
บทที่ 4

การคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อย

ตามกฎหมายท่ีมีอยู่1ในปิจจุบัน รวมทังกฎกระทรวงและประกาศต่างๆท่ีเกี่ยวข้อง 
ได้มีการบัญญัติไว้เก่ียวกับการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยอยู่บ้างแล้วบางกรณี และจากสมมติฐาน 
ของวิทยานิพนธ์ฉบับนีเองยังสามารถแยกพิจารณาการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ตาม 
ฐานแห่งสิทธิ ซ่ึงก็คือ ลักษณะความเป็นผู้ถือหุ้นว่าเป็นการถือหุ้นประเภทใด แต่อย่างไรก็ดี ดังท่ีได ้
กล่าวมาแล้วในบทที่ 2 ว่ากรรมการและผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กันตามโครงสร้างของบริษัท ดังน้ัน 
การพิจารณาการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยจึงจะพิจารณาจากประเด็นท้ัง 2 ส่วนด้วย ซ่ึงจะ 
กล่าวเป็นลำดับต่อไป แต่ไม่ว่า “สิทธิ” ของผู้ถือหุ้นข้างน้อยท่ีจะต้องได้รับความคุ้มครองจะมีพ้ืน 
ฐานมาจากหุ้นอันเป็นฐานแห่งสิทธิหรือมาจากความสัมพันธ์กันระหว่างกรรมการและผู้ถือหุ้นตาม 
โครงสร้างของบริษัทก็ตาม สิทธิท่ีผู้ถือหุ้นดังกล่าวก็จะมีอยู่ในรูปสิทธิการออกเสียงและลงคะแนน 
ตามท่ีกฎหมายเปิดช่องให้อำนาจไว้ในกรณีต่างๆ เช่น การเลือกต้ังกรรมการ ยิ่งไปกว่าน้ันในปิจจุบัน 
ได้มีแนวความคิดเรื่องการบริหารจัดการให้มีประสิทธิภาพและโปร่งใส ซ่ึงจะเป็นอีกช่องทางหน่ึง 
ในการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อย ดังนันในบทที่ 4 การคุ้มครองสิทธิผู้ถือหุ้นข้างน้อยน้ี จะกล่าวถึง 
การคุ้มครองสิทธิผู้ถือหุ้นข้างน้อยนี้ จะกล่าวถึงการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยโดยแบ่งออกเป็น 4 หัว 
ข้อคอ

4.1 การคุ้มครองสิทธิตามกฎหมายท่ีมีอยู่1ในปิจจุบัน
4.2 การคุ้มครองสิทธิตามลักษณะของหุ้นท่ีถือ
4.3 การคุ้มครองสิทธิตามโครงสร้างความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการ 

และผู้ถือหุ้นตามกฎหมายบริษัท

ซ่ึงมีรายละเอียด ดังน้ี

4.1 การคุ้มครองสิทธิตามกฎหมายที่มีอยูไนป๋จจุบัน
การคุ้มครองสิทธิในประเด็นนีจะพิจารณาจากการท่ีกฎหมายบัญญัติไว้ในปิจจุบัน 

รวมทั้งกฎและประกาศต่างๆด้วย ซ่ึงจะเป็นการพิจารณาในภาพรวมว่าผู้ถือหุ้นของบริษัทมหาชน 
จำกัดมีสิทธิอย่างไรบ้าง

สิทธิต่างๆที่ผู้ถือหุ้นทุกคนไม,ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากหรือข้างน้อยในบริษัท 
มหาชนจะมีเมื่อเข้าถือหุ้นในบริษัทแล้ว มีด้วยกัน 8 ประการคือ
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(1) ส ิทธ ิท ี่จะได ้ร ับใบห ุ้น โอนหุ้น และขอแปลงสภาพหุ้น

สิทธิดังกล่าวต่อไปนี้ถือเป็นสิทธิเกี่ยวกับตัวหุ้นเพื่อให้ผู้ถือหุ้นใช้สิทธิต่างๆในฐานะผู้ถือหุ้น 
ได้สะดวกตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดและพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์
พ.ศ.2535

สิทธิท ี่จะได ้ร ับใบหุ้นเก ิดขืนเม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นได ้ชำระเงินค ่าห ุ้นแล้ว บริษัทมหาชนต้องจัดทำ 
ใบห ุ้นแก่ผู้ถือหุ้นภายใน 2 เดือน นับแต่วันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษัท หรือน ับแต ่ว ันท ี่ได  ้
รับชำระเงินค่าหุ้นครบถ้วนในกรณีที่บริษ ัทจำหน่ายหุ้นที่เหลือ หรือจำหน่ายหุ้นที่ออกใหม่ภายหลัง 
จากจดทะเบียนบริษัท (มาตรา 55 )

สิทธิที่จะโอนหุ้น การโอนหุ้นเป็นลักษณะสำคัญที่ทำให้บริษัทเอกชนและบริษัทมหาชน 
แตกต่างกัน เนื่องจากบริษัทมหาชนจะออกข้อบังคับจำกัดการโอนหุ้นไม่ได้ ในขณะที่ในบริษัทเอก 
ชนสามารถกำหนดข้อบังคับเช่นนันได้ การออกข้อบังคับการโอนหุ้นในบริษัทมหาชนนันจะกำหนด 
ว่าสามารถทำได้ก็ต่อเมื่อได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริษัทก่อนไม่ได้ 
เว้นแต่เพื่อรักษาสิทธิและผลประโยชนัที่บริษัทพึงได้ตามกฎหมาย หรือเพื่อเป็นการรักษาอัตราส่วน 
การถือหุ้นของคนไทยกับคนต่างด้าวหรือเพื่อให้เป็นไปตามกฎหมายเท่านั้น (มาตรา 57) เช่น 
ตามกฎหมายธนาคารพาณิชย์ เป็นด้น สำหรับการโอนหุ้นระบุชื่อของบริษัทมหาชนนั้น ไม่ต้องทำ 
เป็นตราสารการโอนหุ้นระบุช่ืออย่างของบริษัทจำกัด การโอนหุ้นย่อมสมบูรณ์เม่ือผู้โอนได้สลักหลัง 
ใบหุ้นโดยระบุชื่อผู้รับโอนและลงลายมือชื่อของผู้โอนกับผู้รับโอนและส่งมอบใบหุ้นให้แก่ผู้รับโอน 
อย่างไรก็ดีการโอนหุ้นบริษัทมหาชนน้ัจะใช้ยันบริษัทได้ต่อเม่ือบริษัทได้รับคำร้องขอให้ลงทะเบียน 
การโอนหุ้นแล้ว และจะใช้ยันบุคคลภายนอกได้ต่อเมื่อบริษัทได้ลงทะเบียนการโอนหุ้นแล้ว ซ่ึงหาก 
การโอนหุ้นถูกต้องตามกฎหมาย บริษัทมีหน้าท่ีต้องลงทะเบียนให้ภายใน 14 วัน นับแต่วันท่ีได้รับ 
คำร้องขอ แต่ถ้าบริษัทเห็นว่าการโอนหุ้นนั้นไม่ถูกต้องสมบูรณ์ ก็ต้องแจ้งแกํผู้ย่ืนคำขอภายใน 7 วัน 
(มาตรา 58) ซึ่งวิธีการโอนหุ้นของบริษัทมหาชนดังกล่าวนี้ เป็นวิธีโอนสำหรับหุ้นของบริษัท 
มหาชนที่มิได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การโอนหุ้นจะสมบูรณ ์
ต่อเม่ือบุคคลซึ่งเป็นผู้มีช่ือ แสดงว่าเป็นเจ้าของหรือผู้รับโอนหุ้นคนสุดท้ายได้ส่งมอบใบหุ้นหรือ
หลักทรัพย์ดังกล่าวแก่ผู้รับโอนโดยลงลายมือชื่อสลักหลังแสดงการโอน และหากผู้รับโอนประสงค ์
จะขอจดทะเบียนการโอน ให้ยื่นคำขอกับบริษัทที่ออกหุ้นหรือกับนายทะเบียนของบริษัทซ่ึงบริษัท 
จดทะเบียนส่วนมากได้แต่งตังบริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือ 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นนายทะเบียนพร้อมท้ังส่งมอบใบหุ้นท่ีตนลงลายมือช่ือเป็นผู้ 
รับโอนในด้านหลังของใบหุ้น เม่ือบริษัทหรือนายทะเบียนได้รับคำขอดังกล่าวแล้ว ให้การโอนนัน
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ใช้ยันบริษัทที่ออกหุ้นได้ แต่จะใช้ยันบุคคลภายนอกได้เมื่อมีการลงทะเบียนการโอนแล้ว (พระราช 
บัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 51 และมาตรา 53)

นอกจากนั้น ผู้ถือหุ้นยังมีสิทธิที่จะขอแปลงสภาพหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามัญ ซ่ึงตาม
กฎหมายแล้วการแปลงสภาพดังกล่าวจะทำไม่ได้ เว้นแต่บริษัทจะมีข้อกำหนดไว้เป็นอย่างอ่ืน เช่น 
มีข้อบังคับของบริษัทกำหนดว่าให้แปลงหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามัญได้ ล้าเช่นนันแล้วผู้ถือหุ้น
บุริมสิทธิในบริษัทมหาชนสามารถแปลงสภาพหุ้นบุริมสิทธิของตนเป็นหุ้นสามัญได้ โดยต้องย่ืนคำขอ 
ต่อบริษัทพร้อมกับส่งมอบใบหุ้นคืน บริษัทต้องออกหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ขอภายในกำหนดตามกฎหมาย

(2) สิทธิท่ีจะได้รับเงินปีนผล
สิทธิที่จะได้รับเงินปีนผลของผู้ถือหุ้น มีในกรณีที่บริษัทมีกำไรจากการประกอบกิจการ 

ซึ่งการจ่ายเงินปีนผลของบริษัทมหาชนมีหลักเกณฑ์เช่นเดียวกับหลักของบริษัทเอกชน กล่าวคือ จะ 
ต้องจ่ายจากเงินกำไรเท่านั้น จะจ่ายจากเงินประเภทอื่นที่มิใช่เงินกำไรนั้นไม่ได้และในกรณีที่บริษัท 
ยังมียอดขาดทุนสะสมอยู่ จะจ่ายเงินปีนผลไม่ได้

การจ่ายเงินปีนผลต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นและให้แบ่งจ่ายตามจำนวนหุ้น 
หุ้นละเท่าๆกัน เว้นแต่ข้อบังคับของบริษัทจะได้กำหนดไว้เป็นอย่างอื่นในเรื่องของหุ้นบุริมสิทธิ
เช่น ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิได้รับเงินปีนผลก่อนเป็นจำนวนแน่นอน

การจ่ายเงินปีนผลระหว่างปีน้ัน จะกระทำได้ต่อเม่ือมีการระบุไว้ในข้อบังคับของบริษัทมหาชน 
กำหนดว่าให้ทำได้ โดยคณะกรรมการเป็นผู้พิจารณาอนุมัติเมื่อเห็นว่าบริษัทมีกำไรพอสมควรที่จะ 
ทำเช่นนันได้ คณะกรรมการจะจ่ายเงินปีนผลปีละกี่ครังก็ได้ตราบเท่าที่บริษัทยังมีกำไร และเมื่อได ้
จ่ายเงินปีนผลระหว่างปีแล้ว คณะกรรมการต้องรายงานให้ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นทราบถึงการจ่ายเงินปีนผล 
นั้นในการประชุมคราวต่อไป

การจ่ายเงินปีนผลต้องกระทำภายในหน่ึงเดือนนับแต่วันท่ีที่ประชุมผู้ถือหุ้น (สำหรับเงิน
ปีนผลประจำปี) หรือคณะกรรมการ (สำหรับเงินปีนผลระหว่างปี) ลงมติอนุมัติแล้วแต่กรณี ทั้งนี้ 
โดยแจ้งเป็นหนังสือไปยังผู้ถือหุ้นและต้องโฆษณาคำบอกกล่าวการจ่ายเงินปีนผลน้ันในหนังสือพิมพ์ 
เป็นเวลา 3 วันติดต่อกันด้วย (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 
2544)มาตรา 115 ประกอบกับมาตรา6)

(3) สิทธิที่จะชื้อหุ้นเพิ่มทุนได้ก่อน
เมื่อบริษัทมหาชนดำเนินกิจการไปได้ระยะหนึ่ง บริษัทอาจต้องการเงินทุนมาขยายกิจการ 

ของบริษัท จึงต้องมีการเพิ่มทุนโดยวิธีการออกหุ้นใหม่ ซ่ึงหุ้นที่ออกใหม่นีจะเสนอขายทั้งหมดหรือ 
บางส่วนก็ได้ และจะเสนอขายต่อประชาชนหรือบุคคลอื่นไม่ว่าทั้งหมดหรือแต่บางส่วนก็ได้ ทั้งนี ้
ให้เป็นไปตามมติที่ประชุมของผู้ถือหุ้น ในส่วนของการเพิ่มทุนหรือออกหุ้นใหม่ หุ้นท่ีเพ่ิมข้ึนน้ัน 
บริษัทมหาชนจะนำออกเสนอขายทีเดียวทังหมดหรือจะเก็บบางส่วนไว้ก่อนก็ได้ และการเสนอขาย 
นันจะออกเป็นสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามส่วนจำนวนที่ผู้ถือหุ้นเดิมแต่ละคนมีอยู่แล้ว หรือจะเสนอ
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ขายแก่ประชาชนเป็นการทั่วไป (Public Offering :P.O.) หรือแก่บุคคลใดเป็นการเฉพาะ (Private 
Placement :P.P.) ไม่ว่าทั้งหมดหรือแต่บางส่วนก็ได้ โดยท้ังน้ีเป็นไปตามมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นท่ีลงมติ 
ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี่ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้น ซ่ึงมาประชุมและมีสิทธ ิ
ออกเสียงลงคะแนน (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2544) 
มาตรา 136-137) จึงเห็นได้ว่าบริษัทมหาชนไม่จำเป็นต้องเสนอขายหุ้นให้ผู้ถือหุ้นเติมเสียก่อน
เหมือนอย่างในบริษัทเอกชน (ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1222) เพียงแต่ถ้าจะ 
ขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมก็ต้องขายตามส่วนจำนวนที่ผู้ถือหุ้นเติมแต่ละคนมีอยู่ หรือถ้าจะเสนอขายต่อ 
ประชาชนท่ัวไปก็จะต้องดำเนินการขออนุญาตต่อสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตามกฎหมาย 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ นอกจากน้ีกฎหมายยังเปิดโอกาสให้บริษัทมหาชนสามารถนำหุ้นเพ่ิมทุน 
เสนอขายต่อบุคคลใดโดยเฉพาะเจาะจงได้ เช่นน้ีในกรณีบริษัทต่างประเทศมีความประสงค์จะเข้า 
ร่วมทุนเพ่ือดำเนินธุรกิจกับบริษัทมหาชน บริษัทมหาชนนันก็สามารถเพ่ิมทุนโดยให้ท่ีประชุมผู้ถือหุ้น 
ลงมติเสนอขายหุ้นแก่บริษัทต่างประเทศดังกล่าวนันได้ เพราะฉะนันในส่วนของของผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
จึงมีสิทธิเพียงการซื้อหุ้นเพิ่มทุนท่ีออกใหม่ตามจำนวนหุ้นที่ตนถืออยู่หากบริษัทมหาชนนั้นลงมติ 
ให้เสนอขายแก่ผู้ถือหุ้นเติม ซ่ึงก็แล้วแต่ท่ีบริษัทมหาชนนันๆจะมีมติในท่ีประชุมผู้ถือหุ้นเป็นอย่างไร 
ซึ่งอาจจะลงมติให้เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปหรือบุคคลใดโดยเฉพาะเจาะจงก็ไต้

(4) สิทธิที่จะไต้รับคืนทุนเมื่อมีการเลิกบริษัท
ผู้ถือหุ้นทุกรายมีสิทธิท่ีจะได้รับเงินค่าหุ้น และส่วนแบ่งในทรัพย์สินคืน หลังจากมีการเลิก 

บริษัทและได้มีการชำระบัญชีเรียบร้อยแล้ว (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไข 
เพ่ิมเติม พ.ศ. 2544) มาตรา 160(6) และมาตรา 172)

สิทธิของผู้ถ ือหุ้นตามข้อ (1)-(4) ที่กล่าวมาแล้ว1ข้างต้นนี ถือเป็นสิทธิที่ผ ู้ถ ือหุ้นมีเนื่องจาก 

ตนเป็นเจ้าของหุ้นดังกล่าว ซึ่งเป็นสิทธิคนละประเภทกับสิทธิของผู้ถือหุ้นตามข้อ (5) -  (8) ที่จะกล่าว 
เป็นลำดับต่อไปนี อาจกล่าวไต้ว่าเป็นสิทธิของผู้ถ ือหุ้นที่เก ี่ยวกับการควบคุมการบริหารงานของ

บริษัท ซึ่งถือเป็นสิทธิท ี่สำคัญมาก เพราะนอกจากสิทธิโดยทั่วไปที่ผ ู้ถ ือหุ้นข้างน้อยมีในฐานะการ 
เป ็นผ ู้ถ ือห ุ้นคนหนึ่งแล้ว ผู้ถ ือหุ้นข้างน้อยยังมีสิทธิเหมือนผู้ถ ือหุ้นคนอื่นๆ ในการใช้ส ิทธิควบคุม 

การบริหารจัดการบริษัทมหาชน ซึ่งเป็นสิทธิที่จะดูแลครอบงำกิจการเพื่อตรวจตราว่ากรรมการบริษัท 
ตลอดจนผู้บริหารอื่นๆปฏิบัติหน้าที่ตามกฎหมาย ข้อบังคับ และมติของที่ประชุมใหญ่หรือไม ่ เน่ือง 
จากผู้ถ ือหุ้นทุกคนไม่สามารถที่จะเข้ามาบริหารบริษ ัทได้หมดทุกคน จึงจำเป็นต้องแต่งตั้งผู้แทนเข้า 
มาดำเนินกิจการแทนอันได้แก่ กรรมการบริษ ัท แต่งตั้งผู้สอบบัญชีเพื่อเข้ามาตรวจสอบฐานะทางการ 
เงินของบริษัท และมีการประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อให้คณะกรรมการรายงานผลการดำเนินงานและพิจารณา

เรื่องต่างๆที่เก ี่ยวข้องกับผลประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้น ตลอดจนมีสิทธิเข้าทำการตรวจสอบเอกสารหลัก 
ฐานต่างๆของบริษ ัทได้ สิทธิด ังท ี่กล่าวมาข้างต้นมีด ังต ่อไปนี้
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(5) สิทธิการเลือกตังและถอดถอนกรรมการบริษัทมหาชนจำกัด 
สิทธิในข้อน้ีตีความรวมถึงสิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญตามที่กฎหมายคุ้มครองด้วย เน่ืองจาก 

สิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญที่กฎหมายคุ้มครองนีมีพืนฐานมาจากสิทธิออกเสียงเป็นสำคัญ ดังนันเม่ือ
หุ้นในบริษัทตามความหมายของ “ผู้ถือหุ้น” ในฐานะเจ้าของเงินทุน (เจ้าของบริษัท) มีอยู่ด้วยกัน 2 
ชนิดคือ หุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ เม่ือหุ้นท้ังสองมีลักษณะต่างกัน กล่าวคือ หุ้นสามัญหรือ 
ordinary share (บางแห่งเรียกว่า common stock) เป็นหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทซึ่งผู้ถือหุ้นมีสิทธิได ้
รับเงินปีนผลต่อเม่ือบริษัทมีกำไรตามอัตราท่ีท่ีประชุมใหญ่กำหนดซ่ึงเป็นการไม่แน่นอน ผู้ถือหุ้นมี 
สิทธิเข้าประชุมและลงคะแนนในที่ประชุมใหญ่ตามปกติ ซ่ึงความเป็น“ผู้ถือหุ้นสามัญ”น้ัน ย่อมทำ 
ให้ผู้ถือหุ้นดังกล่าวมีสิทธิต่างๆเท่าเทียมกัน เช่น สิทธิท่ีจะได้รับเงินปีนผล สิทธิที่จะได้รับการแบ่ง 
ทรัพย์สินเมื่อเลิกบริษัท หรือสิทธิที่สำคัญคือสิทธิในการลงคะแนนเสียงและควบคุมการบริหารงาย 
ของบริษัทตามส่วนของหุ้น จึงจะเห็นได้ว่า ผู้ถือหุ้นสามัญถือเป็นหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัท 
แต่อย่างไรก็ดี ในฐานะของการเป็นผู้ถือหุ้นสามัญอันเป็นผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทน้ัน ในส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นสามัญด้วยกันเองก็สามารถจำแนกออกได้เป็น ผู้ถือหุ้นสามัญข้างมาก และผู้ถือหุ้นสามัญ 
ข้างน้อยด้วย เกณฑ์ในการแบ่งผู้ถือหุ้นออกเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากและผู้ถือหุ้นข้างน้อยที่ง่ายที่สุดก็คือ 
การถือตามจำนวนหุ้นที่ถือว่ามีจำนวนเท่าใด ดังนัน ผู้ถือหุ้นสามัญที่มีจำนวนหุ้นที่ถืออยู่1ในจำนวน 
มากจึงถือเป็น “ผู้ถือหุ้นข้างมาก” ตามความหมายนี ในทางกลับกัน “ผู้ถือหุ้นข้างน้อย” จึงหมายถึง 
ผู้ถือหุ้นสามัญที่มีจำนวนหุ้นที่ถืออยู่ในจำนวนน้อยกว่า สำหรับความ “มาก” หรือ “น้อย” ของ 
จำนวนหุ้นน้ันตามกฎหมายบริษัทเอกชนและกฎหมายบริษัทมหาชนไม่ปรากฎคำนิยามไว้แต่ประการใด 
แต่ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ได้วางข้อกำหนดไว้ในข้อบังคับ 
ตลาดหลักทรัพย์ กำหนดนิยามของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เอาไว้ว่า “ผู้ถือหุ้นรายใหญ่” หมายความว่า 
“ผู้ที่ถือหุ้นไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมในบริษัทจดทะเบียนรวมกันเกินกว่าร้อยละห้าสิบของทุน 
ชำระแล้วของบริษัทจดทะเบียน การถือหุ้นดังกล่าวให้นับรวมหุ้นที่ถือโดยผู้ที่เกี่ยวข้องด้วย” เน่ือง 
จากการดำเนินการงานและประกอบธุรกิจของบริษัทโดยทั่วไปแล้ว อำนาจในการดูแลกิจการ
(corporate control) จะอยู่ท่ีผู้ถือหุ้น1ซ่ึงมีคะแนนเสียงเกิน 50% โดยปรากฎให้เห็นในเรื่องการยอม 
รับคะแนนเสียงของที่ประชุมผู้ถือหุ้นที่ต้องอาศัยหลักเสียงข้างมากเป็นเกณฑ์ตัดสิน ดังน้ัน 
ผู้ถือหุ้นที่มีคะแนนเสียงเกิน 50% ก็จะมีอำนาจครอบงำกิจการของบริษัท แต่ดังที่ได้กล่าวมาแล้วใน 
บทที่3 : ความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการและผู้ถือหุ้นของบริษัท จะเห็นได้ว่านอกจากนิยามผู้ถือหุ้น 
ข้างมากและผู้ถือหุ้นข้างน้อยตามจำนวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นดังกล่าวถือครองอยู่แล้ว นิยามของผู้ถือหุ้น 
ข้างมากยังมีความหมายรวมไปถึงผู้ถือหุ้นท่ีถือหุ้นมากพอท่ีจะมีอำนาจในการควบคุมกิจการบริษัท 
หรือเป็นพวก controlling shareholder อีกด้วย ผู้ถือหุ้นข้างมากในความหมายน้ีจะเป็นผู้ถือหุ้น 
จำนวนหนึ่งที่1ในความเป็นจริงเป็นผู้ที่มีอำนาจ1ในการออกเสียงลงคะแนน (voting power) ในท่ี 
ประชุมผู้ถือหุ้นคนอื่น โดยการใช้สิทธิที่มีอยู่ในการออกเสียงลงมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นนี ผู้ถือหุ้น
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ข้างมากสามารถครอบงำการต ัดส ินใจของบริษ ัทและม ีอำนาจควบคุมบริหารงานของบริษ ัท โดยผู้ 
ถือหุ้นข ้างมากน ี้อาจจะเป ็นบ ุคคลเพ ียงบ ุคคลเด ียวท ี่ม ีห ุนอยู่ในความครอบครองจำนวนมาก หรือ 
อาจเป ็นกล ุ่มบ ุคคลท ี่ต ่างคนต่างม ีห ุ้นอยู่มากบ ้างน ้อยบ ้างตามแต ่จำนวนแต่ได ้รวมตัวก ันเพ ื่อใช ้ส ิทธ ิ 
ในการควบคุมก ิจการงานของบริษ ัท

ไม่ว่านิยามของผู้ถือหุ้นข้างมากและผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะ เป็นไปในทางใดก็ตามใน 
ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ สิ่งที่กฎหมายเล็งเห็นและต้องคุ้มครองในส่วนของผู้ถือหุ้นข้างน้อยก็คือ
สิทธิในการออกเสียง ในการประชุมจะประกอบไปด้วยบุคคล 2 ฝ่าย คือ ฝ่ายข้างมาก(majority) 
และฝ่ายข้างน้อย (minority) ซ่ึงเจตนารมณ์ของคนส่วนใหญ่หรือคนหมู่มากของที่ประชุมจะต้องได้ 
รับการยึดถือ การควบคุมโดยหลักเสียงข้างมากนี้ถือเป็นหลักการทางประชาธิปไตย ที่ใช้กันโดยทั่ว 
ไปเพื่อตัดสินปิญหาในกรณีที่มีคนเป็นจำนวนมากต้องออกเสียงหรือตัดสินใจในเรื่องใดๆก็ตาม 
ร่วมกัน หลักนี้ถือเป็นการเปิดโอกาสให้ทุกคนมีสิทธิเท่าเทียมกันในการเข้ามามีส่วนร่วมในการตัด 
สินใจ การแสดงมติแบบเสียงข้างมากยังแบ่งได้เป็นกรณีย่อยๆอีก 2 กรณี คือ เสียงข้างมากแบบ 
ธรรมดา ซ่ึงหมายถึงการออกเสียงลงคะแนนท่ีเห็นชอบมากกว่าท่ีกัดค้าน ซึ่งจะแตกต่างจากการใช ้
เสียงข้างมากแบบพิเศษท่ีจะต้องพิจารณาถึงขนาดหรือจำนวนของเสียงข้างมากเป็นสำคัญ

การใช้มติในที่ประชุมแบบเสียงข้างมากธรรมดานั้น มติในที่ประชุมนี้ก็คือ การให้ 
คะแนนเสียงฝ่ายที่มากกว่ากึ่งหน่ึงเป็นฝ่ายชนะ เหตุนี้จึงสามารถทำให้ทุกคนเป็นฝ่ายข้างมากเองได ้
การตัดสินเช่นนีจะทำให้เกิดการแบ่งเป็นสองจำพวก คือพวกท่ีเป็นฝ่ายข้างมากกับพวกท่ีเป็นฝ่าย
ข้างน้อย ปิญหาท่ีเกิดฃึนจากการใช้หลักดังกล่าวจึงมีอยู่มากเพราะการใช้เสียงส่วนใหญ่ก็อาจ
กระทบต่อเสียงส่วนน้อยโดยปริยาย ขณะเดียวกันการท่ีต้องยอมรับความคิดหรือยอมรับในส่ิงท่ี
เสียงส่วนใหญ่เสนอมานั้นอาจจะเป็นกรณีที่ไม่เป็นธรรมต่อเสียงส่วนน้อย

ในการบริหารงานจัดการบริษ ัท เนื่องจากบริษัทประกอบด้วยผู้ถ ือหุ้นจำนวนมาก 
มารวมกัน การตัดสินปีญหาใดๆโดยผู้ถ ือหุ้นทั้งหมดย่อมเป็นการยากที่จะทำให้ได้มติเอกฉันท์ 

หลักเสียงข้างมากจึงเป็นหลักที่นำมาใช้ และเป็นหลักที่ได ้รับการยอมรับเป็นการทั่วไปในกฎหมาย  
บริษัทของหลายๆประเทศ หลักดังกล่าวยอมรับว่าเจตนารมณ์ของบริษัทสามารถแสดงออกโดยผู้ถือหุ้น 
ท ังหมดหรือผ ู้ถ ือห ุ้นส ่วนใหญ ่ได ้ และการกระทำส่วนใหญ่ถือเป็นการกระทำของคนทังหมด โดยที่ 
ผู้ถ ือหุ้นทุกคนต้องยอมรับมติท ี่ได ้มาจากเสียงข้างมากอันเป็นหลักการของระบบประชาธิปไตยที่ 
เสียงส่วนมากย่อมชนะเสียงส่วนน้อยแล้ว การเผด็จการโดยเสียงข้างมากจึงอาจเกิดขึนได้ และนั่นก็คือ 
เหตุผลที่กฎหมายจำต้องคุ้มครองสิทธิของผู้ถ ือหุ้นข้างน้อย

ตามกฎหมายบริษัทเอกชนมติของที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นมี2 ว ิธ ีค ือ (1)วิธีการชูมือ 
(show of hands) วิธีนีให้นับตามจำนวนผู้ถือหุ้นที่เข้ามาประชุมหรือผู้รับมอบฉันทะ โดยผู้ถือหุ้นแต่ 
ละคนมีคะแนนเสียงคนละหนึ่งคะแนนเท่ากัน ทังนีโดยไม่คำนึงถึงจำนวนหุ้นที่แต่ละคนมีอยู่
และ (2)วิธีการลงคะแนนลับ (pool) วิธีการนีให้นับคะแนนตามจำนวนหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นมีอยู่ โดยผู้ถือหุ้น
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แต่ละคนจะมีคะแนนหนึ่งเสียงต่อหนึ่งหุ้นที่ตนถือ ซึ่งการลงคะแนนลับนันกฎหมายกำหนดให้
กระทำได้ในกรณีที่มีผู้ถือหุ้นอย่างน้อยสองคนร้องขอในที่ประชุม ตามกฎหมายของ common law 
ก็สนับสนุนท่ีจะให้มีการตัดสินข้อมติอันเสนอมายังท่ีประชุมผู้ถือหุ้นโดยการลงคะแนนลับเป็นอันมาก 
โดยทาง common law กล่าวตำหนิว่า การชูมือนั้นเป็นวิธีท่ีหยาบและรวดเร็วเกินไปสำหรับการท่ีจะ 
ทราบความเห็นของท่ีประชุม การท่ีจะต้องตัดสินด้วยวิธีการใดนันเป็นปิญหาท่ีสำคัญท่ีมีผลต่อผู้ถือหุ้น 
ข้างมาก เพราะจะเป็นทางก่อให้เกิดการได้เปรียบกันได้

โดยข้อเท็จจริงที่ว่าผู้ถือหุ้นจำนวนมากนอกจากได้รับผลตอบแทนจากการถือหุ้น 
ในจำนวนที่มากแล้ว ยังจะได้รับความเสียหายมากกว่าผู้ถือหุ้นท่ีถือหุ้นจำนวนน้อยกว่า ด้วยเหตุนี 
เม่ือถึงป็ญหาสำคัญท่ีจะต้องเอาแพ้ชนะกัน หรือประเด็นท่ีเก่ียวพันถึงผลประโยชน์แล้ว มักจะมีผู้ถือหุ้น 
เสนอให้ลงคะแนนลับเสมอ เพื่อที่ผู้ถือหุ้นจำนวนมากนันจะได้มีสิทธิ1ในการตัดสินใจมากกว่า และ 
การใช้วิธีการลงคะแนนวิธีการลับวิธีการนีจะเป็นการเอือประโยชน์แก่'คนที่มีจำนวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้น 
มาประชุมนันมากกว่าอีกฝ่ายหน่ึง ถึงแม้ฝ่ายตนจะมีจำนวนคนซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นน้อยกว่า แต่อย่างไรก็ดี 
ไม่ว่าการออกเสียงนั้นจะเป็นแบบชูมือ (show of hands) หรือวิธีการลงคะแนนลับ (pool) ก็ตาม 
หากคะแนนเสียงเท่ากัน ให้ผู้เป็นประธานในที่ประชุมมีคะแนนเสียงอีกหนึ่งคะแนนเป็นคะแนน
เสียงช้ีขาด ซึ่งเท่ากับว่ามติของท่ีประชุมต้องมาจากคะแนนเสียงเกินกึ่งหน่ึง โดยคะแนนเสียงข้าง 
มากที่จะเป็นมติต้องเป็นคะแนนเสียงข้างมากของบรรดาผู้ถือหุ้นที่มาประชุมด้วยตนเองหรือโดยผู ้
รับมอบฉันทะ เว้นแต่กรณีที่ได้มีการกำหนดไว้เป็นพิเศษในข้อบังคับ หรือเป็นกรณีท่ีกฎหมาย 
กำหนดไว้ว่าต้องเป็นการลงมติพิเศษ จึงอาจกล่าวได้ว่าในการลงมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นกรณีทั่วไปมัก 
จะใช้หลักเสียงข้างมากปกติ (simple majority) ซ่ึงก็คือจะต้องได้คะแนนเสียงเกินกว่า 50% ของผู้ถือ 
หุ้นที่เข้าประชุม เว้นแต่กรณีที่กฎหมายหรือข้อบังคับกำหนดให้ใช้เสียงข้างมากเป็นพิเศษ (qualified 
majority) ก็ต้องเป็นไปตามนั้น

ในทางปฏิบ ัต ิของบริษ ัทเอกชนนันมักจะกำหนดเอาไว้ในข้อบ ังค ับของบริษ ัทให  ้
การลงมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นนันให้ใช้วิธีการลงคะแนนลับอย่างเดียวหรือกำหนดให้นับคะแนนเสียง 
ตามจำนวนหุ้นเท่านัน เพราะผู้ถ ือหุ้นจะมีคะแนนเสียงข้างมากตามหุ้นที่ตนถือ ผู้ถ ือหุ้นที่ม ีห ุ้น

จำนวนมากหรือรวมตัวกันจนได้ห ุ้นเป็นจำนวนมากก็จะมีคะแนนเสียงมาก การกำหนดเช่นนี้ทำให้ 

ผู้ถ ือหุ้นที่เป็นผู้ถือหุ้นข้างมากในบริษัทสามารถควบคุมการตัดสินใจในเรื่องที่ที่ประชุมใหญ่พิจารณา 
วินิจฉัยได้ ตังนันมติของผู้ถือหุ้นที่มาจากเสียงส่วนใหญ่อาจก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมหรือเอารัดเอาเปรียบ 
ผู้ถ ือห ุ้นข้างน ้อยได้

ปิญหาการเอารัดเอาเปรียบผู้ถือหุ้นข้างน้อยที่ปรากฎในบริษัทเอกชนทำให้เมื่อม ี
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจึงต้องหาทางแก้ไข ซ่ึงก็คือ การกำหนดออกเสียงของผู้ถือหุ้นให้เป็น 
การลงคะแนนเสียงแบบสะสม (culmulative voting) ซ่ึงจะใช้ในการแต่งตังกรรมการบริษัทหากไม่มี 
ข้อบังคับบริษัทกำหนดไว้เป็นอย่างอื่น การลงคะแนนเสียงแบบสะสมกำหนดให้เลือกกรรมการ
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พร้อมกัน โดยผู้ถือหุ้นคนหนึ่งจะมีคะแนนเสียงเท่ากับจำนวนหุ้นที่ตนถือคูณด้วยจำนวนกรรมการ 
ท่ีจะเลือก และผู้ถือหุ้นมีสิทธิที่จะเจาะจงลงคะแนนทังหมดให้แก่บุคคลใดแต่เพียงคนเดียวหรือจะ 
แบ่งให้แก่บรรดาผู้รับสมัครรับเลือกเป็นจำนวนเท่าใดตามที่ผู้เลือกตังเห็นสมควรได้ ผู้ซ่ึงได้รับ
คะแนนสูงสุดตามลำดับจะได้รับเลือกเป็นกรรมการ

กฎหมายบริษัทมหาชนวางหลักการลงคะแนนเสียงแบบสะสม (culmulative
voting)!นกรณีเลือกกรรมการบริษัทเท่านัน แต่กรณีการถอดถอนกรรมการบริษัทต้องประกอบด้วย 
คะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี่ของจำนวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 

กฎหมายไทยไม่มีบทบัญญัติเรื่องการลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วน(Proprotion 
Representation) ในการเลือกกรรมการบริษัทเหมือนที่ปรากฎในกฎหมายสหรัฐอเมริกา 
การลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วนคือวิธีการเลือกตังกรรมการตามสัดส่วนจำนวนที่แน่นอนโดยขึ้น 
กับจำนวนหุ้นที่ตนถืออยู่

ตามกฎหมายอังกฤษ ใน Company Act 1985 กำหนดให้ผ ู้ถ ือหุ้นทุกคนมีคะแนน  
เส ียงหนึ่งเส ียงต่อหนึ่งห ุ้นหรือหนึ่งเส ียงต่อทุกสับปอนด์ของหุ้นที่เขามี และในกรณีอื่น(นอกจาก 
การแต่งตังกรรมการบริษ ัทแล้ว) ผู้ถ ือหุ้นทุกคนมีคะแนนเสียงหนึ่งเสียง และกำหนดต่อไปว่าการลง 
คะแนนลับในที่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น ผู้ถ ือหุ้นจะมีคะแนนเสียงมากกว่าหนึ่งเสียง ตังนันตามกฎหมาย 
อังกฤษ ในการประชุมผู้ถ ือห ุ้นกฎหมายได้กำหนดวิธ ีการออกเสียงของผู้ถ ือหุ้นไว้ 2 วิธี คือ (1) การ 
ชูมือ ซ ึ่งผ ู้ถ ือห ุ้นแต่ละคนจะมีคะแนนเส ียงหนึ่งคะแนน และ (2) วิธ ีการลงคะแนนลับ ซึ่งผู้ถ ือหุ้นจะ 
มีคะแนนเสียงไปตามจำนวนหุ้นที่แต่ละคนมีอยู่ โดยกฎหมายยังกำหนดต่อไปด้วยว่าถ้ามีผู้ถือหุ้น 5 คน 
ขึ้นไป หรือผู้ถือหุ้นจำนวนไม่น้อยกว่าหนึ่งในสิบของผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุม หรือผู้ถือหุ้น 
ที่รวมจำนวนเงินค ่าห ุ้นท ี่ไต ้ชำระแล้วไม ่น ้อยกว่าหน ึ่งในสิบของท ุนบริษ ัทท ี่ได ้ร ับชำระแล ้วได ้ร ้อง 
ขอให้ม ีการลงคะแนนลับ ประธานในที่ประชุมจะต้องจัดให้ม ีการลงคะแนนลับแทนวิธ ีการชูม ือ

ตามกฎหมายเยอรมัน กฎหมายบริษัทเอกชนของเยอรมันกำหนดเร่ืองมติของท่ีประชุม 
ผู้ถือหุ้นในการแต่งตังกรรมการเอาไว้ว่า มติตังกล่าวต้องเป็นมติโดยเสียงข้างมากของท่ีประชุมและ 
การนับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นนันผู้ถือหุ้นจะมีคะแนนเสียงหนึ่งคะแนน ต่อ 100 DM ของมูลค่า 
หุ้นท่ีเขามี'

จึงเห็นได้ว่า ตามกฎหมายไทยเรื่องบริษัทมหาชนได้วางหลักการคุ้มครองผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยที่เห็นได้ชัดในส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญก็คือ วิธีการออกเสียงแบบคะแนนเสียงสะสม หรือ 
Culmulative voting ตามแบบของกฎหมายสหรัฐอเมริกา ที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนจะมีคะแนนเสียงเท่า 
กับจำนวนหุ้นคูณด้วยกรรมการที่จะเลือก และให้สิทธิผู้ถือหุ้นลงคะแนนเสียงทั้งหมดให้บุคคล
เดียว หรือแจกจ่ายคะแนนให้กับบุคคลที่จะเลือกเป็นกรรมการทั้งหมดตามจำนวนที่จะพึงมีหรือให้

บุศราเจตจำนงจิต1“ การคุ้มดรองผู้ทอา{นข้างน้อยในบริษัทเอกขนจำเาต” 1(วิทยานิพนธ'’มาทบัณฑิตดฌะนิติศาสตร์ชุพาลงกรณ์มหาวิทยาล้'ข,2542).ห น ้า51
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เพียงบางคนคนละเท่าใดก็ได้ วิธีการลงคะแนนแบบสะสมนี้ เป็นการเปิดโอกาสและให้ความเป็นธรรม 
แก่ผู้ถือหุ้นโดยท่ัวกันท่ีสามารถมีสิทธิเลือกกรรมการท่ีตนต้องการให้เข้ามามีส่วนบริหารจัดการกิจการ 
ของบริษัทได้ โดยเฉพาะผู้ถือหุ้นข้างห้อยที่จะมีทางชนะคะแนนเสียงได้หากรู้จักวิธีการใช้คะแนน 
เสียงของตนให้ถูกต้องเหมาะสม ซึ่งวิธีการออกคะแนนเสียงแบบสะสมนีเป็นวิธีการที่ปรากฏอยู่ใน 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) แล้ว

สำหรับการลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วน ซ่ึงเป็นวิธีหน่ึงของกฎหมายสหรัฐอเมริกา 
ยังไม่ปรากฎว่ามีการนำมาใช้ในกฎหมายไทย วิธีการลงคะแนนเสียงเช่นน้ีก็เป็นผลดีคือให้ความแน่นอน 
แก่ผู้ถือหุ้นในการที่จะเลือกกรรมการของตนตามสัดส่วนจำนวนที่แน่นอน โดยขึนอยู่กับจำนวนหุ้น 
ที่ตนถืออยู่ ผู้ถือหุ้นข้างห้อยก็มีโอกาสจะได้กรรมการของตนเองเช่นกัน

ตัวอย่างเช่น บริษัทมีหุ้น 1000 หุ้น ต้องการกรรมการ 5 คน จะเห็นได้ว่าอัตราส่วน 
ระหว่างกรรมการกับจำนวนหุ้นในบริษัทคือ กรรมการ 1 คน ต่อจำนวนหุ้น 200 หุ้น

ดังนัน หากนาย ก. ถือหุ้น 400 หุ้น นาย ก. ก็มีสิทธิที่จะเลือกกรรมการได้ 2 คน 
หากนาย ข. มีหุ้น 200 หุ้น ก็ชอบที่จะเลือกกรรมการได้ 1 คน ตามสัดส่วนของจำนวนหุ้น

แม้วิธีการลงคะแนนแบบสัดส่วนจะเป็นเรื่องใหม่และลูยุ่งยาก แต่ก็เป็นวิธีการท่ีดี 
และเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นมาก เน่ึองจากผู้ถือหุ้นข้างห้อยมีสิทธิแต่งตังกรรมการได้ตามจำนวน 
ที่แน่นอนอยู่แล้วตามสัดส่วนการถือหุ้น ดังบันหากนำหลักการลงคะแนนแบบสัดส่วนมาใช้ใน
กฎหมายบริษัทมหาชน ก็อาจจะเป็นช่องทางท่ีจะให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างห้อยได้มากกว่าเดิม 
ได้ ซึ่งในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ที่ทำการแก้ไขใหม่นั้น 
ก็ไม่ได้กล่าวถึงเรื่องนี้ไว้แต่อย่างใด

นอกจากจุดเด่นในการลงคะแนนเสียงแบบสะสม (Culmulative Voting) ท่ีผู้เขียน 
เห็นว่าเป็นมาตรการทางกฎหมายที่กำหนดไว้เพื่อเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นสามัญประการหนึ่งแล้ว 
ผู้ถือหุ้นสามัญเองก็มีสิทธิต่างๆตามหัวข้อ 4.1 สิทธิตามกฎหมายท่ีมีอยู่ในปิจจุบัน โดยเฉพาะอย่าง 
ยิ่งสิทธิในการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้น

ผู้ถือหุ้นทุกคนมีสิทธิลงมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นว่า จะเลือกตังกรรมการบริษัทเพ่ือเข้ามา 
บริหารกิจการงานและมีสิทธิถอดถอนกรรมการบริษัทให้พ้นจากตำแหน่งได้

การเลือกตังกรรมการบริษัทมหาชน ถือเป็นเหตุที่สำคัญมากประการหนึ่งในการใช้สิทธิ
ของผู้ถือหุ้นในการเลือกกรรมการมาทำหน้าที่บริหารงานของบริษัท เพราะการประกอบธุรกิจของ 
บริษัทจะมีกำไรหรือขาดทุนหรือเสมอตัวบันก็ขึนอยู่กับความสามารถของกรรมการและความซ่ือสัตย์ 
สุจริตของกรรมการ หากกรรมการไม่มีความสามารถก็อาจบริหารงานบริษัทขาดทุน หรือกรรมการ 
ไม่มีความซื่อสัตย์สุจริตก็อาจแสวงหาประโยชน์จากบริษัท และเอาเปรียบโดยอาศัยโอกาสที่ตนเป็น 
ผู้บริหารทำให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยเกิดความเสียหายได้ ดังบันในบริษัทมหาชนจึงได้กำหนดเกี่ยวกับ
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การเลือกตั้งกรรมการบริษัทไว้ โดยกำหนดเรื่องคุณสมบัติของกรรมการบริษัทมหาชน และวิธีการ 
เลือกตั้งกรรมการบริษัทมหาชนตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (แก้ไขเพิ่มเติม 
พ.ศ. 2544 ) มาตรา 67-71

การถอดถอนกรรมการบริษัทมหาชนนันเป็นคนละกรณีกับการถอดถอนกรรมการบริษัทเอกชน 
เนื่องจากในบริษัทจำกัดกรรมการบริษัทจะถูกถอดถอนได้เฉพาะแต่ในที่ประชุมใหญ่เท่านั้น (ตาม 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1151) ซึ่งเป็นสิทธิของผู้ลือหุ้นเท่าน้ัน และผู้ถือหุ้นจะมา 
ฟ้องศาลขอให้ถอดถอนกรรมการไม่ได้ ส่วนในเรื่องการถอดถอนกรรมการของบริษัทมหาชนนัน 
ผู้ถือหุ้นมสีิทธิร่วมกันใช้สิทธิในการถอดถอนกรรมการบริษัท(ซ่ึงในส่วนสิทธิผู้ถือหุ้นในการฟ้องคดีน้ี 
จะขอกล่าวในส่วนของหัวข้อ 4.3 สิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญ) โดยที่ประชุมผู้ถือหุ้นอาจลงมติให ้
กรรมการคนใดออกจากตำแหน่งก่อนถึงคราวออกตามวาระได้ ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามใน 
สี่ของจำนวนผู้ถือหุ้นซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงและมีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่ากึ่งหน่ึง 
ของจำนวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมสีิทธิออกเสียง (มาตรา 76) ตลอดจนผู้ถือหุ้นใช้ 
สิทธิถอดถอนโดยร้องขอต่อศาลให้มีคำสั่งให้ออก (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 
(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2544) มาตรา 72(5) และมาตรา 85 วรรค 2 และ 3 )

(6) สิทธิแต่งต้ังและถอดถอนผู้สอบบัญชีบริษัทมหาชนจำกัด
การจัดตังธุรกิจในรูปบริษัทมหาชนนับเป็นการประกอบธุรกิจการค้าที่มีการระดมทุนจาก 

ประชาชนและมีผู้ร่วมลงทุนด้วยกันหลายคน ย่อมมีความจำเป็นท่ีจะต้องมีการตรวจสอบการทำงาน 
ของฝ่ายจัดการหรือฝ่ายบริหาร โดยเฉพาะในเรื่องของบัญชี งบดุล งบการเงินหรือเอกสารที่แสดง 
ฐานะทางการเงินซ่ึงเป็นเรื่องสำคัญ จะให้ผู้ถือหุ้นซ่ึงบางรายเป็นเพียงประชาชนธรรมดาที่ไม่มีความ 
รู้ทางบัญชีหรือทางการเงินเข้ามาตรวจสอบย่อมเป็นการไม่สะดวกและไม่มีผลดีเท่าท่ีควร จึงจำเป็นต้องให้ผู้ 
มีความรู้ความสามารถและความเช่ียวชาญในด้านบัญชีและการเงินเข้ามาทำหน้าท่ีแทนผู้ถือหุ้น ซ่ึง 
ก็คือการมีผู้สอบบัญชีของบริษัท เพราะผู้สอบบัญชีจะเป็นบุคคลสำคัญท่ีทราบฐานะทางการเงิน
ของบริษัท ตลอดจนเร่ืองของบัญชีทรัพย์สินต่างๆ หรือหนีสินของบริษัทและรายงานให้ผู้ถือหุ้น 
ของบริษัททราบ ดังน้ีเร่ืองการแต่งต้ังหรือการถอดถอนผู้สอบบัญชีบริษัทจึงเป็นอีกเร่ืองท่ีสำคัญมาก

การแต่งตังผู้สอบบัญชี มีข้อน่าพิจารณา(ตามกฎหมาย)อยู่ 5 ประการด้วยกันคือ 
1 . ว ิธ ีการแต่งตังผู้สอบบัญชี
ในการประชุมจัดตังบริษัทมหาชน กิจการท่ีสำคัญซึ่งเป็นเรื่องท่ีท่ีประชุมจัดต้ังบริษัทจะ11 1 11 1 ไ J น่ึญ่ ' . 1ต้องจัดทำอีกเรืองหนงคือ การเลือกตังผู้สอบบัญชีชุดแรกของบริษัทและกำหนดจำนวนเงิน

ค่าสอบบัญชีด้วยตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544)
มาตรา 35 (7) นอกจากนีให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประชุมปีแต่งตั้งผู้สอบบัญชี และกำหนดจำนวน
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เงินค่าสอบบัญชีของบริษัททุกปี โดยในการแต่งตั้งผู้สอบบัญชีชุดต่อไปนั้นจะแต่งตั้งผู้สอบบัญชี 
ชุดเดิมอีกก็ได้ (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 
120)

2. คุณสมบัติของผู้สอบบัญชี
ตามกฎหมายบริษัทมหาชนกำหนดว่า ผู้สอบบัญชีต้องไม,เป็นกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง 

หรือผู้ดำรงตำแหน่งหน้าที่ใดๆของบริษัท (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไข 
เพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 121) ทั้งนี้เพ่ือให้ผู้สอบบัญชีมีอิสระในการตรวจสอบบัญชีเอกสาร 
งบการเงิน และหลักฐานต่างๆที่เก่ียวข้องกับกิจการของบริษัท เพื่อรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
กรณีบริษัทมหาชนที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้สอบบัญชีที่ได้รับ 
การแต่งตังนันโดยปกติจะต้องเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากสำนักงาน ก.ล.ต. และ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่บริษัทมหาชนท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไม่จำต้องได้ 
รับความเห็นชอบในการเลือกตั้งผู้สอบบัญชีเช่นบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

3. อำนาจของผู้สอบบัญชี
ผู้สอบบัญชีมีอำนาจตรวจสอบบัญชี เอกสาร และหลักฐานอ่ืนใดท่ีเก่ียวกับรายได้รายจ่าย 

ตลอดจนทรัพย์สินและหนีสินของบริษัทได้ในระหว่างเวลาทำการของบริษัท นอกจากน้ีให้มีอำนาจ 
สอบถามกรรมการ พนักงาน ถูกจ้าง ผู้ดำรงตำแหน่งหน้าที่ใดๆของบริษัท และตัวแทนของบริษัท 
รวมทั้งให้ชี้แจงข้อเท็จจริงหรือส่งหลักฐานเกี่ยวกับการดำเนินกิจการของบริษัทได้ (พระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 122)

4. หน้าที่ของผู้สอบบัญชี
ผู้สอบบัญชีมีหน้าที่ตรวจสอบการลงบัญชี โดยเปล่ียนจากการตรวจค้นหาข้อผิดพลาดใน 

การทำบัญชีและตรวจสอบการกระทำโดยทุจริต ซ่ึงเป็นเร่ืองท่ีตรวจสอบยาก เนื่องจากส่วนใหญ่ใน 
ภาคปฏิบัติจะตรวจจากเอกสาร ในบีจจุบันจึงเปลี่ยนมาเป็นการตรวจสอบเพ่ือแสดงความเห็นว่า 
งบการเงินมีความถูกต้องน่าเช่ือถือเท่าน้ัน และวิธีการตรวจสอบได้เปล่ียนจากการตรวจสอบโดยละเอียดมา 
ใช้วิธีทดสอบโดยมีการประเมินผลการควบคุมภายในของกิจการ ซึ่งโดยทั่วไปแก้วผู้สอบบัญชีต้อง 
ตรวจสอบให้ได้ความแน่นอนถึงฐานะทางการเงินของบริษัทตามความเป็นจริง ต้องกระทำการโดย 
สุจริต ด้วยความรู้ความสามารถและด้วยความระมัดระวัง นอกจากนี้ผู้สอบบัญชียังมีหน้าที่ต่างๆ คือ 
ต้องทำรายงานเสนอต่อท่ีประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจำปีตามกฎหมายว่าด้วยการสอบบัญชี (พระ
ราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544)มาตรา 123) งบดุล 
บัญชีกำไรขาดทุน และรายงานของผู้สอบบัญชีของบริษัท ต้องจัดทำเป็นภาษาไทยโดยต้องจัดพิมพ์ 
ให้เรียบร้อย(พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 124) 
นอกจากบี ยังมีหน้าที่เข้าร่วมประชุมในการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัททุกครังที่มีการพิจารณางบดุล 
บัญชีกำไรขาดทุนและปิญหาเกี่ยวกับบัญชีของบริษัทเพื่อชี้แจงการตรวจสอบบัญชีต่อผู้ถือหุ้น
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ซึ่งผู้สอบบัญชีอาจทำคำชีแจงเป็นหนังสือต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด 
พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 125)

5.ความรับผิดของผู้สอบบัญชี
ผู้สอบบัญชีเป็นเพียงผู้รับรองงบการเงินหรืองบดุล รายงานฐานะทางการเงินของบริษัท ไม่ 

ใช่ว่ารับประกันความถูกต้องในงบการเงินที่ลูกค้าทำขึ้น ผู้สอบบัญชีเพียงแต่แสดงความเห็นใน
ฐานะผู้เช่ียวชาญว่า งบการเงินนันเชื่อถือไต้เพียงไร ผู้สอบบัญชีไม่ต้องรับผิดชอบในการสืบหาการ 
ทุจริตท้ังหมด หากการตรวจสอบนั้นเป็นไปตามมาตรฐานการสอบบัญชี เว้นแต่ผู้สอบบัญชีจะ 
ปฏิบัติหน้าที่โดยไม่สุจริตหรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง ซ่ึงบทบัญญัติของกฎหมายบริษัท
มหาชนในเร่ืองความรับผิดของผู้สอบบัญชีนันไม'มีบทบัญญัติความรับผิด แต่เห็นไต้ว่าการที่ผู้สอบ 
บัญชีเข้ารับหน้าที่นั้นก็เท่ากับเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น และมีความสัมพันธ์กับบริษัทในฐานะคู่
สัญญา ผู้สอบบัญชีจึงอาจอยู่ภายใต้บังคับของบทบัญญัติเร่ืองตัวแทน และอาจต้องรับผิดตามสัญญา 
ไม่ว่าโดยข้อตกลงท่ีชัดแจ้งหรือโดยปริยายก็ตาม นอกจากนันผู้สอบบัญชีอาจต้องรับผิดต่อบริษัทและ
บุคคลภายนอกตามบทบัญญัติของกฎหมายในลักษณะละเมิดอีกด้วย นอกจากความรับผิดในทางแพ่งแล้ว 
อาจต้องรับผิดในทางอาญาไต้ หากผู้สอบบัญชีทำผิดมารยาท เปิดเผยความลับของผู้อื่นในประการท่ี 
น่าจะเกิดความเสียหายแก่ผู้ใด ตามประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 269 และหากผู้สอบบัญชีรับรอง 
งบดุลอันใดไม่ถูกต้องก็อาจมีความผิดตามพระราชบัญญัติกำหนดความผิดเกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนจด 
ทะเบียนห้างหุ้นส่วนจำกัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ.25499 มาตรา 31 ด้วย โดยผู้สอบบัญชีในบริษัท 
มหาชนจำกัดหากกระทำความผิดตังกล่าวมาข้างต้นก็ต้องรับผิดในความผิดนันๆเหมือนกัน

การถอดถอนผู้สอบบัญชีเกิดจากกรณีที่ผู้สอบบัญชีไม่อาจปฏิบัติหน้าที่ไต้ หรือละเลยไม่ 
ปฏิบัติหน้าท่ี หรือปฏิบัติหน้าที่โดยมิชอบก็ควรถอดถอนผู้สอบบัญชีเสียแล้วแต่งตั้งผู้อื่นเป็นผู้สอบ 
บัญชีแทนต่อไป โดยมีวิธีการตามท่ีผู้สอบบัญชีไต้รับการแต่งต้ังมา กล่าวคือ

(1) กรณีที่ประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้แต่งตั้งผู้สอบบัญชีในเวลาการประชุมจัดตั้งบริษัทหรือใน 
เวลาการประชุมสามัญประจำปี เม่ือมีเหตุอันสมควร กล่าวคือ ผู้สอบบัญชีไม่ปฏิบัติหน้าที่ให้ถูกต้อง 
ผู้ถือหุ้นซึ่งมีหุ้นนับรวมกันไต้ไม่น้อยกว่าหนึ่งในสิบของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายไต้ทั้งหมดจะเรียก 
ประชุมผู้ถือหุ้น และขอให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นถอดถอนผู้สอบบัญชีที่ผู้ถือหุ้นแต่งตั้งไว้แล้ว และแต่ง 
ตังผู้อื่นแทนเมื่อไหร่ก็ไต้ (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) 
มาตรา 163 (3) และมาตรา 164)

(2) กรณีท่ีศาลเป็นผู้แต่งตังผู้สอบบัญชี ก็มีวิธีการถอดถอนผู้สอบบัญชีโดยศาลอยู่ 2 
ประการคือ

2.1 กรณีผู้ถือหุ้นคนใดคนหนึ่งซึ่งเป็นผู้มีส่วนไต้เสียในกิจการงานของบริษัทและเห็นว่าผู้ 
สอบบัญชีที่ศาลแต่งตั้งนั้นไม่ปฏิบัติหน้าที่ให้ถูกต้องในการรับรองงบการเงินแล้ว จะร้องขอให้ศาล
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ถอดถอนผู้สอบบัญชีนันเสีย และแต่งตังผู้อื่นแทนเมื่อไหร่ก็ได้ (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด 
พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 163 (4) และมาตรา 164 วรรคแรก)

2.2 เมื่อผู้ถือหุ้นคนใดคนหนึ่งร้องขอและนายทะเบียนเห็นว่าผู้สอบบัญชีไม่ปฏิบัติหน้าที่ 
ให้ถูกตองตามกฎหมายบริษัทมหาชน นายทะเบียนจะร้องขอต่อศาลให้ถอดถอนผู้สอบบัญชี และ 
แต่งตังผู้อื่นแทนเมื่อไหร่ก็ได้ (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 
2544)มาตรา 163(4)และมาตรา 164วรรคสอง)

โดยหลักการในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) นั้นได ้
วางหลักในเรื่องการแต่งตังผู้ตรวจสอบให้เข้มงวดกว่าเดิม ดังท่ีปรากฎในมาตรา 128 และ 129 ดังนี

มาตรา 128 บัญญัติว่า “ผู้ถือหุ้นซึ่งมีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่าหนึ่งในห้าของจำนวนหุ้น 
ที่จำหน่ายได้ทั้งหมด หรือผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่าหนึ่งในสามของจำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดจะเข้าชื่อกัน 
ทำคำขอเป็นหนังสือให้นายทะเบียนแต่งตังผู้ตรวจสอบเพ่ิอดำเนินการตรวจสอบกิจการและฐานะ 
ทางการเงินของบริษัทตลอดจนตรวจสอบการดำเนินงานของคณะกรรมการด้วยก็ได้ 
( ว ร ร ค สอง) ในคำขอตามวรรคหนึ่ง ผู้ขอต้องระบุประเด็นที่จะให้ตรวจสอบโดยแจ้งชัดพร้อมกับ 
แจ้งชื่อและสถานที่อยู่ของผู้ถือหุ้นคนหนึ่งเป็นตัวแทนด้วย
(ว ร ร ค ส า ม )  ให้นายทะเบียนมีสิทธิแต่งตังพนักงานเจ้าหน้าที่คนหนึ่งหรือหลายคนเป็นผู้ตรวจสอบ 
และในคำสั่งแต่งตังผู้ตรวจสอบ นายทะเบียนต้องระบุประเด็นที่จะให้ตรวจสอบโดยแจ้งชัด”

มาตรา 129 บัญญัติว่า “นายทะเบียนจะแต่งตั้งพนักงานเจ้าหน้าท่ีคนหน่ึงหรือหลายคนเป็น 
ผู้ตรวจสอบเพื่อดำเนินการตรวจสอบบริษัทก็ไต้เมื่อมีเหตุอันควรสงสัยว่า

(1) บริษัทไต้กระทำการเพื่อโกงเจ้าหนีของบริษัทหรือก่อหนี้โดยที่รู้อยู่ว่าไม่สามารถ
จะชำระคืนไต้

(2) บริษัทฝ่าแนหรือไม่ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติน้ีหรือแจ้งข้อความท่ีเป็นเท็จในการ
ขอจดทะเบียนในงบดุลหรือบัญชีกำไรขาดทุน หรือในรายงานท่ียื่นต่อนายทะเบียนหรือท่ีเปิดเผยแก่ 
ประชาชนทั่วไป

(3) กรรมการหรือพนักงานชันบริหารของบริษัทดำเนินการผิดวัตถุประสงค์ของบริษัทหรือ 
กระทำการทุจริตของบริษัทหรือผู้ถือหุ้นของบริษัท

(4) มีการกระทำอันเป็นการทำให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยเสียเปรียบโดยไม่เป็นธรรม
(5) การบริหารกิจการของบริษัทอาจก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น
ในคำสั่งแต่งตังผู้ตรวจสอบ นายทะเบียนต้องระบุประเด็นท่ีจะให้ตรวจสอบโดยแจ้งชัด

