
บทท่ี 4

กฎหมายเก่ียวณีบการท่ีอหุ้นคืนในประเทศไทย 
และปัญหาทางกฎหมายของการที่อหุ้นคืน

1. กฎหมายไทยเกี่ยวการที่อทุ้นคืน

เด ิมกฎห มายไทยไม ่ยอมให ้บ ร ิษ ัทท ั้งบ ร ิษ ัท เอกชน และบร ิษ ัทมห าซ น เป ็น เจ ้าของห ุ้น ของ  
ตนเอง เน ื่อ งจ าก จ ะม ีผ ล เป ็น ก ารล ด ท ุน แล ะอ าจ ท ำให ้ห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท ม ีค ่าไม ่ต ร งก ับ ค ว าม จ ร ิง  
พระราชบ ัญ ญ ัต ิบริษ ัทมหาซน จ ้าก ัด  พ .ศ .2 5 3 5  มาตรา 66  และป ระม วลกฎ ห ม ายแฟ งและ  
พ าณ ิช ย ์ ม า ต ร า 1143 จ ึงกำห น ดห ้าม อย ่างช ัด เจน ว ่า บร ิษ ัทจะเป ็น เจ ้าของห ุ้นของตนเองม ิได ้ 
ซ ึ่งข ้อห ้ามด ังกล ่าวน ี้หมายความรวมถ ึงกรณ ีท ี่บร ิษ ัทแม ่(holding com pany) ถ ือห ุ้นล ่วนใหญ ่ใน  
บริษ ัทล ูก (subsidiary com pany) แล ้วบร ิษ ัทล ูกเข ้ามาซ ื้อห ุ้นในบริษ ัทแม ่ และกรณ ีท ี่บร ิษ ัทให ้ 
บุคคลอื่นย ืมเง ินเพ ื่อซ ื้อห ุ้นของตนเองด้วย1

จนกระท ั้งป ี 2 5 4 4  จ ึงม ีการแก ้ไข พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัท ม ห าช น จำก ัด  พ .ศ .2 5 3 5  โดย  
พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัท ม ห าซ น จ ำก ัด  (ฉบ ับท ี่ 2) พ .ศ .2 5 4 4  ซ ึ่งบ ัญ ญ ัต ิม าต ร า  66/1 ไว ้เป ็น  
ข ้อยกเว ้น ของมาตรา 66  ทำให ้บร ิษ ัทมหาซนจำก ัดสามารถซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนได ้ตามเง ื่อนไข  
และหล ักเกณฑ ์ท ี่กำหนดไว้

ม า ต ร า  6 6 /1  บ ัญ ญ ัต ิว ่า  " บ ท บ ัญ ญ ัต ิม า ต ร า  6 6  ใ น ส ่ว น ท ี่เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ท ี่'บ ร ิษ ัท เป ็น  

เจ ้าข อ งห ุ้น ข อ งต น เอ ง ม ิให ้น ำม าใช ้บ ังค ับ ใน ก รณ ีด ังต ่อ ไป น ี้
(1) บ ร ิษ ัท อ าจซ ื้อ ห ุ้น ค ืน จ าก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่อ อ ก เส ียงไ ม ่เห ็น ด ้ว ยค ับ ม ต ิข อ งท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ซ ึ่ง  

แ ก ้ไ ข ข ้อ บ ังค ับ ข อ งบ ร ิษ ัท เก ี่ย ว ค ับ ส ิท ธ ิใน ก าร อ อ ก เส ีย งล งค ะ แ น น แ ล ะ ส ิท ธ ิใน ก าร ร ับ เง ิน ป ัน ผ ล ซ ึ่งผ ู้ 

ถ ือห ุ้น เห ็น ว ่าตน ไม ่ได ้ร ับ ความเป ็น ธรรม
(2) บ ร ิษ ัทอาจซ ื้อห ุ้น ค ืน เพ ื่อบร ิห ารทางการเง ิน เม ื่อบร ิษ ัทม ีกำไรสะสม และสภ าพ คล ่อง  

เก ินล่วนและการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นไม ่เป ็นเหตุให ้บริษ ัทประสบปัญหาทางการเง ิน

1 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท, พิมพ์คร้ังท่ี 
6(กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2537) น.432.
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ห ุ้น ท ี่บ ร ิษ ัท ถ ือ อ ย ู่น ั้น จะไม ่น ับ เป ็น อ งค ์ป ระช ุม ใน ก ารป ระช ุม ห ุ้ถ ือ ห ุ้น  รวมท ั้งไม ่ม ีส ิท ธ ิออก  

เส ียงล งค ะแ น น แ ล ะส ิท ธ ิใน ก ารร ับ เง ิน ป ัน ผ ล ด ้วย
ห ุ้น ท ี่ซ ื้อค ืน ตามวรรคห น ึ่ง  บ ร ิษ ัท ต ้อ งจ ำห น ่ายไ ป ภ ายใน เว ล าท ี่ก ำห น ด ใน ก ฎ ก ระ ท รว ง ถ ้า  

ไ ม จ ำห น ่าย ห ร ือ จ ำห น ่าย ไ ม ่ห ม ด ภ าย ใน เว ล าท ี่ก ำห น ด  ให ้บ ร ิษ ัท ลดท ุน ท ี่ชำระแล ้วโดยว ิธ ีต ัดห ุ้น จด  

ท ะเบ ียน ส ่วน ท ี่จ ำห น ่ายไม 'ได ้
ก ารซ ื้อ ห ุ้น ค ืน ต าม วรรค ห น ึ่ง  ก า ร จ ำ ห น ่า ย ห ุ้น  แ ล ะ ก าร ต ัด ห ุ้น ต าม ว ร ร ค ส าม  ให ้เป ็นไป  

ต าม ห ล ัก เก ณ ฑ ์แ ล ะ ว ิธ ีก ารท ี่ก ำห น ด ใน ก ฎ ก ระ ท รว ง”

ตามมาตรา 66/1 บริษ ัทสามารถซื้อห ุ้นของตนเองคืนได้ 2 กรณ ีด ังต ่อไปนี้

(1) บร ิษ ัทอาจซ ื้อห ุ้นค ืนจากผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ออกเล ียงไม,เห ็นด้วยก ับมติของท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นซ ึ่ง 
แก ้ไขข ้อบ ังค ับของบร ิษ ัท เก ี่ยวก ับส ิทธ ิในการออกเล ียงลงคะแนนและส ิทธ ิในการร ับ เง ินป ันผลซ ึ่งผ ู้ 
ถือหุ้นเห็นว่าตนไม่ได้รับความเป็นธรรม

(2) บ ร ิษ ัท อาจซ ื้อห ุ้น ค ืน เพ ี่อบร ิห ารท างการเง ิน เม ื่อบร ิษ ัท ม ีกำไรสะสม และสภ าพ คล ่อง  
เก ินล่วนและการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นไม ่เป ็นเหตุไห ้บริษ ัทประสบปัญหาทางการเง ิน

อย ่างไรก ็ตามการซ ื้อห ุ้นค ืนท ั้งลองกรณ ีน ี้เป ็นส ิทธ ิของบริษ ัท  ม ิใซ ่บทบ ังค ับว ่าบริษ ัทต ้อง 
ซ ื้อ เน ื่องจากกฎ ห ม ายใช ้คำว ่า  “บริษ ัทอาจ ซ้ือห ุ้นค ืน” ต ่างจากกรณ ีการควบบร ิษ ัทซ ึ่งหากม ีผ ู้ถ ือ  
หุ้นค ัดค ้านการควบบริษ ัท บริษ ัทต้องจัดให ้ม ีการซ ื้อห ุ้นค ืนจากผู้ถ ือห ุ้นน ั้นเสมอ

เน ื่องจาก บ ท บ ัญ ญ ัต ิม าต รา 66/1 วรรคสี่ บ ัญ ญ ัต ิให ้การซ ื้อห ุ้นค ืนตามวรรคหน ึ่ง การ 
จ ำห น ่าย ห ุ้น  แล ะก ารด ัด ห ุ้น ต าม ว รรค ส าม  ให ้เป ็น ไป ต าม ห ล ัก เก ณ ฑ ์แ ล ะ ว ิธ ีก าร ท ี่ก ำห น ด ใน  
กฎกระทรวง กระทรวงพ าณ ิชย ่จ ึงอาศ ัยอำน าจตามบ ทบ ัญ ญ ัต ิด ังกล ่าวออกกฎ กระทรวงกำห น ด  
ห ล ักเกณ ฑ ์และว ิธ ีการว ่าด ้วยการซ ื้อห ุ้น ค ืน  การจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน และการต ัดห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนของ 
บริษัท พ.ศ.2544 ลงวันที่ 22 พฤศจ ิกายน 2544 กำหนดหลักเกณฑ ์ในเร ื่องด ังกล ่าวไว ้ด ังน ี้

1.1 การซ ื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 66/1 (1)

การซ ื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 66/1 (1) เป ็น การซ ื้อห ุ้นค ืน เพ ี่อค ุ้มครองผ ู้ถ ือห ุ้น ฝ ่ายข ้างน ้อย
I 8/

ซึ่งกฎกระทรวงกำหนดหลักเกณฑ์ให ้บริษ ัทปฏ ิบ ัต ิด ังน ึ๋
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(1) ก ่อน ท ี่จ ะม ีการป ระช ุม เพ ื่อแก ้ไข ข ้อบ ังค ับ ข องบ ร ิษ ัท เก ี่ยวก ับ ส ิท ธ ิใน ก ารออก เส ียง  
ลงคะแนนและส ิทธ ิในการรับเง ินป ันผล บริษ ัทซ ึ่งประสงค ์จะซ ื้อห ุ้นค ืนจากผ ู้ถ ือห ุ้นต ้องบอกกล่าว  
การเสนอซื้อห ุ้นค ืนไว ้ในหน ังล ือน ัดประช ุมว ่าผ ู้ถ ือห ุ้นใดท ี่ออกเส ียงไม ่เห ็นด ้วยก ับมติของท ี่ประช ุมผ ู ้
ถือหุ้นอาจขายหุ้นของตนให้ก ับบริษ ัทได้2

(2) ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ออกเส ียงไม ่เห ็นด ้วยกับมต ิท ี่ประช ุมและประสงค ์จะขายห ุ้นค ืนให ้แก ่บริษัท 
ต ้องแจ ้งความประสงค ์ท ี่จะขายห ุ้น ของตน ภายใน ห ้าว ันนับแต ่ว ันท ี่ท ี่ประช ุมลงมต ิแก ้ไขข ้อบังคับ3 
แล ะภ าย ใน สิบวันนับแต ่กำหนดเวลาให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นแจ ้งความประสงค ์ท ี่จะขายห ุ้นของตนได ้ส ิ้นส ุดลง  
บริษัทต้องล ่งคำเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ได ้แจ ้งความประสงค ์ท ี่จะขายห ุ้นค ืนไว ้ ทั้งน ี้คำเสนอ  
ของบริษัทต้องระบุราคาห ุ้น ห ล ัก เกณ ฑ ์ใน การกำหน ดราคาห ุ้น  วัน เวลา สถานที่ ว ิธ ีการซ ื้อห ุ้น  
คืน และกำหนดเวลาที่จะซ ื้อห ุ้นค ืน4

กำหนดเวลาท ี่จะซ ื้อห ุ้นค ืน  ให ้เร ิ่มน ับจากว ัน ก ัดจากว ัน ครบกำห นดเวลาให ้บร ิษ ัทล ่งคำ  
เสนอซื้อหุ้นคืนจากผู้ถ ือหุ้น ท ั้งน ี้ต ้องม ีระยะเวลาไม ่น ้อยกว่าส ิบว ันแต ่ไม ่เก ินยี่ส ิบว ัน5

(3) ราคาห ุ้นท ี่บร ิษ ัท เสนอซ ื้อต ้องเป ็นราคาเด ียวก ันสำหรับห ุ้นประ๓ ทเด ียวก ันลำหรับห ุ้น  
ประ๓ ทเด ียวก ัน โดยให ้น ำม ูลค ่าตาม บ ัญ ช ีและม ูลค ่าตลาดม าประกอบ การพ ิจารณ า6

(4) บ ร ิษ ัท ต ้องเป ิด เผยข ้อม ูลต ่อสาธารณ ซ น โดยการป ิด ป ระกาศ  ณ  ท ี่ท ำการส ำน ักงาน  
แห ่งใหญ ่และสำน ักงานสาขาของบริษ ัท(ถ ้าม ี)7

ข้อมูลที่กฎกระทรวงฯ กำหนดให ้บร ิษ ัทต ้องเป ิดเผยต ่อลาธารณ ชนม ีค ังน ี้

- ว ัน เว ล า สถาน ท ี่ท ี่ม ีการป ระช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น และม ต ิข องท ี่ป ระช ุม ซ ึ่งแก ้ไขข ้อบ ังค ับ ของ  
บริษ ัทเก ี่ยวก ับส ิทธ ิในการออกเส ียงลงคะแนนและสิทธ ิในการรับเง ินป ันผล

- รายละเอ ียดเก ี่ยวก ับผ ู้ถ ือห ุ้นและจำนวนห ุ้นของผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ออกเส ียงไม ่เห ็นด ้วยก ับมต ิของ

2 กฎกระทรวงฯ ข้อ 1 วรรคหน่ึง
3 กฎกระทรวงฯ ข้อ 1 วรรคสอง
4กฎกระทรวงฯ ข ้อ2 วรรคหน่ึง
5 กฎกระทรวงฯ ข้อ 2 วรรคลอง
6 กฎกระทรวงฯ ข้อ 3
7กฎกระทรวงฯ ข ้อ4
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ที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นและประสงค์จะให ้บริษ ัทซ ื้อห ุ้นคืน

- ราคาห ุ้น  หล ักเกณ ฑ ์ในการกำหนดราคาห ุ้น  วัน เวลา สถานที่ ว ิธ ีการซ ื้อห ุ้นค ืน และ  
กำหนดเวลาที่จะซื้อห ุ้นคืน

ผลกระทบต่อผ ู้ถ ือห ุ้นและบริษ ัทภายหลังการซื้อห ุ้นค ืน
- กำหนดเวลาในการจำหน ่ายและต ัดห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน

อย ่างไรก ็ตาม ในกรณ ีท ี่ม ีกฎ ระเบ ียบ หร ือข ้อบ ังค ับอ ื่นตามกฎหมายว ่าด ้วยหล ักทร ัพย ์ 
และตลาดหล ักทร ัพย ์ กำหนดให ้ม ีการเป ิดเผยข ้อม ูลเก ี่ยวก ับโครงการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่งม ีรายการไม ่น ้อย  
กว ่าท ี่กำหน ดไว ้ข ้างต ้น และบร ิษ ัทได ้ปฏ ิบ ัต ิตามกฎระเบ ียบห ร ือข ้อบ ังค ับน ั้น แล ้ว  บริษ ัทก ็ไม ่ต ้อง 
เป ิดเผยข้อม ูลตามกฎกระทรวงฯ ท ี่ก ล ่าว ม าแ ล ้ว !าอ ีก  ป ัจจ ุบ ัน คณ ะกรรมการตลาดหล ักทร ัพ ย ์
แห ่งป ระเท ศ ไท ย ได ้อ อ ก ป ระก าศ ค ณ ะก รรม ก ารต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระ เท ศ ไท ย  เรื่อง การ  
เป ิดเผยข ้อม ูลและการปฏ ิบ ัต ิการใดๆ ของบริษ ัทจดทะเบ ียนเม ื่อบริษ ัทจดทะเบ ียนซื้อห ุ้นของบริษ ัท  
คืนและจำหน่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน พ .ศ.2544 ซ ึ่งกำหน ดห ล ักเกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับการเป ิด เผยข ้อม ูลเม ื่อบร ิษ ัท  
ซื้อหุ้นคืนไว้ ซ ึ่งจะได ้อธ ิบายอย ่างละเอ ียดต ่อไป

(5) เม ื่อบร ิษ ัทดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืน เสร ็จส ิ้นแล ้ว บ ร ิษ ัท ต ้องม ีห น ังส ือแจ ้งรายละเอ ียด  
ของจำนวนห ุ้นท ี่บร ิษ ัทได ้ซ ื้อค ืนมาต ่อนายทะเบ ียน พ ร ้อมท ั้งป ิดประกาศต ังกล ่าวไว ้ ณ  ท ี่ท ำการ  
สำน ักงานแห ่งใหญ ่และสำน ักงานสาขาของบร ิษ ัท(ถ ้าม ี) ภายในกำหนดส ิบส ี่ว ันน ับแต ่เม ื่อการซ ื้อ  
ห ุ้นค ืนในแต ่ละคร ั้งเสร ็จส ิ้นลง เว ้นแต ่จะม ีกฏ ระเบ ียบ หร ือข ้อบ ังค ับ อ ื่น ตามกฎห มายว ่าด ้วย
หล ักทร ัพย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์กำหนดให ้ม ีการเป ิดเผยข ้อม ูลเก ี่ยวก ับห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมา ซ ึ่งม ีรายการ  
ไม ่น ้อยกว่าท ี่ได ้กำหนดไว้ข ้างต ้น และบริษ ัทได ้ปฏ ิบ ัต ิตามกฎ ระเบียบ หรือข้อบังคับนั้นแล้ว8

