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บทคัดยอ
 ในการดําเนินธุรกิจยุคใหมผานการสื่อสารทางอินเทอรเน็ตแบบหลอมรวมสื่อ โดยนําเทคโนโลยีสื่อสารโทรคมนาคม
มาใชในโลกธุรกิจ ทําใหผูลงทุนจากตางประเทศไมตองเดินทางไปทําธุรกิจในประเทศที่รับการลงทุน ดังเชนในอดีตสงผลให
ขอตกลงในการลงทุนระหวางประเทศซับซอนมากข้ึนดวยการทําขอตกลงระหวางผูลงทุนเพื่อใหสามารถประกอบธุรกิจโดยใช
เครื่องมือและอุปกรณเชื่อมตอกับโครงขายอินเทอรเน็ต รวมถึงเพื่อการบริหารกิจการและกระทําการตัดสินใจในการดําเนิน
ธุรกรรมระหวางประเทศไดอยางสะดวกรวดเร็วทันตอเหตุการณ ดวยการทํานิติกรรมเพื่อการลงทุนโดยการใชสิทธิในการ
แตงตั้งผูบริหาร หรือเพื่อเปนเจาของกิจการ โดยการใชสิทธิของผูถือหุนรายใหญ หรือเพื่อการบริหารกิจการโดยการใชสิทธิใน
การออกเสียง รวมถึงการใหสิทธิบริหารจัดการผานสัญญาตางๆ  เชน  สัญญาใหสิทธิผูถือหุน สัญญากูยืมเงิน และสัญญาคาํประกัน 
เปนตน  ดังนั้น ประเทศที่รับการลงทุนจึงจําเปนตองศึกษาธุรกรรมในประเด็นขอสัญญาที่เกี่ยวของกับผูลงทุนจากตางประเทศ
เพื่อปองกันผลกระทบและจะสามารถบังคับใชกฎหมายภายในประเทศกับการดําเนินธุรกิจของผูลงทุนจากตางประเทศ
ไดอยางมีประสิทธิภาพ

คําสําคัญ: แนวทางการทําสัญญาผูลงทุนจากตางประเทศ การบริหารกิจการภายในประเทศท่ีลงทุน
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Abstract
 Currently, it is an essential timing to open the international market in the globalization era and 
Thailand is developing her economy paralleled with the ASEAN community. However, the business 
operations via the integrated media have improved incessantly and continuously during the end of 
the 20 thcentury; making the international investment perspectives become more complex because 
telecommunications technology is used in engaging and communicating via the cross boarders’ businesses. 
Therefore, an international investor is not necessary to travel to the country receiving the investment (Host 
Country) as in the past.  The foreign management may control the ongoing business in other countries with 
the business agreements according to its policy and the use of tools (Application) and devices connected 
through the Internet network in order to invest, to control or to own the businesses and so on. Thus, the 
Regulator should study investment contractsof the foreign investors to comprehend such strategies and to 
discipline the foreign investment business in accordance with the laws of the host country.

Keywords: Contracts Framework, Foreign Investments, Business Management in the Host Country

บทนํา
 การเตรียมความพรอมของประเทศเพื่อการหลอม
รวมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนน้ันเกี่ยวของกับการคา
การลงทุนท่ีจะสงผลในการพัฒนาเศรษฐกิจทุกภาคสวนท้ัง
ภาครัฐและเอกชน เนื่องจากประเทศไทยเปนหนึ่งในสมาชิก
ของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนท่ีประกอบดวยประเทศ
สมาชิก 10 ประเทศ คือ ราชอาณาจักรไทย สาธารณรัฐ
อินโดนีเซ ีย สหพันธรัฐมาเลเซีย รัฐบรูไนดารุสซาลาม 
สาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม ราชอาณาจักรกัมพูชา 
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว สาธารณรัฐแหง
สหภาพพมา สาธารณรัฐฟลิปปนส และสาธารณรัฐสิงคโปร 
ซึ่งรวมกันกอตั้งเมื ่อวันที่ 18 สิงหาคม พ.ศ. 2510 เพื ่อ
ความรวมมือทางเศรษฐกิจ สังคม และวัฒนธรรม สงเสริม
สันติภาพและความมั่นคง มีเปาหมายรวมเปนตลาดฐาน
การผลิตเดียว (single market and production base) 
ภายในป พ.ศ. 2563 (Association of Southeast Asian 
Nations, 2014) จากเหตุผลดังกลาว ไทยจําเปนตองพัฒนา
ประเทศใหทัดเทียมกับประเทศสมาชิกอื่น ดวยการรับการ
ลงทุนจากตางประเทศเพ่ือใชในการขยายกิจการภายใน
ประเทศอยางเรงดวน ดังนั้น ไทยจึงตองเขาใจแนวทางการ
ดําเนินธุรกิจและการทําขอตกลงตามกฎหมายภายในเพ่ือ
การดําเนินกิจการของผูลงทุนจากตางประเทศ ทั้งนี้ การ
ดําเนินธุรกิจระหวางประเทศในปจจุบันมีความซับซอน
มากขึ้น ผูลงทุนจากตางประเทศ (home country) ยอม
ตองการไดรับประโยชนสูงสุดจากการลงทุนหรือการรวม
ลงทุนนั้น โดยผูลงทุนที่ดําเนินธุรกิจอยูแลวในตางประเทศ

ยอมตองการเขาบริหารกิจการระหวางประเทศแสวงหา
ลูกคาใหม เพิ่มขึ้นเพื่อมุ งทํา กําไรกลับคืนสูผู ลงทุนใน
ตางประเทศ และตองสามารถติดตามการดําเนินกิจการใน
ตางประเทศ ใหอยู ภายใตนโยบายของบริษัทแม (สุวิชัย 
ศุภรานนท, 2549) สวนประเทศที ่ร ับการลงทุน (host 
country) ยอมตองกํากับดูแลใหการดําเนินธุรกิจสอดคลอง
กับนโยบาย และกรอบกฎหมายภายในประเทศของตนอยาง
เครงครัด 
 ในการนี้ การศึกษาแนวทางการทําขอตกลงในการ
ดําเนินธุรกิจของผูลงทุนจากตางประเทศ กอใหเกิดความรู
เทาทันรูปแบบสัญญาทางธุรกิจในปจจุบัน เชน การลงทุน
ดวยการตั้งตัวแทนมาเปนผูบริหารโดยตัวการผูลงทุนจาก
ตางประเทศไมตองเปดเผยตนเอง อันมีผลใหตัวการสามารถ
กระทําการใดนอกเหนือบังคับกฎหมายภายในประเทศผูรับ
การลงทุนไดสะดวก หรือตัวการอาจเปนผูมีลักษณะตองหาม
ไมอาจกระทําธุรกิจเชนนั้นในประเทศที่รับการลงทุนไดอยาง
เปดเผยจึงตองตั้งตัวแทนใหกระทําการแทน เปนตน ทั้งนี้ มี
ความเปนไปไดวาการบริหารกิจการรูปแบบเครือบริษัท หรือ
การตั้งตัวแทนจากบริษัทแมเพื่อไปบริหารกิจการในตาง
ประเทศนั้น ตัวแทนจึงอาจเปนคนสัญชาติไทยหรือตางชาติ
ก็ได หรือการตั้งผูแทนที่เปนพนักงานของบริษัทแมในตาง-
ประเทศโดยอาจรับเงินเดือนทั้งจากบริษัทแมในตางประเทศ
และจากบริษัทท่ีไปทํางานในประเทศท่ีรับการลงทุนดวย 
ดังนั้น เมื่อผูลงทุนจากตางประเทศที่เปนตัวการจะไดรับผล
ประโยชนผานตัวแทน และหากประเทศที่รับการลงทุนมิได
มีการตรวจสอบสัญญาระหวางผูถือหุนหรือสัญญาตั้งตัวแทน
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ของผูลงทุนจากตางประเทศเพ่ือใหทราบถึงตัวการผูลงทุน 
ผูกํากับดูแลในประเทศที่รับการลงทุนจะไมมีโอกาสไดทราบ
ถึงตัวการหรือผูลงทุนที่แทจริง ดังเชนกรณีตามกฎหมายแพง
และพาณิชย ที่บัญญัติเรื่องการจดทะเบียนบริษัทนิติบุคคล
ในประเทศไทยโดยมิไดกําหนดเร่ืองการตรวจสอบการเปน
ตัวการตัวแทนของกรรมการหรือผูมีอํานาจลงนามของ
นิติบุคคลแตอยางใด อันจะทําใหตัวการซึ่งอาจมีอิทธิพล
เหนือบังคับของกฎหมาย หรือตัวแทนซึ่งกระทําตามที่ไดรับ
มอบอํานาจอาจกระทําการใดท่ีผิดพลาดหรือผิดกฎหมาย 
หรือดําเนินการใดในทางมิชอบขัดตอกฎหมายในประเทศ
ผูรับการลงทุนได สรุปไดวา การตั้งตัวแทนของผูลงทุนจาก
ตางประเทศสามารถกระทําการไดหลายรูปแบบเพ่ือประโยชน
ในการลงทุนและความไดเปรียบทางการคาการลงทุนอันเปน
ธุรกรรมท่ีไมมีกฎหมายกําหนดมาตรการในการตรวจสอบไว
แตอยางใด ซึ่งแตละประเทศที่รับการลงทุนสวนใหญจะได
กําหนดนโยบายในการลงทุนตามทรัพยสินที่มาลงทุน หรือ
การทําธุรกรรมการเงินผานการลงทุน หรือการจัดตั้งองคกร
ธุรกิจของแตละประเทศ โดยมิไดคํานึงถึงตัวแทนที่เขามา
ดําเนินกิจการ แตกําหนดกฎระเบียบภายใตสนธิสัญญาหรือ
ขอตกลงระหวางประเทศเพื่อคุมครองการลงทุนจาก
ตางประเทศเปนสําคัญ (ลาวัณย ถนัดศิลปกุล, 2555)
 เพื่อประโยชนในการทําความเขาใจแนวทางในการ
จัดการลงทุนระหวางประเทศของผูลงทุนจากตางประเทศ 
บทความน้ีไดทําการศึกษารูปแบบการทําธุรกรรมทางการ
ลงทุนระหวางประเทศโดยแบงเปนประเด็นการทําธุรกรรม
ในการลงทุนและการบริหารจัดการ โดยพิจารณาแนว
นโยบายและมาตรการการลงทุนระหวางประเทศตามขอ
ตกลงหรือสัญญาได 2 แนวทาง คือ การจัดการกองทุน
ระหวางประเทศเพื ่อการลงทุนและรับผลตอบแทน และ
การจัดการลงทุนโดยผูประกอบกิจการจากตางประเทศเพื่อ
ความเปนเจาของกิจการและการบริหารกิจการ ดังนี้
 1. การจัดการกองทุนระหวางประเทศเพื่อการ
ลงทุนและรับผลตอบแทน
 การจัดการกองทุนเพื่อรับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตางประเทศนั้น แตเดิมกอตั้งขึ้นเพราะภาวะหลังสงคราม
ทําใหประชาชนไดร ับผลกระทบทางเศรษฐกิจ (วิว ัฒน 
เอี่ยมไพรวัน, 2529) ประเทศรวมสงครามจึงไดกอตั้งกองทุน
การเงินระหวางประเทศขึ้น มีสํานักงานอยูที่กรุงวอชิงตัน ดีซี
ประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อสงเสริมใหเกิดเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจโดยการใหคําปรึกษาดานนโยบายและการจัดหา
เงินใหกูยืมแกสมาชิกโดยทํางานรวมกับประเทศกําลังพัฒนา

