
บทที่ 2

ประกัติความเป็นมา เหตุผล และแนวคิดทางกฎหมายเกี่ยวกับกลุ่มบริษัท 
และการล้มละลายของกลุ่มบริษัท

2.1 ความหมายของกลุ่มบริษัทและแนวทางกำหนดบทนิยาม

ห ากจ ะพ ิจ ารณ าค ว าม ห ม าย ข อ งก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ใน ค ว าม ห ม าย ท ั่ว ไป แล ้ว  อาจพ ิจารณ าได ้ว ่า  
หมายความถึง กล ุ่ม ข องบ ร ิษ ัท อ ัน ป ระกอบ ไป ด ้วยบ ร ิษ ัท แม ่ (Parent company) และบ ร ิษ ัท ล ูก  
(Subsidiaries) ซ ึ่งม ีความสัมพ ันธ์ก ันในเช ิงอำนาจควบคุม (Control) หรือการเป ็นเจ ้าของหรือการถ ือ  
ครองหุ้น (Ownership) โดยจ ัดต ั้งข ึ้น เพ ื่อประกอบกิจการและแสวงหากำไรเพ ื่อประโยชน ์ร ่วมก ันของ 
กลุ่ม ท ั้งน ี้ไม ่ว ่าจะเป ็นการประกอบก ิจการในกลุ่มธ ุรก ิจเด ียวก ันหรือไม ่ก ็ตาม ในทางว ิชาการได ้ม ีการ  
ให้ความหมายของกลุ่มบริษ ัทไว้มากมายทั้งในด้านธุรกิจ เศรษฐศาสตร์ หรือกฎหมาย ตัวอย่างเช่น

1. กลุ่มบริษ ัทสามารถอธิบายได้ว ่าเป ็นองค์กรธุรก ิจท ี่ประกอบไปด้วยบริษ ัทหลายบริษ ัท  
ซึ่งม ีความเช ื่อมโยงกันผ่านความเป ็นเจ้าของ หรือเป ็นองค์กรธุรก ิจท ี่ม ีบ ุคคลรายเดียว 
ห ร ือครอบ คร ัวใดครอบ คร ัว เป ็น เจ ้าของบ ร ิษ ัท ต ่างๆ ซ ึ่งโครงสร ้างของกล ุ่มบ ร ิษ ัท  
เห ล ่าน ี้จะเก ี่ยวเน ื่องก ับ การใช ้ท ร ัพ ยากรห ร ือป ิจจ ัยภ ายใน กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ร ่วม ก ัน  เช่น 
อำนาจทางการตลาด เป ็นด้น1

2. กลุ่มบริษัทหรือกลุ่มธุรกิจ หมายถึง กลุ่มเครือข่ายของธุรกิจที่ก ิจกรรมทางเศรษฐกิจถูก 
ผนวกรวมกับระบบของผู้เป ็นเจ ้าของ โดยความเป ็นเจ ้าของและอำนาจควบคุมน ั้นจะ  
รวมศ ูนย ์กลางไว ้และหน ่วยธ ุรก ิจย ่อยน ั้นม ีอำนาจต ัดส ินใจและบร ิหารจ ัดการอย ่าง  
จำกัด2

' Stijn Claessens et al., "The rationale for groups: Evidence from east asia," W orld Bank, 1999. 
(Unpublished M anuscript), p. 2.

2 พ . Mark Fruin, "Business groups and interfirm networks," in The oxford handbook o f business history.
eds. Geoffrey Jones and Jonathan Zeitlin (Oxford: Oxford University Press, 2007), p. 1.
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3. บร ิษ ัทสามารถรวมก ันเป ็นกล ุ่มบร ิษ ัทผ ่านความส ัมพ ันธ ์ท ี่เช ื่อมโยงระหว ่างก ันได ้ 2 
ล ักษ ณ ะ* คือ ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท แ น ว น อ น ท ี่เป ็น ก าร ถ ือ ห ุ้น ไข ว ้ร ะ ห ว ่างก ัน โด ย ท ี่ต ่างก ็ 
ประกอบกิจการของตนไปพร้อมๆ ก ับการถ ือห ุ้นในอีกบริษ ัทหนึ่งไปด้วยลักษณะหนึ่ง 
และกลุ่มบริษ ัทแนวตั้งท ี่บริษ ัทแม่เข ้าไปถือหุ้นในบริษ ัทลูกท ั้งหมดหรือแต่บางส่วน'

4. กล ุ่มธ ุรก ิจห ร ือกล ุ่ม บ ร ิษ ัท น ั้น โดยท ั่วไป แล ้วจะป ระกอบ ไป ด ้วยบ ร ิษ ัท ท ี่ถ ือว ่า เป ็น  
บ ร ิษ ัท อ ิส ระต าม กฎ ห ม ายห ลายบ ร ิษ ัท รวม ก ัน  ซ ึ่ง ใน บ างกล ุ่ม บ ร ิษ ัท อาจ เป ็น การ  
ควบคุมในแนวต ั้งผ ่านการถ ือห ุ้น  และในบางกล ุ่มอาจเป ็นการถ ือห ุ้นไขว ้ระหว ่างก ัน  
อันถือได้ว ่าเป ็นกลุ่มที่ม ีความเช ื่อมโยงในแนวนอน3 4

5. กล ุ่มบร ิษ ัทน ั้นหมายถ ึงกล ุ่มของว ิสาหก ิจซ ึ่งเช ื่อมโยงก ันด ้วยการถ ือห ุ้นร ่วมก ันหรือ  
เช ื่อมโยงกัน ( C o m m o n  o r  in t e r lo c k i n g  h o l d i n g )  หรือซึ่งเก ี่ยวโยงกันด้วยการควบคุม 
( C o n t r o l )  หรืออำนาจที่จะควบคุม ( C a p a c i t y  t o  c o n t r o l )  โดยที่ว ิสาหกิจในกลุ่มนั้นไม' 
จำเป็นต้องจดทะเบียนจัดตั้งเป ็นนิต ิบ ุคคล นอกจากนี้อำนาจที่จะควบคุมนั้นยังรวมถึง 
กลุ่มบริษัทที่จัดตั้งโดยอาศัยความสัมพันธ์ทางสัญญาด้วย5

อย่างไรก็ด ี หากจะพิจารณาความหมายในเช ิงกฎหมายแล้ว จะพบว่า กฎหมายและคำพิพากษา 
ของศาลในประเทศต่างๆ ส ่วนใหญ ่แล้วจะม ิได ้กำหนดนิยาม อ ีกท ั้งย ังหลีกเล ี่ยงการให ้ความหมายหรือ  
คำจำกัดความของคำว่า กลุ่มบริษัท ไว้เป ็นการเฉพาะ หากจะมีปรากฎอยู่ในกฎหมายบ้างก็ม ักปรากฎใน  
กฎหมายอื่นในความหมายและบริบทที่แตกต่างกันออกไปเท ่าน ั้น เช่น กฎหมายภาษีอากร, กฎหมายว่า 
ด้วยการบัญชีบริษัท หรือ กฎหมายการแข่งขันทางการค้า เป็นด้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งกฎหมายภาษีอากร 
กับกฎหมายว่าด ้วยการบ ัญชีท ี่ถ ือได ้ว ่าสาขากฎหมายที่ม ีการบ ัญญ ัต ิเก ี่ยวก ับกลุ่มบริษ ัทไว ้อย ่างช ัดแจ ้ง 
ท ี่ส ุดสาขาหน ึ่ง6 ส ่วน การให ้ความหมายหร ือจำก ัดความในเช ิงของกฎหมายองค ์กรธ ุรก ิจหร ือในเช ิง

3 Janet Dine, The governance o f corporate groups (New York: Cambridge University Press, 2000), pp. 39-
40.

4 Tarun Khanna and Yishay Yafeh, Business groups in emerging markets: Paragons or parasites (London: 
Centre for Economic Policy Research, 2005), p. 1.

5 United Nations Commission on International Trade Law, "Report o f working group V (insolvency law) 
on the work o f its thirty-first session, a/cn.9/618," Vienna, 2007. (Online), p. 11.

6 Interview with Neil Cooper, Partner, Corporate Advisory & Restructuring group, K.roll (London Office),
10 August 2008.
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พ าณ ิช ย ์โ ด ย แ ท ้ใ f น ค ่อ น ข ้า ง จ ะ ม ีจ ำ ก ัด แ ล ะ อ า ศ ัย ห ล ัก เก ณ ฑ ์ท ี่ต ่า ง ก ัน  โ ด ย ส ่ว น ใ ห ญ ่แ ล ้ว  ก ฎ ห ม าย อ ง ค ์ก ร  

ธ ุร ก ิจ ห ร ือ ก ฎ ห ม า ย พ า ณ ิช ย ์ส ่ว น ใ ห ญ ่ม ัก จ ะ ก ำ ห น ด ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง ค ำ อ ื่น ม า ก ก ว ่า  เช ่น  บ ร ิษ ัท ล ูก  ห ร ือ  

อ ำ น า จ ก า ร ค ว บ ค ุม บ ร ิษ ัท  เป ็น ต ้น  ส ่ว น ใ ห ้ค ว า ม ห ม า ย ใ น ค ำ พ ิพ า ก ษ า ข อ ง ศ า ล น ั้น ม ัก จ ะ เป ็น ก า ร ใ ห ้ 

ค ว า ม ห ม าย เพ ื่อ เป ็น เห ต ุผ ล ป ร ะ ก อ บ ก าร ว ิน ิจ ฉ ัย

ต ัว อ ย ่าง ก าร ใ ห ้ค ว าม ห ม าย ข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  ได ้แก ่

1. ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท โ ด ย ท ั่ว ไ ป  ห ม า ย ถ ึง  ก ล ุ่ม ข อ ง บ ร ิษ ัท ซ ึ่ง ร ่ว ม ก ัน ด ำ เน ิน ก า ร โ ด ย อ า ศ ัย ก า ร ถ ือ ห ุ้น  

ร ะ ห ว ่า ง ก ัน อ ย ่า ง เห น ีย ว แ น ่น แ ล ะ อ ำ น า จ ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม ห ร ือ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม ก ล ุ่ม  

บ ร ิษ ัท น ั้น 7

2. ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท จ ะ พ ิจ า ร ณ า จ า ก  ค ว า ม เช ื่อ ม ต ่อ ข อ ง อ ำ น า จ ใ น ก า ร บ ร ิห า ร จ ัด ก า ร ร ่ว ม ก ัน อ ย ่า ง ใ ก ล ้ช ิด  

ร ะ ห ว ่า ง ก ัน ใ น ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท แ ล ะ เค ร ือ ข ่า ย อ ัน ซ ับ ซ ้อ น ข อ ง ก า ร ถ ือ ห ุ้น  ร ว ม ถ ึง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง บ ร ิษ ัท  

ส ม า ช ิก ก ล ุ่ม ใ น ก า ร ต อ บ ส น อ ง ต ่อ ค ว าม ต ้อ ง ก าร แ ล ะ ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ก ล ุ่ม 8

3. ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  ห ม าย ถ ึง  ก ล ุ่ม ข อ ง บ ร ิษ ัท อ ัน ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  บ ร ิษ ัท แ ม ่ บ ร ิษ ัท ล ูก  แ ล ะ อ ง ค ์ก ร ธ ุร ก ิจ อ ื่น  

ท ี่บ ร ิษ ัท แ ม ่ห ร ือ บ ร ิษ ัท ล ูก ม ีส ิท ธ ิใ น ก าร ม ีส ่ว น ร ่ว ม ใ น ก ิจ ก าร 9

ท ั้งน ี เร า อ า จ ห า ห ล ัก เก ณ ฑ ์ท ั่ว ไ ป บ า ง ป ร ะ ก า ร ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ว ่า ล ัก ษ ณ ะ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง  

บ ร ิษ ัท ร ูป แ บ บ ใ ด ท ี่ถ ือ ไ ด ้ว ่า เป ็น ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น ล ัก ษ ณ ะ ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ไ ด ้ ก ล ่าว ค ือ  ห ล ัก เก ณ ฑ ์ท ั่ว ไ ป ข อ ง  

ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ม ัก จ ะ ป ร า ก ฎ ใ น ก ฎ ห ม า ย ห ร ือ ค ำ พ ิพ า ก ษ าข อ ง ศ า ล น ั้น จ ะ ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย 10

1. ห ล ัก เก ณ ฑ ์เก ี่ย ว ก ับ ค ว า ม เป ็น เจ ้า ข อ ง  (O w n ersh ip )  ซ ึ่ง จ ะ ม ุ่ง พ ิจ า ร ณ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ่า ง เป ็น  

ท า ง ก า ร ใ น ก า ร เข ้า เป ็น เจ ้า ข อ ง  ก ล ่าว ค ือ  จ ะ พ ิจ า ร ณ า จ ำ น ว น ห ร ือ เป อ ร ์เซ ็น ต ์ข อ ง ก า ร เป ็น เจ ้า ข อ ง  

ท ุน ห ร ือ ห ุ้น ใ น อ ีก บ ร ิษ ัท ห น ึ่ง  ต ัว อ ย ่า ง ข อ ง บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่น ำ ห ล ัก เก ณ ฑ ์น ี้ไ ป ใ ช ้ เช ่น

7 W alker V W imborne (1976) 3 ACLR 529 at 532
8 Re Enterprise Gold Mines NL (1991) 3 ACSR 531 at 540
9 Article 2, Directive o f the European Parliament and o f the Council o f 16 December 2002 on the 

supplementary supervision o f credit institutions, insurance undertaking and investment firms in a financial
10 United Nations Commission on International Trade Law, "Treatment o f corporate group in insolvency 

note by the secretariat, a/cn.9/wg.v/wp.74," Vienna, 2006. (Online), pp. 13-14.
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บทนิยามเดิมตามมาตรา 736 ของ The Companies Act 1985 ของประเทศอังกฤษซึ่งบัญญัติคำ 
นิยามเพื่อวัตถุประสงค์สำหรับกฎเกณฑ์ทางบัญชี*

2. หลักเกณฑ์เก ี่ยวกับอำนาจควบคุม (Control) หรือการเข ้าไปมีอ ิทธ ิพลและความสามารถในการ  
ค วบ ค ุม ห ร ือ เข ้าไป ม ีอ ิท ธ ิพ ลท ั้งท างต รงและท างอ ้อม ใน อ ีกบ ร ิษ ัท ห น ึ่ง  ท ั้งใน ด ้าน การเง ิน  
นโยบายการดำเนินกิจการ หรือการตัดส ินใจต่างๆ โดยการพิจารณาเกี่ยวกับอำนาจควบคุมหรือ 
การเข้าม ีอ ิทธิพลนี้จะพ ิจารณาจากเนื้อหาความเป ็นจริงย ิ่งกว่าร ูปแบบทางกฎหมาย (Substance 
over the form) ไม,ว่าจะได้มาโดยการเข้าเป ็นของทรัพย์ส ันของบริษัท โดยอาศัยส ิทธิต ่างๆ หรือ 
โด ย อ าศ ัย ส ัญ ญ า ต ัว อ ย ่าง ข อ ง อ ำน าจ ค ว บ ค ุม ห ร ือ ก าร เข ้าม ีอ ิท ธ ิพ ล ใน อ ีก บ ร ิษ ัท ห น ึ่ง  
ตัวอย่างเช่น

2.1. อำ.นาจในการเสนอชื่อกรรมการบริษัท
2.2. อำนาจในการแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการบริษ ัททั้งหมดหรือส่วนใหญ่
2.3. อำน าจใน การค วบ ค ุม ก ารออก เส ียงล งค ะแน น ส ่วน ให ญ ่ใน ก ารป ระช ุม ข องกรรม ก าร  

บริษัท
2.4. อำนาจในการกำหนดหรือควบคุม มติหรือเสียงข้างมากในการประชุมผู้ถ ือหุ้น

ตัวอย่างของบทบัญญัติของกฎหมายที่นำหลักเกณฑ์นี้ไปใช้ เช่น บทน ิยามที่แก ้ไขใหม ่ในป ีค.ศ. 
1989 ในมาตรา 736 ของ The Companies Act 1985 ของประเทศอังกฤษซ ึ่งบ ัญญ ัต ิคำน ิยามเพ ื่อ  
วัตถุประสงค์สำหรับกฎเกณฑ์ทางบัญชี’ (ii)

1) For the purposes o f this Act a company is deemed to be a subsidiary o f another if (but only if>
(a) that other either-

(i) is a member o f it and controls the composition o f its board o f directors, or
(ii) holds more than half in nominal value o f its equity share ca p ita l, or

(b) the first-mentioned company is a subsidiary o f any company which is that o ther's subsidiary.
( 1 ) A company is a “subsidiary” o f another company , its “holding company”, if  that other company hold 

a majority o f the voting rights in ,it ,or is a member o f it and has the right to appoint or remove a majority o f its 
board o f directors ,or is a member o f it and controls alone , pursuant to an agreement with other shareholders or 
members, a majority o f the voting rights in it or if is a subsidiary o f a company which is itself a subsidiary o f that 
other company
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หล ักเกณ ฑ ์ท ั้งสองประการด ังกล ่าวข ้างต ้นน ี้เองท ี่ได ้ร ับการนำไปใช ้ในกฎหมายฉบ ับต ่างๆ ท่ี 
ประส งค ์จะกำห น ดห ร ือควบ ค ุม กำก ับ กล ุ่ม บ ร ิษ ัท  โด ยอาจน ำไป ใช ้เฉ พ าะแต ่เพ ียงห ล ัก เกณ ฑ ์ห น ึ่ง  
ห ล ัก เกณ ฑ ์ใดห ร ือน ำห ล ัก เกณ ฑ ์ท ั้งสองป ระการน ีไป ใช ้ควบ ค ู่ก ัน ก ็ได ้ อย ่างไรก ็ด ี น ักกฎหมายมักจะ 
ยอมรับก ันว ่าการกำหนดบทนิยามดังกล ่าวในกฎหมายแต่ละฉบ ับอ ันม ีว ัตถ ุประสงค ์หรือเจตนารมณ ์ท ี ่
แตกต่างกันนั้น ควรออกแบบและกำหนดบทนิยามอย่างระม ัดระวังให ้สอดคล้องก ับว ัตถ ุประสงค ์อ ันม ี 
ล ักษณ ะเป ็นการเฉพาะของกฎหมายแต ่ละฉบ ับ  เพ ื่อให ้การใช ้บ ังค ับซ ึ่งกฎหมายแต ่ละฉบ ับสามารถ  
บรรลุว ัตถ ุประสงค ์และความต้องการของส ังคมได ้ นอกจากนีแล้ว บทนิยามดังกล่าวยังจะต้องสะท้อน  
ถึงสภาพความเป ็นจริงทางเศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรมของกลุ่มบริษ ัทในแต่ละด้านท ี่กฎหมายประสงค์ 
จะกำหนดหรือควบคุมกำกับอีกด้วย11

ดังนี้แล้ว การกำหนดบทนิยามในลักษณะสากลสามารถใช ้ได ้ในกฎหมายท ุกฉบ ับซ ึ่งม ีแนวคิด  
และวัตถุประสงค์ที่แตกต่างกันออกไปจึงไม,อาจจะกระทำได้

2.2 ประวัติและวิวัฒนาการของกลุ่มบริษัท

แม้ว่าองค์กรธุรกิจในรูปแบบบริษ ัทจะปรากฎมาเป็นเวลานานแล้ว ถือเป ็นผลิตผลและเป็นส่วน  
หนึ่งของส ังคม* 11 12 แต ่สำหรับกลุ่มบริษ ัทน ั้นปรากฎหลักฐานว่าม ีการนำมาใช้เม ื่อปลายศตวรรษที่ 19 ต่อ 
ช่วงด้นศตวรรษที่ 20โดยองค์กรธุรกิจในรูปแบบของกลุ่มบริษ ัทน ั้นเก ิดข ึ้นจากปิจจัยหลัก 2 ประการคือ 
ปิจจัยด้านธุรกิจ และปิจจัยด้านกฎหมาย

(2) A company is a wholly owned subsidiary o f another o f company if  it has no members except that other 
and that other ‘ร wholly owned subsidiaries or persons acting on behalf o f that other or its wholly owned 
subsidiaries.

11 Phillip I. Blumberg, "The American law o f  corporate groups," in Corporate control and accountability, 
eds. Joseph McCahery, Sol Picciotto, and Colin Scott (New York: Oxford University Press, 1993), p. 323.

12 Dine, J. (2000). The G overnance o f  C orpora te  G ro u p s: Cambridge University Press, p. 1.
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2.2.1 ปัจจัยด้านธุรกิจ: การขยายตัวขององค์กรธุรกิจ13

ใน ช ่วงปลายศตวรรษท ี่ 19 ต ่อช ่วงต ้นศตวรรษท ี่ 20 นั้น องค ์กรธ ุรก ิจห ร ือบ ร ิษ ัทต ่างๆ ไต  ้
พยายามอย่างมากที่จะขยายขนาดองค์กรและตัวธุรกิจ (Concentration) รวมทั้งข ีดความสามารถในการ 
เป ็นเจ ้าของหรืออำนาจควบคุมต ้านการเง ิน การพาณ ิชย ์ และทางเทคน ิคของตนเอง โดยในระยะแรก  
(Primary concentration) น ั้น เป ็น การขยายภายใน องค ์กรธ ุรก ิจของตน เองใน ต ้าน ต ่างๆ (Internal 
expansion or concentration in the unity) พร้อมกับการขยายขนาดองค์กรธุรกิจโดยอาศัยการควบรวม 
กิจการตามกฎหมาย*หรือการก่อต ั้งทรัสค ์ข ึ้นเป ็นเครื่องม ือทางกฎหมาย*, จนทำให ้กลายเป ็นองค ์กร  
ธุรกิจขนาดใหญ่ (Gigantic single-corporate enterprise or large-scale business unit) อย่างไรกดี การ 
ข ยายข น าด องค ์กรต ังกล ่าวก ็ม ีข ีด จำก ัด ท ั้งจากการท ี่ไม 'ส าม ารถ จะห าแห ล ่ง เง ิน ท ุน ท ั้งภ ายใน และ  
ภายนอกองค ์กรในการสน ับสน ุนการขยายและเต ิบโตขององค ์กรไต ้อย ่างม ีประส ิทธ ิภาพ และจากการ 
ประสบป ้ญ ห าความย ุ่งยากใน การบร ิหารจ ัดการองค ์กรธ ุรก ิจขน าดใหญ ่และม ีโครงสร ้างซ ับช ้อน ใน  
องค์กรเดียว

ข ้อ จ ำ ก ัด ต ัง ก ล ่า ว ไต ้นำไป ส ู่ก า ร ข ย า ย อ ง ค ์ก ร ใ น ร ะ ย ะ ท ี่ส อ ง (Secondary concentration) ซ ึ่ง เป ็น  

ก า ร ข ย า ย อ ง ค ก ร แ ล ะ ธ ุร ก จ ไป ย ัง อ ง ค ก ร ธ ุร ก จ ห ร อ บ ร ษ ัท อ น  (External expansion or concentration in 
diversity) โ ด ย ก า ร จ ัด ต ัง บ ร ิษ ัท ใ ห ม ่ข ึน ห ร ือ เข ้า ไป ถ ือ ค ร อ ง ห ุ้น ข อ ง บ ร ิษ ัท อ ื่น ด ้ว ย อ า ศ ัย ป ิจ จ ัย ท า ง  

ก ฎ ห ม า ย ท ี่อ น ุญ า ต ใ ห ้ก ร ะ ท ำ ไ ต ้ใ น ช ่ว ง เว ล า น ี้ต ัง ท ี่จ ะ ไ ต ้ก ล ่า ว ถ ึง ต ่อ ไ ป  ใ น ช ่ว ง แ ร ก น ั้น จ ะ เป ็น ก า ร ข ย า ย  

อ ง ค ์ก ร ใ น ล ัก ษ ณ ะ ด ัง ก ล ่า ว ยังค ง จ ำ ก ัด อ ย ู่ภ า ย ใ น ต ล า ด เด ีย ว ก ัน  (Horizontal) ต ่อ ม า จ ึง เร ิ่ม ไป ส ู่ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ  

เด ีย ว ก ัน ท ี่เป ็น ส ิน ค ้า ต ้น น ำ แ ล ะ ป ล า ย นี้า (Vertical) จนนำไป ส ู่ก า ร ข ย า ย ห ร ือ ค ร อ บ ง ำ บ ร ิษ ัท อ ื่น ท ี่อ ย ู่ใ น  

ต ล าด ห ร ือ ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ อ ื่น ด ้ว ย  (Conglomerate) ท ั้ง ท ี่เป ็น ใ น ต ล า ด ห ร ือ ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ัน แ ล ะ ท ี่ไม ่มี

J o sé  E n grâ cia  A n tu n es, L ia b ility  o f  corp o ra te  grou p s: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

re la tio n sh ip s  in U S , G erm an , and E E C  law: A n  in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o s to n : K lu w er  L aw  and  

T a xation  P u b lish ers , 1 9 9 4 ), p ., p p .2 2 -2 8 .

