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บทน�ำ

	 1. วัตถุประสงค์ของหลักธรรมาภิบาลการลงทุน

	 ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา องค์กรต่างๆ ทั่วโลกได้ให้ความส�ำคญักบัการแก้ไขปัญหาความเสื่อมโทรม

ของสงัคมและสิ่งแวดล้อมที่มผีลกระทบอย่างมากต่ออนาคตและความเป็นอยูข่องประชากรโดยได้มมีาตรการ

หลายส่วนผสมผสานกนั ซึ่งในส่วนของผู้ลงทนุสถาบนัถอืเป็นผู้มบีทบาทส�ำคญัที่ควรบรหิารการลงทนุอย่าง

รับผิดชอบ คือ นอกจากการพิจารณาลงทุนจากปัจจัยด้านผลตอบแทนและความเสี่ยงของกิจการที่ลงทุน

แล้ว ยงัควรพจิารณาในเรื่องความรบัผดิชอบต่อสงัคม สิ่งแวดล้อม รวมทั้งการก�ำกบัดูแลกจิการที่ดี (“ESG”) 

ของกิจการดังกล่าวด้วย และหากกิจการนั้นมีประเด็นปัญหาในเรื่องดังกล่าว ผู้ลงทุนสถาบันก็ควรผลักดัน 

ให้มีการปรับปรุงแก้ไข ดังนั้นองค์กรระหว่างประเทศและประเทศต่างๆ จึงได้มีการออกหลักปฏิบัติเพื่อ 

เป็นธรรมาภิบาลของผู้ลงทุนสถาบันในการบริหารจัดการลงทุน ซึ่งการด�ำเนินการดังกล่าวจะน�ำมาซึ่ง 

ผลตอบแทนที่ดทีี่สดุของเจ้าของเงนิลงทนุ และผู้ลงทนุสถาบนันั้นเองในระยะยาวด้วย

	 ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส�ำนักงาน ก.ล.ต.”) ตระหนักถึง

ความส�ำคญัที่ควรมหีลกัธรรมาภบิาลการลงทนุ  (Investment Governance Code : I Code) เพื่อเป็นหลกัปฏบิตัิ

ส�ำหรบัการบรหิารจดัการลงทนุของผูล้งทนุสถาบนัตามแนวทางสากลที่กล่าวข้างต้น การมหีลกัธรรมาภบิาล

การลงทุนนี้ จะน�ำมาซึ่งความน่าเชื่อถือของผู้ลงทนุสถาบนัที่รบัจัดการเงนิลงทุนให้กับทั้งลูกค้า1 ในประเทศ

และต่างประเทศ และเป็นการสร้างสภาพแวดล้อมที่เกื้อหนนุให้เกดิการก�ำกบัดแูลกจิการที่ด ีและการประกอบ

ธรุกจิอย่างรบัผดิชอบของบรษิทัและกจิการในตลาดทนุไทยด้วย

		

1ลูกค้า หมายความรวมถงึ ผู้ถอืหน่วยลงทนุ เจ้าของเงนิลงทนุ และผู้รบัประโยชน์
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	 การออก I Code นี้ ได้ผ่านการพจิารณาและมคีวามเหน็ร่วมกนัของทกุภาคส่วน ซึ่งรวมถงึส�ำนกังาน 

คณะกรรมการก�ำกบัและส่งเสรมิการประกอบธรุกจิประกนัภยั กองทนุบ�ำเหนจ็บ�ำนาญข้าราชการ ส�ำนกังาน 

ประกนัสงัคม สภาธรุกจิตลาดทนุไทย สมาคมบรษิทัจดัการลงทนุ สมาคมประกนัชวีติไทย สมาคมประกนั 

วนิาศภยัไทย สมาคมกองทนุส�ำรองเลี้ยงชพี  และบรษิทัหลกัทรพัย์จดัการลงทนุทกุแห่ง ดงันั้น คณะกรรมการ 

ก.ล.ต. จงึได้ให้ความเหน็ชอบการออก “หลกัธรรมาภบิาลการลงทนุ (I Code)” นี้ เพื่อเป็นหลกัปฏบิตัใินการ

บรหิารจดัการลงทนุของผูล้งทนุสถาบนัในการลงทนุในกจิการที่มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม สิ่งแวดล้อม และ

มกีารก�ำกบัดูแลกจิการที่ดี ซึ่งจะเป็นไปเพื่อประโยชน์ที่ดทีี่สดุของเจ้าของเงนิลงทนุนั้นต่อไป

	 2. หลักธรรมาภิบาลการลงทุนนี้ ใช้กับใคร

	 หลักธรรมาภิบาลการลงทุน (Investment Governance Code) นี้ ได้จัดท�ำขึ้นโดยปรับมาจาก  

Stewardship Code ของต่างประเทศ (โดยเฉพาะสหราชอาณาจกัรที่เป็นต้นแบบ) เพื่อใช้กบัผู้ลงทนุสถาบนั 

ที่สมคัรใจรบัการปฏบิตัติาม I Code ดงันี้

	 	 (1) ผูล้งทนุสถาบนัท่ีให้บรกิารจดัการเงนิลงทนุ (Asset Managers) ซึ่งอยูภ่ายใต้การก�ำกบัดแูลของ 

ส�ำนกังาน ก.ล.ต. เช่น บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทนุรวม กองทนุส่วนบคุคล กองทนุส�ำรองเลี้ยงชพี (บลจ.) 