และมีหนังสือแจ้งให้บริษัททราบ”
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จึงเห็นได้ว่าพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มีหลักการ 
คุ้มครองผู้ถือหุนมากขึ้น คือเปิดโอกาสให้มีการตรวจสอบได้ใน 2 กรณีคือ 1.ร้องขอโดยผู้ถือหุ้น 
2.นายทะเบียนเห็นเอง ดังน้ัน จึงเห็นได้ว่ามีการพัฒนาในเร่ืองการคุ้มครองผู้ถือหุ้นมากข้ึน โดย 
เฉพาะอย่างย่ิงตามมาตรา 129 ข้อ (4) ในประเด็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อย

(7) สิทธิในการอนุมัติงบดุลและตรวจรายการเงินของบริษัท
การอนุมัติงบดุลและการตรวจงบการเงินเป็นสิทธิท่ีสำคัญอีกประการหนึ่งของผู้ถือหุ้นดัง 

จะกล่าวต่อไปนี้
1. สิทธิอนุมัติงบดุล งบดุลเป็นหลักฐานที่สำคัญในการแสดงสภาพกิจการและฐานะของ

บริษัทว่าบริษัทมีฐานะทางการเงินจากการประกอบกิจการได้กำไรหรือขาดทุน มีรายการหนีสิน
และทรัพย์สินของบริษัทแสดงอยู่ในบัญชีงบดุล ซึ่งทำให้ทราบได้ว่าบริษัทมหาชนนั้นประสบความ 
สำเร็จหรือล้มเหลวในการบริหารกิจการงาน โดยคณะกรรมการจัดให้ผู้สอบบัญชีตรวจสอบงบดุล 
และบัญชีกำไรขาดทุน ณ วันสิ้นสุดของรอบปีบัญชี แล้วจึงนำเสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการ 
ประชุมสามัญประจำปีหรือในระหว่างรอบปีบัญชี เพื่อผู้ถือหุ้นของบริษัทจะได้ใช้สิทธิในการ
พิจารณาอนุมัติงบดุลของบริษัทอันเป็นการตรวจสอบและรับรู้ถึงฐานะการเงินของบริษัท

2. สิทธิตรวจงบการเงินของบริษัท ผู้ถือหุ้นทุกคนมีสิทธิขอตรวจงบดุล บัญชีกำไรขาดทุน 
และรายงานของผู้สอบบัญชีของบริษัทได้ทุกเวลาในระหว่างเวลาทำการของบริษัทและจะขอให้ 
บริษัทส่งสำเนาเอกสารดังกล่าวพร้อมด้วยคำรับรองของบริษัทว่าถูกต้องก็ได้ โดยบริษัทอาจเรียกค่า 
ใช้จ่ายได้ตามที่กำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัท พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก ้
ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 126) การที่ให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิตรวจและอนุมัติงบดุลของบริษัท เพราะ 
ถือได้ว่าผู้ถือหุ้นเป็นผู้มีส่วนได้เสียในกิจการของบริษัท โดยงบดุลจะแสดงบัญชีรายการหน้ีสินและ 
ทรัพย์สินของบริษัท โดยงบดุลจะแสดงบัญชีรายการหน้ีสินและทรัพย์สินของบริษัท
ทำให้ทราบฐานะทางการเงินของบริษัทว่ามีกำไรหรือขาดทุน 8

(8) สิทธิเกี่ยวกับการประชุมผู้ถือหุ้น
การประชุมผู้ถือหุ้นไม'ว่าจะเป็นการประชุมใหญ่สามัญประจำปีหรือการประชุมวิสามัญ 

ของบริษัทนัน เป็นสิ่งจำเป็นและสำคัญต่อการบริหารกิจการงานของบริษัท และมีความหมายต่อ 
ผู้ถือหุ้นมาก เนื่องจากเป็นโอกาสที่ผู้ถือหุ้นจะได้ใช้สิทธิของตนในการออกเสียงเพื่อตรวจสอบดูแล 
ครอบงำการบริหารงานของกรรมการในบริษัทมหาชน ทั้งนี้ ตามหลัก Collective Body Doctrine 
ซึ่งเป็นหลักที่พบใน Common Law องค์กรใดจะแสดงออกซึ่งมติในเรื่องใดเรื่องหนึ่งได้ก็แต่โดย 
ผ่านท่ีประชุม ซึ่งจะต้องมีการกระทำร่วมกัน การลงมติในเรื่องใดๆโดยไม่ได้ผ่านการประชุม จึงทำ
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ได้ในกรณีเฉพาะมีกฎหมายอนุญาตให้ทำได้โดยชัดแจ้งเท่านั้น ซ่ึงจากหลักดังกล่าว กรณีของบริษัท 
ความประสงค์หรือคำตัดสินของผู้ถือหุ้นจึงทำได้ก็แต่โดยการลงมคิผ่านที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุน

การประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเป็นเร่ืองสำคัญซึ่งจะต้องปฏิบัติให้ถูกต้องตามข้อบังคับของบริษัท 
และกฎหมายท่ีเกี่ยวข้อง ซ่ึงมีเร่ืองท่ีต้องพิจารณาหลายเร่ืองด้วยกัน เช่น เม่ือใดจึงจะต้องจัดการ 
ประชุม ใครมีอำนาจเรียกประชุม ต้องมีการส่งหนังสือนัดประชุมล่วงหน้าอย่างไร ใครเป็นผู้มีสิทธ ิ
เข้าประชุม องค์ประชุม วาระการประชุม วิธีการประชุมและวิธีการลงคะแนน การมอบฉันทะให้ลง 
คะแนน วิธีการลงมติของที่ประชุม เรื่องเหล่านีถ้าปฏิบัติไม่ถูกต้องแล้ว มติของท่ีประชุมอาจถูกเพิก 
ถอนได้ ซ่ึงย่อมเป็นท่ีเสียหายแก่บริษัทและบุคคลภายนอก เพราะกิจการท่ีทำไปแล้วอาจต้องเสียไป

ข้อบังคับของบริษัทอาจกำหนดวิธีการเก่ียวกับการประชุมผู้ถือหุ้นให้แตกต่างไปจากท่ีกฎหมาย 
กำหนดให้ แต่จะทำข้อบังคับให้ผิดไปจากกฎหมายที่เกี่ยวกับความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันด ี
หรือจะกำหนดข้อบังคับสำหรับการประชุมใหญ่ให้มีการดัดสิทธิพื้นฐานของผู้ถือหุ้นไม่ได้

เพื่อให้ผู้ถือหุ้นไต้ปรึกษาหารือ แสดงความคิดเห็น และลงมติในเรื่องต่างๆที่เกี่ยวกับบริษัท 
เปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นซักถามการดำเนินงานของบริษัทจากฝ่ายจัดการ รวมทั้งเพื่อเปิดโอกาสให้ฝ่าย 
จัดการได้แสดงผลการดำเนินงานของบริษัทต่อผู้ถือหุ้น การประชุมใหญ่ของบริษัทนันเป็นส่ิงท่ีจำ 
เป็นและสำคัญสำหรับการบริหารงานและประกอบกิจการของบริษัท และมีความหมายต่อผู้ถือหุ้นมาก 
เนื่องจากเป็นโอกาสที่ผู้ถือหุ้นจะได้ใข้สิทธิใช้เสียงของตนกระทำการต่างๆที่กฎหมายกำหนดอันเป็น 
การควบคุมการบริหารงานของกรรมการบริษัทและผู้บริหารที่ไม่ใช่กรรมการบริษัท

การประชุมดังบริษัท (Statutory Meeting) เป็นการประชุมผู้ถือหุ้นเช่นกัน แต่เป็นการประชุม 
ก่อนการจดทะเบียนจัดตังบริษัท ภายหลังจากมีการประชุมจัดดังบริษัทแล้ว ก็จะมีการประชุมอื่นๆที่ 
เกี่ยวกับผู้ถือหุ้นโดยตรงอีก 3 ประเภท คือ บการประชุมสามัญ (General Meeting) 2.การประชุม 
วิสามัญ (Extraordinary Meeting) และ 3.การประชุมผู้ถือหุ้นชั้นเดียวกัน (Class Meeting)

ในเรื่องเกี่ยวกับการประชุม ผู้ถือหุ้นมีสิทธิดังต่อไปนี้
1 . สิทธิในการเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น สิทธิของผ ู ้ ถือหุ้นอีกประการหนึ่งที่กฎหมาย

บัญญัติให้สามารถใช้สิทธิดูแลครอบงำการจัดการของบริษัทได้ โดยกฎหมายบัญญัติให้ผู้ถือหุ้นซ่ึง 
มีหุ้นนับรวมกันไม่น้อยกว่าหนึ่งในห้าของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้ทั้งหมดหรือผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 
ยี่สิบห้าคน ซึ่งมีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่าหนึ่งในสิบของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายไต้ทั้งหมด
สามารถเข้าชื่อกันทำหนังสือของให้คณะกรรมการเรียกประชุมผู้ถือหุ้นเป็นการประชุมวิสามัญเมื่อ 
ไหร่ก ็ไต้ แต่ต้องระบุเหตุผลในการที่ขอให้เรียกประชุมไว้ให้ชัดเจนในหนังสือดังกล่าวด้วย 
เมื่อคณะกรรมการไต้รับหนังสือขอให้ประชุมดังกล่าวนี้แล้ว คณะกรรมการจะต้องจัดให้มีการ
ประชุมผู้ถือหุ้นภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันที่ได้รับหนังสือจากผู้ถือหุ้น ถ้าไม่ปฏิบัติตามคณะ
กรรมการจะมีความผิดทางอาญาต้องระวางโทษปรับไม่เกินสองหมื่นบาท (พระราชบัญญัติบริษัท 
มหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 100 ประกอบด้วยมาตรา 195) สิทธิเรียก
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ประชุมวิสามัญน้ี ถือได้ว่าเป็นสิทธิพืนฐานที่สำคัญประการหนึ่งที่อาจใช้เป็นเครื่องมือในการควบ 
คุมการบริหารงานของกรรมการบริษัทได้ แต่การท่ีกฎหมายบัญญัติให้ผู้ถือหุ้นต้องมีหุนจำนวนท่ี 
กำหนด หรือจำนวนผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่ายี่สิบห้าคน เพื่อมิให้มีการเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นโดย 
พรํ่าเพรื่อหรือโดยไม่มีเหตุผล เพราะถ้ากฎหมายบัญญัติให้ผู้ถือหุ้นคนใดคนหนึ่งหรือทุกคนโดยไม่ 
ระบุจำนวนหุ้นขันตํ่าหรือจำนวนผู้ถือหุ้นมีสิทธิเรียกประชุมได้จะเป็นการเปิดโอกาสให้กับผู้ถือหุ้น 
ที่ไม่สุจริตกระทำการจัดขวางหรือก่อความไม่สะดวกในการปฏิบัติงานของกรรมการบริษัทได้

2.สิทธิในการร่วมประชุมและออกเสียง
ผู้ถือหุ้นทุกคนมีสิทธิเข้าร่วมประชุมและออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผู้ถือหุ้นด้วยตน 

เองหรืออาจจะมอบฉันทะให้บุคคลอื่นเข้าประชุมออกเสียงลงคะแนนแทนก็ได้ โดยบุคคลซ่ึงเป็นผู้ 
รับมอบฉันทะน้ันจะต้องเป็นผู้บรรลุนิติภาวะแล้ว แต่การมอบฉันทะต้องทำเป็นหนังสือลงลายมือช่ือผู้
มอบฉันทะและนำมามอบให้แก่ประธานกรรมการ หรือผู้ท่ีประธานกรรมการกำหนด ณ สถานท่ี 
ประชุมก่อนผู้รับมอบฉันทะเข้าประชุมและในการประชุมผู้ถือหุ้นนันต้องมีผู้ถือหุ้นและผู้รับมอบฉันทะ 
มาประชุมไม่น้อยกว่าย่ีสิบห้าคนหรือไม่น้อยกว่าก่ึงหน่ึงของจำนวนผู้ถือหุ้นท้ังหมดและต้องมีหุ้นนับ 
รวมกันไม่น้อยกว่าหน่ึงในสามของจำนวนหุ้นท่ีจำหน่ายไต้ท้ังหมดจึงจะเป็นองค์ประชุม (พระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 102-103 ) การท่ีผู้ถือหุ้นมีสิทธ ิ
เข้าประชุมและลงคะแนนเสียงนัน เนื่องจากการประชุมบริษัทเป็นการประชุมที่ให้ผู้ถือหุ้นรับรู้กิจ 
การของบริษัท ให้ความเห็นชอบหรืออนุมัติกิจการต่างๆที่จำเป็นต่อการดำเนินงานของบริษัท หรือ 
เป็นเรื่องที่กฎหมายบัญญัติว่าต้องมีการประชุมเพื่อให้ผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมในการพิจารณา เช่น การ 
พิจารณางบดุลของบริษัท ทังนี เพราะผู้ถือหุ้นทุกคนมีส่วนได้เสียในกิจการของบริษัท ถึงแม้บริษัท 
จะมีสภาพเป็นนิติบุคคลท่ีมีตัวตนแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้นก็ตาม หรือการที่บริษัทมีกำไรหรือขาด 
ทุนจากการประกอบกิจการย่อมมีผลกระทบต่อเงินปีนผลที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ จึงจำเป็นต้องให้ 
ผู้ถือหุ้นซ่ึงไม่มีโอกาสบริหารงานไต้เข้าร่วมประชุม เพ่ือดูแลกิจการท่ีตนมีส่วนได้เสียน้ัน นอกจากนี ้
การออกเสียงลงคะแนนของผู้ถือหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นพิเศษในเรื่องใด ผู้ถือหุ้นน้ันจะ 
ไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน1ในเรื่องนัน เว้นแต่เป็นเรื่องการออกเสียงลงคะแนนเลือกตังกรรมการ 
ซึ่งผู้ถือหุ้นสามารถออกเสียงลงคะแนนเลือกตั้งกรรมการได้เสมอ แม้ในกรณีที่ตนเองสมัครรับเลือก 
ตังเป็นกรรมการ (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ส.2544) มาตรา 
33 วรรค 2 ) 9

(9) สิทธิตรวจสอบเอกสารและหลักฐานต่างๆของบริษัทมหาชนจำกัด
นอกจากสิทธิของผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับการประชุม การแต่งตังและถอดถอนกรรมการและผู้

สอบบัญชี การอนุมัติงบดุลแล้ว ผู้ถือหุ้นมีสิทธิอีกประการหนึ่งในการควบคุมบริหารงานของ
กรรมการหรือคณะกรรมการของบริษัท กล่าวคือ สิทธิในการตรวจสอบเอกสารและหลักฐานต่างๆ
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ของบริษัท ซึ่งเป็นสิทธิเกี่ยวกับการรับรู้ข้อเท็จจริงอีกประการหนึ่ง เช่น มีสิทธิตรวจสอบสมุด 
ทะเบียนผู้ถือหุนและหลักฐานประกอบการลงทะเบียนได้ในระหว่างเวลาทำการของผู้เก็บรักษาทะเบียน 
ผู้ถือหุ้น โดยผู้เก็บรักษาทะเบียนผู้ถือหุ้นจะกำหนดเวลาได้แต่ต้องไม่น้อยกว่าวันละ 2 ชั่วโมง และ 
ถ้าผู้ถือหุ้นที่มีความประสงค์จะขอคัดสำเนาทะเบียนผู้ถือหุ้นทังหมดหรือบางส่วนหลังจากที่ตรวจดู 
เอกสารแล้ว โดยให้บริษัทรับรองความถูกต้องได้ด้วยและเสียค่าธรรมเนียมตามท่ีกฎหมายกำหนด 
(พระราชบัญญัตบิริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 63) หรือมีสิทธิขอ 
ตรวจบันทึกรายงานการประชุมคณะกรรมการและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น หรือตรวจงบดุล
บัญชีกำไรขาดทุนและรายงานของผู้สอบบัญชีของบริษัท (พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 
2535 (แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ.2544) มาตรา 96 และ 126 ) อน่ึง บุคคลใดหรือผู้ถือหุ้นเมื่อได้เสียค่าธรรม 
เนียมแล้ว มีสิทธิตรวจหรือคัดข้อความหรือเอกสารใดๆเช่น คำขอจดทะเบียนจัดต้ังบริษัท หนังสือ 
บริคณห้สนธิ ข้อบังคับหรือการเปลี่ยนแปลงกรรมการ เพ่ิมทุน บัญชีรายช่ือผู้ถือหุ้น เป็นด้น (พระ 
ราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 10)

(10) สิทธิการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้น
สิทธิข้อนีถือเป็นสิทธิที่สำคัญอีกประการหนึ่งของผู้ถือหุ้น ซึ่งก็คือสิทธิในการฟ้องคดี 

ในส่วนของการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นนีถือเป็นมาตรการขันสุดท้ายอีกประการหน่ึงท่ีจะคุ้มครองผู้ถือหุ้น 
ให้ได้รับการชดใช้ค่าสินไหมทดแทนจากผู้ที่กระทำความเสียหายนันๆให้แก่บริษัทหรือผู้ถือหุ้น 
โดยการฟ้องต่อศาล

การฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นนัน พอจะแบ่งแยกออกเป็น 2 ประการคือ
1. การฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของผู้ถือหุ้นเพื่อประโยชน์ส่วนตัว
2. การฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของบริษัทเพื่อประโยชน์ของบริษัทโดยส่วนรวม
ซึ่งสามารถแยกอธิบายได้ดังนี้

1.การฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของผู้ถือหุ้นเพื่อประโยชน์ส่วนตัว
การฟ้องคดีเช่นนีเป็นการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นอาศัยสิทธิเฉพาะตัวของตนเองในฐานะที่เป็น 

ผู้ถือหุ้นคนหน่ึงของบริษัทตามพืนฐานของสัญญาท่ีว่าด้วยความเป็นสมาชิกของบริษัท เพื่อใช้สิทธิ 
ดังกล่าวในการฟ้องร้องบริษัท หรือกรรมการหรือบุคคลอื่นๆซึ่งกระทำการใดให้ตนได้รับความเสีย 
หาย ไม่ว่าจะเป็นเหตุมาจากการผิดสัญญาหรือละเมิดก็ตาม หรืออาจเป็นการฟ้องร้องเพ่ือปองกัน 
และรักษาไว้ซึ่งสิทธิของตนในฐานะผู้ถือหุ้น และอาจเป็นการฟ้องคดีเพ่ือประโยชน์ของตนเองเป็น 
การส่วนตัวหรือเพื่อประโยชน์แค่ผู้ถือหุ้นคนอ่ืนๆ ซ่ึงตกอยู่ในสภาพเช่นเดียวกับตนเองก็ได้
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นอกจากน้ีการฟ้องร้องคดีในลักษณะนีอาจจะเป็นการฟ้องโดยกลุ่มของผู้ถือหุ้นได้ หากพวกเขา 
ต้องเสียประโยชน์ในลักษณะเดียวกัน

ในการที่ผู้ถือหุ้นฟ้องคดีในลักษณะเช่นนี้นัน ในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาได้มี 
การกำหนดลักษณะของการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นโดยตรงไว้ซึ่งอาจจะแบ่งแยกได้ ดังนี้

1. เพ่ือบังคับให้มีการจ่ายเงินปนผลตามท่ีประกาศจ่ายเงินปนผลออกไป
2. เพื่อบังคับใช้สิทธิในการเข้าตรวจสอบหนังสือสำคัญของบริษัทหรือทะเบียนผู้ถือหุ้น
3. เพ่ือป้องกันและคุ้มครองต่อสิทธิของตนอันเกิดจากการถูกฉ้อโกงซ่ึงจะทำให้ผลประโยชน์ท่ี 

ตนจะได้รับตามสัดส่วนต้องลดน้อยถอยลง
4. เพื่อบังคับใช้สิทธิในการลงคะแนนเสียง
5. เพ่ือดำเนินการคัดค้านการออกเสียงลงคะแนนเลือกผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (trustee)
6. เพ่ือให้รับผิดต่อการกระทำนอกเหนืออำนาจ
7. เพ่ือให้มีการค้นหาข้อเท็จจริงจากบุคคลภายในบริษัท ซึ่งเป็นผู้ซือหุ้นในลักษณะที่มิได้ 

เปิดเผยให้ทราบตามควร
8. เพ่ือทราบข้อเท็จจริงจากผู้สอบบัญชี
9. เพื่อบังคับให้เลิกบริษัท
สำหรับในกฎหมายของประเทศอังกฤษนี้น ให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องคดีได้โดยตรง 

ภายใต้เง่ือนไข 4 ประการด้วยกัน คือ
1. เม่ือการฟ้องนันเปีนการฟ้องเพ่ือกล่าวหาว่าบริษัทได้กระทำการหรือเตรียมกระทำการ 

เกินอำนาจ
2. เมื่อเป็นการฟ้องว่าบริษัทได้กระทำการให้เกิดการเปล่ียนแปลงในเร่ืองสำคัญโดยไม่ถูก 

ต้องตามกฎหมาย
3. เมื่อเป็นการฟ้องร้องเพื่อกล่าวหาว่าเป็นการกระทำผิดต่อสิทธิส่วนบุคคลของผู้ถือหุ้น
4. เม่ือเป็นการฟ้องโดยมีสาเหตุมาจากกลุ่มผู้ควบคุมกิจการบริษัทสมคบกันฉ้อโกงผู้ถือหุ้น 

ฝายข้างน้อย
5. การฟ้องร้องในกรณีอ่ืนท่ีกฎหมายอนุญาต

ตามกฎหมายของประเทศไทยนัน การที่ผู้ถือหุ้นใช้สิทธิในการฟ้องคดีลักษณะนี้ส่วนใหญ่ 
เป็นการฟ้องร้องโดยอาศัยบทบัญญัติของกฎหมายอ่ืน นอกเหนือไปจากบทบัญญัติของกฎหมาย
เกี่ยวกับบริษัทโดยตรง กล่าวคือ มักจะเป็นการฟ้องร้องโดยอาศัยบทกฎหมายในเร่ืองละเมิดและ 
สัญญา อันเป็นกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการเรียกร้องค่าเสียหายหรือค่าสินไหมทดแทนโดยตรง แต่ 
สำหรับในบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ส่วนท่ีว่าด้วยบริษัทจ่ากัดน้ัน เห็นได้ว่า 
ให้สิทธิของผู้ถือหุ้นที่จะฟ้องคดีในนามของตนเองได้โดยตรงเพียง 2-3 กรณีเท่าน้ัน กล่าวคือ
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กรณีท่ีหนึ่ง กฎหมายให้สิทธิผู้ถือหุนคนใดคนหน่ึงสามารถร้องขอต่อศาลให้มีคำส่ังเพิกถอน 
มติของที่ประชุมใหญ่ หากว่าการประชุมใหญ่บันได้นัดเรียกหรือให้ประชุมกันหรือได้ลงมติฝ่าปิน 
บทบัญญัติของกฎหมายหรือข้อบังคับของบริษัท ดังท่ีบัญญัติในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
มาตรา 1195 และมาตรา 108 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 
2544) ซึ่งการร้องขอต่อศาลในกรณีดังกล่าวน้ียังมิได้มีความแน่ชัดว่าเป็นการที่ผู้ถือหุ้นฟ้องร้อง
บริษัทหรือกรรมการอันเนื่องมาจากได้ทำความเสียหายให้ผู้ถือหุ้นโดยตรง แต่เป็นการร้องขอต่อ
ศาลให้เพิกถอนการปฏิบัติงานของบริษัทท่ีผิดระเบียบและบทบัญญัติของกฎหมายเท่าน้ัน

กรณีท่ีสอง กรณีที่กฎหมายให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นที่จะฟ้องร้องต่อกรรมการบริษัท ในกรณีท่ี 
ผู้ถือหุ้นน้ันๆได้รับความเสียหายอันเน่ืองมาจากกรรมภารบริษัทได้แจ้งข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิด 
ข้อความอันควรต้องแจ้งเกี่ยวกับฐานะทางการเงินของบริษัท หรือจัดทำงบดุล และบัญชีกำไรขาด 
ทุน หรือรายงานประชุมผู้ถือหุ้นหรือรายงานการประชุมคณะกรรมการอันเป็นเท็จ ตามพระราช 
บัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2544) มาตรา 94 ซ่ึงมาตรการของกฎหมายท่ี 
ให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นในการฟ้องคดีเช่นน้ีนับว่าเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นอย่างมากประการหน่ึง แต่ใน
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มิได้บัญญัติในความเช่นนี้ไว้ในการที่จะให้สิทธิผู้ถือหุ้นโดยตรง 
ในการฟ้องเรียกค่าเสียหายจากกรรมการบริษัท เมื่อกรรมการได้กระทำให้ผู้ถือหุ้นได้รับความเดือด 
ร้อนเสียหายด้วยเหตุในลักษณะนี เพราะในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์น้ัน มิได้ตระหนักถึง 
ความสำค ัญในการเปิดเผยข้อเท ็จจร ิงแก ผู้่ถือหุ้นเท่าท่ีควร อันนับได้ว่าเป็นข้อบกพร่องประการหนึ่ง 
ของกฎหมายในการให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้น

กรณีท่ีสาม เป็นกรณีที่กฎหมายให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นในการฟ้องกรรมการบริษัทตามประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1170 ซ่ึงบัญญัติว่า “เมื่อการใดซึ่งกรรมการคนใดได้กระทำไปได้ 
รับอนุมัติของที่ประชุมใหญ่แล้ว ท่านว่ากรรมการนั้นไม่ต้องรับผิดในการนั้นต่อผู้ถือหุ้นซึ่งได้ให้ 
อนุมัติหรือต่อบริษัทอีกต่อไป

(วรรคสอง) ท่านห้ามมิให้ผู้ถือหุ้นซ่ึงมิได้ให้อนุมัติด้วยน้ันฟ้องคดีเม่ือพ้นเวลาหกเดือนนับแต่ 
วันที่ที่ประชุมใหญ่ผู้ถือให้ความอนุมัติแก่การเช่นว่านัน”

จากบทบัญญัติดังกล่าวน้ี จะเห็นได้ว่าเป็นกรณีที่กรรมการบริษัทได้กระทำการใดๆไปโดย 
ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมใหญ่ของผู้ถือหุ้นแล้ว แม้จะเกิดความเสียหายแก่บริษัท กรรมการก็ไม่ต้อง 
รับผิด นอกจากนีน่าจะยังหมายถึง กิจการที่กรรมการได้กระทำไปก่อนที่มีประชุมใหญ่จะให้การ 
อนุมัติแต่เป็นการกระทำนอกเหนือขอบอำนาจ หรือกระทำให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทโดย
ปราศจากความระมัดระวัง จากบันกรรมการจึงได้นำเสนอต่อที่ประชุมใหญ่ หากที่ประชุมใหญ่ได้ 
ให้สัตยาบันหรือได้ให้อนุมัติภายหลังแล้ว กรรมการก็ไม่จำต้องรับผิดในบรรดาความเสียหายท่ีเกิด 
ขึนแก่บริษัทหนือผู้ถือหุ้นที่ได้ให้อนุมัติอีกต่อไป
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แต่สำหรับผู้ถือหุ้นที่มิได้ให้การอนุมัตินัน กฎหมายยังให้สิทธิท่ีจะฟ้องกรรมการผู้กระทำ 
ความเสียหายนันได้ ซึ่งมคีวามเห็นว่า สิทธิของผู้ถือหุ้นที่มิไดใ้ห้อนุมัติในที่ประชุมใหญ่ในการฟ้อง 
ร้องกรรมการในกรณีน้ันเป็นสิทธิเฉพาะในการฟ้องเรียกค่าเสียหายจากกรรมการในฐานะส่วนตัว 
เฉพาะความเสียหายเฉพาะตัวของผู้ถือหุ้นเท่านัน มิใช่เป็นการฟ้องร้องให้กรรมการต้องรับผิดชดใช้ 
ค่าสินไหมทดแทนให้แก่บริษัทแต่อย่างใด กล่าวคือ มิใช่เป็นการที่ผู้ถือหุ้นมีสิทธิฟ้องคดีแทน
บริษัท ทังนี เน่ืองมาจากท่ีว่า ในมาตรา 1170นันมิได้บัญญัติไว้แจ้งชัดแล้วว่าเมื่อที่ประชุมได้อนุมัติ 
กรรมการก็พ้นจากความผิดอันมีต่อ

1. บริษัท
2. ผู้ถือหุ้นที่ได้อนุมัติ

จึงเท่ากับว่าบริษัทหมดสิทธิที่จะเรียกร้องต่อกรรมการอีกต่อไป ฉะน้ัน ผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้ให้อนุมัติจะ 
ฟ้องร้องกรรมการแล้วก็ไม่น่าจะมีสิทธิฟ้องแทนบริษัทโดยอาศัยสิทธิเรียกร้องของบริษัทได้อีก แต่ต้อง 
เป็นการฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิเรียกร้องเฉพาะตัวของตนเองหรือกลุ่มผู้ถือหุ้นก็มิได้ให้อนุมัติโดย 
ตรงเท่าน้ัน

แต่ในเรื่องสิทธิของผู้ถือหุ้นในการฟ้องคดีเช่นนื นักกฎหมายบางท่านเห็นว่า การท่ีผู้ถือหุ้น 
ซึ่งมิได้ให้การอนุมัติฟ้องคดีต่อกรรมการในตามมาตรา นัน เป็นการฟ้องคดีเพื่อให้กรรมการชดใช้ 
ค่าสินไหมทดแทนแก่บริษัท2

แต่ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนพ.ศ. 2535(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ซ่ึงมีข้อความ 
บัญญัติว่า “กรรมการคนใดกระทำการใดที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติให้อำนาจอนุมัติหรือให้สัตยาบัน 
แล้ว แม้ต่อมาจะมีการเพิกถอนมตินัน กรรมการคนนันไม่ต้องรับผิดในการกระทำนันต่อบริษัท 
ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าหนีของบริษัท” จึงเห็นได้ว่าถึงแม้ว่ากรรมการได้ทำความเสียหายต่อบริษัทก็ตาม
หากว่าที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติให้อำนาจอนุมัติหรือให้สัตยาบันแล้ว กรรมการคนนันไม่ต้องรับผิด
ต่อบริษัทหรือต่อผู้ถือหุ้น หรือเจ้าหนี้ของบริษัทต่อไป โดยมิได้เปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้ให้ 
อนุมัติด้วยน้ันฟ้องคดีต่อกรรมการอย่างใดเลย โดยกฎหมายได้บัญญัติให้ผู้ถือหุ้นทุกคนต้องยอมผูก 
พันตามมติของที่ประชุมใหญ่ แม้ว่าตนจะต้องเสียหายก็ตาม ซ่ึงผู้เขียนเห็นว่าบทบัญญัติตังกล่าวทำ 
ให้ผู้ถือหุ้นไต้รับความเสียหายได้โดยง่ายและหมดโอกาสท่ีจะต่อสัหรือปกปองสิทธิหรือผลประโยชน์

2 ประทาสน อวยชัย , คำอ!บายประมวลกฎหมายแท่งและหาณิาเยว่าต้ใยหุ้นส่วนบริษัท พ.ท. 2522 1 หน้า 233 น้างในรัตรทิพย ตัฌฑประศาสน้ .'•มาตรการทาง 
กฎหมายในการคุ้มครองพู้ถิอทุ้น".(วิทยานิหนร’มหาบัณทิต คณะนิติศาสตรํ' ชุพาลงกรณมหาวิทยาสัข พ.ศ.2525), หน้า 180
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ของตน เนื่องจากการตัดทอนอำนาจในการฟ้องคดีนี ก็เท่ากับเป็นการตัดกำลังอำนาจของผู้ถือหุ้น 
ในการปกป้องผลประโยชน์ที่ตนควรมีควรได้อย่างสิ้นเชิง

จากหลักการในบทบัญญัติบริษัทมหาชนพ.ศ. 2535(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) น ี้ ทำให้เห็น 
ได้ว่ากฎหมายมุ่งเน้นถึงความสำคัญของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมติของท่ีประชุมใหญ่มากกว่าจะพิจารณา 
ถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นข้างน้อย โดยได้คำนึงถึงความเสียหายที่ผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้รับอนุมัติในที่
ประชุมจะต้องได้รับแต่อย่างไรเลย ซึ่งหลักการดังกล่าวนีเป็นไปในทำนองเดียวกับ The rule in Foss 
V. Harbott ในกฎหมายอังกฤษ ในปี ค.ศ.!843 ซึ่งวางหลักไว้ว่า

The proper plaintiff in an action in respect of a wrong alleged to be done to a company 
in prima facie the company and, where the alleged wrong is any transaction which might be made 
binding on the company by a simple majority of members, no individual member can bring and 
action in respect of it.

In the other words, the company is normally the proper plaintiff in an action to enforce a 
duty owed to the company by directors or controlling shareholders, and where the beach of duty 
can be condoned by an ordinary resolution of the member in general meeting, no individual 
member or minority of member may sue. A general meeting may be held so that the member 
may by ordinary resolution decide whether to sue or not”3

หลักเกณฑ์ในคดีของ Foss V. Harbott น้ีเอง ทำใหผ้ ู้ถือหุ้นฝ่ายข้างมากสามารถเอารัดเอาเปรียบ 
และกระทำการอันไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยได้อย่างเต็มที่โดยผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้อนุมัติในที่ 
ประชุมซึ่งเป็นฝ่ายแพ้มติที่ประชุม ไม่มีอำนาจใดท่ีจะต่อด้านได้ ในคดีดังกล่าวนี้เป็นเรื่องที่
กรรมการบริษัทขายที่ดินของตนเองให้แก่บริษัทโดยใช้อำนาจหน้าที่ในฐานะกรรมการจ่ายเงินของ 
บริษัทให้แก่ตนเองสูงกว่าราคาที่ดินที่แท้จริง จากนันก็อาศัยอำนาจของท่ีประชุมใหญ่รับรองการ
กระทำนั้นอีกทีหนึ่ง

จึงเห็นได้ชัดว่าผู้ถือหุ้นท่ีไม่ได้อนุมัติให้ท่ีประชุมด้วยกันน้ันได้รับความเสียหายเป็นอย่างยิ่ง 
และในปีจจุบันกฎหมายของประเทศอังกฤษเองก็ได้วางแนวทางใหม่เพื่อเปีดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นฝ่าย 
ข้างน้อยมีสิทธิในการฟ้องคดีต่อกรรมการในกรณีเช่นนี้ได้หากว่าผู้ถือหุ้นข้างน้อย ถูกฉ้อโกงหรือ 
ได้รับความเสียหายจากผู้ถือหุ้นข้างมาก และแม้ว่าจะมีมติของที่ประชุมใหญ่รับรองการกระทำท่ี
เป็นการฉ้อโกงเอารัดเอาเปรียบนันก็ตาม ด้วยเหตุผลท่ีว่าไม่มีข้อมติใดๆจากที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น 
ที่จะคุ้มครองปกป้องผู้ที่กระทำการฉ้อโกงหรือทุจริตต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มน้อยได้ เพราะฉะนั้นแล้วจะไม่ 
สามารถเอาผิดกับผู้กระทำผิดได้เลย

Robin Hollmgton , Minority Shareholders nght.(London: Sweet&maxwell, 1990),p.42
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2.การฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของบริษัทเพื่อประโยชน์ของบริษัทโดยส่วนรวม (Derivative Action) 
ตามปกติแล้วเม่ือบุคคลใดกระทำการให้บริษัทได้รับความเสียหายโดยมิชอบด้วยกฎหมาย 

แล้ว บริษัทย่อมเป็นผู้มีสิทธิโดยตรงในการฟ้องคดีจากบุคคลผู้กระทำความเสียหายให้แก่บริษัทนั้น 
ทั้งนี้ เพราะบริษัทมีฐานะเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากไปจากผู้ถือหุน ฉะนัน บริษัทจึงเป็นผู้มีสิทธิ 
และอำนาจในการฟ้องคดีได้โดยตรงตามบทบัญญัติของกฎหมาย แต่โดยท่ีการดำเนินกิจการต่างๆ 
ของบริษัทจะต้องขึนอยู่กับการดำเนินงานของกรรมการซ่ึงเป็นผู้แทนของบริษัทและมติของท่ีประชุมใหญ่ 
ผู้ถือหุ้นอ ีก ทีหนึ่ง เมื่อเป็นเช่นนีหากว่าผู้มีอำนาจฟ้องคดีนามของบริษัทปฏิเสธท่ีจะให้บริษัทฟ้อง 
คดีโดยตรง เพื่อป้องกันผลประโยชน์ของบริษัทแล้ว ก็จะมีผลให้บริษัทและผู้ถือหุ้นโดยส่วนรวมทั้ง 
หมดได้รับความเสียหายได้ ตัวอย่างเช่น ในคดีระหว่าง Foss V . Harbott ซ่ึงเป็นคดีท่ีกรรมการทำ 
ความเสียหายให้แก่บริษัทและกรรมการน้ันก็ปฏิเสธไม่ยอมให้บริษัทฟ้องคดีเรียกค่าเสียหายจากตน 
เองให้แก่บริษัท ย่อมทำให้บริษัทและผู้ถือหุ้นได้รับความเสียหาย

เมื่อมีปิญหาลักษณะนีเกิดข้ึน กฎหมายจึงได้วางกำหนดมาตรการเพ่ือคุ้มครองบริษัทและ 
ผู้ถือหุ้นเอาไว้มิให้ต้องได้รับความเสียหายจากการกระทำดังกล่าว ในกฎหมายของประเทศสหรัฐ 
อเมริกา ซึ่งเป็นประเทศแรกที่ริเริ่มให้ผู้ถือหุ้นเข้ามามีอำนาจในการฟ้องคดีต่อผู้กระทำความเสียหาย 
แก่บริษัทได้ แม้ว่าในทางนิตินัยแล้ว ผู้ถือหุ้นจะไม่ใช่ผู้เสียหายโดยตรงแต่เป็นผู้เสียหายโดยทาง 
อ้อมคือ เสียหายในมูลค่าของผลประโยชน์ที่เขาควรจะได้รับจากบริษัทลดลงก็ตาม แต่การท่ี
กฎหมายให้อำนาจแก่ผู้ถือหุ้นในการฟ้องคดีเช่นน้ี มิใช่เป็นการฟ้องโดยอาศัยสิทธิส่วนตัวของผู้ถือหุ้น 
โดยตรง หากแต่เป็นการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นฟ้องโดยอาศัยสิทธิของบริษัทซึ่งเป็นผู้เสียหายที่แท้จริง 
หรือกล่าวได้ว่าเป็นการฟ้องร้องในนามของบริษัท และผลประโยชน์ที่ได้จากการฟ้องคดีนี้จะต้อง 
ตกเป็นของบริษัทโดยตรงทั้งหมด มิใช่ของผู้ถือหุ้นที่เป็นโจทก์แต่อย่างใด ผู้ถือหุ้นที่เป็นโจทก์เป็น 
เพียงทำหน้าที่เป็นผู้ปกครองประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นอื่นๆโดยส่วนรวมเท่านั้น ซ่ึงเขาก็จะ 
ได้รับประโยชน์โดยทางอ้อม การฟ้องคดีโดยตรงโดยใช้สิทธิของบริษัทนี้ ในกฎหมายของประเทศ 
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษเรียกว่า Derivative Action ซึ่งเป็นการให้สิทธิในการฟ้องคดีแก ่
ผู้ถือหุ้นโดยอาศัยหลักแห่งความยุติธรรมเป็นท่ีตั้ง Derivative Action นอกจากจะเป็นการฟ้องโดย 
อาศัยสิทธิของบริษัทแล้ว ยังมีความหมายรวมไปถึงการท่ีผู้ถือหุ้นฟ้องคดี เพ่ือประโยชน์ของกลุ่มผู้ถือหุ้น 
ที่ตกอยู่ในสภาพเดียวกันอีกด้วย เนื่องจากว่าการกระทำบางอย่างของกรรมการหรือบุคคลใดๆอาจ 
เป็นผลเสียหายแก่ผู้ถือหุ้นหลายคนด้วยกัน ฉะนัน แทนที่จะให้ผู้ถือหุ้นแต่ละคนทำการฟ้องคดีเอง 
หรือรวมกลุ่มกันฟ้องคดี การฟ้องอาจจะทำได้โดยผู้ถือหุ้นผู้เดียวเป็นผู้ฟ้องคดีเพ่ือให้เกิดผลแก่ผู้ถือหุ้น 
ทังกลุ่มเลยก็ได้ (Class Action) แต่การฟ้องคดีแบบ Derivative Action ซ่ึงทำโดยผู้ถือหุ้นคนเดียว 
ฟ้องคดีเพื่อผลประโยชน์ของกลุ่มผู้ถือหุ้น ในสภาพเดียวกัน (Class Action) นันมีความแตกต่างไป 
จากการท่ีผู้ถือหุ้นได้ฟ้องคดีแทนกลุ่มผู้ถือหุ้น ในลักษณะการเป็นตัวแทนประเภทธรรมดาของผู้ถือหุ้นอ่ืนๆ
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ที่มอบอำนาจในการฟ้องคดีได้ กล่าวคือ ถ้าหากว่าเป็นการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นโจทก์นั้นได้ 
รับมอบอำนาจเต็มจากผู้ถือหุ้นอื่นให้ฟ้องคดีแทนตน ในลักษณะการตังตัวแทนตามปกติแล้ว 
ผู้ถือหุ้นซ่ึงเป็นตัวแทนน้ันย่อมมีอำนาจเต็มท่ีในการดำเนินคดีในฐานะตัวแทนโดยเขาอาจจะถอนฟ้อง 
หรือยับยังการฟ้องได้ตามความพอใจของเขา และผู้ถือหุ้นอ่ืนๆท่ีได้รับมอบอำนาจให้ก็จำต้องผูกพัน 
จากการดำเนินคดีของเขาซ่ึงเป็นตัวแทนด้วย ฉะนิ'น หากผู้ถือหุ้นที่เป็นตัวแทนนินได้ถอนฟ้องคดี 
หรือประนีประนอมยอมความโดยไม่สุจริต ซ่ึงอาจเป็นเพราะได้รับสินบนจากจำเลยหรือเหตุอื่นใด 
ก็ตาม ผู้ถือหุ้นคนอื่นๆย่อมหมดโอกาสที่จะทำคดีขึ้นมาฟ้องซํ้าได้อีกเลย และต้องผูกพันในการ 
ถอนฟ้องนินด้วย แต่ถ้าหากว่าเป็นการฟ้องคดีในลักษณะ Derivative Action ซึ่งทำเพื่อประโยชน์ 
ของกลุ่มผู้ถือหุ้นแล้ว การถอนฟ้องจะทำได้ต่อเม่ือได้รับอนุญาตจากศาลภายหลังจากได้แจ้งให้ผู้ถือหุ้น 
ทั้งหมดทราบแล้วเท่านั้น นอกจากนี้ ในกรณี Class Action ผลของการดำเนินคดีจะผูกพันผู้ถือหุ้น 
ทุกคนในกลุ่มนิน แม้ว่าเขาจะไม่ใช่โจทก์ที่ยื่นฟ้อง แต่ถ้าเป็นการฟ้องโดยกลุ่มของผู้ถือหุ้นมอบ 
อำนาจหรือตั้งตัวแทนไปฟ้องแล้ว ผลของคดีจะผูกพันเฉพาะผู้ถือหุ้นท่ีได้มอบอำนาจไปเท่านั้น 
คำว่า Derivative Action จงมีความหมายถง action in the right of a corporation หรอ secondary 
action by shareholders หรอ action to enforce a secondary right on the part of shareholders

เรื่องที่กฎหมายในประเทศสหรัฐอเมริกาให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นที่จะทำการฟ้องคดีแบบ 
Derivative Action ไดคอ

1. เพื่อให้มีการชดใช้ค่าเสียหายที่เกิดจากการกระทำที่เกินอำนาจหน้าที่ ทำให้บริษัทได้รับ 
ความเสียหาย

2. เพื่อให้กรรมการบริษัท พนักงานของบริษัท ผู้สอบบัญชีชดใช้ค่าเสียหายแก่บริษัท อัน 
เนื่องมาจากการละทิงหน้าที่ หรือไม่ได้ทำหน้าที่โดยสุจริตและจงรักภักดีต่อบริษัท

3. เพื่อให้รับผิดเมื่อมีการออกจำหน่ายหุ้นโดยไม่ถูกต้อง
4. เพื่อให้ชดใช้ต่อการแบ่งปีนเงินปีนผลที่ไม่มีความเป็นธรรม
5. เพื่อทวงหน้ีจากบุคคลภายนอกบริษัท หรือให้ชดใช้ความเสียหายให้แก่บริษัท
สำหรับกฎหมายของประเทศอังกฤษนั้น Derivative Action มักจะเป็นการใช้ในการฟ้อง 

ร้องเกี่ยวกับกรรมการทำความเสียหายให้แก่บริษัทและการฉ้อฉลต่อเสียงผู้ถือหุ้นข้างน้อย เช่น
1. การบังคับซือทรัพย์สินของบริษัท หรือทรัพย์สินของผู้ถือหุ้นรายย่อย
2. การถอดถอนกรรมการผู้ซึ่งทำหน้าที่ด้วยความสุจริตก่อนออกจากตำแหน่ง
3. การลงมติในที่ประชุมโดยทุจริตต่อบริษัทและประโยชน์ของผู้ถือหุ้นโดยส่วนรวม

ในกฎหมายไทยบัน ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1169 บัญญัติไว้ว่า 
“ถ้ากรรมการทำให้เกิดความเสียหายแก่บริษัท บริษัทจะฟ้องร้องเรียกเอาค่าสินไหมทดแทนแก่
กรรมการก็ได้ หรือกรณีท่ีบริษัทไม่ยอมฟ้องร้อง ผู้ถือหุ้นคนหนึ่งคนใดจะเอาคดีนินขึ้นว่าก็ได้
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(วรรคสอง) อนึ่งการเรียกร้องเช่นว่านี เจ้าหนีของบริษัทจะเป็นผู้เรียกบังคับก็ได้ เท่าที่เจ้า 
หนี้ยังมีสิทธิเรียกร้องแก่บริษัทอยู่”

ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนพ.ศ. 2535(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ให้สิทธิผู้ถือหุ้นฟ้องคดี 
โดยอาศัยสิทธิเรียกร้องของบริษัทได้ ในมาตรา 85 ซ่ึงบัญญัติไว้ว่า “ในการดำเนินกิจการของบริษัท 
กรรมการต้องปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค์และข้อบังคับของบริษัท ตลอดจน 
มติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นด้วยความซื่อสัตย์สุจริต และระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัท

ในกรณีที่กรรมการคนใดกระทำหรือละเว้นการะทำการใดอันเป็นการไม่ปฏิบัติตามวรรค 
หน่ึง บริษัทหรือผู้ถือหุ้น แล้วแต่กรณีอาจดำเนินการได้ดังต่อไปนี

(1) ถ้าการกระทำหรือละเว้นการกระทำนันเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความเสียหาย ให้บริษัท 
เรียกค่าสินไหมทดแทนจากกรรมการนันได้

ในกรณีที่บริษัทไม่เรียกร้อง ผู้ถือหุ้นคนใดคนหน่ึง รวมกับผู้ถือหุ้นอ่ืนซึ่งถือหุ้นไม่น้อย 
กว่าร้อยละห้าของหุ้นที่จำหน่ายได้ทังหมดจะ แจ้งเป็นหนังสือให้บริษัทดำเนินการเรียกร้องก็ได้ 
หากบริษัทไม่ดำเนินการตามที่ผู้ถือหุ้นนันแจ้ง ผู้ถือหุ้นนันๆจะนำคดีขึ้นฟ้องร้องเรียกค่าสินไหมทด 
แทนแทนบริษัทก็ได้

(2) ถ้าการกระทำหรือละเว้นการกระทำนั้นอาจทำให้บริษัทเกิดความเสียหายแก่บริษัท
ผู้ถือหุ้นคนหนึ่งคนใดรวมกับผู้ถือหุ้นอื่น ซ่ึงถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าของจำนวนหุ้นท่ีจำหน่าย 
ได้ท้ังหมด จะขอให้ศาลระงับการกระทำดังกล่าวก็ได้

ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ดำเนินการตามวรรคสอง ผู้ถือหุ้นจะขอให้ศาลส่ังระงับการกระทำ 
ดังกล่าวก็ได้

ผู้ถือหุ้นซึ่งดำเนินการตามวรรคสองและวรรคสาม ต้องถือหุ้นของบริษัทอยู่ในขณะท่ี
กรรมการคนนัน กระทำหรือละเว้นกระทำการอันเป็นเหตุให้บริษัทเสียหาย หรืออาจทำให้เกิดความ 
เสียหายแก่บริษัท แล้วแต่กรณี”

ซ่ึงหลักการนีปรากฎมาตังแต่พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2521 แล้ว 
และในมาตรา 99 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) บัญญัติว่า

“ห้ามมิให้กรรมการประกอบกิจการอันมีสภาพอย่างเดียวกันและเป็นการแข่งขันกับกิจการ 
ของบริษัท หรือเข้าไปเป็นหุ้นส่วนในห้างหุ้นส่วนสามัญหรือเป็นหุ้นส่วนไม่จำกัดความรับผิดใน 
ห้างหุ้นส่วนจำกัด หรือเป็นกรรมการของบริษัทเอกชน หรือบริษัทอื่นที่ประกอบกิจกาจอันมีสภาพ 
อย่างเดียวกัน และเป็นการแข่งขันกับกิจการของบริษัท ไม่ว่าทำเพื่อประโยชน์ตนหรือประโยชน์ 
ผู้อ่ืน เว้นแต่จะแจ้งให้ที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นทราบก่อนที่จะมีมติแต่งตัง”

ในกรณีที่กรรมการคนใดฝ่าแนบทบัญญัติตามวรรคหนึ่ง บริษัทจะเรียกค่าสินไหมทดแทน 
ในการที่บริษัทได้รับความเสียหายจากกรรมการคนนั้นก็ได้ ทั้งนี้ ต้องฟ้องภายในหนึ่งปีนับแต่วันท่ี 
บริษัททราบถึงการฝ่าแนและไม่เกินสองปีนับแต่ฝ่าแน
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ในกรณีที่บริษัทไม่ใช้สิทธิเรียกร้องตามวรรคสอง ผู้ถือหุ้นคนใดคนหน่ึงรวมกับผู้ถือหุ้น 
อื่นซ่ึงถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้ทั้งหมด จะแจ้งเป็นหนังสือให้บริษัท 
ดำเนินการเรียกร้องก็ได้ ถ้าบริษัทไม่ดำเนินการตามท่ีผู้ถือหุ้นแจ้งภายในหนึ่งเดือน นับแต่วันท่ีแจ้ง 
หรืออายุความตามวรรคสองเหลือน้อยกว่าหนึ่งเดือน ผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะใช้สิทธิเรียกร้องนันเพ่ือ
บริษัทก็ได้ และให้นำมาตรา 85 วรรคสอง (2) และวรรคสามมาบังคับใช้โดยอนุโลม”

บทบัญญัติมาตราน้ีได้มีการเปล่ียนแปลงไปจากท่ีบัญญัติไว้เดิมในพระราชบัญยัติ 
บริษัทมหาชน พ.ศ.2521 ซึ่งกำหนดให้กรรมการสามารถถ้าแข่งกับบริษัทำได้หากได้รับความยิน 
ยอมจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งประกอบด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสองในสามของจำนวนเสียง
ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุม รวมทังความในวรรคสองในการที่ให้บริษัทเรียกค่าสินไหมทดแทนจาก
กรรมการได้หากมีมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งประกอบด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสองในสาม 
ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุม บริษัทจะถือเช้าเอากิจการท่ีกรรมการคนนันได้
กระทำไปโดยลำพังตนเอง เสมือนว่าเป็นกิจการที่ได้กระทำไปในนามของบริษัทก็ได้ จึงเห็นว่าตาม 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2521 มีบทบัญญัติท่ีเปิดกว้างในการคุ้มครองผู้ถือหุ้นจาก
กระบวนการลงมติในอัตรา 2/3 ของจำนวนเสียงทังหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุม แต่บทบัญญัตินีได้ 
ถูกยกเลิกไปและใช้ข้อความใหม่แทน

การนำบทบัญญัติมาตรา 85 วรรคสอง (2) และวรรคสามมาบังคับใช้โดยอนุโลม (apply 
mutatis mutadis) นันหมายความว่า นอกจากกฎหมายจะให้สิทธิผู้ถือหุ้นคนหน่ึงรวมกับผู้ถือหุ้นอื่น 
ซึ่งถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าของหุ้นที่จำหน่ายได้ทังหมดใช้สิทธิเรียกร้องของบริษัทฟ้องคดีเพื่อ 
เรียกค่าสินไหมจากกรรมการแล้ว กฎหมายยังให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นดังกล่าวร้องขอต่อศาลเพ่ือให้สั่ง 
กรรมการผู้นั้นระงับการประกอบกิจการถ้าแข่งกับบริษัทได้ นอกจากนี้ ยังให้สิทธิผู้ถือหุ้นที่ดำเนิน 
การฟ้องคดีน้ัน ขอศาลสั่งให้กรรมการผู้นั้นออกจากตำแหน่งได้อีกด้วย

แต่ผู้ถือหุ้นท่ีทำการฟ้องคดีตามมาตรา 86 น้ัน อาจจะไม,จำเป็นต้องเป็นผู้ท่ีถือหุ้น1ของบริษัท 
อยู่ในขณะท่ีกรรมการคนบันทำการถ้าขายแข่งกับบริษัทจนเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความเสียหาย (กล่าว 
คือ ในกรณีที่กรรมการผู้นันได้เลิกประกอบการถ้าขายแข่งกับบริษัทไปก่อนที่ผู้ถือหุ้นที่จะฟ้องคดี 
เช้าถือหุ้นในบริษัท แต่ในขณะที่ผู้ถือหุ้นนั้นเช้ามาในบริษัท บริษัทยังคงมีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหาย 
จากกรรมการผู้นั้นได้อยู่ ภายใต้บังคับแห่งอายุความ) ทั้งนี้ เพราะบทบัญญัติในมาตรา 86วรรคส่ีมา 
ใช้บังคับด้วย แต่ประการใด

จากบทบัญญัติของกฎหมายในสามมาตราดังกล่าวช้างต้นน้ัน กฎหมายจะให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้น 
ท่ีจะฟ้องคดีต่อศาลแทนบริษัทหรือโดยอาศัยสิทธิเรียกร้องของบริษัทไต้ต่อเม่ือบริษัทไม่ยอมฟ้องคดี 
หรือไม่ยอมใช้สิทธิเรียกร้องบันแล้วเท่าบัน ปิญหาจึงเกิดมีฃึนว่า เมื่อใดจึงจะได้ความเป็นท่ีแน่ชัด 
ว่าบริษัทไม่ยอมฟ้องคดี หรือกล่าวง่ายๆว่า เมื่อใดผู้ถือหุ้นจึงจะเริ่มใช้สิทธิดังกล่าวฟ้องคดีได้ โดย 
เฉพาะในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1169 มิได้มีการกำหนดไว้อย่างชัดแจ้งว่าสิทธิ
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ของผู้ถือหุ้นจะเกิดมีขึ้นหรือกล่าวง่ายๆว่า เม่ือใดจึงจะถือได้ว่าบริษัทไม่ยอมฟ้องคดี เพราะหาก 
กรรมการบริษัทซึ่งมีหน้าที,ฟ้องคดไนนามของบริษัทมิไดยอมรับว่าบริษัทไม่ยอมฟ้องคค แต่กลับ 
อ้างว่า บริษัทกำลังเตรียมการฟ้องคดีอยู่ (แต่ยังไม่ได้ยืนฟ้องคดีต่อศาลเสียที) กรณีเช่นนีจะถือว่า 
บริษัทไม่ยอมฟ้องคดีได้หรือยัง

แต่ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 (แก้ไขเพิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 85 และ 
มาตรา 86 ได้วางหลักเกณฑ์ในเรื่องนี้ไว้ค่อนข้างจะชัดแจ้งโดยเฉพาะในมาตรา 86 วรรค 3 ว่าสิทธิ 
การฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นจะมีขึ้นเมื่อผู้ถือหุ้นได้รับแจ้งเป็นหนังสือไปยังบริษัทให้ดำเนินการแล้วแต่ 
บริษัทมิได้ใช้สิทธิเรียกร้องนัน

ฉะน้ัน ในกรณีตามมาตรา 1169 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ก็น่าจะนำหลัก 
เกณฑ์ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ในเรื่องนีมา1ใช้
ในการพิจารณาป็ญหาดังกล่าวด้วยว่า สิทธิของผู้ถือหุ้นในการฟ้องคดีจะมีขึนเมื่อใดแน่ แต่ทางท่ีดีท่ี 
สุด ผู้เขียนเห็นว่า ควรจะมีการแก้ไขมาตรา 1169 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ใหม่ โดย 
กำหนดหลักเกณฑ์ให้แน่ชัดว่า กรณีอย่างไรจึงถือว่าบริษัทไม,ยอมฟ้อง เพื่อมิให้เกิดปิญหาในทาง 
ปฏิบัติได้

นอกจากนี้ ตามบทบัญญัติกฎหมายของประเทศไทยยังให้สิทธิแค่ผู้ถือหุ้นให้ฟ้องคดีเพื่อ 
เรียกร้องค่าสินไหมทดแทนได้เฉพาะจากกรรมการบริษัทเท่าน้ัน หากว่าความเสียหายเช่นว่าน้ัน เกิดจาก 
การกระทำของบุคคลอื่น เช่น พนักงานของบริษัท หรือผู้สอบบัญชี หรือผู้ถือหุ้นและบริษัทไม่ยอม 
ฟ้องคดีแล้ว ผู้ถือหุ้นก็ไม่มีอำนาจใดที่จะอาศัยสิทธิของบริษัทในการฟ้องคดีต่อบุคคลเช่นว่านั้นได้ 
นอกจากจะคอยฟ้องกรรมการเท่านัน ซึ่งอาจจะไม่ได้ประโยชนต่อบริษัทมากเท่ากับการเปิดโอกาส 
ผู้ถือหุ้นอาศัยสิทธิของบริษัทฟ้องผู้กระทำความเสียหายแค่บริษัทได้โดยตรง

ยิ่งไปกว่านันในมาตรา 1169 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ยังให้สิทธิผู้ถือหุ้นที่ 
จะฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของบริษัทเรียกร้องต่อกรรมการของบริษัทได้เฉพาะในเรื่อง “การเรียกค่า 
สินไหมทดแทน” เท่านัน แต่มิได้มีบทบัญญัติตอนใดที่ให้สิทธิแค่ผู้ถือหุ้นโดยชัดแจ้ง ท่ีจะฟ้องคดี 
ต่อศาลเพ่ือขอให้ศาลสั่งระงับการกระทำซ่ึงอาจเกิดความเสียหายแค่บริษัทได้ ด ัง เช่นที่กำหนดไว้ใน 
มาตรา 85 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จึงเท่ากับว่ากฎหมายมิได้ให้สิทธิแค่ผู้ถือหุ้นในการ 
ฟ้องกันการกระทำอันอาจเกิดความเสียหายเท่าท่ีควร แต่ต้องให้ความเสียหายน้ันๆเกิดขึ้นแก่บริษัท 
โดยชัดแจ้งก่อนแล้วจึงจะมีสิทธิเรียกค่าสินไหมทดแทนในภายหลัง ซ่ึงผู้เขียนเห็นว่า กฎหมายควร 
จะแก้ไขให้รัดกุมมากกว่าที่เป็นอยู่โดยเอาหลักการในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน มาใช้เพ่ือคุ้ม
ครองผู้ถือหุ้นมากกว่าท่ีเป็นอยู่
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เร่ืองท่ีควรพิจารณาอีกเรื่องหน่ึงคือ กรณีที่บุคคลภายนอกทำความเสียหายให้แก่บริษัท และ 
บริษัทไม่ทำการฟ้องคดีโดยอาจเป็นเพราะกรรมการได้สมคบคิดกับบุคคลกาอบอกไ'แก'ารฉ้อโกง 
บริษัทหรือเหตุอื่นใดก็ตาม ผู้ถือหุ้นจะมีสิทธิอย่างไรหรือไม่ที่จะป้องกันความเสียหายอันเกิดฃึนแก่ 
บริษัท ซึ่งหมายถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นด้วย

ในเร่ืองน้ีกฎหมายของต่างประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกาได้มีบทบัญญัติของกฎหมายให้สิทธิ 
แก่ผู้ถือหุ้นท่ีจะอาศัยสิทธิของบริษัทฟ้องคดีต่อบุคคลต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นบุคคลภายในหรือบุคคล
ภายนอกท่ีทำความเสียหายแก่บริษัทไว้หากบริษัทไม่ยอมฟ้องคดี นับว่ากฎหมายของประเทศสหรัฐ 
อเมริกาให้ความคุ้มครองแก่ผู้ถือหุ้นอย่างมากท่ีให้อำนาจฟ้องคดีเช่นนี เพราะหากว่ากฎหมายให้
อำนาจแก่ผู้ถือหุ้นในการใช้สิทธิของบริษัทฟ้องคดีได้เฉพาะกรรมการเท่านับ ย่อมมีช่องทางท่ี
บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับความเสียหายได้มาก เช่น บุคคลภายนอกทำความเสียหายให้แก่บริษัท 
อย่างมากเกินกว่าความสามารถของกรรมการท่ีจะชำระค่าสันไหมทดแทนจากเหตุดังกล่าวได้ ดัง 
น้ัน การฟ้องเรียกค่าสินไหมทดแทนจากกรรมการก็ไม'อาจจะทำให้บริษัทได้รับการชำระหนีเท่ากับ 
จำนวนบริษัทท่ีต้องเสียหายไป

ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด ไม่มีบทบัญญัติ
ตอนใดเลขท่ีให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นในการใช้สิทธิของบริษัทฟ้องคดีเรียกค่าสันไหมทดแทนจากบุคคลภายนอก 
บริษัทหรือลูกหนีของบริษัทไต้เลย หากบริษัทไม่ยอมฟ้องคดี กฎหมายให้สิทธิเฉพาะฟ้องกรรมการ 
บริษัทเท่าบันดังที่ได้กล่าวมาแล้ว

