
แนวความคิดเกี่ยวก้บทุนของบริษัท

1.ความหมายของทุน

ค ำว ่า  “ท ุน ” (capital) ม า จ า ก ภ า ษ า ล ะ ด ิน ว ่า  “caput” ซ ึ่งห ม าย ค ว าม ถ ึงต ้น ท ุน
(principle) ซ ึ่งแต ่เด ิมน ั้นคำน ี้หมายความถ ึงเง ินก ู้ (loan money) เท่านั้น ต ่อ ม า จ ึง ไ ด ้ม ี ค ว าม  
ห ม ายถ ึงส ิน ทร ัพ ย ์ด ้วยและได ้ขยายความหมายกว ้างข ึ้นอ ีกใน เวลาต ่อมา ซ ึ่งในป ัจจุบ ันน ี้จะพบว่า 
ได ้ม ีก ารน ำค ำด ังกล ่าวไป ใช ้ก ัน ใน ห ลาย ส าข าว ิช าอ ัน ได ้แก ่ เศรษ ฐศาสตร ์ บ ัญช ี และกฎ ห ม าย  
เป็นต้น โดยในแต่ละสาขาวิชาก็จะใช ้คำน ี้ในความหมายที่แตกต่างกันไป ดังที่ Black (1979) ได ้
ให ้ค ำจำก ัด ค วาม ข องค ำด ังกล ่าวไว ้ด ังน ี้ ค ือ ทุน ห ม ายความ ถ ึง ส ินค ้าและส ินทร ัพ ย ์ท ี่สะสมไว ้ 
เพ ื่อใช ้สำหร ับการสร ้างกำไร(profits) และความม ั่งค ั่ง(wealth) หร ือหมายถ ึงล ่วนของเจ ้าของใน  
ธุรกิจ (owner’s  equity in a busin ess) หรือบ ่อยครังท ีใช ้เฟ ือหมายถึงส ินทรัพย์รวมของธุรก ิจ  
(total a s se ts  of a busin ess) หรือสินทรัพย์ฝ ่ายทุน (capital a sse ts)  สำหร ับในทางบ ัญ ช ี
หมายความถ ึง จำนวนที่ลงทุนในธุรกิจ และใน ทฤษฎ ีทางเศรษฐศาสตร ์ ก ็ม ีอย ู่ห ลายความ ห ม าย  
เช่น หมายความถ ึงส ินค ้าท ุน  (capital good s) ซ ึ่งเป ็นเคร ื่องม ือในการผลิต จำนวนเง ินท ี่หามา 
เพ ื่อการลงทุน มูลค่าของสินทรัพย์รวม เง ินหรือทรัพย์ส ินท ี่หามาเพ ื่อความม ั่งค ั่ง จำนวนรวม 
ของหุ้นบรืษัท (corporate stock) เป ็นต้น1

“ทุน” ตามความหมายอย่างแคบ หมายถึงเงินประ๓ ทดังต่อไปน้ี
- เงินค่าหุ้น เป็นเงินท่ีบริษัทได้รับมาจากการขายหุ้นให้กับผู้ถึอหุ้น
- ทุนสำรองตามกฎหมาย บริษัทมีหน้าท่ีจัดสรรเงินกำไรของบริษัทบางล่วนเก็บไว้ใน 

กองทุนสำรองจนกว่ากองทุนจะมีขนาดไม่น้อยกว่าหน่ึงในสิบของทุนจดทะเบียน
- ล่วนลํ้ามูลค่าหุ้น เป็นเงินท่ีบริษัทได้มาจากการออกหุ้นขายในราคาสูงกว่ามูลค่าหุ้น 

ที่จดทะเบียนไว้ หรือเป็นมูลค่าตามตลาด(market price) ซึ่งสูงกว่ามูลค่าที่ตราไว้

1 ลุริยนตร์ โสตถิทัติ, “ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท,” (วิทยานิพนธ์ 
ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์จุฬาลงกรณ์’มหาวิทยาลัย, 2543) หน้า 3,
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“ท ุน” ต าม ค วาม ห ม ายอย ่างกว ้าง  หมายถ ึง ส ินทรัพย์ท ั้งหมดของบริษ ัทซ ึ่งม ีไว ้เพ ื่อการ 
ประกอบกิจการของบริษ ัท ซึ่งครอบคลุมถึง ทุนเรือนหุ้น (share capital)

- ท ุน จากการก ู้ย ืม (loan capital)
- เงินทุน (fund) ท ุกชน ิดไม ่ว ่าจะจ ัดหามาจากผ ู้ถ ือห ุ้น  เจ้าหนี้หรือกำไรสะสม
- สินทรัพย์ที่เงินทุน (fund) ทุกชนิดได้ลงทุนไป

เงินทุนที่บริษัทได้รับชำระแล้วจากผู้ถือหุ้นและนำไปลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ ของบริษัทถือ 
เป็นทุนท่ีแท้จริง (real capital) ของบริษัท ซึ่งทุนที่แท้จริงจะเป็นความหมายประการหนึ่งที่ใช้ 
วิเคราะห์การเคลื่อนไหวของเงินทุน (funds flow analysis) กล่าวคือ เงินทุน (funds) หมายถึง 
สินทรัพย์ทั้งสิน(total a sse ts)  หรือหนี้สินและล่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นความหมายที่กว้าง
สาเหตุที่กำหนดว่าเงินทุนหมายถึงสินทรัพย์นั้นน่าจะมาจากข้อเท็จจริงที่ว่า บรรดาเงินทุนท่ีบริษัท 
จัดหามาได้จากแหล่งต่างๆ บริษัทได้นำมาลงทุนในรูปของสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ดังน้ัน ถ้า 
อยากทราบว่าขณะนี้บริษัทมีเงินทุนทั้งสิ้นเท่าใดก็น่าจะดูได้จากสินทรัพย์ทั้งสิ้นของกิจการ หรือ 
อาจดูได้จากหนี้สินและล่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นแหล่งที่มาของเงินทุนซึ่งจะให้ผลลัพธ์เท่ากัน ท้ังน้ี 
เป็นไปตามสมการบัญชีที่ว่า สินทรัพย์ = หน้ีสิน + ทุน2

ฉะนั้น ล ่วนของผู้ถ ือห ุ้นหรือท ุนตามหลักการบัญชีจ ึงได้แก ่จำนวนสินทรัพย์รวมหักด้วย
หนี้ส ินท ั้งหมดซึ่งม ิได ้หมายความเฉพาะท ุนจดทะเบ ียนซ ึ่งเป ็นท ุนตามกฎหมายเท ่าน ั้น หากแต ่
รวมถืงล่วนลำมูลค่าหุ้น (premiums) เงินสำรอง (reserves) กำไรสะสม (retained earnings) และ 
เงินสำรองอื่นๆ(other reserves) ด้วย ซ ึ่งเม ื่อรวมกันแล้วก็จะเป ็นล่วนของผู้ถ ือห ุ้น (shareholder's 
equity) ซ ึ่งม ีจำนวนมากกว่าท ุนจดทะเบ ียนของบริษ ัท3

สำห ร ับ ใน ท างกฎ ห ม าย ท ุน ของบ ร ิษ ัท จะห มายความถ ึง ล่วนที่เป็น'หุ้น ซ ึ่งผ ู้ถ ือห ุ้นได ้ 
ลงทุนไว้ หร ือเร ียกได ้ว ่าเป ็นท ุนเร ือนห ุ้น หรือท ุนที่ชำระแล้ว (issued  share capital) และมี 
ความ ห มายเพ ียงห ุ้น ท ุน  อ ันได ้แก ่ ห ุ้น สาม ัญ  หร ือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิเท ่าน ั้น  จำนวนทุนหรือห ุ้นของ 
บ ร ิษ ัท จะม ีมากห ร ือน ้อยอย ่างไรก ็เป ็น ไป ต าม รายละเอ ียดท ี่ระบ ุไว ้ใน ห น ังส ือบ ร ิคณ ห ์ส น ธ ิ ใน

2 เพชร ชุมทรัพย์, หลักการบริหารการเงิน. (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 
2532), หน้า 41.

3พิเศษ เสตเสถียร, ‘'กรณีเพิสท์ทรัสต์ลดทุนให้กำไร’,, ทนายประจำบ้าน (สิงหาคม 25 27 )หน ้า44, 
อ้างถึงใน สุริยนตร์ โสตถีท้ติ, "ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท,” หน้า 4.



8

ส่วนของบริษ ัทจำก ัดน ั้น ท ุนเร ือนห ุ้นของบริษ ัทจะเร ียกว ่าท ุนจดทะเบ ียน4 แต ่ในกรณ ีของบริษ ัท  
มหาชนจำก ัดจะม ีท ุน 2 ประ๓ ท 5 คือ ท ุนจดทะเบ ียนส่วนหนึ่ง และเม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นได ้ชำระเง ินค ่าห ุ้น  
นั้นแล้ว ท ุนน ั้นจะเร ียกว่าท ุนชำระแล ้ว ด ังน ั้นบร ิษ ัทมหาซนจำก ัดจ ึงอาจม ีท ุนจดทะเบ ียนจำนวน  
ห น ึ่งแ ล ะท ุน ช ำร ะแ ล ้ว อ ีก จ ำน ว น ห น ึ่งก ็ได ้ เช ่น  บ ร ิษ ัท ม ห าซ น จ ำก ัด  A ม ีท ุน จ ด ท ะเบ ีย น
5,000 ,000.00 บาท ม ีท ุนชำระแล้ว 4 ,000 ,0 00 .00  บาท และเม ื่อม ีการเร ียกให ้ชำระค ่าห ุ้นส ่วนท ี่ 
เหล ืออ ีก 1 ,0 0 0 ,0 0 0 .0 0  บ าท  ท ุน ชำระแล ้วของบ ร ิษ ัท ก ็จะเท ่าก ับ ท ุน จดท ะเบ ียน ท ี่บ ร ิษ ัท ได ้จด  
ทะเบ ียนต่อนายทะเบ ียนห ุ้นส่วนบริษ ัท6

2. ประเภทของทุน7

2.1 ทุนเรือนหุ้น (share capital!

ท ุนเร ือนห ุ้น  ห ม ายถ ึง  จ ำน วน ข อ งม ูล ค ่าท ั้งห ม ด ข อ งห ุ้น ท ี่บ ร ิษ ัท ได ้จด ท ะเบ ียน ไว ้ใน  
หนังสือบริคณห์สนธิ หร ือเร ียกว ่าทุนจดทะเบ ียนตามหน ังส ือบริคณห ์สนธิ (registered capital) 
ท ุนท ี่ได ้ร ับอน ุญ าตให ้จดทะเบ ียนได ้ (authorized capital) หร ือท ุนแต ่ในนาม (nominal capital) 
ก็ได้

ในประเทศสหรัฐอเมร ิกาใช ้คำว ่า ทุนที่กำหนดขึ้น (stated capital) หรือเงินทุนตาม
กฎหมาย (legal capital) แทนคำว่าทุนเรือนหุ้น ซึ่งทุนที่กำหนดขึ้นได้แก่เงินจำนวนดังต่อไปนี้ คือ

- จำนวนของมูลค ่าห ุ้นท ี่ตราไว้ซ ึ่งออกจำหน่ายท ั้งหมด
- จำนวนของม ูลค ่าท ี่บร ิษ ัทได ้ร ับตอบแทนจากการออกห ุ้นท ี่ไม ่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้ (non -  par 

stock) เว ้นแต ่ม ูลค ่าห ุ้นส ่วนที่แบ ่งมาเป ็นส่วนเก ิน (surplus) ตามท ี่กฎหมายอน ุญ าต
- จำนวนเง ินอ ื่นท ี่โอนไปย ังบ ัญ ช ีท ุนท ี่กำหนดข ึ้นไม,ว ่าจะเก ิดจากการออกห ุ้น ป ัน ผลห ร ือ  

การกระทำโดยประการอ ื่นของบริษ ัทห ักด ้วยจำนวนที่กฎหมายอน ุญาตให ้ห ักออกได ้

4 ม าตรา1104 แห่งประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ กำหนดให้จำนวนหุ้นที่บริษัทจดทะเบียนต้อง 
มีผู้จองชื้อหรือนำออกขายทั้งหมด ดังนั้นทุนจดทะเบียนและทุนชำระแล้วของบริษัทจึงมีจำนวนเท่ากัน

5 มาตรา 27 และมาตรา 137 แห่งพระราชบัญญ้ตบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535
6 สุมาลี วาทิตาพร, ‘'ปัญหากฎหมายในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,” (วิทยานิพนธ์ปริญญา 

มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2540) หน้า 12-13.
7สุริยนตร์โสตถิทิต, “ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท,’' หน ้า4-8.
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โดยปกต ิแล ้ว  ท ุน เร ือนห ุ้น หร ือเง ิน ท ุน ตามกฎหมายจะม ีจำน วน เท ่าก ับผลรวมของม ูลค ่า 
หุ้นท ุนชนิดท ี่ม ีม ูลค ่าตราไว้ (par value stock) ซ ึ่งนำออกจำหน ่ายและห ุ้นท ี่จอง หร ือเท ่าก ับ  
จำนวนเง ินท ี่ได ้ร ับจากการขายห ุ้นท ั้งหมด ถ ้าหากเป ็น ห ุ้น ชน ิดท ี่ไม ่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้ (non -  par 
stock) ซ ึ่งในบางกรณ ีก ็ให ้อำนาจคณ ะกรรมการบร ิหารของบร ิษ ัทท ี่จะกำหนดม ูลค ่าห ุ้นตามแต่จะ 
เห็นสมควร ท ั้งน ี้ต ้องไม ่ต ํ่ากว ่าม ูลค ่าอย ่างต ํ่าตาม ท ี่กฎ ห ม ายกำห น ดไว ้ ม ูล ค ่าอ ย ่างต ํ่าต าม
กฎหมายหร ือม ูลค ่าตามท ี่คณ ะกรรมการบร ิหารของบริษ ัทกำหนดข ึ้น  เร ียกว ่า “ม ูลค ่าท ี่ก ำห น ด ” 
(stated value)

ลำห ร ับ จำน วน เง ิน ท ั้งส ิ้น ท ี่ได ้ร ับ เป ็น การชำระม ูลค ่าห ุ้น จากผ ู้ถ ือห ุ้น  เร ียกว ่า  เงินทุนที ่
น ำมาลง (paid - in capital or invested capital) ใน กรณ ีท ีได ้ร ับชำระค ่าห ุ้นส ูงกว ่าม ูลค ่า
เฉพาะจำนวนท ี่เท ่าก ับม ูลค ่าห ุ้น เท ่าน ั้นท ี่จะนำไปเครด ิตไว ้ในบ ัญช ีท ุนเร ือนห ุ้นซ ึ่งเป ็นบ ัญช ีท ุนตาม  
กฎหมาย ลำหรับส ่วนเก ินให ้แสดงเป ็นบัญชีประ๓ ทส ่วนเก ินท ุน(additional p a id - in  capital)

2.2 หุ้น (share or stock)

โดยทั่วไปแล้วหุ้น หมายความถึง เงินทุนที่ผ ู้ถ ือหุ้นเอามาให้แก่บริษ ัทเพ ื่อใชีในการดำเน ิน
กิจการและเป็นหลักประกันการชำระหนี้ลำหรับเจ้าหนี้ของบริษัท ซ ึ่งอาจกล่าวได้โดยเฉพาะว่า หุ้นคือ 
ส่วนได้และส่วนเสียซึ่งผู้ถ ือหุ้นมีอยู่ในบ่รษัทโดยคิดคำนวณส่วนได้และส่วนเสียตามมูลค่าและจำนวน 
ของหุ้น และต ้องคำน ึงถ ึงระเบ ียบข ้อบ ังค ับและหน ังส ือบร ิคณ ห ์สนธ ิของบร ิษ ัทด ้วย ห ุ้นตาม
ความหมายนี้เร ืยกอีกอย่างว่า “หุ้นทุน” เพราะเป็นแหล่งที'มาของทุนเรือนหุ้นหรือเงินทุนตามกฎหมาย 
ที่ถาวรของบริษัท ซึ่งโดยปกติหุ้นทุนที่สำคัญมี 2 ชนิด ดังนี้

