
บทความกฎหมาย ปรับปรุงล่าสุด 2 ตุลาคม 2569

ผู้ถือหุ้นและกรรมการ:
โครงสรา้งอ�านาจและหน้าท่ีใน กฎหมายองค์กรธุรกิจเปรยีบเทียบ

โดย เอกสยาม ชัยศร ท่ีปรึกษากฎหมาย

บริษัท เอกสยาม แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จ�ากัด

เนื้อหา นี้ เปน็ ข้อมลู กฎหมาย ท่ัวไป ไม่ ใช่ ความเห็น ทางกฎหมาย เฉพาะ กรณี การพิจารณา แต่ละ เรื่อง ต้อง อาศยั

ข้อเท็จจริง และ พยานหลักฐาน ของ เรื่อง นั้น  ฉบับ ออนไลน์ ท่ี ปรับปรุง ล่าสุด อยู่ ท่ี  https://eksiamlegal.com/

articles/shareholders-directors.html

บทน�า: ปัญหาตัวแทนในองค์กรธุรกิจ

การมอบอ�านาจบริหารจัดการบริษัทให้แก่กรรมการผูเ้ชี่ยวชาญเปน็คุณลักษณะสากลท่ี Armour,

Hansmann และ Kraakman ก�าหนดให้ เปน็หนึ่ง ใน หา้ คุณลักษณะ พื้นฐาน ของ บริษัท ข้อดี ของ การ มอบ

อ�านาจนี้คือประสิทธภิาพและความเชี่ยวชาญ แต่ผลพลอยได้คือ "ปญัหาตัวแทน" (agency problem) กล่าว

คือความเสี่ยงท่ีกรรมการจะกระท�าเพื่อประโยชนส์่วนตัวมากกว่าประโยชน์ของผูถื้อหุน้1

Andreas Cahn และ David C. Donald นกัวิชาการด้านกฎหมายองค์กรธุรกิจเปรียบเทียบ อธบิายว่า การ

มอบอ�านาจบริหารก่อใหเ้กิด "ต้นทุนตัวแทน" (agency costs) ซึ่ง Jensen และ Meckling นกัเศรษฐศาสตร์

การเงิน ได้วิเคราะห์ไว้ว่าประกอบด้วยสี่ส่วน ได้แก่ (1) ต้นทุนในการออกแบบสัญญา (2) ต้นทุนการก�ากับ

ดูแล กรรมการ (3) ต้นทุน ท่ี กรรมการ ใช้ ใน การพิสูจน์ ความซื่อสัตย์  และ (4) ต้นทุน สูญเสีย จาก ความ ไม่

สมบูรณ์แบบของกรรมการ2
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กฎหมายองค์กรธุรกิจมบีทบาทส�าคัญในการลดต้นทุนตัวแทนผา่นสองแนวทางหลัก แนวทางแรกคือการ

ก�าหนดหนา้ท่ีและมาตรฐานพฤติกรรม (duties and standards) ส�าหรับกรรมการ แนวทางท่ีสองคือการให้

สิทธิแก่ผูถื้อหุน้ในการตรวจสอบและควบคุมกรรมการ Chander Velu แหง่ Cambridge Judge Business

School เสริมว่า กลไกการก�ากับดูแลท่ีมปีระสิทธผิลยังช่วยลดความเสี่ยงด้านพฤติกรรม (conduct risk) ซึ่ง

เปน็แหล่งท่ีมาส�าคัญของวิกฤตองค์กรในโลกสมยัใหม3่

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยไ์ทย (ป.พ.พ.) บรรพ 3 ลักษณะ 22 มาตรา 1144-1170 วางกรอบความ

สัมพันธ์ ระหว่าง กรรมการ และ บริษัท ไว้ อย่าง ครบถ้วน บทความ นี้ จะ วิเคราะห์ กรอบ ดังกล่าว ใน บริบท

เปรียบเทียบกับระบบกฎหมายเยอรมนั สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา4

II. โครงสรา้งคณะกรรมการ: สองแบบท่ีโดดเด่น

จุด แตกต่าง ท่ี ส�าคัญ ท่ีสุด ระหว่าง ระบบ กฎหมาย ท้ัง สาม ใน เรื่อง การก�ากับ ดูแล กิจการ คือ โครงสร้าง คณะ

กรรมการ โดยระบบเยอรมนั ใช้ โครงสร้างสองชั้น (two-tier board) ในขณะท่ี สหราชอาณาจักรและสหรัฐ

อเมริกาใช้โครงสร้างชั้นเดียว (one-tier board)

1. เยอรมัน: โครงสร้างสองช้ัน (Vorstand + Aufsichtsrat)

AktG ก�าหนด โครงสร้าง คณะกรรมการ ภาคบังคับ สองชั้น ได้แก่ Vorstand (คณะกรรมการ บริหาร) ซึ่ง ท�า

หนา้ท่ีบริหารจัดการและเปน็ตัวแทนบริษัทภายนอก และ Aufsichtsrat (คณะกรรมการก�ากับดูแล) ซึ่งท�า

หนา้ท่ีแต่งต้ัง ก�ากับ และถอดถอนสมาชิก Vorstand รวมถึงให้ความเหน็ชอบในการตัดสินใจส�าคัญ5

ลักษณะพิเศษของ Aufsichtsrat คือการมสี่วนร่วมของพนกังาน (Mitbestimmung หรือ co-

determination) ซึ่งก�าหนดโดย MitbestG (Codetermination Act) ว่าในบริษัทท่ีมีพนกังานเกิน 2,000 คน

พนกังานมีสิทธิเลือกตัวแทนได้ถึงครึ่งหนึ่งของ Aufsichtsrat แนวคิดนี้สะท้อนปรัชญาของระบบกฎหมาย

เยอรมนัท่ีมองว่าบริษัทมีหนา้ท่ีต่อผูม้สี่วนได้เสียหลายฝา่ย (Unternehmensinteresse) ไม่ใช่เพียงผูถื้อหุน้6

นบัต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2559 AktG ก�าหนดด้วยว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และอยู่ภายใต้

กฎการมสี่วนร่วมของพนกังานต้องมีกรรมการหญิงในสัดส่วนไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 30 ของ Aufsichtsrat ซึ่ง

แสดงใหเ้หน็ถึงพัฒนาการของกฎหมายเยอรมนัในการสะท้อนค่านยิมสังคม7
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2. สหราชอาณาจักร: โครงสร้างช้ันเดียว (Unitary Board)

CA 2006 ก�าหนดให้มีคณะกรรมการชั้นเดียวซึ่งรวมท้ังกรรมการบริหาร (executive directors) และ

กรรมการ อิสระ (non-executive directors)  ไว้ ใน คณะ เดียวกัน คณะกรรมการ นี้ มี อ�านาจบริหาร จัดการ

บริษัทเต็มรูปแบบ ขณะท่ีกรรมการอิสระท�าหนา้ท่ีก�ากับดูแลภายใน ความยืดหยุ่นนี้ท�าให้ CA 2006 ก�าหนด

