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បោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង និងរបៀបជម្នះការលំបាកទាំងនោះ។ ខ្ញុំសង្ឃឹមថា  ក្៊មហ៊៊ននៅប្ទ្សកម្ពុជានឹងមើលឃើញ
ពីសារប្យោជន៍ន្គោលការណ៍ណ្នាំន្ះ ដ្លអន៊ញ្ញ្តឱ្យពួកគ្អាចប្ើប្្ស់ទីផ្សារមូលធន ដើម្បីផ្តល់ហិរញ្ញប្បទាន
ដល់គំនិតផ្តួចផ្តើមប្កបដោយនិរន្តរភាពរបស់ពួកគ្ ហើយវិនិយោគិនន្សា្ថ្ប័ននានាអាចចាប់ផ្តើមបញ្ចូលកតា្ត្ ESG ទៅក្នុង
ការសម្្ចចិត្តធ្វើការវិនិយោគរបស់ពួកគ្ ដើម្បីជួយដល់ប្ទ្សកម្ពុជាក្នុងការផ្ល្ស់ប្តូរទៅកាន់ស្ដ្ឋកិច្ចដ្លមនការបំភាយ
កាបូនទាប និងមនភាពធន់នឹងអាកាសធាត៊។

ន.ម.ក. នឹងបន្តសហការយ៉្ងជិតស្និទ្ធជាមួយភាគីពាក់ព័ន្ធ និង ADB ដើម្បីបង្កើតជម្ើសគោលនយោបាយជាក់ស្ត្ងសម្្ប់
ការអភិវឌ្ឍទីផ្សារមូលធនរបស់ប្ទ្សកម្ពុជា។ ជាមួយនឹងគោលនយោបាយត្ឹមត្ូវ និងការគាំទ្យ៉្ងខ្ល្ំងពីគ្ប់ភាគី
ពាក់ព័ន្ធ ព្មទាំងអ្នកចូលរួមនៅក្នុងទីផ្សារ យើងអាចប្ើប្្ស់ទីផ្សារមូលធនដើម្បីជួយសម្្ចឲ្យបាននូវលទ្ធផលបរិសា្ថ្ន 
និងសង្គមប្កបដោយភាពវិជ្ជមន ដ្លអាចជាប្យោជន៍ដល់ប្ជាជនកម្ពុជាទោះបីពួកគ្មិនបានចូលរួមនៅក្នុងទីផ្សារ
ដោយផ្ទ្ល់ក៏ដោយ។ 

ឯកឧត្តម ស៊ូ សុជាតិ

ប្តិភូរាជរដា្ឋ្ភិបាលទទួលបន្ទុកជាអគ្គនាយកន្

និយ័តករមូលបត្កម្ពុជា



សែចក្តីថ្លែងអំណរគុណ

គោលការណ៍ណ្នាំលម្អិតសម្្ប់ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅប្ទ្សកម្ពុជា ត្ូវបានរៀបចំឡើងដោយនិយ័តករ
មូលបត្កម្ពុជា (ន.ម.ក.) សហការជាមួយធនាគារអភិវឌ្ឍន៍អាស៊ី (ADB)។

គោលការណ៍ណ្នាំន្ះត្ូវបានបង្កើតឡើងស្បតាមផ្នទីចង្អុលទិសរយៈព្លមធ្យមន្គំនិតផ្តួចផ្តើមទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណ 
អាសា៊្ន+៣ សម្្ប់ឆ្ន្ំ ២០១៩-២០២២ ដ្លត្ូវបានអន៊ម័តនៅក្នុងកិច្ចប្ជ៊ំរដ្ឋមន្ត្ីហិរញ្ញវត្ថុ និងទ្សាភិបាលធនាគារ
កណា្ត្លន្អាសា៊្ន+៣ លើកទី ២២ នៅឆ្ន្ំ២០១៩។ ផ្នទីចង្អុលទិសន្ះបានអំពាវនាវឱ្យមនការបង្កើនការគាំទ្ចំពោះ 
ការអភិវឌ្ឍទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តងសម្្ប់ការវិនិយោគលើហ្ដា្ឋ្រចនាសម្ព័ន្ធនៅក្នុងតំបន់អាសា៊្ន+៣។ របាយការណ៍ន្ះត្ូវ 
បានធ្វើឡើងតាមរយៈជំនួយបច្ច្កទ្សរបស ់ADB លើ “ការបង្កើតប្ព័ន្ធអ្កូឡូស៊ីសម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តងជារូបិយបណ្ណ 
ក្នុងស្៊ក ដើម្បីអភិវឌ្ឍហ្ដា្ឋ្រចនាសម្ព័ន្ធនៅអាសា៊្ន+៣” និងបានទទួលការគាំទ្ផ្ន្កហិរញ្ញវត្ថុពីរដា្ឋ្ភិបាលន្សាធារណរដ្ឋ
ប្ជាមនិតចិន។

គោលការណ៍ណ្នាំន្ះត្ូវបានត្ួតពិនិត្យឡើងវិញដោយមន្ត្ីជំនាញន្នាយកដា្ឋ្នគ្ប់គ្ងការបោះផ្សាយលក់មូលបត្ន្ 
ន.ម.ក. ដ្លក្៊មការងរន្ះ រួមមន៖

១. លោកស្ី ថ្ ស៊ខផល្លីន

២. កញ្ញ្ ងួន ស៊ធា

៣. កញ្ញ្ ពៅ ម៉្ឡ្ន

៤. កញ្ញ្ ស៊ន់ សូនីតា

ឯកសារជាភាសាអង់គ្ល្សត្ូវបានបោះព៊ម្ពជាច្បាប់ដើមដោយ ADB។ គោលការណ៍ណ្នាំន្ះត្ូវបានរៀបចំដោយលោក 
Rob Fowler ក្្មការណ្នាំរបស់លោក Kosintr Puongsophol អ្នកឯកទ្សផ្ន្កហិរញ្ញវត្ថុន្នាយកដា្ឋ្នស្្វជ្្វស្ដ្ឋកិច្ច 
និងកិច្ចសហប្តិបត្តិការក្នុងតំបន់ (ERCD)។



ABMI  គំនិតផ្តួចផ្តើមទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណអាសា៊្ន

ADB  ធនាគារអភិវឌ្ឍន៍អាស៊ី

ASEAN  សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍

ASEAN+3 អាសា៊្ន បូកសាធារណរដ្ឋប្ជាមនិតចិន ប្ទ្សជប៉៊ន និងសាធារណរដ្ឋកូរ៉្

CBI  គំនិតផ្តួចផ្តើមសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊

ESG  បរិសា្ថ្ន សង្គម និងអភិបាលកិច្ច

EU  សហភាពអឺរ៉៊ប

GBP  គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង

GHG  ឧស្ម័នផ្ទះកញ្ចក់

PRC  សាធារណរដ្ឋប្ជាមនិតចិន

RGC  រាជរដា្ឋ្ភិបាលកម្ពុជា

SERC  និយ័តករមូលបត្កម្ពុជា

SPO  យោបល់របស់អ្នកផ្តល់ប្ឹក្សា ឬសា្ថ្ប័នជំនាញ

អកែសរកាត់





កិច្ច
ការពារបរិសា្ថ្ន ជាការងរដ្លស្ថិតក្នុងចំណោមការងរអាទិភាពចម្បងៗរបស់រាជរដា្ឋ្ភិបាលកម្ពុជា (RGC)។ 

ទោះបីជាបច្ចុប្បន្ន ប្ទ្សកម្ពុជាបានរួមចំណ្កត្ឹមត្ ០,០២% ក្នុងការបំភាយឧស្ម័នផ្ទះកញ្ចក់ជាសកល

ក៏ដោយ ក៏ប្ទ្សន្ះជាប្ទ្សដ្លងយរងគ្្ះដោយសារផលប៉ះពាល់ន្ការប្្ប្ួលអាកាសធាត៊យ៉្ង

ខ្ល្ំងផងដ្រ។ ប្ទ្សកម្ពុជាអាចជួបប្ទះគ្្ះទឹកជំនន់ និងគ្្ះរាំងស្ងួតធ្ងន់ធ្ងរដ្លមនផលប៉ះពាល់ចំពោះផលិតកម្ម

ស្បៀងអាហារ ជាពិស្សដំណាំស្ូវ 1។

ដើម្បីដោះស្្យបញ្ហ្ន្ះ RGC បានកា្ល្យជាភាគីន្អន៊សញ្ញ្ក្បខណ្ឌអង្គការសហប្ជាជាតិស្តីពីការប្្ប្ួលអាកាសធាត៊  

(UNFCCC) ចាប់តាំងពីឆ្ន្ំ១៩៩៦ មក ដោយបានគាំទ្ដល់កិច្ចខិតខំប្ឹងប្្ងជាសកលក្នុងការប្យ៊ទ្ធប្ឆំងនឹង

ការប្្ប្ួលអាកាសធាត៊។ ប្ទ្សកម្ពុជាក៏បានអន៊ម័ត និងផ្តល់សចា្ច្ប័នលើកិច្ចព្មព្ៀងទីក្៊ងបា៉្រីស ដ្លតម្ូវឱ្យ

ប្ទ្ស ដាក់ជូននូវការរួមចំណ្ករបស់ជាតិ (NDC) ដោយមនច្តនាប្កបដោយមហិច្ឆតា ដ្លបានបង្ហ្ញអំពីវឌ្ឍនភាព

ន្គោលនយោបាយអាកាសធាត៊ និងបានស្នើឡើងនូវគោលដៅកាត់បន្ថយ និងសកម្មភាពបន្សាំ ដ្លមនសង្គតិភាពនឹង

សា្ថ្នភាពថា្ន្ក់ជាតិ។

ដូច្ន្ះ គ្ប់ភាគីពាក់ព័ន្ធ ទាំងសាធារណៈ និងឯកជន ត្ូវត្សហការគា្ន្ ដើម្បីជួយដល់ប្ទ្សកម្ពុជា ក្នុងការផ្ល្ស់ប្តូរ

ទៅកាន់ស្ដ្ឋកិច្ចដ្លបំភាយកាបូនទាប។ ដោយមនគោលនយោបាយរបស់រាជរដា្ឋ្ភិបាលដ៏សមស្ប ទីផ្សារមូលធន

ពិតជាអាចដើរតួនាទីយ៉្ងសំខន់ក្នុងការប្មូលមូលធនឯកជន សម្្ប់ការវិនិយោគប្កបដោយនិរន្តរភាព។ ទោះបីជា

យ៉្ងណាក៏ដោយ ឧបសគ្គដ៏សំខន់មួយចំពោះការសម្្ចគោលដៅន្ះគឺថា ទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណសាជីវកម្មរបស់ប្ទ្សកម្ពុជា 

ស្ថិតនៅដំណាក់កាលដំបូងនៅឡើយ ដោយមនក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និងវិនិយោគិនក្នុងទំហំតិចតួចនៅឡើយ។

RGC បានដាក់ច្ញនូវអន៊ក្ឹត្យស្តីពីការលើកទឹកចិត្តពន្ធដារក្នុងវិស័យមូលបត្ កាលពីខ្ក៊ម្ភៈ ឆ្ន្ំ២០២២ ដើម្បីលើកទឹកចិត្ត

ក្៊មហ៊៊នឱ្យចូលក្នុងទីផ្សារមូលធន។ សំខន់ជាងន្ះទៀត អត្ថប្យោជន៍ពន្ធផ្ស្ងទៀតអាចនឹងទទួលបាន ប្សិនបើ

ទឹកប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ ត្ូវបានប្ើប្្ស់ដើម្បីផ្តល់ហិរញ្ញប្បទានដល់ការអភិវឌ្ឍប្បប្តង និងការអភិវឌ្ឍ

ប្កបដោយនិរន្តរភាព ក៏ដូចជាការអភិវឌ្ឍនៅក្នុងវិស័យអាទិភាពណាមួយផងដ្រ។ ចំពោះផ្ន្កផ្គត់ផ្គង់ ធនាគារជាតិន្កម្ពុជា 

(NBC) បានដើរតួជាអ្នកដឹកនាំផ្ន្កហិរញ្ញវត្ថុប្តង ដោយបានចូលរួមជាមួយបណា្ត្ញធនាគារកណា្ត្ល និង អ្នកគ្ប់គ្ង

ប្ព័ន្ធហិរញ្ញវត្ថុប្តង។ លើសពីន្ះទៀត NBC ត្ូវបានគ្ទទួលសា្គ្ល់ថាជាធនាគារកណា្ត្លដំបូងគ្របស់អាសា៊្ន ដ្ល

វិនិយោគលើសញ្ញ្បណ្ណប្តង 2។ ទោះបីជាយ៉្ងណាក៏ដោយ វាមនសារៈសំខន់ណាស់ ដ្លវិនិយោគិននៅតាមសា្ថ្ប័ន

សែចក្តីផ្តើម

1  ប្ទ្សកម្ពុជាកំព៊ងបោះជំហាននៅលើវិថីដ៏វ្ងឆ្ង្យ ឆ្ព្ះទៅកាន់កំណើនស្ដ្ឋកិច្ចដ្លបំភាយកាបូនទាប (adb.org)
2  ប្ទ្សកម្ពុជា៖ ឆ្ន្ំ២០២១ មត្្ IV ការពិគ្្ះយោបល់-ការច្ញផ្សាយព័ត៌មន និងរបាយការណ៍ប៊គ្គលិក (imf.org)



2 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

ក្នុងស្៊កដទ្ទៀត ដូចជា ធនាគារពាណិជ្ជ មូលនិធិសោធននិវត្តន៍ និងក្៊មហ៊៊នធានារា៉្ប់រង ជាដើម ចូលរួមយ៉្ងសកម្ម 

ដើម្បីជំរ៊ញការអភិវឌ្ឍទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុប្កបដោយនិរន្តរភាពសម្្ប់ប្ទ្សកម្ពុជា។ ទន្ទឹមនឹងន្ះ ន.ម.ក. នឹងដាក់ច្ញនូវ

បទប្បញ្ញត្តិ ដ្លគ្ប់គ្ងលើមធ្យោបាយវិនិយោគប្កបដោយនិរន្តរភាព ដូចជា មូលនិធិសង្គហធន និងមូលនិធិន្គម្្ង

វិនិយោគរួមផ្ស្ងទៀត នាព្លឆប់ៗន្ះ ដ្លនឹងជួយឱ្យវិនិយោគិនខ្ន្តតូច អាចចូលទៅកាន់ទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណបាន 

តាមរយៈក្៊មហ៊៊នគ្ប់គ្ងមូលនិធិដ្លមនវិជា្ជ្ជីវៈ។ ជាលទ្ធផល វិនិយោគិនខ្ន្តតូច ដ្លមនប្្ក់សន្សំបន្តិចបន្តួច

នឹងអាចវិនិយោគលើសញ្ញ្បណ្ណប្តង សញ្ញ្បណ្ណសង្គម ឬសញ្ញ្បណ្ណនិរន្តរភាពបាន។ ចំណុចន្ះនឹងបង្កើនតម្ូវការ 

ព្មទាំងអាចក្លម្អសន្ទនីយភាព និងតម្ល្ភាពទីផ្សារឲ្យកាន់ត្មនភាពល្អប្សើរឡើងផងដ្រ។

លើសពីន្ះ ន.ម.ក. ផ្ដល់តម្ល្ជាសំខន់ដល់ការបណ្តុះបណា្ត្ល និងការកសាងសមត្ថភាពភាគីពាក់ព័ន្ធនៅក្នុងស្៊កទាំងអស់ 

ជាពិស្ស ក្៊មប្ឹក្សាភិបាល ក្៊មអ្នកគ្ប់គ្ងជាន់ខ្ពស់ ទីប្ឹក្សាមូលបត្ និងក្៊មហ៊៊នធានាទិញ ជាដើម។ ន.ម.ក. នឹងបន្ត

ធ្វើការយ៉្ងជិតស្និទ្ធជាមួយក្៊មហ៊៊នផ្សារមូលបត្កម្ពុជា និងដ្គូអភិវឌ្ឍន៍ ដូចជា ធនាគារអភិវឌ្ឍន៍អាស៊ី ដើម្បីរៀបចំកម្មវិធី

បណ្តុះបណា្ត្ល និងសិកា្ខ្សាលាស្តីពីការកសាងសមត្ថភាពសម្្ប់អ្នកពាក់ព័ន្ធទាំងអស់នៅក្នុងប្ទ្សកម្ពុជា។

ជាចំណុចចាប់ផ្តើម គោលការណ៍ណ្នាំន្ះត្ូវបានរៀបចំឡើងដើម្បីជួយដល់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និងក្៊មការងរ 

បោះផ្សាយឲ្យយល់អំពីដំណើរការ និងកតា្ត្សំខន់ៗ ដ្លរួមចំណ្កដល់ភាពជោគជ័យន្ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង

នៅប្ទ្សកម្ពុជា ដ្លការណ៍ន្ះនឹងជួយដល់កម្ពុជាក្នុងការធ្វើឲ្យការអភិវឌ្ឍប្ព័ន្ធហិរញ្ញវត្ថុប្កបដោយនិរន្តរភាពរបស់

ខ្លួនមនភាពរីកចម្ើន។ យើងសង្ឃឹមថា គោលការណ៍ណ្នាំន្ះនឹងជំរ៊ញឱ្យមនកំណើនន្ការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណ

ប្តងនៅប្ទ្សកម្ពុជា និងជួយត្ួសត្្យផ្លូវសម្្ប់ការអភិវឌ្ឍសញ្ញ្បណ្ណនិរន្តរភាពនៅក្នុងប្ទ្សកម្ពុជាបន្ថ្មទៀតផង

ដ្រ។



អំពីគោលការណ៍ណែនាំនែះ

គោលការណ៍ណ្នាំលម្អិតន្ះត្ូវបានបង្កើតឡើងដើម្បីជាជំនួយដល់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង
ក្៊មការងរបោះផ្សាយ នៅក្នុងប្ទ្សកម្ពុជា ឱ្យយល់ដឹងកាន់ត្ច្បាស់អំពីដំណើរការ និងចំណុច
ពិចារណាគន្លឹះសម្្ប់ការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណប្តង ឱ្យទទួលបានភាពជោគជ័យ។

សញ្ញ្បណ្ណប្តង និងឧបករណ៍ហិរញ្ញវត្ថុនិរន្តរភាពដទ្ទៀត កំព៊ងត្មនតម្ូវការកើនឡើងយ៉្ងខ្ល្ំង។ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
មូលបត្នានាបានសម្លឹងឃើញឱកាស ដើម្បីកា្ល្យជាផ្ន្កមួយនៅក្នុងទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តង ប៉៊ន្ត្ក្៊មហ៊៊នទាំងនោះ  
នៅមិនទាន់ដឹងច្បាស់ថាមនដំណើរការណាខ្លះដ្លក្៊មហ៊៊នត្ូវរៀបចំ និងការសម្្ចចិត្តសំខន់ៗដ្លត្ូវធ្វើឡើងក្នុង
ដំណើរការន្ការបោះផ្សាយន្ះនៅឡើយទ្។

ផ្ន្កន្ះនឹងបង្ហ្ញពីដំណាក់កាលទាំងអស់ដ្លត្ូវអន៊វត្តទៅតាមឧត្តមន៊វត្តន៍ក្នុងការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណ។ 
ដំណាក់កាលទាំងនោះរួមមនឧទាហរណ៍ដ្លពាក់ព័ន្ធ តំណភា្ជ្ប់ទៅកាន់ព័ត៌មនលម្អិតបន្ថ្មទៀត និងធនធានសំខន់ៗ
សម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និងក្៊មការងររបស់ខ្លួន (រូបភាពទី៣)។

គំនូសតាងនាដំណើរការដាក់ឈ្មាះសញ្ញាបណ្ណ

រូបភាពទី ១៖ ដំណើរការដាក់ឈ្មាះសញ្ញាបណ្ណ

�រកំណត់
គ���ង និង 
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ប្ភព: ការពន្យល់របស់អ្នកនិពន្ធ



4 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និងទីប្ឹក្សា ត្ងត្មនការយល់ច្លំអំពីភាពខ៊សគា្ន្រវាងសញ្ញ្បណ្ណនិរន្តរភាព និងសញ្ញ្
បណ្ណដ្លមនទំនាក់ទំនងនឹងនិរន្តរភាព។ វាពិតជាសំខន់ក្នុងការបញ្ជ្ក់អំពីគំរូន្ការប្ើប្្ស់សាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពី
ការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណប្តង ធៀបទៅនឹងការចាត់ច្ងដ្លមនទំនាក់ទំនងនឹងនិរន្តរភាព ដោយសារគោលការណ៍
ណ្នាំន្ះផ្ដ្តលើគំរូន្ការប្ើប្្ស់សាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានមកពីការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណត្ប៉៊ណោ្ណ្ះ។

បច្ចុប្បន្ន មនអភិក្មសំខន់ៗចំនួនពីរ ក្នុងការកំណត់ប្ភ្ទសញ្ញ្បណ្ណ និងមូលបត្បំណុលផ្ស្ងទៀតដ្លមនតម្ល្ 
វិជ្ជមនប្បប្តង ឬមននិរន្តរភាព។ សញ្ញ្បណ្ណប្តង សញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊ សញ្ញ្បណ្ណសង្គម និងសញ្ញ្បណ្ណ
និរន្តរភាព ស៊ទ្ធត្ពឹងផ្អ្កលើអភិក្មន្ការប្ើប្្ស់សាច់ប្្ក់ដ្លបានមកពីការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណ។ អភិក្មន្ះ 
គឺជាអភិក្មទូទៅដ្លប្ើប្្ស់ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ អភិក្មន្ះកំណត់ពីគម្្ងប្តង ទ្ព្យសកម្មប្តង
ជាក់លាក់ និងការចំណាយ ដ្លមនទំនាក់ទំនងនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តង។

នាព្លថ្មីៗន្ះ មនការកើនឡើងយ៉្ងឆប់រហ័សនូវជម្ើសអភិក្មមួយផ្ស្ងទៀត ដ្លភា្ជ្ប់លទ្ធផលនិរន្តរភាព ទៅនឹង
ទំហំការប្្ក់ (អត្្គូប៉៊ង) ដ្លបានទូទាត់ជូនវិនិយោគិនរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ ជាធម្មតា វាជាប់ពាក់ព័ន្ធ
នឹងការកើនឡើង ឬការថយច៊ះន្អត្្គូប៉៊ង ដ្លកើតច្ញពីការសម្្ចបាន (ឬមិនសម្្ចបាន) នូវគោលដៅនិរន្តរភាព
ជាក់លាក់ដ្លបានកំណត់។

១.  អភិកាមនាការបាើបាាស់សច់បាាក់៖ យោងតាមគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង អភិក្មន្ះសំដៅដល់ “ប្ភ្ទ
មូលបត្បំណុលទាំងឡាយណាដ្លសាច់ប្្ក់ដ្លបានមកពីការបោះផ្សាយ នឹងត្ូវប្ើប្្ស់ទាំងស្៊ងសម្្ប់ការ
ផ្តល់ហិរញ្ញប្បទាន ឬការផ្តល់ហិរញ្ញប្បទានឡើងវិញ មួយផ្ន្ក ឬទាំងស្៊ង ចំពោះគម្្ងទ្ព្យសកម្ម និងការចំណាយ 
ចំពោះគម្្ងប្តងថ្មី  និង/ឬគម្្ងដ្លមនស្្ប់ ស្បទៅនឹងធាត៊ផ្សំស្នូលទាំង ៤ ន្គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណ
ប្តង”។

២.  អភិកាមដាលមនទំនាក់ទំនងនឹងនិរន្តរភាព៖ យោងតាមគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណដ្លមនទំនាក់ទំនងនឹងនិរន្តរភាព 
អភិក្មន្ះសំដៅដល់ “ប្ភ្ទមូលបត្បំណុលទាំងឡាយណាដ្លក្នុងនោះលក្ខណវិនិច្ឆ័យហិរញ្ញវត្ថុ និង/ឬ 
រចនាសម្ព័ន្ធ អាចប្្ប្ួល អាស្័យលើ ថាតើក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្សម្្ចបាននូវនិរន្តរភាពដ្លបានកំណត់
ជាម៊ន ឬ គោលដៅ (ប្បបរិសា្ថ្ន សង្គម និង អភិបាលកិច្ច) ដ្រឬទ្។ ក្នុងន័យន្ះ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ត្ូវ
ធ្វើការប្ត្ជា្ញ្ចិត្តឱ្យបានច្បាស់លាស់ (រួមទាំងនៅក្នុងឯកសារផ្ដល់ព័ត៌មន) ផងដ្រដើម្បីធ្វើឱ្យប្សើរឡើងនូវលទ្ធផល
និរន្តរភាពនាព្លអនាគត នៅក្នុងគម្្ងព្លដ្លបានកំណត់ជាម៊ន។ [សញ្ញ្បណ្ណដ្លមនទំនាក់ទំនងនឹង
និរន្តរភាព] គឺជាប្ភ្ទសញ្ញ្បណ្ណដ្លមនមូលដា្ឋ្នផ្អ្កលើការរំពឹងទ៊កនាព្លអនាគត ការអន៊វត្ត និងត្ូវស្ប 
តាមគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណដ្លមនទំនាក់ទំនងនឹងនិរន្តរភាព”។

លក្ខខណ្ឌតាួតពិនិតាយ ២ សាបគ្នា

នៅព្លដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណកម្ចី ឬស៊ូគ៊ក (សញ្ញ្បណ្ណអ៊ីសា្ល្ម) ថាជាប្ភ្ទសញ្ញ្បណ្ណ “ប្តង” គឺត្ូវអន៊វត្តតាម
លក្ខខណ្ឌត្ួតពិនិត្យចំនួនពីរ ដ្លត្ូវធ្វើការពិចារណា ។ លក្ខខណ្ឌត្ួតពិនិត្យទាំងពីរន្ះមនសារសំខន់ស្មើៗគា្ន្ចំពោះ
វិនិយោគិន នៅព្លដ្លពួកគ្ពិចារណាអំពីការវិនិយោគដ្លមនការកំណត់ឈ្ម្ះ។



5ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

លក្ខខណ្ឌត្ួតពិនិត្យទីមួយ ត្ូវបានប្ើប្្ស់ចំពោះលទ្ធភាពន្ការបំព្ញលក្ខខណ្ឌន្គម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងការ
ចំណាយ។ ការងរន្ះពាក់ព័ន្ធនឹងក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ដ្លត្ូវបង្ហ្ញថាគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងការចំណាយ 
ដ្លជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តង មនភាពស្បគា្ន្នឹងនិយមន័យប្តង ឬ “វត្ដិករណ៍សាស្្ដ”។ នៅក្នុងដំណើរការ 
ក្នុងការជ្ើសរីសថាតើត្ូវប្ើប្្ស់វត្តិករណ៍សាស្្ត ណាមួយ ឬ ឬមិនត្ូវប្ើប្្ស់ក្នុងព្លណាមួយ គឺត្ូវបានពណ៌នា 
នៅក្នុងការកំណត់អត្តសញ្ញ្ណគម្្ងប្តង ទ្ព្យសកម្ម និងការចំណាយ។

លក្ខខណ្ឌត្ួតពិនិត្យទីពីរ ត្ូវបានប្ើប្្ស់ដើម្បីស្វ្ងយល់ពីស៊ចរិតភាពន្ប្ព័ន្ធ និងការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុងរបស់ក្៊មហ៊៊ន
បោះផ្សាយមូលបត្ នៅព្លមនដំណើរការន្ការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណ។ ការងរន្ះរួមមន នីតិវិធី និងអភិបាលកិច្ចក្នុង
ការជ្ើសរីសគម្្ងប្តង ទ្ព្យសកម្ម និងការចំណាយ ការចាត់ច្ងសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ 
សញ្ញ្បណ្ណ និងការរាយការណ៍ជាប្ចាំ ព្មទាំងឯកសារផ្តល់ព័ត៌មន ដ្លស្បតាមក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស ់
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ 

៦  គោលការណ៍ណានាំលម្អិតសមាាប់ការចាញសញ្ញាបណ្ណបាតងនៅបាទាសកំពុងអភិវឌាឍ

គោលការណ៍ណ្នាំន្ះគូសបញ្ជ្ក់អំពីឧត្តមន៊វត្តន៍សម្្ប់លក្ខខណ្ឌត្ួតពិនិត្យទាំងពីរដ្លបានលើកឡើងខងលើ។ 
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្អាចសម្្ចបានឧត្តមន៊វត្តន៍ក្នុងការអន៊វត្តតាមលក្ខខណ្ឌត្ួតពិនិត្យទីពីរ ទោះបីជាប្ើប្្ស់
និយមន័យប្តងមួយណាក៏ដោយ។ ប្ព័ន្ធផ្ទ្ក្នុង និងការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុងទាំងន្ះអាចគាំទ្ដល់សកម្មភាពមួយចំនួនក្នុង
ការកំណត់ឈ្ម្ះ របស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ (ឧ. ប្តង សង្គម ឬ និរន្តរភាព)។