(1) ห ุ้นสาม ัญ (ordinary share) หมายถึง หุ้นที่ผ ู้ถ ือหุ้นมีสิทธิตามธรรมดา ค ือส ิทธิเข ้า 
ประชุมและลงคะแนนในที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น ส ิทธิได ้ร ับเงินป ันผลก็ต ่อเม ื่อบริษ ัทม ีกำไร(ซ ึ่งเท ่าก ับว ่า 
ผู้ถ ือห ุ้นชนิดน ี้ต ้องเส ียงภ ัยในการดำเน ินงานของบริษ ัทเอง) โดยปกติห ุ้นส ่วนใหญ ่ของบริษ ัทจะ
เป็นหุ้นสามัญ

หุ้นสาม ัญเป ็นหลักทรัพย์ท ี่แสดงถ ึงความเป ็นเจ ้าของบริษ ัท ผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญมีส ่วนร่วมใน
การดำเน ินงานของบริษ ัทโดยการออกเส ียงลงมติในท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น ผู้ถ ือหุ้นสามัญมีส ิทธิได ้รับ
ส่วนแบ่งจากผลการดำเน ินงานของบริษ ัทในรูปของเง ินปันผล ซ ึ่งข ึ้นอยู่ก ับผลประกอบการของ
บริษัท และลัดส ่วนในส่วนแบ่งน ั้นขึ้นอยู่ก ับลัดส ่วนการถือห ุ้น ในทางตรงกันข ้าม หากการ
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ดำเน ินงานของบริษ ัทประสบผลขาดทุน ผ ู้ถ ือห ุ้นก็ต ้องแบกรับผลขาดทุนด้วย แต่ทั้งนี้ผู้ถ ือหุ้นไม่ 
ต ้องร ับผ ิดในหนี้ส ินของบริษ ัทเป ็นส ่วนต ัวเพราะบริษ ัทม ีฐานะเป ็นน ิต ิบ ุคคลแยกต ่างหากจากต ัวผ ู ้
ถือหุ้น สามารถมีส ิทธิหรือหน้าท ี่เป ็นของตนเองได้น ั่นเอง

หนังสือบริคณห์สนธิของบริษ ัทจะระบุจำนวน “ห ุ้นลาม ัญ ท ี่จดทะเบ ียน” (authorized
stock) ไว ้ ซ ึ่งห ุ้นจดทะเบ ียนน ี้เป ็นจำนวนสูงล ุดท ี่บร ิษ ัทสามารถนำออกจำหน ่ายได ้โดยไม ่ต ้องม ี
เปลี่ยนแปลงหนังสือบริคณห์สนธิใหม ่ ห ุ้นท ี่จดทะเบ ียนไว้ไม ่จำเป ็นต ้องนำออกจำหน ่ายท ั้งหมด
พร้อมกัน บริษ ัทอาจนำออกจำหน ่ายเป ็นบางส่วนและเก ็บห ุ้นบางส ่วนไว้เพ ื่อประโยชน ์บางประการ  
ก็ได้ เม ื่อบริษ ัทนำห ุ้นจดทะเบ ียนออกจำหน ่ายแก่ประชาชนแล้ว หุ้นส่วนนั้นก็จะเรียกว่า “หุ้นที่
ออกจำหน ่าย” (issued  stock) และห ุ้นท ี่ม ีผ ู้ช ื้อแล ้วเร ียกว ่า”ห ุ้นที่อยู่ในมือผู้ถ ือห ุ้น” (outstanding
stock)

(2) หุ้นบุริมสิทธิ (prefered share) หมายถึง หุ้นที่ผ ู้ถ ือหุ้นมีบ ุริมสิทธิหรือสิทธิพ ิเศษ 
เหนือผ ู้ถ ือห ุ้นสามัญ โดยเฉพาะสิทธ ิได ้ร ับเง ินป ันผลเป ็นพ ิเศษ เช่น ม ีสิทธิได้รับเงินปันผลมากกว่า 
หุ้นสามัญหรือได้ร ับเงินค่าห ุ้นเม ื่อเลิกบริษ ัทก่อนผู้ถ ือห ุ้นสามัญหลังจากที่บริษ ัทใช้หนี้ให ้ก ับเจ้าหนี้แล้ว  
แต่ผู้ถ ือหุ้นบุร ิมสิทธิก ็จะถูกจำกัดสิทธิบางประการ เช่น สิทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้น

นอกจากน ี้ ถ ้าหากจะพ ิจารณาถ ึงม ูลค ่าของห ุ้นท ุนอาจแยกห ุ้นท ุนได ้เป ็น  2 ชนิด ตังนี้
(1) ห ุ้นท ี่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้ (par stock  or par value) หมายถึงห ุ้นท ี่ม ีม ูลค ่าระบ ุไว ้บน

ใบหุ้นแสดงว่าหุ้นหนึ่ง ๆ น ั้นม ีม ูลค ่าเท ่าใด โดยห ุ้นแต ่ละห ุ้นจะถูกกำหนดให ้แทนลัดส ่วนของทุน
เรียกว่า ม ูลค ่าท ี่ตราไว้ของหุ้น และผ ู้จองชื้อห ุ้นจะรับผ ิดไนการจ ่ายเง ินตามจำนวนท ี่กำหนดไว ้ใน  
ใบหุ้นน ั้นให ้แก ่บริษ ัท

(2) หุ้นที่ไม ่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้ (no -  par stock) หมายถึง หุ้นที่ไม ่ระบุม ูลค่าห ุ้นไว้บนใบ  
หุ้น ซ ึ่งในปัจจุบ ันประเทศที่ม ีห ุ้นประ๓ ทนี้ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เบลเย ี่ยม แคน าดา8 ญ ี่ป ุน เป็น 
ต้น ลำหรับประเทศสหรัฐอเมริกานั้นยินยอมให้ออกหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิชนิดไม ่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว้ 
ได ้ โดยบริษ ัทอาจออกห ุ้นท ี่ไม ่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้เพ ิ่ม เต ิมจากห ุ้นท ี่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ซ่ึ้งบริษ ัทได้ออกไป  
แล้วก ็ได ้ หร ือในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทได ้ออกห ุ้นท ี่ม ีลำด ับช ั้นเด ียวหรือหลายลำด ับช ั้นแล ้ว บริษ ัทก็
สามารถออกห ุ้นชน ิดไม ่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้โดยกำหนดให ้ม ีส ิทธ ิด ีกว ่าห ุ้นท ี่ม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้หรือห ุ้นท ี่ม ี

8 ตามกฎหมายบริษัทของประเทศแคนาดา ห้ามมิให้บริษัทออกหุ้นชนิดมีมูลค่าที่ตราไว้
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ลำด ับช ั้น ใดๆ อ ย ู่แ ล ้ว ก ็ได ้9 แต่ถ้าเป ็นหุ้นบุร ิมสิทธิชนิดมีส ิทธิได้ร ับคืนทุนก่อนผู้ถ ือหุ้นชนิดอื่น
(prefered as to assets) กฎหมายบังคับให้ระบุไว้ไนใบหุ้นว่าในกรณีที่บริษ ัทเลิกกิจการ (dissolution) 
ผู้ถือหุ้นจะมีสิทธิได้รับเงินคืนทุนเป็นจำนวนเท่าใด นอกจากน ี้ในการออกห ุ้นชน ิดน ี้ต ้องแสดงจำนวน  
หุ้นท ั้งหมดที่ออกให้แก่ผ ู้ถ ือห ุ้นไว้ไนใบหุ้นพร้อมทั้งจำนวนหุ้นทั้งหมดที่ไปจดทะเบียน

2.3 ส ่วนเกิน1ทุน

ส ่วน เก ิน ท ุน ของบ ร ิษ ัทท ี่ลำด ัญ ม ี 2 ชนิด ค ือ ส ่วน ล ํ้าม ูลค ่าห ุ้น  และส ่วน เก ิน ท ุน จาก  
การต ีราคาส ิน ท ร ัพ ย ์เพ ิ่ม

(1) ส ่วน ล ํ้าม ูลค ่าห ุ้น  หร ือส ่วน เก ินม ูลค ่าห ุ้น  (premiums) ห ม ายถ ึง  ม ูลค ่าส ่วน ท ี่เก ิด  
จากการท ี่บ ร ิษ ัท ขายห ุ้น ใน ราคาส ูงกว ่าม ูลค ่าห ุ้น ท ี่ตราไว ้(par value) หรือม ูลค ่าห ุ้นท ี่กำหนด
(stated value)

ในประเทศอ ังกฤษก ่อนป ี ค.ศ. 1948 ส ่วนล ํ้าม ูลค ่าห ุ้นถ ือว ่าแตกต ่างจากท ุนเร ือนห ุ้น
(share capital) และไม่ใช ่ท ุนเรือนหุ้น แต่'ไนปัจจุบันถือ1ว ่าส ่วนล ํ้าม ูลค ่าห ุ้นม ีล ักษณ ะเป ็นก ึ่งท ุน  
(quasi -  capital funds)10 ด ้วยเหตุผลดังต ่อไปนี

- ส ่วนล ํ้าม ูลค ่าห ุ้นไม ่ใช ่ท ุนท ี่จะนำมาใช ้คำนวณ ในการจ ่ายเง ินป ันผลหร ือไม ่ม ีการจ ่ายเง ิน  
ป ันผลให ้แก ่ส ่วนล ํ้าม ูลค ่าห ุ้น

- ไม ่ได ้แสดงค ุณ สมบ ัต ิว ่าเป ็นเจ ้าของห ุ้นใดๆ
- ไม่ได้เป็นส่วนของทุนเรือนหุ้น
- ผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญไม ่ถ ือว ่าส ่วนลํ้าม ูลค ่าห ุ้นเป ็นท ุนของบริษ ัท

อย ่างไรก ็ตาม ม ีน ักกฎหมายเห ็นว่า แม ่ในความเป ็นจริง ส ่วนลํ้าม ูลค ่าห ุ้นจะไม ่ใช ่ท ุนแต ่ 
ก ็ม ีค ่าเท ่าก ับ ท ุน  ด ังน ั้นจ ึงต ้องนำหลักดำรงรักษาท ุน (m aintenance of capital) มาใช ้ก ับส ่วนล ํ้า 
ม ูลค ่าห ุ้น เช ่นเด ียวก ับท ุนเร ือนห ุ้นด ้วย11

9 A.B. Levy, private Corporations and Their Control,(London: Routledge & Kegan Paul 
Ltd., 1950) p.587, อ้างถึงใน สุริยนตร์ โสตถิทิต, “ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท,” 
หน้า 8.

10 Clive M. Schitthoff, Palmer’s Company Law, 24th ed. (London: Stevens & Sons, 1987), 
p.989, อ้างถึงในเร่ืองเดียวกัน, หน้า 14.

11 สุริยนตร์ โสตถิทิ‘ติ, “ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท,’’ หน้า 15.
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สำหรับในประเทศสหรัฐอเมริกานั้น เห็นว่าส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นเป็นส่วนเกินทุน (capital surplus 
or p a id -in  surplus) ไม่ใช่ทุนที่กำหนด (stated capital)12

(2) ส่วนเกินทุนจากการตีราคาทรัพย์สินเพิ่ม (revaluation Surplus) ส่วนเกินทุนชนิดนี้
เกิดขึ้นเมื่อบริษ ัทเห็นว่าทรัพย์สินของบริษัทมีม ูลค่าในปัจจุบันสูงกว่าในขณะที่ได้ทรัพย์สินมา จึงทำ 
ให้บริษัทต้องตีราคาทรัพย์ส ินของบริษ ัทเสียใหม่ให ้ลอดคล้องกับความเป็นจริง การตีราคาทรัพย์สิน
ของบริษ ัทให ้ส ูงข ึ้น เช ่นน ี้จ ึงเป ็นเพ ียงทำให ้เก ิดการเปล ี่ยนแปลงในต ัวเลขทางบ ัญช ีเท ่าน ั้น  ยังไม่ถ ือ 
ว่าบริษ ัทมีกำไรจากการตีราคาทรัพยํส ินให้สูงขึ้นแต่ประการใด ทั้งนี้จนกว่าบริษัทจะได้ขายทรัพย์สิน 
นั้นไป

2.4 กำไรสะสม (retained earnings)

กำไรสะสม หมายถึง กำไรส ุทธิของกิจการในงวดก่อนๆ และในงวดป ัจจ ุบ ันท ี่ย ังม ิได ้
จ ัดสรรเป็นเงินปันผล หรือส่วนของเงินทุนทั้งลิ้นที่เก ินกว่าเง ินลงทุนของผู้ถ ือห ุ้น หรือส่วนเกินทุน  
อ ันเก ิดจากการดำเน ินงานเพ ื่อหารายได ้ของบริษ ัทน ับต ั้งแต ่ต ั้งบร ิษ ัทจนถึงป ัจจ ุบ ัน ฉะนั้นกำไร
สะสมจึงเหมือนกับส่วนเกินทุนอื่นๆ ค ือไม ่ได ้เป ็นส ินทรัพย์ท ี่ม ีต ัวตนที่ลามารถจับต ้องได้ เป็นแต่ 
เพ ียงตัวเลขในบัญชีท ี,เป ็นส่วนหนึ่งของผู้เป ็นเจ้าของ การจะจ ่ายเง ินป ันผลได ้มากหรือน ้อยข ึ้นอย ู่
ก ับจำนวนเงินสดหรือสินทรัพย็อื่นๆ ที่ก ิจการมือยู,

กำไรสะสมถ ือว ่าเป ็นแหล ่งท ี่มาของเง ินท ุนท ี่ไม ่เล ียค ่าใช ้จ ่ายใดๆ เลย เม ื่อเท ียบก ับแหล่ง
เงินทุนภายนอก เช่น เงินกู้ เป็นต้น บริษ ัทสามารถนำไปใช ้ได ้ภายใต ้เง ื่อนไขและข ้อจำก ัดทาง  
กฎหมาย ข้อบ ังคับ และมติของที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นและคณะกรรมการของบริษ ัท

กำไรสะสมของบริษ ัทอาจแบ ่งได ้เป ็น 2 ประ๓ ท คือ
(1) กำไรสะสมทีจ ัดสรรแล้ว (appropriated retained earnings) หมายถ ึงกำไรละลมท ี 

กันไว ้เพ ื่อไม ่ให ้นำไปแบ ่งเป ็นเง ินป ันผลหรือนำค ่าใช ้จ ่ายหรือผลขาดท ุนท ี่เก ิดข ึ้นมาห ักออกหรือโอน

12Norman อ. Lattin, The Law of Corporations,(Brooklyn: The Foundation Press, Inc., 
1959), p.423, อ้างถึงในเร่ืองเดียวกัน.
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จากงบกำไรสะสมไปเป ็นรายได ้ไม ่ได ้13 หรือเพื่อสงวนทุนหมุนเวียน(working capital) ให ้คงไว ีใน  
บริษัท กำไรสะสมที่ก ันไว้น ี้จะปรากฏในรูปเงินสำรอง (surplus reserve) เง ินสำรองเหล่าน ี้เม ื่อ  
ห ม ด ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร แ ล ้ว จ ะ โอ น ก ล ับ ไ ป ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ท ี่ย ัง ไ ม ่ไ ด ้จ ัด ส ร ร แ ล ะ พ ร ้อ ม ท ี่จ ะ น ำ ไ ป  
แ บ ่ง เป ็น เง ิน ป ัน ผ ล ได ้ แต่ถ้ายังอยู่ระหว่างเวลาที่จ ัดตั้งก็ต ้องจ่ายไปตามวัตถุประสงค์ท ี่กำหนดไว้
เสมอ จะนำไปจ่ายผิดประ๓ ทไม่ได้

