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บทที ่2 
 

แนวความคิดเกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการและการปองกัน 
การเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร 

 
ในบทนี้จะอธิบายถึงความหมาย วิธีการ หลักเกณฑ และรูปแบบของการเขาครอบงํา

กิจการ ประโยชนและผลกระทบของการเขาครอบงํากิจการ อันนําไปสูแนวคิดและวิธีการเพื่อ
ปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร 

 
1. การเขาครอบงํากิจการ 

 
1.1 ความหมายของการเขาครอบงํากิจการ 

 
การเขาครอบงํากิจการ (Takeover) หมายถึง การเขาไปอาศัยโอกาสซื้อหุนเพื่อ

ครอบงํากิจการของผูอื่นซึ่งดําเนินการอยูแลว อาจจะโดยการเขาไปติดตอกับผูถือหุนรายตางๆใน
บริษัทเปาหมาย หรืออาจเขาไปซื้อหุนในตลาดหลักทรัพยดวยการไลเก็บหุนใหไดจํานวนมากเพียง
พอที่จะเขาไปบริหาร หรืออาจใชวิธปีระกาศเชิญชวนตามหนาหนังสือพิมพหรือมีจดหมายไปถึงผู
ถือหุนเปนรายตัวเพื่อขอซื้อหุนเพื่อใหมีจํานวนเพียงพอที่จะมีอํานาจควบคุมในบริษัทเปาหมายได1 

การไดมาซึ่งหุนในบริษัทเปาหมายเพื่อครอบงํากิจการสามารถกระทําได 2 วิธีการ 
ดังนี้ 

(1) วิธีการแลกหุน (Share Swap)  
การแลกหุน เกิดขึ้นโดยบริษัทผูจะเขาครอบงํากิจการออกหุนเพิ่มทุนใหมเพื่อ

แลกกับหุนที่ถือโดยผูถือหุนในบริษัทเปาหมาย  ทําใหบริษัทผูจะเขาครอบงํากิจการเขามา
เปนผูถือหุนในบริษัทเปาหมาย ในขณะที่ผูถือหุนในบริษัทเปาหมายก็จะกลายมาเปนผูถือหุนใน
บริษัทผูจะเขาครอบงํากิจการ และเมื่อผูจะเขาครอบงํากิจการสามารถเขาถือหุนไดในจํานวนที่
มากพอแลวก็จะมีอํานาจในการครอบงํากิจการในบริษัทเปาหมายได 

                                                   
 1 วิมล ธีระภาพพันธ,  “การตัดสินใจเพื่อเขาครอบงํากิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและผลกระทบของการครอบงํากิจการตอราคาหุน,” (วิทยานิพนธมหาบัณฑิต  คณะ
เศรษฐศาสตร สาขาวิชาเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2537), น.4-6. 
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กระบวนการออกหุนแลกหุนเพื่อเขาครอบงํากิจการมีขอจํากัดและเสียเวลา
คอนขางมาก เนื่องจากการแลกหุนจะกระทําไดเฉพาะกรณีที่ผูจะเขาครอบงําเปนบริษัทเชนกัน  
ดังนั้นหากเปนกรณีบุคคลธรรมดาจะใชวิธีการนี้ไมได อีกทั้งการเสนอแลกหุนตอสาธารณะ 
(Exchange offer) จะทําไดตอเมื่อบริษัทผูเขาครอบงํามีหุนที่ไดรับอนุมัติแลวแตยังไมไดออก 
(Authorized but Unissued Shares) อยูเพียงพอ หากไมมีหุนดังกลาวเพียงพอ บริษัทที่จะเขา
ครอบงํากิจการจะตองขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนเพื่อออกหุนเพิ่มทุน และจดทะเบียน
หุนใหมเสียกอน2 

(2)  วิธีการเขาซื้อหุน (Share Purchase)   
การเขาซื้อหุน หมายถึง การที่บุคคลหรือบริษัทแหงหนึ่งเขาซื้อหุนในกิจการอีก

แหงหนึ่งซึ่งเปนบริษัทเปาหมาย  (Target Company) ในจํานวนที่ทําใหสามารถเขาไปควบคุม
บริหารจัดการในบริษัทเปาหมายได อาจเปนกรณีที่ผูจะเขาครอบงํากิจการซึ่งเปนผูเขาซื้อหุนได
เสนอเงื่อนไขใหแกบริษัทเปาหมาย โดยเสนอราคาที่ตองการจะซื้อ จํานวนหุนที่จะซื้อ ภายใต
ระยะเวลาที่กําหนดไว หรือโดยการเขาไปซื้อหุนในตลาดหลักทรัพยในกรณีที่บริษัทเปาหมายเปน
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ดวยการไลชอนซื้อหุนใหไดจํานวนที่มากพอที่จะเขาไป
บริหารกิจการได 3  

 
สําหรับสัดสวนการเขาถือหุนที่จะถือไดวามีอํานาจครอบงํากิจการ โดยหลัก คือการ

เขาถือหุนในบริษัทเปาหมายถึงจํานวนรอยละ  51 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด 
เนื่องจากผูถือหุนดังกลาวสามารถเขาควบคุมคะแนนเสียงขางมากในที่ประชุมผูถือหุนใหเปนไป
ตามความประสงคของตนได อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ ผูถือหุนรายใหญในบริษัทที่ตกเปน
เปาหมายมักจะถือหุนไวไมถึงรอยละ 51 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด  อีกทั้งยังมี
การกระจายหุนของบริษัทไปยังผูถือหุนรายยอยเปนจํานวนมาก การเขาครอบงํากิจการในกรณีนี้
เปนไปไดโดยงาย กลาวคือ เพียงผูตองการเขาครอบงํากิจการเขาถือหุนในบริษัทเปาหมายได

                                                   
 2 อญัญา ขันธวิทย, การควบกิจการและการครอบงํากิจการ (Mergers and acquisitions) 
(กรุงเทพมหานคร: คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540),น. 384. 

 3 กมลทิพย เลิศวิทยวรเทพ ผกามาศ แซโตะ, และ สมใจ คุณปสุต, การครอบงํากิจการ,  
(งานวิจัย หลักสูตรบัญชีมหาบัญฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
, 2538) 
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มากกวาจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญแลว แมจะนอยกวารอยละ 51 ก็ถือไดวาผูนั้นมี
อํานาจครอบงํากิจการในบริษัทเปาหมายไดแลว4 

ในกรณีบริษัทมหาชนจํากัดที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 แกไขเพิ่มเติม (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 
มาตรา 246 กําหนดให ผูถือหลักทรัพย5ในกิจการรวมกันถึงรอยละ 25 ขึ้นไปของจํานวนสิทธิออก
เสียงทั้งหมดของกิจการนั้น ใหถือวาเปนการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ เวนแตการเปน
ผูถือหลักทรัพยดังกลาวเปนการไดมาโดยทางมรดก เพื่อใหเกิดความชัดเจนผูเขียนจึงขอ
ยกตัวอยาง ดังนี้ บริษัท ก. จํากัด (มหาชน) มีผูถือหุน 100 คน และมีหุนที่จําหนายไดแลวทั้งสิ้น 
9,000 หุน ในการประชุมผูถือหุนของบริษัท ก. จํากัด (มหาชน) ตองมีผูถือหุนมาประชุมไมนอย
กวา 25 คนหรือไมนอยกวากึ่งหนึ่งของจํานวนผูถือหุนทั้งหมด และตองมีหุนนับรวมกันไมนอยกวา 
3,000 หุน6 ซึ่งหากเปนการประชุมในเรื่องสําคัญ7 เชน เรื่องการเพิ่มทุนของบริษัท ในกรณีที่มีผูถือ

                                                   
4 สุกัญญา เทพหัสดิน ณ อยุธยา, “มาตรการควบคุมการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ: 

กรณีศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย ,” (วิทยานิพนธ
ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2545) น.9. 

5 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 แกไขเพิ่มเติม (ฉบับที่ 4) 
พ.ศ. 2551มาตรา 245 บัญญัติวา “หลักทรัพย” หมายความวา หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน
หรือหลักทรัพยอื่นที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิเปนหุนได 

6 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด  พ.ศ. 3535 มาตรา 103 บัญญัติวา “เวนแต
พระราชบัญญัตินี้จะบัญญัติเปนอยางอื่น ในการประชุมผูถือหุนตองมีผูถือหุนและผูรับมอบฉันทะ
จากผูถือหุน (ถามี) มาประชุมไมนอยกวา 25 คน หรือไมนอยกวากึ่งหนึ่งของจํานวนผูถือหุน
ทั้งหมดและตองมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวาหนึ่งในสามของจํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมด จึง
จะเปนองคประชุม” 

7 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด  พ.ศ. 3535 มาตรา 107 บัญญัติวา “เวนแต
พระราชบัญญัตินี้จะบัญญัติเปนอยางอื่น มติที่ของที่ประชุมผูถือหุนนั้นใหประกอบดวยคะแนน
เสียงดังตอไปนี้ 

    (1) ในกรณีปกติ ใหถือคะแนนเสียงขางมากของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและออกเสียง
ลงคะแนน ถามีคะแนนเสียงเทากัน ใหประธานในที่ประชุมออกเสียงเพิ่มขึ้นอีกเสียงหนึ่งเปนเสียง
ชี้ขาด  
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หุนมาประชุมครบองคประชุมขั้นต่ําตามที่กฎหมายกําหนด คือมีผูถือหุนมาประชุมไมนอยกวากึ่ง
หนึ่งและมีหุนนับรวมกันไมนอยกวา 3,000 หุน มติที่ประชุมผูถือหุนในเรื่องนี้ตองไดคะแนนเสียง
ไมนอยกวา 2,250 เสียง ซึ่งเทากับรอยละ 25 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของ บริษัท 
ก. จํากัด (มหาชน) แตหากเปนการประชุมในกรณีปกติที่ไมใชเรื่องสําคัญ มติที่ประชุมผูถือหุนใน
เรื่องดังกลาวตองไดคะแนนเสียงไมนอยกวา 1,500 เสียง ซึ่งเทากับรอยละ 17 ของจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของ บริษัท ก. จํากัด (มหาชน)  

จากตัวอยางจะเห็นไดวา บุคคลที่เขาถือหุนในบริษัทมหาชนจํากัดในจํานวนตั้งแต
รอยละ 25 ขึ้นไปของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด จะมีผลทําใหบุคคลนั้นมีอํานาจในการ
จัดการบริษัทโดยอาจใชสิทธิหรือไมใชสิทธิออกเสียงลงคะแนนเพื่อใหไดมติตามความประสงคของ
ตนได ทําใหบุคคลดังกลาวมีสวนสําคัญตอการกําหนดนโยบายของบริษัท กฎหมายจึงถือวาบุคคล
นั้นเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 