เพียง model articles เปน็ พื้นฐาน ส่วน รายละเอียด การก�ากับ ดูแล ก�าหนด ได้ ตามอัธยาศยั ใน ข้อบังคับ

บริษัท8

CA 2006 มาตรา 170-177 ประมวลหนา้ท่ีกรรมการไว้อย่างละเอียดท่ีสุดในบรรดาสามระบบ โดยก�าหนด

หนา้ท่ีเจ็ดประการ ได้แก่ หนา้ท่ีกระท�าตามอ�านาจท่ีได้รับมอบหมายโดยชอบ หนา้ท่ีส่งเสริมความส�าเร็จของ

บริษัท หนา้ท่ีใช้ วิจารณญาณอิสระ หนา้ท่ีใช้ความเอาใจใส่ทักษะและความพยายาม หนา้ท่ีหลีกเล่ียงความ

ขัดแย้งทางผลประโยชน์ หนา้ท่ี ไม่ รับผลประโยชน์จากบุคคลภายนอก และหนา้ท่ี เปดิเผยผลประโยชน์ ใน

ธุรกรรมของบริษัท9

3. สหรัฐอเมริกา: คณะกรรมการภายใต้ DGCL

DGCL  มาตรา 141(ก) ก�าหนด ว่า บริษัท จะ ถูก บริหาร จัดการ "by or under" the board of directors ซึ่ง

หมายความว่าคณะกรรมการสามารถมอบอ�านาจบริหารให้ฝา่ยจัดการได้ โดยไมต้่องบริหารโดยตรง คณะ

กรรมการอเมริกันโดยท่ัวไปมีโครงสร้างชั้นเดียวเช่นเดียวกับสหราชอาณาจักร แต่แตกต่างกันตรงท่ีบทบาท

ของ "business judgment rule" ซึ่งจะกล่าวถึงต่อไป10

Cahn และ Donald ชี้ ว่าความแตกต่างระหว่างโครงสร้างสองชั้นและชั้นเดียวมีนยัส�าคัญต่อประสิทธภิาพ

การก�ากับดูแล ระบบสองชั้นมแีนวโนม้ก�ากับดูแลได้เข้มแข็งกว่าเพราะแยกหนา้ท่ีบริหารและก�ากับดูแลออก

จากกัน แต่ก็อาจลดประสิทธภิาพการตัดสินใจเพราะต้องผา่นสองชั้น ในขณะท่ีระบบชั้นเดียวยืดหยุ่นกว่า

แต่การก�ากับดูแลภายในต้องพึ่งพากรรมการอิสระมากกว่า11

4. ไทย: คณะกรรมการภายใต้ ป.พ.พ.

ป.พ.พ. มาตรา 1144 ก�าหนดว่า "บรรดาบริษัทจ�ากัด ให้มีกรรมการคนหนึ่งหรือหลายคนด้วยกันจัดการตาม

ข้อบังคับของบริษัท และอยู่ในความครอบง�าของท่ีประชุมใหญ่แหง่ผูถื้อหุน้ท้ังปวง" หลักการนี้สอดคล้องกับ

ระบบชั้นเดียวของ Common Law ในแง่ท่ีผูถื้อหุน้มอี�านาจสูงสุดผา่นท่ีประชุมใหญ1่2
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มาตรา 1151 บัญญัติว่า "อันผู้เปน็กรรมการนั้น เฉพาะแต่ท่ีประชุมใหญ่เท่านั้นอาจจะต้ังหรือถอนได้" แสดง

ใหเ้หน็ว่า ป.พ.พ. วางหลักอ�านาจสูงสุดของท่ีประชุมใหญ่อย่างชัดเจน ซึ่งเปน็หลักการท่ี CA 2006 รับรอง

เช่นกันตามมาตรา 168 ว่าด้วยการถอดถอนกรรมการโดยมติธรรมดาของท่ีประชุมใหญ1่3

ลักษณะ เยอรมนี (AktG) สหราชอาณาจักร (CA 2006) สหรัฐอเมริกา (DGCL) ไทย (ป.พ.พ.)

โครงสร้างคณะ

กรรมการ

สองชั้น (Vorstand +

Aufsichtsrat)

ชั้นเดียว (Unitary Board) ชั้นเดียว (Board of

Directors)

ชั้นเดียว (คณะ

กรรมการ)

การมีสว่นรว่ม

พนักงาน

บังคับ

(Mitbestimmung)

ไม่บังคับ ไม่บังคับ ไม่มีก�าหนด

อ�านาจแต่งต้ัง/

ถอดถอน

กรรมการ

Aufsichtsrat แต่งต้ัง

Vorstand; ผูถื้อหุน้เลือก

Aufsichtsrat

ท่ีประชุมใหญ่ (s. 168) ท่ีประชุมใหญ่ (§ 141) ท่ีประชุมใหญ่

(ม. 1151)

หน้าท่ีกรรมการ Treupflicht +

Sorgfaltspflicht (§ 93

AktG)

ประมวลหนา้ท่ี 7 ประการ (ss.

170-177)

Duty of care + loyalty

(Model Act § 8.30)

ม. 1168 ป.พ.พ.

III. หน้าท่ีกรรมการ: ความดูแลและความซื่อสัตย์

ในทุกระบบกฎหมาย กรรมการมีฐานะเปน็ fiduciary กล่าวคือผู้รับมอบหมายจัดการทรัพย์สินของผูอ่ื้น (ผู้

ถือหุน้) ด้วยการใช้ดุลยพินจิโดยอิสระ ดังนั้นกรรมการจึง ต้องอยู่ภายใต้มาตรฐานพฤติกรรมสองประการ

หลัก คือ ความดูแลระมดัระวัง (duty of care) และความซื่อสัตย์ (duty of loyalty)14

มาตรฐานท่ี 1

หน้าท่ีดูแลระมัดระวัง

Duty of Care / Sorgfaltspflicht

มาตรฐานท่ี 2

หน้าท่ีซื่อสัตย์ต่อบริษัท

Duty of Loyalty / Treupflicht
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กลไกป้องกัน

หลักดุลยพินิจทางธุรกิจ

Business Judgment Rule

การบังคับใช้

สิทธิฟ้องร้องของผู้ถือหุ้น

Shareholder Derivative Suit

1. หน้าท่ีดูแลระมัดระวัง

หนา้ท่ีดูแลระมดัระวัง (duty of care) ในระบบเยอรมนัอยู่ในมาตรา 93(1) AktG ซึ่งก�าหนดว่ากรรมการต้อง

"ใช้ความใส่ใจของผู้บริหารธุรกิจท่ีมคีวามรู้และความระมดัระวัง" (die Sorgfalt eines ordentlichen und

gewissenhaften Geschäftsleiters) มาตรฐาน นี้ ใช้ ทดสอบ ว่า กรรม การกระท�า อย่าง "ผู้ บริหารธุรกิจ ท่ี ดี"