' ต ัว อ ย ่า ง ไ ต ้แ ก ่ ก ร ณ ีข อ ง บ ร ิษ ัท  S alt U n io n  ข อ ง ป ร ะ เท ศ อ ัง ก ฤ ษ ใ น ป ีค .ศ .  1 8 8 8  ก ร ณ ีข อ ง บ ร ิษ ัท  us S teel 

C orp oration  ใ น ป ีค .ศ . 1901 บ ร ิษ ัท  A m erican  T o b a c c o  C o m p a n y  ใ น ป ีค .ศ . 1 9 0 4  ข อ ง ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า  เป ็น ต ้น  

**ต ัว อ ย ่า ง ไ ต ้แ ก ่ ก ร ณ ีข อ ง  Standard O il T rust ใ น ป ีค .ศ . 1 8 82  S u g ar  T ru st แ ล ะ  W h isk y  T rust ใ น ป ีค .ศ . 1 8 87  

N ation a l L ead T ru st ใ น ป ีค .ศ .  1 8 8 7  แ ล ะ  A m erican  C o tto n  O il T rust ใ น ป ีค .ศ .  1 8 8 9  ข อ ง ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า  เป ็น  

ต ้น
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ความเก ี่ยวข ้องก ันแต ่ประการใดเลย14 นอกจากน ี้ เม ื่อ เทคโนโลย ีในการต ิดต ่อส ือสารและการเด ินทาง  
เจริญรุดหน้ามากขึ้น การขยายขีดความสามารถดังกล่าวได้ม ีการขยายออกไปยังต่างประเทศอีกด้วย ทำ 
ให ้ต ัวบริษ ัท (Corporation) อาจมิได ้แสดงถึงองค์กรหรือวิสาหกิจท ั้งหมด (Enterprise) อ ีกต ่อไป เพราะ 
กรณีมักจะประกอบไปด้วยบริษัทแม่ และบริษ ัทล ูกหรือบริษ ัทย่อยซ ึ่งเสม ือนเป ็นส่วนหนึ่งหรือช ิ้นส ่วน  
หน ึ่งของบร ิษ ัทแม ่ด ้วยเสมอ15 การขยายข ีดความสามารถหร ือการครอบงำของกล ุ่มบร ิษ ัทด ังกล ่าว  
ข้างด้นเป็นผลให้บทบาทของบริษัทเอกชน (Individual Corporation) ซ ึ่งเป ็นองค์กรธุรก ิจรูปแบบสำคัญ  
และได ้ร ับความน ิยมในช่วงป ีค.ศ.1920 ถึง 1 9 3 0 ค่อยๆลดลงจนกระทั้งป ้จจ ุบ ันน ี้เป ็นเพ ียงองค์กรธุรก ิจ  
ร ูปแบบท ี่ม ักจะใช ้ก ันในก ิจการขนาดเล ็กและขนาดกลางเท ่าน ั้น16 ส ่วนบทบาทของกลุ่มบริษ ัทน ั้นก ็ได  ้
ทว ีความสำค ัญ มากข ึ้น ท ั้งใน ม ิต ิภายใน และระห ว ่างป ระเทศ จน บางคร ั้งการดำเน ินก ิจการของกล ุ่ม  
บริษัทเหล่านี้ม ีผลสำคัญต่อตัวเลขทางเศรษฐกิจต่างๆ เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมประชาชาติ และรายได้ประชาชาติ* เป็นด้น ของในหลายประเทศเลยทีเดียว

2.2.2 ปีจจัยด้านกฎหมาย: การยินยอมให้บริษัทถือครองหุ้นของบริษัทอ่ืน

ใน ช ่วงเวลาเด ียวก ัน ก ับ ท ี่องค ์กรธ ุรก ิจ ห ร ือบ ร ิษ ัท ต ่างๆ  พ ยายามข ยายต ัวใน ร ูป แบ บ ต ่างๆ  
ข้างด้น ก ็ม ีเคร ื่องม ือทางกฎหมายประการหน ึ่งท ี่ช ่วยทำให ้การขยายตัวแบบภายนอกองค ์กร (External 
expansion) เก ิดม ีข ึ้นได ้ กล่าวคือ การยินยอมให ้บริษ ัทถ ือครองห ุ้นบริษ ัทอ ื่นได ้ (Intercorporate stock

Janet D in e , T h e  g o v er n a n ce  o f  corp orate  g ro u p s  (N e w  Y ork: C a m b rid g e  U n iv e rs ity  P ress , 2 0 0 0 ) ,  p. 5.

15 P h illip  I. B lu m b erg , T h e law  o f  corp o ra te  groups: P roced u ra l p ro b lem s in th e la w  o f  parent and  

su b sid ia ry  co rp o ra tio n s (B o sto n : L ittle , brow n and  co m p a n y , 1 9 8 3 ), p. 3.

16 U n ited  N a t io n s  C o m m is s io n  on  In tern ation al Trade L aw , "T reatm ent o f  corp orate  g ro u p  in in so lv e n c y  

n o te  b y  th e secretar iat, a /c n .9 /w g .v /w p .7 4 ,"  V ien n a , 2 0 0 6 . (O n lin e ) , p. 6.

' ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ม ว ล ร ว ม ภ า ย ใ น ป ร ะ เท ศ  (G ro ss  D o m e s t ic  P roduct: G D P ) ห ม า ย ถ ึง  ม ูล ค ่า ข อ ง ส ิน ด ้า แ ล ะ บ ร ิก า ร  

ข ัน ช ุด ท ้า ย ท ี่ผ ล ิต ฃ ึน ภ า ย ใ น ป ร ะ เท ศ ใ น ร ะ ย ะ เว ล า ห น ึ่ง โ ด ย ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึง ว ่า ท ร ัพ ย า ก ร ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ผ ล ิต ส ิน ค ้า  แ ล ะ บ ร ิก า ร จ ะ  

เป ็น ท ร ัพ ย า ก ร ข อ ง พ ล เม ือ ง ใ น ป ร ะ เท ศ ห ร ือ เป ็น ข อ ง ช า ว ต ่า ง ป ร ะ เท ศ  ส ่ว น  ท ร ัพ ย า ก ร ข อ ง พ ล เม ือ ง ใ น ป ร ะ เท ศ แ ต ่ไ ป ท ำ  

ก า ร ผ ล ิต ใ น ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ก ็ไ ม ่น ับ ร ว ม ไ ว ้ใ น ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ใ น ป ร ะ เท ศ

ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ม ว ล ร ว ม ป ร ะ ช า ช า ต ิ (G ro ss  N a tio n a l Product: G N P ) ห ม า ย ถ ึง  ม ูล ค ่า ข อ ง ส ิน ค ้า แ ล ะ บ ร ิก า ร ข ั้น  

ช ุด ท ้า ย ท ั้ง ห ม ด ท ี่ผ ล ิต ข ึ้น ใน ร ะ ย ะ เว ล า ห น ึ่ง โ ด ย ใ ช ้ท ร ัพ ย า ก ร ท ี่ค น ป ร ะ เท ศ น ั้น  ๆ  เป ็น เจ ้า ข อ ง

ร า ย ไ ด ้ป ร ะ ช า ช า ต ิ (N a tio n a l In com e: N I)  ห ม า ย ถ ึง  ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ป ีจ จ ัย ก า ร ผ ล ิต  ซ ึ่ง ไ ด ้แ ก ่ค ่า ต อ บ แ ท น  

แ ร ง ง า น  ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ท ี่ด ิน  ท ุน  แ ล ะ ก า ร ป ร ะ ก อ บ ก า ร
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ownership) อ ันจะนำมาซ ึ่งอำนาจควบคุมระหว่างบริษ ัท (Intercorporate control) ซ ึ่งหากปราศจาก 
เคร ื่องม ือทางกฎหมายประการด ังกล ่าวน ี้เส ียแล ้ว การขยายต ัวด ังกล ่าวหรืออ ีกน ัยหนึ่งก ็ค ือกล ุ่มบริษ ัท  
ย่อมไม่อาจจะเกิดมีขึ้นได้เลย* ท ั้งน ี้แต ่เด ิมน ั้นการถือครองหุ้นของบริษ ัทอ ื่นน ั้นเป ็นกรณ ีท ี่ต ้องห้ามตาม  
กฎหมายทั้งในระบบกฎหมาย Common law และระบบกฎหมาย Civil law ทังนี อาจด้วยเหตุว่าเป็นการ 
ข ัดแย ้งก ับแนวค ิดหร ือร ูปแบบจำลองทางความค ิดท ี่ต ั้งอย ู่บนความเป ็นเอกเทศและความม ีอ ิสระของ 
บริษัท (Single and autonomous of Corporation) อันเป็นรากฐานสำคัญของกฎหมายว่าด้วยองคกรธุรกิจ

2.2.2.1 กลุ่มประเทศ Common law

เด ิมท ีน ั้นภายใต ้กฎหมายว่าด ้วยองค ์กรธ ุรก ิจหร ือห ุ้นส ่วนบริษ ัทของท ั้งประเทศอ ังกฤษและ  
ประเทศสหรัฐอเมร ิกา การท ี่บร ิษ ัทหน ึ่งจะถ ือครองห ุ้น ของอ ีกบร ิษ ัทหน ึ่งไม ่อาจจะทำได ้ไม ่ว ่าด ้วย  
วัตถุประสงค์เพ ื่อการเข ้าม ีอำนาจครอบงำควบคุมอีกบริษ ัทหรือเพ ื่อการลงทุนแต่เพ ียงอย่างเด ียวและไม  ่
ว่าจะเป ็นการถ ือครองห ุ้นของบริษ ัทในกล ุ่มธ ุรก ิจประเภทเด ียวก ันหรือต ่างประเภทก ันก ็ตาม แต ่ม ิได  ้
รวมถึงการได ้ซ ึ่งห ุ้นจากการดำเน ินก ิจการตามปกติ จากการชำระหน ี้จากกระบวนการชำระบ ัญ ช ีของ 
บริษัท ท ั้งน ี้ ในส ่วนของกฎหมายบ ัญ ญ ัต ิ’* (Statutes) หร ือตราสารเก ี่ยวก ับอน ุญ าตให ้จ ัดต ั้งบร ิษ ัท  
(Corporate charter)*** น ั้นก ็ม ักจะม ีข ้อห ้ามโดยช ัดแจ ้งเก ี่ยวก ับการห ้ามม ิให ้บร ิษ ัททำการถ ือครองห ุ้น  
ของบริษ ัทอื่น และในกรณ ีท ี่กฎหมายหรือเอกสารด ังกล ่าวม ิได ้บ ัญ ญ ัต ิหร ือกำหนดข ้อห ้ามด ังกล ่าวไว  ้
หรือตราสารจัดตั้งให ้อำนาจการถือครองห ุ้นของบริษ ัทอื่นไว้แต ่กฎหมายบัญญ ัต ิม ิได ้ให ้อำนาจดังกล่าว

ม ีผ ู้ใ ห ้ค ว า ม เห ็น ว ่า ม ีป ีจ จ ัย อ ีก  2 ป ร ะ ก า ร ท ี่ท ำ ใ ห ้ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท เก ิด ข ึ้น  ค ือ  ห ล ัก ก า ร จ ำ ก ัด ค ว า ม ร ับ ผ ิด ข อ ง ผ ู้ถ ือ  

ห ุ้น  (P r in c ip le  o f  l im ite d  l ia b ility )  แ ล ะ ก า ร ก ่อ ต ัง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย  (F o rm a tio n  o f  cap ita l m a rk et) อ ย ่า ง ไ ร ก ด  ผ ู้เข ย น  

เห ็น ว ่า  ป ีจ จ ัย ต ัง ก ล ่า ว น ีน ่า จ ะ เป ็น เพ ีย ง ป ีจ จ ัย ส น ับ ส น ุน ส ่ง เส ร ิม ใ ห ้ก า ร จ ัด ต ั้ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ม ีป ร ะ โ ย ช น ์เพ ิ่ม ม า ก ข ึ้น เท ่า น ั้น  

ต ัง น ั้น  จ ึง ม ิไ ด ้น ำ ม า พ ิจ า ร ณ า ไ ว ้ ณ  ท ี่น ี้ ผ ู้ส น ใ จ โ ป ร ด ด ู C h an d ler, A . D . (1 9 7 7 ) .  The V isib le H a nd: The M ana geria l 

R evo lu tion  in A m erica n  Business'. B e lk n a p  P ress.

"  เช ่น  ก ฎ ห ม า ย ข อ ง ม ล ร ัฐ น ิว ย อ ร ์ก  (N .Y . A c t  o f  F eb . 17 , 1 8 4 8 , ch ap ter  4 0  § 8 ) แ ล ะ อ ิล ิน อ ย ส ์ (111. L a w s o f  

1 8 4 9  §8 , at 8 9 ) เป ็น ด ้น

”  เด ิม ท ีก ่อ น ช ่ว ง ศ ต ว ร ร ษ ท ี่ 19 ใ น ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า แ ล ะ ป ร ะ เท ศ อ ัง ก ฤ ษ น ั้น  ก า ร จ ัด ต ั้ง บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ท ำ  

ก า ร ข อ อ น ุญ า ต จ ัด ต ั้ง แ ล ะ /ห ร ือ ม ีก า ร ต ร า ก ฎ ห ม า ย ห ร ือ ก ฎ เก ณ ฑ ์แ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย เส ีย ก ่อ น ไ ม ่อ า จ ด ำ เน ิน ก า ร จ ัด ต ั้ง ไ ด ้โ ด ย  

อ ิส ร ะ  จ น ก ร ะ ท ั่ง ใน ช ่ว ง ภ า ย ห ล ัง ส ง ค ร า ม ก ล า ง เม ือ ง ใ น ป ีค .ศ . 1 8 6 1 -1 8 6 5  ใ น ก ร ณ ีข อ ง ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า จ ึง จ ะ เป ็น ท ี่ 

ย อ ม ร ับ ก ัน ถ ึง ก า ร จ ัด ต ั้ง บ ร ิษ ัท โ ด ย อ ิส ร ะ



18

ไว ้ ศาลก ็ย ังคงเห ็นว ่าการถ ือครองห ุ้นในล ักษณะด ังกล ่าวน ั้น เป ็นการกระทำอ ันนอก1ขอบวัตถุประสงค์ 
{ u lt r a  v ire s )  และขัดต่อกฎหมายเช ่นกัน17 โดยมีการวิเคราะห์ถ ึงเหตุผลที่ศาลไม่ยอมรับการถือครองหุ้น  
ระหว่างบริษัทว่าเกิดจากสาเหตุ 3 ประการด้วยกัน กล่าวคือ18

ประการแรก คือ เน ื่องจากเห ็นว ่าต ัวบร ิษ ัทน ั้น เป ็นบ ุคคลสมมต ิท ี่เก ิดข ึ้นด ้วยกฎหมาย สิทธิ 
หน้าท ี่ประการต ่างๆ ย ่อมต้องอาศัยกฎหมายที่ให ้กำเน ิดท ั้งส ิ้น ตังนั้น การยอมรับให ้บริษ ัทม ีอำนาจถือ 
ครองหุ้นได ้โดยท ี่กฎหมายมิได ้ให ้อำนาจไว้เท ่าก ับเป ็นการยอมให ้บริษ ัทหลีกเล ี่ยงข ้อจำกัดเก ี่ยวก ับส ิทธิ 
หน้าที่ตามกฎหมาย

ประการท ี่สอง คือ ความก ังวลเก ี่ยวก ับการนำอำนาจถ ือครองห ุ้นระหว่างบริษ ัทไปใช ้เพ ื่อเพ ิ่ม  
อำนาจทางเศรษฐกิจที่เข ้มแข็ง อ ันจะนำไปสู่การผ ูกขาดทางธุรก ิจในท ี่ส ุดซ ึ่งเป ็นประเด ็นเก ี่ยวเน ื่องก ับ  
นโยบายสาธารณะและความสงบเรียบร้อยทางเศรษฐกิจ

ประการที่สาม คือ หากยอมให ้ม ีการถ ือครองหุ้นระหว่างกันของบริษ ัทต่างๆ ได ้ เท ่าก ับยอมให ้ 
บริษ ัทท ั้งหลายสามารถขายความเป ็นอิสระและตกเป ็นทาสของบริษ ัทอื่นได ้อ ันเป ็นการขัดต ่อหลักการ  
หรือแนวคิดว่าด้วยความเป็นเอกเทศและความมีอิสระของบริษัท (Single and autonomous corporation)

ตัวอย่างเช่น คด E.g., Louis K. Liggett Co. V. Lee'9 คดี Franklin Co. V. Lewiston Inst. For 
Sav.20 และคดี De La Vergne Refrigerating Mach. Co. V. German Sav. Inst.21 โดยศาลมักให ้เหตุผล 
ทำนองว่า บริษ ัทน ั้นเป ็นเพ ียงบ ุคคลสมมติข ึ้นตามกฎหมาย จ ึงก ่อต ั้งข ึ้นได ้และม ีข ึ้น เพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์ 
ตามที่กฎหมายบัญญัติไว้เท ่าน ั้น นอกจากน ี้ กรณ ีต ังกล ่าวถ ือเป ็นประเด ็นเก ี่ยวก ับนโยบายสาธารณะใน

A dolf A. Berle, "The theory o f enterprise entity," Columbia Law Review 47, 3 (1947): 348.
18 José Engrâcia Antunes, Liability o f corporate groups: Autonomy and control in parent-subsidiary 

relationships in US. German, and EEC law: An international and comparative perspective (Boston: Kluwer Law and 
Taxation Publishers, 1994), pp. 32-33.

19 288 บ.ร. 517 (1933)
20 68 Me. 43 (1877)
21 175 บ.ร. 40(1899)
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การควบคุมจำก ัดให ้บร ิษ ัทดำเน ินก ิจการในขอบเขตท ี่กำหนดและม ิให ้ม ีการรวมกลุ่มทางผลประโยชน  ์
ภายใต้การควบคุมของบริษัทที่มากเกินไป22

อย ่างไรก ็ด ี ภ ายใต ้ห ล ัก ข อ งข ้อ ก ำห น ด ห ้าม ถ ือ ค รอ งห ุ้น ใน บ ร ิษ ัท อ ื่น ด ังก ล ่าว ใน ช ่วง เวล า  
เด ียวกันของประเทศสหรัฐอเมริกา กรณ ีก ็ปรากฎข้อยกเว้นทางกฎหมายท ี่อน ุญาตให ้บริษ ัทท ี่ประกอบ  
กิจการบางประเภทสามารถเข ้าถ ือครองห ุ้นของบริษ ัทอ ื่น เพ ื่อการไต ้มาซ ึ่งอำนาจควบคุมหรือเพ ื่อการ  
ลงทุนได้โดยชอบ ทั้งน ี้สาเหตุก ็เน ื่องมาจากสภาพ ลักษณะและความจำเป ็นของประเภทธุรกิจน ั้นๆ เอง 
โดยสามารถพิจารณาแยกไต้เป็น 4 กรณี ด ังน ี้

1. ก า ร อ น ุญ า ต ให ้บ ร ิษ ัท ท ี่ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ใน ฐ า น ะ ผ ู้ผ ล ิต ส ิน ค ้า  (Manufacturing 
corporation^ามารถถ ือครองห ุ้นของบริษ ัทท ี่จำหน ่ายว ัตถ ุด ิบท ี่ใช ้ในการผล ิตส ินค ้าได ้ 
กรณ ีด ังกล ่าวน ี้เป ็นการอน ุญ าตโดยกฎหมายบ ัญ ญ ัต ิของมลร ัฐน ิวยอร ์กเพ ียงแห ่งเด ียว  
เท่านั้น ส่วนในมลรัฐอื่นยังคงไม'อนุญาตให้บริษัทประเภทนี้ถ ือครองหุ้นของบริษัทอื่น

2. การอน ุญาตให ้กล ุ่มธ ุรก ิจธนาคารและประกันภ ัยสามารถถ ือครองห ุ้นของบริษ ัทอ ื่น เพ ื่อ 
การลงทุนได้

3. การอนุญาตให้บริษ ัทที่ประกอบกิจการจำพวก gaslight สามารถขายหุ้นของบริษัทตัวเอง 
ให ้แก ่บร ิษ ัท ท ี่ประกอบก ิจการป ระเภท เด ียวก ัน หร ือใกล ้เค ียงได ้ แต ่ม ักจะจำก ัดไว ้ม ิให ้ 
เก ิน ร ้อยละ1 0 ของหุ้นทั้งหมด

4. การอน ุญาตให ้บร ิษ ัทท ี่ประกอบกิจการด ้านการรถไฟ (Railroad) สามารถถือครองหุ้น  
ของบริษัทอื่นที่ประกอบกิจการเดียวกันได้ ท ั้งน ี้เน ื่องจากล ักษณะสภาพและความจำเป ็น  
ข องธ ุรก ิจ ป ระเภ ท น ี้ท ี่ค วรจะค รอบ ค ล ุม พ ื้น ท ี่ให ้ม ากท ี่ส ุด เพ ื่อ ให ้ส าม ารถ ให ้บ ร ิการ  
ประชาชนได้ท ั่วถ ึง มลรัฐต่างๆ จ ึงเห ็นพ ้องก ันในการอน ุญาตด ังกล ่าวให ้แก ่ธ ุรก ิจกล ุ่มน ี้ 
ท ังใน ร ูป แบ น ของการกำห นดไว ้ใน กฎห มายบ ัญ ญ ัต ิและการอน ุญ าตใน ตราสารจ ัดต ั้ง  
กรณ ีของธุรก ิจด ังกล ่าวน ี้เป ็นกล ุ่มท ี่ค ่อนข้างจะมีความสำค ัญและม ีจำนวนมากกว่ากรณ  ี
อ ื่นจนน ับได ้ว ่าเป ็นกล ุ่มบริษ ัทแรกท ี่ถ ือกำเน ิดข ึ้นในประเทศสหรัฐอเมร ิกา” และมีส ่วน  
ร่วมอย่างสำคัญต่อพัฒนาการของกฎหมายด้านต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับกลุ่มบริษัท

22 Central R.R. V . Collins, 40 Ga. 582 (1869)
ผ ู้สนใจโปรดดู W illiam R. Compton, "Early history o f stock ownership by corporations." George

Washington Law Review 9 (1940): 125.
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อนึ่ง ในกรณ ีท ี่กฎหมายบัญญ ัต ิหรือเอกสารเก ี่ยวกับการอนุญาตจัดตั้งม ิได ้กำหนดหรืออน ุญาต  
ให ้บร ิษ ัทถ ือครองห ุ้นบริษ ัทอ ื่น แม ้ว ่ากรณ ีจะเป ็นบริษ ัทท ี่ประกอบกิจการใน 4 ประเภทข้างด้นนี้ก ็ตาม 
บริษ ัทนั้นก็ไม ่อาจจะถือครองหุ้นบริษ ัทอื่นได้