ฉะบัน เมื่อกฎหมายเกี่ยวกับบริษัทมิได้ให้สิทธิและอำนาจแก่ผู้ถือหุ้นไว้โดยชัดแจ้งแล้ว จึง 
มีปญหาว่าจะนำกฎหมายในลักษณะอื่นมาปรับเพื่อให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิฟ้องคดีแทนบริษัทไต้หรือไม ่
เม่ือบริษัทไม่ยอมฟ้องคดี

ในเรื่องนี้ ผู้เขียนมีความเห็นว่าตามกฎหมายไทย ยังไม่มีบทบัญญัติในเร่ืองใดเลยท่ีนำมา 
ปรับใช้ให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิฟ้องคดีต่อบุคคลภายนอกหรือลูกหนี้ของบริษัทไต้อย่างชัดเจน สำหรับ
เร่ืองท่ีพอจะมีส่วนเก่ียวข้องคล้ายคลึงกัน น่าจะนำมาพิจารณาไต้ก็คือ การใช้สิทธิเรียกร้องของลูก 
หนี ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 233 ว่า “ถ้าถูกหนี้ขัดขืนไม่ยอมใช้สิทธิเรียกร้อง 
หรือเพิกเฉยเสียไม่ใช้สิทธิเรียกร้องเป็นเหตุให้เจ้าหนี้เสียประโยชน์ไซร้ ท่านว่าเจ้าหนี้จะใช้สิทธิ
เรียกร้องนี้นในนามตนเองแทนลูกหนี้ป้องกันสิทธิของตนในมูลหนี้นั้นก็ได้ เว้นแต่ในข้อท่ีเป็นการ 
ของลูกหนีส่วนตัวโดยแท้”

จากมาตราดังกล่าว หากจะนำมาปรับในกรณีนีแล้ว จะต้องพิจารณาให้ได้ความว่าผู้ถือหุ้น 
เป็นเจ้าหนีของบริษัทเสียก่อนแล้วผู้ถือหุ้นจึงจะอาศัยสิทธิเรียกร้องของบริษัทซึ่งเป็นลูกหนี้ ฟ้องคดี 
ต่อลูกหนีของบริษัทอีกทอดหนึ่ง แต่การที่จะถือว่าผู้ถือหุ้นเป็นเจ้าหนี้ของบริษัทในกรณีที่บริษัทไม่ 
ยอมฟ้องคดีน้ัน จะอาศัยเหตุผลตามบทบัญญัติของกฎหมายมาตราใด และถ้าถือว่าผู้ถือหุ้นเป็นเจ้า 
หนีของบริษัทแล้ว มูลหน้ีระหว่างผู้ถือหุ้นกับบริษัทเกิดขึ้นเมื่อใด ผู้เขียนเห็นว่า หากจะพิจารณาว่า
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ผู้ถือหุ้นเป็นเจ้าหน้ีบริษัทก็ต้องพิจารณาว่า การท่ีบริษัทไม่ยอมฟ้องคดีน้ันทำให้บริษัทไต้รับความ 
เสียหายอันเป็นผลกระทบโดยตรงให้ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นท่ีจะได้ตามมูลค่าหุ้นของตนจาก 
บริษัทต้องลดน้อยถอยลงจากบริษัทโดยไม่ชอบด้วยกฎหมายมาตราใด ผู้เขียนเห็นว่า หากจะ
พิจารณาว่าผู้ถือหุ้นเป็นเจ้าหน้ีบริษัทก็ต้องพิจารณาว่า การท่ีบริษัทไม่ยอมฟ้องคดีนันทำให้บริษัท 
ไต้รับความเสียหาย อันเป็นผลกระทบโดยตรงให้ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นท่ีจะได้ตามมูลค่าหุ้นของ 
ตนจากบริษัทต้องลดน้อยถอยลงจากการดำเนินงานของบริษัทโดยไม่ชอบด้วยกฎหมาย ฉะบัน
บริษัทจึงต้องรับผิดชอบในความเสียหายอันเกิดแค่ผู้ถือหุ้นจากกรณีดังกล่าว จึงเท่ากับว่าบริษัทตกอยู่ 
ในฐานะจะต้องชำระค่าเสียหาย(ชำระหน้ี)ให้แก่ผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นจึงมีฐานะเป็นเจ้าหนีของบริษัท
จากน้ันจึงอาศัยสิทธิเรียกร้องของบริษัทซ่ึงมีต่อลูกหนีของบริษัท ฟ้องคดีต่อถูกหนีของบริษัทได้

แต่ทางฝ่ายลูกหนี้ของบริษัทก็อาจมีช่องทางในการต่อสู้ผู้ถือหุ้นได้เช่นกัน หากผู้ถือหุ้น
ฟ้องคดีโดยอาศัย “การใช้สิทธิเรียกร้องของถูกหนี” เป็นฐานแห่งสิทธิและอำนาจในการฟ้องคด ี
กล่าวคือ ลูกหนี้ของบริษัทอาจต่อสู้ได้ว่า ผู้ถือหุ้นไม่มีอำนาจฟ้องเพราะมิใช่เป็นเจ้าหน้ีของบริษัท 
โดยอาศัยเหตุผลว่า บริษัทจะตกเป็นลูกหนีของผู้ถือหุ้นและมีหน้าที่ต้องชำระค่าเสียหายอันเกิดจาก 
การดำเนินกิจการให้ผลประโยชน์ตามมูลค่าของผู้ถือหุ้นต้องลดลงโดยมิชอนด้วยกฎหมายยังมิได้ 
เพราะความเสียหายจากการที่ผลประโยชน์ในมูลค่าหุ้นลดลงบัน จะเกิดมีขึนได้ต่อเม่ือ บริษัทหมด 
สิทธิเรียกร้องจากลูกหนี้ของบริษัทแล้ว เช่น คดีขาดอายุความ ความเสียหายเช่นว่าน้ันจึงจะปรากฎมี 
ขึ้นได้ เพราะหากสิทธิเรียกร้องของบริษัทอันมีต่อถูกหนี้ของบริษัทยังคงมีอยู่ เพียงแต่ยังไม่ฟ้องคดี 
ความเสียหายของบริษัทก็ยังไม่เกิดมีขึน ความเสียหายจะเกิดเมื่อบริษัทไม่ได้รับชำระหนีแล้วเท่าบัน 
ฉะน้ัน ความเป็นเจ้าหน้ีของผู้ถือหุ้นท่ีมีต่อบริษัทจึงไม่อาจเกิดมีข้ึนได้ ล้าบริษัทยังไม่ได้รับความ 
เสียหายท่ีแท้จริง ผู้ถือหุ้นจะอ้างสิทธิว่าเป็นเจ้าหน้ีของบริษัทไต้ต่อเมื่อบริษัทไม่อาจเรียกร้องเอา
ชำระหนีดังกล่าวจากลูกหนีของบริษัทแล้ว เม่ือเป็นเช่นนี แม้ผู้ถือหุ้นจะกลายเป็นเจ้าหนีของบริษัท 
ขึ้นมาก็มิอาจจะฟ้องร้องเอากับลูกหนี้ของบริษัทได้อีกต่อไป เพราะสิทธิเรียกร้องของบริษัทอันมีต่อ 
ลูกหนี้ของบริษัทไต้หมดสิ้นไปแล้ว ซึ่งลูกหนีของบริษัทสามารถยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทได้ ตามมาตรา 236 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซ่ึงบัญญัติว่า

“ จำเลยม ีข ้อต ่อส ู้ล ูกหน ี้เด ิมอย ู่อย ่างใดๆ ท ่านว ่าจะยกข ืนต ่อส ู้เจ ้าหน ี้ได ้ท ั้งน ั้น  เว ้นแต ่ข ้อต ่อ  

ส ู้ซ ึ่งเก ิดม ีข ืน เม ื่อย ื่นฟ ้องแล ้ว ”

แต ่อย ่างไรก ็ด ี กรณ ีด ังกล ่าวน ี้ ย ังไม ่ม ีคำพ ิพากษาของศาลฎ ีกาของไทยว ิน ิจฉ ัยเอาไว ้เป ็น  

บรรท ัดฐาน  ด ังน ั้นผ ู้เข ียนเห ็นว ่า หากกรณ ีด ังกล ่าวเก ิดม ีข ึ้น  ผ ู้ถ ือห ุ้นก ็ควรจะต ้องฟ ้องคด ีโดยอาศ ัย  

การใช ้ส ิทธ ิเร ียกร ้องของล ูกหน ี ซ ึ่งเป ็นหล ักกฎหมายท ี่ใกล ้เค ียงท ี่ส ุดแล ้ว เพราะม ิฉะบ ันแล ้ว ผ ู้ถ ือห ุ้น  

ไม ่อาจจะอาศ ัยอำนาจฟ ้องจากหล ักกฎหมายอ ื่น ได ้ อ ีกประการหน ึ่งผ ู้ถ ือห ุ้นถ ือว ่าบร ิษ ัทต ้องเส ียหาย  

ต ั้งแต ่ล ูกหน ี้ของบร ิษ ัทผ ิดบ ัดขำระหน ี้ต ่อบ ร ิษ ัท ไต ้
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ผู้เขียนเห็นว่า กฎหมายไทยควรจะมีการแก้ไขปรับปรุงในเรื่องดังกล่าวนีเพือให้ความคุ้ม 
ครองผู้ถือหุ้นมากกว่าที่เป็นอยู่ เพราะหากกฎหมายบัญญัติไว้อย่างชัดแจ้งแล้วก็จะเป็นประโยชน์แก่ 
ผู้ถือหุ้นในทางปฏิบัติอย่างมาก สิทธิการฟ้องร้องของผู้ถือหุ้นในการฟ้องลูกหนีของบริษัท โดย 
อาศัยสิทธิเรียกร้องของบริษัทนี กฎหมายไทยควรให้สิทธิดังกล่าวต่อผู้ถือหุ้นอย่างชัดแจ้ง ตามหลัก 
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะการให้สิทธิฟ้องคดีต่อกรรมการอย่างเดียว ยังไม่เพียงพอ 
ในการให้ความคุ้มครองแก่บริษัทและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเท่าที่ควร กฎหมายควรให้อำนาจแก่ 
ผู้ถือหุ้นในการอาศัยสิทธิเรียกร้องของบริษัทฟ้องคดีต่อบุคคลใดๆ ก็ตามที่ทำความเสียหายให้แก่ 
บริษัท หากว่าบริษัทไม่ยอมใช้สิทธิเรียกร้องบัน

อย่างไรก็ดีในประเด็นเก่ียวกับการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นนีก็ได้มีช้อกำหนดเก่ียวกับการฟ้อง 
คดีโดยผู้ถือหุ้นไว้น่าพิจารณาคือ ในการท่ีกฎหมายให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องคดีได้เองบัน 
โดยท่ัวไปแล้วนับว่าเป็นประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นเป็นอย่างย่ิงท่ีสามารถใช้สิทธิดังกล่าวเพ่ือการคุ้มครอง 
และรักษาผลประโยชน์ของตน แต่ถ้าหากผู้ถือหุ้นนำสิทธิน้ีไปใช้ในทางท่ีผิดก็อาจจะทำให้บริษัท 
ได้รับความเสียหายได้ กล่าวคือ ก้าผู้ถือหุ้นแต่ละคนต่างได้ฟ้องร้องบริษัทหรือกรรมการด้วยสาเหตุ 
เพียงเล็กน้อยและมีการฟ้องคดีเช่นน้ีติดต่อกันและซำๆกันก็ย่อมจะทำให้การดำเนินงานของบริษัท 
ไม่ได้รับความสะดวกเท่าท่ีควรและอาจเสียหายได้ในท่ีสุด

ในกรณีตามกฎหมายไทยนั้น หากมีผู้ถือหุ้นหลายคน1ใช้สิทธิ1ของตนฟ้องคดีต่อบริษัท หรือ 
ใช้สิทธิของบริษัทฟ้องกรรมการในเรื่องเดียวกันแล้วหรือเกี่ยวเนื่องกันแล้ว ศาลอาจจะออกคำสั่งให้ 
พิจารณาคดีเหล่านั้นรวมกันได้

ศาลในประเทศสหรัฐอเมริกา อาจใช้วิธีชะลอการพิจารณาคดีที่ฟ้องในลำดับทีหลังไว้ก่อน 
เพื่อรอคอยผลการพิพากษาของคดีที่ผู้ถือหุ้นฟ้องในคดีแรกเพื่อจะทำให้การฟ้องในลำดับหลังๆมีนั้า 
หนักขึนหรือเพื่อให้คำฟ้องของผู้ถือหุ้นในลำดับหลังๆถูกยกฟ้องไปโดยคำสั่งศาล เพ่ือป้องกัน 
มิให้เกิดความรำคาญและความไม่สะดวกแก่บริษัทในกรณีถูกฟ้องซํ้าแล้วซํ้าอีกโดยผู้ถือหุ้นต่างราย 
กันก็ได้ทังนีโดยอาศัยคำพิพากษาของศาลในคดีแรกเป็นเกณฑ์

แต่อย่างไรก็ดี การรวมกันฟ้องคดีหรือการชะลอการพิจารณาคดีของศาล ยังมิใช่เป็นมาตร 
การท่ีดีพอ ในการแก้ไขป็ญหาการฟ้องซํ้าซ้อนจากผู้ถือหุ้นหลายๆคน หรือการฟ้องโดยไม่สุจริตได้ 
ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงได้กำหนดกฎเกณฑ์การฟ้องโดยผู้ถือหุ้นอาศัยสิทธิของบริษัทในการฟ้อง 
ร้องคดี (Derivative Action) ไวใน Federal Rule of Civil Procedure โดยมีหลักเกณฑทีสำคัญคอ

1. ผู้ถือหุ้นท่ีฟ้องคดีต้องเป็นผู้ถือหุ้นในขณะท่ีเกิดการซือขายดำเนินธุรกิจของบริษัทตาม 
ฟ้องน้ันจริง

2. ห้ามทำการถอนฟ้องโดยไม่ได้รับอนุญาตจากศาล และโดยไม่ได้มีคำแถลงของผู้ถือหุ้น 
อื่นๆที่ตกอยู่ในสภาพเดียวกัน
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3. ฝ่ายผู้ถือหุ้นท่ีเป็นโจทก์จะต้องนำเงินมาวางประกันค่าใช้จ่ายในการฟ้องร้องของบริษัท 
ซ่ึงรวมท้ังค่าทนายความด้วย

4. กำหนดให้มีการจ่ายเงินค่าปรับหรือชดใช้ค่าเสียหายต่อบุคคลของบริษัทที่ถูกฟ้องนัน 
ข้อกำหนดดังกล่าวนี้พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544)

ก็ได้นำมาเป็นข้อกำหนดของการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นเช่นกัน โดยนำมาใช้เฉพาะข้อกำหนดในการ 
เป็นผู้ถือหุ้นในขณะเดียวกัน (ข้อ 1) เท่านัน เพื่อเป็นการป้องกันมิให้ผู้ถือหุ้นที่เข้ามาใหม่ทำการ 
ฟ้องคดีก่อกวนบริษัทได้หรือซ้ือหุ้นจากผู้ถือหุ้นเดิมมาเพื่อจะฟ้องคดีกลั่นแกล้งกรรมการบริษัท

สำหรับการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นในบริษัทเอกชนจำกัด ตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์น้ัน ไม่มีข้อกำหนดใดๆในเรื่องนีเลย ดังนัน ผู้เขียนจึงเห็นว่าหากเป็นบริษัทเอกชนจำกัด 
แล้ว ผู้ถือหุ้นท่ีฟ้องคดีไม่จำเป็นต้องเป็นผู้ถือหุ้นในขณะที่มีการกระทำความผิดต่อบริษัทแต่อย่างใด 
เพราะกฎหมายมิได้มีข้อกำหนดตัดสิทธิในการฟ้องคดีเอาไว้

ในประเด็นเก่ียวกับค่าใช้จ่ายในการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นการท่ีกฎหมายให้อำนาจแก่ผู้ถือหุ้น 
ในการฟ้องคดีนัน นับว่าเป็นประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นเป็นอย่างย่ิงท่ีสามารถจะมีสิทธิในการฟ้องคดีเพ่ือ 
คุ้มครองป้องกันผลประโยชน์ของบริษัทรวมทังของตนเองด้วย แต่เน่ืองจากในการฟ้องคดีนัน จะ 
ต้องเสียเงินค่าใช้จ่ายในการดำเนินคดีเป็นอย่างมาก เช่น ค่าธรรมเนียมศาล ค่าทนายความ และค่าใช้ 
จ่ายอ่ืน  ๆ จึงมีปีญหาว่าค่าใช้จ่ายในการฟ้องคดีโดยผู้ถือหุ้นน้ันใครจะเป็นคนออก เพราะถ้าหากว่าผู้ 
ถือหุ้นต้องเสียค่าใช้จ่ายจำนวนมากในการดำเนินคดี แม้ว่าจะเพ่ือประโยชน์ของบริษัทก็ตาม 
ผู้ถือหุ้นก็จำต้องไตร่ตรองช่ังน้ัาหนักก่อนแล้วว่าผลท่ีจะได้น้ันคุ้ม้ค่าเงินค่าใช้จ่ายท่ีต้องเสียไปหรือไม่ 
หากไม่คุ้มกันหรือว่าคุ้มแต่ผู้ถือหุ้นไม่มีเงินในการดำเนินคดีแล้ว ก็ย่อมจะเป็นอุปสรรคสำคัญมิให้ 
ผู้ถือหุ้นสามารถปกป้องผลประโยชน์ของบริษัทได้อย่างเต็มท่ี

ในกฎหมายของประเทศไทย ทังในบทบัญญัติของบริษัทเอกชนจำกัดตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และบริษัทมหาชนจำกัด ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 
(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มิได้กำหนดไว้ในเรื่องค่าใช้จ่ายในการดำเนินคดีเลยว่าใครจะเป็นผู้ออก 
เงินน้ัน จะเป็นบริษัทหรือผู้ถือหุ้น

ผู้เขียนเห็นควรพิจารณาได้ดังนี
1. ผู้ถือหุ้นฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของตนเองประโยชน์ของตนเองโดยตรง
2. ผู้ถือหุ้นฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของบริษัทเพื่อประโยชน์ของบริษัท 

ซึ่งสามารถแยกพิจารณาได้คือ
1.ผู้ถือหุ้นฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของตนเองประโยชน์ของตนเองโดยตรง 
การฟ้องร้องในลักษณะนี ส่วนใหญ่จะเป็นการฟ้องท่ีผู้ถือหุ้นฟ้องคดีต่อบริษัทหรือ

กรรมการ โดยกล่าวอ้างได้ว่าทำความเสียหายให้กับตน และผลของคดีที่ออกมาก็จะเป็นประโยชน์ 
เฉพาะตัวผู้ถือหุ้นนั้นเอง หรือผู้ถือหุ้นคนอื่นๆที่ตกอยู่ในสภาพเดียวกัน
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ฉะน้ัน ในเร่ืองการใช้จ่ายในการฟ้องคดีเช่นน้ี ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นโจทก์ก็จำต้องเป็นผู้รับผิดชอบ 
ออกเงินของตนเองท้ังหมดโดยไม่เก่ียวข้องกับเงินของบริษัท ตามหลักการฟ้องคดีท่ัว ไๆป ซ่ึงถ้าผู้ถือหุ้นนัน 
ชนะคดีบริษัทหรือกรรมการบริษัท แล้วแต่กรณี ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นโจทก์ก็จะได้รับการชดใช้ค่าธรรม 
เนียมศาลคืนจากฝ่ายจำเลยและค่าทนายตามท่ีศาลส่ัง ดังนัน ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นโจทก์จึงต้องช่ังนำหนักดู 
เองว่าเขาควรจะฟ้องคดีหรือไม่

แต ่ถ ้าหากว่า การฟ ้องคด ีของผ ู้ถ ือห ุ้นน ี้เป ็นการฟ ้องเพ ื่อประโยชน ์ของกล ุ่มผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ตกอย ู่ 

ในสภาพเด ียวก ัน ในล ักษณะ Class Action หรือผลแห ่งคำพ ิพากษาในคดีท ี่เขาฟ ้องนันทำให ้ผ ู้ถ ือ หุ้น 
คนอ ื่น ไต ้ร ับประโยชน ์จากการฟ ้องคด ีของเขาด ้วยแล ้ว เขาก ็ควรจะม ีส ิทธ ิเร ียกร ้องให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นอ ื่นซ ึ่ง  

ไต ้ร ับประโยชน ์จากการฟ ้องคด ีของเขาม ีส ่วนร ่วมในการออกค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ินคด ีท ี่เขาฟ ้องด ้วย  

โดยถ ือว ่าเข ้าล ักษณ ะการจ ัดการงานนอกส ั่ง  ตามประมวลกฎหมายแพ ่งและพาณ ิชย ์ มาตรา 395 

เพราะเขาไต ้ทำการสมประโยชน ์ของผ ู้ถ ือห ุ้นคนอ ื่นๆ  แม ้ว ่าผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่เป ็น โจทก ์น ันจะม ิได ้ร ับการว ่า  

ขานวาน ใช ้จากผ ู้ถ ือหุ้นคนอ ื่นๆให ้ฟ ้องคด ีเพ ื่อพวกเขาก ็ตาม

2.ผู้ถือหุ้นฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของบริษัทเพ่ือประโยชน์ของบริษัท 
กรณีการฟ้องโดยผู้ถือหุ้นในลักษณะนี เป็นการท่ีผู้ถือหุ้นได้เข้าดำเนินการแทนบริษัท เม่ือ 

บริษัทปฏิเสธท่ีจะใช้สิทธิเรียกร้องของบริษัท ฉะนัน โดยหลักแล้วค่าใช้จ่ายในการดำเนินคดีบริษัท 
ควรจะเป็นผู้รับผิดชอบ เพราะบริษัทคือผู้เสียหายท่ีแท้จริง และเป็นผู้จะไต้รับประโยชน์จากคำพิพากษา 
ของศาลตามกฎหมาย มิใช่ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นโจทก์โดยตรง

ในการฟ้องคดีเช่นนีตามบทบัญญัติเร่ืองหุ้นส่วนบริษัทตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
เป็นการให้ผู้ถือหุ้นฟ้องกรรมการในกรณีบริษัทไม่ยอมฟ้อง ฉะนั้นจึงเป็นท่ีแน่นอนว่าค่าใช้จ่ายใน 
การดำเนินคดีเช่นนีบริษัทจะไม่ออกให้ผู้ถือหุ้นแน่ๆ เพราะผู้ท่ีจะอนุมัติจ่ายเงิน1ของบริษัท คือ
กรรมการบริษัท และผู้ที่จะตกเป็นจำเลย1ในคดีนีก็คือกรรมการบริษัท ฉะบันในทางปฏิบัติ เม่ือไม่มี 
กฎหมายบัญญัติไว้โดยตรงให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิใช้เงินของบริษัทในการฟ้องคดีเพื่อผลประโยชน์ของ 
บริษัทในกรณีนีได้ ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นโจทก์ก็จำจะต้องออกเงินค่าใช้จ่ายของตนเองในการดำเนินคดีดัง 
กล่าว ถ้าการฟ้องนันผู้ถือหุ้นที่เป็นโจทก์ชนะคดีและเป็นประโยชน์แก่บริษัทเขาก็จะได้การชดใช้ค่า 
ใช้จ่ายในการดำเนินคดีคืนจากบริษัท แต่ถ้าการฟ้องคดีน้ันผู้ถือหุ้นเป็นผู้แพ้คดีหรือไม่เป็น
ประโยชน์แก่บริษัทแล้ว ผู้ถือหุ้นนั้นก็จะไม่ได้รับการชดใช้ค่าใช้จ่ายต่างๆที่เขาเสียไปในการฟ้อง 
คดีกลับคืนมา ซึ่งหลักดังกล่าวนี้ก็เหมือนกับหลักของกฎหมายประเทศสหรัฐอเมริกา ดังน้ัน การท่ี 
กฎหมายให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นในการฟ้องคดีแทนบริษัทนั้น ในทางปฏิบัติอาจจะไม่ค่อยเกิดประโยชน ์
แก่ผู้ถือหุ้นมากเท่าที่ควร หากกฎหมายไม่กำหนดเกี่ยวกับเรื่องค่าใช้จ่ายในการฟ้องคดีให้เหมาะสม 
รัดกุม เพราะผู้ถือหุ้นมักไม่ค่อยกล้าเส่ียงฟ้องคดี โดยตนเสียค่าใช้จ่ายเอง หากว่าเป็นเงินจำนวนมาก 
เพราะเกรงว่าอาจจะไม่คุ้มกับผลที่ได้รับ
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ในบางกรณีผู้ถือหุ้นเป็นโจทก์ อาจจะเห็นได้ชัดว่าการฟ้องคดีเองนันมีทางชนะและเป็นประโยชน์ 
ต่อผู้ถือหุ้นจำนวนมาก แต่เขาไม่มีเงินมากพอท่ีจะทดรองจ่ายในการดำเนินคดีแทนบริษัท ผู้ถือหุ้นน้ัน 
จึงไม่สามารถฟ้องคดีได้จึงต้องปล่อยให้บริษัทต้องเสียหายต่อไป

ในป ีญหาด ังกล ่าวน ี้ผ ู้เข ียนม ีความเห ็นว ่ากฎหมายควรจะกำหนดเงื่อนไขท ี่ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นม ีโอกาส  

ท ี่จะใช ้เง ินของบร ิษ ัททดรองจ ่ายไปก ่อน  ในการฟ ้องคด ีแทนบร ิษ ัทม ิใช ่ไม ่เป ิด โอกาสให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ใช ้ 

เง ินของบร ิษ ัท ได ้เลย ตามบท บัญญัติในกฎหมายของสหร ัฐอเมร ิกา กรณ ีเช ่นน ี กฎหมายให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น  

ท ี่เป ็น โจทก ์วางเง ินประก ัน ในการฟ ้องคด ีหร ือวางหล ักทร ัพ ย ์อ ื่นต ่อบร ิษ ัท (ท ั้งน ี้ต ามท ี่ศาลส ั่ง ) และ 

บริษ ัทเป ็นผ ู้ทดรองออกค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ินคด ีน ัน หากการฟ ้องนันเป็นประโยชน ์แก่บริษัท ผู้ถ ือห ุ้น  

ก ็จะได ้ร ับ เง ินป ระก ัน ค ืน  หากบร ิษ ัท ไม ่ได ้ป ระโยชน ์เท ่าท ี่ควรหร ือ ได ้ประโยชน ์น ้อยกว ่าค ่าใช ้จ ่ายท ี่ 

เส ียไป ผ ู้ถ ือห ุ้นจะร ับผ ิดในค ่าใช ้จ ่ายน ันๆ

ตามหลักกฎหมายของสหรัฐอเมริกาน้ีน กฎหมายไทยน่าจะนำมาใช้ด้วย จริงอยู่ท่ีอาจมอง 
ได้ว่า ผู้ถือหุ้นก็จำต้องหาเงินมาวางประกันค่าใช้จ่าย และอยู่ในฐานะเส่ียงต่อการสูญเสียเงินประกัน 
ได้เช่นกัน แต่การท่ีกฎหมายมีฃ้อกำหนดเช่นนียังเป็นประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นท่ีเขาจะช่ังใจดูเองว่าจะ 
เส่ียงหรือไม่ หากเขาจะฟ้องก็มีทางทำได้ คือมีทางให้บริษัทต้องออกเงินทดรองเป็นค่าใช้จ่ายได้ แต่ 
ถ้ากฎหมายไม่เปิดโอกาสเลย ผู้ถือหุ้นท่ีเห็นว่าควรจะฟ้องก็ไม่รู้จะหาเงินค่าใช้จ่ายมาจากไหน 
ในกรณีท่ีเขาไม่มีเงินสด ทังๆท่ีคดีของเขามีโอกาสท่ีจะชนะอย่างมาก อีกประการหน่ึง การจะวาง 
เงินประกันเท่าใดน้ัน ให้ศาลเป็นผู้ส่ังซ่ึงควรจะเป็นเงินจำนวนไม่มากนักเม่ือเทียบกับทุนทรัพย์ใน 
คดีหรือค่าใช้จ่ายในการฟ้องคดี

แต่ถ้าหากกฎหมายได้กำหนดให้บริษัทจะต้องเป็นผู้ออกค่าใช้จ่ายในกรณีที่ผู้ถือหุ้นฟ้องคด ี
แทนบริษัทโดยไม่มีเงื่อนไขที่รัดกุมแล้วก็เป็นทางให้บริษัทต้องเสียหายได้ง่ายเช่นกัน หากคดีท่ีผู้ถือ 
หุ้นอาศัยสิทธิของบริษัททำการฟ้องร้องนั้นไม่เป็นประโยชน์แค่บริษัทเท่าที่ควรหรือไม่คุ้มกับค่าใช้ 
จ่ายที่บริษัทต้องเสียไป ฉะน้ัน การพิจารณาแต่ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นโดยไม่คำนึงถึงประโยชน์ 
ของบริษัทก็ไม่ใช่สิ่งที่ถูกต้องแต่อย่างใด

4.2 การค ุ้มครองส ิทธ ิตามลักษณะของห ุ้นท ี่ส ือ (หุ้นบุร ิมส ิทธิ)
ในหัวฃ้อนีจะกล่าวถึงผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นบุริมสิทธิเพียงประเภทเดียว เน่ืองจากการคุ้มครอง 

สิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญจะเป็นกระบวนการที่คุ้มครองการออกเสียงลงคะแนนซึ่งเป็นสิทธิประการ 
หนึ่งที่กฎหมายที่มีอยู่ในปิจจุบันคุ้มครองอยู่แล้ว ดังที่ได้กล่าวไปแล้วในหัวข้อ 4.1.1 (5) สิทธิการ 
เลือกตงและถอดถอนกรรมการในบริษัทมหาชนจำกัด จึงไม่ขอนำมากล่าวซ้ําอีก ดังน้ัน ในบทน้ีจึง 
ขอกล่าวถึงสิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิเป็นสำคัญ

เพื่อให้เข้าใจหุ้นบุริมสิทธิไต้ชัดเจนขึ้น และเป็นการตอบคำถามที่ว่าเหตุใดการคุ้มครองหุ้น 
บุริมสิทธิจึงต้องมีลักษณะเป็นพิเศษกว่าหุ้นสามัญหรือหุ้นตัวอื่นๆ เม่ือพิจารณาถึงนิยามหรือ
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ลักษณะของหุ้นชนิดต่างๆดังท่ีกล่าวมาแล้วในบทท่ี 3 เม่ือเปรียบเทียบหุ้นบุริมสิทธิกับหุ้นสามัญ 
แล้วจะเห็นว่าทังหุ้นบุริมสิทธิและหุ้นสามัญต่างก็เป็นหุ้นทุนของบริษัท แต่หุ้นบุริมสิทธิจะมีสิทธิ 
พิเศษต่างไปจากหุ้นสามัญ เช่น สิทธิเก่ียวกับเงินปนผลการคืนทุน โดยท่ี'วไปหุ้นบุริมสิทธิจะได้รับ 
สิทธิดังกล่าวดีกว่าหุ้นสามัญ อย่างไรก็ดีสิทธิท่ีจะเป็นบุริมสิทธิดังกล่าวจะเปล่ียนแปลงไม่ได้ จึง 
อาจสรุปได้ว่านอกจากส่วนท่ีกำหนดไว้เป็นสภาพและขอบเขตแห่งบุริมสิทธิแล้ว หุ้นบุริมสิทธิก็จะ 
มีสิทธิและหน้าท่ีในเร่ืองอ่ืนๆท่ีเป็นพ้ืนฐานเช่นเดียวกับหุ้นสามัญ และหุ้นบุริมสิทธิก็ยังมีลักษณะ 
พิเศษต่างไปจากหุ้นถู้อันเป็นการคู้ยืมเงินของบริษัท ในขณะท่ีหุ้นบุริมสิทธิถือได้ว่าเป็นหุ้นส่วนทุน 
ของบริษัทและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอยู่ในฐานะเสมือนเจ้าของทุนตามสัดส่วนแห่งหุ้นท่ีตนถืออยู่ใน 
บริษัท ผู้ถือหุ้นคู้กลับอยู่ในฐานะเจ้าหนีของบริษัท ดังบัน หุ้นทังสองประเภทนีจึงแตกต่างกันอย่าง 
เห็นได้ชัด

สิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในบางกรณีเป็นสิทธิเดียวกับสิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญ 
และเป็นสิทธิทั่วไปตามที่กฎหมายกำหนดไว้แต่เดิมตามข้อ 4.1 และ 4.2.1 ดังน้ัน ในหัวข้อ 4.2.2 นี้ 
จะขอกล่าวถึงสิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิท่ีจะพิจารณาเป็นกรณีพิเศษ ดังนี้

1. การได้รับเงินปีนผล
2. การแปลงสภาพหุ้น
3. การคืนทุนเม่ือเลิกกิจการ
4. การลด/เพ่ิมสิทธิออกเสียง
5. การไถ่ถอนบุริมสิทธิ
6. สิทธิในการซือหุ้นใหม่
โดยจะอธิบายเป็นหัวข้อ ดังนี

1.การได้รับเงินปีนผล
บุริมสิทธิที่สำคัญที่สุดที่ให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิก็คือ เงินปีนผล การกำหนดสิทธิ 

ในเงินปีนผลเป็นสิ่งที่จูงใจที่สำคัญที่บริษัทเสนอให้กับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ การกำหนดเงินปีนผลให ้
มากและได้รับก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ ตลอดถึงการมีส่วนร่วมรับ (participate) กับหุ้นสามัญและการได้ 
รับสิทธิสะสม (culmulative) เหล่านีบับเป็นแง่ดีในเร่ืองเงินปีนผลท่ีบริษัทมักจะเสนอให้กับผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิ

การกำหนดเงินปีนผลที่เสนอให้กับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ มีด้วยกันหลายลักษณะ เช่น
(1) การกำหนดให้ได้รับเงินปีนผลก่อน คือ ได้รับเงินปีนผลอันเป็นส่วนแบ่งออก 

กำไรก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ
(2) การกำหนดอัตราเงินปีนผลเป็นร้อยละ เช่น บริษัทอาจกำหนดว่า ให้ผู้ถือหุ้น 

บุริมสิทธิได้รับเงินปีนผลอันเป็นส่วนแบ่งของกำไรของบริษัทในแต่ละปีก่อนผู้ถือหุ้นสามัญใน
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อัตราเท่ากับร้อยละ 20 ของมูลค่าหุ้นบุริมสิทธิแต่ละหุนที่ถือ หรือ ร้อยละ 10 ของมูลค่าหุ้นที่ได้ 
ชำระแล้วในแต่ละหุ้นที่ตนถือ หรือในอัตราร้อยละ 6 และคำนวณจ่ายตามเงินท่ีได้ชำระแล้ว

(3) การกำหนดอัตราเงินปีนผลอิงกับดอกฒียสถาบันการเงิน เช่น กำหนดว่าผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิจะได้รับเงินปีนผลอันเป็นส่วนแบ่งของกำไรของบริษัทก่อนผู้ถือหุ้นสามัญในอัตราดอกเบีย 
เงินฝากประจำหน่ึงปี ซึ่งจะเป็นอัตราสูงสุดของธนาคารพาณิชย์ตามท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะ 
ได้กำหนดในแต่ละปีที่มีการประกาศจ่ายเงินปีนผล และคำนวณจ่ายตามจำนวนท่ีได้ชำระแล้ว ดัง 
บัน การจ่ายเงินปีนผลให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในลักษณะนีก็คือ ณ วันท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปีนผล 
อัตราดอกเบ้ียสูงสุดของเงินฝากประจำหน่ึงปีของธนาคารพาณิชย์ตามที่ธนาคารแห่งประเทศไทย 
กำหนดมีไว้เป็นเช่นไร อัตราเงินปีนผลท่ีผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะได้รับก็คงเป็นเช่นเดียวกัน

(4) การกำหนดสิทธิร่วมรับ หมายถึง การกำหนดให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิได้รับ
เงินปีนผลอันเป็นส่วนแบ่งของผลกำไรของบริษัทก่อนผู้ถือหุ้นสามัญอีกคร้ังหน่ึงภายหลังท่ีได้รับ 
เงินปีนผลในอัตราท่ีกำหนดไว้ของตนแล้ว ทังนี เงินปีนผลท่ีจะนำมาแบ่งให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิใน 
สิทธิร่วมรับน้ีต้องเป็นเงินปีนผลท่ีเหลือจากการท่ีได้แบ่งให้ผู้ถือหุ้นสามัญแล้ว ซ่ึงโดยปกติใน
บริษัททั่วไปมักไม่กำหนดสิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในข้อนี้ไว้ และในบางกรณีก็พบว่า แม้มีการ 
กำหนดให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิร่วมรับก็ตาม แต่ก็อาจมีฃ้อสงวนสิทธิ'ไว้ว่า “ เว้นแต่เสียงส่วน 
ใหญ่ของผู้ถือหุ้นสามัญกลุ่ม ก. จะให้ความเห็นชอบเป็นอย่างอ่ืน”

(5 ) การกำหนดสิทธิสะสม (culmulative) หมายถึง กรณีกำหนดสิทธิไว้ว่า ในปี 
ใดที่บริษัทไม่ประกาศจ่ายเงินปีนผลในปีใด แต่ต่อมาประกาศจ่ายเงินปีนผลแล้ว ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธ ิ
ประเภทนี้มีสิทธิสะสมย้อนหลังนับปีที่ไม่ได้จ่ายเงินปีนผลนั้น ซึ่งสิทธิในข้อนี้ก็พบได้ยากอีกเช่น 
กัน

ปีญหาในเรื่องการได้รับเงินปีนผลนี้ คงจะอยู่ท่ีว่า การกำหนดอัตราเงินปีนผลควร 
เป็นเท่าไร ในมาตรา 50 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 
2544) บัญญัติว่าหุ้นของบริษัทแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากัน และมาตรา 65 ว่าบุริมสิทธิในหุ้นซึ่งได้ 
ออกให้แล้วจะเปลี่ยนแปลงมิได้ จาก 2 มาตราดังกล่าวจะเห็นได้ว่าการกำหนดลักษณะของหุ้น 
บุริมสิทธิเอาไว้แต่เริ่มแรกจึงเป็นสิ่งสำคัญมาก เนื่องจากเมื่อกำหนดแล้วจะเปลี่ยนแปลงไม่ได ้
อีกบังเมื่อมาตรา 50 กำหนดให้หุ้นของบริษัทแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากันแล้ว ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจึง 
มีหลักประกันเรื่องสิทธิของตนเพียงแค่ที่ปรากฎในหนังสือบริคณห์สนธิเท่านั้น

ตามมาตรา 1108 (4) แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไต้บัญญัติว่า “วาง 
กำหนดจำนวนหุ้นบุริมสิทธิ บังกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นนันๆว่าเป็นสถานใดเพียงใด
หากจะมีหุ้นเช่นนั้นในบริษัท” กล่าวคือ มาตรา 1108 (4) ได้บัญญัติว่าหุ้นบุริมสิทธิจะมีสถานใด 
เพียงใด ซึ่งการกำหนดอัตราเงินปีนผลก็เช่นเดียวกันจะต้องกำหนดให้แน่ชัดว่าสถานใดเพียงใด
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ในแนวปฏิบัติของการจดทะเบียนบริษัทเอกชน นายทะเบียนถือหลักว่า การกำหนดอัตราเงินปีนผล 
ตามข้อ (2) คือ การกำหนดอัตราเงินปีนผลเป็นร้อยละ เช่นร้อยละ 5 ร้อยละ 10 เช่นน้ีนับว่าเป็น 
อัตราที่แน่นอนแล้ว แต่การกำหนดอัตราเงินปีนผลตามข้อ (3) คือการกำหนดอัตราเงินปีนผลอิงกับ 
ดอกเบียสถาบันการเงิน เดิมทีเดียวนายทะเบียนฯเห็นว่าไม่เป็นการระบุชัดว่าเป็นจำนวนแน่นอน
เท่าใด ต่อมาเห็นว่าการกระทำเช่นนีกระทำได้เพราะธนาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศอัตราสูง 
สุดของธนาคารพาณิชย์ทุกปี แม้ว่าในแต่ละปีอัตราเงินปีนผลอาจจะไม่แน่นอนเพราะอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากของธนาคารพาณิชย์อาจเปลี่ยนแปลงในแต่ละปีได้ แต่ก็ม ีสภาพที่แน่นอนคือ วันใดท่ีมีการ 
ประกาศจ่ายเงินปีนผลก็ถือตามอัตราของธนาคารพาณิชย์ในวันน้ีน จึงได้รับการจดทะเบียน 
อาจกล่าว1ได้อีกทางหนึ่งว่าอัตราที่แน่นอน (fixed rate) หรือกำหนดอัตราท่ีสามารถคำนวณได้แน ่
นอน (accumulate as a fixed rate) นัน ไม่เป็นป็ญหาในการรับจดทะเบียน

แต่หากบริษัทกำหนดเงินปีนผลแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิตามข้อ 1 คือ มีสิทธิได้รับเงิน 
ปีนผลในจำนวนสูงกว่าเงินปีนผลที่จ่ายให้ผู้ถือหุ้นสามัญ การกำหนดข้อบังคับดังกล่าวเป็นผลให้ 
นายทะเบียนปฏิเสธไม่รับจดทะเบียน โดยให้เหตุผลว่าเป็นการจ่ายเงินปีนผลแก่หุ้นบุริมสิทธิเป็น
อัตราที่ไม่แน่นอน และไม่เป็นไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1108(4) ซ่ึงบริษัทก็ 
ได้อุทธรณ์ในการไม่รับจดทะเบียนดังกล่าวโดยให้เหตุผลว่า มาตรา 1108 มิได้มีบทบัญญัติใดท่ี 
กำหนดว่าจำนวนเงินปีนผลของหุ้นบุริมสิทธิจะต้องมีการกำหนดเป็นจำนวนชัดเจนแน่นอน คงมี 
แต่บทบัญญัติที่กำหนดว่าบุริมสิทธิจะมีอยู่อย่างไรก็ให้ที่ประชุมตังบริษัทเป็นผู้กำหนด ดังท่ีบัญญัติ 
ไว้ในมาตรา 1108(4) แต่เพียงว่า “กิจการอันจะพึงทำในที่ประชุมบริษัทคือ.... (4)วางข้อกำหนด 
จำนวนหุ้นบุริมสิทธิทั้งกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นนั้นๆว่าเป็นสถานใดเพียงใด ถ้าหากจะมี 
หุ้นเช่นนันในบริษัท ฯลฯ..” นอกจากบทบัญญัติในมาตรา 1108 (4) ดังกล่าวมานีแล้วก็หามีบท 
บัญญัติอ่ืนใดในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ท่ีกำหนดถึงสภาพบุริมสิทธิไว้อีกเลยนอกจากมาตรา 
1142 ซ่ึงบัญญัติไว้ว่า “ถ้าบริษัทใดได้ออกหุ้นบุริมสิทธิไปแล้ว ได้กำหนดไว้ว่าบุริมสิทธิจะมีแก่หุ้น 
นี้นๆเป็นอย่างไร ท่านห้ามมิให้แก้ไขอีกเลย” ซ่ึงทางบริษัทเห็นว่ามาตราน้ีเป็นเพียงบทบัญญัติท่ีคุ้ม 
ครองผู้ถือหุ้นว่า ถ้าบริษัทได้กำหนดจะให้บุริมสิทธิแก่ผู้ถือหุ้นอย่างไรแล้ว ก็จะมาเปลี่ยนแปลงภาย 
หลังไม่ได้ ทั้งนี้เพื่อเป็นการคุ้มครองมิให้ผู้ถือหุ้นถูกหลอกลวงในการซื้อหุ้นบุริมสิทธิว่า เม่ือตอน 
จะซือให้รับทราบว่าจะได้รับบุริมสิทธิอย่างหนึ่ง ครันเมื่อซือแล้วกลับถูกเปล่ียนแปลงเป็นอีกอย่าง 
หน่ึงเท่าน้ัน ดังน้ัน บทบัญญัติมาตรา 1142 นีจึงไม่ได้มีวัตถุประสงค์หรือเกี่ยวข้องกับการกำหนด 
บุริมสิทธิตอนเริ่มแรกแต่อย่างใด ดังนันจะเห็นได้ว่า เจตนารมณ์ของกฎหมายได้เปิดกว้างให้กับ 
บริษัทในการที่จะกำหนดลักษณะของบุริมสิทธิอย่างไรก็ได้ให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ สาเหตุท่ี
กฎหมายไม่เข้ามาแทรกแซงเรื่องการกำหนดสภาพแห่งบุริมสิทธิก็เพราะว่า ในการเสนอขายหุ้นต่อ 
ประชาชนหรือผู้ที่จะซือหุ้นนัน ผู้จะซือย่อมมีทางเลือกที่จะซือหุ้นบุริมสิทธิหรือหุ้นสามัญก็ได้ ดัง 
นัน หากบริษัทกำหนดให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับผลตอบแทนหรือบุริมสิทธิต่างๆยิ่งดีกว่าผู้ถือหุ้น
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สามัญเพียงใด ก็ยิ่งจะทำให้ไม่มีผู้สนใจซือหุ้นสามัญเพียงน้ัน เพราะทุกคนก็ย่อมจะมุ่งไปซ้ือหุ้น 
บุริมสิทธิซึ่งมีสิทธิดีกว่าอย่างมากกันไปหมด จึงเห็นได้ว่ากลไกทางการซือขายได้เข้ามาควบคุมใน 
จุดนีเองอยู่แล้ว ดังนัน กฎหมายจึงควรควบคุมเพียงประการเดียวตามมาตรา 1142 ดังที่กล่าวไปแล้ว 
ข้างด้น แต่สุดท้ายแล้วในกรณีนีนายทะเบียนก็ยังคงปฏิเสธการจดทะเบียนของบริษัทอยู่ดี โดยให้ 
เหตุผลว่าการกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นก็ต้องกำหนดให้ชัดแจ้ง แต่การกำหนดสภาพ
บุริมสิทธิแห่งหุ้นของบริษัทนียังถือไม่ได้ว่ามีการกำหนดตามที่กฎหมายต้องการ จึงอาจรับจด
ทะเบียนได้

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ภาคภาษาอังกฤษ ได้บัญญัติมาตรา 1108 ไว้
มีข้อความดังนี้

“The business to be transaced at the statutory meeting is
( 1) .....................
(2) ...................
(3) ......................
(4) The fixing of the number of preference share,if any, to be issued, and the 

nature and extent of the preferenctial rights accuring to them
(5) ....................
(6) .............”

ซึงก็แปลได้ว่าให้มีการกำหนด (fixing) จำนวน (number) หุ้นบุริมสิทธิล้าหากจะมีขึ้นในบริษัทซ่ึง 
การกำหนด (fixing) ยังรวมถึงการกำหนด (fixing) สภาพ (nature) และขนาด(extent) ของบุริมสิทธิ 
ด้วยว่าจะให้มีเพียงใด ซ่ึงจะต้องกำหนด (fixing) เอาไว้ในการประชุมจัดตั้งบริษัท

ตามทฤษฎีกฎหมายว่าด้วยหุ้นบุริมสิทธิน้ัน มีความเชื่อและเห็นตรงกันว่าการให้ 
บุริมสิทธิหมายถึงการให้สิทธิที่ดีกว่าหรือการให้สิทธิพิเศษ เช่น การให้อัตราเงินปีนผลที่แน่นอน 
ซึ่งจะไต้รับหรือการกำหนดให้บุริมสิทธิได้รับเงินบีนผลสูงกว่าหุ้นสามัญ ซึ่งเป็นการให้สิทธิท่ีดี
กว่าหรือพิเศษกว่าน่ันเอง การกำหนดจ่ายเงินปีนผลว่าให้จ่ายเงินแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิสูงกว่าผู้ถือหุ้น 
สามัญก็ถือเป็นการให้สิทธิที่ดีกว่าเช่นกัน ซึ่งก็รับกับทฤษฎีว่าผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิเป็นผู้ได้รับสิทธิ
พิเศษดีกว่า แต่สำหรับการจด “บุริมสิทธิ”ของบริษัทที่กล่าวไปข้างต้นนี้ จะเห็นว่าตามข้อบังคับท่ี 
บริษัทต้องการจดทะเบียน นายทะเบียนให้ความเห็นว่า การกำหนดสภาพบุริมสิทธิไม่เป็นการแน่ 
นอน ซึ่งบริษัทได้อุทธรณ์คำสั่งว่า ตามมาตรา 1108(4) กำหนดไว้ในเรื่องนี้เพียงว่าให้กำหนด 
บุริมสิทธิที่จะให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิว่าเป็นสถานใดเพียงใดเท่าน้ัน แต่กฎหมายมิได้บัญญัติว่าจะ 
ต้องแน่นอน ซึ่งนายทะเบียนก็ได้ตอบคำอุทธรณ์ดังกล่าวไปว่าการกำหนดสภาพบุริมสิทธิจะต้อง
กำหนดให้ชัดแจ้ง ส่ิงท่ีน่าพิจารณาในประเด็นนี้คือมาตรา 1108(4) จะตีความอย่างไร
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ผู้เขียนมีความเห็นว่า มาตรา 1108 เป็นบทกฎหมายที่บัญญัติในเร่ืองกิจการอันพึง 
กระทำในที่ประชุมบริษัทว่าผู้เริ่มก่อการต้องทำอะไรบ้าง และต้องบันทึกสิ่งที่กระทำไว้เป็นลาย
ลักษณ์อักษรเพื่อเป็นหลักฐาน สามารถตรวจสอบไต้ และเพ่ือคุ้มครองบุคคลภายนอก ท้ังน้ีเน่ืองจาก 
มาตรา 1111 บังคับให้บริษัทส่งสำเนารายงานการประชุมตังบริษัทให้หอทะเบียนด้วย ตังน้ัน การตี_ 7  ญ ั ; ” ๘ " ' d '1
ความมาตรา 1108(4) นีจึงต้องคำนึงถึงการคุ้มครองบุคคลภายนอกอีกประเดนหนงว่าการกำหนด 
สภาพหุนบุริมสิทธิจะต้องเป็นการคุ้มครองบุคคลภายนอกด้วย

การกำหนดสภาพแห่งบุริมสิทธิเพียงว่า ถ้าหากมีการจ่ายเงินปีนผลในทุกคราว 
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิย่อมจะได้รับเงินปีนผลสูงกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ แต่จะสูงมากหรือน้อยกว่าเพียงใดก็ 
แล้วแต่จะได้กำหนดต่อไป ผลจากการกำหนดสภาพเช่นนีจะเป็นว่าทุกครังในการจ่ายเงินปีนผล 
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะต้องได้รับเงินปีนผลสูงกว่าผู้ถือหุ้นสามัญเสมอ แต่ก็ขึนคับการพิจารณาของ 
ที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเป็นสำคัญ ซึ่งการกำหนดสภาพแห่งบุริมสิทธิเพียงเท่านีก็อาจเป็นช่องทาง
สำหรับบริษัทที่จะนำข้อกำหนดนีไปใช้อย่างไม่เหมาะสมได้ เช่น ในปีที่บริษัทได้กำไร บริษัท 
ประสงค์จะจ่ายเงินปีนผลจากกำไรส่วนหนึ่งและเก็บกำไรเข้ามาเป็นกำไรสะสมอีกส่วนหนึ่ง จึง
ประกาศจ่ายเงินปีนผลให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับสูงกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ ซ่ึงอาจจะประกาศจ่ายเงิน
ปีนผลให้สูงกว่ามากหรือไม่มากกว่าเท่าไหร่ การนำกำไรส่วนน้อยมาจ่ายเป็นเงินปีนผลโดยที่กำไร 
ส่วนใหญ่ไต้ถูกกันไว้เป็นทุนสำรองจึงอาจเป็นความไม,เหมาะสมประการหน่ึงท่ีเกิดขืน ทั้งนี้ การ 
เข้าถือหุ้นของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธินันก็มีความหวังว่าจะได้เงินปีนผลดีกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ ความไม่
เหมาะสมนีจะทวีเห็นชัดในกรณีที่มีการเลิกบริษัทซึ่งจะต้องดำเนินการแบ่งคืนทรัพย์และกำไร 
เกณฑ์ในการแบ่งกำไรก็จะต้องใช้เกณฑ์เดียวกับข้อกำหนดในการจ่ายเงินปีนผล ซ่ึงก็คือผู้ถือหุ้น
บุริมสิทธิก็อาจจะไต้รับการแบ่งเงินส่วนที่เหลือไม่สูงไปกว่าผู้ถือหุ้นสามัญเท่าใดนัก ตังน้ัน จึงเห็น 
ว่าการกำหนดสภาพบุริมสิทธิในลีกษณะเช่นนี้มีแนวโน้มไปในทางไม่เหมาะสมซึ่งเห็นว่าอาจจะ 
เกิดแนวโน้มให้มีการเอาเปรียบเกิดขึ้นได้ อันจะเป็นการกระทบกระเทือนต่อสาธารณชนผู้ท่ีจะเข้า 
มา1ซื้อหุ้นหรือมีธุรกรรมอื่นใดอันเกี่ยว1ข้องคับบริษัท

ตังนัน ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า การกำหนดเงินปีนผลที่จะจ่ายให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธ ิ
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์จะต้องกำหนดให้ชัดแจ้ง กล่าวคือ เม่ือพิจารณาเทียบบท 
บัญญัติภาษาอังกฤษแล้วจะพบว่า ในภาษาอังกฤษใช้คำว่า “the fixing” ซ่ึงหมายถึงจะต้องกำหนด 
ให้ชัดแจ้ง (fixing) ว่าหุ้นบุริมสิทธิจะมีสถานใดเพียงใดด้วย ตังน้ันการกำหนดเงินปีนผลก็เช่นเดียว 
กันจะต้องกำหนดคันไว้ให้ชัดแจ้ง (ซ่ึงผู้เขียนเห็นว่าการกำหนดเงินปีนผลให้ชัดแจ้ง เป็นคนละกรณี 
คับการกำหนดอัตราแน่นอน) สำหรับกรณีปีญหาการกำหนดให้จ่ายเงินปีนผลแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธ ิ
สูงกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ เป็นการกำหนดชัดแจ้งแล้วก็จะเข้าเกณฑ์ตามกฎหมาย กล่าวคืออาจเห็นได ้
สองแง'ว่าเป็นการกำหนดที่ชัดแจ้งหรือไม่ชัดแจ้งได้ทังสองกรณี (ซ่ึงผู้เขียนมีความเห็นเป็นการส่วน 
ตัวว่าเป็นการกำหนดที่ชัดแจ้ง (fixing) เข้าเกณฑ์ของกฎหมายแล้ว) แต่ต้องพิจารณาประกอบด้วยว่า
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กฎหมายมาตราน้ีมีหลักการคุ้มครองบุคคลภายนอกที่จะต้องเข้ามาเก่ียวกับหลักฐานทางทะเบียนที ่
บริษัทจดทะเบียนเอาไว้ กรณีนีมีแนวโน้มว่าข้อกำหนดเช่นนีอาจเป็นทางให้บริษัทใช้ไปในทางไม่ 
เหมาะสม อาจกระทบกระเทือนสาธารณชนได้ ผู้เขียนจึงเห็นว่าปีญหานีไม่อาจพิจารณาหลักการ 
หรือทฤษฎีกฎหมายเรื่องหุ้นบุริมสิทธิในเรื่องการออกหุ้นบุริมสิทธิว่าเป็นการให้สิทธิที่ดีกว่า 
ประการเดียวจะต้องพิจารณาหลักการหรือทฤษฎีเร่ืองการคุ้มครองสาธารณชนหรือบุคคลภายนอก 
ประกอบด้วย ซึ่งในกรณีนีควรให้ความสำคัญกับหลักการให้ความคุ้มครองบุคคลภายนอกตาม
เจตนารมณ์กฎหมายมาตรา 1108(4)

การกำหนดข้อบังคับเรื่องบุริมสิทธิในบริษัทของไทยมักจะเข้าใจกันว่า จะต้อง
กำหนดการจ่ายเงินบีนผลให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในอัตราแน่นอนจึงจะได้รับการจดทะเบียน ซ่ึงผู้ 
เขียนเห็นว่าความเข้าใจดังกล่าวอาจเป็นการเข้าใจที่คลาดเคลื่อน เพราะเพียงแค่การระบุอัตราท่ีแน่ 
นอน (fixed rate) ก็น่าจะเป็นการเพียงพอแล้ว ตัวกฎหมายเองก็มิได้บัญญัติว่าให้กำหนดแน่นอน 
เฉพาะอัตรา (rate) แต่ให้กำหนด (fix) ให้แน่นอนในสถานใดเพียงใด จึงควรหมายความว่าการ 
กำหนดเงินปีนผลหากกำหนดชัดแจ้งในสถานใดเพียงใดแล้วก็เข้าเกณฑ์แห่งกฎหมาย

มีข้อน่าสังเกตว่าในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา (มลรัฐเดลาแวร์) เองก็ได้ 
บัญญัติว่าการกำหนดจ่ายเงินปีนผลให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอาจจะกำหนดในอัตราที่แน่นอน (fixed 
rate) หรือในอัตราที่มีความสัมพันธ์ (in relation to) กับหุ้นสามัญ ซ่ึงล้าหากบริษัทกำหนดว่าการจ่าย 
เงินปีนผลของหุ้นบุริมสิทธินั้นให้จ่ายสูงกว่าเงินปีนผลให้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญแล้ว ก็ถือว่าเป็นการ
กำหนดในอัตราที่สัมพันธ์กับหุ้นสามัญแล้ว

3.บทบัญญัติซึ่งกล่าวไว้แคบ ในบางประเทศกำหนดบทบัญญัติเรื่องนีไว้โดยแคบ 
โดยกำหนดว่าการจ่ายเงินปีนผลแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะต้องเป็นอัตราที่แน่นอน (fixed rate) หรือ 
อัตราทสามารถคำนวณไดแน่นอน (accumulate as fixed rate)

ผู้เขียนมีความเห็นว่าการกำหนดเงินปีนผลแห่งหุ้นบุริมสิทธิตามกฎหมายไทยน้ัน 
จัดว่าอยู่ในแบบที่ 1 คือ มีลักษณะกล่าวไว้ลอยๆว่าบริษัทสามารถออกหุ้นบุริมสิทธิได้และก็มีแนว 
โน้มว่าเป็นบทบัญญัติที่มีลักษณะกว้างแบบที่ 2 ด้วย แต่มิได้แคบถึงขนาดที่จะต้องกำหนดไว้ให้ 
ต้องเป็นอัตราที่แน่นอน(fixed rate) หรืออัตราที่สามารถคำนวณได้แน่นอน(accumulate as fixed 
rate) ดังน้ันจึงถือว่ากฎหมายไทยในเรื่องนี้นับว่ามีความยืดหยุ่นอยู่ในตัวและสามารถวินิจฉัยให้มีผล 
ไปในทางใดก็ได้แล้วแต่ความเหมาะสมของสังคมในขณะนัน

ทฤษฎีกฎหมายในเรื่องการให้ความคุ้มครองสาธารณชนดังที่ได้กล่าวมาอาจได้รับ 
การลบล้างหรือลดความสำคัญลงหากปิจจุบันเห็นว่าควรปล่อยให้เป็นเรื่องของเสรีภาพของเอกชน 
ในกิจการค้า โดยเฉพาะหากสถานการณ์ปีจจุบันประชาชนมีความชำนาญในการค้า รัฐจึงไม่ควร 
แทรกแซงกิจกรรมของเอกชน ดังนัน จึงควรพิจารณาสภาพสังคมในการประกอบธุรกิจบริษัทของ 
ไทยประกอบด้วยซึ่งจะยังผลให้สามารถพิจารณาได้ว่าป็จจุบันนีควรยึดถือทฤษฎีใดระหว่างทฤษฎี
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กฎหมายเรื่องหุ้นบุริมสิทธิที่ว่าเป็นการให้สิทธิดีกว่าและเข้าเงื่อนไขกฎหมายแล้วก็ใช้ได้กับทฤษฎี 
กฎหมายว่าด้วยการคุ้มครองสาธารณชนหรือบุคคลภายนอก กล่าวคือ จะต้องพิจารณาว่าเป็นการ 
กำหนดสิทธิให้ดีกว่าแต่ประการเดียวไม่ได้ จะต้องคำนึงถึงว่าข้อกำหนดนันจะกระทบกระเทือน
บุคคลภายนอกมากน้อยเพียงใดด้วย

การกำหนดสภาพบุริมสิทธิในเงินปนผล นอกจากปีญหาต่างๆดังท่ีผู้เขียนไต้ยกขึน 
มาทำการศึกษาข้างต้นแล้ว ยังพบว่าในปีจจุบันมีแนวโน้มในการกำหนดให้บุริมสิทธิมีส ิท ธ ิท่ีดีกว่า 
หุ้นสามัญไม่มากเท่าใด เช่น มักจะไม่ปรากฎให้หุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิร่วมรับ (participate) ในเงินปนผล 
และไม่มีสิทธิสะสม (cummulation) หรือการกำหนดอัตราเงินปนผลที่แน่นอนไว้แต่เป็นอัตราตํ่า 
เช่น ร้อยละ 3 ร้อยละ 5 หรืออาจะน้อยกว่าบัน อาจกล่าวได้ว่าประเทศไทยในป็จจุบันนอกจาก 
บริษัทนำบุริมสิทธิมากำหนดให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิเป็นผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิที่ดีกว่าแล้ว ก็ยังนำเร่ือง
บุริมสิทธิมากำหนดเพียงให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิแตกต่างกัน และมีแนวโน้มจะไต้รับสิทธิซึ่งด้อยไปกว่า 
ในความเป็นจริงทางธุรกิจด้วย

การตีความข้อกำหนดการจ่ายเงินปนผลของหุ้นบุริมสิทธิในลักษณะต่างๆควรอยู่ 
บนพืนฐานที่ว่าการกำหนดข้อกำหนดดังกล่าวจะต้องรับก ับหลักการของกฎหมายท่ีประสงค์ให้มี 
การกำหนดสภาพชัดแจ้ง เพ่ือประกาศแจ้งแก่บุคคลภายนอกเพ่ือคุ้มครองบุคคลภายนอก ส่วนการ 
กำหนดว่าการจ่ายเงินปีนผลอาจจะมากกว่านี ผู้เขียนเห็นว่าการยอมรับให้บริษัทกำหนดเช่นนี
สามารถทำได้ เพราะ เป็นการส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับสิทธิดีกว่าซึ่งเป็นการขานรับกับ
หลักการของกฎหมายในเรื่องหุ้นบุริมสิทธิ กล่าวคือ หลักการให้สิทธิดีกว่านั่นเอง