កាបោះផាសាយលើកទីមួយអាចមនភាពលំបាក ប៉ុន្តាលទ្ធផលដាលទទួលបានមន
ភាពបាសើរ

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងបានពណ៌នាអំពីកិច្ចប្ឹងប្្ងបន្ថ្មទៀត ដ្លចាំបាច់សម្្ប់ការកំណត់ឈ្ម្ះ 
ដោយហ្ត៊ថា ក្៊មហ៊៊នត្ូវប្ឹងប្្ងយ៉្ងខ្ល្ំងក្នុងប្តិបត្តិការន្ការកំណត់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណជាលើកទីមួយ ប៉៊ន្ត្កិច្ចការន្ះ
អាចមនភាពងយស្ួលសម្្ប់ព្លអនាគត។ ប្តិបត្តិការន្ការកំណត់ឈ្ម្ះប្តងសម្្ប់ព្លបន្តបនា្ទ្ប់ នឹងប្ើប្្ស់
ក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង ដំណើរការផ្ទ្ក្នុង និងការត្ួតពិនិត្យ ព្មទាំងការតាមដានសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបាន 
ពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ដ្លមនលក្ខណៈដូចគា្ន្ទៅនឹងប្តិបត្តិការន្ការកំណត់ឈ្ម្ះប្តងលើកទីមួយដ្រ  
ដ្លការណ៍ន្ះមនភាពងយស្ួល និង ឆប់រហ័សជាង បើធៀបនឹងប្តិបត្តិការលើកទីមួយ (ប្អប់ទី១)។

ហិរញ្ញិករបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងបានពណ៌នាអំពីឆន្ទៈរបស់ពួកគ្ក្នុងការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង 
និងមូលបត្បំណុលដ្លបានកំណត់ឈ្ម្ះផ្ស្ងទៀត ទោះបីជាតម្ូវឲ្យមនកិច្ចខិតខំប្ឹងប្្ងបន្ថ្មទៀត ក្នុងការកំណត់ 
ឈ្ម្ះប្តិបត្តិការលើកទីមួយក៏ដោយ។

ករណីក្៊មហ៊៊ននោះជាក្៊មហ៊៊នដំបូងដ្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅក្នុងយ៊តា្ត្ធិការជាក់លាក់ណាមួយ ឬវិស័យថ្មីមួយ 
ឬតាមរយៈការប្ើប្្ស់រចនាសម្ព័ន្ធថ្មីមួយ នោះនឹងមនអត្ថប្យោជន៍សំខន់ៗសម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង
នោះ។ សកម្មភាពន្ះ នឹងពង្ឹងសកា្ត្ន៊ពលសម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តងក្នុងការផ្តល់នូវកម្ល្ំងជំរ៊ញដោយវិជ្ជមនចំពោះ 
ការបញ្ជ្ក់អំពីនិរន្តរភាពរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ 

អំពីគោលការណ៍ណ្នាំន្ះ 



ការកំណត់អត្តសញ្ញែណគមែែងបែតង 
ទែពែយសកម្ម និងការចំណាយ 

ជំ
ហានដំបូងដ្លក៊្មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្តូ្វពិចារណាក្នងុការប្ើប្្ស់ការកំណត់ឈ្មះ្ជាសញ្ញប្ណ្ណប្តងសម្្ប់
លើកដំបូងគឺការកំណត់អត្តសញ្ញ្ណនូវធាត៊ដ្លអាចដាក់បញ្ចូលទៅក្នុងសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ខ្លួន។ អភិក្មដ្ល
តូ្វបានប្ើប្្ស់ជាទូទៅ គឺការកំណត់អត្តសញ្ញណ្ទ្ព្យសកម្មរូបវន្តដ្លមនការបញ្ជក់្ថាមនធាត៊ប្តង ប៊៉ន្តក្ារងរ 

ន្ះអាចមនភាពបត់ប្នច្ើនក្នុងការកំណត់ថាជា គម្្ង ទ្ព្យសកម្ម ការវិនិយោគ ឬចំណាយដ្លមនលក្ខណៈប្តង។

ភាពចម្៊ះន្គម្្ងប្តង ទ្ព្យសកម្ម សកម្មភាពអាជីវកម្ម ការផ្តល់ហិរញ្ញប្បទានឡើងវិញ មូលធនថ្មី និងការចំណាយដ្ល
ពាក់ព័ន្ធ ស៊ទ្ធត្អាចជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តង។ ប្ភ្ទគម្្ងប្តង ទ្ព្យសកម្ម និង ការចំណាយនានា ដ្លអាច
រាប់បញ្ចូលជាសញ្ញ្បណ្ណប្តង រួមមន (i) គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មដ្លត្ូវបានកាន់កាប់ដោយផ្ទ្ល់ (ii) ការចាត់ច្ង
ហិរញ្ញប្បទានសម្្ប់គម្្ង និងទ្ព្យសកម្ម និង (iii) ការចំណាយទ្ទ្ង់នានាដ្លពាក់ព័ន្ធ (រូបភាពទី ៤)។

ការជាើសរើសបណ្តុំនិយមន័យបាតងដាលសមសាប
បនា្ទ្ប់ពីគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និង ចំណាយជាមូលដា្ឋ្ន ត្ូវបានកំណត់រួចហើយ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង
ចាំបាច់ត្ូវកំណត់ថាតើបណ្តុំនិយមន័យប្តងណាខ្លះដ្លនឹងត្ូវយកមកប្ើប្្ស់សម្្ប់ការជ្ើសរីសគម្្ង និង 
ទ្ព្យសកម្មប្តងរបស់ពួកគ្។ នៅក្នុងដំណើរការន្ះ មនជម្ើសមួយចំនួនដ្លមន ហើយវាមនសារសំខន់ក្នុងការ
ស្វ្ងយល់អំពីចំណុចពិចារណាជាគន្លឹះចំពោះជម្ើសដ៏សំខន់ន្ះ។ នៅក្នុងទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តង ពាក្យ “វត្ដិករណ៍
សាស្្ត” ត្ូវបានគ្ប្ើប្្ស់ដើម្បីពណ៌នាអំពីបណ្តុំនិយមន័យប្តង (រូបភាពទី ៥)។

រូបភាពទី៤៖ គមាាង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយដាលអាចដាក់បញ្ចូលទៅក្នុងសញ្ញាបណ្ណបាតង

�រ�ត់��ងហិរ��ប���នស���ប់
គ���ង និង 
�ព��សកម�

• ចំ�យ�មូលធន��ល���វ�ន��ើ���ស់
	ើម��ីប��ើនត��� និង/ឬ រយៈ �ល��ើ���ស់
���ព��សកម��រូបវន� ឬ គ���ង

• �ហ៊ុយ�ើ�រ��ើលទ�កម� ឬ ត���ទញិ
ចំ�ះនីតិបុគ�ល�មួយ (ឧ. ��ុមហ៊ុន 
¡¢�ក ឬ £�¤ក់£�¥�ល¦§�)

• សិទ�ិជួលរយៈ �លª�ង�ើដីធ�ី អ¦រ នងិ
®�¯°�រច±សម²័ន� ឬ �រជួលរច±សម²័ន� 
��ល±ំឲ��µនសិទ�ិ��ើ���ស់��ព��សកម� 
និង បំណ·ល

• កម¸ី និង �រ¯ក់ប¹º�ំ
• ឧបត»ម¼ធន ពន� និង ½�ឿង�ើកទឹកចិត�ដÀ�

Áៀត Ã��ង�រណ៍ឥណÆន និង ហិរÇÈប��
Æនឥតសំណង និង �រÉត់Ê�ង£�¤ក់
£�¥�ល¦§�Ë�Ì�ងÁៀត ��ល���វ�នផ�ល់ជូន
Îយអង�Ïព ឬ ទីÏ§�ក់ÐរÑÒរណៈ រួមÆំង
រ¯°�ភិ�លÔ§�ក់មូល¯°�ន និង Ô§�ក់�តិផង��រ។

ចំ�យ��ល�ក់ព័ន� និង 
ចំ�យ
�
�ង់

•  ចំ�យ�ើ�រតÖ�ើង��ល×ក់ព័ន� និង 
ចំ�យ�ើ�រØ�Æំ�£�Éំ និង �រតÖ�ើង 
កÙ�ិត��ល���វ�ន��ើÚើង	ើម��ីØ�រក�Ûត��� 
និង/ឬ Üយុ�ល��រ��ើ���ស់��ព��សកម�

•  �ហ៊ុយ�ើ�រ��Ýតពិនិត��សមិទ�កម���ល
Æក់ទង ×ក់ព័ន�នឹង�រ��Ýតពិនិត��លិខតិ
ប¹ß�ក់អំពីÜ�សÒតុ (ឧ. �របà¸�ញ 
GHG) និង á�âផ�ល់ព័ត៌µនអំពីÜ�សÒតុ

•  �ហ៊ុយ និង ចំ�យ�ើ�រä��វå��វ និង 
�រអភិវឌ�ç �របណèéះប�ê�ល និង �រអនុវត�
កម�វëធី��ល×ក់ព័ន�

គ���ង និង 
�ព��សកម� 
��ល�� វ�ន�ន់�ប់�យ���ល់

•  ��ព��សកម��រូបវន�៖ បរë�í�រ��លµន
ä��ប់ និង បរë�í�រសî��ប់��ើ£�តិបត�ិ�រ 
½�ឿងµï�សុីន ®�¯°�រច±សម²័ន� អ¦រ ឬ ដីធ�ី

• គ���ង៖ បរë�í�រ ½�ឿងµï�សុីន ®�¯°�រច±
សម²័ន� និង/ឬ អ¦រ��លកំពុងÑងសង ់
�រអភិវឌ�çÚើងវëញ (ឧ. �រតÖ�ើងកÙ�ិត 
�រពð�ីកទំហំ) និង �រប��ើតត�����ព��
សកម� ឬ សកម�Ïពប��ើនបរëµណ
£�¤ក់£�¥�ល¦§�

GHG = ឧស្ម័នផ្ទះកញ្ចក់
ប្ភព៖ បទដា្ឋ្នន្សញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊ កំណ្ ៣.០



7ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

រូបភាពទី ៥៖ និយមន័យបាតង

ជ��ើសនិយមន័យ��តង
���លបច�ប��ន


ចំណ�ចពិ�រ�គន�ឹះស���ប់
�រ��ើស សបណ��ំនិយមន័យ��តង

ប��ី�ល�រណ៍ស���បណ���តងក��ិតខ	ស់ 

o ����ទ�ល�រណ៍ក��ិតខ�ស់ស��ប់គ
��ង និង 
��ព��សកម���តង�ន�ពទូលំទូ�យ �ំង។

o ���វ�ន�ើល�ើញ��ក��ិតអប��បរ����រស���ច
ឱ���ននូវ�ល���ល�នលក�ណៈ��តង។

o ��ចក�ីពន��ល់ប���ម�ៀត អំពីលិខិតប¢£�ក់��តង 
��ល ���វ�នរួមប¥¦§ល¨យ©�ុមហ៊ុន®ះផ�±យមូលប��។

ស�ង់�ស���បណ���តង����ន 

o ���វ�នអនុម័ត³´µ�ំ២០១៧ និង ���វ�នº»ើបច¦¼ប��ន½�ព³
´µ�ំ២០១៨ ¨យ¿�ទិ�ទីផ�±រមូលធនÁÂÃ�ន។

o Ä�ើÅ��ស់ប¥Æីក��ិតខ�ស់ពី�ល�រណ៍ស¢Ç�បណÈ��តង
o លក�ខណÉប���ម ��លប¢£�ក់�គ
��ងផលិត�មពលÊើរ

¨យផូសុីលឥនÌនៈ���វដកÎ�ញ ។
o ©�ុមហ៊ុន®ះផ�±យមូលប�����វ�នទំÏក់ទំនងÐ½�ក

ភូមិÂÒ�� ឬ ��ដÔកិច¦�មួយÁÂÃ�ន។

វត�ិករណ៍����  ឬ �ល�រណ៍���ំ��ក់�តិ 
ឬ ��ក់តំបន់ (ឧ. ជប៉ុន ឥណ����សុី ចិន)
o  ����សចិន�ន�ៀវÕ�Öឡ¼កសØីពីគ
��ង��តង 

(�នº»ើបច¦¼ប��ន½�ព³´µ�ំ២០២០)។
o  ����សជប៉ុន�ន �ល�រណ៍Ý�Ïំស�ីពីស¢Ç�បណÈ

 ��តង (�នº»ើបច¦¼ប��ន½�ព³´µ�ំ២០២០)។
o  ����សÁÂÃ�នដÞ��ៀតកំពុងß�សមàឹង�ើល�រអភិវឌ�ã

វត�ិករណ៍ÂÒ����លäក់ព័នÌ³ក½¼ងតំបន់។

គំនិតផ��ច��ើមស���បណ���ស�តុ វត�ិករណ៍����
o បណåæំនិយមន័យ�អន�រ�តិ��ល���វ�នÄ�ើÅ��ស់ទូç

�ងè� ¨យéê�តëើÁ�សìតុ។
o ���វ�នÄ�ើÅ��ស់¨យអ½កផ�ល់សនíស�îន៍ស¢Ç�បណÈ��តង

ï�ើន�ងè� និង ���វ�នអនុម័ត¨យអ½ក��ðតពិនិត��ឯកòជ��
មួយចំនួន ។

o �នលក�ណវóនិចô័យÖមវóស័យ�ក់�ក់ផង��រ ��ល���វ
�នÄ�ើÅ��ស់ស��ប់ប¢£�ក់ Ò�បÖមស�ង់õ
ស¢Ç�បណÈÁ�សìតុ។

វត�ិករណ៍����ហិរ��វត����ល�ននិរន�រ¡ពរបស់
សហ¡ពអឺរ¥ុប
o អភិ©�ម�ន�ពស�¼គÂö�ញ �ំង¨យ�ន�រ��ðតពិនិត��

ប���ម ÷��ពី�រប¢£�ក់������ទ��តង។
o នឹង���វ�នពø�ីកëើសពីប¢ù�Á�សìតុ Êើម��ី¨ះ

ú��យ��ìនបទ��ល�នលក�ណៈនិរន�រ�ពដÞ��ៀត។
o Áច�ន�ពûំ�ច់ស��ប់©�ុមហ៊ុន®ះផ�±យលក់

ស¢Ç�បណÈ��តង Êើម��ីប¢£�ក់អំពី�រស��បខàüនរបស់
ពួកè� ��សិនýើពួកè��នបំណង®ះផ�±យលក់
ស¢Ç�បណÈ³ក½¼ងយុÖê�ធិ�រ��សហ�ពអឺរÿុប ឬ 
~ក់~ញវóនិ}គិនពីសហ�ពអឺរÿុប។

គំនូស�ង ក��ិតអប��បរ� ក��ិតស�គ���ញ

LABELING REQUIREMENTS IN
THE JURISDICTION WHERE
THE ISSUANCE WILL OCCUR
o Some jurisdictions require issuers of 
          labeled bonds to follow very specific 
          regulations and approval pathways 
          (e.g., the PRC).
o Other jurisdictions have voluntary 
          guidelines that add to investor confidence.

លក�ខណ�ត���វ���រ�ក់���ះ�ក�
ងយុ���ធិ�រ
��ល�ន�រ�ះផ��យស� �បណ���តង 

o យុ���ធិ�រមួយចំនួនត���វឲ����ុមហ៊ុន�ះផ��យ �ក់
���ះស���បណ�ើម��ីអនុវត��មបទប����ត�ិ�ក់�ក់ 
និងគន�ង���រអនុម័ត (ឧ.����សចិន)។

o យុ���ធិ�រដ���ៀត�ន¡ល�រណ៍¤�¥ំ¦យ
ស§័¨�ចិត� ©�លបª«�មពី®ើទំនុកចិត�របស់វ¯និ°គិន។

ទីផ��រ និង វ�និ�គិន�ល�ស���ប់
�រ�ះផ��យស� �បណ� 
o ករណី��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប²�³´ើ�រកំណត់

វ¯និ°គិន¡លµក¶·ង¸�ុក ¹ះនិយមន័យ©�ល។
²��វºន»�ើ¼��ស់ក¶·ង¸�ុក គឺ¾ច»�ើ¼��ស់ºន។

o ចំ¿ះវ¯និ°គិនអន�រ�តិ À���Á�ល�Âំºច់
²��វ»�ើនិយមន័យអន�រ�តិ។

ទី�ំង��គ���ង��តង និង ��ព��សកម�
o យុ���ធិ�រ©�លÃក់ព័នÄ¾ច³´ើ�រកំណត់និយមន័យ

�ក់�ក់អំពីÅ�តង ©�លÂំºច់©�ល²��វ»�ើ¼��ស។់
o និយមន័យ©�ល²��វºន»�ើ¼��ស់Æក¶·ងÇ�ដÈកិចÉ©�ល

�នÊពរËកចÌ�ើន ��Á�ល�មិន¾ចអនុវត�ºនÆ
ក¶·ងទីផ��រដ���ៀត¹ះ�� �ពិÇ�សទីផ��រ©�ល
កំពុងអភិវឌ�ÏÆ¾សុី។

����ទគ���ង និង ��ព��សកម���តង 
��ល�ច���ងរក�នស���ប់��ុមហ៊ុន
�ះផ��យស� �បណ���តង
o គÐ��ង និង Ñ�ព��សកម§Å�តង ¾ច»�ើ¼��ស់និយមន័យ

©�ល�នមហិចÒិ�Å�តង�ន់Ó�Ô�ើនÕើង។
o  វ¯ស័យ ឬ អនុវ¯ស័យមួយចំនួនមិន²��វºនរួមប�É×លÆ

ក¶·ងវតØិករណ៍Ù¸��©�ល�នÚ��ប់¹ះ��។

ទស�¢នវ�ស័យរបស់វ�និ�គិន និង ទីផ��រស¤ីពី
ក��ិតមហិច¥ិ���និយមន័យ��តង

o វ¯និ°គិនមួយចំនួន�នកង´ល់Û និយមន័យ©�លºន
កំណត់នូវ�រសÌ��ចឱ��ºននូវ¡លµ©�ល�ន
លកÝណៈÅ�តងក��ិតßប ¾ច��ឈមនឹងâនិភ័យ��
ទស�ãនវ̄ស័យ©�លបំä�ើសÛ�នÊពÅ�តងក¶·ងក��តិខæស់។

o វ¯និ°គិនÊគÔ�ើន�នÊពçយ¸�ួល�មួយនឹង
�រ»�ើ¼��ស់¡ល�រណ៍ស���បណÅ�តងក��ិតខæស់ 
¦យដកè�ញ�រវ¯និ°គÆក¶·ងវ¯ស័យឥនÄនៈផូសុីល។

អាសា៊្ន = សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍, EU = សហភាពអឺរ៉៊ប, PRC = សាធារណរដ្ឋប្ជាមនិតចិន
ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ 



8 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

វិនិយោគិនមនបំណងមើលឃើញព័ត៌មនលម្អិតន្គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង ដ្លជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណ ប៉៊ន្ត្ 
ជាញឹកញាប់ ពួកគ្ព៊ំមនប្វត្តិផ្ន្កបច្ច្កទ្សដើម្បីវិនិច្ឆ័យអំពីគ៊ណសម្បត្តិរបស់គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មទាំងនោះទ្។  
ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យលើសញ្ញ្បណ្ណប្តងអាចផ្តល់ជូនវិនិយោគិននូវទំន៊កចិត្ត ដោយផ្អ្កលើអភិក្មមួយចំនួនខ៊សៗគា្ន្ 
និងបញ្ជ្ក់ឡើងវិញអំពីព័ត៌មនលម្អិតដ្លមននៅក្នុងលិខិតបញ្ជ្ក់ប្តង។. 

ការបង្កើតបញ្ជី
បនា្ទ្ប់ពីក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្បានពិចារណាអំពីប្ភ្ទទ្ព្យសកម្ម ការវិនិយោគ និងចំណាយដ្លអាចត្ូវប្ើប្្ស់ 
និងបានជ្ើសរីសបណ្តុំនិយមន័យប្តងដ្លសមស្បរួចរាល់ហើយ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្អាចបង្កើតបញ្ជីគម្្ង 
និងទ្ព្យសកម្មប្តងមួយបាន (រូបភាពទី ៦)។

ឯកសារ និងនីតិវិធីទាំងន្ះត្ូវស្បតាមដំណើរការ និងរចនាសម្ព័ន្ធអភិបាលកិច្ចដ្លមនស្្ប់ នៅក្នុងក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
មូលបត្។ រចនាសម្ព័ន្ធដ្លត្ូវប្ើដើម្បីធ្វើការសម្្ចចិត្ត និង តាមដានបន្តិចម្ដងៗ ដ្លមនស្្ប់មួយចំនួនអាចត្ូវបាន
យកមកប្ើប្្ស់។ កិច្ចការន្ះនឹងកាត់បន្ថយនីតិវិធីនិងដំណើរការផ្ទ្ក្នុងថ្មីៗមួយចំនួនដ្លចាំបាច់ដ្លត្ូវបង្កើតឡើង
ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្គួរស្នើស៊ំការបញ្ជ្ក់អំពីលក្ខខណ្ឌដ្លពាក់ព័ន្ធ និងលក្ខណវិនិច្ឆ័យដ្លត្ូវដកច្ញ ក៏ដូចជា
គោលនយោបាយ ឬដំណើរការណាផ្ស្ងទៀតដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្បានកំណត់ និងគ្ប់គ្ងហានិភ័យផ្ន្ក
សង្គម និងបរិសា្ថ្នដ្លពាក់ព័ន្ធនឹងគម្្ង ព្មទាំងទ្ព្យសកម្ម ដ្លបានជ្ើសរីស។

តណំភា្ជាប់ដាលមនសរបាយោជន៍
• គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង
• បទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅអាស្៊ាន
• វត្តិករណ៍សាស្្តសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊
• វត្តិករណ៍សាស្្តអាសា៊្នសម្្ប់ហិរញ្ញវត្ថុដ្លមន

និរន្តរភាព

• សៀវភៅកាតាឡុកន្គម្្ងប្តងរបស់ PRC (បានធ្វើ
បច្ចុប្បន្នភាពនៅឆ្ន្ំ២០២០)

• គោលការណ៍ណ្នាំសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ប្ទ្សជប៉៊ន
• វត្តិករណ៍សាស្្តហិរញ្ញវត្ថុដ្លមននិរន្តរភាពរបស់សហភាពអឺរ៉៊ប

រូបភាពទី ៦៖ ការបង្កើតបញ្ជីគមាាង និងទាពាយសកម្មបាតង

�រប��ើតប��ី

កំណត់គ���ង និង��ព��សកម��តង ��ល
	ើ�ើង�មួយ����ទស���បណ��តង និង��ល���វន�យត����នបំ��ញ
លក�ខណ���ប់���ន់

��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប���ំច់���វ�ៀបចំឯក�រ និងនីតិវ¢ធី¤¥�ក	¦ង§ើម�¨ីអនុវតªសកម�«ពដូច®ង¯��ម៖

ប±²ើតប³´ីគ���ង និង ��ព��សកម��តង ��លµច¶·ើបច¸¦ប�¨ន	«ព�បនªប¹º�ប់ន ក	¦ងឥណ��តិ¼ន½�ស���បណ��តង

ប±²ើត ចង��ងទុក�ឯក�រ និងរក��ដំ¾ើរ¿រ½�¿រសÀ��ចចិតª §ើម�¨ីកំណត់លក�ខណ���លµច¿Á�យ�����ទគ���ង និង 
��ព��សកម��តង��លÂនÃក	¦ងប³´ី និង

ប±²ើត ចង��ងទុក�ឯក�រ និងរក��ដំ¾ើរ¿រកំណត់ និង ��ប់��ងÄនិភ័យÇ	�កសងÈមកិច¸ និង បរ¢�É�នសំ®ន់ៗ�ស¿Ë�នុពល 
��ល�ប់Ìក់ព័នÍនឹងគ���ង។

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ



9ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

ដំណើរការនានារបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ គួរត្ធានាថាគម្្ងដ្លពាក់ព័ន្ធមិនបង្កផលប៉ះពាល់ខ្ល្ំងកា្ល្ដល់
គោលដៅផ្ន្ក បរិសា្ថ្ន និង សង្គមដទ្ទៀតនោះទ្។  ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ក៏គួរត្ផ្តល់ព័ត៌មនអំពីការវិភាគ 
វិធានការទប់សា្ក្ត់ដ្លបានអន៊ម័ត និងការត្ួតពិនិត្យដ្លនឹងត្ូវអន៊វត្ត ក្នុងករណីដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ធ្វើការ
វាយតម្ល្ឃើញថាមនហានិភ័យដ្លមនសកា្ត្ន៊ពលផងដ្រ។

ការតាមដាន និង លំហូរព័ត៌មន 
គម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តងដ្លអាចបំព្ញបានតាមលក្ខខណ្ឌគ្ប់គ្្ន់ គឺអាស្័យលើលក្ខណៈរបស់វា។ ឧទាហរណ៍៖ 
បរិកា្ខ្រផលិតថាមពលអគ្គិសនីដោយពន្លឺព្ះអាទិត្យ ឬថាមពលខ្យល់ និងការដឹកជញ្ជូនដើរដោយប្ព័ន្ធអគ្គិសនី ស៊ទ្ធត្  
“មនភាពប្តងគ្ប់គ្្ន”់ ដោយផ្អ្កលើតួនាទីរបស់វានៅក្នុងស្ដ្ឋកិច្ចប្តងនាព្លអនាគត។

គម្្ងប្តង ទ្ព្យសកម្ម និងការចំណាយដទ្ទៀត ចាំបាច់ត្ូវត្បង្ហ្ញអំពីសិទ្ធិទទួលបានតាមរយៈការវាស់វ្ងលើ
ការអន៊វត្តការងរ។ ឧទាហរណ៍៖ អគារពាណិជ្ជកម្មដ្លមនលក្ខណៈប្តង ឬគំនិតផ្តួចផ្តើមស្តីពីការប្ើប្្ស់ថាមពល
ប្កបដោយប្សិទ្ធភាព ចាំបាច់ត្ូវត្មនភាពប្តងគ្ប់គ្្ន់ ដ្លសកម្មភាពន្ះពិតជាអាចរួមចំណ្ក ដល់ការសម្្ច
បាននូវស្ដ្ឋកិច្ចប្តងនាព្លអនាគត។ អគារដ្លមនភាពសា្អ្តជាងកម្ិតមធ្យមតិចតួច ឬ មនភាពល្អប្សើរតិចតួច
នៅក្នុងការប្ើប្្ស់ថាមពល គឺមិនស្បតាមអ្វីដ្លវិនិយោគិនចង់បាននៅក្នុងប្ភ្ទសញ្ញ្បណ្ណដ្លត្ូវបានដាក់ឈ្ម្ះ 
ជាប្ភ្ទសញ្ញ្បណ្ណប្តងនោះឡើយ។

នៅព្លខ្លះ ព័ត៌មនអំពីការអន៊វត្តការងរដ្លមនលក្ខណៈប្តងន្ះ មិនត្ូវបានតាមដាន ឬមិនទាន់អាចស្វ្ងរកបាន 
សម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅឡើយទ្។ ឧទាហរណ៍៖ ធនាគារដ្លផ្តល់កម្ចីដល់ម្ច្ស់អគារពាណិជ្ជកម្ម 
អាចនឹងមិនបានទទួលព័ត៌មនអំពីការអន៊វត្តការងរដ្លមនលក្ខណៈប្តង ដ្លជាផ្ន្កមួយន្កិច្ចព្មព្ៀងលើការផ្តល់
កម្ចីនោះទ្។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ចាំបាច់ត្ូវត្បង្កើតដំណើរការនានាដើម្បីតាមដានព័ត៌មនដ្លពាក់ព័ន្ធនឹងគម្្ង និង
ទ្ព្យសកម្មប្តងរបស់ខ្លួន ដើម្បីអាចបង្ហ្ញអំពីសិទ្ធិទទួលបានភាពប្តង ព្មទាំងការថ្លឹងថ្ល្ងអំពីផលប៉ះពាល់ដ្ល
ពាក់ព័ន្ធផងដ្រ។ សកម្មភាពន្ះអាចមនន័យថា ជាការបង្កើតលំហូរព័ត៌មនថ្មីៗនៅក្នុងសា្ថ្ប័ន ឬរវាងអង្គភាពនានាដ្ល
ជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងគម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តង។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ចាំបាច់ត្ូវធានាថា លំហូរព័ត៌មនពីប្ភពដ្លពាក់ព័ន្ធទៅកាន់ក្៊មនៅក្នុងចំណោមអង្គភាព
របស់ខ្លួន ដ្លទទួលខ៊សត្ូវលើការរាយការណ៍ ត្ូវបានបង្កើតឡើង និងមនដំណើរការដូចដ្លបានគ្្ងទ៊ក។  
ជាញឹកញាប់ ចំណុចន្ះ អាចមនភាពស្មុគសា្ម្ញជាងន្ះ នៅក្នុងសា្ថ្ប័នរដា្ឋ្ភិបាល ឬវិស័យសាធារណៈ បើធៀបនឹង 
ក្៊មហ៊៊នសាជីវកម្មនានា ប៉៊ន្ត្វាមនសារសំខន់ស្មើៗគា្ន្ចំពោះស៊ចរិតភាពន្លក្ខណៈប្តង។