เป็นต้น

	 	 (2)  ผูล้งทนุสถาบนัทีจ่ดัการแทนเจ้าของทรพัย์สนิ (Asset Owners) เช่น กองทนุบ�ำเหนจ็บ�ำนาญ

ข้าราชการ กองทนุประกนัสงัคม บรษิทัประกนั เป็นต้น

	 	 (3) ผูใ้ห้บรกิารทีเ่กีย่วข้อง (Related Service Providers) ได้แก่ ผู้ดแูลผลประโยชน์  ผู้รบัฝากทรพัย์สนิ 

(custodian) proxy adviser ที่ปรึกษาด้านการลงทุน (investment consultant) เป็นต้น โดยผู้ลงทุนสถาบัน

ควรดูแลผู้ให้บริการที่ได้รับมอบหมาย (outsource) ปฏิบัติหน้าที่ที่ได้รับมอบหมายให้เป็นไปตามนโยบาย 

ธรรมาภบิาลการลงทนุของผู้ลงทนุสถาบนั
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	 3. หลักธรรมาภิบาลการลงทุนมีสาระส�ำคัญอะไร

	 I Code นี้ ประกอบด้วยหลักปฏิบัติ 7 ข้อ ดังนี้

	 หลักปฏิบัติที่ 1 ก�ำหนดนโยบายธรรมาภบิาลการลงทนุที่ชดัเจน 

	 หลักปฏิบัติที่ 2 มีการจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์อย่างเพียงพอเพื่อประโยชน์ที่ดีที่สุด

	 	 	  ของลูกค้า

	 หลักปฏิบัติที่ 3 ตดัสนิใจและตดิตามบรษิทัที่ลงทนุอย่างใกล้ชดิและทนัเหตกุารณ์ (Actively)

	 หลักปฏิบัติที่ 4 เพิ่มระดับในการติดตามบริษัทที่ลงทุน เมื่อเห็นว่าการติดตามในหลักปฏิบัติที่ 3

 	 	 	  ไม่เพยีงพอ (Escalating Investee Companies)

	 หลักปฏิบัติที่ 5 เปิดเผยนโยบายการใช้สทิธอิอกเสยีงและผลการใช้สทิธอิอกเสยีง

	 หลักปฏิบัติที่ 6 ร่วมมอืกบัผู้ลงทนุอื่นตามความเหมาะสม (Collective Engagement)

	 หลกัปฏบัิตทิี ่7 เปิดเผยนโยบายธรรมาภบิาลการลงทนุ และการปฏบิตัติามนโยบายต่อลกูค้าอย่าง 

	 	         สม�่ำเสมอ

	 4. หลักธรรมาภิบาลการลงทุนนี้น�ำไปใช้อย่างไร

	 	 4.1	การประกาศรับการปฏิบัติตาม I Code 

	 ผู้ลงทุนสถาบันแต่ละรายสามารถประกาศรับการปฏิบัติตาม I Code ได้ ตามความสมัครใจ  

(voluntary) โดยการประกาศรับ I Code เป็นการแสดงความผูกพันที่จะปฏิบัติตาม I Code และควรได้รับ 

การอนมุตัจิากคณะกรรมการบรษิทั ในการนี้ ส�ำนกังาน ก.ล.ต. รบัเป็นศนูย์กลางในการรบัแจ้งความจ�ำนงจาก 

ผู้ลงทุนสถาบันต่างๆ โดยส�ำนักงาน ก.ล.ต. จะรวบรวมรายชื่อผู้ลงทุนสถาบันที่มีหนังสือแจ้งการประกาศ 

รับต่อส�ำนักงานและเผยแพร่บนเว็บไซต์ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ต่อไป ทั้งนี้ ผู้ลงทุนสถาบันควรเผยแพร่การ 

ประกาศรบั I Code บนเวบ็ไซต์และในรายงานประจ�ำปี (ถ้าม)ี ของผู้ลงทนุสถาบนัเองด้วย (เช่น เปิดเผยสาร 

ของประธานกรรมการในเรื่องดงักล่าว เป็นต้น)
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	 	 4.2	การปฏิบัติตาม I Code

	 	 	 การประกาศรบัการปฏบิตัติาม I Code หมายถงึ การที่ผูล้งทนุสถาบนัรบัจะปฏบิตัติามหลกัปฏบิตั ิ

ใน I Code บนหลกั Comply or Explain หากไม่ได้ปฏบิตัติามหลกัข้อใด หรอืเหน็ว่าหลกัปฏบิตัใิดไม่เหมาะสม 

กบับรบิทของบรษิทั เช่น ขนาดโครงสร้าง ลกัษณะธรุกจิ สภาพแวดล้อมและความพร้อมของผู้ลงทนุสถาบนั  

หรืออยู่ระหว่างด�ำเนินการ ก็ให้ผู้ลงทุนสถาบันอธิบายเหตุผลความจ�ำเป็น หรือมาตรการที่น�ำมาใช้ทดแทน 

ไว้ด้วย

	 	 4.3	การเปิดเผยข้อมูล

	 	 	 ผูล้งทนุสถาบนัควรเปิดเผยเกี่ยวกบัการประกาศรบัการปฏบิตัติาม I Code และผลการปฏบิตัติาม 

I Code บนหลัก Comply or Explain บนเว็บไซต์ของผู้ลงทุนสถาบันและในรายงานประจ�ำปี (ถ้ามี) 

โดยในกรณีของบลจ. ขอให้จัดส่ง link (URL) ให้กับส�ำนักงาน ก.ล.ต. เมื่อมีการรายงานและปรับปรุง 

รายงานทุกครั้ง โดยโปรดระบุชื่อและข้อมูลของผู้ติดต่อด้วย เพื่อส�ำนักงาน ก.ล.ต. จะได้ด�ำเนินการเผย 

แพร่บนเว็บไซต์ของส�ำนักงาน เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลในการคัดเลือก บลจ. ต่อไป ส�ำหรับ 

