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ทุกยุคทุกสมัยในตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก จะมีผู ้บริหารหรือ
กรรมการหรือผู้ถือหุ้นใหญ่ใช้อ�านาจหน้าที่ตักตวงผลประโยชน์เข้า
กระเป๋าส่วนตัว จากการพิจารณารายการทางธุรกิจของบริษัทอยู่
เนืองๆ เกือบจะทุกรายการเหล่านี้ล้วนเป็นรายการเกี่ยวโยงที่มีความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ของบริษัท ยังมีคนจ�านวนไม่น้อยไม่ทราบว่า 
การเบียดบังเอาผลประโยชน์ใส่ตัวจากรายการเหล่าน้ีถือว่าเป็นการ
กระท�าที่ไม่ถูกต้อง ผิดกฎหมาย เอาเปรียบผู้ถือหุ้น บางรายการถึง
กับสร้างความเสียหายให้บริษัทและผู้ถือหุ้นอย่างใหญ่หลวง ทางการ
จึงจ�าเป็นต้องออกกฎเกณฑ์ ข้อบังคับเกี่ยวกับการปฏิบัติท่ีถูกต้อง
ของรายการเหล่านี ้ยงัมคีนจ�านวนไม่น้อยเข้าใจว่า รายการเก่ียวโยงท�า 
ไม่ได้ เป็นความเข้าใจที่ผิด รายการเกี่ยวโยงท�าได้ทุกรายการ แต่การ 
ท�ารายการต้องเป็นไปตามเง่ือนไขและวิธีปฏบิติัท่ีก�าหนดไว้ในกฎเกณฑ์ 
ข้อบังคับของทางการที่ก�ากับดูแล

การพิจารณา
รายการเกี่ยวโยง

 
1. ใครคือผู้เกี่ยวข้องของ
 ทั้งสองฝ่ายในรายการนี้?

ในการท�ารายการ	 บริษัท	 HO	 เปิด
เผยว่าจะเข้าซื้อทรัพย์สินจากบริษัท	 LI	
เป็นการซื้อ	 100%	ของทรพัย์สนิดงักล่าว	
โดย	HO	ถอืหุ้นอยู่ใน	LI	51%	เนื่องจาก
กรณนีี้มคีวามชดัเจนว่าบรษิทั	HO	มคีวาม
เกี่ยวโยงกบับรษิทั	LI	ในบางกรณ	ีบรษิทั	
HO	 อาจมีบริษัทในต่างประเทศถือหุ ้น 
เพียงไม่เกิน	 25%	 อีกหลายบริษัท	 หาก
ไม่เปิดเผยให้ชัดเจน	 อาจดูเหมือนไม่มี
ความเกี่ยวโยง	 ดังนั้น	 จึงต้องพิจารณา
ผู้เกี่ยวข้องทั้งสองฝ่ายให้ละเอียดชัดเจน	
เพื่อจะได้เปิดเผยผู้เกี่ยวข้องของรายการ
ได้ครบถ้วนสมบูรณ์

2. รายละเอียดทรัพย์สิน
 ที่ต้องการซื้อ

ทรัพย์สินที่ต้องการซื้อมีตัวตนจับต้อง
ได้หรือไม่	 (tangible	 asset)	 ในบางกรณี

องค์ การเพื่อความร่วมมือและ 	 	 	 พฒันาทางเศรษฐกจิ	(OECD)	
ของธนาคารโลกได้จัดท�าค�าแนะน�าเกี่ยว
กับการต่อต้านการท�ารายการเกี่ยวโยงที่
ไม่ถูกต้อง	ในเนื้อหาส่วนหนึ่งมขี้อแนะน�า
วิธีพิจารณารายการเกี่ยวโยงที่น่าสนใจ	
จึงได้เก็บความมาน�าเสนอเป็นตัวอย่าง 
ใช้เป็นแนวปฏิบัติกรณีที่เกิดมีรายการ
เกี่ยวโยงที่จ�าเป็นต้องด�าเนนิการ