 ការគាប់គាងផលបតាវិនិយោគបាតង
អភិក្មន្ការប្ើប្្ស់សាច់ប្្ក់ដ្លបានពីការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណតម្ូវឲ្យមនគម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តង
ជាក់លាក់ ដ្លជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តង។ ទោះបីជាយ៉្ងណាក៏ដោយ គម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តងដ្លត្ូវ 
កំណត់ ម៊នព្លបោះផ្សាយ ប្ហ្លជាអាចមិនមនសម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ឬមិនមនទំហំធំគ្ប់គ្្ន់សម្្ប់
ឥណប្តិទានព្ញល្ញន្សញ្ញ្បណ្ណនោះទ្។

គម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងការចំណាយបន្ថ្មទៀត អាចត្ូវបានបន្ថ្មឬត្ូវបានប្ើប្្ស់ដើម្បីជំនួស ឬបំព្ញឡើងវិញ
លើសំណុំវិនិយោគន្គម្្ង  ទ្ព្យសកម្មប្តង និងការចំណាយដ្លជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តងបាន ដរាបណា
គម្្ង និងទ្ព្យសកម្មបន្ថ្មទាំងនោះ បំព្ញតាមលក្ខខណ្ឌស្បតាមក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
មូលបត្។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងភាគច្ើននឹងធ្វើបច្ចុប្បន្នភាពបញ្ជីគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងការចំណាយរបស់
ពួកគ្ជាទៀងទាត់ និងបនា្ទ្ប់មកបង្ហ្ញព័ត៌មនអំពីការប្្ប្ួលនានានៅក្នុងរបាយការណ៍ប្ចាំឆ្ន្ំទៅកាន់អ្នកកាន់កាប់
សញ្ញ្បណ្ណ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយពហ៊សញ្ញ្បណ្ណប្តង ឬឧបករណ៍បំណុលដ្លបានដាក់ឈ្ម្ះជាប្ភ្ទសញ្ញ្បណ្ណផ្ស្ងៗរួចរាល់អាច
ចាត់ច្ងសញ្ញ្បណ្ណដ្លបានដាក់ឈ្ម្ះនោះ ផ្អ្កតាមមូលដា្ឋ្នន្សំណុំវិនិយោគ។ ន្ះមនន័យថា សញ្ញ្បណ្ណប្តង
ជាច្ើនអាច “មនការកើនឡើង” និងមនទំនាក់ទំនងនឹងបណ្តុំគម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តងជាច្ើន។ ព័ត៌មនបន្ថ្មអំពី
អភិក្មន្ះត្ូវបានបង្ហ្ញនៅក្នុងការបោះផ្សាយឧបករណ៍ដ្លមនកំណត់ឈ្ម្ះបន្ថ្មទៀត។



ការអភិវឌែឍកែបខណ្ឌសញ្ញែបណ្ណបែតង 
ឬ កែបខណ្ឌហិរញ្ញបែបទាននិរន្តរភាព

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងចាំបាច់ត្ូវមនក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង ឬក្បខណ្ឌហិរញ្ញប្បទាននិរន្តរភាព 
ដ្លផ្តល់ព័ត៌មន ចាំបាច់សម្្ប់ការបង្ហ្ញអំពីស៊ចរិតភាពន្ការកំណត់ជាប្ភ្ទប្តង។ 

ព័ត៌មនន្ះ ជាញឹកញាប់ ត្ូវបានបង្ហ្ញដោយប្ើប្្ស់សមសធាត៊ស្នូលចំនួនបួនន្គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង៖  
(i) ការប្ើប្្ស់សាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ (ii) ការជ្ើសរីសគម្្ង និងទ្ព្យសកម្ម  
(iii) ការចាត់ច្ងសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណ និង (iv) ការរាយការណ៍ និង ការត្ួតពិនិត្យ
ឯករាជ្យ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ជាធម្មតាគឺជាប្ភ្ទក្៊មហ៊៊នធំ ដូចន្ះ ក្បខណ្ឌន្ះ នឹងពណ៌នាពីនីតិវិធីដ្លមនស្្ប់ 
ឬរចនាសម្ព័ន្ធអភិបាលកិច្ចរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ដ្លត្ូវបានប្ើប្្ស់ ព្មទាំងនីតិវិធីថ្មីៗផ្ស្ងទៀតដ្លត្ូវ
បានបង្កើតឡើងក្នុងគោលបំណងបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងផងដ្រ។

មតិកាដាលរំពឹងទុក

ក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងអាចមនចំនួនតិច (៣-៥ទំព័រ) ឬ ច្ើន និងលក្ខណៈលម្អិតខ្ល្ំង (ចាប់២០ ទំព័រឡើងទៅ)។ គំរូ
អន៊វត្តជាច្ើន អាចត្ូវបានយកមកប្ើប្្ស់ពីក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណជាច្ើន ដ្លមកពីជាង ៥០ ប្ទ្សផ្ស្ងៗ
គា្ន្។ រូបភាពទី ៧ រៀបរាប់អំពីសមសធាត៊ដ្លត្ូវរួមបញ្ចូលនៅក្នុងឯកសារក្បខណ្ឌរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។

ភាពចាបាស់លាស់អំពីព័ត៌មនលម្អិតរបស់កាុមហ៊ុនបោះផាសាយមូលបតា 

ស្ចក្តីថ្ល្ងការណ៍ នៅក្នុងគោលបំណងន្សញ្ញ្បណ្ណប្តង និងគោលបំណងប្តងដ្លមនភាពទូលំទូលាយជាង
ន្ះ របស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ (សូមមើលចំណុច ក និង ខ ន្រូបភាពទី ៧) ជាធម្មតា មននៅក្នុងស្ចក្តីផ្តើម ឬ 
ទិដ្ឋភាពទូទៅន្ក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង។

គោលបំណងប្តងខ៊សៗគា្ន្ជាច្ើន គឺអាចមនភាពទៅរួច។ គោលបំណងទាំងន្ះអាចមនការប្្ប្ួលចាប់ពីការបង្កើន
សមត្ថភាពបង្កើតន្ទ្ព្យសកម្មដ្លបញ្ច្ញកាបូនកម្ិតទាប ដូចជា បរិកា្ខ្រផលិតថាមពលអគ្គិសនីដោយពន្លឺព្ះអាទិត្យ 
ជាដើម ដើម្បីធ្វើឲ្យមនគោលបំណងជាក់លាក់ ដ្លផ្ត្តលើប្តិបត្តិការ ឬប្សិទ្ធភាពដោយប្យោលន្គម្្ង និង
ទ្ព្យសកម្មទាំងនោះ ដូចជា ការកាត់បន្ថយការបញ្ច្ញឧស្ម័នផ្ទះកញ្ចក់ជាដើម។



11ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

ន្ះគឺជាទិដ្ឋភាពដ៏សំខន់មួយន្ដំណើរការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង ពីព្្ះវាផ្តល់ឱ្យក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ
នូវឱកាសក្នុងការពន្យល់ទៅវិនិយោគិនដោយផ្ទ្ល់អំពីមូលហ្ត៊ និងរបៀបដ្លសញ្ញ្បណ្ណប្តងស័ក្តិសមនឹងចក្ខុវិស័យ
រយៈព្លវ្ង ឬយ៊ទ្ធសាស្្តរបស់ក្៊មហ៊៊ន។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើនបានបញ្ជ្ក់រួចហើយអំពីគោលបំណងប្តង ឬគោលបំណងន្និរន្តរភាព
នៅក្នុងរបាយការណ៍ស្តីពីនិរន្តរភាពរបស់សាជីវកម្ម ឬស្ចក្តីថ្ល្ងផ្ស្ងទៀតស្តីពីប្ធានបទប្តង។ ការប្ើប្្ស់សញ្ញ្
បណ្ណប្តងដើម្បីប្មូលសាច់ប្្ក់នៅក្នុងទីផ្សារមូលធន គឺរឹតត្ធ្វើឱ្យគោលបំណងប្តង និងព័ត៌មនលម្អិតរបស់ក្៊មហ៊៊ន
បោះផ្សាយមូលបត្កាន់ត្ល្អ។

វិនិយោគិនសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើនធ្វើការពិចារណាអំពីប្វត្តិរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និងពិចារណាអំពីគ៊ណភាព
ន្ប្វត្តិ និង លទ្ធផលប្តិបត្តិការទូទៅរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ពាក់ព័ន្ធនឹងនិរន្តរភាពបរិសា្ថ្ន។ ដោយមនវត្តមន
ន្បញ្ហ្ចម្ូងចម្្ស់នានាដូចជា៖ ផូស៊ីលឥន្ធនៈ ការទាញយកសារធាត៊ដោយប្ើគីមី ឬ សកម្មភាពនានាដ្លផ្អ្កលើ
ថាមពលន៊យក្ល្អ៊្រ ឬ លិខិតបញ្ជ្ក់អំពីនិរន្តរភាពជាទូទៅដ្លមនកម្ិត វិនិយោគិន ទីផ្សារមូលបត្ និង អ្នកផ្តល់សន្ទស្សន៍ 
និង អ្នកចូលរួមនៅក្នុងទីផ្សារដទ្ទៀត ប្ហ្លជាអាចតម្ូវឲ្យមនតម្ល្ភាពបន្ថ្មទៀត ពីក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ
ប្តង។ 

រូបភាពទី៧៖ សមសធាតុដាលចាំបាច់នៅក្នុងកាបខណ្ឌសញ្ញាបណ្ណបាតង

��បខណ�ស���បណ���តង

A ��ចក�ី���ងអំពី�លបំណង��តង�ស�
�បណ	��តង

B �ើ�លបំណង��តង�ស�
�បណ	��តង���វ�ន�ត់��ង�យរ�ៀប �ក��ងបរ�បទ�វត��បំណងទូ� យុទ����� �លន��យ 
និង/ឬ ដំ�ើរ�ររបស់��ុមហ៊ុន�ះផ�¡យលក់ស�
�បណ	¢ក់ទងនឹងនិរន�រ¤ពបរ��¥�ន

C
�រប�¦�ក់§ស�
�បណ	¨�លនឹង���វ�ះផ�¡យ���វអនុ©មªម��បខណ¬ស�
�បណ	��តងនិង®នលក¯ណៈ��បនឹងអភិ��មមួយ 
ឬ³�ើន¨�ល�នប´µើតក��ង�រ¶ក់·¸�ះ។ �រប�¦�ក់º�ះ»ចរួមប¼½¾លនូវ��ចក�ី���ងអំពីអនុ©ម¤ពªមស�ង់¶រ¨�ល¿ក់ព័ន�ផង¨�រ 
ដូចÁ �ល�រណ៍ស�
�បណ	��តង ស�ង់¶រស�
�បណ	��តងរបស់»�Ã�ន ស�ង់¶រស�
�បណ	»�សÄតុ ឬ បទប�Å¼Æត�ិ 
ឬ �ល�រណ៍Ç�Èំក��ង��ុក ឬ ក��ងតំបន់

F �រពណ៌Èអំពីដំ�ើរ�រសÊ��ចចិត�¨�ល�នË�ើÌ��ស់Íើម�ÅីÎ�ើសÏÐសគÒ��ង និង Ó�ព�ÔសកមÕ��តង

D ��ចក�ីស´¯�បអំពីគÒ��ង និង Ó�ព�ÔសកមÕ��តង ¨�លÁប់¿ក់ព័ន�នឹងស�
�បណ	��តង ដូចÁ វ�ស័យ¨�ល���វ�នរួមប¼½¾ល ឬ 
�រÖ�ង��កភូមិ����

ប¼×ីគÒ��ង និង Ó�ព�ÔសកមÕ��តង¨�លÁប់¿ក់ព័ន�នឹងស�
�បណ	��តង (Ù�សិន�ើ®នប¼×ីº�ះ���វ�នÏៀបចំរួចÚល់ និង/ឬ 
»ចបÛÜ�ញមុនÞ�ល�ះផ�¡យស�
�បណ	��តង)E

��ចក�ីស´¯�បអំពីអភិ��មសà��ប់á�ប់á�ង�ច់Ì��ក់¨�លទទួល�នពី�រ�ះផ�¡យស�
�បណ	��តង¨�លមិន¢ន់���វ�ន�ត់��ង និង 
រយៈÞ�ល¨�លរâពឹងទុកសà��ប់�រ�ត់��ង�ច់Ì��ក់¨�លទទួល�នពី�រ�ះផ�¡យស�
�បណ	��តងÞ�ញã�ញG

អភិ��ម�លäសà��ប់ផ�ល់រ�យ�រណ៍បច½�ប�Åន�¤ព �ខណៈÞ�ល¨�លស�
�បណ	��តង�å�កំពុងដំ�ើរ�រ។I

�រ�æ�ន់�¸�នអំពីចំÇ�ក�ច់Ì��ក់¨�លទទួល�នពី�រ�ះផ�¡យស�
�បណ	��តង¨�លនឹង���វË�ើÌ��ស់សà��ប់�រផ�ល់ហិរ¼Æប�Å¢ន
គÒ��ង និង Ó�ព�ÔសកមÕ��តងថÕីៗ និងចំÇ�ក¨�ល���វË�ើÌ��ស់សà��ប់�រផ�ល់ហិរ¼Æប�Å¢នéើងវ�ញដល់គÒ��ង និង Ó�ព�ÔសកមÕ��តង
¨�ល®នê��ប់ រួម¢ំងគÒ��ង និង Ó�ព�ÔសកមÕ ឬ តំបន់វ�និ�គ��តង¨�ល¿ក់ព័ន� ¨�ល»ច���វ�នផ�ល់ហិរ¼Æប�Å¢នéើងវ�ញផង¨�រ 
ë�ម¢ំងរយៈÞ�ល�ប់ªំងពីគÒ��ង និង Ó�ព�ÔសកមÕ��តង¢ំងìះ���វ�នផ�ល់ហិរ¼Æប�Å¢នÍើមដំបូង និង

H

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

ការអភិវឌ្ឍក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង ឬ ក្បខណ្ឌហិរញ្ញប្បទាននិរន្តរភាព



12 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

ជាក់ស្ត្ង ព័ត៌មនបន្ថ្មអាចស្វ្ងរកបានជ៊ំវិញសារសំខន់ផ្ន្កយ៊ទ្ធសាស្្តន្និរន្តរភាពសម្្ប់ធ៊រកិច្ច ការបង្ហ្ញអំពីយ៊ទ្ធ
សាស្្តផ្ល្ស់ប្តូររបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង/ឬ អត្ថប្យោជន៍ផ្ន្កនិរន្តរភាពន្គម្្ងរណបដ្លលើសពីនិយម
វិស័យនានាដ្លត្ូវបានបង្កើតឡើង និងធ៊រកិច្ចជាធម្មតា។ វាមនសារសំខន់ដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងបាន
ត្ៀមខ្លួនជាស្្ចសម្្ប់កិច្ចពិភាក្សា ទាំងន្ះ។

ភាពងយបត់បាន និង ការធ្វើបច្ចុបាបន្នភាព

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងអាចបង្កើតក្បខណ្ឌមួយ សម្្ប់ត្ការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណប្តងមួយ ឬ 
អាចបង្កើតក្បខណ្ឌមួយសម្្ប់ប្តិបត្តិការហិរញ្ញវត្ថុដ្លមននិរន្តរភាព ដ្លមនទំហំធំជាង និងមនចំនួនច្ើនជាង។ 
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណជាច្ើនបានបង្កើតក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាទូទៅ ឬក្បខណ្ឌហិរញ្ញវត្ថុដ្លមន
និរន្តរភាព និងមនសកា្ត្ន៊ពលនៅក្នុងការប្ើប្្ស់សញ្ញ្បណ្ណប្តង សញ្ញ្បណ្ណសង្គម សញ្ញ្បណ្ណអ៊ីសា្ល្មប្តង និង
ឧបករណ៍ដ្លមនទំនាក់ទំនងនឹងនិរន្តរភាព។

តម្ល្ភាពគឺជាផ្ន្កសំខន់បំផ៊តន្ការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណ និងឧបករណ៍បំណុលដទ្ទៀត។ ក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង 
(ឬ ក្បខណ្ឌហិរញ្ញវត្ថុនិរន្តរភាព) ដ្លបង្កើតឡើងដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ គឺជាបណា្ត្ញដ៏សំខន់សម្្ប ់
ការប្្ស្័យទាក់ទងជាមួយវិនិយោគិន និង ភាគីពាក់ព័ន្ធដទ្ទៀត អំពីមូលដា្ឋ្នគ្ឹះ និង ស៊ចរិតភាពន្ការកំណត់ឈ្ម្ះ 
សញ្ញ្បណ្ណ។ វាត្ូវបានប្ើប្្ស់ដោយអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ និងអ្នកផ្តល់សន្ទស្សន៍ ព្មទាំងអ្នកចូលរួមនៅក្នុងទីផ្សារ 
ជាច្ើនទៀតផងដ្រ។

ការធ្វើបច្ចុប្បន្នភាពក្បខណ្ឌគួរត្ធ្វើឡើងនៅព្លដ្លមនការប្្ប្ួលសំខន់ៗ។ ន្ះអាចរួមបញ្ចូលទាំងការពង្ីក
វិសាលភាពន្គម្្ង និងទ្ព្យសកម្មដ្លបំព្ញបានតាមលក្ខខណ្ឌ ការផ្ល្ស់ប្តូរចំណុចផ្ត្តពីភាពប្តងទៅការ
ដាក់ឈ្ម្ះជាច្ើនទៀត ឬ ការឆ្លុះបញ្ច្ំងអំពីការប្្ប្ួលណាមួយនៅក្នុងអង្គភាពរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ 
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ភាគច្ើននឹងជូនដំណឹងដល់វិនិយោគិន និងភាគីពាក់ព័ន្ធដទ្ទៀត នៅព្លដ្លក្បខណ្ឌ
សញ្ញ្បណ្ណត្ូវបានធ្វើបច្ចុប្បន្នភាព ហើយពួកគ្ ជាញឹកញាប់ ប្ើប្្ស់ឱកាសនោះ ដើម្បីគូសបញ្ជ្ក់អំពីវឌ្ឍនភាព និង 
មហិច្ឆិតារបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ។

ការបាើបាាស់គំរូជោគជ័យ

ការពិនិត្យក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងដទ្ទៀត និងក្បខណ្ឌហិរញ្ញវត្ថុដ្លមននិរន្តរភាព ដ្លមនភាពទូលំទូលាយ
ជាងន្ះ គឺមនសារប្យោជន៍បំផ៊តដើម្បីស្វ្ងយល់អំពីកម្ិតន្ព័ត៌មនលម្អិត និងការអធិប្បាយអំពីធ៊រកិច្ច ដ្លក្៊មហ៊៊ន
បោះផ្សាយមូលបត្បានផ្តល់ជូននៅក្នុងឯកសារទាំងន្ះ។ មនការប្្ប្ួលជាច្ើននៅក្នុងឯកសារស្តីពីក្បខណ្ឌដ្លត្ូវ
បានប្ើប្្ស់សម្្ប់ប្តិបត្តិការសញ្ញ្បណ្ណប្តង និងប្តិបត្តិការហិរញ្ញវត្ថុដ្លមននិរន្តរភាព។

គំរូជាច្ើនអាចស្វ្ងរកបានពីអ្នកផ្តល់ព័ត៌មនទីផ្សារ ឬ ពីគ្ហទំព័ររបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
មូលបត្នឹងទទួលបានអត្ថប្យោជន៍ពីគំរូន្ការត្ួតពិនិត្យឡើងវិញន្ក្បខណ្ឌដ្លមនលក្ខណៈប្ហាក់ប្ហ្លគា្ន្ទៅ
នឹងសា្ថ្នភាពរបស់ពួកគ្ផ្ទ្ល់។ជាក់ស្ត្ង ពួកគ្អាចទទួលបានការយល់ឃើញដ្លមនប្យោជន៍តាមរយៈការពិនិត្យមើល
គំរូដ្លស្ថិតក្្មយ៊តា្ត្ធិការដូចគា្ន្ ឬ គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង រចនាសម្ព័ន្ធគ្ប់គ្ង ឬ វិនិយោគិនគោលដៅប្ហាក់
ប្ហ្លគា្ន្។



ការបញ្ជែក់អំពីដំណើរការ និង  
ការតែួតពិនិតែយផ្ទែក្នុង

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង ឬ ឧបករណ៍បំណុលដ្លមនដាក់ឈ្ម្ះដទ្ទៀត ចាំបាច់ត្ូវបង្កើត និង 
បន្តដំណើរការ និង ការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុង។ ដំណើរការ និងការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុងទាំងន្ះត្ូវត្ធ្វើឲ្យក្៊មហ៊៊ន
បោះផ្សាយមូលបត្អាចអន៊វត្តនីតិវិធី និង ធ្វើការសម្្ចចិត្តជ្ើសរីសគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង និង

ការចំណាយ ធ្វើការចាត់ច្ងទឹកប្្ក់ដ្លប្មូលបានពីការបោះផ្សាយលក់សញ្ញ្បណ្ណប្តង និង ធ្វើការរាយការណ៍បាន
យ៉្ងគួរឲ្យទ៊កចិត្ត។

ស្ចក្តីសង្ខ្បអំពីអភិក្មរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ចាំបាច់ត្ូវត្បានផ្តល់ជូននៅក្នុងក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង
របស់ខ្លួន ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ក៏ចាំបាច់ត្ូវត្អភិវឌ្ឍនីតិវិធីផ្ទ្ក្នុង ដ្លផ្តល់មគ្គុទ្ទ្សក៍ណ្នាំអំពីសកម្មភាព និង
ការសម្្ចចិត្តរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ផងដ្រ។ អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យនឹងធ្វើការវាយតម្ល្លើការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុង 
និង ដំណើរការរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ដ្លជាផ្ន្កមួយន្ដំណើរការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ។ 

បាើបាាស់ការរៀបចំដាលមនសាាប ់
កម្ិតជាក់ស្ត្ងន្ការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុង និង ដំណើរការនានាសម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តង នឹងអាស្័យលើការរៀបចំរបស់
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង ភាពស្មុគសា្ម្ញដ្លមនស្្ប់ ជ៊ំវិញលំហូរព័ត៌មន និង ការសម្្ចចិត្ត។ ឧទាហរណ៍៖ 
ក្៊មហ៊៊នដ្លផលិតត្ថាមពលអគ្គិសនីដើរដោយពន្លឺព្ះអាទិត្យត្មួយម៊ខគត់ ទំនងជាមននីតិវិធីសាមញ្ញ នៅខណៈព្ល
ដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណរបស់រដា្ឋ្ភិបាលអាចមនលំហូរព័ត៌មន និង រចនាសម្ព័ន្ធន្ការសម្្ចចិត្តដ្លមន
ភាពស្មុគសា្ម្ញគួរសម នៅក្នុងការគាំទ្សញ្ញ្បណ្ណប្តង ឬ ចម្លងការហិរញ្ញប្បទានដ្លមននិរន្តរភាពបស់ខ្លួន។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងភាគច្ើន បានធ្វើការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុង និង មនដំណើរការគ្ប់ជ្៊ងជ្្យសម្្ប់
ការសម្្ចចិត្តលើការវិនិយោគ ការត្ួតពិនិត្យមូលនិធិនៅក្នុងអាជីវកម្ម និង ការច៊ះហត្ថល្ខលើស្ចក្តីថ្ល្ងការណ៍ឯករាជ្យ
រួចរាល់ហើយ។ លក្ខខណ្ឌតម្ូវគន្លឹះសម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តងអាចត្ូវបានបំព្ញតាម តាមរយៈការប្ើប្្ស់ ឬ  
ការក្សម្ួលការរៀបចំដ្លមនស្្ប់ នៅក្នុងសា្ថ្ប័នរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។

ការបង្កើតកាុម និង កិច្ចសន្ទនាថ្មីៗ

នៅព្លដ្លការរៀបចំដ្លមនស្្ប់ជាច្ើនអាចត្ូវបានយកមកប្ើប្្ស់នោះ ព័ត៌មនដ្លត្ូវបានតម្ូវដើម្បីបំព្ញ
តាមលក្ខ ខណ្ឌន្គម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានា អាចតំណាងឲ្យការរៀបចំថ្មីៗសម្្ប់ការផ្តល់ប្ភព និង  
ការចងក្ងព័ត៌មន ព្មទាំងតម្ូវឲ្យមនការបង្កើតក្៊មថ្មីៗផងដ្រ។ អ្នកគាំទ្សញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើននាក់បានគូសបញ្ជ្ក់
អំពីក្៊ម និង កិច្ចសន្ទនាថ្មីៗទាំងន្ះនៅក្នុងចំណោមក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ថាជាធាត៊ច្ញដ្លមនតម្ល្ខ្ល្ំងបំផ៊ត



14 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែប័ណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

មួយ ដ្លទទួលបានពីកិច្ចប្ឹងប្្ងក្នុងការប្ើប្្ស់ឈ្ម្ះប្តង។ ក្៊មទាំងន្ះផ្តល់បណា្ត្ញថ្មីៗសម្្ប់កិច្ចពិភាក្សា និង 
ការស្វ្ងយល់កាន់ត្ច្បាស់អំពីឱកាស និង ហានិភ័យប្តងនៅទូទាំងសា្ថ្ប័នរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។

ឧទាហរណ៍៖ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ជាច្ើននឹងបង្កើតគណៈកម្ម្ធិការសម្្ប់ការជ្ើសរីសប្តងមួយ ដ្លរួមមន 
ប៊គ្គលិកជាន់ខ្ពស់មកពីផ្ន្កដ្លពាក់ព័ន្ធ (ឧ. ផ្ន្កហិរញ្ញវត្ថុ ផ្ន្កវិស្វកម្ម និង ផ្ន្កប្តិបត្តិការ)។ គណៈកម្ម្ធិការន្ះ
ទទួលបន្ទុកត្ួតពិនិត្យគម្្ងរណប ទ្ព្យសកម្ម និង ការចំណាយនានា ស្បតាមនិយមន័យប្តង និង លក្ខណវិនិច្ឆ័យ
ដ្លត្ូវប្ើប្្ស់។  គណៈកម្ម្ធិការន្ះផ្តល់អន៊សាសន៍ដល់ការជ្ើសរីសគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងការចំណាយនានា 
ដ្លបនា្ទ្ប់មក ត្ូវបានបញ្ជ្ក់ (ពោលគឺ “ត្ូវបានច៊ះហត្ថល្ខ”) ដោយអង្គភាពធ្វើការសម្្ចចិត្តដ្លពាក់ព័ន្ធ ឬ ប៊គ្គល
សំខន់របស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ 

ស្ដៀងគា្ន្ន្ះដ្រ រាជរដា្ឋ្ភិបាលដ្លជាក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ជាញឹកញាប់ ធ្វើការពណ៌នាអំពីដំណើរការ
អភិបាលកិច្ចដ្លត្ូវបានបង្កើតថ្មីៗរបស់ពួកគ្ សម្្ប់ការជ្ើសរីសគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងការចំណាយនានា។ 
ឧទាហរណ៍៖ គម្្ង ទ្ព្យសកម្មនិងចំណាយដ្លពាក់ព័ន្ធ ត្ូវបានត្ួតពិនិត្យដោយគណៈកម្ម្ធិការចម្៊ះ ដ្លរួមមន

រូបភាពទី ៨៖ ទិដ្ឋភាពសំខាន់ៗនាដំណើរការជាើសរើសសមាាប់ការបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណបាតង

�រ��ើស��សគ���ង និង ��ព��សកម���តង  
ដំ�ើរ�រ��ើស��សកំណត់��ើគ��ង និង ��ព��សកម���តងបំ��ញ�មលក�ខណ�ត �វ��បណ��ំនិយមន័យ��តង ឬ 
វត�ិករណ៍������ល��វ�ន��ើស��សស���ប់�របំ��ញ�មលក�ខណ���ល�ក់ព័ន���រឬ��។ ��ះគួរ��រួមប���លបទ¡¢�ន 
ឬ �រប£¤�ក់��តង¥មួយ ��ល��វ�ន¦ងដល់§ក¨©ងលក�ណវªនិច¬័យ���រ��ើស��ស។ ®ក៏°ចសំ±²ើលក�ណ
វªនិច¬័យ²ើ�រ³ត់´�ញ ឬ ដំ�ើរ�រ¥មួយµ�¶�ង�ៀត ��ល��វ�នអនុវត�ចំºះ�រកំណត់ និង »�ប់»�ង¼និភ័យ¾¨�ក
បរª�¿�ន សងÀមកិច� ឬ អភិ�លកិច�សំÁន់ៗ ��ល°ចÃើតÄើង �ក់ព័ន�នឹងគ��ង និង ��ព��សកម�ÆំងÇះផង��រ។

�រ	យ�រណ៍អំពី�រ��ង��ក សិទ�ិទទួល�ន និង ផលប៉ះ�ល ់ 
�រÉរ��ះសំ±²ើដំ�ើរ�រÊើម�ËីÍ�មូលផ�©ំព័ត៌Ðន��ល�ក់ព័ន�Æំងអស់ និង ផ�ល់រ�យ�រណ៍ដ៏រÑងÐំស���ប់
អ¨កÒ�ើÓ��ស់ÔÕ�ក¨©ង និង ÁងÖ��។ សូម×ើលព័ត៌ÐនលមØិតស�ីពី�រÙយ�រណ៍បÚÛ�ម�ៀត §ក¨©ង
�រÙយ�រណ៍ និង�របÉÜ�ញព័ត៌ÐនÝ��យ��លÞះផ�ßយ។