2.การแปลงสภาพหุ้น
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1142 ได้บัญญัติห้ามเปลี่ยนแปลง 

สิทธิที่เป็นบุริมสิทธิ คือบัญญัติว่า “ถ้าบริษัทได้ออกหุ้นบุริมสิทธิไปแล้วได้กำหนดไว้ว่าบุริมสิทธิ 
จะมีแก่หุ้นนั้นๆเป็นอย่างไร ท่านห้ามมิให้แก้ไขอีกเลย”

เหตุท่ีกฎหมายกำหนดไว้เช่นบัน ก็เพ่ือเป็นการคุ้มครองเจ้าหนี/เจ้าหนีผู้รับจำนำ 
หุ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิเองด้วยที่จะมีความม่ันใจได้ว่า บุริมสิทธิ 
ในหุ้นที่ตนถืออยู่จะไม่ถูกเปลี่ยนแปลง เป็นการสร้างความน่าเชื่อถือให้มีต่อนักลงทุนที่ต้องการจะ 
เข้าถือหุ้นบุริมสิทธิ

หลักในเรื่องห้ามเปลี่ยนแปลงบุริมสิทธิในหุ้นนี ปรากฎอยู่ทังในประมวลกฎหมาย 
แพ่งและพาณิชย์และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) หลัก 
การนีห้ามเปลี่ยนแปลงเฉพาะสิทธิที่เป็นบุริมสิทธิเท่าบัน ส่วนสิทธิประการอื่นที่ไม่ใช่บุริมสิทธิใน 
หุ้นบุริมสิทธิจะไม่ถูกกระทบกระเทือน อาจเปล่ียนแปลงได้ตามวิธีการของกฎหมายเพราะไม่มี
กฎหมายห้ามไว้
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อย่างไรก็ดีพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 
2544) มาตรา 65 วรรคสอง ให้อำนาจบริษัทมหาชนที่จะกำหนดในข้อบังคับให้หุ้นบุริมสิทธิ 
สามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญได้ ดังท่ีได้บัญญัติว่า “บุริมสิทธิในหุ้นซึ่งได้ออกให้แล้วจะ
เปลี่ยนแปลงไม่ได้

วรรคส อ ง  การแปลงสภาพหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามัญจะกระทำมิได้ เว้นแต่บริษัทจะมี 
บังคับกำหนดไว้เป็นอย่างอื่น ในการนีให้ทำได้โดยผู้ถือหุ้นยื่นคำขอแปลงหุ้นต่อบริษัทพร้อมกับส่ง 
มอบใบหุ้นคืน

วรรคส าม  การแปลงหุ้นตามวรรคสองให้มีผลนับแต่วันยื่นคำขอ ในการนีให้บริษัทออก1ใบ 
หุ้นใหม่ให้แก่ผู้ขอภายในสิบสี่วันนับแต่วันได้รับคำขอ”

จึงอาจถือได้ว่าบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ 
ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 65 วรรคสองเป็นบทบัญญัติยกเว้นหลักการห้ามเปล่ียนแปลงหุ้น 
บุริมสิทธิในหุ้นบุริมสิทธิ

ในกรณีของบริษัทจำกัด ได้เคยมีปีญหาขึนสู่การพิจารณาของสำนักงานคณะ
กรรมการกฤษฎีกาในปี 2521 กรณีการแปลงหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามัญกรณีบริษัทโรงงาน 
สหกระดาษไทย จำกัดว่า บริษัทจำกัดจะขอเปล่ียนแปลงหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามัญได้หรือไม ่
กล่าวคือ เปลี่ยนแปลงบุริมสิทธิจากที่มีอยู่เป็นไม่มีเลย ซึ่งสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกามีความ 
เห็นว่าจะทำการเปลี่ยนแปลงในลักษณะดังกล่าวไม่ได้เพราะขัดต่อมาตรา 1142 อย่างไรก็ดี คณะ 
กรรมการกฤษฎีกาได้มีความเห็นว่าหากบริษัทประสงค์จะทำการเปลี่ยนแปลงหุ้นบุริมสิทธิให้เป็น 
หุ้นสามัญจะมีวิธีเดียวที่จะกระทำได้คือโดยวิธีลดทุนและเพิ่มทุน กล่าวคือลดทุนหุ้นบุริมสิทธิลง
และเพิ่มทุนโดยการออกหุ้นสามัญใหม่ เหตุผลอีกประการหนึ่งท่ีคณะกรรมการกฤษฎีกายกขึนมา 
อ้างคือประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แบ่งออกหุ้นออกเป็น 2 ชนิดคือ หุ้นสามัญและหุ้น 
บุริมสิทธิ สภาพหุ้นแต่ละชนิดแยกจากกันโดยเด็ดขาดและยังคงอยู่ตลอดไปนับแต่เร่ิมจดทะเบียน 
ก่อตังบริษัทเป็นด้นมา การยกเลิกหุ้นบุริมสิทธิไม่อาจทำให้หุ้นบุริมสิทธิเปลี่ยนแปลงมาเป็นหุ้น
สามัญได้

ในกรณีการขอหารือของกรมทะเบียนการค้าในกรณีธนาคารศรีนครจำกัด 
ขอดำเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหุ้นในบริษัททังหมดซึ่งมี 2 หุ้นคือ หุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธ ิ
จากเติมมูลค่าหุ้นละ 100 บาทต่อหุ้นเหลือหุ้นละ 10 บาท โดยธนาคารจะเพ่ิมจำนวนหุ้นให้มากข้ึน 
เป็นสัดส่วนเดียวกันเพื่อรักษาทุนจดทะเบียนให้เท่าเดิม สำหรับในส่วนหุ้นบุริมสิทธิซึ่งตามข้อ
บังคับกำหนดบุริมสิทธิในเรื่องเงินปีนผลของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิไว้ว่า ให้หุ้นบุริมสิทธิได้รับเงินปีน 
ผลสูงกว่าหุ้นสามัญในจำนวนหุ้นละ 300 บาท มีป็ญหาว่าธนาคารจะดำเนินการเปลี่ยนแปลงหุ้น 
บุริมสิทธิเกี่ยวกับการกำหนดจ่ายเงินปีนผลดังที่กำหนดไว้ดังกล่าวในสัดส่วนเดียวกันได้หรือไม่ คือ 
เมื่อธนาคารลดมูลค่าหุ้นลงสิบเท่าธนาคารก็จะลดบุริมสิทธิเกี่ยวกับการจ่ายเงินปีนผลของแต่ละหุ้น
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ลงสิบเท่าด้วย ซ่ึงเทียบอัตราส่วนแล้ว ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิก็ยังได้รับเงินปีนผลในอัตราเดิม ในเรื่องนี ้
คณะกรรมการกฤษฎีกามีความเห็นว่าทำได้ เพราะการปรับสัดส่วนบุริมสิทธิเก่ียวกับการจ่ายเงินปีนผล 
สำหรับหุ้นบุริมสิทธิให้เป็นสัดส่วนเดียวกันกับมูลค่าหุ้นที่ลดลงมิใช่เป็นการแก้ไขบุริมสิทธิมาตรา 
1142

จะเห็นได้ว่าการพิจารณาว่าบุริมสิทธิมีการเปล่ียนแปลงหรือไม่นันต้องดูท่ีตัวสิทธิ 
ที่เป็นสภาพแห่งบุริมสิทธิ ตามป็ญหาเป็นเร่ืองสภาพบุริมสิทธิเกี่ยวกับเงินปีนผลที่ถูกเปลี่ยนไปตาม 
มูลค่าหุ้นที่ลดลงเป็นสัดส่วน เนื่องจากการกระจายหุ้นโดยไม่ทำให้สัดส่วนเงินปีนผลที่ผู้ถือหุ้น
บุริมสิทธิจะได้รับตามปกติเปลี่ยนแปลงไป ย่อมถือไม่ได้ว่ามีการสภาพแห่งบุริมสิทธิ ตรงกันข้าม 
หากยังคงให้ใช้ข้อความเดิมที่ให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิได้รับเงินปีนผลมากกว่าผู้ถือหุ้นสามัญใน 
จำนวนหุ้นละ 300 บาท โดยไม่ได้เปลี่ยนแปลงเป็นสัดส่วนแล้ว ผลจะทำให้สิทธิตามหุ้นบุริมสิทธิม ี
เพ่ิมข้ึนจากเดิม เพราะหน่ึงหุ้นเดิมเป็น 10 หุ้นใหม่และได้หุ้นละ 300 บาท จะกลายเป็นการแก้ไข 
เปลี่ยนแปลงหุ้นบุริมสิทธิไปในทางความเป็นจริง

ตังที่กล่าวมาแล้วข้างด้นว่าการแปลงสภาพหุ้นในบริษัทมหาชน ตามมาตรา 65 
วรรคสองแห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ถือเป็น 
ข้อยกเว้นของหลักที่ว่าหุ้นบุริมสิทธิจะเปลี่ยนแปลงไม่ได้ ผลจึงเป็นว่าหุ้นบุริมสิทธิในบริษัท
มหาชนจึงสามารถแปลงสภาพได้ ทำให้หุ้นบุริมสิทธิอาจแยกได้เป็นสองชนิดคือหุ้นบุริมสิทธิที่
แปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญได้ กับ หุ้นบุริมสิทธิที่แปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญไม่ได้ สิทธิในการแปลง 
สภาพนี้ได้ผนวกอยู่กับหุ้นบุริมสิทธิ เมื่อได้มีการใช้สิทธิแปลงสภาพจะมีผลให้บุริมสิทธิในหุ้น
หมดไป สิทธิในการแปลงสภาพจึงไม่อาจแยกออกมาพิจารณาว่าเป็นหุ้นบุริมสิทธิหริไม่ แต่อาจ 
พิจารณาได้ว่า สิทธิในการแปลงสภาพนี้ไม่ใช่เรื่องการแปลงสภาพหุ้นบุริมสิทธิ แต่เป็นการแปลง 
สภาพของหุ้นจากหุ้นบุริมสิทธิกลายเป็นหุ้นสามัญ เหมือนสิทธิในการแปลงสภาพของหุ้นกู้แปลง 
สภาพที่เมื่อแปลงสภาพแล้วจะทำให้ผู้ถือหุ้นกู้กลายเป็นหุ้นสามัญ ดังน้ีนสิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธ ิ
แปลงสภาพจะมีสิทธิที่เป็นหุ้นบุริมสิทธิเช่น สิทธิในเงินปีนผลบวกกับสิทธิในการแปลงสภาพซึ่ง 
เป็นสิทธิควบคู่กัน เม่ือกำหนดแล้วจึงเปลี่ยนแปลงไม่ได้เพราะกระทบต่อสิทธิของผู้ถือหุ้น
บุริมสิทธินั้น

3.การคืนทุนเม่ือเลิกกิจการ
สิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในข้อนีจะมีเมื่อบริษัทประสงค์จะเลิกกิจการ ซ่ึงเม่ือ

เป็นเช่นนีแล้ว สิ่งแรกที่บริษัทต้องดำเนินการก็คือ การชำระหนีท่ีค้างให้แก่บรรดาเจ้าหนีของบริษัท 
ให้ครบถ้วน จากนันก็ต้องชำระคืนเงินทุน (capital) แก่ผู้ถือหุ้นตามจำนวนเงินท่ีลงทุน

ปีญหาที่น่าพิจารณาในประเด็นการคืนทุนเม่ือเลิกกิจการ คือ การแบ่งทรัพย์สินท่ี 
เหลือจะดำเนินการแบ่งอย่างไร และ ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิชนิดสะสม (culmulative) ซ่ึงปรากฎว่ามี 
จำนวนหลายปีที่บริษัทไม่จ่ายเงินปีนผล กรณีเช่นน้ีจะปฏิบัติเช่นไร
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ผู้เขียนมีความเห็นว่าการแบ่งทรัพย์สินที่เหลือนีจะต้องใช้หลักการเดียวกับการ 
แบ่งกำไรหรือหลักการเดียวกับการแบ่งเงินปีนผล เพราะเงินปีนผลก็คือเงินกำไรของบริษัทซึ่งแบ่ง 
จ่ายเป็นรายปีน่ันเอง ดังนัน กรณีของผู้ลือหุ้นบุริมสิทธิหากมีข้อกำหนดเป็นพิเศษในเรื่องเงินปีนผล 
เป็นอย่างไรก็ต้องใช้หลักเกณฑ์เดียวกันนั้น เช่น ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิไต้รับเงินปีนผลก่อนใน 
อัตราร้อยละเท่าใด ก็จะต้องจ่ายทรัพย์สินที่เหลือนั้นคืนแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิไปเช่นนั้นก่อนผู้ถือหุ้น 
รายอ่ืน เช่น บริษัทกำหนดว่าให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิรับเงินปีนผลในอัตราร้อยละ 5 ของเงินทุนที่ชำระ 
แล้ว ต่อมาเม่ือบริษัทเลิกประกอบกิจการ บริษัทก็ได้ชำระหนีเจ้าหนีครบถ้วน จากนันก็คืนเงินทุน 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทตามจำนวนเงินค่าหุ้นที่ลงไว้ หากปรากฎว่ายังคงมีทรัพย์สินเหลืออีก เช่นนี้ 
ก็ถือว่าบริษัทเลิกกิจการโดยมีกำไร บริษัทจะต้องจ่ายทรัพย์สินที่เหลือนี้ให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิใน 
อัตราร้อยละ 5 ของเงินทุนชำระแล้ว ตามข้อกำหนดเรื่องการจ่ายเงินปีนผลแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ 
ส่วนกำไรที่เหลือจะแบ่งกันเช่นไรเป็นไปตามมติที่ประชุมใหญ่ของผู้ถือหุ้น

ในทำนองเดียวกัน ในกรณีของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิชนิดสะสม (culmulative) การ 
แบ่งทรัพย์สินที่เหลือคืน ก็จะต้องใช้เกณฑ์เดียวกับการจ่ายเงินปีนผล และในกรณีที่ปรากฏว่าบริษัท 
มิได้ประกาศจ่ายเงินปีนผลหลายปีติดต่อกันจนกระทั่งถึงปีท่ีมีทารเลิกบริษัท ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิก็จะ 
ได้รับสิทธิสะสม โดยได้รับสิทธิทบไปถึงปีที่ไม่มีการจ่ายเงินปีนผลนั้นด้วย ถ้าหากยังคงมีทรัพย์สิน 
เหลือภายหลังจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอีก ก็ต้องเป็นไปตามมติที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น

กล่าวคือ เมื่อบริษัทเลิกกิจการแล้ว หากปรากฎว่ามีทรัพย์สินเหลืออยู่ก็จะเรียกได้ 
ว่าบริษัทเลิกกิจการโดยมีกำไรเหลือ ซึ่งเกณฑ์ในการแบ่งทรัพย์สินที่เหลือนีต้องใช้หลักเกณฑ์เดียว 
กับการแบ่งเงินปีนผล ก็คือ เกณฑ์ในการแบ่งปีนกำไรนั่นเอง 

4,การลด/เพิ่มสิทธิออกเสียง
สิทธิออกเสียงเป็นสิทธิสำคัญของผู้ถือหุ้นในอันที่จะใช้สิทธิออกเสียงเพื่อการจัด 

การบริษัทอันเป็นสิทธิพื้นฐานของผู้ถือหุ้นดังที่ได้กล่าวมาแล้ว ป็ญหาก็คือสิทธิอออกเสียงนี้จะลด 
สิทธิลงได้หรือไม่และทำนองกลับกันก็จะเพิ่มสิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิไต้หรือไม่

4.1 การลดสิทธิออกเสียง
ในส่วนของบริษัทเอกชน ได้เคยมีข้อหารือไปยังกรมทะเบียนการค้าในการเพิ่มทุน 

โดยการออกหุ้นบุริมสิทธิใหม่ โดยการกำหนดอัตราเงินปีนผลให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในอัตราร้อย 
ละ 12.5 ต่อปีและจ่ายเงินปีนผลเก็บสะสม แต่สิทธิออกเสียงให้นับ 5 หุ้นต่อ 1 เสียง และกำหนดให ้
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะซือหุ้นที่ธนาคารจะน่าออกจำหน่ายเพิ่มเติมในอัตราห้าหุ้นบุริมสิทธิต่อหนึ่งหุ้น 
สามัญ ข้อกำหนดบุริมสิทธิในข้อที่ว่า หุ้นบุริมสิทธิมีอัตราเงินปีนผลร้อยละ 12.5 ต่อปี ในกรณีปีใด 
ธนาคารมีกำไรไม่เพียงพอจัดสรรจ่ายเงินปีนผลให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ ก็ให้สะสมค้างเงินปีนผล 
นันไว้จ่ายในปีท่ีธนาคารมีกำไรเพียงพอเฉลี่ยจนครบตามอัตราตามท่ีกำหนดไว้ข้างต้น และในข้อที่ 
ว่า ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับทรัพย์สินคืนทุนก่อนหุ้นสามัญ เมื่อมีการชำระบัญชีเลิกบริษัท น่ันถือ
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เป็นการกำหนดบุริมสิทธิแห่งหุ้นโดยทั่วๆไป ซึ่งเป็นการทำได้โดยไม่มีป็ญหาอะไร แต่ในข้อที่ว่า 
การออกเสียงลงคะแนนนัน ให้นับห้าหุ้นบุริมสิทธิเป็นหนึ่งเสียงนัน เป็นการกำหนดบุริมสิทธิท่ีเจ้า 
หน้าที่กรมทะเบียนการค้ามีความเห็นเป็นสองฝ่ายคือ

ฝ า ย แ ร ก  เห็นว่าการกำหนดสิทธิดังกล่าวเป็นเรื่องท่ีทำได้เนื่องจาก
1. ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติเรื่องหุ้นบุริมสิทธิไว้เพียง 3 มาตรา คือ 

มาตรา 1108(4) บัญญัติให้ที่ประชุมจัดตั้งบริษัทวางกำหนดสภาพและบุริมสิทธิของหุ้นบุริมสิทธ ิ
มาตรา 1111(2) บัญญัติให้จดทะเบียนจำนวนหุ้นบุริมสิทธิ และมาตรา 1142 บัญญัติห้ามมิให้แค้ไข 
บุริมสิทธิแห่งห ุ้น ที่ได้กำหนดไปแล้ว ซ่ึงบทบัญญัติดังกล่าวทังสามมาตราและบทบัญญัติมาตราอ่ืน 
มิได้บัญญัติบังคับไว้เด็ดขาดว่า สภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นบุริมสิทธิจะต้องเป็นอย่างไรไว้ ดังบัน 
หุ้นบุริมสิทธิจะมีสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นอย่างไรนั้น ย่อมสุดแล้วแต่ที่ประชุมใหญ่ของบริษัท 
จะได้กำหนดและหรือจดแจ้งไว้ในข้อบังคับตามมาตรา 1108(4)

2. ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1183 ซึ่งเป็นบทบัญญัติที่รับรองให้บริษัทก่อ
ตั้งขึ้นตามกฎหมายนี้สามารถวางข้อบังคับเพ่ือกำหนดว่าผู้ถือหุ้นจะต้องถือหุ้นถึงจำนวนเท่าใดจึงจะ 
มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนได้ จากบทบัญญัติดังกล่าวนั่นเองมิได้บังคับให้บริษัทจะต้องกำหนดข้อ 
บังคับเกี่ยวกับสิทธิออกเสียงในการออกเสียงลงคะแนนของหุ้นแต่ละประเภทให้แตกต่างกันไม่ได้ 
หรือมีบทบัญญัติบังคับว่าข้อบังคับของบริษัทจะกำหนดบันจะต้องใช้บังคับแก่หุ้นทุกหุ้นหรือทุก 
ประเภทหรือผู้ถือหุ้นทุกคนโดยเสมอภาคแต่อย่างใด สำหรับบทบัญญัติมาตรา 1182 ซึ่งบัญญัติเก่ียว 
กับวิธีการนับคะแนนเสียงในการลงมติโดยวิธีเปิดเผยและลับ ก็เป็นบทบัญญัติท่ีอยู่ภายใต้บังคับ
แห่งมาตรา 1177 บริษัทจึงชอบที่จะกำหนดข้อบังคับเก่ียวกับวิธีการนับคะแนนเสียงให้แตกต่างไป 
จากบทบัญญัติของมาตราดังกล่าวนีได้เช่นเดียวกัน

ฝ า ย ท ี่ส อ ง  เห็นว่าการกำหนดสิทธิดังกล่าวเป็นเรื่องที่ทำไม่ได้เนื่องจาก
1. มาตรา 1183 ได้บัญญัติกำหนดสิทธิในการลงคะแนนเสียงว่าผู้ถือหุ้นต้องมีหุ้นจำนวน 

เท่าใดจึงจะออกเสียงลงคะแนนนั้นได้ กฎหมายมิได้บัญญัติเฉพาะเจาะจงว่าเป็นหุ้นประเภทหน่ึง 
ประเภทใดไว้ หุ้นตามบทบัญญัติดังกล่าวจึงต้องหมายถึงหุ้นทุกประเภทท่ีมีอยู่ในบริษัท ดังน้ัน ข้อ 
บังคับของบริษัทเกี่ยวกับการกำหนดจำนวนหุ้นในการออกเสียงลงคะแนนจึงต้องบังคับแก่หุ้นทุก 
ประเภทเสมอกัน บริษัทจะกำหนดสิทธิในการออกเสียงของหุ้นแต่ละประเภทให้แตกต่างกันไม่ได้

2. เจตนารมณ์ของกฎหมายหุ้นส่วนบริษัทมีขึนเพื่อที่จะคุ้มครองผู้ถือหุ้นในบริษัทไม่ให้ถูก 
เอารัดเอาเปรียบ หากกรณีบริษัทสามารถที่จะกำหนดสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนของผู้ถือหุ้น 
ให้แตกต่างกันได้แล้ว ย่อมไม่สอดคล้องกับเจตนารมณ์ดังกล่าว

กรมทะเบียนการค้า จึงมีหนังสือหารือไปยังสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาใน 2
ประเด็นคือ 1. ธนาคารจะกำหนดสภาพหุ้นบุริมสิทธิเกี่ยวกับสิทธิในการลงคะแนนเสียงโดย
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กำหนดให้หุ้นบุริมสิทธิห้าสิบหุ้นมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนได้หนึ่งเสียงแตกต่างจากสิทธิในการลง 
คะแนนเสียงของหุ้นสามัญที่กำหนดให้หุ้นสามัญสิบหุ้นมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนได้หนึ่งเสียง 
หรือไม่ และ 2.ธนาคารจะกำหนดสภาพหุ้นบุริมสิทธิเพื่อให้บุริมสิทธิมีสิทธิในการซือหุ้นสามัญที ่
ธนาคารจะนำออกจำหน่ายเพิ่มเติมในอัตราห้าหุ้นบุริมสิทธิต่อหน่ึงหุ้นสามัญ ซ่ึงเป็นการกำหนด
สิทธิในการซื้อหุ้นให้แตกต่างไปจากบทบัญญัติมาตรา 1222 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
ที่บัญญัติให้บรรดาหุ้นที่ออกใหม่ต้องเสนอให้แก่ผู้ถือหุ้นทังหลายตามส่วนจำนวนหุ้นที่เขาถืออยู่ได้ 
หรือไม่ ทั้งนี้เพื่อที่จะได้ยึดถือเป็นแนวทางในการปฏิบัติงานต่อไป

สำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาได้วินิจฉัยว่า การที่ธนาคารจะเพ่ิมทุนของธนาคารโดย 
การออกหุ้นบุริมสิทธิในครั้งนี้ป็ญหาที่ว่าธนาคารจะกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นตามที่ได้ 
หารือมา 2 ข,อนี้สถานใดเพียง1ใดน้ัน เม่ือพิจารณาประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เร่ืองการลดทุน 
และเพิ่มทุนแล้ว จะเห็นว่ามาตรา 1220 ถึงมาตรา 1223 อันเป็นมาตราเก่ียวกับการเพ่ิมทุนนัน มิได้มี 
มาตราใดบัญญัติว่าบริษัทจะพึงกำหนดสิทธิและสภาพแห่งหุ้นบุริมสิทธิท่ีจะออกใหม่เพ่ือเป็นการ 
เพิ่มทุนของบริษัทได้เพียงใด ปีญหาดังกล่าวนีจึงต้องพิจารณาจากมาตรา 1108(4)อันเป็นบทบัญญัติ 
ท่ีพอจะนำมาประกอบการพิจารณาบัเญหาได้

มาตรา 1108 (4) แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติไว้ว่า “กิจการอันจะพึง 
กระทำในที่ประชุมบริษัทนัน คือ ฯลฯ (4) วางกำหนดหุ้นบุริมสิทธิ ทังกำหนดสภาพและบุริมสิทธิ 
แห่งหุ้นนันๆ ว่าเป็นสถานใดเพียงใด ถ้าหากจะมีหุ้นเช่นบันในบริษัท” จะเห็นได้ว่าถ้อยคำในตอน 
ด้นของมาตรา 1108ที่ใช้คำว่า“จะพึงทำ” ก็ดี หรือถ้อยคำในอนุมาตรา (4)ท้ังอนุมาตราก็ดีกฎหมาย 
มิได้บัญญัติในทางที่จะให้เป็นบทบังคับ แต่ในทางตรงคันข้ามกลับให้อำนาจที่ประชุมจัดตั้งบริษัท 
ที่จะตกลงคันเองว่าถ้ามีหุ้นบุริมสิทธิแล้ว จะให้หุ้นบุริมสิทธินั้นมีสภาพอย่างไรและบุริมสิทธิแห่ง 
หุ้นบัน จะเป็นสถานเพียงใด ในกรณีปกติบันที่ประชุมจัดดังบริษัทก็มักจะมีการตกลงกันเก่ียวกับ 
สภาพแห่งหุ้นบุริมสิทธิในเร่ืองเงินปีนผลและการคืนทุนแต่เม่ือมาตรา1108 (4)ใช้ถ้อยคำว่า 
“ทังกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นบันๆว่าเป็นสถานใดเพียงใด” เช่นนีแล้ว ท่ีประชุมบริษัทจึง 
อาจตกลงกันในเรื่องอื่นๆ อันเกี่ยวข้องกับสิทธิแห่งหุ้นนั้นไต้ด้วย การตกลงเกี่ยวกับสิทธิในการ 
ออกเสียงลงคะแนนและการตกลงกันเกี่ยวกับอัตราส่วนในการซือหุ้นที่จะออกใหม่นั้น เห็นว่าเป็น 
เร่ืองท่ีเกี่ยวกับบุริมสิทธิแห่งหุ้นอย่างหนึ่ง อันทำให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิหรือประโยชน์ในหุ้นนั้นแตก 
ต่างไปจากสิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญ ดังบัน ที่ประชุมบริษัทจะชอบท่ีจะกำหนดสภาพและบุริมสิทธิ 
แห่งหุ้นในสองประการดังกล่าวนีได้

ฉะบัน ข้อหารือของกรมทะเบียนการค้าที่ว่า ธนาคารจะกำหนดสภาพหุ้น
บุริมสิทธิเกี่ยวกับสิทธิในการลงคะแนนเสียง โดยกำหนดให้หุ้นบุริมสิทธิ 50 หุ้นมีสิทธิออกเสียงลง 
คะแนนได้ 1 เสียง แตกต่างจากสิทธิในการลงคะแนนเสียงของหุ้นสามัญที่กำหนดให้หุ้นสามัญ 10
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สำหรับความเห็นของฝ่ายที่ว่าธนาคารจะกำหนดสภาพบุริมสิทธิเกี่ยวกับสิทธิใน 
การลงคะแนนเสียงให้แตกต่างจากหุ้นสามัญไม่ได้เพราะมาตรา 1183 มิได้บัญญัติเจาะจงว่าเป็นหุ้น 
ประเภทหนึ่งประเภทใดเอาไว้ ดังนัน หุ้นตามมาตรานีจึงต้องหมายถึงหุ้นประเภทท่ีมีอยู่ในบริษัท 
บริษัทจึงกำหนดสิทธิในการลงคะแนนเสียงของหุ้นแต่ละประเภทให้แตกต่างกันไม่ได้นั้น คณะ
กรรมการกฤษฎีกาเห็นด้วยว่า คำว่า “หุ้น” ตามมาตรา 1183 นี้ต้องหมายถึงหุ้นทุกประเภทในบริษัท 
แต่ความในมาตรา 1183 น้ีเองก็มิได้มีความตอนหน่ึงตอนใดจำกัดว่า ถ้าบริษัทมีหุ้นหลายประเภทแล้วบริษัท 
จะกำหนดในข้อบังคับของบริษัทให้ผู้ถือหุ้นแต่ละประเภทมีสิทธิออกเสียงแตกต่างกันมิได้ มาตรา 
1183 นี้เป็นแต่เพียงให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นที่มีหุ้นไม่ถึงจำนวนที่'จะใช้สิทธิออกเสียงตามข้อบังคับให้มี 
การรวมกัน เพื่อให้หุ้นถึงจำนวนที่จะออกเสียงได้เท่านั้น การกำหนดให้หุ้นต่างประเภทกันมีสิทธ ิ
ในการลงคะแนนเสียงได้แตกต่างกันดังกล่าวนี ก็มิได้เป็นกรณีที่จะให้มีการเอารัดเอาเปรียบกันแต ่
อย่างใด เพราะกฎหมายว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัทเป็นกฎหมายในจำพวกเอกชนทางพาณิชย์ ท่ีคำนึง 
ถึงเอกชนเป็นสำคัญ หากมิใช่ข้อที่ขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชนแล้ว ผู้ 
ถือหุ้นในการประชุมใหญ่ย่อมทำความตกลงตั้งข้อบังคับของบริษัทในเรื่องเช่นนี้ได้ มาตรา 1183 นี้ 
มิใช่เป็นบทบังคับ เพราะมาตรา 1183 เป็นบทบัญญัติท่ีอยู่ภายใต้ข้อบังคับของมาตรา 1177 ซึ่งให้ 
อำนาจบริษัทที่จะตกลงกันให้เป็นข้อความขัดกันได้ การตกลงกันเกี่ยวกับการลงคะแนนเสียงให้
แตกต่างจากฎหมายนีคณะกรรมการกฤษฎีกาก็เคยได้ให้ความเห็นไว้แล้วในเรื่องการออกเสียง 
คะแนนมติพิเศษของที่ประชุมใหญ่ และการตกลงกันในหุ้นบุริมสิทธิ การออกเสียงลงคะแนนแตก 
ต่างไปจากหุ้นสามัญ ก็มิได้เป็นความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการกำหนดความผิดเกี่ยวกับห้างหุ้น
ส่วนจดทะเบียน ห้างหุ้นส่วนจำกัด บริษัทแต่อย่างใด นอกจากนี้การที่ธนาคารจะกำหนดให้หุ้น 
บุริมสิทธิมีสิทธิ1ในการลงคะแนนเสียงแตกต่างจากหุ้นสามัญนี ก็มิใช่ว่าทำได้ตามใจชอบ การตกลง 
กันดังกล่าวจะต้องมีฃึนโดยมติ1ของท่ีประชุมผู้ถือหุ้น และต่อจากนันยังต้องนำไปจดทะเบียนตาม
มาตรา 1146 อีกด้วย และในที่สุดเมื่อเสนอขายหุ้นบุริมสิทธิต่อผู้ถือหุ้นหากผู้ชื้อหุ้นคาดว่าจะได้ 
สิทธิหรือประโยชน์จากสภาพของบุริมสิทธิที่มีอยู่ไม่สมควรแก่ประโยชน์ของเขาอย่างไร ผู้ช้ือหุ้นก็ 
มีสิทธิที่จะไม่ตัดสินใจซือหุ้นดังกล่าวอยู่แล้ว ถ้าผู้ซือหุ้นตกลงใจช้ือหุ้นบุริมสิทธิน้ันก็ย่อมต้อง
ปฏิบัติตามเงื่อนไขเกี่ยวหับสภาพแห่งบุริมสิทธิที่กำหนดไว้ ดังนัน จึงมิใช่การเอาเปรียบกันแต่เป็น 
การผูกพันตามคำเสนอและคำสนองแห่งการแสดงเจตนาเพ่ือร่วมคันเพิ่มทุนให้บริษัทจำกัดเท่านัน

หุ้นมีสิทธิออกเสียงที่กำหนดให้หุ้นสามัญ 10 หุ้นมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนได้ 1 เสียงนั้น เห็นว่า

ธนาคารจะกำหนดมีสภาพแห่งหุ้นบุริมสิทธิเช่นนี้ได้

สำหรับบีญหาประการที่สองที่ว่า ธนาคารจะกำหนดสภาพบุริมสิทธิเพื่อให้ผู้ถือหุ้น

บุริมสิทธิมีสิทธิในการซือหุ้นสามัญที่ธนาคารจะนำออกจำหน่ายเพิ่มเติมในอัตราห้าหุ้นบุริมสิทธิ
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ต่อหน่ึงหุ้นสามัญท่ีธนาคารจะนำมาจำหน่ายเพ่ิมเติม ในอัตราห้าหุ้นบุริมสิทธิต่อหนึ่งหุ้นสามัญ ซ่ึง 
เป็นการกำหนดสิทธิในการซือหุ้นให้แตกต่างไปจากมาตรา 1222 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ 
พาณิชย์ได้หรือไม่นัน เห็นว่าเมื่อได้กล่าวไว้ข้างด้นแล้วว่าในการกำหนดสภาพบุริมสิทธิแห่งหุ้นนัน 
นอกจากจะกำหนดในเรื่องเงินปีนผลและการคืนทุน ยังอาจกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้น
เกี่ยวกับสิทธิในการลงคะแนนเสียงและสิทธิในการซือหุ้นที่จะออกใหม่ให้แตกต่างจากสิทธิในหุ้น 
สามัญได้ กรณีตามปีญหาท่ีสองนีจึงเห็นว่า ธนาคารจะกำหนดสภาพบุริมสิทธิเพ่ือให้ผู้ถือหุ้น
บุริมสิทธิมีสิทธิในการซือหุ้นสามัญที่จะออกใหม่ต่อหนึ่งหุ้นสามัญได้ ส่วนข้อท่ีเกรงว่าจะขัดต่อ
มาตรา 1222 น้ันก็ไม่เห็นว่าจะขัดต่อมาตรา 1222 แต่อย่างใด และส่งผลไปถึงการไม่ขัดต่อมาตรา 
1102 ที่ห้ามมิให้ชี้ชวนประชาชนซื้อหุ้นอีก เนื่องจากเป็นการเสนอขายหุ้นระหว่างผู้ถือหุ้นด้วยกัน 
เอง มิใช่การเสนอขายต่อประชาชน

จึงสรุปในส่วนของบริษัทเอกชนได้ว่าสิทธิออกเสียงเป็นสิทธิพืนฐานของผู้ถือหุ้นในอันที่ 
จะนำเสียงที่ตนมีอยู่นันไปใช้ในการออกเสียงเพื่อจัดการดูแลบริษัท กล่าวคือ

1. สิทธิออกเสียงเป็นสิทธิพื้นฐานของผู้ถือหุ้นในอันที่จะนำสิทธิที่ตนมีอยู่ไปใช้ในการออก 
เสียงเพื่อครอบงำการจัดการบริษัท กล่าวคือ สิทธิออกเสียงเป็นสิทธิที่ผู้ถือหุ้นจะใช้ในการบริหาร 
กิจการของบริษัท

หุ้นด้อยสิทธิ เป็นหุ้นที่ไม่มีสิทธิออกเสียงเนื่องจาเป็นหุ้นที่ออกแบบให้เปล่า และออกให้ 
เฉพาะในหมู่ผู้จัดต้ัง แต่ต่อมาการจำกัดเฉพาะผู้ก่อตั้งน้ีก็คล่ีคลายลง ทั้งนี้ เพ่ือเพ่ิมความหลากหลาย 
ในสิทธิแห่งผู้ถือหุ้น

ดังน้ัน ผู้ถือหุ้นควรมีสิทธิออกเสียงและสามารถมีสิทธิออกเสียงแตกต่างกันได้
2. ในกฎหมายไทย มาตรา 1182แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์สะท้อนให้เห็นหลัก 

การว่าผู้ถือหุ้นมีสิทธิในการออกเสียงเท่าเทียมกัน (one share one vote) แต่ไม่มีบทบัญญัติในมาตรา 
ใดปรากฎชัดเจนยอมนับหลักการให้มีสิทธิออกเสียงแตกต่างกันได้ หรือในเร่ืองไม'มีสิทธิออกเสียง 
(non-voting)

ยิ่งไปกว่านัน ในมาตรา 1183 เองก็ได้บัญญัติว่า “ถ้ามีข้อบังคับของบริษัทวางเป็นข้อ 
กำหนดไว้ว่า ต่อเมื่อผู้ถือหุ้นเป็นผู้มีทุนแต่จำนวนเท่าใดขึ้นไปจึงจะให้ออกเสียงเป็นคะแนนได้ไซร ้
ท่านผู้ถือหุ้นทังหลายซึ่งไม่มีหุ้นถึงจำนวนเท่านันย่อมมีสิทธิที่จะเข้ารวมกันให้ได้หุ้นจำนวนดัง 
กล่าว แล้วดังคนหนึ่งในพวกของตนให้เป็นผู้รับมอบฉันทะออกเสียงในการประชุมใหญ่ใดๆได้” ก็ 
สะท้อนว่าจะนับคะแนนดังกล่าวในรูปของ หน่ึงหุ้นต่อหน่ึงเสียงซ่ึงรับกับหลักการดังกล่าวด้วย

3. เมื่อถือว่าหน่ึงหุ้นต่อหน่ึงเสียง กรณีของบุริมสิทธินัน แม้กฎหมายจะไม่กำหนดว่า
“บุริมสิทธิ” จะหมายถึงอะไรบ้าง แต่โดยท่ัวไปก็หมายความถึงเรื่องการให้สิทธิพิเศษหรือสิทธิด ี
กว่า ซ่ึงก็สอดคล้องกับทฤษฎีของกฎหมายในเร่ืองหุ้นบุริมสิทธิตามมาตรา 1108 (4 )ดังน้ัน ปิญหาท่ี
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ตามมาก็คือหากกำหนดสิทธิไว้อย่างไรแล้ว จะทำการเปล่ียนแปลงหรือทำให้สิทธิดังกล่าวด้อยลง 
ได้หรือไม่

4. ในกฎหมายต่างประเทศมีการแบ่งหุ้นออกเป็นลำดับช้ัน หรือ class ซึ่งส่งผลให้การวาง 
มาตรการทางกฎหมายเช่นนันทำให้บริษัทสามารถเลือกกำหนดสิทธิได้ทังเรื่องบุริมสิทธิ ด้อยสิทธิ 
และสิทธิออกเสียงว่าจะมีอยู่เช่นไร

ในทางกลับกัน กฎหมายไทยไม่มีบทบัญญัติในเร่ืองดังกล่าว แต่บัญญัติเรื่องหุ้นบุริมสิทธิ 
เอาไว้เพียงเร่ืองเดียว ดังน้ัน จึงไม่เอื้อต่อการกำหนดหุ้นให้มีความด้อยสิทธิ แต่การดีความมาตรา 
1108 (4) ที่กำหนดให้กำหนดถึงสภาพบุริมสิทธิว่ามีสถานใดเพียงใดนั้น ก็สามารถตีความเลยไปถึง 
การกำหนดสภาพด้อยสิทธิของหุ้นได้ด้วย

5. การลดเสียงสามารถทำได้ ทั้งนี้ อ้างตามคำวินิจฉัยของสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา 
ซึ่งตีความกฎหมายในเชิงยืดหยุ่น เพ่ือเอ้ืออำนวยต่อการพัฒนากฎหมายบริษัท

ในส่วนของบริษัทมหาชนนัน เดิมกฎหมายกำหนดให้ผู้ถือหุ้นสามัญและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ 
มีสิทธิออกเสียงแบบ one share one vote หรือหนึ่งหุ้นต่อหนึ่งเสียง เช่นเดียวกับที่กำหนดไว้ในส่วน 
ของบริษัทเอกชน ดังน้ัน แต่เดิมข้อกำหนดในการจดทะเบียนหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทเอกชนและ 
บริษัทมหาชนจึงเป็นข้อกำหนดเดียวกันดังที่กล่าวไปแล้วข้างด้น แต่อย่างไรก็ดี หลักเช่นนีได้มาจาก 
การดีความกฎหมายจากข้อหารือของกรมทะเบียนการค้าท่ีหารือไปขังสำนักงานคณะกรรมการ 
กฤษฎีกาซ่ึงต่างจากท่ีกำหนดไว้ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม 
พ.ศ.2544) มาตรา 102 ซ่ึงบัญญัติว่า

(วรรคห น ึ่ง ) ผู้ถือหุ้นมีสิทธิเข้าประชุมและออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผู้ถือ 
หุ้นแต่จะมอบฉันทะให้บุคคลอื่นเข้าประชุมและออกเสียงลงคะแนนแทนก็ได้ ในการน้ีได้นำมาตรา 
33 วรรคสอง วรรคสี่ และวรรคห้า และมาตรา 34 มาบังคับใช้โดยอนุโลมในกรณีการมอบฉันทะให้ 
ยื่นหนังสือมอบฉันทะต่อประธานกรรมการหรือผู้ที่ประธานกรรมการกำหนด

(วรรคส อ ง) การออกเสียงลงคะแนนในวรรคหนึ่งในส่วนที่ถือว่าหุ้นหนึ่งมีเสียง 
หนึ่งนั้น มิให้ใช้บังคับในกรณีที่บริษัทได้ออกหุ้นบุริมสิทธิและกำหนดให้มีสิทธิออกเสียงลง
คะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญ

จากมาตรา 102 วรรคสอง จะเห็นว่าบริษัทมหาชนได้กำหนดไว้อย่างชัดเจนว่า การกำหนด 
ลดสิทธิออกเสียงของหุ้นบุริมสิทธิสามารถทำได้ โดยไม่จำเป็นต้องอาศัยการตีความจากการขอ
หารือ หรือ เทียบเคียงกับบริษัทเอกชน ผลจึงเป็นว่าการกำหนดให้บุริมสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
น้อยกว่าหุ้นสามัญจึงสามารถทำได้ แต่อย่างไรก็ตาม อาจต้องมีการคำนึงถึง มาตรา 65 ท่ีกำหนดว่า
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บุริมสิทธิในหุ้นซึ่งได้ออกแล้วจะเปลี่ยนแปลงไม่ได้ด้วย ซึ่งหากเป็นเช่นนันแล้ว ผลจะเป็นว่าจะ 
สามารถวางข้อกำหนดลดสิทธิออกเสียงของหุ้นบุริมสิทธิได้เพียงเฉพาะหุ้นท่ีจะออกในภายหลังเท่านัน 
ซึ่งหากเป็นเช่น'นั้นแล้วผลจะเป็นว่าผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิที่ออกตั้งแต่เร่ิมแรกจะได้รับการคุ้มครองใน 
ระดับหน่ึง จึงถือว่ามาตรา 65 เป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อย (ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิท่ีออกต้ังแต่เริ่ม 
แรก) อีกมาตราหนึ่ง แต่สำหรับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในหุ้นที่ออกใหม่ภายหลังจะเป็นข้อยกเว้นในกรณี 
นี้

4.2 การเพ่ิมสิทธิออกเสียง
ในส่วนของบริษัทเอกชน โดยปกติแล้วบริษัทจะออกหุ้นบุริมสิทธิโดยกำหนดให้สิทธิ

พิเศษในเร่ืองเงินปีนผล ซึ่งเป็นเหตุจูงใจให้แก่ผู้ชื้อ บริษัทก็จะใช้หุ้นบุริมสิทธินี้เป็นมาตรการใน 
การระดมทุน และโดยทั่วไปแล้วในการระดมทุนโดยการออกหุ้นบุริมสิทธิเช่นนี้ บริษัทมักจะออก 
หุ้นบุริมสิทธิโดยมิให้มีสิทธิออกเสียง (non-voting) เพื่อเป็นการรักษาสัดส่วนการควบคุมการ
บริหารงานของบริษัท การออกหุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่มีสิทธิออกเสียงเช่นนี เป็นมูลเหตุจูงใจที่ทำให้ 
บริษัทเลือกออกหุ้นบุริมสิทธิโดยยังคงรักษาสัดส่วนการควบคุมการบริหารงานของบริษัท การออก 
หุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่มีสิทธิออกเสียงเช่นนี้ เป็นมูลเหตุจูงใจที่ทำให้บริษัทเลือกออกหุ้นบุริมสิทธ ิ
โดยยังคงรักษาสัดส่วนการบริหารเช่นเดิมไว้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญ

สิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นเป็นสิทธิพืนฐานของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นผลมาจากการเป็นเจ้าของ 
ทุนคือ หุ้น ดังนันจึงเกิดหลักที่ยอมรับกันทั่วไปว่า ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจำนวนหนึ่งหุ้นก็จะมีคะแนน 
เสียงเพียงหนึ่งเสียง ซึ่งมาจากหลักที่ว่าเมื่อเป็นเจ้าของทุนแล้วก็เกิดสิทธิออกเสียง ผู้ที่ไม่ได้เป็นเจ้า 
ของทุนก็จะไม่เกิดสิทธิออกเสียงในการครอบงำการจัดการบริษัท หลักการในเรื่องสิทธิออกเสียงได้ 
สะท้อนหลักการในเรื่องการเป็นเจ้าของทุน ซึ่งในที่สุดจึงเกิดหลักการว่าผู้ถือหุ้นจำนวนหนึ่งหุ้นก็ 
จะมีสิทธิออกเสียงหนึ่งเสียงซึ่งเป็นสิทธิในการบริหารจัดการทรัพย์หรือทุนซึ่งตนเป็นเจ้าของ โดยเหตุ 
นี้จึงไม่พบหลักการยอมรับว่า ผู้เป็นเจ้าของทุนอาจมีสิทธิออกเสียงมากกว่าจำนวนหุ้นที่ถือ

และเมื่อการออกหุ้นบุริมสิทธิ มีเหตุผลมาจากท่ีบริษัทมีความประสงค์ในการใช้หุ้น
บุริมสิทธิเป็นมาตรการในการระดมทุน การออกหุ้นบุริมสิทธิโดยกำหนดให้ไม่มีสิทธิออกเสียง
สามารถรักษาสัดส่วนในการควบคุมการงานของบริษัทไว้ได้

ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า การให้บุริมสิทธิในรูปการเพิ่มสิทธิออกเสียงไม่อาจกระทำได้
เพราะขัดกับหลักการในเรื่องทุน และบริษัทเองมักจะอาศัยหุ้นบุริมสิทธิเป็นมาตรการในการระดม 
ทุนมากกว่าวัตถุประสงค์ให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิเป็นผู้มีสิทธิออกเสียงควบคุมการบริหารงาน

โดยสรุป จึงถือว่าในป็จจุบันไม่ปรากฎเรื่องการออกหุ้นบุริมสิทธิโดยเพิ่มสิทธิออกเสียง
ตรงกันข้ามบริษัทมักจะออกหุ้นบุริมสิทธิโดยมิให้มีสิทธิออกเสียงดังได้กล่าวมาแล้วข้างต้น
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ในบริษัทมหาชนใf น ดังที่ได้กล่าวมาแล้วในข้อ 4.1 เรื่องการลดสิทธิออกเสียงว่าในเรื่อง 
ของสิทธิออกเสียงนัน พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ.2544) ได้ 
กำหนดหลักการใหม่เอาไว้โดยมีบทบัญญัติชัดเจน คือในมาตรา 102 วรรคสอง ซึ่งก็กำหนดเฉพาะ 
เรื่องการลดสิทธิออกเสียงเท่าบัน ดังบัน หากตีความโดยเคร่งครัดแล้ว จึงเห็นได้ว่าในกรณีการเพิ่ม 
สิทธิออกเสียงบัน เป็นกรณีที่กฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้ชัดแจ้ง ดังบัน จึงไม่สามารถทำได้ เพราะบท 
บัญญัติในเรื่องสิทธิออกเสียงของบริษัทมหาชนชัดเจนกว่าบริษัทเอกชน ที่ได้จากการตีความทฤษฎี 
และข้อหารือของกรมทะเบียนการค้ากับสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ดังบัน เมื่อบทบัญญัติ 
ของบริษัทมหาชนไม่ได้กล่าวถึงการเพิ่มสิทธิออกเสียงไว้โดยชัดแจ้ง จึงถือว่าเป็นเรื่องที่ไม่สามารถ 
ทำได้ นอกจากนั้น ตามแนวของบริษัทเอกชนเองก็ถือว่าการเพิ่มสิทธิออกเสียงไม่สามารถทำได้อีก 
นัยหนึ่งด้วย

5.การไถ่ถอนบุริมสิทธิ
สิทธิในการไถ่ถอนหุ้นบุริมสิทธิ เป็นสิทธิของบริษัทซึ่งหากมองในด้านประโยชน์ 

ของบริษัทหุ้นบุริมสิทธิมักเป็นหุ้นที่เป็นภาระของบริษัทมากกว่าหุ้นประเภทอื่น เพราะบริษัทมักจะ 
ออกเพื่อตอบแทนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในเหตุการณ์ที่บริษัทประสงค์จะได้การร่วมลงทุนจากผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิบัน เช่น บริษัทอยู่ในสถานการณ์ที่ขาดเงินหมุนเวียน ไม่สามารถหาเงินจากท่ีอ่ืนได้จึง 
ระดมทุนโดยการออกหุ้นบุริมสิทธิ แต่เม่ือสถานการณ์เปล่ียนแปลงไปแล้วละบริษัทมีความพร้อม 
บริษัทประสงค์จะไถ่ถอนหุ้นบุริมสิทธิเพื่อลดภาระของบริษัทจะทำได้หรือไม่

ล้ามองในด้านผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ การยอมให้บริษัทไถ่ถอนหุ้นบุริมสิทธิได้จะทำ 
ให้สิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิเปลี่ยนแปลงไป ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอาจต้องสูญเสียประโยชน์ที่ได้จาก 
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ ถ้าเป็นเช่นนีการระดมทุนโดยการออกหุ้นบุริมสิทธิก็อาจไม่ได้รับความนิยม
เนื่องจากมีความไม่แน่นอน เว้นแต่จะมีการกำหนดเงื่อนไขการไถ่ถอนไว้เป็นอย่างดีแล้ว

ในกฎหมายอังกฤษอนุญาตให้บริษัทออกหุ้นชนิดที่ไถ่ถอนได้ (re-deemable 
share) โดยต้องกำหนดไว้ในข้อบังคับบริษัทและต้องมีการกำหนดเงื่อนไขไถ่ถอนไว้แล้ว และต้องมี 
การจ่ายค่าไถ่ถอนเต็มจำนวนแล้วจึงจะมีผลเป็นการไถ่ถอน

กฎหมายอเมริกา (มลรัฐเดเลแวร์) ได้บัญญัติเรื่องนีเอาไว้ว่าหุ้นบุริมสิทธิหรือหุ้น 
พิเศษอาจถูกไถ่ถอนได้ด้วยเงินสด ทรัพย์สินหลักทรัพย์อื่นของบริษัทโดยให้เป็นทางเลือกของผู้ถือ 
หุ้นหรือบริษัท ขึ้นอยูก่ ับ เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนโดยเฉพาะเก่ียวกับเวลา ราคา หรืออัตราท่ีเป็นอยู่ ซ่ึงข้อ 
จำกัดดังกล่าวจะต้องเป็นไปตามที่กำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัทหรือที่ประชุมหรือมติที่ออกโดย 
หุ้นซ่ึงคณะกรรมการได้อนุมัติตามที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น

กฎหมายไทยมาตรา 1143 ห้ามบริษัทถือหุ้นของตนเองเพราะจะทำทุนของบริษัท 
ลดลงขัดต่อหลักการดำรงไว้ซึ่งทุน การไถ่ถอนหุ้นก็เป็นการที่บริษัทจะเข้าเงินกันถือหุ้นของตนเอง
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การไถ่ถอนหุ้นในบริษัทจำกัดจึงทำไม่ได้และในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535
มาตรา 66 ห้ามบริษัทเป็นเจ้าของหุ้นหรือรับจำนำหุ้นของตนเอง ซ่ึงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 
จำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ก็ยังยืนยันหลักการนี ดังในั1น บริษัทมหาชนจึงไม่สามารถ 
ไถ่ถอนหุ้นได้เช่นกัน

6.สิทธิในการซื้อหุ้น'ใหม่
ในบริษัทจำกัด มีหลักพืนฐานในเรื่องนีอยู่ว่าผู้ถือหุ้นทุกคนในบริษัทจำกัดมีสิทธิที่ 

จะรักษาอัตราส่วนทุนของตนในบริษัท หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ การรักษาผลประโยชน์ของตนใน 
บริษัทไม่ให้เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมในกรณีที่บริษัทออกหุ้นใหม่ ตามมาตรา 1122 แห่งประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์เองก็วางหลักไว้ว่า บรรดาหุ้นที่ออกใหม่นั้นต้องเสนอให้แก่ผู้ถือหุ้นทั้ง
หลายตามสัดส่วนจำนวนท่ีเขาถืออยู่ หากผู้ถือหุ้นปฏิเสธกรรมการก็อาจซื้อไว้เองหรือนำออกขายผู้ 
ถือหุ้นคนอื่นไต้

จากปีญหาข้อหารือของกรมทะเบียนการค้าที่มีไปยังสำนักงานคณะกรรมการ 
กฤษฎีกาตามตัวอย่างที่ยกมากล่าวแล้วในหัวข้อการลดสิทธิออกเสียงของหุ้นบุริมสิทธิในหัวข้อ 4.1 
นัน ตามความเห็นของคณะกรรมการกฤษฎีกามีเพียงว่า การกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้นนัน 
นอกจากจะกำหนดในเรื่องปีนผลและการคืนทุนแล้ว ยังอาจกำหนดสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้น
เกี่ยวกับสิทธิในการลงคะแนนเสียง และสิทธิในการซื้อหุ้นที่จะออกใหม่ให้แตกต่างจากสิทธิของ
หุ้นสามัญได้ กรณีตามปิญหานีจึงเห็นว่าธนาคารจะกำหนดสภาพหุ้นบุริมสิทธิเพื่อให้ผู้ถือหุ้น
บุริมสิทธิห้าหุ้นมีสิทธิในการซือหุ้นสามัญที่จะออกใหม่ต่อหนึ่งหุ้นสามัญได้ ส่วนข้อที่เกรงว่าจะ 
ขัดกับมาตรา 1222 นั้นเห็นว่าไม่มีปีญหาแต่อย่างไร ฉะนั้น การเสนอขายหุ้นระหว่างผู้ถือหุ้นด้วย 
กันที่มิใช่เสนอขายต่อประชาชนเป็นการทั่วไปยังทำไต้อยู่ ดังนั้น กฎหมายจึงมิไต้มุ่งหมายที่จะห้าม 
มิให้บริษัทวางข้อบังคับเกี่ยวกับสิทธิในการซือหุ้นใหม่ให้เป็นอัตราแตกต่างกัน บริษัทจึงชอบที่จะ 
กำหนดสภาพหุ้นบุริมสิทธิให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิห้าหุ้นมีสิทธิซื้อหุ้นสามัญที่จะออกใหม่ต่อหนึ่งหุ้นได้

จากการตอบข้อหารือของสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาจึงสรุปไต้แต่เพียงว่า 
ในข้อบังคับของบริษัทจะกำหนดสิทธิในการซือหุ้นใหม่ให้แตกต่างจากที่กฎหมายกำหนดไว้ใน 
มาตรา 1222 ไต้เท่าบัน แต่มิได้วินิจฉัยลงไปถึงขนาดที่ว่าสิทธิในการซื้อหุ้นใหม่นี้เป็นบุริมสิทธิ 
แห่งหุ้นในทำนองเดียวกับสิทธิที่จะได้รับเงินปีนผล เป็นเพราะเรื่องที่หารือการกำหนดสิทธิในการ 
ซือหุ้นใหม่ให้แตกต่างจากกฎหมายบันมากำหนดให้แตกต่างระหว่างผู้ถือหุ้นสามัญและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิด้วย 
ซึ่งก็สามารถทำได้เท่านั้น

จึงสรุปไต้ว่า สิทธิในการซือหุ้นใหม่เป็นสิทธิที่เกี่ยวกับผลประโยชน์ของตัวผู้ถือ 
หุ้นโดยตรง ฉะบัน จึงเป็นสภาพแห่งบุริมสิทธิที่สามารถกำหนดให้แตกต่างจากหุ้นสามัญได้ และ 
เมื่อเป็นเช่นนี้ หากกำหนดแล้วจะเปลี่ยนแปลงภายหลังไม่ได้
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ในบริษัทมหาชนจำกัดพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิม 
เติม พ.ศ.2544) บัญญัติไว้ในทำนองเดียวกับบริษัทเอกชนว่า บริษัทจะเป็นเจ้าของหุ้นหรือรับจำนำ 
หุ้นของตัวเองมิได้ และมาตรา 66/1 (ซึ่งเป็นส่วนท่ีแก้ไขเพิ่มเติมใหม่)ก็บัญญัติว่า บทบัญญัติมาตรา 
66 ในส่วนที่เกี่ยวกับการที่บริษัทเป็นเจ้าของหุ้นของตนเอง มิให้นำมาใช้บังคับในกรณีตังต่อไปนี

(1) บริษัทอาจซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นที่ออกเสียงไม่เห็นด้วยกับมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
ซึ่งแก้ไขข้อบังคับของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนสิทธิในการรับ 
เงินปนผลซึ่งผู้ถือหุ้นเห็นว่าตนไม่ได้รับความเป็นธรรม

(2) บริษัทอาจซื้อหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงินเมื่อบริษัทมีกำไรสะสมและสภาพคล่อง 
ส่วนเกิน และการซื้อหุ้นคืนนั้นไม่เป็นเหตุให้บริษัทประสบปิญหาทางการเงิน

หุ้นที่บริษัทถืออยู่นั้นจะไม่นับเป็นองค์ประชุมในการประชุมผู้ถือหุ้น รวมทั้งไม่มี 
สิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปีนผลด้วย

หุ้นที่ซื้อคืนตามวรรคหนึ่ง บริษัทจะต้องจำหน่ายออกไปภายในเวลาท่ีกำหนดใน 
กฎกระทรวง ถ้าไม่จำหน่ายหรือจำหน่ายไม่หมดภายในเวลาท่ีกำหนด ให้บริษัทลดทุนที่ชำระแล้ว 
โดยวิธีตัดหุ้นจดทะเบียนส่วนที่จำหน่ายไม่ได้

การซือหุ้นคืนตามวรรคหนึ่ง การจำหน่ายหุ้น และการตัดหุ้นตามวรรคสามให้เป็น 
ไปตามหลักเกณฑ์และวิธีการที่กำหนดไว้ในกฎกระทรวง

ดังน้ัน การซื้อหุ้นคืนของบริษัทมหาชนจึงสามารถทำได้ใน 2 กรณีตังมาตรา 66/1 
วางหลักไว้ ล้ามิใช่ 2 กรณีน้ีจึงไม่สามารถทำได้เพราะถือเป็นการ “เป็นเจ้าของหุ้น” หรือ “ รับจำนำ 
หุ้นของตนเอง” ซ่ึงต้องห้ามตามกฎหมาย

จากนิยามของหุ้นบุริมสิทธิที่กล่าวไว้ในบทที่ 3 ว่าหุ้นบุริมสิทธิหมายถึงหุ้นซึ่งมี 
สิทธิบางประการที่แตกต่างไปจากหุ้นสามัญ ซึ่งส่วนใหญ่ก็จะเน้นไปที่สิทธิรับเงินปีนผลว่าผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิจะมีสิทธิได้รับเงินปีนผลเป็นจำนวนแน่นอนเป็นจำนวนเท่าใด และเนื่องจากสิทธิท่ีผู้ถือ 
หุ้นบุริมสิทธิได้รับเป็นสิทธิพิเศษกว่าที่ผู้ถือหุ้นสามัญได้รับนั่นเอง จำนวนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจึงมี 
จำนวนน้อยกว่าจำนวนผู้ถือหุ้นสามัญ ดังน้ัน กลุ่มของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทจึงสามารถถือเป็น 
กลุ่มของผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้

ตามปกติแล้วผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมักเป็นกลุ่มผู้เริ่มก่อการจัดท้ังบริษัท โดยการออก 
หุ้นบุริมสิทธิดังกล่าวเท่ากับว่าเป็นการ “ปูนบำเหน็จ” ให้แก่คณะบุคคลนันๆ จึงมีความเป็นไปได ้
สูงท่ีบุคคลผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะมีอำนาจครอบงำกิจการของบริษัทมากกว่าบุคคลผู้ถือหุ้นสามัญ ใน 
กฎหมายบริษัทมหาชนกำหนดหลักของการออกเสียงไว้ว่า ผู้ถือหุ้นในบริษัทมหาชนมีสิทธิออกเสียง 
ตามจำนวนหุ้นท่ีตนถืออยู่ หรือ แบบ one share one vote เท่ากันหมด ดังนัน จากหลักดังกล่าวจึงส่ง 
ผลให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิและผู้ถือหุ้นสามัญมีสิทธิในการออกเสียงเท่าเทียมกัน ทังๆที่ปกติแล้ว
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ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิยังมีสิทธิที่ดีกว่าผู้ถือหุ้นสามัญในบางประการอยู่แล้ว การให้สิทธิในการออกเสียง 
ที่เป็นไปในทางเดียวกันย่อมทำให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับสิทธิมากกว่าผู้ถือหุ้นสามัญเข้าไปอีก 
หากมองในมุมมองของผู้ถือหุ้นสามัญก็จะเห็นว่าเป็นการไม่ยุติธรรมที่จะให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิ 
มากเกินไป แต่เมื่อหันกลับมาพิจารณาถึงแนวคิดในการออกหุ้นบุริมสิทธิซึ่งเป็นการออกหุ้นใน
ลักษณะ “ตอบแทน” หรือ “ปูนบำเหน็จ” กลุ่มบุคคลท่ีทำการก่อตังบริษัทตังแต่แรก และเป็นการ 
ออกหุ้นเพื่อเป็นการจูงใจให้คนมาลงทุนในบริษัทแล้ว การที่จะต้องให้สิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ 
ในบางประการที่แตกต่างกับผู้ถือหุ้นสามัญในหลายประการนั้นก็เป็นเหตุผลที่สมควรอยู่