ที่จะชวยใหเกิดความม่ันคงทางเศรษฐกิจและการลดความ
ยากจน ดวยเหตุที่ตลาดทุนระหวางประเทศมีการจํากัดการ
เขาถึงตลาดการเงิน ในการจัดหาเงินทุนทําใหกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศเปนจุดรวมในการจัดสรรแหลงท่ีมาของ
เงินทุนจากผูลงทุนอื่นจากประเทศสมาชิก ทั้งนี้ ในปจจุบัน
กองทุนการเงินระหวางประเทศมีสมาชิก 188 ประเทศ และ
ประเทศไทยเปนสมาชิกเมื่อวันที่ 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2492 
มีหนาที่คํานึงถึงสภาวะเศรษฐกิจทั่วโลก โดยจัดตั้งกองทุน
ตางๆ สําหรับการลงทุนระหวางประเทศเพ่ือแสวงหาผลกําไร
เปนดอกเบี ้ยตอบแทนใหกับผู ลงทุน เชน การนําเงินไป
สนับสนุนประเทศท่ีตองการเงินลงทุนและจัดทําแนวทาง
ในการพิจารณากําหนดเวลาในการชําระคืนเงินกองทุน 
โดยอาจกําหนดการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของประเทศ
สมาชิก หรือลงทุนในตราสารหนี้หรือตราสารทุน หรือลงทุน
เฉพาะในหมวดอุตสาหกรรมหรือตราสารซ้ือขายสินคา
ลวงหนา เปนตน กองทุนเหลาน้ีมีการกํากับดูแลโดยหนวยงาน
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ International 
Monetary Fund (IMF) (IMF, 2016) และมีวิวัฒนาการ
เติบโตสูการจัดการกองทุนระดับโลกโดยแบงได 2 แบบ คือ 
กองทุนท่ีมีรัฐเปนเจาของ   และกองทุนเพ่ือความม่ังค่ังแหงชาติ
ดังนี้
  1.1 กองทุนที่มีรัฐเปนเจาของ (state-owned 
enterprises)
  กองทุนนี้เริ่มกอตั้งในประเทศสมาชิกแถบยุโรป 
นับแตป ค.ศ. 1950 (พ.ศ. 2473) ประเทศสมาชิกรวมกัน
จัดตั้งกองทุนโดยมีรัฐบาลของประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป
เปนเจาของกองทุน เพื่อเสนอตอผูลงทุนในประเทศสมาชิก 
ตอมาในเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 2008 (พ.ศ. 2551) มี
กรรมาธิการกลุมยุโรปแหงสหภาพยุโรป คือ “European 
Commission of European Union (EU)” เปนหนวยงาน
ที ่ก ํากับดูแลกองทุนที ่ม ีร ัฐเปนเจาของ (state-owned 
enterprises or sovereign wealth funds) นี ้ รวมถึง
กองทุนการเงินระหวางประเทศดวย เมื่อกองทุนเริ่มมีเงิน
ลงทุนหมุนเวียนสูงมากยากแกการกํากับดูแล สหภาพยุโรป
จึงไดจัดทําหลักการเพ่ือใหกองทุนท่ีมีรัฐเปนเจาของจัด
จําหนายหนวยลงทุนภายใตมาตรการที่มีความโปรงใสให
สามารถตรวจสอบไดตามหลักสากล ทั้งนี ้ เมื ่อกองทุนได
พัฒนากาวหนาขึ้นโดยมีสมาชิกเพิ่มหลายประเทศรวมกัน 
ทําใหลักษณะของกองทุนมีแนวทางดําเนินการในรูปแบบ
เฉพาะ ซึ่งการลงทุนอาจมีวัตถุประสงคตามนโยบายของ
รัฐบาลประเทศสมาชิกที่เปนเจาของกองทุน เชน กองทุน
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ของรัฐบาลสิงคโปร คือ Temasek หรือกองทุนของรัฐบาล
มาเลเซีย คือ Khazanah Nasional Berhad สวนกองทุน
ของรัฐบาลสหรัฐอเมริกา คือ Alaska Permanent Funds 
เปนตน (Kunzel, Lu, Petrova, & Pihlman, 2010)
  1.2 กองทุนเพ่ือความม่ังค่ังแหงชาติ (sovereign 
wealth funds enterprises)
  กองทุนน้ีพัฒนาจากการที่กองทุนที่มีรัฐเปน
เจาของเติบโตขยายแหลงการลงทุนเพิ่มขึ้น กอใหเกิดกองทุน
เพื่อความมั่งคั่งแหงชาติ โดยมีสมาชิกกองทุนเปนนักลงทุน
ทั่วโลกมิใชเพียงกองทุนที่มีรัฐใดรัฐหนึ่งเปนเจาของเทานั้น 
เมื่อเกิดแหลงรวมเงินทุนจากทั่วโลก การบริหารจัดการจึงมี
ความสําคัญยิ่งเพราะกอใหเกิดผลกระทบตอเศรษฐกิจระดับ
โลก ในป ค.ศ. 2012 (พ.ศ. 2555) กองทุนเพื่อความมั่งคั่งแหง
ชาตินี้มีเงินลงทุนจากทั่วโลกถึง 30,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
สําหรับประเทศผูลงทุนสําคัญ ไดแก จีน รัสเซีย สหรัฐอาหรับ
เอมิเรตส ญี่ปุน เยอรมนี ฝรั่งเศส เปนตน โดยฝรั่งเศสและ
เยอรมนีมีความเห็นตรงกันวากองทุนดังกลาวมีความสําคัญ
ตอนักลงทุนทั่วโลกหากกองทุนเหลาน้ีไมมีการกํากับกิจการ
ที่ดีภายใตมาตรการตรวจสอบที่รัดกุมเหมาะสม ก็ควรตอง
มีการประเมินการลงทุน ผลกระทบและประสิทธิภาพใน
การจัดการกองทุน รวมถึงผลการดําเนินกิจการ อันจําเปน
ตองมีแนวปฏิบัติที่ดีใชพัฒนาแนวปฏิบัติในการลงทุนตอไป
เพ่ือใหกองทุนถูกตรวจสอบได สมาชิกในกองทุน เชน เยอรมนี
ก็ประสงคใหนําแนวทางพัฒนาการลงทุนใหตรวจสอบ
ประเมินผลไดดังกลาวมาใชกับกองทุนท่ีมีรัฐเปนเจาของ
ภายในเยอรมนีดวย แตอังกฤษและเนเธอรแลนดยังไมมี
ความชัดเจน สวนรัสเซียก็มีการกํากับดูแลกองทุนที่รัฐเปน
เจาของท่ีมาลงทุนระหวางประเทศผานกองทุนเพ่ือความ
มั่งคั่งนี้ โดยมีขอกําหนดหามมิใหลงทุนจนทําใหมีอํานาจ
ครอบงํากิจการหรือบริหารกิจการยุทธศาสตร อันถือเปน
กิจการดานความมั่นคงของรัสเซีย สําหรับสหรัฐอเมริกามี
แนวโนมที่จะมิใหกองทุนเพื่อความมั่งคั่งแหงชาตินี้ ลงทุนใน
สหรัฐอเมริกาเกินกวารอยละ 5 ของเงินกองทุนระหวางประเทศ
สวนแคนาดาในป ค.ศ. 2007 (พ.ศ. 2550) ไดออกแนวปฏิบัติ
ทางการลงทุนตางประเทศของกองทุนรัฐวิสาหกิจที่มีรัฐเปน
เจาของที่ออกไปลงทุนระหวางประเทศ การออกมาตรการ
ตางๆ ดังกลาว มีวัตถุประสงคเพื่อปกปองมิใหการลงทุนจาก
ตางประเทศมีผลกระทบเชิงลบตอเศรษฐกิจในประเทศ 
(United States Government Accountability Offi ce 
(GAO), 2008)

