
บทที่ 5
บทสรุปและข้อเสนอแนะ

ผู้ถือหุ้นถือเป็นหัวใจหลักในการจัดการบริษัท เพราะเป็นผู้มีเงินมาลงทุนในบริษัท 
และทำให้บริษัทสามารถดำเนินกิจการต่อไปได้ แต่หากบริษัทมีเพียงผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียวก็ย่อม 
ท่ีจะไม่สามารถทำให้บริษัทดำเนินกิจการได้ หรือหากจะดำเนินการได้ก็ย่อมไม่คล่องตัวเพราะผู้ถือหุ้น 
มีจำนวนมากและอาจไม,มีความชำนาญในการบริหารจัดการ ตัง'น้ัน จึงจำต้องมีโครงสร้างของ 
บริษัทอีกโครงสร้างหน่ึงขืนมาในบริษัท เพ่ือการจัดการบริหารบริษัท ซ่ึงก็คือกรรมการ

กรรมการบริษัทกับผู้ถือหุ้นของบริษัทจึงมีความสัมพันธ์กันอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ 
และเป็นความสัมพันธ์ท่ีอาศัยซ่ึงกันและกัน ในขณะท่ีกรรมการบริษัทมีหน้าท่ีในการบริหารกิจการ 
ของบริษัท การบริหารงานตังกล่าวของกรรมการก็ด้องทำโดยอาศัยมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นเป็นสำคัญ 
ตังน้ัน น้ังการบริหารกิจการอันเป็นหน้าท่ีโดยตรงของกรรมการบริษัทและการลงมติของผู้ถือหุ้น 
โดยท่ีประชุมย่อมเป็นการแสดงออกถึงการกระทำท่ีเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นได้ท้ังส้ิน

หุ้นในบริษัทมหาชน อันเป็นฐานที่มาแห่งสิทธิความเป็นผู้ถือหุ้นมีอยู่ 2 ประเภท 
คือ หุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ ผู้ถือหุ้นสามัญ ซึ่งเป็นหุ้นที่ออกเป็นจำนวนมาก เป็นหุ้นส่วนใหญ่ 
ของบริษัทจะมีสิทธิเท่าเทียมกัน แตกต่างจากหุ้นบุริมสิทธิท่ี จะมี สิทธิพิเศษบางประการท่ี ดีกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ 
เช่น สิทธิที่จะได้รับเงินปีนผลเป็นจำนวนแน่นอน เป็นด้น ความเป็นผู้ถือหุ้นสามัญและความเป็นผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิย่อมทำให้ผู้ถือหุ้นคนตังกล่าวมีสภาพเป็นผู้ถือหุ้นข้างน้อยของบริษัทได้ทั้งสิ้น กฎหมาย 
จึงต้องหาวิธีคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นดังกล่าว

ผู้ถือหุ้นสามัญท่ีเป็นผู้ถือหุ้นข้างน้อย กฎหมายได้วางหลักคุ้มครองเอาไว้ในเร่ือง 
สิทธิการออกเสียงในส่วนท่ีเรียกว่า การลงคะแนนเสียงสะสม (culmulative voting) ซ่ึงต่างจากการ 
ลงคะแนนแบบชูมือหรือแบบลงคะแนนลับท่ีไม่ได้ให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นมากนัก แต่กฎหมาย 
ไทยยังไม่ได้นำหลักในเร่ืองการลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วนมาใช้ซ่ึงก็อาจจะเป็นช่องทางท่ีจะให้ 
ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้มากกว่าเติมได้

สำหรับในประเด็นผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอันมีลักษณะพิเศษมากกว่าหุ้นสามัญโดย 
เฉพาะอย่างย่ิงการกำหนดสิทธิเร่ืองการรับเงินปีนผลนัน หุ้นบุริมสิทธิเองก็ยังมีปีญหาบางประการ 
ในการกำหนดสภาพบุริมสิทธิในประเด็นต่าง  ๆเช่น การได้รับเงินปีนผล การแปลงสภาพหุ้น การ 
คืนทุนเม่ือเลิกกิจการ การลด/เพ่ิมสิทธิออกเสียง การไถ่ถอนบุริมสิทธิ และสิทธิในการซ้ือหุ้นใหม่ 

ตามกฎหมายท่ีมีอยู่1ในปิจจุบัน ได้บัญญัติหลักการคุ้มครองผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิไว้ 
แล้วตามมาตรา 65 วรรคสองแห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 
2544) ว่าบุริมสิทธิในหุ้นซ่ึงได้ออกให้แล้วจะเปล่ียนแปลงไม่ได้ ซ่ึงหลักการนีมีข้อยกเว้นคือการ
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แปลงสภาพหุ้นบุริมสิทธินัน การแปลงสภาพหุ้นในบริษัทมหาชนตามมาตรา 65 วรรคสอง แห่ง 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2534 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ถือเป็นข้อยกเว้นของหลักท่ีว่า 
หุ้นบุริมสิทธิจะเปล่ียนแปลงไม่ได้ ผลจึงเป็นว่าหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทมหาชนจึงสามารถแปลงสภาพได้ 
ทำให้หุ้นบุริมสิทธิแยกได้เป็นสองชนิดคือ หุ้นบุริมสิทธิท่ีแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญได้ ลับ หุ้นบุริมสิทธิ 
ท่ีแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญไม่ได้ สิทธิในการแปลงสภาพน้ีได้ผนวกอยู่กับหุ้นบุริมสิทธิ เม่ือได้มี 
การใช้สิทธิแปลงสภาพจะมีผลให้บุริมสิทธิในหุ้นหมดไป สิทธิในการแปลงสภาพจึงไม่อาจแยก 
ออกมาพิจารณาว่าเป็นหุ้นบุริมสิทธิหรือไม่ แต่อาจพิจารณาได้ว่าสิทธิในการแปลงสภาพน้ันไม่ใช่ 
เร่ืองแปลงสภาพหุ้นบุริมสิทธิแต่เป็นการแปลงสภาพของหุ้นจากหุ้นบุริมสิทธิกลายเป็นหุ้นสามัญ 
เหมือนสิทธิในการแปลงสภาพของหุ้นกู้แปลงสภาพท่ีเม่ือแปลงสภาพแล้วจะทำให้ผู้ถือหุ้นกู้กลาย 
เป็นหุ้นสามัญ ดังน้ันสิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิแปลงสภาพจะมีสิทธิท่ีเป็นหุ้นบุริมสิทธิเช่น สิทธิ 
ในเงินปีนผลบวกกับสิทธิในการแปลงสภาพซ่ึงเป็นสิทธิควบคู'กัน เม่ือกำหนดแล้วจึงเปล่ียนแปลงไม’ได้ 
เพราะกระทบต่อสิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธินัน

การลด/เพ่ิมสิทธิออกเสียง ในกรณีการลดสิทธิออกเสียงน้ัน ในกฎหมายบริษัท 
มหาชนเดิมกฎหมายกำหนดให้ผู้ถือหุ้นสามัญและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงแบบ one share 
one vote หรือหน่ึงหุ้นต่อหน่ึงเสียง เช่นเดียวกับท่ีกำหนดไว้ในส่วนของบริษัทเอกชน ดังน้ัน แต่เดิม 
ข้อกำหนดในการจดทะเบียนหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทเอกชนและบริษัทมหาชนจึงเป็นข้อกำหนดเดียวกัน 
ดังท่ีกล่าวไปแล้วข้างด้น แต่อย่างไรก็ดี หลักเช่นนีได้มาจากการดีความกฎหมายจากข้อหารือของ 
กรมทะเบียนการก้าท่ีหารือไปยังสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาซ่ึงต่างจากท่ีกำหนดไว้ในพระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 102 ซ่ึงได้กำหนดไว้อย่างชัดเจนว่า 
การกำหนดลดสิทธิออกเสียงของหุ้นบุริมสิทธิสามารถทำได้ โดยไม่จำเป็นต้องอาศัยการดีความจาก 
การขอหารือ หรือ เทียบเคียงกับบริษัทเอกชน ผลจึงเป็นว่าการกำหนดให้บุริมสิทธิออกเสียงลง 
คะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญจึงสามารถทำได้ แต่อย่างไรก็ตาม อาจต้องมีการคำนึงถึง มาตรา 65 ท่ี 
กำหนดว่า บุริมสิทธิในหุ้นซ่ึงได้ออกแล้วจะเปล่ียนแปลงไม,ได้ด้วย ซ่ึงหากเป็นเช่นน้ันแล้ว ผลจะ 
เป็นว่าจะสามารถวางข้อกำหนดลดสิทธิออกเสียงของหุ้นบุริมสิทธิได้เพียงเฉพาะหุ้นท่ีจะออกใน 
ภายหลังเท่าน้ัน ซ่ึงหากเป็นเช่นนันแล้วผลจะเป็นว่าผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิท่ีออกตังแต่เร่ิมแรกจะได้รับ 
การคุ้มครองในระดับหน่ึง จึงถือว่ามาตรา 65 เป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อย (ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิท่ี 
ออกต้ังแต่เร่ิมแรก) อีกมาตราหน่ึง แต่สำหรับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในหุ้นท่ีออกใหม่ภายหลังจะเป็น 
ข้อยกเว้นในกรณีนีและในส่วนของการเพ่ิมสิทธิออกเสียงนัน ตามมาตรา 102 วรรคสองแห่งพระ 
ราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.44) เองก็ได้กำหนดเฉพาะเร่ืองการลดสิทธิ 
ออกเสียงเท่าน้ัน ดังนัน หากตีความโดยเคร่งครัดแล้ว จึงเห็นได้ว่าในกรณีการเพ่ิมสิทธิออกเสียงนัน 
เป็นกรณีท่ีกฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้ชัดแจ้ง ดังน้ัน จึงไม่สามารถทำได้ เพราะบทบัญญัติในเร่ืองสิทธิ 
ออกเสียงของบริษัทมหาชนชัดเจนกว่าบริษัทเอกชนท่ีได้จากการดีความทฤษฎีและข้อหารือของกรม
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ทะเบียนการค้ากับสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ดังนัน เม่ือบทบัญญัติของบริษัทมหาชนไม,ได้ 
กล่าวถึงการเพ่ิมสิทธิออกเสียงไว้โดยชัดแจ้ง จึงถือว่าเป็นเร่ืองท่ีไม่สามารถทำได้ นอกจากบัน ตาม 
แนวของบริษัทเอกชนเองก็ถือว่าการเพ่ิมสิทธิออกเสียงไม,สามารถทำได้อีกนัยหน่ึงด้วย

จากนิยามของหุ้นบุริมสิทธิท่ีกล่าวไว้ในบทท่ี 3 ว่าหุ้นบุริมสิทธิหมายถึงหุ้นซ่ึงมี 
สิทธิบางประการท่ีแตกต่างไปจากหุ้นสามัญ ซ่ึงส่วนใหญ่ก็จะเน้นไปท่ีสิทธิรับเงินปีนผลว่าผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิจะมีสิทธิได้รับเงินปนผลเป็นจำนวนแน่นอนเป็นจำนวนเท่าใด และเน่ืองจากสิทธิท่ีผู้ถือ 
หุ้นบุริมสิทธิได้รับเป็นสิทธิพิเศษกว่าท่ีผู้ถือหุ้นสามัญได้รับน่ันเอง จำนวนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจึงมี
จำนวนน้อยกว่าจำนวนผู้ถือหุ้นสามัญ ดังน่ัน กลุ่มของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทจึงสามารถถือเป็น 
กลุ่มของผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้

ตามปกติแล้วผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมักเป็นกลุ่มผู้เร่ิมก่อการจัดต้ังบริษัท โดยการออก 
หุ้นบุริมสิทธิดังกล่าวเท่ากับว่าเป็นการ “ ปูนบำเหน็จ” ให้แก่คณะบุคคลน้ัน  ๆ จึงมีความเป็นไปได้ 
สูงท่ีบุคคลผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะมีอำนาจครอบงำกิจการของบริษัทมากกว่าบุคคลผู้ถือหุ้นสามัญ 
ในกฎหมายบริษัทมหาชนกำหนดหลักของการออกเสียงไว้ว่า ผู้ถือหุ้นในบริษัทมหาชนมีสิทธิออกเสียง 
ตามจำนวนหุ้นท่ีตนถืออยู่ หรือ แบบ one share one vote เท่ากันหมด ดังน่ัน จากหลักดังกล่าวจึงส่ง 
ผลให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิและผู้ถือหุ้นสามัญมีสิทธิในการออกเสียงเท่าเทียมกัน ทังๆท่ีปกติแล้ว 
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิยังมีสิทธิท่ีดักว่าผู้ถือหุ้นสามัญในบางประการอยู่แล้ว การให้สิทธิในการออกเสียง 
ท่ีเป็นไปในทางเดียวกันย่อมทำให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับสิทธิมากกว่าผู้ถือหุ้นสามัญเข้าไปอีก 
หากมองในมุมมองของผู้ถือหุ้นสามัญก็จะเห็นว่าเป็นการไม่ยุติธรรมท่ีจะให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิ 
มากเกินไป แต่เม่ือหันกลับมาพิจารณาถึงแนวคิดในการออกหุ้นบุริมสิทธิซ่ึงเป็นการออกหุ้นใน
ลักษณะ “ตอบแทน” หรือ “ ปูนบำเหน็จ” กลุ่มบุคคลท่ีทำการก่อต้ังบริษัทต้ังแต่แรก และเป็นการ 
ออกหุ้นเพ่ือเป็นการจูงใจให้คนมาลงทุนในบริษัทแล้ว การท่ีจะต้องให้สิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ 
ในบางประการท่ีแตกต่างกับผู้ถือหุ้นสามัญในหลายประการนันก็เป็นเหตุผลท่ีสมควรอยู่

แต่การท่ีกฎหมายบริษัทมหาชนกำหนดให้ผู้ถือหุ้นสามัญและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมี 
สิทธิออกเสียงแบบ one share one vote หรือหน่ึงหุ้นต่อหน่ึงเสียงเช่นเดียวกันบันทำให้ติดขัดแก่ 
บริษัทมหาชนท่ีประสงค์จะออกหุ้นบุริมสิทธิโดยการกำหนดสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนของ 
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิให้แตกต่างไปจากผู้ถือหุ้นสามัญตามแนวคิดของการออกหุ้นบุริมสิทธิตามท่ีกล่าว 
ไปแล้วข้างด้น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับใหม่จึงยกเลิกหลักดังกล่าว และกำหนดหลักใหม่ 
ท่ีว่า การออกเสียงลงคะแนนในส่วนท่ีว่าหุ้นหน่ึงมีหน่ึงเสียงน่ัน มิให้ใช้บังคับกรณีท่ีบริษัทได้ออก 
หุ้นบุริมสิทธิและกำหนดให้สิทธิออกเสียงลงคะแนนของหุ้นบุริมสิทธิน้อยกว่าหุ้นสามัญ

จากบทบัญญัติดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า ต่อไปหากบริษัทมหาชนจะออกหุ้น 
บุริมสิทธิ บริษัทดังกล่าวสามารถออกหุ้นบุริมสิทธิใหม่โดยให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิดังกล่าวมีสิทธิออก 
เสียงลงคะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญได้ เช่น หุ้นสามัญ 1 หุ้นต่อ 1 เสียง แต่หุ้นบุริมสิทธิ 10 หุ้น ต่อ 1 เสียง
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เป็นต้น อย่างไรก็ตาม กฎหมายใช้คำว่า สิทธิออกเสียงลงคะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญเท่านัน ดังนัน 
การออกหุ้นบุริมสิทธิโดยให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงมากกว่า หรือไม่ให้มีสิทธิออกเสียงเลย 
(Non-Voting share) จึงไม่น่าท่ีจะกระทำไต้

การกำหนดให้หุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญนี คงจะ 
กระทำไต้เฉพาะหุ้นบุริมสิทธิท่ีบริษัทจะออกใหม่นับแต่นีไปเท,านัน ส่วนหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีอยู่แล้วคง 
ไม่สามารถไปเปล่ียนแปลงได้ เน่ืองจากกฎหมายกำหนดว่า เม่ือบริษัทได้ออกหุ้นบุริมสิทธิให้มี 
สิทธิอย่างไรแล้วจะเปล่ียนแปลงบุริมสิทธิภายหลังไม่ได้