หรือไม1่5

CA 2006  มาตรา 174 ก�าหนด มาตรฐาน ว่า กรรมการ ต้อง ปฏิบัติหนา้ท่ี ด้วย "ความใส่ใจ ทักษะ และ ความ

พยายามท่ีสมเหตุสมผล" โดยทดสอบจากสององค์ประกอบรวมกัน คือ (i) มาตรฐานของบุคคลในฐานะท่ี

กรรมการพึงม ีและ (ii) มาตรฐานของความรู้และประสบการณ์จริงท่ีกรรมการคนนั้นม1ี6

Model Act (สหรัฐฯ) มาตรา 8.30 ก�าหนดว่ากรรมการต้อง "believe to be in the best interests of the

corporation" โดยมีหลัก business judgment rule เปน็กลไกคุ้มกัน กล่าวคือศาลจะไม่ตรวจสอบสาระของ

การตัดสินใจเชิงธุรกิจหากกรรมการไม่มสี่วนได้เสีย ใช้กระบวนการท่ีเหมาะสม และตัดสินใจอย่างมีข้อมลู17

ป.พ.พ. มาตรา 1168 ก�าหนด มาตรฐาน ว่า "กรรมการ ต้อง ใช้ ความเอ้ือเฟื้ อ สอดส่อง อย่าง บุคคล ค้าขาย ผู้

ประกอบด้วย ความระมดัระวัง"  มาตรฐาน นี้ คล้าย กับ Sorgfaltspflicht  ของ เยอรมนั ในแง่ ท่ี ทดสอบ กับ

"บุคคลท่ีสมเหตุสมผลในฐานะท่ี" มากกว่าการทดสอบแบบ subjective18

2. หน้าท่ีซ่ือสัตย์และหลีกเล่ียงความขัดแย้งทางผลประโยชน์

Cahn และ Donald อธบิายว่าหนา้ท่ีซื่อสัตย์ (duty of loyalty) เกิดขึ้นเมื่อกรรมการมผีลประโยชนส์่วนตัวใน

ธุรกรรมของบริษัท ในระบบเยอรมนั AktG มาตรา 88 หา้มกรรมการ Vorstand ประกอบธุรกิจแข่งขันกับ

บริษัท และมาตรา 112 ก�าหนดให้ Aufsichtsrat เปน็ตัวแทน บริษัท ใน การท�าสัญญา กับ สมาชิก Vorstand

เพื่อปอ้งกันการเอาเปรียบตนเอง19
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CA 2006  มาตรา 175 ก�าหนด หนา้ท่ี "avoid a situation in which he has, or can have, a direct or

indirect interest that conflicts, or possibly may conflict, with the interests of the company" หนา้ท่ี

นี้มีลักษณะกว้างขวางกว่าระบบอ่ืน โดยครอบคลุมแมแ้ต่การใช้โอกาสของบริษัทเพื่อผลประโยชนส์่วนตัว20

ใน ระบบ สหรัฐฯ DGCL  มาตรา 144 ก�าหนด ว่า ธุรกรรม ท่ี กรรมการ มี ผลประโยชน์ จะ ไม่ เปน็ โมฆะ โดย

อัตโนมติั หากผา่นกระบวนการอนมุติัโดยกรรมการไม่มสี่วนได้เสียหรือผูถื้อหุน้ ซึ่งสะท้อนแนวทางปฏิบัติ

นยิมท่ีมุง่ให้ธุรกิจด�าเนนิได้อย่างคล่องตัวมากกว่าการหา้มอย่างเด็ดขาด21

ป.พ.พ. มาตรา 1168 วรรคสาม ก�าหนดหา้มมิให้กรรมการ "ประกอบการค้าขายใด ๆ อันมีสภาพเปน็อย่าง

เดียวกัน และเปน็การแข่งขันกับการค้าขายของบริษัทนั้น...โดยมิได้รับความยินยอมของท่ีประชุมใหญ่ของผู้

ถือหุน้" ซึ่งสอดคล้องกับ AktG มาตรา 88 และหลักการหา้มใช้โอกาสของบริษัท (corporate opportunity

doctrine) ในระบบ Common Law22

"ฝา่ยตัวแทน (grantees of discretion) จะละเมิดหนา้ท่ีความซื่อสัตย์เมื่อใดก็ตามท่ีท�าให้บริษัทตัดสินใจในทางท่ี

เปน็ประโยชน์ต่อตนเองแต่ก่อความเสียหายแก่บริษัท มาตรฐานนี้เปดิให้กรรมการบริหารงานอย่างอิสระจนกว่า

จะกระท�าสิ่งท่ีไม่ซื่อสัตย์": Cahn and Donald

IV. สิทธผู้ิถือหุ้น: ระหวา่ง "เสียง" และ "การออก"

Cahn และ Donald อธบิายกรอบทฤษฎีของ Albert O. Hirschman นกัเศรษฐศาสตร์การเมอืง แหง่สถาบัน

Institute for Advanced Study เมอืง Princeton ท่ีแบ่งวิธีท่ีผูถื้อหุน้ตอบสนองต่อการบริหารท่ีไม่ดีออกเปน็

สองทาง คือ "เสียง" (voice) คือการใช้สิทธิออกเสียงหรือฟ้องร้องเพื่อเปล่ียนแปลง และ "การออก" (exit) คือ

การขายหุน้23

Exit ส่งผลต่อการบริหารผา่นราคาหุน้และต้นทุนการระดมทุน แต่สัญญาณท่ีส่งออกไปมคีวามหมายกว้าง

เกินไป: ผูข้ายอาจต้องการเงินสดหรืออาจไม่พอใจการบริหาร: และไม่รับประกันว่าเจ้าของใหม่จะแก้ปญัหา

Voice จึงมคีวามส�าคัญในเชิงระบบ แต่มีต้นทุนสูงกว่า24
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1. สิทธิออกเสียง

ในทุกระบบ หุน้สามญัอย่างนอ้ยหนึ่งประเภทต้องมีสิทธิออกเสียง และสิทธินี้ ต้องกระจายเท่าเทียมในหุน้

ประเภทเดียวกัน AktG มาตรา 133 ก�าหนดว่ามติ ท่ีประชุมใหญ่ ให้ ใช้ เสียงข้างมากของคะแนนท่ีออก CA

2006  มาตรา 282 ก�าหนด มติ ธรรมดา (ordinary resolution) และมาตรา 283 ก�าหนด มติพิเศษ (special

resolution) ซึ่งต้องได้คะแนนไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 7525

สิทธิ ออกเสียง ใน ระบบ เยอรมนั ถือเปน็ "องค์ประกอบ ส�าคัญ ของ สมาชิกภาพ" (constituent element of

membership) และไม่สามารถแยกออกจากหุน้ได้ ขณะท่ี Delaware อนญุาตให้ขายสิทธิออกเสียงได้ภายใน

ขอบเขต ของ หนา้ท่ี fiduciary ซึ่ง สะท้อน ความแตกต่าง ทาง ปรัชญา ระหว่าง การ มอง สิทธิ ออกเสียง ใน เชิง

ทรัพย์สิน (asset) กับในเชิงสมาชิกภาพ (membership)26

2. สิทธิเรียกร้องข้อมูลและสิทธิฟ้องร้อง

CA 2006 มาตรา 303 ก�าหนดให้ผูถื้อหุน้ ท่ี ถือหุน้ รวมกันไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 5 ของสิทธิออกเสียงสามารถ

เรียกประชุมวิสามญัได้ ซึ่งเปรียบได้กับ ป.พ.พ. มาตรา 1173 ท่ีก�าหนดว่าผูถื้อหุน้ท่ีมีหุน้รวมกันไม่นอ้ยกว่า

หนึ่งในหา้ของจ�านวนหุน้ท้ังหมดสามารถร้องขอให้เรียกประชุมวิสามญัได้27

สิทธิ ฟ้องร้อง แทน บริษัท (derivative suit  หรือ  Aktionärsklage)  เปน็ กลไก ส�าคัญ ใน ทุก ระบบ  ป.พ.พ.

