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µ°¡â“µ“¬
‡æ√“–ß°§à“µÕ∫·∑π

investment know-how
CG Corner
¬ÿ∑∏  «√©—µ√∏“√

¥â«¬‡Àµÿ∑’Ë§à“µÕ∫·∑π¢Õß°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√¡’§«“¡ ”§—≠
µàÕ§«“¡Õ¬Ÿà√Õ¥·≈–§«“¡¬—Ëß¬◊π¢Õß°‘®°“√ ®÷ß¡’°“√æ—≤π“·π«§‘¥
·≈–À≈—°ªØ‘∫—µ‘∑’Ë¥’ (Best Practice) ‡°’Ë¬«°—∫°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π„Àâ
·°à°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ªìπ∏√√¡·≈–‚ª√àß„ 
 ¡“§¡‡§√◊Õ¢à“¬∫√√…—∑¿‘∫“≈ “°≈ (International Corporate
Governance Network-ICGN) ́ ÷Ëß¡’ ¡“™‘°‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑—Ë«‚≈°
( à«π„À≠àÕ¬Ÿà„π¬ÿ‚√ª ·≈–Õ‡¡√‘°“) ‡ πÕÀ≈—°°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π
3 À≈—°°“√ §◊Õ µâÕß¡’§«“¡‚ª√àß„  (Transparency) µâÕß¡’§«“¡√—∫
º‘¥™Õ∫ (Accountability) ·≈–µâÕß®à“¬µ“¡º≈ß“π (Performance-based)

µâÕß¡’§«“¡‚ª√àß„ „π∑’Ëπ’ÈÀ¡“¬∂÷ß ¡’°“√‡ªî¥‡º¬·ºπ°“√®à“¬§à“
µÕ∫·∑π∑’Ë®à“¬„Àâ·°à°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√™—¥‡®π ·≈–‡æ’¬ßæÕ∑’Ë
®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡‡¢â“„® ·≈–æÕ®–ª√–¡“≥§à“µÕ∫·∑π∑’Ë
µâÕß®à“¬‡∑’¬∫‡§’¬ß ·≈– Õ¥§≈âÕß°—∫º≈ª√–°Õ∫°“√ ·≈–·ºπ°“√
®à“¬§à“µÕ∫·∑π

¡’§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫„π∑’Ëπ’ÈÀ¡“¬∂÷ß §«“¡§“¥À«—ß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë
µâÕß°“√„Àâ§≥–°√√¡°“√∑”Àπâ“∑’Ë„π∞“π–µ—«·∑πºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬à“ß
‡ªìπ∏√√¡·≈–‡À¡“– ¡

À≈—°°“√ ÿ¥∑â“¬§◊Õ °“√®à“¬§à“µÕ∫·∑πµâÕß¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß
·≈– Õ¥§≈âÕß°—∫¡“µ√°“√À√◊Õµ—«™’È«—¥µà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫º≈
ª√–°Õ∫°“√

·π«ªØ‘∫—µ‘∑’Ë¥’∑’Ë·π–π”„Àâ¬÷¥∂◊ÕªØ‘∫—µ‘„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫À≈—°°“√
®à“¬§à“µÕ∫·∑π¢â“ßµâπ¡’ ¥—ßπ’È
1. §≥–°√√¡°“√°”Àπ¥§à“µÕ∫·∑π