จากบทบัญญัติเร่ืองสิทธิการออกเสียงของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในพระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนฉบับใหม่นีจะเห็นได้ว่า หากมองในมุมมองของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอันถือเป็นผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยกลุ่มหน่ึงในบริษัทแล้วจะเห็นได้ว่า บทบัญญัติใหม่ในเร่ืองน้ีได้ลดทอนสิทธิของผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิท่ีมีอยู่ตามเดิมลงไปจากท่ีเคยสามารถมีสิทธิออกเสียงหน่ึงหุ้นต่อหน่ึงเสียงเหมือนผู้ถือหุ้น 
สามัญ ก็กลายเป็นว่า ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิตามบทบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับใหม่มีสิทธิในการออก 
เสียงน้อยกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ ซ่ึงหากพิจารณาจากแนวคิดพืนฐานในการออกหุ้นบุริมสิทธิท่ีจะให้
เป็นการปูนบำเหน็จผู้เร่ิมก่อตังบริษัทและเพ่ือเป็นการจูงใจให้มีคนมาลงทุนในกิจการของบริษัทแล้ว 
การลดทอนสิทธิการออกเสียงอาจไม่สอดคล้องกับแนวคิดพ้ืนฐานดังกล่าวนัก แต่หากมองในมุม 
มองของผู้ถือหุ้นสามัญผู้มีสิทธิด้อยกว่าผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิแล้ว การเปล่ียนแปลงหลักการสิทธิการ 
ออกเสียงจะเป็นส่ิงท่ีเอือประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นสามัญอย่างมาก เพราะผู้ถือหุ้นสามัญจะเล็งเห็นว่าผล 
ประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับจากข้อตกลง เช่น การได้รับเงินปีนผลเป็นจำนวนแน่นอนตาย 
ตัว หรือการได้รับเงินปีนผลในจำนวนท่ีมากกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ ก็ถือเป็นสิทธิประโยชน์ท่ีเพียงพอ 
แล้วสำหรับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ การเปล่ียนแปลงสิทธิในการออกเสียงของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิตามพระ 
ราชบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับใหม่จึงเป็นส่ิงท่ีถูกต้องเหมาะสมแล้ว

จึงถือได้ว่า การท่ีพระราชบัญญัติดังกล่าวมีการเปล่ียนแปลงสิทธิในการออกเสียง 
ของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิบัน ก็จะเป็นการเหมาะสมหรือไม่เหมาะสมแล้วแต่ว่าผู้มองเป็นผู้ถือหุ้น
ประเภทใด แต่อย่างไรก็ดี ไม่ว่าจะมองในมุมใด ก็จะมีผู้ถือหุ้นกลุ่มหน่ึงได้รับประโยชน์จากการ 
เปล่ียนแปลงหลักดังกล่าวเสมอ

จะเห็นได้ว่ากฎหมาย กฎและประกาศท่ีมีอยู่ได้บัญญัติถึงการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้าง 
น้อยไปแล้วบ้างบางส่วน และในส่วนของกรรมการบริษัทเอง ดังท่ีได้กล่าวมาแล้วว่าการบริหารงาน 
ของกรรมการอยู่บนพ้ืนฐานของโครงสร้างของบริษัท โดยในเร่ืองน้ีน้ีนแม้จะเป็นกรรมการใน 
บริษัทมหาชนก็ตาม แต่การบริหารงานก็ถือหลักเช่นเดียวกับบริษัทเอกชนเน่ืองจากบริษัทมหาชน 
และบริษัทเอกชนมีความสัมพันธ์กันดังท่ีกล่าวมาแล้ว โครงสร้างของบริษัทท่ีจะนำมาพิจารณาหน้า 
ท่ีของกรรมการมีอยู่ 3 หลักด้วยกัน คือ หลักความระมัดระวัง (Duty of care) หลักวินิจฉัยในทางการ 
คา (Business Judgemnet Rule) และหลักความซอสัตยสุจรต (Fiduciary Duty)
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ทลักความระมัดระวัง (Duty of care) หมายถึง กรรมการบริษัทมีภาระหน้าท่ีต้อง 
ปฏิบัติหน้าท่ีอย่างเต็มท่ี เพ่ือรักษาผลประโยชน์ของบริษัทให้ไต้มากท่ีสุด การใช้ดุลยพินิจหเอ 
วิจารณญานในการดำเนินงานต้องอยู่ในหลักของความระมัดระวังอันเป็นพ้ืนฐานหน้าท่ีท่ีมีอยู่ 
กฎหมายไทยไต้ยอมรับหลักความระมัดระวังและได้วางหลักความระมัดระวังเอาไว้ในระดับท่ีต้องเป็น 
“การเอาใจใส่การงานย่ิงกว่าวิญญชนธรรมดาและย่ิงกว่าการงานของตนเอง” เพราะจะต้องเอามาตร 
ฐานการเอาใจใส่ให้ไต้เท่ากับความเอือเฟือสอดส่องอย่างบุคคลค้าขายผู้ประกอบไปด้วยความ 
ระมัดระวัง ซ่ึงหน้าท่ีนีของกรรมการจะแตกต่างกันไปตามประเภทของกิจการ แต่หลักความระมัดระวัง 
ไม่ไต้หมายความไปไกลถึงกับว่า เม่ือมีความเสียหายเกิดข้ึนแล้ว กรรมการต้องรับผิดในทุกกรณีไป 
เพราะในบางกรณีเกิดความเสียหายท่ีไม่สามารถคาดเดาไต้ ก็จะเป็นการไม'เป็นธรรมท่ีจะให้ 
กรรมการมารับผิด

ในส่วนของบริษัทมหาชนบัน ไต้กำหนดปร ะเด็นความรับผิดไว้ในกรณีท่ี
กรรมการทังคณะต้องมีความรับผิดในการกระทำบางอย่างท่ีกฎหมายกำหนดไว้ ซ่ึงก็รวมถึง การท่ี 
กรรมการแต่ละคนต้องจัดการบริหารด้วยความระมัดระวังด้วย จึงสรุปไต้ว่าในกรณีของบริษัท
มหาชน กรรมการท้ังคณะต้องรับผิดร่วมกันทุกกรณี เว้นแต่จะพิสูจน์ไต้ว่าไม่ไต้ร่วมทำกิจการน้ัน 
หรือไม่ไต้ร่วมออกมติหรือคัดค้านแล้ว

แต่ในประเด็นของการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารน้ัน ถือว่าการให้
ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารเป็นหน้าท่ีของกรรมการทุกคน แม้กรรมการอ่ืนท่ีไม่ไต้จัดการ 
บริหารในแต่ละวันเป็นประจำก็ยังต้องให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหารด้วยการคอยดูแลไม่ให้ 
เกิดเหตุการณ์ท่ีไม่ถูกต้องสมควร เพราะกรรมการไต้ให้สิทธิในฐานะกรรมการไว้ค่อนข้างมาก ดัง 
บัน ตนจึงควรใช้สิทธิเรียกร้องน้ันให้ไต้รับแจ้งเก่ียวกับกิจการท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจของบริษัท
โดยอาจกำหนดให้เสนอรายงานเก่ียวกับธุรกิจของบริษัทตามระยะเวลาท่ีสมควรต่อท่ีประชุมกรรมการ 
ทังนี อาจเพราะสิทธิและหน้าท่ีของคณะกรรมการควรต้องปฏิบัติและรับผิดชอบโดยองค์กรนีอย่าง 
ในฐานะกลุ่มหน่ึง เน่ืองจากเจตจำนงของคณะกรรมการสามารถแสดงไต้เพียงมติของคณะ
กรรมการ การให้ความเอาใจใส่จัดการบริหารบันไม่ไต้จำกัดให้เป็นหน้าท่ีเฉพาะของกรรมการผู้ไต้ 
รับมอบอำนาจพิเศษจากคณะกรรมการ เช่น กรรมการผู้จัดการ เป็นต้น เท่าน้ัน อีกท้ังยังรวมถึงหน้า 
ท่ีให้ความเอาใจใส่กับการปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการผู้อ่ืนทังหลาย โดยเฉพาะอย่างย่ิง กรรมการผู้ 
ไต้รับมอบอำนาจเป็นพิเศษจากคณะกรรมการ ซ่ึงคงต้องพิจารณาถึงความเป็นไปไต้ในความ
สามารถของกรรมการแต่ละคนในการท่ีจะหยุดหรือห้ามการกระทำท่ีไม,ถูกต้องของกรรมการผู้อ่ืน 
น้ัน กล่าวคือ ตนไต้ใช้ความสามารถท่ีมีน้ันน้อยเพียงใด ตนก็อาจมีความรับผิดอันเกิดจากการมอง 
ข้ามการกระทำท้ังหลายเหล่าน้ันมากข้ึนเท่าน้ัน เป็นต้น