แต่การท่ีกฎหมายบริษัทมหาชนกำหนดให้ผู้ถือหุ้นสามัญและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิม ี
สิทธิออกเสียงแบบ one share one vote หรือหน่ึงหุ้นต่อหน่ึงเสียงเช่นเดียวกันนันทำให้ติดขัดแก ่
บริษัทมหาชนที่ประสงค์จะออกหุ้นบุริมสิทธิโดยการกำหนดสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนของ 
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิให้แตกต่างไปจากผู้ถือหุ้นสามัญตามแนวคิดของการออกหุ้นบุริมสิทธิตามที่กล่าว 
ไปแล้วข้างต้น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับใหม่จึงยกเลิกหลักดังกล่าว และกำหนดหลักใหม่ 
ท่ีว่า การออกเสียงลงคะแนนในส่วนที่ว่าหุ้นหนึ่งมีหนึ่งเสียงนั้น มิให้ใช้บังคับกรณีที่บริษัทได้ออก 
หุ้นบุริมสิทธิและกำหนดให้สิทธิออกเสียงลงคะแนนของหุ้นบุริมสิทธิน้อยกว่าหุ้นสามัญ

จากบทบัญญัติตังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า ต่อไปหากบริษัทมหาชนจะออกหุ้น 
บุริมสิทธิ บริษัทดังกล่าวสามารถออกหุ้นบุริมสิทธิใหม่โดยให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิดังกล่าวมีสิทธิออก 
เสียงลงคะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญได้ เช่น หุ้นสามัญ 1 หุ้นต่อ 1 เสียง แต่หุ้นบุริมสิทธิ 10 หุ้น ต่อ 1 
เสียง เป็นต้น อย่างไรก็ตาม กฎหมายใช้คำว่า สิทธิออกเสียงลงคะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญเท่าน้ัน ดัง 
น้ัน การออกหุ้นบุริมสิทธิโดยให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงมากกว่า หรือไม่ให้มีสิทธิออก 
เสียงเลย (Non-Voting share) จึงไม่น่าที่จะกระทำได้

การกำหนดให้หุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญนี คงจะ 
กระทำได้เฉพาะหุ้นบุริมสิทธิที่บริษัทจะออกใหม่นับแต่นี้ไปเท่านั้น ส่วนหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีอยู่แล้วคง 
ไม่สามารถไปเปลี่ยนแปลงได้ เน่ืองจากกฎหมายกำหนดว่า เมื่อบริษัทได้ออกหุ้นบุริมสิทธิให้มี 
สิทธิอย่างไรแล้วจะเปลี่ยนแปลงบุริมสิทธิภายหลังไม่ได้

จากบทบัญญัติเรื่องสิทธิการออกเสียงของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในพระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนฉบับใหม่นี้จะเห็นได้ว่า หากมองในมุมมองของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอันถือเป็นผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยกลุ่มหนึ่งในบริษัทแล้วจะเห็นได้ว่า บทบัญญัติใหม่ในเรื่องนี้ได้ลดทอนสิทธิของผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิที่มีอยู่ตามเดิมลงไปจากที่เคยสามารถมีสิทธิออกเสียงหนึ่งหุ้นต่อหนึ่งเสียงเหมือนผู้ถือหุ้น 
สามัญ ก็กลายเป็นว่า ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิตามบทบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับใหม่มีสิทธิในการออก 
เสียงน้อยกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ ซึ่งหากพิจารณาจากแนวคิดพื้นฐานในการออกหุ้นบุริมสิทธิที่จะให้
เป็นการปูนบำเหน็จผู้เริ่มก่อตังบริษัทและเพื่อเป็นการจูงใจให้มีคนมาลงทุนในกิจการของบริษัทแล้ว 
การลดทอนสิทธิการออกเสียงอาจไม่สอดคล้องกับแนวคิดพืนฐานดังกล่าวนัก แต่หากมองในมุม
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มองของผู้ถือหุ้นสามัญผู้มีสิ'ทธิด้อยกว่าผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิแล้ว การเปลี่ยนแปลงหลักการสิทธิการ 
ออกเสียงจะเป็นสิ่งที่เอือประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นสามัญอย่างมาก เพราะผู้ถือหุ้นสามัญจะเล็งเห็นว่าผล 
ประโยชน์ที่ผ ู้ถ ือหุ้นบุริมสิทธิได้รับจากข้อตกลง เช่น การได้รับเงินปีนผลเป็นจำนวนแน่นอนตาย 
ตัว หรือการได้รับเงินปีนผลในจำนวนที่มากกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ ก็ถือเป็นสิทธิประโยชน์ที่เพียงพอ 
แล้วสำหรับผู้ถ ือหุ้นบุริมสิทธิ การเปลี่ยนแปลงสิทธิในการออกเสียงของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิตามพระ 
ราชบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับใหม่จึงเป็นสิ่งที่ถูกต้องเหมาะสมแล้ว

จึงถือได้ว่า การที่พระราชบัญญัติตังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลงสิทธิในการออกเสียง 
ของผู้ถ ือหุ้นบุริมสิทธิน ัน ก็จะเป็นการเหมาะสมหรือไม่เหมาะสมแล้วแต่ว่าผู้มองเป็นผู้ถือหุ้น
ประเภทใด แต่อย่างไรก็ดี ไม่ว่าจะมองในมุมใด ก็จะมีผู้ถือหุ้นกลุ่มหนึ่งได้รับประโยชน์จากการ 
เปลี่ยนแปลงหลักดังกล่าวเสมอ

แต่ไม่ว่าสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยที่กฎหมายคุ้มครองจะมีพืนฐานมาจากการเป็น 
ผู้ถือหุ้นสามัญหรือผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิก็ตาม สิทธิการออกเสียงของผู้ถือหุ้นก็เป็นสิทธิสำคัญที่
กฎหมายควรให้การพิจารณาและให้การคุ้มครองอย่างเข้มงวด เพราะสิทธิการออกเสียงคือหัวใจ
ของการเป็นผู้ถือหุ้น นอกจากนีสิทธิการออกเสียงยังต้องพิจารณาควบคู่ไปกับสิทธิการออกเสียง
แบบเสรีตามกฎหมายฝรั่งเศสอีกด้วย ซึ่งหลักดังกล่าวก็ได้พัฒนาควบคู่ไปกับพัฒนาการของ
กฎหมายบริษัทมาโดยตลอด

4.3 การคุ้มครองสิทธิตามโครงสร้างความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการและผู้ถือหุ้น 
ตามกฎหมายบริษัท

โครงสร้างของบริษัทประกอบไปด้วยส่วนสำคัญคือ ผู้ถือหุ้นและกรรมการบริษัท 
ซึ่งมีความสัมพันธ์ในแง่ที่ว่าผู้ถือหุ้นเป็นผู้ลงทุนเงินลงไปในการจัดตั้งและประกอบกิจการบริษัท 
ในขณะที่กรรมการบริษัทมีฐานะเป็นผู้แทนของบริษัท เป็นผู้แสดงความประสงค์ของบริษัทโดยมี 
อำนาจหน้าที่จัดการงานของบริษัทตามที่บริษัทมอบหมายและตามที่กฎหมายกำหนดไว้ ตลอดจน 
ต้องปฏิบัติการให้เป็นไปตามข้อบังคับของบริษัท และอยู่ในความครอบงำของท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น 
ด้วย ซึ่งก็เท่ากับว่ากรรมการต้องดำเนินงานภายใต้นโยบายที่ที่ประชุมใหญ่อนุมัติหรือกำหนดไว้
เพราะผู้ถือหุ้นเป็นผู้ลงทุนในบริษัท ซึ่งการลงทุนนั้นก็หวังเพื่อให้ได้มาซึ่งกำไรจากบริษัทไม่ว่าใน 
รูปของเงินปีนผลหรือจากกำไรส่วนต่างที่ได้จากการขายหุ้น ผู้ถือหุ้นจึงต้องมีสิทธิจะเข้าไปควบคุม 
จัดการบริษัทบ้าง ซ่ึงก็คือการประชุมผู้ถือหุ้นน่ันเอง แต่อย่างไรก็ดีการที่กำหนดไว้เช่นนั้นก็หาใช่ว่า 
ผู้ถือหุ้นจะมีสิทธิตามที่กฎหมายกำหนดไว้อย่างแท้จริง เน่ืองจากการบริหารกิจการบริษัทโดยตรง 
บัน กฎหมายได้กำหนดให้เป็นอำนาจหน้าที่ของกรรมการ อำนาจหน้าที่ของกรรมการในเร่ืองต่าง ๆ
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จึงเป็นสิ่งที่ต้องนำมาพิจารณาว่าได้ให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นมากน้อยเพียงใด มีการสร้างมาตรการ 
เพ่ือคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยไว้อย่างใดบ้าง

แต่ดังที่กล่าวมาแล้วในบทที่ 1 ว่า วิวัฒนาการของระบบการจัดการในรูปบริษัทใน
ประเทศไทยมีจุดเริ่มต้นมาจากรูปแบบในลักษณะบริษัทครอบครัวเป็นสำคัญ เมื่อเป็นเช่นนันแล้ว 
เมื่อบริษัทครอบครัวเหล่านีพัฒนาไปเป็นบริษัทมหาชนจึงหนีไม่พ้นลักษณะความเป็นบริษัทครอบครัว 
ซึ่งลักษณะความเป็นบริษัทครอบครัวนีเองทำให้มีลักษณะของการกระจุกตัวของการถือหุ้น ทำให้ 
เกิดสภาพความเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากและความเป็นผู้ถือหุ้นข้างน้อยในบริษัท หรือก่อให้เกิดความ
เป็นผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิที่เป็นบุคคลภายในบริษัท ซึ่งแม้จะมีผู้ถือหุ้นจำนวนน้อยคนแต่ก็สามารถควบ 
คุมการดำเนินการของบริษัทได้ ลักษณะต่างๆเช่นนีเป็นลักษณะพิเศษของการรวมหุ้นในบริษัทใน 
ประเทศไทย ซึ่งแตกต่างจากบริษัทของต่างประเทศซึ่งมิไต้มีต้นกำเนิดและการพัฒนามาในแบบ
บริษัทครอบครัว แต่เป็นการรวมหุ้นและมีการกระจายหุ้นอย่างชัดเจน บัเญหาของบริษัทต่าง
ประเทศในเรื่องความเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากหรือผู้ถือหุ้นข้างน้อยจึงไม่ใคร่จะเป็นปิญหามากนัก เน่ือง 
จากบริษัทต่างๆจะมีการกระจายหุ้นอย่างชัดเจน ทำให้หมดปีญหาการกระจุกตัวของหุ้น ยิ่งไปกว่า 
นัน ผู้ถือหุ้นยังใช้สิทธิในการฟ้องร้องคดีของผู้ถือหุ้นในการแล้ปีญหาที่เกิดขึนอีกประการหนึ่ง ดัง 
นั้น บริษัทในต่างประเทศจึงไปสนใจในเรื่องการการบริหารกิจการมากกว่า

ณ ที่นีจะขอกล่าวถึงหลักอำนาจหน้าที่ของกรรมการที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการ 
คุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยไว้ 3 หลัก1ซ่ึงก็มีท่ีมา1ของแต่ละหลักต่างกันทังจากกฎหมายบริษัทเองและ 
จากรายงานวิจัย/คำพิพากษาของศาลต่างประเทศของต่างประเทศ ดังต่อไปนี้

4.3.1 หลักความระมัดระวัง (Duty of Care)
4.3.2 หลักวินิจฉัยทางการคา (Business Judgement Rule)
4.3.3 หลักความซ่ือสัตย์สุจริต (Fiduciary Duties)
ซ่ึงสามารถอธิบายได้ตังนี

4 .3 .1  ห ล ัก ค ว า ม ระมัดระวัง (Duty o f  C a r e )

กรรมการบริษัทมีภาระหน้าท่ีต้องปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความระมัดระวัง (Duty of 
Care) กรรมการจึงต้องปฏิบัติหน้าที่อย่างเต็มที่เพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษัทให้มากที่สุด การใช้ 
ดุลยพินิจหรือวิจารณญาณในการดำเนินงานต้องอยู่ในหลักของความระมัดระวังอันเป็นพืนฐาน 
หน้าที่ที่พึงมีอยู่ อย่างไรก็ตามไม่ได้หมายความว่ากรรมการจะตัดสินใจหรือปฏิบัติงานผิดพลาด 
ไม่ได้ ในการประกอบธุรกิจย่อมมีความคาดการณ์ที่ผิดพลาดได้แต่ใช่ว่าเมื่อมีความผิดพลาดแล้ว
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กรรมการต้องรับผิดเสมอไป ถ้ากรรมการได้วินิจฉัยปีญหาด้วยความรอบคอบระมัดระวังแล้ว หาก 
เกิดความผิดพลาดขึนเพราะเหตุอันที่ไม่อาจคาดหมายได้ บริษัทก็จะเอาผิดกับกรรมการหาได้ไม่
เพราะกรรมการเป็นเพียงผู้แทนหรือเสมือนตัวแทนของบริษัท มีหน้าท่ีกระทำการแทนบริษัทตามท่ี 
ตนมีอำนาจเท่าน้ัน กรรมการมิใช่ผู้รับประกันว่าความเสียหายจะไม่เกิดขืนกับบริษัท หลักความ 
ระมัดระวังดังกล่าวมีขืนเพ่ือลบล้างหลักที่ว่ากรรมการมีอำนาจครอบจักรวาลในการจัดการบริษัท 
เท่าน้ัน

ตามหลักกฎหมายบริษัทเอกชนวางหลักความระมัดระวังของกรรมการเอาไว้ว่า 
“ในอันที่จะประกอบกิจการของบริษัทนัน กรรมการต้อง1ให้ความเอือเทืเอสอดส่องอย่างบุคคลค้า 
ขายผู้ประกอบด้วยความระมัดระวัง” ดังนัน หากกรรมการจัดการงานโดยไม่เอาใจใส่เท่าที่ควรหรือ 
ได้จัดการงานด้วยความประมาทเลินเล่อจนเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความเสียหายแล้ว กรรมการต้อง 
รับผิดชอบในบรรดาความเสียหายที่ตนได้ก่อให้เกิดขืนกับบริษัท ซ่ึงหลักความระมัดระวังตามนี ต้อง 
อยู่ในระดับที่เรียกว่าเป็น “เอาใจใส่การงานยังกว่าวิญญชนธรรมดาและยิ่งกว่าการงานของตนเอง” 
เพราะจะต้องเอามาตรฐานการเอาใจใส่ให้ได้เท่ากับความสอดส่องเอือเพื!ออย่างบุคคลค้าขายผู้ 
ประกอบด้วยความระมัดระวัง หน้าที่ของกรรมการจะแตกต่างไปตามประเภทของกิจการ

แต่จากที่กล่าวมาแล้ว การประกอบธุรกิจของบริษัทมีวัตถุประสงค์เพื่อแสวงหากำไร 
การดำเนินงานใดๆ หรือการตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการย่อมต้องมีความเสี่ยงอยู่ในตัวเนื่องจาก 
ธุรกิจของบริษัทมักเกี่ยวข้องกับผลประโยชน์เสมอ จึงอาจมีกรณีที่กรรมการไต้ตกลงตัดสินใจทำ 
เรื่องใดเรื่องหนึ่งไปแล้วแต่ผลลัพธ์ที่ได้ตามมาอาจไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง ซึ่งบางกรณีการดำเนิน 
การหรือการตัดสินใจของกรรมการถึงขนาดทำให้บริษัทได้รับความเสียหาย ด้วยเหตุนีหากกำหนด 
ให้กรรมการต้องรับผิดในทุกกรณีโดยไม่คำนึงถึงเหตุผลอื่นแล้วก็จะทำให้กรรมการไม่กล้าที่จะตัด 
สินใจในเรื่องใด ๆ ได ้ เนื่องจากกลัวว่าจะต้องรับผิดในผลที่ตามมาอันจะส่งผลให้การดำเนินธุรกิจ 
ของบริษัทต้องชะงักงันได้ และจะส่งผลเสียหายต่อบริษัทมากขึ้น กรรมการส่วนมากจึงหวังที่จะได้ 
รับการปกป้องจากกฎหมายในกรณีที่ตนเองได้ตัดสินใจทางธุรกิจหรือดำเนินการใดซึ่งอาจผิดพลาด 
จนทำให้บริษัทเสียหาย โดยการปกป้องกรรมการนีจะเป็นการอนุญาต1ให้กรรมการสามารถดำเนิน 
งานหรือตัดสินใจทางธุรกิจได้โดยปราศจากความกลัวที่จะต้องรับผิดส่วนตัว 
การปกป้องกรรมการภายใต้หลักนี้มีมากน้อยเพียงใด และจะเป็นการทำให้สิทธิการคุ้มครองผู้ถือหุ้น 
ถูกทำลายลงได้หรือไม่ โดยเฉพาะผู้ถือหุ้นข้างน้อย หากมีกรณีที่ผู้ถือหุ้นข้างมากได้ใช้อำนาจของ 
ตนในฐานะกรรมการบริษัทดำเนินการใด ๆ หรือตัดสินใจในทางธุรกิจไปในทางที่เป็นประโยชน์ 
ของตนเองฝ่ายเดียวและทำให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยเสียเปรียบแล้ว ผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะมีสิทธิดำเนินการ 
ใดอันเป็นการปกป้องหรือโต้ตอบกลับมาได้บ้าง เนื่องจากการกระทำบางอย่างของกรรมการอาจก่อ 
ผลเสียต่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้

แต่ไม่ได้หมายความว่ากรรมการต้องรับผิดทุกกรณีท่ีมีความเสียหายเกิดข้ึนแก่บริษัท
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เพราะการตัดสินใจของกรรมการบริษัทย่อมมีความเสี่ยงเกิดขึ้นได้เสมอ ในมาตรา 1168 แห่ง 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์วางหลักเอาไว้ว่า ในอันที่จะประกอบกิจการของบริษัท'นั้น
กรรมการต้องใช้ความเอื้อเฟือสอดส่องอย่างบุคคลค้าขายผู้ประกอบไปด้วยความระมัดระวัง...ฯลฯ 

จึงเห็นได้ว่าหลักกฎหมายที่เกี่ยวกับบริษัทเอกชนได้วางหลักถึงความระมัดระวัง 
เอาไว้ในส่วนของหน้าที่ของกรรมการบริษัท ดังนัน กรรมการบริษัทในบริษัทเอกชนจึงต้องปฏิบัติ 
หน้าที่ด้วยความระมัดระวังเป็นสำคัญ

แต่ดังที่ได้กล่าวมาแล้วช้างด้นว่า ในส่วฺนของงานวิจัยชินนีจะกล่าวถึงบริษัท
มหาชนจำกัดเป็นหลัก แต่อย่าง1ไรก็ดี ไม่สามารถปฏิเสธได้ว่า หลักปฏิบัติของบริษัทมหาชนจำกัด 
และบริษัทเอกชนจำกัดนันเป็นหลักปฏิบัติในทางเดียวกัน

หลักความระมัดระวังปรากฏในมาตรา 1168 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ (ดังที่กล่าวมาแล้วข้างด้น) ได้แสดงให้เห็นถึงเจตนารมณ์ของกฎหมายในการสนับสนุน 
หลักเกณฑ์ที่ให้กรรมการควรต้องให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหาร

การแปลความหน้าที่ตามกฎหมายไทยในเรื่องของหลักความระมัดระวังในบัเจจุบันเอง 
ก็สามารถกล่าวได้ว่าอาจเกิดป็ญหาต่างๆที่อาจเกิดขึนได้ ดังนี

1. บัเญหาเกี่ยวกับการให้ความเอาใจ1ใส ่1ในการจัดการบริการ
2. ปิญหามาตรฐานการพิจารณาเกี่ยวกับระดับความระมัดระวัง
3. ปิญหาการมอบความไว้วางใจแก่ผู้อื่นเพื่อช่วยจัดการบริหาร
4. ปิญหาการขยายกฎหมายตามหลักความระมดระวังให้คลุมถึงพนักงานระดับผู้

บริหาร
ซึ่งสามารถแยกอธิบายได้ดังนี้

1■ ป้ญหาเกี่ยวกับการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริการ
เกี่ยวกับอำนาจการบริหารของกรรมการบริษัทนั้น ตามกฎหมายทั้งบริษัทเอกชน 

และบริษัทมหาชนได้บรรจุเรื่องดังกล่าวไว้ในหมวดเรื่องการประชุมกรรมการ แต่มิได้กล่าวถึงกรณี 
ที่กรรมการคนใดคนหนึ่งไม่ได้เข้าประชุมคณะกรรมการว่าจะทำได้แค่ไหนเพียงใด ซึ่งในประเด็น 
นี เห็นว่า ต้องพิจารณาถึงบทบาทและหน้าที่สำคัญของกรรมการทังคณะเสียก่อนว่า คณะกรรมการ 
บริษัทมีบทบาทหน้าที่ในการจัดการบริหารที่สำคัญในเรื่องดังต่อไปนี้

1. กำหนดวัตถุประสงค์ระยะยาวและกลยุทธพืนฐานที่จะบรรลุวัตถุประสงค์ที่
กำหนดขึน

2. กำหนดนโยบายเพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติ
3. กำหนดและรักษาไว้ซึ่งโครงสร้างองค์กรที่เหมาะสมกับสภาวการณ์ที่เปลียนไป

๐
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การนำหลักนีมาใช้ปรากฏอยู่ในคำพิพากษาของประเทศสหรัฐอเมริกาในคด ี
Francis V. United Jersey Bank และคด Burroughs V. Fields โดยได้วางหลักไว้ว่าความรับผิดใน 
หน้าที่ลักษณะที่เกิดจากการไม่ให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารนีจะมีไว้เพื่อมุ่งเพิ่มเติมแนว 
ทางปฏิบัติงานให้กรรมการที่อยู่ในลักษณะหุ่นเชิดของบริษัทเอกชน ท่ีมักจำกัดการถือหุ้นอยู่เฉพาะ 
ภายในกลุ่มเครือญาติ ไม่ได้เปิดกว้างแก่ประชาชนทั่วไปในลักษณะการถือหุ้น ซ่ึงแท้จริงแล้ว
กรรมการเหล่านี้เกือบไม่มีสิ่งใดแสดงให้เห็นถึงการปฏิบัติหน้าที่จัดการบริหาร เพราะโดยทั่วไป
กรรมการเหล่านี้ไม่ได้มีความตั้งใจอย่างเต็มที่ในการให้ความเอาใจใส่ต่อการปฏิบัติหน้าที่ของ 
กรรมการคนอื่นๆ ดังนัน จึงสมควรท่ีจะกำหนดให้รับผิดในการผิาปินหน้าที่จัดการบริหารด้วย
ความเอาใจใส่ตรวจตราดูแลในระหว่างที่ตนเป็นกรรมการ ซึ่งหากมีการบังคับใช้อย่างเข้มงวดกับ 
ความรับผิดในลักษณะนีต่อกรรมการแล้ว จะได้เป็นเครื่องเตือนใจต่อบุคคลเหล่านันซ่ึงเพียงให้ยืม 
ชื่อของตนโดยไม่มีค่าตอบแทนเพื่อออกมาแสดงต่อบริษัทและบุคคลทั่วไปว่า ตนอยู่ในฐานะ
กรรมการบริษัทนัน ด้วยเหตุนีความรับผิดของกรรมการอาจต้องพิจารณาทังในด้ายการปฏิบัติหน้าท่ี 
ด้วยการกระทำในทางบวกหรือมีลักษณะเป็นการยืนยัน และอีกด้านหนึ่งคือการกระทำในทางลบ 
หรือความบกพร่องท่ีจะต้องกระทำการตามหน้าท่ีแต่ไม่ได้กระทำ ทังนี เพราะกรรมการมีหน้าท่ีจัด 
การบริหารไม่เพียงเฉพาะท่ีจะต้องกระทำตามหน้าที่ที่ตนเข้ารับผิดชอบเท่าบัน แต่ยังรวมถึงพืนฐาน 
ความรับผิดอันเกิดจากความบกพร่องที่จะต้องกระทำการห้ามหรือหยุดการกระทำที่ไม่ถูกต้องตาม 
กฎหมายซึ่งกระทำโดยกรรมการอ่ืนด้วย

โดยเฉพาะเมื่อใดที่บริษัทมีระบบการดำเนินงานซึ่งมีคณะกรรมการควบคุมดูแล 
อย่างเช่น ประเทศเยอรมันหรือฝรั่งเศสด้วยแล้ว ประโยชน์ที่จะได้กับผู้ถือหุ้นก็มีมากมากหลาย
ประการ โดยคณะกรรมการควบคุมดูแลจะรับภาระหน้าที่จากผู้ถือหุ้นมาเป็นผู้คอยติดตามสอดส่อง 
การจัดการงานของคณะกรรมการที่ทำหน้าที่บริหาร อีกทังยังเป็นการเพิ่มมาตรการป้องคันความเสีย 
หายอันเกิดจากการจัดการของคณะกรรมการที่ทำหน้าที่บริหารได้ด้วย

การรับผิดในกรณีเกี่ยวกับการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารเป็นความรับผิด 
เฉพาะตัว กล่าวคือ กรรมการแต่ละคนไม'ต้องรับผิดในการกระทำของกรรมการคนอื่นซึ่งตนเองไม่มี 
ส่วนร่วมรู้เห็นการกระทำด้วย เพราะกรรมการแต่ละคนไม่ใช่นายจ้าง ลูกจ้าง หรือตัวการตัวแทนซึ่ง 
กันและกัน การที่กรรมการคนใดจะต้องรับผิดในการกระทำของกรรมการคนอื่นจะเป็นไปก็ต่อเมื่อ 
กรรมการผู้อื่นนั้นได้พบเหตุหรือพฤติการณ์บางประการที่จะทำให้เกิดความสงสัยในคุณสมบัติของ 
กรรมการผู้ที่กระทำความผิดบันแต่ตนก็ไม,ได้ตรวจสอบและดำเนินการตามสมควรแต่อย่างใด 

การให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารไม่ได้หมายความรวมไปถึงกรณีที่ 
กรรมการไม่ได้มาร่วมอยู่ด้วยในการประชุมปรึกษาหารือของคณะกรรมการโดยมีเหตุผลเพียงพอ 
เช่น ความเจ็บป่วยทางกายของตนจนเป็นเหตุให้ไม่สามารถเข้าร่วมประชุมครั้งใดครั่งหนึ่งได้ ใน 
ทางกลับกัน หากกรรมการตังกล่าวมีเหตุผลที่ไม่เพียงพอในการเข้าร่วมประชุม ก็อาจจะต้องรับผิด
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ในการละเลยการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารและไม่สามารถปลดเปลื้องให้พ้นจากความ 
รับผิดที่อาจจะเกิดขืนจากการกระทำที่กำหนดให้มีฃึนโดยคณะกรรมการในการประชุมครังนั้นได้ 
ทั้งนี้ อ้างตามคำพิพากษาศาลอังกฤษในคดี Dovey V. Cory (1901) และ คดี Re City Equitable Fire 
Insurance Co. (1925)

สำหรับกฎหมายไทย แม้ไม่ได้บัญญัติหลักการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการ
บริหารเอาไว้อย่างชัดเจนก็ตาม แต่ก็มิได้มีบทกฎหมายท่ีขัดหรือแย้งกับหลักดังกล่าวแต่อย่างไร ใน 
ทางกลับกัน ก็ยังปรากฎให้เห็นบทบัญญัติที่สนับสนุนด้วย ดังน้ี

1. ความเอาใจใส่ในลักษณะทั่วไป
ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยบริษัทจำกัด ได้วางหลักในมาตรา

1168 กำหนดให้กรรมการต้องใช้ความ “เอ้ือเทืเอสอดส่อง” ในการจัดการบริหาร ซ่ึงหากตีความโดย 
กว้างแล้ว ย่อมหมายถึงการที่ให้กรรมการต้องให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารด้วย นอกจากนี้ 
ในมาตรา 1168 วรรคสอง ยังกล่าวถึงความรับผิดชอบของกรรมการว่ามีอยู่ด้วยกัน 2 ประการด้วย 
กัน คือ รับผิดชอบเฉพาะเร่ืองท่ีตนเองปฏิบัติการไปผิดหน้าที่ และรับผิดชอบร่วมกันไม่ว่ากรรมการ 
คนใดมีหน้าที่บังคับบัญชางานไปคนเดียว แม้กรรมการผู้อื่นไม่รู้เห็นด้วยก็ตาม ในประเด็นความรับ 
ผิดชอบร่วมกันนีก็มีตัวอย่างเช่นกิจการที่ระบุในมาตรา 1168วรรคสอง

ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด ได้กำหนดประ เด็นความรับผิดไว้ในกรณีท่ี 
กรรมการทังคณะต้องมีความรันผิดในการกระทำบางอย่างที่กฎหมายกำหนดไว้ ซ่ึงก็รวมถึง การท่ี 
กรรมการแต่ละคนต้องจัดการบริหารด้วยความระมัดระวังด้วย จึงสรุปได้ว่าในกรณีของบริษัท
มหาชน กรรมการทังคณะต้องรับผิดร่วมกันทุกกรณี เว้นแต่จะพิสูจน์ได้ว่าไม'ได้ร่วมทำกิจการนัน 
หรือไม่ได้ร่วมออกมติหรือคัดค้านแล้ว

2. ความสำคัญของการประชุมคณะกรรมการ
ในบริษัทจำกัด มีสภากรรมการเป็นที่ปรึกษาหารือเกี่ยวกับการบริหารจัดการ

บริษัท
ในบริษัทมหาชน ได้วางหลักให้คณะกรรมการบริษัทมหาชนต้องมีการประชุม, 1, À น้ี'น้ี vS น้ี“ 1 “ น้ี น้ี อย่างน้อย 3 เดือน ต่อครัง ซึงอาจเพือป้องกันไม่ให้ดังเปนบริษัทอย่างลักษณะครอบครัวเมอจะต้อง

ส่งรายงานการประชุมให้นายทะเบียนจึงจะจัดทำกันโดยไม่ได้ประชุมในวันที่จัดทำแล้วก็ส่งราย
งานไป

จากบทกฎหมายที่ยกขึนมาจะเห็นได้ว่า กฎหมายไทยได้บัญญัติเก่ียวกับเร่ืองดัง
กล่าวเอาไว้เพียงในประเด็นความเอาใจใส่ในลักษณะทั่วไป และความสำคัญของการประชุม
กรรมการเท่านัน จึงเห็นได้ว่า หากวิเคราะห์จากแนวดังกล่าวแล้ว กฎหมายได้ให้ความสำคัญของ 
การปฏิบัติหน้าที่อย่างเป็นหมู่คณะของกรรมการ และการป้องกันคณะกรรมการใช้อำนาจไม่เหมาะ 
สม ที่เห็นได้ชัดก็คือ การที่กฎหมายวางหลักให้กรรมการปฏิบัติงานในรูปของ “คณะกรรมการ”
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หรือการป้องกันคณะกรรมการใช้อำนาจไม่เหมาะสมในรูปของการที่กรรมการจะแบ่งอำนาจให้ 
กรรมการผู้จัดการบริษัทไปเลยโดยถือว่าสิ่งใดที่กรรมการผู้จัดการทำลงไปโดยได้รับอง;[มัติจาก 
คณะกรรมการและผู้ถือหุ้นรับทราบโดยไม่คัดค้านแล้ว ก็ถือว่าสมบูรณ์ ซ่ึงการถือตามแนวคิดนีจะ 
ทำให้กรรมการละเลยไม่นำหลักความระมัดระวังมาประกอบการพิจารณาตัดสินใจของตน ซ่ึงเป็น 
สิ่งที่ไม่เหมาะสม ดังนัน ในประเด็นนีจึงเห็นว่าแม้กรรมการจะมีการมอบอำนาจให้กรรมการผู้จัด 
การจริง แต่ก็ควรกำหนดให้กรรมการทุกคนในคณะกรรมการบริษัทยังต้องมีหน้าที่ให้ความเอาใจ 
ใส่ในการจัดการบริหารบริษัทอยู่เช่นเดิม

อย่างไรก็ดี การนำหลักการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารมาใช้ต้องคำนึง 
ถึงอำนาจบริหารงานที่กรรมการแต่ละคนมีต่อกิจการของบริษัทด้วย เพราะกรรมการบริษัทจะมีท้ัง 
แบบที่มีอำนาจบริหารงานซึ่งมีหน้าที่เช้าไปดำเนินกิจการโดยตรงกับกิจการของบริษัท กับ
กรรมการซึ่งไม่ใช่พวกบริหารงาน ซึ่งจะเช้าไปประชุมปรึกษากิจการเป็นคร้ังคราวตามที่ประธานจะ 
ได้นัดหมาย จากที่กล่าวมานีจึงแสดงให้เห็นว่า กรรมการแต่ละคนอาจมีลักษณะหน้าที่ท่ีแตกต่างกัน 
ไปตามประเภทของบทบาทที่ตนไต้รับในการจัดการบริษัท ดังนัน การกำหนดให้กรรมการต้องมี 
หน้าที่ในการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารในทุกๆเรื่องทุกๆกิจการของบริษัท ก็อาจจะเป็น 
ไปได้ยากสำหรับกรรมการบางคนที่ไม่ได้มีลักษณะหน้าที่ที่จะต้องจัดการบริหารงานในแต่ละวัน 
โดยตรงอย่างแท้จริง ซึ่งคงจะเป็นการไม่ยุติธรรมต่อกรรมการเหล่านัน ดังนัน การนำหลักการให้ 
ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารบริษัทมาใช้จึงควรมีการพิจารณาถึงลักษณะหน้าที่ของกรรมการ 
ผู้นันด้วย

ในทางกลับกัน การกำหนดให้กรรมการต้องมีความเอาใจใส่ในการจัดการบริหาร 
อย่างเคร่งครัดจนเกินไปจนปราศจากการอ้างอิงเหตุยกเว้นความรับผิดก็จะเป็นเรื่องท่ีไม่เหมาะสม 
นัก เพราะจะทำให้เป็นว่า กรรมการต้องรับผิดเสมอในการตัดสินใจของกรรมการอื่น ดังน้ัน
กรรมการจึงควรได้รับการพิจารณาว่า ตนมีความบกพร่องที่ไม่ให้ความเอาใจใส่เช้าร่วมประชุมของ 
คณะกรรมการอย่างสม่ําเสมอตามเหตุผลอันสมควรจนถือเป็นการกระทำผิดหน้าที่หรือไม่ โดยข้ึน 
อยู่กับสภาวะท่ีอยู่แวดค้อมและเป็นปิญหาช้อเท็จจริงซ่ึงต้องพิจารณาถึง “ความสม่ําเสมอตามเหตุผล 
อันสมควร” น่ันคือ อาจต้องพิจารณาบนพืนฐานของความจำเป็นของการให้ความเอาใจใส่ท่ีจะต้อง 
มีน้ียังขึ้นอยู่กับจำนวนของกรรมการท้ังหลายอีกด้วย

ดังน้ัน จึงสรุปในประเด็นนี้ได้ว่า การให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารเป็น 
หน้าที่ของกรรมการทุกคน แม้กรรมการอื่นที่ไม่ไต้จัดการบริหารในแต่ละวันเป็นประจำก็ยังต้องให้ 
ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารด้วยการคอยดูแลไม่ให้เกิดเหตุการณ์ที่ไม่ถูกต้องสมควร เพราะ 
กรรมการไต้ให้สิทธิในฐานะกรรมการไว้ค่อนช้างมาก ดังน้ัน ตนจึงควรใช้สิทธิเรียกร้องนั้นให้ได้ 
รับแจ้งเกี่ยวก ับกิจการที่มีผลกระทบต่อธุรกิจของบริษัท โดยอาจกำหนดให้เสนอรายงานเก่ียวกับ
ธุรกิจของบริษัทตามระยะเวลาที่สมควรต่อที่ประชุมกรรมการ ทังนี อาจเพราะสิทธิและหน้าที่ของ
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คณะกรรมการควรต้องปฏิบัติและรับผิดชอบโดยองค์กรนี้อย่างในฐานะกลุ่มหนึ่ง เน่ืองจากเจต
จำนงของคณะกรรมการสามารถแสดงไต้เพียงมติของคณะ การให้ความเอาใจใส่จัดการบริหารนั้น 
ไม่ไต้จำกัดให้เป็นหน้าที่เฉพาะของกรรมการผู้ไต้รับมอบอำนาจพิเศษจากคณะกรรมการ เช่น
กรรมการผู้จัดการ เป็นต้น เท่านัน อีกทังยังรวมถึงหน้าที่ให้ความเอาใจใส่กับการปฏิบัติหน้าที่ของ 
กรรมการผู้อื่นทังหลาย โดยเฉพาะอย่างย่ิง กรรมการผู้ไต้รับมอบอำนาจเป็นพิเศษจากคณะ
กรรมการ ซึ่งคงต้องพิจารณาถึงความเป็นไปไต้ในความสามารถของกรรมการแต่ละคนในการท่ีจะ 
หยุดหรือห้ามการกระทำที่ไม่ถูกต้องของกรรมการผู้อื่นนั้น กล่าวคือ ตนไต้ใช้ความสามารถท่ีมีน้ัน 
น้อยเพียงใด ตนก็อาจมีความรับผิดอันเกิดจากการมองข้ามการกระทำทังหลายเหล่านันมากขึ้นเท่า 
นัน เป็นต้น

สำหรับประเด็นเรื่องการละเลยไม่เข้าร่วมประชุมคณะกรรมการนั้น จะถือเป็นการ 
ปฏิบัติหน้าที่ตามหลักความระมัดระวังไต้ต่อเมื่อกรรมการผู้นันมีความบกพร่องต่อการที่ตนจะต้อง 
ให้ความเอาใจใส่เข้าร่วมประชุมอย่างสมํ่าเสมอตามเหตุผลอันสมควร หากกรรมการมีเหตุผลเพียง 
พอที่จะไม่เข้าร่วมประชุม เช่น ความเจ็บป่วยทางกาย ก็ถือว่าการไม่เข้าร่วมประชุมดังกล่าวไม่ถือ 
เป็นการละเลยการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหาร เพราะกรรมการไม่จำเป็นต้องมีส่วนร่วม 
ในทุกธุรกิจการค้าของบริษัทท่ีนำมาพิจารณาในการประชุมแต่อย่างไรก็ดี ก็ต้องพึงตระหนักไว้ว่า 
กฎหมายบริษัทไต้วางรูปแบบการบริหารงานบริษัทให้อยู่ในรูปของคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงมีความ 
มุ่งหมายให้กรรมการทั้งคณะไต้ประชุมปรึกษาหารือเพ่ือพิจารณาและกระทำการจัดการบริหารร่วม 
กันพอสมควร กรรมการจึงควรตระหนักในประเด็นนีและพยายามกระทำการที่สนองตอบประเด็น 
นีให้มากที่สุด
2.ปีญหามาตรจานการพิจารณาเก่ียวกับระดับความระมัดระวัง

เนื่องจากกฎหมายไทยกำหนดหน้าที่ไห้กรรมการในบริษัทมหาชนต้องใช้ความ 
ระมัดระวังในการประกอบกิจการ/บริหารงาน แต่การกำหนดหลักเกณฑ์ดังกล่าวเป็นการกำหนดไว้ 
อย่างกว้างๆมิไต้กำหนดไว้ว่าระดับของความระมัดระวังหรือระดับทักษะที่กรรมการจะต้องใช้ใน 
การทำหน้าที่ของตนควรจะอยู่ในระดับใด และแม้กรรมการบริษัทเอกชนจะต้องใช้ความระมัดระวัง 
อย่างบุคคลค้าขายก็ตาม แต่หลักเกณฑ์การพิจารณาการกระทำผิดหน้าท่ีก็ไม่ไต้ปรากฎความเป็น
รูปธรรมเท่าใดนัก แต่ในกฎหมายต่างประเทศน้ันไต้กล่าวถึงระดับของความระมัดระวังอยู่บ้างดังท่ี 
จะกล่าวต่อไป

ระดับความระมัดระวังในประเทศที่ใช้ระบบกฎหมายแบบซีวิลลอว์ เช่น ประเทศ 
เยอรมนี ญ่ีป่น ฝร่ังเศส มีการกำหนดระดับความระมัดระวังและเอาใจใส่ของกรรมการบริษัทไว้ด้วย 
ถ้อยคำท่ีต่างกัน เช่น ประเทศเยอรมันให้ใช้ระดับ “นักธุรกิจหรือผู้จัดการตามปกติธรรมดาที่เป็นผู้มี 
ระเบียบแบบแผนและซื่อตรงตามสมควร” ประเทศฝรั่งเศสให้ใช้ระดับ “บิดาท่ีดี” และประเทศ 
ญี่ป่นให้ใช้ระดับ “ ผู้จัดการท่ีดี” ในประเทที่,ใช้กฎหมายระบบคอมมอนลอว์ อย่างเช่นประเทศ
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สหรัฐอเมริกา ได้วางระดับความระมัดระวังในระดับที่เป็น “ ผู้มีความฉลาดรอบคอบตามปกติ
ธรรมดาที่อยู่ในตำแหน่งเช่นบันจะพึงกระทำภายใต้สภาวการณ์แวดล้อมท้ังหลายท่ีเหมือนกันนั้น” 
และในประเทศอังกฤษใช้ในระดับ“บุคคลตามปกติธรรมดาจะพึงกระทำในสภาวการณ์ท่ีเหมือนกัน
นั้น”

สิ่งที่อาจทำให้เกิดความสับสนในการพิจารณาระดับของความระมัดระวัง คือ
ระดับทักษะ (skill) ในกฎหมายอังกฤษมีการกำหนดหน้าท่ีของกรรมการบริษัทให้มีหน้าที่ในระดับ 
ความระมัดระวังเอาใจใส่กับระดับทักษะ(skill) ซึ่งมาตรฐานการปฏิบัติหน้าท่ีลักษณะนีควร
พิจารณาแยกกัน กล่าวคือ ระดับของความระมัดระวังเอาใจใส่ควรใช้อย่างบุคคลตามปกติธรรมดา 
(ดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้น) ในขณะที่เมื่อพิจารณาถึงระดับทักษะก็ไม่ควรใช้มาตรฐานหรือระดับท่ี 
สูงกว่าระดับความระมัดระวังและเอาใจใส่ ดังนัน ระดับทักษะจึงน่าจะใช้ทักษะและประสบการณ์ 
ของกรรมการเป็นการเฉพาะเจาะจงบุคคล เพราะหากเปรียบเทียบความเป็นตัวแทนของกรรมการที่ 
มีบริษัทเป็นตัวการ กับตัวแทนที่กระทำในเชิงวิชาชีพให้กับบริษัทเพื่อประโยชน์ทางธุรกิจของ
บริษัทนัน ย่อมแตกต่างกันเพราะกรรมการไม่ถือเป็นผู้มีวิชาชีพ หากเป็นผู้มีวิชาชีพก็ควรใช้ระดับ 
ผู้มีความสามารถในเชิงวิชาชีพ แต่ล้าเป็นกรรมการก็ควรใช้ระดับความระมัดระวังและเอาใจใส่
อย่างบุคคลที่เป็นผู้มีเหตุผลเพียงพอตามปกติธรรมดาจะพึงกระทำในสภาวการณ์เช่นนัน และใช้
ระดับทักษะที่ตนมี อาทิเช่น กรรมการบริษัทไม่จำเป็นต้องมีความรู้ถ่องแท้ในธุรกิจของบริษัทที่ตน 
เป็นกรรมการก็ได้ เพียงแต่รับผิดชอบต่อคณะกรรมการและบริษัทโดยมีความรู้เล็กน้อยหรือไม่มี 
ความรู้เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทก็ได้

ใน Model Bussiness Corporation Act ของสหรัฐอเมริกา ไม่ปรากฎคำว่า “ทักษะ” 
(skill) อยู่ในส่วนของหน้าที่ของงานกรรมการ จึงเห็นได้ว่าคำว่าทักษะเป็นคำท่ีใช้กับบุคคลท่ีทำงาน 
โดยต้องอาศัยความสามารถทางเทคนิคตามสาขาวิชาเป็นการเฉพาะ ซึ่งไม่ควรจะถือเป็นคุณสมบัติ 
สำหรับตำแหน่งหน้าที่ของกรรมการ

ระดับความระมัดระวังของกรรมการบริษัทยังคงมีผลต่อเนื่องควบคู่ไปกับการ 
พิจารณาค่าตอบแทนท่ีกรรมการไต้รับจากการเป็นกรรมการ กล่าวคือ หากกรรมการดังกล่าวได้ค่า 
ตอบแทนจากการเป็นกรรมการบริษัทในจำนวนที่สูงก็เป็นสิ่งที่ชี้ให้เห็นว่าระดับความระมัดระวัง 
ของกรรมการบริษัทในบริษัทดังกล่าวก็ย่อมที่จะสูงตามไปด้วย แต่อย่างไรก็ดี การพิจารณาระดับ 
ของความระมัดระวังเพ่ือจะพิจารณาให้มีความผิดจากการขาดความระมัดระวังน้ัน ก็ควรท่ีจะต้อง 
พิจารณาว่า หากกรรมการดังกล่าวเป็นกรรมการที่ไม่ได้รับค่าตอบแทน เช่น กรรมการเพียงในนาม 
หรือ กรรมการลักษณะทุ่นเชิด เป็นต้น หรือหากเป็นกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอก ไม่ว่าเพ่ือเป็น 
กรรมการอิสระในบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือเพ่ือเป็นกรรมการในคณะ 
กรรมการควบคุมดูแลตามแนวทางของประเทศในระบบกฎหมายซีวิลลอว์ (เช่นในประเทศเยอรมนี 
หรือฝรั่งเศส) หรือเพ่ือเป็นกรรมการที่เพียงแต่คอยควบคุมดูแลตรวจสอบการจัดการบริหารเท่านัน
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แม้จะเรียกชื่ออื่นใด ก็ตาม กรรมการที่กล่าวมาทั้งหลายนั้นล้วนไม่ได้ทำหน้าท่ีจัดการบริหารบริษัท 
โดยตรงอย่างแท ้จริง กรรมการดังกล่าวจึงควรจะหลุดพ้นจาความรับผิดยกเว้นกรณีที่ความรับผิดน้ัน 
เกิดจากความบกพร่องที่จะต้องให้ความเอาใจใส่กับการประชุมคณะกรรมการหรือสนใจกับงาน 
ของบริษัท

ในประเทศเยอรมนีได้วางหลักถึงกรรมการบริษัทอยู่ใน 2 แบบด้วยกันคือ
กรรมการในคณะกรรมการจัดการบริหารและกรรมการในคณะกรรมการควบคุมดูแล ซ่ึงกรรมการ 
ในคณะกรรมการทัง 2 แบบก็มีระดับความระมัดระวังเอาใจใส่ในการจัดการงานท่ีแตกต่างกัน คือ 
กรรมการท่ีอยู่ในคณะกรรมการจัดการบริหารต้องใช้ความระมัดระวังอย่างผู้จัดการท่ีมีความซ่ือสัตย์ 
และเป็นระเบียบแบบแผน ในขณะที่กรรมการในคณะกรรมการควบคุมดูแลต้องใช้ความระมัดระวัง 
เอาใจใส่อย่างผู้ควยค ุม ดูแลที่มีความซื่อสัตย์และมีระเบียบแ บ บ แผน ซึ่งในเร่ืองน้ีได้วางหลักไว้ใน 
AKTG มาตรา 93 และมาตรา 116 สำหรับในประเทศสหรัฐอเมริกาเองแม้ไม่มีบทกฎหมายลายลักษณ์ 
อักษรเขียนไว้โดยตรง ก็ยังมีแนวทางของคำพิพากษาในคดี Francis V. United Jersey Bank (1981) 
และคดี Burroughs V. Fields (1976) กล่าวถึงระดับความระมัดระวังของกรรมการของสถาบันการ 
เงินว่าต้องจัดการบริหารด้วยความระมัดระวังเหมือนกับบริษัทโดยทั่วไป และอาจต้องพิจารณาใน 
หน้าท่ีของสถาบันการเงินท่ีเป็นเสมือนผู้ดูแลรักษาผลประโยชน์ท้ังผู้ถือหุ้นของสถาบันและผู้ฝากเงิน (ใน 
กรณีของธนาคาร) หรือผู้ถือกรมธรรม์ประกันภัย (ในกรณีของบริษัทประกันภัย) เพ่ือนำมาประกอบ 
การพิจารณาระดับมาตรฐานที่เกี่ยวกับความระมัดระวัง

สำหรับในกฎหมายไทย ไม่พบหลักการในเรื่องดังกล่าวชัดเจนเหมือนที่ปรากฎใน 
กฎหมายต่างประเทศ แต่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะหุ้นส่วนบริษัทเองก็ได้วาง 
หลักเกี่ยวกับกรรมการในบริษัทเอกชนไว้ว่า ในการประกอบกิจการของบริษัท กรรมการแต่ละคน 
โดยส่วนตัวต้องใช้ความเอ้ือเทืเอสอดส่องอย่างบุคคลค้าขายผู้ประกอบไปด้วยความระมัดระวัง (ตาม 
มาตรา 1168 วรรคแรก) ซ่ึงนักกฎหมายบางท่านมีความเห็นว่า ระดับหรือขั้นความระมัดระวังเอาใจ 
ใส่ไม่เหมือนกับตัวแทนธรรมดา กรรมการมีหน้าที่ประกอบกิจการบริษัทหนักกว่าตัวแทน ซ่ึงตัว 
การธรรมดาได้ออกคำสั่งให้ตัวแทนทำหรือเมื่อไม่มีคำส่ังก็ต้องดำเนินการไปตามท่ีเคยทำมาในกิจ 
การค้าขายอันเขาให้ตนทำอยู่น้ัน (ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 807) แต่ในเร่ือง 
บริษัทนั้น กรรมการเป็นผู้ดำเนินงานของบริษัทเอง คงมีแต่ที่ประชุมผู้ถือหุ้น1ซึ่งจะครอบงำเป็นครั้ง 
คราวอยู่ห่างไม่ใกล้ชิดกับกรรมการ กรรมการนันจะต้องเอาใจใส่เป็นพิเศษย่ิงกว่าวิญฌูชนธรรมดา 
และย่ิงกว่างานของตนโดยต้องใช้มาตรฐานในการเอาใจใส่เท่ากับความเอ้ือเพ่ือสอดส่องของบุคคล 
ค้า1ขายผู้ที่ประกอบไปด้วยความระมัดระวัง จึงต้องอาศัยข้อเท็จจริงและกาลเวลาวินิจฉัย เช่น ต้อง 
สอดส่องดูราคาตลาดขึนลงของสินค้าในขณะนันประกอบกับเหตุการณ์อันจะมีขึนในภายหน้าที่รู้ 
ได้และระมัดระวังชั่งนำหนักเพื่อที่จะได้ให้ประโยชน์แก่บริษัท หรือมีแนวคิดหนึ่งวางหลักว่า มาตร
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ฐานความระมัดระวังนี้ให้ใช้มาตรฐานของผู้ประกอบการค้าที่เอาใจใส่ในกิจการของตน มิใช่
พิจารณาจากระดับความสามารถของตัวกรรมการเอง

ในส่วนของบริษัทมหาชน ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 
มาตรา 85 กำหนดให้กรรมการปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์และระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ 
ของบริษัท แตกไม่ได้กำหนดว่ากรรมการมีหน้าที่ในเรื่องนี้อย่างไรบ้าง จึงเป็นหน้าที่ของศาลจะ 
ปรับใช้ให้เหมาะสมกับเหตุการณ์ ประเพณีทางการค้า และความรู้สึกของวิญณูชนต่อไป 4

ดังท่ีกล่าวมาแล้วข้างด้นว่าหลักความระมัดระวังกับหลักตัวแทนมีความใกล้เคียงกัน 
ในส่วนของหลักตัวแทนนันได้มีกฎหมายวางระดับความระมัดระวังและ‘พิมือปฏิบัติหน้าท่ีตัวแทน 
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 807 วรรคสอง ประกอบมาตรา 659 อาจแบ่งได้ 3 
ระดับ คือ

(1) ระตับตัวแทนท่ีไม่ได้บำเหน็จจะปฏิบัติเหมือนที่เคยทำในกิจการของตน ในบาง 
กรณีอาจมีบางคนมีความระมัดระวังมากยิ่งกว่าวิญณูชนได้

(2) ระดับตัวแทนท่ีได้บำเหน็จจะปฏิบัติเหมือนวิญฌูชนพึงทำในพฤติการณ์นั้น
(3) ระดับตัวแทนท่ีรับบำเหน็จเป็นผู้มีวิชาชีพเฉพาะกิจการค้าขายหรืออาชีวะอย่างไร 

จะปฏิบัติหน้าที่ตัวแทนโดยใช้ความระมัดระวังและบมือเท่าที่เป็นธรรมดาต้องใช้และสมควรต้องใช้ 
ในกิจการค้าขายหรืออาชีวะอย่างนั้น

อย่างไรก็ดี ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 659 เร่ืองฝากทรัพย์เองมี 
พืนฐานของการแบ่งแยกระดับความระมัดระวังบนความคิดเรื่องค่าบำเหน็จหรือค่าตอบแทนเป็น 
ป็จจัยสำคัญ ซึ่งความเป็นจริงกรรมการบริษัทไม่ได้มีลักษณะที่เข้าจัดการบริหารโดยพิจารณาเพียง 
ค่าตอบแทนเป็นปิจจัยหลักเสมอไป กล่าวคือ กรรมการบางคนอาจต้องการเข้ามาเพ่ือพัฒนาบริษัท 
หรือช่วยเหลือบริษัทด้วยเหตุผลอื่นใดเป็นปีจจัยหลักก็1ได้ ดังนัน จึงไม่น่าจะสามารถนำมาอนุโลม 
ใช้กันได้ จึงสรุปได้ว่าในกฎหมายฝากทรัพย์ แม้จะมีระดับความระมัดระวังบนความคิดเรื่อง 
ค่าบำเหน็จหรือค่าตอบแทนเป็นปีจจัยสำคัญก็ตาม แต่ก็มิสามารถนำมา1ใช้กับระดับความระมัดระวัง 
ของกรรมการบริษัทได้

และแม้ว่า หลักในเรื่องความระมัดระวังจะปรากฎอยู่ในเร่ืองของอำนาจหน้าท่ีของ 
กรรมการบริษัทเอกชน (ตามมาตรา 1168 วรรคแรก) แต่ก็มิ,ใต้ปรากฎอยู่1ใน1ขอบเขตอำนาจหน้าท่ี 
ของกรรมการบริษัทมหาชนก็ตาม แต่ดังที่ได้กล่าวไปแล้วข้างด้นว่าบริษัทเอกชนและบริษัทมหาชน 
มีความสัมพันธ์เกี่ยวข้องกัน ดังนันจึงไม่มีเหตุผลใดท่ีจะให้กรรมการในบริษัทมหาชนไม่ต้อง

4 โสภณ รัตนากร . ค ำอธิบายประมาสกฎหมาทแท่งแสะทา[น ิชย ์'ร ่าด ้วยท้นฟ'วนแสะบ่รษ ้ท , (กรุงเทพ : สำนักพิพม์น ิติบรรณาการ .  2532 ) หน้า 381 อ้างใน 

พ ิพ ัฒน ์ว ฺฒ ิช ัยสารานนท์,''หล ักความระม ัดระว ังของกรรมการบรษ ัท,,,(วิทยานิพนธ์มหาบัณทิต คณะน ิต ิศาสตร ์มหาว ิทยาล ัยธรรมคาสตร ์.2539) 1หน้า 181
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ปฏิบัติตามหลักในเรื่องความระมัดระวัง ในทางกลับกันกรรมการของบริษัทมหาชนควรจะใช้ความ 
ระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัทในระดับท่ีไม่ต่ํากว่ากรรมการของบริษัทเอกชน โดยเหตุผลต่อไปน้ี 

โครงสร้างของบริษัทเอกชนเป็นโครงสร้างที่เล็กกว่าบริษัทมหาชน และแนวคิด 
ของบริษัทเอกชนคือการมีความพยายามที่จะจำกัดจำนวนผู้ถือหุ้นและไม่มีโครงสร้างซับซ้อนเช่น 
เดียวกับบริษัทมหาชน รูปแบบของบริษัทเอกชนจึงปรากฎอยู่ในรูปแบบโครงสร้างอย่างง่ายๆใน
บริษัท ซึ่งสามารถแบ่งประเภทบริษัทจำกัดออกเป็น 2 ประเภท คือ

(1) บริษัทมหาชนท่ีจะมีกฎหมายอนุญาตให้ผู้เริ่มก่อการออกหนังสือชีชวนและขายหุ้นกับ 
ประชาชนทั่วไปได้ แต่มีกฎหมายท่ีให้ทางราชการและผู้ถือหุ้นทั้งหลายมีส่วนควบคุมการบริหาร 
งานของกรรมการอย่างใกล้ชิด ในขณะท่ีบริษัทเอกชนที่จะไม่มีสิทธิชักชวนประชาชนโดยการออก 
หนังสือชี้ชวนให้เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้น โดยจะมีกฎหมายควบคุมบริษัทประเภทน้ีตามสมควร

ท้ังนี เห็นได้ชัดเจนข้ึนจากพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 
85 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในวรรคสองบัญญัติขึนเพื่อเป็นประโยชน์ทั่วๆไปของบริษัทมหาชน คือ มีการ 
ควบคุมโดยการให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นส่วนน้อย เช่น ล้ากรรมการทำไม่ถูกต้อง ผู้ถือหุ้นจำนวนท่ี 
กฎหมายกำหนดสามารถดำเนินการอย่างหนึ่งอย่างใดได้

บริษัทมหาชนเองจะวางกลไกและกรอบการทำหน้าท่ีของกรรมการไว้อย่างละเอียดถ่ีถ้วน 
และมีมาตรการทางกฎหมายให้บุคคลอื่นสามารถตรวจสอบการทำงานอยู่หลายรูปแบบด้วยกัน และ 
เนื่องจากบริษัทมหาชนมีขนาดใหญ่และเงินทุนสูงอีกทังพนักงานและลูกจ้างเป็นจำนวนมาก ดังนัน 
สิ่งต่างๆเหล่านีย่อมส่งผลให้คณะกรรมการบริษัทได้มีอำนาจมากขึนยิ่งไปกว่านันการลบล้างหลัก 
การกระจายหุ้นในหมู่เครือญาติของบริษัทเอกชนด้วยการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทั่วไปของ 
บริษัทมหาชนทำให้ความคิดเรื่องผู้ถือหุ้นท่ีเป็นเจ้าของทุนมักเข้าใจว่าเป็นเจ้าของบริษัทเปล่ียนไป 
เพราะในฐานะผู้ถือหุ้นไม,อาจเข้าไปจัดการบริหารงานของบริษัทโดยตรงได้ คงทำได้แต่ควบคุมการ 
ดำเนินงานของคณะกรรมการโดยการเข้าประชุมออกเสียงลงมติในที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเท่านั้น 
การที่แนวความคิดดังกล่าวเริ่มมีการเปลี่ยนแปลงก็ทำให้ความรับผิดของกรรมการที่มีต่อบริษัท 
เปลี่ยนแปลงไปในลักษณะที่เข้มงวดขึ้น

การแต่งตังกรรมการในบริษัทมหาชนจะใช้วิธีให้ผู้ถือหุ้นลงคะแนนเสียงแต่งต้ัง 
กรรมการ ดังนันจึงเท่ากับว่ากรรมการได้รับความไว้วางใจจากผู้ถือหุ้นในการดำเนินการดำเนินการ 
บริหารบริษัทแทนผู้ถือหุ้นทังหลาย และเมื่อเป็นเช่นน้ันแล้วกรรมการจึงควรปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความ 
ระมัดระวังเพราะเป็นผู้ได้รับความไว้วางใจจากผู้ถือหุ้น(รายละเอียดความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการ 
และผู้ถือหุ้นของบริษัทได้กล่าวไปแล้วในบทที่ 2) การท่ีกรรมการกล่าวอ้างว่าตนได้รับเลือกโดย 
ความสมัครใจจากผู้ถือหุ้นในการแต่งตังตนเป็นกรรมการทังท่ีตนมีความเลินเล่ออยู่เป็นปกติ ข้อต่อสู้
เช่นนีไม่อาจกล่าวอ้างได้เพราะผู้ถือหุ้นทั้งหลายนั้นตั้งระดับของคนทั่วไปในลักษณะเช่นนี้ ถ้าตน
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เล ินเล ่อเป ็นปกต ิ เม ื่อมาต ังตนเป ็นกรรมการก็ต ้องไม ่เข ้าร ับ หากตนรับท ั้งๆท ี่ทราบว่าม ีความสะเพร่า 
เป ็นปกต ิก ็ต ้องรับผ ิดชอบในเม ื่อเก ิดความเส ียหายข ึ้นมาด ้วย