  ทั้งนี้ แมกองทุนดังกลาวมิไดมีเจตนาลงทุนเพื่อเขา
บริหารกิจการแตมีวัตถุประสงคเพื่อการลงทุนและรับผล
ตอบแทนเปนผลกําไรไปจัดสรรคืนใหกับผูลงทุนเทานั้น 
ตางกับการลงทุนในกิจการระหวางประเทศที่ผูลงทุนจะ
จัดสรรและวางรูปแบบธุรกิจเพื่อเขาบริหารหรือเพ่ือเปน
เจาของกิจการโดยใหสามารถบริหารกิจการระหวางประเทศ
ไดและบางกรณีก็แตงตั้งผูแทนไปเปนผูบริหารกิจการที่ไดไป
ลงทุนในตางประเทศอีกดวย 
 2. การจัดการลงทุนโดยผูประกอบกิจการจาก
ตางประเทศเพื่อความเปนเจาของกิจการ และการบริหาร
กิจการ
 เจตนารมณการจัดการการลงทุนในตางประเทศของ
ผูลงทุนจากตางประเทศที่จะทําใหเกิดประโยชนจากการ
ลงทุนอยางสําคัญ คือ การที่ผูลงทุนจากตางประเทศมีอํานาจ
ในการบริหารกิจการโดยบริษัทแม (parent company) 
ในตางประเทศจะสงตัวแทนมาเปนกรรมการหรือผูบริหาร
กิจการ ซึ่งอาจทําใหตัวแทนผูถือหุนจากตางประเทศนั้นเปน
กรรมการคนเดียวหรือหลายคน ทั้งอาจมีสวนรวมเปนคณะ
กรรมการของนิติบุคคลน้ันท่ีมีอํานาจในการบริหารกิจการ 
หรืออาจแตงต้ังเปนกรรมการผูจัดการมีอํานาจบริหาร
กิจการไดดวย ข้ึนอยูกับขอตกลงระหวางผูถือหุนหรือจํานวน
การลงทุนตามสัดสวนที่ถือหุน ดังนั้น ในการดําเนินธุรกิจโดย
ปกติสําหรับนิติบุคคลสัญชาติไทยจะจดทะเบียนที่กระทรวง
พาณิชย และจะกําหนดอํานาจบริหารจัดการไวตามหนังสือ
รับรองบริษัทและเอกสารใบหุนที่แสดงสัดสวนการลงทุน
ตามจํานวนหุนท่ีระบุไว แตก็ยอมไมเพียงพอท่ีรัฐจะตรวจสอบ
ทราบถึงผูมีอํานาจบริหารกิจการหรือผูเปนตัวการที่แทจริง
ได ทั้งนี้ แมในทะเบียนหุนกําหนดจํานวนสัดสวนหุนของ
ผูลงทุนสัญชาติไทยจํานวนมากกวาผูลงทุนจากตางประเทศ 
แตผูถือหุนสัญชาติไทยอาจมิไดเปนผูบริหารกิจการก็ได 
ดังนั้น ในกรณีการตรวจสอบอํานาจความเปนเจาของตาม
รายช่ือผูถอืหุนทีจ่ดทะเบียนตามสัดสวน    จาํนวนหุนจงึไมอาจ
พิสูจนทราบอํานาจในการบริหารกิจการไดตามความเปนจริง
ประเด็นนี้มีการวิเคราะหและสนับสนุนเรื่องรูปแบบการ
ถือหุ นจากการศึกษาขอมูลบริษัทจํานวน 200 แหง ใน
สหรัฐอเมริกาที่มิใชบริษัทประกอบกิจการดานการเงิน 
การวิเคราะหนี้เริ่มมีมาตามแนวคิดของ Berle และ Means 
ในชวงป ค.ศ. 1932 (พ.ศ. 2475) อธิบายถึงวิธีการแบงแยก
เรื่องอํานาจการควบคุมกิจการ คือ การมีอํานาจในการเลือก
กรรมการบริหารของบริษัท ทั้งนี้ มิไดหมายความเพียงวา
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มีสิทธิที ่จะเลือกกรรมการบริหารเทานั ้น แตการควบคุม
กิจการสามารถกระทําผานอํานาจในการออกเสียงสวนใหญ
ลงมติผานกรรมการที่ไดรับการแตงตั้งโดยผูมีอํานาจบริหาร 
หรือลงมติตามที่ไดทํานิติกรรมตกลงกันไวในสัญญาผูถือหุน 
(Shareholders Agreement) เปนตน (Bagwell & Staiger, 
1999) ในประเด็นที่ผูลงทุนจากตางประเทศไมตองถูกตรวจ
สอบ การมอบอํานาจในการตั้งตัวแทนเพื่อมาบริหารกิจการ
ในประเทศที่รับการลงทุน หรือผูบริหารที่เปนตัวแทนจาก
ตางประเทศมีรายรับอื่นใดในตางประเทศนอกเหนือจาก
รายรับในประเทศไทย เพราะประเทศไทยมิไดมีกฎหมาย
กําหนดใหผูรับจดทะเบียนนิติบุคคลมีหนาท่ีตองตรวจสอบ
ประเด็นเหลานั้น 
 ในกรณีดังกลาวมีกฎหมายกําหนดไว ในพระราช-
บัญญัติการประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 
กําหนดคําจํากัดความของคนตางดาวไว ดังนี้
 “คนตางดาว” หมายความวาบุคคลธรรมดาซ่ึง
 (๑) ไมมีสัญชาติไทย
 (๒) นิติบุคคลซึ่งไมไดจดทะเบียนในประเทศไทย
 (๓) นิติบุคคลซึ่งจดทะเบียนในประเทศไทย และมี
ลักษณะดังตอไปน้ี
   (ก) นิติบุคคล ซึ่งมีหุนอันเปนทุนตั้งแตกึ่งหนึ่ง
ของนิติบุคคลน้ันถือโดยบุคคลตาม (๑) หรือ (๒) หรือนิติบุคคล
ซึ่งมีบุคคลตาม (๑) หรือ (๒) ลงทุนมีมูลคาตั้งแตกึ่งหนึ่งของ
ทุนทั้งหมดในนิติบุคคลนั้น
   (ข) หางหุนสวนจํากัดหรือหางหุนสวนสามัญ 
ที่จดทะเบียน ซึ่งหุนสวนผูจัดการหรือผูจัดการเปนบุคคล
ตาม (๑)
 (๔) นิติบุคคลซึ่งจดทะเบียนในประเทศไทย ซึ่งมีหุน
อันเปนทุนตั้งแตกึ่งหน่ึงของนิติบุคคลน้ันถือโดยบุคคลตาม 
(๑) (๒) หรือ (๓) หรือนิติบุคคลซึ่งมีบุคคลตาม (๑) (๒) หรือ 
(๓) ลงทุนมีมูลคาตั้งแตกึ่งหนึ่งของทุนทั้งหมดในนิติบุคคลนั้น
  เพื่อประโยชนแหงคํานิยามนี้ใหถือวาหุนของ
บริษัทจํากัดที่มีใบหุนชนิดออกใหแกผูถือเปนหุนของคน
ตางดาว เวนแตจะไดมีกฎกระทรวงกําหนดไวเปนอยางอื่น
 อีกทั้งกฎหมายไทยถือวาผูถือหุนท่ีไมมีสัญชาติไทยมี
สถานที่ทํางานเปนถิ่นที่อยูได เชน กรณีภูมิลําเนาของผูถือหุน
ตามที่จดทะเบียนสถานประกอบการก็ถือเปนภูมิลําเนาใน
ไทยของผูถือหุนไมมีสัญชาติไทย เปนตน ทั้งนี้ การที่ผูบริหาร
จากตางประเทศมีภูมิลําเนาในไทยจึงเปนกรณีปกติในทาง
ปฏิบัติถือถิ่นที่อยูตามสถานที่ทํางานดวย อนึ่ง มีนักวิชาการ
เห็นวาการที่ผูประกอบการหรือผูลงทุนจากตางประเทศ 