สำหรับประเด็นเร่ืองการละเลยไม'เข้าร่วมประชุมคณะกรรมการบัน จะถือเป็นการ 
ปฏิบัติหน้าท่ีตามหลักความระมัดระวังไต้ต่อเม่ือกรรมการผู้บันมีความบกพร่องต่อการท่ีตนจะต้อง
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ให้ความเอาใจใส่เข้าร่วมประชุมอย่างสม่ําเสมอตามเหตุผลอันสมควร ทากกรรมการมีเหตุผลเพียง 
พอท่ีจะไม่เข้าร่วมประชุม เช่น ความเจ็บป่วยทางกาย ก็ถือว่าการไม่เข้าร่วมประชุมดังกล่าวไม่ถือ 
เป็นการละเลยการให้ความเอาใจใส่ในการจัดการบริหาร เพราะกรรมการไม,จำเป็นต้องมีส่วนร่วม 
ในทุกธุรกิจการค้าของบริษัทท่ีน่ามาพิจารณาในการประชุมแต่อย่างไรก็ดี ก็ต้องพึงตระหนักไว้ว่า 
กฎหมายบริษัทไต้วางรูปแบบการบริหารงานบริษัทให้อยู่ในรูปของคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงมีความ 
มุ่งหมายให้กรรมการทังคณะไต้ประชุมปรึกษาหารือเพ่ือพิจารณาและกระทำการจัดการบริหารร่วม 
กันพอสมควร กรรมการจึงควรตระหนักในประเด็นน้ีและพยายามกระทำการท่ีสนองตอบประเด็น 
นีให้มากท่ีสุด

ในกฎหมายต่างประเทศ ยังมีประเด็นท่ีต้องพิจารณาไปถึงเร่ืองของระดับทักษะ
(รเบแ)กับระดับความระมัดระวัง เน่ืองจากใน Model Bussiness Corporation Act ของสหรัฐอเมริกา 
ไม่ปรากฎคำว่า “ ทักษะ” (skill) อยู่ในส่วนของหน้าท่ีของงานกรรมการ จึงเห็นได้ว่าคำว่าทักษะเป็น 
คำท่ีใช้กับบุคคลท่ีทำงานโดยต้องอาศัยความสามารถทางเทคนิคตามสาขาวิชาเป็นการเฉพาะ ซ่ึงไม, 
ควรจะถือเป็นคุณสมบัติสำหรับตำแหน่งหน้าท่ีของกรรมการ แต่เร่ืองน้ียังมีผลต่อการกำหนดค่า
ตอบแทนของกรรมการบริษัทด้วยกล่าวคือหากกรรมการดังกล่าวได้ค่าตอบแทนจากการเป็น 
กรรมการบริษัทในจำนวนท่ีสูงก็เป็นส่ิงท่ีชีให้เห็นว่าระดับความระมัดระวังของกรรมการบริษัทใน 
บริษัทดังกล่าวก็ย่อมท่ีจะสูงตามไปด้วย ซ่ึงไม่ปรากฎประเด็นต่าง เๆหล่านีในกฎหมายไทย กำหนด 
ไว้แต่เพียงว่าในการประกอบกิจการของบริษัท กรรมการแต่ละคนโดยส่วนตัวต้องใช้ความเอือเทืเอ 
สอดส่องอย่างบุคคลค้าขายผู้ประกอบไปด้วยความระมัดระวัง (ตามมาตรา 1168 วรรคแรก)
ซ่ึงนักกฎหมายบางท่านมีความเห็นว่า ระดับหรือข้ันความระมัดระวังเอาใจใส่ไม่เหมือนกับตัวแทน 
ธรรมดา กรรมการมีหน้าท่ีประกอบกิจการบริษัทหนักกว่าตัวแทน ซ่ึงตัวการธรรมดาได้ออกคำส่ัง 
ให้ตัวแทนทำหรือเม่ือไม่มีคำส่ังก็ต้องดำเนินการไปตามท่ีเคยทำมาในกิจการค้าขายอันเขาให้ตนทำ 
อยู่น้ัน (ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 807) แต่ในเร่ืองบริษัทน้ัน กรรมการเป็นผู้ 
ตำเนินงาของบริษัทเอง คงมีแต่ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นซ่ึงจะครอบงำเป็นครังคราวอยู่ห่างไม่ใกล้ชิดกับ
กรรมการ กรรมการน้ันจะต้องเอาใจใส่เป็นพิเศษย่ิงกว่าวิญณูชนธรรมดาและย่ิงกว่างานของตนโดย 
ต้องใช้มาตรฐานในการเอาใจใส่เท่ากับความเอือเฟือสอดส่อง1ของบุคคลค้า1ขายผู้ท่ีประกอบไปด้วย 
ความระมัดระวัง จึงต้องอาศัยข้อเท็จจริงและกาลเวลาวินิจฉัย เช่น ต้องสอดส่องดูราคาตลาดข้ึนลง 
ของสินค้าในขณะนันประกอบกับเหตุการณ์อันจะมีขึนในภายหน้าท่ีรู้ได้และระมัดระวังช่ังน่าหนัก 
เพ่ือท่ีจะไต้ให้ประโยชน์แก่บริษัท หรือมีแนวคิดหน่ึงวางหลักว่า มาตรฐานความระมัดระวังน้ีให้ใช้ 
มาตรฐานของผู้ประกอบการค้าท่ีเอาใจใส่ในกิจการของตน มิใช่พิจารณาจากระดับความสามารถ
ของตัวกรรมการเอง และในส่วนของบริษัทมหาชน ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 
2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) มาตรา 85 กำหนดให้กรรมการปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความซ่ือสัตย์และ 
ระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัท แต่ก็ไม่ได้กำหนดว่ากรรมการมีหน้าท่ีในเร่ืองน้ีอย่างไร
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บ้าง จึงเป็นหน้าท่ีของศาลจะปรับใช้ให้เหมาะสมกับเหตุการณ์ ประเพณีทางการค้า และความรู้สึก 
ของวิญณูชนต่อไป

และเพ่ือเป็นการเสริมหลักความระมัดระวังดังกล่าว ทฤษฎีของกฎหมายบริษัทยัง 
ได้สร้างหลักวินิจฉัยทางการค้า (Business Judgement Rule) มาใช้ โดยหลักดังกล่าวพัฒนาข้ึนมาใน 
ช่วงศตวรรษท่ี 19 โดยศาลของประเทศสหรัฐอเมริกา การใช้หลักดังกล่าวมีขึนเพ่ือให้กรรมการ 
บริษัทจะใช้อำนาจหน้าท่ีในการจัดการบริษัทและคุ้มครองกรรมการให้พ้นจากความรับผิดซ่ึงเป็น 
ผลมาจากความเสียหายจากการตัดสินใจของกรรมการเหล่าน้ัน โดยหลักน้ีเป็นเสมือนเกราะป้องกัน 
กรรมการให้พ้นจากความรับผิด แตกต้องนำมาปรับใช้เป็นกรณี ไๆป