ผู้ลงทนุสถาบนัอื่นหากประสงค์จะเผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกบัการปฏบิตัติาม I Code กส็ามารถจดัส่ง link (URL) 

มาให้ส�ำนกังาน ก.ล.ต. เปิดเผยได้เช่นเดยีวกนั
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	 5. การขับเคลื่อนการปฏิบัติตาม I Code

	 ความส�ำเรจ็ของการน�ำ  I Code ออกใช้ ต้องอาศยัความพร้อมเพรยีงของผู้ลงทนุสถาบนัในการรบั

และปฏิบัติตาม I Code ซึ่งความพร้อมเพรียงดังกล่าวจะเกิดขึ้นได้ต้องอาศัยความร่วมมือจากหลายฝ่าย   

ดังนั้น ในการขับเคลื่อนเพื่อให้บรรลุเป้าประสงค์ที่วางไว้ องค์กรที่เกี่ยวข้องกับผู้ลงทุนสถาบันจึงจะร่วมกัน 

จดัตั้งคณะท�ำงานขึ้นเพื่อวางนโยบายในการขบัเคลื่อนการปฏบิตัติาม I Code พจิารณาคูม่อื แนวปฏบิตั ิและ

หลักสูตรอบรมที่สนับสนุนการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ลงทุนสถาบัน รวมทั้งติดตามความคืบหน้าของการปฏิบัต ิ

ตาม I Code ตลอดจนทบทวน I Code อย่างสม�่ำเสมอเพื่อให้มพีฒันาการที่เหมาะสมต่อไป โดยคณะท�ำงาน 

ดังกล่าว ประกอบด้วย ผู้แทนจากองค์กรที่เกี่ยวข้อง เช่น ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับและส่งเสริมการ 

ประกอบธรุกจิประกนัภยั กองทนุบ�ำเหนจ็บ�ำนาญข้าราชการ ส�ำนกังานประกนัสงัคม สภาธรุกจิตลาดทนุไทย

สมาคมบริษัทจัดการลงทุน สมาคมประกันชีวิตไทย สมาคมประกันวินาศภัยไทย สมาคมกองทุนส�ำรอง 
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หลักธรรมาภิบาลการลงทุน

ส�ำหรับผู้ลงทุนสถาบัน

(Investment Governance Code: I Code)

หลักปฏิบัติที่ 1

ก�ำหนดนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนที่ชัดเจน

หลักปฏิบัติ 1.1

	 ผู้ลงทนุสถาบนัควรจดัให้มนีโยบายธรรมาภบิาลการลงทนุที่เป็นลายลกัษณ์อกัษร ที่ให้ความส�ำคญั

ในการสร้างและถ่ายทอดวัฒนธรรมการลงทุนที่มีธรรมาภิบาลทั้งในระดับบริษัท คณะกรรมการบริษัท  

คณะกรรมการลงทนุ และหน่วยงานย่อยที่เกี่ยวข้องกบัการลงทนุ โดยนโยบายดงักล่าวควรได้รบัอนมุตัจิาก

คณะกรรมการบรษิทั และมลีกัษณะดงัต่อไปนี้

	 1.1.1 เหมาะสมกบัลกัษณะธรุกจิของผูล้งทนุสถาบนั  เช่น ขนาดโครงสร้าง และบทบาทในกระบวนการ

ลงทนุ (Investment chain)

	 1.1.2 จะต้องเป็นไปเพื่อให้ผู้ลงทนุสถาบนัมกีระบวนการในการปฏบิตัหิน้าที่อย่างมคีวามรบัผดิชอบ 

มกีารตดัสนิใจและตดิตามการลงทนุที่มปีระสทิธภิาพ ตลอดจนเข้าไปมส่ีวนร่วมดแูลบรษิทัที่ลงทนุให้ประกอบ

ธรุกจิโดยมกีารก�ำกบัดูแลกจิการที่ดี มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดล้อม (ESG) 
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	 1.1.3 มกีารระบบุทบาทและความรบัผดิชอบของคณะกรรมการและผู้บรหิารระดบัสูง 

หลักปฏิบัติ 1.2

	 ในนโยบายธรรมาภบิาลการลงทนุ ควรครอบคลมุอย่างน้อยในเรื่องดงัต่อไปนี้

	 1.2.1 การจดัการความขดัแย้งทางผลประโยชน์

	 1.2.2 การตดัสนิใจและตดิตามการลงทนุอย่างใกล้ชดิทนัเหตกุารณ์

	 1.2.3 การเพิ่มระดับในการติดตามบริษัทที่ลงทุน กรณีที่พบประเด็นที่อาจส่งผลกระทบต่อมูลค่า 

การลงทนุ และประโยชน์ที่ดทีี่สดุของลูกค้า 

	 1.2.4 การไปใช้สทิธอิอกเสยีงในบรษิทัที่ลงทนุ 

	 1.2.5 การร่วมมอืกบัผู้ลงทนุอื่นตามความเหมาะสม

	 1.2.6 การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกบันโยบายและการปฏบิตัติามนโยบาย

หลักปฏิบัติ 1.3 

	 เพื่อให้การบรหิารจดัการลงทนุเป็นไปตามกฎหมาย ข้อตกลงกบัลกูค้าด้วยความรบัผดิชอบมจีรยิธรรม

และจรรยาบรรณ เพื่อประโยชน์ที่ดทีี่สดุของลกูค้า ผูล้งทนุสถาบนัควรก�ำหนดนโยบายและมาตรการที่ชดัเจน

ในเรื่องดงัต่อไปนี้

	 1.3.1 การน�ำปัจจยัความรบัผดิชอบทั้งในด้านเศรษฐกจิ สงัคม สิ่งแวดล้อม และการก�ำกบัดแูลกจิการ