1.2 การซ ื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 66/1 (2)

การซื้อห ุ้นคืนในกรณีน ี้ ค ือ การซื้อหุ้นคืนเพื่อประโยชน์ในการบริหารทางการเงินของบริษัท 
ซ ึ่งบร ิษ ัทต ้องปฏ ิบ ัต ิตามหล ักเกณ ฑ ์ ตังต่อไปนี้

(1) เงื่อนไขที,จะทำให ้บริษ ัทซื้อห ุ้นคืนสำหรับกรณ ีน ี้ได ้ม ี 3 ประการตังน ี ้
(ก) บริษ ัทมีกำไรสะสม  
(ข) บริษ ัทม ีสภาพคล่องล ่วนเก ิน

8 กฎกระทรวงฯ ข้อ 5
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คำว ่า "ลภาพคล่องส ่วนเก ิน” นั้น กฎกระทรวงฯ ข ้ อ 6 ( 1 )  กำหน ดหล ักเกณ ฑ ์ 
การพ ิจารณ าว ่าให ้พ ิจารณ าจากความสามารถใน การชำระห น ี้ท ี่จะถ ึงกำหน ดภายใน ห กเด ือน  
ข้างหน้าน ับแต่ว ันจะเริ่มซ ื้อห ุ้นคืน

(ค) การซ ื้อห ุ้นค ืนต ้องไม ่ทำให ้บร ิษ ัทประลบปัญ หาทางการเง ิน

(2) บร ิษ ัทต ้องจ ัดทำโครงการซ ื้อห ุ้นและเป ิดเผยโครงการด ังกล ่าวแก ่ลาธารณ ซนล่วงหน ้า 
ไม ่น ้อยกว ่าล ิบส ี,ว ันก่อนวันซื้อห ุ้น ณ  ท ี่ท ำการส ำน ักงาน แห ่งให ญ ่และส ำน ักงาน ส าข าข องบ ร ิษ ัท  
(ถ ้าม ี)  เว ้น แ ต ่จ ะม ีก ฎ  ร ะ เบ ีย บ  ห ร ือ ข ้อ บ ังค ับ อ ื่น ต าม ก ฎ ห ม าย ว ่าด ้ว ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด  
ห ล ักท ร ัพ ย ์ กำห น ดให ้ม ีการเป ิด เผ ยข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ โครงการซ ื้อห ุ้น ค ืน ซ ึ่งม ีรายการไม ่น ้อยกว ่าท ี ่
กำหนดไว้ตามวรรคหนึ่งและบริษ ัทได ้ปฏ ิบ ัต ิตามกฎ ระเบ ียบ หรือข ้อบังคับนั้นแล้ว9 10

โครงการซ ื้อห ุ้นค ืนอย่างน ้อยต ้องม ีรายการด ังน ี้10
- ข ้อม ูลแสดงกำไรสะลมของบร ิษ ัทและความสามารถในการชำระหน ี้ของบร ิษ ัทท ี่จะถ ึง  

กำหนดภายในหกเด ือนข ้างหน ้าน ับแต ่ว ันท ี่จะเร ิ่มซ ื้อห ุ้นค ืน
- เหตุผลในการซื้อห ุ้นคืน
- จำนวนหุ้นที่ซ ื้อคืน
- ห ล ักเกณ ฑ ์ไนการกำหน ดราคาห ุ้น  โดยหากห ุ้นท ี่จะซ ื้อค ืนเป ็นหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียน  

ในตลาดหล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยให ้น ำราคาห ุ้น เฉล ี่ยย ้อน ห ล ังสามล ิบว ัน ก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะทำการ  
เป ิดเผยข ้อม ูลมาประกอบการพ ิจารณ าราคาห ุ้นด ้วย

- วิธ ีการซื้อหุ้น
- กำหนดเวลาที่จะซ ื้อห ุ้นค ืน
- ผลกระทบต่อผ ู้ถ ือห ุ้นและบริษ ัทภายหลังการซื้อห ุ้น
- กำหนดเวลาในการจำหน ่ายและการค ัดห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน

(3) ว ิธ ีการซื้อห ุ้นคืน กฎ กระท รวงฯ ข ้อ7 กำหนดว ิธ ีการซ ื้อห ุ้นค ืนสำหร ับกรณ ีน ี้ไว ้2 ว ิธ ี
ด ังธ ้

ก. การซื้อห ุ้นค ืนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย ว ิธ ีการน ี้ใช ้ก ับโครงการซ ื้อห ุ้นค ืน
ท ี่ม ีจำนวนไม ่เก ินร ้อยละล ิบของห ุ้นท ี่จำหน ่ายได ้แล ้วท ั้งหมดเท ่าน ั้น  โดยห ุ้นท ี่จะซ ื้อค ืนด ้วยวิธ ีน ี้

9 กฎกระทรวงฯ ข้อ 9
10 กฎกระทรวงฯ ข้อ 6(2)
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ได ้ต ้องเป ็นห ุ้นท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย ทั้งนี้ การซื้อห ุ้นค ืนโดยวิธ ีน ี้ต ้องม  ี
ระยะเวลาในการดำเน ินการไม ่เก ินหกเด ือน

ข. การซื้อห ุ้นค ืนโดยการเสนอซื้อจากผู้ถ ือห ุ้นเป ็นการท ั่วไป ใช ้สำหรับโครงการซ ื้อห ุ้นค ืน  
ท ี่ม ีจำนวนเก ินร ้อยละส ิบของห ุ้นท ี่จำหน ่ายได ้ท ั้งหมด หร ือห ุ้นท ี่ไม ่เป ็นหลักทร ัพย ์จดทะเบ ียนใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

การซื้อหุ้นคืนโดยเสนอซื้อจากผู้ถือหุ้นเป็นการทั่วไปน้ัน บริษัทต้องส่งคำเสนอซื้อไปยังผู้ 
ถือหุ้นล่วงหน้าไม่น้อยกว่าสิบวันก่อนวันเริ่มซื้อหุ้นคืน โดยคำเสนอดังกล่าวอย่างน้อยต้องมี 
รายละเอียดในเร่ืองดังต่อไปน้ี11

- รายละเอียดของโครงการซ้ือหุ้นคืน
- จำนวนและราคาหุ้นที่บริษัทเสนอซื้อ โดยราคาที่เสนอซื้อแก่ผู้ถือหุ้นแต่ละรายต้อง 

เป็นราคาเดียวกันสำหรับหุ้นประ๓ ทเดียวกัน
- วัน เวลา สถานท่ี และวิธีการแสดงเจตนาขายหุ้นคืนให้แก่บริษัท และการล่งมอบใบ 

หุ้น
- วิธีการจัดสรรหุ้น ในกรณีมีผู้เสนอขายมากกว่าหุ้นที่บริษัทประสงค์จะซื้อคืนให้ใช้ 

วิธีการจัดสรรหุ้นที่รับซื้อตามลัดส่วนของจำนวนหุ้นที่เสนอขาย แต่อาจมีการปัดเศษจำนวนหุ้นที่ 
รับซื้อเพื่อให้ผู้ถือหุ้นเหลือจำนวนหุ้นที่ไม่ได้รับจัดสรรเท่ากับหน่วยการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยด้วยก็ได้

- วัน เวลา สถานท่ี และวิธีการชำระเงินค่าหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้น
อน่ึง ระยะเวลาในการรับซ้ือหุ้นคืนโดยวิธีน้ีต้องไม่น้อยกว่าสิบวันและไม่เกินยี่สิบวัน

(4) เม ื่อดำเน ินการซื้อหุ้นคืนเสร็จสิ้นแล้ว ให ้บร ิษ ัทม ีหน ังส ือแจ ้งรายละเอ ียดของจำนวน  
หุ้นที่บริษ ัทได้ซ ื้อคืนมาต่อนายทะเบ ียน พร้อมทั้งป ิดประกาศดังกล ่าวไว ้ ณ  ท ี่ทำการสำน ักงานแห ่ง  
ให ญ ่และส ำน ักงาน ส าข า(ถ ้าม ี) ภายในกำหนดส ิบล ี่ว ันน ับแต ่เม ื่อการซ ื้อห ุ้นค ืนในแต ่ละคร ั้งเสร ็จ  
สิ้นลง เว ้น แต ่จะม ีกฎ  ระเบ ียบ  ห ร ือ ข ้อ บ ังด ับ อ ื่น ต าม ก ฎ ห ม าย ว ่าด ้ว ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะต ล าด  
หล ักทร ัพ ย ์ กำห น ดให ้ม ีการเป ิด เผยข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ โครงการซ ื้อห ุ้น ค ืน ซ ึ่งม ีรายการไม ่น ้อยกว ่าท ี่ 
กำหนดไว้ตามวรรคหนึ่งและบริษ ัทได้ปฏิบ ัต ิตามกฎ ระเบียบ หรือข ้อบ ังค ับน ั้นแล ้ว12

11 กฎกระทรวงฯ ข้อ 8

12 กฎกระทรวงฯ ข้อใ 0
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(5) การซ ื้อห ุ้นค ืนตามโครงการซ ื้อห ุ้นค ืนคร ั้งใหม ่จะกระทำได ้เม ื่อพ ้นกำหนดระยะเวลา  
หนึ่งปีนับแต่วันสิ้นสุดโครงการซื้อหุ้นคืนครั้งหลังสุด

1.3 ว ิธีปฏิป้ต ิกับหุ้นที่ซ ื้อคืน

ห ุ้นท ี่บร ิษ ัทถืออ ันเน ื่องมาจากการท ี่ได ้ซ ื้อห ุ้นของบริษ ัทตนเองน ั้น ไม,สามารถน ับ เป ็น องค ์ 
ประชุมในการประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น รวมท ั้งไม ่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงลงคะแนนและส ิทธ ิในการร ับเง ินป ันผล  
ด้วย

บ ร ิษ ัท ต ้องท ำการจำห น ่ายห ุ้น ท ี่ต น ซ ื้อค ืน ม าน ั้น ภ ายใน กำห น ด ระยะเวลาท ี่ก ำห น ดไว ้ใน  
กฎกระทรวง ถ ้าไม ่จำหน ่ายหรือจำหน ่ายไม ่หมดภายในระยะเวลาท ี่กำหนดให ้บร ิษ ัทลดท ุนท ี่ชำระ  
แล้วโดยวิธ ีการตัดห ุ้นจดทะเบ ียนส่วนที่จำหน่ายไม ่ได ้

กฎกระทรวงได้กำหนดหลักเกณฑ์และวิธ ีการจำหน่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนไว้ต ังน ี้13
(1) บร ิษ ัทสามารถจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมาเพ ื่อพ ้นกำหนดระยะเวลาหกเด ือนน ับแต ่การซ ื้อ

ห ุ้นคืนในแต่ละคราวได้เสร็จสิ้นลง และต ้องจำหน ่ายให ้ห มดภายใน ระยะเวลาท ี่กำห น ดไว ้ใน การ
ซ ื้อห ุ้นค ืนแต ่ต ้องไม ่เก ินลามป ีน ับแต ่การซ ื้อห ุ้นค ืนเสร็จส ิ้น  ท ั้งน ี้ต ้องจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนให ้เสร ็จ 
ก่อนท ี่จะม ีการจำหน ่ายห ุ้นใหม ่13 14

(2) ว ิธ ีก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น ท ี่ซ ื้อ ค ืน  แ บ ่ง อ อ ก เป ็น ส อ งก ร ณ ี ค ือ ห าก เป ็น ห ุ้น ท ี่เป ็น  
หล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยให ้เสนอขายในกระดานหล ักของตลาด  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไท ย ห ร ือ เส น อ ข าย ต ่อ ป ร ะ ช าช น เป ็น ก าร ท ั่ว ไป ต าม ก ฎ ห ม าย ว ่าด ้ว ย  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์ แต ่ห าก เป ็น ห ุ้น ท ี่ไม ่ได ้จด ท ะเบ ียน ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่ง  
ป ระเท ศ ไท ยให ้เส น อ ข ายต ่อป ระช าซ น เป ็น การท ั่ว ไป ต าม กฎ ห ม ายว ่าด ้วยห ล ักท ร ัพ ย ์และต ลาด  
หลักทรัพย์15

(3) เม ื่อพ ้น กำหน ดระยะเวลาท ี่ต ้องจำหน ่ายห ุ้น ท ี่ช ึ้อค ืน ให ้ห มด ถ ้าบ ร ิษ ัท ไม ่จำห น ่าย  
หรือจำหน่ายไม ่หมด บริษ ัทจะต ้องลดท ุนท ี่ชำระแล ้วโดยว ิธ ีต ัดห ุ้นจดทะเบ ียนท ี่ซ ื้อค ืนและย ์งม ิได ้

13 กฎกระทรวงกำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการว่าด้วยการซ้ือหุ้นคืน การจำหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน และการตัด 
หุ้นท่ีซ้ือคืนของบริษัท พ.ศ.2544

14กฎกระทรวงฯ ข ้อ 12
15 กฎกระทรวงฯ ข้อ 13
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จำหน ่าย โดยบริษ ัทต ้องป ิดประกาศรายละเอ ียดด ังกล ่าวไว ้ ณ  ท ี่ท ำการสำน ักงาน แห ่งให ญ ่และ
สำน ักงานสาขาของบริษ ัท(ถ ้าม ี) และดำเน ิน การจดทะเบ ียน เปล ี่ยน แปลงท ุน จดทะเบ ียน ภายใน ล ิบ  
ล ี่ว ันน ับแต ่ว ันต ัดห ุ้นด ังกล ่าว เว ้นแต ่จะม ีกฎ ระเบ ียบ หรือข ้อบ ้งด ับอ ื่น ตาม กฎ ห ม ายว ่าด ้วย  
หล ักทร ัพ ย ์และตลาดห ล ักทร ัพ ย ์กำห น ดให ้ม ีการเป ิด เผยข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ การจำห น ่ายห ุ้น ท ี่ซ ื้อค ืน ม า  
ซ ึ่งม ีรายการไม ่น ้อยกว ่าท ี่กำหนดไว ้ข ้างต ้นและบร ิษ ัทได ้ปฏ ิบ ัต ิตามกฎ ระเบ ียบ หรือข้อบังคับนั้น  
แล้ว

1.4 หลักเกณฑ์การซื้อหุ้นคืนที่กำหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

น อกจ าก ห ล ัก เก ณ ฑ ์ก ารซ ื้อ ห ุ้น ค ืน ซ ึ่งบ ัญ ญ ัต ิไว ้ใน พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัท ม ห าซ น ฯ แล ะ  
กฎ กระท รวงฯ  แล ้ว  ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ย ัง ได ้อ อ ก ป ร ะ ก าศ  
คณ ะกรรมการตลาดหล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทย เรื่อง การเป ิด เผ ยข ้อม ูลและการป ฏ ิบ ัต ิการใดๆ  
ของ บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น เม ื่อ บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ซ ื้อ ห ุ้น ข อ ง บ ร ิษ ัท ค ืน  แ ล ะจ ำห น ่าย ห ุ้น ท ี่ซ ื้อ ค ืน  
จำน วน  2 ฉบับ ค ือ ฉบ ับลงวันท ี่ 30 พ ฤศจ ิกายน  2 5 4 4  และฉบ ับลงว ันท ี่ 5 เม ษ ายน  25 45  
โดยสรุปสาระสำค ัญ ได ้ด ังน ี้

(1) อำนาจในการต ัดส ินใจซ ื้อห ุ้นค ืน แบ ่งออกเป ็นสองกรณ ี ค ือ 16 
ห ากบ ร ิษ ัท ซ ื้อห ุ้น ค ืน ไม ่เก ิน ร ้อยละล ิบ ข องท ุน ชำระแล ้ว  ค ณ ะกรรม การบ ร ิษ ัท ม ีอำน าจ  

ต ัดส ิน ใจได ้ห ากว ่าข ้อบ ังค ับ ของบ ร ิษ ัท กำห น ดไว ้ให ้เป ็น อำน าจของคณ ะกรรม การ แต ่ห ากเป ็น  
การซ ื้อห ุ้นค ืน เก ิน กว ่าร ้อยละล ิบของท ุน ชำระแล ้ว ต ้องได ้ร ับความเห ็นชอบจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น  
และบริษ ัทต ้องดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืนให ้เสร ็จภายในหน ึ่งป ีน ับแต ่ได ้ร ับความเห ็นชอบจากท ี่ประช ุมผ ู้ 
ถือหุ้น

(2) การซ ื้อห ุ้นค ืนของบร ิษ ัทต ้องไม ่ทำให ้อ ัตราล ่วนการถ ือห ุ้นของผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญ รายย ่อย  
(free float) เม ื่อรวมก ันแล ้วม ีจำนวนน ้อยกว ่าท ี่กำหนดในข ้อกำหนดของตลาดหล ักทร ัพ ย ์ว ่าด ้วย  
ก าร ด ำร งส ถ าน ะ เป ็น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ั้งน ี้เพ ื่อ ป ้อ งก ัน ป ัญ ห าก ารข าด
ค ุณ สมบ ัต ิการกระจายห ุ้นของบริษ ัทจดทะเบ ียน17