�រ�ត់��ង�ច់���ក់��លទទួល�នពី�រ�ះផ��យស���បណ���តង   
Æំង��ះàំ�ច់��វ��»�បដណ�ប់²ើទិដáâពចំនួនបីសំÁន់ៗ ��ល�ក់ព័ន�នឹង�រàត់ã�ងទឹកÓ��ក់��លÍ�មូល�នពី�រÞះផ�ßយ៖

�រ���តពិនិត���ច់���ក់��លទទួល�នពី�រ�ះផ��យ
�ច់Ó��ក់��លទទួល�នពី�រÞះផ�ßយស£å�បណæ��តង°ច��វ�នកត់ç��ឥណÆន§ក¨©ង
គណនីរងមួយ ��ល��វបងéិលê�ន់�រវªនិ¦គតូចមួយ (ìញឹកíប់ î� “�របំï�ក” 
ទឹកÓ��ក់��លÍ�មូល�នពី�រÞះផ�ßយ) ឬ ��វ�ន��ñតពិនិត��òយó�ុមហ៊ុនÞះផ�ßយមូលប��
�មវªធីដ៏សម��បមួយ និង ��វ�នចងó�ងìឯក�រ (ìញឹកíប់ î� “�រø�លក” Ó��ក់ចំណùល”)។
�រ��លកមូលនិធិស���ប់គ���ង និង ��ព��សកម���តង
ដំ�ើរ�រ���រø�លកមូលនិធិ°ច��វ�នÒ�ើÓ��ស់ស���ប់»�ប់»�ង និង ទទួលខុស��វ²ើ�រផ�ល់
មូលនិធិដល់គ��ង និង ��ព��សកម���តង និង អនុ£å�តឲ��Ðន�រ�û�ន់�ü�នអំពីចំý�ក�ច់Ó��ក់��ល
ទទួល�នពី�រÞះផ�ßយស£å�បណæ��តង ��លកំពុង����វ�នÒ�ើÓ��ស់ស���ប់ផ�ល់ហិរ�þប�ËÆន 
និង ផ�ល់ហិរ�þប�ËÆនÄើងវªញ។
�រ�ត់��ង�ច់���ក់��លទទួល�នពី�រ�ះផ��យ��លមិន�ន់�ន��ង��ក
°ចÐន�រàត់ã�ងសមតុល����ទឹកÓ��ក់��លÍ�មូល�នពី�រÞះផ�ßយស£å�បណæ��តង ��លមិនÆន់�នï�ងã�កស���ប់គ��ង 
និង ��ព��សកម���តង ÿéើដូ´¨�ះ�ច់Ó��ក់��លទទួល�នពី�រÞះផ�ßយនឹងមិន��វ�នÒ�ើÓ��ស់ស���ប់គ��ង និង ��ព��សកម���ល
មិន��តងÇះ��។ ��ះ �មធម�� ìប់�ក់ព័ន�នឹង�រ�ន់�ប់�ច់Ó��ក់ ឬ ឧបករណ៍��លÐនត}|�សមមូលនឹង�ច់Ó��ក់ ��លì
¾¨�កមួយ��មុខÉររបស់រត{[រ��លÐនâពទូលំទូ\យìង��ះ។

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ



គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែប័ណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ 15

អ្នកតំណាងរបស់ក្សួងស្ដ្ឋកិច្ច និងហិរញ្ញវត្ថុ ក្សួងបរិសា្ថ្ន ក្សួងសាធារណការ និងដឹកជញ្ជូន និង ក្សួងដ្លពាក់ព័ន្ធ
ដទ្ទៀត។ ការសម្្ចចិត្តលើការជ្ើសរីស បនា្ទ្ប់មក ត្ូវបានផ្ញើទៅកាន់អង្គភាពដ្លសមស្ប ឬ ក្សួងន្រដា្ឋ្ភិបាល 
ដើម្បីធ្វើការអន៊ម័តជាផ្លូវការ។

ការចងកាងឯកសរនីតិវិធី

នៅព្លដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្នីមួយៗអាចមនវិធីខ៊សៗគា្ន្ក្នុងការជ្ើសរីសគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និង
ចំណាយនានា ឬវិធីចាត់ច្ងទឹកប្្ក់ដ្លប្មូលបានពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងនោះ ចំណុចសំខន់គឺថា ក្៊មហ៊៊ន
បោះផ្សាយមូលបត្គួរត្មនតម្ល្ភាពឲ្យបានខ្ល្ំងបំផ៊តតាមដ្លអាចធ្វើបាន ក្នុងការផ្តល់ជូនវិនិយោគិននូវផស៊កភាពដ្ល
ថា ដំណើរការ និង ការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុងរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ មនភាពរឹងមំ។

ដំណើរការ និង ការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុង ដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ប្ើប្្ស់សម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ខ្លួន ចាំបាច់
ត្ូវត្បានចងក្ងជាឯកសារ។ ឯកសារទាំងន្ះចាំបាច់ត្ូវរួមបញ្ចូលចំណុចនានាដូចបានរៀបរាប់នៅក្នុងរូបភាពទី ៨។

ការបញ្ជ្ក់អំពីដំណើរការ និង ការត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុង



ការរាយការណ៍អំពីការបែងចែក និង
លិខិតបញ្ជែក់បែតង

អភិក្មន្ការប្ើប្្ស់សាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ ត្ូវបានពណ៌នានៅក្នុងនិយមន័យសញ្ញ្បណ្ណប្តង 
ដ្លមននៅក្នុងគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង៖3 

សាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយចំពោះគ្ប់ប្ភ្ទន្មូលបត្បំណុលទាំងអស់ គឺត្ូវយកទៅប្ើប្្ស់ទាំងស្៊ងលើការ

ផ្តល់ហិរញ្ញប្បទាន ឬ ការផ្តល់ហិរញ្ញប្បទានឡើងវិញ ទោះបីជាទាំងស្៊ង ឬ មួយផ្ន្កក្តី លើគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយ

នានា ដ្លមនសិទ្ធិទទួលបាន ថ្មីៗ និង/ដ្លមនស្្ប់ និង ដ្លស្បតាមសមសធាត៊ស្នូលទាំងបួនន្គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណ

ប្តង។

ដូចន្ះ តម្ល្របស់គម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានា ត្ូវស្មើ ឬ ខ្ពស់ជាងទំហំទឹកប្្ក់ន្សញ្ញ្បណ្ណដ្លត្ូវ
បោះផ្សាយ។ ដូច្ន្ះ ករណីសញ្ញ្បណ្ណប្តងដ្លមនតម្ល្ ១០០ លានដ៊លា្ល្រអាម្រិកត្ូវបានបោះផ្សាយ នៅព្លនោះ 
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណចាំបាច់ត្ូវត្មនគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានា ដ្លមនតម្ល្យ៉្ងតិច 
១០០ លានដ៊លា្ល្រអាម្រិក។ ឧទាហរណ៍៖ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ភាគច្ើននឹងរួមបញ្ចូលទំនិញបម្៊ងទ៊ក ដ្ល
អន៊ញ្ញ្តឱ្យក្៊មហ៊៊នទាំងនោះអាចរួមបញ្ចូលគម្្ងទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានា ដ្លមនតម្ល្ ១២០ លានដ៊លា្ល្រ
អាម្រិក ជាមួយសញ្ញ្បណ្ណប្តង នៅក្នុងឧទាហរណ៍ន្ះ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ត្ូវបង្កើតយន្តការផ្ទ្ក្នុងដ្លអន៊ញ្ញ្តឲ្យក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្អាចត្ួតពិនិត្យ និង 
ប្ងច្កសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណដ្លបានដាក់ឈ្ម្ះរួចប្កបដោយប្សិទ្ធភាព ដើម្បីធ្វើឲ្យ
គម្្ងទ្ព្យសកម្មនិងចំណាយនានាបំព្ញតាមលក្ខខណ្ឌ (រូបភាពទី ៩)។ យន្តការទាំងន្ះត្ូវបានបង្ហ្ញជូននៅក្នុង
គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងស្តីពីការចាត់ច្ងសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ៖4 

សាច់ប្្ក់ស៊ទ្ធដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង ឬទឹកប្្ក់ដ្លស្មើនឹងសាច់ប្្ក់ស៊ទ្ធដ្លទទួលបានទាំងន្ះ 

គួរត្ត្ូវបានកត់ត្្ជាគណនីឥណទាននៅក្នុងគណនីរងមួយ ដ្លត្ូវផ្ទ្រទៅ ផលបត្វិនិយោគរងមួយ ឬត្ូវបានតាមដាន

ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ដោយភាពសមស្ប...

ការបំពាញតាមលក្ខខណ្ឌតមាូវនាសិទ្ធិទទួលបានបាតង 
លក្ខខណ្ឌតម្ូវន្សិទ្ធិទទួលបានសម្្ប់គម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានារបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ 
អាស្័យលើបណ្តុំនិយមន័យប្តង ឬ វត្តិករណ៍សាស្្ត ដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្កំព៊ងត្ប្ើប្្ស់។ ជម្ើសន្វត្តិ
ករណ៍សាស្្តមនឥទ្ធិពលសំខន់ក្នុងការកំណត់ថាតើគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងចំណាយនានា នឹង “មនភាពប្តងគ្ប់គ្្ន”់ 
សម្្ប់រួមបញ្ចូលនៅក្នុងសញ្ញ្បណ្ណប្តងដ្រឬទ្។

វត្តិករណ៍សាស្្តមួយចំនួនត្ូវបានបញ្ញត្តិយ៉្ងតឹងរឹងនូវអ្វីដ្លចាំបាច់ក្នុងការបង្ហ្ញចំពោះសិទ្ធិទទួលបាន ប៉៊ន្ត្វាក៏អាស្័យ
លើប្ភ្ទគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងចំណាយដ្លកំព៊ងត្ត្ូវបានយកមកពិចារណាផងដ្រ។ ឧទាហរណ៍៖ ចំពោះទ្ព្យសកម្ម 
ដូចជា កសិដា្ឋ្នផលិតថាមពលពន្លឺព្ះអាទិត្យ កសិដា្ឋ្នផលិតថាមពលខ្យល់នីមួយៗ ឬ មធ្យោបាយដឹកជញ្ជូនសាធារណៈ
ដ្លដើរដោយអគ្គិសនី សិទ្ធិទទួលបានភាពជាប្តងគឺផ្អ្កលើលក្ខណៈចម្បងៗរបស់ទ្ព្យសកម្មដោយផ្ទ្ល់។ ក្នុងនោះ  

3  សមគមទីផ្សារមូលធនអន្តរជាតិ. គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង. https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-
guidelines-and- handbooks/green-bond-principles-gbp/.

4  ជើងទំព័រទី៤។



17ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

មិនតម្ូវឱ្យមនភ័ស្តុតាងបន្ថ្មទៀត ក្្ពីអត្ថិភាពរបស់វា និង គ៊ណតម្ល្ដ្លត្ូវបានសន្មតន្ទ្ព្យសកម្មទាំងនោះ  
នៅក្នុងបញ្ជីរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្នោះឡើយ។

ចំពោះទ្ព្យសកម្មដទ្ទៀត ដូចជា អគារប្តង ឬ កន្ល្ងផលិតថាមពលវារីអគ្គិសនី ជាដើម មនលក្ខខណ្ឌតម្ូវន្សិទ្ធិ
ទទួលបានកាន់ត្ច្ើន នៅក្នុងវត្តិករណ៍សាស្្តខ៊សៗគា្ន្។ ការណ៍ន្ះមនន័យថា ជាទូទៅ វិនិយោគិន នឹងត្ូវការព័ត៌មន
លម្អិតបន្ថ្មទៀតអំពីគម្្ង និងទ្ព្យសកម្មនៅក្នុងប្ភ្ទទាំងន្ះ ដ្លធ្វើឡើងតាមរយៈក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ក្នុង
ការទទួលបាន និងផ្តល់ព័ត៌មនទាំងនោះ។ ន្ះអាចរួមបញ្ចូលការបញ្ជ្ក់ពីភាពប្តងសម្្ប់អគារប្តង និង ទិន្នន័យន្
ការអន៊វត្តជាក់លាក់ផងដ្រ ប្សិនបើន្ះគឺជាទម្ង់មួយន្ចំណុចចាប់ផ្តើមន្សិទ្ធិទទួលបាន។

ចំពោះនិយមន័យប្តង ដ្លអន៊វត្តចំពោះត្គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅកម្ិតខ្ពស់ មនភាពងយបត់ប្នច្ើន
សម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ក្នុងការកំណត់និយមន័យលក្ខខណ្ឌតម្ូវន្សិទ្ធិទទួលបានភាពប្តងរបស់ខ្លួនផ្ទ្ល់។ 

រូបភាពទី ១០៖ ឧទាហរណ៍នានិយមន័យបាតង

ឧ�ហរណ៍ទី១. អ�រ�ណិជ�កម���លស�ិត���មវត
ិករណ៍���
ស���បណ���ស�តុ ���វ�នកំណត់��អ�រ
មួយក��ងចំ�មអ�រក��ងទី��ុង��ល�នប���ញឧស�័នផ�ះក��ក់ក��ងមួយ�៉�������តំបន់�ះក��ងក��ិត ១៥% ។ 
¥�¦�ទក��ិតខ¨ស់©�ªល�រណ៍ស���បណ�«�តងពុំ®នចំណ¯ច°ប់±
ើមស³��ប់អ�រ«�តង�ះ´� ដូ·��ះ��ុមហ៊ុន
ºះផ�»យមូលប���ច¼�ើស�½សអភិ��ម¿មួយចំÀះសិទÁិទទួល�ន ដូច� “លÂ�ង��ម©�អ�រ” ឬ “២០% 
លÂ�ងចំនួន�មធ�Çម”។

ឧ�ហរណ៍ទី២. �មពលÈរ½អគÊិសនីគឺ�¥�ភពមួយ©��មពលកÌើតÍើងវÎញ ប៉ុÏ
�Èក៏®នÑពច���ងច³��ស់ស³��ប់
វÎនិÒគិន�Ó�ើនÔក់ផង��រ ÕÂ�កÖមផលប៉ះ�ល់Õ��កសងÊម និង បរÎ�×�ន©��រអភិវឌ�Ù�មពលÈរ½អគÊិសនី។ ��បÖម
បទÚÛ�នស���បណ�«�តងរបស់��Ü�ន Ýល់�មពល��លកÌើតÍើងវÎញÞំងអស់®នសិទÁិទទួល�ន ខណៈà�ល
��ល��បÖមបទÚÛ�នស���បណ���ស�តុ ®នលកáខណâត���វសំãន់ៗស³��ប់å�ព�Çសកម�©��មពលÈរ½អគÊិសនី។ 
æើសពីç�ះ´ៀត ��បÖមបទÚÛ�នស���បណ���ស�តុ  Ýល់å�ព�Çសកម�©��មពលÈរ½អគÊិសនី���វé�បំà�ញÖមក��ិត
ដំបូងមួយ ��លÕÂ�កæើ¥�តិបត
ិ�រ©��រប���ញឧស�័នផ�ះក��ក់របស់È ê�មÞំងëìើ�រ�í�ន់¥�®ណÖមទីÖំង�ក់îក់
មួយ ïយð�ើឧបករណ៍វÎÑគអំពីបរÎ�×�ន សងÊមកិច� និង Ñពខìះច�ñ�ះ©�អភិ�លកិច�។

អាសា៊្ន៖ សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍
ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

 រូបភាពទី ៩៖ អភិកាមចំនួនពីរសមាាប់ការបាងចាកសច់បាាក់ដាលទទួលបានពីការបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ

�រ��ក�ច់���ក់�ច់�យ��ក (Ringfencing)៖ សកម��ព��ះ�ើត�ើង���ល�ល ��ុមហ៊ុន
�ះផ��យមូលប�� ស���ចចិត���កឱ� ច់�យ��កនូវ�ច់���ក់�លទទួល�នពី�រ�ះផ��យ
��ញពី��តិបត�ិ�រធុរកិច�����ំរបស់ខ��ន �មរយៈ�រក់�ច់���ក់�លទទួល�នពី�រ�ះផ��យ
�ក�¡ងគណនីរង ឬផលប��វ¥និ¦គ�ក់§ក់មួយ។ ឧªហរណ៍៖ �រ��កឱ� ច់�យ��ក¬ច�ើត
�ើង���ល�ល�រវ¥និ¦គ®ើកសិ¯�នផលិត°មពលពន�ឺ²�ះ¬ទិត� កំពុង³�ទទួល�នហិរ´µប�¶ªន 
·ើយ�ច់���ក់�លទទួល�នពី�រ�ះផ��យ��¸វ�នរក�¹ទុក�ក�¡ង��º�ទ��ុមហ៊ុន SPV (Special 
Purpose Vehicle) ស»��ប់កសិ¯�នផលិត°មពលខ� ល់នីមួយៗ។. 

�រ�ត់��ង�ច់���ក់៖ �ច់���ក់�លទទួល�នពី�រ�ះផ��យ ��¸វ�នប´�½ល�ក�¡ងរ�យ�រណ៍
ស¾ីពី�¿�ន�ពហិរ´µវតÀ¡របស់��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប�� និង��¸វ�នផÁ½រផÁង ឬ “Â�ងÃ�ក” ��មប´Äី
Å�គÆ��ង និងÇ�ព� សកម�È�តងរបស់��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប�� Éើម�¶ីអនុËÌ�តឱ� �ច់���ក់�លទទួល
�នពី�រ�ះផ��យ“ ¬ច��¸វ�ន�មន�យ��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប�� �យ�ពសមÍ�ប”។ 
�រ��កឱ� ច់�យ��កនូវ�ច់���ក់�លទទួល�នពី�រ�ះផ��យនឹងមិនÏន�ក�¡ងគណនីរងច់
�យ��កÐះ�ើយ។ �រអនុវត���ះគឺ�ទÏÑ�ប់អនុវត�ទូ�ក�¡ងចំÒម��ុមហ៊ុន�ះផ��យសËÌ�បណÓ
È�តង (រួមªំង��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប���ល�អងÁ�ពរ¯�ភិ�លផង�រ) និង��¸វ�នÕ�ើ���ស់Ö×�ង
ទូលំទូ§យ�ក�¡ង�រផ�ល់ហិរ´µប�¶ªនដល់�រវ¥និ¦គមូលធនÙ��លអÙគត ឬ ផ�ល់ហិរ´µប�¶ªន
�ើងវ¥ញដល់�រវ¥និ¦គ�ក�¡ងគÆ��ងរយៈ��លÚ�ង។

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

ការរាយការណ៍អំពីការប្ងច្ក និង លិខិតបញ្ជ្ក់ប្តង



18 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ចាំបាច់ត្ូវធានាថា ពួកគ្មនតម្ល្ភាពចំពោះសិទ្ធិទទួលបានន្គម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និង
ចំណាយនានារបស់ពួកគ្ ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ពួកគ្។ ន្ះអាចរួមបញ្ចូលការបង្ហ្ញអំពីសិទ្ធិទទួលបានន្គម្្ង 
ទ្ព្យសកម្ម និងចំណាយនានាដ្លមនស្្ប់ ឬ កំណត់និយមន័យលក្ខណវិនិច្ឆ័យសម្្ប់គម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងចំណាយថ្មីៗ
ផងដ្រ (រូបភាពទី ១០)។

វិនិយោគិន និង ការរំពឹងទុករបស់ទីផាសារ
ម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង ក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ដើរតួនាទីយ៉្ងសំខន់នៅក្នុង
ការផ្តល់តម្ល្ភាពសម្្ប់វិនិយោគិនជាសកា្ត្ន៊ពលចំពោះ

• ថាតើគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយណាខ្លះដ្លជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តង

• ថាតើគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងចំណាយដ្លត្ូវបានជ្ើសរីស មនភាពប្តងគ្ប់គ្្ន់ដ្រឬទ្ និង

• វិធីសាស្្តដ្លក៊្មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្នឹងរាយការណ៍អំពីព័ត៌មនទំាងន្ះ ក្នងុរយៈព្លឥណប្តិទានន្សញ្ញប្ណ្ណប្តង។

បនា្ទ្ប់ពីសញ្ញ្បណ្ណប្តងត្ូវបានបោះផ្សាយរួច ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ត្ូវបានរំពឹងទ៊កថានឹងរៀបចំរបាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាព
មួយ យ៉្ងហោចណាស់ជារៀងរាល់ឆ្ន្ំ នៅព្លដ្លសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅកំព៊ងចរាចរ និងត្ូវរៀបចំឱ្យបានទាន់ព្លវ្លា ប្សិន
មនការអភិវឌ្ឍសំខន់ៗ នៅក្នុងការដាក់ឈ្ម្ះប្តងលើសញ្ញ្បណ្ណនោះ។ របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាពរួមបញ្ចូលនូវព័ត៌មនស្តីពី
ការប្ងច្កសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ សិទ្ធិទទួលបានគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានា និង ការ
រាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់។ សូមមើល ការរាយការណ៍ និងការបង្ហ្ញព័ត៌មនក្្យព្លបោះផ្សាយ សម្្ប់ព័ត៌មនលម្អិត
បន្ថ្មទៀត។

ការអភិវឌ្ឍសំខន់ៗ អាចរួមបញ្ចូលការទូទាត់សងសញ្ញ្បណ្ណម៊នព្លកំណត់ ការក្ប្្ការត្ួតពិនិត្យ ឬ ការធ្វើលទ្ធកម្ម  
ការប្តូរឈ្ម្ះ ការក្ប្្សិទ្ធិទទួលបានទ្ព្យសកម្ម ឬគម្្ងនានា ព្មទាំងការក្សម្ួល ការបន្ថ្ម និង បច្ចុប្បន្នភាព 
សំខន់ៗផ្ស្ងទៀតចំពោះឯកសារពាក់ព័ន្ធនឹងប្តិបត្តិការរផងដ្រ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ចាំបាច់ត្ូវរៀបចំរបាយការណ៍ស្ដីពីបច្ចុប្បន្នភាពជូនដល់អ្នកកាន់កាប់សញ្ញ្បណ្ណប្តង ហើយក្៊មហ៊៊ន
បោះផ្សាយក៏ត្ូវបានលើកទឹកចិត្តឱ្យរាយការណ៍ជូនសាធារណជនផងដ្រ។ ករណីរបាយការណ៍ស្ដីពីបច្ចុប្បន្នភាពន្ះមិនអាច
ផ្សព្វផ្សាយដល់សាធារណជនបាន នោះសញ្ញ្បណ្ណប្តងមិនអាចអន៊លោមតាមអភិក្មដ្លតឹងរឹងក្នុងការកំណត់ថាជា 
សញ្ញ្បណ្ណប្តងដ្លតម្ូវឱ្យមនការបង្ហ្ញព័ត៌មនជាសាធារណៈន្របាយការណ៍ប្ចាំឆ្ន្ំ។

ទមាង់ និង មធាយោយបាយនាការរាយការណ៍
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងផ្តល់ព័ត៌មនរបស់ពួកគ្នៅក្នុងទម្ង់ខ៊សៗគា្ន្។ ព្លខ្លះ ព័ត៌មននោះត្ូវបានរួមបញ្ចូល
នៅក្នុងរបាយការណ៍ស្តីពីនិរន្តរភាពដ្លមនភាពទូលំទូលាយជាងន្ះ សម្្ប់សា្ថ្ប័ន។ ជាញឹកញាប់ របាយការណ៍សញ្ញ្បណ្ណ
ប្តងត្ូវបានផ្តល់ជូនដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ជាឯកសារដាច់ដោយឡ្កមួយ។

ចំពោះក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងថ្មីៗ ការសម្លឹងមើលគំរូអន៊វត្តរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ដទ្ដើម្បីស្វ្ងយល់អំពី
កម្ិតន្ព័ត៌មនលម្អិត និង ការប្ើប្្ស់ពាក្យព្ចន៍នៅក្នុងកាលៈទ្សៈប្ហាក់ប្ហ្លគា្ន្ គឺជាការល្អ។ 

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងភាគច្ើន ផ្តល់ឯកសារពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ខ្លួន នៅលើផ្ន្ក “និរន្តរភាព” ឬ 
“សញ្ញ្បណ្ណប្តង” ន្គ្ហទំព័ររបស់ខ្លួន។ ការធ្វើប្បន្ះអាចធ្វើឲ្យវិនិយោគិនទទួលបានព័ត៌មនបានយ៉្ងងយស្ួល និង
ទៀងទាត់។ ការកំណត់ព្លវ្លាសម្្ប់ផ្តល់របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាព អាចស្បគា្ន្នឹងកាលវិភាគន្ការរាយការណ៍ជាប្ចាំរបស់
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង មិនតម្ូវឱ្យអន៊វត្តតាមខួបន្ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង នោះឡើយ។

មធ្យោបាយផ្ស្ងទៀត រួមមន អ្នកផ្តល់ព័ត៌មនទីផ្សារមួយចំនួនដូចជា AsianBondsOnline, Environmental Finance, Climate 
Bond Initiative (CBI) និងទីផ្សារមូលបត្។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ត្ូវបានលើកទឹកចិត្ត ឱ្យរៀបចំរបាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាព តាមរយៈមធ្យោបាយន្ការរាយការណ៍ដ្ល
មនស្្ប់សម្្ប់ទីផ្សារមូលធន ដូចជា គ្ហទំព័ររបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ គ្ហទំព័រផ្សព្វផ្សាយព័ត៌មនរបស់ទីផ្សារ
មូលបត្ ឬ វ្ទិកាសញ្ញ្បណ្ណប្តងក្នុងស្៊ក។ សកម្មភាពន្ះបានធ្វើឲ្យដំណើរការន្ការប្មូលព័ត៌មន មនភាពសាមញ្ញជាងម៊ន

សម្្ប់វិនិយោគិន និង អ្នកវិភាគ បង្កើនតម្ល្ន្ការកំណត់ឈ្ម្ះប្តង និងកាត់បន្ថយចំណាយប្តិបត្តិការ។



ការកំណត់ការរាយការណ៍អំពីផល
ប៉ះពាល់

គម្្ង 
ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានា មនផលប៉ះពាល់ខ៊សៗគា្ន្លើបរិសា្ថ្ន។ ចំណុចន្ះមិន
គួរឲ្យភា្ញ្ក់ផ្អើលនោះទ្ ដោយសារត្វិស័យ អន៊វិស័យប្តង និង ហ្ដា្ឋ្រចនាសម្ព័ន្ធទ្ទ្ង់ 
ដ្លត្ូវបានទ្ទ្ង់ដោយសញ្ញ្បណ្ណប្តង។

វិនិយោគិនសញ្ញ្បណ្ណប្តងធ្វើការផ្ត្តជាសំខន់លើការរាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់។ ជាទូទៅ ចំណុចន្ះជាចំណុចដ្ល
ត្ូវផ្ត្តរបស់ប៊គ្គលគ្ប់គ្ងមូលនិធិ ដ្លទិញសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅលើទីផ្សារ និង ធ្វើការលក់ផលិតផលវិនិយោគប្តង
របស់ខ្លួនទៅឲ្យវិនិយោគិន។ ប៊គ្គលគ្ប់គ្ងមូលនិធិទាំងនោះ មនបំណងទទួលបានបរិមណលទ្ធផលន្ផលប៉ះពាល់
ប្បប្តងដ្លកើតច្ញពីសញ្ញ្បណ្ណប្តងនីមួយៗ ដើម្បីជួយក្នុងការបង្ហ្ញនូវការបញ្ជ្ក់ពីភាពប្តងន្មូលនិធិ ឬ 
ផលិតផលរបស់ពួកគ្។

ទោះជាយ៉្ងណាក៏ដោយ លទ្ធផលន្ផលប៉ះពាល់ប្បប្តងដ្លត្ូវបានទទួលសា្គ្ល់ដោយវិនិយោគិនសញ្ញ្បណ្ណប្តង 
គឺជាសូចនាករមួយដ្លរួមបញ្ចូលនូវធាត៊ច្ញ លទ្ធផល និង ផលប៉ះពាល់ដ្លកើតច្ញពីគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និង
ចំណាយនានាយ៉្ងពិតប្្កដ។ ដូច្ន្ះ ការផ្ត្តលើក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង គួរត្ជាការផ្ត្តលើសូចនាករ 
ន្ផលប៉ះពាល់ ដ្លអាចទាញច្ញពីព័ត៌មនដ្លមនស្្ប់។

កាបខណ្ឌនាធាតុចូល–ធាតុចាញ–លទ្ធផល–និងផលប៉ះពាល់

គម្្ងជាច្ើនត្ូវបានរៀបរៀងឡើង និង ត្ូវបានវាយតម្ល្ដោយផ្អ្កលើក្បខណ្ឌ ដ្លគ្បដណ្តប់លើការវិវត្តពីធាត៊ចូល 
និង សកម្មភាពនានា រហូតដល់ផលប៉ះពាល់។ រូបភាពទី ១១ បង្ហ្ញអំពីក្បខណ្ឌន្ះ។

ផ្អ្កតាមក្បខណ្ឌនៅក្នុងរូបភាពទី ១១ ការរាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់នៅក្នុងទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តង អាចត្ូវបានពណ៌នា
ថាជាការរាយការណ៍អំពីសូចនាករ ដ្លសូចនាករដ្លត្ូវបានរាយការណ៍ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង 
រួមបញ្ចូលនូវធាត៊ច្ញ លទ្ធផល និងផលប៉ះពាល់ផ្ស្ងៗគា្ន្។