หลักความซ่ือสัตย์สุจริต (Fiduciary Duty) หลักความซ่ือสัตย์สุจริต เป็นหลักท่ีใช้ 
กันอย่างแพร'หลายและเป็นหลักแห่งกฎหมายว่าด้วยสัญญา ประเทศในทาง common law เห็นว่า 
หลักความซ่ือสัตย์สุจริตของกรรมการเป็นหลักท่ีมีความสำคัญมากประการหน่ึง กล่าวคือกรรมการ 
ต้องอยู่ในฐานะท่ีมีความผูกพันตามกฎหมายท่ีจะต้องกระทำด้วยความซ่ือสัตย์สุจริตต่อบริษัท 
( Duites of Loyalty and Good Faith) โดยบรรดาอำนาจทังปวงท่ีได้รับมอบหมายจากบริษัท 
กรรมการจะต้องใช้เท่าท่ีพึงมีตามสถานะแห่งหน้าท่ีท่ีจะต้องกระทำด้วยความซ่ือสัตย์สุจริตต่อ 
บริษัท หน้าท่ีตามหลักสุจริตนี เกิดจากความไว้วางใจจากผู้ถือหุ้น เพราะผู้ถือหุ้นเป็นผู้เป็นเจ้าของ 
เงินทุนในการลงทุนในบริษัทและเป็นผู้ท่ีแต่งตังกรรมการบริษัท กรรมการจึงต้องปฏิบัติหน้าท่ีด้วย 
ความซ่ือสัตย์สุจริต โดยต้องคำนึงถึงผลประโยชน์ของบริษัทมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตน และ 
ต้องไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งคับบริษัท ซ่ึงหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตนีจะเป็นการห้ามมิให้ 
กรรมการใช้โอกาสจากการท่ีตนเป็นกรรมการแสวงประโยชนเพ่ือนตนเอง แม้ว่ากรรมการจะ
สามารถตัดสินใจในเร่ืองต่าง เๆองได้ก็ตาม หากการตัดสินใจนันทำไปเพ่ือประโยชน์ของตนเองด้วย 
แล้ว ถือว่ากรรมการทำไปโดยไม่ซ่ือสัตย์สุจริต จึงไม'ได้รับความคุ้มครอง

ใน!เจจุบันตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (ท่ีแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 
2544) ก็ตาม มีหลักการดังท่ีปรากฎในมาตรา 85 วรรคหน่ึง ความว่า “ในการดำเนินกิจการของ 
บริษัท กรรมการต้องปฏิบัติหน้าท่ีให้เป็นไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค์ และข้อบังคับของบริษัท 
ตลอดจนมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นด้วยความซ่ือสัตย์สุจริตและระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัท” 
จึงเห็นได้ว่า แนวคิดในเร่ืองน้ียังคงไม'มีการเปล่ียนแปลงไปแต่อย่างใด

นอกจากบันยังเป็นกรณีของการท่ีกรรมการใช้อำนาจท่ีมีอยู่ในทางท่ีมิชอบมิควร 
ซ่ึงการท่ีกรรมการใช้อำนาจท่ีมีอยู่ในทางท่ีมิชอบมิควรบัน ในวิทยานิพนธ์ฉบับนีหมายความถึง
เพียงการใช้อำนาจโดยมิชอบมิควรโดยอาศัยประโยชน์จากการเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมาก ซ่ึงเป็นซ่ึง 
เป็นกรณีท่ีสามรถตอบคำถามได้ว่าการท่ีกรรมการปฏิบัติตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ fiduciary 
Duties อย่างเคร่งครัดแล้วน้ัน จะเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยเป็นพิเศษจากการปฏิบัติหน้าท่ี 
ตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ Fiduciary Duties ตามปกติท่ัวไปได้อย่างไร
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การใช้อำนาจโดยมิชอบมิควรโดยอาศัยประโยชน์จากการเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมาก 
นันจะอยู่บนแนวความคิดท่ีว่ากรรมการจะต้องเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทนันอยู่ก่อนแล้ว มิใช่เป็น
กรรมการในฐานะกรรมการคนนอก ซ่ึงในบัเญหาเช่นน้ีมักเกิด'ข้ึนในบริษัทเอกชนจำกัดเป็นสำคัญ 
ตามกฎหมายบริษัทของกลุ่มประเทศคอมมอนลอว์ เห็นว่า บุคคลใดก็ตามซ่ึงถือหุ้นเป็นจำนวนมาก 
ในบริษัทจนสามารถเกิดอำนาจควบคุมและครอบงำดูแลการจัดการกิจการของบริษัทไต้อย่างเด็ดขาด 
ทำการใช้สิทธิออกเสียงลงมติเก่ียวด้วยกิจการใดๆก็ตามของบริษัทอันเป็นสาระสำคัญ ซ่ึงจำต้องไต้ 
รับการออกเสียงในการรับรองจากท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเช่นน้ีแล้ว ผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะต้องอยู่ภาย 
ใต้ภาระหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ Fiduciary Duties ท่ีพึงมีต่อบริษัทของตน เหมือน 
เช่นกรณีท่ีกรรมการจักต้องมีความช่ือสัตย์สุจริตต่อบริษัทด้วยเช่นคัน โดยผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะต้อง 
ทำกิจการใด ไๆปเพ่ือผลประโยชน์ของบริษัทเป็นสำคัญ มิใช่เพ่ือประโยชน์ของตนเอง ท้ังจะต้องไม่ 
กระทำการล่อลวงฉ้อฉล หรือกดข่ีข่มเหงบรรดาผู้ถือหุ้นข้างน้อยของบริษัท หรือกระทำการทุจริต 
ฉ้อโกง ตลอดจนกระทำการใดๆอันไม่สุจริตก่อให้เกิดความไม,เป็นธรรมในระหว่างผู้ถือหุ้นของ
บริษัท ซ่ึงย่อมจะมีผลกระทบถึงความม่ันคงในการดำเนินกิจการของบริษัท และอาจก่อให้เกิดความ 
เสียหายแก่บริษัทไต้ในท่ีสุด เน่ืองจากผู้ถือหุ้นกลุ่มดังกล่าว สามารถใช้อำนาจท่ีมิชอบมิควรและ 
สิทธิไม่สุจริตเข้าแสวงหาผลประโยชน์สำหรับตนเองหรือผู้อ่ืนไต้โดยง่าย ไม่ว่ากลุ่มผู้ถือหุ้นนันจะ 
เป็นเพียงผู้ถือหุ้นของบริษัทเท่าน้ันหรืออยู่ในฐานะเป็นกรรมการของบริษัทด้วยก็ตาม กล่าวคือ ศาลใน 
ระบบประเทศคอมมอนลอว์ไต้อาศัยหน้าท่ีตามหลักความซ่ือสัตย์สุจริตหรือ Fiduciary Duties เป็น 
เคร่ืองมือสำคัญในการใช้แก้ปีญหาจากการกระทำของกรรมการในลักษณะดังกล่าว เพ่ือให้ความคุ้ม 
ครองผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นส่วนรวม ดังพฤติการณ์การกระทำของกรรมการท่ีอาศัย 
ประโยชน์จากการท่ีตนเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมากในบริษัท เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์แก่ตนเองหรือผู้ 
อ่ืนโดยอ้อม เป็นต้นว่า กรณีท่ีกรรมการออกเสียงลงมติในฐานะผู้ถือหุ้น สนับสนุนให้บริษัทกระทำ 
การใดๆก็ตามซ่ึงตนเล็งเห็นหรือคาดหมายว่าจะเป็นผลประโยชน์แก่ตนเองหรือผู้อ่ืนโดยอ้อม เช่น 
ลงมติสนับสนุนให้บริษัทแก้ข้อบังคับตามท่ีตนเสนอ เพ่ือให้อำนาจคณะกรรมการบริษัทในการ
กระทำการบางอย่างท่ีเอือประโยชน์ของตน จะเห็นไต้ว่าเป็นการทำไปเพ่ือประโยชน์ของผู้อ่ืน ดัง 
น้ันจึงไม,ผูกพันบริษัทตามข้อบังคับท่ีแก้ไข หรือพฤติการณ์ท่ีกรรมการทำการรวบอำนาจควบคุมการ 
บริหารงานภายในของบริษัทให้ตกอยู่แก่ตน ด้วยวิธีล่อลวงฉ้อฉลเอาเปรียบบริษัทและผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
โดยการบังคับให้ผู้ถือหุ้นคนอ่ืนๆท่ีเป็นพวกพ้องของตนลงมติสนับสนุนกิจการใดกิจการหน่ึงท่ีตน 
มีส่วนไต้เสียเป็นพิเศษ แม้ว่าตนจะงดออกเสียงน้ันก็ตาม
มติดังกล่าวจึงเป็นมติท่ีเป็นการกระทำการบางอย่างท่ีเอ้ือประโยชน์ของตน จึงไม่ผูกพันบริษัท