มีภูมิลําเนาในตางประเทศจะไมกอประโยชนสูงสุดใน
ประเทศไทยเพราะจะสงกลับกําไรไปยังภูมิลําเนาในตาง
ประเทศหรือในกรณีการกอหนี้สิน หรือมีการกระทําความผิด
โดยผูประกอบการท่ีไมมีสัญชาติไทยและมิไดมีภูมิลําเนาใน
ประเทศไทยตองใชหลักกฎหมายระหวางประเทศแผนกคดี
บุคคล รวมถึงการกระทําผิดทางอาญาซึ่งอยูภายใตกฎหมาย
ของรัฐเจาของสัญชาติของผูลงทุนจากตางประเทศนั้น 
บางกรณีตัวแทนท่ีแตงตั้งโดยผูลงทุนจากตางประเทศมี
การกระทําผิดในประเทศที่รับการลงทุนแตตัวการผูสั่งการ
ใหเกิดการกระทําความผิดขึ้นมีภูมิลําเนาในตางประเทศ จึง
ยากที่จะติดตามตัวผูกระทําผิดมาลงโทษได เพราะกฎหมาย
และศาลที่จะบังคับอยูภายใตกฎหมายและศาลของรัฐตาง-
ประเทศท่ีบุคคลผูเปนตัวการน้ันมีภูมิลําเนามิใชศาลไทย 
อยางไรก็ดี นิติสัมพันธระหวางนิติบุคคลในตางประเทศซึ่ง
จดทะเบียนถือหุนภายใตกฎหมายไทยเปนนิติบุคคลไทย
ถาหากมีผูถือหุนไมมีสัญชาติไทย กฎหมายไดจํากัดใหถือหุน
ไดไมเกินกวารอยละ 49 ของหุนทั ้งหมดและผูถือหุ นผู มี
สัญชาติไทยมีหุ นมากกวาคือรอยละ 51 ของหุ นทั ้งหมด
ภายใตพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจของคนตางดาว 
พ.ศ. 2542
 อยางไรก็ตาม แมผูลงทุนจากตางประเทศถือหุนไม
มากกวาผูถือหุนคนไทย แตผูลงทุนจากตางประเทศอาจมี
อํานาจเหนือกิจการควบคุมบริหารได ซึ่งอาจเปนการปดบัง 
หรือการใชอ ํานาจโดยผิดกฎหมายหรือโดยมิชอบ โดย
สามารถครอบงํากิจการของนิติบุคคลไทยโดยใชอํานาจ
ในการบริหารใหสามารถดําเนินกิจการใด หรือในการ
พิจารณาจายเงินปนผล หรือในการตัดสินใจการลงทุน ซึ่ง
กําหนดอํานาจเหนือกิจการไวภายใตสัญญาขอตกลงระหวาง
ผูถือหุนท่ียินยอมใหสิทธิผูลงทุนจากตางประเทศในการ
บริหารกิจการได ซึ่งกรณีดังกลาวเกิดขึ้นไดมีเหตุผลหลาย
ประการ เชน ผูลงทุนจากตางประเทศ หรือตัวแทนที่ไดรับ
การแตงตั้งโดยผูถือหุนจากตางประเทศมีความเหมาะสมที่
จะบริหารกิจการ เพราะผูลงทุนจากตางประเทศมีเทคโนโลยี
ที่จะนํามาใชบริหารกิจการในประเทศ หรือมีประสบการณ
ความชํานาญในการดําเนินธุรกิจนั้นมากกวาผูถือหุนหรือ
ผูบริหารไทย หรือเปนเหตุผลในการหลบเลี่ยงจากการถูก
ตรวจสอบภายใตการควบคุมโดยรัฐที่รับการลงทุน ซึ่งอาจ
เปนเพราะผูลงทุนจากตางประเทศอาจมีผลประโยชนทับซอน
หรือตองการแสวงหาประโยชนอันมิควรไดโดยชอบดวย
กฎหมาย หรอืมลีกัษณะตองหามมใิหประกอบกิจการ     เปนตน 
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 จากกรณีที่ผูลงทุนจากตางประเทศมอบหมายตัวการ
ใหมาบริหารกิจการน้ีกฎหมายไทยก็มิไดถือวามีความผิด
เพราะกฎหมายมิไดกําหนดใหผูกํากับดูแลหรือผูเกี่ยวของ
ตองคํานึงถึงการตรวจสอบสัญชาติ การมอบอํานาจจาก
ตางประเทศ หรือตัวการที่แทจริง หรือภูมิลําเนาของผูลงทุน
จากตางประเทศ รวมถึงมิไดกําหนดใหตรวจสอบขอตกลงใน
การใหอํานาจการบริหารกิจการกับตัวแทนจากตางประเทศ
หรือผูแทน นอกจากจะพิจารณาไปตามเอกสารที่ไดนําเสนอ
เพื่อจดทะเบียนขอบังคับไวกับกระทรวงพาณิชยเทานั้น 
ดวยเหตุนี้กฎหมายไทยจึงมิอาจบังคับลงโทษผูถือหุนจาก
ตางประเทศผูเปนตัวการในการลงทุน กรณีหากมีการกระทํา
ผิดกฎหมาย หรือกรณีบังคับกับทรัพยสิน หากมีหนี ้สิน
เพราะเกิดมีภาระความรับผิดตกอยูกับนิติบุคคลสัญชาติไทย
และกรรมการผูบริหารที่เปนผูรับผิดชอบในการดําเนิน
กิจการ ดวยกฎหมายไทยมิไดกําหนดใหผูมีอํานาจในการรับ
จดทะเบียนนิติบุคคลจะตองตรวจสอบไปถึงตัวการตางชาติ
เชนน้ันได (ลาวัณย ถนัดศิลปกุล, 2553)
 สําหรับการศึกษาเรื่องแนวทางในการจัดการลงทุน
เพื ่อการบริหารกิจการนี ้ เห็นควรแบงเปนสองสวน   คือ 
แนวทางจัดการลงทุนเพื่อการใชอํานาจในการบริหารกิจการ
โดยตรงและแนวทางจัดการลงทุน เพ่ือบริหารกิจการโดยออม
อันเปนรูปแบบการบริหารงานตามท่ีกฎหมายกําหนดให
ทําไดโดยชอบ ดังรายละเอียดตอไปนี้
 2.1 แนวทางจัดการลงทุนเพ่ือการบริหารกิจการ
โดยตรง (direct management investment)
 การจัดการลงทุนระหวางประเทศเพื่อใหสามารถ
ดําเนินการบริหารกิจการในประเทศที่ไปลงทุนไดนั้น มีการ
จัดการภายในของผูลงทุนตามนโยบายของผูลงทุนจาก
ตางประเทศ อยางไรก็ดี วิธกีารจัดการลงทุนจากตางประเทศ
อาจไมมีความชอบธรรมในประเทศที่รับการลงทุน ดังนั้น
การสนับสนุนการลงทุนจากตางประเทศจึงจําเปนตอง
พิจารณารูปแบบการลงทุนเพื่อใหสามารถกํากับดูแลกิจการ
และสนับสนุนการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ อนึ่ง การ
จัดการลงทุนจากตางประเทศเพ่ือใหมีอํานาจบริหารกิจการ
นั้นสามารถจัดวางแนวทางได 4 รูปแบบ คือ การบริหาร
กิจการโดยใชสิทธิของผูถือหุน การบริหารกิจการโดยใชสิทธิ
ในการออกเสียง การบริหารกิจการโดยใชสิทธิในการแตงตั้ง
ผูบริหาร  และการบริหารกิจการโดยใชสิทธิในการเปนเจาของ
กิจการ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