§«√„Àâ¡’§≥–°√√¡°“√™ÿ¥¬àÕ¬∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬ ¡“™‘° 3-4 ∑à“π
 ¡“™‘°∑—ÈßÀ¡¥§«√‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √– À√◊Õ°√√¡°“√Õ‘ √–º ¡°—∫
°√√¡°“√∑’Ë‰¡à‡ªìπºŸâ∫√‘À“√ °√≥’π’È°√√¡°“√ à«π„À≠à§«√‡ªìπ°√√¡°“√
Õ‘ √– ·≈–¡’ª√– ∫°“√≥å §«“¡√Ÿâ §«“¡‡¢â“„®‡√◊ËÕß°“√°”Àπ¥§à“
µÕ∫·∑π ∑’Ë ”§—≠§◊Õª√–∏“π§≥–§«√‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √– ∫“ß·Ààß
¡’ ¡“™‘°„π§≥–‡ªìπºŸâ∑√ß§ÿ≥«ÿ≤‘¿“¬πÕ°´÷Ëß‰¡à¡’¢âÕÀâ“¡Õ–‰√ ·µà
µâÕß¬÷¥∂◊Õ§«“¡‡ªìπÕ‘ √– §≥–π’È·µàßµ—Èß‚¥¬§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑
‚¥¬§«√°”Àπ¥«“√–°“√¥”√ßµ”·Àπàß ·≈–°”Àπ¥∫∑∫“∑ Àπâ“∑’Ë

√—∫º‘¥™Õ∫„Àâ™—¥‡®π
Àπâ“∑’ËÀ≈—°¢Õß§≥–°√√¡°“√°”Àπ¥§à“µÕ∫·∑π (Remuneration

À√◊Õ Compensation Committee) §◊Õ °“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬ À≈—°‡°≥±å
°√Õ∫ ·≈–°√–∫«π°“√æ‘®“√≥“®à“¬§à“µÕ∫·∑π‡ªìπ≈“¬≈—°…≥å
Õ—°…√„Àâ§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑Õπÿ¡—µ‘ °√≥’∑’Ë®”‡ªìπ §≥–π’È “¡“√∂
«à“®â“ß∑’Ëª√÷°…“À√◊ÕºŸâ‡™’Ë¬«™“≠„Àâ§”·π–π”‰¥â ‚¥¬∫√‘…—∑µâÕß‡ªìπ
ºŸâÕÕ°§à“„™â®à“¬

‡°’Ë¬«°—∫§≥–°√√¡°“√™ÿ¥¬àÕ¬ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
∫—ß§—∫„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑ÿ°∫√‘…—∑µâÕß¡’§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫
·≈–·π–π”„Àâ§«√¡’§≥–°√√¡°“√ √√À“ ·≈–§≥–°√√¡°“√°”Àπ¥
§à“µÕ∫·∑π
2. √Ÿª·∫∫°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π

§à“µÕ∫·∑π∑’Ëæ‘®“√≥“‰¡à„™à‡©æ“–‡ß‘π‡¥◊Õπ·≈–‚∫π—  ́ ÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ
§à“µÕ∫·∑π∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π ¥ ·≈–‡ªìπ ‘Ëß®Ÿß„®√–¬– —Èπ‡∑à“π—Èπ „π°“√
æ‘®“√≥“µâÕß√«¡§à“µÕ∫·∑π∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π ¥ Àÿâπ À√◊Õµ√“ “√∑ÿπ√Ÿª·∫∫
Õ◊ËπÊ ‡™àπ „∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâπ “¡—≠ À√◊Õ ‘∑∏‘„π¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡
¢ÕßÀÿâπ (Stock Appreciation Right) ́ ÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ ‘Ëß®Ÿß„®√–¬–ª“π°≈“ß
·≈–√–¬–¬“« πÕ°®“°π’È¬—ß¡’§à“µÕ∫·∑π‡¡◊ËÕ‡°…’¬≥Õ“¬ÿ À√◊ÕÕÕ°
®“°ß“π ·≈– ‘∑∏‘ª√–‚¬™πåÕ◊ËπÊ

∑’ËµâÕßæ‘®“√≥“√«¡§à“µÕ∫·∑π∑ÿ°√Ÿª·∫∫ ‡æ√“–∑—ÈßÀ¡¥‡ªìπ
§à“„™â®à“¬À√◊Õµâπ∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‚§√ß √â“ß·≈–·ºπ
°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑πµâÕß¡’º≈®Ÿß„®∑—Èß√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“« ·≈–
 Õ¥§≈âÕß°—∫À≈—°°“√∑’Ë°”Àπ¥‰«â