อย่างไรก็ดี เราก็ไม่สามารถวางหลักที่ตายตัวในเรื่องของหลักความระมัดระวังหรือ 
ระดับทักษะเอาไว้ได้ เพราะการบริหารงานของบริษัทอาจเกิดเหตุการณ์ที่ไม่สามารถคาดหมายและ 
วางแนววินิจฉัยแต่เริ่มแรกเอาไว้ได้ว่า หากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวขึนกรรมการก็ควรต้องบริหารงาน 
โดยการใช้หลักความระมัดระวังหรือระดับทักษะในระดับใด ดังน้ันสิ่งที่ทำได้อย่างมากที่สุดคือ
การวางกรอบแนวทางปฏิบัติในเรื่องของระดับทักษะและระดับความระมัดระวังให้เป็นมาตรฐาน 
กลางเอาไว้ ยิ่งไปกว่านัน การพิจารณาความรับผิดของกรรมการบริษัทในกรณีบริหารงานโดยขาด 
ความระมัดระวังนัน ศาลก็ย่อมที่จะมีความจำเป็นในการพิจารณาสภาวะแวดล้อมของการบริหาร
งานตามมาแต่ละกรณีด้วย เช่น ประธานกรรมการหรือกรรมการบริหาร โดยท่ัวไปนันรับผิดชอบ 
การประชุมให้เป็นไปโดยถูกต้องและยุติธรรม เพ่ือให้ได้เสียงข้างมากมาวินิจฉัยชีขาดตัดสินปิญหา 
ที่เกิดฃึนในการประชุม และถ้าการประชุมนันเกิดไม่อาจปรองดองกันได้และจะเอาเสียงข้างมากที่ 
เป็นการยุติธรรมไม่ได้แล้ว ประธานก็มีอำนาจสั่งปิดการประชุมเพ่ือป้องกันเหตุร้าย แต่ประธานไม่ 
มีอำนาจสั่งเลื่อนการประชุมไปโดยไม่มีเหตุผลหรือสั่งเลื่อนไปโดยทุจริตคิดว่าทางฝ่ายซึ่งตนมี 
ความเห็นตรงกันข้ามจะมีเสียงข้างมากในที่ประชุมนัน น้ันคือ ประธานกรรมการต้องถือเอา
ประโยชนั้ของบริษัทเป็นใหญ่5 ส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริหาร เช่น กรรมการผู้จัดการ 
เป็นต้น ก็เป็นอีกบุคคลที่ควรต้องใช้ความระมัดระวังในการจัดการบริหารงานมากกว่ากรรมการที่ 
ไม่ใช่กรรมการผู้จัดการ อาจด้วยเหตุท่ีตนมีหน้าท่ีต้องทำงานเต็มเวลาตามสัญญาจ้างท่ีกรรมการทำ 
ไว้กับบริษัท หากพิจารณาแนวทางตามกฎหมายของต่างประเทศดังที่ได้กล่าวมาแล้ว จะเห็นได้ว่า 
ประเทศต่างๆได้พิจารณาให้กรรมการบางคนที่ได้รับอำนาจเป็นพิเศษจากคณะกรรมการ เช่น
ประธานกรรมการหรือกรรมการผู้จัดการ เป็นต้น จะรับผิดอย่างกรรมการทั่วไปและอาจรับผิดต่อ 
ความเสียหายจากความประมาทเลินเล่อในฐานะที่ตนได้รับอำนาจพิเศษเช่นนั้นด้วย

สิ่งท ี่น ่าส ังเกตในกรณ ีการนำหลักความระม ัดระวังมาใช ้พบในกฎหมายญ ี่ป ุน ใน 
ประมวลกฎหมายพาณ ิชย ์ของญ ี่ป ่น ในประมวลกฎหมายพาณ ิชย์ของญ ี่ป ุน มาตรา 254-3 นั้น 
คล ้ายคล ึงก ับหน้าท ี่ตามหลักส ุจร ิตมากกว่าหน ้าท ี่ตามหลักความระม ัดระวังตามแนวทางของ 
กฎหมายคอมมอนลอว ้ แม ้ว ่าข ้อแตกต ่างท ี่สำค ัญระหว่างหน ้าท ี่ตามหลักความระม ัดระวังก ับหน้าท ี่ 
ตามหล ักความซ ื่อส ัตย ์ส ุจร ิตอาจพอสรุปได ้ในเบ ื้องต ้นด ังน ี้

1. หากม ีความประมาทเล ินเล ่อก็ต ้องใช ้หล ักความระม ัดระวัง
2. หากม ีการข ัดแย้งก ันในผลประโยชน ์ของกรรมการก ับบริษ ัทก ็ต ้องใช ้หล ักความซ ื่อส ัตย ์

สุจริต

5 ทวิ เจริญพิทักษ์ 1 คำอธิ!n r เโดยพิศพา;กฎหมายหุ้น?!'วนแระน่ริพ้ท 1หน้า 261 อ้างแล้วในเชิงอรรทท่ี 4
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3.การค้นพบการไม่ปฏิบัติหน้าที่ตามหลักความระมัดระวังดูจะยากกว่าอาจเพราะหลัก 
ความซ่ือสัตย์สุจริตมักมีเรื่องผลประโยชน์ตอบแทนของกรรมการปรากฎให้เห็น

โดยสรุป การที่จะถือว่ากรรมการปฏิบัติหน้าที่ด้วยความระมัดระวังเพียงพอหรือ 
ไม่ หากถือระดับมาตรฐานวิญณูชนของบุคคลท่ีประกอบธุรกิจประเภทนันๆตามแนวทางของระบบ 
กฎหมายคอมมอนลอว์'ท่ีทำการกำหนด1ให้กรรมการบริษัทมหาชนต้องมีระดับความระมัดระวัง'ในการ 
จัดการบริหารอย่างผู้มีความฉลาดรอบคอบตามปกติธรรมการพึงกระทำในสภาวการณ์เช่นบันเมื่อ 
ตนได้อยู่ในฐานะกรรมการ'น้ัน เหมือนเช่นกรรมการบริษัทเอกชนก็คงถูกต้องตามเหตุผลที่ว่า การท่ี 
ผู้ถือหุ้นเลือกตั้งกรรมการเข้ามาดำรงตำแหน่ง โดยทั่วไปถ้าไม่ได้เลือกเพราะต้องอาศัยความเชี่ยว
ชาญเฉพาะตัวของบุคคลนั้นมาจัดการบริหาร ก็มักจะเลือกบุคคลผู้เป็นผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างมากของ
บริษัทหรือมักจะเป็นผู้มีความอาวุโสและเป็นที่เคารพในบริษัท ซึ่งจะเห็นว่าบุคคลเหล่านีมักไม่ได้มี 
ความรู้เชี่ยวชาญเฉพาะด้านใดด้านหนึ่งที่สามารถนำมาใช้จัดการบริหารบริษัทนั้นๆเป็นการเฉพาะ 
แต่อาจเป็นเพียงผู้ที่สามารถประสานกลุ่มผลประโยชน์ของบริษัทหรือเข้ามาเพื่อรักษาผลประโยชน์ 
ของผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งเท่าบัน

ระดับความระมัดระวังของกรรมการบริษัทควรมีอยู่ในระดับท่ีเป็นความระมัดระวัง 
อย่างบุคคลค้าขายก็น่าจะทำให้เกิดความเหมาะสมเพียงพอแล้ว ยิ่งไปกว่าบันความระมัดระวังของ 
กรรมการบริษัทในบริษัทมหาชนก็ไม่ควรจะอยู่ในระดับต่ํากว่าระดับความระมัดระวังของกรรมการ 
ในบริษัทเอกชน ในบางกรณีอาจต้องอยู่ในระดับที่สูงกว่าด้วยซำเพราะบริษัทมหาชนต้องรับผิด
ชอบในการลงทุนของประชาชนท่ัวไปเป็นวงกว้าง คือเป็นการปฏิบัติหน้าท่ีในนามของผู้ถือหุ้นท่ีเป็น 
ประชาชนทั่วไป กรรมการจึงควรมีระดับความระมัดระวังในบางกรณีสูงข้ึนด้วยชำ เพราะถือว่าหาก 
มีข้อผิดพลาดในการปฏิบัติหน้าที่แล้วจะต้องกระทบกับบุคคลเป็นวงกว้างกว่าบริษัทเอกชน

เม ื่อกล่าวถ ึงระดับความระม ัดระว ังแล ้ว ก ็ควรต้องระวังท ี่จะไปสับสนกับคำว่า
ระดับทักษะ ด ังท ี่ได ้อธ ิบายไปข้างด ้นแล้ว ซ ึ่งอาจจะทำให ้ส ับสนได้ ระดับความระมัดระวังและ 
ระดับท ักษะเป ็นคนละเร ื่องก ันจ ึงม ีความจำเป ็นท ี่จะต ้องกล่าวถ ึงระด ับท ักษะควบคู่ไปด ้วย ตาม
หลักกฎหมายของประเทศอังกฤษพบว่า ศาลวางหลักให ้ระด ับทักษะดูม ีระด ับที่ต ํ่ากว่าเพราะ
พ ิจารณาจากความรู้และประสบการณ ์ของกรรมการผ ู้บ ันเป ็นการเฉพาะเจาะจงบ ุคคล ไม่ได้ใช้ระดับ 
ของวิญญชนตามปกติธรรมดาที่อยู่ในสภาวการณ์เช ่นนั้นซึ่งใช้ในเรื่องของระดับความระมัดระวัง 
จากประเด ็นน ี จ ึงเห ็นว ่าควรต ีความหรือแปลความหลักความระมัดระวังของกรรมการตามกฎหมาย 
ไทยให ้พ ิจารณาถ ึงเร ื่องระด ับท ักษะจากตัวบ ุคคลผ ู้เป ็นกรรมการผ ู้บ ันเองตามแนวทางของประเทศ 
อังกฤษ เพ ื่อให ้สอดคล้องก ับระดับความระม ัดระวังท ี่ไม ่ได ้ม ุ่งหมายให ้เป ็นระดับของผู้ม ีว ิชาช ีพ
หรือผ ู้เช ี่ยวชาญ มิฉะนั้น การท ี่กรรมการต้องให ้ท ักษะเช ี่ยวชาญอย่างใดๆในการจัดการบริหารก ็คง 
ด ูเป ็นเร ื่องท ี่ข ัดแย้งก ัน เว ้นแต ่กรรมการผ ู้บ ันได้ร ับเล ือกมาเพ ื่อปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ในการจ ัดการบริหาร
ด ้วยท ักษะเช ี่ยวชาญอย่างใดๆบ ัน แต่อย่างไรก็ด ีการนำหลักความระม ัดระวังมาใช้ในการพ ิจารณา
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ความรับผ ิดของกรรมการบริษ ัทน ัน ศาลก็ต ้องพ ิเคราะห ์เหตุการณ ์แวดล้อมและข้อเท ็จจริงในแต่ละ 
คดีด้วย
3.บ ัเญหาการมอบความไว้วางใจแก่ผ ู้อ ื่นเพ ื่อช ่วยในการจัดการบริหาร

ประเด ็น1ในปีญหานี้ก ็ค ือ กฎหมายไทยไต้วางหลักเอาไว้ว ่า กรรมการมีส ิทธิมอบ 
อำนาจหน ้าท ี่แก ่ผ ู้อ ื่น เพ ื่อช ่วย1ในการจัดการบริหารไต้ แต่'ในการมอบอำนาจดังกล่าวนัน กฎหมายไม่ 
ไต ้กำหนดถึงความรับผ ิดชอบของกรรมการต ่อผลการปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ของบ ุคคลเหล่าน ัน จึงเกิดเป็น 
ประเด ็นป ิญหาข ึนมาว่า การท ี่กรรมการมอบอำนาจหน้าท ี่บนพ ืนฐานของความไว้วางใจแก่ผ ู้อ ื่นเพ ื่อ 
ช ่วยจ ัดการบริหารไปโดยชอบแล้ว คณะกรรมการ/กรรมการยังคงม ีความรับผ ิดชอบต่อหน้าท ี่น ันๆ 
หรือไม่ เพ ียงใด

ในประเทศอังกฤษสะท้อนให้เห็นว่า โดยปกติกรรมการทุกคนต้องปฏิบัติหน้าท่ี
ด้วยความระมัดระวัง ซึ่งสิ่งหนึ่งที่กรรมการต้องทำก่อนการตัดสินใจใดๆในการปฏิบัติหน้าที่ของ 
ตนคือ การศึกษาข้อมูลและสถานการณ์ต่างๆที่อยู่แวดล้อมในเรื่องน้ันๆ โดยเฉพาะอย่างย่ิงบางครัง 
อาจจำเป็นต้องอาศัยข้อมูลที่ตนได้จากการมอบหมายอำนาจหน้าที่ที่อยู่ในความรับผิดชอบของตน 
ให้แก่คณะอนุกรรมการ พนักงาน หรือบุคคลอ่ืนใดตามท่ีตนจะมีอำนาจ ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวได้แก่ 
ข้อมูลทางกฎหมาย เป็นต้น โดยหลักแล้วกรรมการต้องหาข้อมูลโดยทั่วไปหรือในเรื่องที่ตนขาด 
ความรู้หรือการศึกษาถึงความเห็นที่ไม่เห็นด้วยทั้งหลาย ในคดี Graham V. Allis-Chalmers 
Manufacturing Co. (1963)ได้วางหลักความรับผิดของกรรมการเอาไว้ว่า แม้กรรมการจะมีสิทธิใน 
การมอบอำนาจหน้าที่แก่ผู้อื่นเพื่อช่วยจัดการบริหารได้ก็ตาม แต่ในประเด็นความรับผิดนัน
กรรมการอาจต้องรับผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการพึ่งพาอาศัยหรือมอบหมายหน้าที่ใดๆแก่ผู้ 
อื่นเพื่อช่วยจัดการบริหาร ถ้ากรรมการไต้เพิกเฉยละเลยต่อหน้าที่ของตนหรือได้ให้ความไว้วางใจ 
อย่างขาดการพินิจพิจารณาต่อบุคคลเหล่านันหรือไม่ตรวจสอบการทำงานของบุคคลเหล่านันฌื่ 
อปรากฎว่ามีความน่าสงสัยต่อขั้นตอนของตน แต่อาจไม่ต้องรับผิดก็ได้หากว่าการกระทำท่ีก่อให้
เกิดความเสียหายนั้นเกิดจากการฉ้อฉลหลอกลวงของผู้ใต้บังคับบัญชาที่เป็นพนักงานผู้นั้นแต่โดย 
ลำพัง โดยที่กรรมการผู้นันได้ทำการมอบหมายงานนันอย่างเป็นปกติวิสัยและอย่างเปิดเผยเพื่อให้ 
เกิดการตรวจสอบได้ตามสมควรแล้ว

ใน Model Bussiness Corporation Act ของสหรัฐอเมริกาเอง กได้วางหลักเรองน 
ไว้ในมาตรา 8.30 (๖) และ (c) ความว่า การพ่ึงพาอาศัยคำแนะนำของบุคคลอ่ืนใดหรือมอบหมาย 
อำนาจหน้าท่ีแก่บุคคลน้ันเพ่ือช่วยจัดการบริหาร โดยท่ัวไปมีข้อพิจารณาท่ีคล้ายคลึงกันกับกรณีของ 
พนักงานหรือลูกจ้างในรายละเอียดต่างๆท่ีกล่าวมา กล่าวคือ กรรมการผู้ท่ีอาศัยบุคคลเหล่าน้ีต้องเช่ือ 
อย่างมีเหตุผลอันสมควรว่า ข้อมูลท่ีตนได้รับจากบุคคลเหล่านีเป็นสิ่งท่ีอยู่ในขอบเขตความสามารถ 
และความเอาใจใส่ของบุคคลเหล่านันด้วย อีกทังเป็นบุคคลที่สมควรได้รับความไว้วางใจให้ไต้รับ 
มอบหมายเช่นน้ัน จึงถือว่ากรรมการผู้น้ันจัดการบริหารด้วยความระมัดระวัง แม้ความจริงบุคคล
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เหล่านันไม่ได้มีความสามารถเช่นนัน ซ่ึงมีข้อสังเกตในกรณีการพ่ึงพาอาศัยท่ีปรึกษาหรือผู้เช่ียว
ชาญน้ัน กรรมการต้องเช่ืออย่างมีเหตุผลเพียงพอว่าบุคคลน้ันเป็นผู้มีวิชาชีพหรือเป็นผู้มีความ
สามารถอย่างผู้เช่ียวชาญ

เช่นเดียวกับประเด็นป็ญหาในข้อที่ 1,2 คือ ในเรื่องนี้ไม่มีหลักในกฎหมายไทย 
ปรากฎไว้ชัดเจน แต่ก็มิได้มีกฎหมายที่ขัดหรือแย้งอย่างชัดเจน อีกน้ังยังปรากฎให้เห็นบทบัญญัติท่ี 
สนับสนุนด้วยดังที่ปรากฎในกรณีบริษัทเอกชน ว่าบริษัทเอกชนนั้นอำนาจกรรมการในการจัดการ 
บริหารนัน กรรมการจะมอบให้ผู้อื่นจัดการแทนตนก็ได้ ถ้าผู้รับมอบอำนาจน้ันเป็นกรรมการก็เรียก 
กรรมการผู้จัดการ กรรมการอ่ืนก็เป็นผู้มอบอำนาจจัดการไว้ในมือของกรรมการผู้จัดการน้ันแต่ผู้เดียว
หรือจะมีรองผู้จัดการอีกก็ได้ หรือถ้าไม่ได้มอบให้บุคคลผู้เดียว กรรมการทังหมดหรือกรรมการคนใด 
ที่ได้รับอำนาจมาจากบริษัทจะมอบอำนาจนันให้แก่อนุกรรมการซึ่งตังขึนจากผู้ที่เป็นกรรมการด้วย 
กัน6 แต่ในบทกฎหมายบริษัทเอง ในมาตรา 1164 ได้วางหลักเอาไว้ว่า กรรมการจะมอบอำนาจอย่าง 
หน่ึงอย่างใดของตนให้แก่ผู้จัดการหรือให้แก่อนุกรรมการซ่ึงตังฃึนจากผู้ท่ีเป็นกรรมการด้วยกันก็ได้ ใน 
การใช้อำนาจซึ่งได้มอบหมายเช่นนัน ผู้จัดการทุกคนหรืออนุกรรมการต้องทำตามคำส่ังหรือข้อ
บังคับซึ่งไต้มอบหมายเช่นนัน ผู้จัดการทุกคนหรืออนุกรรมการทุกคนต้องทำตามคำสั่งหรือข้อ
บังคับซึ่งกรรมการทั้งหลายไต้กำหนดให้ทุกอย่างทุกประการ และในมาตรา 1167 ไต้วางหลักเอาไว้ 
ว่า “ความเกี่ยวพันในระหว่างกรรมการและบริษัท และบุคคลภายนอกน้ัน ท่านให้บังคับตามบท 
บัญญัติแห่งประมวลกฎหมายนี ว่าด้วยตัวแทน” จาก 2 มาตราตังกล่าวจึงควรนำกฎหมายตัวแทนมา 
พิจารณาด้วย

ในเร ื่องน ี้ ม ีกฎหมายตัวแทนมาตรา 808 บัญญัติว่า “ต ัวแทนต้องทำการด้วยตนเอง 
เว ้นแต ่จะม ีอำนาจใช ้ต ัวแทนช่วงทำการไต ้” แต่ในกรณีน ี้เห ็นว่า หลักการน ี้ไม ่น ่าจะนำมาใช ้ไต ้ เนื่อง 
จากบุคคลอื่นที่ไต้รับการพึ่งพาอาศัยหรือมอบหมายอำนาจหน้าที่จากกรรมการหรือคณะกรรมการนั้นไม่ 
ไต ้เป ็นต ัวแทนของกรรมการผ ู้น ันหรือคณะกรรมการน ั้น แต ่เป ็นตัวแทนของบริษ ัทเพราะกรรมการ 
หรือคณะกรรมการเป ็นผ ู้กระทำการบ ันแทนบริษ ัท โดยเหตุท ี่กรรมการไม่ใช ่ต ัวแทนธรรมดา แต่ 
เป็น “ผ ู้แทน”ของบริษ ัท ทังนี ม ีข ้อส ังเกตว่าตำแหน ่งกรรมการเป ็นก ิจการเฉพาะตัว คุณสมบัติของ 
บ ุคคลเป ็นกรรมการเป ็นสาระสำค ัญจะโอนให ้ผ ู้อ ื่นไม ่ได้7 กิจการท ี่มอบหมายต้องไม่ใช่กิจการ 
เฉพาะตัว

สำหรับกรณีบริษัทมหาชน ไต้มีบทกำหนดให้กรรมการสามารถมอบหมายอำนาจ 
หน้าที่แก่บุคคลใดๆไต้มากกว่ากรณีบริษัทเอกชน ในมาตรา 77 วรรค 2 วางหลักว่า “คณะกรรมการ

6 อ้างแล้วในเชิงอรรถที่ 5

7 หลวงประด ิษฐ ์มน ุธรรม (ปรีดิ พนมยงค์) 1 ■'คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณ ิชย์ว ่าล ้วยหันส่วนบริษ ัทและสมาคม" 

น ิต ิสาล ้น แผนกสาม้ท ฺเ ป ีท ี่ 6 พ.ศ.2476 : 576 อ้างแล้วในเชิงอรรถที่ 4



101

อาจมอบหมายให้กรรมการคนหนึ่งหรือหลายคนหรือบุคคลอื่นใดปฏิบัติการอย่างใดอย่างหนึ่งแทน 
คณะกรรมการได้ เว้นแต่บริษัทจะมีข้อบังคับไม่ให้กรรมการมีอำนาจดังกล่าวโดยระบุไว้ชัดแจ้ง”
ทำให้เห็นว่า สามารถมอบอำนาจให้ได้ทั้งกรรมการหน่ึงคน/กรรมการหลายคน หรือบุคคลอ่ืนใด 
(ซึ่งเป็นขอบอำนาจที่กว้างมาก) ในขณะท่ีการมอบอำนาจของคณะกรรมการในบริษัทเอกชนจะ
จำกัดเฉพาะผู้จัดการหรืออนุกรรมการท่านั้น และในส่วนของความรับผิดนัน ในพระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนจำกัด (ฉบับท่ี 1) พ.ศ. 2535 เองก็ได้วางหลักให้กรรมการไม,ต้องรับผิดในกรณีท่ีบัญชี 
ของบริษัทซึ่งมีความไม่ถูกต้องนันจัดทำขึนโดยพนักงานหรือลูกจ้างที่มีความสามารถในทางบัญชี 
และบัญชีนันได้ถูกรับรองโดยผู้สอบบัญชีที่มีคุณสมบัติแล้ว เช่น ในกรณีท่ีกรรมการไต้ประกาศจ่าย 
เงินปีนผลไปโดยไม่ถูกต้อง หากกระทำไปโดยอาศัยเอกสารของบริษัทหรือรายงานการตรวจสอบ 
ของผู้สอบบัญชีแล้ว และไม่ปรากฎว่ากรรมการผู้นั้นประกาศจ่ายไปด้วยความประมาทเลินเล่อหรือ 
มีความไม่ซื่อสัตย์สุจริต กรรมการผู้นันไม่ต้องรับผิด

การมอบอำนาจในบริษัทมหาชน (ซ่ึงกว้างกว่าบริษัทเอกชน) จึงสามารถแบ่งแยก 
การมอบอำนาจให้กับบุคคล 3 พวกใหญ่ๆด้วยกันคือ

1. พนักงานหรือลูกจ้างของบริษัท
2. ที่ปรึกษาหรือผู้เชี่ยวชาญ
3. คณะอนุกรรมการ
ซึ่งสามารถอธิบายได้ดังนี้
1, พนักงานหรือลูกจ้าง1ของบริษัท เป็นกรณีท่ีปรากฎไต้บ่อยครั้งในการบริหารงาน

ท่ัวไป เช่น การที่คณะกรรมการบริษัทมีการแต่งตั้งพนักงานขึ้นดำรงตำแหน่งในระดับต่างๆ เช่น ผู้ 
จัดการบริษัทหรือหัวหน้าฝ่ายงานต่างๆเป็นต้น ทั้งนี้ เพ่ือความคล่องตัวในการบริหารงานท่ีมีการ 
มอบหมายให้ผู้อ่ืนทำ มิใช่เป็นการบริหารงานโดยผู้จัดการเพียงลำพังคนเดียว การมอบอำนาจให้ 
พนักงานหรือลูกจ้างของบริษัทปฏิบัติหน้าที่แทนกรรมการนันจะทำให้ผู้ที่ได้รับการมอบอำนาจดัง 
กล่าวมีหน้าที่ต้องปฏิบัติด้วยความสุจริตและระมัดระวัง โดยบริษัทจะเป็นผู้รับผลจากการกระทำ
ของบุคคลผู้นัน ซึ่งก็รวมถึงการรับผิดในนามบริษัทด้วย จึงอาจกล่าวได้ว่า กรรมการจะไม่ต้องรับ 
ผิดในกิจการที่ผู้ที่ตนมอบหมายได้ทำไป เว้นแต่เป็นกรณีท่ีกรรมการเองใช้คนด้วยความประมาท
เลินเล่อ เช่น ไม่ควรจะใช้ใครแต่ก็ไปใช้บุคคลผู้นั้น หรือไปให้ความเชื่อม่ันกับพนักงานหรือถูกจ้าง 
ของบริษัทที่มีพฤติกรรมไม่น่าไว้วางใจ เป็นต้น

2. ที่ปรึกษาหรือผู้เชี่ยวชาญ ที่ปรึกษาหรือผู้เชี่ยวชาญจะเป็นบุคคลท่ีกรรมการ 
บริษัทจะขอคำแนะนำปรึกษาในการบริหารงานจัดการ อาจเป็นบุคคลภายนอกบริษัทท่ีเป็นผู้เช่ียว 
ชาญที่มีการควบคุมโดยองค์กรของรัฐ หรืออาจจะเป็นผู้เช่ียวชาญในทางประสบการณ์หรือทักษะ 
ทางธุรกิจเป็นเฉพาะทางก็ไต้ และไม่จำกัดว่าจะอยู่ในอาชีพใด การท่ีกรรมการมอบอำนาจให้ผู้เช่ียว 
ชาญดำเนินการแทนตนในกรณีใดนั้นจะต้องทราบว่าบุคคลดังกล่าวมีคุณสมบัติในเรื่องนั้นๆ กล่าว
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คือ มีความสามารถอย่างผู้เช่ียวชาญ ซึ่งก็ต้องประกอบไปด้วยประสบการณ์และทักษะพิเศษของ 
บุคคลดังกล่าว

3.คณะอนุกรรมการ คือคณะกรรมการในบริษัทที่มีขนาดใหญ่ จึงต้องกำหนดให้ 
อยู่ในรูปของคณะอนุกรรมการบริหารซ่ึงอาจมีเพียงคณะเดียวหรือมากกว่านัน ซึ่งโดยมากสมาชิก 
ในคณะจะเป็นกรรมการในคณะกรรมการผู้อุทิศเวลาเต็มท่ีเข้าจัดการบริหารในแต่ละวันเป็นประจำ 
การแบ่งอำนาจให้คณะอนุกรรมการไม่ได้ทำให้กรรมการสามารถหลุดพ้นจากความรับผิดชอบตาม 
หน้าท่ีดังกล่าว โดยเฉพาะอย่างย่ิง หากกรมการทราบหรือควรจะทราบว่า คณะอนุกรรมการได้ 
กระทำการใดๆอื่นเป็นการฉ้อฉลหลอกลวงบริษัทจนขาดความไว้วางใจแต่ตนกลับเพิกเฉย 
กรรมการนันด้องรับผิด

โดยสรุป ในประเด็นปิญหาการมอบความไว้วางใจแก่ผู้อ่ืนเพื่อช่วยจัดการบริหาร 
ในต่างประเทศมีการพิจารณาถึงการปรับใช้หลักความระมัดระวังของกรรมการบริษัทกับเรื่องของ 
การมอบความไว้วางใจแก่ผู้อื่นเพื่อช่วยจัดการบริหาร ซึ่งปรากฎเห็นชัดในประเทศอังกฤษและ
สหรัฐอเมริกา ส่วนในประเทศที่มีระบบกฎหมายซีวิลลอว์ (เช่นเยอรมัน ฝร่ังเศส และญ่ีปุน) ล้วน 
กำหนดให้กรรมการแต่ละคนมีสิทธิพึ่งพาอาศัยหรือมอบหมายอำนาจหน้าที่แก่ผู้อื่นเพื่อช่วยจัดการ 
บริหาร ซึ่งบุคคลเหล่านันอาจจะเป็นพนักงานหรือลูกจ้างหรือบุคคลอื่น1ใดท่ีมีคุณสมบัติเพียงพอท่ี 
จะให้คำแนะนำหรือความช่วยเหลือเช่นนั้น ไม่ว่าจะเป็นเร่ืองของความสามารถหรือเรื่องของความ 
น่าไว้วางใจก็ตาม โดยกรรมการอาจต้องรับผิดหากไม่ตรวจสอบเมื่อมีเหตุอันควรสงสัย หรือตรวจ 
สอบแล้วแต่ไม่ดำเนินการแก้ไขให้ถูกต้องเกี่ยวกับความไม่เหมาะสมในการให้ความไว้วางใจของ 
บุคคลที่ตนพึ่งพาอาศัยหรือมอบหมายไปนัน หากนำหลักการนีมาปรับใช้และประกอบการดีความ 
หรือแปลความในกฎหมายไทยจะทำให้กรรมการทราบถึงส่ิงท่ีตนพึงปฏิบัติในการพ่ึงพาอาศัยหรือมอบ 
หมายอำนาจหน้าที่แก่บุคคลอื่นมาช่วยในการจัดการบริษัท และเป็นหลักท่ีกรรมการยึดถือไว้เป็น 
หัวใจสำคัญในการบริหารงานที่ดีเป็นการปฏิบัติหน้าที่ที่สมบูรณ์ของกรรมการอีกทางหนึ่ง

นอกจากในทางตัวบทกฎหมายแล้ว Duty of care ของกรรมการบริษัทยังอิงอยู่กับ 
กฎ (rule) หรือแนวปฏิบัติ (practice) ในเร่ืองการกำกับดูแลกิจการท่ีดี หรือ Good Governance ด้วย 

แนวความคิดในเรื่องการกำกับดูแลกิจการท่ีดี หรือ Good Governance เป็น 
แนวความคิดมาจากการดำเนินงาน ในบริษัทมหาชนท่ีมีการเลือกต้ังกรรมการโดยใช้วิธีลงคะแนน 
เสียงสะสมหรือลงคะแนนเสียงข้างมาก ซึ่งส่วนใหญ่แล้วจะใช้วิธีลงคะแนนเสียงข้างมากส่งผลให้ 
บริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือบริษัทจดทะเบียนมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่และคณะ 
กรรมการเป็นบุคคลที่มาจากกลุ่มเดียวกัน อันเป็นสาเหตุสำคัญท่ีทำให้บริษัทจดทะเบียนขาดการ
ควบคุมบริหารท่ีดี ทำให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ร่วมมือกับคณะกรรมการของบริษัทตัดสินใจดำเนินธุรกิจ
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ในลักษณะที่มีความเสี่ยงสูง ทำให้การจ่ายเงินปีนผลไม่เป็นไปตามปกติ และเฉลี่ยความเส่ียงท่ีจะเกิด 
ขึนท่ีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีเป็นกลุ่มเดียวกับคณะกรรมการท่ีบริหารงานของบริษัทน้ันไปยังผู้ถือหุ้นข้าง 
น้อยที่ไม่ได้รับผลประโยชน์ดังกล่าว แต่ต้องรับภาระการเฉลี่ยความเสี่ยงดังกล่าว จึงมีแนวคิดที่จะ 
ให้บริษัทมหาชนเหล่านันมีคณะกรรมการตรวจสอบขึนมาโดยมุ่งประสงค์ที่จะให้คณะกรรมการ 
ตรวจสอบเข้าไปควบคุมกำกับรายงานทางการเงินของบริษัทให้มีคุณภาพและเพื่อคุ้มครองผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยในระดับหนึ่ง ซึ่งในเรื่องนี้ ได้มีประกาศท่ีเกี่ยวข้องคือ ประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยในเร่ืองคุณสมบัติและขอบเขตการดำเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ (ฉบับท่ี 1)
พ.ศ. 2542 แต่ดังที่กล่าวไปแล้วข้างต้นว่าการกำกับดูแลกิจการเป็นเพียงกฎ (rule) หรือแนวปฏิบัติ 
(practice) เท่านัน ดังนัน วิทยานิพนธ์ฉบับนีจึงไม่ขอกล่าวถึงหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งมีราย 
ละเอียดเป็นจำนวนมากและมีได้ผู้ศึกษาวิจัยไว้ก่อนหน้านี้แล้ว '

4.3.2หลักวินิจฉัยทางการค้า หรือ Business Judgement Rule
หลักนีมีการแปลเป็นภาษาไทยในอีกชื่อหน่ึง คือ หลักการตัดสินใจในเชิงธุรกิจ แต่ 

ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า หลักวินิจฉัยทางการค้า
หลักนี้เป็นหลักที่ศาลสหรัฐอเมริกานำมาใช้ในการฟ้องคดีกฎหมายบริษัท โดย 

เป็นหลักที่ได้พัฒนาขึนมาในช่วงศตวรรษที่ 19 เป็นหลักท่ีเกิดฃึนเน่ืองจากเหตุเน่ืองจากเหตุผลท่ีว่า 
ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ทำการเลือกตั้งคณะกรรมการเพื่อที่จะทำการตัดสินใจวินิจฉัยในธุรกิจบริษัทแทนผู้ถือ 
หุ้น ฉะนันเปาหมายหลักนีจึงมีขึนเพื่อสงวนไว้ให้แก่คณะกรรมการบริษัทที่จะใช้อำนาจหน้าที่ใน 
การจัดการกิจการของบริษัทและคุ้มครองกรรมการให้พ้นจากความรับผิดของบริษัท ซ่ึงเป็นผลสืบj  " _ 1* w 7.
เนืองมาจากการตัดสินใจของกรรมการเหล่านัน โดยหลักนีเปนเสมือนเกราะป้องกันกรรมการจาก 
ความรับผิด ในกรณีท่ีธุรกรรมน้ันอยู่ภายในวัตถุประสงค์ของบริษัท และภายใต้อำนาจจัดการ ตั้งนี้ 
กรรมการต้องกระทำการด้วยความระมัดระวังและสุจริต อีกทังการใช้ดุลยพินิจและการตัดสินใจ
ต้องเป็นอิสระไม่อยู่ภายใต้อิทธิพลใดนอกไปจากการคำนึงถึงผลประโยชน์ของบริษัทเป็นสำคัญ 
ซ ึ่ง หากผลจากการตัดสินใจในการจัดการธุรกิจบริษัทของกรรมการเป็นที่เสียหาย ศาลก็จะไม่เข้าไป 
ยุ่งเก่ียว

โดยทั่วไปกรรมการบริษัทเป็นผู้ตัดสินใจในทางธุรกิจ ศาลจึงไม่เข้ารบกวนความ 
อิสระในการตัดสินใจนัน ทังนีการตัดสินให้กรรมการต้องรับผิดตามหน้าท่ีที่ต้องใช้ความ
ระมัดระวังนี ศาลจะนำเรื่องความเสี่ยงภัยในทางธุรกิจกับผลประโยชน์ของบริษัทมาเปรียบเทียบ
ประกอบด้วย และจุดนีเป็นลักษณะของการใช้หลักเรื่องการวินิจฉัยทางการค้า (Bussiness

*
ศึกษาได้จาก ฤกษ์ฤทธิ เพชรวรกุล .’’การกำกับดูแลกิจการที่ดี : ศึกษาในบทบาท หน้าที่ และความรับผิดชอบของกรรมการตรวจสอบบริษ ัทจดทะเบ ียน”  . 

ว ิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต น ิต ิศาสตร์ ชุพาลงกรณ์มหา,วิทยาลัย , 2544
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Judgement Rule) หลักเร่ืองการวินิจฉัยทางการค้าที่ได้รับการพัฒนาขืนในปลายศตวรรษที่ 19 น้ีเป็น 
เครื่องป้องกันการตัดสินใจทังหลายที่กระทำขืนโดยคณะกรรมการบริษัทไม่ให้มีการพิจารณาจาก 
ศาลอีก หลักนีวางอยู่บนเหตุผลที่ว่า ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ทำการเลือกต้ังคณะกรรมการเพื่อที่จะทำการตัด 
สินใจวินิจฉัยในทางธุรกิจสำหรับบริษัท อีกทั้งหลักนี้ยังรักษาอำนาจของคณะกรรมการบริษัทที่จะ 
จัดการบริหารบริษัทและปกป้องคุ้มครองกรรมการจากความรับผิดสำหรับการตัดสินใจวินิจฉัยใดๆ 
ที่ทำขืนอย่างซื่อสัตย์สุจริตแต่ปรากฎความไม,ฉลาดในการเช่นนั้นเม่ือถึงเวลาต่อมา นอกจากนี้ ใน 
คดี Casey V . Woodruff8 ศาลได้อธิบายหลักดังกล่าวเมื่อใช้กับกรรมการว่า เมื่อใดท่ีศาลจะไม่เข้าไป 
รบกวนในเรื่องการวินิจฉัยทางการค้า ก็ต้องสมมติไว้ล่วงหน้าว่า การวินิจฉัยหรือการตัดสินใจน้ัน 
ได้กระทำด้วยความเอาใจใส่อย่างมีเหตุผลเพียงพอ อีกทั้งกรรมการต้องไม่เพิกเฉยต่อสิ่งซ่ึงกำลังจะ 
เกิดขืนกับตนในการปฏิบัติหน้าที่ทางธุรกิจของบริษัท และเมื่อใดท่ีกรรมการกล่าวค้างว่า ตนกำลัง 
ปฏิบัติหน้าที่โดยอาศัยความอิสระในการวินิจฉัยทางการค้า การตัดสินใจหรือการวินิจฉัยน้ันต้อง
กระทำโดยมีความซื่อสัตย์และไม่มีอคติ จึงจะถือเป็นการปฏิบัติหน้าท่ีอย่างมีเหตุผลเพียงพอ

ดังนั้นอาจกล่าวได้ว่า หลักเร่ืองการวินิจฉัยทางการค้านี้เป็นเกราะป้องกัน
กรรมการจากความรับผิด หากปรากฎให้เห็นถึงความระมัดระวังและความซื่อสัตย์สุจริตอย่างเพียง 
พอตามที่กรรมการผู้นันพึงกระทำแล้ว ทังนี หลักเร่ืองการวินิจฉัยทางการค้ามีข้ึนเพื่อปกป้องคุ้ม 
ครองการตัดสินใจหรือวินิจฉัยทางการค้าใดที่ไม่ใช่เป็นการละเว้นการกระทำหน้าที่ เช่น ความบก 
พร่องที่จะทำการตรวจสอบข้อมูลที่เกี่ยวข้อง โดยหลักนี้ปกป้องคุ้มครองการวินิจฉัยใดๆท่ีได้รับข้อ 
มูลด้วย มาตรฐานท่ีแตกต่างกันไปตามเวลาที่มีอยู่กับข้อมูลเท่าที่จะหาได้สำหรับการตัดสินใจหรือ 
วินิจฉัยในเรื่องนั้นๆ เทียบกับผลประโยชน์ของการติดต่อธุรกิจการค้านั้น ศาลจึงต้องพิจารณาข้อ 
เท็จจริงเฉพาะที่เกิดขืนในเวลาที่การตัดสินใจนันได้กระทำขืน โดยศาลไม่ควรนำข้อเท็จจริงท่ีเกิด 
ขึ้นในเวลาต่อมามาพิจารณา ความฉลาดรอบคอบของกรรมการที่พัฒนาขึ้นภายหลังจะไม่ใช่ส่ิงที่
ควรพิจารณา

แม้ว่าก่อนที่จะบัญญัติเรื่องหน้าที่ของกรรมการตามหลักความระมัดระวังเป็น 
กฎหมายลายลักษณ์อักษรที่กล่าวมาแล้วนัน ศาลจะได้เคยวางหลักเร่ืองการวินิจฉัยทางการค้าเพ่ือนำ 
มาใช้ประกอบการพิจารณา แต่การบัญญัติกฎหมายมาตรา 8.30 ท่ีกล่าวมาใน Model Bussiness 
Corporation Act ยังไม่ได้กล่าวถึงเร่ืองการวินิจฉัยทางการค้าที่กล่าวนีเนื่องจากประเด็นการพิจารณา 
มาตรา 8.30 กับขอบข่ายของ “หลักเรื่องการวินิจฉัยทางการค้า” น้ัน เป็นเร่ืองท่ีมีความยากลำบาก 
และเป็นประเด็นที่ยังถกเถียงกันอย่างมากในกฎหมายบริษัทของประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะ The 
Committee on Corporation Laws ซึ่งมีบทบาทต่อการร่างกฎหมายเห็นว่า จะดูซับซ้อนเกินไปท่ีจะ 
นำหลักนีมาทำการบัญญัติเป็นส่วนหนึ่งในการแก้ไขเพิ่มเติมกฎหมาย และเห็นกันว่าควรจะปล่อย

8 ล้างแล้วในเชิงอรรถท่ี 2
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ให้เป็นไปตามการพัฒนาและการแปลความในทางการพิจารณาพิพากษาคดีของศาล แต่อย่างไรก็ดี 
ในขณะนันเองสถาบันกฎหมายของชาวอเมริกัน (American Law Institute) ก็ได้มีแนวคิดทีจะทำ 
การร่างกฎหมายลายลักษณ์อักษรในเรื่องนีไว้ โดยมีใจความว่า

“กรรมการหรือพนักงานจะไม่กระทำผิดหน้าที่ของตนตามมาตรานี้ในเรื่องผลของ 
การตัดสินใจในทางธุรกิจ หากบุคคลนั้นกระทำสิ่งต่อไปนี

(1) บุคคลนั้นได้รับความรู้ในเรื่องที่จะทำการตัดสินใจในทางธุรกิจ โดยมีความรู้ 
ถึงขนาดท่ีตนเช่ืออย่างมีเหตุผลเพียงพอว่า มีความเหมาะสมภายใต้สภาวการณ์น้ัน

(2) บุคคลนันไม่ได้รับผลประโยชน์ในเรื่องที่จะทำการตัดสินใจในทางธุรกิจ อีก 
ทั้งบุคคลนั้นได้ทำการตัดสินใจไปด้วยความซื่อสัตย์สุจริต และ

(3) บุคคลนันมีเหตุผลในการท่ีจะเช่ือว่า การตัดสินใจทางธุรกิจนันเป็นประโยชน์
ที่สุดแก่บริษัท”

หลักวินิจฉัยทางการค้าจะนำมาปรับใช้ก็ต่อเมื่อกรรมการบริษัทได้ปฏิบัติหน้าท่ี 
ด้วยความเอาใจใส่และมีความซื่อสัตย์ต่อผู้ถือหุ้น

หลักนีเป็นการอนุญาตให้กรรมการสามารถใช้ดุลยพินิจในระดับกว้างได้และเป็นการ 
สร้างสมมติฐานว่าถ้าไม,มีการโกง ไม่ได้มีการขัดแย้งในผลประโยชน์ ไม่มีการทุจริตหรือกรรมการ 
ที่มี1ข้อมูลเพียงพอแล้ว กรรมการก็สามารถทำการตัดสินใจในเร่ืองต่างๆได้โดยไม่ต้องรับผิดเป็นการ 
ส่วนตัวในผลที่ผิดพลาด ส่วนระดับความระมัดระวังของกรรมการต้องอยู่ในระดับใดจึงยากท่ีจะ
พิจารณา อย่างไรก็ตามจะต้องพิจารณาถึงขอบเขตการคุ้มครองกรรมการตามหลักนีด้วย มิฉะนัน 
แล้วกรรมการก็จะต้องอาศัยหลักวินิจฉัยทางการนี้มาเพื่อปฏิเสธความรับผิดเสมอไป

4.3.3 หลักความซื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary Duty)
หลักความซ่ือสัตย์สุจริต เป็นหลักที่ใช้กันอย่างแพร่หลายและเป็นหลักแห่งกฎหมาย 

ว่าด้วยสัญญา ประเทศในทาง common law เห็นว่าหลักความซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการเป็นหลักที่ 
มีความสำคัญมากประการหนึ่ง กล่าวคือกรรมการต้องอยู่ในฐานะท่ีมีความผูกพันตามกฎหมายท่ีจะ 
ต้องกระทำด้วยความซื่อสัตย์สุจริตต่อบริษัท ( Duites of Loyalty and Good Faith) โดยบรรดา 
อำนาจทั้งปวงที่ได้รับมอบหมายจากบริษัท กรรมการจะต้องใช้เท่าที่พึงมีตามสถานะแห่งหน้าท่ีที่จะ 
ต้องกระทำด้วยความซื่อสัตย์สุจริตต่อบริษัท หน้าท่ีตามหลักสุจริตนี เกิดจากความไว้วางใจจาก 
ผู้ถือหุ้น เพราะผู้ถือหุ้นเป็นผู้เป็นเจ้าของเงินทุนในการลงทุนในบริษัทและเป็นผู้ท่ีแต่งตั้งกรรมการ 
บริษัท กรรมการจึงต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต โดยต้องคำนึงถึงผลประโยชน์ของ 
บริษัทมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตน และต้องไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งกับบริษัท ซ่ึงหน้าท่ีตามหลัก
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ความซ่ือสัตย์สุจริตนีจะเป็นการห้ามมิให้กรรมการใช้โอกาสจากการท่ีตนเป็นกรรมการแสวงประโยชน์ 
เพ่ือตนเอง แม้ว่ากรรมการจะสามารถตัดสินใจในเรื่องต่างๆเองได้ก็ตาม หากการตัดสินใจนั้นทำไป 
เพื่อประโยชน์ของตนเองด้วยแล้ว ถือว่ากรรมการทำไปโดยไม่ซ่ือสัตย์สุจริต จึงไม่ได้รับความคุ้ม 
ครอง

หลักความซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการที่มีต่อบริษัท (Principle of Fiduciary Duties) 
เป็นหลักความยุติธรรมประเภทหนึ่งที่มีใช้บังคับอยู่ในประเทศระบบคอมมอนลอว์ ซ่ึงได้แก่
ประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกา โดยการใช้หลักความซ ื่อ สัตย์สุจริตน้ันจะใช้ท้ังท่ีเป็นหลักท่ีเกิด 
ฃึนเพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการแก้ปีญหาต่างๆที่เกิดจากกรรมการปฏิบัติหน้าที่และกระทำการโดย 
ไม่สุจริต ตลอดจนให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ทางสิทธิและทรัพย์สินของบริษัทไม่ให้ได้รับ
ความเสียหาย หลักความซ่ือสัตย์สุจริตนีได้รับการพัฒนาอย่างมากในประเทศอังกฤษและสหรัฐ
อเมริกา แต่ก็มีเห็นปรากฎว่าใช้ในกลุ่มประเทศซีวิลลอว์ คือประเทศเยอรมนี ฝร่ังเศส สวิสเซอร์ 
แลนด์ เป็นด้น ทังนีเนื่องจากหลักสุจริตนับเป็นหลักกฎหมายทั่วไปที่สามารถนำไปปรับใช้กับหลัก 
กฎหมายได้ทุกแขนง สำหรับประเทศไทยเอง กล่าวกันว่าหลักสุจริตในมาตรา 5 แห่งประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์นัน ได้แบบอย่างจากหลักกฎหมายท่ัวไปในเรื่องความซื่อสัตย์สุจริตตาม 
กฎหมายของประเทศสวิสเซอร์แลนด์ ดังนั้นในส่วนของการปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการตามหลัก 
ความซื่อสัตย์สุจริตนี จึงมีความจำเป็นที่จะต้องกล่าวถึงกฎหมายต่างประเทศในเรื่องดังกล่าว ซ่ืงก็ 
แยกเป็นประเทศ1ในกลุ่มคอมมอนลอว์ และประเทศในกลุ่มซีวิลลอว์ เหมือนกับท่ีได้กล่าวถึงใน 
หลักอ่ืนๆ

หลักความซ่ือสัตย์สุจริตในกลุ่มคอมมอนลอว์ที่จะกล่าวถึง ณ ที่นี้ จึงได้แก่กฎหมาย 
อังกฤษและสหรัฐอเมริกา

ในประเทศอังกฤษ ตามทฤษฎีกฎหมายบริษัทของอังกฤษ ถือว่ากรรมการบริษัทอยู่ใน 
ฐานะตัวแทนของบริษัทตามกฎหมาย ดังน้ัน โดยพ้ืนฐานแล้วหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริต 
ของกรรมการบริษัทตามกฎหมายคอมมอนลอว์ย่อมเป็นหลักความซื่อสัตย์อย่างเดียวกับที่ใช้บังคับ 
แก่ความเป็นตัวแทนของบุคคลตามกฎหมายตัวแทน9 และโดยท่ีแนวคิดเร่ืองความซ่ือสัตย์สุจริต
(Fiduciary Duties) ที่ตัวแทนพึงมีต่อตัวการของตนน้ัน เป็นแนวความคิดท่ีพัฒนามาจากหน้าท่ีซึ่ง 
ผู้อยู่ในฐานะทรัสตี (Trustee^งมีต่อผู้รับประโยชน์(Beneficiary)10 ฉะนัน การท่ีจะพิจารณาถึง
ความเป็นมาของหลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทได้จึงต้องพิจารณาถึงหลักความซื่อ 
สัตย์สุจริตของผู้เปีนทรัสตี ที่พึงมีต่อผู้รับประโยชน์เสียก่อนในเบืองด้น

Gower 1 L.C.B., Gower’s principle of Modern Company Law, a ' "  edition (London:Stevens 8 Sons ,1979) p.572 อ ้าส น  สมชัย วิขณุ่ไพ?)ฐสกุล 

1"หลักความชํ่อส ัตย์ส ุจริตชองกรรมการบริษ ัทในกฎหมายไทย",(วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะนิต ิศาสตร์มหาว ิทยาล ัยธรรมศาสตร ์, 2530) 1 หน้า 162 

Reynolds,F.M.B. 8 Dawenport 1 B.J. 1 The common l aw I ibrarv No 7 Rowslead on Anenov 14"1 edition (London : Sweets Maxwell, 1976) 

p.126 อ้างแลัวในเชิงอรรถที่ 9
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ความหมาย1ของทรัสต์ (Trust) ตามกฎหมายอังกฤษนั้นได้มีผู้ให้นิยามไว้โดยสรุปได้ 
ว่า หมายถึงหน้าที่หรือข้อผูกพันทังปวงซึ่งผู้ได้รับความไว้วางใจ (Trustee) มีต่อผู้รับประโยชน์ 
(Beneficiary) ซึ่งหน้าที่ดังกล่าวก็คือ การจัดการดูแลทรัพย์สินตามที่ตนได้รับมอบหมายมา 
การปฏิบัติหน้าที่ของ Trustee เม่ือเกิดปิญหาฃึนมาจะต้องอาศัยหลักความยุติธรรมบังคับ โดยผล 
ประโยชน์ทุกประการที่ Trustee ทำมาได้จะตกเป็นของผู้รับประโยชน์ท้ังส้ิน

แนวความดังเดิมเกี่ยวกับหลักความ1ซื่อสัตย์สุจริตตามกฎหมายทรัสต์ สามารถแบ่ง
ออกได้เป็น 2 สาขาด้วยกัน คือเป็นแนวความคิดดั้งเดิมของกฎหมายโรมัน (Romanistic) คือแนว 
ความคิดเรื่อง “ Fiducia” ซึ่งเป็นคำตามกฎหมายโรมันก ับ แนวความค ิด เรื่องอ ิค ว ตีิ (Equity)

ในแนวความคิดเรื่อง “Fiducia” ซึ่งเป็นคำดังเดิมตามตามกฎหมายโรมันนั้น หมาย 
ความถึงความสัมพันธ์ในลักษณะเริ่มแรกของจำนองหรือจำนำ จะมีผลให้สิทธิและความครอบ
ครองในตัวทรัพย์ ผ่านไปยังเจ้าหนีในรูปแบบของการขายและในขณะเดียวกัน เจ้าหนีก็จำต้องมีข้อ 
ตกลงโดยชัดแจ้งหรือปริยายว่าจะส่งมอบทรัพย์สินกลับคืนแก่บุคคลดังกล่าว โดยวิธีการเช่นนัน
หากเมื่อลูกหนี้นั้นได้ชำระหนี้คืนแก่เจ้าหนี้แล้ว แต่ถ้าไม่มีการชำระหน้ีคืน ทรัพย์สินน้ันก็จะตกเป็น 
ของเจ้าหนี้โดยสมบูรณ์ และไม่จำด้องมีการยึดอสังหาริมทรัพย์ที่จำนองไว้เพราะผู้จำนองไม่ส่งเงิน 
หรือดอกเปียแต่อย่างใดอีก" ซึ่งอิทธิพลจากแนวความคิดดังกล่าวมีอิทธิพลต่อแนวความคิดเรื่องท 
รัสต์ของประเทศอังกฤษเป็นอันมาก จะเห็นได้จากการท่ี Chancellor ซึ่งเป็นพระในคริสต์ศาสนา 
ของอังกฤษต้องทำหน้าที่ตัดสินคดีในสมัยพระเจ้าวิลเลี่ยมที่หนึ่ง ความรู้ทางกฎหมายท่ี Chancellor 
นำมาใช้ตัดสินคดีนั้นก็มาจากศาสนาคริสต์เป็นสำคัญ ยิ่งไปกว่าน้ัน หากพบว่าปิญหาข้อกฎหมายใด 
เกิดมีช่องว่างในทางกฎหมายขึนมา Chancellor ก็จะหาแนวทางอุดช่องว่างท่ีมีขึนโดยนำหลักกฎหมาย 
ของทางโรมันมาใช้บังคับอีกด้วย ซึ่งก็คือการวางหลักอิควิตี (Rule of Equity) ซ่ึง Lord Couper ได้ 
ให้คำจำกัดความไว้ในคดี Dudley V.Dudley (1705) ว่าหลักอิควิตีหาใช่ส่วนหนึ่งของกฎหมายไม่ 
แต่เป็นคุณค่าแห่งความดีทางศีลธรรม ซึ่งมีความเหมาะสมและมีไว้เพ่ือแก้ไขความเคร่งครัดทาง
กฎหมายและเป็นความจริงของสากล หลักดังกล่าวมีขึนเพ่ือเป็นการช่วยเหลือ สนับสนุนกฎหมาย 
ในกรณีที่กฎหมายมีข้อบกพร่องและช่องว่างในการก่อดังความยุติธรรมและป้องกันการหลีกเลี่ยง 
กฎหมายคอมมอนลอว์ ทังนีเพื่อเป็นการเยียวยาและนับเป็นหน้าที่อิควิตี่ในอันท่ีจะสนับสนุนและ 
ให้ความคุ้มครองคอมมอนลอว์จากผู้ที่หลีกเลี่ยงกฎหมาย ฉะนั้นหลักอิควิตี่จงมิ,ใช่เป็นเคร่ืองมือ
ทำลายกฎหมายหรือสร้างกฎหมายแต่อย่างใด แต่มุ่งให้ความช่วยเหลือกฎหมาย12 ศาลอิควิต่ีของ
ประเทศอังกฤษ (The court of Equity) โดย Chancellor ได้รับและนำแนวความคิดของหลักอิควิดี 
ตามหน้าที่ที่จะต้องซื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary Duties) ต่อผู้รับประโยชน์ของทรัสตีไว้ในคดี Keech

Black,Henry c..B lack's law dictionary , 5* edition (St.Paul Minn : West Publishing,1979) p.563 อ้างแล้วในเชิงอรรถที่ 9 

Walker 1R.J. .The English Legal System ,5 '" edition (London : Butterworth 1 1980) p.46 อ้างแล้วในเชิงอรรถที่ 9
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V. Sanford (1726) 13 ว่าทรัสตีซ่ึงได้รับมอบหมายความไว้วางใจและอยู่ในฐานะที่จะต้องปฏิบัติ 
หน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต หากมิได้รับมอบอำนาจให้กระทำการได้โดยสัญญาก่อตั้งทรัสต้หรือ 
ได้รับอำนจจากศาลแล้ว ทรัสตีย่อมจะต้องไม่นำตนเองให้อยู่ในฐานะซ่ึงผลประโยชน์ส่วนตัวของเขา 
เกิดความขัดแย้งเป็นปฏิป็กษ์ต ่อ ผลประโยชน์ของผู้ร ับ ประโยชน์ ต่อมาศาลเองก็ได้นำหลักจากคดี
Keech V. Sanford (1726) ไปใช้เพื่อการขยายหน้าที่ของกรรมการบริษัทที่พึงปฏิบัติต่อบริษัทด้วย 
เช่นกัน เช่นกรณีการทำสัญญาระหว่างกรรมการและบริษัท โดยกรรมการย่อมไม่สามารถถือเอา
ประโยชน์จากการท่ีตนมีตำแหน่งเช่นนันทำสัญญากับบริษัทเป็นส่วนตัว เพราะขัดต่อหลักความซ่ือ
สัตย์สุจริตที่พึงมีต่อบริษัทรวมทังถึงการนำหลักดังกล่าวมาบังคับใช้แก่กรรมการบริษัท เพ่ือความ 
รับผิดในบรรดาผลประโยชน์ที่กรรมการได้ก่อให้เกิดขึ้นและรับไว้เพราะเหตุที่ตนได้ทำหน้าที่เป็น 
กรรมการบริษัท

จึงเห็นไต้ว่า แม้ศาลอิควิตีจะไต้นำหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริต (Fiduciary 
Duties) ซึ่งทรัสตีพึงมีต่อผู้รับประโยชน์ของตนมาใช้กับกรรมการดังที่กล่าวมาแล้วก็ตาม แต่ก็หาทำ 
ให้ฐานะความแตกต่างในระหว่างทรัสตีกับกรรมการบริษัทที่มีอยู่นันเปลี่ยนแปลงไปแต่อย่างใดไม่ 
ความแตกต่างพืนฐานก็คือหน้าที่ในการสงวนรักษาทรัพย์สิน เนื่องจากทรัสตีจะต้องจัดการทรัพย์ 
สันที่มีอยู่ในฐานะเป็นเจ้าของ กล่าวคือ ทรัสตีเป็นเจ้าของกรรมสิทธิแห่งทรัพย์สินและมีอำนาจจัด 
การทรัพย์สินเสมือนเป็นตัวการ เป็นเจ้าของและนายจ้าง หากเพียงแต่ทรัสตีจำต้องอยู่ภายใต้ความ 
ผูกพันที่จะต้องรับผิดต่อผู้รับประโยชน์ ทรัสตีจึงมีหน้าที่ต้องสงวนรักษาทรัพย์สินไว้ให้ปลอดจาก 
การเสี่ยงภัยและความเสียหาย แต่ในทางตรงกันข้าม กรรมการบริษัทมิได้จัดการทรัพย์สินของ
บริษัทในฐานะเป็นเจ้าของกรรมสิทธิแต่อย่างใด จะเห็นได้ว่า กรรมการบริษัทมีหน้าท่ีอยู่ภายใต้ 
ขอบอำนาจที่ไต้รับมอบหมายโดยทั่วไป โดยอาจจะต้องใช้บรรดาทรัพย์สินของบริษัทในลักษณะที่ 
เสี่ยงต่อการสูญเสีย ทั้งนี้เพื่อหวังผลกำไรในทางการค้าและอำนาจในการจัดการบริษัทนั้น ต่างกับ 
ทรัสตีที่มีอำนาจอย่างแคบ โดยถูกจำกัดอยู่ภายใต้เงื่อนไขข้อสัญญาของการก่อต้ังทรัสต้เป็นสำคัญ 
จึงเห็นได้ว่า ในการบริหารกิจการบริษัท กรรมการย่อมสามารถกระทำกิจการให้มีผลผูกพันบริษัท 
ได้ โดยอาศัยเพียงเสียงข้างมากของกรรมการบริษัทที่จะลงมติ แต่ทรัสตีจะกระทำการใดๆได้ต้องมี 
การลงมติเป็นเอกฉันท์จากเหล่าผู้เป็นทรัสตีด้วยกันเป็นสำคัญ'4

การนำหลักความซื่อสัตย์สุจริตที่ทรัสตีพึงมีต่อผู้รับประโยชน์มาใช้บังคับแก่ 
กรรมการบริษัทในประเทศอังกฤษบัน เป็นการนำหลักดังกล่าวมาใช้ในลักษณะเทียบเคียง กล่าวคือ 
ในระยะเริ่มแรกของการนำหลักความซื่อสัตย์สุจริตมาใช้บังคับแก่กรรมการ โดยเฉพาะก่อนหน้าปี

1 Parker, David B.. Mellow. Anthony R., รนทra note 3 ,pp.120-12lirางนล้ว'ในเชิงอ?รททํ่ 9

14 " The fairness Test of Corporate Contracts with Interested D irectors". Comment on Harvard Law Review . volume 61 (1948) p.335 อ้างแล้ว 

ในเชิงอรรโเท 9
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ค.ศ. 1844 บริษัทยังไม่มีสภาพเป็นนิติบุคคล ความสมบูรณ์ของบริษัทท่ีจัดตังข้ึนอยู่กับเอกสารเพ่ือ 
การก่อตังสิทธิ โดยมีลักษณะโอนสิทธิครอบครองในทรัพย์สินที่เป็นของบริษัทให้ตกเป็นของ 
ทรัสต์ ฉะน้ัน ในสมัยนั้นกรรมการของบริษัทจึงเป็นทรัสตีด้วย ต่อมาเมื่อบริษัทจำต้องมีสภาพนิติ 
บุคคล การให้ความหมายของผู้เป็นทรัสตีที่จะใช้แก่กรรมการบริษัทนันดูจะมีความเหมาะสมถูก
ต้องน้อยลงไปมาก อย่างไรก็ตาม การนำหลักอิควิตีมาใช้บังคับอย่างเทียบเคียงนันจะถือว่ากรรมการ 
เป็นเสมือนทรัสตี เฉพาะกรณี ต่อไปนี'5 1.บรรดาเงินและทรัพย์สินท่ีเป็นของบริษัท 
2.บรรดาอำนาจทังหลายที่บริษัทได้มอบหมายไว้

การพิจารณาถึงลักษณะของหลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัท (Fiduciary 
Duties) ในทางคอมมอนลอว้ของอังกฤษโดยทั่วไปนัน จะประกอบด้วยส่วนของหน้าท่ีท่ีสำคัญเป็น 
หลักกว้างๆอย่างแท้จริงอยู่ 2 ประการ คือ

1. หน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติต่อบริษัทด้วยความซื่อสัตย์สุจริตอย่างแท้จริงเพื่อผล 
ประโยชน์ของบริษัท

2. หน้าที่ต้องไม่ก่อให้เกิดความขัดแย้งขึนในระหว่างผลประโยชน์ของบริษัทและผล 
ประโยชน์ส่วนตัวของกรรมการบริษัท

ซึ่งสามารถอธิบายได้ดังนี้
1,หน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติต่อบริษัทด้วยความซื่อสัตย์สุจริตอย่างแท้จริงเพื่อผลประโยชน์ของบริษัท 
(Duty of Loyalty and Good Faith)