  2.1.1 การบริหารกิจการโดยใชสิทธิของผูถือหุน
(right of shareholders)
  การบริหารกิจการโดยใชสิทธิตามสัดสวนการ
ถอืหุน    ถอืเปนสทิธทิีผู่ถอืหุนทีไ่ดรบัอาํนาจบรหิารกจิการตาม
กฎหมายภายในประเทศที่รับการลงทุนเพราะมีความชัดเจน
สอดคลองกับจํานวนหุนที่จดทะเบียนไว จึงมีอํานาจในการ
แตงตั้งผูบริหารกิจการตามสัดสวนจํานวนหุนโดยผูถือหุน
จากตางประเทศอาจเขามาบริหารกิจการเปนกรรมการใน
นิติบุคคลในประเทศที่ตนไปลงทุน หรือมีนโยบายในการ
บริหารงานแบบรวมศูนยโดยสงตัวแทนมาเปนกรรมการเพื่อ
บริหารงานจากประเทศตน ซึ่งเปนอํานาจที่เปนการบริหาร
กิจการโดยตรงตามปกติ ทั้งนี้ สามารถตรวจสอบพบไดตาม
เอกสารท้ังทางกฎหมายและทางปฏิบัติที่อาจมิไดมีสัญญา
หรือขอตกลงใดท่ีขัดตอกฎหมายนอกเหนือจากจํานวนหุน 
และใบหุนตามที่จดทะเบียนนั้น 
  ในสวนความรับผิดและการจํากัดความรับผิดก็
เปนไปตามที่กฎหมายของประเทศที่รับการลงทุนกําหนด
เชนกัน โดยผูบริหารที่เปนตัวแทนของผูถือหุนที่สงมาจาก
ประเทศผู ลงทุน (expatriate manager: expat หรือ 
assignee หรือ seconder) นั ้น สวนใหญจะเปนผู ไมมี
สัญชาติไทยท่ีไดรับคัดเลือกเพราะเคยทํางานใหบริษัทแม
มากอน แตเมื่อโอนยายมาทํางานที่บริษัทในเครือ เรียกวา 
secondment และผูนั้นจะไดรับผลตอบแทนจากบริษัทแม
เพิ่มเติมดวยโดยอาจเพ่ิมจากเงินเดือนและคาใชจายอ่ืน 
และอาจมิไดเปดเผยรายไดในสวนนี้เพราะเปนการชําระคา
ตอบแทนใหกับตัวแทนจากตางประเทศในประเทศของผูรับ
การลงทุน นอกจากนี้ ผูลงทุนจากตางประเทศยังสามารถ
บริหารกิจการโดยใชอํานาจในการกําหนดใหเปนผูมีสิทธิใน
การออกเสียงบริหารกิจการตามคําส่ังผูถือหุนจากตางประเทศ
ไดอีกดวย 
  2.1.2 การบริหารกิจการโดยใชสิทธิในการ
ออกเสียง (voting’s right)
  กรณีน้ี เปนสิทธิของผูถือหุนจากตางประเทศ ซ่ึงได
รับจากการลงทุนในฐานะผูถือหุนในนิติบุคคลในการบริหาร
กิจการอีกประเภทหนึ่ง ซึ่งแยกอํานาจในการออกเสียงออก
จากอํานาจความเปนเจาของกิจการ และอํานาจในการรวม
บริหารลงมติของผูถือหุนตามสิทธิ สวนผลของการบริหาร
กิจการขึ้นอยูกับคะแนนเสียงขางมากตามจํานวนหุนที่ลงทุน 
ภายใตพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 
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มาตรา 107 เรื่องคะแนนเสียงในการประชุมผูถือหุน แตหาก
มีขอตกลงการใชสิทธิออกเสียงอันเปนสัญญาระหวางผูถือ
หุนจะไมตองคํานึงถึงสัดสวนการถือหุนตามที่ไดจดทะเบียน
ใบหุนไว และอาจไมจําเปนตองมีหุนในจํานวนสัดสวนที่จะมี
สิทธิในการออกเสียงขางมาก เพียงมีขอตกลงใหผูถือหุนใด
มีอํานาจในการบริหารกิจการหรือในการกําหนดทิศทางการ
ลงทุนของบริษัท หรือกําหนดนโยบายอื่นใดที่สําคัญ สุดแลว
แตขอตกลงระหวางผูถือหุนกําหนดไว ขอตกลงดังกลาวอาจ
เปนเพราะมีเหตุที่ผูถือหุนฝายหน่ึงตองตอบแทนใหเพราะ
การใหกูยืมของผูถือหุนชาวตางประเทศ หรือเพราะเหตุใน
การทําสัญญาค ําประกันในการออกหุนเพิ ่มทุน (equity 
fi nancing) หรือขอตกลงดานการโอนถายทอดเทคโนโลยี 
หรือการแลกเปล่ียนหุนในบริษัทผูลงทุนจากตางประเทศ
กับหุนภายในบริษัทที่รับการลงทุน หรือดวยการใหบริษัท
ในประเทศท่ีรับการลงทุนไดรับสิทธิพิเศษจากตางประเทศ
ประการใดประการหนึ่ง เชน ใชสิทธิบัตร เครื่องหมายการคา 
หรือเพื่อประโยชนในการใชชื่อเสียงของผูลงทุนจากตาง-
ประเทศ หรือการรวมลงทุนตางตอบแทนในประเทศอื่น ซึ่ง
เปนกรณีที่นิยมปฏิบัติ หรือรวมลงทุนกันไปจดทะเบียนจดัตั้ง
บริษัทที่เกาะของบางประเทศท่ีใหสิทธิปลอดภาษีกับผูลงทุน
จากตางประเทศ เปนตน 
  “ในปจจุบันมีบริษัทจํานวนมากนิยมไปจด-
  ทะเบียนในประเทศที ่ไมตองเสียภาษี หรือที ่
  เรียกวา Tax Heaven ซึ่งมีเกาะบริติชเวอรจิ้น 
  (British Virgin Island) เปนที่ที่ไดรับความนิยม
  มากที่สุดแหงหนึ่ง 
   เกาะบริติชเวอรจิ้นเปนอาณานิคมของ
  ประเทศสหราชอาณาจักร โดยอยูหางจากเกาะ
  ยูเอสเวอรจิ้นเพียง 2-3 ไมล จึงใชสกุลเงินเหรียญ
  สหรัฐฯ เกาะบริติชเวอรจ้ินเปนเกาะท่ีมีพ้ืนท่ีเพียง
   153 ตารางกิโลเมตร และมีประชากรแคเพียง
  สองหมื่นกวาคนเทานั้น รายไดประชาชาติกวา 
  90% มาจากภาคบริการ และสวนใหญก็คือมา
  จากการทองเที่ยว 
   ตั้งแตป พ.ศ. 2528 รัฐบาลบริติชเวอรจิ้น
  ไดเสนอธุรกิจบริการรับจดทะเบียน (Offshore 
  Registration) ใหกับบริษัทที่ตองการจัดตั้งขึ้น
  ในเกาะนี้ โดยที่การดําเนินธุรกิจจริงอาจอยูที่ใด
  ก็ได ตอมาในป พ.ศ. 2537 รัฐบาลบริติชเวอรจิ้น 
  ไดมีการออกพระราชบัญญัติคุ มครองการ
  ตรวจสอบกรณกีระทาํผดิกฎหมาย      ซึง่รวมถึงการ