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’·π«∑“ßæ‘®“√≥“Õπÿ¡—µ‘§à“µÕ∫·∑π ´÷Ëß®–
„™â ‘∑∏‘‡¡◊ËÕ¡’°“√ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡™àπ °√≥’„ÀâÀÿâπÀ√◊Õµ√“ “√∑ÿπÕ◊ËπÊ
·°à°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√®–‰¡àÕπÿ¡—µ‘À“°¡’°√≥’ ¥—ßµàÕ‰ªπ’È

ë Àÿâπ∑’Ë„Àâ√«¡°—π‰ª¡’°“√‡®◊Õ®“ß (Dilution Effect) ‡°‘π°«à“ªï≈–
1%

ë °“√®—¥ √√°√–®ÿ°µ—«‡°‘π 5% µàÕ§π¢ÕßÀÿâπ∑—Èß‚§√ß°“√
ë √“§“‡ πÕ¢“¬∂Ÿ°°«à“√“§“µ≈“¥¡“°‡°‘π‰ª
πÕ°®“°π’È ¬—ßæ‘®“√≥“§«“¡ —¡æ—π∏å¢ÕßºŸâ√—∫°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à

§à“µÕ∫·∑π∑’Ë®–π”¡“‡≈à“ Ÿà°—πøíß„π©∫—∫π’È‡ªìπ‡√◊ËÕß§à“µÕ∫·∑π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß·≈–°√√¡°“√¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß¡’§«“¡‡°’Ë¬«æ—π
°—∫‡√◊ËÕß∫√√…—∑¿‘∫“≈‚¥¬µ√ß À≈—°°“√∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’‡πâπ‡√◊ËÕß ́ ◊ËÕ —µ¬å ÿ®√‘µ §«“¡‡ªìπ∏√√¡À√◊Õ‡ ¡Õ¿“§ (°“√‰¡à‡Õ“√—¥‡Õ“‡ª√’¬∫)
·≈–§«“¡‚ª√àß„  °“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π ®÷ßµâÕß§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ªìπ∏√√¡∑—ÈßºŸâ®à“¬·≈–ºŸâ√—∫ µâÕß¡’§«“¡‡À¡“– ¡æÕ∑’Ë®–®Ÿß„®„Àâ‰¥â§π¥’
¡’Ωï¡◊Õ¡“∑”ª√–‚¬™πå„Àâ∫√‘…—∑·≈–Õ¬Ÿà°—∫∫√‘…—∑π“πÊ ·µà°Á‰¡à„™à®à“¬ Ÿß‡°‘π‰ª®π∑”ß“π„Àâ‰¡à§ÿâ¡§à“ À√◊Õ„™âÕ”π“®®à“¬º≈ª√–‚¬™πå„Àâµπ‡Õß
„π∞“π–ºŸâ∫√‘À“√¡“°‡°‘π‰ª ∑”„ÀâºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬Õ◊ËπÊ ‡ ’¬‡ª√’¬∫À√◊Õ‡ ’¬À“¬
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·≈–‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈µÕ∫·∑π ·≈–º≈ª√–‚¬™πåÕ◊ËπÊ ∑’Ë‰¥â√—∫¥â«¬
3. À≈—°‡°≥±å„π°“√æ‘®“√≥“