มาตรา 1169 ก�าหนดว่า "ถ้ากรรมการท�าใหเ้กิดเสียหายแก่บริษัท บริษัทจะฟ้องร้องเรียกเอาสินไหมทดแทน

แก่กรรมการก็ได้ หรือในกรณีท่ีบริษัทไม่ยอมฟ้องร้อง ผูถื้อหุน้คนหนึ่งคนใดจะเอาคดีนั้นขึ้นว่าก็ได้" สิทธินี้

เทียบได้กับ derivative action ใน Common Law28

อีกท้ัง ป.พ.พ. มาตรา 1169 วรรคสอง ยังให้สิทธิเจ้าหนี้ของบริษัทฟ้องร้องกรรมการได้ด้วย ซึ่งสอดคล้องกับ

ทฤษฎี ของ John Armour นกัวิชาการ ด้าน กฎหมาย บริษัท แหง่ Oxford University ท่ี ชี้ ว่าการ มอบ สิทธิ

ฟ้องร้องแก่เจ้าหนี้เปน็กลไกคุ้มครองผูใ้ห้สินเชื่อท่ีส�าคัญ โดยเฉพาะเมื่อบริษัทอยู่ในสภาวะใกล้ล้มละลาย29

V. การจัดแนวผลประโยชน์ระหวา่งกรรมการและผู้ถือหุ้น

นอกจาก การควบคุม ผา่น กฎหมาย ระบบ การก�ากับ ดูแล กิจการ ท้ัง สาม ยัง ใช้ กลไก จูงใจ ใน การ ลด ต้นทุน

ตัวแทน กฎหมายเยอรมนัแก้ไข AktG ในปี 1998 เพื่อเอ้ือให้ใช้หุน้และสิทธิซื้อหุน้ (stock options) เปน็ส่วน

หนึ่ง ของ ค่าตอบแทน ผกูโยง กับ ผลการด�าเนนิงาน และ แก้ไข อีกครั้ง ใน ปี 2005 เพื่อ ก�าหนดให้ บริษัท จด

ทะเบียนต้องเปดิเผยค่าตอบแทนกรรมการต่อตลาดทุน30
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Velu วิเคราะห์ ว่าโครงสร้างค่าตอบแทนกรรมการมผีลโดยตรงต่อรูปแบบธุรกิจท่ีกรรมการเลือกสนบัสนนุ

หากค่าตอบแทนผกูกับผลระยะสั้น กรรมการอาจเลือกละเลยการลงทุนเพื่อนวัตกรรมในระยะยาว ซึ่งน�าไป

สู่ความเสี่ยงด้านพฤติกรรม (conduct risk) ท่ี Meeks และ Velu วิเคราะห์พบในกรณี Lehman Brothers31

ป.พ.พ. มาตรา 1150 ก�าหนดว่า "ผู้เปน็กรรมการจะพึงมีจ�านวนมากนอ้ยเท่าใด และจะพึงได้บ�าเหนจ็เท่าใด

ให้สุดแล้วแต่ท่ีประชุมใหญ่จะก�าหนด" บทบัญญัตินี้มอบอ�านาจการก�าหนดค่าตอบแทนให้แก่ท่ีประชุมใหญ่

ซึ่งเปน็กลไกการตรวจสอบท่ีส�าคัญ แต่ในบริบทไทยท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่มกัมอี�านาจควบคุม กลไกนี้อาจไม่มี

ประสิทธภิาพเท่าระบบท่ีมีกรรมการอิสระจ�านวนมาก32

VI. ป.พ.พ. กับมาตรฐานสากล: การวเิคราะห์เชงิเปรยีบเทียบ

เมื่อเปรียบเทียบ ป.พ.พ. กับระบบสากล พบว่ามีจุดบรรจบส�าคัญในสาระ แต่มีความแตกต่างใน

กระบวนการและโครงสร้าง

ประการแรก ป.พ.พ. มาตรา 1168 รับรองท้ังหนา้ท่ีดูแลระมดัระวัง ("ใช้ความเอ้ือเฟื้ อสอดส่องอย่างบุคคล

ค้าขายผู้ประกอบด้วยความระมดัระวัง") และหนา้ท่ีซื่อสัตย์ (หา้มแข่งขันกับบริษัทโดยไม่ได้รับอนมุติั) ซึ่ง

สอดคล้องกับสาระของทุกระบบ33

ประการท่ีสอง ป.พ.พ. ไม่มีหลัก business judgment rule อย่างชัดเจน (หลักนี้มีบัญญัติแล้วเฉพาะบริษัทท่ี

ออกหลักทรัพย์ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/8 วรรคสอง ซึ่ง

เพิ่ม โดย ฉบับ ท่ี 4  พ.ศ. 2551) ส�าหรับ บริษัทจ�ากัด ท่ัวไป จึง หมายความว่า ศาล ไทย อาจ มี ดุลพินจิ ใน การ

ตรวจสอบสาระของการตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการกว้างกว่าระบบ Common Law ซึ่งอาจสร้างความ

เสี่ยงทางกฎหมายส�าหรับกรรมการท่ีต้องการตัดสินใจเชิงรุก34

ประการ ท่ีสาม  ป.พ.พ. ไม่ มี บทบัญญัติ เรื่อง co-determination หรือ การ มสี่วนร่วม ของ พนกังาน ใน คณะ

กรรมการ ซึ่ง แตกต่าง จาก ระบบ เยอรมนั ท่ี ให้ น�าหนกั กับ "Unternehmensinteresse" (ผลประโยชน์ ของ

องค์กรในวงกว้าง) อย่างไรก็ตาม ป.พ.พ. มาตรา 1168 ก�าหนดให้กรรมการใช้ความระมดัระวังในการ

ประกอบกิจการของบริษัท และมาตรา 1169 วรรคสอง เปดิให้เจ้าหนี้ของบริษัทใช้สิทธเิรียกร้องต่อ