16 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยฯ ข้อ 3/1
17 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยฯ ข้อ 4
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(3) ราคาห ุ้น ท ี่บ ร ิษ ัท จะซ ื้อค ืน ต ้องไม ่เก ิน กว ่าราคาป ิดของห ุ้น ด ังกล ่าวเฉล ี่ยห ้าว ัน ทำการ  
ซ ื้อขายก่อนหน้าน้ันบวกด้วยจำนวนร้อยละ 15 ของราคาป ิดเฉล ี่ย  5 ว ันทำการซ ื้อขายล ่าส ุด  และ  
ราคาห ุ้น ซ ื้อค ืน ท ี่บ ร ิษ ัท จะขายต ้องไม ่น ้อยกว ่าราคาป ิดของห ุ้น ด ังกล ่าว เฉ ล ี่ย  5 ว ัน ท ำการช ื้อขาย  
ก่อนหน้าน ั้นห ักด ้วยจำนวนร้อยละ 15 ของราคาป ิด เฉล ี่ยด ังกล ่าว18 19

(4) ข ้อห ้าม ซ ื้อห ุ้น ห ร ือจ ำห น ่ายห ุ้น ท ี่ซ ื้อ ค ืน กำห น ด ไว ้ใน ข ้อ  5 ซ ึ่งห ้าม ม ิให ้บ ร ิษ ัท จ ด  
ทะเบ ียนชื้อห ุ้นของบริษ ัทค ืนหรือจำหน่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนเม ื่อเก ิดกรณ ี ดังนี้19

ก. บร ิษ ัทจดทะเบ ียน อย ู่ระหว ่างการเป ิด เผยข ้อม ูลท ี่ม ีผลกระทบต ่อส ิท ธ ิประโยชน ์ของผ ู้ 
ถ ือห ล ักท ร ัพ ย ์ห ร ือต ่อการด ัดส ิน ใจใน การลงท ุน ห ร ือต ่อการเป ล ี่ยน แป ลงใน ราคาห ล ักท ร ัพ ย ์(price 
sensitive) ซ ึ่งบ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน ต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิต าม แน วท างป ฏ ิบ ัต ิเก ี่ยวก ับ ก าร เป ิด เผ ยข ้อ ม ูล ต าม  
ข ้อกำหนดของตลาดหลักทร ัพย ์ว ่าด ้วยแนวทางปฏ ิบ ัต ิเก ี่ยวก ับการเป ิด เผยสารสนเทศของบริษ ัทจด  
ทะเบ ียน

ข. ห ้ามบริษ ัทจดทะเบ ียนช ื้อหร ือจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนก ับบ ุคคลท ี่ตนร ู้ว ่าเป ็นบ ุคคลท ี่เก ี่ยว  
โยงก ัน (con n ected  person)

ค. ห ้ามบริษ ัทซ ื้อหร ือจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนในช ่วงท ี่ถ ูกครอบงำก ิจการ(takeover) เว้นแต่ 
จะแสดงให ้เห ็น ไต ้ว ่ากระท ำโดยไม ่ม ีเจตน าจะป ้องก ันการครอบ งำก ิจการห ร ือไต ้ร ับความเห ็น ชอบ  
จากผ ู้ถ ือห ุ้นให ้กระทำการซ ื้อห ุ้นในช ่วงเวลาด ังกล ่าวได ้

(5) ประกาศฯ ม ีข ้อกำหน ดเก ี่ยวก ับ การเป ิด เผยข ้อม ูลของช ื้อห ุ้น ค ืน ต ่อตลาดหล ักท ร ัพ ย ์
«งฟ ้

ก. บร ิษ ัทต ้องเป ิด เผยข ้อม ูลเก ี่ยวก ับมต ิคณ ะกรรมการท ี่อน ุมต ิโครงการช ื้อห ุ้นค ืนท ันท ีใน  
วันที่ท ี่ประชุมคณะกรรมการหรือท ี่ประชุมผู้ถ ือหุ้นมีมติให ้ซ ื้อหุ้นของบริษัท หร ืออย ่างข ้าไม ่เก ินกว ่า  
ว ัน ทำการก ัดไปก ่อน เวลาเป ิดซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์โม ,น ้อยกว ่าหน ึ่งช ั่วโมง และเป ิด เผยล ่วงห น ้าเป ็น  
เวลาไม ่น ้อยกว่าส ิบล ี่ว ันก ่อนวันเร ิ่มดำเน ินการช ื้อห ุ้นค ืน

ข. บ ร ิษ ัท ต ้องเป ิด เผ ยข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ ม ต ิคณ ะกรรม การท ี่อน ุม ัต ิการจำห น ่ายห ุ้น ท ี่ช ื้อค ืน  
ภ ายใน ว ัน ท ี่คณ ะกรรม การม ีม ต ิห ร ือห ร ืออย ่างข ้าไม ่เก ิน กว ่าว ัน ท ำการก ัด ไป ก ่อน เวลาเป ิด ซ ื้อข าย  
หล ักทร ัพ ย ์ไม ่น ้อยกว ่าหน ึ่งช ั่วโมง และเป ิด เผยล ่วงห น ้าเป ็น เวลาไม ่น ้อยกว ่าส ิบ ล ี่ว ัน ก ่อน ว ัน เร ิ่ม  
ดำเน ินการซื้อห ุ้นคืน

18 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยฯ ข้อ 5/1
19 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยฯ ข้อ 5
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ค. กรณ ีท ี่บริษัทซ ื้อห ร ือจำห น ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนผ ่าน ตลาดห ล ักทรัพย์บริษัทต ้องรายงาน ผล  
การซ ื้อค ืนหรือการจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนภายในวันท ี่ทำรายการ ห ร ืออย ่างช ้าภายใน ว ัน ทำการถ ัดไป  
ก ่อนเวลาเป ิดซ ื้อขายห ล ักทรัพย์!ม ่น ้อยกว ่าหน ึ่งช ั่วโมง โดยเป ิด เผยรายละเอ ียดจำน วน ห ุ้น ท ี่ซ ื้อ
หรือขาย ร าค าส ูง ส ุด -ต ํ่าล ุด  และมูลค่ารวมของหุ้นท ี่ซ ื้อหรือขาย

ง. กรณ ีท ีบ่ริษัทดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืนโดยการเสนอซ ื้อจากผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นการท ั่วไป บริษัท 
ต้องรายงานผลการซ ื้อห ุ้นค ืนหรือจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนภายในห ้าว ันทำการ นับจากว ัน ท ี่เก ิดรายการ  
โดยให ้เป ิดเผยรายละเอ ียดจำนวนห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนหร ือท ี่จำหน ่าย ราคาส ูงส ุด -ต ํ่าส ุด  และม ูลค ่ารวม  
ของหุ้นที่ซ ื้อคืนหรือที่จำหน่าย

1.5 ผลของทา?ชื้อหุ้นคืนโดยฝ่า'ฝืนกฎหมาย

พระราชบ ัญ ญ ัต ิบริษัทมหาซนฯ ไม ่ได ้บ ัญ ญ ัต ิผลของการซื้อหุ้นคืนโดยฝ่า'ฝืนมาตรา 66/1 
ไว้โดยเฉพาะ คงมีแต่ผลของการฝ่า'ฝืนมาตรา 66 ซึ่งตามแนวทางของกระทรวงพาณิชย์เห็นว่า 
การซื้อหุ้นคืนโดยไม่ปฏิบัติตามมาตรา 66/1 และกฎกระทรวงที่เกี่ยวข้องถือเป็นการซื้อหุ้นคืนที่ฝ่า 
'ฝืนมาตรา 66 เนื่องจากมาตรา 66 แห่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิบริษัทมหาซนฯ ได ว้างหลักไว อ้ย่าง 
ชัดเจนว่าห้ามมิให้บริษัทเป็นเจ้าของหุ้นของตนเอง ดังน้ัน หากบริษัทเป็นเจ้าของหุ้นของตนเอง 
โดยไม่ใช่เป็นกรณีที่ได้รับการยกเว้นตามมาตรา 66/1 ก็ถือว่าการซื้อหุ้นคืนนั้นฝ่า'ฝืนมาตรา 66 ซ่ึง 
จะทำให้เกิดผลทางกฎหมายดังนี้

(1) ความรับผิดทางอาญาสำหรับบริษ ัทและบุคคลที่เก ี่ยวช้องกับการซื้อหุ้นคืนนั้น 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ กำหนดไว้ดังน้ี

บริษัทที่ฝ่า'ฝืนมาตรา 66 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ จะมีความผิดตามมาตรา 
201 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ซึ่งกำหนดโทษปรับไม่เกินห้าหมื่นบาทหรือสองเท่าของ 
มูลค่าหุ้นที่ถือไว้ แล้วแต่จำนวนใดจะมากกว่าถัน

ส่วนผู้แทนหรือกรรมการของบริษัทซึ่งรู้เห็นเป็นใจกับการกระทำความผิดของบริษัทหรือ 
มิได้จัดการตามสมควรเพื่อป้องถันมิให้เกิดความผิดขึ้น มาตรา 221 และมาตรา 222 แห่ง 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ กำหนดให้ต้องรับโทษเช่นเดียวกับบริษัท
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(2) ลำห ร ับ ผ ลท างก ฎ ห ม าย ข อ งก ารซ ื้อ ห ุ้น ค ืน ท ี่ฝ ่า!]น ก ฏ ห ม ายน ั้น  ย ังไม ่ปรากฏคำ  
พ ิพ ากษาศาลฎ ีกาในเร ื่องด ังกล ่าว คงม ีแต ่แนวคำพ ิพากษาของศาลฎ ีกากรณ ีบร ิษ ัทจำก ัดร ับจำนำ 
หุ้นของตนเอง ซ ึ่งต ัดส ินไว ้ไนคำพ ิพากษาฎ ีกาท ี่ 31 1 9 /2 5 2 6  ข ้อเท ็จจร ิงของคด ีน ี้ค ือบร ิษ ัทโจทก ์ 
ประกอบก ิจการธ ุรก ิจเง ินท ุนและธ ุรก ิจห ล ักทร ัพ ย ์ โจทก ์ได ้ร ับจ ัดการซ ื้อห ุ้นของบร ิษ ัทโจทก ์ไน  
ตลาดหล ักทร ัพ ย ์ตามคำล ังของจำเลย โดยท ดรองจ ่ายเง ิน ค ่าห ุ้น แท น จำเลยไป แล ้วให ้จำเลยก ู้ย ืม  
เง ินจากบริษ ัทในเครือของโจทก์มาใช ้หน ี้ โดยจำนำห ุ้นน ั้น เป ็นประก ันให ้โจทก ิย ืดถ ือไว ้ เท ่าก ับว ่า  
โจทก์ร ับเอาห ุ้นข ิงบริษ ัทโจทก์ไว ้เป ็นประกัน อ ัน เป ็น การฝ ่า!]น ประมวลกฎห มายแฟ งและพ าณ ิชย ์ 
มาตรา 1143  และพระราชบ ัญ ญ ัต ิบร ิษ ัทการประกอบธ ุรก ิจเง ินท ุนฯ ม าตรา 20(3) ข ัดต ่อความ  
สงบเรียบร้อยของประซาซน จ ึงตกเป ็นโมฆ ะตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณ ิชย ์ มาตรา 150  
หลังจากน ั้น คำพ ิพากษาในคด ีต ่อมาต ัดส ินตามแนวคำพ ิพากษาด ังกล ่าว20 21

เน ื่องจากวัตถุประสงค ์ของกฎหมายในการห ้ามม ิให ้บร ิษ ัทเป ็นเจ ้าของหรือร ับจำนำห ุ้นของ 
ตนเองน ั้นต ่างก ็ม ี1วัตถปุระสงค ์เด ียวก ัน คือ เพ ื่อร ักษาท ุนของบริษ ัท ดังนั้น ห ากม ีคด ีเก ี่ยวก ับ
การซ ื้อห ุ้นค ืนโดยฝ ่า!]นกฎหมายฃ ึ้นล ่การพ ิจารณ าของศาล ผลของคด ีจ ึงไม ่น ่าจะต ่างก ับการร ับ  
จำน ำห ุ้น ของตน เอง คือ ตกเป ็นโมฆ ะ เน ื่อ งจ าก เป ็น ก ารก ระท ำอ ัน ฝ ่า!]น ก ฎ ห ม าย ท ี่เก ี่ย ว ก ับ  
ความสงบเรียบร้อยและคืลธรรมอันดีของประชาซน

2. บัญหาทางกฎหมายของการซี่^หุ้นคืนตามกฎหมายไทย

2.1 ป้ญหาเกี่ยวกับอำนาจในการตัดสินใจซื้อหุ้นคืน

กฎหมายของแต่ละประเทศจะมีบทบัญญัติที่เกี่ยวกับบุคคลที่อำนาจในการอนุมิติให้ซื้อหุ้น 
คืนแตกต่างกันออกไปตามแต่นโยบายของแต่ละประเทศ ซ่ึงโดยท่ัวไปแล้วสามารถสรุปได้ดังน้ี21 

(ก) อำนาจในการอนุมัติซ้ือหุ้นคืนอยู่ท่ีคณะกรรมการบริษัท เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา 
(ข) อำนาจในการอนุมัติให้ซ้ือหุ้นคืนอยู่ท่ีผู้ถือหุ้นของบริษัท ซึ่งอาจเป็นไปโดยมติ 

สามัญหรือมติพิเศษ

20 คำพิพากษาท่ีตัดสินตามแนวคำพิพากษาดังกล่าว ได้แก่ คำพิพากษาฎีกาที่ 3848/2526 และคำ 
พิพากษาฎีกาท่ี 1560/2527

21 Companies and Securities Law Review Committee, Discussion Paper No.5 A 
Company’s Purchase of its Own Shares, June 1986. (www.takeovers.gov.au).

http://www.takeovers.gov.au
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สำหรับบางประเทศ อาจมีทั้งสองแบบขึ้นอยู่กับประ๓ ทหรือจำนวนของการซ้ือหุ้นคืน
โดยในบางกรณีอาจให้เป็นอำนาจตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท และในบางกรณีอาจ
กำหนดให้เป็นอำนาจตัดสินใจของท่ีประชุมผู้ถือหุ้น เช่น ประเทศออสเตรเลียและสิงคโปร์

กฎหมายบริษ ัทของส ิงคโปร์และออสเตรเล ีย นั้น ต ่างก ็ม ีบทป ัญญ ้ต ิให ้การซ ื้อห ุ้นค ืนต ้อง 
ได ้ร ับมติจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นสาหรับการซ ื้อห ุ้นค ืนในบางกรณ ี กล ่าวค ือ กฎหมายบริษ ัทของ
ออสเตรเล ีย กำหนดให ้การซ ื้อห ุ้นค ืนเก ือบทุกประ๓ ทที่เก ินกว่า 10% ของหุ้นที่ม ีส ิทธิออกเลียง 
ลงคะแนนในช่วงระยะเวลา 12 เดือน (10/12 limit) ต ้องได ้ร ับอนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นโดยมติ 
ส าม ัญ (ordinary resolution) ล ่วนการซ ือห ุ้นค ืนโดยเฉพาะเจาะจง(selective buy-back) ไม ่ว ่า 
จะซ ื้อห ุ้นค ืนจำนวนเท ่าใดก ็ตามก็ต ้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นโดยมติพ ิเศษ (special
resolution) ล่วนกฎหมายบริษ ัทของสิงคโปร์น ั้น ม ีกฎเกณ ฑ ์ท ี่เคร ่งคร ัดกว ่ากฎหมายออสเตรเล ีย  
อย ู่บ ้าง โดยกฎหมายกำหนดให ้การซ ื้อห ุ้นค ืนท ุกประ๓ ทไม,ว ่าจะม ีจำนวนเท ่าใดก ็ตามต ้องได ้ร ับ
อนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น ล่วนจะเป็นมติอะไรนั้นขึ้นอยู่ก ับประ๓ ทของการซื้อหุ้นคืน กล ่าวค ือ  
การซื้อห ุ้นค ืนนอกตลาดหลักทรัพยํโดยการเสนอซื้อจากผู้ถ ือห ุ้นเป ็นการทั่วไป (off -m arket
acquisition on an equal a c c e s s  sch em e) และการซ ือห ุ้นค ืนในตลาดหลักทรัพย์(market 
acquisition) ต ้องได ้ร ับอน ุมติจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นโดยมติธรรมดา(เว ้นแต่ข ้อบังค ับของบริษ ัทจะ
กำหนดไว้เป ็นอย่างอ ื่น) ล ่วนการซ ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพาะเจาะจง(selective off-market
acq u isition ^ ล ะส ัญ ญ า1จะ'ซือหุ้นคืน'มัน(contingent purchase contract) บัน กฎหมาย 
กำหนดให้ต ้องได ้ร ับมติพ ิเศษ