សូចនាករគន្លឹះសម្្ប់វិស័យ អន៊វិស័យប្តង និង ហ្ដា្ឋ្រចនាសម្ព័ន្ធទ្ទ្ង់ដ្លជាក់លាក់ ត្ូវបានស្នើ និងចងក្ង
ដោយក្៊មការងរ ស្បតាមគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង។ ក្៊មការងរន្ះបានបោះព៊ម្ពផ្សាយ និងបន្តធ្វើបច្ចុប្បន្នភាព
សៀវភៅណ្នាំស្ដីពី ក្បខណ្ឌដ្លបានធ្វើស៊ខដ៊មនីយកម្មសម្្ប់ការរាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់ ដ្លផ្តល់នូវការ
ស្នើយោបល់សំខន់ៗ ចំពោះសូចនាករ ពីការកើនឡើងនូវបញ្ជីន្វិស័យនានា។

ឧទាហរណ៍អំពីសូចនាករនាផលប៉ះពាល់

លំហូរដ្លកើតច្ញពីធាត៊ច្ញ ដូចជា សមត្ថភាពថាមពលកកើតឡើងវិញដ្លត្ូវបានតម្លើងរហូតដល់ផលប៉ះពាល់  
ដ្លមនដូចជា ការបញ្ច្ញឧស្ម័នផ្ទះកញ្ចក់ (GHG) ដ្លត្ូវបានចៀសវាង ជាទូទៅ អាចតម្ូវឲ្យមនការសន្មត និង  
វិធីសាស្្តលម្អិតជាច្ើន។ 
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រូបភាពទី ១១៖ កាបខណ្ឌធាតុចូល–ធាតុចាញ–លទ្ធផល–និងផលជះ
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រូបភាពទី ១២៖ ឧទាហរណ៍អំពីសូចនាករនាផលប៉ះពាល់
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អ�រ��តង
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ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ
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ឧទាហរណ៍៖ ក្នុងករណីរោងចក្ផលិតថាមពលដើរដោយខ្យល់ នោះធាត៊ច្ញគឺសមត្ថភាពដ្លត្ូវបានតម្លើង។ លទ្ធផល គឺជាការផលិត

អគ្គិសនីដ្លមនការបញ្ច្ញ GHG ក្នុងកម្ិតសូន្យ។ ផលប៉ះពាល់ គឺជាការបញ្ច្ញ GHG ដ្លត្ូវបានចៀសវាង ដោយផ្អ្កលើការ

ជំនួសជាសកា្ដ្ន៊ពលន្ប្ភពអគ្គិសនីដ្លដើរដោយផូស៊ីលឥន្ធនៈ ច្ញពីខ្ស្បណា្ត្ញដូចគា្ន្ ប្ៀបធៀបទៅនឹងអ្វីដ្លអាចកើតឡើង

ករណីមិនមនដំណើរការរបស់រោងចក្ផលិតថាមពលដើរដោយខ្យល់។

វិធីសាស្្តដ្លប្ើប្្ស់ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ក្នុងការវាស់វ្ង ឬបា៉្ន់សា្ម្នអំពីផលប៉ះពាល់ន្គម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង 

និងចំណាយនានា ចាំបាច់ត្ូវត្បានបង្ហ្ញនៅក្នុងរបាយការណ៍ស្តីពីផលប៉ះពាល់។ វិធីសាស្្តទាំងនោះរួមមន ក្បខណ្ឌដ្លត្ូវបាន

ប្ើប្្ស់ និងវិធីសាស្្តគណនា រួមទាំង ករណីដ្លស្ដង់ដារន្ការវាស់វ្ង ជាការគណនាប្ចាំឆ្ន្ំ ជាការគណនាក្នុងរយៈព្លមួយឆ្ន្ំ និង/

ឬ ជាការគណនាជារៀងរហូត។

ក្បខណ្ឌកម្មសិទ្ធិ និងសា្ថ្ប័ន អាចត្ូវបានប្ើប្្ស់ ក្បខណ្ឌសា្ថ្ប័នអាចត្ូវបានប្ើប្្ស់ជាឯកសារយោង និងក្បខណ្ឌកម្មសិទ្ធិ និង

ក្បខណ្ឌថ្មីៗគួរត្ូវបានពណ៌នាឱ្យបានលម្អិតគ្ប់គ្្ន់ ដើម្បីអន៊ញ្ញ្តឲ្យមនការវាយតម្ល្។ ឧទាហរណ៍ន្ក្បខណ្ឌសា្ថ្ប័ន និងក្បខណ្ឌ

កម្មសិទ្ធិ គឺជា Harmonized Framework for Impact Reporting (ផ្ន្កសា្ថ្ប័ន) និង Nordic Public Sector Issuers Position Paper on Green 

Bond Impact Reporting  (ផ្ន្កកម្មសិទ្ធិ)។

ការរាយការណ៍កាាយពាលបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ ធៀបនឹងការរាយការណ៍មុន
ពាលបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ
ផលប៉ះពាល់ដ្លរំពឹងទ៊កស្ដីពីគម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តង (ហៅថា ម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ) តាមធម្មតា ត្ូវបានបា៉្ន់សា្ម្នថា 

ជាផ្ន្កមួយន្ការបង្កើតសញ្ញ្បណ្ណប្តង ហើយការបា៉្ន់សា្ម្ននោះ ជាញឹកញាប់ ត្ូវបានរាយការណ៍ជាផ្ន្កមួយន្ការបង្ហ្ញព័ត៌មនម៊ន

ព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង។

ការប្មូលព័ត៌មនអំពីការអន៊វត្តការងរនិងផលប៉ពាល់ជាក់លាក់ន្គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តងក្្យព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ អាច 

បង្កើតបន្ទុកការងរដ៏ធំមួយសម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ ចំណុចន្ះគឺជាការពិចារណាដ៏សំខន់មួយសម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ

សញ្ញ្បណ្ណប្តង ជាពិស្សករណីការវិនិយោគលើគម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តងរបស់ពួកគ្ គ្បដណ្តប់លើវិស័យប្តងផ្ស្ងៗគា្ន្។

តាមធម្មតា មនកិច្ចខិតខំប្ឹងប្្ង ការចំណាយ និងហានិភ័យជាសកា្ត្ន៊ពលជាច្ើន ដ្លជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាមូលបត្ក្នុង

ការផ្តល់ព័ត៌មនក្្យព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណនៅក្នុងរបាយការណ៍ ប៉៊ន្ត្វាទទួលបានការសាទរយ៉្ងខ្ល្ំងពីសំណាក់វិនិយោគិន។

ការប្ើប្្ស់ព័ត៌មនម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ (ការបា៉្ន់សា្ម្នអំពីផលប៉ះពាល់) អាចមនភាពងយស្ួលជាង សម្្ប់ក្៊មហ៊៊ន

បោះផ្សាយមូលបត្ និងតាមធម្មតា មនភាពគ្ប់គ្្ន់នៅក្នុងការធ្វើឲ្យវិនិយោគិន ព្ញចិត្ត នៅព្លស្វ្ងរកសូចនាករន្ផលប៉ះពាល់

ដ្លពាក់ព័ន្ធ។

គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង ផ្តល់អន៊សាសន៍អំពីការប្ើប្្ស់សូចនាករប្បគ៊ណភាព និង ការវាស់វ្ងការអន៊វត្តការងរប្បបរិមណ 

ន្ផលជះដ្លត្ូវបានរំពឹងទ៊ក ប្សិនមន។ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណដ្លមនសមត្ថភាពរាយការណ៍ អំពីផលប៉ះពាល់ដ្ល

សម្្ចបាន តូ្វបានលើកទឹកចិត្តឲ្យរួមបញ្ចលូនូវសូចនាករទំាងនោះនៅក្នងុការរាយការណ៍អំពីបច្ចប្ុបន្នភាពជាទៀងទាត់របស់ពួកគ្ផងដ្រ។

ទិន្នន័យ និងបាព័ន្ធ
បណា្ត្ក្៊មហ៊៊ន និងសា្ថ្ប័នសាធារណៈជាច្ើន កំព៊ងត្ប្ើប្្ស់ប្ព័ន្ធដ្លបង្កើតឡើងសម្្ប់គោលបំណងជាក់លាក់ ដើម្បីចាប់យក

ទិន្នន័យប្តង និងទិន្នន័យនិរន្តរភាពដ្លពាក់ព័ន្ធ ព្មទាំងបង្កើតព័ត៌មនដ្លពួកគ្ត្ូវការសម្្ប់ការរាយការណ៍។ ប្ព័ន្ធទាំងន្ះបង្ក

ភាពងយស្ួលដល់អ្នកត្ួតពិនិត្យ ឯករាជ្យ ដើម្បីធ្វើការផ្ទៀងផ្ទ្ត់លំហូរព័ត៌មន និងស៊ចរិតភាពន្ទិន្នន័យ ព្មទាំងផ្តល់ព័ត៌មនដ្ល

មនបច្ចុប្បន្នភាពសម្្ប់រាយការណ៍អំពីការគ្ប់គ្ងផងដ្រ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងដ្លមនការវិនិយោគធំៗទៅលើគម្្ង ទ្ព្យសកម្មប្តង និងចំណាយនានា ត្ូវបានលើកទឹកចិត្ត

ឲ្យប្ើប្្ស់ប្ព័ន្ធទាំងន្ះដើម្បីធានាចំពោះស៊ចរិភាពន្ការវិនិយោគប្តងរបស់ពួកគ្ ឱ្យបានគ្ប់ព្ល និងធ្វើឲ្យមនភាពងយស្ួល

សម្្ប់ដំណើរការជាប្ចាំរបស់ពួកគ្ក្នុងការចងក្ង និងបញ្ជ្ក់អំពីរបាយការណ៍ ។ ចំណុចន្ះមនសារៈសំខន់ចំពោះផលបត្ន្ការ

វិនិយោគប្តងដ្លមនលក្ខណៈសកម្ម នៅព្លដ្លគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និងចំណាយរបស់ពួកគ្ ដ្លបានច៊ះ និងដកច្ញពីបញ្ជី

ប្តងនៅចនោ្ល្ះរបាយការណ៍ន្ការប្ងច្កប្ចាំឆ្ន្ំ ដ្លត្ូវបានផ្តល់ជូន។

ការកំណត់ការរាយការណ៍អំពីផលជះ



ការតែងតាំងអ្នកតែួតពិនិតែយឯករាជែយ

រាល់
គោលការណ៍ និងគោលការណ៍ណ្នាំសម្្ប់ការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណប្តងទាំងអស់ រួមបញ្ចូលនូវ
អន៊សាសន៍ដ៏រឹងមំដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណគួរធ្វើការត្ងតាំងអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ដើម្បីផ្តល់
ទស្សនៈអំពីការដាក់ឈ្ម្ះប្តង។ នៅក្នុងយ៊តា្ត្ធិការភាគច្ើន ការភា្ជ្ប់មកជាមួយនូវទស្សនៈរបស់អ្នកត្ួត

ពិនិត្យឯករាជ្យ មនភាពចាំបាច់ចំពោះការកំណត់ឈ្ម្ះប្តង។

បញ្ជីឈ្ម្ះរបស់អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យត្ូវបានផ្តល់ជូនតាមរយៈគំនិតផ្តួចផ្តើមសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊ (CBI) ដ្លមនកម្ម
វិធី សម្្ប់អ្នកផ្ទៀងផ្ទ្ត់ដ្លទទួលបានការអន៊ញ្ញ្តដល់ដើម្បីធានាគ៊ណភាពន្អ្នកផ្តល់ស្វាកម្ម។ ជាមួយគា្ន្ន្ះ នៅលើ
គ្ហទំព័ររបស់គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងក៏មនបញ្ជីឈ្ម្ះន្ះផងដ្រ។

ការសម្លឹងមើលអ្វីដាលអ្នកតាូវការ
ផលិតផលន្ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ រួមមន ៤ ប្ភ្ទខ៊សៗគា្ន្ ដ្លត្ូវបានប្ើប្្ស់នៅលើទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តង 
(រូបភាពទី ១៣)។ អភិក្មដ្លត្ូវបានប្ើប្្ស់ទូទៅ គឺសំដៅដល់យោបល់របស់អ្នកផ្ដល់ប្ឹក្សា ឬសា្ថ្ប័នជំនាញ  
(ឬ “ទស្សនៈទីពីរ”) នៅ ព្លដ្លមនការកើនឡើងនូវការប្ើប្្ស់អភិក្មន្ការបញ្ជ្ក់ ដ្លពឹងផ្អ្កលើបទដា្ឋ្ន ឬ
គោលការណ៍ណ្នាំថា្ន្ក់ជាតិ ថា្ន្ក់តំបន់ ឬ អន្តរជាតិ។ អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យភាគច្ើននឹងស្នើផ្តល់ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ
ជាច្ើនប្ភ្ទ ដូច្ន្ះវាអាស្័យលើក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្នៅក្នុងការជ្ើសរីសថាតើការត្ួតពិនិត្យឡើងវិញណាមួយ
ដ្លសមស្បជាងគ្បំផ៊តចំពោះសា្ថ្នភាពរបស់ពួកគ្។

ប្ភ្ទន្ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យដ្លត្ូវជ្ើសរីសដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង នឹងផ្អ្កលើការ ពិចារណា
គន្លឹះមួយចំនួនដូចជា៖

• យុតា្តាធិការនាការបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ៖ តើមនបទប្បញ្ញត្តិ ឬ គោលការណ៍ណ្នាំដ្លបញ្ជ្ក់អំពីប្ភ្ទន្ការ
ត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យដ្លត្ូវត្ប្ើប្្ស់ ដ្រឬទ្?

• ភាពពាញចិត្តរបស់វិនិយោគិន៖ វិនិយោគិនមួយចំនួនព្ញចិត្តយ្៉ងខ្ល្ំងចំពោះប្ភ្ទន្ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ
ណាមួយ ដ្លគួរត្យកមកអន៊វត្ត។ តើវិនិយោគិនគោលដៅមនការព្ញចិត្តប្បន្ះ ដ្រឬទ្?

• ការពណ៌នាអំពីឧត្តមនុវត្តន៍៖ តើក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្កំព៊ងត្អះអាងថា ពួកគ្កំព៊ងត្ប្ើប្្ស់ឧត្តមន៊វត្តន៍
នៅក្នុងការបង្កើតសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ពួកគ្ ដ្រឬទ្? ប្សិនបើពួកគ្បានអះអាង តើការបញ្ជ្ក់ ឬគំនិតដ៏រឹងមំ
របស់ភាគីទីពីរមនលក្ខណៈស្បតាមការអះអាងទាំងនោះ ដ្រឬទ្?

ការចុះកិច្ចសនាយោតាងតាំង 
អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ត្ូវបានត្ងតាំង (ច៊ះកិច្ចសន្យោ) ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង ទោះបីជាន្ះមិនម្ន
ជាករណីដ្លត្ងត្កើតឡើងក៏ដោយ។ ព្លខ្លះ អង្គភាពផ្ស្ងៗគា្ន្ ពាក់ព័ន្ធនឹងប្តិបត្តិការសញ្ញ្បណ្ណប្តង ដ្លមន
ភាពងយស្ួលជាងន្ះក្នុងការត្ងតាំងអ្នកផ្ដល់ស្វា។



23ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

ឧទាហរណ៍៖ ទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណដ្លបោះផ្សាយដោយរដា្ឋ្ភិបាលអាម្រិក ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណត្ូវបានរឹតត្បិត
ដោយបទប្បញ្ញត្តិស ទៅលើអ្វីដ្លត្ូវរួមបញ្ចូលនៅក្នុង ថ្ល្ដើមប្តិបត្តិការសម្្ប់ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ។ ក្នុងករណី
ន្ះ ក្៊មហ៊៊នធានាទិញ ឬក្៊មហ៊៊នមូលបត្ដ្លបានជួយក្នុងការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ អាចធ្វើការត្ងតាំងអ្នកត្ួតពិនិត្យ
ឯករាជ្យបាន។

ការច៊ះកិច្ចសន្យោជាមួយអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យគួរត្ធ្វើការបញ្ជ្ក់អំពីចំណុចមួយចំនួនដូចខងក្្ម៖

• វិសាលភាពការងរ

• ទម្ង់ន្ទស្សនៈដ្លត្ូវបានផ្តល់ជូន រួមទាំងភាពស្បតាម ឬអន៊លោមភាពជាផ្លូវការចំពោះគោលការណ ៍
សញ្ញ្បណ្ណប្តង បទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់អាសា៊្ន ឬបទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊

• កាលវិភាគការងរដ្លរំពឹងទ៊ក

• អភិក្មដ្លត្ូវបានប្ើប្្ស់ដោយអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ដើម្បីបង្កើតទស្សនៈរបស់ខ្លួន រួមទាំងបទដា្ឋ្នណាមួយ  
ឬ ក្មសីលធម៌ន្ស្វាវិជា្ជ្ជីវៈដទ្ទៀតផងដ្រ

• កាតព្វកិច្ចរបស់ភាគីនីមួយៗក្នុងការផ្តល់ព័ត៌មន និង ធ្វើការវាយតម្ល្ និង
• ការប្ើប្្ស់របាយការណ៍របស់អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ដ្លត្ូវបានរំពឹងទ៊ក។

រូបភាពទី ១៣៖ ការតាួតពិនិតាយឯករាជាយទាំងបួនបាភាទ

�បល់របស់អ�កផ�ល់��ឹក�� ឬ��ប័នជំ�ញSPO)
                រ�យ�រណ៍ពីអ�ក��ឹក���បល់ឯក	�ស ��ល��ើ�រយល់�ើញអំពី��បខណ� 
���ះរបស់ស �បណ� និង និរន�រ�ព/�រពណ៌����ក��តងរបស់��ុមហ៊ុន�ះ
ផ��យមូលប��។
                                    CICERO, Sustainalytics, Vigeo Eiris, ISS oekom, DNV GL ។ល។

-   ប ��ក់���ប�ម GBPs
-  ��¡វ�នទទួល¥¦�ល់§ក�¨ងចំªមវ«និ�គិន។ 

-  ផ�ល់�រ��®តពិនិត�¯°�ម�ងប៉ុª²�ះមុន³�ល´�ញស �បណ�
-  ពុំµន�រ�ម¶ន·��យ³�ល´�ញ និង �រ¸ត់¹�ង�នºើត»ើង
-  µនអភិ��មខុសៗ¾¿�ÀÁ�ើន��¡វ�នÂ�ើÃ��ស់Äយ��ុមហ៊ុន រួមÅំង     
    វ«ធី¥��� និងង ��បខណ�Ç��រ�È�ន់��µណអំពីÉគៈផង��រ។

-  ផ�ល់�រ��®តពិនិត�¯°�ម�ងប៉ុª²�ះមុន³�ល�ះផ��យស �បណ�
-  ពុំµន�រ��®តពិនិត�¯·��យ³�ល�ះផ��យ និង §³�ល��ើ�រË�ង¹�ក
-  µនអភិ��មខុសៗ¾¿�ÀÁ�ើន��¡វ�នÂ�ើÃ��ស់Äយ��ុមហ៊ុន រួមÅំង    
    វ«ធី¥��� និងង ��បខណ�Ç��រ�È�ន់��µណអំពីកមÌសិទÍិផង��រ។ 

�រ���ង���ត់/�រប���ក់អះ ង៖
                រ�យ�រណ៍ពីអ�កប ��ក់អះÎង ��លផ�ល់Ï�ចក�ីÐÑ�ង�រណ៍Ç��រ
ប ��ក់ÀផÑÒវ�រមួយអំពីស �បណ���ល��¡វ�ន¶ក់���ះ ��ប�មអភិ��ម
��ល��¡វ�នអះÎងរបស់��ុមហ៊ុន�ះផ��យស �បណ� ��លÎចរួមបÓÔÒលនូវ
លកÕណវ«និចÖ័យឯកØជ�¯ផង��រ។
                                ��ុមហ៊ុនសវនកមÌ, EY, Deloitte, KPMG ។ល។ ��លÀ
ញឹកÚប់ ផ��រ���ប់នឹងÏ�ÛសវនកមÌដÝ�	ៀតសß��ប់��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប��។

-   អភិ��ម សß��ប់��ើ�រ�È�ន់¥��នអំពី¥à�ន�ព និង ផ�ល់�រយល់�ើញ��លµន
 លកÕណៈផÑÒវ�រÀង SPO
-   ÀញឹកÚប់ ប ��ក់���ប�ម GBPs
-   Â�ើÃ��ស់ទំ�ក់ទំនង���កសវនកមÌ��លµនá��ប់។
       
       - លកÕណវ«និចÖ័យ��លÂ�ើÃ��ស់សß��ប់�រÛយតâÑ� ��¡វ�នកំណត់Äយ
          ��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប��Á�ើនÀងបទ¶ã�នäងå��
       -  រ�យ�រណ៍ ÀញឹកÚប់ ផ�ល់ព័ត៌µនលមæិតតិចតួច។

�រប���ក់

                �រយល់ç�មÀផÑÒវ�រ§èើលិខិតប ��ក់ស �បណ� និង
 µនសងéតិ�ពÀមួយបទប�êÓëត�ិÀតិ និង អន�រÀតិ ឬបទ¶ã�ន��ល
��¡វ�នទទួល¥¦�ល់។ លកÕខណ�តí�¡វ��¡វ�ន¹�ងîÈ�ងច�ïស់ðស់§ក�¨ង
បទ¶ã�ន ឬបទប�êÓëត�ិ��លñក់ព័នÍ។
                                   អ�កòóôងõö�ត់��ល��¡វ�នអនុម័ត ដូចÀ បទប�êÓëត�ិ
Ç���	�សចិន រច�សម÷័នÍរបស់សហ�ពអឺរùុប ឬ បÓúីរបស់ CBI Àûើម។

-  រួមបÓÔÒល�រ��®តពិនិត�¯ÄយឯកØជ�¯ÀផÑÒវ�រ មុន និង ·��យ³�ល
   �ះផ��យ និង ¸ត់¹�ងទឹកÃ��ក់��លទទួល�នពី�រ�ះផ��យ
-  ប ��ក់���ប�មបទ¶ã�ន��លµនតµü��ព
-  ��¡វ�នýើល�ើញ�Àឧត�µនុវត�ន៍របស់វ«និ�គិន។

-  មិនសូវµន�ពបត់Ë�នÄយ¥រលកÕខណ�តí�¡វច�ïស់ðស់ និង
   Àក់ðក់ Àងÿល�រណ៍~��ំ
��}�លÀមិនរួមបÓÔÒល|�ប់{�ព�¯សកមÌ��តងÅំងអស់[ះ	� Äយ¥រ°�
បណ\]ំលកÕណវ«និចÖ័យលមæិត ��លÎច^��ងរក�ន�³�លបចÔ¨ប�êន� µនកí�ិត។

�រ�ក់ពិន��/ចំ�ត់���ក់
                 រ�យ�រណ៍ពីទី�¿�ក់_រÛយតâÑ�លទÍ�ពសង ឬ ��ុមហ៊ុនឯក	�ស��លផ`ល់
ចំ@ត់�¿�ក់èើ��បខណ� ឬ ស �បណ�របស់��ុមហ៊ុន�ះផ��យស �បណ� �ៀបនឹង
កí�ិត��ល��¡វ�នកំណត់។ Àទូ? ñក់ព័នÍនឹង វ«ធី¥��� និងមូល¶ã�នទិន�ន័យ��លÀ
កមÌសិទÍិសß��ប់�រ�È�ន់¥��ន។
                                S&P Ratings, Moody’s Sustainalytics។

-  ÀញឹកÚប់ ប ��ក់���ប�ម GBPs
-  èើកកម÷ស់�រ¶ក់ចំ@ត់�¿�ក់èើឥណÅន��លµនá��ប់ ឬទំ�ក់ទំនងÇ��រ¶ក់ពិនó ̈ESG
-  ផ�ល់ពិនó¨�មកí�ិត Á�ើនÀង�រÂ�ើតួè�ខ°�ពីរខóង់។

-  លកÕណវ«និចÖ័យ��ល��¡វ�នÂ�ើÃ��ស់ និង វ«ធី¥���¶ក់ពិនó¨ µនលកÕណៈÀកមÌសិទÍិ 
   <ើយតµü��ពចំ;ះវ«និ�គិន§µនកí�ិត
-  Ï�ÛកមÌ Àទូ?µនតâÑ�:Ñ� �ៀបនឹងជ/�ើសÇ��រ��®តពិនិត�¯ឯកØជ�¯
-  Àទូ? អនុវត�°�មុន³�ល�ះ Äយមិនµន�រ��®តពិនិត�¯�ម¶នបន�[ះ	�។

�ើ��អ�ី៖

គុណសម��ត�ិ៖ គុណសម��ត�ិ៖

គុណសម��ត�ិ៖

គុណវ�បត�ិ៖
គុណវ�បត�ិ៖

គុណវ�បត�ិ៖

�ើនរ��អ�កអនុវត�៖

�ើ��អ�ី៖ �ើ��អ�ី៖

គុណសម��ត�ិ៖

គុណវ�បត�ិ៖

គុណវ�បត�ិ៖

�ើអ�ក��អ�កអនុវត�៖

�ើនរ��អ�កអនុវត�៖

�ើ��អ�ី៖

�ើនរ��អ�កអនុវត�៖

CBI = គំនិតផ្តចួផ្តើមសញ្ញប្ណ្ណអាកាសធាត៊; ESG = បរិសា្ថន្ សង្គម និងអភិបាលកិច្ច; EU = សហភាពអឺរ៊៉ប; GBP = គោលការណ៍សញ្ញប្ណ្ណប្តង
ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

ការរួមបញ្ចូលអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ



24 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

ឧត្តមន៊វត្តន៍ គឺមននូវកិច្ចសន្យោត្ងតាំងមួយ ដ្លរួមបញ្ចូលសកម្មភាពម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ព្មទាំងការវាយ 
តម្ល្ក្្យព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណផងដ្រ។

អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ នឹងធ្វើការស្នើស៊ំពិនិត្យមើល ស្ចក្តីព្្ងន្ឯកសារគន្លឹះរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ម៊នព្ល
ដ្លពួកគ្កំណត់អំពីកម្ិតន្កិច្ចប្ឹងប្្ង និងកំណត់តម្ល្សម្្ប់ការចូលរួមរបស់ពួកគ្។

ការវាយតម្លាមុនពាលបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ និង កាាយពាលបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ 
ឧត្តមន៊វត្តន៍តម្ូវឲ្យមនការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង និងមនការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យយ៉្ងតិច
មួយដង បនា្ទ្ប់ពីសញ្ញ្បណ្ណប្តងត្ូវបានបោះផ្សាយ។

ការពិនិត្យឯករាជ្យម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ រួមបញ្ចូលការវាយតម្ល្ និងការបញ្ជ្ក់អំពីក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង ដំណើរការផ្ទ្ក្នុង ដ្លរួមមន៖

• ដំណើរការជ្ើសរីសគម្្ង និងទ្ព្យសកម្ម

• ប្ព័ន្ធសម្្ប់ត្ួតពិនិត្យផ្ទ្ក្នុងលើសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ

• ប្ព័ន្ធប្ងច្កមូលនិធិ និង

• ការចាត់ច្ងការរាយការណ៍។

ចំណុចន្ះនឹងនាំឲ្យមនរបាយការណ៍របស់អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ដ្លអាចផ្តល់ជូនវិនិយោគិនសកា្ត្ន៊ពល និងភាគីពាក់ព័ន្ធ
ដទ្ទៀត ម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង។

សំណៅជាសាធារណៈន្របាយការណ៍របស់អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ជាទូទៅ ត្ូវបានបង្ហ្ញជូនសាធារណជនបនា្ទ្ប់ព ី
សញ្ញ្បណ្ណនោះត្ូវបានបោះផ្សាយរួច តាមរយៈគ្ហទំព័ររបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ ការបង្ហ្ញរបាយការណ៍របស់
អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ក៏ជាលក្ខខណ្ឌតម្ូវដ៏សំខន់មួយសម្្ប់អ្នកផ្តល់ព័ត៌មនអំពីទីផ្សារ និងសន្ទស្សន៍ជាច្ើនផងដ្រ។

ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យក្្យព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ រួមបញ្ចូលការវាយតម្ល្ និងការបញ្ជ្ក់អំពីឈ្ម្ះរបស់សញ្ញ្បណ្ណ
ប្តង ដ្លត្ូវត្អន៊វត្តក្្យព្លដ្លការប្ងច្កសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណកំព៊ងត្
កើតឡើង។

អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យអន៊វត្តនីតិវិធីមួយចំនួន ធ្វើដូច្ន្ះគ្អាចផ្តល់ការបញ្ជ្ក់ថា ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង សញ្ញ្
បណ្ណបានបំព្ញតាមលក្ខខណ្ឌតម្ូវដ្លត្ូវបានកំណត់ (ឧ. គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង បទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណប្តង
របស់អាសា៊្ន ឬ បទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊ និង បទដា្ឋ្នដទ្ទៀត) យ៉្ងជាក់ស្ត្ង។

ដំណើរការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យក្្យព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ បានផ្ត្តលើ៖

• ការបញ្ជ្ក់ថា សញ្ញ្បណ្ណប្តងដ្លត្ូវបានបោះផ្សាយនោះ មនលក្ខណៈស្បនឹងក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង 
ដ្លត្ូវបានផ្តល់ជូនម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ

• ការបញ្ជ្ក់ថា ដំណើរការផ្ទ្ក្នុងដ្លត្ូវបានត្ួតពិនិត្យក្នុងអំឡុងព្លត្ួតពិនិត្យម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ 
កំព៊ងត្ដំណើរការតាមការរំពឹងទ៊ក

• ការត្ួតពិនិត្យការប្ងច្កសាច់ប្្ក់ស៊ទ្ធដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ ដ្លត្ូវបានអន៊វត្តកន្លងមក និងព័ត៌មន
ដ្លត្ូវបានផ្តល់ជូនស្តីពីសិទ្ធិទទួលបាន (និង ផលប៉ះពាល់) ចំពោះគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មទាំងនោះ និង

• ការវាយតម្ល្លើរបាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាពណាមួយដ្លត្ូវបានផ្តល់ជូនដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ឬ 
ដំណើរការផ្ទ្ក្នុងដើម្បីបង្កើតរបាយការណ៍ទាំងនោះ។



25ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ផ្តល់របាយការណ៍ច៊ងក្្យជូនក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ បនា្ទ្ប់មកក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្
នឹងប្គល់របាយការណ៍នោះជូនអ្នកកាន់កាប់សញ្ញ្បណ្ណ និង ភាគីពាក់ព័ន្ធដទ្ទៀត ដូចជាៈ និយ័តករ ឬ ប្ព័ន្ធធ្វើការ
បញ្ជ្ក់ ជាដើម ដ្លជាផ្ន្កមួយន្ការរាយការណ៍ និង ការបង្ហ្ញបង្ហ្ញព័ត៌មនរបស់ពួកគ្។

ការកំណត់តម្លា និងការកំណត់ពាលវាលាដាលរំពឹងទុក 
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងភាគច្ើនធ្វើការពណ៌នាអំពីចំណាយសម្្ប់អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យថាមនតម្ល្ទាប  
ធៀបនឹងចំណាយលើប្តិបត្តិការផ្ស្ងទៀត ដ្លពាក់ព័ន្ធនឹងការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ដូចជា ការផ្ដល់ចំណាត់ថា្ន្ក់
ឥណទាន ការគាំទ្ផ្ន្កច្បាប់ កម្មវិធីរ៉ូដសូ និងថ្ល្ស្វារបស់ក្៊មហ៊៊នធានាទិញ។

ទោះជាយ៉្ងណាក៏ដោយ ព្លវ្លាសម្្ប់ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ គឺជាចំណុចពិចារណាដ៏ចម្បង សម្្ប់អភិក្មរបស់
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ នៅក្នុងការប្មូលដើមទ៊នតាមរយៈការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ។ ព្លវ្លានាំម៊ខគ្មួយចំនួន 
ចាំបាច់ត្ូវត្ដាក់បញ្ចូលទៅក្នុងព្លវ្លារបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្សម្្ប់ការចូលទៅកាន់ទីផ្សារ រួមជាមួយ ការ
ស្នើផ្តល់សញ្ញ្បណ្ណ។ ប្្ំមួយសបា្ត្ហ៍ គឺជារយៈព្លទូទៅមួយសម្្ប់ការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ចាប់តាំងពីព្លច៊ះកិច្ចសន្យោ
រហូតដល់ព្លប្គល់របាយការណ៍ច៊ងក្្យ។

រូបភាពទី ១៤ បង្ហ្ញអំពីការពិចារណាបីសំខន់ៗ ដ្លកំណត់ព្លវ្លា និង ចំណាយសម្្ប់អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ 
សម្្ប់ប្ភ្ទសញ្ញ្បណ្ណប្តង៖

យ៊តា្ត្ធិការជាច្ើនកំព៊ងត្ផ្តល់ការគាំទ្ដល់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ដ្លធ្វើការត្ងតាំងអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ។ ការ
គាំទ្ន្ះស្ថិតនៅក្នុងទម្ង់ជាការឧបត្ថម្ភធនដ្លត្ូវបានគ្បដណ្តប់  ការផ្តល់វិភាគទានដទ្ទៀត ហើយបច្ចុប្បន្ន ត្ូវបាន
អន៊វត្តនៅក្នុងប្ទ្សមួយចំនួននៅក្នុងទីផ្សារអាសា៊្ន+៣។

 

រូបភាពទី ១៤៖ ចំណុចពិចារណាគន្លឺះអំពីការតាួតពិនិតាយឯករាជាយ

o  ��សិន�ើ��ះគឺ�ស���បណ��តង
    
ើកដំបូងរបស់��ុមហ៊ុន�ះផ��យ 
    មូលប��ះ ��បខណ� និង ដំ�ើរ�រ
    ���ច�ំ�ច់��វ��ើ�រពិនិត��ប���ម
    �ៀតមុន��លប��ប់។ ��ះ�ចចំ�យ
    ��ល�ន់����ើន និង ¡�ើ¢��ស់��ល
    £�¤គិត¢��ក់របស់អ¦ក�§តពិនិត��ឯក©ជ��។
o  «¬�ន®ព¯�ល°នលក±ណៈរួច©ល់ 
    គឺ�«¬�ន®ព¯�ល°នព័ត៌°ន និង 
    ភ័ស·¸¹ងºំ»�¼�ប់½��ន់ ¯�លអ¦ក�§ត
    ពិនិត��ឯក©ជ����វ�រ ¾ើម�¿ីបំ��ញ�រÂរ
    �នÃÄ�ងÅប់រហ័ស។

ឥណ��តិ�ន����បខណ�
ស���បណ���តងរបស់

��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប�� 
និង ដំ�ើររ���ក��ង

�ពស��គ���ញ��ផលប����
គ���ង និង��ព��សកម���តង 

រួម�ំងរ�យត���អំពី
សិទ�ិទទួល�ន ��ប�ម
ក��ិតកំណត់ ឬលក¢ណ

វ¤និច¦័យផង¨�រ

អ©��ត�����ªំ«¬�ង
របស់អ�ក��®តពិនិត��ឯក°ជ�� 

¨�លបំ²�ញរ³រ

o  «¬�ន®ពដ៏«ម�Çមួយ¯�ល°នគÈ��ង 
និង »�ព��សកមÉ�តងមួយ ឬ ពីរ��Ë�ទ 
¯�លសិទÍិទទួល�ន°ន®ពច�Îស់¤ស់
ÏÐ�ំង នឹង�ត់បន�យចំ�យ និង 
��ល£�¤ �អប�¿បរ°។

o  �រវÒនិÓគ¯�ល°ន®ពសÉ¸គ«Ô�ញ ÏÐ�ំង 
¯�ល°នគÈ��ង និង »�ព��សកមÉ���ើន
��Ë�ទខុសៗºÖ� ¯�លសិទÍិទទួល�ន��វ
���នបÂ×�ញ¹មរយៈ�រអនុវត·�រÂរ�
បន·ប�Ø�ប់ ឬ�រវÒ®គរបស់អ¦កជំ�ញនឹង
�ំឲ��°នចំ�យ�ន់��ខÚស់ និង 
ចំ�យ��ល�ន់����ើន។

o  អ¦ក�§តពិនិត��ឯក©ជ��មួយចំនួន°ន
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�រÂរ¯�លពួកà��នបំ��ញ �ពិá�ស
â��ល¯�លអ¦កផ·ល់á�ãâក¦¸ងä�ុក
��វ�ន¡�ើ¢��ស់åយ��ុមហ៊ុន�ះផ��យ
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¯�ល��វ�នផ·ល់ជូន។

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

ការរួមបញ្ចូលអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ



ការគែប់គែងដំណើរការតែួតពិនិតែយ
ឯករាជែយ 

នៅ
ឆ្ន្ំដំបូងៗន្ទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តង គ្បានមើលឃើញថា ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ជាច្ើនបានប្ើប្្ស់  
“ការដាក់ឈ្ម្ះដោយខ្លួនឯង”។ វាត្ូវបានទទួលសា្គ្ល់ដោយវិនិយោគិនជាច្ើននាក់ ពីព្្ះនៅព្លនោះ 
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងទាំងអស់គឺជាធនាគារអភិវឌ្ឍន៍ពហ៊ភាគី ឬ អង្គភាពផ្ស្ងទៀតដ្លត្ូវ

បានផ្ដល់ទំន៊កចិត្តខ្ល្ំង។

ដោយសារភាពចម៊្ះន្ក៊្មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញប្ណ្ណប្តងមនការកើនឡើង វិនិយោគិនចង់ទទួលបានទំន៊កចិត្តកាន់ត្ខ្ល្ងំ  
ដ្លការអះអាងប្តងដ្លកំព៊ងត្ត្ូវបានធ្វើឡើងដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ គឺមនស៊ពលភាព។ វិនិយោគិន
ក៏បានទទួលសា្គ្ល់គ៊ណតម្ល្ន្ការដ្លមនអ្នកជំនាញក្នុងការបញ្ច្ញទស្សនៈផងដ្រ នៅព្លដ្លការយល់ដឹងអំពីភាព
ប្តងរបស់វិនិយោគិន នៅមនកម្ិត។

នៅលើទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តងនាព្លបច្ចុប្បន្ន នៅត្មនអង្គភាពមួយចំនួនតូចទៀត ដ្លប្ើប្្ស់ការដាក់ឈ្ម្ះ
ដោយខ្លួនឯង ប៉៊ន្ត្ចំនួនអ្នកធ្វើប្បន្ះកំព៊ងត្មនការថយច៊ះ។ សញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើនមនការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ម៊ន
ព្លត្ូវបានបោះផ្សាយ។ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្មួយចំនួនតូចបានធ្វើការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ក្្យព្លបោះផ្សាយ 
ប៉៊ន្ត្និនា្ន្ការន្ះកំព៊ងត្មនការកើនឡើង។

អ្នកតួ្តពិនិត្យឯករាជ្យ កំព៊ងត្បំព្ញម៊ខងរសវនកម្មយ្៉ងពិស្ស ប៊៉ន្តចំ្ណុចផ្តត្គឺមិនដូចគា្ននឹ្ងអ្វដ្ីលយើងមើលឃើញ 
នៅក្នុងការធ្វើសវនកម្មហិរញ្ញវត្ថុនោះទ្។

ការចាករំលាកព័ត៌មនជាមួយអ្នកតាួតពិនិតាយឯករាជាយ 
អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យតម្ូវឲ្យក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ផ្តល់ព័ត៌មនដ្លពាក់ព័ន្ធ។ ជាញឹកញាប់ អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ
មនទម្ង់គំរូន្ការស្នើស៊ំព័ត៌មន ដ្លត្ូវបានប្ើប្្ស់នៅដំណាក់កាលខ៊សៗគា្ន្ន្ដំណើរការនោះ។

ការស្នើស៊ំន្ះកើតឡើងជាលើកដំបូងនៅក្នុងអំឡុងព្លន្ដំណើរការចូលរួម ដ្លអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យចាំបាច់ត្ូវធ្វើការ
ស្វ្ងយល់អំពីសា្ថ្នភាពរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង ផ្នការសញ្ញ្បណ្ណប្តង ធ្វើដូច្ន្ះពួកគ្អាចរៀបចំសម្ង់
តម្ល្ និង ព្លវ្លាដ្លត្ូវរំពឹងទ៊កសម្្ប់កិច្ចសន្យោស្តីពីការចូលរួមនោះ។ តាមធម្មតា វាជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងការដ្លក្៊មហ៊៊ន
បោះផ្សាយមូលបត្ត្ូវផ្តល់ស្ចក្តីព្្ងឯកសារស្តីពីក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តង និងព័ត៌មនគាំទ្មួយចំនួនទៀត។

ក្នុងអំឡុងព្លត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យនោះ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្នឹងចាំបាច់ត្ូវផ្តល់បណ្តុំព័ត៌មនផ្លូវការបន្ថ្មទៀត ដើម្បី
គាំទ្ដល់ស្ចក្តីថ្ល្ងការណ៍នៅក្នុងក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ខ្លួន និង បង្ហ្ញអំពីការបំព្ញតាមលក្ខខណ្ឌប្តង។

នីតិវិធីនាការតាួតពិនិតាយឯករាជាយ 
អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យប្ើប្្ស់នីតិវិធីខ៊សៗគា្ន្ដើម្បីស្វ្ងយល់អំពីសា្ថ្នភាព និង បញ្ច្ញទស្សនៈ។ នីតិវិធីជាក់ស្ត្ងដ្ល
ត្ូវបានប្ើប្្ស់ មនចាប់ពីការស្នើស៊ំព័ត៌មនជាផ្លូវការរហូតដល់ការសម្ភ្សន៍តាមទូរសព្ទ ការប្ើប្្ស់ប្ភពទិន្នន័យ
ខងក្្ ការធ្វើទស្សនកិច្ចនៅតាមទីតាំង និង ការស្នើស៊ំការបញ្ជ្ក់។

ជាទូទៅ ដំណើរការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យម៊នព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ អន៊វត្តតាមជំហានចំនួនប្្ំបី ដូចបានរៀបរាប់នៅក្នុង
រូបភាពទី ១៥។



27ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

សាចក្តីពាាងរបាយការណ៍ និងដំណើរការបញ្ចប ់
អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យនឹងផ្តល់ស្ចក្តីព្្ងរបាយការណ៍នៅព្លដ្លពួកគ្បានបញ្ចប់ខ្លឹមសារសំខន់ៗន្ការងរដ្លត្ូវ
បានចាត់តាំងរួចរាល់។ ស្ចក្តីព្្ងរបាយការណ៍នឹងគូសបញ្ជ្ក់អំពីគម្ល្តណាមួយ ដ្លនៅត្ចាំបាច់ត្ូវបំព្ញ និងផ្តល់
ទស្សនៈជាបឋម។ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ចាំបាច់ត្ូវត្ឆ្លើយតបនឹងរបាយការណ៍ ធ្វើការបញ្ជ្ក់អំពីប្ធានបទណាមួយ
ដ្លនៅសល់ ហើយបនា្ទ្ប់មក បញ្ជ្ក់យល់ព្មថា ពួកគ្មនបំណងចង់សម្្ចបញ្ចប់របាយការណ៍នោះ នៅក្នុងកិច្ចប្ជ៊ំ
បញ្ចប់ជាមួយអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ។

អ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ជាទូទៅ នឹងរៀបចំដំណើរការផ្ទ្ក្នុង និងត្ួតពិនិត្យគ៊ណភាព ដ្លជាផ្ន្កមួយន្ការធ្វើឱ្យស្ចក្តីព្្ង
របាយការណ៍កា្ល្យទៅជាទស្សនៈ និងរបាយការណ៍ច៊ងក្្យ។

ទមាង់ និងការបាើបាាស់របាយការណ៍ចុងកាាយ
របាយការណ៍ពីអ្នកត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ ត្ូវបានគ្មើលឃើញថាជាសមសធាត៊ដ៏សំខន់មួយន្ការស្នើផ្តល់សញ្ញ្បណ្ណប្តង 
រួមជាមួយឯកសារស្តីពីក្បខណ្ឌសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ផងដ្រ។

ជាទូទៅ ស្ចក្តីព្្ងរបាយការណ៍ដ្លត្ូវបានផ្តល់ជូនក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ នឹងមនព័ត៌មនលម្អិតច្ើនជាង 
របាយការណ៍ខ្លីៗ ដ្លអាចត្ូវបានប្ើប្្ស់ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្សម្្ប់ទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ខ្លួន  
និង បនា្ទ្ប់មក នឹងត្ូវបោះព៊ម្ពផ្សាយក្្យព្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ។

របាយការណ៍ និងការយល់ឃើញលើកច៊ងក្្យ នៅព្លខ្លះ មនលក្ខណៈសង្ខ្ប (ឧ. ពីរ បីទំព័រ) ទោះបីជាមនការងរ
ជាច្ើនត្ូវបានបំព្ញ ដើម្បីទទួលបានទស្សនៈច៊ងក្្យនោះក៏ដោយ។

រូបភាពទី ១៥៖ ដំណើរការនាការតាួតពិនិតាយឯករាជាយមុនពាលបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ 

ជំហានទាំង៨ សមាាប់ការតាួតពិនិតាយឯករាជាយ ផ្អាកតាមទសាសនៈទានរបស់កាុមហ៊ុនបោះផាសាយមូលបតា

��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប��
ផ�ល់សំណ
ំឯក�រសំ�ន់ៗ 
និង �ក់ទងបុគ�ល��ល
�ក់ព័ន��ើម��ី��ើបទស���ស 
���ក�ម�រ��ើសុំព័ត៌�នពីអ�ក
���តពិនិត��ឯក�ជ��។

អ�ក���តពិនិត��ឯក�ជ���ៀបចំ
ប�¡ី¢£¤ង¥¦�ត់ ឬ ទ¨�ង់គំរូមួយ
��លអ�ក���តពិនិត��ឯក�ជ��
ª�ើ«��ស់�ើម��ីចង��ងឯក�រ
អំពីរបកគំ¬ើញរបស់ខ°±ន។

1 2 3 4

5 6 7 8

អ�ក���តពិនិត��ឯក�ជ��²យត³°�
អំពី�រ´�ៀមខ°±នµ¶��ចរបស់
��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប�� និង 
·ន��ើ¸ើងនូវសº»�បណ¼��ល
បំ½�ញ�ម�ល់លក¾ខណ¿ត¨�Àវ
��ល��Àវ·នកំណត់�ំងអស់ 
(Âល�រណ៍សº»�បណ¼Ä�តង 
បទÅÆ�នសº»�បណ¼Ä�តងរបស់
ស�គមÇ�µµតិÈសុីÈÉ��យ៍ 
ឬ បទÅÆ�នសº»�បណ¼È�ស
Êតុ និង បទÅÆ�ន¢�Ë�ងៗÌៀត)។

អ�ក���តពិនិត��ឯក�ជ��ផ�ល់��ចក�ី
Î��ងរ·យ�រណ៍មួយជូន
��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប�� 
��លបÏ¦�ប់មក��ុមហ៊ុន
�ះផ��យមូលប��នឹងផ�ល់មតិ
��ឡប់Òើគំ¬ើញបឋម និង 
ព័ត៌�នបÔÕ�ម ឬ �របºÖ�ក់
×មួយ��លØំ·ច់។

��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប�� និង
អ�ក���តពិនិត��ឯក�ជ��ប�Ùប់
�រÚរ (សូមÛើលព័ត៌�ន
លម�ិតដូច�ងÝ��ម)។

អ�ក���តពិនិត��ឯក�ជ����ើ�រ
សÞ��ចប�Ùប់រ·យ�រណ៍ 
និងÇ�គល់រ·យ�រណ៍ជូន
��ុមហ៊ុន�ះផ��យមូលប��។

��ុមហ៊ុន�ះផ��យសº»�បណ¼ 
Ç�គល់រ·យ�រណ៍របស់អ�ក���ត
ពិនិត��ឯក�ជ��ជូនវßនិàគិនស�á�
នុពល និង âគី�ក់ព័ន�ដã�Ìៀត 
ដូចµ និយ័តករ ឬ Ç�ព័ន�ä��រ
បºÖ�ក់ µ�ើម មុន½�ល
�ះផ��យសº»�បណ¼Ä�តង។

អ�ក���តពិនិត��ឯក�ជ����ើ�រ���តពិនិត��
¸ើងវßញÒើទិន�ន័យ��ល�នå��ប់
æក�çងឯក�រ បទស���សµមួយ
បុគ�ល�ក់ព័ន���លមកពី��ុមហ៊ុន
�ះផ��យមូលប�� �របºÖ�ក់
Òើ�រអះÈងÏÏ ���ក�មÇ�ភព
�ងé�� ឧ.�រអនុម័តរបស់
រÅÆ�ភិ·ល រូបâពពី¥ì�យរណប) 
សំណíរ�មÅន និង �របºÖ�ក់�ម
Ç�Êនបទµក់îក់។ នីតិវßធីÏÏ
ក៏Èចរួមប�Ùñល�រ���តពិនិត���មទី
�ំង æ�មគò��ង និង ó�ព��សកមô
µក់îក់ផង��រ ប៉ុÔ��²មិន��Àវ·ន  
អនុវត�µទូö÷ះÌ�។

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

ការគ្ប់គ្ងដំណើរការត្ួតពិនិត្យឯករាជ្យ



ការស្នើសុំការបញ្ជែក់ ឬការទទួលស្គែល ់

ដំ
ណើរការន្ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងអាចជួយដល់ម៊ខងរផ្តល់ហិរញ្ញប្បទានរបស់សា្ថ្ប័នដ្លបោះផ្សាយសញ្ញ្
បណ្ណ និង ធ្វើឲ្យគណៈគ្ប់គ្ងជាន់ខ្ពស់គិតអំពីទំនាក់ទំនងរវាងនិរន្តរភាព និងធ៊រកិច្ច ព្មទាំងប្តិបត្តិការរបស់ពួកគ្
យ៉្ងសកម្ម។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្អាចទាក់ទងវិនិយោគិនថ្មីៗ និងវិនិយោគិនជាច្ើននាក់ទៀត ប្សិនបើពួកគ្អាចដាក់ឈ្ម្ះ
សញ្ញ្បណ្ណរបស់ពួកគ្ថាជាសញ្ញ្បណ្ណប្តង។ ការចូលរួមរបស់វិនិយោគិនកាន់ត្ច្ើន ក៏ជាអត្ថប្យោជន៍គន្លឹះមួយចំពោះ
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងផងដ្រ ដ្លបង្កើតទំនាក់ទំនងរយៈព្លវ្ងរវាងវិនិយោគិនកាន់ត្ច្ើន។

ចំពោះក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ជាច្ើន ទទួលបានអត្ថប្យោជន៍ពាក់ព័ន្ធនឹងការកំណត់ថ្ល្សម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តង 
របស់ពួកគ្ ធៀបនឹងសញ្ញ្បណ្ណដទ្ទៀត ដ្លព៊ំមនឈ្ម្ះ។ ភាពខ៊សគា្ន្ន្ថ្ល្ន្ះ ជាទូទៅ ត្ូវបានគ្ហៅថា 
“Greenium” ដ្លកើតឡើងនៅព្លដ្លមនតម្ូវការខ្ពស់ចំពោះសញ្ញ្បណ្ណប្តង ធៀបនឹងការផ្គត់ផ្គង់ដ្លទើបត្មន។

ការរំពឹងទុករបស់វិនិយោគិន និងទីផាសារ 
ដោយសារទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តងមនការកើនឡើង និងបានទាក់ទាញចំណាប់អារម្មណ៍កាន់ត្ខ្ល្ំងឡើងនោះ មនការ
បញ្្ជាបវិនិយោគិនកាន់ត្ច្ើន ដ្លចូលរួមប្ើប្្ស់ឧបករណ៍ទាំងន្ះ។ នៅព្លដ្លក្៊មវិនិយោគិនមួយចំនួនមន
សកម្មភាពវិនិយោគលើផ្ន្កប្តង និង ESG នោះ ក៏មនការកើនឡើងផងដ្រនូវប្ភ្ទវិនិយោគិន ដ្លត្ូវបានគ្ហៅថា  
“វិនិយោគិនវា៉្ន់នីឡា” ផងដ្រ។

អ្នកគ្ប់គ្ងមូលនិធិសោធននិវត្តន៍ និងទ្ពសកម្មជាច្ើន កំព៊ងត្ស្វ្ងរកការវិនិយោគប្បនិរន្តរភាព និងការវិនិយោគដ្ល
បញ្ច្ញកាបូនទាបកាន់ត្ច្ើនឡើង ដ្លសញ្ញ្បណ្ណប្តងទាំងន្ះ គឺជាអ្វីដ្លពួកគ្កំព៊ងត្ស្វ្ងរក។

គ្សង្ក្តឃើញថា មនហានិភ័យន្ការប្្ប្ួលអាកាសធាត៊សំខន់ៗចំពោះអ្នកធានារា៉្ប់រង ហើយពួកគ្កាន់ត្មនការ
យល់ដឹងអំពីហានិភ័យរយៈព្លវ្ងកាន់ត្ច្ើន។ ការបង្កើនចំនួនទឹកប្្ក់ន្ការវិនិយោគដ្លបញ្ច្ញកាបូនទាបនៅក្នុង
ផលបត្ន្ការវិនិយោគរបស់ពួកគ្ គឺជាផ្ន្កមួយន្ការកាត់បន្ថយហានិភ័យរយៈព្លវ្ង។

វិនិយោគិន ទីផ្សារមូលបត្ អ្នកផ្តល់សន្ទស្សន៍ និងអ្នកចូលរួមនៅក្នុងទីផ្សារដទ្ទៀត ក៏ពិចារណាអំពីសញ្ញ្បណ្ណប្តង  
ធៀបនឹងបទដា្ឋ្នន្ការវាយតម្ល្ផ្ន្កបរិសា្ថ្ន និងលក្ខណវិនិច្ឆ័យន្ការវិនិយោគ ដ្លអាចកំណត់ការចាប់ផ្តើមន្គោលដៅ
សម្្ប់ការក្លម្អប្សិទ្ផលន្ថាមពល និងរួមបញ្ចូលលក្ខខណ្ឌតម្ូវ ESG ដ្លមនភាពទូលំទូលាយជាងន្ះផងដ្រ។

អ្នកចូលរួមនៅក្នុងទីផ្សារទាំងន្ះ និងភាគីពាក់ព័ន្ធមួយចំនួន មិនរួមបញ្ចូលគម្្ងដ្លទាក់ទងនឹងផូស៊ីលឥន្ធនៈនៅក្នុង 
ការផ្តល់ហិរញ្ញប្បទានដល់សញ្ញ្បណ្ណនោះទ្ នៅព្លដ្លអ្នកចូលរួមមួយចំនួនទៀតរួមបញ្ចូល ឧទាហរណ៍ ការវិនិយោគ 
លើប្សិទ្ធផលរបស់ថាមពល ដ្លមិនបានជួយសម្ួលដល់ការធ្វើឲ្យហ្ដា្ឋ្រចនាសម្ព័ន្ធដ្លបញ្ច្ញកាបូនខ្ពស់នៅនឹង 
មួយកន្ល្ងក្នុងរយៈព្លវ្ងនោះទ្។



29ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

អភិកាមអន្តរជាតិ ទល់នឹង អភិកាមថ្នាក់តំបន់ ទល់នឹង អភិកាមថ្នាក់ជាតិ  
គ្សង្ក្តឃើញមនការប្ើប្្ស់អភិក្មខ៊សៗគា្ន្ជាច្ើន ដើម្បីទទួលបានការទទួលសា្គ្ល់ ឬការបញ្ជ្ក់លើសញ្ញ្បណ្ណ
ប្តង។ សា្ថ្នភាពន្ះមនការវិវត្តយ៉្ងឆប់រហ័ស ដោយសារត្កំណើនទីផ្សារ និងការរួមបញ្ចូលនូវវិស័យ និងយ៊តា្ត្ធិការ
កាន់ត្ទូលំទូលាយជាងម៊នទៀត។ 

គ្សង្ក្តឃើញថាមនអភិក្មថា្ន្ក់តំបន់ និងអភិក្មថា្ន្ក់ជាតិកាន់ត្ច្ើន កំព៊ងត្ត្ូវបានកំណត់និយមន័យដោយ
រដា្ឋ្ភិបាល និងនិយ័តករ។ ការណ៍ន្ះគឺជាសញ្ញ្មួយដ្លមន៊ស្សជាច្ើនមើលឃើញពីសកា្ត្ន៊ពលដ៏អសា្ច្រ្យនៅក្នុង 
សញ្ញ្បណ្ណប្តង ដ្លជាវិធីមួយដើម្បីប្ើប្្ស់លទ្ធផលន្អាកាសធាត៊ដ្លមនភាពល្អប្សើរឡើងនៅក្នុងយ៊តា្ត្ធិការ 
របស់ពួកគ្ផ្ទ្ល់ និងនៅលើឆកអន្តរជាតិ (រូបភាពទី ១៦)។

ឧត្តមន៊វត្តន៍ជាអន្តរជាតិ ដូចជា ការបញ្ជ្ក់ ស្បតាមបទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊ ជាដើម នឹងត្ងត្ត្ូវបាន
ទទួលសា្គ្ល់បានយ៉្ងប្សើរ ពីសំណាក់វិនិយោគិន និងអ្នកអតា្ថ្ធិប្បាយនៅលើទីផ្សារ។ ទោះបីជាយ៉្ងណាក៏ដោយ  
ការទាមទារឲ្យមនសញ្ញ្បណ្ណប្តងមនភាពខ្ល្ំងកា្ល្ ដ្លអភិក្មទាំងនោះមិនសូវមនភាពតឹងរ៊ឹងនោះទ្ ដូចជា អភិក្ម 
ដ្លស្បតាមគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង ជាដើម គឺគ្ប់គ្្ន់សម្្ប់វិនិយោគិនសកា្ត្ន៊ពលភាគច្ើន។ 

វិធីសសា្តសមាាប់ការទទួលស្គាល់ 
គ្សង្ក្តឃើញមនវិធីសាស្្តខ៊សៗគា្ន្មួយចំនួនចំពោះការទទួលសា្គ្ល់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណប្តង (រូបភាពទី ១៧)។  
វិធីសាស្្តនីមួយៗមនលក្ខខណ្ឌតម្ូវជាក់លាក់ ប៉៊ន្ត្វិធីសាស្្តទាំងអស់គឺផ្អ្កលើវ្ទិកាដ្លផ្តល់ជូនដោយគោលការណ ៍
សញ្ញ្បណ្ណប្តង។

ការទទួលសា្គ្ល់ឈ្ម្ះប្តងអាចទទួលបាននៅក្នុងទម្ង់ខ៊សៗគា្ន្៖

• ការស្បតាមគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង

• ការអន៊លោមតាមបទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍

• ការបញ្ជ្ក់ ស្បតាមបទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊ និង

• ការស្បតាមគោលការណ៍ណ្នាំថា្ន្ក់ជាតិ និង លក្ខខណ្ឌតម្ូវន្ការច៊ះបញ្ជីជាក់លាក់។

រូបភាពទី ១៦៖ អភិកាមខុសៗគ្នាជុំវិញពិភពលោក នៅកមាិតនាការរួមបញ្ចូលខុសៗគ្នា

អភិ��ម�សកល 
�ល�រណ៍ស���បណ���តង

គំនិតផ�
ច��ើមស���បណ�
��ស�តុ

អភិ��ម���ក់តំបន ់
បទ���នស���បណ���តងរបស់

����នបទ���នស���បណ�
��តងរបស់ EU

អភិ��ម���ក់�ត ិ
�� �សជប៉ុន �� �សឥ��� �� �ស

ឥណ����សុី �� �សមុិកសុិក ��រណរដ�
����និតចិន�� �ស����ិក

�ងត���ង។ល។

អាសា៊្ន = សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍, EU = សហភាពអឺរ៉៊ប
ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ 

ការស្នើស៊ំការបញ្ជ្ក់ ឬ ការទទួលសា្គ្ល់



30 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

ចំណុចនាការសមាាចចិត្តសំខាន់ៗ

ការជ្ើសរីសវិធីសាស្្តដ្លមនភាពសមស្បបំផ៊តសម្្ប់ការទទួលសា្គ្ល់សញ្ញ្បណ្ណប្តង និងក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
មូលបត្ជាក់លាក់មួយ គឺផ្អ្កលើចំណុចពិចារណាគន្លឹះមួយចំនួន៖

• ទីកន្លាងបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណ៖ តើមនបទប្បញ្ញត្តិ ឬ គោលការណ៍ណ្នាំក្នុងស្៊ក ឬ ក្នុងតំបន់ សម្្ប ់
ការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅក្នុងយ៊តា្ត្ធិការដ្លសញ្ញ្បណ្ណត្ូវបានបោះផ្សាយ ដ្រឬទ្? 