กรรมการได้ ซึ่งเปน็การค�านงึถึงผูม้สี่วนได้เสียนอกเหนอืจากผูถื้อหุน้ในระดับหนึ่ง35
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Cahn และ Donald ชี้ใหเ้หน็ว่าการออกแบบกฎเกณฑ์การก�ากับดูแลกิจการท่ีดีต้องสร้างสมดุลระหว่างการ

ให้อิสรภาพในการตัดสินใจแก่กรรมการ (เพื่อประสิทธภิาพ) กับการจ�ากัดโอกาสในการใช้อ�านาจโดยมชิอบ

(เพื่อความซื่อสัตย์) กฎหมายไทยมรีากฐานท่ีมั่นคงแต่อาจต้องพัฒนากลไก ex ante (การตรวจสอบก่อน) ให้

เข้มแข็งกว่าระดับปจัจุบัน36

VII. บทสรุป

การ วิเคราะห์ เชิง เปรียบเทียบโครงสร้างผูถื้อหุน้และกรรมการแสดงใหเ้หน็ ว่า ท้ังสามระบบกฎหมายและ 

ป.พ.พ. ไทยต่างยึดมั่นในหลักการพื้นฐานเดียวกัน คือการลดต้นทุนตัวแทนและการสร้างความรับผดิชอบ

ของกรรมการต่อผูถื้อหุน้ แต่แนวทางการบรรลุเปา้หมายนี้แตกต่างกันอย่างมีนยัส�าคัญ ระบบเยอรมนัใช้

โครงสร้างสถาบัน ระบบ Common Law พึ่งพาการฟ้องร้องและกลไกตลาด

ส�าหรับ  ป.พ.พ. ไทย กรอบ พื้นฐาน มี ความ แข็งแกร่ง  แต่ การพัฒนา ในอนาคต ควร พิจารณา ขยาย หลัก

business judgment rule ท่ีมีอยู่แล้วในมาตรา 89/8 แหง่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2535 มาสู่บริษัทจ�ากัดตาม ป.พ.พ. อย่างชัดเจน เพื่อให้กรรมการสามารถตัดสินใจเชิงนวัตกรรมได้โดย

ไมต้่องกลัวความรับผดิทางกฎหมายจากการตัดสินใจท่ีสุจริตแต่ไม่ประสบผลส�าเร็จ ซึ่ง เปน็เง่ือนไขส�าคัญ

ส�าหรับการพัฒนาเศรษฐกิจท่ีขับเคล่ือนด้วยนวัตกรรม37

VIII. มิติปฏิบัติการ: การก่อตัง้และจดทะเบียนบรษัิทจ�ากัดในประเทศไทย

การ วิเคราะห์ เชิงทฤษฎี ใน ภาค ก่อน จะ สมบูรณ์ ยิ่งขึ้น เมื่อ พิจารณา ควบคู่ กับ กระบวน การปฏิบัติ จริง กรม

พัฒนาธุร กิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ ก�าหนดการก่อต้ังบริษัทจ�ากัดไว้ เปน็สองขั้นตอนต่อเนื่อง ได้แก่ (1)

จดทะเบียน หนงัสือ บริคณหส์นธิ และ (2) จดทะเบียน จัดต้ัง บริษัทจ�ากัด กระบวนการ นี้ สะท้อน ให้ เหน็ ถึง

กลไกท่ี ป.พ.พ. ใช้แปลงทฤษฎีตัวแทนออกมาเปน็ขั้นตอนท่ีบังคับใช้ได้จริง38
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1. หนังสือบริคณห์สนธิ: รากฐานของโครงสร้างกรรมการ

หนงัสือบริคณหส์นธ ิ(Memorandum of Association) เทียบได้กับ Memorandum ของระบบ

สหราชอาณาจักรก่อนการปฏิรูปโดย CA 2006 ต้องระบุสาระส�าคัญ ได้แก่ ชื่อบริษัท ท่ีต้ังส�านกังาน

วัตถุประสงค์ ทุนจดทะเบียนแบ่ง เปน็หุน้มลูค่า เท่ากัน (ไม่ต�ากว่าหุน้ละ  5 บาท) และรายชื่อผู้ เริ่ม ก่อการ

อย่างนอ้ย 2 คน ซึ่งต้องเปน็บุคคลธรรมดา อายุต้ังแต่ 12 ปีขึ้นไป และจองซื้อหุน้อย่างนอ้ยคนละ 1 หุน้ แล้ว

ยื่นจดทะเบียนต่อนายทะเบียนภายใน 30 วันนบัแต่วันอนญุาตให้จองชื่อบริษัท39

"วัตถุประสงค์ของบริษัท" (objects clause) ในหนงัสือบริคณหส์นธิมีนยัส�าคัญต่อขอบเขตอ�านาจกรรมการ

โดยตรง การกระท�าใดท่ีนอกเหนอืวัตถุประสงค์อาจถือเปน็ ultra vires ซึ่งสอดคล้องกับ CA 2006 s. 171

ว่าด้วยหนา้ท่ี "กระท�าตามอ�านาจท่ีได้รับมอบหมายโดยชอบ" นบัเปน็ตัวอย่างของกลไก ex ante ท่ี Cahn

และ Donald ระบุว่าช่วยลดต้นทุนตัวแทนได้โดยไมต้่องพึ่งการฟ้องร้องภายหลัง

2. ประชุมจัดต้ังบริษัทและการแต่งต้ังกรรมการชุดแรก

เมื่อจ�าหนา่ยหุน้ในหนงัสือบริคณหส์นธิครบแล้ว ผู้เริ่มก่อการจะออกหนงัสือนดัประชุมจัดต้ังบริษัท โดยต้อง

นดัล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 7 วัน กิจการท่ีต้องท�าในท่ีประชุมต้ังบริษัทตาม ป.พ.พ. มาตรา 1108 มี 6 รายการ

ได้แก่ (1) ต้ังข้อบังคับของบริษัท (2) ใหส้ัตยาบันแก่สัญญาท่ีผู้ เริ่มก่อการท�าไว้และค่าใช้จ่ายในการเริ่มก่อ

บริษัท (3) ก�าหนดจ�านวนเงินท่ีจะให้แก่ผู้เริ่มก่อการ ถ้ามี (4) ก�าหนดหุน้บุริมสิทธ ิถ้ามี (5) ก�าหนดหุน้ท่ีออก

ให้เหมอืนหนึ่งว่าได้ใช้เต็มค่าหรือบางส่วนด้วยสิ่งอ่ืนนอกจากตัวเงิน ถ้ามี และ (6) เลือกต้ังกรรมการและผู้

สอบบัญชีชุดแรก และก�าหนดอ�านาจของบุคคลเหล่านั้น40

วาระ ท่ีหก คือ จุด ท่ี ทฤษฎี ตัวแทน เริ่ม มผีล ในทางปฏิบัติ ผูถื้อหุน้ ใน ฐานะ "ตัวการ" มอบ อ�านาจบริหาร แก่

กรรมการในฐานะ "ตัวแทน" ผา่นการลงมติเลือกต้ังและก�าหนดขอบเขตอ�านาจ ซึ่งต้องจดทะเบียนต่อกรม