 
 
 
 
 
 

 

                                                   
 

    (2) ในกรณีดังตอไปนี้ ใหถือคะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมด 
ของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  

          (ก) การขายหรือโอนกิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางสวนที่สําคัญใหแกบุคคลอื่น  
                      (ข) การซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นหรือบริษัทเอกชนมาเปนของบริษัท  
                      (ค) การทํา แกไข หรือเลิกสัญญาเกี่ยวกับการใหเชากิจการของบริษัททั้งหมดหรือ
บางสวนที่สําคัญ การมอบหมายใหบุคคลอื่นเขาจัดการธุรกิจของบริษัท หรือการรวมกิจการกับ
บุคคลอื่นโดยมีวัตถุประสงคจะแบงกําไรขาดทุนกัน  

    (3) ในกรณีที่บริษัทมีขอบังคับกําหนดไววา มติของที่ประชุมผูถือหุนในเรื่องใดตอง
ประกอบดวย คะแนนเสียงเกินจํานวนที่กําหนดไวใน (1) หรือ (2) ก็ใหเปนไปตามนั้น 
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1.2 หลักการเกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการ 
 
หลักการสําคัญเกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการมี 2 ประการ คือ หลักการแขงขันใน

การเขาครอบงํากิจการ และหลักการคุมครองผูถือหุนใหไดรับความเปนธรรมในการเขาครอบงํา
กิจการ 8 

 1.2.1 หลักการแขงขันในการเขาครอบงํากิจการ (Contestability of Takeover) 
Weston J. Fred9 ไดอธิบายถึงการเขาครอบงํากิจการดวยทฤษฎีวาดวยการ

ดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพ (Efficiency Theory) ไววาผูบริหารในแตละบริษัทมีความสามารถ
เทาๆกัน แตที่ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ออกมาแตกตางกันนั้นเปนเพราะผูบริหารในบริษัทที่
ผลการดําเนินงานดีกวามีความตั้งใจในการทํางานอยางเต็มที่ ในขณะที่ผูบริหารอีกบริษัทหนึ่ง
ไมไดใชความสามารถในการบริหารอยางเต็มตามความสามารถ หรือบริหารงานโดยไมไดคํานึงถึง
ผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุนเปนที่ตั้ง ดังนั้นผูบริหารในบริษัทที่มีประสิทธิภาพยอมเขา
ครอบงํากิจการเพื่อบริหารงานใหบริษัทที่ตกเปนเปาหมายมีผลประกอบการที่มปีระสิทธิภาพมากขึน้ 

 อยางไรก็ตาม ทฤษฎีนี้อยูบนพื้นฐานที่วากลไกตลาดตองทํางานอยางมีประสิทธิภาพ 
กลาวคือ ขาวสารขอมูลทั้งหมดเกี่ยวกับบริษัทตองถูกสะทอนไวในราคาหุนของบริษัทอยางถูกตอง
และผูถือหุนทุกรายตองอยูในฐานะเทาเทียมกันในการรับขอมูลขาวสาร ดังนั้นราคาหุนในตลาดจะ
สูงหรือต่ํายอมขึ้นอยูกับความสามารถของผูบริหาร เมื่อผูบริหารไมมีประสิทธิภาพราคาหุนของ
บริษัทยอมจะปรับตัวลดลงหรือถูก Undervalued ก็จะมีผูอื่นเขามาครอบงําเพื่อบริหารกิจการใหดี
ขึ้น และหากผูเขาครอบงํารายใหมไมสามารถบริหารงานไดด ีก็จะมีผูอื่นเขามาครอบงํากิจการ
แทนตอไปเรื่อยๆ10 ดังนั้นการเขาครอบงํากิจการยอมทําใหบริษัทมีผูบริหารที่มีประสิทธิภาพสูงสุด

                                                   
8 Hui Huang, (2005). China’s Takeover Law: A Comparative Analysis and 

Proposals form. Delaware Journal of Corporate Law, 30(1), 145-197. p. 159 (Retrieved 
March 30, 2009, from http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=752564) 

9 J. Fred Weston, Kwang S. Chung and Susan E. Hoag, Mergers restructuring 
and corporate control, (Englewood Cliffs [NJ] : Prentice Hall, 1990). 

10 Frank H. Easterbrook and Daniel R.Fischel, (2005), The proper Role of a 
target’s Management in responding to a tender offer, 94 Harvard Law review p.1161.  
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มาบริหาร นอกจากนี้ การเขาครอบงํากิจการยังถือเปนเครื่องมือสําคัญที่ใชตรวจสอบผูบริหาร ทํา
ใหเกิดธรรมภิบาล (Corporate Governance) ในบริษัทเปาหมายมากขึ้นดวย11  

1.2.2 หลักการคุมครองผูถือหุน (Shareholder Protection) 
 หลักการคุมครองผูถือหุนไมใหไดรับความเสียหายจากการเขาครอบงํากิจการ 
สามารถแบงออกเปนหลักการที่สําคัญ 2 ประการ ดังนี้12 

1.2.2.1 หลักการเปดเผยขอมูล  
หลักในเรื่องการเปดเผยขอมูลใชบังคับกับทั้งผูจะเขาครอบงํากิจการและบริษัท

ที่ถูกครอบงํากิจการเพื่อใหผูถือหุนและนักลงทุนไดทราบขอมูลขาวสารเกี่ยวกับบริษัทไดอยาง
ครบถวน ถูกตอง และทันเวลา ดังนี้ 

กฎเกณฑเกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการกําหนดใหผู เขาถือหุนในบริษัท
มหาชนจํากัดถึงจุดที่กําหนดไว13 ตองเปดเผยตอสาธารณชนและผูถือหุนเพื่อใหไดทราบวามี
บุคคลใดอยูระหวางดําเนินการเพื่อใหไดมาซึ่งหุนของบริษัทจนกลายเปนผูถือหุนในสัดสวนที่มี
สาระสําคัญ อันเปนการเพื่อคุมครองนักลงทุนรายยอย เพื่อปองกันการเขาซื้อหุนแบบเก็บสะสมไว
เรื่อยๆจนกลายเปนผูถือหุนใหญที่มีอํานาจในการจัดการกิจการโดยผูถือหุนรายอื่นไมอาจทราบมา
กอน การกําหนดใหผูไดมาหรือจําหนายไปดังกลาวจึงเปนวิธีการหนึ่งที่ทําใหผูจะเขาครอบงําตอง
เปดเผยขอมูลใหนักลงทุนและผูถือหุนอื่นมีโอกาสทราบถึงโอกาสความเปนไปไดที่ผูนั้นจะเขา
ครอบงํากิจการ เพื่อพิจารณาตัดสินใจขายหุนออกไป ในกรณีที่ผูที่จะเขามามีอํานาจครอบงํา

                                                   
11 Andrei, Shliefer and Robert, W. Vishny. (April, 1996). A Survey of Corporate 

Governance. National Bureau of Economic Research. Working Paper 5554, 737-756. 
(Retrieved January 12,2009, from http://ssrn.com/abstract=10182) 

12http://www.sec.or.th/takeover/Content_0000000016.jsp?categoryID=CAT00000
69&lang=en 

13 เชน กฎหมายหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา (The Securities Exchange Act 
1934) มาตรา 13 (d) กําหนดวา เมื่อบุคคลไดมาซึ่งหุนจํานวนเกินกวารอยละ 5 ขึ้นไปของหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมด บุคคลนั้นมีหนาที่ตองเปดเผยถึงการซื้อหุนเชนนั้นของตน  โดยตองยื่น
เอกสารตามที่กฎหมายหลักทรัพยกําหนดไวตอบริษัทเปาหมายและตลาดหลักทรัพยที่บริษัท
เปาหมายนั้นจดทะเบียนไว 
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กิจการไมนาเชื่อถือ หรือตัดสินใจเขาซื้อหุนในกิจการนั้นหากผูจะเขาครอบงํากิจการมีความ
นาเชื่อถือและความสามารถสูง 

สําหรับกรณีบริษัทที่ตกเปนเปาหมาย มีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลแกผูถือหุนเมื่อ
บริษัทถูกทําคําเสนอซื้อเพื่อครอบงํากิจการ เนื่องจากผูบริหารหรือคณะกรรมการบริษัทซึ่งอยูใน
ฐานะเปนผูมีความรูและขอมูลเกี่ยวกับบริษัทดีที่สุด และมีหนาที่ตองรักษาผลประโยชนผูถือหุน 
ตองใหความเห็นแกผูถือหุนเพื่อประกอบการพิจาณาวาควรจะตอบรับคําเสนอซื้อหุนเพื่อครอบงํา
กิจการนั้นหุนหรือไม ทั้งนี้ในการใหความเห็นดังกลาว ตองคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูถือหุนเปน
สําคัญ และตองแตงตั้งใหมีที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อใหความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของคํา
เสนอซื้อนั้น  

1.2.2.2 หลักการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
กฎเกณฑเกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการกําหนดใหผูไดมาซึ่งหุนในบริษัท

เปาหมายจนถึงสัดสวนที่กฎหมายถือวามอีํานาจในการควบคุมกิจการ ตองทําคําเสนอซื้อตอผูถือ
หุนรายอื่นอยางเทาเทียมกัน โดยผูเสนอซื้อตองเสนอราคาแกผูถือหุนประเภทเดียวกันในราคาที่
เทาเทียมกัน และตองใหระยะเวลาแกผูถือหุนอยางเพียงพอในการตัดสินใจวาจะตอบรับคําเสนอ
ซื้อนั้น ในกรณีที่มีการแกไขราคาที่เสนอซื้อใหดีขึ้น ผูที่เสนอขายไปกอนแลวจะตองไดรับราคาที่ดี
ขึ้นนั้นดวย เพื่อใหผูถือหุนไดรับราคาที่เทาเทียมกันทุกราย  
 
1.3   รูปแบบของเขาครอบงํากิจการ  

 
การเขาครอบงํากิจการสามารถแบงตามลักษณะของการไดมาซึ่งหุนของผูจะเขา

ครอบงํากิจการ ไดเปน 2 รูปแบบ ดังนี้ 
1.3.1 การเขาครอบงํากิจการแบบเปนมิตร (Friendly Takeover)  
 การเขาถือหุนในรูปแบบนี้ สวนมากจะเกิดขึ้นจากการเจรจาระหวางผูถือหุนเดิมซึ่งมี