ที่ดขีองบรษิทัที่ลงทนุมาประกอบการพจิารณาลงทนุ

	 1.3.2 การป้องกันการทุจริตคอร์รัปชัน ทั้งของผู้ลงทุนสถาบันและบริษัทที่ลงทุนโดยอ้างอิงตามข้อ

ก�ำหนดของกฎหมายและของภาคอตุสาหกรรม 

	 1.3.3 การจดัการกบัการใช้ข้อมลูที่มนียัส�ำคญัต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาของบรษิทัที่ลงทนุที่ยงัไม่ 

เปิดเผยต่อสาธารณะ
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	 1.3.4 การป้องกนัพฤตกิรรมการลงทนุที่สร้างให้เกดิการกระท�ำอนัไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลกัทรพัย์ 

	 1.3.5 การป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิและการสนบัสนนุทางการเงนิแก่การก่อการร้าย

หลักปฏิบัติ 1.4

	 ผูล้งทนุสถาบนัควรสื่อสารและถ่ายทอดวฒันธรรมการลงทนุที่มธีรรมาภบิาล รวมทั้งเผยแพร่นโยบาย

ธรรมาภบิาลการลงทนุให้ผูท้ี่เกี่ยวข้องกบักระบวนการลงทนุ (Investment chain) ทั้งภายในและภายนอกองค์กร

ได้รับทราบ และควรเลือกผู้ให้บริการที่สามารถให้บริการและมีการปฏิบัติสอดคล้องกับนโยบายดังกล่าว  

โดยผู้ที่เกี่ยวข้องในกระบวนการข้างต้น รวมถงึผูใ้ห้ค�ำปรกึษาและเลอืกนโยบายการลงทนุจากลกูค้า ผูบ้รหิาร

จดัการเงนิลงทนุ ผู้ให้บรกิารกบัการซื้อขายหลกัทรพัย์ และผู้ให้บรกิารอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกบัการลงทนุ 

หลักปฏิบัติ 1.5

	 ผู้ลงทนุสถาบนัควรดแูลใหผู้ท้ี่ไดร้บัมอบหมายการปฏบิตังิานจดัการลงทนุ (outsource) (ถ้าม)ี ปฏบิตัิ

หน้าที่ที่ได้รบัมอบหมายให้เป็นไปตามนโยบายธรรมาภบิาลการลงทนุของผู้ลงทนุสถาบนัด้วย 
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หลักปฏิบัติที่ 2

มีการป้องกันและจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์อย่างเพียงพอ

เพื่อประโยชน์ที่ดีที่สุดของลูกค้า	

	 หลักปฏิบัติ 2.1

	 คณะกรรมการของผู ้ลงทุนสถาบันควรดูแลให้การบริหารจัดการลงทุนเป็นไปตามนโยบาย 

ธรรมาภบิาลการลงทนุ ซึ่งอย่างน้อยควรดูแลในประเดน็ดงัต่อไปนี้ด้วย

	 2.1.1 มโีครงสร้างการบรหิารจดัการ ระบบงาน และการควบคมุ ที่ท�ำให้คณะกรรมการและผู้บรหิาร 

สามารถบรหิารจดัการลงทนุเพื่อประโยชน์ที่ดทีี่สดุของลูกค้า และอยู่เหนอืประโยชน์อื่นของผู้ถอืหุ้นหรอืกลุ่ม

ธรุกจิ

	 2.1.2 มกีารปลูกฝังให้เป็นวฒันธรรมองค์กร ที่เน้นการสร้างคณุค่าการลงทนุที่ดทีี่สดุต่อลูกค้าตลอด

ช่วงระยะเวลาการลงทนุ เช่น ก�ำหนดในค่านยิมองค์กร

	 2.1.3 มีบุคลากรที่มีความรู้ความสามารถ และมีโครงสร้างค่าตอบแทน มาตรการจูงใจ และการ

ประเมนิผลงานที่สนบัสนนุต่อการบรรลวุตัถปุระสงค์ตามข้อ 2.1.1 และ 2.1.2  

	 หลักปฏิบัติ 2.2

	 เพื่อให้มั่นใจว่ามมีาตรการจดัการความขดัแย้งทางผลประโยชน์อย่างเพยีงพอ ผู้ลงทนุสถาบนัควรมี

กระบวนการอย่างน้อย ดงันี้ 

	 2.2.1 มนีโยบายในการบรหิารและจดัการความขดัแย้งทางผลประโยชน์เป็นลายลกัษณ์อกัษร โดยระบ ุ

ความเสี่ยงที่อาจเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ในกระบวนการต่างๆ และการบริหารจัดการความเสี่ยง

ดงักล่าว ที่สอดคล้องกบักรอบการบรหิารความเสี่ยงของบรษิทัในภาพรวม (Risk management framework) 

	 2.2.2 ก�ำหนดระบบงานและมาตรการ ตลอดจนวิธีปฏิบัติเพื่อป้องกันและจัดการความขัดแย้งทาง 

ผลประโยชน์ที่เพยีงพอ
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	 2.2.3 มกีารสื่อสารและอบรมให้พนกังานเข้าใจและสามารถน�ำไปปฏบิตัไิด้อย่างมปีระสทิธภิาพ

	 2.2.4 มีมาตรการในการติดตาม ควบคุม และตรวจสอบการปฏิบัติตามมาตรการและระบบงานที่

ก�ำหนดไว้

	 2.2.5 มมีาตรการรองรบัการชี้เบาะแส และการตรวจสอบลงโทษอย่างเพยีงพอ

	 2.2.6 มกีารทบทวนความเหมาะสมของมาตรการและระบบงานเป็นประจ�ำ

	 หลักปฏิบัติ 2.3

	 ผู้ลงทุนสถาบันควรสื่อสารให้ผู้ให้บริการที่เกี่ยวข้อง (service providers) เปิดเผยความขัดแย้งทาง 

ผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นจากการให้บริการนั้น และมีมาตรการในการจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน ์

ที่เพยีงพอ เพื่อให้ผู้ลงทนุสถาบนัมั่นใจว่าจะได้รบัประโยชน์ที่ดทีี่สดุจากผู้ให้บรกิารดงักล่าว
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หลักปฏิบัติที่ 3 

ตัดสินใจและติดตามบริษัทที่ลงทุนอย่างใกล้ชิดและทันเหตุการณ์ (Actively)

	 หลักปฏิบัติ 3.1

	 ผู้ลงทนุสถาบนัควรมกีระบวนการในการตดิตามการด�ำเนนิงานของบรษิทัที่ลงทนุอย่างสม�่ำเสมอ เพื่อ

ให้มั่นใจว่ากระบวนการในการตดิตามเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ และท�ำให้ผูล้งทนุสถาบนัสามารถทราบการ

ด�ำเนนิงานของบรษิทัที่ลงทนุ และรู้ปัญหาของบรษิทัที่ลงทนุตั้งแต่เริ่มต้นและทนัเหตกุารณ์ 

	 หลักปฏิบัติ 3.2

	 ในกระบวนการตดัสนิใจลงทนุและการตดิตามการด�ำเนนิงานของบรษิทัที่ลงทนุ ผู้ลงทนุสถาบนัควร

ด�ำเนนิการอย่างน้อย ดงันี้

	 3.2.1 ตดิตามผลประกอบการของบรษิทัที่ลงทนุ

	 3.2.2 ตดิตามพฒันาการที่เป็นทั้งปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอก ที่มผีลกระทบต่อมลูค่าและความ

เสี่ยงของบรษิทัที่ลงทนุ

	 3.2.3 ด�ำเนนิการให้มั่นใจว่าการบรหิารจดัการของบรษิทัที่ลงทนุ (Leadership & Corporate Governance) 

สามารถน�ำไปสู่ผลที่ต้องการ 

	 3.2.4 ด�ำเนนิการใหม้ั่นใจว่าคณะกรรมการและคณะกรรมการชดุย่อยของบรษิทัที่ลงทนุ ได้ปฏบิตัใิห้

เป็นไปตามหลกัการก�ำกบัดูแลกจิการที่ดี (Corporate Governance Code)

	 3.2.5 พจิารณาคณุภาพของการรายงานและการเปิดเผยข้อมูลของบรษิทัที่ลงทนุ
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ด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

• โครงสร้างของคณะกรรมการทั้งในเรื่องขนาด องค์ประกอบ สดัส่วนของกรรมการอสิระ

• โครงสร้างของคณะกรรมการตรวจสอบ

• นโยบายและโครงสร้างค่าตอบแทนกรรมการ และผู้บรหิารระดบัสูง

• จรยิธรรม และจรรยาบรรณของกรรมการและผู้บรหิาร

• ระบบควบคมุภายใน และการบรหิารความเสี่ยง

ความรับผิดชอบต่อสังคม

• ความรบัผดิชอบต่อลกูค้า / ผูบ้รโิภค / ผูม้ส่ีวนได้เสยี (stakeholders) และความปลอดภยั    
  ของผลติภณัฑ์

• การปฏบิตัติ่อพนกังานและลูกจ้างอย่างเป็นธรรม

• การสร้างความเข้มแขง็ของชมุชน

• ความรบัผดิชอบต่อคู่ค้า

• การแข่งขนัอย่างเป็นธรรม

• การน�ำนวตักรรมมาใช้สร้างโอกาส

• การต่อต้านการทจุรติและคอร์รปัชนั

ด้านสิ่งแวดล้อม

• การป้องกนัมลพษิ เช่น อากาศ น�้ำ

• การใช้ทรพัยากรอย่างยั่งยนื เช่น พลงังาน น�้ำ

• การปรบัตวัต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพภมูอิากาศ เช่น ระบคุวามเสี่ยง และผลกระทบจาก 
 การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศต่อองค์กร เปิดเผยข้อมูลการปล่อยก๊าซเรือนกระจก                 
  และเป้าหมายในการลดก๊าซเรอืนกระจก

• การจดัการกบัขยะ

• การอนรุกัษ์สิ่งแวดล้อม ความหลากหลายทางชวีภาพ และการบูรณะที่อยู่อาศยั
  ตามธรรมชาติ

	 หลักปฏิบัติ 3.3

	 ในการพจิารณาบรษิทัที่ลงทนุ ผูล้งทนุสถาบนัควรพจิารณาเกี่ยวกบัความยั่งยนืของบรษิทัที่ลงทนุด้วย  

โดยให้ครอบคลมุปัจจยั เช่น
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	 หลักปฏิบัติ 3.4

	 การติดตามบริษัทที่ลงทุนควรเป็นไปเพื่อให้สามารถติดตามการลงทุนได้อย่างต่อเนื่อง และเพื่อให้

สามารถเหน็ปัญหาได้ตั้งแต่เริ่มต้น ซึ่งการตดิตามดงักล่าวควรรวมถงึ 

	 3.4.1 การตดิตามข้อมูลข่าวสารและการเปิดเผยข้อมูลต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบับรษิทัที่ลงทนุ

	 3.4.2 การประชมุพบปะกรรมการและฝ่ายจดัการ

	 3.4.3 ใช้สทิธอิอกเสยีง และการเข้าร่วมประชมุประจ�ำปีและการประชมุวสิามญัผู้ถอืหุ้น

	 ทั้งนี้ เท่าที่สมเหตสุมผลและเหมาะสมกบันยัส�ำคญัของการลงทนุ

	 หลักปฏิบัติ 3.5

	 ในกรณีที่ผู้ลงทุนสถาบันพบว่า บริษัทที่ลงทุนไม่ปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี หรือมี

