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1. ความเป็นมาและความลัาค ้ญของปัญหา

การประกอบธุรกิจในรูปแบบบริษัท ไม่ว่าจะเป็นบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาซนจำกิ'ด เป็น 
รูปแบบที่ได้รับความนิยมกันอย่างแพร่หลาย เนื่องจากเหตุผลหลายประการ ดังน้ี

(1 ) ในการประกอบธุรกิจย่างอย่างซ่ึงจำเป็นต้องใช้เงินลงทุนจำนวนมากน้ัน ผู้ประกอบการ 
เพียงคนเดียวอาจไม่มีเงินลงทุนเพียงพอ และไม่ลามารถท่ีจะรวบรวมเงินทุนจากคนในวงแคบๆ ได้
ผู้ประกอบการจึงต้องจัดต้ังองค์กรธุรกิจในรูปบริษัท เน่ืองจาก บริษัทมีโครงสร้างขององค์กรท่ีเอ้ือต่อ 
การระดมทุนมากกว่ากิจการเจ้าของคนเดียวหรือห้างหุ้นส่วน

(2) ในการประกอบธุรกิจนั้นมักจะมีความเสี่ยงในการดำเนินงานต่างๆ อยู่เสมอ การประกอบ 
ธุรกิจในรูปบริษัทนั้นสามารถกระจายความเสี่ยงจากการขาดทุนไปยังผู้ถือหุ้นทุกคนของบริษัทอย่างเท่า 
เทียมกันตามสัดส่วนที่แต่ละคนถืออยู่

(3) การท ี่กฎหมายกำหนดให ้บร ิษ ัทม ีสภาพ บ ุคคลแยกต ่างหากออกจากต ัวผ ู้ถ ือห ุ้น  ทำให  ้
ผู้ถ ือหุ้นได้ร ับประโยชน์เพราะไม่ต ้องรับผิดเป ็นส่วนตัวในหนี้ส ินของบริษ ัท

(4) การประกอบธุรกิจในรูปบริษัทจะทำให้ใต้รับสิทธิประโยชน์อื่นบางประการ เช่น ประโยชน์ทาง
ภาษ ี กล่าวคือ การเล ียภาษ ีเง ินได ้น ิต ิบ ุคคลน ั้นจะเป ็นการคำนวณ จากรายได ้ซ ึ่งห ักรายจ ่ายแล ้ว  
หร ือจะเป ็นการท ี่บร ิษ ัทสามารถเล ือกป ีภาษ ี(fiscal tax year) ของตนซ ึ่งอาจแตกต ่างจากป ีปฏ ิท ิน  
เพื่อให้เป็นประโยชน์สูงสุดกับกิจการได้ น อ ก จ าก น ี้ ในด้านของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้น
กฎหมายกำหนดว่าเฉพาะบริษ ัทมหาซนเท ่าน ั้นท ี่สามารถเช ้าจดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์โต ้

เน ื่องจากบริษ ัทม ีสภาพเป ็นน ิต ิบ ุคคล ทำให ้บร ิษ ัทลามารถ มีสิทธิ หน ้าท ี่และความรับผิด  
ข อ ง ต น เอ ง แ ย ก ต ่า ง ห า ก จ า ก ต ัว ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  ท ำให ้ไม ่ต ้อ ง ร ับ ผ ิด เป ็น ส ่ว น ต ัว ใน ห น ี้ส ิน ข อ ง
บ ร ิษ ัท  เจ ้าหน ี้ของบริษ ัทไม ่ลามารถเรียกร้องให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นชำระหนี้แทนบริษ ัทได้ เพราะ ความรับ
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ผิดของผู้ถือหุ้นจำกัดอยู่เพียงแค่ต้องจ่ายเงินตามมูลค่าหุ้นให้แก่บริษัทเท่านั้น ทุนของบริษัทจึง
เป็นหลักประกันที่สำคัญของเจ้าหนี้ในการรับประกันว่าบริษัทจะสามารถชำระหนี้คืนให้กับ 
ตนได้ คังน้ัพึงทำให้เกิดหลักการท่ีสำคัญของบริษัพ่ึงได้แภ่''หลักการดำรงรักษาทุน’, (capital maintenance)