หุนจํานวนมาก (Block Shares) กับผูซื้อที่ประสงคจะเขาครอบงําเพื่อบริหารกิจการ โดยในการ
เจรจาเพื่อซื้อขายหุนนั้นอาจมีการทําขอตกลงกันวาผูถือหุนเดิมที่จะขายหุนอาจเขามามีสวนรวม
ในฐานะกรรมการหรือพนักงานของบริษัทภายหลังการขายหุนได ทําใหการเขาครอบงํากิจการ
ประเภทนี้เปนลักษณะที่ชนะ-ชนะ (Win-Win) ทั้งสองฝาย 

อยางไรก็ตาม การเขาครอบงํากิจการก็อาจเกิดขึ้นโดยไมตองไดรับความรวมมือจากผู
ถือหุนรายใหญหรือคณะกรรมการของบริษัทเปาหมาย ซึ่งเปนการดําเนินการโดยฝายผูที่ประสงค
จะเขาครอบงําเพียงฝายเดียวที่เรียกวา “การเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร” ก็ได 
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 1.3.2 การเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร (Hostile Takeover) 
 การเขาครอบงํากิจการในรูปแบบนี้ ผูจะเขาครอบงําอาจดําเนินการเพื่อใหไดมาซึ่งหุน
ไดใน 2 ลักษณะ คือ (1) การทยอยซื้อหุนเพื่อใหไดหุนในจํานวนหนึ่ง โดยไมใหเปนที่สังเกตเห็นได 
เชน อาจซื้อหรือถือหุนในลักษณะแทน (Nominee) หรือไมเปดเผยชื่อโดยการถือหุนผานกองทุน 
และตอมาจึงทําคําเสนอซื้อแกผูถือหุนที่เหลืออยู หรือ (2) การเสนอซื้อหุนแกผูถือหุนทั้งหมดของ
บริษัทเพื่อครอบงํากิจการในทีเดียวโดยไมมีการทยอยซื้อหุนมากอน 14  
 บริษัทที่มักตกเปนเปาหมายในการเขาครอบงํากิจการในรูปแบบนี้มักจะเปนคูแขง
ในทางธุรกิจของบริษัทที่เขาครอบงํากิจการและมีเจตนาที่จะกําจัดคูแขงหรือลดการแขงขัน หรือมี
เปาหมายเพื่อนําบริษัทที่ถูกครอบงําไปควบรวมกับกิจการเดิมของตนเพื่อสรางมูลคาและ
ประโยชนของกิจการใหเพิ่มขึ้น (Synergy Gain) หรือในบางกรณีอาจเปนกองทุนหรือบริษัทที่เห็น
วาบริษัทที่เปนเปาหมายมีมูลคาหุนต่ํากวาความเปนจริง จึงประสงคที่จะเขาครอบงํากิจการเพื่อ
หากําไรจากการขายหุน นอกจากนั้นยังมีกรณีที่ผูเขาครอบงําประสงคเขาครอบงําเพื่อขายบริษัท 
หรือแยกธุรกิจออกเปนสวนๆเพื่อขาย ซึ่งเปนการกระทําที่เรียกวา “Bust-up Takeover” ดังนั้น 
การเขาครอบงําในรูปแบบนี้ เปนการทําคําเสนอซื้อโดยมิไดรับการเชิญชวนจากผูถือหุนรายใหญ
ของบริษัทเปาหมาย และสวนมากจะไมไดรับความรวมมือและการตอบรับจากผูถอืหุนรายใหญใน
บริษัทเปาหมาย  

 
1.4 ประโยชนและผลกระทบของการเขาครอบงํากิจการแบบเปนมิตรและแบบไมเปนมิตร 

 
การเขาครอบงํากิจการเปนการเพิ่มกําลังผนึก ลดตนทุน และเพื่อกระจายความเสี่ยง

ในการดําเนินธุรกิจ  อันสงผลใหเกิดประโยชนตอบริษัทที่ถูกครอบงํากิจการที่จะมีผลประกอบการ
ที่ดีขึ้น อีกทั้งการเขาครอบงํากิจการยังถือเปนวิธีการรูปแบบหนึ่งที่ทําใหฝายบริหารในบริษัทที่อาจ
ตกเปนเปาหมายตองพยายามพัฒนาบริษัทใหเต็มตามความสามารถเพื่อไมใหบริษัทตนเองตกอยู
ในสถานะที่จะถูกครอบงํากิจการไดโดยงาย แตขณะเดียวกันการเขาครอบงํากิจการก็มีผลกระทบ
ตอการแขงขันและบริษัทที่ตกเปนเปาหมายหลายประการ ดังนี้ 

 
 

                                                   
 14 กิติพงศ อุรพีพัฒนพงศ, การควบรวมกิจการ โอกาสของธุรกิจไทย, (บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น 
จํากัด (มหาชน): ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2550) น.164. 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 

  16 

 

1.4.1 ประโยชนของการเขาครอบงํากิจการ 
1) การกอใหเกิดการประหยัดจากขนาด (Economics of  Scale) 15 
การเขาครอบงํากิจการโดยเฉพาะในกิจการที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกัน 

หากหนวยผลิตของบริษัทที่เขาครอบงํามีขนาดที่ไมเหมาะสม และในภายหลังเขาครอบงํากิจการ
แลวมีการรวมธุรกิจกัน อาจทําใหขนาดของหนวยผลิตขยายใหญขึ้น สามารถนําเครื่องจักรที่มี
ประสิทธิภาพกวามาใชในการผลิต มีการแบงงานกันตามความชํานาญเฉพาะอยาง กอใหเกิดการ
ประหยัดขนาดขึ้นภายในกิจการ นอกจากนั้นเมื่อการผลิตมีขนาดใหญขึ้น ยอมทําใหเกิดอํานาจใน
การตอรองในการสั่งซื้อวัตถุดิบในจํานวนที่มากขึ้น ทําใหประหยัดคาวัตถุดิบที่นํามาใชในกิจการ
ซึ่งเปนการประหยัดภายนอกกิจการอีกดวย  

2) กอใหเกิดการระดมทุนแบบใหม 16 
ในการเขาครอบงํากิจการ ผูเขาครอบงํากิจการจําเปนตองใชเงินทุนจํานวนมาก

ซึ่งมีความเสี่ยงสูง จึงกระตุนในเกิดวิวัฒนาการทางการเงินอื่นๆขึ้นมา เชน การออกตราสารทาง
การเงิน และตราสารปองกันความเสี่ยงตางๆ  อยางไรก็ตาม การระดมเงินทุนนี้ควรมีวัตถุประสงค
ที่ชัดเจนวาเปนการระดมเงินทุนเพื่อการเขาไปบริหารในกิจการที่จะเขาไปครอบงํากิจการมิใช
เปนไปเพื่อการเขาไปกอบโกยเอาประโยชนจากธุรกิจนั้นๆอันเปนการหวังกําไรระยะสั้น อันจะ
นําไปสูความเสียหายตอบริษัทที่ตกเปนเปาหมายและผูถือหุนเดิมในบริษัทที่ยังคงเหลืออยู 

3) เพิ่มประสิทธิภาพในบริษัทที่มีการจัดการที่ไมมีประสิทธิภาพ 
ตามทฤษฎีวาดวยการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency 

Theory) ซึ่งเห็นวาบริษัทที่มีผลการดําเนินงานไมดีเพราะผูบริหารไมมีประสิทธิภาพ ดังนั้นบริษัทที่
มีผูบริหารที่มีประสิทธิภาพก็อาจเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการในบริษัทอื่น โดยมากจะเปนการเขา
ครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร ที่ผูเขาครอบงํากิจการจะดําเนินการเปลี่ยนกลุมผูบริหารเพื่อใหผล
การดําเนินงานภายหลังจากมีการเขาครอบงํากิจการดีขึ้น และเมื่อกิจการไดรับการฟนฟูโดยผูเขา
ครอบงํากิจการหรือผูบริหารคนใหมที่มีประสิทธิภาพ ทรัพยากรใดๆที่แตเดิมยังไมมีการนํามาใช

                                                   
 15 วิไลวรรณ วรรณนิธิกุล, เศรษฐศาสตรอุตสาหกรรมและทฤษฎีตนทุน (industrial 
economics and cost theory),พิมพครั้งที ่ 3, (กรุงเทพมหานคร :มหาวิทยาลัยสุโขทัย
ธรรมธิราช, 2538) น. 424. 
 16 กมลทิพย เลิศวิทยวรเทพ ผกามาศ แซโตะ, และ สมใจ คุณปสุต, อางแลว เชิงอรรถที่ 
3, น.27. 
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อยางมีประสิทธิภาพ จะถูกนํามาใชอยางมีประสิทธิภาพ รวมทั้งพนักงานในบริษัทเปาหมาย ที่แต
เดิมบริษัทที่อาจเลิกจางเนื่องจากไมสามารถดําเนินกิจการตอไปได ก็อาจไดรับการจางงานโดย
ผูบริหารชุดใหมภายหลังการเขาครอบงํากิจการอีกดวย  

4) เพิ่มรายไดจากการลงทุนแกผูถือหุน17 
ในการเขาครอบงํากิจการ ผูจะเขาครอบงํากิจการยอมตองเสนอซื้อหุนในราคา

ที่สูงกวาราคาตลาด จึงเปนการเปดโอกาสใหผูถือหุนไดรับการเสนอซื้อหุนที่ตนถืออยูในราคาที่สูง
กวาราคาที่เสนอซื้อทั่วไปในตลาด อันเปนการเสริมรายไดจากการลงทุนแกผูถือหุนในบริษัท
เปาหมาย 

1.4.2 ผลกระทบจากการเขาครอบงํากิจการ 
1) ผลกระทบตอการแขงขัน 
ในการเขาครอบงํากิจการในธุรกิจที่มีความสัมพันธระดับเดียวกัน (Horizontal)18 

หากบริษัทที่ตกเปนเปาหมายหรือบริษัทผูเขาครอบงําเปนกิจการที่มีการหนวยผลิตขนาดใหญ 
อาจสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางตลาดอันสงผลใหการแขงขันในตลาดลดลงหรือถึง
ขั้นทําใหการแขงขันในตลาดหมดไปได อันอาจเกิดผลกระทบตอผูประกอบการรายเล็กที่ไม
สามารถแขงขันกับผูประกอบการที่มีอํานาจเพิ่มขึ้นในตลาด ซึ่งทําใหเกิดความสูญเสียทาง
เศรษฐกิจและมีผลเสียตอผูบริโภคดวยในบางกรณี เชน ทําใหผูประกอบการรายใหญที่มีอํานาจใน
ตลาดสามารถกําหนดราคาตลาดของสินคาหรือบริการไดตามความตองการ19 