ในกฎหมายบริษัทจำกัดของไทยเอง มิไต้มีบทบัญญัติใดโดยเฉพาะและชัดเจนแน่ 
นอนท่ีจะกำหนดหลักเกณฑ์ในการแก้ไขปิญหาเพ่ือให้ความคุ้มครองบริษัทและผู้ถือหุ้นท่ีสุจริต 
จากการใช้อำนาจของบริษัทในลักษณะดังกล่าวแต่อย่างใด ซ่ึงในกรณีนีอาจทำให้เกิดข้อขัดข้องใน
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การใช้กฎหมายได้ เช่น การท่ีกรรมการใช้สิทธิท่ีตนถือหุ้นจำนวนมาในบริษัท ออกเสียงลงมติ 
สนับสนุนให้บริษัทแก้ไขข้อบังคับของบริษัท เพ่ือให้มีผลโดยอ้อมให้พรรคพวกของตนได้รับเงิน 
ปีนผล นัน ถึงแม้ว่าจะมีมาตรา 1185 บัญญัติไว้เพ่ือห้ามมิให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทคนใดท่ีมีส่วนได้เสีย 
เป็นพิเศษในข้ออันใด ช่ึงท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นจะต้องลงมติออกเสียงลงคะแนนด้วยในข้อน้ัน โดย 
หากผู้ถือหุ้นคนใดลงมติฝ่า!!นมาตราน้ี อาจมีผลให้การประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นในคร้ังน้ันๆถูกผู้ถือหุ้น 
คนอ่ืนๆฟ้องคดีต่อศาล ขอให้เพิกถอนได้ตามมาตรา 1185 เน่ืองจากเป็นการประชุมท่ีมีการลงมติฝ่า!]น 
ต่อกฎหมายก็ตาม แต่ในกรณีท่ีกรรมการได้ออกเสียงลงมติในฐานะผู้ถือหุ้น สนับสนุนให้บริษัทแก้ 
ไขข้อบังคับของบริษัทดังกล่าวข้างด้น น่าจะเป็นเร่ืองวิธีการจัดกิจการงานภายในบริษัทตาม
กฎหมายบริษัทจำกัด มิใช่เร่ืองส่วนตัว ดังเช่นท่ีปรากฎในคำพิพากษาฎีกาท่ี 1246/2520 ว่า การท่ี 
ผู้ถือหุ้นออกเสียงลงคะแนนให้ตนเองเป็นกรรมการบริษัทนัน ไม่ถือว่ามีส่วนได้เสียเป็นพิเศษ
เพราะการตังกรรมการบริษัทเป็นวิธีจัดการบริษัท มิใช่เร่ืองส่วนตัว ฉะน้ัน กรณีจึงไม่ต้องตามบท 
บัญญัติมาตรา 1185 ท่ีจะเป็นเหตุให้ศาลเพิกถอนมติน้ีได้แต่อย่างไร ตังน้ันในบางคร้ังจึงเป็นการยากท่ี 
จะคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ทุกกรณีของการกระทำท่ีกรรมการได้ทำลงไปเน่ืองจากฐานะ 2 ประการคือ 
การเป็นผู้ถือหุ้นควบคู่ไปกับการเป็นกรรมการบริษัทของกรรมการคนตังกล่าวน่ันเอง เว้นแต่เพียง 
บริษัทตังกล่าวจะมีการกระจายหุ้นอย่างแท้จริง ซ่ึงการกระจายหุ้นน้ันก็จะเป็นการคุ้มครองสิทธิของ 
ผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้มากในระดับหน่ึงอยู่แล้ว

หรือในกรณีท่ี กรรมการกระทํ าการล'อลวงฉ้อฉลเอารัดเอาเปรี ยบบริษัทและผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
โดยกรรมการตังกล่าวบังคับบัญชาให้ผู้ถือหุ้นคนอ่ืน  ๆ ท่ีเป็นพวกพ้องของตนลงมติสนับสนุนให้
บริษัทกระทำกิจการใดๆก็ตาม ซ่ึงกรรมการนันมีส่วนได้เสียเป็นพิเศษ จะเห็นได้ว่าการกระทำของ 
กรรมการเช่นนี เป็นเร่ืองท่ีกรรมการมุ่งคำนึงผลประโยชน์สำหรับตนเองเป็นสำคัญ ไม่คำนึงถึงผล 
เสียหายท่ีจะเกิดฃึนคับบริษัทและผู้ถือหุ้นข้างน้อย กรรมการจึงไม่น่ามีสิทธิอาศัยประโยชน์จาก
ความเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากของบริษัทกระทำการตังกล่าวได้ อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาถึงกฎหมาย 
บริษัทเอกชนจำกัดของไทยแล้ว ปรากฎว่าไม่มีมาตราใดท่ีกฎหมายบัญญัติห้ามมิให้กรรมการกระทำ 
การในลักษณะตังกล่าวเพ่ือให้ความคุ้มครองบริษัทและผู้ถือหุ้นข้างน้อยท่ีต้องเสียหายแต่อย่างใด 
ฉะนันจึงอาจก่อให้เกิดอุปสรรคในการนำหลักกฎหมายบริษัทเอกชนจำกัดของไทยมาใช้อีกประการหน่ึง 
เช่น กรณีท่ีกรรมการบีบบังคับให้ผู้ถือหุ้นคนอ่ืนๆท่ีเป็นพวกพ้องของตนลงมติสนับสนุนตนใน
กรณีต่างๆ  ได้มีมาตรา 1195 วางหลักเอาไว้แต่เพียงว่าผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องคดีต่อศาลเพ่ือขอให้เพิก 
ถอนมติท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นท่ีมีการเรียก การประชุมหรือลงมติฝ่า!]นข้อบังคับหรือขัดต่อ
กฎหมายเท่านัน แต่ไม่มีกรณีการบีบบังคับให้ผู้ถือหุ้นคนอ่ืนๆท่ีเป็นพวกพ้องของตนลงมติ
สนับสนุนตนในกรณีต่างๆแต่อย่างใด และย่ิงไปกว่านัน การลงมติในกรณีนี กรรมการเองก็ไม่ได้ลง 
มติแต่อย่างใดเน่ืองจากพบว่าตนมีส่วนได้เสียในเร่ืองตังกล่าว ตังนันจึงไม่มีช่องทางท่ีจะคุ้มครอง 
ผู้ถือหุ้นในกรณีน้ีได้เลย
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จากท่ีกล่าวมาแล้วข้างต้น หากกรรมการปฏิบัติงานโดยยึดหลักต่าง  ๆนี 
เป็นแนวทางในการบริหารแล้วย่อมเป็นท่ีแน่ใจได้ว่าสิทธิของผู้ถือหุ้นจะได้รับความคุ้มครองใน 
ระดับหน่ึง แต่อย่างไรก็๑ ในส่วนของผู้ถือหุ้นแล้ว ตัวผู้ถือหุ้นเองก็มีสิ'ทธิเฉพาะตัว'ในการออกเสียง 
โดยมีพ้ืนฐานแห่งสิทธิมาจากหุ้นท่ีตนถืออยู่