πÕ°®“°À≈—°‡°≥±å∫“ßª√–°“√∑’Ë°≈à“«‰«â„π¢âÕ 2 ·≈â« ‡°≥±å
°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑πµâÕß‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—∫º≈ª√–°Õ∫°“√ ·≈–º≈°“√
ªØ‘∫—µ‘ß“π µ≈Õ¥®π«—µ∂ÿª√– ß§å ·≈–‡ªÑ“À¡“¬∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß
∫√‘…—∑∑—Èß√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“« µâÕß‡∑’¬∫‡§’¬ß°—∫∫√‘…—∑Õ◊ËπÊ ∑’Ë¡’
¢π“¥·≈–≈—°…≥–∏ÿ√°‘®„°≈â‡§’¬ß°—π πÕ°®“°π’È¬—ß®–µâÕßæ‘®“√≥“
¢âÕ°ÆÀ¡“¬ ·≈–¢âÕ∫—ß§—∫∑’ËµâÕßªØ‘∫—µ‘°√≥’°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π
∫“ß√Ÿª·∫∫ ‡™àπ ‚§√ß°“√ÕÕ°Àÿâπ¢“¬„Àâ°√√¡°“√ ºŸâ∫√‘À“√ ·≈–
æπ—°ß“π„π√“§“∂Ÿ°∑’Ë‡√’¬°«à“ Õ’ ª (ESOP) À√◊Õ Employee Stock
Option Program µâÕß¢ÕÕπÿ¡—µ‘®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·≈–µâÕß¢ÕÕπÿ≠“µ °.≈.µ.
·≈–µâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‚§√ß°“√„Àâ§√∫∂â«π ™—¥‡®πµ“¡∑’Ë °.≈.µ.
°”Àπ¥

°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π à«πÀπ÷Ëß§«√‡ªìπ§à“µÕ∫·∑πª√–®” ‡™àπ
‡ß‘π‡¥◊Õπ (Base Pay)  à«π∑’Ë‡À≈◊Õ§«√ºŸ°°—∫º≈ß“π ‡§¬¡’°“√ ”√«®
 —¥ à«π¢Õß°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑πª√–®”ª√“°Ø«à“  —¥ à«π°“√®à“¬
§à“µÕ∫·∑πª√–®”Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 20-50%  —¥ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ‡ªìπ°“√®à“¬
µ“¡º≈ª√–°Õ∫°“√
4. °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

À≈—°ªØ‘∫—µ‘∑’Ë¥’·π–π”«à“ §«√‡ªî¥‡º¬‚§√ß √â“ß§≥–°√√¡°“√
°”Àπ¥§à“µÕ∫·∑πæ√âÕ¡∫∑∫“∑Àπâ“∑’Ë√—∫º‘¥™Õ∫·≈–°√–∫«π°“√
æ‘®“√≥“°”Àπ¥§à“µÕ∫·∑π ‚§√ß°“√À√◊Õ·ºπ°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π
§«√‡ªî¥‡º¬∂÷ßÀ≈—°°“√·≈–‡Àµÿº≈ «—µ∂ÿª√– ß§å Õß§åª√–°Õ∫¢Õß
º≈µÕ∫·∑πÀ√◊Õº≈ª√–‚¬™πå §«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈ß“π µ≈Õ¥®π
º≈ª√–‚¬™πå∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ®–‰¥â√—∫ πÕ°®“°π’È¬—ßµâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ
∂Ÿ°µâÕß §√∫∂â«πµ“¡‡°≥±å∑’Ë∑“ß°“√°”Àπ¥

„πªí®®ÿ∫—π °.≈.µ. ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ¡’À≈—°°“√„Àâ°√√¡°“√
‡ªî¥‡º¬§à“µÕ∫·∑π∑ÿ°√Ÿª·∫∫∑’Ë‰¥â‡ªìπ√“¬∫ÿ§§≈  à«πºŸâ∫√‘À“√„Àâ
‡ªî¥‡º¬‡ªìπ°≈ÿà¡ °≈à“«§◊Õ„Àâ‡ªî¥‡º¬§à“µÕ∫·∑π√«¡¢ÕßºŸâ∫√‘À“√
 Ÿß ÿ¥ (CEO) ∫«°µ”·Àπàß√Õß≈ß¡“Õ’° 4 §π ∂â“§π ÿ¥∑â“¬¢Õß
4 §π ¬—ß¡’∑’Ë¡’µ”·Àπàß‡¥’¬«°—πÕ’° 5 §π ¬Õ¥√«¡§à“µÕ∫·∑π‡∑à“°—∫
10 §π ∑’Ëª√“°Ø„πªí®®ÿ∫—π¬—ß‰¡à§àÕ¬¡’°“√‡ªî¥‡º¬§à“µÕ∫·∑πÕ◊ËπÊ
∑’Ë‰¥â ‡™àπ √∂ª√–®”µ”·Àπàß  ¡“™‘° π“¡°Õ≈åø ‡ªìπµâπ