การจัดสรรกำไรสะสม อาจแยกได ้เป ็นด ังน ี้
- การจัดสรรตามกฎหมาย เช่น กำไรสะสมที่จ ัดสรรไว้สำหรับหุ้นทุนที่ได ้ร ับคืนมา14 เพื่อ 

เป ็น ห ล ัก ป ร ะ ก ัน แ ก ่เจ ้าห น ี้ห ร ือ จ ัด ส ร ร เป ็น เง ิน ส ำร อ งต าม ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม าย แ พ ่งแ ล ะ พ าณ ิช ย ์ 
มาตรา 1202 หรือตามพระราชบัญญัติบริษ ัทมหาชน'ฯ ม า ต ร า 116

- การจัดสรรตามข ้อผ ูกพ ัน ค ืออาจม ีข ้อตกลงก ับเจ ้าหน ี้หร ือผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทในอ ันท ี่จะ  
กันผลกำไรของบริษ ัทไว ้ไม ่นำไปจ่ายเป ็นเง ินป ันผลเพ ื่อเป ็นหลักประกันการชำระค ืนเง ินให ้แก ่บ ุคคล 
ด ังกล ่าวเม ื่อถ ึงกำห นด เช่น กำไรสะสมจัดสรรไว้เพ ื่อไถ ่ถอนห ุ้นก ู้ กำไรสะสมจัดสรรไว้ไถ ่ถอน  
หุ้นบุริมสิทธิ

- การจัดสรรตามนโยบายของคณะกรรมการบริหารงานของบริษ ัท เช่น กันกำไรไว้เผ ื่อ 
ความเส ียหายหร ือค ่าใช ้จ ่ายท ี่อาจเก ิดข ึ้นในอนาคต

(2) กำไรสะสมท ีย ังม ิได ้จ ัดสรร (unappropriated retained earnings) หมายถ ึง
กำไรสะสมที่ย ังม ิได ้จ ัดสรรเป ็นเง ินสำรองและนำไปแบ่งเป ็นเง ินป ันผลได้

2.5 เงินสำรอง (reserves)15
หมายถ ึง ผลกำไรท ี่บร ิษ ัทได ้ก ันไว ้ ม ีล ักษ ณ ะเป ็น  appropriated surplus ไม ่ใช ่ 

สินทรัพย์แต ่อย ่างหน ึ่งอย ่างใดเลย ซ ึ่งโดยปกต ิแล ้วหากเป ็น เง ินสำรองตามท ี่กฎหมายกำหนดแล ้ว

13 สุริยนตร์ โสตถิท้ติ, “ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท,” หน้า 16.
14หุ้นชนิดนี้เรียกว่า"หุ้นคงคลัง''(treasury stock) ซ่ึงหมายถึง หุ้นของบริษัทท่ีบริษัทช้ือกลับคืนมา 

เป็นของบริษัทเอง เพ่ือสงวนรักษาเงินได้ของบริษัทโดยมิต้องจ่ายเงินปันผล หรือเพ่ือเปล่ียนแปลงอัตราส่วนการ 
ถือหุ้นในบริษัท และเพ่ือป้องกันมิให้ทุนของบริษัทลดลงเน่ืองจากการเอาเงินไปช้ือหุ้น กฎหมายจึงมัก 
กำหนดให้บริษัทช้ือหุ้นคืนได้เฉพาะกรณีท่ีมีกำไรสะสมเหลืออยู่มากพอ

15 เงินสำรอง(reserves) นีแตกต่างไปจากสำรอง ทุน (reserve capital or reserve liability) ซึง 
หมายถึงทุนซ่ึงบริษัทได้มิมติพิเศษว่ายังไม่เรียกชำระค่าหุ้นจากผู้ถึอหุ้น เว้นแต่ในกรณีเลิกบริษัท ฉะน้ันจึงเป็น 
ทุนท่ีเถิดจากเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นโดยตรง ท้ังน้ีตามหลักกฎหมายประเทศอังกฤษ
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ก็จะมีวัตลุประสงค์สำรองไว้เพื่อชำระหนี้ของบริษัทนอกเหนือไปจากทุนของบริษัทเป็นการเพิ่ม 
หลักประกันให้กับบุคคลภายนอก โดยมิไห้บริษัทนำกำไรทั้งหมดไปแบ่งเป็นเงินปันผลให้แก่ผู้ถือ 
หุ้น ฉะน้ัน บริษัทต้องดำรงรักษาเงินสำรองไว้ในทำนองเดียวกับทุน

เงินสำรองจัดว่าเป็นส่วนหนึ่งของผู้ถือหุ้นในงบดุลตามหลักเกณฑ์ทางบัญชี ซึ่งจะมีส่วน 
เกี่ยวข้องและสัมพันธ์โดยตรงกับกำไรสะสม ทั้งนี้เนื่องจากกำไรสะสมที่จัดสรรแล้วตามความ 
เข้าใจโดยทั่วไปมักเรียกรวมๆ ว่า เงินสำรองหรือสำรองปะปนไปกับเงินสำรองตามกฎหมาย แต่ 
อย่างไรก็ดี ในทางบัญชีใช้คำว่า “เงินกองทุน” (fund) ให้หมายความรวมถึงเงินสำรองใดๆ ท่ีมิใซ, 
เงินสำรองตามกฎหมาย โดยเงินกองทุนนี้จะหมายความถึงเงินสดหรือสินทรัพย์แสดงไว้ทางด้าน 
สินทรัพย์ของงบดุล เงินกองทุนอาจแบ่งแยกเป็นประเภทต่างๆ ตามวัตถุประสงค์ของการใช้ได้ทั้ง 
4 ประ๓ ท ดังน้ี16

(1) เงินกองทุนเพ่ือไถ่ถอนหน้ีสิน ซ่ึงอาจต้ังข้ึนเพ่ือไถ่ถอนหน้ีสินระยะส้ัน เช่น เพื่อจ่าย 
ดอกเบ้ียหุ้นกู้หรือเงินปันผล เป็นต้น หรืออาจเป็นเงินกองทุนที่ตั้งขึ้นเพื่อจ่ายชำระหนี้ระยะยาว ซ่ึง 
อาจแบ่งออกเป็น

(ก) เง ินกองท ุนไถ ่ถอนหนี้ท ี่ถ ึงกำหนดงวดเด ียว (sinking fund) หมายถ ึง เงิน 
สดหรือส ินทรัพย์อ ื่นท ี่แยกไว ้ต ่างหาก รวมท ั้งรายได ้จากแหล ่งเง ินท ุน เหล ่าน ี้ด ้วย ซ ึ่งจะใช ้สำหรับ  
จ่ายชำระหน ี้ส ิน ซ ึ่งถ ึงกำหนดในคราวเด ียวก ัน  และจะไม ่ใช ่สำหร ับกรณ ีท ี่สะสมไว ้เพ ื่อจ ่ายชำระ  
serial b onds หรือไถ่ถอนหุ้นทุนเลย นอกจากบร ิษ ัทจะต ั้งกองท ุนน ี้แล ้วย ังอาจจ ัดสรรกำไรจาก  
บัญชีกำไรสะสมเท ่าน ั้นต ั้งเป ็นสำรองท ุนไถ,ถอนหน ี้ท ี่ถ ึงกำหนดงวดเด ียว(sinking fund reserves) 
ด ้วยก ็ได ้ ท ั้งน ี้ เพ ื่อป ้องก ันม ิให ้บร ิษ ัทประกาศเง ินป ันผลจากกำไรมากจนเก ินไป การก ันกำไร
ต ั้งเป ็นสำรองน ี้เป ็นรายการจ ัดสรรกำไรจ ัดสรรอย่างหน ึ่งและเป ็นสำรองประเภท surplus reserve 
แสดงไว้เป ็น appropriated retained earnings สำหร ับค ่าใช ้จ ่ายเก ี่ยวสำรองห ร ือรายได ้จาก
ส ำรองน ี้จะไม ่น ำมาห ักห ร ือ เพ ิ่ม เช ้าบ ัญ ช ีส ำรอง เม ื่อบร ิษ ัทชำระห น ี้ห มดแล ้วให ้ป ิดบ ัญ ช ีสำรอง  
โอนกล ับเช ้าบ ัญ ช ีสำรองโอนกล ับเช ้าบ ัญ ช ีกำไรสะสมซ ึ่งบร ิษ ัทอาจนำไปจ ่ายเง ินป ันผลได ้

(ข) เง ิน กอ งท ุน ไถ ่ถ อน ห น ี้ท ี่ถ ึงกำห น ด ห ลายงวด  (redemption fund) 
ห ม ายความ ถ ึง  เง ินสดหร ือส ินทร ัพย ์ท ี่ได ้แยกไว ้ต ่างหากเพ ื่อชำระหน ี้ส ิน เป ็นคราวๆ ไป เงินทุน 
ประ๓ ทน ี้อาจใช ้ชำระหน ี้ส ินท ี่กำหนดชำระเป ็นงวดๆ เช่น serial bonds หรือเพื่อซื้อหุ้นกู้ของ 16

16 เรื่องเดียวกัน, หน้า 19.
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บริษัทจากตลาดหุ้นแล้วยกเลิกใบหุ้นนั้นเสียเมื่อราคาหุ้นในท้องตลาดลดลงเป็นที่พอใจหรือเพื่อไถ่ 
ถอนหุ้นทุน เช่นหุ้นบุริมสิทธิ เป็นต้น

(2) เงินกองท ุนท ี่ต ั้งไว ้ร ับหนี้ส ินท ี่อาจเก ิดข ึ้นในภายหน้า เช่น เงินกองทุนที่ก ันไว้เพ ื่อ 
ช ำระค ่าเส ียห ายใน กรณ ีก ิจการแพ้คดี หรือเง ินกองท ุนเพ ื่อจ ่ายซดเชยในกรณ ีท ี่คนงานได้รับ 
อ ุบ ัต ิเหต ุจากการทำงานเป ็นต ้น

(3) เง ินกองท ุนท ี่ต ั้งข ึ้นเพ ื่อเอส ินทรัพย์ใหม ่หร ือเพ ื่อขยายกิจ

(4) เงินกองทุนเพื่อไถ่ถอนหุ้นทุน เช่น หุ้นบุริมสิทธิ ซ ึ่งอาจไถ ่ถอนในราคาส ูงกว ่าหรือ  
ต ํ่ากว ่าราคาท ี่ออกขายแต ่เด ิมก ็ได

3. ที่มาของทุน

ทุนของบริษ ัทอาจได ้มาจากสองทาง คือ
(1) ได้ม าจ าก ก าร ข าย ห ุ้น ให แ้ก่ผ ู้ประสงค ์จะลงท ุนในบร ิษ ัท  ซ ึ่งอาจเป ็น ห ุ้น ส าม ัญ

หรือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิก ็ได ้ ผ ู้ท ี่ช ื้อห ุ้นของบร ิษ ัทจะม ีฐานะเป ็นผ ู้ถ ือห ุ้นของบร ิษ ัท  ม ีส ิท ธ ิออกเส ียง  
ลงคะแน นใน ก ิจการของบ ร ิษ ัทตามส ัดส ่วน ของห ุ้น ท ี่ตน ถ ืออย ู่ บ ร ิษ ัท ม ีความ ผ ูกพ ัน จะต ้องจ ่าย  
ผ ลต อบ แท น ให ้แก ่บ ุคคลด ังกล ่าวใน ร ูป เง ิน ป ัน ผ ล ทั้งน ี้ ห ากม ีการเล ิก บ ร ิษ ัท  บร ิษ ัทม ีหน ้าท ี่ค ืน  
ทร ัพ ย ์ส ิน ให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น เพ ียงเท ่าท ี,เห ล ือ อ ย ู่ภ าย ห ล ังจ าก ท ี่ได้ทำการชำระห น ี้แก ่เจ ้าห น ี้ของบ ร ิษ ัท  
แล ้ว เท ่าน ั้น  เง ิน ท ุน ท ี่ได ้ม าจากการขายห ุ้น ให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น น ี้จะเป ็น ส ่วน ท ี่ท ำให ้บร ิษ ัท ได ้ร ับ
ค วาม เช ื่อ ถ ือ จาก บ ุค ค ล ภ าย น อ ก ท ี่ต ิด ต ่อ ค ้าข ายก ับ บ ร ิษ ัท โด ย เฉ พ าะ เจ ้าห น ี้ข อ งบ ร ิษ ัท

(2) ได้มาจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือบุคคลอื่นๆ หรืออาจเป็นการออกหุ้นกู้
เพื่อจำหน่ายก็ได้ ในกรณีน้ีบริษัทมีหน้าที่ต้องจ่ายผลตอบแทนให้กับเจ้าหนี้ของบริษัทในรูป
ดอกเบี้ยในอัตราและระยะเวลาตามที่ตกลงกันไว้โดยไม่คำนึงว่าผลประกอบการของบริษัทจะเป็น 
เช่นไร เมื่อมีการเลิกบริษัท บริษัทก็มีหน้าท่ีต้องชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้เงินกู้ดังกล่าวจนครบถ้วน
ก่อน จากนั้น บริษัทจึงมีสิทธินำทรัพย์ลนที่เหลืออยู่คืนให้กับผู้ถือหุ้นตามสัดล่วนท่ีได้ลงทุนไว้
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4. หลักการเกี่ยวกับทุนของบริษ ัท17

4.1 หลักการท ุนของบริษ ัทแบ่งออกเป ็นห ุ้น

ท ุนของบร ิษ ัทต ้องแบ ่งออกเป ็นส ่วนๆ เรียก.ว่า “หุ้น” ซ ึ่งทำให ้บร ิษ ัทจะต ้องม ีห ุ้น เสมอ  
ทั้งนี้ ก ็เพ ื่อจะได ้ถ ือ เอาม ูลค ่าข องแต ่ละห ุ้น เป ็น ม าตรฐาน กำห น ด“ส ิทธ ิและหน ้าท ี่”ของผ ู้ถ ือห ุ้นให ้ 
เป ็น ธรรมและให ้แตกต ่างกับสิทธิและหน ้าท ี่ของผ ู้ท ี่ร ่วมก ันประกอบก ิจการใน ล ักษณ ะอ ื่น

การแบ่งท ุนออกเป ็นห ุ้นทำให ้เก ิดส ิทธิและหน้าท ี่ของผู้ถ ือห ุ้นพอสรุปได้ 4  ประการ ดังนี้ 
(1 ) ส ิทธ ิท ี่จะเข ้าประชุมและออกเล ียงลงคะแนนในที่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น
(2) สิทธิที่จะได้รับเงินปันผล
(3) ส ิทธิท ี่จะได้ร ับการแบ่งทรัพย์ส ินของบริษ ัทคืนเมื่อเล ิกบริษ ัท
(4) หน ้าท ี่หร ือความรับผิดของผู้ถ ือห ุ้นจำกัดเพ ียงไม ่เก ินเง ินท ี่ตนยังส ่งใข ้ไม ่ครบมูลค ่าของ 

หุ้นที่ตนถือ

4.2 หลักการท ุนเป็นของบริษ ัท

ทุนของบริษัทแม้จะมีการแบ่งออกเป็นส่วนซึ่งเรียกว่าหุ้นแล้วก็ตาม 'แต่ตราบใดท่ีบริษัทยัง 
ไม่เลิกก็ต้องถือว่าเป็นของบริษัท เพราะบริษัทเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น มีสิทธิ
เป็นเจ้าของทุนได้ในนามของตนเอง ผู้ถือหุ้นจึงจะได้ชื่อว่าเป็นผู้ถือหุ้นหรือเป็นเจ้าของทุนชํ้ากับ
บริษัทอีกไม่ได้ ฉะน้ันผู้ถือหุ้นจึงไม่ใช่เจ้าของกรรมสิทธิไนทรัพย์สินของบริษัท บริษัทเท่าน้ันท่ี
เป็นผู้รับประโยชน์และเป็นเจ้าของทรัพย์สินของบริษัท นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นยังไม่ถือว่าเป็นเจ้าหนี้
ของบริษัทในทุนเรือนหุ้นอีกด้วย แม้ว่าผู้ถือหุ้นจะมีสิทธิตามสัญญาในการที่จะได้รับการแบ่ง
ทรัพย์สินเมื่อเลิกบริษัทก็ตาม