แต่ไม่ว่าจะเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นตามความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการและผู้ถือ 
หุ้นตามทฤษฎีกฎหมายบริษัท ห!อจะเป็นการคุ้มครองตามหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นดังกล่าวถือก็ตาม ส่ิงท่ี 
กฎหมายต้องการในเร่ืองนีก็คือการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยให้ได้มากท่ีสุดจากกฎหมาย กฎ หรือ 
ประกาศ'ท่ีมีอยู่เดิม ซ่ึงก็รวมถึงการเสนอแนวคิดใหม่ๆมาปรับใช้ เช่น การลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วน 
เป็นต้นแต่มาตรการต่างๆดังท่ีกล่าวไปแล้วข้างต้นนีก็อาจถือได้ว่าเป็นเพียงมาตรการ“ ก่อน” ท่ี 
ความเสียหายต่างๆหรือการถูกเอารัดเอาเปรียบต่าง ขๆองผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะเกิดข้ึน ซ่ึงหากบริษัท 
ใดปฏิบัติตามมาตรการดังกล่าวครบล้วนแล้ว ก็ย่อมเป็นท่ีแน่ใจในระดับหน่ึงว่า ผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
ย่อมจะได้รับความคุ้มครอง แต่เม่ือมีความเสียหายเกิดขืนจริง กฎหมายก็จำเป็นต้องมีวิธีการเยียวยา 
ซ่ึงก็คือการวางหลักบทบัญญัติเก่ียวกับเร่ืองการฟ้องคดีเอาไว้ โดยในวิทยานิพนธ์ฉบับนีได้นำมา 
กล่าวไว้ในบทท่ี 4 การคุ้มครองสิทธิผู้ถือหุ้นข้างน้อย ในหัวข้อ 4.1 การคุ้มครองสิทธิตามกฎหมายท่ี 
มีอยู่ในบัเจจุบัน สิทธิการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นนันมีด้วยกัน 2 ประการ คือ การฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิ 
ของผู้ถือหุ้นเพ่ือประโยชน์ส่วนตัว และ การฟ้องคดีโดยอาศัยสิทธิของบริษัทเพ่ือประโยชน์ของ 
บริษัทเป็นส่วนรวม ซ่ึงอยู่บนทฤษฎีท่ีว่าโดยปกติ บุคคลใดๆก็ตามไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดา 
บริษัท ห้างหุ้นส่วนหรือบุคคลใด  ๆท่ีมีฐานะเป็นนิติบุคคลตามกฎหมาย เม่ือได้รับความเสียหายจาก 
การกระทำของบุคคลอ่ืน ไม่ว่าการกระทำน้ันจะเกิดจากความจงใจหรือประมาทเลินเล่อก็ตาม ย่อม 
สามารถจะฟ้องเรียกค่าเสียหายฐานละเมิดจากผู้ทำความเสียหายได้อยู่แล้ว โดยเฉพาะในกรณีการ 
ฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นนี เป็นทฤษฎีกฎหมายท่ีสร้างขืนมาเพ่ือตอบคำถามท่ีว่าในบางกรณีท่ีเกิดข้อ 
สงสัยว่าหากผู้ท่ีได้รับความเสียหายมิใช่ผู้ท่ีได้รับความเสียหายโดยตรง แต่เป็นผู้ท่ีได้รับผลความเสีย 
หายโดยอ้อมจากการกระทำผิดต่อบุคคลอ่ืน จะมีสิทธิฟ้องเรียกค่าเสียหายจากบุคคลท่ีกระทำความ 
ผิดแทนบุคคลอ่ืนได้หรือไม'

ตามหลักกฎหมายต่างประเทศได้บัญญัติหลักการดังกล่าวไว้ในเร่ือง Derivative 
Action ซ่ึงหมายถึงการท่ีผู้ถือหุ้นจะเข้าใช้สิทธิของบริษัทในการเรียกร้องค่าเสียหายจากบุคคลท่ีก่อ 
ให้เกิดความเสียหายแก่บริษัท ในกรณีท่ีบริษัทซ่ึงเป็นผู้เสียหายโดยตรงละเลยไม่ใช้สิทธิดังกล่าว 
สำหรับกฎหมายไทยก็ได้บัญญัติรับเร่ืองดังกล่าวไว้ในกฎหมายหลายฉบับด้วยกัน เช่น ในประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) และ
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พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 ซ่ึงล้วนแล้วแต่เป็นกฎหมายท่ียกมาอ้าง 
ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี

ในอดีตท่ีผ่านมามักพบว่า สาเหตุส่วนใหญ่ของการท่ีบริษัทไม่ใช้สิทธิเรียกร้องค่า 
เสียหายจากบุคคลท่ีก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัท มักจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีผู้ท่ีก่อความเสียหายให้ 
แก่บริษัทคือกรรมการหรือผู้ที่เก่ียวข้องกับกรรมการ ซ่ึงก่อ1ให้เกิดความเสียหายอย่างมากแก่ผู้ถือหุ้น 
ดังบัน หลักเกณฑ์ในเร่ือง Derivative Action จึงเกิดฃึนมาเพ่ือป้องกันมิให้ผู้ถือหุ้นได้รับความเสียหาย 
จากการท่ีบริษัทไม่ใช้สิทธิเรียกร้อง คือผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องร้องโดยใช้สิทธิของตนเองโดยตรงได้เลย 
โดยไม,ต้องไปรอให้บริษัทฟ้องหรือละเลยไม่ใช้สิทธิดังกล่าว แต่อย่างไรก็ดี ในกรณีน้ีผลประโยชน์ 
ท่ีจะได้รับจากการเรียกร้องดังกล่าวจะตกเป็นของบริษัท มิใช่เป็นของผู้ถือหุ้นท่ีดำเนินการฟ้องร้อง 
เน่ืองจากเป็นการท่ีผู้ถือหุ้นใช้สิทธิในนามบริษัทมิใช่ทำในนามของตนเองน่ันเอง

หลักการใช้ Derivative Action ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนน้ัน มีอยู่ 2 กรณี 
ด้วยกันคือ กรณีท่ีกรรมการก่อให้เกิดความเสียหายโดยท่ัว ไๆปและกรณีท่ีสองคือกรณีท่ีกรรมการ 
ทำการค้าขายแข่งกับบริษัท

ปีญหาท่ีเกิดข้ึนในกรณีน้ีคือเม่ือไหรทจะถือว่าบริษัทละเลยไม่ใช้สิทธิในการฟ้องคดี 
อันจะเป็นเหตุท่ีทำให้ผู้ถือหุ้นเข้าใช้สิทธิแทนได้ ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนกำหนดไว้ชัดแข้ง 
ว่าสิทธิของผู้ถือหุ้นจะมีขึนเม่ือได้แข้งเป็นหนังสือให้บริษัทดำเนินการแล้วและบริษัทยังคงเพิกเฉย 
ไม่ใช้สิทธิต่อไป ในขณะท่ีกรณีของบริษัทจำกัดไม่ได้กำหนดเง่ือนไขในลักษณะดังกล่าวน้ีไว้ ใน 
ทางปฏิบัติการใช้สิทธิของผู้ถือหุ้นในบริษัทจำกัดจึงอาจต้องเทียบเคียงกับบริษัทมหาชนจำกัด กล่าว 
คือ ผู้ถือหุ้นในบริษัทจำกัดอาจต้องแข้งให้บริษัทดำเนินการใช้สิทธิก่อน หากบริษัทยังคงเพิกเฉยผู้ถือ 
หุ้นจึงเข้าใช้สิทธิแทนได้ และนอกจากบัน เฉพาะในกรณีของบริษัทมหาชนจำกัด กฎหมายยังจำกัด 
อำนาจขอบเขตในเร่ืองการกระทำของกรรมการท่ีจะเป็นมูลเหตุให้ผู้ถือหุ้นฟ้องเรียกค่าเสียหายไว้ กล่าว 
คือ จะฟ้องร้องได้เฉพาะกรณีท่ีเป็นการเรียกค่าสินไหมทดแทน ซ่ึงหมายถึงว่าเป็นกรณีท่ีมีความเสีย 
หายเกิดข้ึนแล้ว แต่ไม่มีบทบัญญัติตอนใดของกฎหมายท่ีกำหนดไว้ว่าผู้ถือหุ้นอาจขอให้ศาลส่ัง 
ระงับการกระทำท่ีอาจก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทได้ ดังเช่นท่ีกำหนดไว้ในบริษัทมหาชน

ย่ิงไปกว่าบัน Derivative Action ยังให้สิทธิผู้ถือหุ้นในการฟ้องเรียกค่าเสียหายจาก 
กรรมการบริษัทเท่าบัน แต่ไม่ครอบคลุมไปถึงความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการกระทำของบุคคลอ่ืน 
เช่น ผู้สอบบัญชี หรือพนักงานของบริษัท ซ่ึงหากเกิดกรณีดังกล่าวขึน ผู้ถือหุ้นก็ไมมสิทธิใดๆท่ีจะ 
เข้าใช้สิทธิของบริษัทเพ่ือเรียกร้องค่าเสียหายจากบุคคลภายนอกได้ คงมีอำนาจเพียงแค่ฟ้อง 
กรรมการฐานกระ ทำการโดยไม่ซ่ือสัตย์สุจริตหรือไม่ ระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัทเท่าบัน

ดังท่ีกล่าวมาแล้วข้างด้นว่า Derivative Action ยังปรากฎอยู่ในพระราชบัญญัติหลัก 
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 ซ่ึงมีลักษณะเด่นคือ พระราชบัญญัติดังกล่าวให้สิทธิโดยตรง 
แก่ผู้ถือหุ้นในการฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากคณะกรรมการดังกล่าวท่ีเป็นด้นเหตุของการฝ่าบนคำ
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ส่ังของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ โดยไม่ถือว่าผู้ถือหุ้นในกรณีนีเปีนเพียงผู้เสียหายอันดับรอง 
ดังท่ีปรากฎในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนและประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ แต่ 
ผู้ถือหุ้นในกรณีน้ีจะต้องมีคุณสมบัติคือ 1.ต้องเปีนผู้ท่ีไต้หุ้นน้ันมาก่อนท่ีจ ะมีการเพิกถอน และไม่ 
ได้มีส่วนร่วมหรือให้ความเห็นชอบหรืออนุมัติในการกระทำการฝ่าบนของผู้บริหาร