• កន្លាងដាលគមាាង និង ទាពាយសកម្មស្ថិតនៅ៖ តើមនលក្ខខណ្ឌតម្ូវជាក់លាក់សម្្ប់គម្្ងប្តងនៅក្នុង
យ៊តា្ត្ធិការនោះដ្រឬទ្?

រូបភាពទី ១៧៖ ករណីសិកាសាសមាាប់ការជាើសរើសវិធីសសា្តសមាាប់ការទទួលស្គាល់

���ន�ព
ចំណ�ចពិ�រ�គន�ឹះ

វិធី�
�	���រទទួល���ល់
��ុមហ៊ុនផលិត�មពល�ើរ�យពនឺ��ះ	ទិត����ល
�នវ�និ�គ�ើ��ព��សកម����មពល�ើរ�យពនឺ
��ះ	ទិត�� ���សឥ��� �ន��ញស���បណ��
���ក់ដុ���រ	��រ�កស���ប់�រផ�ល់ហិរ��ប���ន�ើងវ�ញ

�រ¢ះផ�£យ�ដុ���រ	��រ�កនឹង�ក់ទងវ�និ�គិន
អន�រ�តិ ��ព��សកម�ពណ៌§ម��ៗ និង ©នª�តង
«¬�ងពិត���កដ នឹងបង®¯ព°យ±�ួលដល់�រ³�ើ
���ស់ឧត�©នុវត�ន៍

�រប�¶�ក់±�ប·មបទ¸¹�នស���បណ�
	�សºតុ។

�រអនុ¼ម·មបទ¸¹�នស���បណ�ª�តង
របស់	§½�ន

�រអនុ¼ម·មបទ¸¹�នស���បណ�ª�តង
របស់	§½�ន

លក¾ខណÀតÁ�Âវ���រÃÄើនិយ័តកម�របស់ PRC បូករមួ
�រប�¶�ក់±�ប·មបទ¸¹�នស���បណ�
	�សºតុ

±�ប·មÇល�រណ៍ស���បណ�ª�តង

រូបិយប័ណ� និង រចÉសមÊ័នËទំនង�ÍÎ�ត�ើ
វ�និ�គិនកÏÐង±�ុក គÑ��ង©ន¯ព±�ប·ម
លក¾ខណÀតÁ�Âវរបស់	§½�ន (Óលគឺ ទី·ំង 
ÕÖ�នផូសុីលឥនËនៈ)

�រ¢ះផ�£យស���បណ��រូបិយប័ណ�កÏÐងមូល¸¹�ន
នឹង�ក់�ញវ�និ�គិនកÏÐងមូល¸¹�ន¯គÙ�ើន 
គÑ��ង©នលក¾ណៈ±�ប·មលក¾ខណÀតÁ�Âវរបស់
	§½�ន (Óលគឺ ទី·ំង ÕÖ�នផូសុីលឥនËនៈ)

��ុមហ៊ុន¢ះផ�£យមូលបÚ���ល©នមូល¸¹�ន  
PRC �ំងអស់Ú�Âវ�រ�រអនុម័តពីនិយ័តករកÏÐង±�ុក 
�ើម��ី³�ើ���ស់ÛÖ�ះª�តង Üើយវ�§ល¯ព និង 
រូបិយប័ណ�នឹង�ក់�ញ�រចូលរួមរបស់វ�និ�គិន
អន�រ�តិ

�រ¢ះផ�£យស���បណ��លុយÝ�នជប៉ុននឹង
�ក់�ញវ�និ�គិនអន�រ�តិ ¯ពចÁ�ុះដ៏ស�Ðគ§Ö�ញ
��គÑ��ងª�តង ©នន័យ� លក¾ណវ�និចá័យលមâិត 
និង ចំណãចäប់å�ើមមិន�ន់©នអតæិ¯ព �ើយ
��

��ុង កÏÐង���សស©ជិកស©គម���តិ
	សុី	çÏ�យ៍ (	§½�ន) ¢ះផ�£យស៊ូគុក 
(ស���បណ�អុី§��ម) �រូបិយប័ណ�កÏÐងតំបន់ 
�ើម��ីផ�ល់ហិរញប���នដល់�រ�រèរទឹកជំនន់

��ុមហ៊ុនអភិវឌ�ëអចលន��ព����ល©នអÕរª�តង
 កÏÐងទី��ុង�Ù�ើន��	§½�ន �ន¢ះផ�£យ
ស���បណ�មួយ�រូបិយប័ណ�កÏÐងមូល¸¹�ន

ធÉÕរ��ល©នមូល¸¹�ន §ºរណរដí��©និត
ចិន (PRC) ��ល©ន�រវ�និ�គ�ើកមîីª�តង�Ù�ើន 
 កÏÐង���ស�Ù�ើន �ន¢ះផ�£យ���បណ�Çល
មួយ�អឺរïូ និង ដុ���រ	��រ�ក

��ុមហ៊ុនផលិតð��ñង	òរ�����សអូ±��ាលី��ល
អនុម័តទ©��ប់អនុវត��កប�យចីរ¯ព កÏÐង�តិបត�ិ
�ររបស់ខôន�ំងអស់ �ន¢ះផ�£យស���បណ�
�លុយÝ�នជប៉ុន

អាសា៊្ន = សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍, US = សហរដ្ឋអាម្រិក, USD = ដ៊លា្ល្រអាម្រិក
ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ 



31ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

• បាភាទវិនិយោគិនគោលដៅ៖ តើការទទួលសា្គ្ល់ប្ភ្ទណាខ្លះដ្លវិនិយោគិនគោលដៅចង់បាន? តើពួកគ្
មនដំណើរការត្ួតពិនិត្យយ៉្ងប្៊ងប្យ័ត្នដ្លរលូនជាងន្ះ សម្្ប់ការស្នើផ្តល់ដ្លត្ូវបានបញ្ជ្ក់ ដ្រឬទ្?

• រូបិយប័ណ្ណសមាាប់ធ្វើការបោះផាសាយ៖ តើការបោះផ្សាយប្ើរូបិយប័ណ្ណក្នុងស្៊ក ឬ រូបិយប័ណ្ណ G3 (ពោលគឺ ដ៊លា្ល្រ
អាម្រិក អឺរ៉ូ ឬ យ្នជប៉៊ន)? ប្សិនការបោះផ្សាយប្ើរូបិយប័ណ្ណក្នុងស្៊ក តើវិនិយោគិនអន្តរជាតិទំនងជាចូលរួម  
ដ្រឬទ្?

• បាភាទគមាាង និង ទាពាយសកម្មបាតង ដាលជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញាបណ្ណ៖ តើមនលក្ខណវិនិច្ឆ័យ ឬ ចំណុចចាប់ផ្តើម
សម្្ប់គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មដ្រឬទ្? តើកិច្ចប្ឹងប្្ងអ្វីខ្លះដ្លត្ូវបានតម្ូវដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ 
ដើម្បីបំព្ញលក្ខណវិនិច្ឆ័យ ឬ ចំណុចចាប់ផ្តើមទាំងនោះ?

ការទទួលសា្គ្ល់ ឬ ការបញ្ជ្ក់ដ្លមនភាពសមស្បបំផ៊ត សម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តង គឺអាស្័យលើ ថាតើឈ្ម្ះប្តងត្ូវ
បានទទួលយកដោយវិនិយោគិន សកា្ត្ន៊ពលនៅក្នុងសញ្ញ្បណ្ណប្តង បានល្អដល់កម្ិតណា។ ឈ្ម្ះប្តង គឺជាឧបករណ៍
ដ្លត្ូវប្ើប្្ស់សម្្ប់ធ្វើទីផ្សារ ដូច្ន្ះវានិយយអំពី ថាតើវិនិយោគិនទទួលសា្គ្ល់ គោរព និង ចង់បានឈ្ម្ះអ្វីខ្លះ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ គួរត្ពិភាក្សា អំពីស្ចក្តីព្ញចិត្តទាំងន្ះជាមួយវិនិយោគិនដ្លមនស្្ប់ និង ទីប្ឹក្សា
ដទ្ទៀត ដើម្បីទទួលបានការណ្នាំយ៉្ងទាន់ព្លវ្លាអំពីអ្វីដ្លពួកគ្គួរត្ធ្វើ និង អ្វីដ្លពួកគ្មិនគួរធ្វើ នៅក្នុង 
ការស្នើស៊ំការទទួលសា្គ្ល់ឈ្ម្ះប្តងរបស់ពួកគ្។

ការស្នើស៊ំការបញ្ជ្ក់ ឬ ការទទួលសា្គ្ល់



បែព័ន្ធផែសព្វផែសាយ ភាគីពាក់ព័ន្ធ 
សន្ទសែសន៍ និងការចុះបញ្ជី

សញ្ញ្បណ្ណប្តងគឺជាលិខិតធានាបំណុលដ្លត្ូវបានបោះផ្សាយដោយអង្គភាពហិរញ្ញវត្ថុ សាជីវកម្ម ឬ
អង្គភាពសាធារណៈ ដ្លសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយត្ូវបានប្ើប្្ស់ដើម្បីផ្តល់
ហិរញ្ញប្បទានដល់គម្្ង និងទ្ព្យសកម្មប្តង។ សញ្ញ្បណ្ណន្ះមនភាពដូចគា្ន្ទៅនឹងសញ្ញ្

បណ្ណវា៉្ន់នីឡាធម្មតាដ្រ នៅក្នុងរចនាសម្ព័ន្ធ និង ការចាត់ចំណាត់ថា្ន្ក់ឥណទាន។ ឈ្ម្ះប្តង គឺជាលក្ខណៈពិស្ស របស់
សញ្ញ្បណ្ណ ស្បតាមទស្សនវិស័យរបស់វិនិយោគិន និង ជាសញ្ញ្សម្គ្ល់ទីផ្សារដ្លពោរព្ញដោយថាមពល ស្បតាម
ទស្សនវិស័យរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។

ឈ្មះ្ប្តងសម្្ប់សញ្ញប្ណ្ណសំដៅលើ គម្្ង និងទ្ព្យសកម្មដ្លពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញប្ណ្ណប្តង ច្ើនជាងលិខិតបញ្ជក់្ 
ប្តង ដ្លមនភាពទូលំទូលាយ របស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។ ទោះបីជាយ៉្ងណាក៏ដោយ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
សញ្ញ្បណ្ណប្តងមនចំណាប់អារម្មណ៍ចំពោះរបៀបដ្លការបោះផ្សាយនឹងជួយដល់កិច្ចប្ឹងប្្ងផ្ន្កទីផ្សារទូទៅរបស់ខ្លួន។

ឈ្ម្ះប្តងក៏មនតម្ល្ចំពោះអ្នកគ្ប់គ្ងទ្ព្យសកម្ម ដ្លទិញសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាស្វាសម្្ប់វិនិយោគិនដ្លបង្កើន 
ការវិនិយោគលើខ្ស្សង្វ្ក់អាហារផងដ្រ។ អ្នកគ្ប់គ្ងទ្ព្យសកម្មមនចំណាប់អារម្មណ៍យ៉្ងខ្ល្ំងលើការបង្ហ្ញ
កិច្ចប្ឹងប្្ង និងសមិទ្ធផលប្តងរបស់ពួកគ្ ធ្វើដូច្ន្ះ ពួកគ្អាចពង្ឹងសកា្ត្ន៊ពលរបស់ពួកគ្នៅក្នុងការយកឈ្នះ 
លើអំណាចថ្មីៗពីអតិថិជនដ្លជាវិនិយោគិនរបស់ពួកគ្បន្ថ្មទៀតបាន។

ការបង្កើតកម្លាំងជំរុញ 
សា្ថ្ប័នជាច្ើនកំព៊ងត្រំកិលទៅកាន់ការកំណត់ និង គូសបញ្ជ្ក់អំពីលិខិតបញ្ជ្ក់ភាពប្តង និង និរន្តរភាពរបស់ពួកគ្ 
ទៅកាន់ភាគីពាក់ព័ន្ធរបស់ពួកគ្។ ន្ះគឺជានិនា្ន្ការដ៏ខ្ល្ំងកា្ល្មួយនៅក្នុងស្ដ្ឋកិច្ចដ្លមនភាពជឿនលឿនខ្ល្ំងបំផ៊ត និង 
កំព៊ងត្មនកំណើនយ៉្ងឆប់រហ័សនៅក្នុងស្ដ្ឋកិច្ចដ្លត្ងើបឡើង និងស្ដ្ឋកិច្ចដ្លកំព៊ងត្អភិវឌ្ឍផងដ្រ។

ទីផ្សារកំព៊ងត្មើលឃើញរបាយការណ៍ស្តីពីនិរន្តរភាពខ៊សៗគា្ន្ជាច្ើន និងការវាយតម្ល្អំពី ESG ពីក្៊មហ៊៊ន និងបម្ល្ស់ទី
ដ្លត្ូវបានកំណត់ ឆ្ព្ះទៅកាន់ការធ្វើសមហរណកម្មរបាយការណ៍នៅក្នុងលទ្ធផលផ្ន្កហិរញ្ញវត្ថុ និង មិនម្នហិរញ្ញវត្ថុ
ទាំងអស់។ 

ការប្ើប្្ស់ហិរញ្ញប្បទានប្តង តាមរយៈការបោះផ្សាយ ឬការទិញសញ្ញ្បណ្ណប្តង នឹងពង្ឹងកិច្ចប្ឹងប្្ងប្តង និង
និរន្តរភាពរបស់សា្ថ្ប័នមួយ ដូច្ន្ះ ជំរ៊ញឲ្យសា្ថ្ប័នប្ើប្្ស់វិធីសាស្្តន្ះ។

វិនិយោគិន ជាទូទៅ គឺជាក្៊មភាគីពាក់ព័ន្ធដ្លមនថាមពលខ្ល្ំងជាងគ្បំផ៊តចំពោះសា្ថ្ប័នមួយ។ ការឆ្លុះបញ្ច្ំងអំព ី
មហិច្ឆិតាប្តង និងនិរន្តរភាពបានបង្កើនការចូលរួមរបស់វិនិយោគិន តម្ល្ភាព និងការដាក់ឈ្ម្ះនៅលើវិធីបង្កើតកម្ល្ំង 
ជំរ៊ញមួយនៅក្នុងវិស័យន្ះយ៉្ងឆប់រហ័ស។

ទមាង់ និង បណា្តាញបាព័ន្ធផាសព្វផាសាយ
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង ជាទូទៅ ត្ូវបានជំរ៊ញដោយឱកាសក្នុងការទាក់ទាញចំណាប់អារម្មណ៍ពីប្តិបត្តិ
ការដ្លបានដាក់ឈ្ម្ះរួច របស់ពួកគ្។ ន្ះអាចជាបណា្ត្ញប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយ ឬ លំហូរព័ត៌មនដ្លផ្ត្តលើធនធានទីផ្សារ 
ឬចំណាប់អារម្មណ៍ផ្ន្កប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយដ្លមនភាពទូលំទូលាយជាងន្ះ ដ្លស្ថិតនៅខងក្្ទីផ្សារមូលធន។



33ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងភាគច្ើនបង្កើតចំណាប់អារម្មណ៍ផ្ន្កប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយតាមរយៈការផ្សព្វផ្សាយនៅលើ
ប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយជាផ្លូវការ ព្មទាំង ការពិភាក្សាជាមួយកម្មវិធីផ្សព្វផ្សាយ និងអ្នកសារព័ត៌មនតាមប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយដ្ល
ពាក់ព័ន្ធផងដ្រ។ ការប្ើប្្ស់បណា្ត្ញផ្សព្វផ្សាយសង្គមជាច្ើនពង្ឹងកិច្ចប្ឹងប្្ងផ្ន្កប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយរបស់ពួកគ្។ 

ចំណាប់អារម្មណ៍ផ្ន្កប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយ ដ្លទទួលបានពីប្តិបត្តិការសញ្ញ្បណ្ណប្តង អាចត្ូវបានប្ើប្្ស់ដើម្បីពង្ឹង
ការយល់ដឹងរបស់ភាគីពាក់ព័ន្ធ អំពីវត្ថុបំណង និងសមិទ្ធផលប្តងរបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។

ការរួមបញ្ចូលសន្ទសាសន៍
អ្នកផ្តល់សន្ទស្សន៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងច្ើនជាងគ្បំផ៊ត បច្ចុប្បន្ន ទទួលបានទិន្នន័យមូលដា្ឋ្នរបស់ពួកគ្ពី CBI។ មូលដា្ឋ្ន
ទិន្នន័យរបស់សញ្ញ្បណ្ណប្តង CBI ត្ូវបានបង្កើតឡើងអស់រយៈព្លជាច្ើនឆ្ន្ំមកហើយ ហើយនាព្លថ្មីៗន្ះ  
មនបច្ចុប្បន្នភាពមួយចំពោះវិធីសាស្្តរបស់វា។

គ្សង្ក្តឃើញមនសា្ថ្ប័នកាន់ត្ច្ើនឡើង កំព៊ងត្បង្កើតលំហូរព័ត៌មនដ៏រឹងមំសម្្ប់តួអង្គនៅលើទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុដ្ល
មននិរន្តរភាព និង អ្នកផ្តល់សន្ទស្សន៍។ ដោយសារត្ទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តងមនភាពព្ញល្ញហើយនោះ មនការផ្ល្ស់
ប្តូរពីប្ព័ន្ធទិន្នន័យឆប់រហ័ស (ឧ. CBI សា្ថ្ប័នមិនស្វ្ងរកប្្ក់ចំណ្ញ អង្គការមិនម្នរដា្ឋ្ភិបាល) នៅក្នុងទិសដៅរបស់
អ្នកផ្តល់ស្វាកាន់ត្ច្ើនឡើងនៅក្នុងទីផ្សារមូលធន (ឧ. Bloomberg)។

អ្នកផ្តល់សន្ទស្សន៍មនលក្ខណវិនិច្ឆ័យខ៊សៗគា្ន្ ដ្លតាមរយៈលក្ខណវិនិច្ឆ័យទាំងន្ះ សញ្ញ្បណ្ណប្តងត្ូវបានរួមបញ្ចូល
នៅក្នុងសន្ទស្សន៍របស់ពួកគ្។ ចំណុចន្ះមនន័យថា មិនម្នសញ្ញ្បណ្ណប្តងទាំងអស់ស៊ទ្ធត្ត្ូវបានរួមបញ្ចូលនោះទ្ 
ដូច្ន្ះវាមនសារៈសំខន់នៅក្នុងការស្វ្ងយល់អំពីលក្ខណវិនិច្ឆ័យ និង វិធីសាស្្តរបស់ពួកគ្។

គ្សង្ក្តឃើញមនសន្ទស្សន៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងសំខន់ៗយ៉្ងតិចប្្ំ ដ្លកំព៊ងអន៊វត្តនាព្លបច្ចុប្បន្ន។ បន្ថ្មពីន្ះ  
គ្ឃើញមនសន្ទស្សន៍កាន់ត្ច្ើនបន្ថ្មទៀតកំព៊ងត្ត្ូវបានបង្កើតឡើង អាស្័យដោយពិពិធកម្មន្ទីផ្សារហិរញ្ញវត្តុដ្ល 
មននិរន្តរភាព  និងមនភាពព្ញល្ញ។ សន្ទស្សន៍នីមួយៗមនឯកសារបោះព៊ម្ពផ្សាយដ្លអាចស្វ្ងរកបានពីគ្ហទំព័រ 
របស់ខ្លួន ដ្លរៀបរាប់អំពីអភិក្មលម្អិតសម្្ប់ការចងក្ងសន្ទស្សន៍។

ក្៊មការងរមួយន្គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង បានបង្កើតរបាយការណ៍មួយ នៅខ្មិថ៊នា ឆ្ន្ំ២០១៨ ស្ចក្តីសង្ខ្បអំពី
អ្នកផ្តល់សន្ទស្សន៍ប្តង សន្ទស្សន៍សង្គមកិច្ច សន្ទស្សន៍ប្្ក់ចំណូលថ្រដ្លមននិរន្តរភាព ដ្លផ្តល់ស្ចក្តីសង្ខ្បដ្ល
មនរចនាសម្ព័ន្ធមួយ គិតត្ឹមកាលបរិច្ឆ្ទបោះព៊ម្ពផ្សាយ។

លើសពីន្ះទៀត Solactive មនសន្ទស្សន៍សញ្ញ្បណ្ណប្តង និងសន្ទស្សន៍ហិរញ្ញវត្ថុដ្លមននិរន្តរភាពជាច្ើន។ ប្អប់
ខងក្្មពណ៌នាអំពីសន្ទស្សន៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស ់Solactive និងនិយមន័យន្អ្វីដ្លត្ូវបានរួមបញ្ចូលនៅក្នុងបណ្តុ ំ
ន្ជម្ើសរបស់សញ្ញ្បណ្ណនោះ។

Solactive មនសញ្ញ្បណ្ណប្តង និង សន្ទស្សន៍ហិរញ្ញវត្ថុអចិន្្តៃយ៍ជាច្ើន។ សន្ទស្សន៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ Solactive មន

និយមន័យអំពីអ្វីដ្លត្ូវបានរួមបញ្ចូលនៅក្នុងបណ្តុំន្ជម្ើស ដ្លបង្កើតតបានជាសញ្ញ្បណ្ណដ្លបំព្ញតាមលក្ខខណ្ឌនានា

ដូចខងក្្ម៖

ក. ត្ូវបានកំណត់និយមន័យថាជាសញ្ញ្បណ្ណប្តងដោយគំនិតផ្តួចផ្តើមសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊

ខ. ទឹកប្្ក់សរ៊បមនចំនួនយ៉្ងតិច ១០០ លានដ៊លា្ល្រអាម្រិក

គ. ឥណប្តិទានមនរយៈព្លយ៉្ងតិច ៦ ខ្ និង

ឃ. មិនរួមបញ្ចូលសញ្ញ្បណ្ណដ្លពាក់ព័ន្ធនឹងអតិផរណា សញ្ញ្បណ្ណដ្លប្តូរជាប្្ក់បាន សញ្ញ្បណ្ណរបស់ក្៊ងនានាន្
សហរដ្ឋអាម្រិក និង ប្្តិភោគដ្លទ្ទ្ង់ដោយទ្ព្យសកម្ម ឬ ប្្តិភោគដ្លទ្ទ្ង់ដោយនិក្ខ្ប និង ប្្តិភោគដ្ល
មនរចនាសម្ព័ន្ធដទ្ទៀត។

ប្ភព៖ Solactive. ២០១៨. គោលការណ៍ណ្នាំដ្លទាក់ទងនឹងសន្ទស្សន៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ Solactive. កំណ្ ៤.២.