4.3 หล ักการดำรงรักษาท ุนของบริษ ัท (M aintenance of Capital)

เน ื่องจากทุนเป ็นสิ่งท ี่จำเป ็นและสำคัญต่อความเป ็นอยู่ของบริษ ัท เน ื่องจากเป็นสิ่งที่ใซ ้ใน  
การประกอบกิจการและประกันความเช ื่อถ ือของเจ้าหนี้ว ่าจะได้ร ับชำระหนี้จากทรัพย์ส ินของบริษ ัท  
ทั้งน ี้เพราะเจ้าหนี้ไม ่สามารถที่จะบังดับชำระหนี้เอากับทรัพย์ส ินอื่นของผู้ถ ือหุ้นได้จึงจำเป็นที่จะต้องมี

17 เรื่องเดียวกัน, หน้า 1-3.
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มาตรการต ่างๆ ท ี่จะห ้ามม ิให ้ม ีการกระทำใดๆ ท ี่จะเป ็นผลให้ท ุนรองบริษ ัทลดลง เพื่อเป็นการ
คุ้มครองเจ้าหนี้และผู้ถ ือหุ้นของบริษัท ซ ึ่งโดยทั่วไปกฎหมายของนานาประเทศจะสะท้อนหลักการ
ดังกล่าวน ี้เป ็นบทบัญญัต ิของกฎหมายในเรื่องดังต ่อไปนี้

(1) ห ้ามม ิให ้บร ิษ ัทร ับร ื้อหร ือทำด ้วยประการใดๆ เพื่อให้ได้มาซึ่งทุนของตนเอง
(2) ห ้ามม ิให ้จ ่ายเง ินป ันผลจากท ุนของบริษ ัท
(3) การลดท ุนของบริษ ัทจะกระทำได ้ต ่อเม ื่อปฏ ิบ ัต ิตามเง ื่อนไขพ ิเศษต ่างๆ ตามท ี่กฎหมาย  

บ ัญ ญ ัต ิไว ้เท ่าน ั้น

การท ี่กฎหมายบริษ ัทบริษ ัทของประเทศต่างๆ ม ีหล ักการดำรงรักษาท ุนของบริษ ัทก ็เพ ื่อ
ค ุ้มครองเจ้าหนี้และผู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท กล ่าวค ือ18

กรณ ีเป ็นการค ุ้มครองเจ ้าหน ี้ของบริษ ัท เน ื่องจากตามหลักกฎหมายบริษ ัทแล ้วบริษ ัทม ี
สภาพน ิต ิแยกต ่างหากจากต ัวผ ู้ถ ือห ุ้น  ดังนั้น โดยหลักเจ ้าหน ี้ของบริษ ัทจึงไม ่ม ีส ิทธิเร ียกร้องให ้ผ ู ้
ถือหุ้นของบริษ ัทชำระหนี้แก ่ตนได้ กล ่าวค ือ เจ ้าหน ี้ของบริษ ัทจะต้องเร ียกร ้องเอาจากตัวบริษ ัท
เท ่าน ั้น ด ้วยเหตุน ี้ท ุนของบริษ ัทย ่อมเป ็นหลักประกันการชำระหนี้ให ้แก ่เจ ้าหน ี้ และหากบริษ ัท
กระทำการอันใดซ ึ่งล ่งผลให ้ท ุนของบริษ ัทลดลงโดยม ิชอบ ย ่อมล่งผลต ่อการท ี่เจ ้าหน ี้จะได ้ร ับชำระ 
หนี้เต ็มจำนวนหนี้

น อกจากน ี้ ใน การท ี่เจ ้าหน ี้จะยอมให ้ล ูกหน ี้เป ็น หน ี้น ั้น  เจ ้าห น ี้ย ่อม จะพ ิจารราถ ึงฐาน ะ  
ของล ูกหน ี้แล ้วว ่าม ีความลามารถในการชำระหน ี้ค ืนได ้ และการท ี่ล ูกหน ี้ม ีความสามารถส ูงในการ  
ชำระหน ี้ได ้ อ ัตราผลตอบแทนท ี่เจ ้าหน ี้จะเร ียกจากการท ี่ยอมให ้ล ูกห น ี้เป ็นห น ี้ก ็จะต ํ่าด ้วย ดังนั้น 
การท ี่บร ิษ ัทกระทำการใดท ี่ทำให ้ท ุนของบร ิษ ัทน ้อยลงโดยม ิชอบย ่อมจะไม ่เป ็นธรรมแก ่เจ ้าหน ี้ของ 
บริษัท

กรณีเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นของบริษัท แม้ว่าเหตุผลหลักของหลักการดำรงรักษาทุน
ของบริษัทจะมีร้ืนเพ่ือคุ้มครองเจ้าหน้ีของบริษัทในการท่ีจะได้รับชำระหน้ีเต็มจำนวนก็ตาม แต่หลักการ 
ดังกล่าวก็ยังมีผลเป็นการคุ้มครองผู้ถือหุ้นของบริษัทด้วย เน่ืองจากตามหลักกฎหมายบริษัท ผู้ถือหุ้น 
จะได้รับเงินล่วนของตนที่ลงในบริษัทก็ต่อเมื่อบริษัทเลิกกิจการและบริษัทยังคงมีทรัพย์สินเหลือ 
ภายหลังจากที่ได้ชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้แล้ว ดังน้ัน หากบริษัทได้กระทำการใดอันมีผลทำให้ทุนของ 
บริษัทลดลงโดยมิชอบแล้ว ย่อมจะส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทได้รับเงินคืนไม่ครบตามจำนวนท่ีตน 
ลงไว้

18เพีญพิมล อรุณสุรัตน์, '‘บริษัทได้มาซึ่งหุ้นของตนเองเพื่อรักษาระดับราคาหุ้น,'’ หน้า 10.
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หลักกฎหมายท ี่แสดงให ้เห ็นถ ึงหล ักการดำรงรักษาท ุนของบริษ ัท19
กฎหมายประเทศต ่างๆ จะม ีบทบ ัญญ ัต ิท ี่แสดงถ ึงหล ักการดำรงรักษาท ุนของบริษ ัท

แตกต ่างก ันออกไปขึ้นอย ู่ก ับว ่าประเทศน ั้นๆ จะถ ือว ่าหล ักการดำรงร ักษาท ุนของบริษ ัทน ั้น  ควรมี 
ความเคร ่งคร ัดเพ ียงใด แต ่โดยท ั่วไปแล ้วประเทศต ่างๆ จะม ีบทบ ัญญ ัต ิด ังต ่อไปน ี้เพ ื่อแสดงถึง
หล ักการดำรงร ักษาท ุน

(1) ห ้ามบร ิษ ัทกระทำนอกเหน ืออำนาจ(ultra vires)20
บ ร ิษ ัท จะน ำเง ิน ท ุน ไปใช ้เพ ื่อก ิจการอ ื่น น อกเห น ือไป จากก ิจการท ี่บ ร ิษ ัทได ้ร ับอน ุญ าตให  ้

ประกอบการไม ่ได ้ เพราะการนำเง ินไปใช ้ในก ิจการนอกขอบวัตถ ุประสงค ์นอกจากจะก ่อให ้เก ิด
ความเส ียหายแก ่บร ิษ ัทท ี่จะไม ่ม ีเง ินท ุนเพ ียงพอในการประกอบก ิจการตามวัตถ ุประสงค ์แล ้วย ังเป ็น  
ป ัญ หาว ่าก ิจการท ี่ทำนอกขอบวัตถ ุประสงค ์น ั้นไม ่ม ีผลผ ูกพ ันบริษ ัทเว ้นแต ่บริษ ัทจะเช ้าร ับเอาหรือ 
ปฏ ิบ ัต ิตามส ัญ ญ าน ั้น ๆ แล้ว

(2) บร ิษ ัทจะขายห ุ้นต ํ่ากว ่าราคาท ี่จะทะเบ ียนไม ่ได ้ ห ุ้นของบริษ ัทนั้นถ ือว่าเป ็นทุนของ 
บ ร ิษ ัท ซ ึ่งถ ือ เป ็น ห ล ักป ระก ัน แก ่เจ ้าห น ี้ใน การท ี่จะได ้ร ับ ช ำระห น ี้ ด ังนั้น ก ฎ ห ม าย จ ึงบ ังค ับ ว ่า  
บ ร ิษ ัท ต ้อ งจ ด ท ะเบ ีย น ว ่าบ ร ิษ ัท ม ีท ุน เท ่าใด เพ ื่อ ให ้ผ ู้ท ี่ต ิด ต ่อ ค ้าข าย ก ับ บ ร ิษ ัท ร ู้ว ่าบ ร ิษ ัท ม ีท ุน อ ย ู ่
เท ่าใด

ด ้วยเห ต ุด ังกล ่าวช ้างต ้น  กฎ หมายบร ิษ ัทจ ึงวางห ล ักการไว ้ว ่า เม ื่อบริษ ัทออกห ุ้น  บริษ ัท 
จะน ำห ุ้น ออกข ายใน ราคาท ี่ต ํ่ากว ่าราคาท ี่จด ท ะเบ ียน ไว ้ม ิได ้ เพราะจะม ีผลทำให ้ท ุนเร ือนห ุ้นของ  
บริษ ัทลดลงไม ่ตรงก ับจำนวนท ี่ได ้จดทะเบ ียนไว ้ อ ันม ีผลกระทบต ่อหลักประก ันในการชำระหน ี้แก  ่
เจ ้าหน ี้21

อย ่างไรก ็ต าม  แม ้จะม ีช ้อกำห น ดห ้ามบ ร ิษ ัท ขายห ุ้น ต ํ่ากว ่าราคาท ี่จดท ะเบ ียน ไว ้เพ ื่อ เป ็น  
การค ุ้มครองเจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัท  แต ่มาตรการด ังกล ่าวก ็อาจไม ่ค ุ้มครองเจ ้าห น ี้ของบ ร ิษ ัทได ้ใน บ าง

19 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 10-13.
20สุมาลี วาทิตาพร, “ปัญหากฎหมายในการได้มาซ่ึงหุ้นของบริษัทตนเอง,” หน้า 103.
21 อย่างไรก็ตาม พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 มาตรา 52 ได้กำหนดข้อยกเว้นว่าใน 

กรณีท่ีบริษัทดำเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหน่ึงปี ถ้าปรากฏว่ามีการขาดทุนบริษัทก็อาจจะเสนอขายหุ้นต่ํากว่า 
ราคาที่จดทะเบียนไวได้ โดยจะต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนดไว้
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กรณ ี เช ่น ใน ก รณ ีท ี่เป ็น ก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ื่อ ท ด แ ท น แ ร งงาน ห ร ือ ท ร ัพ ย ์ส ิน  ห าก ม ีก าร ก ำห น ด  
ค่าแรงงานหรือทรัพย ์ส ินให ้ส ูงกว ่าความเป ็นจริงก ็จะม ีผลเหม ือนการออกห ุ้นต ํ่ากว ่าม ูลค ่าเช ่นก ัน

(3) บริษ ัทจะคืนค่าห ุ้นให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่ได ้ กล ่าวค ือ  นอกจากกรณ ีท ี่เล ิกบริษ ัทซ ึ่งบร ิษ ัท  
สามารถค ืนเง ินจำนวนท ี่เหล ืออย ู่หล ังจากได ้ชำระหน ี้แก ่เจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัทให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นตามส ัดล ่วน  
ท ี่น ำมาลงได ้แล ้วบร ิษ ัทจะไม ่สามารถค ืนค ่าห ุ้นให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นได ้เลย ท ั้งน ี้เพ ื่อป ้องก ันไม ่ให ้ท ุนของ 
บริษ ัทลดลงโดยมิชอบอันจะนำมาซ ึ่งความเล ียหายแก่เจ ้าหน ี้ของบริษ ัทและผู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท

หล ักกฎหมายท ี่แสดงถ ึงหล ักการห ้ามบริษ ัทจ ่ายค ืนค ่าห ุ้นให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นแยกเป ็น 2 กรณ ี 
คอ

ก. ห ้ามบร ิษ ัทจ ่ายเง ินป ันผลจากท ุนของบร ิษ ัท  การท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นเล ือกท ี่จะลงท ุนในห ุ้นของ 
บริษ ัทนั้น น อกจากเป ็นกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้น ต ้องการห ากำไรจากการขายห ุ้น ได ้ใน ราคาท ี่ส ูงกว ่าราคาท ี่ 
ช ื้อม าแล ้ว  ผลตอบแทน'อ ีกประการหนึ่งท ี่ผ ู้,ถ ือห ุ้น ต ้องการก ็ค ือ เง ิน ป ันผล ซ ึ่งการจ ่ายเง ิน ป ัน ผล  
ให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นน ี้ กฎหมายบริษ ัทของประเทศต ่างๆ จะกำห น ดห ล ัก เกณ ฑ ใน การจ ่ายไว ้ โดยบริษ ัท  
ไม ่สามารถท ี่จะจ ่ายเง ิน ป ันผลได ้หากการจ ่ายเง ินป ัน ผลน ั้นจะม ืผลกระทบ ต ่อท ุน ของบ ร ิษ ัทอ ันจะ  
นำมาซ ึ่งความเส ียหายแก ่เจ ้าหน ี้และผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท

ข. ผ ู้ถ ือห ุ้นจะอ้างเหตุสำคัญผิด ถูกข่มขู่ หรือถูกฉ้อฉล มาเป ็นเหต ุเพ ิกถอนการชื้อห ุ้น  
ไม่ได้ หล ักน ี้ถ ือว ่าเป ็นข ้อยกเว ้นของการแสดงเจตนาโดยท ั่วไปท ี่จะต ้องเก ิดจากเจตนาอ ันบร ิส ุทธ ิ้
แท้จริงของผู้แสดง ม ิได ้เก ิดจากเหตสุำคัญผิดถูกช่มฃู่ หรือถูกฉ้อฉล ซ ึ่งจะม ีผลให ้เจตนาท ี่แสดง 
ออกมาม ิใช ่เจตนาอ ันแท ้จร ิงโดยอ ิสระของผ ู้ท ี่ได ้แสดงเจตนาออกมา

เหตุที,กฎหมายห้ามมิให้ผู้ถือหุ้นอ้างเหตุสำคัญผิด ถูกข่มขู่ หรือถูกฉ้อฉล ขึ้นอ้างน้ัน ก็ 
เนื่องจาก

ก. กรณีท่ีเป็นการลงช่ือช้ือหุ้นของบริษัทซ่ึงต้ังข้ึนใหม่ โดยไม่ได้นำไปใข้กับการช้ือขาย
หุ้นหลังจากท่ีบริษัทได้จดทะเบียนแล้ว ดังน้ัน หากมีการฃ่มฃู่ หรือฉ้อฉล ก็ถือว่าเป็นการกระทำ 
ของผู้เริ่มก่อการบริษัทซึ่งบริษัทไม่จำต้องรับผิดในการกระทำของผู้เร่ิมก่อการ

ข. เมื่อได้เข้าชื่อชื้อหุ้นแล้ว ผู้เข้าชื่อชื้อหุ้นย,อมผูกพันตนโดยมีเงื่อนไขว่าเมื่อบริษัทได้ 
ตังขึนแล้วจะใช้ค่าหุ้นแก,บริษัท โดยความผูกพันนี้เป็นความผูกพันต่อบริษัทและผู้เข้าชื่อซือหุ้น 
ด้วยกัน
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ค. เป็นการป้องกันผู้ทำการติดต่อกับบริษัทไม่ให้ถูกผู้เริ่มก่อการกับผู้ลงชื่อซื้อหุ้นคบคิด 
กันโกง โดยให้ผู้เร่ิมก่อการยอมรับว่าผู้ลงช่ือซ้ือหุ้นได้ถูกฃ่มฃู่หรือฉ้อฉลเป็นเหตุให้ผู้ลงช่ือซื้อหุ้นไม่ 
ต้องส่งเงินท่ียังส่งไม่ครบ