ประเดน็เกี่ยวกบัความรบัผดิชอบต่อสงัคม สิ่งแวดล้อม หรอืมสีญัญาณของปัญหาที่อาจส่งผลต่อมูลค่าการ

ลงทนุ ผู้ลงทนุสถาบนัควรพจิารณาอย่างรอบคอบต่อค�ำอธบิายที่ได้รบั หรอืต่อการไม่มคี�ำอธบิายของบรษิทั

ที่ลงทุน โดยหากผู้ลงทุนสถาบันไม่เห็นด้วยกับค�ำอธิบายหรือการด�ำเนินการเพื่อแก้ปัญหา รวมทั้งเหตุผลที่

บรษิทัให้ ผูล้งทนุสถาบนัควรพจิารณาด�ำเนนิการตามความเหมาะสมของเรื่อง เช่น แจ้งให้คณะกรรมการของ

บรษิทัที่ลงทนุทราบเป็นลายลกัษณ์อกัษร หรอืขอเข้าพบคณะกรรมการ หรอืฝ่ายจดัการเพื่อสอบถาม เป็นต้น
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หลักปฏิบัติที่ 4 

เพิ่มระดับในการติดตามบริษัทที่ลงทุน เมื่อเห็นว่าการติดตาม

ในหลักปฏิบัติที่ 3 ไม่เพียงพอ (Escalating Investee Companies)

 

	 หลักปฏิบัติ 4.1

	 ผู้ลงทุนสถาบันควรมีแนวปฏิบัติที่ระบุถึงเหตุการณ์และแนวทางที่จ�ำเป็นในการเข้าไปด�ำเนินการกับ

บรษิทัที่ลงทนุเพิ่มเตมิ หลงัจากที่ผู้ลงทนุสถาบนัได้ตดิตามและด�ำเนนิการตามหลกัปฏบิตัทิี่ 3 แล้ว เหน็ว่า 

ไม่เพยีงพอ ทั้งนี้ เพื่อให้ผูล้งทนุสถาบนัสามารถมส่ีวนร่วมแก้ไขปัญหาและฟ้ืนมูลค่าการลงทนุในบรษิทัที่ลงทนุ 

นั้นได้ตั้งแต่ในระยะเริ่มต้น

	 หลักปฏิบัติ 4.2

	 เหตกุารณท์ี่ผูล้งทนุสถาบนัควรพจิารณาเข้าไปด�ำเนนิการกบับรษิทัที่ลงทนุเพิ่มเตมิ ควรรวมถงึกรณี

ที่มปีระเดน็เกี่ยวกบั

	 4.2.1 กลยทุธ์ ผลประกอบการ และการจดัการกบัความเสี่ยง

	 4.2.2 ความเชื่อมั่นในการบรหิารกจิการตามหลกัการก�ำกบัดูแลกจิการที่ดี

	 4.2.3 ความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดล้อม

	 หลักปฏิบัติ 4.3

	 เมื่อมปีระเดน็เกี่ยวกบับรษิทัที่ลงทนุและเป็นข้อมลูที่ยงัไม่เปิดเผยต่อสาธารณะ ผู้ลงทนุสถาบนัควรเริ่ม 

จากการเข้าเจรจากบับรษิทัที่ลงทนุโดยไม่ต้องเปิดเผยต่อสาธารณะ (Confidential basis) และผูล้งทนุสถาบนัควร 

เตรยีมแผนการด�ำเนนิงานที่ชดัเจนไว้ลว่งหนา้ เพื่อรองรบักรณเีหตขุองความจ�ำเป็นที่จะต้องด�ำเนนิการแก้ไข

ยังคงอยู่ แต่การเจรจากับคณะกรรมการและฝ่ายจัดการไม่ประสบความส�ำเร็จ บริษัทเพิกเฉยต่อข้อสังเกต

หรอืไม่ให้ความร่วมมอืในการแก้ไขปัญหาอย่างเพยีงพอ 
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	 หลักปฏิบัติ 4.4

	 ในการด�ำเนินการเพิ่มเติม ผู้ลงทุนสถาบันควรพิจารณาเพิ่มความเข้มข้นของมาตรการที่ใช้ตาม 

ความจ�ำเป็น เช่น

	 4.4.1 มหีนงัสอืถงึคณะกรรมการบรษิทั เพื่อแจ้งประเดน็ข้อสงัเกต ข้อกงัวล 

	 4.4.2 เข้าพบกบัประธานกรรมการ หรอืกรรมการอื่น รวมทั้งกรรมการอสิระ 

	 4.4.3 ออกข่าวให้สาธารณะทราบ ก่อนการประชมุผู้ถอืหุ้น

	 4.4.4 แจ้งจดุยนืของผู้ลงทนุสถาบนัไปยงับรษิทัที่ลงทนุ และเข้าร่วมการประชมุผู้ถอืหุ้น เพื่อใช้สทิธิ

ออกเสยีงในเรื่องดงักล่าว

	 4.4.5 ขอเพิ่มวาระในการประชมุผู้ถอืหุ้น ซึ่งอาจรวมถงึการเสนอวาระเปลี่ยนกรรมการ หรอืผู้บรหิาร

ระดบัสูง 

	 หลักปฏิบัติ 4.5

	 โดยที่การเข้าไปด�ำเนนิการเพิ่มเตมิกบับรษิทัที่ลงทนุอาจท�ำให้ผู้ลงทนุสถาบนัรบัทราบข้อมลูที่อาจมี