สำหรับในประเด็น Class Action บัน เป็นการนำแนวคิดเร่ืองการดำเนินคดีแพ่ง 
แทนผู้เสียหายจำนวนมากมาใช้บังคับ อันจะนำมาซ่ึงความเป็นธรรมกับผู้เสียหาย และในขณะเดียวคัน 
จะเป็นการลดค่าใช้จ่ายโดยรวมของการดำเนินคดี อีกท้ังการกำหนดให้มีองค์กรช่วยเข้าดำเนินคดี 
แทนผู้เสียหายก็จะเป็นการช่วยยับย้ังการกระทำความผิดไต้อีกทางหน่ึงด้วย

แต่จากท่ีได้ทำการศึกษาพบว่า การใช้ Derivative Action และ Class Action ของ 
ไทยท่ีผ่านมายังไม่ค่อยได้รับความนิยมมากนัก โดยในอดีตท่ีผ่านมาพบว่ามีการใช้ Derivative 
Action เป็นคดีขึนสู่ศาลฎีกาจำนวนไม่ถึง 10 คดี ซ่ึงถือว่าเป็นจำนวนท่ีน้อยมาก ก็น่าจะมีสาเหตุ 
เน่ืองมาจากการท่ีผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่มักจะไม,ทราบสิทธิของตนเองในการท่ีจะปกปองคุ้มครองผล 
ประโยชน์ของบริษัทหรือแม้กระท่ังผู้ถือหุ้นท่ีทราบถึงสิทธิดังกล่าวน้ีเองโดยมากก็ไม่ปรารถนาท่ีจะ 
ใช้สิทธิดังกล่าวเน่ืองจากมองเห็นถึงความยากลำบากในการดำเนินคดีในการแสวงหาข้อเท็จจริงและ 
การเสียค่าใช้จ่าย และแม้เม่ือชนะคดีแล้วผลประโยชน์ท่ีได้ก็ฅกเป็นของบริษัทส่วนหน่ึงรวมท้ัง 
กระจายไปยังผู้ถึอหุ้นอ่ืนๆตามส่วนได้เสียของผู้ถือหุ้นด้วย สำหรับ Class Action น้ันท่ีผ่านมาพบ 
ว่ายังไม่เคยมีคดีข้ึนสู่ศาลฎีกาเลย ดังน้ัน หากมองในภาพรวมแล้วอาจพบว่าผู้ถือหุ้นเองอาจยังไม่ 
ตระหนักในการใช้สิทธิเรียกร้องประโยชน์ของตนเองก็ได้ ซ่ึงก็น่าจะเป็นปิญหาท่ีนำมาพิจารณาว่า 
เน่ืองมาจากสาเหตุใด

จึงเห็นได้ว่าในเร่ืองเก่ียวคับการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นน้ีหลักเกณฑ์ในเร่ืองการใช้ 
สิทธิของผู้ถือหุ้นยังมาสมบูรณ์เท่าท่ีควร และยังไม่มีบทบัญญัติท่ีชัดเจนท่ีจะรองรับให้ผู้ถือหุ้น 
สามารถใช้สิทธิของบริษัทฟ้องบุคคลภายนอกผู้ก่อความเสียหายแก่บริษัทได้ รวมทังในประเด็นใน 
เร่ืองความไม,ชัดเจนของกระบวนการใช้สิทธิท่ีว่าอย่างไรจึงจะถือว่าบริษัทละเลยไม่ใช้สิทธิ ซ่ึง 
ปญหาต่าง เๆหล่าน้ีสมควรได้รับการแก้ไขท่ีชัดเจนและสมบูรณ์ย่ิงข้ึน ท้ังน้ีเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ 
ของหลักในเรอง Derivative Action มากทสุด

ข้อเสนอแนะในการใช้กฎหมายเก่ียวคับการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยตามวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี
มีดังน้ี

1.การบังคับใช้และมีการปฏิบัติตามหลักต่างๆอันมีท่ีมาจากระบบความสัมพันธ์ 
ของกรรมการบริษัทและผู้ถือหุ้นของบริษัทอย่างจริงจัง เพราะจากท่ีปรากฎมาข้างด้นจะเห็นได้ว่า 
ในระบบกฎหมายท่ีมีอยู่ในปีจจุบันได้มีมาตรการท่ีคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยอยู่ตามสมควรแล้วแก่ 
สภาพป็ญหารวมท้ังสอดคล้องคับปริมาณการใช้สิทธิต่างๆของผู้ถือหุ้นในปิจจุบันแล้ว
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2. ประชาสัมพันธ์และชีแจงให้ผู้ถือหุ้นทราบถึงกระบวนการใช้สิทธิในการฟ้องคดี 
ของตน รวมทังปรับปรุงกฎหมายท่ีมีอยู่ให้สอดคล้องกับระบบธุรกิจในรูปบริษัทของประเทศไทย 
รวมทังพัฒนากฎหมายในเร่ืองดังกล่าวให้มีการคุ้มครองผู้ถือหุ้นมากกว่าเดิม

3. สำหรับ'ในเร่ืองการลงคะแนนเสียงนัน ป็จจุบันการใช้มาตรการ culmulative 
voting หรือการลงคะแนนเสียงแบบสะสม ก็นับว่าเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ในระดับ 
หน่ึง การลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วนนัน แม้จะน่านำมาพิจารณา แต่ก็ควรจะมีการวิเคราะห์และ 
วิจัยให้แน่ชัดก่อนว่าจะสามารถนำมาใช้ประโยชน์ได้อย่างแท้จริงหรือไม' มิฉะใน้ัเนจะกลายเป็นว่า 
การนำเอา “ของใหม่” มาลองใช้ อาจก่อให้เกิดปิญหาได้มากกว่าการใช้มาตรการท่ีมีอยู่เดิม

อย่างไรก็ดี การพัฒนาแนวคิดและหลักกฎหมายในการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยต้องอยู่บนพืนฐานของการบังคับใช้กฎหมายให้มีประสิทธิภาพ และต้องไม่เป็นการคุ้ม 
ครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยมากเกินไปจนกระท่ังทำให้เกิดการก่อกวนการบริหารงานของบริษัทจากการ 
ใช้สิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้

ย่ิงไปกว่าน้ัน ส่ิงท่ีต้องควรตระหนักอยู่เสมอในการปรับปรุงกฎหมายเพ่ือให้ผู้ถือ 
หุ้นข้างน้อยได้รับการคุ้มครองมากขึนกว่าเดิมตามท่ีวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีหยิบยกข้ึนมาเสนอน้ัน ควร 
จะเป็นแนวคิดประการท่ีว่า ในการยกร่างกฎหมายซ่ึงมีวัตถุประสงค์ในการระดมเงินทุนจากประชา 
ชนและดูแลรักษาผลประโยชน์ของผู้ลงทุนน้ัน ย่อมจะต้องการให้มีการควบคุมดูแลอย่างใกล้ชิดต้ัง 
แต่การเร่ิมจัดต้ังบริษัท การดำเนินกิจการ ตลอดจนถึงการเลิกบริษัท ซ่ึงต้องคำนึงถึงสภาพและความ 
เป็นไปไต้ในการบังคับใช้กฎหมายดังกล่าวด้วย เพราะบ่อยคร้ังท่ีพบว่า Law in book คือกฎหมายท่ี 
บัญญัติไว้ ไม,สามารถนำไปใช้แบบ Law in action คือนำไปใช้ไต้อย่างมีประสิทธิภาพในการ 
ปฏิบัติไต้ ซ่ึงจะส่งผลต่อเน่ืองไปถึงการลงทุนในรูปบริษัทมหาชนจะไม่ไต้รับความนิยมเท่าท่ีควร 
ดังน้ันจึงเป็นท่ีน่าจับตามองต่อไปว่ากฎหมายในเร่ืองการคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยในบริษัทมหาชนจะ 
พัฒนาต่อไปอย่างไร
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