หลักการดำรงรักษาทุนนั้น นอกจากจะมีฃึ้นเพื่อคุ้มครองเจ้าหนี้ของบริษัทแล้ว ยัง 
มีวัตถุประสงค่ในการคุ้มครองผู้ถ ือหุ้นของบริษัทด้วยเพราะหากทุนของบริษัทลดลงก็ย่อม 
ส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นด้วยเช่นกัน เช่น หากบริษัทขาดทุนจนต้องเลิกกิจการก็จะทำให้ผู้ถือ 
หุ้นได้รับเงินค่าหุ้นไม่ครบตามมูลค่าหุ้นที่ตนลงไว้

"หลักการดำรงรักษาทุน” คือ หลักการที่กำหนดว่าบริษัทต้องดำรงรักษาทุนของตนไว้
โดยไม่ทำการจำหน่าย จ่ายโอน ทรัพย์สินของบริษัทในอันที่จะก่อให้เกิดความเสียหายต่อทุนของ 
บริษัท หลักกฎหมายที่สะท้อนถึงหลักการดำรงรักษาทุนของบริษัทมีคังนี้

(1) ห้ามมิให้บริษัทซ้ือหรือกระทำด้วยประการใดๆ เพ่ือให้ได้มาซ่ึงหุ้นของตนเอง
(2) ห้ามมิให้บริษัทจ่ายเงินปันผลจากทุนของบริษัท
(3) การลดทุนของบริษัทจะกระทำได้ต่อเมื่อปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กฎหมายกำหนดไว้

เท่าน้ัน

เด ิมหล ักการดำรงรักษาท ุนได ้ร ับการถ ือปฏ ิบ ัต ิอย ่างเคร ่งคร ัด แต ่ในป ัจจ ุบ ันประเทศต ่างๆ 
ได ้ค ล าย ค ว าม เค ร ่ง ค ร ัด ข อ ง ห ล ัก ก าร น ี้ล ง ม าก  ด ัง เห ็น ได ้จ าก ก ฎ ห ม าย บ ร ิษ ัท ข อ ง ป ร ะ เท ศ
ต ่างๆ  หลายประเทศ อน ุญ าตให ้บร ิษ ัทได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเองได ้เพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์และความจำเป ็น  
หลายประการ เช่น เพื่อคุ้มครองผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อย เพื่อแภ้ไขความฃัดแย้งภายในบริษัท ตลอดจนเพ ื่อ 
การจัดโครงสร้างท ุนของบริษ ัท

สำหรับประเทศไทยนั้น เดิมพระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ.2535 ม ีบทบ ัญ ญ ัต ิห ้ามม  ิ
ให ้บร ิษ ัทเป ็นเจ ้าของหรือรับจำนำห ุ้นของตนเอง1 ซ ึ่งเป ็นหลักการเด ียวก ับท ี่บ ัญญ ัต ิไว ้ในประมวล  
กฎ ห ม ายแฟ งและพ าณ ิชย ์ บรรพ 3 ล ัก ษ ณ ะ 22 มาตรา 1143 โดยบทบ ัญ ญ ัต ิด ังกล ่าวก ็ม ีเพ ื่อ  
ป้องก ันไม ่ให ้ท ุนของบริษ ัทเส ียหายหรือลดลง อ ันเป ็นการค ุ้มครองเจ ้าหน ี้และผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท
เป ็นไปตามหลักการดำรงรักษาท ุนน ั้น เอง แต่โดยเหตุท ี่ บทบ ัญญ ัต ิของกฎหมายซ ึ่งห ้ามม ิให ้
บริษัทได้มาซึ่งหุ้นของตนเองเช่นนี้กลับก่อให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติหลายประการ เช่น การห ล ีก เล ี่ยง  
กฎหม ายโดยการใช ้ต ัวแทน ถ ือห ุ้น แทน  หรือการถ ือห ุ้นไขว ้ระหว่างบริษ ัท ป ระกอบ ก ับ ภ าวะ