 
 

                                                   
17 Michael, C. Jensen. (Summer 1986). The Takeover Controversy: Analysis and 

Evidence, Midland Corporate Finance Journal, 4(2), p.314.  (Retrieved March 30, 2009, 
from http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=173452) 
 18 สุกัญญา เทพหัสดิน ณ อยุธยา, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น.16. 
 19 บริษัท เบเคอร แอนด แม็คเค็นซี่ จํากัด, รายงานการวิจัยเรื่อง กฎหมาย ระเบียบตาง ๆ 
และกฎหมายภาษีที่เกี่ยวของกับการควบรวมกิจการในประเทศไทย สหรัฐอเมริกา และสหภาพ
ยุโรป(Laws, Regulations and Tax Framework Related to Business Mergers in Thailand, 
the United States and the European Union) เสนอตอสถาบันกฎหมายพัฒนาเศรษฐกิจ 
สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา, กันยายน 2546 น.16. 
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2) ผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทเปาหมาย 
สวนมากผูเขาครอบงํากิจการรายใหมมักจะเปลี่ยนตัวผูบริหารเพื่อใหเกิดความ

สะดวกในการควบคุมบริหารงาน หากผูบริหารชุดใหมที่เขามาบริหารขาดประสบการณหรือความ
ชํานาญในการบริหารงาน ไมสามารถบริหารกิจการใหกิจการมีความเจริญเติบโตไดกับบริษัทได
เทากับผูบริหารชุดเดิม ยอมสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนในภาพลักษณของบริษัท
นั้นๆดวย 

3) ผลกระทบตอเจาของหรือผูบรหิารบริษัทที่ตกเปนเปาหมาย 
ในกรณีที่บริษัทเปาหมายสามารถตกลงกับผูจะเขาครอบงํากิจการไดยอมไมมี

ปญหาใดๆตอเจาของหรือผูบริหารในบริษัทเปาหมาย แตหากเปนกรณีที่ผูบริหารในบริษัทที่ตก
เปนเปาหมายไมประสงคจะใหมีการเขาครอบงํากิจการแลวยอมเกิดปญหาเปนอยางมาก 
โดยเฉพาะกรณีที่ผูบริหารบริษัทนั้นทุมเททํางานอยางเต็มที่  หรือมีโครงการที่ดีที่จะจัดการ
ดําเนินการอยางตอเนื่อง การที่มีการเปลี่ยนแปลงผูเขาครอบงํากิจการยอมมีผลตอการดําเนิน
นโยบาย ยอมทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงแผนการดําเนินงานและคณะทํางานตางๆที่เตรียมไว และ
เปนเหตุใหผูบริหารชุดเดิมไมไดรับผลประโยชนจากผลงานที่ตนตั้งใจทําไวในระยะยาว  ทําใหเกิด
การขอพิพาทถึงขึ้นฟองรองเปนคดีความกัน ซึ่งนอกจากจะเสียเวลาและคาใชจายแลว ยังทําให
แผนการดําเนินการของบริษัทที่ตกเปนเปาหมายตองหยุดชะงักชั่วคราวดวย20  

4) ผลกระทบตอผูถือหุนของบริษัทที่ตกเปนเปาหมาย 
ผูถือหุนมีสวนไดเสียโดยตรงในผลประกอบการของบริษัท ดังนั้นหากผูเขา

ครอบงํากิจการรายใหมมีประสิทธิภาพดี ยอมเปนประโยชนตอผูถือหุนโดยรวมที่จะไดรับเงินปน
ผลสูงขึ้น แตหากผูเขาครอบงํากิจการรายใหมมิไดมีนโยบายในการบริหารงานใหกาวหนา หรือ
เพิ่มปรโยชนแกผูถือหุนแลว นอกจากผูถือหุนจะไดรับเงินปนผลนอยลงแลว ผูถือหุนอาจยอมตอง
รับในผลขาดทุนจาการประกอบกิจการของบริษัทดวย 

5) ผลกระทบตอบุคลากรภายในบริษัท 
เมื่อมีการเขาครอบงํากิจการโดยผูบริหารชุดใหม อาจสงผลใหการดําเนินการ

และนโยบายของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป เชน การกําหนดโครงสรางพนักงาน สิทธิประโยชนหรือ
สวัสดิการพนักงาน เงินเดือน โบนัส ตลอดจนวิธีการขึ้นเงินเดือน การเลื่อนขั้นที่ตองแตกตางกัน

                                                   
20กัลยา หมื่นสวัสดิ์ , “การซื้อหุนเพื่อใหไดมาซึ่งอํานาจในการจัดการในบริษัท ,” 

(วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2534) น. 28. 
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ออกไป ซึ่งสงผลกระทบตอขวัญและกําลังใจในการทํางานของพนักงาน โดยเฉพาะผูที่ไดทํางาน
ใหกับบริษัทมาเปนระยะเวลานานอาจไมพึงพอใจกับสภาพการทํางานใหม21 

6) ผลกระทบตอเจาหนี้บริษัทที่ตกเปนเปาหมาย 
การเขาครอบงํากิจการอาจสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของเจาหนี้ เนื่องจาก

เจาหนี้ยอมไมอาจทราบถึงความสามารถในการบริหารจัดการของผูบริหารชุดใหมหรือผูเขา
ครอบงํากิจการชุดใหมวาจะบริหารงานลมเหลว อันเปนผลใหหลักประกันในการชําระหนี้ของ
บริษัทลดลงหรือไม22 

 
 จากที่กลาวมาจะเห็นไดวา แมการเขาครอบงํากิจการในหลายกรณีอาจกอใหเกิด

ประโยชนตอบริษัทที่ตกเปนเปาหมายโดยเฉพาะการเขาครอบงํากิจการในรูปแบบที่เปนมิตร  แต
ขณะเดียวกันการเขาครอบงํากิจการในบางกรณีโดยเฉพาะในรูปแบบที่ไมเปนมิตรก็อาจสงผล
กระทบตอบริษัทที่ตกเปนเปาหมายไดหลายประการ  ซึ่งหากเปนกรณีหลังก็อาจทําใหผูบริหารหรือ
ผูถือหุนรายใหญในบริษัทที่ตกเปนเปาหมายไดรับความเสียหาย  และพยายามหาวิธีการเพื่อ
ปองกันการเขาครอบงํากิจการในลักษณะที่อาจกอใหเกิดผลเสียเชนนี้  

อยางไรก็ตามการปองกันการเขาครอบงํากิจการนี้ควรกระทําไดภายในขอบเขตและ
เงื่อนไขที่เหมาะสม ชัดเจน และเปนกรณีจํากัดเพื่อประโยชนของบริษัทโดยรวมเทานั้น มิใชเปนไป
เพื่อประโยชนของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญในบริษัทที่ตกเปนเปาหมายที่ไมตองการใหมีการ
เขาครอบงํากิจการจากบุคคลภายนอก เพราะหากมองในดานของผูจะเขาครอบงํากิจการยอมมี
เปาหมายและวัตถุประสงคของการเขาครอบงํากิจการและตองเสียคาใชจายจํานวนมาก ถาผูจะ
เขาครอบงํากิจการมีวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและเปนประโยชนตอบริษัทและผูถือหุน
โดยรวมในบริษัทที่ตกเปนเปาหมายแลว  การปองกันการเขาครอบงํากิจการก็จะกลายเปน
เครื่องมือของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญบางรายที่จะนําเงินของบริษัทไปใชตอสูกับการเขา
ครอบงํากิจการโดยมุงหมายเพียงเพื่อรักษาประโยชนของกลุมของตนเทานั้น  จึงควรพิจารณาวามี
กรณีใดบางที่บริษัทที่ตกเปนเปาหมายจะสามารถใชวิธีการปองกันการเขาครอบงํากิจการไดโดย
ชอบดวยกฎหมาย 
 

                                                   
21 เพิ่งอาง, น. 31. 
22 เพิ่งอาง, น. 159. 
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2. การปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร 
 

ในหัวขอนี้ผูเขียนจะศึกษาถึงแนวคิดและประโยชนของการปองกันการเขาครอบงํา
กิจการประเภทดังกลาววาควรอยูในขอบเขตหรือหลักการใด รวมถึงศึกษาถึงรูปแบบของการ
ปองกันการเขาครอบงํากิจการที่ใชกันในปจจุบันวามีรูปแบบใดบาง 
 
2.1 แนวคิดและประโยชนของการปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร 

  
บริษัทที่จะตกเปนเปาหมายการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร มักจะเปนบริษัทที่

มีราคาหุนในตลาดต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Instinct Value)  เนื่องจากขณะนั้นอาจจะกําลังประสบ
ปญหาใดปญหาหนึ่งในการดําเนินงานอยู จึงสงผลทําใหตัวเลขผลประกอบการออกมาไมเปนที่นา
พอใจ ทําใหราคาหุนในตลาดตกลงมา  แตบริษัทยังมีศักยภาพในการฟนตัวหรือพัฒนาใน
ระยะยาวได หรือกิจการนั้นยังมีทรัพยสินที่มีมูลคาอยู เชน มีที่ดินที่ยังไมไดตีราคาตลาดเพิ่ม 
หรือ มีตราสินคา ลิขสิทธิ ์สิทธิบัตรที่มีมูลคาทางการตลาดสูงกวาทางบัญชีมาก รวมถึงกิจการที่มี
เงินสดเก็บเอาไวในสัดสวนที่สูงมาก ทําใหตกเปนเปาหมายดึงดูดใจใหบุคคลภายนอกเขาครอบงํา
กิจการแบบไมเปนมิตรขึ้นได  

ทฤษฎีเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย23มีความเห็นเกี่ยวกับการใช
วิธีการเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตรไว โดยแบงออกไดเปน 2 แนวความคิด 
ดังนี้ 

1.) แนวความคิดวาตลาดมีประสิทธิภาพ (The Efficient Capital Market 
Hypothesis: ECMH) 

                                                   
23 ตลาดหลักทรัพยที่ดีนั้นตองมีลักษณะ 3 ประการ ดังนี้ 

(1) เปนตลาดที่มีความยุติธรรม (Fairness) กลาวคือ ผูซื้อและผูขายทุกคนอยูใน
ฐานะที่จะไดรับขอมูลโดยเทาเทียมกัน 

(2) เปนตลาดที่สภาพคลอง (Liquidity) กลาวคือ สภาพการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยตองซื้องายขายคลอง 