(4) ห้ามมิให้ผู้ถือหุ้นหักกลบลบหน้ีกับบริษัทในการชำระค่าหุ้น เมื่อบริษัทและผู้ถือหุ้น
ต่างก็มีสถานะเป็นเจ้าหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน กล่าวคือ ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเป็นหนี้บริษัทเนื่องจาก 
ยังส่งใช้ค่าหุ้นให้บริษัทไม่ครบ และในขณะเดียวกันบริษัทก็อยู่ในฐานะเป็นลูกหนี้ของผู้ถือหุ้นด้วย 
ไม่ว่าจะเป็นหนี้มาจากมูลหนี้ใดก็ตาม ผู้ถือหุ้นจะไม่ชำระค่าหุ้นที่ตนค้างอยู่ โดยอ้างให้หักกลบ 
ลบหน้ีกับหน้ีท่ีบริษัทเป็นลูกหน้ีตนมิได้

เห ต ุท ี่กฎห มายกำหน ดหล ักการน ี้ไว ้ก ็เพ ื่อ เป ็น หล ักประก ัน แก ่เจ ้าหน ี้รองบร ิษ ัทว ่าท ุน เร ือน  
ห ุ้นของบร ิษ ัทจะม ีตามท ี่จดทะเบ ียนไว ้ ซ ึ่งห ากยอมให ้ห ักหน ี้ของบร ิษ ัทก ับ เง ินค ่าห ุ้นก ็จะเป ็นการ  
ยอมให ้บร ิษ ัทสามารถลดท ุนโดยไม ่ชอบด้วยกฎหมาย

(5) บร ิษ ัทจะทำการลดท ุนท ี'จดทะเบ ียนไว ้ไม ่ได ้ เว ้นแต ่จะเป ็นกรณ ีท ี่กฎห มายกำห นด  
เน ื่องจากเง ินท ุนท ี่ได ้จดทะเบ ียนไว้หร ือเง ินท ุนเร ือนห ุ้นน ั้นถ ือเป ็นหลักประก ันในการชำระหน ี้ให ้แก ่ 
เจ้าหนี้ของบริษ ัท ดังนั้น การท ี่ท ุนของบริษ ัทลดลงโดยม ิซอบย่อมมีผลกระทบต่อเจ ้าหนี้ของบริษ ัท  
ด ้วย เห ต ุด ังกล ่าว  กฎ ห ม ายจ ึงต องกำห น ด ว ่าการลด ท ุน ข องบ ร ิษ ัท จะต ้องท ำต าม ห ล ัก เกณ ฑ ์และ  
ว ิธ ีการท ี่กฎหมายกำหนดเท ่าน ั้น

(ธ) ห ้ามบริษ ัทได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเอง บร ิษ ัทต ้องไม ่กระทำการใดๆ อ ันเป ็นผลให ้บร ิษ ัท  
ได ้มาซ ึ่งห ุ้น ของตน เองไม ่ว ่าในทางตรงห ร ือทางอ ้อม เห ต ุท ี่กฎ ห ม ายกำห น ดห ้าม เช ่น น ี้เน ื่องจาก  
การท ี่บ ร ิษ ัท ถ ือ ห ุ้น ข องต น เองจะม ีผ ลท ำให ้ท ุน ข องบ ร ิษ ัท ล ด ลงโด ยม ิซ อบ  ซ ึ่งจ ะได ้กล ่าวโด ย  
ละเอ ียดในห ัวข ้อต ่อไป

5. หลักการห้ามบริษัทได้มาดู่งหุ้นของตนเอง

หลักการห้ามบริษ ัทได้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเอง ก็ค ือ การห ้ามม ิให ้บร ิษ ัทกระทำการใดๆ อ ันจะ 
เป ็น ผลให ้บ ร ิษ ัท ได ้ม าซ ึ่งห ุ้น ของตน เองไม ่ว ่าท างตรงห ร ือท างอ ้อม  ทั้งน ี้ เน ื่องจากการท ี่บ ร ิษ ัท
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ได้มาซึ่งห ุ้นของตนเองย่อมส่งผลกระทบต่อเจ้าหนี้และผู้ถ ือหุ้นของบริษ ัท ตลอดจนตลาด 
หลักทรัพย์ กล่าวคือ22

ในส่วนของเจ้าหน้ี เนื่องจากการที่บริษัทได้มาซึ่งหุ้นของตนเองย่อมส่งผลให้ทุนของบริษัท 
มีค่าไม่ตรงกับที่ได้จดทะเบียนไว้ เพราะจะไม่มีเม็ดเงินใหม่เข้ามาจากการชำระค่าหุ้น และการ
ที่ทุนของบริษัทมีค่าไม่ตรงกับที่ได้จดทะเบียนไว้ย่อมทำให้เจ้าหนี้ของบริษัทเสียเปรียบเนื่องจากทุน 
ของบริษัทน้ันถือเป็นหลักประกันในการชำระหน้ีให้แก่เจ้าหน้ีของบริษัท

ใน ส ่วน ของผ ู้ถ ือห ุ้น  เน ื่องจากการท ี่ให ้บ ร ิษ ัท ถ ือห ุ้น ข องต น เองได ้จะส ่งผ ลให ้กรรม การ  
บ ร ิษ ัท ส าม ารถควบ ค ุม อำน าจใน บ ร ิษ ัท ได ้อย ่างเต ็ม ท ี่เป ็น ช ่องท างให ้กรรม การท ี่ไม ่ส ุจร ิต ลาม ารถ  
แสวงหาประโยชน ์จากบร ิษ ัทได ้โดยง ่าย กล ่าวค ือ  หากบริษ ัทถ ือห ุ้นของตนเองในการประช ุมผ ู้ถ ือ  
หุ้น ผ ู้ถ ือห ุ้นน ี้ก ็หมายถ ึงต ัวบร ิษ ัทด ้วย และเม ื่อบ ร ิษ ัท ม ีฐาน ะเป ็น น ิต ิบ ุคคลก ็ต ้องให ้กรรมการ  
บริษ ัทซ ึ่งเป ็นผู้แทนน ิต ิบ ุคคลกระทำการแทนบริษ ัทในฐานะผู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งจะส ่งผลให ้กรรมการลามารถ  
ควบ ค ุม อำน าจใน บ ร ิษ ัท ได ้ม าก น อกจากน ี้ การท ี่บร ิษ ัทลามารถถ ือห ุ้น ของตน ได ้ย ังส ่งผลให ้การ  
ถอดถอน กรรมการกระทำได ้ยากด ้วย เพราะการจะถอดถอนกรรมการน ั้นจะต ้องใช ้ท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือ  
หุ้นซึ่งท ี่ประชุมผู้ถ ือหุ้นของบริษ ัทที่ได ้มาซึ่งห ุ้นของตนเองอาจถูกครอบงำโดยกรรมการที่ไม ่ส ุจริตได ้

ในส่วนของตลาดหลักทรัพย์ เน ื่องจากโดยหลักการแล้วข้อม ูลข่าวสารเป ็นลิ่งท ี่ม ี 
ความสำคัญมากต่อบุคคลที่จะทำการซื้อขายหลักทรัพย์ ตังน้ัน ตลาดหลักทรัพย์ของทุกๆ ประเทศ 
ก็จะต้องมีกฏเกณฑ์ที่จะให้บุคคลทุกคนมีความเท่าเทียมกันในโอกาสที่จะได้รับรู้ข้อมูลข่าวสาร 
การที่ให้บริษัทได้มาซึ่งหุ้นของตนเองได้ ย่อมมีผลกระทบต่อความเป็นธรรมในโอกาสรับรู้ข้อมูล 
ข ่าวสาร เพราะบริษ ัทจะอยู่ในฐานะท ี่ร ู้ถ ึงข ้อม ูลข ่าวสารของบริษ ัทตนได้เป ็นอย่างด ีกว่า 
บุคคลภายนอก ซึ่งอาจส่งผลให้บริษัทนำเอาข้อมูลตังกล่าวแสวงหาประโยชน์ในทางที่ไม่ชอบได้ 
นอกจากนี้ การที่ให้บริษัทได้มาซ่ึงหุ้นของตนเองอาจจะเป็นช่องทางให้บริษัทดำเนินการปันหุ้นของ 
บริษัทตนซึ่งขัดต่อหลักการของตลาดหลักทรัพย์ที่ว่าราคาหุ้นต้องขึ้นลงอย่างเป็นขั้นตอนและมี 
เหตุผล

น อกจากท ี่กล ่าวม าข ้างต ้น แล ้ว  เหต ุผลหลักอ ีกประการหน ึ่งของการม ีหล ักการห ้ามบริษ ัท  
ได ้ม าซ ึ่งห ุ้น ของตน เองก ็ค ือ  การท ี่บ ร ิษ ัท ส าม ารถซ ื้อห ุ้น ของตน เองได ้อาจเป ็น ช ่องท างให ้บ ร ิษ ัท

221พ็ญพิมล อรุณสุรัตน์, ‘'บริษัทได้มาซ่ึงหุ้นของตนเอง : เพื่อรักษาระดับราคาหุ้น,’’ หน้า 13.
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แสวงห ากำไรจากการดำเน ิน การด ังกล ่าว  กล ่าวค ือ  เน ื่องจากบร ิษ ัทอย ู่ใน ฐาน ะท ี่จะทราบข ้อม ูล  
ข ่าวสารของบริษ ัทตนได ้เป ็นอย ่างด ีบร ิษ ัทก ็อาจจะอาด ัยข ้อได ้เปร ียบน ี้ดำเน ินการซ ื้อห ุ้นของตนเอง 
ม าใน ร าค าถ ูก แ ล ะ ข าย อ อ ก ไป ใน ร าค าแ พ ง ซ ึ่ง เม ื่อ พ ิจ ารณ าต าม ห ล ัก เห ต ุผ ล แล ้ว เง ิน ก ำไรข อ ง  
บ ร ิษ ัท ค วรได ้ม าจากการป ระกอบ ก ิจ การไม ่ใช ่ได ้ม าจากการเก ็งก ำไรห ุ้น ข องต น เอ ง เพ ราะก าร  
ด ำเน ิน ก ารด ังก ล ่าว ไม ่ได ้ก ่อ ให ้เก ิด ผ ล ผ ล ิต อ ย ่างแ ท ้จ ร ิงอ ัน จ ะท ำให ้เก ิด ค ว าม เจ ร ิญ ก ้าว ห น ้าท าง  
เศรษฐกิจได้

5.1 ความหมายของการได้มาซ ึ่งห ุ้นของบริษ ัทตนเอง (The acquisition of a com p an y’s  own 
shares)

ใน Black Law Dictionary ได ้ให ้ความ ห ม ายของคำว ่า “Acquisition” หมายถ ึง การ 
กระทำใดๆ อ ันเป ็นผลให ้บ ุคคลเป ็นเจ ้าของในทรัพย ์ส ินใดทรัพย ์ส ินหน ึ่ง “The act of becom ing  
the owner of certain property ะ the act by which one acquires or procures the 
property in anything” ดังนั้น การได้มาซึ่งหุ้นของบริษ ัทตนเอง จ ึงห ม ายถ ึงการกระท ำใดๆ อัน 
เป ็นผลให้บริษ ัทเป ็นเจ ้าของหุ้นของบริษ ัทตนเอง23

5.2 รูปแบบของการได้มาซึ่งหุ้นของบริษ ัทตนเอง

5.2.1 การได ้มาซ ึ่งห ุ้น ของตน เองโดยทางตรง24 ล าม ารถ แบ ่งอ อกได ้เป ็น  2 กรณ ี คือ 
การได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเองโดยการออกห ุ้นใหม ่เพ ิ่มท ุน และการได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเองโดยการได  ้
หุ้นท ี่บร ิษ ัทออกมาแล ้วค ืนจากผู้ถ ือห ุ้น รายละเอ ียดด ังน ี้

ก. การได ้มาซ ึ่งของตนเองโดยการออกห ุ้นใหม ่เพ ิ่มท ุน เม ื่อบริษ ัทม ีความประสงค ์ท ี่จะ
เพ ิ่ม ท ุน ด ้วยว ัต ถ ุป ระส งค ์อ ื่น ท ี่ม ิใช ่ต ้องการเง ิน ท ุน เข ้าม าใน บ ร ิษ ัท เพ ื่อ ใช ้ใน ก ารลงท ุน ห ร ือข ยาย  
ก ิจ ก าร  บ ร ิษ ัท อาจจะดำเน ิน การออกห ุ้น ให ม ่เพ ื่อ เพ ิ่ม ท ุน และเข ้าซ ื้อห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน ด ังกล ่าวน ั้น เอง  
เช่น เม ื่อบร ิษ ัทต ้องการถ ือห ุ้นไขว ้ก ับบร ิษ ัทอ ื่นจ ึงดำเน ินการออกห ุ้นใหม ่เพ ื่อนำไปแลกก ับห ุ้นของ  
บริษัทที่ตนประลงค์จะถือหุ้นไขว้25

23สุมาลี วาทิตาพร, ‘'ปัญหากฎหมายในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,"หน้า15.
24เพ็ญพิมล อรุณสุรัตน์, "บริษัทได้มาซ่ึงหุ้นของตนเอง : เพ่ือรักษาระดับราคาหุ้น,” หน้า 20.
25 การถือหุ้นไขว้ (cross shareholding) หมายถึง การที่บริษัทตั้งแต่สองบริษัทขึ้นไปถือหุ้นระหว่าง 

กัน โดยบริษัทแรกถือหุ้นในบริษัทท่ีสอง และบริษัทที่สองถือหุ้นกลับในบริษัทแรก ไม่ว่าจะเป็นการถือหุ้นใน
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ข. การได้มาซึ่งหุ้นของตนเองของบริษัทโดยการได้หุ้นท่ีบริษัทออกมาแล้วคืนจากผู้ถือหุ้น26 
ในกรณีนี้มีหลายรูปแบบด้วยกัน ดังน้ี

(1) การริบหุ้น (forfeit of sh a r e )27 การริบห ุ้น เป ็นอำนาจของบร ิษ ัทท ี่จะกระทำได  ้
โดยบทบัญญ้ติ'ของกฎหมาย กล ่าวค ือ .เมื่อบริษัทได้ม ีการออกห ุ้นให้แก่ผู้ถ ือหุ้น การรับหุ้นของผู ้
ถ ือห ุ้น เป ็นการร ับหน ้าท ี่ท ี่จะต ้องจ ่ายเง ินค ่าห ุ้นและถ ือว ่าหน ี้น ี้ถ ืงกำหนดท ี่จะต ้องไซ ้ให ้ก ับบร ิษ ัทซ ึ่ง 
เป ็นเจ้าหนี้

บร ิษ ัทสามารถร ิบห ุ้น จากผ ู้ถ ือห ุ้นได ้เม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้น ผ ิดน ัดไม ่ชำระเง ิน ค ่าห ุ้น ท ี่กรรมการของ  
บริษ ัท เร ียกให ้ชำระภายในเวลาท ี่กำหนดและกรรมการของบริษ ัทได ้แถลงในหน ังส ือแจ ้งให ้ชำระค ่า 
หุ้นท ี่ล ่งให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นทราบด้วยว่า หากผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่ชำระเง ินค ่าห ุ้นภายในเวลาท ี่กำหนดแล้ว บริษ ัทจะ 
ริบห ุ้นน ั้นเพ ื่อนำออกขายต่อไป เช่น ห ุ้นของบริษ ัทน ั้นม ีม ูลค ่าท ี่ตราไว ้ ห ุ้นละ 100 บาท ใน การ  
จองซื้อห ุ้นผู้ถ ือหุ้นต้องชำระเงินในการจองไว้ครั้งแรก 25 บาท ต ่อมากรรมการของบริษ ัทม ีหน ังส ือ  
แจ ้งให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ต ้องชำระเง ิน ค ่าห ุ้น ล ่วน ท ี่เหล ืออ ีก  75 บ าท  ภ าย ใน  30  ว ันน ับแต ่ว ันท ี่กรรมการม  ี
หนังสือแจ้ง แต่ผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ิกเฉย กรรมการจ ึงได ้ล ่งคำบอกกล ่าวเต ือนให ้ชำระเง ินค ่าห ุ้นอ ีกและแจ ้ง  
ว ่าจะร ิบห ุ้นห ากไม ่ชำระเง ิน ค ่าห ุ้น  ดังนั้น ห ากผ ู้ถ ือห ุ้น ไม ่ช ำระเง ิน ค ่าห ุ้น ภ ายใน เวลาท ี่กำห น ด  
แจ ้งเต ือน บ ร ิษ ัทม ีส ิทธ ิร ิบ ห ุ้น ของผ ู้ถ ือห ุ้น รายน ั้น เพ ื่อน ำออกขายและน ำเง ินท ี่ขายได ้มาเป ็น ท ุน  
ของบริษัทต่อไป