เมื่อพิจารณาบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯและกฎกระทรวงฯ แล้ว
พบว่าทั้งการซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นที่ไม่เห็นด้วยกับมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งแก้ไขข้อบังคับของ 
บริษัทเก่ียวกับสิทธิในการออกเลียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผลซึ่งผู้ถือหุ้นน้ันเห็นว่าตน 
ไม่ได้รับความเป็นธรรม ตามมาตรา 66/1 (1) หรือการซื้อหุ้นคืนเพ่ือบริหารทางการเงิน ตาม
มาตรา 66/1(2) น้ัน อำนาจในการตัดสินใจซื้อหุ้นคืนอยู่ที่คณะกรรมการบริษัทท้ังหมดไม่ว่าการซ้ือ 
หุ้นคืนนั้นจะมีจำนวนเท่าใดก็ตาม เนื่องจากกฎหมายไม่ได้บัญญัติว่าต้องได้รับการอนุมัติจากที่
ประชุมผู้ถือหุ้นแต่อย่างใด

แม้การซื้อหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 จะมีวัตถุประสงค์เพื่อคุ้มครองผู้ถือหุ้นรายย่อยและเพื่อ 
ใช้เป็นเครองมือในการบริหารทางการเงินของบริษัทก็ตาม แต่การซ้ือหุ้นคืนก็ถือเป็นการจ่าย
สินทรัพย์ออกจากบริษัทวิธีการหน่ึงเช่นเดียวกับการจ่ายเงินปันผลซ่ึงนอกจากกฎหมายจะกำหนดให้จ่ายจาก
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กำไรแล้วกฎหมายกำหนดให้ต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นทุกครั้งด้วย22 ผู้เขียนจึงเห็น
ว่าในการซื้อหุ้นคืนลำหรับบางกรณีควรกำหนดให้ได้รับอนุม้ติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วย ดังน้ี

(ก) การซื้อหุ้นคืนตามมาตรา 66/1(1) ซึ่งเป็นกรณีของการซ้ือหุ้นคืนเพ่ือคุ้มครองผู้ถือหุ้น 
ฝ่ายข้างน้อยนั้น ผู้เขียนเห็นว่าเน่ืองจากการซ้ือหุ้นคืนกรณีน้ีควรเป็นการให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นซ่ึงไม่
เห็นด้วยกับกิจกรรมบางอย่างของบริษัทที่จะออกจากบริษัทโดยได้รับค่าตอบแทนที่เป็นธรรม 
ดังน้ัน ผู้เขียนจึงเห็นว่าการซื้อหุ้นคืนสำหรับกรณีน้ีจึงไม่ควรต้องได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ 
ถือหุ้นเน่ืองจากหากกำหนดให้ต้องได้รับอนุมติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นซ่ึงต้องได้รับคะแนนเลียงข้างมากก็ 
อาจไม่เป็นธรรมกับผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยซ่ึงต้องการให้บริษัทซ้ือหุ้นคืน

(ข) ลำหรับการซ ื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อการบริหารทางการเง ินตามมาตรา 66/1(2) นั้น ผู้เข ียนเห็น  
ว่าเน ื่องจากการซ ื้อห ุ้นค ืนในกรณ ีน ี้ม ีว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อให ้บร ิษ ัทใช ้เป ็นเคร ื่องม ือในการบริหารสภาพ  
คล่องทางการเง ินของบริษ ัทเอง ดังนั้น เพ ื่อให ้บริษ ัทม ีอ ิสระในการต ัดส ินใจในการบริหารจึงไม ่
ควรกำหนดให ้ท ุกกรณ ีต ้องได ้ร ับอนุม ้ต ิจากท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น แต ่ควรกำหนดให ้เฉพาะบางกรณ ีท ี่
เป ็นการซ ื้อค ืนในจำนวนที่มากให ้ต ้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น โดยผู้เข ียนเห ็นว่าควร
กำหนดให ้การ ซ้ือหุ้นคืนที่เก ินกว่าร้อยละสิบของทุนชำระแล้วหรือการซื้อห ุ้นคืนซึ่งไม่เก ินร้อยละสิบ  
ของทุนชำระแล้วแต ่ข ้อบ ังค ับของบริษ ัทกำหนดให ้ต ้องได ้ร ับอนุม ัต ิจากท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น ต้องได้รับ 
อน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นโดยคะแนนเล ียงข ้างมาก แต่หากเป ็นการซ ื้อห ุ้นค ืนไม่เก ินร้อยละส ิบให ้ 
เป ็นอำนาจของคณ ะกรรมการบร ิษ ัทในการพ ิจารณ าอน ุม ัต ิ

2.2 ปัญหากฎหมายของการซื้อหุ้นคืนดามมาตรา 66/1(1)

2.2.1 ขอบเขตของกิจกรรมท่ีบริษัทกระทำซ่ึงผู้ถือหุ้นท่ีไม่เห็นด้วยมีสิทธิร้องขอให้บริษัท 
ซ้ือหุ้นคืน

การซื้อหุ้นคืนตามมาตรา 66/1(1) เป็นกรณีของการซื้อหุ้นคืนเพื่อคุ้มครองผู้ถือหุ้นฝ่ายข้าง 
น้อยซ่ึงไม่เห็นด้วยกับกิจกรรมที่สำคัญบางอย่างท่ีบริษัทกระทำซ่ึงผลผู้ถือหุ้นอาจได้รับผลกระทบจาก 
กิจกรรมน้ัน อย่างไรก็ตาม มาตรา66/1(1) ยังมีขอบเขตของกิจกรรมจะก่อให้เกิดสิทธิการซื้อหุ้น 
คืนตามมาตรานี้อย่างจำกัดพอสมควร กล่าวคือ กำหนดให้บริษัทลามารถซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้น 
ซึ่งไม่เห็นด้วยกับมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นได้เพียง 2 กรณีเท่านั้น คือ

22 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน'จำกัดพ.ศ.2535, มาตรา 115.
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(ก) มติที่ประชุมผู้ถ ือหุ้นซึ่งแกใขฃ้อบังคับของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน
(ข) มต ิท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นซึ่งแก้ไขข ้อบังค ับของบริษ ัทเกี่ยวกับส ิทธิในการรับเงินป ันผล

จากการสีกษากฎหมายบริษัทของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่ามีหลักการคุ้มครองสิทธิ
ของผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยซึ่งไม่เห็นด้วยกับการกระทำบางอย่างของบริษัทที่เรียกว่า appraisal
right หรือ d issen ters’ right โดยขอบเขตของการกระทำที่เป็นเหตุให้เกิด appraisal right น้ัน 
แตกต่างกันไปในแต่ละเขตอำนาจศาล เซ่น กฎหมายบริษัทต้นแบบ(R evised Model
B usiness Corporation Act) กำหนดให้ผู้ถือหุ้นท่ีไม่เห็นด้วยกับกรณีคังนีได้รับ appraisal right 
คือ การแลกเปลี่ยนหุ้น (com pulsory share exch a n ge) การขายทรัพย์สินทั้งหมดหรือที่เป็น 
สาระสำคัญของบริษัท การควบหรือรวมกิจการ(m erger or consolidation) หรือการกระทำ
อ่ืนท่ีกำหนดไวในข้อบังคับของบริษัท23 24 ส่วนกฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลาแวร์(Delaware
Generation Corporation Act) น้ัน บัญณัติไว้เฉพาะผู้ถือหุ้นที่ไม,เห็นด้วยกับการควบรวม
กิจการ(merger) เท่าน้ัน ไม่รวมถึงการจำหน่ายหรือขายทรัพย์ลนทั้งหมดหรือที่เป็นสาระสำคัญ
หรือการแก้ไขข้อบังคับของบริษัทไว้แต่อย่างใด อย่างไรก็ตาม กฎหมายบริษัทของเดลาแวร์ได้
บัญญติให้อำนาจแก่บริษัทที่จะกำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัทว่ากิจกรรมใดบ้างที่หากผู้ถือหุ้นไม่ 
เห็นด้วยจะมีสิทธิร้องขอ appraisal right 24

ผู้เข ียนเห ็นว่าการซ ื้อห ุ้นค ืนตามพระราชบัญญ ้ต ิบริษ ัทมหาชนฯ ย ังไม ่ครอบคลุมการ
กระทำท ี่จะก ่อให ้เก ิดส ิทธิในการซ ื้อห ุ้นค ืนเพ ียงพอที่จะค ุ้มครองผู้ถ ือห ุ้นฝ ่ายข ้างน ้อยซ ึ่งไม ่เห ็นด้วย  
กับก ิจกรรมบางอย ่างของบริษ ัท กล ่าวค ือ สิทธิของผู้ถือหุ้นซึ่งไม,เห็นด้วยกับที่ประชุมผู้ถ ือหุ้นที่
จะได ้ร ับซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นควรม ีล ักษณะท ี่ครอบคลุมถ ึงความเปล ี่ยนแปลงท ี่สำค ัญๆ ของบริษ ัทอย่าง
ครบถ้วน เซ่น การขายทรัพย์ส ินของบริษ ัทไม ่ว ่าท ั้งหมดหรือเฉพาะส่วนที่เป ็นสาระสำคัญ การ
ควบบริษัท เพ ื่อให ้สามารถคุ้มครองส ิทธ ิของผ ู้ถ ือห ุ้นฝ ่ายข ้างน ้อยซ ึ่งไม ่เห ็นด ้วยก ับบริษ ัทและอาจ  
ได ้ร ับความเส ียหายจากการกระทำน ั้นได ้อย ่างครบถ้วน

สำหรับก ิจกรรมท ี่ก ่อให ้เก ิดความเปล ี่ยนแปลงท ี่สำค ัญในบริษ ัทซ ึ่งอาจกระทบกับส ิทธ ิของ 
ผู้ถ ือห ุ้นข ้างน ้อยท ี่ผ ู้เข ียนเห ็นว่าควรเพ ิ่มเต ิมเป ็นเหตุให ้บริษ ัทสามารถซื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 66/1 (1 ) 
มีดังนี้

23 Revised Model Business Corporation Act, Section13.02
24 Delaware General Corporation Act, Section 262
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(1 ) การขายหรือโอนกิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางส่วนท่ีสำคัญให้แก่บุคคลอื่น
(2) การซ้ือหรือรับโอนกิจการของบริษัทอ่ืนหรือบริษัทเอกซนมาเป็นของบริษัท
(3) การทำ แก่ไข หรือเลิกสัญญาเกี่ยวกับการใช้เช่ากิจการของบริษัททั้งหมดหรือ 

บางส่วนที่สำคัญ
(4) การมอบหมายให้บุคคลอื่นเช้าจัดการธุรกิจของบริษัท
(5) การรวมกิจการกับบุคคลอื่นโดยมีวัตถุประสงค์จะแบ่งกำไรขาดทุนกัน

กิจกรรมดังกล่าวช้างต้นนั้น เป็นกิจกรรมที่สำคัญเนื่องจากเกี่ยวช้องกับทรัพย์สินของ
บริษัทโดยเป็นก่อให้เกิดความเปลี่ยนแปลงในทรัพย์สินท้ังหมดหรือในส่วนท่ีสำคัญของบริษัท หรือ 
เป็นกิจกรรมที่ก่อให้เกิดความเปลี่ยนแปลงในอำนาจการบริหารจัดการบริษัท ซ่ึงผู้ถือหุ้นอาจได้รับ 
ผลกระทบจากกิจกรรมดังกล่าว พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ มาตรา 107(2) จึงกำหนดว่าใน 
การขอมติดำเนินการในกิจกรรมดังกล่าวนั้น ต้องได้รับมติจากท่ีประซุมผู้ถือหุ้นถึงสามในสี่ของผู้
ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเลียง แต่กฎหมายกลับไม่ได้บัญญัติทางออกให้แก่ผู้ถือหุ้นฝ่าย
ช้างน้อยซ่ึงไม่เห็นด้วยกับท่ีประชุมไว้แต่อย่างใด ผู้เขียนเห็นว่า กรณีนี้อาจก่อให้เกิดความไม่
เป็นธรรมแก่ผู้ถือหุ้นฝ่ายช้างน้อยของบริษัทซึ่งคัดค้านการกระทำดังกล่าวได้ จึงเห็นควรกำหนดให้ 
บริษัทสามารถซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นท่ีไม่เห็นด้วยกับการกระทำดังกล่าว

(6) ควบบริษัท เนื่องจากการควบบริษัทนั้นอาจทำให้ผู้ถือหุ้นบางคน หรือผู้ถือหุ้นของ
บางบริษัทที่ควบกันมีความได้เปรียบเลียเปรียบกันได้ เช่น ผู้ถือหุ้นท่ีควบคุมเสียงส่วนใหญ่ใน
บริษัทหนึ่งเม่ือรวมกันกับอีกบริษัทหน่ึงอาจไม่ได้เป็นผู้ควบคุมเลียงส่วนใหญ่ต่อไป หรือกรณีของ
ผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีมีทรัพย์สินมากแต่มีหน้ีสินน้อย อาจเสียเปรียบเมื่อบริษัทของตนรวมกับอีก
บริษัทหน่ึงซ่ึงมีหน้ีสินมากแต่มีทรัพย์สินน้อย ด้วยเหตุนี้กฏหมายจึงกำหนดให้ต้องได้รับมติที่
ประชุมผู้ถือหุ้นถึงสามในสี่ของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยในส่วน
ของผู้ถือหุ้นท่ีคัดค้านการควบบริษัท น้ัน พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ มาตรา 146 วรรคลอง 
กำหนดว่าในกรณีท่ีท่ีประชุมผู้ถือหุ้นมีมติให้ควบบริษัท แต่มีผู้ถือหุ้นคัดค้านการควบบริษัท
บริษัทต้องจัดให้มีผู้ซื้อหุ้นของผู้ถือหุ้นดังกล่าวในราคาที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ครั้งสุดท้ายก่อน 
วันท่ีมีมติให้ควบบริษัท และในกรณีที่ไม่มีราคาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ไห้ใช้ราคาตามที่ผู้
ประเมินราคาอิสระที่ทั้งลองฝ่ายแต่งตั้งขึ้นเป็นผู้กำหนด ถ้าผู้ถือหุ้นนั้นไม่ยอมขายภายในสิบสี่วัน 
นับแต่วันได้รับคำเสนอขอซ้ือให้บริษัทดำเนินการควบบริษัทต่อไปได้ และให้ถือว่าผู้ถือหุ้น
ดังกล่าวเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีควบกันแล้ว ในกรณีนี้หากบริษัทไม่สามารถหาบุคคลอื่นมาซื้อ
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หุ้นรองผู้ถือหุ้นที่คัดค้านการควบกิจการได้ บริษัทก็ไม่สามารถซ้ือหุ้นของผู้ถือหุ้นผู้คัดค้านรายนั้น 
ได้เอง เนื่องจากพระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ มาตรา 66/1 ไม่เปิดซ่องให้บริษัทมหาซนซ้ือหุ้น 
ของตนเองคืนในกรณีน้ีได้ ผู้เขียนเห็นว่า ควรกำหนดให้บริษัทสามารถซ้ือหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นท่ี
คัดค้านการควบบริษัทตามมาตรา 146 ไดในกรณีท่ีไม่สามารถจัดให้มีบุคคลอ่ืนมาซ้ือหุ้นของผู้ถือ 
หุ้นดังกล่าวได้

(7) นอกจากกรณีดังกล่าวมาแล้วนั้น อาจมีกิจกรรมอื่นซึ่งอาจกระทบต่อสิทธิของผู้ถือ 
หุ้นฝ่ายข้างน้อยได้เซ่นกัน จึงเห็นว่าควรบัญญัติกฎหมายให้อำนาจแก่บริษัทในการกำหนดกิจกรรม 
ท่ีอาจก่อให้เกิดสิทธิในการซ้ือหุ้นคืนไว้ในข้อบังคับของบริษัทได้

2.2.2 ปัญหาเกี่ยวกับราคาหุ้นที่จะซื้อคืน
ในล่วนของราคาหุ้นที่ซื้อคืนตามมาตรา 66/1(1) น้ัน กฎกระทรวงกำหนดหลักเกณฑ์และ 

วิธีการว่าด้วยการซื้อหุ้นคืน การจำหน่ายหุ้นท่ีซื้อคืน และการตัดหุ้นท่ีซ้ือคืน พ.ศ.2545 ไว้ในข้อ 
3 ว่าราคาหุ้นที่บริษัทเสนอซื้อแก่ผู้ถือหุ้นแต่ละรายตามข้อ 2 ต้องเป็นราคาเดียวกันลำหรับหุ้น 
ประเภทเดียวกัน โดยให้นำมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาดมาประกอบการพิจารณา ผู้เขียนเห็น 
ว่ากฎหมายบัญญัติให้เป็นสิทธิของบริษัทเป็นผู้กำหนดราคาแต่ฝ่ายเดียวโดยไม่เปิดโอกาสให้กับผู้ 
ถือหุ้นที่ไม่เห็นด้วยกับราคาหุ้นท่ีบริษัทเสนอซื้อคัดค้านราคาหุ้นเลย จะเห็นได้ว่าในกรณีน้ี ผู้ถือ
หุ้นมีทางเลือกเพียง 2 ทาง คือ ขายหุ้นคืนให้กับบริษัทในราคาท่ีบริษัทเสนอซ้ือ และไม่ขายหุ้น 
แม้ว่าผู้ถือหุ้นจะไม่เห็นด้วยกับกิจกรรมสำคัญบางอย่างและเห็นว่าตนเองไม่ได้รับความเป็นธรรมก็ 
ตาม

จากการคืกษากฏหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่ากฎหมายบริษัทต้นแบบมี
บทบัญญัติให้ผู้ถือหุ้นที่ไม่เห็นด้วยกับราคาหุ้นที่บริษัทเสนอซ้ือคัดค้านราคาหุ้นนั้นกับบริษัทได้ 25 
และหากยังไม่ลามารถตกลงราคาหุ้นกันได้ กฎหมายกำหนดให้บริษัทมีหน้าที่ยื่นคำร้องต่อศาล
เพื่อให้ศาลพิจารณากำหนดราคาที่เป็นธรรม(fair value) ได้26 ท้ังน้ี หากบริษัทไม่ดำเนินการ
ยื่นคำร้องต่อศาลภายในระยะเวลาที่กฎหมายกำหนดไว้บริษัทต้องซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นนั้นในราคา 
ท่ีผู้ถือหุ้น'น้ันร้องขอ ลำหรับในเรื่องค่าใช้จ่ายในการดำเนินการนั้นกฎหมายกำหนดบริษัทเป็น
ผู้รับผิดซอบ เว้นแต่ในบางกรณีศาลอาจกำหนดให้ผู้ถือหุ้นบางคนเป็นผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายต่างๆ

Revised Model Business Corporation Act, Section 13.26.
Revised Model Business Corporation Act, Section 13.30(a)
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แทนบริษัทได้ หากว่าผู้ถือหุ้นน้ันใช้สิทธิโดยไม่มีเหตุผลอันสมควร(arbitrary) หรือมีเจตนาเพื่อ
กลันแกล้ง(vexatiously) หรือใช้สิทธิโดยไม่สุจริต(not in g o od  faith)27

ผู้เขียนเห็นว่ากระบวนการในการใช้สิทธิคัดด้านราคาหุ้นที่บริษัทเสนอตามกฎหมายบริษัท 
ต้นแบบสามารถนำมาปรับใช้กับกรณีของการซื้อหุ้นคืนได้เพื่อให้การซื้อหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 (1 ) 
สามารถคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

2.2.3 ปัญหาเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการคุ้มครองผู้ถือหุ้นฝ่ายช้างน้อยตามเจตนารมณ์
ของกฎหมาย

หลักกฎหมายท่ีให้แก่สิทธิของผู้ถือหุ้นในการขายหุ้นคืนโดยได้รับราคาท่ีเป็นธรรมนั้น มี
วัตถุประสงค์เพ่ือคุ้มครองผู้ถือหุ้นฝ่ายช้างน้อยซ่ึงไม่เห็นด้วยกับการกระทำบางอย่างที่ก่อให้เกิดความ 
เปลี่ยนแปลงที่สำคัญเกิดขึ้นในบริษัทของบริษัท เซ่น การควบรวมกิจการ การขายทรัพย์สิน
ทั้งหมดในส่วนท่ีเป็นสาระสำคัญ แต่การท่ี บทบัญญัติในมาตรา 66/1(1) บัญญัติว่า “บริษัท
อาจซื้อหุ้นคืนกับผู้ถือหุ้นที่ออกเลียงไม,เห็นด้วยกับมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งแก้ไขข้อบังคับของบริษัท 
เกี่ยวกับสิทธิในการออกเลียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผลซึ่งผู้ถือหุ้นเห็นว่าตนไม่ได้ 
รับความเป็นธรรม” น้ัน ทำให้การซื้อหุ้นคืนตามมาตรา 66/1(1) กลายเป็นสิทธิของบริษัท
เนื่องจากคำว่า “อาจ’' น้ัน บริษัทอาจซ้ือหรือไม่ซ้ือคืนก็ได้ ไม่ใช่บทบัญญัติให้สิทธิในการออก
จากบริษัทแก่ผู้ถือหุ้นเม่ือไม่เห็นด้วยกับการกระทำบางอย่างซ่ึงก่อให้เกิดความเปล่ียนแปลงท่ีสำคัญข้ึนใน 
บริษัทตามหลักสิทธิของผู้ถือหุ้นในการขายหุ้นคืน (appraisal right)

นอกจากนี้ การที่กฎหมายบัญญัติขยายความคำว่า ผู้ถือหุ้นท่ีไม่เห็นด้วยกับการแก้ไข
ข้อบังคับของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิในการออกเลียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผลต่อไปอีกว่า 
ผู้ถือหุ้นเห็นว่าตนไม่ได้รับความเป็นธรรมน้ัน อาจก่อให้เกิดปัญหาในการตีความว่าอย่างไรจึงจะถือ 
ว่าผู้ถือหุ้นน้ันไม,ได้รับความเป็นธรรม และกรณีเซ่นนี้ผู้ถือหุ้นกับบริษัทก็มักมีมุมมองที่แตกต่างกัน 
แต่เนื่องจากการซื้อหุ้นคืนตามมาตรา 66/1(1) น้ันกำหนดให้เป็นสิทธิของบริษัท ดังน้ันผู้ถือหุ้นจะ 
เห็นว่าตนเองได้รับความเป็นธรรมหรือไม่คงไม่ใช่ประเด็นท่ีสำคัญ เพราะท้ายที่สุดอำนาจในการ
ตัดสินใจว่าจะซ้ือหุ้นคืนหรือไม่ก็อยู่ท่ีบริษัท

บทบัญญัติของกฎหมายบริษัทเกี่ยวกับสิทธิของผู้ถือหุ้นในการขายหุ้นคืนในประเทศ 
สหรัฐอเมริกาน้ัน มักกำหนดให้บริษัทต้องแจ้งแก่ผู้ถือหุ้นทราบทันทีว่าบริษัทกำลังจะดำเนินการซึ่ง

27 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.31(a).
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อาจก ่อให ้เก ิดส ิทธ ิแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นในการขายห ุ้นค ืน หากผ ู้ถ ือห ุ้นต ้องการใช ้ส ิทธ ิขายห ุ้นต ้องแจ ้ง
กล ับมายังบริษ ัทภายในระยะเวลาท ี่กำหนดไว ้เพ ื่อท ี่บร ิษ ัทจะส ่งคำเสนอซ ื้อห ุ้นไปย ังผ ู้ถ ือห ุ้นต ่อไป  
จะเห ็นได้ว ่าส ิทธิในการขายหุ้นคืนตามกฎหมายบริษ ัทของสหรัฐอเมริกานั้นม ีข ึ้นท ันที่ท ี่ม ีการกระทำ 
บางอย ่างตามท ี่กฏหมายกำหนดไว ้เก ิดข ึ้น  และเป ็นบทบัญ ญ ัต ิบ ังค ับว ่าหากผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งม ีส ิทธ ิ
ขายหุ้นค ืนต้องการขายห ุ้นค ืนบริษ ัทต้องซ ื้อห ุ้นค ืนจากผู้ถ ือห ุ้นน ั้น ไม,ใช ่ให ้เป ็นส ิทธ ิแก ่บริษ ัท
ด ังเช ่นกฎหมายไทย

ผู้เขียนเห็นว่า การซ้ือหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นท่ีไม่เห็นด้วยกับมติท่ีประชุมซ่ึงแก้ไขข้อบังคับ
ของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผลน้ัน ควรเป็น
บทบัญญัติที่ตั้งอยู่บนพื้นฐานในการคุ้มครองผู้ถือหุ้น จึงควรกำหนดให้เป็นบทบังคับให้บริษัทต้อง 
ซ้ือหุ้นคืนทันทีหากผู้ถือหุ้นซึ่งมีสิทธิที่จะขายหุ้นต้องการขายหุ้นคืนให้บริษัท มิใช่กำหนดให้เป็น
สิทธิของบริษัทท่ีจะเลือกว่าจะซ้ือหรือไม,ซื้อเพราะกรณีของ มาตรา 66/1(1) น้ันมีพ้ืนฐานทาง 
แนวความคิดที่แตกต่างจากการซื้อหุ้นคืนเพื่อการบริหารทางการเงินตาม มาตรา 66/1(2) ซ่ึงมี 
วัตถุประสงค์เพ่ือให้การซื้อหุ้นคืนน้ันเป็นเครื่องมือทางการเงินในการบริหารสภาพคล่องของบริษัท

2.3 แหล่งเง ินท ุนท ี่ใช ้ในการซ ื้อห ุ้นค ืนตามเพ ื่อการบริหารทางการเง ินดาม มาตรา 66/1(2)

กฎหมายเก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนของประเทศต ่างๆ นั้น ม ักม ีช ้อกำหนดเก ี่ยวก ับแหล ่ง
เง ินท ุนที่บร ิษ ัทใช ้ในการซื้อห ุ้นค ืนแตกต่างกันไปตามแต่แนวความคิดทางกฎหมายของแต่ละประเทศ  
กล ่าวค ือ บางประเทศอาจกำหนดให ้ใช ้เง ิน เฉพาะในล ่วนกำไรท ี่สามารถจ ัดสรรได ้(distributable
profits) เท ่าน ั้น เช่น ประเทศอังกฤษ28 ส ิงคโปร์ เป็นต้น ส ่วนในบางประเทศเช ่น ประเทศ
บราซิล ยอมให้บริษ ัทใช ้เง ินส ่วนทุนในการซื้อห ุ้นคืนได้ นอกจากน ี้กฎหมายในบางประเทศย ัง
อาจม ีช ้อกำหนดเพ ิ่มเต ิมเพ ื่อป ้องก ันไม ่ให ้บร ิษ ัทประสบปัญหาทางการเง ินเน ื่องมาจากการซ ื้อห ุ้นค ืน  
เช ่น ป ระเท ศ อาร ์เจน ต ิน า กฎ ห ม ายกำห น ด ให ้บ ร ิษ ัท ต ้องแส ด งให ้เป ็น ท ี่พ อใจแก ่ CNV(the

28 ตามกฎหมายบริษัทของอังกฤษ แหล่งเงินทุนท่ีบริษัทสามารถใช้ในการช้ือหุ้นคืนได้น้ัน มี 3
ประ๓ ท คือ (1) กำไรสะสม (2) การออกหุ้นใหม่เพ่ือวัตถุประสงค์ในการช้ือหุ้นคืนโดยเฉพาะ และ (3) เงิน 
ส่วนทุน(capital) ซ่ึงเฉพาะบริษัทเอกชน(private company) เท่าน้ันท่ีสามารถใช้เงินส่วนทุนในการช้ือหุ้นคืนได้ 
ท้ังต้องอยู่ภายใต้ข้อจำกัดบางประการเพ่ิมเติมด้วย
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national secu r it ie s  regulator) ว ่าขณะซือห ุ้นค ืนน ันบริษ ัทม ีสภาพคล่องท ีด ีพอและการซ ือห ุ้น  
คืนนั้นจะไม่ม ีผลกระทบต่อความสามารถในการชำระหนี้ของบริษ ัท(ท0 impact on its solvency)29

ลำหรับประเทศไทยนั้น การซื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อประโยชน์ในการบริหารทางการเง ินของบริษ ัท
ตาม การซ ื้อห ุ้นค ืนตามาตรา 66/1(2) แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาชนนั้น บ ัญ ญ ัต ิไว ้แต ่เพ ียงว ่า  
“บริษ ัทสามารถซ ื้อห ุ้นค ืนได ้เม ื่อบริษ ัทม ีกำไรสะสมและสภาพคล่องล ่วนเก ินและการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นไม ่ 
เป ็นเหต ุให ้บร ิษ ัทประลบป ัญ หาทางการเง ิน ,1 และกฎกระทรวงกำหนดหล ักเกณ ฑ ์และว ิธ ีการว ่า
ด ้วยการซื้อหุ้นคืน การจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ้ือคืน และการตัดหุ้นท ี่ซ ื้อค ืน พ.ศ.2 5 4 4  กำหนดว่าสภาพ  
ค ล ่อ งล ่วน เก ิน น ั้น ให ้พ ิจ ารณ าจ าก ค วาม ส าม ารถ ใน ก ารช ำระห น ี้ท ี่จะถ ึงก ำห น ด ภ าย ใน ห ก เด ือ น  
ข้างหน ้า แต ่ท ั้งพระราชบัญญ ัต ิบริษ ัทมหาชนฯ และกฎกระทรวงกำหนดหล ักเกณ ฑ ์ว ่าด ้วยการ
ซื้อหุ้นคืนฯ ต ่างก ็ไม ่ได ้กำหนดขอบเขตของเงินท ี่จะนำมาซ ื้อห ุ้นค ืนไว ้อย่างซ ัดเจนว่าเง ินท ี่บร ิษ ัท
สามารถนำมาไข ้ในการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นจำก ัดอย ู่ภายใต ้วงเง ินกำไรสะสมที่บร ิษ ัทม ีอย ู่หร ือไม ่ ทำให ้
เก ิดป ัญ หาในการต ีความเก ี่ยวก ับข ้อจำก ัดของเง ินท ุนท ี่บร ิษ ัทสามารถใช ้ในการซ ื้อห ุ้นค ืน  และ
บร ิษ ัทมหาซ นหลายแห ่งอาล ัยความไม ่ซ ัด เจนของกฎหมายต ังกล ่าวดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืน เก ินกว ่า  
กำไรสะสมที่บร ิษ ัทม ีอย ู่

ท้ังน้ี ปัญหาเกี่ยวกับการตีความตังกล่าวนั้นหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 2 หน่วยงานซึ่งมีหน้าท่ี 
กำกับดูแลการดำเนินงานของบริษัทมหาชน ซ่ึงได้แก่ กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ 
และสำนักงานกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มีความเห็นที่แตกต่างกัน กล่าวคือ กรม 
พัฒนาธุรกิจการค้า ได้ให้ความเห็นต่อสำนักงานกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ตาม
หนังสือท่ี พณ 0803/0700 ลงกันท่ี 3 มีนาคม 2547 ว่า บริษัทมหาชนจำกัดที่มีลักษณะตาม 
หลักเกณฑ์ที่กำหนด1ไว้ใ'นบทบัญญัติมาตรา 66/1(2) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.
2535 และกฎกระทรวงที่ออกภายใต้อำนาจตามมาตราตังกล่าวสามารถซื้อหุ้นคืนได้โดยไม่จำกัด 
วงเงินเพดานสูงสุดท่ีจะซ้ือหุ้นคืนได้ไว้ ฉะน้ัน บริษัทจึงลามารถซื้อหุ้นคืนได้โดยไม่จำกัดว่า
จะต้องอยู่ภายในวงเงินกำไรสะสมเท่านั้น

ล่วนสำน ักงานคณ ะกรรมการกำก ับหล ักทร ัพย ์และตลาดหล ักทรัพย ์น ั้น  ม ีความเห ็นว ่าการ  
ซ ื้อห ุ้น ค ืน โดยใช ้เง ิน ใน จำน วน ท ี่เก ิน กว ่ากำไรส ะส ม ข องบ ร ิษ ัท น ั้น เป ็น การซ ัดก ับ เจตน ารม ณ ์ของ  
กฎหมาย เน ื่องจากการซ ื้อห ุ้นค ืนเป ็นการดำเน ินการท ี่บร ิษ ัทสามารถดำเน ินการได ้โดยไม ่ต ้องผ ่าน

29 International Organization of Securities Commissions, “Report on stock Repurchase
Programs” , February 2004.
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การพ ิจารณาเห ็นชอบจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นหรือเจ ้าหน ี้ซองบริษ ัทและโดยน ัยรองความในวรรคสาม  
ของมาตรา 66/1 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำกัด พ.ศ.2535  และกฎกระทรวงที่
เก ี่ยวข ้อง เม ื่อบริษ ัทชื้อห ุ้นค ืนแล้วหากบริษ ัทไม ่ได ้จำหน่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนน ั้นออกไปภายในเวลาท ี่
กำหนดในกฎกระทรวง หรือจำหน่ายหุ้นที่ช ื้อคืนไปไม่หมด บริษ ัทก็จะต้องนำหุ้นที่ซ ื้อคืนซึ่ง
จำหน ่ายไม ่ได ้ด ังกล ่าวไปลดทุนท ี่ชำระแล้วของบริษ ัทต ่อไป ดังนั้น จ ึงอาจกล ่าวได ้อ ีกน ัยหน ึ่งว ่า
การชื้อห ุ้นคืนอาจเป ็นเหตุให ้บริษ ัทลดทุนท ี่ชำระแล้วได ้ ในขณะท ี่หากบร ิษ ัทดำเน ินการลดท ุน
ตามกระบวนการลดทุนโดยตรง บร ิษ ัทอย ู่ภายใต ้บ ังค ับต ้องปฏ ิบ ัต ิตามบทบ ัญ ญ ัต ิมาตรา 139
ถ ึงมาตรา 144 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำกัด พ .ศ.2535  ซ ึ่ง เป ็น บ ทบ ัญ ญ ัต ิท ี่ม ี
มาตรการและกลไกเฉพาะเพ ื่อค ุ้มครองบรรดาผ ู้ถ ือห ุ้นโดยล ่วนรวมและเจ ้าหน ี้ท ั้งหลายของบริษ ัท  
สำน ักงานคณ ะกรรมการกำก ับหล ักทร ัพย ์และตลาดหล ักทรัพย ์ จ ึงเห ็นว ่าควรม ีกรอบจำกัดสำหรับ  
การที่บร ิษ ัทจะบริหารสภาพคล่องล ่วนเก ินของบริษ ัทด ้วยว ิธ ีการช ื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 66/1(2)
โดยกรอบที่สำน ักงานฯ เห ็นว ่าเหมาะลม คือ การชื้อห ุ้นคืนต้องไม ่เก ินกำไรสะสมของบริษ ัทเพราะ  
หากต ่อมาการช ื้อห ุ้นค ืนเป ็นเหต ุให ้บร ิษ ัทต ้องลดท ุนในภายหล ังก ็ย ังสามารถพ ิจารณ าได ้ว ่าบร ิษ ัทใช  ้
กำไรสะสมของบริษ ัทในการลดทุน สภาพการณ ์จ ึงไม ่ม ีความจำเป ็นท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นหรือเจ ้าหน ี้ของ
บริษ ัทต ้องได ้ร ับความค ุ้มครองตามบทบัญ ญ ัต ิมาตรา 1 3 9 ถ ึง ม า ต ร า 144 เช ่นเด ียวก ับการลดท ุน  
ในกรณ ีปกต ิ