พัฒนาธุรกิจการค้าเพื่อมผีลต่อบุคคลภายนอก โดยต้องจดทะเบียนบริษัทภายใน 3 เดือนนบัแต่วันประชุม

ต้ัง บริษัท มฉิะนั้น บริษัท นั้น เปน็อัน ไม่ ได้ ต้ังขึ้น และ ต้อง คืนเงิน ท่ี ได้รับ จาก ผู้ เข้าชื่อ ซื้อ หุน้ เต็ม จ�านวน

(ป.พ.พ. มาตรา 1112) กลไกการจดทะเบียนนี้สร้างความโปร่งใสและลดต้นทุนข้อมลู (information costs)

ซึ่งเปน็ส่วนหนึ่งของต้นทุนตัวแทนตามท่ี Jensen และ Meckling วิเคราะห์ไว้41
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3. ทุนช�าระแล้วและกลไกคุ้มครองเจ้าหน้ี

ภายหลังการประชุมจัดต้ังบริษัท คณะกรรมการมีหนา้ท่ีเรียกให้ผู้เริ่มก่อการและผู้เข้าชื่อซื้อหุน้ช�าระค่าหุน้

ไม่ นอ้ยกว่าร้อยละ 25 ของ มลูค่า หุน้ (ป.พ.พ. มาตรา 1110 วรรค สอง) เมื่อ ได้รับ ช�าระ ครบ แล้วจึง ยื่น จด

ทะเบียน จัดต้ัง บริษัท ซึ่ง ต้อง ท�า ภายใน 3 เดือน นบั แต่วัน ประชุม ต้ัง บริษัท (มาตรา 1112) ข้อก�าหนด ทุน

ช�าระแล้วขั้นต�านี้เปน็กลไกคุ้มครองเจ้าหนี้ท่ีแตกต่างจาก DGCL ซึ่งยืดหยุ่นกว่ามากในเรื่องทุนขั้นต�า42

Armour ชี้ ว่า ระบบ ท่ี ก�าหนด ทุน ขั้นต�า ช่วย สร้าง สัญญาณ ความนา่เชื่อถือ (credible commitment) แก่

เจ้าหนี ้โดยเฉพาะในตลาดท่ียังมีความไม่สมมาตรทางข้อมลู (information asymmetry) สูง ข้อ

ก�าหนดร้อยละ 25 ของ ป.พ.พ. จึงสะท้อนการสร้างสมดุลระหว่างการคุ้มครองเจ้าหนี้ กับการส่งเสริมการ

ลงทุน สอดรับกับการวิเคราะห์ในส่วน V ท่ีว่า ป.พ.พ. มาตรา 1150 มอบการก�ากับดูแลค่าตอบแทนให้แก่ท่ี

ประชุมใหญ่เปน็กลไกตรวจสอบหลัก43

ข้ันตอน รายการ ก�าหนดเวลา มาตราท่ีเก่ียวข้อง

ขั้นท่ี 1 จดทะเบียนหนงัสือบริคณหส์นธิ ภายใน 30 วัน นบัแต่วันอนญุาต

ให้จองชื่อ

ป.พ.พ. ม. 1098-1106

ขั้นท่ี 2 (ก) ออกหนงัสือนดัประชุมจัดต้ังบริษัท ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 7 วัน ป.พ.พ. ม. 1107

ขั้นท่ี 2 (ข) ประชุมจัดต้ัง: เลือกต้ังกรรมการชุดแรกและ

ก�าหนดอ�านาจ

- ป.พ.พ. ม. 1108

ขั้นท่ี 2 (ค) เรียกช�าระค่าหุน้ ≥ ร้อยละ 25 ก่อนยื่นจดทะเบียนบริษัท ป.พ.พ. ม. 1110 วรรค

สอง

ขั้นท่ี 2 (ง) ยื่นจดทะเบียนจัดต้ังบริษัทต่อกรมพัฒนาธุร

กิจการค้า

ภายใน 3 เดือน นบัแต่วันประชุม

จัดต้ัง

ป.พ.พ. ม. 1111 และ

1112
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เชงิอรรถ

John Armour (ศาสตราจารย์ ด้าน กฎหมาย องค์กร, Oxford University), Henry Hansmann (ศาสตราจารย์, Yale Law School)

และ Reinier  Kraakman (ศาสตราจารย์,  Harvard  Law School),  'The  Essential  Elements  of  Corporate  Law'  ใน  Reinier

Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law, 2nd edn (Oxford University Press, 2009) p. 27 อ้างอิงใน Andreas Cahn

(Institute for Law and Finance, มหาวิทยาลัย Goethe Frankfurt) และ David C. Donald (Chinese University of Hong Kong),

Comparative Company Law, 2nd edn (Cambridge University Press, 2018), บทท่ี 11, pp. 349-350

Michael C. Jensen (ศาสตราจารย์กิตติคุณด้านการเงิน, Harvard Business School) และ William H. Meckling (นกัเศรษฐศาสตร์

การเงิน), 'Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure' (1976) 3 Journal of

Financial Economics 305, 85 อ้างอิงใน Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 350

Chander Velu (รองศาสตราจารย์, Cambridge Judge Business School), Business Model Innovation (Cambridge University

Press, 2018), บทท่ี 9, pp. 229-248 ว่าด้วย Conduct Risk and Business Models

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์(ป.พ.พ.) มาตรา 1144-1170 บรรพ 3 ลักษณะ 22 หมวด 4 ว่าด้วยวิธีจัดการบริษัทจ�ากัด

Cahn and Donald,  อ้าง แล้ว (เชิงอรรถ ท่ี  1),  pp.  352-353 อ้างอิง  AktG §§ 76 (Vorstand),  84 (การ แต่งต้ัง  Vorstand โดย

Aufsichtsrat), 95-116 (Aufsichtsrat)

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 353-354 อ้างอิง Mitbestimmungsgesetz (MitbestG) 1976 และ BGHZ 106,

54, 65 ซึ่งศาล Bundesgerichtshof วินจิฉัยว่า Unternehmensinteresse ต้องน�าผลประโยชน์ของพนกังาน เจ้าหนี้ และผูถื้อหุน้

มาพิจารณาร่วมกัน

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 353 อ้างอิง AktG § 96(2) และ (3) ซึ่งแก้ไขโดย Law regarding equal

participation of women and men in executive positions in private enterprises and public administration, BGBl I 642 (24

April 2015)

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 354 อ้างอิง CA 2006 ซึ่งไม่ก�าหนดโครงสร้างคณะกรรมการภาคบังคับ แต่ model

articles ระบุว่า "the directors are responsible for the management of the company's business"

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 354 อ้างอิง CA 2006 ss. 170-177 ซึ่งประมวลหนา้ท่ีกรรมการเจ็ดประการไว้อย่าง

ละเอียดกว่าระบบอ่ืน

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 356-358 อ้างอิง DGCL § 141(a) ว่าด้วยอ�านาจคณะกรรมการและความเป็นไปได้

ในการมอบอ�านาจ

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 350 วิเคราะห์จุดแข็งจุดอ่อนของโครงสร้างสองชั้น (เยอรมนั) กับชั้นเดียว

(Common Law) ในบริบทของการลดต้นทุนตัวแทน

ป.พ.พ. มาตรา 1144

ป.พ.พ. มาตรา 1151 เปรียบเทียบกับ CA 2006 s. 168 ซึ่งก�าหนดให้ผูถื้อหุน้สามารถถอดถอนกรรมการได้โดยมติธรรมดาก่อนครบ

วาระ และ DGCL § 141(k) ซึ่งอนญุาตให้ถอดถอนได้เช่นกัน

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 394-396 อ้าง Smith (2002: 1402) นยิาม fiduciary duty ว่าเกิดขึ้นเมื่อ "one

party (the 'fiduciary') acts on behalf of another party (the 'beneficiary') while exercising discretion with respect to a

critical resource belonging to the beneficiary"

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

11. 