เนื้อหาของกรณีตัวอย่างมีว่า	 บริษัท	
HO	ต้องการซื้อทรพัย์สนิจากบรษิทั	LI	ซึ่ง
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ	HO	เป็น
บรษิทัโฮลดิ้งถอืหุ้น	LI	51%	มีกรรมการที่
ไม่อสิระนั่งอยู่ทั้ง	2	บริษทั	การท�ารายการ
นี้มกีารแต่งตั้งบรษิทั	FA	เป็นที่ปรกึษาโดย
มหีน้าที่ให้ค�าแนะน�าแก่ผูถ้อืหุน้ในประเดน็
ความยตุธิรรมของรายการ	นอกจากนี้	ยงั
ได้ว่าจ้างบรษิทั	VA	เป็นผู้ประเมนิอสิระท�า
หน้าที่ประเมนิราคาทรพัย์สนิ	แนวทางหรอื
กระบวนการพจิารณามดีงันี้

ทรัพย์สินดังกล่าวอาจเป็นทรัพย์สินที่จับ
ต้องไม่ได้	 (intangible	 asset)	 ผู้มีหน้าที่
พิจารณารายการจึงต้องทราบให้ชัดเจน
ตั้งแต่เบื้องแรก	ต้องรู้ว่าเข้าซื้อกี่เปอร์เซน็ต์
ของทรัพย์สินรายการนั้น	 บริษัท	 LI	 ซึ่ง
เป็นเจ้าของทรัพย์สินมีส่วนเป็นเจ้าของ 
กี่เปอร์เซ็นต์	 ต�าแหน่งของทรัพย์สินอยู่ 
ที่ใด	ในบางกรณอีาจเป็นการซื้อทรพัย์สนิ
เพียงบางส่วน	 อาจเป็นการซื้อบริการซึ่ง
ต้องมีเครื่องมือก�าหนดค่าบริการที่ชัดเจน
สมเหตุสมผล	 อาจเป็นรายการเกี่ยวกับ
การค�้าประกันเงินกู้	 ซึ่งต้องพิจารณาถึง
เงื่อนไขต่างๆ	 รวมถึงความจ�าเป็นและผล
ประโยชน์ที่ได้รบัจากการท�ารายการ

3. ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน
 ด้วยวิธีใด?

ผู้มีหน้าที่ตัดสินใจและนักวิเคราะห์
ต ้องเข ้าใจวิธีการประเมินมูลค ่าของ
ทรพัย์สนิ	ผูป้ระเมนิต้องเปรยีบเทยีบมลูค่า
กบัทรพัย์สนิที่เทยีบเคยีงได้	ต้องเข้าตรวจ
ต�าแหน่งทรพัย์สนิถงึที่ตั้งเพื่อเข้าใจสภาพ
แวดล้อมของทรัพย์สินซึ่งต้องใช้อธิบาย
รายละเอียดเป็นข้อมูลให้ผู้เกี่ยวข้องเห็น
ภาพได้ชัดเจนและเข้าใจ	 ถ้ามีข้อสังเกต
ในเชงิลบต้องระบใุห้ชดัเจน	ประเดน็หลกัที่
ต้องพจิารณาให้รอบคอบคอืราคาประเมนิ
ที่สรปุเสนอ	ใช้วธิปีระเมนิโดยดรูาคาตลาด	
(market	 price)	 หรือวิธีต้นทุนบวกก�าไร	
(cost-plus	 basis)	 ถ้าใช้ราคาตลาดอ้างองิ
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จากอะไร	ต้องระบปัุจจยัก�าหนดให้ชดัเจน
พยีงพอ	เช่น	แนวโน้มตลาด	ประสทิธภิาพ
การผลิต	 แหล่งที่มาของราคาตลาดที่ใช้
อ้างอิง	 เป็นต้น	 ต้องดูว่าวิธีการประเมิน
เหมาะสมกับทรัพย์สินที่ใช้ประเมินหรือ
ไม่	 บ่อยครั้งผู้ประเมนิเอาใจบรษิัทโดยใช้
วธิกีารประเมนิที่ไม่เหมาะสม	ท�าให้มูลค่า
ประเมินสูงหรือต�่ากว่ามูลค่าที่เหมาะสม
หรอืควรจะเป็น	จงึมปีระเดน็ที่ส�าคญัเกี่ยว
กบัผู้ประเมนิดงันี้