  คุมครองการตรวจสอบสินทรัพยจากการฟองรอง
  คุมครองการเก็บความลับ และที่สําคัญที่สุด คือ 
  ชวยลดภาษีเพราะไมมีการเก็บภาษีทองถิ่นและ
  อากรแสตมป นอกจากนี้ ยังมีการใหบริการดาน
  การเงินตางๆ ทําใหสามารถดึงดูดบริษัทตางชาติ
  เขามาตั้งบริษัทบทเกาะน้ีไดเปนจํานวนมาก 
  (ตัวเลขสิ้นป 2543 มีประมาณ 400,000 ราย)” 
  (สมชนก (คุมพันธุ) ภาสกรจรัส, 2556)
  ทั้งนี้ บางกรณีการดําเนินการจดทะเบียนในตาง-
ประเทศท่ีปลอดภาษีดังกลาว อาจมีกฎหมายในประเทศท่ีรับ
การลงทุนไมอนุญาตใหทําได แตหากมีการปกปดการกระทํา
ดวยการตกลงกันในระหวางผูถือหุนก็จะไดสิทธิประโยชน
เหนือกฎหมายภายในของประเทศที่รับการลงทุน ซึ่งการ
กระทําเชนนี้ขัดตอกฎหมายของประเทศท่ีรับการลงทุนอยาง
ชัดเจน ตัวอยางเชน กรณีที่พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จํากัด พ.ศ. 2535 ไดกําหนดหลักเกณฑในการถือหุนไขวใน
ประเด็นสําคัญ คือ มาตรา 57 วรรค 1 บริษัทจะกําหนดขอ
จํากัดใดในการโอนหุนมิได เวนแตขอจํากัดนั้นจะเปนไปเพื่อ
รักษาสิทธิและผลประโยชนที่บริษัทจะพึงไดรับตามกฎหมาย 
หรือเพ่ือเปนการรักษาอัตราสวนการถือหุนสัญชาติไทยกับ
ผูถือหุนมิใชสัญชาติไทย ซึ่งกฎหมายมิไดกําหนดใหมีการ
ตรวจสอบการทําสัญญาระหวางผูถือหุนสัญชาติไทยกับ
ผูถือหุนท่ีมิไดมีสัญชาติไทยประกอบกับขอสัญญาระหวาง
ผูถือหุนอาจจะมีขอตกลงท่ีหามเปดเผยตอบุคคลท่ีสาม
อีกดวย ดังนั้น เห็นไดวาเมื่อมีขอกฎหมายกําหนดแตมิไดมี
การตรวจสอบยอมจะไมสามารถทราบถึงพฤติกรรมใดที่
ขัดตอกฎหมายได
  นอกจากการลงทุนดังกลาว ยังมีการลงทุนเพื่อ
การบริหารกิจการเพื่อใหมีสิทธิในการแตงตั้งผูบริหารกิจการ
อีกดวย
  2.1.3 การบริหารกิจการโดยใชสิทธิในการ
แตงตั้งผูบริหาร (executives appointment’s right)
  การบริหารกิจการโดยไดรับสิทธิแตงตั้งผูบริหาร
กิจการนี้เปนสิทธิที่ไดรับอํานาจทางนิติกรรมอีกประเภท
หนึ่งที่ใชขอตกลงนอกเหนือจากอํานาจในการเปนเจาของ
หรืออํานาจตามจํานวนหุนที่ลงทุน กรณีนี้จึงไมตองคํานึงถึง
จํานวนสัดสวนการถือหุ น ไมวาจะมีหุ นจํานวนสวนใหญ
เพียงใดเพราะการบริหารกิจการไดรับสิทธิภายใตสัญญา 
เม่ือมีสิทธิในการแตงต้ังผูบริหารซ่ึงเปนตัวแทนท่ีมีอํานาจ
ในการกระทําการแทนผูถือหุนจากตางประเทศ ผูกระทํา
การแทนดังกลาวมีความรับผิดตอตัวการตามหลักกฎหมาย
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ตัวการตัวแทน    รวมถึงตัวแทนยอมความรับผิดในฐานะผูบริหาร
กิจการภายใตกฎหมายของประเทศที่รับการลงทุนและความ
รับผิดของกรรมการดังกลาวยอมไมสามารถสงตอใหตัวการ
ผูมอบอํานาจตองรับผิดรวมกับตัวแทนไดเพราะบางกรณี
เปนความรับผิดเฉพาะตัว เชน ความรับผิดทางอาญาตาม
กฎหมายแรงงาน หรือตามกฎหมายลิขสิทธิ์ เปนตน แตแมวา
เปนความรับผิดรวมกันการที่ตัวการมิไดเปดเผยชื่อ ยอม
ทําใหไมสามารถนําตัวมารับผิดในประเทศที่รับการลงทุนได
อยางไรก็ดี การบริหารกิจการโดยตรงในกรณีอื่นนั้น ยังมี
กรณีบริหารกิจการโดยใชอํานาจสิทธิตามความเปนเจาของ
กิจการอีกดวย 
  2.1.4 การบริหารกิจการโดยใชสิทธิในการเปน
เจาของกิจการ (right of ownership)
  การบริหารกิจการโดยใชอํานาจตามสิทธิในการ
เปนเจาของกิจการ กรณีนี้เปนสิทธิที่สามารถบริหารกิจการ
โดยอาจเปนกิจการของครอบครัว หรือเปนผูมีสิทธิในการ
แตงตั้งผูบริหารกิจการสวนใหญ หรือมีสิทธิผูถือหุนรายใหญ 
ดังเทียบเคียงคําจํากัดความในกฎหมายตามประกาศคณะ
กรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการ
โทรคมนาคม เรื่องการกําหนดลักษณะและมาตรการกํากับ
ดูแลการควบรวมกิจการ การถือหุนไขว และการครอบงํา
กิจการกระจายเสียงและกิจการโทรทัศน พ.ศ. 2558 ซึ่งเปน
กฎหมายกํากับดูแลเฉพาะกิจการ กลาวคือ
  “ผูถือหุนรายใหญ” หมายความวา  ผูถือหุนใน
  ผูรับใบอนุญาตเกินกวารอยละ 10 ของจํานวน
  หุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของผูรับใบอนุญาต 
  การถือหุนดังกลาว ใหนับรวมหุนที่ถือโดยผูที ่
  เกี่ยวของดวย 
  สิทธิของผูถือหุนรายใหญที่ออกเสียงเพื่อบริหาร
กิจการน้ีอาจมีไดโดยมิไดคํานึงถึงจํานวนสัดสวนการถือหุน 
แตคํานึงถึงขอตกลง ขอสัญญาหรือนิติกรรมที่ไดตกลงกันไว
ระหวางผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนจึงอาจเปนผูบริหารกิจการ
หรือไมก็ได หรือเปนเจาของกิจการตามสัดสวนที่ตองรับผิด
ตามกฎหมายก็เปนได อยางไรก็ดี ท่ีกลาวมาน้ันเปนการบริหาร
กิจการโดยตรง ยังมีวิธีการดําเนินธุรกิจในรูปแบบที่สามารถ
บริหารกิจการโดยออมอีกดวย 
 2.2 การบร ิหารก ิจการโดยอ อม  ( ind i rect 
management tools)
 การบริหารกิจการโดยออมมีไดหลายกรณี ภายใต
นิติกรรมสัญญา เชน การทําสัญญากู  สัญญาค ําประกัน 
สัญญาถือหุนไขวบริษัทกัน หรือสัญญาอื่นใดที่ตกลงกันให
ฝายหนึ่งมีอํานาจในการบริหารกิจการไดตามสัดสวนหุนของ

บริษัท ดังเทียบเคียงคําจํากัดความในกฎหมายไดตามประกาศ
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และ
กิจการโทรคมนาคม เรื่องการกําหนดลักษณะและมาตรการ
กํากับดูแลการควบรวมกิจการ การถือหุ นไขว และการ
ครอบงํากิจการกระจายเสียงและกิจการโทรทัศน พ.ศ. 2558 
ซึ่งเปนกฎหมายกํากับดูแลเฉพาะกิจการ กลาวคือ
 คําจํากัดความ “บริษัทใหญ” ภายใตประกาศดังกลาว
กําหนดวา
 “บริษัทใหญ หมายความวา บริษัทใหญ ที่มีลักษณะใด
ลักษณะหนึ่ง ดังนี้ 
  (ก) บริษัทที่มีอํานาจควบคุมกิจการในผูรับ
 ใบอนุญาต  
  (ข) บริษัทท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการในบริษัท
 ตาม (ก)
  (ค) บริษัทท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการในบริษัท
 ตาม (ข) ตอไปเปนทอดๆ โดยเริ่มจากการมีอํานาจ
 ควบคุมกิจการในบริษัทตาม (ข) ทั้งนี้ การมีอํานาจ
 ควบคุมกิจการตาม (ก) (ข) หรือ (ค) ใหนับรวมหุน
 ที่ถือโดยผูที่เก่ียวของดวย”

 คําจํากัดความ “บริษัทยอย” ภายใตประกาศดังกลาว
กําหนดวา
 “บริษัทยอย หมายความวา บริษัทที ่มีลักษณะใด
ลักษณะหนึ่ง ดังนี้
  (๑) บริษัทที่ผูรับใบอนุญาตมีอํานาจควบคุม
 กิจการ
  (๒) บริษัทที ่บริษัทตาม (ก) มีอํานาจควบคุม
 กิจการ
  (๓) บริษัทที่อยูภายใตอํานาจควบคุมกิจการของ
 บริษัทตาม (ข) ตอไปเปนทอดๆ โดยเริ่มจากการอยู
 ภายใตอํานาจควบคุมกิจการของบริษัทตาม (ข)
 ทั้งนี้ การมีอํานาจควบคุมกิจการตาม (ก) (ข) หรือ (ค) 
ใหนบัรวมหุนที่ถือโดยผูที่เก่ียวของดวย”