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  ธ ุร ก ิจ ต ่า ง ๆ  ท ี่ม ิไ ด ้ร ับ อ น ุญ า ต ใ ห ้ถ ือ ค ร อ ง ห ุ้น ด ัง ก ล ่า ว ก ็ย ัง ค ง ม ีค ว า ม จ ำ เป ็น แ ล ะ  

ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ท ี่จ ะ ไ ด ้ม า ซ ึ่ง ห ุ้น ข อ ง บ ร ิษ ัท อ ื่น เพ ื่อ ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ต ่า ง ๆ  แ ต ่เม ื่อ ก ฎ ห ม า ย ไ ม ่เป ิด ช ่อ ง อ ย ่า ง  

ต ร ง ไ ป ต ร งม า จ ึง เก ิด ค ว าม พ ย า ย า ม ท ี่จ ะ น ำห ล ัก ก ฎ ห ม าย อ ื่น ๆ  เข ้า ม า ป ร ับ ใ ช ้เพ ื่อ ใ ห ้ส า ม า ร ถ บ ร ร ล ุซ ึ่ง ผ ล ท ี่ 

ต ้อ ง ก า ร ด ัง ก ล ่า ว  แ ล ะ ห ล ัก ก ฎ ห ม า ย ท ี่ไ ด ้ร ับ ค ว า ม ส น ใ จ ใ น ก า ร น ำ เข ้า ม า ป ร ับ ใ ช ้ก ัน อ ย ่า ง แ พ ร ่ห ล า ย ใ น  

ช ่ว ง เว ล าห น ึ่ง ก ็ค ือ  ห ล ัก ก ฎ ห ม า ย ท ร ัส ค ์ แ ต ่ก ร ณ ีก ็น ำ ม า ซ ึ่ง ข ้อ ถ ก เถ ีย ง อ ย ่า ง ก ว ้า ง ข ว า ง แ ล ะ ต ่อ ด ้า น เก ร ง ว ่า  

จ ะ เป ็น ก าร น ำไ ป ส ู่ภ าว ะ ก าร ผ ูก ข าด  จ น ถ ูก ต ัด ส ิน ว ่า เป ็น ก า ร ผ ิด ก ฎ ห ม า ย  เช ่น  Sugar trust ท ี่ถ ูก ต ัด ส ิน โ ด ย  

ศ า ล ข อ ง ม ล รัฐน ิว ย อ ร ์ก  แ ล ะ  Oil trust ท ี่ถ ูก ต ัด ส ิน โ ด ย ศ า ล ข อ ง ม ล รัฐโ อ ไ ฮ โ อ  เป ็น ต ้น  แ ล ะ น ำไ ป ส ู่ก าร  

ต ร าก ฎ ห ม าย ป ้อ ง ก ัน ก าร ผ ูก ข าด ห ร ือ  Sherman antitrust act ใน ท ี่ส ุด

ครั้นต่อมา เม ื่อหล ักกฎหมายทรัสค ์ไม ่อาจจะนำมาใช ้ได ้ จ ึงม ีการมองหาช่องทางของกฎหมาย  
ร ูป แบ บ ให ม ่เพ ื่อ ให ้บ รรล ุผลต ังกล ่าว  ประกอบก ับใน ช ่วงเวลาเด ียวก ัน ท ี่มลร ัฐน ิวเจอร ์ซ ีย ์ย ์ซ ึ่งกำล ัง  
ต ้องการแก ้ไขป ้ญ หาด ้านงบประมาณ ให ้ก ับมลร ัฐตนเองได ้เล ็งเห ็นช ่องทางในการเพ ิ่มรายได ้จากการ  
เรียกเก็บค่าธรรมเนียมในการจดทะเบียนจากการจัดตั้งบริษ ัท จึงได ้ตรากฎหมายออกมาในปีค.ศ. 1888, 
1889 และ 1893 ตามลำด ับ*ท ี่อน ุญาตให ้บริษ ัทต ่างๆ สามารถถ ือครองห ุ้นของบร ิษ ัทอ ื่นได ้เป ็นการ  
ทั่วไป โดยเฉพาะอย่างย ิ่งกฎหมายในฉบับหลังส ุดน ี้ถ ือได ้ว ่าเปลี่ยนแปลงหลักการพ ื้นฐานทางกฎหมาย  
ในประเด ็นน ี้อย ่างส ิ้น เช ิงโดยได ้ยกเล ิกข ้อจำก ัดต ังกล ่าวและอน ุญ าตอย ่างช ัดแจ ้งให ้บร ิษ ัทต ่างๆ ที่จด 
ทะเบียนจัดตั้งในมลรัฐน ิวเจอร์ช ีย ์สามารถได้มาซ ึ่งและถือครองห ุ้นของบริษ ัทอื่นได ้อย่างอิสระตามแต่ 
ที่บริษ ัทหรือกรรมการจะเห ็นสมควร’’ ซ ึ่งบทบัญญัต ิต ังกล่าวนี้ถ ือได้ว ่าเป ็นส่วนสำคัญอย่างยิ่งของการ

' A ct o f  A pr. 4 , 1 8 8 8 , ch . 2 6 9  §1 (1 8 8 8  N .J . L a w s 3 8 5 -3 8 6 ) ,  A c t o f  A pr. 17, 1 8 8 8 , ch . 2 9 5  §1 (1 8 8 8  N .J. 

L a w s 4 4 5 -4 4 6 ) ,  A c t o f  M ay  9 , 1 8 8 9 , ch . 2 6 5  § 4  ( 1 8 8 9  N .J . L a w s 4 1 2 ,4 1 4 ) ,  A c t o f  M ar. 14 , 1 8 9 3 ,c h .  1 7 1 9  §2  (1 8 9 3  

N .J. L a w s 3 0 1 )

“Any corporation may purchase, hold, sell, assign, transfer, mortgage, pledge, or otherwise dispose of
the shares of the stock capital of, or and bonds, securities, of evidence of indebtedness created by any other
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ปูทางไปส ู่การจ ัดต ั้งเคร ือบร ิษ ัทและกล ุ่มบร ิษ ัทในเวลาต ่อมา23 ผลตอบรับกฎหมายดังกล ่าวน ี้ก ็เป ็นไป  
ตามคาด กล่าวคือ บริษ ัทจำนวนมากที่พากันไปจดทะเบียนจัดตั้งภายใต้กฎหมายของมลรัฐนิวเจอร์ซ ีย ์น ี้ 
ซ ึ่งในจำนวนน ี้รวมถ ึงบร ิษ ัทย ักษ ์ใหญ ่หลายบริษ ัทในช ่วงเวลาน ั้นด ้วย เป ็นต้นว่าบริษ ัท Standard oil 
และบริษ ัท United States Steel ม ีการประมาณการในเช ิงต ัวเลขกันว่า ในช่วงปีค.ศ. 1900 กว่าร้อยละ 95 
ของบริษ ัทขนาดใหญ ่ของประเทศสหรัฐอเมริกาทำการจดทะเบ ียนจัดต ั้งในมลรัฐน ิวเจอร์ซ ีย ์ และเป็น  
ผลให้มลรัฐนิวเจอร์ชีย ์สามารถล้างหนี้สาธารณะได้ทั้งหมดอีกด้วย

การตรากฎหมายดังกล่าวของมลรัฐน ิวเจอร์ซ ีย ์น ั้น แม ้ว ่าจะนำมาซ ึ่งความสำเร ็จในการแก ้ไข  
ป ีญ หาทางด ้านงบประมาณ แด'ก ็ทำให ้เก ิดข ้อโต ้เถ ียงถ ึงแนวค ิดด ังกล ่าวอย ่างกว ้างขวางว ่าได ้ทำลาย  
มาตรการสำคัญที่จะป ้องก ันการรวมตัวของอำนาจทุนที่มากเกินไป จน Lincoln Steffens ออกมาเขียน 
บทความเพอโจมตความคิดดังกล่าวในชอ “New Jersey: A traitor state. How she sold out the United 
states” น อ ก จ าก น ี้ใน ช ่ว งแ รก ๆ  หล ังจากกฎหมายด ังกล ่าวม ีผลใช ้บ ังค ับ  ศาลเองก ็ย ังคงยืนย ันท ี่จะ 
ต่อด้านแนวคิดและผลของกฎหมายดังกล ่าวต่อไป ด ังจะเห ็นได้จากการท ี่ศาลในมลรัฐน ิวเจอร์ซ ีย ์เองก็ 
พ ยายามป ร ับ ใช ้และต ีความกฎห มายน ี้อย ่างจำก ัด  ย ิ่งไป กว ่าน ั้น ศ าลอ ื่น ๆ ก ็ย ังคงไม ่ยอมร ับผลของ  
กฎหมายดังกล่าวด ้วยเกรงว่าจะนำไปสู่การผูกขาดของธุรกิจ จ ึงต ัดส ินให ้ร ูปแบบการปรับโครงองค ์กร  
ในล ักษณ ะซ ึ่งม ีบร ิษ ัทท ี่จดทะเบ ียนจ ัดต ั้งในมลร ัฐน ิวเจอร ์ช ีย ์ทำการถ ือครองห ุ้นของบร ิษ ัทอ ื่นท ี่จด  
ทะเบ ียน จ ัดต ังใน ม ลร ัฐอ ื่น เป ็น การกระท ำอ ัน ต ้องห ้าม ตาม กฎ ห ม าย เพ ราะเป ็น การข ัดต ่อน โยบ าย  
สาธารณะ (Public policy) เช่น คด E.g., McCutcheon V. Merz Capsule Co., หรือขัดต่อกฎหมายป้องกัน  
การผูกขาด (Sherman act) เช่น คด Northern Sec. Co. V. United States

กระน ั้นก็ตาม ในเวลาไม'นานน ักแนวค ิดและหล ักกฎหมายก ็เร ิ่มได ้ร ับการยอมร ับจากมลร ัฐ  
อื่นๆ มากขึ้นเรื่อยๆ เช่น New York ในปีค.ศ. 1890 Connecticut และ Pennsylvania ในปีค.ศ. 1895 และ 
Delaware ในปีค.ศ. 1889 ท ั้งน ี้เน ื่องมาจากมลรัฐต ่างๆ ไม'ต้องการให้กฎหมายของตนเป็นที่ด ึงดูดน้อย

corporation or corporations o f this o f any other state, and while owner o f such stock may exercise all the rights, 
powers and privileges o f ownership, including the right to vote thereon”

23 Phillip 1. Blumberg, The multinational challenge to corporation law: The search for a new corporate 
personality (New York: Oxford University Press US, 1993), p. 56. ผ ู้สนใจโปรดดู Fred Freedland, "History of
holding company legislation in New York state: Some doubts as to the new jersey first tradition," Fordham Law
Review 24 (1955): 369.
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ไปกว่ามลรัฐอื่นและต้องการได้ประโยชน์เก ี่ยวกับค่าธรรมเนียมและภาษี แม้ว่าจะมีความพยายามในการ 
เสนอให ้รัฐสภาคองเกรสแห่งสหรัฐอเมริกาออกกฎหมายต่อต้านการถือครองห ุ้นระหว่างกันของบริษ ัท  
ในสมัยประธานาธิบดี Taft ช่วงปีค.ศ. 1910 แต่ความพยายามดังกล ่าวก็ไม ่ประสบผลสำเร ็จแต่อย่างใด  
จน ใน ท ้ายท ี่ส ุดใน ช ่วงป ีค .ศ . 1910 ท ุกมลร ัฐก ็ยอมร ับหล ักการด ังกล ่าวไว ้ใน กฎห มายว ่าด ้วยองค ์กร  
ธุรก ิจของตน, อ ัน ทำให ้เก ิดความเปล ี่ยน แปลงใน โครงสร ้างขององค ์กรธ ุรก ิจห ร ือบ ร ิษ ัทต ่างๆ อย่าง 
กว้างขวางและนำไปสู่การเก ิดขึ้นของกลุ่มบริษ ัทในที่ส ุด24

22.2.2 กลุ่มประเทศ Civil law25

ในระบบกฎหมายของกล ุ่มประเทศภาคพ ื้นย ุโรปซ ึ่งส ่วนใหญ ่จะใช ้ระบบกฎหมาย Civil law 
นัน ส ่วนที่เก ี่ยวข ้องก ับ การถือครองหุ้นระหว่างกันของบ ร ิษ ัท แต ่เด ิมก ็ม ีล ักษณะไม่แตกต่างไปจากกลุ่ม  
ประเทศ Common law กล่าวคือ ถ ือว่าเป ็นการต้องห ้ามโดยกฎหมาย ด้วยมองว่าเป ็นการขัดแย้งก ับหลัก 
ความเป ็นเอกเทศและความมีอ ิสระของบริษ ัทอ ันเป ็นหลักการพ ื้นฐานทางกฎหมายว่าด ้วยองค์กรธ ุรก ิจ  
(Basic foundation) ประกอบในช่วงแรกนั้นระบบการจัดต ั้งบริษ ัทย ังคงเป ็นระบบการขออนุญาตตาม  
กฎหมาย (Grant system) บริษ ัทต่างๆ จ ึงม ักจะมีความเกี่ยวพ ันกับด้านการเม ืองและนโยบายสาธารณะ 
ด้านเศรษฐกิจและการเงิน ทำให ้ถ ูกมองว่าเป ็นสถาบันที่ม ีความเกี่ยวข ้องกับสาธารณชนอยู่ด ้วย (Quasi
public institution) และการถ ือครองหุ้นของบริษ ัทอื่นถูกมองว่าเป ็นเร ื่องนอกขอบเขตและลักษณะของ 
การดำเนินงานของสถาบันดังกล่าว แม้ม ีการยกเล ิกระบบการขออนุญาตจัดตั้งบริษ ัทดังกล่าวและบริษ ัท  
กลายเป ็นเพ ียงหน่วยอิสระทางเศรษฐกิจแล้วก็ตาม การถือครองหุ้นของบริษ ัทอื่นก็ย ังคงถูกมองว่าเป ็น  
การส ่งเสร ิมให ้ม ีการรวมต ัวเพ ื่อสร ้างความเข ้มแข ็งทางเศรษฐก ิจท ี่มากเก ินไปจนอาจนำไปส ู่ภาวะท ี่ 
เรียกว่า การ สถาปนารัฐขนภายในรัฐ (The formation of states within the state)

* เป ็น ท ี่น ่า ส ัง เก ต ว ่า  ก ว ่า ป ร ะ เด ็น ด ัง ก ล ่า ว น ีจ ะ เป ็น ท ี่ย อ ม ร ับ อ ย ่า ง ก ว ้า ง ข ว า ง ก ็เป ็น เว ล า ภ า ย ห ล ัง จ า ก ก า ร ย อ ม ร ับ  

อ ย ่า ง แ พ ร ่ห ล า ย ซ ึ่ง ห ล ัก ก า ร จ ำ ก ัด ค ว า ม ร ับ ผ ิด ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (L im ite d  lia b ility ) แ ล ะ ก า ร ย อ ม ใ ห ้จ ด ท ะ เบ ีย น จ ัด ต ั้ง บ ร ิษ ัท ไ ด ้ 

โ ด ย ไ ม ่ด ้อ ง ข อ อ น ุญ า ต ใ น เช ิง ก ฎ ห ม า ย  ถ ึง  5 0 ป ี แ ล ะ  7 0 ป ี ต า ม ล ำ ด ับ  ห ร ือ ใช ้เว ล า ก ว ่า ค ร ึ่ง ศ ต ว ร ร ษ

24 P h illip  I. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tio n a l c h a lle n g e  to  corp o ra tio n  law : T h e  search  fo r  a n e w  corp orate  

p e rso n a lity  (N e w  Y ork: O x fo rd  U n iv e rs ity  P ress U S , 1 9 9 3 ), pp. 5 7 -5 8 .

‘5 Jo sé  E n grâ cia  A n tu n es, L iab ility  o f  corp o ra te  grou p s: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

re la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and  E E C  law : A n in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er  L aw  and  

T a xation  P u b lish ers , 1 9 9 4 ), pp. 3 4 -3 7 .
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อย่างไรก ็ตาม สถานการณ ์ด ังกล ่าวเร ิ่มม ีการเปล ี่ยนแปลงไป เน ื่องจากอ ิทธ ิพลของแนวค ิดท ี่ 
ยอมรับนิติบุคคลหรือบุคคลตามกฎหมาย (Legal person) ว่าม ีฐานะเทียบเท่า (Equal standing) กับบุคคล 
ธรรมดา (Natural person) ซ ึ่งแตกต่างจากแนวคิดท ี่ม ีอ ิทธ ิพลอยู่ในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงเวลา 
เด ียวที่ถ ือว่าน ิต ิบ ุคคลเป็นบุคคลสมมติขึ้นตามกฎหมายเท่านั้น (An artificial being created by the law) 
และเช ื่อในความแตกต ่างก ันโดยสภาพของบ ุคคลท ั้งประเภท กรณ ีจ ึงทำให ้ท ั้งน ักกฎหมายและศาลใน  
กลุ่มประเทศยุโรปเริ่มยอมรับการถือครองหุ้นระหว่างบริษ ัทโดยอาศัยหลักการและเหตุผลว่า เมื่อบุคคล 
ธรรม ดาใน ฐาน ะบ ุคคลตาม กฎ ห ม ายสาม ารถถ ือครองห ุ้น ของบ ร ิษ ัท ได ้ บร ิษ ัท ใน ฐาน ะบ ุคคลตาม  
กฎหมายก็ย ่อมสามารถถือครองหุ้นของบริษัทอื่นได้เช ่นกัน* ทำให ้การยอมรับการถ ือครองหุ้นระหว่าง  
บริษ ัทเป ็นไปอย่างไม่ยากเย็นและใช้เวลาไม่นานเท ่าใดนัก

2.2.3 รูปแบบของอำนาจควบคุม26

น อกเหน ือจากการยอมร ับการถ ือครองห ุ้นระห ว ่างบร ิษ ัทด ังกล ่าวข ้างด ้น แล ้ว ในระยะเวลา  
ต่อมาภายหลังกฎหมายก็ได้ยอมรับเอาวิธ ีการทางกฎหมาย (Legal mechanism) ประการต ่างๆ อันจะทำ 
ให ้ได ้มาซ ึ่งอำนาจการควบคุมระหว่างบริษ ัท (Intercorporate control) เพ ิ่มเติมจากหลักการเป็นเจ้าของ 
(Ownership)*’ จากการถ ือครองห ุ้นระหว่างบริษ ัทท ี่ทำให ้ได ้มาซ ึ่งอำนาจควบคุมเช ่นก ัน ทำให ้ว ิธ ีการ 
ได ้มาซงอำนาจควบคุมดังกล่าว (Mechanism o f Intercorporate control) สามารถแบ ่งแยกได ้เป ็น 4 
รูปแบบ กล่าวคือ

เป ็น ท ี่น ่า ส ัง เก ต ว ่า เห ต ุผ ล ท ี่ใ ช ้แ ต ก ต ่า ง จ า ก เห ต ุผ ล ท ี่ใ ช ้ใ น ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า ซ ึ่ง เป ็น เห ต ุผ ล แ ล ะ ค ว า ม  

จ ำ เป ็น ท า ง ด ้า น เศ ร ษ ฐ ก ิจ

26 Jo sé  E n grâ cia  A n tu n es, L ia b ility  o f  corp orate  grou p s: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

r e la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and E E C  law : A n  in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er  L aw  and  

T a x a tio n  P u b lish ers , 1 9 9 4 ), pp. 1 1 6 -1 2 2 , 1 4 4 -1 5 2 .

ท ำ ใ ห ้น ัก ก ฎ ห ม า ย ห ล า ย ท ่า น น ิย ม แ บ ่ง ก า ร ค ว บ ค ุม ห ร ือ ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ บ ร ิษ ัท อ ื่น เป ็น  2 ร ูป แ บ บ  ค ือ  ก า ร เป ็น  

เจ ้า ข อ ง  (O w n e rsh ip ) ท ี่จ ะ เน ัน ถ ึง ก า ร ถ ือ ค ร อ ง ห ุ้น ใ น จ ำ น ว น ท ี่พ อ เพ ีย ง ท ี่จ ะ ส า ม า ร ถ ค ว บ ค ุม บ ร ิษ ัท ไ ด ้ แ ล ะ ก า ร ม ีอ ำ น า จ  

ค ว บ ค ุม  (C o n tro l)  ท ี่พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ก า ร ม ีอ ิท ธ ิพ ล ห ร ือ อ ำ น า จ ค ว บ ค ุม ต า ม ค ว า ม เป ็น จ ร ิง ไ ม ่ว ่า จ ะ ไ ด ้ม า โ ด ย ว ิธ ีก า ร ใ ด ก ็ต า ม  

ท ั้ง น ี้ต า ม ท ี่ไ ด ้ก ล ่า ว ไ ว ้ข ้า ง ด ้น ใ น ห ัว ข ้อ  2.1
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1. วิธ ีการด้านการเงิน (Mechanism of financial nature) ว ิธการด ังกล ่าวนกใดแก ่ การเขาไป 
ถือครองห ุ้นของบริษ ัทอ ื่นด ังท ี่กล ่าวข ้างต ้นน ั่นเอง โดยทำให ้ได ้มาซ ึ่งส ิทธ ิของผ ู้ถ ือห ุ้น  
และใช ้ส ิทธ ิด ังกล ่าวในการควบค ุม  เช่น การควบคุมการต ัดส ินใจของผ ู้ถ ือห ุ้น  หรือการ 
แต่งตั้งคณะกรรมการ เป็นต้น

2. ว ิธ ีการด้านสัญญา (Mechanism of contractual nature) วิธการนเป็นกรณการทำสัญญาที 
ก ่อให ้เก ิดอำนาจควบค ุมโดยตรงหรือการม ีอ ิทธ ิพลต ่อการต ัดส ินใจของอ ีกบร ิษ ัทหน ึ่ง  
โด ยท างอ ้อม  แม ้ว ่าจะไม,เป ็น ท ี่ย อ ม ร ับ ก ัน ใน บ างป ระเท ศ ใน ช ่ว งแ รก  เช ่น ประเทศ  
เยอรม ัน เป ็นต ้น แต ่ต ่อม าก ็ม ีการยอม ร ับ และใช ้ก ัน อย ่างแพ ร ่ห ลาย ท ั้งการทำส ัญ ญ า 
ยอมรับในการควบค ุมของบร ิษ ัทอ ื่นโดยตรง และการทำส ัญ ญ าอ ื่นท ี่ม ีส ่วนให ้บร ิษ ัทม  ี
อ ิทธ ิพลในการด ัดส ินใจในบริษ ัทอ ื่น  เช่น สัญญาการจัดหาวัตถุดิบ (Supply agreement) 
สัญญากู้ย ืมเงิน ส ัญญาการถ ่ายทอดเทคโนโลย (Technology transfer agreement) และ 
สัญญาแฟรนไชส (Franchising agreement) เป็นต้น

3. ว ิธการด ้านบ ุคลากร (Mechanism o f personal nature) ว ิธการด ังกล ่าวน เป ็น การใช  ้
บุคลากรคนเดียวในหลายบริษ ัทอันนำมาซ ึ่งอำนาจควบคุมระหว่างกันไต ้หรือค ือ การใช ้ 
กรรมการร่วมกัน (Interlocking directorates)