1 พระราชบัญญ้ติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ.2535 มาตรา 66
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เศรษฐก ิจตกต ํ่าใน เอเช ียซ ึ่งส ่งผลกระทบต ่อสภาวะการลงท ุนอย ่างร ุนแรงทำ ภ าค ร ัฐ จ ึงพ ย าย าม  
ห ามาตรการเพ ื่อส ่งเสรมการลงท ุนและกระต ุ้น เศรษฐก ิจ โดยหนึ่งในมาตรการดังกล่าวคือมาตรการ 
พินฟ ูและพ ัฒนาตลาดท ุน และเน ื่องจากพระราชบ ัญ ญ ้ต ิบร ิษ ัทมหาซนจำก ัด พ .ศ.2535  มี 
ความสำค ัญ อย ่างมากต ่อการพ ัฒ นาตลาดท ุนของไทย และมีผลกระทบโดยตรงกับบริษ ัทจดทะเบียน  
ในตลาดหล ักทร ัพ ย ์ จ ึงจำเป ็นต ้องม ีการแกิใขและปรับปรุงพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนฯ เพื่อ 
ลดอ ุปสรรคในการดำเน ินธุรก ิจและส่งเสริมการลงท ุน

ในปี พ .ศ .2544 ม ีการแก ิใขพระราชบ ัญ ญ ัต ิบร ิษ ัทมหาชนจำก ัด พ .ศ.25 35  โดย
พระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำก ัด(ฉบับท ี่ 2) พ .ศ.2544  ซ ึ่งม ีผลใช ้บ ังค ับเม ื่อว ันท ี่ 4  กรกฎาคม  
2544 ซ ึ่งไต ้แก ้ไขหลักเกณฑ ์ท ี่กำหนดไว้ในพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำกัด พ .ศ.25 35  หลาย  
ประการ ซ ึ่งรวมถึงมาตรา 66/1 ซ ึ่งเป ็นบทบ ัญญ ัต ิท ี่อน ุญาตให ้บร ิษ ัทสามารถซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืน  
ได ้ ใน  2 กรณ ี ค ือ กรณ ีแรก เป ็นกรณ ีของการซื้อห ุ้นคืนเพ ื่อค ุ้มครองผู้ถ ึอห ุ้นฝ ่ายช้างน ้อยซ ึ่งไม  ่
เห ็นด ้วยก ับมติท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งแก้ไขข ้อบ ังค ับของบริษ ัทเก ี่ยวกับส ิทธ ิในการออกเล ียงลงคะแนน  
และสิทธิในการรับเงินปันผล และกรณ ีท ี่ลอง เป ็นการซ ื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อบริหารทางการเง ิน

ปัจจุบัน การซื้อหุ้นคืนนั้นไต้รับการยอมรับจากกฎหมายของนานาประเทศว่ามีประโยชน์ 
หลายประการ แต่การซื้อหุ้นคืนก็มีความเสี่ยงที่จะทำให้บริษัทตลอดจนบุคคลที่เกี่ยวช้องได้รับ
ความเลียหายหากมีการนำการซื้อหุ้นคืนไปใช้ในทางที่มิซอบ ดังน้ัน กฎหมาย จึงต้องมีมาตรการ 
ที่เหมาะสมในการควบคุมการซื้อหุ้นคืนไม่ให้ถูกนำไปใช้ในทางที่ไม่ถูกต้องเพื่อให้การซื้อหุ้น 
คืนก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษัทและบุคคลที่เกี่ยวช้อง ตลอดจนส่งเสริมเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศตามเจตนารมณ์ของกฎหมายต่อไป

เมื่อพิจารณาบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ แล้ว ผู้เขียนเห็นว่าบทบัญญัติ 
ดังกล่าวยังมีความไม่ซัดเจนในหลายประการ นำไปส่การตีความได้หลายแนวทางก่อให้เกิดความ 
ไม่ลับสนในทางปฏิบัติ ซึ่งอาจจะเป็นอุปสรรคทำให้การซ้ือหุ้นคืนไม่เป็นไปตามเจตนารมณ์ของ
กฎหมาย ดังน้ัน เพ่ือให้การซื้อหุ้นคืนสามารถส่งเสริมเศรษฐกิจและการลงทุน ตลอดจนคุ้มครอง 
ผู้ถึอหุ้นได้ตามเจตนารมณ์ของกฎหมาย ผู้เขียนเห็นว่าควรมีการแก้ไขกฎหมายให้ซัดเจนขึ้น
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2. สมมุติฐานของการวิจัย