ในทันทีที่การแต่งตังกรรมการบริษัทเกิดผลบังตับตามกฎหมาย กรรมการย่อมมีฐานะเป็นผู้ 
ที่ต้องมีความซื่อสัตย์สุจริตต่อบริษัทและจำต้องปฏิบัติต่อบริษัทในบรรดากิจการต่างๆซึ่งกรรมการ 
เหล่านันไต้กระทำขึนกับบริษัทหรือในนามของบริษัทด้วยความซื่อสัตย์สุจริตเป็นอย่างยิ่ง (ulmost 
good faith) ลักษณะที่กรรมการจะต้องกระทำการด้วยความ1ซื่อสัตย์สุจริตตามแนว'ทางคอมมอนลอว้ 
ในประเทศอังกฤษนัน หมายความว่า กรรมการบริษัทได้พิจารณาแล้วเห็นว่าการกระทำนันๆจะเป็น 
ผลประโยชน์ที่ดีที่สุดต่อบริษัท'6 ทังนีเพราะกรรมการเป็นผู้ได้รับมอบอำนาจให้จัดกิจการต่างๆตาม 
ท่ีได้รับมอบหมายไว้โดยเฉพาะ หลักน้ีถูกวางไว้ในคดี Mills V. Mills (1938) โดยท่านผู้พิพากษา Dixon 
ว่า “บรรดากรรมการบริษัทเป็นตัวแทนท่ีได้รับความไว้วางใจ ฉะนั้นกรรมการจึงต้องมีหน้าท่ีซ่ือ 
สัตย์สุจริตต่อบริษัท โดยกรรมการย่อมไม่อาจใช้อำนาจอย่างหน่ึงอย่างใดตามที่ได้รับมอบหมาย ให้ 
เป็นไปเพื่อประโยชน์ส่วนตัวสำหรับกรรมการบริษัทเอง หรือเพ่ือความประสงค์ใดๆซึ่งอยู่นอก
เหนืออำนาจนัน17 กล่าวคือในการจัดกิจการงานและทรัพย์สินต่างๆของบริษัท กรรมการจำต้อง
ไตร่ตรองด้วยตนเองตลอดเวลาจนมั่นใจว่า ส่ิงท่ีตนได้กระทำไปนัน มีเหตุผลอันสมควรว่าเป็นการ

Morse.Geoffre.Charlesworth and Cain. Company Law.12lh edition (London: Butterswort) .1994

16 Ibid. , pp. 575-576 อ้างแล้วในเชิงอรรทที่ 9

17 Ford .H.A.J. . Principle of Company Law 1 2 " "  edition (Sydney .Melburne, Adelaide, Perth: Butterworth , 1978) p.339 อ้างแล้วในเชิงอรรทที่ 9
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ดำเนินกิจการส่วนหนึ่งของบริษัทที่จะต้องกระทำด้วยความซื่อสัตย์สุจริต โดยเห็นว่าเป็นประโยชน์ 
ต่อบริษัท และก่อให้เกิดความก้าวหน้าในกิจการของบริษัท18 จากหลักน้ีจึงสรุปไต้ว่าหากการ
กระทำของกรรมการบริษัทเป็นไปเพื่อผลประโยชน์ต่างๆของกรรมการบริษัทเองหรือเพื่อบุคคลอื่น 
แล้ว ก็ถือไต้ว่ากรรมการฝ่าป็นหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติต่อหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติต่อบริษัทด้วยความ
สุจริตอย่างแท้จริง(Duty of Loyalty and Good Faith) โดยไม่ต้องคำนึงถึงว่าบริษัทจะไต้รับความเสีย 
หายจากการกระทำ1ของกรรมการบริษัทเหล่านันหรือไม่

การกระทำเพ่ือผลประโยชน์ของบริษัทน้ันเป็นหน้าท่ีสำคัญของกรรมการท่ีจะทำ 
ต่อบริษัท(ซึ่งมีฐานะเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุน) ท้ังในการดำเนินคดีฟ้องร้องบังคับแก่ 
กรรมการของบริษัทในกรณีที่กรรมการไต้ฝ่าแนต่อหน้าที่ที่จะต้องกระทำในนามบริษัทและหน้าที่ 
อ่ืนๆนัน ก็คือการกระทำเพื่อผลประโยชน์ของบรรดาผู้ถือหุ้นทังปวงซึ่งเป็นผู้ที่รวมตัวกันก่อตัง
บริษัทฃึนมาน่ันเอง

ศาลในประเทศอังกฤษ ไต้วางแนววินิจฉัยความซ่ือสัตย์สุจริตท่ีกรรมการพึงมีต่อ 
บริษัทในกรณีต่างๆ ตังต่อไปนี้

1. การที่กรรมการบริษัทไต้รับการเสนอชื่อขึนมาให้ดำรงตำแหน่งกรรมการบริษัท 
โดยผู้ถือหุ้น ในกรณีเช่นนี กรรมการก็ยังคงพึงต้องมีหน้าท่ีก่อให้เกิดผลประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดแก่บริษัท 
เป็นสำคัญ ซ่ึงก็หมายถึงก่อให้เกิดผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นทังหมดในบริษัท มิใช่เพียงเฉพาะผู้ถือหุ้น 
ฝ่ายตน

2. หน้าที่ต้องไม่ก่อให้เกิดความขัดแย้งในระหว่างผลประโยชน์ของบริษัทและผล
ประโยชน์ส่วนตัวของกรรมการ เมื่อกรรมการบริษัทเป็นผู้ไต้รับมอบหมายความไว้วางใจจาก
บริษัทโดยที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว กรรมการจึงมีหน้าที่ท่ีจะต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซ่ือสัตย์สุจริต 
และใช้ความสามารถบริหารงานให้เกิดผลดีต่อบริษัท เพื่อให้สมคับความไว้วางใจท่ีไต้รับจากท่ี
ประชุมใหญ่ของบริษัทแล้ว กรรมการยังจำต้องไม่เอาบรรดาผลประโยชน์ต่างๆหรือธุรกิจอันเป็น
การส่วนตัวของตนเองเข้ามาปะปนกับหน้าที่การงานของบริษัท เพราะย่อมเป็นการขัดต่อความมุ่ง 
ประสงค์หรือเจตนารมณ์ในการมอบหมายหน้าที่ความรับผิดชอบของบริษัทให้แก่กรรมการ ดังน้ัน 
การมีความขัดแย้งเกิดขึนระหว่างหน้าท่ีในการก่อให้เกิดผลประโยชน์แก่บริษัทกับการมีผลประโยชน์ 
ส่วนตัวของตัวเอง (Conflict of interests) จึงย่อมเป็นสิ่งที่กรรมการพึงต้องมีหน้าที่หลีกเลี่ยงโดยแท้ 
จริง เพราะการที่กรรมการมีผลประโยชน์ในลักษณะที่เป็นการขัดแย้งกับผลประโยชน์ของบริษัท
เช่นนันไต้แล้ว ย่อมเป็นการยากที่จะก่อให้เกิดความเที่ยงธรรมโดยแท้จริง หลักดังกล่าวน้ีปรากฎใน 
คดี Alberdeen Ry. V. Blaiki Bross (1854) ยิ่งไปกว่านันการห้ามกรรมการทำการที่มีผลขัดแย้งกับ 
บริษัทนีก็ไม่ไต้ห้ามเฉพาะการทำสัญญาที่กรรมการไต้ทำกับบริษัทโดยตรงเท่านั้นไม่ แต่ยังรวมถึง

18
Frank .John A..The Company Director and the Law. 16* edition (London : Butterworths&Co. (Publisher ) Ltd. 1978) p.382 อ้างในเชิงอรรถที่ 9
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การนำไปใช้บังคับเพื่อห้ามมิให้กรรมการแอบทำประโยชน์ใดขึ้น (secret profit) หรือการฝ่าแนหน้า 
ที่ที่มีต่อบริษัทโดยไม่เปิดเผยผลประโยชน์ที่ได้รับไม่ว่าโดยวิธีการใดๆด้วย

การบังคับใช้หลักความซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัท (Fiduciary Duties) ของ 
ศาลทางคอมมอนลอว์ในกรณีที่กรรมการมีผลประโยชน์ขัดแย้งคับผลประโยชน์ของบริษัท 
(Conflict of Interest) ไม่ว่าด้วยประการใดๆบัน ศาลจะบังคับใช้อย่างเข้มงวดและสันนิษฐานไว้ 
ก่อนว่าพฤติการณ์แห่งการกระทำบันเป็นการขัดแย้งต่อผลประโยชน์ของบริษัท

3. หน้าที่ของกรรมการจะต้องกระทำการต่างๆให้สอดคล้องต่อวัตถุประสงค์หรือ
เจตนารมย์ที่เหมาะสมแก่บริษัท (Proper Purpose) ซ่ึงหมายความว่า กรรมการต้องไม่ใช้อำนาจท่ีมี 
อยู่ไปในทางที่ม่ชอบม่ควร (Abuse of power) ท้ังน้ีเพราะอำนาจต่างๆของกรรมการที่บริษัทได้รับ 
มาน้ัน กรรมการย่อมจะต้องใช้อำนาจที่มีเพื่อประโยชน์ของบริษัท ขอบเขตการรับผิดของการใช้ 
อำนาจที่มีอยู่ไปในทางที่ม่ชอบมิควรส่งผลให้กรรมการอาจต้องรับผิดต่อบริษัท เพ่ือชดใช้ค่าเสีย
หายใดๆแก่บริษัทตามที่บริษัทได้รับในสภาพพฤติการณ์ต่างๆซึ่งแม้ปรากฎว่า กรรมการ
ผู้ได้รับประโยชน์จากการนั้นจะมิได้รับทรัพย์สินใดๆของบริษัทไว้เลยก็ตาม19

4. หน้าที่ของกรรมการบริษัทที่จะต้องรับผิดต่อบริษัทจากการที่ตนได้ใช้อำนาจเกิน
กว่าท่ีตนมีอยู่ (Excess of power) หมายถึง กรณีที่กรรมการบริษัทได้ใช้อำนาจต่างๆเพ่ือความมุ่ง 
ประสงค์ใดๆซึ่งอยู่นอกเหนืออำนาจที่ตนได้รับมอบหมายมา เช่น นอกเหนือจากข้อบังคับของ
บริษัท โดยปราศจากความเห็นชอบของที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุน

ในประเทศสหรัฐอเมริกา ใช้หลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัท
(Fiduciary Duties) ในแนวเดียวกับประเทศอังกฤษ กล่าวคือ เห็นว่าหลักความซ่ือสัตย์สุจริต 
ประกอบด้วยหน้าที่ของกรรมการที่จะต้องปฏิบัติกิจการให้แก่บริษัทและใช้อำนาจหน้าที่ที่ได้รับ 
มอบหมายเพื่อกระทำการต่างๆโดยสุจริต (Bona Fide หรือ Good Faith) ทั้งน้ีจะต้องปฏิบัติหน้าท่ี 
เพื่อบริษัทด้วยความเที่ยงธรรม (Fair dealing)20 ไม่ก่อให้เกิดความขัดแย้งข้ึนในระหว่างผล
ประโยชน์ส่วนตัวของกรรมการและผลประโยชน์ของบริษัท (Conflict of interests) กล่าวคือ ตาม 
แนวทางของสหรัฐอเมริกาถือว่า กรรมการมีหน้าที่ท่ีจะต้องจงรักภักดีต่อบริษัท (Duty of Undivided 
Loyalty) เป็นสำคัญน่ันเอง

แต่เป็นที่น่าสังเกตว่า แม้จะมีการใช้หลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัท 
เพ่ือวินิจฉัยคดีทังปวงท่ีศาลสหรัฐอเมริกาต้องพิจารณาก็ตาม แต่ก็ไม่ปรากฎว่าในกฎหมายแต่ละมลรัฐ 
ของสหรัฐอเมริกาจะมีบทบัญญัติของกฎหมายในรัฐใดที่กำหนดไว้โดยชัดแจ้งว่า กรรมการอยู่ใน

19 Pennington .Robert R 1 Company Law , 4 ”  edition (London : Butterworth.1979) p.538 อ้างแล้วในเชิงอรรถที่ 9

20 Henn.Harry G.. &Alexander .John R. , Law of Corporations. 3,d edition (St.Paul Minn: West Publishing Co.. 1983 ) pp.625-627 อ้างแล้วใน 

เชิงอรรถที่ 9
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ฐานะเป็นผู้ที่จะต้องซื่อสัตย์สุจริตต่อบริษัทหรือกรรมการมีความผูกพันตามหลักดังกล่าว แต่กลับ 
บัญญัติไว้เพียงการรับผิดของกรรมการไว้เป็นการเฉพาะกรณีๆไปเท่า'นั้น

สำหรับแง่การให้ความคุ้มครองแก่กรรมการบริษัท ซึ่งได้ปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความ 
ซื่อสัตย์สุจริต ศาลของสหรัฐอเมริกาได้ยึดหลักที่ว่า “หลักการตัดสินใจในเชิงธุรกิจ” หรือ “หลัก 
วินิจฉัยทางการค้า” (Bussiness Judgement Rule) ซึ่งได้กล่าวรายละเอียดมาแล้วในหัวข้อ 5.2.2

จะเห็นว่าหน้าที่ตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการท่ีพึงมีต่อบริษัท (Fiduciary
Duties) ตามแนวทางของคอมมอนลอว์ (คืออังกฤษและสหรัฐอเมริกา) มีข้อสังเกตอยู่ท่ีว่า ใน 
ประเทศอังกฤษใช้หลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทที่มีต่อบริษัทนั้นเป็นกรณีซึ่งศาล 
อิควตี้ได้นำมาจากหน้าที่หลักของบุคคลซึ่งเป็นทรัสตีที่พึงมีต่อผู้รับประโยชน์ โดยนำมาใช้ในแง, 
เทียบเคียงกับกรรมการที่พึงมีต่อบริษัท ซึ่งอาจมีป็ญหาเมื่อพิจารณาควบคู่ไปกับหน้าที่ใช้ความ
ระมัดระวังของกรรมการบริษัท แต่โดยแท้จริงแล้วทังสองหลักนีมีความแตกต่างกันแต่สำหรับของ 
สหรัฐอเมริกาแล้วในเร่ืองการพิจารณาหลักความซื่อสัตย์สุจริตควบคู่ไปกับหลักความระมัดระวัง 
นันไม่มีปิญหาแต่อย่าง1ใด เพราะการพิจารณาหลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการแล้วย่อมจะต้อง 
พิจารณาถึงสาระสำคัญที่แท้จริงของหน้าที่ตามหลักความซื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary Duties) เท่าน้ัน 
หากมีความจำเป็นที่จะต้องพิจารณาถึงหน้าที่ในการใช้ความระมัดระวังแต่ประการใดไม่ ทังนีเพราะ 
หน้าที่ทังสองมีความแตกต่างกัน และมาตรฐานของหน้าท่ีทังสองก็มีความแตกต่างกันด้วย กล่าวคือ 
มาตรฐานแห่งหน้าที่ในการใช้ความระมัดระวังและเอาใจใส่ในการปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการ 
บริษัทมีความเคร่งครัดน้อยกว่าหน้าที่ตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัท โดยการ
บังคับใช้หน้าที่ตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตแก่กรรมการบริษัทนั้น ศาลจะใช้หลักน้ีอย่างเคร่งครัด 
แก่กรรมการบริษัท เสมือนดังการบังคับใช้แก่ทรัสตี ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาหน้าท่ีตามหลักความ 
ระมัดระวังและความรับผิดจากการกระทำโดยประมาทเลินเล่อของกรรมการและทรัสตีแล้ว ศาลหา 
ได้วินิจฉัยความรับผิดของทรัสตีไว้ดังอย่างเคร่งครัดว่า ทรัสตีจะต้องมีหน้าท่ีดังกล่าวถึงระดับท่ี
กรรมการพึงมีแต่ประการใดไม่ ซึ่งหมายความว่า กรรมการต้องมีหน้าท่ีใช้ความระมัดระวังใน
ลักษณะที่เข้มงวดมากกว่าทรัสตีนั่นเอง ฉะหัน จึงเห็นได้ว่า แนวความคิดของสหรัฐอเมริกาและ 
อังกฤษหันค่อนข้างมีความคล้ายคลึงกัน แต่ส่ิงท่ีต้องตระหนักประการหน่ึงคือว่า หน้าท่ีใช้ความ 
ระมัดระวังเป็นเพียงการกำหนดขนาดหรือระดับพืนฐานหน้าที่โดยทั่วไปที่กรรมการพึงมีต่อบริษัท 
เพ่ือดูแลจัดกิจการงานทังปวงตามที่ตนได้รับมอบหมายจากบริษัท ซ่ึงก็อาจมีข้อกำหนดมาตรฐาน 
ความระมัดระวังในกฎหมายอื่นๆ เช่น เช่าทรัพย์ ยืมใช้คงรูป เป็นต้น

แต่ในการพิจารณาถึงความผิดของการผิาป็นหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริต 
ของกรรมการบริษัทว่าจะต้องรับผิดต่อบริษัทหรือไม่เพียงใดหัน กรณีมิได้มุ่งพิจารณาเพียงแต่สาระ 
สำคัญของปิญหาท่ีว่า กรรมการจะได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีได้รับมอบหมายโดยใช้ความระมัดระวัง
รอบคอบตามสมควร เพื่อดูแลกิจการต่างๆภายในบริษัทให้เป็นไปโดยถูกต้องเรียบร้อยซึ่งเป็นหน้า
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ที่โดยทั่วไปเท่านัน แต่ยังต้องพิจารณาถึงสาระสำคัญท่ีว่า ในการปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการ
กรรมการจะไต้ใช้สิทธิตลอดจนอำนาจหน้าที่ต่างๆตามที่ได้รับมอบหมายเพื่อกระทำการนั้นๆไป 
โดยสุจริต คือตนไต้รู้หรือเล็งเห็นได้ว่าสิ่งที่ตนได้กระทำไปนัน จะเป็นไปเพ่ือผลประโยชน์ต่อ 
บริษัทและผู้ถือหุ้นส่วนรวมอย่างแท้จริงหรือไม่เพียงใด หรือความเป็นจริงแล้วส่ิงที่ตนกระทำไป
น้ัน เป็นไปเพียงเพื่อผลประโยชน์ของตนเองหรือผู้อื่นเท่าบันด้วย เช่นการกระทำในสิ่งที่กรรมการมี 
conflict of interest กับบริษัท หรือ secret profits เป็นต้น หากกรรมการกระทำการดังกล่าวลงไป 
แล้ว แม้ว่าการบริหารงานของกรรมการจะเป็นไปด้วยความระมัดระวังแล้วก็ตาม แต่เพราะการมี 
conflict of interest หรือ secret profits ดังกล่าว ก็ย่อมถือได้ว่ากรรมการได้ปฏิบัติฝ่าแนต่อหน้าที่ 
ตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตที่กรรมการมีต่อบริษัทนั่นเอง

จึงเห็นไต้ว่า หลักความซื่อสัตย์สุจริตท่ีกรรมการพึงมีต่อบริษัทย่อมมีขอบเขตกว้าง 
กว่าหน้าที่ตามหลักความระมัดระวัง ซึ่งกฎหมายวางหลักไว้เพียงว่า กรรมการต้องให้ความเอื้อเพ่ือ 
อย่างบุคคลค้าขายผู้ประกอบไปด้วยความระมัดระวังเท่าบัน(รายละเอียดของ“หลักความระมัดระวัง”
ได้อธิบายไปแล้วในหัวข้อ 4.3.1)

จึงสรุปได้ว่าหน้าที่ตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทตามแนวคิด 
ของระบบกฎหมายคอมมอนลอว์ (คือประเทศอังกฤษและประเทศสหรัฐอเมริกา)เป็นไปในแนวทาง
เดียวกัน และมีปรากฎการหยิบยกหลักดังกล่าวมาใช้ในคำพิพากษาของศาล

สำหรับประเทศในกลุ่มซีวิลลอว์ ในที่น้ีจะขอกล่าวถึงหลักความซื่อสัตย์สุจริตใน 
กฎหมายของประเทศ เยอรมนี ประเทศฝร่ังเศส ประเทศสวิสเซอร์แลนด์ และประเทศญ่ีปุน

ในประเทศเยอรมนีมีบริษัทอยู่ 2 ประเภทเช่นเดียวกับประเทศไทย คือบริษัท 
มหาชนจำกัด และบริษัทเอกชนจำกัด แต่ทังบทกฎหมายของบริษัทมหาชนจำกัดและบริษัทเอกชน
จำกัดของประเทศเยอรมนี . กลับมิได้บัญญัติหน้าที่ตามหลักความซื่อสัตย์สจริตของกรรมการบริษัท, .ไ,! ไไ น ี้น ั้1 !! ! (Fiduciary Duties) ไว้เปนการเฉพาะ ทังนี เนืองมาจากสาเหตุทีว่า ประเทศเยอรมนีมีหลักสุจริต
บังคับใช้อยู่เป็นการทั่วไป ท่ีเรียกว่า “Treu und Glauben” หลักนีปรากฎในประมวลกฎหมายแพ่ง
ของเยอรมนี มาตรา 242 ว่า “บุคคลผู้เป็นลูกหน้ีมีความผูกพันในอันที่จะต้องกระทำการต่างๆโดย
สุจริต และใช้ความไตร่ตรองตามสมควร”"  ซึ่งในป็จจุบันวงการนิติศาสตร์ทั่วโลกก็ยอมรับกันว่า
หลักสุจริตเป็นหลักกฎหมายทั่วไป (General Principle) ซึ่งควรใช้กับกฎหมายเอกชนได้ทุกแขนง
กฎหมายเยอรมันถือว่าหลักสุจริตดังกล่าวเป็นบทมาตรฐานทั่วไป ที่ศาลจะนำมาปรับใช้แก่บุคคล

**
แปลความเป ็นภาษาอ ังกฦษ[ด ้ว ่า  "The debtor is bound to effect performance according to the requirements of good faith.giving 

consideration to common usage" จาก (German Civil Code Book า-5 Translated with an Introduction by Forrestor ,lan. ร. (Amsterdam. Oxford : 

North -Holland Publishing Co..1975 ) p.41) อ้างแล้วในเชิงอรรทที่ 9
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ผู้เป็นกรรมการบริษัทตามกฎหมายบริษัทโดยเป็นเคร่ืองวัดความประพฤติของกรรมการว่า การ
กระทำของเขาเป็นปฎิปีกษ์ต่อความซื่อสัตย์และความไว้วางใจที่พึงมีต่อบริษัทของตนหรือไม่ได้ 
ด้วยเช่นกัน จึงไม่มีความจำเป็นท่ีจะต้องบัญญัติ “หลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัท” เอา 
ไว้เป็นการเฉพาะในกฎหมายบริษัทอีก

ในประเทศฝรั่งเศสเอง บทกฎหมายว่าด้วยบริษัทก็มิได้มีการบัญญัติหน้าท่ีตาม 
หลักความซื่อสัตย์สุจริตที่กรรมการพึงมีต่อบริษัทไว้เป็นการเฉพาะ(แนวเดียวกับกฎหมายเยอรมัน) 
ฉะนัน หน้าที่ที่กรรมการจะต้องซื่อสัตย์สุจริตต่อบริษัทตามกฎหมายบริษัทของประเทศฝรั่งเศสจึง 
ต้องเป็นไปตามหลักสุจริตโดยทั่วไปที่ใช้บังคับอยู่

สำหรับประเทศสวิสเซอร์แลนด์ ก็เช่นเดียวกับประเทศฝรั่งเศสและประเทศ 
เยอรมันคือบทกฎหมายว่าด้วยบริษัทของประเทศสวิสเซอร์แลนด์มิได้มีการบัญญัติหน้าที่ตามหลัก 
ความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทไว้เป็นการเฉพาะ แต่สิ่งท่ีเป็นจุดเด่นอย่างหน่ึงของ
กฎหมายสวิสเซอรแ์ลนด์ก็คือ การเป็นแม่แบบของ “หลักสุจริต” ตามท่ีปรากฎในมาตรา 5 แห่ง 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชย์ของไทย ดังท่ีได้บัญญัติไว้ว่า “ ในการใช้สิทธิก็ดี ในการปฏิบัติ 
หน้าท่ีก็ดี ทุกคนจะต้องกระทำโดยสุจริต” ซ่ึงในมาตรา 5 ดังกล่าวก็เป็นบทกฎหมายที่สามารถใช้ 
กับกฎหมายได้ทุกแขนง ซึ่งก็รวมถึงการที่ศาลไทยจะนำหลักดังกล่าวมาใช้ในการแปลความสำหรับ 
กรณีกรรมการบริษัทด้วย จุดเด่นอีกประการหน่ึงของกฎหมายสวิสเชอร์แลนด์คือ ตามกฎหมาย 
ของสวิสเซอร์แลนด์นัน แม้จะไม่มีข้อห้ามโดยชัดแจ้งที่จะกีดกันกรรมการมิให้กระทำกิจการค้าแข่ง 
กับบริษัทหรือกีดกันไม่ให้กู้ยืมเงิน ซึ่งเป็นเรื่องที่กรรมการมีผลประโยชน์ไต้เสีย (Interests of 
Director) ก็ตาม แต่สวิสเซอร์แลนด์ไต้อาศัยหลักทั่วไปแห่งหน้าท่ีของกรรมการท่ีจะต้องใช้ความ 
เอาใจใส่ดูแลกิจการของบริษัท (The General Rule of Diligence) แทน

ในประเทศญ่ีป่น กลับเป็นแนวทางที่แตกต่างจากประเทศเยอรมนี ฝร่ังเศสและ 
สวิสเซอร์แลนด์ กล่าวคือ ประเทศญี่ปุนมีการบัญญัติหน้าท่ีเกี่ยวกับความซื่อสัตย์สุจริตของ
กรรมการบริษัทไว้ค่อนข้างชัดเจน ดังที่ปรากฎในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่า “ กรรมการ 
บริษัท จำต้องปฏิบัติตามกฎหมาย คำส่ัง ข้อบังคับของบริษัทตลอดจนมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น ท้ังจำ 
ต้องปฏิบัติหน้าที่ต่างๆด้วยความซื่อสัตย์สุจริต เพื่อประโยชน์ของบริษัท” ยิ่งไปกว่าน้ัน กฎหมาย 
บริษัทของญี่ป่นยังมีบทบัญญัติในประการที่ห้ามมิให้กรรมการบริษัทมีผลประโยชน์ได้เสียขัดแย้ง 
ต่อผลประโยชน์ของบริษัท (conflict of interest) ไว้เป็นการเฉพาะด้วย

จะเห็นได้ว่ากฎหมายบริษัทในกลุ่มประเทศภาคพืนยุโรปหรือซีวิลลอว์น้ันจะมีบท 
บัญญัติที่มุ่งแค้ปิญหาโดยตรงอันเกี่ยวด้วยกรรมการมีผลประโยชน์ขัดแย้งกับผลประโยชน์ของ 
บริษัทเป็นสำคัญ (conflict of interest) โดยกำหนดไว้เป็นการเฉพาะว่า กรรมการย่อมไม่อาจทำกิจ
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การและทำความตกลงต่างๆกับบริษัทในลักษณะดังกล่าวได้แต่อย่างใด ซึ่งบทบัญญัติดังกล่าวก็พบ 
ในกฎหมายอังกฤษด้วย จึงเห็นได้ว่าแม้จะมีระบบกฎหมายที่แตกต่างกัน แต่แนวการใช้หลักแห่ง 
ความซื่อสัตย์สุจริตของกฎหมายทังสองระบบก็ไม่ได้มีความแตกต่างกันเลย

สำหรับประเทศไทย ในเรื่องหลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทนั้น มิได้ 
ปรากฎชัดเจนในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในส่วนของบริษัทเอกชนเป็นการเฉพาะโดย 
ตรง แต่พบว่ามีการพิจารณากฎหมายที่น่าจะเกี่ยวข้องกับหลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการ
บริษัทอยู่บ้างนี้ปรากฎในมาตรา 1168 วรรคสาม ซ่ึงบัญญัติไว้ว่า “อน่ึง ท่านห้ามมิให้ผู้เป็น 
กรรมการประกอบการค้าขายใดๆ อันมีสภาพเป็นอย่างเดียวกันและแข่งขันกับกิจการของบริษัท
โดยมิได้รับความยินยอมของที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุน”

จะเห็นได้ว่าบทบัญญัติดังกล่าวได้ยํ้าถึงหลัก Conflict of Interests คือ เป็นการห้าม 
กรรมการประกอบการค้าขายใดๆอันมีสภาพอย่างเดียวกันและเป็นการแข่งขันกับการค้าขายของ 
บริษัทน้ัน แม้ว่าการกระทำดังกล่าวจะเป็นไปเพื่อประโยชน์ของตนเองหรือของผู้อื่นก็ตาม แต่ท ั้ง นี้ 
ก็มีข้อยกเว้นคือหากการกระทำด ังกล่าวได้ร ับ ความยินยอมจากที่ประชุมใหญผู้่ถือหุ้น ส่ิงสำคัญอีก 
ประการหนึ่งในประเด็นนีคือ การตีความคำว่า “การค้าแข่ง” ว่ามีความหมายครอบคลุมถึงการอย่าง 
ไรบ้าง ซึ่งก็ได้มีผู้เสนอ21 ว่า การค้าแข่งมีความหมายถึง การค้าซึ่งมีสภาพอย่างเดียวกันกับของ 
บริษัทและเป็นการแข่งขันกับบริษัท อย่างไรจึงจะ ไม่ถือว่าเป็นการแข่งขันกับบริษัทน้ัน เห็นกันว่า 
กิจการนั้นแม้จะมีการค้าสินค้าชนิดเดียวกัน หรือรับจ้างทำกิจการอย่างเดียวกัน แต่ค้าเป็นการกระทำ 
คนละท้องที่และไม่มีการแย่งลูกค้ากัน ก็ย่อมไม่เป็นการแข่งขันกัน ฉะน้ัน ค้ากรรมการได้ทำการค้า 
แข่งกับบริษัทโดย (1) ทำการค้าแข่งเพ่ือประโยชน์ตนเองหรือผู้อื่น หรือ (2) เข้าไปเป็นหุ้นส่วนไม่ 
จำกัดความรับผิดในห้างค้าขายต่างๆ ซ่ึงทำการค้าแข่งกับบริษัท โดยท้ังสองกรณี กรรมการไม่ได้รับ 
ความยินยอมจากที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นแล้ว กรรมการก็จะต้องรับผิดต่อบริษัท เพ่ือบรรดาทรัพย์สิน 
เงิน หรือผลประโยชน์ใดๆก็ตามที่ตนได้รับจากการค้าแข่งกับบริษัท

มาตรา 1168 วรรคสาม เป็นเพียงมาตราเดียวท่ีพอจะเก่ียวข้องกับหลักความซ่ือ 
สัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทอยู่บ้าง

แต่บทบัญญัติเกี่ยวกับกฎหมายบริษัทเอง ก็ได้มีมาตรา 1167 บัญญัติเอาว่า “ความ 
เกี่ยวพันในระหว่างกรรมการและบริษัท และบุคคลภายนอกน้ัน ท่านให้บังคับตามบทบัญญัติแห่ง 
กฎหมายนี้ว่าด้วยตัวแทน” โดยผลของมาตรา 1167 นี้จึงเป็นการให้อำนาจในการนำบทบัญญัติใน 
เรื่องตัวแทนมาใช้กับการพิจารณาความรับผิดของกรรมการบริษัทด้วย * 2530

1 ลมชัย วิชญไพติฐลกุล 1"หลักความชื่อลัตย ์ล ุจรตของกรรมการบรบัทในกฎหมายไทย",(ว ิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะน ิต ิศาลตร์ มหาวิทยาลัยธรรมคาลตร์

2530) 1 หน้า า26
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เม่ือพิจารณาหลักความซ่ือสัตย์สุจริตประกอบกับหลักกฎหมายตัวแทนแล้วจะเห็นได้ว ่า 

บทบัญญัติของกฎหมายตัวแทนที่เกี่ยวข้อง ณ ท่ีนี คือมาตรา 805 มาตรา 810 และมาตรา 825
มาตรา 805 วางหลักไว้ว่า “ตัวแทนบัน เม่ือไม่ได้รับความยินยอมของตัวการ จะ 

เข้าทำนิติกรรมอันใดในนามของตัวการทำกับตนเอง ในนามของตนเองในฐานเป็นตัวแทนของ
บุคคลภายนอกหาได้ไม่ เว้นแต่นิติกรรมบันมีเฉพาะแต่การชำระหนี้” ซึ่งตามบทบัญญัติมาตราน้ีจะ 
เห็นได้ว่าเป็นการรับรองหลัก Conflict of Interest ได้ชัดเจน การบัญญัติหลักกฎหมายเช่นน้ีสะท้อน 
ให้เห็นว่า แนวคิดของกฎหมายตัวแทนถือว่าการทำนิติกรรมสองฝ่ายโดยบุคคลเดียวกัน เป็นไปได้ 
ยากที่จะปฏิบัติได้โดยเที่ยงธรรม เพราะเป็นธรรมดาท่ีฝ่ายหนึ่งต้องพยายามหาประโยชน์ใส่ตัว
ประโยชน์ทั้งสองฝ่ายจึงขัดกันหรือเป็นปฏิปีกษ์ต่อกัน กฎหมายจึงห้ามมิให้ตัวแทนเอาเปรียบตัว
การหรือเพื่อมิให้ประโยชน์ของตัวการฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งต้องเสียหาย ซึ่งบทบัญญัติของกฎหมายใน
ทำนองน้ีก็เช่น ในเร่ืองการปกครองผู้เยาว์ตามมาตรา 1575 เรื่องประโยชน์ของผู้ใช้อำนาจปกครอง 
ขัดกับประโยชน์ของผู้เยาว์ หรือเร่ืองประโยชน์ของนิติบุคคลขัดกับประโยชน์ได้เสียของผู้แทนนิติบุคคล 
ซึ่งต้องตังผู้แทนเฉพาะการตามมาตรา 73 มาตรา 74 และมาตรา 75 เป็นต้น กฎหมายตัวแทนเองก็ยัง 
วางหลักไปถึงนิติกรรมฝ่ายเดียว เช่น การบอกเลิกสัญญา การบอกกล่าวบังคับจำนอง ตัวแทนก็น่า 
จะทำหน้าที่สองฝ่ายไม่ได้เมื่อไม่ได้รับความยินยอมจากตัวการทั้งสองฝ่าย แต่สำหรับนิติกรรมท่ีมี 
เฉพาะการชำระหนีบัน ที่กฎหมายไม่ห้ามเพราะถือว่าการชำระหนีเป็นนิติกรรมอย่างหนึ่งที่ทำให้ 
ระงับเสียซึ่งสิทธิในหนีตามมาตรา 149 ซึ่งเป็นกรณีที่หนีได้เกิดขึนแล้วตายตัว ไม่ทำให้ลูกหนีและ 
เจ้าหนีไต้เปรียบหรือเสียเปรียบกัน กฎหมายจึงอนุญาตให้เป็นตัวแทนได้ทังสองฝ่าย

ผลของการฝ่าแนมาตรา 805 นีจึงเป็นการทำโดยปราศจากอำนาจไม่ผูกพันตัวการ 
ตามมาตรา 823 ซึ่งสัญญาตัวแทนทำไปอาจถูกฟ้องเพิกถอนเสียได้ แต่ไม่ถึงขนาดเป็นโมฆะ (ท่ีถือ 
เช่นนี้เพราะหากเป็นโมฆะ) กฎหมายจะต้องระบุไว้ชัดแจ้ง

จึงเห็นได้ว่าจากมาตรานี กรรมการต้องปฏิบัติหน้าที่โดยซ่ือสัตย์สุจริต ไม่ทำการ 
อย่างใดให้ผลประโยชน์ของตนขัดกับผลประโยชน์ของบริษัท ซึ่งเป็นการบัญญัติลงบนพ้ืนฐานของ 
การห้ามมี Conflict of Interest ดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้น

นอกจากกฎหมายตัวแทนมาตรา 805 ก็ยังมีกฎหมายตัวแทนท่ีเก่ียวข้องกับหลัก 
ความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทอยู่อีกมาตราหนึ่งคือ มาตรา 810 ซ่ึงบัญญัติว่า “เงินและ 
ทรัพย์สินอย่างอื่นที่บรรดาตัวแทนได้รับไว้เกี่ยวด้วยการเป็นตัวแทนนั้น ท่านว่าตัวแทนต้องส่งให้ 
ตัวการจงสิน #

(วรรคสอง) อน่ึง สิทธิทังหลายซึ่งตัวแทนได้ขวนขวายได้มาในนามของตนเอง แต่โดยฐาน 
ที่ทำการแทนตัวการบัน ท่านว่าตัวแทนต้องส่งให้ตัวการจงสิน”

จะเห็นได้ว่ามาตรา 810 ได้บัญญัติบนพืนฐานของหลักความซ่ือสัตย์สุจริตของตัวแทน
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ที่ต้องยึดถือเสมอว่าตนได้กระทำในนามตัวการ โดยต้องส่งเงิน/ทรัพย์สินอย่างอ่ืน รวมทังสิทธิท้ัง 
หลายที่ได้มาให้ตัวการทั้งสิ้น

สำหรับมาตรา 825 แห่งกฎหมายตัวแทนเอง ก็วางหลักเรื่องความซื่อสัตย์สุจริตเอา 
ไว้อีกมาตราหนึ่ง ซึ่งบัญญัติว่า “ถ้าตัวแทนเข้าทำสัญญากับบุคคลภายนอก โดยเห็นแก่อามิสสินจ้าง 
เป็นทรัพย์สินอย่างใดๆ หรือประโยชน์อย่างอื่นอันบุคคลภายนอกได้ให้เป็นลาภส่วนตัวก็ดี หรือคำ 
ม่ันว่าจะให้ก็ดี ท่านว่าตัวการหาต้องผูกพันในสัญญาซึ่งตัวแทนของตนได้ทำนันไม่ เว้นแต่ตัวการ 
จะได้ยินยอมด้วย” ซึ่งก็หมายความถึงการท่ีตัวแทนทำการภายในขอบอำนาจ แต่ปฏิบัติไม่ซื่อสัตย์ 
ต่อตัวการเนื่องจากการรับอามิสสินจ้างหรือประโยชน์อย่างอื่นจากบุคคลภายนอก ผลคือตัวการไม่ 
ผูกพันในเรื่องดังกล่าว ซึ่งการกระทำของตัวแทนตามมาตรา 825 นี ไม่จำเป็นต้องสร้างความเดือด 
ร้อนเสียหายให้แก่ตัวการ ก็เข้าตามมาตรานี้ได้

เม่ือพิจารณาถึงแนวทางการให้ความคุ้มครองบริษัทตามกฎหมายตัวแทนแล้ว จะ 
เห็นได้ว่านอกจากจะพบหลักความซื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary Duties) ในกฎหมายบริษัทแล้ว ก็ยังพบ 
หลักดังกล่าวในกฎหมายตัวแทนด้วยที่มีการบัญญัติสาระสำคัญของเนื้อหาคล้ายคลึงหรือใกล้เคียง 
กับหน้าที่ดังกล่าวซึ่งใช้บังคับในกลุ่มประเทศทางคอมมอนลอว์ เช่น อังกฤษหรือสหรัฐอเมริกาอยู่ 
เช่นกัน แม้จะไม่เด่นชัดนัก ตัวอย่างเช่นมาตรา 805 ท่ีห้ามมิให้ตัวแทนทำนิติกรรมใดๆในนามของ 
ตัวการทำกับตนเอง เว้นแต่จะได้รับความยินยอมจากตัวการ บทบัญญัติน้ีก็คือลักษณะหน่ึงที่
กฎหมายห้ามมิให้กรรมการบริษัทเข้าไปมีผลประโยชน์ขัดแย้งกับบริษัท หรือมี Conflict of 
Interests ซึ่งถือเป็นหน้าที่ประการหนึ่งตามแนวทางของหลักความซื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary Duties) 
ในทางคอมมอนลอว์นั่นเอง หรือบทบัญญัติมาตรา 825 อันเป็นกรณีท่ีตัวแทนทำสัญญากับบุคคล 
ภายนอกโดยเห็นแก ่อามิสสินจ้าง ซึ่งบุคคลภายนอกได้ให้เป็นลาภส่วนตัว หรือคำม่ันว่าจะให้ก็ดี จะ 
เห็นได้ว่าตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตในกลุ่มประเทศคอมมอนลอว์ คือ กรณีกรรมการมีผล
ประโยชน์เป็นการลับ (Secret Profits) อันเป็นการขัดแย้งกับผลประโยชน์ของบริษัทตามกฎหมาย 
เช่นกัน นอกจากนันก็ยังมีบทบัญญัติอื่นๆ เช่น มาตรา 810,812 เป็นต้น ท่ีมีหน้าท่ีบางส่วนคล้ายกับ 
แนวทางของหลักความซื่อสัตย์สุจริตของทางคอมมอนลอว์ อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาถึงแง่สภาพ 
การบังคับใช้กฎหมายแล้ว ตามกฎหมายตัวแทนของไทย ศาลไทยจะใช้บทบัญญัติต่างๆเหล่านี้ เพ่ือ 
การแก้ไขปีญหาที่เกิดขึ้นในลักษณะที่เป็นการเฉพาะและมีข้อเท็จจริงตรงตามตัวบทกฎหมายในแต่ 
ละเรื่องที่บัญญัติไว้เป็นสำคัญเท่านั้น ในขณะที่ศาลทางคอมมอนลอว์ได้อาศัยหลักความซื่อสัตย์
สุจริต (Fiduciary Duties) เป็นแนวทางหลักประการสำคัญโดยท่ัวไปเพื่อวินิจฉัยปิญหาข้อเท็จจริง 
ทุกๆเร่ืองเกี่ยวด้วยการปฏิบัติหน้าที่และกระทำการโดยไม่สุจริตของกรรมการบริษัทที่เกิดขึ้น ทั้งนี้ 
เพ่ือให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ของบริษัทตลอดจนถึงผู้ถือหุ้นส่วนรวม

นอกจากนี ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ยังมีมาตรา 76 บัญญัติไว้ใน 
ประเด็นความรับผิดของนิติบุคคลไว้ว่า “ถ้าการกระทำตามหน้าท่ี1ของผู้แทนนิติบุคคลหรือผู้มี
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อำนาจทำการแทนนิติบุคคล เป็นเหตุให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอ่ืน นิติบุคคลนั้นต้องรับผิดชดใช้ 
ค่าสินไหมทดแทนเพื่อความเสียหายนัน แต่ไม่สูญสินท่ีจะไล่เบ้ียเอาแก่ผู้ก่อความเสียหาย

(วรรคสอง) ถ้าความเสียหายแก่บุคคลอ่ืนเกิดจากการกระทำท่ีไม่อยู่ในขอบวัตถุประสงค์
หรืออำนาจหน้าที่ของนิติบุคคล บรรดาบุคคลดังกล่าวตามวรรคหนึ่งที่ไต้เห็นชอบให้กระทำการนั้น 
หรือไต้เป็นผู้กระทำการดังกล่าว ต้องร่วมกันรับผิดชดใช้ค่าสินไหมทดแทนแก่ผู้ที่ไต้รับความเสีย 
หายนั้น”

นอกจากนีในมาตรา 74 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ยังมีบทบัญญัติใน 
เรื่องความรับผิดของนิติบุคคลไว้ว่า “ถ้าประโยชน์ไต้เสียของนิติบุคคลขัดกับประโยชน่ได้เสียของผู้ 
แทนนิติบุคคลในการอันใด ผู้แทนของนิติบุคคลน้ันจะเป็นผู้แทนในการอันนั้นไม่ไต้” ตามลักษณะ 
ของมาตรา 74 นี้ กฎหมายประสงค์จะป้องกันประโยชน์ของนิติบุคคลคล้ายกับมาตรา 805 ซ่ึง 
ประสงค์ป้องกันประโยชน์ของตัวการ ที่น่าสังเกตคือมาตรา 74 นีใช้คำว่า “การใด” ซึ่งมีความหมาย 
กว้างกว่ามาตรา 805 ซึ่งใช้คำว่า “นิติกรรม” ซึ่งจำกัดลงมาว่าจะต้องได้แก่การใดๆอันทำลงด้วยชอบ 
ด้วยกฎหมายและด้วยใจสมัคร มุ่งโดยตรงต่อการผูกนิติสัมพันธ์ฃึนระหว่างบุคคลเพื่อจะก่อ เปล่ียน 
แปลง สงวน หรือระงับซึ่งสิทธิ (ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 149) เม่ือพิจารณาบท 
บัญญัติมาตรา 74 แล้วอาจกล่าวไต้ว่าเป็นหลักกฎหมายทั่วไปที่สามารถใช้บังคับในความสัมพันธ์ 
ระหว่างและกรรมการ เพ่ือให้ได้ความคุ้มครองบริษัทไต้อีกประการหน่ึง นอกเหนือจากบทบัญญัติ 
ต่างๆโดยเฉพาะตามกฎหมายลักษณะตัวแทนที่นำมาใช้บังคับในกฎหมายบริษัทจำกัดโดยผลของ 
มาตรา 1167 ซึ่งหมายความว่าในการอันใดถ้าประโยชน์ทางไต้ทางเสียของบริษัทฝ่ายหนึ่งกับ
กรรมการซ่ึงเป็นผู้แทนบริษัทเป็นปฎิปีกษ์ต่อกัน การอันนันกรรมการไม่มีอำนาจเป็นผู้แทนไต้ ในกรณี 
เช่นนีต้อง1ให้ศาลแต่งดังผู้แทนเฉพาะการ (Special Representative) เมื่อผู้มีส่วนไต้เสียของบริษัท 
หรือพนักงานอัยการร้องขอ (มาตรา 73 ) ฉะนันมาตรา 74 จึงมีลักษณะ1ของเนือหาท่ีคล้ายคลึงกับ 
หน้าที่ตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตที่กรรมการพึงมีต่อบริษัท1ในกลุ่มประเทศคอมมอนลอว้ ซ่ึงห้าม 
มิให้กรรมการทำการใดๆที่ก่อให้เกิดความขัดแย้งขึนในระหว่างผลประโยชน์ของบริษัทและผล 
ประโยชน์ส่วนตัวของกรรมการ (Conflict of Interests) แต่ก็มิไต้หมายความว่าจะตรงหรือเหมือน 
กับหน้าท่ีตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตในประเทศทางคอมมอนลอว์เลยทีเดียว

อย่างไรก็ตามการบัญญัติกฎหมายไว้ดังท่ีปรากฎในมาตรา 74 เช่นนีย่อมช่วย1ให้ 
ศาลสามารถนำหลักเกณฑ์ตามมาตรา 74 มาใช้บังคับไต้แน่นอนชัดเจนและสะดวกกว่าการแปล 
ความโดยอาศัยหลักความซ่ือสัตย์สุจริตตามมาตรา 5 เพ่ือแก้ไขปีญหาและ'ให้ความคุ้มครองบริษัท 
โดยการใดๆที่กรรมการไต้กระทำขึ้นฝ่าแนมาตรา 74 ย่อมไม่ผูกพันบริษัท บริษัทสามารถบอกล้าง 
ไต้ แต่เห็นว่าการให้ความคุ้มครองบริษัทตามมาตรา 74 นีใช้บังคับเฉพาะกรณีที่กรรมการและ 
บริษัทจะกระทำการใดๆต่อกันซึ่งมีผลทำให้ประโยชน์ทางไต้ทางเสียของกรรมการและบริษัทเป็น 
ปฎิป้กน์ต่อกันโดยตรงเท่านั้น
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เกี่ยวกับพฤติการณ์ท่ีเป็นเรื่องท่ีเป็นทางได้ทางเสียของนิติบุคคลกับตัวผู้แทนของ 
นิติบุคคล1ขัดแย้งหรือเป็นปฎิป็กษ์แก่กันนิ'น มีคำพิพากษาฎีกาท่ี 1984/2525 ผู้จัดการบริษัทฟ้อง 
บริษัทให้ชำระหนีเงินกู้ที่บริษัทกู้ไปจากผู้จัดการ ประโยชน์ทางได้ทางเสียของผู้จัดการและบริษัท 
จึงเป็นปฎิปิกน์ต่อกัน ผู้จัดการบริษัทจึงไม่มีอำนาจดำเนินคดีแทนบริษัท หรือคำพิพากษาฎีกาท่ี 
580/2509 ทำสัญญากู้โดยใจจริงถือว่าทำแทนผู้อ่ืนและไม่มีเจตนาให้ถูกผูกพันก็ตาม ก็ด้องถูกผูกพัน 
ตามท่ีได้แสดงเตนาออกมา เว้นแต่คู่กรณีอีกฝ่ายหนึ่งจะได้รู้ถึงเจตนาอันซ่อนอยู่ในใจน้ัน แต่แม้ผู้ 
จัดการจะทราบความในใจดังกล่าวหรือไม่ก็ตาม แต่เม่ือผู้จัดการกับผู้กู้ได้ตกลงกันว่า การกู้เงินคร้ัง 
นี้ก็เพื่อเอาเงินมาให้ผู้จัดการและเมื่อกู้ได้แล้วผู้จัดการก็ได้รับเงินไปเป็นประโยชน์เฉพาะตัว ผู้จัด
การย่อมไม่มีอำนาจเป็นผู้แทนนิติบุคคลตามมาตรา 74 ความรู้ของผู้จัดการจึงเป็นความรู้ของนิติ 
บุคคลด้วยไม่ได้

นอกจากความเกี่ยวพันระหว่างกฎหมายบริษัทกับกฎหมายตัวแทนแล้ว ก็ยังมี
ความเกี่ยวพันกับกฎหมายในอีกลักษณะหนึ่งคือกฎหมายลักษณะละเมิด ตามมาตรา 420 ประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติเอาไว้ว่า “ผู้ใดจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ทำต่อบุคคลอ่ืนโดยผิด 
กฎหมายให้เขาเสียหายถึงชีวิตก็ดี แก่ร่างกายก็ดี อนามัยก็ดี เสรีภาพก็ดี ทรัพย์สินหรือสิทธิอย่าง 
หน่ึงอย่างใดก็ดี ท่านว่าผู้นันทำละเมิดจำต้องชดใช้ค่าสินไหมทดแทนเพื่อการนัน” จึงเห็นได้ว่าตาม 
มาตรา 420 นีกฎหมายมีวัตถุประสงค์ในการเยียวยาบุคคลผู้ที่เสียหายบังคับสิทธิของตนเอาแก่ผู้ก่อ 
ความเสียหายหรือผู้ต้องรับผิด และโดยที่ความรับผิดเพื่อละเมิดเกิดจากการล่วงสิทธิผิดหน้าที่
(Breach of Duties) ฉะนันจึงเห็นได้ว่าหากกรรมการได้กระทำผิดหน้าที่ท่ีพึงมีต่อบริษัทของตน 
โดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อและโดยผิดกฎหมายเป็นเหตุให้บริษัทต้องเสียหายในด้านทรัพย์สิน 
หรือสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใดเป็นด้นแล้วเช่นนี กรรมการย่อมต้องรับผิดต่อบริษัทด้วยการชดใช้ค่าสิน 
ไหมทดแทนแก่บริษัทเพื่อการนั้น ทังนี้เพราะกรณีย่อมถือได้ว่ากรรมการได้ทำละเมิดต่อบริษัท

หลักความรับผิดของบุคคลตามกฎหมายลักษณะละเมิดน้ี ถือได้ว่าเป็นการรับผิดท่ี 
ถือเป็นหลักกฎหมายทั่วไป ฉะนั้น แม้กฎหมายบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชนจำกัดของไทยจะมี 
บทบัญญัติต่างๆเพ่ือกำหนดความรับผิดแก่กรรมการบริษัทไว้เป็นการเฉพาะแล้วก็ตาม แต่หลัก
ความรับผิดในเร่ืองละเมิดดังกล่าวน้ียังสามารถนำมาใช้ควบคู่กับบทบัญญัติท่ีกำหนดความรับผิดแก่ 
กรรมการบริษัทต่างๆเหล่านันได้ โดยไม่เป็นการขัดแย้งกันแต่อย่างใด

ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เอง ก็ได้มีมาตรา 5 ซ่ึงบัญญัติไว้เก่ียวกับหลัก 
ความซ่ือสัตย์สุจริตเอาไว้ว่า “ในการใช้สิทธิแห่งตนก็ดี ในการชำระหนีก็ดี บุคคลทุกคนด้องกระทำ 
โดยสุจริต” ซ่ึงบัญญัติมาตรา 5 ดังกล่าวน้ันก็ได้มีมาตรา 6 บัญญัติรองรับว่า “ให้สันนิษฐานไว้ก่อน 
ว่า บุคคลทุกคนกระทำการโดยสุจริต” หลักสุจริตดังกล่าวมาจากศัพท์ภาษาละตินว่า “Bona Fide” 
ในภาษาอังกฤษว่า “Good Faith” หรือในภาษาเยอรมนีว่า “Treu und Glauben” ซ่ึงแปลว่า “หลัก
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ความซื่อสัตย์และไว้วางใจ”22 หลักความซื่อสัตย์สุจริตนีเป็นการแสดงถึงความประพฤติระหว่าง
บุคคลในสังคมและเป็นหลักธรรมดาสามัญทั่วไป โดยถือว่าในนิติสัมพันธ์ที่มีอยู่ทุกคนจะต้องซื่อ 
สัตย์และไว้วางใจต่อกัน กฎหมายไต้บัญญัติหลักความซ่ือสัตย์สุจริตไว้ในตัวบทมาตราต่างๆเช่น
ความรับผิดในการชำรุดบกพร่องหรือการรอนสิทธิต่อผู้ซือ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการประกันในทรัพย์ 
สินที่ผู้1ชื้อ1ซื้อ,ไป นั่นก็คือ ผู้ขายต้องมีความซ่ือสัตย์สุจริตต่อผู้ซ้ือน่ันเอง

มาตรา 5 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ถือเป็นแม่บทหลักในเรื่องหลัก 
สุจริตในกฎหมายไทย แต่ก็มิไต้หมายความว่าจะมีเพียงมาตรา 5 เพียงมาตราเดียวท่ีบัญญัติในเร่ือง 
หลักความซื่อสัตย์สุจริตไว้ แต่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มีการบัญญัติคำว่า “สุจริต” ไว้ 
ในหลายมาตรา ซึ่งสามารถแบ่งหลักความซื่อสัตย์สุจริตไต้ออกเป็น 2 ลักษณะคือ

1. การดีความแบบที่ถือว่า สุจริตหรือไม่สุจริตขึนอยู่กับความรู้หรือไม่รู้ของข้อเท็จ 
จริงของคู่กรณีที่เกี่ยวข้อง เช่น ในมาตรา 412 (ละเมิด) ซึ่งบัญญัต ิว่า “ถ้าทรัพย์สินซึ่งไต้รับไว้เป็น 
ลาภมิควรไต้นันเป็นเงินจำนวนหนึ่ง ท่านว่าต้องคืนเต็มจำนวนนัน เว้นแต่เมื่อบุคคลไต้รับไว้โดย 
สุจริต จึงต้องคืนลาภมิควรไต้เพียงส่วนที่ยังมีอยู่ในขณะเมื่อเรียกคืน หรือในมาตรา 1299 วรรคสอง 
(ทรัพย์) ซึ่งบ ัญ ญ ัต ิว่า “ถ้ามีผู้ไต้มาซึ่งอสังหาริมทรัพย์หรือทรัพยสิทธิอันเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ 
โดยทางอื่นนอกจากทางนิติกรรม สิทธิของผู้ไต้มานัน ถ้ายังมิไต้จดทะเบียนไซร้ ท่านว่าจะมีการ 
เปลี่ยนแปลงทางทะเบียนไม่ไต้ และสิทธิอันยังมิไต้จดทะเบียนบัน มิให้ยกขึนเป็นคู่ต่อสู้บุคคลภาย 
นอกผู้ไต้สิทธิมาโดยเสียค่าตอบแทนและโดยสุจริตและไต้จดทะเบียนสิทธิโดยสุจริตแล้ว” หรือใน 
มาตรา 1332 ซึ่งบ ัญญ ัต ว่ิา “บุคคลผู้ซือทรัพย์สินมาโดยสุจริตในการขายทอดตลาดหรือในท้อง 
ตลาด หรือจากพ่อค้าขายของชนิดบัน ไม่จำต้องคืนให้แก่เจ้าของแท้จริง เว้นแต่เจ้าของจะชดใช้ 
ราคาที่ชือมา” ซึ่งนอกจากทัง 3 มาตรา ที่ยกมากล่าวนีแล้ว ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ก็ 
ยังปรากฎการดีความหลักสุจริตในแนวทางดังกล่าวในมาตราอื่นด้วย โดยการดีความในแนวทางนี้ 
จะมีความหมายของการ “สุจริต” หรือ “ไม่สุจริต” เพียงแค่ความรู้หรือไม่รู้ของคู่กรณีในข้อเท็จจริง 
เท่าบัน ซึ่งการดีความในแนวนีก็พบอยู่ทั่วไปในกฎหมายอังกฤษและแนวค่าพิพากษาของไทย

2. การดีความแบบท่ีถือว่า สุจริตหรือไม่สุจริตน้ันต้องดีความในความหมายกว้างๆ
เป็นการทั่วไปและไม่เจาะจงถึงความรู้หรือไม่รู้ของคู่กรณี ตัวอย่างเช่น ในมาตรา 5 (บททั่วไป) ซ่ึง 
บัญญัติว่า “ในการใช้ส ิท ธ ิแห่งตนก็ดี ในการชำระหนี้ก็ดี บุคคลทุกคนต้องกระทำโดยสุจริต” หรือ 
ในมาตรา 368 (สัญญา) ซ่ึงบัญญัติว่า “สัญญาบันท่านให้ดีความไปตามความประสงค์ในทางสุจริต 
โดยพิเคราะห์ถึงปกติประเพณีต้วย” จะเห็นไต้ว่าค่าว่า “สุจริต” ในบทบัญญัติเหล่าน้ีมีความหมาย 
โดยทั่วไปกว้างๆ ไม่ไต้เจาะจงถึงความรู้หรือไม่รู้ของคู่กรณี เป็นเพียงบทบัญญัติท่ีเป็นมาตรฐานท่ัว 
ไปท่ีกฎหมายไต้บัญญัติไว้ให้ใช้เป็นเครื่องวัดความประพฤติของของมนุษย์ในกรณีต่างๆ ว่าการ

อ้า!แล้วในเชิงอรรถที่ 21
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กระทำเหล่านันอยู่ในกรอบที่ระบบกฎหมายนันจะสนับสนุนหรือประณามหรือไม่23 มาตรฐานหรือ 
เครื่องวัดที่กล่าวนีเป็นข้อความทั่วไปที่ภาษาเยอรมันเรียกว่า “คำที่มีณือความไม่ชัดแจ้ง” บทบัญญัติ 
ใดที่มีเนื้อความไม่ชัดแจ้งในทางนิติศาสตร์จะเรียกว่า “กฎหมายยุติธรรม” (Jus Acqumm) ซ่ึงจะส่ง 
ผลให้ผู้ที่ต้องตีความตามกฎหมายประเภทนีต้องมีวิจารณญานและดุลยพินิจิเคราะห์ข้อเท็จจริงที่ 
เกี่ยวข้องทุกประการ ตลอดจนใคร่ครวญและไตร่ตรองให้รอบคอบล่องแท้เสียก่อนว่าคำเหล่านั้นมี 
ความหมายอย่างไร การตีความในแนวใดจึงจะเป็นการถูกต้องเหมาะสมกับเรื่องของข้อพิพาทท่ีจะ 
ต้องตีความหมายเหล่านั้น ดังน้ัน จึงอาจถือไต้ว่า การตีความแบบที่ถือว่าสุจริตหรือไม่สุจริตน้ัน 
หากต้องตีความในความหมายกว้างๆ ก็จะสร้างภาระให้กับผู้ตีความไต้มากทีเดียว

หลักสุจริตเป็นหลักท่ีถูกรับรองโดยบทบัญญัติท่ีเป็นลายลักษณ์อักษรไว้ในมาตรา 5 
ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซ่ึงมี 2 วรรค ในวรรคแรกเป็นการบัญญัติโดยการ “รับมรดก” 
มาจากประมวลกฎหมายแพ่งสวิตเชอร์แลนด์ ส่วนในวรรคท่ีสองของประมวลกฎหมายแพ่งสวิต
เซอร๙แลนด์บัน กลับมีข้อความตรงกับมาตรา 421 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซ่ึงนาง 
นิติศาสตร์เยอรมันถือว่าเป็นบทครอบจักรวาล ซ่ึงหมายถึง เป็นบทท่ีทำหน้าท่ีเป็นมาตรฐานควบคุม 
ความประพฤติของบุคคลในทุกๆเรื่อง จึงไต้รับยกย่องว่าเป็น “หลักแห่งความซื่อสัตย์สุจริตและไว้ 
วางใจ” จึงเห็นได้ว่ากฎหมายเยอรมันได้นำเอาความคิดในทางศีลธรรมของสังคมเข้ามาเป็นองค์
ประกอบในการปรุงแต่งกฎหมายและปรุงแต่งชีวิตความสัมพันธ์ของสังคมด้วย ในระบบกฎหมาย 
เช่นนี้ ศีลธรรมและความรู้สึกผิดชอบชั่วดีของประชาชนในสังคมย่อมเป็นสิ่งที่กฎหมายจะต้อง
คำนึงถึงอยู่เสมอ กฎหมายกับศีลธรรมจึงเป็นตัวจักรแห่งระบบควบคุมสังคม (Agencies of Social 
Contract) ที่มีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดและเกื้อหนุนซึ่งกันและกัน

นอกจากนี ในการตีความสัญญาตามมาตรา 398 ก็กำหนดไว้ด้วยว่าจะต้องตีความ 
สัญญาไปในทางสุจริตโดยพิเคราะห์ถึงปกติประเพณีด้วย หลักความคิดเร่ืองความซ่ือสัตย์สุจริตและ 
ความไว้วางใจในกฎหมายไทยและในระบบกฎหมายเยอรมันจึงมีบทบาทในการตีความและปรุงแต่ง 
สัญญาเป็นอย่างมากด้วย ซึ่งถ้าหากใช้บทบัญญัตินีให้มีผลอย่างเต็มท่ีแล้วก็จะสามารถขจัดข้อขัด
ข้อง ข้อนกพร่อง หรือข้อความที่เอาเปรียบไม่เป็นธรรมไต้ดีพอสมควร