4. ว ิธการด้านโครงสร้างองคกร (Mechanism of organizational nature) กล่าวคอ ว ิธ ีการใช ้ 
กฎ ห ร ือข ้อบ ังค ับ ขององค ์กรให ้เก ิดป ระโยชน ์ใน การกำห น ดอำน าจควบ ค ุม  เช่น การ 
กำหนดในหนังสือบริคณห์สนธิ หรือข้อบังคับของบริษัท เป็นต้น โดยมักเป ็นการกำหนด  
ถึงส ิทธ ิการออกเส ียงของผ ู้ถ ือห ุ้น  เป ็นต้นว่า การกำหนดส ิทธ ิการออกเส ียงของห ุ้นบาง 
กล ุ่มเป ็นพ ิเศษ การกำห น ดเก ี่ยวก ับ การม อบ ฉ ัน ท ะ (Proxy) การกำหนดห ุ้นทองคำ 
(Golden share)

ว ิธ ีก า รด ัง ก ล ่า ว เห ล ่า น ี้ท ำ ให ้เก ิด ก า รศ ึก ษ า แ ล ะ ย อ ม ร ับ ใน แ น ว ค ิด เก ี่ย ว ก า ร ค ว บ ค ุม บ ร ิษ ัท  
(Concept o f corporate control) รวมท ั้งย ังม ีส ่วนสำค ัญ ในกระแสการเข ้าช ื้อก ิจการ (Take over) ท ี่เก ิดข ึ้น  
ไป ท ั่ว โล ก แล ะก ารเต ิบ โต อ ย ่า งรวด เร ็วข อ งบ รรษ ัท ข ้าม ชาต ิ (M ultinational enterprises: MNEs หร ือ  
M ultinational corporations: MNCs) กระน ั้นก ็ด ี เราก ็ย ังไม ่อาจจะกำหนดคำจำก ัดความท ี่ช ัดเจนของคำ 
ว ่าอำนาจควบค ุมได ้ ท ั้ง น ี้ เน ื่องจากความหลากหลาย (D iversity) ของการควบค ุม  ท ั้งในแง'ของว ิธ ีการ 
ท างก ฎ ห ม าย ใน ฐ าน ท ี่เป ็น ท ี่ม าข อ งอ ำน าจค วบ ค ุม ด ังท ี่ก ล ่าวข ้างต ้น  ร ูป แ บ บ ข อ งก า รใช ้ก ารค ว บ ค ุม  
ระ ด ับ ข อ งก า รใช ้อ ำ น า จ ค ว บ ค ุม  แ ล ะ ผ ล ข อ งก ารค ว บ ค ุม  ผลท ี่ต าม มาก ็ค ือ  แน วค ิด ด ังก ล ่าวม ีค วาม
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หลากหลายและเปล ี่ยนแปลงไปตามประเภท หร ือล ักษณะของประเด ็นท ี่กำล ังพ ิจารณาอ ันรวมไปถ ึง 
กฎหมายแต่ละลักษณะด้วย

2.3 เหตุผลหรือข้อดี และข้อเสียของการประกอบกิจการโดยใช้กลุ่มบริษัท

เห ต ุผลของการป ระกอบ ก ิจการโดยใช ้กล ุ่ม บ ร ิษ ัท น ั้น ม ีม ากม ายห ลายป ระการ ท ั้งน ี้ข ึ้น ก ับ  
ล ัก ษ ณ ะข องธ ุรก ิจและกล ุ่ม ธ ุรก ิจ  สภาพ ตลาด คู,ค้า สภาพ ส ังคม ป ้จจ ัย เก ี่ยวก ับ ข ้อกฎ ห มาย และ 
บรรยากาศหรือป ีจจ ัยต ่างๆ ในการประกอบก ิจการ แต ่โดยท ั่วไปเราอาจพ ิจารณ าแบ ่งประเภทเหต ุผล  
ของการประกอบกิจการโดยใช้กลุ่มบริษ ัทหรือประโยชน์ท ี่ม ักได ้ร ับจากการใช้กลุ่มบริษ ัทได้ด ังน ี้

2.3.1 เหตุผลด้านการจัดการความเส่ียง

1. การลดความเส ี่ยงและเพ ิ่มผลกำไรในการประกอบก ิจการ โดยให ้บร ิษ ัทในกล ุ่มบร ิษ ัทของตน  
กระจายก ันไปประกอบกิจการในธุรก ิจต ่างๆ ท ั้งกลุ่มธ ุรก ิจเด ียวกันหรือเก ี่ยวช้องกัน และกลุ่ม  
ธุรกิจที่แตกต่างกัน ตามหลักการกระจายความเสี่ยง27

2. การลดความเสี่ยงจากความรับผิดทางกฎหมาย (Legal Liability Risk) ของกล ุ่มบร ิษ ัทโดยให ้ 
บริษ ัทใดบริษ ัทหนึ่งเป ็นผ ู้ดำเน ินก ิจการท ี่อาจก่อให ้เก ิดความรับผ ิดทางกฎหมายที่ร ุนแรงแทน  
ห ร ือ เป ็น การล ้อม ร ั้วธ ุรก ิจท ี่ม ีค วาม เส ี่ยงน ั่น เอง28 เช่น กรณ ีเก ี่ยวก ับ กฎ ห ม ายส ิ่งแวดล ้อม  
(Environmental Law) กฎหมายว่าด้วยความรับผิดในผลิตภัณฑ์ (Product Liability Law) หรือ 
กฎหมายคุ้มครองผู้บริโภค (Consumer Protection Law) เป็นด้น รวมไปถึงความเสี่ยงจากการ 
ล้มละลายตามกฎหมาย (Bankruptcy risk)

C o m p a n ie s  &  S e cu r itie s  A d v iso r y  C o m m itte e , "C orporate g ro u p s  fin a l report," A u stra lia , 2 0 0 0 .  

(O n lin e ) , p. 3.

28 S tep h en  J. T a y lo r , "P ractical d if f ic u lt ie s  in h a n d lin g  grou p  in so lv en c ie s ,"  in T h e  c h a lle n g e s  o f

in s o lv e n c y  la w  refo rm  in th e 2 1 s t  century: F a c ilita t in g  in v estm en t and r ec o v e ry  to  e n h a n ce  e c o n o m ic  g ro w th , eds. 

H en ry  P eter, N ic o la s  Jean d in , and  Jason  J. K ilb o m  (Z u rich : S c h u lth ess , 2 0 0 6 ) ,  p. 2 4 8 .
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2.3.2 เหตุผลด้านการประกอบธุรกิจและการจัดการ

1. การให ้บร ิษ ัทต ่างๆ ในกล ุ่มบร ิษ ัทดำเน ินก ิจการโดยส ่งเสร ิมซ ึ่งก ันและก ัน  ด้วยอาศัยวัตถุดิบ 
เท คโน โลย ี ช ื่อเส ียงทางการค้า เครื่องหมายการค้า ภาพลักษณ ์ของกลุ่มบริษ ัท เพ ื่อสร้างความ  
แข่งแกร่งและโอกาสทางการค้าให ้แก ่ก ัน

2. บางกรณ ีอาจเป ็นการประกอบก ิจการผ ่านกล ุ่มบร ิษ ัทด ้วยเหต ุบ ังเอ ิญ  เช่น การเข ้าช ื้อห ุ้นของ 
กิจการในอัตราส ่วนที่สามารถควบคุมบริษ ัทได้ ทำให ้บริษ ัทท ี่ได ้มาม ีสถานะเป ็นส ่วนหนึ่งของ 
กลุ่มบริษัท

3. ห ากป ระสงค ์จะโอน ขายก ิจการบ างส ่วน ท ี่ดำเน ิน ก ิจการโดยบ ร ิษ ัท ใดบ ร ิษ ัทห น ึ่งก ็สาม ารถ  
กระทำได้ง ่ายโดยการขายหุ้นในบริษ ัทดังกล่าวให ้แก่บ ุคคลภายนอกแทนการขายทรัพย์ส ินหรือ 
ตัวกิจการ และอาจได ้ประโยชน ์ในด ้านภาษ ีมากกว่า เพ ียงแต่ฝ ่ายผ ู้ช ื้ออาจมีภาระหน้าท ี่ในการ 
ตรวจสอบกิจการ (Due diligence) เพ ื่อป้องกันความรับผิดที่อาจแฝงอยู่ในบริษ ัทดังกล่าว

4. การประกอบก ิจการข ้ามชาต ิผ ่าน กล ุ่มบร ิษ ัท เพ ื่อการเข ้าถ ึงว ัตถ ุด ิบและป ีจจ ัยการผล ิตต ่างๆ  
รวมถึงตลาดในต่างประเทศ

5. การให ้หล ักประก ันท ี่ด ีแก ่เจ ้าหน ี้โดยเฉพาะอย ่างย ิ่งในการประกอบธ ุรก ิจท ี่เป ็นโครงการใหม ่ 
ต ้อ งอาศ ัย เม ็ด เง ิน จาก เจ ้าห น ี้ แ ล ะ เจ ้าห น ี้ก ็ป ร ะ ส งค ์ให ้น ำท ร ัพ ย ์ส ิน ใน โค ร งก ารน ี้ม าเป ็น  
หล ักประก ันให ้แก ่เจ ้าหน ี้ (Project finance) โดยดำเน ินการจ ัดต ั้งบร ิษ ัทในกลุ่มบริษ ัทข ึ้นใหม  ่
เพ ื่อเป ็นประกันว่าบริษ ัทใหม่น ี้จะปลอดจากภาระหนี้ส ินและความรับผิดใดๆ และเจ้าหนี้อย ู่ใน  
ฐานะที่จะได้รับชำระหนี้จากทรัพย์สินของบริษัทดังกล่าวนี้เป ็นรายแรก

2.3.3 เหตุผลด้านการเงินและภาษีอากร

1. การด ึงด ูดเม ็ดเง ินลงท ุนไปยังบางสายธ ุรก ิจ โดยไม ่กระทบต ่ออำนาจการควบค ุมหรือบร ิหาร  
กล ุ่มบร ิษ ัท ด ้วยการจ ัดต ั้งบ ร ิษ ัท ล ูกข ึ้น และอน ุญ าตให ้น ักลงท ุน ภ ายน อกกล ุ่มบ ร ิษ ัท เข ้าม า  
ลงทุนในกิจการนี้ได ้โดยให้เข ้ามาถือห ุ้นในสัดส่วนที่กลุ่มบริษ ัทยังคงมีอำนาจควบคุมอยู่ได ้29

C o m p a n ie s  &  S e cu r itie s  A d v iso r y  C o m m itte e , "C orporate g ro u p s fin a l report," A u stra lia , 2 0 0 0 .

(O n lin e ) , p. 3.
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2. ข ้อพ ิจารณ าเก ี่ยวก ับส ิทธ ิประโยชน ์ด ้านภาษ ีอากรท ี่อาจทำให ้ผลประกอบการของบร ิษ ัทและ  
กล ุ่มบ ร ิษ ัทด ีย ิ่งข ึ้น ,0 เช่น การยกเว ้น ให ้ก ับ เง ิน ป ีน ผ ลท ี่จ ่ายให ้แก ่บ ร ิษ ัท ใน เคร ือ* การเฉลี่ย  
ค ่าใช ้จ ่ายระห ว ่างบ ร ิษ ัท ใน กล ุ่ม "  การต ั้งราคาโอน ใน ส ่วน ท ี่กฎห ม ายย ังคงม ีช ่องโห ว ่อย ู่*"  
รวมถึงการวางแผนภาษี (Tax Planning) ประการต่างๆโดยอาศัยความเป็นกลุ่มบริษัท

2.3.4 เหตุผลด้านกฎหมาย

ข้อกำหนดตามกฎหมายบางประการท ี่กำหนดให ้ผ ู้ท ี่ประสงค์ท ี่ขอรับใบอนุญาตหรือส ัมปทาน  
เพ ื่อประกอบกิจการบางประเภท (Regulatory requirements) จะต้องดำเนินการจัดตั้งบริษ ัทขึ้นใหม่เพ ื่อ 
ใช ้ในการประกอบก ิจการด ังกล ่าวโดยเฉพาะ หร ือเพ ื่อประโยชน ์ด ้านอ ื่นอ ันเก ี่ยวข ้องก ับการประกอบ  
กิจการ เช่น การถือครองอสังหาริมทรัพย์ เป็นด้น นอกจากน ี้ในกรณ ีของกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ประกอบก ิจการ  
ข้ามประเทศนั้น กฎหมายของประเทศท ี่กล ุ่มบร ิษ ัทเข ้าไปลงท ุนหรือประกอบกิจการ (Host country) 
อาจบังค ับให ้จ ัดต ั้งบริษ ัทในประเทศดังกล่าวแยกจากกลุ่มบริษ ัท และอาจม ีกำหนดอัตราส ่วนในการถือ  
ครองหุ้นในบริษัทที่จ ัดตั้งขึ้นนี้อ ีกด้วย (National law requirements)* 31

S tep h en  J. T a y lo r , "Practical d if f ic u lt ie s  in h a n d lin g  grou p  in so lv e n c ie s ,"  in T h e  c h a lle n g e s  o f  

in s o lv e n c y  la w  refo rm  in th e 2 1 s t  century: F a c ilita t in g  in v estm e n t and r ec o v e ry  to  e n h a n ce  e c o n o m ic  g r o w th , eds. 

H enry P eter, N ic o la s  Jean d in , and Jason  J. K ilb o m  (Z urich: S c h u lth ess , 2 0 0 6 ) ,  p. 2 4 8 .

’ ม า ต ร า  6 5  ท ว ิ ( 1 0 )  แ ห ่ง ป ร ะ ม ว ล ร ัษ ฎ า ก ร  แ ล ะ โ ป ร ด ด ู ส ม ศ ัก ด ิ อ น ร ร ฆ เส ล า ,  “ป ิญ ห า ก า ร น ำ ห ล ัก ก า ร ต ั้ง  

ร า ค า โ อ น ม า ใ ช ้ก ับ ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล  ต า ม ป ร ะ ม ว ล ร ัษ ฎ า ก ร ,” ( ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร  ์

จ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย  , 2 5 4 3 )

'* ม า ต ร า  6 5  ต ร ี ( 1 4 )  แ ห ่ง ป ร ะ ม ว ล ร ัษ ฎ า ก ร ,  ค ำ ว ิน ิจ ฉ ัย ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ว ิน ิจ ฉ ัย ภ า ษ ีอ า ก ร ท ี่ 1 3 /2 5 2 9  แ ล ะ  

ค ำ ส ั่ง ก ร ม ส ร ร พ า ก ร ท ี่ ป . 1 3 /2 5 2 9

ม า ต ร า  6 5  ท ว ิ (4 )  แ ห ่ง ป ร ะ ม ว ล ร ัษ ฎ า ก ร

31 S tep h en  J. T a y lo r , "P ractical d if f ic u lt ie s  in h a n d lin g  grou p  in so lv e n c ie s ,"  in  T h e  c h a lle n g e s  o f  

in s o lv e n c y  la w  refo rm  in th e 2 1 s t  century: F a c ilita t in g  in v estm en t and r ec o v e ry  to  en h a n ce  e c o n o m ic  g ro w th , ed s. 

H enry P eter, N ic o la s  Jean d in , and Jason  J. K ilb o m  (Z urich: S c h u lth ess , 2 0 0 6 ) ,  p. 2 4 8 .
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2.3.5 เหตุผลด้านเศรษฐศาสตร์

มีการศึกษาพบว่า ยิ่งบริษ ัทมีการขยายประเภทของกิจการ (Diversification) มากเท ่าใด บริษัท 
ดังกล่าวก็ยิ่งม ีความจำเป็นที่จะต้องอาศัยองค์กรธุรกิจในรูปแบบกลุ่มบริษ ัทในการดำเนินกิจการมากขึ้น  
เท ่าน ั้น ด ้วยเห ต ุผลว ่าการขยายก ิจการน ั้น เป ็น ผลให ้เก ิดการข ัดแย ้งท างผลประโยชน ์ (Conflict of 
Interest) ระหว่างกลุ่มผู้ม ีส ่วนไต้เสียในบริษ ัทกลุ่มต่างๆ หากบริษ ัทดำเน ินก ิจการในรูปแบบบริษ ัทเด ี่ยว  
แล้ว กล ุ่มผ ู้ม ีส ่วนไต้เส ียของบริษ ัทท ี่เส ียประโยชน์จะดำเน ินการเรียกร้องและปกป้องผลประโยชน์ของ 
ตน ใน ร ูป แบ บ ต ่างๆ เช่น การฟ้องคดี การต ่อส ัในการมอบฉ ันทะ การไม ่ปฏ ิบ ัต ิตามข ้อตกลงหรือข ้อ  
ผูกพันต่างๆ ไปจนกระทั่งถ ึงการหยุดงานประท้วง เป็นต้น และไม,ว่าจะม ีการดำเน ินการเร ียกร ้องและ 
ปกป ้องผลประโยชน ์ในร ูปแบบใดก ็ตามย ่อมก ่อให ้เก ิดค ่าใช ้จ ่ายหร ือภาระ (Costs) ข ึ้นแก่องค์กร ซ่ึง 
เรียกว่า ค ่าใช ้จ ่ายในการปกป ้องผลประโยชน ์ (Protection Costs) ในกรณ ีด ังกล ่าวน ี้การใช ้กล ุ่มบร ิษ ัท  
ในการดำเน ินกิจการน ั้นสามารถลดค่าใช ้จ ่ายหรือภาระดังกล่าวน ี้ไต ้โดยการลดหรือขจัดสภาวะท ี่กล ุ่มม ี 
ส ่วน ได ้เส ียกล ุ่ม ใดกล ุ่มห น ึ่งจะต ้องเส ียป ระโยชน ์จากการขยายป ระเภท ก ิจการไต ้32 น อกจากน ี้ การ 
ดำเน ินกิจการในรูปแบบกลุ่มบริษ ัทจะช่วยให ้ประหยัดต้นทุนและเพ ิ่มประสิทธ ิภาพจากการสร้างตลาด  
ภายในองค์กร (Internal factor markets) ข ึ้นมาเพ ื่อการจัดสรรทรัพยากรและการลงท ุนแทนที่ตลาด  
ภายนอกองค์กร (External markets) รวมทังเพื่อลดต้นทุนในอันที่จะทำธุรกรรม (Transaction costs)’

2.3.6 ข้อเสียของการประกอบกิจการโดยใช้กลุ่มบริษัท

การป ระกอบ ธ ุรก ิจ โด ยกล ุ่ม บ ร ิษ ัท น ั้น ม ิใช ่ว ่าจะม ีแต 'ข ้อด ีห ร ือข ้อ ไต ้เป ร ียบ เท ่าน ั้น เม ื่อ เท ียบ ก ับ  
การใช ้บร ิษ ัทเด ี่ยว (Single Corporation) กล่าวคือ การใช ้กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ในการป ระกอบ ก ิจการน ั้น อาจทำให ้ 
ม ีการส ูญ เส ียป ระส ิท ธ ิภ าพ ใน การท ำงานร ่วม ก ัน และส ่งเสร ิม ก ัน  (Economies o f Scope ห ร ือ  Synergy) 
ของทรัพยากรต ่างๆ ท ี่ไต ้จากประเภทก ิจการต ่างๆ 3

3‘ Jen n ifer  E. B e th e l and Ju lia  Porter L ieb esk in d , " D iv er s ific a tio n  and th e  leg a l o r g a n iz a tio n  o f  th e firm ,"  

O rg a n iza tio n  S c ie n c e  9 , 1 (1 9 9 8 ) :  5 0 -5 1 .

' ห ม า ย ถ ึง  ต ้น ท ุน ใ ด ๆ  ท ั้ง เว ล า  ก า ร ก ร ะ ท ำ ใ ด  เง ิน ท ุน  ห ร ือ ส ิ่ง ใ ด ๆ  เช ่น  ค ่า น า ย ห น ้า  ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม  อ ัน จ ำ เป ็น  

ต ่อ ก า ร ก ่อ ใ ห ้เก ิด ธ ุร ก ร ร ม ใ ด ข ึ้น  ห ร ือ ก า ร เค ล ื่อ น ย ้า ย ท ร ัพ ย ์ส ิน จ า ก ผ ู้ข า ย ไ ป ย ัง ผ ู้ช ื้อ  ห ร ือ ก า ร แ ล ก เป ล ี่ย น ก ัน ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ  

โ ป ร ด ด ู C am p b ell R. H arvey 's H yp ertextu al F in a n ce  G lo ssa ry
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แม ้ว ่าก ารด ำเน ิน ก ิจก ารใน ร ูป แบ บ ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท จะช ่วย ให ้ป ระห ย ัดต ้น ท ุน และเพ ิ่ม ป ระส ิท ธ ิภ าพ  
จากการสร ้างตลาดภายในองค ์กร (Internal factor markets) ฃ ึน มาเพ ื่อการจ ัดสรรทร ัพ ยากรและการ 
ล งท ุน แท น ท ี่ต ล าด ภ ายน อกองค ์กร (External markets) รวม ท ั้ง เพ ื่อ ล ด ต ้น ท ุน ใน อ ัน ท ี่จ ะ ท ำธ ุรก รรม  
(Transaction costs) แต ่การใช ้กล ุ่ม บ ร ิษ ัท น ั้น ก ็ย ังค งม ีต ้น ท ุน ด ้าน ต ัวแท น ใน ก ารต รวจสอ บ ก ารด ำเน ิน  
ก ิจการท ี่ส ูง (High agency costs)** ซ ึ่งอ าจ ส ่งผ ล ต ่อ ป ระส ิท ธ ิภ าพ ใน ก ารจ ัด ส รรท ร ัพ ย าก รไต ้ทางหน ึ่ง  
และการใช ้กล ุ่ม บ ร ิษ ัท อาจทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นช ้างม ากม ีเหต ุจ ูงใจท ี่จะ เอาเป ร ียบ ผ ู้ถ ือห ุ้น ช ้างน ้อยไต ้มากฃ ึน ,, 
อ ีกท ั้งในการก ู้ย ืม เง ินจากเจ ้าหน ี้หร ือสถาบ ันการเง ินภายนอก กล ุ่มบ ร ิษ ัทม ักจะม ีการใช ้การท ั้าป ระก ันใน  
ระห ว ่า งก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  (Intragroup guarantee) ซ ึ่งแ ม ้ว ่าจ ะ เป ็น ว ิธ ีท ี่ใช ้ล ัก ษ ณ ะข อ งก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ให ้เก ิด  
ป ระ โย ช น ์ แต ่ก ็เป ็นท ี่ยอม ร ับ ก ัน ว ่าสามารถก ่อให ้เก ิดผลกระท บ ร ้ายแรงต ่อสถานะทางการเง ิน ของกล ุ่ม  
บร ิษ ัท  ห ร ือกระท ั่งอาจทำให ้กล ุ่มบ ร ิษ ัท ท ั้งหม ดป ระสบ ก ับ ภ าวะล ้มละลาย ไต ้ (หร ือท ี่เร ียกก ันว ่า  House 
of deceased operation)