เนื่องจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มีความเห็น
แตกต่างจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้าตามรายละเอียดที่กล่าวข้างต้นนั้น สำนักงานคณะกรรมการ 
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพยํจึงขอให้สำนักงานคณะกรรมการกโเษฎีกาพิจารณาให้ความเห็น 
เกี่ยวกับเรื่องดังกล่าว เพื่อให้เกิดความชัดเจนในเรื่องนี้

คณะกรรมการกฤษฎีกา(คณะที่ 12) ได้พิจารณาข้อหารือของสำนักงานคณะกรรมการ 
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยมีผู้แทนกระทรวงพาณิชย์(กรมพัฒนาธุรกิจการค้า)
และผู้แทนสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้ชี้แจงข้อเท็จจริง 
ดังกล่าวแล้วให้ความเห็นดังนี้ มาตรา 66 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535
เป็นบทบัญญัติเด็ดขาดและใช้บังคับตลอดมาจนกระทั่งมีการแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติ 
มหาซนจำกัด(ฉบับท่ี 2)พ.ศ. 2544 กำหนดให้บริษัทลามารถเป็นเจ้าของหุ้นของตนเองได้เพียง 2 
กรณี คือ (1) การช้ือหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นด้วยกับมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นในการแก้ไข 
ข้อบังคับของบริษัทเก่ียวกับสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผล และ (2)
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การซื้อห ุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงิน อ ันเป ็นบทยกเว ้นของมาตรา 66 แห่งพระราชบัญญ ัต ิบริษ ัท  
มหาซนจำกัดฯ ดังนั้น การพ ิจารณ าบทบ ัญ ญ ัต ิมาตรา 66/1 จ ึงต ้องต ีความอย่างเคร ่งคร ัด

การซื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อบริหารทางการเง ินตามมาตรา 66/1(2) แห ่งพระราชบัญญ ัต ิบริษ ัท
มหาชนจำกัดฯ นั้น บริษ ัทจะกระทำไต ้ก ็ต ่อเม ื่อม ีกำไรสะลมและสภาพคล่องส ่วนเก ิน และการซื้อ 
หุ้นค ืนไม่เป ็นเหตุให ้บริษ ัทประสบปัญหาทางการเง ิน การท ี่กฎหมายกำหนดเง ื่อนไขด ังกล ่าวไว ้
ก ็เพ ื่อป ้องกันม ิให ้ท ุนของบริษ ัทลดลงอันเน ื่องมาจากการซ ื้อห ุ้นของตนเองคืนซึ่งจะล่งผลกระทบต่อ  
ทุนอันเป ็นหลักประกันของบรรดาเจ ้าหน ี้ของบริษ ัทและเพ ื่อให ้บริษ ัทย ังคงม ีสภาพคล่องเพ ียงพอแก่ 
การชำระหนี้ของบริษัท ซึ่งข้อ 6(1) แห ่งกฎกระทรวงกำหนดหลักเกณฑ ์และวิธ ีการว ่าด ้วยการซ ื้อ  
หุ้นคืน การจำหน่ายหุ้นที่ซ ื้อคืน และการตัดหุ้นที่ซ ื้อคืนของบริษ ัท พ.ศ.2544  กำหนดว่าให ้
พ ิจารณาสภาพคล่องส ่วนเก ินด ังกล ่าวจากความสามารถในการชำระหน ี้ท ี่จะถ ึงกำหนดชำระภายใน  
หกเดือนข้างหน้านับแต่วันที่จะเริ่มซื้อหุ้นคืน และแม้กฎกระทรวงฉบับน ี้จะไม ่ไต ้กำหนดวงเงินใน
การซ ื้อห ุ้นค ืนไว้ก ็ม ิไต ้หมายความว่าหลักเกณฑ์การพ ิจารณาการซื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัทจะจำกัดเฉพาะ  
สภาพคล่องส่วนเกินของบริษัท แต ่ย ังต ้องพ ิจารณาเง ื่อนไขอื่นๆ ได ้แก ่ กำไรสะสมของบริษ ัทและ  
การซื้อห ุ้นค ืนนั้นไม ่เป ็นเหตุให ้บริษ ัทประลบปัญหาทางการเง ินด้วย

คณะกรรมการกฤษฎีกา เห ็นว ่าความหมายของคำว่า “เม ื่อบริษ ัทมีกำไรสะสม’' เป ็นการ 
กำหนดเงื่อนไขประการหนึ่งในการซื้อหุ้นคืน ไม ่ใช ่เง ื่อนเวลาในการซ ื้อห ุ้นคืน เพราะมิฉะนั้น บริษัท 
ก ็จะลามารถซ ื้อห ุ้นค ืนได ้มากกว ่ากำไรสะสมโดยพ ิจารณ าจากสภาพ คล ่องส ่วนเก ินของบร ิษ ัท เป ็น  
สำค ัญ  ในขณะที่การซ ื้อห ุ้นคืนเก ินกำไรสะสมนั้นเท ่าก ับบริษ ัทไต้นำเง ินส่วนที่เป ็นท ุนของบริษ ัทมา 
ชำระเป็นเงินค่าซ ื้อห ุ้นคืน และหากบริษ ัทไม ่จำหน ่ายหรือจำหน ่ายห ุ้นด ังกล ่าวไม ่หมดภายในเวลา 
ที่กำหนด บริษ ัทต ้องลดทุนท ี่ชำระแล้วโดยวิธ ีต ัดห ุ้นจดทะเบ ียนส่วนที่ซ ื้อค ืนและยังไม ่ได ้จำหน่าย  
ซึ่งเป ็นไปตามท ี่กำหนดในมาตรา 66/1 วรรคสาม แห ่งพระราชบัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำกัดฯ
ประกอบกับข้อ 14 แห ่งกฎกระทรวงกำหนดหลักเกณฑ ์ และวิธ ีการว่าด ้วยการซ ื้อห ุ้นค ืน การ 
จำหน่ายหุ้นที่ซ ื้อค ืน และการตัดหุ้นที่ซ ื้อคืนของบริษัทฯ อันจะทำให้ท ุนของบริษ ัทลดลงซึ่งไม ่
สอดคล้องก ับเจตนารมณ ์ของมาตรา 66/1(2) แห ่งพระราชบัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำกัดฯ ท ี่ประสงค  ์
จะให ้การซ ื้อห ุ้นคืนของบริษ ัทเพ ื่อบริหารทางการเงิน ไม่ล ่งผลกระทบต่อท ุนของบริษ ัทอันเป ็น
หลักประกันของเจ้าหนี้ของบริษ ัท ด้วยเหตุนี้ การกำหนดเงื่อนไขว่า บริษ ัทจะซื้อหุ้นคืนได้เม ื่อมี
กำไรสะสมจึงเป ็นการกำหนดเงื่อนไขเก ี่ยวกับวงเง ินในการซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัทให ้กระทำได้ไม ่เก ิน  
กำไรละลมเท ่าน ั้น
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นอกจากน ี้ เม ื่อพ ิจารณ าเท ียบเค ียงก ับบทบ ัญ ญ ัต ิเก ี่ยวก ับการลดท ุน ในมาตรา 139 และ 
มาตรา 141 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาชนจำก ัดฯ แล้ว เห ็นได ้ว ่าการลดท ุนอันเน ื่องมาจาก
การลดม ูลค ่าห ุ้นหร ือลดจำนวนห ุ้นจะต ้องได ้ร ับความเห ็นชอบจากผ ู้ถ ือห ุ้นและได ้ร ับความย ินยอม  
ของเจ้าหนี้ด ้วย ในขณ ะท ี่การลดท ุนอ ันเน ื่องมาจากการซ ื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 66/1(2) แห่ง
พระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาชนจำกัดฯ เป ็นกรณ ีท ี่กฏหมายกำหนดให ้บริษ ัทลดทุนโดยไม่ต ้องได ้ร ับ  
ความเห ็นชอบหรือความยินยอมจากบ ุคคลด ังกล ่าว ดังนั้น การซื้อห ุ้นค ืนภายในวงเงินกำไรสะสม  
ของบร ิษ ัทจะไม ่ก ่อให ้เก ิดผลกระทบต ่อเง ินท ุนของบริษ ัทซ ึ่งทำให ้หล ักของการลดท ุนในกรณ ีของ  
การซื้อห ุ้นค ืนไม ่ข ัดแย้งก ับหลักการของการลดทุนในกรณ ีท ั่วไป

อนึ่ง คณ ะกรรมการกฤษฎ ีกาม ีข ้อล ังเกตว ่า เม ื่อได ้พ ิจารณาแล ้วว่าการซ ื้อห ุ้นค ืนจะ
กระทำได้ไม ่เก ินวงเงินกำไรสะสม จ ึงเห ็นสมควรกำหนดเป ็นหลักเกณฑํในการซ ื้อห ุ้นค ืนให ้บริษ ัท
ต ้องก ันกำไรสะสมไว้เป ็นเง ินสำรองเท ่าก ับจำนวนเงินท ี่ได ้จ ่ายซ ื้อห ุ้นค ืนจนกว่าจะม ีการจำหน ่ายห ุ้น  
ที่ซื้อคืนได้หมด หรือลดทุนที่ชำระแล้วโดยวิธ ีต ัดห ุ้นซ ื้อค ืนที่จำหน่ายไม่หมด แล ้วแต ่กรณ ี เพื่อ 
ไม ่ให ้บร ิษ ัทม ีกำไรสะสมคงเหลือในบัญชซี ึ่งจะทำให ้เข ้าใจได ้ว ่า บริษ ัทจะสามารถซื้อห ุ้นคืน
เพ ิ่มเต ิมหรือนำไปจ่ายเป ็นเง ินป ันผลแก่ผ ู้ถ ือห ุ้นได ้อ ีก อันจะมีผลกระทบต่อทุนของบริษ ัท และทำ 
ให ้ความคุ้มครองแก'บรรดาเจ ้าหน ี้ของบริษ ัทต ้องลดน้อยลง

จากคำวิน ิจฉัยของสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาในเรื่องดังกล่าว สามารถสรุปความเห็น
ได้ดังนี้

1. สำน ักงานคณ ะกรรมการกฤษฎ ีกา เห ็นว่าการซื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อบริหารทางการเงินตาม  
มาตรา 66/1(2) ของพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาชนจำกัดฯ จะกระทำได้ไม ่เก ินวงเง ินกำไรสะสม

2. สำน ักงานคณ ะกรรมการกฤษฎ ีกา เสนอแนะว่าควรกำหนดเป ็นหลักเกณฑ์ในการซ ื้อห ุ้น
ค ืนว ่าบริษ ัทต ้องก ันกำไรสะสมไว้เป ็นเง ินสำรองเท ่าก ับจำนวนเง ินท ี่ได ้จ ่ายซ ื้อห ุ้นค ืนจนกว่าจะม ีการ  
จำหน่ายหุ้นที่ซ ื้อค ืนได้หมดหรือลดทุนที่ชำระแล้วโดยวิธ ีต ัดห ุ้นที่ซ ื้อค ืนที่จำหน่ายไม่หมด แล้วแต่
กรณี

นอกจากความเห็นของทั้งสามหน่วยงานดังกล่าวแล้ว สภาวิชาชีพบัญชีก็ได้ให้ความเห็น 
เกี่ยวกับเรื่องนี้ด้วย โดยสภาวิชาชีพบัญชีเห็นด้วยกับคำวินิจฉัยและข้อเสนอแนะของสำนักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกาในเรื่องการลัดสรรกำไรสะสมเป็นสำรองสำหรับซื้อหุ้นคืน เพื่อป้องกัน
ไม่ให้บริษัทใช้การซื้อหุ้นคืนเป็นการลดทุนทางอ้อมซึ่งจะกระทบต่อความสามารถในการชำระหนี ้
ให้แก่เจ้าหนี้ของบริษัท รวมทั้งทำให้เกิดความเข้าใจผิดว่าบริษัทยังคงมีกำไรสะสมคงเหลือทำให้
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สามารถจา่ยเงินปนัผลหรือซือ้หุน้คนืเพิม่เตมิได้ ดังน้ัน เพือ่ปฏิบัติตามข้อเสนอแนะ'ของ
คณะกรรมการกฤษฎกีา บริษัทท่ีมีการซ้ือหุน้คืนต้องมีกำไรสะสมไม่น้อยกว่ามูลค่าหุ้นซ้ือคืนท่ี
ยงัคงเหลอือยูใ่นบญัช ี และในกรณทีีจ่ะนำกำไรสะสมไปจ่ายเงินปนัผล กำไรสะสมคงเหลือหลัง
การจ่ายเงินปนัผลตอ้งมจีำนวนไมน่อ้ยกว่าหุน้ซือ้คนืท,ียังคงเหลอือยูไ่นบญัชดีว้ยเซน่กนั

นอกจากนี ้ สภาวชิาชพีบญัชยีงัไดเ้สนอแนวทางปฏบิตัเิพือ่ใหผู้ใ้ชง้บการเงนิสามารถ 
วิเคราะหค์วามสามารถในการจ่ายเงินปนัผลของบริษัททีมี่การซือ้หุน้คืนได้โดยสะดวกนัน้ โดยสภา 
วชิาชพีบญัชเีหน็วา่บรษิทัทีม่กีารซือ้หุน้คนืตอ้งแสดงรายการหรอืเปดิเผยขอ้มลูจำนวนกำไรสะสม 
ท่ีจัดสรรเป็นลำรองสำหรับหุ้นซ้ือคืนในงบดุลหรือในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แต่เน่ืองจากคำ
วินจิฉยัของสำนกังานคณะกรรมการกฤษฎกีาอาจเกดิขึน้หลังจากบางบริษทัไดท้ำการซือ้หุน้คนืแลว้ 
ในกรณทีีบ่รษิทัมกีำไรสะสมคงเหลอืไมเ่พยีงพอทีจ่ะจดัสรรเงนิสำรองสำหรบัหุน้ทนุซือ้คนืได ้
ครบถว้นโดยทนัท ี ในทกุงวดบญัชีบริษทัควรเปดิเผยในหมายเหตปุระกอบงบการเงินถงึข้อเทจ็จริง 
ดงักล่าวและจำนวนทีต่อ้งมกีารกันสำรองเพิม่เติมจนกว่าบริษทัจะสามารถกันสำรองสำหรับหุน้ทีซ่ือ้ 
คืนได้จนครบ

จากความเห ็นของหน ่วยงานต ่างๆ ท ี่ได ้กล ่าวมาข ้างต ้นน ั้น  เห ็นได ้ว ่าม ีความเห ็นเก ี่ยวก ับ  
จำนวนเงินท ี่บร ิษ ัทสามารถใช้ในการซ ื้อห ุ้นค ืน แบ ่งได ้เป ็น 2 ความเห ็น คือ

1. ความเห็นแรก เป ็นความเห ็นของกรมพัฒนาธุรกิจการค้าซ ึ่งม ีเห ็นว่าบริษ ัทสามารถซื้อ
ห ุ้นคืนได้โดยไม่ม ีข ้อจำกัดในว่าซ ื้อได้ไม ่เก ินวงเงินกำไรสะสมเท ่าน ั้น เน ื่องจากกฎหมายกำหนดไว ้
แต ่เพ ียงว ่าบริษ ัทอาจซ ื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อประโยชน ์ในการบริหารทางการเง ินได ้หากว่าบริษ ัทม ีกำไรสะสม  
และสภาพคล่องล ่วนเก ินและการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นไม ่เป ็นเหต ุให ้บร ิษ ัทประสบปัญหาทางการเง ิน