12. 

13. 

14. 
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Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 394-395 อ้างอิง AktG § 93(1) ว่าด้วยมาตรฐาน Sorgfaltspflicht ของสมาชิก

Vorstand และ AktG § 116 ซึ่งน�ามาตรฐานเดียวกันมาใช้กับสมาชิก Aufsichtsrat

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 354 อ้างอิง CA 2006 s. 174 ว่าด้วย duty to exercise reasonable care, skill and

diligence ซึ่งใช้มาตรฐานผสม objective-subjective

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 395-396 อ้างอิง Model Act § 8.30 (with Comment) และบทบาทของ business

judgment rule ในการให้ความคุ้มกันแก่การตัดสินใจทางธุรกิจท่ีสุจริต

ป.พ.พ. มาตรา 1168 วรรคหนึ่ง เปรียบเทียบกับ AktG § 93(1) มาตรฐาน "ordentlicher und gewissenhafter

Geschäftsleiter" (ผู้บริหารธุรกิจท่ีมคีวามรู้และระมดัระวัง)

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 353-354 อ้างอิง AktG § 88 (หา้มแข่งขัน) และ § 112 (Aufsichtsrat เป็นตัวแทน

บริษัทในการท�าสัญญากับ Vorstand)

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 355 อ้างอิง CA 2006 s. 175 ว่าด้วย duty to avoid conflicts of interest ซึ่งขยาย

ขอบเขตหนา้ท่ีซื่อสัตย์กว้างกว่าระบบอ่ืน

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 396 อ้างอิง DGCL § 144 ว่าด้วยการอนมุติัธุรกรรมท่ีกรรมการมีผลประโยชน์

ป.พ.พ. มาตรา 1168 วรรคสาม เปรียบเทียบกับ AktG § 88 และ corporate opportunity doctrine ในระบบ Common Law ซึ่ง

หา้มกรรมการใช้โอกาสทางธุรกิจท่ีควรเป็นของบริษัทเพื่อผลประโยชนส์่วนตัว

Albert O. Hirschman (นกัเศรษฐศาสตร์การเมอืง, Institute for Advanced Study, Princeton), Exit, Voice and Loyalty (Harvard

University Press, 1970), pp. 15-17 อ้างอิงใน Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 576

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 576-577 วิเคราะห์ข้อจ�ากัดของ exit mechanism โดยอ้างอิง Hirschman (1970:

101-102)

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 578 อ้างอิง AktG § 133 (เสียงข้างมากธรรมดา), CA 2006 ss. 282-283 (ordinary

และ special resolution) และ DGCL § 212

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 578-579 อ้างอิง AktG § 134 BGB (การโอนสิทธิออกเสียงเป็นโมฆะในระบบ

เยอรมนั) เทียบกับ Hewlett v. Hewlett-Packard, 2002 WL 549137, at 4 (Del. Ch.) (Delaware อนญุาตการขายสิทธิออกเสียง

ในขอบเขตหนา้ท่ี fiduciary)

CA 2006 s. 303 เปรียบเทียบกับ ป.พ.พ. มาตรา 1173 ซึ่งก�าหนดสัดส่วนหนึ่งในหา้ (ร้อยละ 20) สูงกว่า CA 2006 ซึ่ง

ก�าหนดร้อยละ 5

ป.พ.พ. มาตรา 1169 เปรียบเทียบกับ derivative action ใน Common Law และ Aktionärsklage (shareholder derivative claim)

ในระบบเยอรมนั

John Armour (ศาสตราจารย์ด้านกฎหมายองค์กร, Oxford University), 'Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules

for a Modern Company Law' (2000) 63  Modern Law Review 355 อ้างอิง ใน Cahn and Donald, อ้าง แล้ว (เชิงอรรถ ท่ี 1)

เปรียบเทียบกับ ป.พ.พ. มาตรา 1169 วรรคสอง ซึ่งให้สิทธิเจ้าหนี้ฟ้องร้องกรรมการ

Cahn and Donald,  อ้าง แล้ว (เชิงอรรถ ท่ี  1),  pp.  354-355 ว่าด้วย การ แก้ไข AktG ใน ปี  1998 (stock options)  และ 2005

(disclosure ค่าตอบแทน)

Velu, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 3), pp. 237-240 วิเคราะห์กรณี Lehman Brothers โดยอ้างอิง Meeks และ Velu ซึ่งชี้ว่าโครงสร้างแรง

จูงใจท่ีเนน้ผลระยะสั้นสร้างความเสี่ยงด้านพฤติกรรมอย่างเป็นระบบ
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ป.พ.พ. มาตรา 1150 เปรียบเทียบกับ CA 2006 s. 439 (say on pay ของบริษัทจดทะเบียน) ซึ่งแสดงใหเ้หน็ ว่าระบบ Common

Law พัฒนากลไกการตรวจสอบค่าตอบแทนไปไกลกว่า ป.พ.พ.

ป.พ.พ. มาตรา 1168 เปรียบเทียบกับ AktG § 93, CA 2006 ss. 172-174 และ Model Act § 8.30

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 395-396 บทบาท business judgment rule ในการจ�ากัดการตรวจสอบสาระของ

การตัดสินใจ ทาง ธุรกิจ ของ กรรมการ ซึ่ง ไม่ มี บัญญัติ ชัดเจน ใน  ป.พ.พ. แต่ มี บัญญัติ ส�าหรับ บริษัท ท่ี ออก หลักทรัพย์ ใน  พ.ร.บ.

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/8 วรรคสอง

BGHZ 106,  54,  65  (Unternehmensinteresse  รวมถึง พนกังาน เจ้าหนี้  และ ผูถื้อหุน้)  เทียบ กับ CA 2006 s.  172 (duty  to

promote the success of the company โดยค�านงึถึง long-term consequences, employees, และสังคม) และ ป.พ.พ.