น อกจากน ี้แล ้ว  แม ้ก ารจ ัด ต ั้งกล ุ่ม บ ร ิษ ัท โด ยใช ้โครงส ร ้างกล ุ่ม บ ร ิษ ัท ห ร ือส ภ าพ น ิต ิบ ุคค ล  
ใน ท างกฎ ห ม ายของบ ร ิษ ัท ย ่อยอ ัน จะก ่อให ้เก ิดการแบ ่งแยกส ่วน ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ั้งใน ท างร ุกและท างร ับ  
(Affirmative and defensive asset partitioning) น ันจะเป ็นประโยชนทังต ่อกลุ่มบริษ ัทเอง (Intrafirm 
benefits) ในอันที่อาจช่วยลดภาระต้นท ุนของเจ ้าหน ี้ในการประเม ินความเส ี่ยง (Valuation cost) และ 
ต้นทุนเกี่ยวกับการติดตามตรวจสอบ (Monitoring cost) ลงไต้หากมีการประกอบกิจการหลายประเภท  
และย ังเป ็นประโยชน ์ต ่อส ังคมภายนอก (Social benefits) ในล ักษณะท ี่จะช ่วยเพ ิ่มและสน ับสน ุนการ 
ลงท ุน แล ะก ิจ ก รรม ท างเศ รษ ฐ ก ิจ ป ระก ารต ่างๆ  และช ่วยก ระจ ายค วาม เส ี่ยง  แต ่ใน ข ณ ะเด ียวก ัน  
ประโยชน ์ด ังกล ่าวย ่อมจะเก ิดพร้อมกับต ้นท ุนด ้วย (Social and intrafirm costs) กล่าวคือ ก ่อให ้เก ิด  
ผลกระทบต ่อส ังคมภายนอกจากการลงท ุนหร ือก ิจกรรมทางเศรษฐก ิจท ี่ไม'เหมาะสม (Externalities) 
และการใช ้โครงสร้างด ังกล่าวย ่อมจะนำมาซ ึ่งต ้นท ุนการดำเน ินการต ่างๆ ทางต้านรูปแบบทางกฎหมาย  
และพ ิธ ีการทางเอกสาร (Formality cost) นอกจากน ี้หากม ีการดำเน ินก ิจการหรือโอนถ ่ายทร ัพย ์ส ิน  
ระห ว ่างก ัน อย ่างไม ่ค ำน ึงถ ึงข ้อป ฏ ิบ ัต ิต ้าน เอกส ารห ร ือร ูป แบ บ ท างกฎ ห ม าย  ห ร ือม ีการปะปน ซ ึ่ง  
ท ร ัพ ย ์ส ิน แ ล ะ บ ัญ ช ีต ่างๆ  ร ะ ห ว ่างก ัน แ ล ้ว  ย ่อ ม จ ะ ท ำให ้ต ้น ท ุน เก ี่ย ว ก ับ ก าร ต ิด ต าม ต ร ว จ ส อ บ  * 33

ห ม า ย ถ ึง  ต ้น ท ุน ส ่ว น เพ ิ่ม ใ น ก า ร ท ำ ใ ห ้ต ัว แ ท น ก ร ะ ท ำ ก า ร ห ร ือ ต ัด ส ิน ใ จ ต า ม ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร แ ล ะ เพ ื่อ ต ัว ก า ร  

โ ป ร ด ด ู C a m p b e ll R. H arvey 's  H yp ertex tu a l F in a n ce  G lo ssa ry

33 Stijn  C la e sse n s , S im e o n  D ja n k o v , and Larry H. p . L a n g , E ast asian  corp oration s: H ero es  or v i lla in s

(W o r ld  B an k  P u b lica tio n s , 2 0 0 0 ) ,  p. 21 .
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(Monitoring cost) ของเจ ้าหน ี้ส ูงข ึ้นแทน และอาจจะนำไปส ู่ความเข ้าใจผ ิดหร ือความสำค ัญ ผ ิดของ  
เจ้าหนี้ท ี่เกิดขึ้นจากการแสดงตัวที่คลุมเครือ (Misrepresentation) หรือการฉ้อฉลในที่ส ุดโดยเฉพาะอย่าง 
ย ิ่งห ากพ ิจารณ าใน เช ิงผลท ี่จะม ีต ่อ เจ ้าห น ี้ป ระเภ ท ต ่างๆ ท ั้ง เจ ้าห น ี้โดยสม ัครใจผ ู้ม ีความ เช ี่ยวชาญ  
(Sophisticated voluntary creditor) เจ ้าหน ีโดยสม ัครใจท ัวโป (Unsophisticated voluntary creditor) และ 
เจ ้าหน ี้โดยไม ่สม ัครใจ (Involuntary creditor) ซ ึ่งเจ ้าหน ี้แต ่ละประเภทย่อมจะมีความสามารถในการ  
ต่อรองและการพ ิจารณาถึงสถานะทางเศรษฐกิจและทางกฎหมายของลูกหนี้ท ี่แตกต่างคันออกไป ยิ่งไป 
กว่านั้น ความสลับซ ับซ ้อนของโครงสร้างกลุ่มบริษ ัทย ังจะนำมาซ ึ่งต ้นท ุนหรือค ่าใช ้จ ่ายในการบริหาร  
จัดการก ับโครงสร ้างกล ุ่มบร ิษ ัทในกรณ ีท ี่กล ุ่มบร ิษ ัทล ้มละลายอ ันม ักจะเป ็นภาระค ่าใช ้จ ่ายของเจ ้าหน ี ้
ในคดีล้มละลายอีกด้วย34

นอกจากนี้แล ้ว ม ีการศึกษาประสิทธ ิภาพขององค์กรธุรก ิจเปรียบเท ียบระหว่างกลุ่มบริษ ัทและ  
บริษ ัทเด ี่ยวโดยพิจารณาในเชิงของมูลค่าส ่วนเพ ิ่ม (Excess value) จากการวิเคราะห์บริษ ัทจำนวนกว่า 
1,200 แห่งในเอเชียตะวันออก ในช่วงปีค.ศ. 1991 ถึง 1996 พบว่าประส ิทธิภาพในการดำเน ินกิจการโดย  
เฉลี่ยของกล ุ่มบริษ ัทต ้อยกว่าบริษ ัทเด ี่ยวท ั่วไปถึง 5 เปอร์เซ ็นต์ และโดยส ่วนใหญ ่แล ้วม ีแนวโน ้มท ี่จะ  
ผลเสียต่อการดำเนินกิจการมากกว่า35

2.4 รูปแบบ ลักษณะ หรือระดับความสัมพันธ์ของกลุ่มบริษัท

2.4.1 แบ่งตามลักษณะความสัมพันธ์

ใน ป ร ะ เด ็น เก ี่ย ว ก ับ ก าร จ ำแ น ก ร ูป แ บ บ ห ร ือ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท โด ย อ าศ ัย ล ัก ษ ณ ะ  
ความสัมพันธ์น ันมีความพยายามที่จะทำการจำแนกดังกล่าวอยู่ไม ่น ้อย ท ั้งเพ ื่อประโยชน์ในเช ิงกฎหมาย

A n d rew  B rasher, " S u b stan tive  co n so lid a tio n : A  critical exam in a tio n ,"  Program  on  C orporate  

G o v ern a n ce , H arvard L aw  S c h o o l's  research  p rogram s and cen ters, 2 0 0 6 . (O n lin e ) , pp. 1 4 -20 .

35 S tijn  C la e sse n s , S im e o n  D ja n k o v , and Larry H . p . L an g, E ast a sian  corp o ra tio n s: H er o e s  or v illa in s

(W o r ld  B an k  P u b lica tio n s , 2 0 0 0 ) ,  p p .2 2 -2 3 .
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และเช ิงศาสตร์อ ื่น  สำหรับในเช ิงกฎหมายน ั้น  น ักกฎหมายท ่านหน ึ่งจากพ ื่งย ุโรป,6 ได ้ทำการรวบรวม  
การจำแน กใน เช ิงกฎ ห ม ายไว ้ โดยเห ็น ว ่าร ูปแบ บและล ักษ ณ ะของกล ุ่ม บ ร ิษ ัท น ั้น เป ็น ผลม าจากการ  
ผสมผสานกันระหว่างล ักษณะสำค ัญ 2 ประการของกลุ่มบริษ ัท กล่าวคือ ความหลากหลายของตัวตน  
ทางกฎหมาย (Diversity o f legal entities) และการรวมตัวกันของหน่วยธุรกิจ (Unity of economic 
entity)’ ซ ึ่งก ็เป ็นผลมาจากการยอมรับซึ่งหลักการหรือแนวคิดสำคัญสองประการที่ม ีความขัดแย้งคันเอง 
ของกฎหมายองค์กรธุรกิจ คือ หลักการความเป ็นอิสระของบริษ ัท (Principle o f corporate autonomy) 
และหลักการอำนาจการควบคุมบริษ ัท (Principle o f corporate control) น ั่นเอง’’ กล่าวคือ แม้ว่ากฎหมาย 
จะยอมรับหลักการความเป็นอิสระของบริษ ัทอันทำให้บริษ ัทมีสถานะบุคคล สิทธิหน้าท ี่เป ็นของตนเอง 
รวมท ั้งม ีอำนาจในการบริหารจัดการกิจการของตนได้อย่างเต ็มท ี่ แต ่ในขณะเดียวคันกฎหมายก็ยอมรับ 
การควบคุมค ันระหว ่างบร ิษ ัทท ั้งด ้วยว ิธ ีการถ ือครองห ุ้น  สัญญา หร ือโครงสร ้างองค ์กร ทำให ้บร ิษ ัท  
หน ึ่งสามารถม ีอำนาจควบค ุม เหน ืออ ีกบร ิษ ัทหน ึ่งได ้และก ่อให ้เก ิดการรวมต ัวทางเศรษฐก ิจและการ  
บริหารงานระหว่างบริษ ัท (Economic and functional unity) ท ี่ทำให ้ม ีการบริหารจัดการร่วมกันเพ ื่อ  
เป ้าหมายทางเศรษฐก ิจร ่วมค ันระหว ่างบร ิษ ัทหร ือของท ั้งกล ุ่มบร ิษ ัท  ทำให ้เป ็นท ี่ยอมร ับก ันว ่ากล ุ่ม  
บริษ ัทมิอาจจะจัดตั้งขึ้นได้โดยปราศจากอำนาจควบคุมระหว่างกันที่ได ้ร ับการยอมรับโดยกฎหมาย ตังน ี้ 
รูปแบบและลักษณะของกลุ่มบริษ ัทน ั้นจ ึงแปรเปล ี่ยนไปตามบทบาทและความสำค ัญ ของหลักการท ั้ง 
ส องท ี่ม ีก ารน ำไป ใช ้ใน แต ่ล ะบ ร ิษ ัท แล ะแต ่ล ะก ล ุ่ม  น อกจากน ี้ ห ล ักการต ังกล ่าวข ้างด ้น ย ังม ีผลต ่อ  
ลักษณะของโครงสร้างองค ์กรและอำนาจการต ัดส ินใจของกลุ่มบริษ ัทด ้วย กล่าวคือ เมื่อยึดถือหลักการ 
ความเป ็นอ ิสระของบริษ ัทจะทำให ้บร ิษ ัทย ่อยภายในกลุ่มม ีอำนาจการต ัดส ินใจและบริหารจัดการของ 
ตนเองอย่างอิสระ ขณะที่เม ื่อย ึดถ ือหลักการอำนาจการควบคุมบริษ ัทจะทำให ้บริษ ัทย่อยถ ูกกลุ่มบริษ ัท  
หร ือบร ิษ ัทแม ่เช ้าแทรกแซงในอำนาจการต ัดส ินใจและการบร ิหารก ิจการอย ่างมาก ต ังน ี้ กรณีจึงอาจ 
กล ่าวในเน ืองด ้นได ้ว ่าผลจากหล ักการต ังกล ่าวทำให ้เก ิดร ูปแบบหรือล ักษณ ะของกล ุ่มบร ิษ ัทคร ่าวๆ 2 
ด้าน คือ กล ุ่มบร ิษ ัทท ี่รวมศ ูนย ์อำนาจ (Centralized group) และกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่กระจายศ ูนย ์อำนาจ  
(Decentralized group) ซึ่งมีความพยายามในการกำหนดและจำแนกรูปแบบและลักษณะตังกล่าว ตังนี้ 36

36 Jo sé  E n grâ cia  A n tu n es , L ia b ility  o f  corp o ra te  grou p s: A u to n o m y  and co n tro l in p aren t-su b sid iary  

re la tio n sh ip s  in U S . G erm an , an d  E E C  law : A n in tern ation a l and c o m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er  L aw  and  

T a x a tio n  P u b lish ers , 1 9 9 4 ), pp. 1 5 9 -1 6 2 .

' ห ร ือ  E in h e it แ ล ะ  V ie lh e it  ใ น ภ า ษ า เย อ ร ม ัน

”  ก ล ่า ว ค ือ  ใ น ข ณ ะ ท ี่ก ฎ ห ม า ย ย อ ม ร ับ ใ ห ้บ ร ิษ ัท ม ีค ว า ม เป ็น อ ิส ร ะ  ก ็ย อ ม ร ับ ม า ต ร ก า ร ห ร ือ ว ิธ ีก า ร ต ่า ง ๆ  ท ี่ท ำ ใ ห ้ 

ไ ด ้ม า ซ ึ่ง อ ำ น า จ ค ว บ ค ุม บ ร ิษ ัท อ ัน เป ็น ผ ล ใ ห ้บ ร ิษ ัท ด ัง ก ล ่า ว ข า ด ค ว า ม เป ็น อ ิส ร ะ ไ ป ด ้ว ย



32

2.4.1.1 การแบ่งแยกกลุ่มบริษัทตามความเปีนจริงและกลุ่มบริษัทโดยสัญญา

การแบ่งแยกกลุ่มบริษ ัทตามความเป็นจริงและกลุ่มบริษ ัทโดยสัญญา เป ็น ก า ร แ บ ่ง แ ย ก ก ล ุ่ม  
บริษ ัทโดยอาศ ัยห ล ักกฎหมาย กล ่าวค ือ กล ุ่มบร ิษ ัทท ี่รวมศ ูน ย ์อำน าจน ั้น เป ็นร ูปแบบหน ึ่งของกล ุ่ม  
บริษ ัทท ี่จ ัดต ั้งโดยอาศัยกลไกด้านสัญญา (Contractual group) ส่วนกลุ่มบริษ ัทที่กระจายศูนย์อำนาจนัน  
เป ็นกลุ่มบริษ ัทอื่นๆ ที่เกิดขึ้นตามความเป็นจริง (Factual group) แนวคิดดังกล่าวได้ร ับการยอมรับจาก 
กฎหมายเยอรมันและกฎหมายโปรตุเกสบางส่วน

อย่างไรก ็ด ี แนวคิดดังกล่าวมีความเข้าใจผิดอย่างชัดเจน คือ ในความเป ็นจริงแล ้วล ักษณะการ  
จัดต ั้งกล ุ่มบริษ ัทกับลักษณะรูปแบบหเอลักษณะของการต ัดส ินใจและบริหารกิจการนั้นม ิได ้เป ็นส ่วนที่ 
เก ี่ยวข ้องหร ือท ับซ ้อนก ันแด,อย ่างใด กรณ ีย ่อมม ีกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่จ ัดต ั้งโดยอาศ ัยกลไกด ้านส ัญ ญ าซ ึ่งม  ี
ลักษณะเป ็นกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่กระจายศ ูนย ์อำนาจได ้ พร ้อมๆก ับม ีกรณ ีของกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่เก ิดข ึนตามความ  
เป็นจริงซึ่งมีลักษณะเป็นกลุ่มบริษัทที่รวมศูนย์อำนาจเช่นกัน

2.4.1.2 การแบ่งแยกตามลักษณะอำนาจควบคุมของบริษัทแม่

การแบ ่งแยกตามล ักษณ ะอำนาจควบค ุมของบริษ ัทแม ่ กล ่าวค ือ เป ็นการพ ิจารณาถ ึงล ักษณะ 
อำนาจควบคุมของบริษ ัทแม ่ในม ุมมองผลประโยชน ์ของบริษ ัทย ่อย โดยกลุ่มบริษ ัทท ี่รวมศูนย์อำนาจ  
น ั้น จ ะ เป ็น ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ผ ล ป ร ะ โย ช น ์อ ัน เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ย ่อ ย  
(Entrepreneurial self interest) ถ ูกลดความสำคัญหรือถ ูกบ ั่นทอนลงโดยการใช้อำนาจควบคุมของบริษ ัท  
แม่

อย่างไรก็ดี แนวคิดดังกล่าวยังคงมีข้อบกพร่องอยู่ เนื่องจากเป็นการแบ่งแยกกลุ่มบริษัทโดย 
อาศัยหลักเกณฑ์ที่ไม่ชัดแจ้งคือ หลักการเกี่ยวผลประโยชน์อันเกี่ยวข้องกับการประกอบกิจการ 
นอกจากนี้ ผลประโยชน์อันเกี่ยวข้องกับการประกอบกิจการของบริษัทแต่ละบริษัทนั้นจะพึงปรากฎ 
เฉพาะในกรณีของบริษัทเดี่ยวซึ่งมีความเป็นอิสระอยู่เท,านัน ในขณะที่กรณีของผลประโยชน์อัน 
เก่ียวข้องกับการประกอบกิจการของบริษัทย่อยในกลุ่มบริษัทนั้นจะผูกติดกับผลประโยชน์ของท้ังกลุ่ม 
บริษัทอยู่แล้ว หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือ เม่ือบริษัทมีความเช่ือมโยงกันไม่ว่าด้วยวิธีการใดย่อมนำมาซ่ึง
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อำนาจควบคุมอย่างน้อยท่ีสุด (Minimum level of control) ท่ีจักต้องมีอยู่เพ่ือทำให้ความเป็นกลุ่มบริษัท 
สามารถดำรงอยู่ไต้ อันจะมีผลกระทบต่อผลประโยชน์ดังกล่าวของบริษัทลูกเสมอ

2.4.1.3 การแบ่งแยกโดยพิจารณาสถานะของบริษัทลูก

การแบ ่งแยกโดยพ ิจารณาสถานะของบริษ ัทล ูก เป ็นการพ ิจารณาถึงสถานะทางเศรษฐกิจและ 
การประกอบกิจการของบริษ ัทลูกอันเก ิดจากการใช ้อำนาจควบคุมของบริษ ัทแม ่ กล่าวคือ กลุ่มบริษัทที่ 
รวมศ ูนย ์อำนาจน ั้นจะเป ็นกรณ ีท ี่บร ิษ ัทแม ่ใช ้อำนาจควบคุมก ิจการของบริษ ัทล ูกจนบริษ ัทล ูกม ีสภาพ  
เสม ือนหนึ่งเป ็นเพ ียงสาขาหรือหน ่วยงานหน ึ่งของบริษ ัทท ี่ไม,ม ีสภาพบุคคลทางกฎหมาย อย่างไรก็ด ี 
กรณ ีย ังคงม ีข ้อบกพร่องอย ู่ท ี่การพ ิจารณ าถ ึงสถานะทางกฎหมายน ั้น เป ็นคนละส ่วนก ับการพ ิจารณ า 
ล ักษณ ะและร ูปแบ บความส ัมพ ัน ธ ์ระห ว ่างบร ิษ ัท ใน กล ุ่ม  กรณ ีอาจม ีท ั้งหน ่วยงานหน ึ่งของบร ิษ ัทท ี่ 
ไต้ร ับอำนาจและความเป็นอิสระไม่แตกต่างจากการจัดตั้งเป ็นบริษ ัทเลยก็ไต้ (Group-like corporation)

2.4.1.4 การแบ่งแยกในเชิงเศรษฐศาสตร์และโครงสร้างองค์กร

การแบ ่งแยกใน เช ิงเศรษ ฐศาสตร ์และโครงสร ้างองค ์กร เป ็นการพ ิจารณ าจากป ็จจ ัยต ่างๆ ท่ี 
แสดงให้เห ็นถึงลักษณะความสัมพันธ์อันชัดแจ้งระหว่างบริษ ัทภายในกลุ่ม โดยพิจารณาถึงป้จจัยดังนี้37

1. การม ีอ ิทธ ิพลหรือควบคุมอำนาจการต ัดส ินใจของบริษ ัทย่อยของบริษ ัทแม ่ (Type of 
decision making area) โดยแบ่งออกเป ็นการม ีอ ิทธ ิพลหรือควบคุมอำนาจการตัดส ินใจ  
ใน ระด ับ ย ุท ธศ าสตร ์ (Strategic decision) ซ ึ่ง เป ็น กรณ ีท ี่เก ี่ยว เน ื่องก ับ น โยบ าย  
เป้าหมายของการดำเนินกิจการของบริษัทย่อย รวมถึงโครงสร้าง การจัดสรรทรัพยากร 
การเงิน และการตัดสินใจในเรื่องท ี่ม ีผลกระทบสำคัญต่อบริษ ัทย่อยประการต่างๆ หรือ 
ก าร ม ีอ ิท ธ ิพ ล ห ร ือ ค ว บ ค ุม อ ำน าจ ก าร ต ัด ส ิน ใจ ใน ร ะ ด ับ ป ฏ ิบ ัต ิก าร  (Operational

J o sé  E n grâcia  A n tu n es, L ia b ility  o f  corp orate  grou p s: A u to n o m y  an d  co n tro l in p aren t-su b sid iary  

r e la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and E E C  law : A n  in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er  L aw  and  

T a x a tio n  P u b lish ers , 1 9 9 4 ), pp. 1 9 1 -2 0 5 .
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decision) ซึ่งเป็นกรณีท่ีเก่ียวข้องการดำเนินกิจการประจำวันและการตัดสินใจในเร่ือง 
อ่ืน

อย ่างไรก ็ด ี ม ีการให ้ข ้อส ังเกตก ันว ่า การแบ ่งแยกด ังกล ่าวไม ่อาจกระท ำได  ้
อย่างช ัดแจ้งในท ุกกลุ่มบริษ ัท การท ี่บร ิษ ัทแม ่เข ้าไปม ีอ ิทธ ิพลหรือควบคุมในประเด ็น  
ห น ึ่งม ิได ้ห ม ายค วาม ว ่าจะเป ็น การเข ้าไป ม ีอ ิท ธ ิพ ลห ร ือควบ ค ุม ป ระเด ็น อ ื่น ๆ ด้วย 
ทั้งหมดในระดับนั้นๆ ไปด้วย

2. ค ุณล ักษณะเฉพาะของแต ่ละกล ุ่มบริษ ัท (Characteristic of the group) อ ันได ้แก ่ 
ประการแรก คือ ประเภทของกล ุ่มธ ุรก ิจท ี่ดำเน ินก ิจการโดยม ีการศ ึกษาพ บว ่ากล ุ่ม  
ธ ุรก ิจบางประเภท เช่น ธ ุรก ิจยาน ยน ต ์ ม ีแน วโน ้ม ท ี่จะ เป ็น กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่รวม ศ ูน ย ์ 
อำน าจห ร ือบ ร ิษ ัท แม ่ใช ้อำน าจควบ ค ุมม ากกว ่าธ ุรก ิจอ ื่น  ใน ท างกล ับ ก ัน ธ ุรก ิจบ าง  
ประเภท เช่น อาหาร ยา ม ีแน วโน ้ม ท ี่บ ร ิษ ัท แม ่จะให ้ค วาม เป ็น อ ิส ระแก ่บ ร ิษ ัท ล ูก  
มากกว่า นอกจากนี้ย ังพบว่าย ิ่งประเภทของธุรกิจท ี่ดำเน ินกิจการในกลุ่มบริษ ัทมีความ  
หลากหลายมากเท ่าใด กล ุ่มบร ิษ ัทน ั้นก ็ย ิ่งม ีแนวโน ้มท ี่จะม ีล ักษณ ะแบบกระจายศ ูนย  ์
อำนาจมากขึ้นตามไปด้วย

ประการที่สอง คือ ขนาดของกลุ่มบริษ ัท แต ่ในกรณ ีด ังกล ่าวน ี้ผลการศึกษาม ี 
ความขัดแย ้งก ันเอง กล ่าวค ือ ม ีการศ ึกษาท ี่แสดงถ ึงผลของขนาดของกล ุ่มบร ิษ ัทต ่อ  
ล ักษ ณ ะข องกล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ั้งใน ด ้าน ท ี่ย ืน ย ัน ว ่าข น าดข องกล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ม ากข ึ้น ท ำให  ้
บริษ ัทย่อยมีความเป็นอิสระมากขึ้น และในด้านที่ย ืนยันว่าขนาดของกลุ่มบริษ ัทท ี่มาก  
ขึ้นทำให้บริษ ัทแม่ม ีความต้องการที่จะเข ้ามาควบคุมบริษ ัทย่อยมากขึ้นตามส่วนได้เส ีย 
ในผลประโยชน์ของกลุ่มที่มากขึ้นตามไปด้วย 3