ប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយ ភាគីពាក់ព័ន្ធ សន្ទស្សន៍ និង ការច៊ះបញ្ជី
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សន្ទស្សន៍មួយចំនួនអាចរួមបញ្ចូលសញ្ញ្បណ្ណដ្លមិនត្ូវបានដាក់ឈ្ម្ះថាជាសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាក់ស្ត្ងនោះទ្ 
ជាពិស្សនៅព្លដ្លមនសញ្ញ្បណ្ណដ្លគា្ម្នឈ្ម្ះត្ូវបានបោះផ្សាយដោយក្៊មហ៊៊ន “ដ្លទទួលបានប្្ក់ចំណូល
ភាគច្ើនពីសកម្មភាពប្តង”។ ចំណុចន្ះរួមបញ្ចូលឧទាហរណ៍នានា ដូចជា Tesla ដ្លបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណដ្ល
មិនបានដាក់ឈ្ម្ះថាជាសញ្ញ្បណ្ណប្តង ទោះបីជាវិនិយោគិនភាគច្ើនមើលឃើញ Tesla ថាជាក្៊មហ៊៊នដ្លមន
សកម្មភាពប្តងជាច្ើនក៏ដោយ។

មនកំណើនន្ការផ្ត្តលើ ESG និង ក្រ្តិ៍ឈ្ម្ះផ្ន្កអាកាសធាត៊របស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ។ ក្រ្តិ៍ឈ្ម្ះទាំងន្ះ
អាចត្ូវបានបង្កើនតាមរយៈការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង ដ្លត្ូវបានរួមបញ្ចូលនៅក្នុងសន្ទស្ស៍ទីផ្សារ។

វាទិកាចុះបញ្ជី
វ្ទិកាន្ផ្សារភាគហ៊៊ន និងផ្សារមូលបត្ជាច្ើននៅជ៊ំវិញពិភពលោកកំព៊ងត្បង្កើតហិរញ្ញវត្ថុប្តង និងផលិតផលហិរញ្ញវត្ថុ
ដ្លមននិរន្តរភាព។ និនា្ន្ការន្ះគឺជានិនា្ន្ការដ្លកំព៊ងត្មនការកើនឡើងនៅអាស៊ី (តារាងទី១)។

គំនិតផ្តួចផ្តើមផ្សារភាគហ៊៊នដ្លមននិរន្តរភាព មនដ្គូដ្លជាផ្សារមូលបត្ប្ហ្ល ១០០ នាក់ ដ្លក្នុងនោះ ប្ហ្ល 
៦០ នាក់ មនវ្ទិកាច៊ះបញ្ជីសម្្ប់សហគ្្សធ៊នតូច និង មធ្យម និង ជាង ៣០ នាក់ មនផ្ន្កសញ្ញ្បណ្ណ ESG។

ការច៊ះបញ្ជីសញ្ញ្បណ្ណប្តង នៅលើទីផ្សារមូលបត្មួយ ឬ ច្ើន ឬ វ្ទិកាច៊ះបញ្ជីនានា បង្កើតការយល់ដឹង និងការផ្សារភា្ជ្ប់
ជាមួយវិនិយោគិនសកា្ត្ន៊ពលកាន់ត្ច្ើន។ ចំពោះសញ្ញ្បណ្ណប្តងខ្ន្តតូច ការច៊ះបញ្ជីអាចធ្វើឲ្យសន្ទនីយភាពមនភាពល្អ
ប្សើរឡើង និងពង្ីកចំនួនវិនិយោគិនដ្លអាចទិញសញ្ញ្បណ្ណបាន។

តារាងទី១៖ សមជិកនាគំនិតផ្តួចផ្តើមទីផាសារភាគហ៊ុនដាលមននិរន្តរភាពរបស់
អង្គការសហបាជាជាតិនៅក្នុងចំណោមទីផាសារភាគហ៊ុន អាស៊ាន+៣

ផាសារភាគហ៊ុន សាដ្ឋកិច្ច

ផ្សារភាគហ៊៊ន Hong Kong Exchanges and Clearing Limited សាធារណរដ្ឋប្ជាមនិតចិន

ផ្សារភាគហ៊៊នសៀងហ្ សាធារណរដ្ឋប្ជាមនិតចិន

ផ្សារភាគហ៊៊នស៊ិនចិន  សាធារណរដ្ឋប្ជាមនិតចិន

ផ្សារភាគហ៊៊នឥណ្ឌូន្ស៊ី ប្ទ្សឥណ្ឌូន្ស៊ី

ផ្សារភាគហ៊៊នជប៉៊ន ប្ទ្សជប៉៊ន

ផ្សារភាគហ៊៊នកូរ៉្ សាធារណរដ្ឋកូរ៉្

បឺសា ម៉្ឡ្ស៊ី ប្ទ្សម៉្ឡ្ស៊ី

ផ្សារភាគហ៊៊នហ្វីលីពីន ប្ទ្សហ្វីលីពីន

ផ្សារភាគហ៊៊នសិង្ហប៊រី ប្ទ្សសិង្ហប៊រី

ផ្សារភាគហ៊៊នថ្ ប្ទ្សថ្

ផ្សារភាគហ៊៊នហាណូយ ប្ទ្សវៀតណាម

ផ្សារភាគហ៊៊នហូជីមិញ ប្ទ្សវៀតណាម

អាសា៊្ន = សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍

សម្គ្ល់៖ អាសា៊្ន+៣ សំដៅលើសមជិកសមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍ទាំង ១០ បូកសាធារណរដ្ឋប្ជាមនិតចិន 
ប្ទ្សជប៉៊ន និង សាធារណរដ្ឋកូរ៉្។

ប្ភព៖ គំនិតផ្តួចផ្តើមផ្សារភាគហ៊៊នដ្លមននិរន្តរភាព http://sseinitiative.org/exchanges-filter-search/#



ការរាយការណ៍ និង ការបង្ហែញព័ត៌មាន
កែែយពែលបោះផែសាយ 

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងត្ូវបានរំពឹងទ៊កថា នឹងផ្តល់ការរាយការណ៍តាមធម្មតា ជូនវិនិយោគិន និង 
ទីផ្សារបនា្ទ្ប់ពីសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ពួកគ្ត្ូវបានបោះផ្សាយរួចរាល់ហើយ។ របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាព
ទាំងន្ះ គឺជាទិដ្ឋភាពសំខន់ៗន្ការប្្ស្័យទាក់ទងរបស់វិនិយោគិន និង វត្ថុបំណងប្តងរបស់ក្៊មហ៊៊ន

បោះផ្សាយមូលបត្។ ទម្ង់ និង ភាពញឹកញាប់ន្របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាពនឹងអាស្័យលើកាលៈទ្សៈជាក់លាក់
របស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ និង សញ្ញ្បណ្ណ កម្ចី ឬ ឧបករណ៍បំណុលដទ្ទៀតដ្លពាក់ព័ន្ធ ព្មទាំងកម្មវិធីន្
ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណផងដ្រ។

របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាព តាមធម្មតា មនការរាយការណ៍បីប្ភ្ទខ៊សៗគា្ន្ ហើយជាទូទៅ របាយការណ៍ពីរប្ភ្ទដំបូងត្ូវ
បានរួមបញ្ចូលនៅក្នុងផ្ន្កការប្ងច្កន្របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាព៖

១. ការរាយការណ៍អំពីការបាងចាក បញ្ជ្ក់អំពីការប្ងច្កសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ 
ទៅតាមគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង (រូបភាពទី ១៨)

២. ការរាយការណ៍អំពីសិទ្ធិទទួលបាន បញ្ជ្ក់អំពីលក្ខណៈ ឬ ការអន៊វត្តគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង ដ្លគាំទ្ដល់
សិទ្ធិទទួលបាន ដ្លជាប់ពាក់ព័ន្ធនឹងសញ្ញ្បណ្ណប្តង (រូបភាពទី ១៩)

៣. ការរាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់ បង្ហ្ញអំពីមត្ដា្ឋ្ន ឬ សូចនាករ ដ្លឆ្លុះបញ្ច្ំងអំពីផលប៉ះពាល់ដ្លត្ូវបាន
រំពឹងទ៊ក ឬ ផលប៉ះពាល់ជាក់ស្ត្ងន្គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង (រូបភាពទី ២០)។

ការរាយការណ៍អំពីការបាងចាក 

រូបភាពទី ១៨៖ ការរាយការណ៍អំពីការបាងចាក

�រ�យ�រណ៍អំពី�រ��ង��ក ��ល���កមួយ��រ�យ�រណ៍បច��ប��ន��ព គួរ��រួមប���លចំណ�ច  ដូច�ង���ម៖

•  �រប���ក់� ស���បណ���តង�នលក�ណៈ	�ប���នឹងអភិ��ម��ល���វ�នប� ើត�ើងមួយ ឬ ��ើន �ើម��ី�ក់���ះស���បណ� រួម�ំង��ចក�ី���ង�រណ៍
ស�ីពី�រ	�ប�មបទ���ន��ល�ក់ព័ន� ដូច£ ¤ល�រណ៍ស���បណ���តង ស���បណ���តងរបស់¥¦§�ន បទ���នស���បណ�¥�ស¨តុ បទប��ª«ត�ិក¬®ង
	�ុករបស់¦¨រណរដ¯°�£�និតចិន ¤ល�រណ៍±�²ំអំពីស���បណ���តងរបស់°�³�សជប៉ុន ឬ អភិ��មដ¶�³ៀតផង��រ

•  ��ចក�ី���ង�រណ៍ស�ីពីវត¹®បំណងរបស់ស���បណ���តង
•  បªºី»�គ½��ង និង¾�ព�¿សកមÀ��តង ��ល¦ច់Á��ក់��ល�នពី�រÂះផ�Ãយនឹង���វÄ�ងÅ�ក (ឬ Ä�ងÅ�ក�ើងវÇញ) 
•  ចំនួនទឹកÁ��ក់��ល���វ�នÄ�ងÅ�ក�មគ½��ង និង ¾�ព�¿សកមÀ��តង
•  �រ�Ê�ន់¦��នអំពីចំ±�ក¦ច់Á��ក់��លទទួល�នពី�រÂះផ�Ãយស���បណ���តង ��ល���វË�ើÁ��ស់សÌ��ប់�រផ�ល់ហិរª«ប���ន និង �រផ�ល់ហិរª«ប���ន

�ើងវÇញ ��លគ½��ង និង ¾�ព�¿សកមÀ��តង ���វ�នÎÏើហិរª«ប���ន�ើងវÇញ និង ÎÏើហិរª«ប���ន�ើងវÇញ សÌ��ប់គ½��ង និង ¾�ព�¿សកមÀពីមុន
•  �រÄ�ងÅ�កគ½��ង និង ¾�ព�¿សកមÀ��តង�មភូមិ¦	��។
  

អាសា៊្ន = សមគមប្ជាជាតិអាស៊ីអាគ្ន្យ៍
ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ



36 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែបណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

ការរាយការណ៍អំពីសិទ្ធិទទួលបាន

សញ្ញ្បណ្ណមួយចំនួនមនការប្ងច្កដ្លមនស្ថ្រភាព ចំពោះសាច់ប្្ក់ដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយ និង មិនតម្ូវ 
ឱ្យមនការពិនិត្យសូចនាករន្ការអន៊វត្តការងរណាមួយ ដើម្បីថ្រក្សាសិទ្ធិទទួលបានរបស់គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មនោះទ្  
(ឧ. ការផ្តល់ហិរញ្ញប្បទានដល់កន្ល្ងផលិតថាមពលដើរដោយពន្លឺព្ះអាទិត្យនៅក្នុងទ្ង់ទ្្យធំមួយ)។ ចំណុចន្ះ
មនន័យថា របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាពដ្លត្ូវបានផ្តល់ជូនដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ជារៀងរាល់ឆ្ន្ំអាចមន 
ភាពច្បាស់លាស់ខ្ល្ំង និង គ្្ន់ត្បញ្ជ្ក់ឡើងវិញអំពីព័ត៌មនដ្លទទួលបានពីរបាយការណ៍ចាស់ៗត្ប៉៊ណោ្ណ្ះ។

ប្សិនបើមនការដាក់កម្ិតលើចំនួនព័ត៌មនលម្អិតដ្លអាចស្វ្ងរកបាននៅក្នុងរបាយការណ៍បច្ចុប្បន្ន ស្តីពីគម្្ង និង 
ទ្ព្យសកម្មប្តងជាក់លាក់នោះ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្អាចផ្តល់ព័ត៌មនសង្ខ្ប ដូចជា វិស័យដ្លត្ូវបានគ្ប
ដណ្តប់ដោយគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង ឬ តំបន់ដ្លគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មទាំងនោះស្ថិតនៅជាដើម។

ការរាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់

រូបភាពទី ១៩៖ ការរាយការណ៍អំពីសិទ្ធិទទួលបាន

�រ�យ�រណ៍អំពីសិទ�ិទទួល�ន ��ល
	��កមួយ��រ�យ�រណ៍បច��ប��ន��ព គួរ��រួមប���លចំណ ចង���ម៖
•  �រប���ក់� គ���ង និង ��ព��សកម�
�តង ���បន�បំ��ញ�មលក�ខណ�ត���វស�ីពីសិទ�ិទទួល�ន��ល�ក់ព័ន� ��ល���វ�នពណ៌�

�ក��ង��បខណ�ស���បណ�
�តង និង
•  ព័ត៌�នស�ីពីលក�ណៈបរ����ន ឬ �រអនុវត�គ���ង និង ��ព��សកម�
�តង ��ល�ក់ទងនឹងលក�ខណ�ត���វ��សិទ�ិទទួល�ន។

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

រូបភាពទី ២០៖ ការរាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់

�រ�យ�រណ៍អំពីផលប៉ះ�ល់ �ល�
	�កមួយ��រ�យ�រណ៍បច��ប��ន	�ព (��សិនើ���បដណ�ប់�ើ�រ�យ�រណ៍អំពីផលប៉ះ�ល់ 
គួរ��រួមប���លចំណ�ច�ង���ម៖

•  លទ�ផល ឬ ផលប៉ះ�ល់��ល���វ�នរ�ពឹងទុក ឬ �ក់���ង ��គ���ង និង ��ព��សកម� �តង ��ល�ក់ព័ន�នឹងវត��បំណងរបស់ស���បណ� �តង
•  សូច�ករ��លទ�ផល�រ�រ���កគុណ�ព និង ��សិន�ើ�ច��ើ�ន �រ�ស់��ងលទ�ផល�រ�រ���កបរ��ណ��លទ�ផល ឬ ផលប៉ះ�ល់

របស់គ���ង និង ��ព��សកម� �តង និង
•   វ�ធី¢£�� និង �រសន�តសំ¤ន់ៗ�មូល¦§�ន ��ល���វ�ន¨�ើ©��ស់ªក��ង�រ«ៀបចំសូច�ករ និង រ�®�ស់សមិទ�កម�។

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ



37ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

នៅព្លដ្លការរាយការណ៍អំពីផលប៉ះពាល់ត្ូវបានលើកទឹកចិត្តយ៉្ងខ្ល្ំងពីសំណាក់វិនិយោគិននោះ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
សញ្ញ្បណ្ណប្តងចាំបាច់ត្ូវត្ធ្វើការថ្លឹងថ្ល្ងអំពីអត្ថប្យោជន៍ និង ចំណាយលើកិច្ចប្ឹងប្្ងដ្លតម្ូវដើម្បីធ្វើការ
ត្ួតពិនិត្យ និង កំណត់បរិមណន្ផលប៉ះពាល់នៅក្នុងឥណប្តិទានន្សញ្ញ្បណ្ណនោះ។ 

ទមាង់ និង បណា្តាញនាការរាយការណ ៍
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងផ្តល់ព័ត៌មនរបស់ពួកគ្នៅក្នុងទម្ង់ខ៊សៗគា្ន្ជាច្ើន។ ព័ត៌មនទាំងន្ះ នៅព្ល
ខ្លះ ត្ូវបានរួមបញ្ចូលនៅក្នុងរបាយការណ៍និរន្តរភាពដ្លមនភាពទូលំទូលាយជាងន្ះសម្្ប់អង្គភាព។ របាយការណ៍
បច្ចុប្បន្នភាពអំពីសញ្ញ្បណ្ណប្តង ជាញឹកញាប់ ត្ូវបានផ្តល់ជូនដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ជាឯកសារ
ដាច់ដោយឡ្កមួយ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងភាគច្ើនផ្តល់ឯកសារសញ្ញ្បណ្ណប្តងរបស់ពួកគ្ រួមបញ្ចូលទាំងរបាយការណ៍
បច្ចុប្បន្នភាពផងដ្រ នៅលើទំព័រសញ្ញ្បណ្ណនិរន្តរភាព ឬ សញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅលើគ្ហទំព័រ៍របស់ពួកគ្រៀងៗខ្លួន។  
ន្ះអាចធ្វើឲ្យវិនិយោគិន និង អ្នកវិភាគទីផ្សារទទួលព័ត៌មនបានយ៉្ងងយស្ួល និង ជាទៀងទាត់។ 

ការកំណត់ព្លវ្លាផ្តល់របាយការណ៍បច្ចុប្បន្នភាពអាចស្បគា្ន្នឹងកាលវិភាគរាយការណ៍ធម្មតារបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយ
មូលបត្ និង មិនចាំបាច់អន៊វត្តតាមខួបន្ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងនោះទ្។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណ ត្ូវបានលើកទឹកចិត្តឲ្យធ្វើបច្ចុប្បន្នភាពរបាយការណ៍ដ្លមន តាមរយៈបណា្ត្ញរាយការណ៍
របស់ទីផ្សារមូលធនដ្លមនស្្ប់ ដូចជា គ្ហទំព័ររបស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ប្ព័ន្ធផ្សព្វផ្សាយព័ត៌មនរបស់
ផ្សារភាគហ៊៊ន ឬ វ្ទិកាសញ្ញ្បណ្ណប្តងនៅក្នុងស្៊ក។ ការណ៍ន្ះនឹងរៀបរៀងដំណើរការប្មូលព័ត៌មនតាមលំដាប់
លំដោយ ជូនវិនិយោគិន និងអ្នកវិភាគ ដើម្បីពង្ឹងគ៊ណតម្ល្ន្ឈ្ម្ះប្តងបន្ថ្មទៀត និង កាត់បន្ថយចំណាយប្តិបត្តិការ។

បណា្ត្ញសម្្ប់ការរាយការណ៍របស់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្រួមមន អ្នកផ្តល់ព័ត៌មនអំពីទីផ្សារខ៊សៗគា្ន្ ដូចជា 
AsianBondsOnline , Environmental Finance, CBI និង ផ្សារភាគហ៊៊ន ជាដើម។

ការរាយការណ៍ និង ការបង្ហ្ញក្្យព្លច្ញសញ្ញ្បណ្ណ



ការបោះផែសាយឧបករណ៍ដែល
មានឈ្មែះបន្ថែមទៀត 

គ្សង្ក្តឃើញមនតម្ូវការសញ្ញ្បណ្ណប្តង និង ឧបករណ៍ហិរញ្ញវត្ថុដ្លមននិរន្តរភាព ច្ើនជាងការផ្គត់ផ្គង់នៅគ្ប់
ភូមិសាស្្ត វិស័យ និង ក្៊មចំណាត់ថា្ន្ក់ទាំងអស់។

អត៊ល្យភាពរវាងការផ្គត់ផ្គង់តម្ូវការន្ះ ទំនងជាកើតឡើងជាបន្តបនា្ទ្ប់ ហើយប្ហ្លជាអាចកា្ល្យជាមនសភាពកាន់ត្
ខ្ល្ំងឡើងថ្មទៀតផងដ្រ។ មន៊ស្សជាច្ើនបានលើកឡើងថា ថាមវ័ន្តន្ការផ្គត់ផ្គង់តម្ូវការន្ះថា នាំឲ្យមនចំណាយ
លើការផ្តល់មូលនិធិទាបជាងម៊ន ចំពោះសញ្ញ្បណ្ណប្តងមួយចំនួន នៅព្លប្ៀបធៀបនឹងសញ្ញ្បណ្ណធម្មតា ដ្លមន
លក្ខណៈប្ហាក់ប្ហ្លគា្ន្។

ឆន្ទៈដ៏ខា្លាំងកា្លារបស់វិនិយោគិន
ការចូលរួមរបស់វិនិយោគិន គឺជាផ្ន្កដ៏សំខន់មួយក្នុងការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណ ហើយកំណើនន្តម្ល្ភាពដ្លទទួលបាន
ដោយវិនិយោគិនលើសញ្ញ្បណ្ណដ្លមនឈ្ម្ះ ទំនងជាមនការប្្ប្ួលជារៀងរហូត ដោយសារត្កំណើនន្សញ្ញ្បណ្ណ
ប្តង សញ្ញ្បណ្ណសង្គមកិច្ច និង សញ្ញ្បណ្ណនិរន្តរភាព។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើនយល់ឃើញថា ពួកគ្មនអំណាចផ្ន្កទីផ្សារខ្ល្ំងជាងម៊ន នៅក្នុងប្តិបត្តិ
ការដ្លមនឈ្ម្ះរបស់ពួកគ្ ធៀបនឹងថាមវ័ន្តន្ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណធម្មតា។ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្មួយចំនួន
បានប្ើប្្ស់ដំណើរការជ្ើសរីសវិនិយោគិនដើម្បីជួយធ្វើឲ្យរបាយន្កាបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណរបស់ពួកគ្ មនលក្ខណៈ
ស្បគា្ន្នឹងក្រ្តិ៍ឈ្ម្ះរបស់វិនិយោគិន។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្មួយចំនួនបានទទួលអត្ថប្យោជន៍ពីការសួរសំណួរបកមកវិញ ពីសំណាក់វិនិយោគិនដ្ល
មនបំណងផ្តល់មូលធនដល់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ នៅខងក្្ប្តិបត្តិការន្ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណដ្លត្ូវបាន
កំណត់ ដ្លធ្វើឲ្យចំណាយប្តិបត្តិការមនតម្ល្ទាបចំពោះក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្។

បណ្តុំវិនិយោគបាតង សង្គមកិច្ច និង និរន្តរភាព
វិនិយោគិនលើសញ្ញ្បណ្ណប្តងភាគច្ើន ក៏មនអំណាចក្នុងការវិនិយោគលើសញ្ញ្បណ្ណដ្លមនដាក់ឈ្ម្ះថា សង្គមកិច្ច 
ឬ និរន្តរភាព។ វិនិយោគិនទទួលបានការលើកទឹកចិត្តយ៉្ងខ្ល្ំងពីសំណាក់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ឲ្យពិនិត្យមើលឈ្ម្ះ
ផ្ស្ងៗទាំងន្ះផងដ្រ។

គ្សង្ក្តឃើញមនការណ្នាំសំខន់ៗដ្លអាចស្វ្ងរកបាន ស្តីពីការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណថាសង្គមកិច្ច ឬ និរន្តរភាព 
ដ្លមនភាពស្ដៀងគា្ន្នឹងការប្ើប្្ស់គោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណប្តងសម្្ប់ការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណប្តងដ្រ ដោយ
ផ្អ្កលើគោលការណ៍សញ្ញ្បណ្ណសង្គមកិច្ច និង គោលការណ៍ណ្នាំអំពីសញ្ញ្បណ្ណនិរន្តរភាព ដ្លអាចស្វ្ងរកបាននៅលើ
គ្ហទំព័ររបស់សមគមទីផ្សារមូលធនអន្តរជាតិ។



39ការកំណត់អត្តសញ្ញាណគមាាងបាតង ទាពាយសកម្ម និងការចំណាយ

រដា្ឋ្ភិបាលជាច្ើនមនគម្្ង ទ្ព្យសកម្ម និង ចំណាយខ៊សៗគា្ន្ជាច្ើន ដ្លគ្បដណ្តប់លើអាទិភាពនានាយ៉្ង
ទូលំទូលាយ លើសពីការគ្បដណ្តប់ត្លើទិដ្ឋភាពបរិសា្ថ្ន (ពោលគឺ ប្តង)។ របបន្ការដាក់ឈ្ម្ះដ្លមនភាព
ទូលំទូលាយរួមមន គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង សង្គមកិច្ច និង និរន្តរភាពត្ូវបានប្ើប្្ស់ប្កបដោយភាពជោគជ័យ 
ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណរបស់រដា្ឋ្ភិបាលជាច្ើន។

ការតាួតពិនិតាយបណ្តុំព័ត៌មន 
ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើនមនបណ្តុំការវិនិយោគធំៗលើគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង ហើយពួកគ្នឹង
បោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើន (ឬ កម្ចីប្តង) ទៅតាមព្លវ្លា។

នៅព្លត្ួតពិនិត្យសាច់ប្្ក់ស៊ទ្ធដ្លទទួលបានពីការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង និង តម្ល្របស់គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្ម
ប្តងនោះ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ភាគច្ើននឹងមនបណ្តុំព័ត៌មនចំនួនពីរនៅក្នុងប្ព័ន្ធត្ួតពិនិត្យរបស់ពួកគ្ (រូបភាព
ទី ២១)។ ន្ះគឺដើម្បីធានាថា តម្ល្សរ៊បរបស់គម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មប្តង ត្ងត្ខ្ពស់ជាងតម្ល្ដ្លនៅជំពាក់នៅក្នុង
សញ្ញ្បណ្ណប្តងដ្លបានបោះផ្សាយរួចហើយ។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្មួយចំនួននឹងប្ងច្កគម្្ង និង ទ្ព្យសកម្មជាក់លាក់ ទៅកាន់សញ្ញ្បណ្ណប្តងពិស្សៗ  
នៅខណៈព្លដ្លក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ដទ្ទៀត នឹងប្មើលមើលអំពីបណ្តុំន្ការវិនិយោគលើគម្្ង  
និងទ្ព្យសកម្មប្តងដ្លមនភាពទូលំទូលាយ ជាសញ្ញ្បណ្ណត្មួយ ត្ម្តង។

រូបភាពទី ២១៖ អភិកាមខុសៗគ្នាសមាាប់តាួតពិនិតាយសញ្ញាបណ្ណបាតង និង គមាាងបាតង

ស���បណ���តង ស���បណ���តងគ���ង��តង គ���ង��តង
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ស���បណ� ១ ស���បណ� ១ ស���បណ� ២ ស���បណ� ៣ ��ប់គ���ងំងអស់

គ���ង ២
ស���បណ� ២
គ���ង ៣

ស���បណ� ៣
គ���ង ៤ គ���ង ៥

គ���ង ១

ស���បណ���តងនីមួយៗ ��ប�ម
គ���ង��តង�ក់�ក់

ស���បណ���តងំងអស់ ��ប�ម

បណ��ំវ និ�គំងអស់�ើគ���ង��តង

ប្ភព៖ ការចងក្ងរបស់អ្នកនិពន្ធ

ការច្ញឧបករណ៍ដ្លមនឈ្ម្ះបន្ថ្មទៀត



40 គោលការណ៍ណែនាំលម្អិតសមែែប់ការចែញសញ្ញែប័ណ្ណបែតងនៅបែទែសកំពុងអភិវឌែឍ

បាសិទ្ធផល និង ចំណាយបាតិបត្តិការ 
ដូចបានរៀបរាប់នៅក្នុងទិដ្ឋភាពទូទៅ ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងលើកទីមួយមនការពិបាក ប៉៊ន្ត្ មនតម្ល្ស័ក្តិសមនឹង
កិច្ចប្ឹងប្្ង។ បនា្ទ្ប់ពីមនការបោះផ្សាយជាលើកដំបូងរួចរាល់ហើយ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងជាច្ើននិយយ
ថា ពួកគ្ប្្កដជានឹងបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងមួយទៀត។

ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ ដ្លបង្ហ្ញកម្មវិធីសញ្ញ្បណ្ណប្តងមួយ (ឬ ឧបករណ៍ដ្លបានដាក់សា្ល្ករួចដទ្ទៀត)  
មនភាពទាក់ទាញចំពោះវិនិយោគិនកាន់ត្ច្ើនឡើងជាបន្តបនា្ទ្ប់ ពីព្្ះពួកគ្អាចកាត់បន្ថយការត្ួតពិនិត្យដ៏ប្៊ងប្យ័ត្ន
សម្្ប់ប្តិបត្តិការនាព្លអនាគតបាន។

ចំណាយ និង ធនធានដ្លត្ូវបានតម្ូវសម្្ប់បង្កើតក្បខណ្ឌ និង ដំណើរការផ្ទ្ក្នុងជាចាំបាច់ ជាទូទៅមនចំនួនច្ើន
នៅព្លដំបូង មនន័យថា កិច្ចប្ឹងប្្ងដ្លចាំបាច់សម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណប្តងទីពីរ នឹងមនភាពធូរស្្លជាងកិច្ចប្ឹងប្្ង
សម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណទីមួយយ៉្ងខ្ល្ំង នៅខណៈព្លដ្លកិច្ចប្ឹងប្្ង សម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណទីបី នឹងមនភាពធូរស្្លជាង
កិច្ចប្ឹងប្្ងសម្្ប់សញ្ញ្បណ្ណទីពីរ។ល។ នៅព្លដ្លមនការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងកាន់ត្ច្ើនហើយនោះ 
កិច្ចប្ឹងប្្ងបន្ថ្មពីក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្សម្្ប់ការដាក់ឈ្ម្ះ នឹងមនការថយច៊ះជាបន្តបនា្ទ្ប់។

បទដា្ឋ្នសញ្ញ្បណ្ណអាកាសធាត៊រួមបញ្ចូលអភិក្មជាផ្លូវការមួយចំពោះសា្ថ្នភាពន្ះ ហៅថា “ការបញ្ជ្ក់អំពីកម្មវិធ”ី។ 
អភិក្មដ្លមនលំដាប់លំដោយយ៉្ងត្ឹមត្ូវន្ះ កំព៊ងត្ត្ូវបានប្ើប្្ស់ដោយក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្ជាច្ើន 
នៅក្នុងទីផ្សារសញ្ញ្បណ្ណប្តង។





គោលការណ៍ណានាំលម្អិតសមាាប់ការបោះផាសាយសញ្ញាបណ្ណបាតងនៅបាទាសកម្ពុជា

គោលការណ៍ណ្នាំន្ះត្ូវបានបង្កើតឡើង ដើម្បីជួយដល់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណនៅប្ទ្សកម្ពុជា និង
ក្៊មការងររបស់ពួកគ្ឲ្យយល់អំពីដំណើរការ និងគំនិតពិចារណាគន្លឹះសម្្ប់ការបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តងដ៏
ជោគជ័យមួយ។ តម្ូវការសញ្ញ្បណ្ណប្តង និងផលិតផលហិរញ្ញវត្ថុដ្លមននិរន្តរភាពដទ្ទៀត កំព៊ងត្មនការ
កើនឡើងយ៉្ងខ្ល្ំងកា្ល្។ ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយមូលបត្កំព៊ងត្មើលឃើញឱកាសក្នុងការកា្ល្យជាផ្ន្កមួយន្ទីផ្សារ 
សញ្ញ្បណ្ណប្តង។ ប៉៊ន្ត្ ក្៊មហ៊៊នទាំងនោះ នៅមិនទាន់ដឹងច្បាស់ពីដំណើរការអ្វីខ្លះដ្លក្៊មហ៊៊នត្ូវរៀបចំ និង
ការសម្្ចចិត្តសំខន់ៗដ្លត្ូវធ្វើឡើងក្នុងដំណើរការន្ការបោះផ្សាយន្ះនៅឡើយទ្។ ការបោះផ្សាយន្ះ 
គ្បដណ្តប់គ្ប់ដំណាក់កាលទាំងអស់ដ្លត្ូវបានតម្ូវ ដើម្បីអន៊វត្តតាមឧត្តមន៊វត្តន៍នៅក្នុងការដាក់ឈ្ម្ះសញ្ញ្បណ្ណ
ថាជាសញ្ញ្បណ្ណប្តង។ វារួមបញ្ចូលឧទាហរណ៍ តំណភា្ជ្ប់ទៅកាន់ព័ត៌មនលម្អិតបន្ថ្មទៀត និងធនធានសំខន់ៗ 
សម្្ប់ក្៊មហ៊៊នបោះផ្សាយសញ្ញ្បណ្ណប្តង និងក្៊មការងររបស់ពួកគ្។

អំពីធនាគរអភិវឌាឍន៍អាសុី

ADB ប្ត្ជា្ញ្ចិត្តសម្្ចឲ្យបានក្នុងការធ្វើឱ្យតំបន់អាស៊ី និងបា៉្ស៊ីហ្វិក មនភាពរ៊ងរឿង មនបរិយប័ន្ន មនភាពធន់ និង
មននិរន្តរភាព ស្បព្លជាមួយគា្ន្នោះ បន្តកិច្ចប្ឹងប្ឹងរបស់ខ្លួនដើម្បីល៊បបំបាត់ភាពក្ីក្ ។ ដោយត្ូវបានបង្កើត
ឡើងនៅឆ្ន្ំ១៩៦៦ វាមនសមជិកចំនួន ៦៨ ប្ទ្សដោយ ៤៩ ប្ទ្សនៅក្នុងតំបន់។ ឧបករណ៍ចម្បងរបស់ខ្លួនក្នុង
ការជួយដល់សមជិកដ្លជាប្ទ្សកំព៊ងអភិវឌ្ឍន៍របស់ខ្លួន រួមមន កិច្ចសន្ទនាអំពីគោលនយោបាយ កម្ចី ការវិនិយោគ
លើទ្ព្យម្ច្ស់ ការធានា ហិរញ្ញប្បទានឥតសំណង និងជំនួយបច្ច្កទ្ស។ 
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