 คําจํากัดความ “บริษัทรวม” ภายใตประกาศดังกลาว
กําหนดวา
 “บริษัทรวม หมายความวา บริษัทที่ผูรับใบอนุญาต
หรือบริษัทยอยมีอํานาจในการมีสวนรวม ตัดสินใจเกี่ยวกับ
นโยบายทางการเงินและการดําเนินงานของบริษัทแตไมถึง
ระดับที่จะมีอํานาจควบคุม นโยบายดังกลาวและไมถือเปน
บริษัทยอยหรือกิจการคารวม
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  ในกรณีที่ผูรับใบอนุญาตหรือบริษัทยอยถือหุน
 ไมวาโดยตรงหรือโดยออมรวมกันตั้งแตรอยละ ๒๕ 
 แตไมเกินรอยละ ๕๐ ของจํานวนสิทธิออกเสียง
 ทั้งหมดของบริษัทใหสันนิษฐานไวกอนวาผูรับใบ
 อนุญาตหรือบริษัทยอยมีอํานาจในการมีสวนรวม
 ตัดสินใจตามวรรคหนึ่งเวนแตพิสูจนใหเห็นเปนอยาง
 อื่น หรือมีผูใชอํานาจควบคุมกิจการหรือมีผูเกี่ยวของ
 กับผูถือหุนที่มีอํานาจดังกลาวกรณีเชนนี้ผูกํากับดูแล
 และบุคคลอื่นจะไมอาจทราบรายละเอียดของขอ
 ตกลงในการบริหารกิจการได” 

 คําจํากัดความ “ผูเก่ียวของ” ภายใตประกาศดังกลาว
กําหนดวา
 “ผูเกี่ยวของ หมายความวา บุคคลหรือหางหุนสวนที่
 มีความสัมพันธกับบุคคลใดในลักษณะใดลักษณะหน่ึง
 ดังนี้
  คูสมรสของผูถือหุนดังกลาว, บุตรที่ยังไมบรรลุ
 นิติภาวะของผูถือหุนดังกลาว, หางหุนสวนสามัญซึ่ง
 ผูถือหุนดังกลาว หรือบุคคลใน (ก) หรือ (ข) เปน
 หุนสวน, หางหุนสวนจํากดัทีบ่คุคลดังกลาวหรือบุคคล
 ตาม (ก) หรือ (ข) เปนหุนสวนจําพวกไมจํากัดความ
 รับผิด หรือเปนหุนสวนจําพวกจํากัดความรับผิดที่มี
 หุนรวมกันเกินกวารอยละสามสิบของหุนทั้งหมดของ
 หางหุนสวนจํากัด
  บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัด ของผู 
 ถือหุนดังกลาว หรือบุคคลตาม (ก) หรือ (ข) หรือหาง-
 หุนสวนตาม (ค) หรือหางหุนสวนตาม (ง) ถือหุน
 รวมกันเกินกวารอยละ ๓๐ ของจํานวนหุนที่จําหนาย
 ไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น
  นิติบุคคลที่บุคคลดังกลาวสามารถมีอํานาจใน
 การจัดการในฐานะเปนผูแทนของนิติบุคคล”
 
 หากจะตองการทราบขอตกลงในกรณีดังกลาวขางตน
จําเปนตองสามารถเขาถึงรายละเอียดขอตกลงในสัญญา 
จึงสามารถเขาใจถึงเจตนารมณที่อําพรางไวดวยเหตุผลบาง
ประการ เชน ปองกันมิใหมีการกํากับดูแล หรือตองการปกปด
เพื่อมิใหประเทศที่รับการลงทุนลวงรูเทาทันการวางแผน
ธุรกิจระหวางประเทศ ทั้งนี้ การบริหารกิจการโดยการถือหุน
โดยออมยอมมีวัตถุประสงคที่จะนําประโยชนใหกับผูลงทุน
จากตางประเทศ อันเปนประเด็นที่ตองใชการตรวจสอบ จึง
จะสามารถกํากับดูแลใหสอดคลองกับที่กฎหมายในประเทศ

ที่รับการลงทุนกําหนด ทั้งนี้ สามารถแบงการบริหารกิจการ
โดยออมได 3 กรณี คือ การบริหารกิจการโดยใชสัญญากูเงิน 
การบริหารกิจการโดยใชสัญญาคําประกัน และการบริหาร
กิจการโดยใชสัญญาใหสิทธิผูถือหุน ดังนี้
  2.2.1 การบริหารกิจการโดยใชสัญญากูเงิน 
(loan agreement)
  การบริหารกิจการโดยใชสัญญากูเงิน กรณีนี้เปน
ขอตกลงกันในสัญญากูเงิน หรือในสัญญาระหวางผูถือหุน
เกี่ยวพันกับสัญญากูเงิน เพื่อใหอํานาจควบคุมกิจการเทียบ
เคียงคําจํากัดความไดตามประกาศคณะกรรมการกิจการ
กระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคม เรื่อง
การกําหนดลักษณะและมาตรการกํากับดูแลการควบรวม
กิจการ การถือหุนไขว และการครอบงํากิจการกระจายเสียง
และกิจการโทรทัศน พ.ศ. 2558 ซึ่งเปนกฎหมายกํากับดูแล
เฉพาะกิจการเทานั้น กลาวคือ
  “อํานาจควบคุมกิจการ หมายความวา การมี
  ความสัมพันธในลักษณะใดลักษณะหนึ่ง ดังนี ้ 
  การถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงในบริษัทเกินกวา
  รอยละ 50 ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
  บริษัทนั ้น, การมีอํานาจควบคุมคะแนนเสียง
  สวนใหญในที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทไมวา
  โดยตรงหรือโดยออม หรือไมวาเพราะเหตุอื่นใด, 
  การมีอํานาจควบคุมการแตงตั้งหรือถอดถอน
  กรรมการตั้งแตกึ่งหนึ่งของกรรมการท้ังหมด
  ไมวาโดยตรงหรือโดยออม” 
  ทั้งนี้ อาจเปนกรณีใหสิทธิกับผูใหกูสามารถใช
อํานาจควบคุมคะแนนเสียงในการบริหารกิจการ ควบคุมการ
แตงต้ังถอดถอนกรรมการท้ังหมดหรือบางสวน การเขาบริหาร
กิจการในสวนสําคัญที่ใชเงินลงทุนสูง หรือตกลงใหสิทธิ
ผูถือหุนจากตางประเทศที่เปนผูใหกูสามารถแตงตั้งผูบริหาร 
หรือตกลงวาจะใหผู ใหกู  มีสิทธิออกเสียงลงมติในกรณีใด
กรณีหนึ่ง หรือมีสิทธิโตแยงคัดคานการดําเนินกิจการของ
บริษัท กรณีเหลานี้เปนการบังคับใชอํานาจการใหกูเงินและ
ไดอํานาจเพิ่มเติมจากการกูเงินปกติ เปนการตกลงทางแพง
ตามกฎหมายไทย เมื่อผูกูเงินตองการจูงใจผูใหกูเพื่อตกลง
เขาทําสัญญากูเงิน ผูกูก็อาจทําความตกลงใหสิทธิผูใหกูโดย
มีขอกําหนดใหผูใหกูเขาบริหารกิจการท้ังหมดหรือบางสวน
ดวย 
  กรณีเชนนี้มิไดเปนตัวแทนหรือตัวการ แตนิติ
สัมพันธเปนผูใหกูกับผูกู โดยผูใหกูอาจไดรับการตอบแทน
สิทธิจากการใหกู โดยไดรับสิทธิในการบริหารกิจการของผูกู
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ในกรณีใดกรณีหนึ่งดวย เชน การที่ผูใหกูใหดอกเบี้ยตําหรือ
ไมตองเสียดอกเบี้ยในการกูเงิน เปนตน และสัญญานี้มิใช 
สัญญาใหสิทธิผูถือหุน (shareholders agreement) แต
เปนสัญญากู ซึ่งไมอาจมีใครทราบรายละเอียดขอตกลงใน
การบริหารกิจการไดหากมิไดมีการเปดเผย นอกจากการเขา
ตรวจสอบรายละเอียดในสัญญากูทุกฉบับ รวมถึงตรวจสอบ
ขอสัญญาใดที่เกี่ยวของกับกรณีการจัดหาเงินลงทุนระหวาง
ประเทศแลว (fi nancing for multinational corporations) 
ยังมีการลงทุนในรูปแบบการเสนอขายหุนกูในตางประเทศ 
เชน Euro-Credits Eurobond Foreign Bond หรือการ
เสนอขายหุนกูในตางประเทศโดยใชสกุลเงินของประเทศท่ี
นําออกเสนอขาย เชน บริษัทญี่ปุนออกหุนกูเพื่อนําออกขาย
ในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใชเงินดอลลารสหรัฐฯ อนึ่ง 
หุนกูตางประเทศใดก็ตามที่นําออกขายในประเทศสหรัฐ-
อเมริกา เรียกวา “แยงกี้บอนด” (yankee bond) หรือหุนกู
ตางประเทศที่นําออกขายในประเทศญี่ปุน เรียกวา “ซามูไร
บอนด” (samurai bond) สวนหุนกูตางประเทศท่ีนําออกขาย
ในสหราชอาณาจักร เรียกวา “บุลดอกสบอนด” (bulldogs 
bond) หรือ Cross Listing เปนตน (Bagwell & Staiger, 
1999)  
  2.2.2 การบริหารกิจการโดยใชสัญญาคํ า
ประกัน (suretyship agreement)
  การบริหารกิจการโดยใชสัญญาคําประกันนี้ 
ทําใหรายละเอียดในสัญญาคําประกัน มีขอตกลงในการให
สิทธิในการบริหารกิจการ ดวยเหตุที่ไมมีผูใดจะตองการตรวจ
สอบรายละเอียด เชน กรณีบริษัทแมทําสัญญาคําประกันให
บริษัทในประเทศที่รับการลงทุนโดยอาจมีขอตกลง ใหสิทธิ
บริษัทแมหรือผูแทนบริษัทแมจากตางประเทศในการบริหาร
กิจการนอกเหนือจากการทําสัญญาคําประกันการกูเงินตาม
ปกติ หรือตกลงใหบริษัทแมหรือผูแทนมีอํานาจในการออก
เสียงลงมติเรื่องใดเร่ืองหน่ึงเปนมติพิเศษนอกเหนือสิทธิผูถือ
หุนโดยปกติ 
  ทั้งนี้ ผูทําสัญญาคําประกันอาจเปนนิติบุคคล
เดียวกับผูใหกู หรือมิใชการกูเงิน แตเปนเพียงผูใหสัญญา
คําประกันและไดคาตอบแทนอยางใดอยางหนึ่งได การคํา-
ประกนัอาจมหีลกัทรพัย     หรอืวางหลักประกันเปนตราสารหน้ี 
หรือจายคาธรรมเนียมการคําประกันอื่นใด โดยผูใหสัญญา
คําประกันอาจตอบแทนการไดสิทธิบริหารกิจการดวยการ
ไมเรียกเก็บคาธรรมเนียมก็ได เพื่อใหผูรับสิทธิประโยชนจาก
สัญญาคําประกันตอบแทนใหกับผูออกสัญญาคําประกัน
ดวยสิทธิในการบริหารกิจการนอกเหนือจากการใชสิทธิ