ผลกระทบต่อราคาและไม่เปิดเผยต่อสาธารณะ ผู้ลงทุนสถาบันจึงควรมีมาตรการรักษาความลับของข้อมูล 

ดงักล่าว เพื่อป้องกนัการกระท�ำที่อาจผดิกฏหมาย และเป็นการเอาเปรยีบผู้ลงทนุรายอื่น ซึ่งควรรวมถงึ 

	 4.5.1 มนีโยบายและแนวปฏบิตัเิกี่ยวกบัการจดัการกบัการล่วงรู้ข้อมูลภายใน

	 4.5.2  การแสดงเจตนาที่ชดัเจนตั้งแต่เข้าเจรจากบับรษิทัที่ลงทนุว่าประสงค์จะเป็นบคุคลวงใน หรอืไม่ 

	       - ในกรณไีม่ประสงค์ กต็้องไม่ขอเข้าถงึข้อมูลที่เป็นความลบัและมผีลกระทบต่อราคาซื้อขาย

                - ในกรณปีระสงค์ กต็้องไม่มกีารซื้อขายในช่วงที่ข้อมูลไม่เปิดเผย และปฏบิตัติามกฎเกณฑ์ที่ 

เกี่ยวข้องกบัการรกัษาข้อมูลความลบั
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	 4.5.3 ควรผลักดันให้บริษัทที่เข้าพบเปิดเผยข้อมูลส�ำคัญและการตัดสินด�ำเนินการของบริษัทจาก 

การประชมุร่วมกนัต่อสาธารณะในเวลาที่เหมาะสม เพื่อประโยชน์ของผู้ถอืหุ้นของบรษิทัที่ลงทนุ

	 4.5.4 ควรเก็บรักษาข้อมูลการติดตามการด�ำเนินงานเพิ่มเติมกับบริษัทที่ลงทุนไว้อย่างเหมาะสม  

ตามที่ก�ำหนดไว้ในนโยบายของบรษิทัและตามที่กฏหมายก�ำหนด
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หลักปฏิบัติที่ 5

เปิดเผยนโยบายการใช้สิทธิออกเสียงและผลการใช้สิทธิออกเสียง

 

	 หลักปฏิบัติ 5.1

	 ผู้ลงทุนสถาบันควรพิจารณาใช้สิทธิออกเสียงในทุกบริษัทที่ลงทุน และควรตัดสินใจด้วยความ

ระมดัระวงัรอบคอบจากการพจิารณาข้อมูลอย่างครบถ้วน เพื่อตดัสนิใจว่าจะใช้สทิธอิอกเสยีงสนบัสนนุหรอื

คัดค้าน ทั้งนี้ การมีนโยบายที่จะสนับสนุนกับทุกข้อเสนอของคณะกรรมการของบริษัทที่ลงทุนอาจจะไม่

เป็นการแสดงถงึการปฏบิตัหิน้าที่อย่างครบถ้วนเพื่อประโยชน์ที่ดทีี่สดุของลูกค้า 

	 หลักปฏิบัติ 5.2

	 ในกรณีที่ผู้ลงทุนสถาบันได้มีมาตรการในการด�ำเนินการเพิ่มเติมกับบริษัทที่ลงทุนตามหลักปฏิบัต ิ

ที่ 4 แล้วไม่ประสบความส�ำเรจ็ หรอืไม่ได้รบัความร่วมมอืในการแก้ไขปัญหา ผู้ลงทนุสถาบนัควรตดัสนิใจ 

ออกเสยีงคดัค้านหรอืงดออกเสยีงในที่ประชมุผูถ้อืหุน้  และควรระบถุงึเหตผุลในการตดัสนิใจออกเสยีงคดัค้านหรอื 

งดออกเสยีงให้บรษิทัทราบเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

	 หลักปฏิบัติ 5.3

	 ผู้ลงทนุสถาบนัควรก�ำหนดนโยบายการใช้สทิธอิอกเสยีง ที่ครอบคลมุในเรื่องดงัต่อไปนี้

	 5.3.1 เรื่องที่ส�ำคญัที่ต้องไปใช้สทิธอิอกเสยีง (active voting) 

	 5.3.2 เรื่องที่จะงดออกเสยีง  

	 5.3.3 จ�ำนวนหุ้นหรอืสดัส่วนของการถอืครองหุ้นที่จะไม่ใช้สทิธอิอกเสยีง 

	 5.3.4 กระบวนการในการตดัสนิใจเพื่อสนบัสนนุ หรอืคดัค้าน หรอืงดออกเสยีง 

	 ทั้งนี้ ในกรณทีี่ผู้ลงทนุสถาบนัตดัสนิใจใช้สทิธอิอกเสยีงที่ต่างไปจากนโยบายการใช้สทิธอิอกเสยีงที่

ผู้ลงทนุสถาบนัก�ำหนด ควรชี้แจงเหตผุลให้กบัลูกค้าทราบด้วย
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	 หลักปฏิบัติ 5.4

	 ผู้ลงทุนสถาบันควรเปิดเผยรายงานการใช้สิทธิออกเสียง เพื่อให้ลูกค้าทราบผลของการใช้สิทธิ

ออกเสียงและรายละเอียดของการใช้สิทธิออกเสียงที่ส�ำคัญ เช่น กรณีที่ผู้ลงทุนสถาบันมีความขัดแย้งทาง 

ผลประโยชน์กบับรษิทัที่ลงทนุ หรอืกรณทีี่ผู้ลงทนุสถาบนัมคีวามเหน็แตกต่างจากบรษิทัที่ลงทนุ หรอืกรณทีี่

เป็นการท�ำธรุกรรมกบับรษิทัแม่หรอืบรษิทัในกลุ่มเดยีวกนั เป็นต้น 

	 หลักปฏิบัติ 5.5

	 ผู ้ลงทุนสถาบันควรเปิดเผยเกี่ยวกับการมอบหมายให้บุคคลอื่นด�ำเนินการใช้สิทธิออกเสียง  