(3) เปนตลาดที่มีราคาขึ้นฃลงอยางเปนระเบียบ (Orderly) กลาวคือ การขึ้นลงของ
ราคาตองเปนไปอยางมีเหตุมีผลและเปนขั้นตอน 
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แนวความคิดวาตลาดมีประสิทธิภาพ24 มองวา ราคาหุนในตลาดสะทอนมูลคาที่
แทจริงของบริษัท Easter Brook และ Fischel 25 ไดเนนวา “ตลาดมีประสิทธิภาพ” นั้นตองเกิดจาก
ขอมูลที่เกี่ยวของกับราคาหุนทั้งหมดจะตองถูกนํามาเปดเผยตอสาธารณะแลว และขอมูลลาสุด
ของบริษัทเทานั้นที่จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ทฤษฎีนี้เห็นวาเมื่อราคาหุนของ
บริษัทในตลาดต่ํากวาความเปนจริงยอมสะทอนวาเกิดจากการบริหารดําเนินงานไมดี และเมื่อนัก
ลงทุนภายนอกเชื่อวามูลคาที่แทจริงของบริษัทสูงกวาราคาหุนที่ปรากฏในตลาด ก็จะเขาซื้อหุน
เพื่อเขาไปเปลี่ยนแปลงการบริหารดําเนินงานใหหุนของบริษัทนั้นๆสูงขึ้นจนถึงมูลคาตามที่เปนจริง 
ดังนั้นการที่ราคาหุนในตลาดต่ํากวาความเปนจริงยอมเปนการสงสัญญาณไปยังนักลงทุนกลุม
หนึ่งวาบรษิัทนั้นควรจะตกเปนเปาหมายการเขาครอบงํากิจการ 

ผูที่ยอมรับแนวความคิดนี ้ยอมรับหลักที่เรียกวา “Rule of Passivity” กลาวคือ 
เมื่อบริษัทเผชิญหนากับการเขาครอบงํากิจการ บริษัทควรกระทําการในเชิงรับมากกวาเชิงรุก 
Professor Gilson26 ไดอธิบายเพิ่มเติมวา เมื่อบริษัทตองเผชิญกับการเขาครอบงํากิจการ ผูบริหาร
ในบริษัทที่ตกเปนเปาหมายไมควรกระทําการอื่นใด นอกจากการเปดเผยขอมูลซึ่งอาจทําใหบริษัท
ตนเองลดความนาสนใจลงไป ดังนั้นตามแนวความคิดนี้ บริษัทจึงไมควรใชวิธีการปองกันการเขา
ครอบงํากิจการ อีกทั้งตามแนวความคิดหลักเสรีภาพในการทําสัญญา (Freedom of Contract) 
เห็นวาบุคคนควรมีเสรีภาพในการเขาทําสัญญา ดังนั้นผูจะเขาครอบงํากิจการจึงสามารถทํา

                                                   
24 ขอเสนอเเนะของ Mr. Eugene Fama ซึ่งปจจุบันดํารงตําแหนงศาสตราจารย คณะ

บริหารธุรกิจแหงมหาวิทยาลัยชิคาโก ประเทศสหรัฐอเมริกา ไดนําเสนอทฤษฎีตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ในวิทยานิพนธระดับปริญญาเอกของเขา 
(Random Walks in Stock Market Prices, 1965) 

25Frank H. Easterbrook and Daniel R.Fischel, “The Economic Structure of 
Corprate Law” Canadian Business Law Journal, 23, p. 145, 1994 (Retrieved  April 27, 
2009 from http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1152313) 

26 Ronald J. Gilson and Reinier H. Kraakman “The Mechanisms of Market 
Efficiency” Virginia Law Review, Vol. 70, No. 4, Fifty Years of Federal Securities 
Regulation: Symposium on Contemporary Problems in Securities Regulation (May, 
1984), pp. 549-644.  
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สัญญาขอซื้อหุนกับผูถือหุนของบริษัทเปาหมายไดโดยปราศจากการแทรกแซงของผูบริหารบริษัท
ที่ตกเปนเปาหมาย 

อยางไรก็ตาม แนวความคิดนี้อาจกอใหเกิดผลเสียตอผูถือหุนมากกวาผลดี 
เพราะหากการปลอยใหผูจะเขาครอบงํากิจการเขาเจรจาซื้อหุนโดยตรงจากผูถือหุน โดยปราศจาก
การแทรกแซงของบริษัท ยอมทําใหผูถือหุนในบริษัทที่ตกเปนเปาหมายไมอาจทราบถึงมูลคาที่
แทจริงของราคาหุนที่ตนถืออยู อาจจะเพราะผูถือหุนไดรับขอมูลที่ไมเพียงพอตอการตัดสินใจวาจะ
ขายใหแกผูจะเขาครอบงํากิจการดีหรือไม นอกจากนั้น ในกรณีที่ผูถือหุนจะไมประสงคจะขายหุน
แกผูจะเขาครอบงํากิจการ แตเมื่อผูจะเขาครอบงํากิจการเขาถือหุนในบริษัทเปาหมายถึงจุดที่
กฎหมายกําหนดใหตองทําคําเสนอซื้อตอผูถือหุนทุกราย (Mandatory Bid) แลว ผูถือหุนที่ยังคง
ถือหุนอยูอาจรูสึกวาตนไมมีทางเลือก จึงขายหุนใหแกผูเขาครอบงํากิจการไป  

2.) แนวความคิดที่วาราคาหุนอาจจะไมไดสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของบริษัท 
Lipton27 ไดกลาววา ราคาหุนในตลาดอาจไมไดสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของ

บริษัทเสมอไป โดยตั้งขอสังเกตเกี่ยวกับแนวความคิดวาตลาดมีประสิทธิภาพไว 3 ประการ ดังนี้ 
ประการแรก  ความมีประสิทธิภาพของตลาด กับ ราคาที่แทจริงของมูลคาหุนของ

บริษัทตามแนวความคิดวาตลาดมีประสิทธิภาพ (ECMH) ที่เห็นวาขอมูลของบริษัททั้งหมดจะ
สะทอนออกมาในราคาตลาด Lipton เห็นวาแนวความคิดดังกลาวลมเหลวอยางสิ้นเชิง เนื่องจาก
ราคาตลาดไมสามารถสะทอนถึงราคาที่แทจริงของบริษัทไดอยางถูกตองแทจริง นอกจากนั้น 
Michael Wachter28 ยังกลาววา เมื่อใดก็ตามที่ราคาหุนในตลาดสามารถสะทอนมูลคาหุนที่แทจริง
ของบริษัทไดแลว หากราคาหุนในตลาดลงไปต่ํากวาความเปนจริง เหตุการณนั้นจะเกิดขึ้น

                                                   
27 Michael, L. Wachter. (Jan., 2003). “Takeover Defense When Financial Markets 

Are (Only) Relatively Efficient”. University of Pennsylvania Law Review, 151(3). pp. 787-
824 Retrieved March 30, 2009, from http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id                
=330620 

28 Wachter ไดกลาวอางถึงคําวินิจฉัยของ The United Chancery Court ที่ใหคํานิยาม
คําวา “มูลคาที่แทจริงของบริษัท” (Corporation’s intrinsic value) หมายถึง มูลคาของบริษัทโดย
พิจารณาทางเทคนิคหรือทางวิชาการซึ่งใชโดยทั่วไปและที่เปนที่ยอมรับกันในวงการทางการเงิน 
และรวมถึง องคประกอบและปจจัยทุกประการที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหรือเพิ่มมูลคา
ราคาหุนในตลาดหรือมูลคาสินทรัพยหรือเงินปนผลหรือสวนกําไรทีค่าดการณได 
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เพียงชั่วคราว เพราะราคายอมจะกลับมาเปนราคาที่แทจริงเชนเดิม และในความเปนจริงผูบริหารยอม
อยูในสถานะที่จะทราบถึงขอมูลและมูลคาที่แทจริงของหุนมากกวาบุคคลอื่น ดังนั้น การที่จะถือวา
ผูเกี่ยวของทั้งหมดในตลาดทราบถึงขอมูลทั้งหมดที่เกี่ยวกับราคาตลาดอยางเทาเทียมกัน ในทาง
ปฏิบัตจิึงมีความเปนไปไดนอยมาก ทําใหแนวความคิดวาตลาดมีประสิทธิภาพไมนาจะเปนจริง 

ประการที่สอง ในแงบทบาทหนาที่ของกรรมการ Lipton เห็นวาเมื่อบริษัทตอง
เผชิญหนากับการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร กรรมการควรมีบทบาทในเชิงรุก (Rule of 
Active) เนื่องจากผูบริหารหรือกรรมการอยูในสถานะที่จะทราบถึงสถานการณการเขาครอบงํา
กิจการและผลที่จะเกิดขึ้นภายหลังการเขาครอบงํากิจการไดดีที่สุด กรรมการจึงควรมีบทบาท
สําคัญในการกําหนดราคาที่เหมาะสม ผลกระทบจากการเขาครอบงํากิจการที่อาจเกิดขึ้นตอผูถือ
หุนหรือบุคคลอื่นๆที่เกี่ยวของ และจํานวนหุนที่จะถูกเสนอซื้อ 

ประการสุดทาย คณะกรรมการบริษัทที่ตกเปนเปาหมายมีหนาที่ตองกระทําการ
ภายใตหลักความซื่อสัตยสุจริต (Fiduciary Duties) และการกระทําเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท 
ในขณะที่ผูจะเขาครอบงํากิจการไมมีหนาที่ด ังกลาวตอบริษัทที ่ตกเปนเปาหมาย  ผูจะเขา
ครอบงํากิจการจึงไมจําตองคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุนหรือบริษัทที่ตกเปนเปาหมาย  อีกทั้ง
ไมมีกฎหมายหรือแนวปฏิบัติใดที่รับรองไดวาผูจะเขาครอบงํากิจการไดกระทําการเพื่อประโยชน
ของผูถือหุนของบริษัทที่ตกเปนเปาหมายมากกวาประโยชนของตนเอง ทําใหผูจะเขาครอบงํา
กิจการยอมประสงคที่จะเสนอซื้อหุนของบริษัทเปาหมายในราคาที่ต่ําที่สุด ในขณะที่ผูถือหุนใน
บริษัทที่ตกเปนเปาหมายยอมประสงคจะขายหุนในราคาสูงที่สุด ผูบริหารหรือกรรมการในบริษัทที่
ตกเปนเปาหมายจึงควรมีบทบาทสําคัญในการรักษาประโยชนของผูถือหุน 