3. ค ุณลักษณะของการเช ื่อมโยงระหว่างบริษ ัทแม ่และบริษ ัทย่อย (Characteristic of the 
parent-subsidiary linkage) ม ีการศ ึกษาพ บ ว ่าการเช ื่อม โยงอำน าจควบ ค ุม ระห ว ่าง  
บ ร ิษ ัท แม ่แล ะบ ร ิษ ัท ย ่อ ย ใน ร ูป แบ บ ห ร ือ ว ิธ ีก ารท างก ฎ ห ม าย ท ี่แต ก ต ่างก ัน ม ัก จ ะ  
นำไปสู่ระด ับของการควบคุมโดยบริษ ัทแม่ท ี่แตกต่างกันไปด้วย เป็นต้นว่า บริษัทย่อย 
ที่ได ้มาโดยการเทคโอเวอร์น ั้นม ักจะถ ูกควบคุมโดยบริษ ัทแม ่หร ือกล ุ่มน ้อยกว่าบริษ ัท
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ย่อยที่เก ิดขึ้นโดยการจัดตั้งข ึ้นใหม่ (Greenfield investment) นอกจากน ี้ ยังพบว่ายิ่งม ี
การพ ึ่งพาก ันทางธุรก ิจอ ันเป ็นจ ุดเช ื่อมโยงทางเศรษฐกิจระหว่างบริษ ัทแม ่และบริษ ัท  
ย ่อยมากเท ่าใด  บ ร ิษ ัท แม ่ก ็ม ีแนว'โน ้มท ี่จะเข ้ามาม ีอ ิทธ ิพ ลหร ือควบค ุมอำนาจการ  
ตัดสินใจของบริษัทย่อยมากขึ้นตามไปด้วย

4. คุณลักษณะเฉพาะของบริษ ัทย่อย (Characteristic o f the subsidiary) อ ันได ้แก ่ ประการ 
แรก คือ ขนาดของบริษัทย่อย ช ึ่งม ีล ักษณะคล้ายกับกรณ ีเก ี่ยวกับขนาดของกลุ่มบริษ ัท  
คือ ม ีการศ ึกษาซ ึ่งย ืนย ันข ้อม ูลในลักษณะท ี่ข ัดแย ้งก ันเอง โดยพบว่าเม ื่อบริษ ัทย่อยม  ี
ขนาดท ี่ใหญ ่ข ึ้นอ ันเป ็นผลให ้สามารถม ีอำนาจทางการเง ิน เครื่องจักร และทรัพยากร 
ด้านต่างๆ ได ้เป ็นของตนเองย่อมทำให ้บริษ ัทย่อยดังกล่าวสามารถดำเน ินกิจการได้เอง 
อย ่างอ ิสระมากข ึ้น  แต ่ในขณ ะเด ียวก ันก ็พ บว ่าเม ื่อบร ิษ ัทย ่อยม ีขนาดท ี่ใหญ ่ข ึ้น  การ 
ดำเน ินกิจการของบริษ ัทย่อยย่อมจะมีผลกระทบอย่างม ีน ัยสำคัญต่อผลการดำเนินงาน  
และส ่วนได้เส ียของทั้งกลุ่มบริษ ัทมากขึ้นในอันจะนำมาซึ่งการควบคุมจากบริษ ัทแม่ท ี ่
มากขึ้นไปด้วย

ประการที่สอง คือ ผลการดำเนินกิจการของบริษัทย่อย กรณีน้ีแม้ว่าจะพบว่า 
ผลการดำเนินกิจการของบริษัทย่อยมีผลต่อระดับการควบคุมอำนาจการตัดสินใจโดย 
บริษัทแม่และความเป็นอิสระของบริษัทย่อย แต่ก็ยังไม่อาจสรุปแนวทางที่ชัดเจนได้ 
ตัวอย่างเช่น เมื่อบริษัทย่อยมีผลการดำเนินกิจการที่ดีสามารถดำเนินกิจการได้เอง 
บริษัทแม่อาจจะเพียงแต่ควบคุมผู้บริหารระดับสูงของบริษัทย่อยเท่าน้ัน กิจการต่างๆ 
ประจำวันคงปล่อยให้อยู่ในอำนาจของบริษัทย่อยเอง หรือบริษัทอาจจะเห็นว่าผลการ 
ดำเนินกิจการของบริษัทย่อยจะมีผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของกลุ่มอย่างมี 
นัยสำคัญ จึงเข้ามาควบคุมบริษัทย่อยก็ได ้ (Too great to be left alone) นอกจากน้ีกรณี 
ยังอาจข้ึนกับปิจจัยด้านอ่ืนด้วย เช่น บริษัทย่อยท่ีแม้จะมีผลการดำเนินกิจการท่ีไม่ดีนัก 
แต่มีความสำคัญในแง่ที่จะเป็นตัวขัดขวางมิให้บริษัทลู่แข่งสามารถทำตลาดได้อย่าง 
ง่ายดาย ย่อมจะมีความสำคัญและต้องการระดับการควบคุมจากบริษัทแม่ท่ีมากกว่า 
บริษัทย่อยอ่ืนๆ ท่ีมิได้มีลักษณะดังกล่าว แม้ว่าจะมีผลการดำเนินกิจการท่ีดีกว่าก็ตาม 
เป็นด้น

bbb^Or\



36

ดังน ี้ เม ื่อพ ิจารณาความพยายามในการแบ ่งแยกหรือการจำแนกรูปแบบหรือล ักษณะของกลุ่ม  
บริษ ัทข้างต้นแล้วจะเห็นได้ว่า กรณ ีย ังไม ่พบหลักเกณฑ์ท ี่สามารถแบ่งแยกรูปแบบหรือลักษณะดังกล่าว 
ไต ้อย ่างช ัด เจ น  ท ั้ง ก าร แ บ ่ง แ ย ก ท ี่ล ะ เอ ีย ด ไป ก ว ่าร ะ ห ว ่าง ร ูป แ บ บ ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ร ว ม ศ ูน ย ์อ ำน าจ  
(Centralized group) และกลุ่มบริษ ัทท ี่กระจายศูนย์อำนาจ (Decentralized group) หรือแม้กระทั่งการ 
กำหนดขอบเขตอย่างช ัดเจนว่ากลุ่มบริษ ัทหนึ่งเป ็นรูปแบบใดในระหว่างรูปแบบ 2 ประการข้างต้นก็ยัง 
มิอาจจะกระทำไต้โดยปราศจากข้อโต ้แย ้ง ท ั้งน ี้เน ื่องจากรูปแบบทั้งสองประการด ังกล ่าวน ี้เป ็นผลของ  
ห ล ักการห ร ือแน วค ิดสำค ัญ ท ี่อย ู่คนละต ้านก ันสองประการ คือ ห ล ักการความเป ็น อ ิสระของบร ิษ ัท  
(Principle o f corporate autonomy) และหลักการอำนาจการควบคุมบริษ ัท (Principle o f corporate 
control) ซ ึ่งในความเป ็นจริงแล้วย ่อมไม ่ม ีร ูปแบบหรือลักษณะความสัมพ ันธ์ระหว่างค ันในกลุ่มบริษ ัท  
ใดท ี่ม ีล ักษณ ะอย ู่ตรงข ั้วใดข ั้วหน ึ่งหร ือด ้าน ใดต ้าน หน ึ่งข ้างต ้น  กล ่าวค ือ ไม ่ปรากฎท ั้งกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ 
บริษ ัทในกล ุ่มย ังคงม ีความเป ็นอ ิสระอย ่างเต ็มท ี่เฉกเช ่นบร ิษ ัทเด ี่ยวท ั่วไป และกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่บร ิษ ัทใน  
กลุ่มถ ูกควบคุมอย่างเต ็มท ี่ในท ุกด ้านของการดำเน ินกิจการโดยบริษ ัทแม ่ หากแต่ร ูปแบบ ลักษณะ หรือ 
ระด ับความส ัมพ ันธ ์ในกล ุ่มบร ิษ ัทน ั้นจ ักเก ิดข ึ้น ในช ่องว ่างระหว ่างสองด ้านน ี้ได ้หลากหลายร ูปแนบ  
โดยสะท ้อน ถ ึงการควบรวมค ันระห ว ่างหล ักการหร ือร ูปแบบ 2 ประการด ังกล ่าว (Combination or
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mixture of autonomy and control or centralization and decentralization) นอกจากนี หากพิจารณากรณี 
การแบ่งแยก1ในเชิงเศรษฐศาสตร์และ'โครงสร้างองค์กรอันเป็นการพิจารณาจากปิจจัยต่างๆ ที่แสดงให้ 
เห็นถึงลักษณะความสัมพันธ์อันชัดแจ้งระหว่างบริษัทภายในกลุ่มดังกล่าวข้างต้นแล้ว จะสังเกตได้ว่า 
หลักเกณฑ์บางประการน้ันไม,อาจจะให้การแบ่งแยกท่ีแน่ชัดหรือให้การแปลความที่ขัดแย้งคันได้ ทั้งนี้ 
เพราะเหตุว่าลักษณะความสัมพันธ์ในประการต่างๆ น้ัน ย่อมจักแปรเปลี่ยนไปในแต่ละกลุ่ม (From 
group to group) หรืออีกนัยหนึ่งคือ ย่อมไม่อาจมีกลุ่มบริษัท 2 กลุ่มที่เหมือนคันในทุกอย่าง ในแต่ละ 
บริษัทย่อย (From subsidiary to subsidiary) ในแต่ละด้าน (From area to area) เช่น การทีบริษัทแม่เข้า 
ไปควบคุมอย่างใกล้ชิดในกิจการด้านสำคัญด้านหน่ึง เป็นต้นว่า การเงิน มิได้หมายความถึงการควบคุม 
ในกิจการสำคัญด้านอ่ืนไปด้วย และแต่ละเรองกรณ (From decision to decision) เช่น การทบริษัทแม่ 
เข้าไปควบคุมอย่างใกล้ชิดในกิจการด้านสำคัญด้านหน่ึง เป็นต้นว่า การตลาด กรณีอาจเป็นเพียงแต่การ 
ควบคุมในเฉพาะบางประเด็นเท่านั้น เป็นต้นว่า การกำหนดเป้าหมายยอดจำหน่าย ก็ได้ ดังนี้ เหตุผล 
ต่าง  ๆ เหล่านี้ทำให้นักกฎหมายท่านนี้เห็นว่า เราคงไม่อาจจะกำหนดถึงรูปแบบและลักษณะของกลุ่ม 
บริษัทท่ีละเอียดมากกว่ารูปแบบ 2 ข้ัว คือ รูปแบบกระจายศูนย์อำนาจและรูปแบบรวมศูนย์อำนาจได้อีก 
แล้ว นอกจากน้ี กรณียังไม่อาจจะพิจารณาถึงหลักเกณฑ์ท่ัวไปของรูปแบบ 2 แบบดังกล่าวได้ หากแต่คง



37

2.4.2 แบ่งตามระดับการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ

ทางต้านของน ักกฎหมายอเมริก ันน ันก็ม ีความพยายามในการจำแนกรูปแบบหรือล ักษณะของ 
กลุ่มบริษัทเช่นกัน โดยนักกฎหมายผู้ม ีช ื่อเสียงทางต้านการศึกษาวิจัยเก ี่ยวกับกลุ่มบริษ ัทท่านหนึ่งไต้ทำ 
การพ ิจารณาคำพ ิพากษาในคดีซ ึ่งเก ี่ยวข ้องก ับกล ุ่มบริษ ัทในประเด ็นกฎหมายต ้านต ่างๆ ท ี่ม ีการนำเอา 
หลักการหรือแนวคิดท ี่ถ ือว ่ากลุ่มบริษ ัทม ีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหนึ่งเด ียว (Enterprise principle)* 
มาปรับใช้แก่คดี และไต้นำเอาหลักเกณฑ์ต ่างๆ ท ี่ศาลใช้ในการพิจารณาว่าความสัมพันธ์ของกลุ่มบริษ ัท  
ที่เป ็นคดีความอยู่ถ ือไต ้ว ่าม ีการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ (Economic unity) ในอ ันท ี่จะนำหลักการหรือ  
แน วค ิด ด ังกล ่าวม าป ร ับ ใช ้ไต ้แล ้วห ร ือ ไม ,นัน ม าเป ็น ห ล ัก เก ณ ฑ ์ใน ก ารพ ิจารณ าแบ ่งแยก ร ูป แบ บ  
ลักษณะ หรือระดับความสัมพ ันธ์ของกล ุ่มบริษ ัท ซ ึ่งแนวทางด ังกล ่าวน ี้เป ็นท ี่ยอมรับของน ักกฎหมาย  
หลายท ่าน* 39 40 41 คณ ะกรรมการท ี่ปร ึกษาต ้านบร ิษ ัทและหล ักทร ัพ ย ์ของประเทศออสเตรเล ีย (Companies 
and Securities Advisory Committee) ท ี่ทำการศึกษาเก ี่ยวกับการปรับปรุงกฎหมายอันเกี่ยวข้องกับกลุ่ม  
บริษ ัท รวมไปถ ึงเลขาธ ิการของคณ ะทำงานช ุดท ี่ 5 (Working Group V) ประจำคณะกรรมาธ ิการ  
กฎ ห ม ายการค ้าระห ว ่างป ระเท ศ แห ่งองค ์การส ห ป ระชาชาต ิ (United Nations Commission on 
International Trade Law “บNCITRAL”) อ ันเป ็นคณะทำงานท ี่ไต ้ร ับมอบหมายงานต ้านกฎหมาย  
ล้มละลายอยู่1ในปีจจ ุบ ัน ย ังไต ้นำหล ักเกณฑ ์ด ังกล ่าวไปใช ้พ ิจารณาด ้วย40 โดยหล ักเกณฑ ์ท ี่ใช ้พ ิจารณา 
ถึงการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจดังกล่าวประกอบไปด้วยหลักเกณฑ์ ดังนี้4'

ต ้อ ง อ า ศ ัย ก า ร แ ย ก พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ต ่า ง ๆ  ใ น แ ต ่ล ะ ก ล ุ ่ม บ ร ิษ ัท  โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ิ ่ ง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์

ร ะ ห ว ่า ง บ ร ิษ ัท แ ม ่ก ับ บ ร ิษ ัท ล ูก แ ต ่ล ะ ก ร ณ ีไ ป เ ท ่า น ั ้น ,8

Ib id ., p p .2 0 6 -2 0 8 .

* ด ัง ท ี่จ ะ ไ ด ้พ ิจ า ร ณ า ต ่อ ไ ป ใน ห ัว ข ้อ ท ี่ 2 .6 .3

39 frit M ev o r a ch , "A ppropriate treatm en t o f  corp o ra te  g ro u p s in in so lv e n c y : A  u n iv ersa l v iew ,"  European  

B u sin e ss  O rg an iza tion  L aw  R e v ie w  8 . 2 (2 0 0 7 ): 1 8 6 -1 8 9 .

40 U n ited  N a t io n s  C o m m iss io n  on  In tern ation al Trade L aw , "T reatm ent o f  corp o ra te  g rou p  in in so lv e n c y  

n o te  b y  the secretar iat, a /c n .9 /w g .v /w p .7 4 ,"  V ien n a , 2 0 0 6 . (O n lin e ) , p. 8.

41 P h illip  I. B lu m b erg , T h e m u ltin a tio n a l c h a lle n g e  to  corp o ra tio n  law : T h e search  fo r  a n ew  corporate

p e rso n a lity  (N e w  Y ork: O x fo rd  U n iv ers ity  P ress U S , 1 9 9 3 ), pp. 9 2 -9 5 .
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2.4.2.1 ระดับของอำนาจควบคุม (Control)

ระดับของอำนาจควบคุม (Control) ของบริษ ัทแม ่ในการควบคุมบริษ ัทย ่อย โดยเป็นที่ยอมรับ  
กันว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทท ุกกล ุ่มนั้นย่อมจะต้องประกอบด้วยหลักเกณฑ์ข ้อน ี้เสมอ ด ้วยอำนาจควบคุมเสมือน  
ห น ึ่ง เป ็น จ ุด เช ื่อม โยงอ ัน สำค ัญ ต ่อการดำรงอย ู่ได ้ของกล ุ่มบร ิษ ัท  น อกจากน ี้ หล ักเกณ ฑ ์ด ังกล ่าวจะ  
พิจารณาด้วยว่ามีการใช้ซ ึ่งอำนาจควบคุมที่บริษ ัทแม่ม ีอยู่ด ้วยหรือไม่ และการใช ้อำนาจควบคุมคัวกล่าว 
นี้เป ็นไปในลักษณะท ี่เป ็นการแทรกแซงและร ุกล ํ้าอำนาจการต ัดส ินใจของบริษ ัทย ่อยอย่างเก ินสมควร  
หรือไม, (Excessively intrusive intervention) เปนด้นว่า การแทรกแซงหรอควบคุมอำนาจการตัดส ินใจ 
เก ี่ยวกับการดำเน ินกิจการประจำวัน (Day-to-day decision making) ท ั้งน ี้ การพิจารณาประเด็นดังกล่าว 
นี้ในคด ีค ่อนข ้างจะซ ับช ้อนและย ุ่งยาก เน ื่องจากจะต ้องพ ิจารณาถ ึงระด ับของการใช ้อำนาจควบคุมใน  
เร ื่องต ่างๆ ซ ึ่งอาจม ีความสำค ัญ และผลกระทบท ี่แตกต ่างก ัน  เช่น นโยบายท ั่วไปของบร ิษ ัทย ่อย การ 
วางแผนงบประมาณและค่าใช้จ่าย การพิจารณาค่าตอบแทนผู้บริหาร การจัดซื้อสินค้า เป็นด้น

2.4.2.2 การรวมกันทางเศรษฐกิจ (Economic integration)

การรวมกันทางเศรษฐกิจ (Economic integration) กล ่าวค ือ การพ ิจารณาถึงระด ับของการ  
รวมก ันทางเศรษฐกิจระหว่างก ันในกลุ่มบริษ ัทและระหว ่างบร ิษ ัทแม ่และบริษ ัทย ่อยในแต ่ละกรณ ี ทั้ง 
ในด้านธุรก ิจ ทรัพย์สิน และหน ี้ส ิน เช่น ระด ับของการซ ื้อขายหรือการทำธ ุรกรรมระหว่างก ันในกลุ่ม  
ประเภทของธุรกิจที่ประกอบกิจการ การโฆษณา นโยบายการรับประกันร่วมกันในกลุ่ม ประโยชน ์และ  
ความเป ็น เจ ้าของร ่วมก ันในทร ัพ ย ์ส ันของกล ุ่ม  การโอน ทร ัพ ย ์ส ิน ห ร ือ เง ิน ท ุน ไปม าระห ว ่างก ัน เพ ื่อ  
ป ระโยชน ์ร ่วม ก ัน ของกล ุ่ม โดยม ิได ้พ ิจารณ าถ ึงร ูป แบ บ ห ร ือระเบ ียบ แบ บ แผน ใน การป ฏ ิบ ัต ิ ระดับ 
เงินทุนที่ใช ้ในการจัดตั้งบริษ ัทย่อย การผสมหรือปะปน กันซึ่งทรัพย์สัน (Commingle o f assets) และการ 
ประกอบกิจการ เป็นด้น

2.4.2.3 การพ่ึงพากันทางการเงิน (Financial interdependence)

การพ่ึงพากันทางการเงิน (Financial interdependence) นั้นนับว่าเป็นประเด็นสำคัญของกลุ่ม 
บริษัทอีกประการหนึ่ง เน่ืองจากการดำเนินกิจการย่อมต้องอาศัยเงินทุน สำหรับการพิจารณากรณีของ 
กลุ่มบริษัทน้ันจะพิจารณาว่าบริษัทย่อยน้ันมีความสามารถในการพึ่งพาตนเองในเร่ืองทางการเงินหรือ
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ต้องพ ึ่งพากลุ่มบริษ ัทในเร ื่องการเง ินหรืออาศัยให ้กล ุ่มบริษ ัทคำประกันหน ีส ิน (Intragroup guarantee) 
การใช ้งบการเง ินรวมของกลุ่มบริษ ัท (Consolidated financial statement) รวมถึงการใช้บ ัญชีธนาคาร 
ร่วมกันของกลุ่มบริษัท

2.4.2.4 การพ่ึงพากันทางการบริหารจัดการ (Administrative interdependence)

การพึ่งพากันทางการบริหารจัดการ (Administrative interdependence) กลุ่มบริษัทอาจจะอาศัย 
การรวม กล ุ่ม เก ี่ยวก ับการบร ิหารจ ัดการห ร ือการใช ้บร ิการต ่างๆ เพ ื่อให ้เก ิดความประหย ัดเช ิงขนาด  
(Economy o f scale) เช่น การม ีสถานประกอบการร่วมกัน หรือการแต่งต ั้งกรรมการบริษ ัทร่วมกัน  
ระหว่างบริษ ัทในกลุ่ม การจัดประชุมกรรมการบริษัทร่วมกัน หรือการใช ้บริการและเฉลี่ยค ่าบริการต้าน  
ต่างๆ ร่วมกัน เป็นต้นว่า ค ่าใช ้จ ่ายท ั่วไปในการดำเน ินกิจการ (Overhead cost) การบริหารจัดการ งาน 
ต้านการบัญชี งานต้านกฎหมาย งานต้านการภาษี การประกันภัย วิศวกรรม งานต้านการวิจัยและพัฒนา 
งานต้านการโฆษณา และมาตรการต้านความปลอดภัย เป็นต้น

2.4.2.5 โครงสร้างการจ้างงานท่ีฑับซ้อนกัน (Overlapping employment structure)

โครงสร ้างการจ ้างงาน ท ีท ับ ช ้อน ก ัน  (Overlapping employment structure) เช่น การจ้าง 
บ ุค ลากรท ั้งผ ู้บ ร ิห ารระด ับ ส ูงและพ น ักงาน ต ่างๆ  ร่วมกัน รว ม ไป ถ ึงก ารโอน ย ้ายห ร ือแลกเป ล ี่ยน  
พนักงานระหว่างก ันอย่างง่ายดาย การจัดแกอบรมพนักงานร่วมกัน การจัดการต ้านผลประโยชน ์ของ  
พนักงานร่วมกัน เป็นต้นว่า การจัดการเกี่ยวกับบำเหน็จ ค่าตอบแทนของพนักงานร่วมกัน

2.4.2.Ô ภาพกักษณร่วมกันของกลุ่ม (Common group persona)

ภาพลักษณ์ร่วมกันของกลุ่ม (Common group persona) เช่น การใช้เครื่องหมายการค้าหรือตรา 
สัญลักษณ ์ร ่วมกัน ภาพลักษณ ์ท ี่ปรากฎต ่อสาธารณชนของกลุ่ม  รวมท ั้งแนวปฏ ิบ ัต ิต ่างๆ ท ี่อาจทำให ้ 
บุคคลภายนอกและเจ้าหนี้เข ้าใจและติดต่อเจรจากลุ่มบริษัทโดยภาพรวม เป็นต้น
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จากลักษณะการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจของกลุ่มบริษ ัทดังกล่าวข ้างต ้น ทำให ้อาจแบ ่งประเภท  
ของกลุ่มบริษ ัทในเบื้องต้นที่จะนำมาซึ่งผลทางกฎหมายที่แตกต่างกันออกเป็น 4 ประเภท กล่าวคือ4:

1. บริษัทเพื่อการลงทุน (Investment company) เป ็นกรณีที่บริษ ัทแม่น ั้นดำเนินกิจการเป็น  
เพ ียงบร ิษ ัทเพ ื่อการถ ือครองห ุ้นด ้วยว ัตถ ุประสงค ์ในการลงท ุน เท ่าน ั้น  ม ิไต ้ให ้ความ  
ช ่วยเหล ือทางต ้านการเง ิน  บ ุคลากร หร ือต ้านอ ื่นๆ อีก และไม ่ม ีการซ ื้อขายหรือทำ 
ฃุรกรรมระหว่างกันเป็นประจำ รวมทั้งไม,ม ีการสร้างภาพลักษณ์ร ่วมกันให ้ปรากฎต่อ 
สาธารณชน ส ่วน ใน เร ื่องของอำน าจควบค ุมน ั้น บร ิษ ัทแม ่คงแต ่เพ ียงใช ้ส ิทธ ิใน การ  
เลือกคณะกรรมการของบริษัทย่อยตามปกติเท่านั้น

2. กลุ่มบริษ ัทที่ประกอบกิจการหลายประเภท (Conglomerate) เป ็นกรณ ีท ี่บริษ ัทแม่และ 
บริษัทย่อยประกอบกิจการต่างประเภทกิจการกันและมิไต้ม ีการซื้อขายหรือทำธุรกรรม 
ระหว่างกันเป็นประจำ โดยท ี่บร ิษ ัทแม ่ม ักจะเข ้ามาควบคุมกำก ับบร ิษ ัทย ่อยในต ้าน  
เง ิน ท ุน ของก ิจการและงบ ประม าณ ใน การดำเน ิน ก ิจการเพ ื่อ ให ้กล ุ่ม บร ิษ ัทสาม ารถ  
สร ้างผลกำไรให ้ม ากท ี่ส ุด  นอกจากน ี ย ังม ีการจ ้างพ น ักงานและผ ู้บร ิหารร ่วมก ัน  
ระหว่างกัน รวมท ั้งบร ิษ ัทในกลุ่มบร ิษ ัทน ี้ม ีแนวโน ้มท ี่จะเสนอหรือแสดงตนว่าเป ็น  
สมาชิกหนึ่งของกลุ่มบริษ ัท ส ่วนในเรื่องของการพ ึ่งพากันทางการเงินและการพ ึ่งพา 
กันทางการบริหารจัดการน ั้นในแด,ละกลุ่มมักจะมีระดับของการพึ่งพากันแตกต่างกัน  
ออกไป

อนึ่ง กล ุ่มบร ิษ ัทประเภทน ี้สามารถแยกออกจากบริษ ัทเพ ื่อการลงท ุนไต ้จาก  
การพ ิจารณาถ ึงระด ับการควบคุมหรือแทรกแซงในการดำเน ินก ิจการของบริษ ัทย ่อย  
โดยบริษ ัทแม ่ท ั้งในต ้านการบร ิหารจ ัดการก ิจการ การเงิน บ ุคลากร และการจ ัดการ  
ทรัพยากร ซ ึ่งในกรณ ีของกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ประกอบกิจการหลายประเภทน ั้น  บริษัทย่อย 
มักมิไต้ดำเนินการในประเด็นเหล่านี้ไต ้อย่างอิสระเต็มที่ 42

42 P h illip  1. B lu m b erg , T h e law  o f  corp o ra te  groups: P roced u ra l p ro b lem s in the la w  o f  parent and

su b sid ia ry  co rp o ra tio n s (B o sto n : L ittle , brow n and co m p a n y , 1 9 8 3 ), pp. 4 3 2 -4 3 8 ,
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3. กล ุ่มบริษ ัทท ี่รวมตัวก ันอย ่างเหน ียวแน ่น (Strongly integrated group) เป็นกรณีที่
บ ร ิษ ัท แม ่และบ ร ิษ ัท ย ่อย รวม ต ัวก ัน จน เป ็น ห น ่วย ธ ุรก ิจ เด ีย ว  (Single business
enterprise) โดยม ีการประกอบก ิจการในประเภทเด ียวก ันและเก ี่ยวเน ื่องก ันซ ึ่งทำให ้ 
ต ้องม ีการช ื้อขายหร ือทำธ ุรกรรมระห ว ่างก ัน อย ู่เสมอและเป ็น จำนวน มาก ม ีการใช ้ 
อำนาจควบคุมระหว่างกันในระดับสูงอย่างม ีน ัยสำคัญ แม้ว ่าอาจจะมิไต ้เช ้าไปควบคุม 
การดำเน ินก ิจการประจำวันก็ตาม นอกจากน ี้ย ังม ีการใช ้เคร ื่องหมายการค ้าร ่วมหร ือ  
เป ็นเครื่องหมายกลุ่มและมีภาพลักษณ ์อ ันปรากฎต่อสาขารณชนร่วมกันซ ึ่งม ักปรากฎ  
ใน รายงาน ประจำป ีและเอกสารต ่างๆ เก ี่ยวก ับบร ิษ ัทในกล ุ่ม  และม ักจะรวมถึงการ  
พึ่งพากันทางการเงิน การพ ึ่งพาก ันทางการบริหารจัดการ และการจ ้างผ ู้บร ิหารและ  
พนักงานรวมทั้งการบริหารจัดการ การปีกอบรม และการด ูแลผลประโยชน ์ผ ู้บร ิหาร  
และพนักงานร่วมกันด้วย

4. กลุ่มบริษ ัทที่รวมตัวกันอย่างไม่เหนียวแน่น (Weakly integrated group) กลุ่มบริษ ัทใน  
กรณ ีน ี้เป ็นกรณ ีท ี่การรวมกล ุ่มทางเศรษฐก ิจด ้านต ่างๆ ระหว ่างค ันในกล ุ่มบร ิษ ัทม ี 
ระดับที่ลดลงจากกลุ่มบริษัทที่รวมตัวคันอย่างเหนียวแน่น ท ั้งในด้านของการใช้อำนาจ  
ควบค ุมโดยบร ิษ ัทท ี่แทรกแซงการดำเน ินก ิจการของบร ิษ ัทย ่อยท ี่ลดลง การลดการ 
พึ่งพากันทางการเงินและการบริหารจัดการ และความแตกต่างกันของประเภทกิจการ 
ที่ดำเน ินกิจการคันในกลุ่ม หรือกล่าวโดยย่อค ือ บริษ ัทในกลุ่มน ั้นม ีความเป ็นอ ิสระใน  
การดำเน ินก ิจการมากข ึ้นและอำนาจการต ัดส ินใจในด ้านต ่างๆ จะม ีล ักษณะเป ็นการ 
กระจายศ ูนย ์อำนาจมากข ึ้น  ต ัวอย ่างท ี่ช ัด เจน ของกล ุ่มบ ร ิษ ัทประเภทน ี้ใน ประเทศ  
ส ห ร ัฐอเม ร ิกา ได ้แก ่ ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ป ระก อ บ ก ิจ ก ารระบ บ ก ารรถ ไฟ  และก ิจการ  
ธน าคารท ี่บ ร ิษ ัทแม ่จะให ้บร ิษ ัทย ่อยดำเน ิน ก ิจการห ล ักของตน ได ้อย ่างอ ิสระ ส่วน 
บริษัทแม่จะคอยควบคุมหรือดำเนินการในประเด็นอื่นๆ แทน

กล่าวโดยสรุปแล้ว จากการพ ิจารณาความพยายามในการจำแนกรูปแบบหรือลักษณะของกลุ่ม  
บริษ ัทตามลักษณะความสัมพ ันธ์และระด ับการรวมกลุ่มแล ้ว จะเห ็นได ้ว ่าเราย ังคงแบ ่งแยกได ้แต ่เพ ียง 
ร ูปแบบกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่รวมศ ูนย ์อำนาจหร ือกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่รวมต ัวก ันอย ่างเหน ียวแน ่น  ก ับร ูปแบบกล ุ่ม  
บริษ ัทท ี่กระจายศ ูนย ์อำนาจหร ือกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่รวมต ัวก ันอย ่างไม ่เหน ียวแน ่น เท ่าน ั้น  ยังไม,สามารถที ่
กำหนดแบ ่งแยกให ้ม ีความจำเพาะท ี่ละเอ ียดมากกว ่าน ี้อ ีกท ั้งล ักษณ ะการจำแนกในรูปแบบ 2 ประการ
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ดังกล่าวน ี้ก ็เป ็นแต ่การกำหนดหลักเกณฑ ์ท ี่ใช ้ในการพ ิจารณาและรูปแบบที่แตกต ่างก ันคนละด ้านเพ ื่อ  
นำไปปรับใช ้ก ับแต่ละกลุ่มบริษ ัทในแต่ล ะกรณ (Case by case basis) เท่านัน

2.4.3 แบ่งด้วยวิธีอ่ืน

นอกเหน ือจากความพยายามในการจำแนกร ูปแบบหรือล ักษณ ะของกล ุ่มบร ิษ ัทตามล ักษณ ะ  
ความสัมพันธ์และระดับการรวมกลุ่มแล้ว ย ังการจำแนกรูปแบบหรือลักษณะของกลุ่มบริษ ัทโดยวิธ ีการ  
หรือหลักเกณฑ ์ประการอ ื่นๆ อีก ตัวอย่างเช่น การจำแนกตามประเภทของกิจการ และการจำแนกตาม  
ภูมิศาสตร์ แต่อย่างไรก็ด ี ว ิธ ีการหรือหล ักเกณฑ ์ในประการเหล ่าน ี้ม ักไม ่อาจนำไปใช ้ประโยชน ์หร ือไม  ่
ได้รับความนิยมในเชิงกฎหมายเท่าใดนัก ผู้เขียนจึงมิได้นำมาพิจารณาในรายละเอียด

2.4.3.1 แบ่งตามประเภทของกิจการของกลุ่มบริษัท

ในส่วนของการจำแนกตามประเภทของกิจการนั้นจะเป ็นการพิจารณาว่าประเภทของกิจการที ่
บริษัทภายในกลุ่มบริษัทได้ดำเนินกิจการนั้นมีความเกี่ยวข้องมากน้อยเพียงใด โดยอาจแยกได้เป็น

1. กลุ่มบริษ ัทแนวตั้ง (Vertical group) กล่าวคือ เป ็นกลุ่มบริษ ัทท ี่บร ิษ ัทในกลุ่มน ั้นประกอใ) 
กิจการประเภทเด ียวกันและสามารถเป ็นวัตถุด ิบหรือสารตั้งด ้นให ้ก ันได้หรือเป ็นสินค้าด ้น  
นั้าและปลายน ั้าก ัน (Upstream-downstream) เช่น ก ิจการป ิโตรเล ียม กิจการเม ็ดพลาสติก 
กิจการพลาสติกขึ้นรูป เป็นด้น 2

2. กล ุ่มบริษ ัทแนวนอน (Horizontal group) กล่าวคือ เป ็นกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่บร ิษ ัทในกล ุ่มน ั้น  
ประกอบกิจการต่างประเภทกันแต่ยังคงมีความเกี่ยวข้องกันหรือยังอยู่ในกลุ่มธุรกิจเดียวกัน 
อยู่ เช่น กิจการแบตเตอรี่ กิจการยางรถยนต์ เป็นด้น
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3. กล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ประกอบก ิจการหลายประเภท (Conglomerate) กล่าวคือ เป ็นกลุ่มบริษ ัทท ี ่
บ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม น ั้น ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก าร ต ่าง ป ร ะ เภ ท ก ัน แ ล ะ ไ ม ่ม ีค ว าม เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ัน เล ย  
(Unrelated businesses)43

2.4.3.2 แบ่งตามโครงสร้างองค์กรในเชิงการบริหารจัดการ44

การศึกษาว ิจ ัยและจำแนกกล ุ่มบร ิษ ัทท ังท ี่เป ็นกล ุ่มบร ิษ ัทภายในประเทศและระหว่างประเทศ  
เพ ื่อวัตถุประสงค์ด ้านการบริหารจัดการโครงสร้างองค์กรนั้นค่อนข้างจะมีความก้าวหน้าและชัดเจนมาก 
โดยมีการจำแนกโครงสร้างกลุ่มบริษ ัทโดย Gunther Teubner และน ักว ิชาการอีกหลายท ่านซ ึ่งได ้จำแนก  
เป็น 3 รูปแบบ กล่าวคือ

ร ูปแบบแรก คือ โครงสร ้างแบบ H-form เป ็นกลุ่มบริษ ัทท ี่ดำเน ินก ิจการโดยม ีบร ิษ ัทแม ่หรือ 
บริษ ัทโฮลดิ้งทำหน้าท ี่คอยติดตามตรวจสอบการดำเน ินกิจการและความคุ้มค ่าของการลงท ุนในบริษ ัท  
ย่อยของตนเอง ไม่ว่าบริษ ัทแม่ด ังกล่าวจะได้ถือครองหุ้นในบริษ ัทย่อยทั้งหมดหรือแต่บางส่วน

รูปแบบที่สอง คือ โครงสร้างแบบ u-form เป็นกลุ่มบริษ ัทที่ผ ังโครงสร้างคล้ายรูปพ ีระมิดหรือ 
รูปกรวยโดยดำเน ินก ิจการผ ่านทางบริษ ัทย ่อยท ี่บร ิษ ัทแม ่เป ็นเจ ้าของห ุ้นท ั้งหมดหรือม ีอำนาจควบคุม  
ทั้งหมดโดยเด ็ดขาดในลักษณะการบริหารจัดการอย่างรวมศูนย์อำนาจโดยเด ็ดขาดและรวมเข ้าก ันอย่าง 
เหนียวแน่น

รูปแบบที่สาม คือ โครงสร้างแบบ M-form เป็นกลุ่มบริษ ัทที่ม ักจะดำเนินกิจการผ่านทางบริษ ัท  
ย่อยบริษัทแม่เป็นเจ้าของหุ้นทั้งหมด แต่บริษ ัทย่อยดังกล่าวมีลักษณะการดำเน ินกิจการที่แยกออกมาจาก 
บริษ ัทแม่ เสม ือนหนึ่งเป ็นหน ่วยงานกึ่งอ ิสระหน ่วยหน ึ่งของบริษ ัทแม ่ (Semi-autonomous divisional 
unit)

W ik ip ed ia , " C on g lo m erate  (com p an y),"  n .d . (O n lin e )

T o m  H ad d en , " R egu la tin g  corp orate grou p s: A n  in tern ation a l p ersp ectiv e ,"  in C orp orate  con tro l and

accountability, eds. Joseph McCahery, Sol Picciotto, and Colin Scott (New York: Oxford University Press, 1993),
pp. 356-358.
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ท ั้งน ี้แม ้ว ่าการจำแนกกล ุ่มบร ิษ ัทท ั้งท ี่เป ็นกล ุ่มบร ิษ ัทเพ ื่อวัตถุประสงค์ด ้านการบริหารจัดการ  
โครงสร ้างองค ์กรด ังกล ่าวจะไม ่สะท ้อนหรือไม ่อาจนำไปใช ้ในการจำแนกกล ุ่มบร ิษ ัทเพ ื่อวัตถุประสงค์ 
ทางกฎหมายได้อย่างชัดแจ้ง แต ่เรานำเอานำหลักเกณฑ์บางประการในการจำแนกกลุ่มบริษ ัทในลักษณะ  
ข้างด ้นไปใช ้เป ็นหลักเกณฑ ์ในการจำแนกกลุ่มบริษ ัทในทางกฎหมายได ้ เช่น หลักเกณฑ์เก ี่ยวกับระดับ  
ความเป ็นอิสระของบริษ ัทในกลุ่ม (Degree of autonomy of parts of the groups) เป็นด้น ซึ่งนำไปสู่การ 
จำแน กกล ุ่ม บ ร ิษ ัท ออกเป ็น  3 ร ูปแบบ คือ ร ูป แบ บ ท ี่บ ร ิษ ัท ใน กล ุ่ม ม ีค วาม เป ็น อ ิส ระเต ็ม ท ี่ (Total 
autonomy) ร ูปแบบที่บร ิษ ัทในกลุ่มม ีความเป ็นอิสระหรือถ ูกควบคุมอย่างจำกัด (Limited autonomous 
or control) และรูปแบบที่บร ิษ ัทในกลุ่มถ ูกควบคุมอย ่างเต ็มท ี่ (Total Control) ท ั้งน ี้หล ัก เกณ ฑ ์และ  
แนวทางในการจำแนกกลุ่มบริษ ัทด ังกล ่าวน ี้ถ ูกนำไปใช ้เพ ื่อวัตถุประสงค์ในทางกฎหมายบางสาขาด้วย  
เช่น ภาษีอากร หรือการกำหนดเกี่ยวกับการกระทำการผูกขาด เป็นด้น

2.43.3 แบ่งตามภูมิคาสตร์หรือประเทค

สำหร ับในกรณ ีของการจำแนกเช ิงภ ูม ิศาสตร ์น ั้น  เป ็นการศ ึกษาถ ึงกล ุ่มบร ิษ ัทในแต ่ละพ ื้นท ี่ 
หรือแต ่ละประเทศช ึ่งม ีล ักษณะพ ิเศษบางประการเป ็นเอกล ักษณ ์ของกล ุ่มบริษ ัทในพ ื้นท ี่หร ือประเทศ  
นั้นๆ แม ้ว ่าโดยส ่วน ให ญ ่การศ ึกษ าในล ักษ ณ ะด ังกล ่าวม ักจะเป ็น การศ ึกษ าว ิจ ัย เพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์ใน  
ทางการบริหารจัดการโครงสร้างองค์กร (Managerial organization) ตัวอย่างเช่น

1. ประเทศญี่ป ุน ก่อนช่วงสงครามโลกครั้งท ี่ 2 กล ุ่มบริษ ัทในญ ี่ป ่นน ั้นเป ็นกลุ่มบริษ ัทท ี่เร ียก  
กันว่า Zaibatsu ซ ึ่งเป ็นกล ุ่มบริษ ัทท ี่เป ็นของกลุ่มครอบครัวและประกอบไปด้วยบริษ ัทโฮ  
ลดิ้งซ ึ่งม ีอำนาจควบคุมเหนือบริษ ัทอื่นๆ ท ั้งหมดโดยเข ้าไปถ ือครองห ุ้นในบริษ ัทอ ื่นท ั้งท ี่ 
เป ็นบริษ ัทท ี่ประกอบก ิจการด ้านอ ุตสาหกรรม ด ้านการค ้าระหว่างประเทศ ด้านการเงิน  
รวมถึงธนาคารด้วย45 ซึ่งกลุ่มบริษ ัทนี้ม ีความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจเป็นอย่างมากจนกระทั่ง 
ม ีตรากฎ ห ม ายต ่อด ้าน การผ ูกข าดและร ักษ าความ เป ็น ธรรม ท างการค ้าใน ป ีค .ศ . 1947 
ภายใต ้ความประสงค ์และแนวทางของประเทศสหรัฐอเมร ิกา ส ่วนช่วงภายหลังสงคราม  
จนถึงปิจจุบันนั้น กล ุ่มบริษ ัทในประเทศญ ี่ป ่นสามารถจำแนกได้ 2 กลุ่ม กล่าวคือ กลุ่มแรก 
เร ียกว่า Keiretsu ซ ึ่งเป ็นกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่น ับได ้ว ่าเป ็นพ ัฒ นาการข ั้นต ่อมาของกล ุ่มบร ิษ ัท

W ik ip ed ia , "Zaibatsu," n.d . (O n lin e )
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Zaibatsu46 อันประกอบไปด้วยบริษ ัทจำนวนมากเช ื่อมโยงกันด้วยความสัมพ ันธ์ทางธุรก ิจ 
และการถ ือครองห ุ้นอย ่างสล ับซ ับช ้อนเพ ื่อหล ีกเล ี่ยงม ิให ้ต ้องด ้วยผลทางกฎหมายฉบ ับป ี 
ค.ศ. 1947 ดังกล่าว’ โดยจะเป็นกลุ่มบริษ ัทที่ม ีธนาคารเป็นบริษ ัทแม่หรือบริษ ัทหลัก'ในการ 
ให ้เง ิน ท ุน แก ่บ ร ิษ ัท อ ื่น ใน การป ระกอ บ ก ิจการ  และธน าค ารน ี้จะม ีบ ท บ าท และอำน าจ  
ควบค ุมบร ิษ ัทอ ื่นในกล ุ่มอย ่างมาก รวมท ั้งย ังสามารถป ้องก ันการซ ื้อก ิจการอย ่างไม,เป็น 
มิตรได ้ (Hostile takeover) กล ุ่มบร ิษ ัทประเภทน ี้ได ้แก ่ กล ุ่มม ิดช ูบ ิช ิ กล ุ่มมิตชุย และ 
ก ล ุ่ม ช ูม ิด โต โม ะ  เป ็น ด ้น 47 ส ่วน กล ุ่ม บ ร ิษ ัท กล ุ่ม ท ี่ส องน ั้น ค ือ  กล ุ่มบร ิษ ัท  Industrial 
Keiretsu ซ ึ่งม ีล ักษ ณ ะคล ้ายคล ึงก ับ กล ุ่มบ ร ิษ ัท ท ั่วไป ของป ระเท ศ สห ร ัฐอ เม ร ิกาและ  
ประเทศอังกฤษ เพ ียงแต ่บร ิษ ัทแม ่หร ือบร ิษ ัทโฮลด ิ้งน ั้นจะต ้องม ีการประกอบธ ุรก ิจของ 
ดนเองด ้วยเสมอและถ ือครองห ุ้นบร ิษ ัทล ูกเพ ียงไม ่เก ินร ้อยละ 50 เพ ื่อหลีกเล ี่ยงกฎหมาย  
ฉบับปีค.ศ. 1947 ดังกล่าว นอกจากนี้แล ้ว กล ุ่มบริษ ัทในประเทศญี่ป ุนยังม ีล ักษณะที่น ิยม  
ใช ้โค รงส ร ้างข อ งก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ส ล ับ ซ ับ ช ้อ น เพ ื่อ ให ้ได ้ม าซ ึ่งอ ำน าจค วบ ค ุม แล ะค วาม  
ร ่วม ม ือระห ว ่างองค ์กรโดยอ ้อม ม ากกว ่าท ี่จะใช ้โครงส ร ้างและอำน าจควบ ค ุม โดยต รง  
อย่างเช่นในประเทศตะวันตก48

2. ประเทศเกาหลีก ็ม ีกล ุ่มบริษ ัทท ี่เร ียกว ่า Chaebol ซ ึ่งเป ็นกล ุ่มบริษ ัทท ี่กล ุ่มครอบครัวเป ็น  
เจ ้าของและม ัก เป ็น ท ี่สน ับ สน ุน โดยร ัฐบ าล กล ุ่มบร ิษ ัทน ี้จะประกอบไปด ้วยบร ิษ ัทย ่อย  
จ ำน ว น ม าก ท ี่จ ะใช ้ช ื่อ บ ร ิษ ัท ร ่ว ม ก ัน บ างส ่ว น ก ับ บ ร ิษ ัท แม ่ กล ุ่ม บ ร ิษ ัท น ี้ม ักจะม ีการ  
เปรียบเทียบกับกลุ่มบริษ ัท Keiretsu ของญี่ป่นอยู่เป็นประจำ ท ั้งน ี้ กล ุ่มบริษ ัทสองประเภท * 4

0 T o m  H ad d en , " R egu la tin g  corp orate grou p s: A n  in tern ation a l p ersp ective ,"  in C orp orate  con tro l and  

a cco u n ta b ility , ed s . J o sep h  M cC a h ery , S o l P ic c io tto , and C o lin  S co tt (N e w  Y ork: O x fo rd  U n iv e r s ity  P ress, 1 9 9 3 ), 

p. 3 5 2 .