(proxy voting) หรอืการใช้บรกิารที่ปรกึษาเกี่ยวกบัการใช้สทิธอิอกเสยีง (voting advisory services) โดยระบุ

เกี่ยวกบัรปูแบบการใช้บรกิาร ชื่อผูใ้ห้บรกิาร และข้อมลูการปฏบิตัติามในกรณทีี่ใช้สทิธอิอกเสยีงตามค�ำแนะน�ำ 

	 หลักปฏิบัติ 5.6

	 ผู้ลงทนุสถาบนัควรเปิดเผยแนวทางการให้ยมืหลกัทรพัย์ และเหตกุารณ์ที่จะต้องเรยีกคนืหลกัทรพัย์ 

เพื่อน�ำมาใช้ในการใช้สทิธอิอกเสยีง 
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หลักปฏิบัติที่ 6

ร่วมมือกับผู้ลงทุนอื่นและผู้มีส่วนได้เสียตามความเหมาะสม

(Collective Engagement)

หลักปฏิบัติ 6.1

โดยที่การร่วมมอืกบัผูล้งทนุอื่นหรอืผูม้ส่ีวนได้เสยีของผู้ลงทนุสถาบนั เป็นมาตรการที่มปีระสทิธภิาพใน 

การด�ำเนนิการกบับรษิทัที่มข้ีอกงัวลและยงัไม่สามารถแก้ไขปัญหาหลงัจากเพิ่มระดบัในการตดิตามได้  ผูล้งทนุ

สถาบนัควรเปิดเผยนโยบายการร่วมมอืกับผู้ลงทนุอื่น และผู้มสี่วนได้เสยี (collective engagement) เพื่อท�ำให้

บรษิทัที่ลงทุนเหน็ความส�ำคญัของประเดน็ข้อกงัวลของผู้ลงทนุสถาบนั โดยระบถุงึประเภทของสถานการณ์ 

ที่จะร่วมมือกับผู้ลงทุนอื่นและความพร้อมที่จะท�ำงานร่วมกับผู้ลงทุนอื่น ทั้งที่เป็นกลุ่มทางการและไม่เป็น

ทางการ

หลักปฏิบัติ 6.2

ในการร่วมมอืกบัผู้ลงทนุอื่นหรอืผู้มสี่วนได้เสยี เพื่อด�ำเนนิการกบับรษิทัที่ลงทนุ  หากเป็นการหารอื

เพื่อการออกเสยีงไปในทางเดยีวกนัในการด�ำเนนิการกบับรษิทัที่มปัีญหา สามารถด�ำเนนิการได้ตามปกต ิแต่

หากเป็นการร่วมมอืถงึขั้นตกลงร่วมมอืกนับรหิารกจิการ ผูล้งทนุสถาบนัอาจถูกมองว่าเป็นกลุม่บคุคลเดยีวกนั 

(acting in concert/ concert parties) ผูล้งทนุสถาบนัจงึต้องใช้ความระมดัระวงัและปฏบิตัใิห้เป็นไปตามกฎหมาย

ที่เกี่ยวข้อง
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1

กฎเกณฑเกี่ยวกับบุคคลที่มีความสัมพันธหรือมีการกระทํารวมกัน (Acting in concert) จะบังคับใชกับกรณีที่บุคคลใดเหลานั้น 

ออกเสียงของตนและบุคคลอื่นไปในทางเดียวกัน เพื่อควบคุมสิทธิออกเสียงหรือควบคุมกิจการรวมกัน  โดยไมไดบังคับใชสําห

เชน การลงคะแนนเสียงเพื่อเลือกกรรมการ และ stewardship engagement

1
 มีเจตนารวมกันใชสิทธิ 

รับสถานการณปกติทั่วไป 



หลักปฏิบัติที่ 7 

เปิดเผยนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน และการปฏิบัติตามนโยบายต่อลูกค้า

อย่างสม�่ำเสมอ

	 หลักปฏิบัติ 7.1

	 ผู้ลงทุนสถาบันควรมีระบบในการจัดเก็บข้อมูลในการปฏิบัติตามนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุนที่

เหมาะสม และมกีลไกที่จะดูแลให้มั่นใจได้ว่าข้อมูลที่เปิดเผยต่อลูกค้าถูกต้อง ไม่ท�ำให้ส�ำคญัผดิ และสร้าง

ความน่าเชื่อถอืว่าผู้ลงทนุสถาบนัได้ปฏบิตัหิน้าที่ด้วยความรบัผดิชอบเพื่อประโยชน์ที่ดทีี่สดุของลูกค้า 

	 หลักปฏิบัติ 7.2

	 ผู้ลงทุนสถาบันควรเปิดเผยนโยบายธรรมาภิบาลการลงทุน และมาตรการตลอดจนรายงานผลการ

ปฏบิตัติามนโยบายให้ลูกค้าทราบ และควรเปิดเผยกรณทีี่ไม่สามารถปฏบิตัติามนโยบายดงักล่าวได้ พร้อม

เหตผุลด้วย ทั้งนี้ ในการเปิดเผย ผูล้งทนุสถาบนัอาจเปิดเผยทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษ ผ่านช่องทางต่างๆ 

เช่น รายงานประจ�ำปี และควรพจิารณาให้มกีารน�ำเทคโนโลยสีารสนเทศมาใช้ในการเผยแพร่ข้อมูลดงักล่าว 

เพื่อให้น�ำเสนอข้อมูลที่เป็นปัจจบุนั เช่น ผ่านช่องทางเวบ็ไซต์ของบรษิทั 
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