ดังนั้น ตามแนวความคิดนี้จึงเห็นวาตราบใดที่ราคาหุนในตลาดยังไมสามารถ
สะทอนมูลคาที่แทจริงของบริษัทไดทั้งหมด การใชวิธีการเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไม
เปนมิตรจึงเปนสิ่งจําเปนสําหรับบริษัทที่ตกเปนเปาหมายเพื่อใหผูถือหุนในบริษัทที่ตกเปน
เปาหมายไดมีโอกาสทราบถึงขอมูลถูกตองและเพียงพอในการตัดสินใจนั่นเอง29 

 

                                                   
29 Sheroda Jorgina Novis, “Strategy on the Hostile front Director : Walking the Fiduciary                   

tightrope in the face of a hostile bid”, University of Cape Town. (Retrieved December16, 2008,                     
from http://Lawspace.Law.act.ac.za:8080/dspace/bitsream/2165/333/1/NVSSHE001.pdf 
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2.2 หลักการเกี่ยวกับการปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร 30 
 

เมื่อบรษิัทตกเปนเปาหมายการเขาครอบงํากิจการ ผูบริหารควรมีบทบาทสําคัญใน
การตัดสินใจเพื่อปองกันการกระทําดังกลาวเพราะถือเปนบุคคลที่ทราบขอมูลกี่ยวกับบริษัทไดดี
ที่สุด อยางไรก็ตามผูบริหารอาจพิจารณาตัดสินใจโดยคํานึงถึงประโยชนสวนตนมากอนประโยชน
สวนรวม ทําใหการตัดสินใจนั้นไมไดสะทอนถึงเจตนารมณที่แทจริงของผูถือหุนโดยรวม จึงควรมี
หลักพิจารณาบางประการที่ผูบริหารควรคํานึงถึงกอนการใชวิธีการเพื่อปองกันการเขาครอบงํา
กิจการ 

 ในตางประเทศกําหนดใหบริษัทสามารถใชวิธีปองกันการเขาครอบงํากิจการตอเมื่อ
ผูบริหารเห็นวา การกระทํานั้นเปนไปเพื่อประโยชนของผูถือหุนโดยรวม เชน เพื่อปองกันการทํา
กรีนเมลล (Greenmail) ซึ่งเกิดขึ้นโดยผูเขาซื้อหุนที่เรียกวา Raider  เขาสะสมหุนของบริษัท
เปาหมายไปเรื่อยๆจนถึงจํานวนมากพอควรที่จะใชอํานาจในการบริหารจัดการบริษัทได ก็จะ
ประกาศเขาครอบงํากิจการเพื่อใชสิทธิในการออกเสียงเพื่ออนุมัติจายคาตอบแทนใหแกพรรคพวก
ของตน อันนําไปสูความเสียหายแกผูถือหุนรายอื่นๆในบริษัท หรือผูเขาซื้อหุนอาจจะสะสมหุนจน
ไดจํานวนมากพอเพื่อนํามาเสนอขายใหแกบริษัทในราคาที่สูง โดยขูวาหากบริษัทไมซื้อก็จะขาย
ใหกับบุคคลอื่นที่พรอมจะเขาครอบงํากิจการนั้นๆ, เพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการโดยมีเจตนา
เพื่อเขาไปจัดการทรัพยสินของบริษัทเปาหมายไปในทางเสียหาย (Cannibalize) หรือเพื่อปองกัน
การเขาครอบงํากิจการโดยการเขาซื้อหุนโดยบีบบังคับใหผูขายหุนตองขายหุนใหแกผูจะเขา
ครอบงํากิจการ โดยผูจะเขาครอบงํากิจการวางแผนแบงการเขาซื้อหุนออกเปน 2 ขั้นตอน โดยผูถูก
บังคับซื้อหุนในรอบหลังจะถูกบังคับใหขายหุนในราคาที่ถูกกวาหรือเสียเปรียบผูที่ขายหุนไปในรอบ
แรกที่เรียกวา Two-tiered Takeover31 หรือการเขาครอบงํากิจการในลักษณะอื่นใดที่จะกอใหเกิด
ความเสียหายตอนโยบายหรือผูถือหุนรายอื่นของบริษัทเปาหมาย 

                                                   
30 Ministry of Economy, Trade and Industry Ministry of Justice , Guidelines 

Regarding Takeover Defense for the Purpose of Protection and Enhancement of 
Corporate Value and Shareholder’s Common Interests (Summary), May 27, 2005 pp.1-3. 

31 อัญญา ขันธวิทย, อางแลว เชิงอรรถที่ 2 น.540-544. 
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ทั้งนี้ เมื่อบริษัทที่ตกเปนเปาหมายจะใชวิธีการเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการ
หลักการที่บริษัทควรคํานึงถึงเพื่อใหการใชวิธีการดังกลาวเปนไปเพื่อประโยชนของผูถือหุนอยาง
แทจริง มีดังนี้32 

 (1) หลักการปกปองประโยชนของผูถือหุนโดยรวม (Principle of Protecting 
the Interests of Shareholders as a Whole) ผูบริหารไมควรใชวิธีปองกันการเขาครอบงํา
กิจการเพียงเพื่อรักษาประโยชนของผูมีสวนเกี่ยวของกับการบริหาร (Stakeholders) มากไป
กวาการรักษาประโยชนของผูถือหุน (Shareholders) โดยรวม เพื่อไมใหการใชวิธีการปองกัน
ถูกใชไปในเพียงเพื่อการรักษาตําแหนงของผูบริหาร 

(2) หลักการเปดเผยขอมูลลวงหนา (Principle of Prior Disclosure) โดยมี
รายละเอียดเกี่ยวกับการใชวิธีการเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการ เพื่อใหผูถือหุนไดทราบขอมูล
อยางเพียงพอเพื่อใชในการตัดสินใจวาการเขาครอบงํากิจการนั้นสมควรจะถูกปองกันหรือไม และ
วิธีการที่ใชปองกันมีผลกระทบตอผูถือหุนมากนอยเพียงใด ขอมูลที่ควรเปดเผยลวงหนา เชน 
ความเห็นของผูบริหารเกี่ยวกับราคาหุนที่เสนอซื้อ สถานะทางการเงินของบริษัท ฯลฯ 

(3) หลักเจตนารมณที่แทจริงของผูถือหุน (Principle of Shareholder’ Will) การ
ใชวิธีปองกันการเขาครอบงํากิจการตองเปนสิ่งสะทอนถึงเจตนาอันแทจริงของผูถือหุน ซึ่งในการ
แสดงเจตนาของผูถือหุนจะเกิดขึ้นโดยถูกตอง ตอเมื่อคณะกรรมการไดเปดเผยขอมูลและสง
ความเห็นเกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการและความจําเปนของการปองกันการเขาครอบงํากิจการตอ
ผูถือหุนอยางเพียงพอและครบถวนแลว 

(4) หลักความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควร (Principle of Ensuring the 
Necessity and Reasonableness) การใชวิธีปองกันตองไมมากจนเกินขอบเขต ควรอยูใน
ขอบเขตที่กฎหมายอนุญาตใหกระทําได โดยคํานึงถึงหลักความเทาเทียมกันของผูถือหุนและการ
ปกปองสิทธิของผูถือหุน เพื่อมิใหผูบริหารหรือคณะกรรมการใชอํานาจเกินความจําเปน 

 
หลักการที่กลาวมาขางตน จึงกลาวไดวามิใชวาเมื่อผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญใน

บริษัทที่ตกเปนเปาหมายไมตองการใหมีการเขาครอบงํากิจการแลวจะสามารถใชวิธีการเพื่อ
ปองกันการเขาครอบงํากิจการไดในทุกกรณี แตการกระทําดังกลาวตองอยูบนหลักการที่รักษา
ผลประโยชนโดยรวมของบริษัท และมีเหตุอันควรเชื่อไดวาการเขาครอบงํากิจการนั้นมี

                                                   
32 Ministry of Economy, Trade and Industry Ministry of Justice, supra note 30 
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วัตถุประสงคที่เปนอันตรายตอบริษัทหรือผูถือหุนของบริษัทเทานั้น หลักการดังกลาวเปนหลัก
ประการสําคัญที่ทําหนาที่ควบคุมไมใหฝายบริหารใชวิธีการปองกันการเขาครอบงํากิจการไป
ในทางไมชอบหรือเพื่อประโยชนสวนตัวของฝายบริหารหรือคณะกรรมการเองและเพื่อใหการ
กระทําเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการนั้นเปนไปเพื่อประโยชนของผูถือหุนโดยรวมอยางแทจริง 

 
2.3 วิธีปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร 

 
วิธีการที่ใชเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร อาจแบงไดเปน 2 

ประเภทใหญๆ คือ วิธีปองกันกอนมีการเขาครอบงํากิจการ และวิธีปองกันระหวางมีการเขา
ครอบงํากิจการ ดังนี้ 

 
2.3.1 วิธีปองกันกอนมีการเขาครอบงํากิจการ (Preventative Defenses) 
บรษิัทอาจสรางมาตรการเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการเปนเสมือนเกราะปองกัน

ไวกอนที่จะมีการเขาครอบงํากิจการไดหลายวิธีการ เชน 
2.3.1.1 การวางยาพิษ (Poison Pill) 
วิธีการนี้ถูกนํามาใชในประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแต ป 1980 และมักมีการใชเพื่อ

ปองกันการเขาครอบงํากิจการในบริษัทมหาชนขนาดใหญ “การวางยาพิษ”เปนกลยุทธที่คอนขาง
ซับซอน โดยมีความมุงหมายที่จะทําใหการจะเขาครอบงํากิจการเปนไปโดยตองใชคาใชจายที่สูง
มาก กลาวคือ เมื่อมีความจําเปนบริษัทจะใหสิทธิพิเศษแกผูถือหุนของบริษัทในการซื้อหุนของ
บริษัทในราคาที่กรรมการเห็นวานาจะเปนประโยชนตอบริษัทในระยะยาว  โดยจะออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิซึ่งอยูในลักษณะเปนการปนผลใหแกผูถือหุนของบริษัท โดยสิทธิพิเศษนี้จะเกิดขึ้นเมื่อมี
ผูพยายามเขาครอบงํากิจการ ทั้งนี้การวางยาอาจทําไดโดยการใหสิทธิแกผูถือหุนที่จะเขาซื้อหุนได
ในราคาถูกลง 2 เทาของราคาที่กรรมการกําหนดไว วิธีการนี้ทําใหผูจะเขาครอบงํากิจการตองใช
คาใชจายจํานวนสูงมาก 33 

 
 