1.	ผู ้ประเมินมีประสบการณ์และ 
	 	 ผลงานประเมนิมากน้อยเพยีงใด

2.	ใช ้ทรัพย ์สินที่ไม ่สอดคล้องมา 
	 	 เทยีบเคยีงหรอืไม่

3.	ประมาณการตัวเลขไม ่สมเหตุ 
	 	 สมผล	 เช่น	 อัตราการเติบโตของ 
	 	 ธรุกจิ

4.	ไม่อธบิายสภาพทรพัย์สนิให้ชดัเจน
5.	ให ้ข ้อมูลเกี่ยวกับที่มาของการ 

	 	 ประเมินรวมถึงข้อมูลการเงินให้แก่ 
	 	 ผู้ถอืหุ้นน้อยเกนิไป

4. ค่าตอบแทนการซื้อทรัพย์สิน
 คืออะไรและจ่ายด้วยวิธีใด?

วิธีการช�าระค ่าทรัพย ์สินเป ็นอีก
ประเด็นหนึ่งที่ต้องพิจารณาให้รอบคอบ
ถี่ถ้วน	 เงื่อนไขในการช�าระเป็นเงินสด
หรือด้วยวิธีอื่น	 ระยะเวลาในการจ่าย	 ใช้

วิธีการแลกทรัพย์สินหรือแลกหุ้น	 กรณีนี้
ต้องมีการประเมินมูลค่าทรัพย์สินที่ต้อง
ช�าระ	ถ้าช�าระด้วยเงนิตราต่างประเทศต้อง
ตกลงเงื่อนไขการปิดความเสี่ยง	 ถ้าช�าระ
ด้วยหุ้นหรอืแลกหุ้น	(share-swap)	มผีลต่อ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นหรือไม่อย่างไร	 อ�านาจ
การควบคมุกจิการตลอดจนนโยบายธรุกจิ
มีผลกระทบหรือไม่อย่างไร	 หุ้นที่ใช้ช�าระ
ติดเงื่อนไขห้ามซื้อขายระยะยาวหรือไม่	
(locked-up	period)	

5. ผู้เกี่ยวข้องใดที่น่าจะมี
 ความขัดแย้งทางผลประโยชน์

ขั้นแรกต้องพิจารณาดูว่ามีใครคือผู้
เกี่ยวโยงซึ่งต้องพจิารณาทั้ง	2	ฝ่าย	ถ้ามผีู้
เกี่ยวโยงต้องถอืว่ารายการนั้นเป็นรายการ
เกี่ยวโยง	 ผู้เกี่ยวโยงอาจเป็นผู ้บริหาร	
กรรมการ	 ที่ปรึกษา	 ผู้ประเมิน	 ผู้ให้การ
สนับสนุนทางการเงิน	 เป็นต้น	 ในทาง
ปฏบิตัผู้ิเกี่ยวโยงซึ่งอาจมคีวามขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ไม่ควรมีสิทธิออกเสียงเมื่อมี
การลงมตใิห้ด�าเนนิรายการ	ควรพจิารณา
ภูมิหลังของกรรมการที่ใช้อ�านาจตัดสิน
ใจด้วย	 ประเด็นที่ต้องให้ความส�าคัญใน
การพิจารณาเรื่องความขัดแย้งทางผล
ประโยชน์ได้แก่

1.	ขนาดของรายการ
2.	ฐานะการเงนิโดยรวมของกรรมการ
3.	ผลประโยชน ์ของกรรมการใน 

	 	 รายการ
4.	นัยส�าคัญของผลประโยชน์ของ 

	 	 ทั้งบรษิทัและผู้เกี่ยวข้อง

6. ท�าไมต้องขายทรัพย์สิน?
 ท�าไมต้องขายเดี๋ยวนี้?