จำนวนใดกิตาม ทั้งนี้ รวมถึงการถือหุ้นโดยบริษัทท่ีสองถือหุ้นต่อๆ ไป เป็นลำดับช้ัน และในกรณีท่ีมีบริษัทเป็น 
จำนวนมากถือหุ้นไขว้กันจนมีลักษณะเป็นเครือข่ายโยงใยการถือหุ้นร่วมกัน สาเหตุของการที่บริษัทต่างๆ ถือ 
หุ้นไขว้ระหว่างกันกิเพ่ือเป็นการรวมกลุ่มกันทางธุรกิจอันเพ่ือลดการแข่งขันระหว่างกันและสร้างอำนาจการต่อรอง 
กับบุคคลภายนอกกลุ่ม หรือเพื่อป้องกันการถูกครอบงำกิจการ หรือเพื่อรักษาระดับราคาหุ้นของบริษัท 
อย่างไรกิตาม การที่บริษัทถือหุ้นไขว้ระหว่างกันนี้มีข้อพึงระวังเกี่ยวกับการบิดเบือนฐานะและความมั่นคง 
ทางการเงินของบริษัท การอำพรางความเป็นเจ้าของกิจการเพ่ือรวมตัวกันให้มีอำนาจเหนือตลาด

26เร่ืองเดียวกัน, หน้า21.
27สุมาลี วาทิตาพร, "ปัญหากฏหมายในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,” หน้า 15.
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(2) การคืนห ุ้น (surrender of share)28

การคืนหุ้น อาจเกิดจากกรณีที่ผู้ถือหุ้นคืนหุ้นให้กับบริษัทเนื่องจากหุ้นนั้นอาจถูกริบได้โดย 
ชอบด้วยกฎหมาย เพื่อช่วยมิให้บริษัทต้องทำการริบหุ้นมาขายทอดตลาด หรือผู้ถือหุ้นอาจ
ต้องการนำหุ้นที่ตนถืออยู่มาเปลี่ยนเป็นหุ้นใหม่ในมูลค่าที่เท่ากันซึ่งหุ้นใหม่นั้นมีสิทธิแตกต่างจาก 
หุ้นเดิมที่ตนถืออยู่ก็ได้ ลำหรับในกรณีอ่ืนๆ ผู้ถือหุ้นจะคืนหุ้นให้กับบริษัทไม่ได้เพราะจะเป็นการ
ยกเว้นมิให้ผ ู้ถ ือหุ้นต้องชำระเงินค่าหุ้นและเท่ากับเป็นการลดทุนของบริษ ัทโดยไม่ชอบด้วย 
กฎหมายอีกด้วย

ในกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นชน ิดระบ ุช ื่อผ ู้ถ ือขอเปล ี่ยนใบห ุ้น เป ็นห ุ้นชน ิดออกให ้แก ่ผ ู้ถ ือหร ือผ ู้ถ ือห ุ้น  
ชน ิดออกให ้แก ่ผ ู้ถ ือขอเป ล ี่ยน ใบ ห ุ้น เป ็น ชน ิดระบ ุช ื่อแทน น ั้น ไม ่ถ ือ เป ็น การค ืน ห ุ้น  เป ็น เพ ียงการ  
เปล ี่ยนใบห ุ้นเท ่าน ั้นเน ื่องจากไม ่ม ีการโอนกรรมสิทธ ิ้ในห ุ้นค ืนให ้ก ับบริษ ัทแต ่อย ่างใด

(3) การยกให ้โดยเสน ่หา (gift)29

บริษัทอาจได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง โดยบุคคลที่ม ีห ุ้นของบริษัทยกหุ้นดังกล่าวให้บริษัท 
โดย ใน ท างกฎ ห ม ายการให ้เป ็น ส ัญ ญ าลองฝ ่าย  ซ ึ่งมีฝ ่ายหนึ่งเป ็นผู้ให ้ซ ึ่งในที่น ี้ค ือผู้ถ ือหุ้นของ
บริษัท และอีกฝ ่ายหน ึ่งค ือบริษ ัทเป ็นผ ู้ร ับ และท ั้งสองฝ ่ายแสดงเจตนาให ้ม ีการโอนและร ับโอน
ห ุ้นอ ันเป ็นว ัตถ ุแห ่งส ัญญ า ด ้วยเหต ุน ี้ความสำค ัญ ของการให ้จ ึงอย ู่ท ี่การตกลงของเจตนาว ่าผ ู้ให ้
โอนกรรมสิทธิ้ในทรัพย์ส ินให ้แก ่ผ ู้ร ับโดยมิได ้ร ับค ่าตอบแทนและผู้ร ับยอมรับเอาทรัพย์ส ินท ี่ยกให ้น ั้น

(4) การแลกเปล ี่ยน  (exch an ge)30

การแลกเป ล ี่ยน เป ็น ส ัญ ญ าสองฝ ่ายเช ่น เด ียวก ับ ส ัญ ญ าซ ื้อขาย โดยม ีความ ม ุ่งห ม ายท ี่จะ  
โอนกรรมสิทธิ้ในทรัพย์ส ินเป ็นการชำระหนี้ตอบแทน ผ ิดก ัน แต ่เพ ียงประ๓ ทประ๓ ทของทรัพย์ส ิน  
ที่จะทำการโอนกรรมสิทธ ี้เป ็นการชำระหนี้ตอบแทน ส ัญ ญ าแลกเป ล ี่ยน เป ็น การโอน ทร ัพ ย ์ส ิน แลก  
กับทรัพย์ส ินและเงินตรา แต ่ส ัญ ญาซ ื้อขายเป ็นการโอนทรัพย ์ส ินแลกกับว ัตถ ุกลางค ือเง ินตรา

28เร่ืองเดียวกัน, หน้า 17.
29สุมาลี วาทิตาพร, '‘ปัญหากฎหมายในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,,, หน ้า21.
30เร่ืองเดียวกัน, หน้า 18.
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(5) การลดทุน (reduction of capital)31 หมายถ ึงการลดท ุนโดยตรง คือ การลดท ุน  
เรือนหุ้น (issued  share capital) ของบริษ ัทซ ึ่งได ้จดทะเบ ียนไว้ การลดท ุน อาจม ีลาเห ต ุม าจาก  
บริษ ัทม ีเง ินท ุนเหลือ เน ื่องจากบร ิษ ัทกำหนดเร ียกท ุนไว ้ผ ิดพ ลาดมากกว ่าจำนวนเง ินท ี่ต ้องการH  
ป ระก อ บ ก าร จ ึงได ้ม ีก าร ค ืน ท ุน ให ้แ ก ่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เพ ื่อ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ะได ้ม ีโอ ก าส น ำเง ิน ท ี่ได ้ค ืน ไป ใช ้ห า  
ประโยชน์แทนที่บริษ ัทจะเก็บไว้เฉยๆ หร ือการล ้มเล ิกโครงการหรือธ ุรก ิจบางอย่าง หรือทุนของ
บ ร ิษ ัท บ างส ่วน ได ้ถ ูกยกเล ิกไป บ ร ิษ ัท จ ึงต ้องลดท ุน ให ้ตรงก ับ ความ เป ็น จร ิง  หร ือกรณ ีท ี่บร ิษ ัท
ข าด ท ุน ไม ่ล าม าร ถ จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล บ ร ิษ ัท จ ึงต ้อ งล ด ม ูล ค ่าห ุ้น ให ้ต ํ่าล ง เพ ื่อ ให ้บ ร ิษ ัท ห าย จ าก ก าร  
ขาดท ุนและลามารถจ่ายเง ินป ันผลต ่อไปได ้

ก าร ได ้ม าซ ึ่งห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท โด ยก ารล ด ท ุน เร ือ น ห ุ้น น ี้ม ีล ัก ษ ณ ะแต ก ต ่างจ าก ว ิธ ีก ารอ ื่น ๆ  
กล ่าวค ือ  บร ิษ ัทม ิได ้ร ับห ุ้น ใน ส ่วน ท ี่เก ิดจากการลดท ุนค ืนจากผ ู้ถ ึอห ุ้น แต ่ประการใด เพ ราะเม ื่อ  
บริษ ัทม ีการจดทะเบ ียน เปล ี่ยน แปลงท ุน ตามท ี่ได ้ม ีการลดท ุน แล ้ว ห ุ้น ด ังกล ่าวจะถ ูกยก เล ิกโด ย  
ทันที ดังนั้น ผ ู้ถ ึอห ุ้นจึงไม ่อาจนำห ุ้นน ั้นมาคืนให ้บริษ ัทได ้ และการท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นนำใบห ุ้น เด ิมมาให ้ 
บริษ ัทเพ ื่อขอรับใบห ุ้นใหม่ตามทุนเรือนห ุ้นท ี่ลดลงก็เป ็นแต่เพ ียงการเปลี่ยนใบหุ้นเท ่าน ั้น

(6) การไถ่ถอนหุ้น (redemption of share)32 หมายถ ึง การที่บร ิษ ัทไถ ่ถอนหุ้นค ืน  
จากผ ู้ถ ือห ุ้น ตาม ส ัญ ญ าท ี่บ ร ิษ ัท ให ้ก ับ ผ ู้ถ ือห ุ้น ใน ขณ ะออกห ุ้น น ั้น ว ่าห ุ้น ด ังกล ่าวบ ร ิษ ัท จะใช ้ส ิท ธ  ิ
โด ย ใน ส ัญ ญ าน ั้น จ ะ ร ะ บ ุร ะ ย ะ เว ล าใน ก าร ไถ ่ถ อ น แ ล ะ ร าค าท ี่จ ะ ไถ ่ถ อ น เม ื่อ ค ร บ ก ำห น ด เว ล า  
(stipulated redemption price) ซ ึงปกต ิจะม ีราคาส ูงกว ่าม ูลค ่าท ีตราไว ้(par value) เซ่น 
บ ร ิษ ัทม ีส ิทธ ิไถ ่ถอน ห ุ้น ได ้เม ื่อครบกำห น ด5 ป ี น ับแต ่ว ัน ท ี่ออกห ุ้น น ั้น ใน ราคาร ้อยละ 110 ของ 
มูลค่าห ุ้นที่ตราไว้ต ่อหุ้น เป็นต้น

ห ุ้น ท ี่ล าม ารถ ไถ ่ถ อน ได ้(redeem able share) โดยป กต ิจะเป ็น ห ุ้น บ ุร ิม ส ิท ธ ิ
(redeem able preferred share) หรือในบางครังอาจเร ียกห ุ้นน ีว ่า callable share แทนคำว ่า 
redeem able share เน ื่องจากผ ู้ถ ือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิม ีล ักษณ ะคล ้ายก ับเจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัท  กล ่าวค ือ  
ผ ู้ถ ึอห ุ้น บ ุร ิมส ิทธ ิจะได ้ร ับ เง ิน ป ัน ผลใน อ ัตราตายต ัว (fixed dividend) ท ุกป ี ซ ึ่งถ ือเป ็น  
ค ่าใช ้จ ่ายคงท ี่ของบร ิษ ัท  และห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิบางประเภทม ีการจ ่ายเง ินป ันผลเซ ่น เด ียวก ับดอกเบ ี้ย  
เง ิน ก ู้ย ืม (interest) ท ี่บร ิษ ัท ต ้องชำระให ้แก ่เจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัท  คือ ไม ่ว ่าใน ป ีน ั้น บ ร ิษ ัท จะม ีกำไร  
หรือไม,ก ็ตาม บร ิษ ัทก ็ต ้องจ ่ายเง ินป ันผลถ ้าในป ีใดไม ่สามารถจ ่ายเง ินป ันผลได ้เน ื่องจากบร ิษ ัทม ี

31 เร่ืองเดียวกัน.
32เร่ืองเดียวกัน, หน้า 22.
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ผ ลการด ำเน ิน งาน ข าด ท ุน ห ร ือม ีผ ลการด ำเน ิน งาน ไม ่ด ีก ็ต ้องละส ม เง ิน ป ัน ผ ลไป จ ่ายใน ป ีต ่อๆไป  
และเม ื่อบ ร ิษ ัท ช ำระบ ัญ ช ีเล ิกก ิจการ ผ ู้ถ ือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิจะอย ู่ในฐานะเหม ือนกับเจ ้าหน ี้ ค ือม ีส ิทธิ 
เรียกร้องในทรัพย์ส ินของบริษ ัทก่อนผู้ถ ือหุ้นสามัญ

(7) การชีอหุ้นคืน (repurchase of share)33
การซ ื้อห ุ้นค ืนม ีล ักษณ ะคล ้ายก ับการไถ ่ถอนห ุ้น  แตกต ่างก ันท ี่การซ ื้อห ุ้นค ืนไม ่ได ้เก ิดจาก  

ข ้อ ต ก ล งท ี่บ ร ิษ ัท ต ก ล งไว ้ก ับ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ใน ข ณ ะท ี่อ อ ก ห ุ้น ว ่าจ ะซ ื้อ ห ุ้น ค ืน  แต ่ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ว ่าบ ร ิษ ัท  
ต ้อ งก าร จ ะซ ื้อ ห ุ้น ค ืน จ าก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ก ล ุ่ม ใด แ ล ะใน ข ณ ะเว ล าใด  ส ่วน การไถ ่ถอน ห ุ้น จะต ้องระบ ุ 
ระยะเวลาท ี่จะไถ ่ถอน ไว ้ใน ขณ ะท ี่ออกห ุ้น  น อกจากน ี้ราคาห ุ้น ท ี่บ ร ิษ ัท ซ ื้ออาจ เป ็น ราคาเด ียวก ัน  
หรือส ูงกว่าราคาห ุ้นท ี่บร ิษ ัทออกขายครั้งแรกให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นก็ไต ้

ข้อดีและข้อเสียของการซื้อหุ้นคืนเม ื่อมองในแง'ซองบริษัท34
ข้อ ดี มี ดัง นี้
(1) การซ ื้อห ุ้นค ืนลามารถชะลอการจ ่ายเง ินสดป ันผล กล ่าวค ือ  ในกรณ ีท ี่ผ ู้บร ิหารไม  ่

แน ่ใจ ว ่าห าก เพ ิ่ม อ ัต ราก ารจ ่าย ป ัน ผ ล แล ้วบ ร ิษ ัท จะส าม ารถ ร ัก ษ าอ ัต ราข อ งเง ิน ป ัน ผ ล ไว ้ไต ้ค งท ี ่
หรือไม่ บ ร ิษ ัทอาจจะย ังไม ่จ ่ายเง ินสดป ัน ผลตามจำน วน น ั้น  แต ่จะนำเง ินสดท ี่ม ีอยู่สำหรับส่วน  
นั้นไปใช้ซื้อหุ้นคืน ซ ึ่งการซื้อห ุ้นคืนก็ถ ือเป ็นการจ่ายผลตอบแทนให้ก ับผู้ถ ือห ุ้นประการหนึ่งเซ ่นกัน