2. ความเห็นที่สอง เป ็นความเห ็นของสำน ักงานคณะกรรมการกำก ับหลักทรัพย ์และตลาด
หลักทรัพย์ และสำน ักงานคณะกรรมการกฤษฎ ีกา ม ีความเห ็นว่าแม ้กฎหมายจะไม ่ได ้กำหนด
ไว้อย่างซ ัดเจนว่าบริษ ัทสามารถซื้อห ุ้นคืนได้ไม,เก ินกำไรสะสมที่บริษ ัทม ีอย ู่ก ็ตาม แต ่การต ีความว่า 
บริษ ัทสามารถซ ื้อห ุ้นค ืนได ้เก ินกว ่าจำนวนกำไรสะสมท ี่บร ิษ ัทม ีอย ู่น ั้นถ ือ เป ็นการต ีความท ี่ซ ัดก ับ  
เจตนารมณ์ของกฎหมายซึ่งต ้องการคุ้มครองประโยชน์ของเจ ้าหนี้และผู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท

ผ ู้เข ียนเห ็นว่าเจตนารมณ ์ของพระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำกัดฯ ใน การอน ุญ าตให ้
บริษ ัทสามารถซื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อการบริหารทางการเง ินน ั้น คือ เพ ื่อให ้การซ ื้อหุ้นคืนเป ็นเครื่องม ือในการ  
บริหารทางการเงินของบริษัทซึ่งมีสภาพคล่องสูงให้สามารถบริหารสภาพคล่องนั้นเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
แก,บริษ ัท แต่ทั้งนี้ กฎหมายก็ไม ่ได ้ละเลยท ี่จะป ้องก ันไม,ให ้การซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัทก ่อให ้เก ิด
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ความเสยีหายกบับคุคลทีเ่กีย่วขอ้ง จึงไดก้ำหนดเง่ือนไขเกีย่วกบัขอ้จำกดัทางการเงินทีจ่ะใหบ้ริษทั 
สามารถซือ้หุน้คืนเพือ่การบริหารทางการเงินไว้ 3 ประการ คือ

(1) บริษัทมีกำไรสะสม
(2) บริษทัมีสภาพคลอ่งสว่นเกนิ โดยกฎกระทรวงกำหนดหลกัเกณฑแ์ละวิธกีารวา่ดว้ย 

การซ้ือหุ้นคืน การจำหนา่ยหุน้ทีซ่ือ้คนื และการตัดหุ้นท่ีซ้ือคืนของบริษัท พ.ศ.2544 กำหนดว่า 
สภาพคลอ่งสว่นเกนิใหพ้จิารณาจากความลามารถในการชำระหนีท้ีจ่ะถงึในอกี 6 เดือนข้างหน้านับ 
แต่วันจะเร่ิมซ้ือหุ้นคืน

(3) การซือ้หุน้คืนต้องไม่ทำใหบ้ริษัทประสบปัญหาทางการเงิน

ในการพ ิจารณาเง ื่อนไขการซ ื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อการบริหารทางการเง ินน ั้นต ้องพ ิจารณาจากท ั้ง 3 
ประการด ังกล ่าวประกอบกันไม ่ใช ่ประการใดประการหน ึ่ง โดยผ ู้เข ียนเห ็นว ่าการท ี่กฎหมาย
กำหนดว่าบริษ ัทสามารถซื้อห ุ้นค ืนได้เม ื่อม ีกำไรสะสมนั้น ไม ่ได ้ม ีเจตนารมณ ์ให ้เง ื่อนไขดังกล ่าว
เป ็นข้อจำก ัดเก ี่ยวก ับแหล่งเงินท ุนท ี่จะใช ้ในการซ ื้อห ุ้นค ืนว่าต ้องไม ่เก ินกำไรสะสม แต ่เป ็นการ
กำหนดเงื่อนไขว่าบริษ ัทที่จะสามารถซื้อห ุ้นคืนได้น ั้นต้องเป ็นบริษ ัทที่ม ีกำไรสะสม เพ ื่อป ้องกัน
ไม่ให ้บริษ ัทท ี่ม ีผลประกอบการขาดทุนสะสมซื้อห ุ้นคืน เพราะในความเป ็นจริง บร ิษ ัทใหญ ่ๆ นั้น 
กำไรสะสมม ักเป ็นเพ ียงส ่วนน ้อยเม ื่อเท ียบก ับปริมาณ เง ินสดหม ุนเว ียนหรือสภาพคล ่องท ี่บร ิษ ัทม  ี
และการซ ื้อห ุ้น ค ืน จะม ากห ร ือ น ้อ ยเพ ียงใด น ั้น ไม ่ได ้ข ึ้น อย ู่ก ับ ต ัว เลข ใน บ ัญ ช ีกำไรส ะส ม แต ่อย ู่ท ี ่
ป!มาณเง ินสดหม ุนเว ียนท ี่บร ิษ ัทม ีอย ู่

นอกจากน ี้ การซื้อห ุ้นค ืนยังถูกควบคุมโดยเงื่อนไขอีก 2 ประการด้วย คือ สภาพคล่อง 
ส ่วนเก ินซ ึ่งพ ิจารณ าจากความสามารถในการชำระหน ี้ในอ ีก 6 เด ือนข้างหน้า และการซื้อห ุ้นคืน
ต ้องไม ่ทำให ้บร ิษ ัทประลบป ัญ หาทางการเง ิน  ซ ึ่งเม ื่อพ ิจารณ าประกอบก ันท ั้งสามประการแล ้ว จะ 
เห ็นได้ว ่ากฎหมายได้กำหนดเงื่อนไขเพ ื่อป ้องกันความเส ียหายจากการซ ื้อห ุ้นค ืนต ่อบ ุคคลที่เก ี่ยวข ้อง 
ไว ้อย ่างครบถ้วนแล ้ว ดังนั้น การกำหนดเงื่อนไขให้บริษ ัทสามารถซื้อห ุ้นคืนได้ไม ่เก ินกำไรสะสม  
นั้น จ ึงเป ็นการสร ้างข ้อจำก ัดในการซ ื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อการบร ิหารทางการเง ินทำให ้บร ิษ ัทไม ่สามารถใช  ้
การซ ื้อห ุ้นค ืนเป ็นเครื่องม ือในการบริหารสภาพคล่องท ี่บร ิษ ัทม ีอย ู่ได ้อย ่างเต ็มท ี่

ในส่วนของข้อเสนอแนะของสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาที่ให้บริษัทต้องกันกำไรสะสมไว  ้
เป ็นเง ินสำรองเท ่าก ับจำนวนเง ินท ี่ได ้จ ่ายซ ื้อห ุ้นค ืนจนกว่าจะม ีการจำหน ่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนให ้หมดหรือ  
ลดทุนที,ชำระแล้วโดยวิธ ีต ัดห ุ้นซ ื้อค ืนท ี่จำหน่ายไม ่หมด แล ้วแต ่กรณ ี เพ ื่อไม ่ให ้บริษ ัทมีกำไรสะสม



113

คงเหลือในบัญชีซ ึ่งจะทำให ้เข ้าใจได้ว ่าบริษ ัทลามารถซื้อห ุ้นค ืนเพ ิ่มเต ิมหรือนำไปจ่ายเป ็นเง ินป ันผล  
แก่ผ ู้ถ ือหุ้นได้อ ีก นั้น ผ ู้เข ียนไม ่เห ็นด ้วยก ับข ้อเสนอดังกล ่าว ด ้วยเหตุผลดังน ี้

(1) พระราชบ ัญญ ัต ิบร ิษ ัทมหาซนจำก ัด พ .ศ.2535 กำหนดให้ท ุนสำรองของบริษ ัทมี 2 
กรณ ี คือ ท ุนสำรองล ่วนล ํ้าม ูลค ่าห ุ้นตามมาตรา 51 และท ุนสำรองท ี่กฏหมายกำหนดให ้บร ิษ ัท
ต้องจัดสรรกำไรสุทธิประจำปีของบริษ ัทไว้เป ็นทุนสำรอง จนกว่าท ุนสำรองจะม ีจำนวนไม ่น ้อยกว่า 
ร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบ ียน นอกจากน ี้ บริษ ัทอาจกันกำไรสะสมไว้เป ็นเงินสำรองอื่นที่ไม,ใช่
เง ินสำรองท ี่กฏหมายบ ังค ับให ้จ ัดสรรไว ้ตามมาตรา 116 และไม ่ใช ่เง ินสำรองส ่วนล ํ้าม ูลค ่าห ุ้นตาม  
มาตรา 51 ได ้แต ่ต ้องเป ็นกรณ ีเพ ื่อการใดๆ ตามท ี่ข ้อบ ังค ับของบริษ ัทกำหนดไว้เท ่าน ั้น ประกอบ 
ก ับมาตรา 66/1(2) แห่งพระราชบัญญัติบริษ ัทมหาซนฯ และกฎกระทรวงท ี่ออกโดยอาด ัยอำนาจ  
ตามมาตราด ังกล ่าวไม ่ม ีการกำหนดหลักเกณฑ ์ในการซ ื้อห ุ้นค ืนให ้บร ิษ ัทต ้องก ันกำไรสะสมไว้เป ็น  
เง ินสำรองแต ่อย ่างใด ดังนั้น ข ้อเสนอของสำน ักงานคณ ะกรรมการกฤษฎ ีกา ซึ่งให้บริษัท
ต้องกันกำไรสะสมไว้เป ็นเงินสำรองตามจำนวนที่บริษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืนนั้น อาจเป ็นการเก ินกรอบอำนาจ  
ที่กฎหมายกำหนด

(2) สถานะของห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมาอาจแบ่งออกได ้เป ็น 2 ประ๓ ท ดังนี้30
(ก) ห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมาต ้องถ ูกยกเล ิก(cancelled) และบริษ ัทต ้องลดทุนจดทะเบ ียน  

ทันท ีล ่งผลให ้จำนวนทุนเรือนห ุ้นท ี่ออกจำหน่ายแล้ว (issue share capital) ลดลง บริษัทไม่
สามารถนำหุ้นที,ซ ื้อค ืนมาจำหน ่ายอ ีกครั้งได ้ แนวทางน ี้เป ็นแนวทางท ี่ใข ้ในประเทศอังกฤษ
ออสเตรเล ีย

ตามกฎหมายของประเทศอังกฤษและส ิงคโปร์ หากบริษ ัทใช ้เง ินในส ่วนของกำไร  
สะสมซื้อห ุ้นค ืนบริษ ัทต้องยกเล ิกห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมาและต้องลดทุนจดทะเบ ียน ซึ่งการลดทุนจด
ทะเบ ียนจะเป ็นผลให ้หลักประกันของเจ ้าหน ี้ลดลง กฎหมายจ ึงต ้องมาตรการในการค ุ้มครอง
เจ ้าหน ี้โดยกำหนดให ้บร ิษ ัทต ้องโอนเง ินกำไรสะสมเท ่าก ับจำนวนเง ินท ี่ใชในการซ ื้อห ุ้นค ืนไปไว ้ใน  
บ ัญ ช ีท ุนสำรองท ีเก ิดจากการไถ ่ถอนห ุ้น  (capital redemption reserve)31 ว ัตถุประสงค์ของการ 
กำหนดให ้โอนกำไรสะสมไปไว้ในบ ัญช ีท ุนสำรองท ี่เก ิดจากการไถ่ถอนหุ้น (capital redemption

Companies and Sécurités Law Review Committee, Discussion Paper No.5 A 
Company’s Purchase of its Own Shares, June 1986. (www.takeovers.aov.au) และ ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “การช้ือหุ้นคืน,” วารสารตลาดหลักทรัพย์5 (กุมภาพันธ์2545) : 8-11

31 Companies Act 1985, Section 170 (4).

http://www.takeovers.aov.au
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reserve) ก ็เพ ื่อป ้องก ันไม ่ให ้งบด ุล(balance sh eet) แสดงฐานะทางการเง ินว ่าบริษ ัทม ีกำไรสะสม  
ซึ่งบริษ ัทอาจสามารถนำไปใ'!ได ้อ ีก นอกจากน ี้ ตามกฎหมาย บ ัญ ช ีท ุนสำรองท ี่เก ิดจากการไถ ่
ถอนหุ้น (capital redemption reserve) ถ ือเป ็นบ ัญ ช ีท ุนประ๓ ทหนึ่ง32 ซ ึ่งต ้องถ ูกควบคุมโดย  
หลักการดำรงร ักษาท ุน(capital m aintenance) และม ีข ้อจำก ัดการใช ้ตามกฎหมาย ด้วย33

(ข) บริษ ัทถือไว้เป ็นหุ้นคงคลัง (treasury stock) ซึ่งหมายถึง หุ้นที่บริษัทชื้อ 
กล ับค ืนมาจากผ ู้ถ ือห ุ้นและบริษ ัทถ ือไว ้เพ ื่อรอการจำหน ่ายในอนาคต แนวทางนี้เป ็นแนวทางที่ใซ ้
ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยกฎหมายบริษ ัทต ้นแบบ (R evised Model B usiness
Corporation Act หรือ RMBCA) บ ัญ ญ ัต ิไว ้อย ่างซ ัดเจนว ่า ห ุ้นที่ช ื้อค ืนมามีสถานะเป็นหุ้นรับ  
อนุญาตที่ยังมิได้ออก(authorized but unissued shares) บริษัทสามารถนำหุ้นที่ชื้อคืนออกจำหน่ายอีกครั้ง 
ได ้ หากข้อบ ังค ับรองบริษ ัทไม ่ได ้ห ้ามไว ้ ส ่วนกฎหมายบริษ ัทของมลรัฐเดลาแวร์ (Delaware
General Corporation Law) ไม ่ได ้บ ัญญ ัต ิถ ึงสถานะของห ุ้นไว้โดยตรง แต่ได ้ บ ัญ ญ ัต ิว ่า  หุ้นที่ 
ช ื้อค ืนมาน ั้นสามารถนำมาออกจำหน ่ายใหม ่ได ้ หากเป ็นการใช ้เง ินกำไรชื้อ(รนrplus)

ส ่วนสถานะของหุ้นท ี่ช ื้อค ืนมาตามกฎหมายไทยนั้น พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ 
มาตรา 66/1 วรรคสาม กำหนดว่าห ุ้นท ี่ช ื้อค ืนมาน ั้นบร ิษ ัทต ้องจำหน ่ายออกไปภายในเวลาท ี่
กำหนดในกฎกระทรวง ถ ้าไม ่จำหน ่ายหรือจำหน ่ายไม ่หมดภายในเวลาท ี่กำหนดต ้องลดท ุนท ี่ชำระ  
แล้วโดยวิธ ีต ัดห ุ้นจดทะเบ ียนส่วนที่จำหน่ายไม ่ได ้

เน ื่องจาก ห ุ้นท ี่ช ื้อค ืนมานั้นจะยังไม ่ถ ูกยกเล ิกในทันท ี การช ื้อห ุ้นค ืนจึงไม ่ทำให ้
จำนวนห ุ้นท ี่ออกจำหน ่ายแล ้ว(issue share) ลดลง และการนำหุ้นท ี่ช ื้อค ืนออกจำหน่ายก็ไม ่ทำ
ให ้จำนวนห ุ้นท ี่ออกจำหน ่ายแล ้วลดลงเช ่นก ัน อย ่างไรก ็ตาม ห ุ้นท ี่ช ื้อค ืนมาก ็ไม ่ถ ือว ่าเป ็นการได ้
ทรัพย์สินมาเพ ิ่ม แต ่เป ็นการจ ่ายส ินทร ัพย ์ออกจากบริษ ัท34 และการช ื้อห ุ้นกล ับค ืนมาถ ือเป ็นการ

32 ตามกฎหมายบริษัทของอังกฤษ บัญชีทุนมีหลายประ๓ ท ดังน้ี (1) บัญชีทุนเรือนหุ้น(issue share 
capital account) (2) บัญชีส่วนเกินมูลค่าหุ้น(share premium account) (3) บัญชี capital
redemption reserve/fund เป็นบัญชีท่ีแสดงตัวเลขเท่ากับมูลค่าหุ้นท่ีบริษัทไถ่ถอนหรือช้ือคืน และ(4) ทุน
สำรองอ่ืน  ๆท่ีฃ้อบังคับของบริษัทกำหนดให้มี

33 Nicholas Grier, Company Law. (Great Britain : Sweet & Maxwell, 2002), pp.109-110.
และ Geoffrey Morse, Company Law, 14 th ed. (Great Britain : Sweet & Maxwell, 1991), pp.212- 
213.