ออกเสียงตามจํานวนสัดสวนการลงทุนถือหุนตามปกติ 
อยางไรก็ดี การบริหารกิจการโดยออมในการใชสัญญาคํา
ประกันนี้ ยังมีสัญญาที่ผูกํากับดูแลตองตรวจสอบประเด็น
อํานาจการบริหารนอกเหนือจากวัตถุประสงคในการทํา
สัญญา เชน ขอตกลงในการบริหารกิจการในสัญญาระหวาง
ผูถือหุน เปนตน
  2.2.3 การบริหารกิจการโดยใชสัญญาใหสิทธิ
ผูถือหุน (shareholder’s agreement)
  การบริหารกิจการโดยใชสัญญาใหสิทธิผูถือหุน 
กรณีนี้เปนสัญญาระหวางผูถือหุนดวยกันเองที่เปนผูถือหุน
ของประเทศที่รับการลงทุน หรือผูถือหุนจากตางประเทศที่
เปนผูแทนหรือตัวแทนของผูลงทุนจากตางประเทศ และอาจ
เปนบุคคลหรือนิติบุคคลเพื่อรับผลตอบแทนในการลงทุนใน
ฐานะผูถือหุนหรือผูแทนผูถือหุน หรือผูรวมธุรกิจของผูถือหุน 
โดยเปดเผยช่ือหรือไมเปดเผยช่ือ ท้ังรับประโยชนโดยทางตรง
และทางออมหรืออาจรับประโยชนเปนเงินปนผลจากบริษัท
ที่ถือหุนในฐานะบริษัทในเครือ (subsidiary) หรือจากบริษัท
ที่เปนผูลงทุนอื่น (holding company) ความหมายของ 
holding company คือ  
  “บริษัทท่ีมีการประกอบธุรกิจโดยมีรายไดจาก
  การถือหุนในบริษัทอื่นเปนหลัก และไมมีการ
  ประกอบธุรกิจอยางมีนัยสําคัญเปนของตนเอง 
  ซึ่งอาจเปนการลงทุนในบริษัทในประเทศและ/
  หรือบริษัทในตางประเทศ โดยตองไมมีลักษณะ
  เปนการประกอบธุรกิจบริหารจัดการเงินลงทุน 
  (Investment Company) และตองถือหุนใน
  บริษัทแกนอยางนอย 1 บริษัท ซึ่งแสดงไดวา 
  Holding Company มีสวนรวมในการบริหาร
  จัดการในบริษัทแกนตามสัดสวนการถือหุน ดังนี้
  กรณีบริษ ัทแกนเปนบริษ ัททั ่วไป Holding 
  Company ตองถือหุ นในบริษัทแกน > 50% 
  กรณีบริษัทแกนเปนบริษัทที่มีเงื่อนไขในการรวม
  ลงทุนกับภาครัฐหรือมีขอจํากัดตามกฎหมายอื่น
  Holding Company ตองถือหุนในบริษัทแกน 
  ≥ 40% ทั้งนี้ จะตองถือหุนในบริษัทแกนตลอด
  เวลาที่เปนบริษัทจดทะเบียน โดยอาจเปลี่ยน
  บริษัทแกนได เมื่อพนระยะเวลา 3 ป นับแตวันที่
  หุนสามัญเริ่มซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดย
  อาจจะทําขอตกลงระหวางผูหุน เพื่อใหมีอํานาจ
  ในการบริหารกิจการ เชน กรณีตกลงใหอํานาจ
  ผูถือหุนผูใดท่ีจะแตงตั้งผูบริหารหรือตัวแทน
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  ของตนใหเปนกรรมการบริษัทที่มีอํานาจและ
  มีสิทธิมีเสียงมากกวาจํานวนหุนหรือกําหนดให
  หุนสวนรายไดไมมีสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุน
  รายอื่น เปนตน หรือการถือหุนไขวกันระหวาง
  สองนิติบุคคลข้ึนไปโดยผูถือหุนมีทั้งรายใหญ
  รายยอย บริษัทในเครือ บริษัทยอยบริษัทรวม 
  ซึ่งการถือหุนไขวรวมกันของจํานวนหุนยอม
  กอใหเกิดอํานาจในการบริหารกิจการและสามารถ
  ดําเนินการควบคุมสิทธิออกเสียงไดอยางเด็ดขาด” 
  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) 

บทสรุป
 การที่ผูลงทุนจากตางประเทศวางแนวทางในการ
ลงทุนเพื่อบริหารกิจการในประเทศที่รับการลงทุน ยอมเปน
การใชสิทธิเสรีภาพของผูลงทุน โดยอาจเปนกรณีที่ทําไดใน
ระดับสากลแตตองไมใชสิทธิเสรีภาพอยางไรขอบเขต คือ 
ตองเปดเผยการกระทําอยางโปรงใส มิเชนนั้น ตัวการที่เปน
ผูมอบอํานาจใหตัวแทนมาบริหารกิจการในประเทศที่รับการ
ลงทุนยอมทําใหเกิดขอกังขาวากระทําการอยางไรขอบเขต
ปกปดขอความจริงโดยมีเจตนาไมสุจริต กอใหเกิดความได
เปรียบผูลงทุนสัญชาติไทย อันอาจทําใหเกิดการกระทําผิด
กฎหมายโดยผูลงทุนจากตางประเทศ ซึ่งไมมีผู ใดลวงรูได
นอกจากการตรวจสอบในประเด็นการถือหุนและสัญญา
การถือหุนระหวางกันกอนการอนุญาตใหลงทุนและตอง
ดําเนินการตรวจสอบในระหวางดําเนินกิจการไดเสมอ เพื่อ
ใหผูกํากับดูแลกิจการสามารถเทาทันความเปลี่ยนแปลง
ในการดําเนินกิจการกอนเกิดความเสียหายใดขึ้น เพราะ
กฎหมายของประเทศท่ีรับการลงทุนมุงปองกันผูลงทุนจาก
ตางประเทศรวมถึงผูลงทุนสัญชาติไทย มิใหกระทําการใดที่
ขัดตอกฎหมายภายใน หรือขัดตอความสงบเรียบรอยและ
ศีลธรรมอันดี เพื่อสรางความสมดุลและเทาเทียมระหวาง
ผูลงทุนจากตางประเทศ และผูลงทุนสัญชาติไทย อันเปน
หนาท่ีของรัฐผูรับการลงทุนมีหนาท่ีตองกํากับดูแลคุมครอง
ประโยชนของประชาชนเปนสําคัญ
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