(2) ม ีความสะดวกในการชำระตามข ้อผ ูกพ ัน ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อว ัตถประสงค์
อย ่างใดอย ่างหน ึ่ง  เซ่น เตร ียมไว ้เพ ื่อแปลงสภาพ เตร ียมไว้เพ ื่อจ ่ายโบน ัสแก'พน ักงาน เตรียม 
ไว้สำหรับการใช้ส ิทธ ิซ ื้อห ุ้นสามัญ การซ ื้อห ุ้นค ืนจะมีความสะดวกกว่าการจดทะเบ ียนเพ ิ่มท ุน

(3) เพ ื่อป ้องก ันการเข ้าครอบงำก ิจการ เน ื่องจากการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นจะทำให ้ห ุ้นท ี่ม ีซ ื้อขาย
อ ย ู่ใน ต ล า ด ล ด ล ง  แ ล ะ ก าร ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน ย ัง ม ีผ ล เป ็น ก าร ล ด ค ว าม น ่าส น ใจ ข อ ง บ ร ิษ ัท ไต ้ด ้ว ย
กล ่าวค ือ การซ ื้อห ุ้นค ืนจะม ีผลทำให ้เง ินของบริษ ัทลดลงจึงอาจทำให ้ผ ู้ท ี่ต ้องการครอบงำกิจการไม  ่
สนใจที่จะครอบงำบริษ ัทต่อไป

(4) เพ ื่อเปลี่ยนแปลงโครงสร้างท ุน เซ่น การซื้อหุ้นคืนโดยก่อหนี้

(5) บริษ ัทลามารถนำห ุ้นขายไต ้เม ื่อต ้องการ

33 สุมาลี วาทิตาพร, “ปัญหากฎหมายในการได้มาซ่ึงหุ้นของบริษัทตนเอง, หน ้า23.
34 เพชร ขุมทรัพย์, หลักการบริหารกา?เงิน. หน้า 408-409.
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ข้อเส ีย มีดังนี้
(1) การซื้อห ุ้นค ืนอาจสร้างภาพพจน์ท ี่ไม ่ด ีให ้ก ับบริษ ัท เพราะผ ู้ถ ือห ุ้นอาจร ู้ส ึกว ่า การที ่

บริษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นม ีสาเหต ุจากการท ี่บร ิษ ัทไม ่สามารถนำเง ินไปลงท ุนในทางอ ื่นได ้ หร ือจงใจท ี่จะ 
ซื้อห ุ้นฃองตนเองคืนเพ ื่อหวังผลด้านราคาหุ้น

สีวนข้อดีข ้อเสียชองการซื้อหุ้นคืน ในด้านของผู้ถ ือห ุ้นน ั้น35
ข้อดี ม ีด ังนี้
(1) ช ะลอก ารจ ่ายภ าษ ี เพราะผ ู้ถ ือห ุ้นสามารถเล ือกว ่าจะชายห ุ้นค ืนหรือไม ่ และตราบ  

ใดท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นย ังไม ่ขายห ุ้นกำไรจากการขายห ุ้นก ็จะไม ่เก ิดข ึ้น  ผ ู้ถ ือห ุ้นจ ึงย ังไม ่ต ้องเส ียภาษ ี ซึ่งต่าง 
กับการจ่ายเง ินป ันผลซ ึ่งผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่ม ีส ิทธ ิปฏ ิเสธและผ ู้ถ ือห ุ้นต ้องนำมาคำนวณเป ็นเง ินได ้พ ึงประพ ึง 
เมินไนปีนั้น

(2) การซ ื้อห ุ้นค ืนเป ็นการลดจำนวนหุ้นในตลาด ซึ่งอาจส่งผลไห้ราคาหุ้นของบริษ ัทสูงขึ้น

ข้อเส ีย มีดังนี้
(1) การซ ื้อห ุ้นค ืนส ูงกว ่าราคาปกต ิอาจส ่งผลเส ียต ่อผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่เหล ือ เน ื่องจากภายหล ังซ ื้อ  

หุ้นค ืนแล ้วห ุ้นอาจม ีราคาลดลงได ้
(2) ความ เส ี่ยงอาจส ูงข ึ้น  เพราะ การซ ื้อห ุ้นค ืนเป ็นการลดล ัดส ่วนทางด ้านส ินทรัพย ัไน  

รูปของเงินสด และเงินลงทุนชั่วคราว ทำให ้ล ัดส ่วนในส ินทรัพย์คล ่องต ัวลดลง ใน ทำน องเด ียวก ับ  
ด ้านหน ี้ส ินและท ุน ส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้นจะม ีล ัดส ่วนลดลงด ้วย ความ เส ี่ยงใน ด ้าน ลงท ุน และความ  
เส ี่ยงทางการเง ินจะส ูงข ึ้นเน ื่องจากการซ ื้อห ุ้นค ืน อ ัตราส ่วนกำไรต ่อห ุ้นอาจลดลง

5.2 .2  การที่บร ิษ ัทได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเองโดยทางอ้อม36 ร ูป แ บ บ ก าร ได ้ม าซ ึ่งห ุ้น ข อ ง
ตน เองโดยทางอ ้อมน ี้อาจเป ็นกรณ ีท ี่บร ิษ ัทมอบหมายให ้บ ุคคลใดๆ เข ้าซ ื้อห ุ้นของบริษ ัทตนเองและ  
ถ ือห ุ้นด ังกล ่าวแทนตน หร ืออาจเป ็นกรณ ีถ ือห ุ้นระหว่างก ันของบริษ ัท กล ่าวค ือ  เป ็นการถ ือห ุ้น  
ไขว้ระหว่างบริษ ัทลูกและบริษ ัทแม่

35 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 408-409
36เพีญพิมล อรุณสุรัตน์, '‘บริษัทได้มาซึ่งหุ้นของตนเอง:เพื่อรักษาระดับราคาหุ้น,” หน ้า21.



28

5.3 ข ้อยกเว ้นของหลักการห ้ามบริษ ัทได้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเอง

แม ้ว ่าห ล ักการดำรงร ักษ าท ุน ของบร ิษ ัท จะเป ็น ห ล ักการท ี่สำค ัญ  แต ่ในป ัจจ ุบ ันประเทศ  
ต ่างๆ รวมท ั้งประเทศไทยได ้ผ ่อนคลายความเคร ่งคร ัดของหล ักการน ี้ลงโดยยอมให ้บร ิษ ัทได ้มาซ ึ่ง  
หุ้นของตนเองได้ภายใต ้เง ื่อนไขที่กำหนด

ประโยชน์ของการที่บริษ ัทได้มาซึ่งห ุ้นของตนเอง37
(1) เพ ื่อค ุ้มครองผ ู้ถ ือห ุ้น ฝ ่ายข ้างน ้อย กล ่าวค ือ  ในการบร ิหารงานของบร ิษ ัทน ั้นจะม ี

บ ุคคลคนเด ียวหรือหลายคนซึ่งเร ียกว ่ากรรมการของบริษ ัทเป ็นผ ู้บริหารงาน ล่วนผู้ถ ือหุ้นซึ่งมิได้รับ 
เล ือกให ้เป ็นกรรมการจะม ีส ิทธ ิควบค ุมการบริหารงานของบริษ ัทก ็โดยการลงมต ิต ่างๆ ในท ี่ประช ุมผ ู ้
ถือห ุ้น ซ ึ่งใน กรณ ีป ก ต ิม ต ิท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น จ ะถ ือต าม ค ะแน น เล ียงข ้างม ากข องผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่ม า
ป ระช ุม และม ีส ิท ธ ิออกเส ียง ส่วน,ไน กรณ ีพ ิเศษ  ม ต ิท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น จะถ ือตามคะแน นเส ียงไม  ่
น ้อยกว ่าสามในส ี่ของจำนวนเส ียงท ั้งหมดของผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่มาประช ุมและม ีส ิทธ ิออกเส ียง38 ซึ่งอาจทำ 
ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่ม ีเส ียงข ้างมากสามารถควบค ุมมต ิท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น ใน เร ื่องต ่างๆ ให ้เป ็น ไป ตามความ  
ประสงค์ของตนได้เพ ื่อแสวงหาผลประโยชน์โดยไม ่เป ็นธรรมต่อผ ู้ถ ือห ุ้นฝ ่ายข้างน ้อย ดังนั้น การ
ท ี่ก ฎ ห ม าย อ น ุญ าต ให ้บ ร ิษ ัท ส าม ารถ ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน จ าก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่อ อ ก เส ีย งไม ่เห ็น ด ้ว ยก ับ ม ต ิข อ งท ี่ 
ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ออกเส ียงไม ่เห ็นด ้วยก ับมต ิของท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น ในก ิจการท ี่สำค ัญ 39 โดยบริษ ัท  
ต้องซื้อหุ้นคืนในราคาที่เป ็นธรรม

(2) เพ ื่อป ้องก ัน การถ ูกครอบ งำก ิจการ40 การเข ้าถ ือห ล ักท ร ัพ ย ์เพ ื่อครอบ งำก ิจการ(take 
over) ห ม ายถ ึง  ก าร ได ้ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม าใน จ ำน ว น ท ี่ท ำให ้ผ ู้ได ้ม าส าม าร ถ ค รอ บ งำอ ำน าจ ใน ก าร  
บริหารงานของบริษ ัทเป ้าหมายได ้ซ ึ่งอาจเก ิดข ึ้นโดยการทำส ัญ ญาระหว่างผ ู้ท ี่จะเข ้าทำการครอบงำ 
บริษ ัทและกรรมการผ ู้ม ีอำน าจจ ัดการบร ิษ ัท เป ้าห มายหร ือโดยการซ ื้อห ุ้น จากตลาดหล ักท ร ัพ ย ์โดย  
วิธ ีการท ี่จ ัดให ้ได ้มาซ ึ่งห ุ้นน ี้อาจเป ็นไปโดยว ิธ ีการแบบเป ็นม ิตร (friendly takeover) ซ ึ่งเป ็นการ

37 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 15.
38 มาตรา 107 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดย 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด(ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2544
39 มาตรา 66/1 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดย 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด(ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2544
40 พัชราภรณ์ ห่อตระกูล, “กฎหมายและมาตรการป้องกันการเข้าครอบงำบริษัท(take over),’’ บท 

บัณฑิต, เล่มที่49, ตอนท่ี 1, น.95(มีนาคม 2536)
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เข ้าครอบงำก ิจการโดยม ีการทำความ ตกลงห ร ือต ิดต ่อซ ื้อห ุ้น ก ับ ผ ู้ถ ือห ุ้น บร ิษ ัท เป ้าห ม ายเพ ื่อ เลน อ  
ซื้อหุ้น หรือเป ็นแบบเป ็นด ัตร ู (hostile takeover) ซ ึ่งเป ็นว ิธ ีการครอบงำกิจการโดยไม ่ม ีการทำ 
ความตกลงหรือได ้ร ับความเห ็นชอบจากผ ู้ม ีอำนาจควบค ุมและจ ัดการบริษ ัทเป ้าหมายก ่อน

เพ ื่อป ้อ งก ัน ก ารถ ูก ค รอ บ งำแบ บ ไม ่เป ็น ม ิต รน ี้ บ ร ิษ ัท ต ่างๆ  จ ึง ม ัก ว าง ม าต ร ก าร บ าง
ประการเพ ือป ้องก ันการถ ูกครอบงำก ิจการ(a n ti-ta k eo v er  m easures) เซ่น

- การทำข้อตกลงร่มชูช ีพทองคำ (golden parachutte) ค ือ การกำหนดให ้บร ิษ ัทต ้อง  
จ ่าย เง ิน จำนวน หน ึ่งให ้ก ับกรรมการใน กรณ ีท ี่กรรมการต ้องออกจากตำแห น ่งก ่อนกำห นดซ ึ่งหากผ ู้ 
เข ้าครอบงำก ิจการทราบข ้อตกลงน ี้ก ็อาจทำให ้ไม ่อยากซ ื้อก ิจการน ี้ต ่อไปเน ื่องจากเม ื่อ เข ้าครอบงำ  
ก ิจการส ำเร ็จและต ้องการป ลด กรรม การก ล ุ่ม เด ิม ออ กจากต ำแห น ่งก ็ต ้อ งช ำระเง ิน ด ังกล ่าวให ้ก ับ  
กรรมการกลุ่มเด ิมน ั้น

- ว ิธ ีแบ ่งแยกแล ้วปกครอง (lock -  up) ใช ้ก ับ กรณ ีท ี่ม ีผ ู้ต ้องการซ ื้อก ิจการห ลายคน
บ ร ิษ ัท เป ้าห ม าย (target com pany) อาจ เล ือก ให ้ป ระโยช น ์พ ิเศ ษ แก ่ผ ู้ซ ื้อแต ่เพ ียงรายเด ียวท ี่
สามารถตกลงก ันได ้ ทำให ้ผ ู้ซ ื้อรายอ ื่นไม ่ต ้องการเข ้าครอบงำก ิจการอ ีกต ่อไป

- ว ิธ ีตาต ่อตาฟ ันต ่อฟ ัน (p a c -m a n )  คือ ว ิธ ีการเข ้าครอบงำก ิจการกล ับน ั้น เอง

- ว ิธ ีวางยา (poison pill) ซ ึ่งทำได ้หลายวิธ ี เซ่น ให ้ส ิทธ ิผ ู้ถ ือห ุ้นรายย ่อยซ ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุน  
ใน ราคาต ํ่ามากๆห ล ังจากถ ูกครอบงำก ิจการแล ้ว

- การซื้อหุ้นของตนเอง บริษ ัทอาจซ ื้อห ุ้นของตนเองจากผ ู้ถ ือห ุ้นอ ื่นๆ การซื้อห ุ้นค ืนอาจ 
ล ่งผลให ้ความน ่าสนใจของบริษ ัทเป ้าหมายน ้อยลง กล ่าวค ือว ิธ ีน ี้จะทำให ้อ ุปทาน ของห ุ้น ใน ตลาด  
ลดลง และการซ ื้อห ุ้น ย ังล ่งผลให ้เง ิน ลดของบ ร ิษ ัทม ีน ้อยลงซ ึ่งอาจทำให ้ล ัดล ่วน ระห ว ่างห น ี้ส ิน  
และล่วนของผู้ถ ือห ุ้น(debt—to-equity ratio) เปลี่ยนแปลง

(3) เพ ื่อให ้บร ิษ ัทสามารถรับห ุ้นของตนจากผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่เป ็นหน ี้บร ิษ ัท41 ในกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้น  
เป ็นลูกหนี้ของบริษ ัทไม่ว ่าในมูลหนี้ใด เซ่น ส ัญ ญ าห ร ือละเม ิด  และผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่ม ีทร ัพย ์ส ินใดๆ ท่ี

'"เพ็ญพิมล อรุณสุรัตน์, "บริษัทได้มาซ่ึงหุ้นของตนเอง : เพ่ือรักษาระดับราคาหุ้น,'’ หน้า 16.
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จะลามารถนำมาชำระหนี้ให้กับบริษัทได้นอกจากหุ้นของบริษัท บริษัทก็จะสามารถรับหรือยึดหุ้น 
ดังกล่าวเพี่อนำมาชำระหนี้ของบริษัทได้

(4) เพ ี่อนำมาใช้เป ็นมาตรการให้บริษ ัทสามารถกำหนดให้มีการชื้อหุ้นคืนเมื่อมีการโอน  
หุ้นแตกต่างจากข้อจำกัดการโอนหุ้น42 การโอนห ุ้นในท ี่น ี้หมายถ ึง การท ี่ห ุ้น เปล ี่ยน ม ือโดย
เจตนาของผู้ถือหุ้นและผู้รับโอนหุ้น มิใช่กรณีที่หุ้นตกไปยังบุคคลอื่นโดยบทบัญญ้ติของกฎหมาย 
หรือกรณีที่บริษัทออกหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ถึอหุ้น