34 official comment ของ RMBCA Section 6.31
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ลดสิทธิเรียกร้องของผู้ถือหุ้นในสินทรัพย์ของกิจการ ไม่ได้เป็นสินทรัพย์ของกิจการ ดังน้ัน ตาม 
หลักการบัญชี หุน้ทีซ่ือ้คืนมาจึงต้องแสดงเปน็รายการหกัออกจากสว่นของผู้ถอืหุน้ (equity) ใน
งบดุล โดยใหแ้สดงตอ่จากรายการกำไรสะสม35

ผู้เข ียนเห็นว่า การกำหนดให้บริษ ัทกันกำไรสะสมเท่ากับจำนวนเงินที่ได ้ใช ีในการ
ซ้ือหุ้นคืนไว้เป็นเงินสำรองเป็นการจำกัดสิทธิการใช้กำไรสะสมของบริษัทที่นอกเหนือกฎหมาย และการ
กำหนดให ้ก ันกำไรสะสมเป ็นเง ินสำรองเท ่าก ับจำนวนเงินท ี่ได ้จ ่ายซ ื้อห ุ้นค ืนจนกว่าจะม ีการจำหน ่าย  
หุ้นท ี่ซ ื้อค ืนได้หมดหรือดำเน ินการลดทุนเน ื่องจากจำหน่ายหุ้นท ี่ซ ื้อค ืนไม่หมดแล้วน ั้น ก ็ไม ่ทำให ้
เก ิดประโยชน์ใดๆ เพ ิ่มเต ิมเพราะเม ื่อบริษ ัทจำหน่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนได้หมดหรือดำเน ินการลดทุนในส่วน  
ของหุ้นที่จำหน่ายไม่หมดแล้ว ก็สามารถโอนเงินสำรองดังกล่าวกลับมาในบัญชีกำไรสะสมได้เหมือนเดิม 
กรณ ีต ่างก ับกฎหมายของประเทศอังกฤษซ ึ่งกำหนดให ้บริษ ัทโอนเง ินในบัญชีกำไรสะสมในจำนวนที่ 
เท ่าก ับท ี่บร ิษ ัทได ้ใช ้ในการซ ื้อห ุ้นค ืนไปไว้ในบ ัญชีท ุนสำรองท ี่เก ิดจากการไถ่ถอนห ุ้น (capital
redemption reserve) ซ ึ่งตามกฎหมายอ ังกฤษ บ ัญ ช ีด ังกล ่าวถ ูกปฏ ิบ ัต ิเสม ือนเป ็นท ุนประ๓ ท 
หนึ่ง ม ืฃ ้อจำก ัดการใช ้และการลดท ุน และตามกฎหมายอังกฤษน ั้นกำหนดว่าห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมา
น ั้นต ้องถูกยกเล ิกไปทันที ดังนั้น บ ัญช ีท ุนด ังกล ่าวจ ึงคงอย ู่ตลอดไป ต ่างจากข ้อเสนอของ
สำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาซึ่งฌื่อบริษัทจำหน่ายหุ้'นที่ซื้อคืนได้หมดแล้วหรือบริษัทได้ดำเนินการลดทุน 
สำหรับห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนและจำหน ่ายไม ่หมดแล้วก ็ลามารถโอนกล ับมาเง ินจำนวนด ังกล ่าวกล ับมาไว ้ใน  
บัญชีกำไรสะสมได้เหม ือนเด ิม

2.4 ปญ้หาเกีย่วกบัการลดทนุอนัเนือ่งมาจากการไมจ่ำหนา่ยหุน้ท'ีซือ้คนืหรือจำหนา่ยหุน้ 
ท่ีซ้ือคืนไม่หมด

กฎกระทรวงกำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการว่าด้วยการซื้อหุ้นคืน การจำหน่ายหุ้นที่ซื้อคืน
และการดัดหุ้นที่ซื้อคืนของบริษัท พ.ศ.2544 ซึ่งออกโดยอาศัยอำนาจตามความในมาตรา 66/1 
ได้กำหนดระยะเวลาในการจำหน่ายหุ้นที่ซื้อคืนไว้ในมาตรา 12 ว่าให้กระทำได้เมื่อพ้นกำหนด
ระยะเวลาที่กำหนดไว้ในการซื้อหุ้นคืน แต่ต้องไม่เกินลามปีนับแต่การซื้อหุ้นคืนเสร็จลิ้นและต้อง
จำหน่ายหุ้นที่ซื้อคืนให้เสร็จลิ้นก่อนที่จะมืการจำหน่ายหุ้นใหม่ ถ้าบริษัทไม่จำหน่ายหรือจำหน่าย 
หุ้นที่ซื้อคืนไม่หมดภายในระยะเวลาดังกล่าว ข้อ 14 กำหนดให้บริษัทลดทุนจดทะเบียนโดยวิธี
ตัดหุ้นจดทะเบียนที่ซื้อคืนและยังมิได้จำหน่าย อย่างไรก็ตาม กฎกระทรวงฉบับดังกล่าวไม่ได้
ก ำห น ด ร ะ ย ะ เว ล าใน ก าร ต ัด ห ุ้น จ ด ท ะ เบ ีย น ท ี่ซ ื้อ ค ืน ไว ้จ ึง ท ำให ้อ าจ เก ิด ป ัญ ห าใน ท าง

35 สมพงษ์ พรอุปถัมภ์, "หุ้นทุนช้ือคืน (Stock Repurchase)", เอกสารภาษีอากร : 70.
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2.5 ปัญหาเกีย่วกบับทกำหนดโทษสำหรับการซือ้หุน้คืนทีฝ่่า‘ฝนืกฎหมาย

เนือ่งจากในขณะทีม่กีารแก!้ข พระราซบญัญติับริษทัมหาชนฯ เพ่ือให้บริษัทสามารถซ้ือ
หุ้นของตนเองคืนได้น้ัน ไม่ได้มีการเพ่ิมบทกำหนดโทษสำหรับการซ้ือหุ้นคืนท่ีฝ่า‘ฝนืกฎหมายไว้
ด้วย ในปัจจุบัน จงึยงัไมเ่ปน็ทีซ่ดัเจนวา่การดำเนนิการซือ้หุน้คนืโดยฝา่ฝนืมาตรา 66/1 จะมี
โทษอย่างไร คงมีแต่แนวทางของกระทรวงพาณชิย์ซึง่ตีความว่าการซ้ือหุน้คืนโดยไม่ปฏิบัติตาม
บทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ กฎกระทรวงกำหนดหลกัเกณฑแ์ละวิธกีารว่าดว้ย
การซ้ือหุ้นคืน การจำหนา่ยหุน้ทีซ่ือ้คนื และการตัดหุ้นท่ีซ้ือคืนของบริษัท พ.ศ.2544 ถือว่าเป็นการ 
กระทำการท่ีฝ่าแนบทบัญญัติมาตรา 66 ซึง่เป็นบทบัญญติัท่ัวไปท่ีบัญญติัหา้มมิใหบ้ริษัทได้มาซึง่หุน้ 
ของตนเอง ซึง่โทษของการกระการทำฝ่า‘ฝนืบทบญัญตัมิาตรา 66 น้ัน ก่อใหเ้กดิผลตังนี้

(1) โทษต่อบริษัท ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน,ฯ บริษัทท่ีดำเนินการซ้ือหุ้นของตนเองคืน 
โดยฝ่าฝืนกฎหมาย ต้องรับโทษปรับไม่เกินห้าหม่ืนบาทหรือสองเท่าของมูลค่าหุ้นท่ีถือ แล้วแต่ว่าจำนวนใด 
จะมากกว่ากัน36

ผู้เขยีนเหน็ว่า การกำหนดโทษปรับสำหรับบริษัทที,ซ้ือหุ้นคืนโดยฝ่า‘ฝืนกฎหมายไมน่า่จะ
เหมาะสมนกัเนือ่งจากบรษิทัเปน็นติบิคุคลตามกฎหมายซึง่ไมส่ามารถแสดงออกซึง่เจตนาของตน 
ไดด้ว้ยตนเอง ตอ้งกระทำการและแสดงออกซึง่เจตนาโดยผา่นบคุคลธรรมดาผูก้ระทำการแทน
บริษัท ซึง่ก็คือกรรมการบริษัทน่ันเอง ตังนัน้การกำหนดโทษปรับซึง่เป็นโทษทางอาญาใหกั้บ
บริษทัไมน่า่จะเหมาะสม ควรกำหนดใหเ้ฉพาะแตบ่คุคลธรรมดาผู้ทีม่สีว่นเกีย่วข้องกบัการซือ้หุน้
คืน เซ่น กรรมการ ต้องรับโทษหากกระทำการฝ่า‘ฝนืกฎหมาย

ป ฏ ิบ ัต ิไ ด ้ใน ก ร ณ ีบ ร ิษ ัท ไ ม ่จ ำห น ่าย ห ร อ จ ำห น ่าย ห ุ้น ท ี่ซ ื้อ ค ืน ไ ม ่ห ม ด แ ล ะ ไ ม ่ด ำ เน ิน ก าร ล ด ท ุน โ ด ย

การต ัดห ุ้น จดท ะเบ ียน ใน ส ่วน ท ี่ซ ื้อค ืน ไม ่ได ้ บ ร ิษ ัท จ ะม ีค วาม ผ ิด อ ย ่างไรห ร ือ ไม ่ ซ ึ่งในส ่วนน ี้

ผ ู้เข ียน เห ็น ว ่าค วรก ำห น ด ก รอ บ ระยะ เวล าใน ก ารด ำเน ิน ก ารล ด ท ุน ส ำห ร ับ ก รณ ีน ี้ไว ้ให ้ซ ัด เจน

กฎหมายซึ่งห ้ามม ิให ้บริษ ัทเป ็นเจ ้าของหุ้นของตนเองน ั้นม ีข ึ้นเพ ื่อร ักษาทุนของบริษ ัท ซ่ึง 
วัตถ ุประสงค ์สำค ัญในการดำรงรักษาไว้ท ุนของบริษ ัทไว ้ก ็เพ ื่อป ้องก ันไม ่ให ้เจ ้าหน ี้และผ ู้ถ ือห ุ้นได ้ร ับ  
ความเล ียหายเน ื่องจากท ุนซ ึ่งเป ็นส ่วนของผู้ถ ือห ุ้น และเป ็นหลักประกันการชำระหน ี้ของเจ ้าหน ี
ลดลง การกำหนดให ้บริษ ัทต ้องรับโทษปรับก ็ย ่อมทำให ้บริษ ัทต ้องจ่ายเง ินหรือทรัพย์สนของบริษ ัท

36 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ มาตรา 201
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ออกจากบริษทัเพือ่ชำระเปน็คา่ปรับเพิม่ขึน้อกี ซึง่ก็จะทำใหท้รัพยํสนิของบริษทัจะตอ้งลดนอ้ยลง 
อีก จงึไมน่า่จะเปน็ไปตามวตัถปุระลงคใ์นการบญัญตักิฎหมาย เพราะเมือ่ทรัพย์สนิของบริษัท
ลดลงก็ย่อมไมเ่ปน็ผลดีกบัเจ้าหนีแ้ละผู้ถือหุน้ทีเ่หลอือยู่ของบริษทั ทำไหใตรั้บความเสยีหาย
เพ่ิมข้ึน

นอกจากน ีเ้ม ือ่พจิารณ า โทษของการซ ือ้ห ุน้คนืโดยฝา่แนกฎหมายเปรยีบเทยีบ
กบัโทษของการฝา่แนบทบญั ญ ตัมิาตราน ีซ้ ึง่มหีลกัการเพ ือ่การดำรงรกัษาทนุของบรษิทั  
เซน่เดยีวกนันัน้ กลบัพบวา่กฎหมายไมไ่ดก้ำหนดโทษลำหรบับรษิทัเลยหรอืกำหนดไว้
แตน่อ้ย ดงันี้

(ก) กรณ ีของการขายห ุ้นต ํ่ากว ่าม ูลค ่าห ุ้นท ี่จดทะเบ ียนไว ้ นั้น พระราชบ ัญญ ัต  ิ
บริษัทมหาซนฯ มาตรา 52 บ ัญ ญ ัต ิว ่า การเสนอขายห ุ้นต ํ่ากว ่าม ูลค ่าห ุ้นท ี่จดทะเบ ียนไว ้จะทำได ้ก  ็
ต ่อเม ื่อบร ิษ ัทไต ้ดำเน ินการมาแล้วไม่น ้อยกว่าหนึ่งปแีละม ีผลประกอบการขาดท ุน สามารถขาย
ห ุ้นต ํ่ากว ่าม ูลค ่าห ุ้นท ี่จดทะเบ ียนไว ่ใด ้หากปฏ ิบ ัต ิตามเง ื่อนไขท ี่กำหนดไว ้ การท ี่กฎหมายกำหนด  
ไม่ให ้บริษ ัทขายหุ้นตํ่ากว่ามูลค่าห ุ้นที่จดทะเบียนไว้ก ็เน ื่องจากหุ้นของบริษัทนั้นถือว่าเป ็นทุนของบริษัท 
กฎหมายจึงบ ังค ับว ่าบริษ ัทต ้องจดทะเบ ียนว่าบริษ ัทม ีท ุนเท ่าใดเพ ื่อให ้ผ ู้ท ี่ต ิดต ่อค ้าขายกับบริษัทรู้ว่า 
บริษ ัทม ีท ุนอย ู่เท ่าใด หากบร ิษ ัทนำห ุ้นออกขายในราคาท ี่ต ํ่ากว ่าราคาท ี่จดทะเบ ียนไว ้ย ่อมม ีผล
ทำให ้ท ุนของบริษ ัทลดลงไม ่ตรงกับจำนวนที่จดทะเบ ียนไว้ แต ่การท ี่บร ิษ ัทฝ ่าแนนำห ุ้นของขาย
ต ํ่ากว ่าราคาท ี่จดทะเบ ียนโดยโดยไม ่ได ้ปฏ ิบ ัต ิตามมาตรา 52 ก็ไม ่ม ีบทกำหนดโทษลำหรับบริษ ัท  
แต ่อย ่างใด

(ข) ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทและผ ู้ถ ือ หุ้นต ่างม ีสถานะเป ็นเจ ้าหน ี้และล ูกหน ี้ซ ึ่งก ันและก ัน  
นั้น พระฑชบ ญั ญ ตั ิบริษัทมหาชนฯ มาตรา 54 วรรคสอง บ ญั ญ ตั ิห้ามมิให้มีการหักกลบลบหนี้ค่าหุ้นกับ 
บริษัท เนื่องจากการยอมให้หักกลบลบหนี้ค่าหุ้นกันย่อมมีผลเป็นการลดทุนนั้นเอง อย่างไรก็ตาม ไม่
มีบทกำหนดโทษลำหรับบริษัทหากมีการฝ่าแนบทบ ญั ญ ตั ิน้ี

(ค) ในการจ่ายเงินปันผลซ่ึงเป็นการจ่ายสินทรัพย์ออกจากบริษัทเซ่นเดียวกับการซ้ือหุ้น 
คืนน้ันกฎหมายกำหนดข้อจำกัดเก่ียวกับเงินทุนไว้ว่าให้จ่ายจากเงินกำไรเท่าน้ันหากมีการจ่ายปันผลโดยผิด 
กฎหมาย เป็นเหตุ'ไห้เจ้า'หน้ีเสียเปรยบ เจ้าหน้ีมีสิทธิฟ้องผู้ถือหุ้นให้คืนเงินปันผลท่ีรับไปแล้ว37 ส่วนโทษ 
ของการจ่ายเงินปันผลนอกโดยผิดกฎหมายสำหรับบริษัทน้ันไม่มีกำหนดไว้

37พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ มาตรา118
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(ง) กรณีของความผิด!ภี่ยวกับการลดทุน ซึ่งกฎหมายกำหนดให้การลดทุนของบริษัทต้อง 
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่กฏหมายกำหนดไว้เท่านั้น บริษัทอาจมีความผิดเพียงในกรณีที่ไม่
ดำเนินการจดทะเบียนลดทุนต่อนายทะเบียนภายในกำหนดเวลา ซึ่งเป็นโทษปรับไม,เภินสองหมื่นบาท
เท่านั้น38

(2) โทษต่อกรรมการบริษทั พระราชบญัญตับิรษิทัมหาซนฯ กำหนดโทษทางอาญา 
ลำหรบักรรมการของบรษิทัซึง่รูเ้หน็เปน็ใจกบัการซือ้หุน้คนืทีฝ่า่แนกฎหมายหรอืมไิดจ้ดัการตาม 
สมควรเพือ่ปอ้งกนัมใิหเ้กดิความผิดนัน้ ต้องรับโทษตามทีบ่ญัญติัไว้สำหรับความผิดทีบ่ริษทัได้
กระทำขึน้39 เก่ียวกับโทษซึง่กฎหมายกำหนดใหก้รรมการซึง่รู้เหน็เป็นใจหรือมไิด้จัดการตาม
ลมควรเพือ่ปอ้งกนัการซือ้หุน้คนืทีฝ่า่แนกฎหมายนี ้ ผูเ้ขยีนเหน็วา่โทษปรบัตามทีก่ฎหมาย
กำหนดไว้น้ันน่าจะเป็นโทษท่ีเหมาะสมสำหรับกรณน้ีีแล้ว

อย ่างไรก ็ตาม โทษท ี่กล ่าวมาน ั้น เป ็นโทษท ี่กฎหมายกำหนดไว้สำหร ับมาตรา 66  และ 
คงม ีแต ่แนวทางการต ีความของกระทรวงพาณ ิชย ์เท ่าน ั้นว ่าการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่ฝ ่าผ ินมาตรา 66/1 และ 
กฎกระทรวงฯ เป ็นการกระทำท ี่ฝ ่าแนมาตรา 66 ต ้องรับโทษที่กำหนดไว้สำหรับมาตราด ังกล ่าว  
ประเด็นนี้ ผ ู้เข ียนเห ็นว่าเพ ื่อความชัดเจนของกฎหมายเห ็นควรกำหนดโทษสำหรับการซ ื้อห ุ้นคืนที ่
ฝ ่าแนมาตรา 66/1 ไว ้โดยเฉพาะ

38 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ มาตรา 142 และ 191
39 พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนฯ มาตรา 221 และมาตรา 222
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