เป็นประเด็นที่คนส่วนใหญ่มองข้าม
โดยเฉพาะผู้ขายทรัพย์สินอยู่ในช่วงมี
ปัญหาหรือในช่วงเศรษฐกิจตกต�่า	 ถ้า
รายการดังกล่าวผู ้อื่นได้ประโยชน์	 แต่
บริษัทเสียประโยชน์	 ต้องมีเหตุผลชัดเจน
สนบัสนนุ	เช่น	ถ้าทกุประเดน็มเีหตผุล	ถูก
ต้อง	 โปร่งใส	 แต่บริษัทขาดสภาพคล่อง
อย่างรุนแรงจ�าเป็นต้องขายทรัพย์สินเพื่อ
รักษาชีวิตธุรกิจ	 ค�าถามพื้นๆ	 ที่ไม่ควร
ละเลยเช่น

1.	ท�าไมต้องขาย
2.	ท�าไมต้องขายให้บริษัท	 HO	 ซึ่ง 

	 	 มสี่วนเป็นเจ้าของบรษิทั	LI
3.	ท�าไมต้องขายในปัจจบุนั
4.	รอไปข้างหน้าระยะหนึ่ง	 บริษัท 

	 	 มีโอกาสได้รับผลประโยชน์สูงขึ้น 
	 	 หรอืไม่

5.	ถ้าขายเพราะบริษัทมีปัญหา	 ม ี
	 	 ทางเลอืกอื่นหรอืไม่

ทั้งหมดข้างต้นเป็นเพียงตัวอย่าง
ที่ใช ้ เป ็นแนวทางประกอบในกรณีที่
จะต้องพิจารณารายการเกี่ยวโยง	 แม้
กระบวนการพจิารณาของประเภทรายการ
เกี่ยวโยงจะไม่แตกต่างกันมาก	 แต่ก็ไม่
ควรยึดถือเหมือนหลักวิทยาศาสตร์	 ขึ้น
อยู ่กับประเภท	 ลักษณะและความซับ
ซ้อนของรายการ	 ความท้าทายของการ
พิจารณาส่วนใหญ่อยู ่ที่การคาดคะเน
ราคาประเมนิและเงื่อนเวลาที่เกี่ยวข้องกบั
การท�ารายการ	 บ่อยครั้งเงื่อนเวลาสร้าง
ความกดดันให้กระท�ารายการไม่ถูกต้อง	
(abusive)	เช่น	การขายทรพัย์สนิเพื่อรกัษา
เงื่อนไขการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
ไม่ให้ผิดสัญญาหรือเข้าข่ายผิดนัดช�าระ
หนี้	เป็นต้น

สุดท้ายที่ใคร่ขอเรียนย�้าว่า	 รายการ
เกี่ยวโยงท�าได้ทุกรายการ	 แต่การท�า
รายการต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่ทาง
การก�าหนด	 มีกรรมการหรือผู้บริหารมัก
ปฏิเสธที่จะท�ารายการที่อาจมีพี่น้องหรือ
ญาติสนิทเสนอขายสินค้าหรือบริการที่
มีคุณภาพเดียวกันกับคู่แข่ง	 แต่ราคาถูก
กว่า	 เงื่อนไขดีกว่า	 บริษัทได้ประโยชน์
อย่างเห็นได้ชัด	 การปฏิเสธกลับท�าให้
บริษัทเสียประโยชน์	 ตามความเห็นผม
แล้วถือว่าผู้บริหารหรือกรรมการเหล่านั้น
บกพร่องในการท�าหน้าที่	มวีธิที�าให้ถูกต้อง	
โปร่งใสโดยปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และใช้
กระบวนการพิจารณารายการเกี่ยวโยงที่
รอบคอบ	 โปร่งใส	 เปิดเผยให้ชดัเจน	 ทกุ
ฝ่ายที่เกี่ยวข้องก็จะได้รับประโยชน์ร่วม
กนั	
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