โด ย ห ล ัก แล ้วห ุ้น น ั้น ย ่อ ม โอ น แก ่ก ัน ได ้ เว ้น แต ่จ ะม ีก ฎ ห ม ายห ้าม โอ น ห ร ือ ม ีช ้อ จ ำก ัด  
เก ี่ยวก ับการโอน ห ุ้น ซ ึ่งอาจโดยข ้อบ ังค ับ ของบร ิษ ัท  ห ร ือโดยส ัญ ญ าระห ว ่างบ ร ิษ ัท และผ ู้ถ ือห ุ้น  
ข ้อจำก ัดการโอนห ุ้น จะม ีประโยชน ํต ่อบร ิษ ัทใน แง ่ท ี่ว ่าทำให ้บร ิษ ัทสามารถเล ือกผ ู้ถ ือห ุ้น และร ักษา  
อำน าจการจ ัดการไว ้ ตลอดจนสามารถเก ็บความลับของบริษ ัทไว ้ในวงจำก ัด

ข ้อจำก ัดการห ้ามโอนห ุ้นโดยข ้อบ ังด ับของบร ิษ ัทหร ือโดยส ัญ ญ าระหว ่างบร ิษ ัทก ับผ ู้ถ ือห ุ้น  
น ี้จ ะ ต ้อ ง ไม ่ม ีล ัก ษ ณ ะ เป ็น ก าร ห ้าม โอ น โด ย เด ็ด ข าด  ก ล ่าว ค ือ  ต ้อ ง เป ็น ก าร ห ้าม โอ น โด ย ม ี 
ระยะเวลาอ ัน จำก ัด  หร ือเป ็นการห ้ามโอนโดยม ีเง ื่อนไข เช่น กำหนดให ้ต ้องเสนอขายห ุ้น ให ้ก ับผ ู ้
ถ ือห ุ้น เด ิม ก ่อน  ห ร ือต ้องได ้ร ับ ความ เห ็น ชอบ จากท ี่ป ระช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น ห ร ือจากคณ ะกรรมการของ  
บริษ ัทก่อน

ทั้งน ี้ ใน ล ่วน ข อ งบ ร ิษ ัท ม ห าช น จ ำก ัด น ั้น  ข ้อ จ ำก ัด ใน ก าร โอ น ห ุ้น จ ะ เก ิด ได ้ย าก ก ว ่า  
บ ร ิษ ัท เอกซ น มาก โด ยจะกระท ำได ้เฉ พ าะกรณ ีท ี่กฎ ห ม ายอน ุญ าต ไว ้เท ่าน ั้น  เน ื่องจากห ุ้นของ  
บริษ ัทมหาซนจำก ัดน ั้นต ้องโอนก ันได ้โดยสะดวกเพ ี่อประโยชน ์ในการระดมท ุน โดยเฉพ าะถ ้าห ุ้น  
ของบริษ ัทมหาซนจำก ัดน ั้นม ีการช ื้อขายอย ู่ในตลาดหลักทรัพย์ ท ำให ้บ ร ิษ ัท ม ห าช น จ ำก ัด ไม ่
สามารถใช ้ข ้อจำก ัดในการโอนห ุ้นในบางกรณ ีท ี่จำเป ็นต ้องม ีเพ ี่อประโยชน ์บางประการของบริษ ัทได  ้
หากกฎหมายกำหนดให ้บร ิษ ัทสามารถได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเองได ้ก ็น ่าจะเป ็นแนวทางหน ึ่งท ี่สามารถ  
แก ้ไขกฎห มายให ้บร ิษ ัทสามารถกำหนดข ้อจำก ัดในการโอนห ุ้นได ้มากข ึ้นโดยม ีเง ื่อนไขว ่าเม ื่อผ ู้ถ ือ  
ห ุ้น ประสงค ์จะโอนห ุ้น โดยฝ ่าแนข ้อจำก ัดการห ้ามโอนห ุ้น  บ ร ิษ ัทต ้องร ับช ื้อห ุ้น ด ังกล ่าวในราคาท ี่ 
เป็นธรรม

42 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 17.
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(5) เพ ื่อให ้บริษ ัทสามารถออกห ุ้นชน ิดไถ่ถอนได ้43

ห ุ้นชน ิดท ี่ไถ ่ถอนได้ หมายถ ึง ห ุ้นท ี่บร ิษ ัทได ้ออกโดยม ีเง ื่อนไขว่าบริษ ัทม ีส ิทธ ิท ี่จะไถ ่ถอน  
หุ้นดังกล ่าวได ้ ซ่ึงโดยจะม ีกำหนดระยะเวลาในการไถ ่ถอนและราคาท ี่จะไถ ่ถอนไว ้

การท ี่บร ิษ ัทสามารถออกห ุ้นชน ิดไถ ่ถอนได ้จะม ีประโยชน ์ในด ้านของความคล ่องต ัวไนการ  
บริหาร ก ล ่าว ค ือ  เม ื่อบ ร ิษ ัท ต ้องการ เง ิน ท ุน ก ็ส าม ารถ ออก ห ุ้น เพ ื่อระด ม ท ุน โด ยก ำห น ด ให ้ห ุ้น  
ด ังกล ่าวเป ็นห ุ้นท ี่สามารถไถ ่ถอนได ้ จากน ั้น เม ื่อบร ิษ ัทหมดความจำเป ็น ท ี่จะต ้องใช ้เง ิน ด ังกล ่าว  
แล้วก็ไถ ่ถอนหุ้นน ั้น เพ ื่อไม ่ให ้บริษ ัทต ้องร ับภาระในห ุ้นน ั้นอ ีกต ่อไป นอกจากน ี้การไถ ่ถอนห ุ้นย ัง  
สามารถไซ ้แก ้ป ัญ หาให ้ก ับบร ิษ ัทเล ็กๆ ท ี่ประสบก ับภาวะท ี่ผ ู้ลงท ุนจากภายนอกประสงค ์จะถอนท ุน  
ที่ลงในหุ้นของบริษ ัทได้

(6) เพ ื่อประโยชน์ในการบริหารงานของบริษ ัท เซ่น44

- Em ployee Stock Ownership Plan (ESOP) คือ การจัดสรรหุ้นให้กับพนักงานแต่ 
ละคนตามลัดล่วนที'ควรได้รับ โดยพนักงานจะไม่มีกรรมสิทธิไ,นตัวหุ้น ไม,ลามารถจำหน่ายจ่าย 
โอนหุ้นดังกล่าวได้ แต่จะมีสิทธิได้รับเงินปันผลในหุ้นดังกล่าว วิธีการนี้จะทำให้พนักงานมีความ 
กระตือรือร้นในการทำงานมากขึ้น เพราะหากบริษัทมผีลประกอบการดีก็จะล่งผลให้ผู้ถือหุ้นได้รับ 
เงินปันผลในอัตราที่สูงขึ้นด้วย นอกจากนี้วิธีการนี้ยังทำให้พนักงานของบริษัทมีความรู้สึกว่าตนมี 
ล่วนในการเป็นเจ้าของกิจการด้วย

- การจ ่ายป ันผลเป ็นห ุ้นให ้ก ับผ ู้ถ ึอห ุ้นของบริษ ัท (stock d ividends)45 กล ่าวค ือ ใน  
กรณ ีท ี่บร ิษ ัทม ีผลกำไรจากการประกอบก ิจการ แต ่บร ิษ ัทต ้องการนำเง ินกำไรดังกล ่าวไปใช ้ใน การ  
ลงท ุนหร ือขยายก ิจการของบร ิษ ัท  บ ร ิษ ัทก ็ลามารถเล ือกจ ่ายเง ิน ป ัน ผลให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นห ุ้นของ  
บริษ ัทแทนเงินสดได้

43 เรองเดียวกัน, หน้า 17.
44 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 18.
45 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “บทความพิเศษลัมภาษณ์นิพนธ์ ลีละดีธร” , วารสารตลาด 

หลักทรัพย์ ฉบับท่ี 12 (2545) น.12-13.
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การจ่ายปันผลเป็นหุ้นทำให้เกิดประโยชน์ต่อทั้งบริษัทและต่อผู้ถือหุ้นหลายประการ ดังนี้
(1) การจ ่าย ฺห ุ้นป ันผลถ ือเป ็นการเพ ิ่มท ุนเท ่าก ับจำนวนท ี่ป ันผลเป ็นห ุ้น  ทำให ้บริษ ัทม ีท ุนจด  
ทะเบียนที่เร ียกชำระแล้วเพิ่มขึ้นในจำนวนที่เท ่ากับกำไรสะสมที่ลดลงโดยไม่กระทบกระเทือนต่อ 
เงินสดของบริษ ัท (2) การจ ่ายห ุ้นป ันผลไม ่ม ีการจ ่ายเง ินสดออกนอกบร ิษ ัท  ทำให ้บร ิษ ัท  
สามารถนำเงินสดที่ม ีอยู่ไปใช้ในการลงทุนได ้ต่อไป (3) การจ่ายหุ้นปันผลยังทำให้ปริมาณหุ้น
เพิ่มขึ้นส่งผลให้หุ้นของบริษัทมีสภาพคล่อง ทำให้นักลงทุนสนใจลงทุนในหุ้นของบริษัทมากขึ้น 
ประโยชน์ของการจ่ายหุ้นปันผลที่ได ้กล่าวมานั้นจะส่งให้บ ุคคลภายนอกที่ต ิดต่อค้าขายกับบริษ ัท 
มั่นใจในความมั่นคงของบริษัทมากขึ้น สำหรับผู้ถือหุ้น การจ่ายปันผลเป็นหุ้นจะทำให้ผู้ถ ือ
หุ้นได้รับประโยชน์ทางภาษีมากกว่าการจ่ายปันผลเป็นเงินสด

(7) เพ ื่อ แ ก ้ไข ป ัญ ห าภ าย ใน บ ร ิษ ัท เม ื่อ เก ิด ค วาม ข ัด แย ้งระห ว ่างผ ู้ถ ือห ุ้น รายให ญ ่ หรือ 
ระห ว ่างผ ู้ถ ือห ุ้น รายใหญ ่ก ับ ผ ู้บร ิหาร หร ือระหว ่างผ ู้บร ิหารด ้วยก ัน46 กล ่าวค ือ  เม ื่อม ีป ัญ ห า
ค ว าม ข ัด แ ย ้ง ใน ก าร บ ร ิห าร ง าน ข อ ง บ ร ิษ ัท เก ิด ข ึ้น ย ่อ ม ก ่อ ให ้เก ิด ค ว าม เส ีย ห าย ได ้ ด ังน ั้น เพ ื่อ  
ป้องก ันหรือบรรเทาความเส ียหายบริษ ัทจ ึงอาจซ ื้อห ุ้นค ืนจากผ ู้ถ ือห ุ้นฝ ่ายใดฝ ่ายหน ึ่งก ็ได ้

(8) เพ ื่อให ้บร ิษ ัทลามารถซ ื้อห ุ้นกล ับค ืนได ้ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทม ีป ัญ หาเร ื่องห ุ้นไม ่ครบหน่วย47
กล ่าวค ือ  เม ื่อบร ิษ ัทประสงค ์จะให ้ม ีการรวมห ุ้น ห ลายๆ ห ุ้นเป ็นห ุ้น เด ียว หรือประสงค ์จะให ้ม ี
การแตกหุ้นหนึ่งเป ็นหลายๆ หุ้น เพ ื่อเพ ิ่มสภาพคล่องให ้ก ับห ุ้น  การดำเน ิน การด ังกล ่าวอาจท ำให ้ 
เหลือเศษหุ้นได ้ การซ ื้อห ุ้นค ืนจะช่วยแก้ป ัญหาเรื่องเศษหุ้นได ้

(9) เพ ื่อ ให ้บ ร ิษ ัท ส าม ารถ แป รส ภ าพ จากบ ร ิษ ัท ม ห าซ น เป ็น บ ร ิษ ัท เอกช น 48 ก ล ่าวค ือ  
ห ากบ ร ิษ ัทมห าชน ใดม ีความประสงค ์จะแปรสภาพ เป ็น บร ิษ ัท เอกซ น ซ ึ่งอาจเก ิดจากความต ้องการ  
จำก ัดต ัวบ ุคคลท ี่เป ็น ผ ู้ถ ือห ุ้น ของบ ร ิษ ัท เพ ื่อป ้องก ัน การครอบ งำก ิจการจากบ ุคคลภายน อก หรือ 
ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทไม ่ประสงค ์จะอย ู่ภายใต ้กฎเกณ ฑ ์หร ือเง ื่อน ไขบางประการท ี่กฎหมายได ้กำห นดให ้ 
บ ร ิษ ัท ม ห าซ น ต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิต าม  บ ร ิษ ัท ม ห าช น ด ัง ก ล ่าว ก ็ส า ม า ร ถ ด ำ เน ิน ก า ร แ ป ร ส ภ า พ เป ็น  
บริษ ัทเอกซนได ้โดยซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนจากผ ู้ถ ือห ุ้นท ั้งหลายของบริษ ัท จากน ั้น ก ็ดำเน ิน การแปร  
รูปเป็นบริษ ัทเอกซนได้

46 Robert พ . Hamilton, The Law of Corporation (St. Pa III. Minn: West Publishing, 1991) 
pp.216-217.

47 เพ็ญพิมล อรุณสุรัตน์, “บริษัทได้มาซ่ึงหุ้นของตนเอง : เพ่ือรักษาระดับราคาหุ้น,,’ หน้า 19.
48 เร่ืองเดียวกัน.
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(10) เพ ื่อ ร ัก ษ าระด ับ ราค าห ุ้น 49 ก ล ่าว ค ือ  ใน กรณ ีท ี่บ ร ิษ ัท ม ห าซ น เห ็น ว ่าห ุ้น ของ
ตน เองม ีราคาตลาดต ํ่ากว ่าม ูลค ่าตาม บ ัญ ช ีซ ึ่ง เป ็น ม ูลค ่าท ี่แท ้จร ิง  บร ิษ ัทอาจซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืน  
ซึ่งจะล่งผลให้ราคาหุ้นของบริษ ัทน ั้นส ูงขึ้นได้เน ื่องจาก การท ี่บร ิษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืนจะทำให ้ปริมาณหุ้น
ท ี่ซ ื้อขายใน ตลาดลดลง อ ัต ราการจ ่ายป ัน ผลต ่อห ุ้น ส ูงข ึ้น ท ำให ้เก ิดความ คาด ห ว ังด ้าน ราคาจาก  
นักลงทุน

การซ ื้อห ุ้น ค ืน เพ ื่อ ร ัก ษ าระด ับ ราค าห ุ้น เป ็น ก ารด ำเน ิน การท ี่ม ีล ักษ ณ ะค ล ้ายก ับ การพ ย ุง  
รทคาหุ้'น(stabilization) แต ่ม ีค วาม แต ก ต ่างก ัน ใน ล ่วน ข อ งผ ู้ด ำเน ิน ก ารแล ะช ่วง เวล าใน ก าร
ดำเน ิน การ กล ่าวค ือการท ี่บ ร ิษ ัท ซ ื้อห ุ้น ของตน เองเพ ื่อร ักษ าระด ับ ราคาห ุ้น น ั้น  ผ ู้ท ี่เข ้าท ำการ  
ซื้อหรือเสนอซื้อหุ้นจะเป็นบริษ ัทผู้ออกหุ้น(issuer) โดยบริษ ัทผ ู้ออกห ุ้นจะเข ้าทำการซ ื้อหรือเสนอ
ซื้อหุ้น ในขณ ะท ี่ห ุ้นของตนเองม ีราคาตลาดต ํ่ากว ่าม ูลค ่าตามบ ัญ ช ีท ี่แท ้จร ิง ซ ึ่งจะเป ็นช่วงที่ม ีการ 
เสนอขายหุ้นของตนต่อประชาชนหรือใม่ก ็ใด ้น ั้น แต ่การพยุงราคาห ุ้น เป ็นกรณ ีท ี่ผ ู้จ ัดจำหน ่าย
หล ักทร ัพย ์(นกderwriter) เข ้าท ำการซ ื้อห ร ือ เสน อซ ื้อห ุ้น ใน ขณ ะท ี่ม ีความ ต ั้งใจจะเสน อขายห ุ้น  
ต ่อประซาซนหร ือในระหว ่างการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อประซาซน 50

49 เร่ืองเดียวกัน.
50 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 62.
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