พระราชป ัญญ ้ต ิบร ิษ ัทมหาซนจำกัด พ.ศ.2535  (แก้ไขเพ ิ่มเต ิม ฉบับที่ 2 พ .ศ.2544) ซ่ึง 
บ ัญญ ัต ิให ้บร ิษ ัทสามารถซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนได ้ย ังม ีความบกพร่องหลายประการ เช่น ความไม  ่
ซัดเจนของตัวบทบัญญ ัต ิ มาตรการในการค ุ้มครองบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้องซ ึ่งอาจได ้ร ับผลกระทบจาก
การซื้อหุ้นคืน ความบกพร่องเหล ่าน ี้ก ่อให ้เก ิดป ัญ หาในทางกฎหมายซ ึ่งส ่งผลกระทบต ่อบ ุคคลท ี่
เก ี่ยวข้อง ตังนั้น จ ึงสมควรม ีการแก้ไขให ้กฎหมายม ีความซ ัดเจนและรัดก ุม เพ ื่อให ้เก ิดความเป ็น  
ธรรมและเพ ื่อป ้องก ันไม ่ให ้ม ีความเส ียหายเก ิดข ึ้นเน ื่องจากการซ ื้อห ุ้นค ืน

3. วัตถุประสงคํในการทำวิจัย

เพ ื่อให ้เก ิดความร ู้ ความเข ้าใจ ในกฎหมายเก ี่ยวก ับการช ื้อห ุ้นค ืน  โดยเน ้นการคืกษ'า
ถึงปัญหาทางกฎหมายที่เกี่ยวกับกา1ซื้อหุ้นคืนพื่อให้สามารถเลนอแนะแน]ทางและมาตรการที่เหมาะลมเพื่อให ้
การซ ื้อห ุ้นค ืนเป ็นประโยชน์ต ่อบ ุคคลที่เก ี่ยวข ้องอย่างแท ้จริง

4. ขอบเขตของการวิจ ัยและวิธ ึดำเน ินการวิจ ัย

ว ิทยาน ิพนธ ์ฉบ ับน ี้ใช ้การส ืกษาเอกสาร(docum entary research) โดยการค ืกษ าค ้น คว ้า  
จากเอกสารท ั้งภาษ าไท ยและภ าษ าต ่างประเท ศ ในรูปแบบของตำราหรือบทความทางกฎหมาย
ตัวบทกฎหมาย คำพ ิพากษาของศาล คำวิน ิจฉ ัยของหน่วยงานที่เก ี่ยวข ้อง ตลอดจนแนว
ความเห ็นของน ักกฎหมาย

ในส ่วนของกฎหมายไทยจะค ืกษา พระราชบ ัญญ ัต ิบร ิษ ัทมหาซนจำก ัด พ.ศ. 2535 ซ่ึง 
แก้ไขเพ ิ่มเต ิมโดยพระราชบ ัญญ ัต ิบร ิษ ัทมหาซนจำก ัด(ฉบับท ี่ 2) พ.ศ.2544  และพระราชบ ัญญ ัต  ิ
หลักทร ัพย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์ พ.ศ.2535  ตลอดจนกฎหมายลำต ับรองเก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี ่
ออกโดยอาต ัยอำน าจตามพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิต ังกล ่าว ส่วนของกฎหมายต่างประเทศนั้น จะค ืกษา
กฎหมายบริษัทและกฎหมายอื่นที่เกี่ยวข้องกับการซื้อหุ้นคืนของประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย
และสิงคโปร์และนำมาคืกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายไทยเพ ื่อให้สามารถเสนอแนะแนวทางแก้ไขต่อไป
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5. ประโยชน์ที่จะได้จากการวิจ ัย

จากการค ืกษาว ิจ ัยว ิทยาน ิพนธ ์เร ื่องน ี้ ผ ู้เข ียนคาดว่าจะได ้ร ับประโยชน์ด ังน ี้ 
า. สามารถเข ้าใจ กฎหมายเก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนได ้อย ่างถ ูกต ้องตรงตามเจตนารมณ ์

ของกฎหมาย
2. สามารถเสนอแนะแนวทางในการแกไขข้อบกพร่องของกฎหมายเพ ื่อให ้การซ ื้อห ุ้นค ืน

เป ็นประโยชน ์แก ่บร ิษ ัทและบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้อง
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