จึงสรุปได้ว่า การตีความแบบท่ีถือว่าสุจริตหรือไม่สุจริตน้ันต้องตีความในความหมาย 
กว้างๆ เป็นการทั่วไป และไม่เจาะจงถึงความรู้หรือความไม่รู้ของคู่กรณี ดังท่ีปรากฎในมาตรา 5 , 
มาตรา 6 และมาตรา 368 ของไทยนั้น เป็นหลักกฎหมายสำคัญท่ีเป็นรากฐานของระบบกฎหมาย 
ไทย เพราะจะเท่ากับว่าเป็นการสันนิษฐานเบ้ืองต้นว่าบุคคลในสังคมต้องปฏิบัติต่อกันฉันท์คนที่มี

îtu tm  1ชี้อไทย .คุ่มรพิกษาทf]หมาย วิชาท0 หมายแพ่ง: หลักทั่วไป ตามแนวคำททฆแก;เดร.ป'!ตี เกแมท ร ู้'พ !, ทิมพครั้งที่ 2 1
ก.ข. 2534 . สำนักทิมพประกายพรึก กทม. .หน้า 123
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ความซื่อสัตย์และไว้วางใจกันได้ จึงถือได้ว่า หลักความซ่ือสัตย์สุจริตและความไว้วางใจเป็นบท 
ครอบจักรวาล และเป็น “หลักทั่วไป” ซึ่งมีความหมายแตกต่างกับ “กฎหมายทั่วไป” ท้ังน้ีเพราะ 
กฎหมายทั่วไปอาจถูกตัดโดยกฎหมายพิเศษได้ แต่หลักท่ัวไปย่อมถือเป็นบทพื้นฐานหรือบท
ครอบจักรวาลที่ใช้เป็นมาตรฐานในการพิจารณาว่าบทบัญญัตินั้นๆของกฎหมายได้กระทำโดยไม่ 
ขัดต่อความซื่อสัตย์และความไว้วางใจหรือไม่

ฉะนัน เมื่อพิจารณาถึงหลักสุจริตตามมาตรา 5 ของไทยแล้ว หากจะเปรียบเทียบ 
กับหลักความซื่อสัตย์สุจริตที่กรรมการพึงมีต่อบริษัท หรือ Fiduciary Duties ท่ีมีบังคับใช้อยู่ใน 
ประเทศทางคอมมอนลอว์แล้วจะเห็นได้ว่า หลักทั้งสองเร่ืองมีความเกี่ยวพันกัน ดังน้ันการแปล 
ความมาตรา 5 ของไทยให้มีประสิทธิภาพในการคุ้มครองผู้ถือหุ้น จึงต้องแปลความโดยเดินตาม 
แนวของศาลในประเทศคอมมอนลอว์ที่แปลความในเรื่อง Fiduciary Duties เป็นสำคัญ

ในมาตรา 5 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ได้มีถ้อยคำท่ีบัญญัติเกี่ยวกับ 
เรื่องการใช้สิทธิและการชำระหนีเท่านั้นที่กฎหมายบัญญัติให้ว่าด้องกระทำโดยสุจริต หากเป็นเช่น 
นันแล้วก็จะเกิดข้อสงสัยว่าจะเกิดบัเญหากับการนำบทบัญญัติมาตรา 5 ดังกล่าวไปใช้ในเร่ืองของ 
หลักความซื่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทซึ่งบัญญัติไว้เพียงว่าเป็นหน้าที่ของกรรมการบริษัทที่ 
จะต้องถือปฏิบัติตามหลักความซื่อสัตย์สุจริตนั้น จะเกิดปิญหาหรือไม่ ซ่ึงก็สามารถแยกการ
พิจารณาถ้อยคำตามมาตรา 5 ได้เป็น

ก.กรณีของการใช้สิทธิ ได้มีผู้ให้ความหมายของ “สิทธิ” เอาไว้ว่ามีอยู่ 2 ประการคือ
(1) วินไซด์ (Windscheid) นักกฎหมายเยอรมัน ให้ความหมายไว้ว่า สิทธิหมายถึงอำนาจท่ี 

กฎหมายให้แก่บุคคลในอันที่จะมีเจตจานง จากความหมายนี้การใช้สิทธิจึงขึ้นอยู่กับเจตจำนงของ 
ผู้มีสิทธิเป็นสำคัญ24

(2) เยียร่ิง (Jhering) นักกฎหมายเยอรมัน ให้ความหมายไว้ว่า สิทธิหมายถึงประโยชน์ท่ี 
กฎหมายคุ้มครองให้ ซึ่งเป็นการให้ความหมายที่เน้นหนักไปที่วัตถุประสงค์แห่งสิทธิ ในความเห็น 
ท่ี (2) นีจึงถือว่าสิทธิเป็นประโยชน์ที่กฎหมายคุ้มครองมากกว่าความหมายที่ (I)25

ในปิจจุบันถือว่าความหมายของสิทธิมีท้ังความหมายที่ (1) และ (2) ประกอบกัน 
แต่สิ่งที่ควรพิจารณาต่อไปก็คือเมื่อมีบทบัญญัติของกฎหมายที่มีจุดประสงค์จะคุ้มครองบุคคลแล้ว 
บุคคลจะมีสิทธิเสมอไป แต่จะถือว่าเป็นสิทธิได้ก็ต่อเมื่อต้องเป็นกรณีที่กฎหมายบัญญัติให้
ประโยชน์แก่บุคคลไว้โดยเฉพาะเจาะจงและกฎหมายได้คุ้มครองผลประโยชน์ โดยบุคคลผู้รับ
ประโยชน์ใช้สิทธิทางศาลซึ่งก็คือการนำคดีมาฟ้องต่อศาลเพื่อขอให้บังคับให้เป็นไปตามสิทธิได้ ซ่ึง 
หากเป็นเช่นนันแล้ว อาจให้ความหมายของสิทธิได้เป็นประการท่ี (3) คือ สิทธิจะเกิดข้ึนต่อเมื่อได้

24 ห!)ด แสงรทัข■ความรฺเบ ืองต้นเกี่ยวกันกโ]หมายทั่วาใ1 พิมพ์ครั้งท ี่ 14,(กทม.สำน้กพิพมประกายพริก), พ.ศ.2542

25 ล้างแล้วใน!ชิงอรรถที่ 24
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รับมอบหมายให้กระทำการ ซ่ึงการมอบหมายให้กระทำการดังกล่าวก็มาจากกฎหมายน่ันเอง ดังนัน 
ในกฎหมายบริษัทได้บัญญัติให้สิทธิบางประการอยู่ในอำนาจของกรรมการบริษัท อันเป็นผลมาจาก 
การท่ีตนได้รับมอบหมายให้ปฏิบัติหน้าท่ีดูแลกิจการของบริษัทซ่ึงผู้ท่ีไม่ได้เป็นกรรมการจะไม่ได้ 
รับสิทธิเหล่าน้ี เช่น สิทธิในการเรียกให้คืนค่าหุ้นของบริษัท ส่งใช้เสียซ่ึงบรรดาเงินค่าหุ้นท่ียังจะ 
ต้องส่งอีกเสียเม่ือใดก็ได้(มาตรา 1120) สิทธิในการท่ีจะมอบอำนาจอย่างใดอย่างหน่ึงของตนให้แก่ 
ผู้จัดการหรืออนุกรรมการซ่ึงต้ังข้ึนจากผู้ท่ีเป็นกรรมการด้วยกันก็ได้ ซ่ึงในการใช้อำนาจท่ีไต้รับ
มอบหมายมานัน ผู้จัดการทุกคนหรืออนุกรรมการทุกคนต้องทำตามคำส่ังหรือข้อบังคับซ่ึง
กรรมการท้ังหลายได้กำหนดให้ทุกอย่างทุกประการ (มาตรา 1164)

นอกจากน้ันยังมีความหมายของสิทธิในประการท่ี (4) ด้วยว่า สิทธิและหน้าท่ีน้ัน 
เป็นของคู่กัน จะมีสิทธิโดยไม่มีหน้าท่ีไม่ได้ หรือกลับกันก็คือ หน้าท่ีทำให้เกิดสิทธิ หรือ สิทธิทำ 
ให้เกิดหน้าท่ี น่ันเอง26

ได้มีคำพิพากษาฎีกาท่ี 2930/2519 วางหลักถึงการใช้สิทธิในบางกรณีของ
กรรมการบริษัทซ่ึงได้รับมอบหมายให้ปฏิบัติหน้าท่ีน้ันถือว่าเป็นการใช้สิทธิอันอยู่ในความหมาย 
ของการใช้สิทธิตามมาตรา 5 เช่นกัน กล่าวคือ การท่ีกรรมการลงช่ือในใบโอนหุ้นไปแล้ว และใบ 
หุ้นน้ันได้โอนไปเป็นหุ้นของธนาคารและโอนหุ้นต่อไปยังผู้อ่ืนได้ตามข้อบังคับของสัญญาน้ัน 
ข้อบังคับของบริษัทท่ีว่ากรรมการอาจปฏิเสธการโอนหุ้นได้น้ัน ไม่ได้เป็นการบังคับว่ากรรมการ
ต้องอนุมัติก่อนจึงจะโอนหุ้นได้ เม่ือกรรมการลงช่ือในใบโอนหุ้นแล้ว จะปฏิเสธการโอนหุ้นในภาย 
หลังย่อมเป็นการใช้สิทธิโดยไม่สุจริต

ข.กรณีของการชำระหนี ในความหมายของหนีบัน ถือ ได้ว่าเป็นนิติสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 
ทังสองฝ่าย ซ่ึงฝ่ายหน่ึงต้องกระทำการอย่างใดอย่างหน่ึงให้แก่อีกฝ่ายหน่ึง ฝ่ายท่ีต้องกระทำการน้ัน 
เรียกว่า ลูกหน้ีส่วนฝ่ายท่ีได้รับผลจากการกระทำการน้ัน เรียกว่า เจ้าหน้ีการกระทำของลูกหน้ีจะมี 
3 ชนิด คือ 1.กระทำการอย่างท่ีเข้าใจกัน 2.กระทำการละเว้นการกระทำ และ 3.กระทำการโดยโอน 
ทรัพย์สิน27 ในกฎหมายบริษัทไม่ได้มีบทบัญญัติโดยตรงในเร่ืองหน้าท่ีของกรรมการบริษัทท่ีมี
ลักษณะเป็นการกำหนดให้กรรมการด้องชำระหน้ีให้แก่บริษัท แต่หากอ้างถึงถ้อยคำในมาตรา 1167 
ท่ีให้ใช้กฎหมายตัวแทนมาบังคับในความเก่ียวพันในระหกว่างกรรมการและบุคคลภายนอกแล้ว 
เม่ือไปพิจารณากฎหมายตัวแทนตามการให้อำนาจของมาตรา 1167 นี้ ก็พบว่ามีบทบัญญัติท่ีกล่าว 
ถึงหน้าท่ีของกรรมการบริษัทในการท่ีจะต้องชำระหนีต่อบริษัทเอาไว้ในมาตรา 810 คือ การท่ี 
กรรมการต้องมีหน้าท่ีส่งเงินและทรัพย์สินให้แก่บริษัทในการท่ีกรรมการได้รับเงินและทรัพย์สิน

- 6 ไพจิตร น้ณฤ/พ์น6r.คำอธิบายประมวลท;]หมายแห่งและพาณิ,ทพ์ล้ทพณะล::เมิพ พิมพ์พรงท๋ั 3 .(กทม. : โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาลตร์), พ.ศ. 2520 
หน้า 61
2 7 จํ่ดเศรษฐบุลร.หลักทฦหมูายแห่งลักนฌะหน.โครงการตำราและเลกสารไ1ระก/)นการสคนคณะน็ติศาสครู่'นหาวิทยาลัยธรรมคาสครู่, พิมพ์คริ้งท่ี 12, 
(กทมู.: โรงพิมูพ์เดีอนตุลา )„ 2540 หน้า 28
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จะส่งแก่บริษัท หรือซึ่งควรจะใช้ในกิจการของบริษัทนันไปใช้สอยเป็นประโยชน์ตนเสีย กรรมการ 
ต้องเสียดอกเบี้ยในเงิน'นั้นนับแต่วันที่ได้เอาไปใช้

จึงเห็นไต้ว่า การแปลความมาตรา 5 อย่างเคร่งครัดในการพิจารณาถึง สิทธิและ 
หน้าท่ีของกรรมการในกฎหมายบริษัทเองก็มีบัญญัติไว้เช่นกัน จึงเห็นว่าการแปลความหมายมาตรา 
5 อย่างเคร่งครัดก็สามารถนำมาปรับใช้กับหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัท 
ไต้ แต่อย่างไรก็ดีในกรณีนีอาจมีข้อสังเกตว่า หากไม่ใช่กรณีเป็นสิทธิและหน้าท่ีแล้วจะสามารถนำ 
เอาหลักความซ่ือสัตย์สุจริตตามมาตรา 5 (ซ่ึงอาจต้องตีความโดยเคร่งครัด) นีมาปรับใช้ไต้หรือไม่ 
เพียงใด ในการนี เห็นว่า การแปลความโดยเคร่งครัดให้มาตรา 5 คุ้มครองในกรณีสิทธิและหน้าท่ี 
นันดูจะเป็นการแปลความท่ีแคบเกินไปและอาจไม่สอดคล้องกับเจตนารมณ์ของกฎหมายเองในการ 
ท่ีจะถือหลักสุจริตบ้ีเป็นหลักท่ัวไปท่ีศาลควรจะแปลความอย่างกว้างเพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมใน 
การตัดสินคดีไต้มากท่ีสุด ดังนัน จึงไม่น่าจะถือว่า หากมิใช่เร่ืองสิทธิหรือหน้าท่ีแล้วจะไม่สามารถ 
นำมาตรา 5 มาปรับใช้ไต้ อีกประการหน่ึงก็คือในการบริหารบริษัทนัน โดยพืนฐานแล้วกรรมการมี 
หน้าท่ีหลักในการบริหารอยู่แล้วอยู่แล้ว หากถือตามนีกรรมการก็ย่อมมี “หน้าท่ี” ในการกระทำใด  ๆ
ต่อบริษัทเสมอ ซ่ืงก็ตรงกับถ้อยคำในมาตรา 5 ดังน้ัน การนำมาตรา 5 มาปรับใช้แม้ในกรณีท่ีไม่มี 
“ สิทธิ” หรือ “หน้าท่ี” ตามท่ีกฎหมายกำหนด (ทังโดยกฎหมายบริษัทเองและกฎหมายตัวแทนตาม 
ความในมาตรา 1167) ก็เห็นว่าไม่น่าจะขัดกับหลักกฎหมายอย่างไร

อีกประการก็หน่ึงคือ หลักสุจริตตามมาตรา 5 น้ัน มิไต้บัญญัติถึงผลไว้ว่า ถ้าใช้ 
สิทธิโดยสุจริตหรือชำระหนีโดยไม่สุจริตแล้วผลจะเป็นประการใด อย่างไรก็ตาม ในแง่การ
พิจารณาคดีของศาล ปรากฎว่า ศาลมักใช้หลักสุจริตในกรณีท่ีจำเลยผู้ถูกฟ้องคดีไต้กล่าวอ้างว่าใน 
การใช้สิทธิฟ้องคดีของโจทย์น้ัน เป็นไปโดยไม่สุจริตอย่างไรและหากศาลเห็นตามท่ีโจทก์กล่าวอ้าง 
ศาลก็จะทำการยกฟ้องไปในท่ีสุด ในทางกลับกันหากศาลพิเคราะห์แล้วเห็นว่าจำเลยใช้สิทธิโดยไม่ 
สุจริตตามท่ีโจทย์กล่าวอ้างจริง ก็จะพิพากษาให้โจทย์ชนะคดีไป แต่มิ1ไต้มีการนำหลักสุจริตมา
พิจารณาในส่วนของท่ีว่าจำเลยไต้ปฏิบัติตนโดยไม่สุจริตอย่างใด มีผลทำให้โจทย์เสียหายอย่างใด 
ขัดต่อการปฏิบัติตามหลักสุจริตอย่างใด ซ่ึงจะเป็นการช่วยเหลือผู้ถือหุ้นท่ีไต้รับการเอาเปรียบหรือ 
บริษัทท่ีต้องเสียหายมากย่ิงข้ึน

และนอกจากนัน เมื่อพิจารณาหลักสุจริตตามมาตรา 5 นีแล้ว ก็ไม่ปรากฎ 
ข้อกำหนดไว้โดยชัดเจนอีกเช่นกันว่า ศาลจะต้องนำหลักสุจริตบี้มาบังคับใช้เสมอไป แต่ให้อยู่ใน 
ดุลยพินิจของศาลที่จะให้มาตรา 5 เป็นเครื่องมือในการพิจารณาคดีให้เป็นไปตามความยุติธรรมเป็น 
สำคัญ กล่าวคือ อยู่ในดุลพินิจของศาลที่จะพิเคราะห์ถึงความเหมาะสมในการนำหลักสุจริตมาใช้ 
หรือไม่น ั่นเอง ฉะนัน การพิจารณาปีญหาที่ว่ากรรมการไต้ปฏิบัติหน้าที่ต่อบริษัทโดยชอบด้วย 
กฎหมายหรือไม่เพียงไร โดยอาศัยหลักสุจริตเป็นเครื่องวินิจฉัยนัน กรณีจึงฃึนกับดุลพินิจของศาลที่
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จะนำมาใช้หรือไม่เป็นสำคัญ หาใช่ศาลจะต้องนำมาใช้บังคับเพ่ือแก้บัเญหาท่ีเกิดข้ึนดังกล่าวเสมอ 
ไปไม่ ซ่ึงเป็นการสร้างความไม่ม่ันใจกับผู้ถือหุ้นและบริษัทท่ีเสียหาย

ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับเก่า หรือพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
พ.ศ. 2521 มีบทบัญญัติกำหนดหน้าท่ีหลักประการสำคัญ โๆดยท่ัว ไๆปของกรรมการในบริษัท
มหาชนท่ีพึงมีต่อบริษัทไว้ในมาตรา 98 ซ่ึงบัญญัติว่า “ในการดำเนินการของบริษัท กรรมการต้อง 
ปฏิบัติหน้าท่ีให้เป็นไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค์ และข้อบังคับของบริษัทตลอดจนมติท่ีประชุม 
ผู้ถือหุ้น ด้วยความช่ือสัตย์สุจริตและระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัท” จากบทบัญญัติดัง 
กล่าวจะเห็นไต้ว่ามีหน้าท่ีหลักใหญ่ของกรรมการอยู่ 2 ประการคือ

(1) หน้าท่ีตามหลักความช่ือสัตย์สุจริต โดยในการดำเนินการของบริษัท กรรมการจะต้อง 
ปฏิบัติหน้าท่ีให้เป็นไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค์ และข้อบังคับของบริษัทตลอดจนมติท่ีประชุม
ผู้ถือหุ้นด้วยความซ่ือสัตย์สุจริต

(2) หน้าท่ีในการใช้ความระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัท
จะเห็นไต้ว่า มาตรา 98 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2521 น้ีอาจถือไต้ 

ว่าเป็นกฎหมายท่ีออกใช้บังคับเพ่ือขยายขอบเขตอำนาจหน้าท่ีหลักของกรรมการท่ีพึงมีต่อบริษัท 
ตามท่ีมีอยู่เดิมในเร่ืองของบริษัทเอกชนจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เป็นการนำเอา 
หน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตและหน้าท่ีตามหลักความระมัดระวังมาไว้ในคราวเดียวกัน ดัง
นัน จึงนำหลักของทัง 2 เร่ืองนีในกฎหมายบริษัทเอกชนจำกัดมาใช้ในกรณีบริษัทมหาชนจำกัดไต้ 
ด้วย ในขณะเดียวกัน ในบริษัทเอกชนจำกัดบางบริษัทก็ยังมีลักษณะบางประการท่ีใกล้เคียงกับการ 
เป็นบริษัทมหาชน เช่น การมีเงินลงทุนท่ีสูง และดำเนินกิจการท่ีมีผลกระทบต่อความม่ันคงทาง 
เศรษฐกิจของรัฐโดยอ้อม เช่น บริษัทเอกชนท่ีประกอบกิจการพาณิชย์ กิจการประ กันภัย เป็นต้น ซ่ึง 
จะเห็นได้ว่า ลักษณะการดำเนินการทางธุรกิจของบริษัทเอกชนเหล่าน้ีมีฃอบข่ายการดำเนินกิจการท่ี 
กว้างขวางเหมือนกับบริษัทมหาชนจำกัดเป็นอันมาก

อย่างไรก็ดี มาตรา 98 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2521น้ีก็ยังคง 
บัญญัติไว้เพียงแนวทางกว้างๆมิได้กำหนดหลักเกณฑ์หรือความหมายแห่งถ้อยคำของหน้าท่ีหลักดัง 
กล่าวท่ีมีอยู่ไว้โดยชัดแจ้งแต่อย่างใด ว่ากรณีเช่นไรเป็นเร่ืองท่ีกรรมการฝ่า‘ฝ่นหน้าท่ีตามหลักดัง
กล่าว ฉะน้ัน ศาลจึงต้องแปลความหมายแห่งการกระทำท่ีเกิดเป็นปีญหาโต้แย้งว่า กรรมการได้ 
ปฏิบัติฝ่าแนต่อหน้าท่ีตามมาตรานีหรือไม่เพียงใด นอกจากน้ัน ในแง่การพิจารณาคดีท่ีเกิดข้ึนเป็น 
ปิญหาข้อพิพาทระหว่างกรรมการและบริษัทในบริษัทเอกชนจำกัดน้ัน ศาลย่อมไม่สามารถนำบท 
บัญญัติตามมาตรา 98 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2521มาใช้บังคับเพ่ือวินิจฉัยป็ญหาว่า 
กรรมการได้ปฏิบัติหน้าท่ีต่อบริษัทโดยชอบด้วยกฎหมายและซ่ือสัตย์สุจริตต่อบริษัทเพ่ือเป็นการ 
คุ้มครองบริษัทและผู้ถือหุ้นอย่างแน่นอนเสมอไป เน่ืองจากโดยความเป็นจริงแล้ว หน้าท่ีหลักของ 
กรรมการท่ีจะต้องปฏิบัติต่อบริษัทด้วยความซ่ือสัตย์สุจริตน้ัน มิได้บัญญัติไว้ในเร่ืองของกฎหมาย
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บริษัทเอกชนจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์โดยตรง แตกต่างจากการท่ีศาลจะวินิจฉัย 
ป็ญหาท่ีเกิดขึนโดยอาศัยบทบัญญัติต่าง  ๆ ท่ีมีบัญญัติไว้โดยเฉพาะในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์

ในป็จจุบันแม้กฎหมายท่ีบังคับใช้ในส่วนของบริษัทมหาชนจำกัด จะเปล่ียนแปลง 
เป็นพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (ท่ีแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ก็ตาม แต่หลักการดังกล่าว 
ก็ยังคงไว้เช่นเดิม ดังท่ีปรากฎในมาตรา 85 วรรคหน่ึง ความว่า “ในการดำเนินกิจการของบริษัท 
กรรมการต้องปฏิบัติหน้าท่ีให้เป็นไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค์ และข้อบังคับของบริษัทตลอดจน 
มติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นด้วยความซ่ือสัตย์สุจริตและระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัท” จึงเห็น 
ไต้ว่า แนวคิดในเร่ืองน้ียังคงไม่มีการเปล่ียนแปลงไปแต่อย่างใด

จากการท่ีไต้พิจารณาถึงหลักความซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการท่ีพึงมีต่อบริษัท ท้ัง 
ตามแนวทางของต่างประเทศ (ซ่ึงแยกเป็นประเทศในกลุ่มกฎหมายคอมมอนลอว์และประเทศใน 
กลุ่มกฎหมายซีวิลลอว์)ตลอดจนบทบัญญัติท่ีเก่ียวข้อง เช่นกฎหมายตัวแทน การพิจารณาประเด็น 
การรับผิดของนิติบุคคลและหลักสุจริตตามมาตรา 5 แล้ว จะเห็นว่าท่ีกล่าวมาทังหมดเป็นเพียงการ 
กล่าวเบ้ืองต้นให้ทราบว่าหลักความซ่ือสัตย์สุจริตมีความหมายอย่างไรและมีความเก่ียวข้องกับหลัก 
กฎหมายอ่ืนอย่างใดเท่าน้ัน ซ่ึงเม่ือทราบข้อมลเบ้ืองต้นของหลักความซ่ือสัตย์สุจริตว่ามีความหมาย 
อย่างไรและมีความเก่ียวข้องกับกฎหมายอ่ืนอย่างไรแล้ว ก็จะนำไปสุ่การพิจารณาและศึกษาต่อไป 
ถึงปีญหาต่างๆท่ีเกิดข้ึนจากกรรมการในการปฏิบัติหน้าท่ีและกระทำการโดยไม่สุจริต ฝ่า'ฝ่นหน้าท่ี 
ตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตท่ีพึงมีต่อบริษัทว่ามีปิญหาประการใดบ้างต่อไป

ปีญหาหลักในเร่ืองน้ีคงหนีไม่พ้นปิญหาท่ีเกิดจากการกระทำใดๆก็ตามท่ีมีลักษณะ 
ก่อให้เกิดความขัดแย้งกันในระหว่างผลประโยชน์ส่วนตัวของกรรมการกับผลประโยชน์ส่วนตัว 
ของบริษัทหรือ conflict of interests น่ันเอง ท้ังน้ีเน่ืองจากกรรมการย่อมเป็นผู้ไต้รับมอบความไว้ 
วางใจจากบริษัทโดยท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นให้ทำหน้าท่ีจัดกิจการงานของบริษัท เพ่ือให้เกิด
ประโยชน์แก่บริษัทเป็นสำคัญ ฉะนัน กรรมการจึงมีหน้าท่ีตามกฎหมายท่ีจะต้องหลีกเล่ียงการ
กระทำใดๆก็ตามท่ีอาจก่อให้เกิดความขัดแย้งในลักษณะตังกล่าวข้างต้น เพราะหากกรรมการกระทำ 
การเช่นนันไต้แล้ว กรณีย่อมก่อให้เกิดผลกระทบต้านความม่ันคงในการประกอบกิจการของบริษัท 
เป็นอย่างมาก ซ่ึงปีญหาหลักในส่วนนีอาจแยกพิจารณาออกไต้เป็นหลายกรณีด้วยกัน เป็นต้นว่า 
ป็ญหาท่ีกรรมการมีผลประโยชน์ไต้เสียไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อมในสัญญาต่างๆท่ีมีบริษัทซ่ึงตน 
เองทำหน้าท่ีเป็นกรรมการอยู่เป็นคู่สัญญาด้วย เช่น กรณีท่ีกรรมการไต้ทำสัญญากับบริษัทเป็นส่วน 
ตัวในนามและเพ่ือประโยชน์ของตนเองในลักษณะท่ีไม่เป็นธรรม เอารัดเอาเปรียบต่อบริษัทโดยมี 
เจตนาไม่สุจริต มุ่งแสวงหาเอาผลประโยชน์ในสิทธิหรือทรัพย์สินต่างๆของบริษัทมาเป็นของตน 
เองจากการทำสัญญาตังกล่าว หรือป็ญหาท่ีกรรมการมีผลประโยชน์ไต้เสียโดยอ้อมอยู่ในบริษัท
ต่างๆท่ีไต้ทำสัญญาหรือกิจการต่างๆกับบริษัทซ่ึงตนทำหน้าท่ีเป็นกรรมการอยู่ โดยกรรมการมี
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เจตนาเพ่ือมุ่งแสวงหาหรือนำเอาทรัพย์สินของบริษัทไปใช้ประโยชน์ในกิจการของบริษัทต่างๆน้ัน 
และหลีกเล่ียงความรับผิดเป็นการส่วนตัวท่ีพึงมีต่อบริษัท เน่ืองจากการทำสัญญาในลักษณะตัง
กล่าว

หรือปิญหาท่ีกรรมการมีผลประโยชน์ขัดแย้งกับผลประโยชน์ของบริษัทด้วยการ 
แอบทำผลประโยชน์ใดๆข้ึนเป็นการลับสำหรับตนเอง (Secret profits) โดยวิธีการในลักษณะต่าง  ๆ
ท่ีไม่สุจริต อันเป็นผลเก่ียวเน่ืองจากตนได้ปฏิบัติหน้าท่ีในฐานะกรรมการให้แก่บริษัท

จากปิญหาท่ีปรากฏข้างด้นจะเห็นได้ว่า กฎหมายจำเป็นต้องมีวิธีการแก้ไขปิญหาท่ี 
เกิดข้ึนจากการท่ีกรรมการได้ปฏิบัติหน้าท่ีและกระทำการโดยไม่สุจริตให้เป็นผลสำเร็จและเหมาะ 
สม ถูกต้องและเป็นธรรม เพ่ือคุ้มครองผลประโยชน์ทางสิทธิและทรัพย์สินต่างๆของบริษัท โดย 
เฉพาะผู้ถือหุ้นมิให้ได้รับความเสียหาย

ตามแนวทางกฎหมายคอมมอนลอว์ (ตามประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกา)น้ัน 
ได้วางขอบเขตการให้ความคุ้มครองบริษัท โดยอาศัยหลักความซ่ือสัตย์สุจริตเพ่ือแก้ปิญหาท่ีเกิดขึน 
จากความไม่สุจริตของกรรมการบริษัทในลักษณะต่าง  ๆ เช่น การทำสัญญากับบริษัทซ่ึงกรรมการมี 
ผลประโยชน์ได้เสีย (Contracts Involving Director) กรรมการมีผลประโยชน์เป็นการลับและได้ 
อามิสสันจ้าง (Secret Profits and bribes) กรรมการประกอบการค้าแข่งกับบริษัท ซ่ึงแนวในการคุ้ม 
ครองดังเช่นท่ีว่าน้ีก็ข้ึนอยู่กับความเข้มงวดในการบังคับใช้หลักความช่ือสัตย์สุจริตโดยท่ัวไปเพ่ือ 
แก้ป้ญหาท่ีเกิดจากความไม,ซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทตามดุลพินิจของศาลด้วย ในอังกฤษ 
ใช้มาตรฐานของหลักนีในขันของ Strict Fiduciary Standards ในขณะท่ีการใช้หลักน้ีในสหรัฐ 
อเมริกายังมีความไม่แน่นอนอยู่ แต่อย่างไรก็ดี ศาลในประเทศตามแนวทางกฎหมายคอมมอนลอว์ก็ต้อง 
ใช้หลักความซ่ือสัตย์สุจริตน้ีโดยมีนโยบายทางปฏิบัติท่ีต้องการความสะดวกคล่องตัวในการจัดกิจ 
การธุรกิจของบริษัทเป็นสำคัญ

สำหรับในประเทศไทย ปิญหาประการหน่ึงท่ีต้องนำมาขบคิดวิเคราะหก็คือ 
บทกฎหมายต่าง เๆท่าท่ีมีบังคับใช้อยู่ในปิจจุบันนัน เพียงพอหรือไม่ต่อการท่ีจะให้ความคุ้มครองปก 
ป้องผลประโยชน์ของบริษัทรวมทังประชาชนผู้ถือหุ้น เก่ียวด้วยปิญหาท่ีเกิดจากกรรมการปฏิบัติ
หน้าท่ีหรือกระทำการโดยไม่สุจริต การท่ีจำต้องพิจารณาถึงกฎหมายท่ีมีอยู่เป็นลายลักษณ์อักษร
ก่อนนันก็เน่ืองมาจากว่า ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายแบบซีวิลลอว์ (แม้ว่าแนวคำ 
พิพากษาของศาลฎีกาในคดีก่อนๆจะถูกนำมายึดถือเป็นบรรทัดฐานในการวินิจฉัยในคดีหลังก็ตาม) 
ตังท่ีกล่าวมาแล้วข้างต้นจะเห็นได้ว่าปีญหาท่ีเกิดขึนจากการไม่ปฏิบัติตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริต 
ของกรรมการบริษัทตามกฎหมายไทย สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท กล่าวคือ

1. ปิญหาท่ีกรรมการมีผลประโยชน์ขัดแย้งต่อผลประโยชน์ของบริษัท
2. ปิญหาท่ีกรรมการใช้อำนาจท่ีมีอยู่ไปในทางท่ีมิชอบมิควร
1.ปีณหาท่ีกรรมการมีผลประโยชน์ขัดแย้งต่อผลประโยชน์ของบริษัท นิยามของ
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“ผลประโยชน์ขัดแย้งต่อผลประโยชน์ของบริษัท” เองนันสามารถจำแนกออกได้อีก 2 ประเภทคือ 
ปิญหาการทำสัญญาหรือกิจการต่างๆซ่ึงกรรมการมีผลประโยชน์ได้เสีย และปิญหาท่ีกรรมการมีผล 
ประโยชน์เป็นการลับ

ปิญหาการทำสัญญาหรือกิจการต่างๆซ่ึงกรรมการมีผลประโยชน์ได้เสียพันเป็น 
การกระทำผิดตามมาตรา 805 ประกอบด้วยมาตรา 1167 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
กฎหมายวางหลักของความผิดของการกระทำเช่นนันฃองกรรมการ ในกรรมการท่ีมีฐานะเป็น
“กรรมการผู้แทนของบริษัท” หากกรรมการได้รับความยินยอมจากบริษัทให้ทำได้แล้ว สัญญาใน 
ลักษณะน้ีย่อมมีผลผูกพันบริษัทตามกฎหมายทุกประการ โดยมีกรรมการดังกล่าวน้ีอยู่ในฐานะเป็น 
ผู้แทนของบริษัทด้วยอีกฐานะหน่ึงในการทำสัญญาน่ันเอง อย่างไรก็ตาม ข้อพิจารณาในประเด็นน้ีมี 
ว่า เม่ือจะมีการทำสัญญาเช่นนีโดยกรรมการมีความประสงค์จะขอให้บริษัทให้ความยินยอมแก่การ 
ทำสัญญา กรรมการผู้น้ันจะต้องมีหน้าท่ีเปิดเผยข้อความจริงอันเป็นสาระสำคัญท้ังปวง ซ่ึงเก่ียวด้วย 
การกระทำกิจการใดๆก็ตามซ่ึงกรรมการประสงค์จะทำหรือมีนิติสัมพันธ์กับบริษัทของตนเองในนาม 
และเพ่ือประโยชน์ของตนเองหรือในฐานะตัวแทนของบุคคลภายนอก แจ้งให้คณะกรรมการบริษัท 
ได้ทราบและให้ความยินยอมเป็นสำคัญ

ศาลในระบบคอมมอนลอค์ เช่น อังกฤษ ได้อาศัยวิธีการแปลความโดยมุ่งคำนึงถึง 
หน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริต (fiduciary duties) ท่ีกรรมการพึงมีต่อบริษัทเป็นสำคัญ ท้ังน้ี เพ่ือ 
ให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ของบริษัท ซ่ึงอาจต้องได้รับความเสียหายจากการทำสัญญาท่ีมีต่อ
กรรมการบริษัทเป็นคู่สัญญา ด้วยการวางแนวบรรทัดฐานไว้ว่า สัญญาท่ีทำข้ึนย่อมตกเป็นโมฆียะ 
(voidable) ไม่ผูกพันบริษัท หากกรรมการผู้ทำสัญญามิได้เปิดเผยข้อความจริงอันเป็นสาระสำคัญ 
และขอบเขตแห่งสภาพความมีผลประโยชน์ได้เสียของตนจากการทำสัญญากับบริษัทแจ้งให้บริษัท 
ทราบ ท้ังน้ี โดยมิพักต้องคำนึงถึงว่าสัญญาท่ีทำข้ึนน้ันจะมีความเป็นธรรมต่อกันในระหว่างคู่สัญญา 
เพียงใดก็ตาม

ในการให้ความยินยอมของกรรมการท่ีจะมีอำนาจทำสัญญากับบริษัทได้เป็นการ 
ส่วนตัวพัน บุคคลท่ีจะให้ความยินยอมคือท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น ท้ังน้ีเน่ึองจากในการบริหารกิจการ 
งานของกรรมการจะต้องอยู่ในความครอบงำของท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น (ตามมาตรา 1144 แห่ง 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์) มิใช่การได้รับการยินยอมจากคณะกรรมการของบริษัท ซ่ึงอาจ 
ให้ความยินยอมแก่กรรมการท่ีจะทำสัญญากับบริษัทเป็นการส่วนตัวได้ เน่ืองจากอาจเป็นการไม่
เป็นธรรมหากคณะกรรมการท่ีให้ความยินยอมพันเองมีส่วนได้เสียหรือเป็นพวกพ้องกับกรรมการท่ี 
ประสงค์จะทำสัญญาตังกล่าว

ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) เองก็ 
ได้บัญญัติไว้ชัดเจนเก่ียวกับเร่ืองนีไว้ในมาตรา 86 ความว่า “ ห้ามมิให้กรรมการประกอบการอันมี 
สภาพอย่างเดียวกันและเป็นการแข่งขันกับกิจการของบริษัทหรือเข้าเป็นหุ้นส่วนในห้างหุ้นส่วน
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สามัญ หรือเป็นหุ้นส่วนไม่จำกัดความรับผิดในห้างหุ้นส่วนจำกัดหรือเป็นกรรมการของบริษัทเอก 
ชนหรือบริษัทอ่ืนท่ีประกอบกิจการอันมีสภาพการอย่างเดียวกันและเป็นการแข่งขันกับกิจการของ 
บริษัทไม่ว่าจะทำเพ่ือประโยชน์ตนหรือประโยชน์ผู้อ่ืน เว้นแต่จะได้แจ้งให้ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นทราบก่อน 
ท่ีจะมีมติแต่งตัง”

จะเห็นได้ว่าประเด็นหลักท่ีเป็นหัวใจสำคัญในการท่ีจะอนุญาตให้กรรมการทำการ 
ใดท่ีเป็นประโยชน์ในทางขัดแย้งกับบริษัทได้หรือไม่นัน ก็อยู่ท่ีว่า กรรมการยินดีจะเปิดเผยข้อความ 
จริงอันเป็นสาระสำคัญให้บริษัทได้รับทราบมากน้อยเพียงใด ซ่ึงก็ข้ึนอยู่กับความสุจริตของ
กรรมการคนดังกล่าวเป็นสำคัญ ตังน้ัน การหยิบยกหลัก Fiduciary Duties มาช่วยในการตีความก็ 
ย่อมจะแก้ปิญหาความคับแคบในเร่ืองนีได้ในระดับหน่ึง

สำหรับในประเด็นปิญหากรณีท่ีกรรมการมีผลประโยชน์เป็นการลับน้ัน ในเร่ือง 
ของการมีผลประโยชน์เป็นการลับน้ันหมายความถึงการท่ีกรรมการจงใจอาศัยข้อมูลต่าง เๆก่ียวด้วย 
การดำเนินกิจการภายในบริษัทท่ีตนได้รับจากการทำหน้าท่ีเป็นกรรมการ เพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมือแสวง 
หาผลประโยชน์ในทางทรัพย์สิน สิทธิต่างๆสำหรับตนเองโดยลับ ซ่ึงเห็นว่าปิญหาในลักษณะน้ีย่อม 
เกิดข้ึนได้โดยง่ายเน่ืองจากกรรมการนับเป็นผู้ใกล้ชิดผูกพันกับบริษัทและมีโอกาสท่ีจะรับทราบข้อ 
มูลความรู้ต่าง  ๆ เก่ียวด้วยการดำเนินกิจการของบริษัทได้มากท่ีสุด หากกรรมการสามารถรับเอาผล 
ประโยชน์ใดๆท่ีได้จากวิธีการตังกล่าวแล้วย่อมทำให้บริษัทต้องสุญเสียสิทธิและผลประโยชน์ไป 
โดยไม่เป็นธรรม ฉะนันกรรมการจึงไม่มีสิทธิได้รับทราบข้อมูลความรู้ต่าง เๆก่ียวด้วยการดำเนินกิจ 
การของบริษัทได้มากท่ีสุด การกระทำใดท่ีกรรมการเอาผลประโยชน์ต่างๆท่ีได้มาจากการเป็น
กรรมการบริษัทไปเป็นของตนเอง จึงเป็นเร่ืองท่ีกรรมการเข้าไปมีผลประโยชน์ขัดแย้งกับผล
ประโยชน์ของบริษัท (Conflict of Interests) ซ่ึงในศาลระบบคอมมอนลอว์ใช้หลัก Fiduciary Duties 
มาบังคับใช้ในกรณีน้ี

ในกฎหมายไทย กฎหมายเปิดช่องไว้ในมาตรา 1167ประกอบมาตรา 810คือการท่ี 
กฎหมายบริษัทนำเอาหลักกฎหมายตัวแทนมาใช้โดยอนุโลม ในมาตรา 810 บัญญัติไว้ว่า “ เงินและ 
ทรัพย์สินอย่างอ่ืนบรรดาท่ีตัวแทนรับไว้ เก่ียวด้วยการเป็นตัวแทนน้ันท่านว่าต้องส่งให้แก่ตัวการจงส้ิน 

(วรรคสอง) สิทธิท้ังหลายซ่ึงตัวแทนขวนขวายได้มาในนามของตนเอง แต่โดยฐานท่ีทำการ 
แทนตัวการนัน ตัวแทนต้องโอนให้แก่ตัวการจงส้ิน”

ด้วยการท่ีกฎหมายมิได้บัญญัติเอาไว้นีจึงต้องอาศัยความตีความว่ากรณีใดคือ 
“ผลประโยชน์เป็นการลับ” ซ่ึงในกรณีนีเห็นว่า น่าจะหมายความรวมถึงทุกกรณีท่ีกรรมการอาศัยข้อ 
มูลความรู้ต่าง เๆก่ียวด้วยการดำเนินกิจการของบริษัทเพ่ือแอบทำผลประโยชน์ใด เๆป็นการลับแก่ตน 
เองน้ัน นับเป็นเร่ืองท่ีกรรมการมีผลประโยชน์ขัดแย้งกับผลประโยชน์ของบริษัท ฉะน้ัน แม้ 
กรรมการจะได้ทำสัญญากับบุคคลภายนอกและเข้ารับเอาผลประโยชน์ใด ใๆนขณะท่ีตนมิได้เป็น
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กรรมการอยู่ในบริษัทแล้วก็ตาม แต่กรรมการก็ยังคงมีหน้าที่ความผูกพันที่จะต้องซื่อสัตย์สุจริตที่จะ 
ต้องแจ้งให้บริษัททราบถึงการกระทำดังกล่าวโดยเคร่งครัด

2. ปีญหาท่ีกรรมการใช้อำนาจท่ีมีอยู่ในทางท่ีมิชอบมิควร รัเญหานีเกิดจาก
กรรมการใช้อำนาจท่ีมีอยู่โดยมิชอบมิควรนัน แม้จะไม่ใช่เร่ืองท่ีกรรมการมุ่งกระทำเพ่ือก่อให้เกิด 
ผลประโยชน์ในด้านสิทธิหรือทรัพย์สินต่างๆสำหรับตนเองหรือผู้อ่ืนโดยตรงและชัดแจ้งก็ตาม แต่ก็ 
เป็นส่ิงท่ีสร้างปิญหาให้กับการบริหารงานและการปฏิบัติตนตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตเช่นเดียว 
กัน ในประเด็นปีญหาท่ีกรรมการใช้อำนาจท่ีมีอยู่ในทางมิชอบมิควรน้ี ได้มีผู้เสนอความเห็น28 ไว้ 
ว่ามีลักษณะของปีญหาท่ีเกิดขึนจากการท่ีกรรมการใช้อำนาจท่ีมีอยู่1ในทางท่ีมิชอบมิควรอยู่ด้วยกัน 
3 กรณีคือ การใช้อำนาจโดยมิชอบมิควรโดยอาศัยประโยชน์จากข้อบังคับของบริษัท การใช้อำนาจ 
โดยมิชอบมิควรโดยอาศัยประโยชน์จากการเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมาก และการใช้อำนาจโดยมิชอบมิ 
ควรของกรรมการโดยท่ัวไป แต่ในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีจะขอกล่าวถึงเพียงการใช้อำนาจโดยมิชอบมิ 
ควรโดยอาศัยประโยชน์จากการเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมาก ซ่ึงเป็นกรณีท่ีสามารถตอบคำถามได้ว่าการ 
ท่ีกรรมการปฏิบัติตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ Fiduciary Duties อย่างเคร่งครัดแล้วน้ัน จะเป็น 
การคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยเป็นพิเศษจากการปฏิบัติหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ 
Fiduciary Duties ตามปกติท่ัวไปได้อย่างไร

การใช้อำนาจโดยมิชอบมิควรโดยอาศัยประโยชน์จากการเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมาก 
นันจะอยู่บนแนวความคิดท่ีว่ากรรมการจะต้องเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทนันอยู่ก่อนแล้ว มิใช่เป็น
กรรมการในฐานะกรรมการคนนอก ซ่ืงในปีญหาเช่นนีมักเกิดขึนในบริษัทเอกชนจำกัดเป็นสำคัญ 
ตามกฎหมายบริษัทของกลุ่มประเทศคอมมอนลอว์ เห็นว่า บุคคลใดก็ตามซ่ึงถือหุ้นเป็นจำนวนมาก 
ในบริษัทจนสามารถเกิดอำนาจควบคุมและครอบงำดูแลการจัดการกิจการของบริษัทได้อย่างเด็ดขาด 
ทำการใช้สิทธิออกเสียงลงมติเก่ียวด้วยกิจการใดๆก็ตามของบริษัทอันเป็นสาระสำคัญ ซ่ึงจำต้องได้ 
รับการออกเสียงในการรับรองจากท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเช่นน้ีแล้ว ผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะต้องอยู่ภาย 
ใต้ภาระหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ Fiduciary Duties ท่ีพึงมีต่อบริษัทของตน เหมือน 
เช่นกรณีท่ีกรรมการจักต้องมีความซ่ือสัตย์สุจริตต่อบริษัทด้วยเช่นกัน โดยผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะต้อง 
ทำกิจการใด ไๆปเพ่ือผลประโยชน์ของบริษัทเป็นสำคัญ มิใช่เพ่ือประโยชน์ของตนเอง 
ท้ังจะต้องไม่กระทำการล่อลวงฉ้อฉล หรือกดข่ีข่มเหงบรรดาผู้ถือหุ้นข้างน้อยของบริษัท หรือ
กระทำการทุจริตฉ้อโกง ตลอดจนกระทำการใดๆอันไม่สุจริตก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมใน
ระหว่างผู้ถือหุ้นของบริษัท ซ่ึงย่อมจะมีผลกระทบถึงความม่ันคงในการดำเนินกิจการของบริษัท
และอาจก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทได้ในท่ีสุด เน่ืองจากผู้ถือหุ้นกลุ่มดังกล่าว สามารถใช้ 
อำนาจท่ีมิชอบมิควรและสิทธิไม่สุจริตเข้าแสวงหาผลประโยชน์สำหรับตนเองหรือผู้อ่ืนได้โดยง่าย 
ไม่ว่ากลุ่มผู้ถือหุ้นบันจะเป็นเพียงผู้ถือหุ้นของบริษัทเท,านันหรืออยู่ในฐานะเป็นกรรมการของบริษัท

28 อ้นแล้วในเชิงอรรททื่ 21
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ด้วยก็ตาม กล่าวคือ ศาลในระบบประเทศคอมมอนลอว์ได้อาศัยหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริต 
หรือ fiduciary Duties เป็นเคร่ืองมือสำคัญในการใช้แก้!!ญหาจากการกระทำของกรรมการใน 
ลักษณะดังกล่าว เพ่ือให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นส่วนรวม ดังพฤติการณ์ 
การกระทำของกรรมการท่ีอาศัยประโยชน์จากการท่ีตนเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมากในบริษัท เพ่ือก่อให้เกิด 
ประโยชน์แก่ตนเองหรือผู้อ่ืนโดยอ้อม เป็นต้นว่า กรณีท่ีกรรมการออกเสียงลงมติในฐานะผู้ถือหุ้น 
สนับสนุนให้บริษัทกระทำการใด ก็ๆตามซ่ึงตนเล็งเห็นหรือคาดหมายว่าจะเป็นผลประโยชน์แก่ตนเอง 
หรือผู้อ่ืนโดยอ้อม เช่น ลงมติสนับสนุนให้บริษัทแก้ข้อบังคับตามท่ีตนเสนอ เพ่ือให้อำนาจคณะ 
กรรมการบริษัทในการกระทำการบางอย่างท่ีเอือประโยชน์ของตน จะเห็นได้ว่าเป็นการทำไปเพ่ือ 
ประโยชน์ของผู้อ่ืน ดังนันจึงไม่ผูกพันบริษัทตามข้อบังคับท่ีแก้ไข หรือพฤติการณ์ท่ีกรรมการทำ 
การรวบอำนาจควบคุมการบริหารงานภายในของบริษัทให้ตกอยู่แก่ตน ด้วยวิธีล่อลวงฉ้อฉลเอาเปรียบ
บริษัทและผู้ถือหุ้นข้างน้อย โดยการบังคับให้ผู้ถือหุ้นคนอ่ืนๆท่ีเป็นพวกพ้องของตนลงมติ
สนับสนุนกิจการใดกิจการหน่ึงท่ีตนมีส่วนได้เสียเป็นพิเศษ แม้ว่าตนจะงดออกเสียงนันก็ตาม มติดัง 
กล่าวจึงเป็นมติท่ีเป็นการกระทำการบางอย่างท่ีเอือประโยชน์ของตน จึงไม่ผูกพันบริษัท

ในกฎหมายบริษัทจำกัดของไทยเอง มิได้มีบทบัญญัติใดโดยเฉพาะและชัดเจนแน่ 
นอนท่ีจะกำหนดหลักเกณฑ์ในการแก้ไขป็ญหาเพ่ือให้ความคุ้มครองบริษัทและผู้ถือหุ้นท่ีสุจริต 
จากการใช้อำนาจของบริษัทในลักษณะดังกล่าวแต่อย่างใด ซ่ึงในกรณีนีอาจทำให้เกิดข้อขัดข้องใน 
การใช้กฎหมายได้ เช่น การท่ีกรรมการใช้สิทธิท่ีตนถือหุ้นจำนวนมาในบริษัท ออกเสียงลงมติ 
สนับสนุนให้บริษัทแก้ไขข้อบังคับของบริษัท เพ่ือให้มีผลโดยอ้อมให้พรรคพวกของตนได้รับเงิน 
ปีนผล น้ัน ถึงแม้ว่าจะมีมาตรา 1185 บัญญัติไว้เพ่ือห้ามมิให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทคนใดท่ีมีส่วนได้เสีย 
เป็นพิเศษในข้ออันใด ซ่ึงท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นจะต้องลงมติออกเสียงลงคะแนนด้วยในข้อนัน โดย 
หากผู้ถือหุ้นคนใดลงมติฝ่า!เนมาตรานี อาจมีผลให้การประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นในครังนันๆถูกผู้ถือหุ้น 
คนอ่ืนๆฟ้องคดีต่อศาล ขอให้เพิกถอนได้ตามมาตรา 1185 เน่ืองจากเป็นการประชุมท่ีมีการลงมติฝ่า!เน 
ต่อกฎหมายก็ตาม แต่ในกรณีท่ีกรรมการได้ออกเสียงลงมติในฐานะผู้ถือหุ้น สนับสนุนให้บริษัทแก้ 
ไขข้อบังคับของบริษัทดังกล่าวข้างต้น น่าจะเป็นเร่ืองวิธีการจัดกิจการงานภายในบริษัทตาม
กฎหมายบริษัทจำกัด มิใช่เร่ืองส่วนตัว ดังเช่นท่ีปรากฎในคำพิพากษาฎีกาท่ี 1246/2520 ว่า การท่ี 
ผู้ถือหุ้นออกเสียงลงคะแนนให้ตนเองเป็นกรรมการบริษัทนัน ไม่ถือว่ามีส่วนได้เสียเป็นพิเศษ
เพราะการดังกรรมการบริษัทเป็นวิธีจัดการบริษัท มิใช่เร่ืองส่วนตัว ฉะนัน กรณีจึงไม่ต้องตามบท 
บัญญัติมาตรา 1185 ท่ีจะเป็นเหตุให้ศาลเพิกถอนมติน้ีได้แต่อย่างไร ดังน้ันในบางคร้ังจึงเป็นการ 
ยากท่ีจะคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ทุกกรณีของการกระทำท่ีกรรมการได้ทำลงไปเน่ืองจากฐานะ 
2 ประการคือการเป็นผู้ถือหุ้นควบคู่ไปกับการเป็นกรรมการบริษัทของกรรมการคนดังกล่าวน่ันเอง 
เว้นแต่เพียงบริษัทดังกล่าวจะมีการกระจายหุ้นอย่างแท้จริง ซ่ึงการกระจายหุ้นน้ันก็จะเป็นการคุ้ม
ครองสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้มากในระดับหน่ึงอยู่แล้ว
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หรือในกรณีที่กรรมการกระทำการล่อลวงฉ้อฉลเอารัดเอาเปรียบบริษัทและผู้ถือ 
หุ้นข้างน้อย โดยกรรมการดังกล่าวบังคับบัญชาให้ผู้ถือหุ้นคนอื่นๆ ที่เป็นพวกพ้องของตนลงมติ 
สนับสนุนให้บริษัทกระทำกิจการใดๆก็ตาม ซึ่งกรรมการใf นมีส่วนได้เสียเป็นพิเศษ จะเห็นได้ว่า 
การกระทำของกรรมการเช่นนี เป็นเรื่องที่กรรมการมุ่งคำนึงผลประโยชน์สำหรับตนเองเป็นสำคัญ 
ไม่คำนึงถึงผลเสียหายที่จะเกิดขึนกับบริษัทและผู้ถือหุ้นข้างน้อย กรรมการจึงไม่น่ามีสิทธิอาศัย
ประโยชน์จากความเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากของบริษัทกระทำการดังกล่าวได้ อย่างไรก็ตาม
เมื่อพิจารณาถึงกฎหมายบริษัทเอกชนจำกัดของไทยแล้ว ปรากฎว่าไม,มีมาตราใดที่กฎหมายบัญญัติ 
ห้ามมิให้กรรมการกระทำการในลักษณะดังกล่าวเพื่อให้ความคุ้มครองบริษัทและผู้ถือหุ้นข้างน้อยที่ 
ต้องเสียหายแต่อย่างใด ฉะนันจึงอาจก่อให้เกิดอุปสรรคในการนำหลักกฎหมายบริษัทเอกชนจำกัด 
ของไทยมาใช้อีกประการหนึ่ง เช่น กรณีที่กรรมการบีบบังคับให้ผู้ถือหุ้นคนอื่นๆที่เป็นพวกพ้อง 
ของตนลงมติสนับสนุนตนในกรณีต่างๆ ได้มีมาตรา 1195 วางหลักเอาไว้แต่เพียงว่าผู้ถือหุ้น
สามารถฟ้องคดีต่อศาลเพื่อขอให้เพิกถอนมติที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นที่มีการเรียก การประชุมหรือลง 
มติฝ่าป็นข้อบังคับหรือขัดต่อกฎหมายเท่านั้น แต่ไม'มีกรณีการบีบบังคับให้ผู้ถือหุ้นคนอื่นๆที่เป็น 
พวกพ้องของตนลงมติสนับสนุนตนในกรณีต่างๆแต่อย่างใด และยิ่งไปกว่านัน การลงมติในกรณีนี 
กรรมการเองก็ไม,ได้ลงมติแต่อย่างใดเนื่องจากพบว่าตนมีส่วนได้เสียในเรื่องดังกล่าว ดังนันจึงไม่มี 
ช่องทางที่จะคุ้มครองผู้ถือหุ้นในกรณีนีได้เลย

กล่าวโดยสรุปได้ว่าตามกฎหมายไทยปรากฎหลักสุจริตในมาตรา 5 ซ่ึงเป็นหลักท่ัว 
ไป สำหรับกฎหมายบริษัทนันแม้มิได้มีบทบัญญัติท่ีกล่าวว่ากรรมการต้อง ชนิด คือ ปฏิบัติตาม 
หลักสุจริตไว้อย่างชัดแจ้งก็ตาม แต่พบว่าก็มีการบัญญัติกฎหมายบางเร่ืองท่ีอาจกระทำการอย่างท่ี
เข้าใจกัน เป็นหลักสุจริตได้ เช่น การห้ามประกอบการค้าแข่งกับบริษัท หรือประกอบกิจการใดท่ีมี 
conflict of interest กับบริษัท เป็นต้น ในกรณีน้ีจึงถือว่าหลักสุจริตเป็นหลักท่ีนำมาช้ีขาดเม่ือมีข้อ 
พิพาทในกรณีท่ีไม'มีกฎหมายกำหนดไว ้ชัดแจ้ง และเป็นหลักท่ีกรรมการควรยึดถือปฏิบัติ 
หลักดังกล่าวมีกฎเกณฑ์ประการสำคัญอยู่ว่า (1)ในการปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการ กรรมการจะต้อง 
ใช้อำนาจตามท่ีได้รับมอบหมาย กระทำการต่างไปโดยสุจิต เป็นไปเพ่ือผลประโยชน์ของบริษัทและ 
ผู้ถือหุ้น (2) กรรมการจะต้องไม่ทำการใด ใๆนลักษณะท่ีอาจก่อให้เกิดความขัดแย้งขึนในระหว่างผล 
ประโยชน์ของบริษัทและผลประโยชน์ส่วนตัวของกรรมการ กรรมการผู้ใดฝ่าพินหลักดังกล่าวย่อม 
ต้องรับผิดต่อบริษัท

ศาลในกลุ่มประเทศคอมมอนลอว่ได้นำหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ fiduciary
Duties มาใช้ประกอบการตีความอย่างกว้างขวางในการแก้ปีญหาท่ีเกิดขึนและให้ความคุ้มครอง
บริษัทตลอดจนผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้อย่างเหมาะสมและเป็นธรรม แต่ตามกฎหมายไทยบัน ไม่ได้ 
บัญญัติเร่ืองน้ีเอาไว้อย่างชัดเจน และแม้จะมีบทบัญญัติมาตรา 1167 ให้นำเร่ืองตัวแทนมาใช้ในเร่ือง
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น้ีด้วยก็ตาม แม้จะสามารถแก้บัเญหาท่ีเกิดข้ึนไปได้บ้างบางส่วนตามบทบัญญัติท่ีกฎหมายตัวแทน 
บัญญัติเอาไว้ หรือการใช้กฎหมายละเมิดมาปรับใช้ในบางกรณีก็ตาม แต่ก็ยังไม่เพียงพอต่อการคุ้ม 
ครองบริษัทและผู้ถือหุ้นผู้เสียประโยชน์จากการกระทำตังกล่าวอยู่ดี

การแก้ปิญหาในกรณีน้ีคงจะทำได้โดย 4 วิธีคือ
(1) การแปลความเพ่ือให้เกิดความสอดคล้องกับหลักความซ่ือสัตย์สุจริตโดยอาศัย 

มาตรา 5 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
(2) การอาศัยบทบัญญัติมาตรา 98 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 

2521 ดีความ และใช้กับกรณีบริษัทเอกชนจำกัดได้ในฐานะกฎหมายใกล้เคียงอย่างย่ิง
(3) การแก้ไขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1168 วรรคแรก โดยเอา 

เนือความมาตรา 98 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2521 มาบัญญัติไว้
(4) การนำหลักเกณฑ์ตามกฎหมายคอมมอนลอว้มาใช้บังคับ ซ่ึงวิธีนีแลดูจะเป็น 

วิธีท่ีง่ายท่ีสุดเพราะไม'ต้องอาศัยกระบวนการทางนิติบัญญัติ แต่อาศัยเพียงการดีความของศาลท่ีจะ 
ให้ความคุ้มครองผู้ไต้รับความเดือดร้อนเสียหายดังกล่าวให้ไต้มากท่ีสุด ซ่ึงอาจจะเป็นภาระของศาล 
ในการหาค้นคว้าแนวทางและสร้างบรรทัดฐานในการดีความ แต่หากมีการแก้ไขกฎหมายประกอบ 
แล้วก็ย่อมเป็นการสร้างแนววินิจฉัยเพ่ือช่วยในการดีความของศาลอีกวิธีหน่ึง ท้ังน้ี เพ่ือให้ความคุ้ม 
ครองผลประโยชน์ทางทรัพย์สินของบริษัท และโดยเฉพาะอย่างย่ิงผู้ถือหุ้นข้างน้อยของบริษัทได้ 
อย่างแท้จริงและแน่นอนท่ีสุด

จึงจะเห็นได้ว่า การคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยสามารถกระทำได้ในหลายวิธีขึนอยู่ 
กับว่าจะพิจารณาจากฐานใดเป็นเกณฑ์ ซ่ึงกฎหมายในปีจจุบันเองก็ได้บัญญัตถึิงการคุ้มครองผู้ถือ 
หุ้นข้างน้อยไปบ้างแล้วบางส่วน ดังท่ีได้กล่าวมาแล้วในข้อ 5.1 แต่ท่ีจะเห็นไต้ชัดจากการต้ังสมมติ 
ฐานของงานวิจัยฉบับนีคือ การคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยตามพืนฐานแห่งสิทธิซ่ึงก็คือ 
การคุ้มครองตามลักษณะหุ้นท่ีตนถือ สมมติฐานอีกประการหน่ึงก็คือ ผู้ถือหุ้นควรได้รับความคุ้ม 
ครองจากโครงสร้างความสัมพันธ์ของกรรมการตามความสัมพันธ์ในกฎหมายบริษัท โดยในส่วนน้ีจะ 
พิจารณาถึงหน้าท่ีของกรรมการบริษัทในการปฏิบัติตามหลักความระมัดระวัง หลักวินิจฉัยทางการค้า
และหลักความซ่ือสัตย์สุจริตเป็นสำคัญ จึงเห็นได้ว่าการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยมีความสัมพันธ์กับ 
เร่ืองอ่ืนๆหลายประการด้วยกัน โดยเฉพาะอย่างย่ิงความสำคัญต่อการบริหารงานของบริษัท ซ่ึงหาก 
มีการปฏิบัติได้จริง ก็จะเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ในระดับหน่ึง
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