                                                   
33 สนใจโปรดศึกษาเพิ่มเติม อัญญา ขันธวิทย, อางแลว เชิงอรรถที่ 2 น.550-555, see 

also Gaughan Patrick A, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 4th ed., 
(Hoboken: New Jersey, 2007), pp.175-184. 
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2.3.1.2 การปรับระเบียบขอบังคับของบริษัท (Anti - Takeover Amendment) 
การปรับระเบียบขอบังคับบางครั้ งเรียกกันวา  “เครื่องไลฉลาม” (Shark 

Repellents)34 ซึ่งไดรับพัฒาจากแนวคิดที่วา อํานาจในการจัดการบริหารบริษัทเปนสวนสําคัญที่
จะทําใหการเขาครอบงํากิจการไดผลตามแกนที่ผูจะเขาครอบงํากิจการไดวางแผนไว โดยผูจะเขา
ครอบงํากิจการตองไดรับอํานาจในการบริหารบริษัทที่ตกเปนเปาหมายเพื่อตนเองจะไดมีสิทธิ
ปรับปรุงและเปลี่ยนแปลงโครงสรางบริษัทเปาหมายไดตามที่ตนเห็นวาเหมาะสม ดังนั้นสวนมาก
แลวจะมีการปรับขอบังคับใหมีการเปลี่ยนแปลงคณะผูบริหารไดยากขึ้น โดยกําหนดใหกรรมการ
แตละกลุมครบวาระแบบทยอยกัน 

เชน มีการปรับขอบังคับของบริษัทวากรรมการบริษัทจะถูกแบงออกเปน 3 กลุม 
โดยมีเพียงกลุมเดียวเทานั้นที่จะผลัดเปลี่ยนเขารับการคัดเลือกมาดํารงตําแนงในแตละป ซึ่งทําให
ผูที่จะเขามาครอบงําบริษัทตองประสบกับความยากลําบากมากขึ้น เนื่องจากไมสามารถเขา
ควบคุมบริหารงานไดในทันที หรือโดยการกําหนดอัตราสวนผูถือหุนเปนจํานวนสูงเพื่อใหความ
เห็นชอบ (Super Majority Provisions) เปนการกําหนดไวในขอบังคับของบริษัท บังคับวา
อัตราสวนของหุนในการใหความเห็นชอบกับการรวมกันของบริษัทตองไดรับมติหรือความเห็นชอบ
ไมนอยกวา 80% กรณีนี้ผูจะเขาครอบงํากิจการจะถูกบังคับใหตองซื้อหุนในจํานวนที่สูงมากจึงจะ
มีอํานาจในการบริหารจัดการบริษัท 

2.3.1.3 การออกแบบสัญญาวาจางผูบริหารระดับสูง (Golden Parachute) 
เปนกรณีที่บริษัทไดตกลงกับผูบริหารระดับสูงวา ในกรณีที่มีการครอบงํา

กิจการไดสําเร็จ และหากมีการเปลี่ยนแปลงคณะผูบริหาร บริษัทตกลงที่จะจายคาตอบแทนพิเศษ
ให ทําใหบริษัทเปาหมายจะตองจายเงินจํานวนมหาศาลหรือใหสิทธิแกผูบริหารในบริษัทที่จะถูก
ครอบงํากิจการสามารถทําประโยชนเพื่อใหสิทธิตนเองไดในลักษณะผลตอบแทนอื่นๆ ซึ่งก็จะทํา
ใหบริษัทที่จะเขาครอบงํานั้น ตองจายเงินเปนจํานวนมากพอสมควร  

2.3.2 วิธีปองกันระหวางมีการเขาครอบงํากิจการ (Remedial Defenses) 
ในบางกรณีบริษัทที่ตกเปนเปาหมายอาจไมมีมาตรการเพื่อเปนเกราะปองกันการเขา

ครอบงํากจิการไวลวงหนา ทําใหบุคคลภายนอกเขาครอบงํากิจการไดโดยงาย หรือแมในกรณีที่
บริษัทนั้นมีเกราะปองกันไวกอนแลวแตเพื่อปองกันไมใหการเขาครอบงํากิจการที่ไมเปนที่ตองการ

                                                   
34 อัญญา ขันธวิทย, เพิ่งอาง, น.545-549. 
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เกิดขึ้น บริษัทที่ตกเปนเปาหมายก็อาจมีมาตรการปองกันในระหวางที่บริษัทกําลังจะถูกครอบงํา
กิจการได ดวยวิธีดังตอไปนี ้ 

2.3.2.1 การปรับปรุงโครงสรางสวนสินทรัพยและสวนเจาของ 
เมื่อกิจการกําลังจะถูกเขาครอบงําแลว ในกรณีที่บริษัทนั้นประกอบกิจการ

หลายอยาง และทราบวาผูจะเขาครอบงําประสงคเขาครอบงําเพื่อกิจการอันใด บริษัทที่ตกเปน
เปาหมายอาจขายกิจการนั้นๆออกไปเพื่อลดความสนใจของผูเขาครอบงํากิจการ ซึ่งเรียกวา “The 
Crown Jewel Strategy”  นอกจากนั้น บริษัทที่ตกเปนเปาหมายยังอาจปรับปรุงโครงสรางในสวน
ของทุนบริษัทดวย โดยกําหนดวาผูถือหุนฝายใดจะมีสัดสวนการถือครองหุนเทาไร การปรับปรุง
โครงสรางของกลุมผูถือหุนนี้มาจากแนวคิดที่วา ภายหลังจากการปรับปรุงโครงสรางสัดสวนผูถือ
หุนแลว จะสามารถจํากัดสัดสวนหรือลดจํานวนหุนที่ผูเขาครอบงํากิจการครอบครองไวได และ
บริษัทผูตกเปนเปาหมายอาจลดสัดสวนการถือครองหุนของผูจะเขาครอบงํากิจการไดโดยการออก
หุนเพิ่มเติมเพื่อเสนอขายใหกับกลุมบุคคลภายนอกที่ไมมีสวนเกี่ยวของกับการเขาครอบงํากิจการ
โดยเฉพาะเจาะจง  ทําใหผูจะเขาครอบงํากิจการตองใชคาใชจายสูงขึ้นมากเพื่อรวบรวมหุนใหมี
เสียงขางมาก 

2.3.2.2 การซื้อหุนบริษัทของผูจะเขาครอบงํากิจการเพื่อตอบโต (Pac Man 
Defense) 

เปนวิธีการอยางหนึ่งที่บริษัทที่ตกเปนหมายใชเพื่อการการตอบโตผูเขาซื้อ
กิจการ กลาวคือ เมื่อมีบริษัทจะเขาครอบงํากิจการในกิจการบริษัทเปาหมาย บริษัทเปาหมายหรือ
กลุมผูถือหุนในบริษัทเปาหมายก็สามารถเขาไปซื้อหุนในบริษัทที่จะเขามาครอบงํากิจการกลับคืน 
ทั้งนี้บริษัทที่จะเขาครอบงํากิจการนี้จะตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยดวย  
บริษัทที่ตกเปนเปาหมายจึงจะใชวิธีการนี้เพื่อการตอบโตได 

2.3.2.3 การเสนอใหบุคคลที่สามเขาซื้อหุนของบริษัทตนจากผูจะเขาครอบงํา
กิจการ (White Knight)35 

บริษัทที่ตกเปนเปาหมายอาจเจรจาใหบริษัทอื่นที่มีความสัมพันธอันดีตอกัน
หรือสถาบันการเงินเขาซื้อหุนของตนจากผูขะเขาครอบงํากิจการเพื่อใหบริษัทตนหลุดพนจากการ
ครอบงํากิจการก็ได โดยบุคคลที่สามที่เขามาชวยซื้อหุนนี้จะเรียกวา White Knight 

 

                                                   
35 Sheroda Jorgina Noris, supra Note 29, pp.26-27.  
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2.3.2.4 การเพิ่มสัดสวนหนี้ (Leveraged Recapitalization) 
เปนวิธีการที่บริษัทที่ตกเปนเปาหมายพยายามลดความนาสนใจของบริษัท

ตนเองลงโดยกอหนี้เพิ่ม ไมวาจะโดยการกูจากธนาคารพาณิชย หรือโดยการออกตราสารหนี้ดอย
สิทธิ และใชเงินที่ไดจากการกอหนี้เพิ่มนั้นเพื่อใชในการจายเปนเงินปนผลคืนแกผูถือหุน  ทั้งนี้ 
เนื่องจากเมื่อบริษัทไปกอหนี้สินแลว บริษัทยอมมีภาระที่จะตองหาเงินสดเพื่อใชคืนรวมทั้ง
ดอกเบี้ยอีกดวย ดังนั้นหากมีการเขาครอบงํากิจการไดสําเร็จบริษัทผูเขาครอบงํายอมตองรับภาระ
ในการชําระหนี้คืนไปดวย ทําใหการบริหารดําเนินงานทางดานการเงินของบริษัทเปาหมายเปนไป
ดวยความยุงยาก 

2.3.2.5 การซื้อหุนคืน (Share Repurchases / Share Buy Back) 
การซื้อหุนคืนเปนวิธีการหนึ่งที่สามารถลดจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวของ

บริษัทที่ตกเปนเปาหมายลง การขอซื้อหุนคืนในลักษณะนี้ไมไดเกิดจากขอตกลงที่บริษัทตกลงกับผู
ถือหุนไวตั้งแตตนวาบริษัทจะซื้อหุนคืน แตจะเกิดขึ้นเมื่อบริษัทเห็นวาบริษัทอาจจะถูกครอบงํา
กิจการจากบุคคลภายนอกแลว  

การซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร มีการนํามาใช
เพื่อวัตถุประสงคหลายประการ ดังนี้ 

ประการแรก การซื้อหุนคืนสามารถเพิ่มสัดสวนสิทธิออกเสียงในหุนที่ถือโดย
ฝายบริหารหรือกลุมผูถือหุนที่มีความสัมพันธอันดีกับบริษัทซึ่งไมประสงคจะเขาครอบงํากิจการ 
อันจะสงผลใหการเขาครอบงํากิจการนั้นเปนอันยกเลิกไป 

ประการที่สอง บริษัทอาจเสนอซื้อหุนคืนจากผูถือหุนในราคาที่สูงกวาราคาตาม
คําเสนอซื้อของผูจะเขาครอบงํากิจการ ทําใหผูจะเขาครอบงํากิจการตองเผชิญหนากับคาใชจายที่
เพิ่มขึ้นในการทําคําเสนอซื้อหุนบริษัทที่ตกเปนเปาหมายในราคาสูงขึ้น  ซึ่งอาจทําใหผูจะเขา
ครอบงํากิจการถอนคําเสนอซื้อเพื่อครอบงํากิจการไปได 