√–«—ß...µ°¡â“µ“¬‡æ√“–§à“µÕ∫·∑π
‡¢’¬π¡“‡ ’¬¬◊¥¬“«¬—ß‰¡à‡ÀÁπ¡’„§√µ°¡â“µ“¬ ‡®µπ“°Á‡æ◊ËÕ„Àâ

‡¢â“„®À≈—°°“√„Àâ§à“µÕ∫·∑π∑’Ë‡ªìπ∏√√¡·≈–¡’°≈‰°„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈
‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈–§«“¡‡ªìπ∏√√¡·°à∑ÿ°ΩÉ“¬ µàÕ‰ªπ’È‡ªìπ
‡√◊ËÕß —Èπµ—«Õ¬à“ß¢Õß§πµ°¡â“µ“¬ ‡æ√“–¡—ËπÀ¡“¬‡Õ“§à“µÕ∫·∑π
∑’Ë‡√’¬°«à“ ß°‡°‘π‰ª

‡√◊ËÕß·√° ·µà≈à“ ÿ¥®“°°“√ª√–™ÿ¡ “¡—≠ª√–®”ªïºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡¥◊Õπ
°àÕπÀπâ“ ¡’§≥–°√√¡°“√°”Àπ¥§à“µÕ∫·∑π∫√‘…—∑Àπ÷Ëß‡ πÕ„Àâ
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπæ‘®“√≥“Õπÿ¡—µ‘„Àâ®à“¬‚∫π— °√√¡°“√„π Ÿµ√À√◊ÕÀ≈—°‡°≥±å
‡¥’¬«°—∫°“√®à“¬„Àâæπ—°ß“π ́ ÷Ëßº‘¥À≈—°°“√·≈–‰¡à¡’„§√ªØ‘∫—µ‘¡“°àÕπ
∂Ÿ°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚À«µµ°‰ª‚¥¬‰¡àµâÕß≈—ß‡≈ ‰¡à∑√“∫ºŸâ‡ πÕ (πà“®–√«¡

§≥–°√√¡°“√) °≈—∫‰ª„ÀâÀ¡Õ‡¬Á∫Àπâ“‰ª°’Ë‡¢Á¡
‡√◊ËÕßµàÕ‰ª¡’«à“ ∫√‘…—∑„À≠àæÕ ¡§«√·ÀàßÀπ÷Ëß ª√– ∫ªí≠À“°“√

§â“¢“¬¢“¥∑ÿπ ‡æ√“–°“√·¢àß¢—π ·≈–¿“«–‰¡à¥’ ¡’∑à“∑’®–‰ª‰¡à√Õ¥
°≈ÿà¡ºŸâ∫√‘À“√»÷°…“À“∑“ß·°â‰¢·≈â«‡ÀÁπ«à“ ¡“µ√°“√Àπ÷Ëß∑’Ëπà“®–
‰¥âº≈¥’§◊Õ °“√≈¥§à“„™â®à“¬æπ—°ß“πº ¡°—∫°≈¬ÿ∑∏åÕ◊ËπÊ ¥â«¬
°≈ÿà¡ºŸâ∫√‘À“√¬Õ¡‡ ’¬ ≈–≈¥√“¬‰¥âµπ‡ÕßÀ≈“¬ ‘∫‡ªÕ√å‡´Áπµå
·≈–‚πâ¡πâ“«„Àâæπ—°ß“π√à«¡‚§√ß°“√®πæπ—°ß“π‡Õ“¥â«¬ ∑”„Àâ
§≥–°√√¡°“√‡ÀÁπ·«««à“∫√‘…—∑®–‰ª√Õ¥ √«¡∑—Èß§ππÕ°∑’Ë√Ÿâ√à«¡°—π
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