มาตรา 1168

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 351 วิเคราะห์สมดุลระหว่าง "screening" (การคัดกรองกรรมการ ex ante), "rules

and standards" (การก�ากับดูแลระหว่างด�ารง), และ "incentives" (แรงจูงใจ)

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 394-398 และ Velu, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 3), pp. 229-248 ท้ังสองงานชี้ตรงกันว่า

การก�ากับดูแลท่ีมปีระสิทธผิลต้องสร้างสมดุลระหว่างการให้อิสรภาพและการควบคุม

กรมพัฒนาธุรกิจการค้า, คู่มือการจดทะเบียนบริษัทจ�ากัด (กระทรวงพาณิชย์, 2567) ขั้นตอนท่ี 1-2 ว่าด้วยการจดทะเบียนหนงัสือ

บริคณหส์นธิและจดทะเบียนจัดต้ังบริษัทจ�ากัด สามารถยื่นจดทะเบียนผา่นระบบ e-Registration ท่ีเว็บไซต์ www.dbd.go.th หรือ

ยื่น ณ ส�านกังานพาณิชย์จังหวัดท่ัวประเทศ

ป.พ.พ. มาตรา 1097 (คุณสมบัติผู้เริ่มก่อการ: บุคคลธรรมดา อายุไม่ต�ากว่า 12 ปี จองหุน้อย่างนอ้ยคนละ 1 หุน้) และมาตรา 1098

(สาระส�าคัญของหนงัสือบริคณหส์นธิ 6 รายการ) ประกอบกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 38): ข้อมลูท่ีต้องใช้ใน

การจดทะเบียนหนงัสือบริคณหส์นธ ิข้อ 1-6 รวมถึงมลูค่าหุน้ขั้นต�าหุน้ละ 5 บาท

ป.พ.พ. มาตรา 1108 ก�าหนดกิจการท่ีต้องท�าในท่ีประชุมต้ังบริษัท 6 รายการ ซึ่งรวมถึงอนมุาตรา (6) การเลือกต้ังกรรมการและผู้

สอบบัญชีชุดแรกและก�าหนดอ�านาจ ประกอบกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 38): วาระการประชุมจัดต้ังบริษัท

ข้อ 3.2(5) ถึง (6)

กรมพัฒนาธุรกิจการค้า, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 38): "การยื่นจดทะเบียนจะต้องให้กรรมการผูม้อี�านาจเป็นผู้ลงลายมอืชื่อในค�าขอจด

ทะเบียน และ ต้อง ยื่น จดทะเบียน ภายใน 3 เดือน นบั แต่วัน ท่ีประชุม จัดต้ัง บริษัท ..." ประกอบ  ป.พ.พ. มาตรา 1112 (ถ้า การ จด

ทะเบียน มไิด้ ท�า ภายใน สาม เดือน นบัแต่ ประชุม ต้ัง บริษัท  บริษัท นั้น เป็นอัน ไม่ ได้ ต้ังขึ้น  และ ต้อง คืนเงิน ค่า หุน้ เต็ม จ�านวน)

เปรียบเทียบกับ Jensen and Meckling, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 2) ว่าด้วย monitoring costs ท่ีรวมถึงต้นทุนด้านการตรวจสอบและ

รับรองการกระท�าของตัวแทน

ป.พ.พ. มาตรา 1119 ก�าหนดให้คณะกรรมการเรียกให้ช�าระค่าหุน้ตามท่ีประชุมจัดต้ังบริษัทก�าหนด ซึ่งต้องไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 25

ของมลูค่าหุน้ ประกอบกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 38): ขั้นตอนท่ี 2 ข้อ 5 "คณะกรรมการเรียกให้ค่าหุน้จากผู้

เข้าชื่อซื้อหุน้ อย่างนอ้ยร้อยละ 25 ของมลูค่าหุน้…ภายใน 3 เดือน"

Armour, 'Share Capital and Creditor Protection', อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 29) เปรียบเทียบกับ DGCL § 102(a)(4) ซึ่งไม่ก�าหนดทุน

ขั้นต�า และ CA 2006 ss. 761-763 ว่าด้วยข้อก�าหนดเฉพาะบริษัทมหาชน วิเคราะห์ว่าระบบท่ีมีข้อก�าหนดทุนขั้นต�าเหมาะกับตลาด

ท่ีมีความไม่สมมาตรทางข้อมลู (information asymmetry) สูง และช่วยสร้าง credible commitment ต่อเจ้าหนี้

32. 

33. 

34. 

35. 

36. 

37. 

38. 

39. 

40. 

41. 

42. 

43. 

บริษัท เอกสยาม แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จ�ากัด | เลขประจ�าตัวผูเ้สียภาษีอากร 0105569142001
300/90 พรีเมียมเพลส ถนนนวมินทร์ แขวงนวมินทร์ เขตบึงกุ่ม กรุงเทพมหานคร 10240
โทรศพัท์ 081 654 5922 | contact@eksiamlegal.com | eksiamlegal.com
ฉบับออนไลน ์https://eksiamlegal.com/articles/shareholders-directors.html

หน้า 14 จาก 14


	ผู้ถือหุ้นและกรรมการ:โครงสร้างอำนาจและหน้าที่ใน กฎหมายองค์กรธุรกิจเปรียบเทียบ
	บทนำ: ปัญหา ตัวแทน ใน องค์กร ธุรกิจ
	II. โครงสร้าง คณะกรรมการ: สอง แบบ ที่ โดดเด่น
	1. เยอรมัน: โครงสร้าง สองชั้น (Vorstand + Aufsichtsrat)
	2. สหราชอาณาจักร: โครงสร้าง ชั้นเดียว (Unitary Board)
	3. สหรัฐอเมริกา: คณะกรรมการ ภายใต้ DGCL
	4. ไทย: คณะกรรมการ ภายใต้ ป.พ.พ.

	III. หน้าที่ กรรมการ: ความดูแล และ ความซื่อสัตย์
	1. หน้าที่ ดูแล ระมัดระวัง
	2. หน้าที่ ซื่อสัตย์ และ หลีกเลี่ยง ความขัดแย้ง ทาง ผลประโยชน์

	IV. สิทธิ ผู้ถือหุ้น: ระหว่าง "เสียง" และ "การ ออก"
	1. สิทธิ ออกเสียง
	2. สิทธิเรียกร้อง ข้อมูล และ สิทธิ ฟ้องร้อง

	V. การ จัด แนว ผลประโยชน์ ระหว่าง กรรมการ และ ผู้ถือหุ้น
	VI. ป.พ.พ. กับ มาตรฐานสากล: การ วิเคราะห์ เชิง เปรียบเทียบ
	VII. บทสรุป
	VIII. มิติ ปฏิบัติการ: การ ก่อตั้ง และ จดทะเบียน บริษัทจำกัด ในประเทศ ไทย
	1. หนังสือ บริคณห์สนธิ: รากฐาน ของ โครงสร้าง กรรมการ
	2. ประชุม จัดตั้ง บริษัท และ การ แต่งตั้ง กรรมการ ชุด แรก
	3. ทุน ชำระ แล้ว และ กลไก คุ้มครอง เจ้าหนี้

	เชิงอรรถ