ประการที่สาม หุนที่จะตอบรับคําเสนอซื้อหุนคืนของบริษัทที่ตกเปนเปาหมาย
สวนหนึ่งอาจมาจากผูจะเขาครอบงํากิจการเอง ในกรณีที่ผูจะเขาครอบงําเห็นวาตนไดประโยชนจาก
คําเสนอซื้อหุนคืนนั้น อันสงผลใหบริษัทหลุดพนจากการเขาครอบงํากิจการโดยบุคคลภายนอกได 
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การซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการมีรูปแบบ ประโยชน และขอ
สมมติฐานที่เกี่ยวของดังนี้ 

(1) รูปแบบของการซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการ สามารถ
กระทําไดใน 2 รูปแบบ36  

รูปแบบแรก คือ  การซื้อหุนคืนจากกลุมผูจะเขาครอบงํากิจการ
โดยตรง ซึ่งโดยมากจะใชในกรณีที่มีผูสะสมหุนของบริษัทจนไดจํานวนมากพอที่จะตอรองให
บริษัทซื้อคืน โดยขูวาหากบริษัทไมซื้อคืนจะเขาทําการครอบงํากิจการหรือขายตอใหบุคคลอื่นที่
พรอมจะเขาครอบงํากิจการที่เรียกวากรีนเมลล (Greenmail)  

รูปแบบที่สอง คือ กรณีที่บริษัทเสนอซื้อหุนคืนจากผูถือหุนของบริษัท 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลว อันเปนการลดความเสี่ยงของบริษัท
เปาหมายในหุนจํานวนที่ผูจะเขาครอบงําอาจตกไปอยูในมือผูจะเขาครอบงํากิจการ 

(2) ประโยชนของการซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการ 
ก)  ประโยชนตอบริษัท การที่บริษัทซื้อหุนคืนเปนการลดจํานวนหุนที่

ออกจําหนายแลวออกบริษัทลง เพื่อลดความเสี่ยงในหุนที่อาจตกไปอยูในมือผูจะเขาครอบงํา ใน
ขณะเดียวกันก็เปนการเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของบริษัทและสัดสวนเงินปนผลที่จะไดรับใหแกผู
ถือหุนที่จงรักภักดีตอบริษัท และในกรณีที่บริษัทเปาหมาย เปนบริษัทที่ยังสามารถใชประโยชนจาก
กระแสเงินสดหรือเครดิตทางการเงิน แหลงเงินกู (Credit Resources) ของบริษัทได การซื้อหุนคืน
โดยการใชประโยชนจากกระแสเงินสดหรือเครดิตทางการเงินดังกลาวอาจจะเปนวิธีการหนึ่งที่ชวย
ลดโอกาสที่จะถูกครอบงํากิจการได  

ข)  ประโยชนตอผูถือหุน  การที่บริษัทเขาซื้อหุนคืน บริษัทยอมตอง
เสนอซื้อหุนในราคาที่สูงกวาราคาตลาดและอาจจะสูงกวาราคาที่เสนอโดยผูจะเขาครอบงํากิจการ 
ทั้งนี้บริษัทจะพิจารณาถึงความเหมาะสมกับมูลคาที่แทจริงของหุน ทําใหผูถือหุนไดรับการเสนอ

                                                   
36 Asjeet, S. Lamba and Ian, M. Ramsay. (1995). Shares Buy-Back: An Empirical 

Investigation. Centre for Corporate Law and Securities Regulation. The University of 
Melbourne. http://cclsr.law.unimelb.edu.au/research- papers/Monograph%20Series/ 
Share%20Buy-backs%20final.pdf, January 18, 2009. 
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ราคาซื้อที่ดีที่สุด37 โดยนําราคาที่บริษัทเสนอซื้อคืนมาเปรียบเทียบกับราคาที่ผูจะเขาครอบงํา
กิจการไดเสนอซื้อไว โดยผูถือหุนมีทางเลือกวาจะขายหุนคืนใหกับบริษัทหรือจะถือหุนตอไปก็ได 
และเมื่อจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวลดลง หุนซึ่งถือโดยบริษัทมักจะไมมีสิทธิออกเสียงและสิทธิ
ไดรับเงินปนผล ดังนั้นผูถือหุนจึงอาจไดรับเงินปนผลสูงตอหุนขึ้นดวย38  

(3) ขอสมมติฐานเกี่ยวกับการซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํา
กิจการ มีขอสมมติฐานที่เกี่ยวของ 2 ประการ39 ดังนี้ 

ก)  ขอสมมติฐานวาดวยการรักษาไวซึ่งอํานาจของฝายบริหาร 
(Management Entrenchment Hypothesis)  

สมมติฐานนี้มองวาการที่ผูบริหารตัดสินใจที่จะซื้อหุนคืนนั้นเปนการ
ตัดสินใจที่กระทําเพื่อรักษาอํานาจอันเปนประโยชนของตนเองโดยใชเงินทุนหรือคาใชจายที่จาย
โดยกลุมผูถือหุน เพราะหากมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจผูครอบงําบริษัทไดสําเร็จแลว อาจมีการ
เปลี่ยนตัวผูบริหารหรือกรรมการ ทําใหผูบริหารตองหวั่นเกรงวาตนจะสูญเสียตําแหนง การซื้อหุน
คืนจึงเปนวิธีการที่ฝายบริหารนํามาเพื่อใชทําลายการเขาครอบงํากิจการเทานั้น40  

                                                   
37 Amnon Mandelbaum, Economic Aspects of Takeovers Regulation with Particular 

Reference to New Zealand. In John H. Farrar, Ibid., p.244. 
38 หากหุนที่บริษัทซื้อคืนมาจะอยู ในสถานะเปนหุนที่ ไดรับอนุญาตแลวแตยังไม

ออกจําหนาย ทั้งกฎหมายบริษัทตนแบบสหรัฐอเมริกา (RMBCA) และตามกฎหมายบริษัทมหาชน
จํากัด พ.ศ. 2535 แกไขเพิ่มเติม (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2544 ของไทยกําหนดใหหุนดังกลาวไมมีสิทธิ
ออกเสียงและไมมีสิทธิไดรับเงินปนผล 

39 Gaughan A. Patrick, Supra note 33, pp.172-173. 
40 มีการศึกษาถึงผลของการซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการถูกครอบงํากิจการในประเทศ

สหรัฐอเมริกาในชวงป 1974 – 1980 พบวาแมการซื้อหุนคืนจะสามารถปองกันการถูกครอบงํา
กิจการได แตการซื้อหุนคืนก็มีสวนทําใหราคาหุนต่ําลง จึงเปนการสนับสนุนสมมติฐานนี้ที่มองวา
การซื้อหุนคืนในกรณีนี้ทําใหฝายบริหารไมสูญเสียตําแหนงใหกับผูจะเขาครอบงํากิจการ แตกลับ
เปนผลเสียแกผูถือหุนที่จะตองรับผลกระทบจากราคาหุนที่ลดลงภายหลังการซื้อหุนคืนอีกดวย 
(William, L. White, Greenmail: Targeted Stock Repurchase and the Management 
Entrenchment Hypothesis. Harvard Law Review, 98, p.1045.) 
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ข) ขอสมมติฐานวาดวยเรื่องผลประโยชนของผูถือหุน (Shareholder’s 
Interest Hypothesis)  

สมมติฐานมองแบบตรงกันขามกับสมมติฐานแรก กลาวคือ การที่
ผูบริหารทําการซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการถือวาผูบรหิารกระทําไปเพื่อประโยชน
แกผูถือหุนโดยรวม การซื้อหุนคืนเปนการสะทอนใหเห็นถึงวาบริษัทสงสัญญาณเกี่ยวกับมูลคา
ราคาหุนที่แทจริงของบริษัทวาราคาหุนในตลาดขณะนั้นต่ํากวาราคาที่ควรจะเปนที่แทจริง  

แมวาในชวงระยะแรกของการซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํา
กิจการจะมีผูเห็นดวยกับขอสมมติฐานวาดวยการรักษาไวซึ่งอํานาจของฝายบริหารจํานวนมาก 
เนื่องจากผลจากการซื้อหุนคืนในกรณีนี้  ทําใหบริษัทที่ตกเปนเปาหมายหลุดพนจากการเขา
ครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตรได แตภายหลังการซื้อหุนคืนราคาหุนของบริษัทที่ตกเปนเปาหมาย
กลับตกลงอยางมาก ทําใหการซื้อหุนคืนในกรณีนี้ไมเกิดประโยชนตอผูถือหุน อยางไรก็ตาม ตอมา 
Thomas C. Harris และ Ian Ramsay41 ไดศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงในราคาหุนของบริษัท
เปาหมายภายหลังจากการซื้อหุนคืนในระยะยาว พบวาแมราคาหุนของบริษัทเปาหมายจะตกลง
ภายหลังบริษัทประกาศซื้อหุนคืน  แตเมื่อเปรียบเทียบราคาหุนกับชวงกอนการเขาครอบงํากิจการ 
พบวาราคาหุนบริษัทเปาหมายสูงขึ้นประมาณ 7.4 % จึงถือวาการซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขา
ครอบงํากิจการมีประโยชนแกกลุมผูถือหุนในบริษัทที่ตกเปนเปาหมาย  ซึ่งเปนการสนับสนุนขอ
สมมติฐานวาดวยเรื่องผลประโยชนของผูถือหุน อีกทั้งยังมีการยืนยันวาการที่บริษัทที่ตกเปน
เปาหมายใชเงินซื้อหุนของตนเองคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการ สงผลใหอุปทานในราคา
หุนสูงขึ้นมากกวากรณีที่บริษัทใชเงินในการจายเปนเงินปนผล  หรือกรณีที่บริษัทไมทําอะไรเลย42  

ในบทตอไป ผูเขียนจะศึกษาถึงขอที่ควรพิจารณาในกรณีที่บริษัทจะใชวิธีการ
ซื้อหุนคืนเพื่อปองกันการเขาครอบงํากิจการโดยอยูบนหลักการสําคัญ 2 ประการ คือ เพื่อรักษา
ประโยชนของผูถือหุนโดยรวมและไมกระทบตอหลักการรักษาเงินทุนอันเปนการใหความคุมครอง
แกเจาหนี้บริษัทดวย 

                                                   
41 Thomas C. Harris and Ian Ramsay, An empirical investigation of Australian 

buy-backs, Australian journal of corporate law, (1995). p.400. 
42 Laurie Simon Bagwell, Share repurchase and takeover deterrence, Rand 

Journal of Economic, 22(1) Spring, (1991). pp. 1373 – 1400. Retrieved March 30, 2009, 
from http://www.jstor.org/stable/2329190 
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