ก ล ่า ว ก ัน ว ่า เห ต ุท ี่ป ร ะ เท ศ ญ ี่ป ่น ย ัง ค ง ก ฎ ห ม า ย ด ัง ก ล ่า ว เอ า ไ ว ้'น ั้น เน ื่อ ง ด ้ว ย เห ต ุผ ล ว ่า ไ ม ่ด ้อ ง ก า ร ท ี่จ ะ  

เผ ช ิญ ห น ้า ก ับ ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า โ ด ย ไ ม ่จ ำ เป ็น  แ ล ะ ก า ร ใ ช ้โ ค ร ง ศ ร ้า ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ล ัก ษ ณ ะ ด ัง ก ล ่า ว ย ัง จ ะ ม ีส ่ว น ช ่ว ย  

ป ้อ ง ก า ร ค ร อ บ ง ำ ก ิจ ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ญ ี่ป ่น อ ีก ด ้ว ย  โ ป ร ด ด ู Ib id ., p. 3 5 3 .

4 W ik ip ed ia , "K eiretsu," n.d. (O n lin e )

48 T o m  H ad d en , " R egu la tin g  corp orate  grou p s: A n  in tern ation a l p ersp ective ,"  in C orp orate con tro l and

accountability, eds. Joseph McCahery, Sol Picciotto, and Colin Scott (New York: Oxford University Press, 1993),
p. 353.
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น ีม ีความแตกต ่างก ันตรงท ี่ กล ุ่มบริษ ัท Chaebol น ั้น ม ักดำเน ิน ก ิจการและบร ิห ารโดย  
สมาชิกของกลุ่มครอบครัวผู้เป ็นเจ้าของ แต่กลุ่มบริษัท Keiretsu น ั้นมักดำเน ินกิจการและ 
บริหารโดยนักบริหารมืออาชีพที่กลุ่มบริษ ัทนี้จ ้างมา นอกจากน ี้ กลุ่มบริษัท Chaebol มักจะ 
ม ีโค รงส ร ้างการถ ือห ุ้น เป ็น ใน ล ัก ษ ณ ะรวม ศ ูน ย ์กล าง แต ่กล ุ่มบร ิษ ัท  Keiretsu มักจะมี 
โครงสร้างการถือห ุ้นในล ักษณะกระจายศ ูนย์กลางมากกว่าและม ีการถือห ุ้นไขว้ก ันอยู่ด ้วย  
ย ิ่งไป กว ่าน ั้น  กล ุ่มบร ิษ ัท  Chaebol จะถ ูกห ้าม ม ิให ้เป ็น เจ ้าข องข น าคาร แต ่กล ุ่มบร ิษ ัท  
Keiretsu ม ักจะม ีฃนาคารเป ็นบริษ ัทศ ูนย์กลางเสมอ ด ังน ี้ท ำให ้กล ุ่ม บ ร ิษ ัท  Chaebol จะมี 
ความคล้ายกับกลุ่มบริษ ัทที่ประกอบกิจการหลายประเภท (Conglomerate) ในแถบประเทศ  
ตะวันตกมากกว่า41’

3. กล ุ่มบร ิษ ัทในประเทศสหรัฐอเมร ิกาน ั้นม ักจะม ีล ักษณ ะท ี่บร ิษ ัทแม ่ถ ือครองห ุ้นท ั้งหมด  
ของบริษ ัทล ูกและประกอบกิจการประเภทต่างๆ กัน โดยมักจะมีแนวโน ้มท ี่จะด ัดจำหน่าย 
กิจการท ี่ไม ่เป ็นไปตามนโยบายทางธุรก ิจออกไปจากกลุ่มบริษ ัทและมักจะหลีกเล ี่ยงการใช ้ 
โครงสร้างองค์กรที่ม ีความสลับซับช้อนเกินความจำเป็น* 50

4. กล ุ่มบริษ ัทในประเทศอังกฤษนั้นม ีล ักษณะท ี่คล ้ายคลึงก ับกล ุ่มบริษ ัทท ี่ปรากฎในประเทศ  
สห ร ัฐอเม ร ิกา คงแต กต ่างก ัน ท ี่กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ช ั้น น ำข องป ระเท ศ อ ังกฤษ น ั้น ม ีโครงส ร ้าง  
องค์กรที่สลับซับช้อนมากกว่าเท ่านั้น51

5. ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ใน ป ร ะ เท ศ แ ค น าด าแ ล ะ อ อ ส เต ร เล ีย น ัน  แ ม ้ว ่าจ ะม ีล ัก ษ ณ ะโค รงส ร ้างท ี่ 
คล ้ายคล ึงก ับ กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ใน ป ระเท ศ สห ร ัฐอเม ร ิกาและป ระเท ศ อ ังกฤษ  หากแต ่ม ักจะม  ี
แนว เน ้มท ี่จะคงอ ัตราส ่วนการถ ือครองห ุ้นในกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่น ้อยกว ่า และใช ้โครงสร ้างท ี ่
สลับซ ับช ้อนมากกว่า เช่น การใช ้การควบคุมโดยการถ ือครองห ุ้นช ้างน ้อย หรือใช ้การถ ือ

W ik ip ed ia , "C haebol,"  n .d . (O n lin e )

50 T o m  H ad d en , " R egu la tin g  corp orate  grou p s: A n  in tern ation a l p ersp ective ,"  in C orp orate con tro l and  

a cco u n ta b ility , ed s . J o sep h  M cC a h ery , S o l P ic c io tto , and C o lin  S co tt (N e w  Y ork: O x fo rd  U n iv e rs ity  P ress, 1 9 9 3 ), 

p. 3 4 6 .

Ib id ., p. 3 4 7 .51
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ครองห ุ้นไขว ้โดยบริษ ัทเพ ื่อการถ ือครองห ุ้นหรือบร ิษ ัทโฮลด ิ้งต ั้งแต ่ 2 บริษ ัทข ึ้นไป เป็น 
ด้น5:

6. กล ุ่มบร ิษ ัทในประเทสจีนม ีล ักษณะเฉพาะ กล่าวคือ กล ุ่มบร ิษ ัทม ักจะประกอบก ิจการใน  
หลากหลายประเภทอ ุตสาหกรรมและยังม ีความเก ี่ยวข ้องเช ื่อมโยงกับร ัฐบาลอย่างเหน ียว  
แน่นอีกด้วย52 53

2.5 บทบาทของกลุ่มบริษัทในปัจจุบัน

ในป้จจุบ ันกลุ่มบริษ ัทนั้นนอกจากจะมีความซับซ้อนในด้านของการเป็นเจ้าของหรือการถือห ุ้น  
ระห ว ่างก ัน ใน กล ุ่ม บ ร ิษ ัท และม ีร ูป แบ บ ห ร ือล ักษ ณ ะข องค วาม ส ้ม พ ัน ใท น แต่ละกลุ่มท ี่แตกต่างกัน  
ออกไปแล ้ว กล ุ่มบริษ ัทต ่างๆ ย ังได ้ขยายประเภทของธุรก ิจออกไปมากมาย ทำให ้กล ุ่มบริษ ัทม ีปรากฎ  
อย ู่ในแทบท ุกประเทศ จากการศ ึกษาทางสถ ิต ิต ่างๆ พบว่า กล ุ่มบร ิษ ัทน ั้น เป ็นร ูปแบบองค ์กรธ ุรก ิจท ี ่
สามารถพบได้เป ็นการท ั่วไปในองค์กรธุรก ิจท ี่ประกอบกิจการหลายประเภท (Diversified Firms) เช่น 
ในปีค.ศ. 1982 บริษ ัทท ี่ใหญ ่ท ี่ส ุด 1,000 บริษ ัทของประเทศสหรัฐอเมริกา ม ีบริษ ัทลูกต ่อหนึ่งบริษ ัท  
ประมาณ 48 บริษ ัทโดยเฉล ี่ย ส ่วนประเทศอังกฤษพบว่า ในปีค.ศ. 1981 บริษ ัทท ี่ใหญ ่ท ี่ส ุด 50 อันดับ 
แรก มีบริษัทลูกต่อหนึ่งบริษัทประมาณ 830 บริษ ัทโดยเฉลี่ย เป็นด้น54

ม ีการศ ึกษาและสำรวจเช ิงสถ ิต ิท ี่จะช ่วยสน ับสน ุน ว ่ากล ุ่มบร ิษ ัท เป ็น ร ูปแบบองค ์กรธ ุรก ิจท ี่ 
สำค ัญไปแล้วในปิจจ ุบ ัน กล่าวคือ การสำรวจถึงจำนวนและประเภทขององค์กรย่อยภายในกลุ่มบริษ ัท  
ในประเทศต่างๆ ดังนี้

52 Ib id ., pp. 3 5 5 -3 5 6 .

U n ited  N a t io n s  C o m m iss io n  on  In tern ation al Trade L aw , "T reatm ent o f  corp orate  grou p  in in so lv e n c y  

n ote  by the secretariat, a /c n .9 /w g .v /w p .7 4 ,"  V ien n a , 2 0 0 6 . (O n lin e ), p. 7.

54 Jen n ifer  E. B e th e l and Ju lia  Porter L ieb esk in d , " D iv ers ifica tio n  and the lega l o rg a n iza tio n  o f  the firm ,"

O rg an iza tion  S c ie n c e  9 , 1 (1 9 9 8 ) :  50 .
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ตารางที 1 The structure o f the Polycorporate Enterprise: number and main legal types of 

Intercorporate equity-based links (EU, USA and Japan)

H om e Country Subsidiaries Associated Trade Invest. D orm ant Total
France 5,360 7,921 3,318 100 16,699

Germany 9,426 6,781 2,101 199 18,507
Italy 1,849 1,585 384 8 3,826

United Kingdom 41,006 12,201 7,488 9,440 70,135
United States 18,446 6,049 770 467 25,732

Japan 803 428 43 - 1,274
Others 24,865 15,435 5,836 2148 48,284

ทีมา Jose Engracia Antunes, Liability of corporate groups: autonomy and control in parent-subsidiary relationships in US. 
German and EU law: and international and comparative perspective (Boston: Kluwer law and taxation publishers, 1994), p.41.

ในประเทศสหรัฐอเมร ิกาน ั้น  กล ่าวกันว่า การดำเน ินก ิจการโดยอาศ ัยกล ุ่มบริษ ัทน ั้นได ้แทรก  
ซึมเข ้าไปในทุกประเภทกิจการหลักของประเทศอย่างม ีน ัยสำคัญ เช่น ในธุรกิจขนาคารพาณ ิชย์ จาก 25 
สถาบันท ี่ใหญ ่ท ี่ส ุดน ั้นม ีสถาบ ันท ี่ดำเน ินก ิจการโดยกลุ่มบริษ ัทถ ึง 24 สถาบัน โดยม ีอ ัตราส ่วนแบ ่งใน  
อ ัตราการจ ้างแรงงานเก ินกว ่า 1 ใน 4 ส ่วนของจำนวนแรงงานท ั้งหมด ม ีส ่วนในอัตราการหม ุนเว ียน  
สินค้า (Turnover) กว่าร้อยละ 40 และม ีอำนาจควบคุมส ินทรัพย ์ท ี่อย ู่ในอ ุตสาหกรรมถ ึงก ึ่งหน ึ่งของ 
สินทรัพย์ท ั้งหมด55 โดยกลุ่มบริษ ัทขนาดใหญ ่ของประเทศสหรัฐอเมริกาม ักจะดำเน ินก ิจการโดยบริษ ัท  
ลูกที่บริษ ัทแม่ถ ือครองหุ้นทั้งหมด (Wholly owned subsidiaries)56 ด ังน ี้จ ึงไม ่น ่าแปลกใจเลยท ี่ Phillip

José Engrâcia Antunes, Liability o f corporate groups: Autonomy and control in parent-subsidiary 
relationships in US, German, and EEC law: An international and comparative perspective (Boston: Kluwer Law and 
Taxation Publishers, 1994), pp.46-47.

56 Phillip I. Blumberg, "The American law o f corporate groups," in Corporate control and accountability.
eds. Joseph McCahery, Sol Picciotto, and Colin Scott (New York: Oxford University Press, 1993), p. 339.
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Blumberg น ักกฎหมายผ ู้คร ํ่าหวอดในเร ื่องกล ุ่มบร ิษ ัทจ ักกล ่าวว ่า โลกขององค ์กรธ ุรก ิจท ีส่ำคัญของ 
อเมริกาคือโลกของกลุ่มบริษ ัทน ั่นเอง57

กรณ ีของป ระเทศเยอรม ัน ก ็เช ่น ก ัน  การศ ึกษ าใน ป ีค .ศ . 1981 และ 1984 เป ิดเผยว ่าบร ิษ ัท  
ประมาณร้อยละ 92 ม ิได ้อยู่ฐานะบริษ ัทที่ม ีความอิสระหากแต่อยู่ภายใต้การควบคุมของกลุ่มบริษ ัทกลุ่ม 
ใดกล ุ่มหนึ่ง และเง ินท ุนในบริษ ัทต ่างๆ กว่าร้อยละ 40 เป ็นของกลุ่มบริษ ัท ร้อยละ 9 เป ็นของสถาบัน  
การเงิน และร้อยละ 6 เป็นของบริษัทประกันภัย

สำหรับในประเทศออสเตรเล ียน ั้น  บริษ ัทขนาดกลางและขนาดใหญ ่จำนวนมากม ีโครงสร ้าง 
เป ็นกล ุ่มบร ิษ ัท แม ้ว ่าขนาดและความสล ับซ ับซ ้อนของกล ุ่มบร ิษ ัทอาจไม ่เป ็นท ี่ปรากฎอย ่างช ัดแจ ้ง  
เพราะกล ุ่มบร ิษ ัทด ังกล ่าวอาจสร ้างภาพล ักษณ ์ต ่อสาขารณ ชนในล ักษณ ะท ี่เป ็นบร ิษ ัท เด ี่ยว ท ั้งน ี้ จาก 
รายงานเกี่ยวกับบริษ ัทที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์5 0 0 อันดับแรกในประเทศออสเตรเลียพบว่า

1. 89 เปอร ์เซ ็นต ์ของบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์ (Australia Stock Exchange: 
ASX) มีอำนาจควบคุมบริษัทอื่น

2. ยิ่งบริษ ัทจดทะเบียนมีม ูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) มากเท ่าใด บริษัทก็มี 
แนวโน้มที่จะมีอำนาจควบคุมบริษ ัทอื่นมากขึ้นตามไปด้วย

3. 90 เปอร ์เซ ็นต ์ของบริษ ัทท ี่ถ ูกบร ิษ ัทอ ื่นควบค ุมน ั้น เป ็นบร ิษ ัทท ี่ถ ูกถ ือห ุ้นท ั้งหมด อีก 10 
เปอร ์เซ ็นต ์ท ี่เหล ือแยกเป ็นท ี่ถ ูกถ ือห ุ้นต ั้งแต ่ 50 เปอร ์เซ ็นต ์ ถึง 99 เปอร ์เซ ็นต ์ คิดเป็น 9 
เปอร์เซ็นต์ และท ี่ถ ูกถ ือห ุ้นต ํ่ากว ่า5 0 เปอร์เซ ็นต์ค ิดเป ็น 1 เปอร์เซ็นต์

4. บริษ ัทจดทะเบียนมีบริษัทที่อยู่ในความควบคุมประมาณ 28 บริษ ัทโดยเฉลี่ย58

ส ่ว น ใ น ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ เอ เช ีย ต ะ ว ัน อ อ ก แ ล ะ อ า เซ ีย น น ั้น  จ า ก ร า ย ง า น ก า ร ศ ึก ษ า จ า ก  9 ป ร ะ เท ศ  

ใ )ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ป ร ะ เท ศ อ ิน โ ด น ีเซ ีย เก า ห ล ีใ ต ้ญ ี่ป ่น  ฮ ่อ ง ก ง ม า เล ย เซ ีย ป ิล ิป ป ีน  ส ิง ค โ ป ร ์ไ ต ้ห ว ัน  แ ล ะ ไ ท ย  

เป ็น จ ำน ว น ก ว ่า  7 ,0 0 0  บ ร ิษ ัท  ใน ร ะ ห ว ่าง ป ีค .ศ . 1 99 1-1996  พ บ ว ่า  75  เป อ ร ์เซ ็น ต ์ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น

Phillip 1. Blumberg, The law o f corporate groups: Procedural problems in the law of parent and 
subsidiary corporations (Boston: Little, brown and company, 1983), p. 28.

58 lan Ramsay and G eof Stapledon, "Corporate groups in australia," Australian Business Law Review 29,
1 ( 2001): 1-2.



50

ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์เป ็น ส ่วนห น ึ่งใน กล ุ่มบ ร ิษ ัท โดยเฉล ี่ย  โดยเฉพ าะใน ประเท ศอ ิน โดน ีเซ ีย  ฮ่องกง 
ญี่ป่น ฟ ิล ิปป ินส ์ และส ิงคโป ร ์ กว่า 60 เปอร ์เซ ็นต ์ของบริษ ัทท ี่เก ็บข ้อม ูลเป ็นหน ึ่งในสมาช ิกของกลุ่ม  
บริษัท โดยเฉพาะในประเทศญ ี่ป ่นและฟ ิล ิปป ินส ์น ั้นม ีบร ิษ ัทท ี่เป ็นส ่วนหน ึ่งในกล ุ่มบร ิษ ัทถ ึง 83 และ 
74 เปอร์เซ ็นต์ ตามลำดับ และกลุ่มบริษ ัทม ีการประกอบกิจการหลายประเภทมากกว่าบริษ ัทเด ี่ยวหรือ  
บริษ ัทอ ิสระ59 โดยเฉพาะอย ่างย ิ่งกล ุ่มบร ิษ ัทในประเทศญ ี่ป ่น  ฮ่องกง และไทย และเพ ื่อให ้เก ิดความ  
เข ้าใจอันดีผ ู้เข ียนใคร่ขอเสนอดารางนำเสนอจำนวนของกลุ่มบริษ ัททั้งในภาพรวมทั้งหมดและกรณีของ 
องค์กรขุรกิจที่ประกอบกิจการหลายประเภท (Multi-segment firms) และประเภทเดียว (Single-segment 
firms) จากการสำรวจในกลุ่มประเทศเอเช ียตะวันออกและอาเซ ียน 9 ประเทศ เป็นจำนวน 9,559 บริษัท 
ระหว ่างป ีค.ศ.1991ถ ึง 1996ดังนี้

Stijn Claessens et al., "The rationale for groups: Evidence from east asia," World Bank, 1999. (Unpublished
Manuscript), p. 1.
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ตารางที 2 Business group affiliation; comparison between Multi-segment and Single-segment firms 
in East Asia between 1991 and 1996

Aill firm s M ulti-segm ent firm s Single-segm ent firm s

Country

Num ber  
of firm -

years

Percentage of  

firm s affiliated  
with corporate  

groups

Num ber of 
firm -years

Percentage o f  

firm s affiliated  
with corporate  

groups

N um ber o f  
firm -years

Percentage o f  
firm s affiliated  

with corporate  

groups

Hong Kong 920 44.46 630 49.68 290 33.10
Indonesia 329 69.00 129 68.22 200 69.50

Japan 5848 88.57 3431 89.39 2417 87.42
Korea

(South)
559 54.74 284 61.62 275 47.64

Malaysia 529 44.05 365 43.84 164 44.51
Philippines 203 76.85 61 83.61 142 73.94
Singapore 557 19.75 375 22.67 182 13.74

Taiwan 217 11.98 104 16.35 113 7.96
Thailand 397 46.85 123 52.03 274 44.53

ทีมา: “Corporate Diversification in East Asia: The Role o f Ultimate Ownership and Group Affiliation,”
World Bank, Working Paper. Page 24

จากตารางข้างต้นหากพิจารณาในส่วนของประเทศไทยแล้วจะพบว่าเกือบครึ่งหนึ่งของบริษ ัทที่ 
อย ู่ในข ้อม ูลสำรวจเป ็นส ่วนหน ึ่งของกล ุ่มบร ิษ ัทกล ุ่มใดกล ุ่มหน ึ่ง  แ ล ะ ,ในป ้จจ ุบ ันเราจะพบว่าบร ิษ ัท  
ต่างๆ ประกอบก ิจการในล ักษณ ะเป ็นกล ุ่มหร ือเคร ือบร ิษ ัทมากข ึ้นพร ้อมๆ ก ับการขยายประเภทแห ่ง  
กิจการออกไปมากข ึ้น เช่น กล ุ่มธ ุรก ิจธนาคารม ีการต ั้งบริษ ัทในเคร ือเพ ื่อประกอบกิจการต ้านการเง ิน  
อื่นๆ ให ้ครบวงจรมากข ึ้น  เป ็นต้นว่า ก ิจการประก ันภ ัยประก ันช ีว ิต ก ิจการท ี่ปร ึกษาการลงท ุน' หรือ

ตัวอย่างโปรดดู http://www.scib.co.th/th/business/default.asp?KeyRef=databank__new

http://www.sci
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กล ุ่มธ ุรก ิจอส ังหาร ิมทร ัพย ์เร ิ่มม ีการประกอบก ิจการธนาคารเพ ื่อรายย ่อย” ท ี่ให ้ส ิน เช ื่อ เพ ื่อท ี่อย ู่อาศ ัย  
เป็นต้น และเพ ื่อให ้เก ิดความเข้าใจยิ่งขึ้นผู้เข ียนขอนำเอาตัวอย่างข้อมูลเกี่ยวกับประเภทธุรกิจและบริษ ัท  
ใน เคร ือของกล ุ่มบร ิษ ัท เพ ื่อจะแสดงให ้เห ็นว ่ากล ุ่มธ ุรก ิจด ังกล ่าวม ีสภาพ และประเภทธ ุรก ิจ ธุรกรรม 
การต ิดต ่อทางธ ุรก ิจ การเจรจา ทรัพย์สิน และการเปล ี่ยนแปลงเก ี่ยวก ับทร ัพย ์ส ินท ี่สล ับซ ับช ้อนมาก  
รวมทั้งการมีทรัพย์ส ินจำนวนมหาศาล จนทำให ้การแยกแยะหรือทำความเข ้าใจในเร ื่องเหล ่าน ี้ม ีความ  
ยากลำบากมากใช้ค่าใช้จ ่ายสูงเกินความจำเป็นจนบางครั้งอาจจะไม่สามารถกระทำได้เลยทีเดียว เช่น

1. กลุ่มบริษัท Mobil Oil ในประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบกิจการผ่านบริษ ัทลูกซึ่งถ ือ 
ห ุ้นใหญ ่โดย Mobil Oil Corporation จำนวน 216 บริษัท และยังมีบริษัทย่อยซึ่ง Mobil 
Oil Corporation ถือหุ้นมากกว่า 5 เปอร์เซ็นต์แต่ไม่ถึงกึ่งหนึ่ง อีกจำนวน 197 บริษ ัท* 60

2. กลุ่มบริษ ัทเซ็นทรัล (Central Group of Companies) ซึ่งบริษ ัทย่อยที่ประกอบกิจการ 
ประเภทต่างๆ ท ั้งภาคการค้าปลีกค้าส ่ง การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ การโรงแรม ธุรกิจ 
แฟรนไชส ์ต ้านอาหารจานด ่วน และธ ุรก ิจการผลิตและจ ัดจำหน ่าย ท ั้งหมดกว่า 230 
บริษ ัท61 62

อนึ่ง แม ้ว ่าองค ์กรธ ุรก ิจในร ูปแบบกล ุ่มบริษ ัทจะถ ูกนำมาใช ้อย ่างแพร,หลายในประเทศต ่างๆ 
ท ั่วโลกด ้วยเหต ุผลประการต ่างๆ ด ังท ี่กล ่าวแล ้วข ้างต ้น แด,กระน ันกล ุ่มบร ิษ ัทในประเทศต ่างๆ ม ันก็ 
ยังคงม ีล ักษณะท ี่แตกต ่างก ันอย ู่บ ้าง ท ั้งน ี้ตามสภาพแห ่งว ัฒ นธรรม สังคม และเศรษฐก ิจในประเทศ  
นี้นๆ เช่น ในกลุ่มประเทศเอเช ียตะวันออกและอาเซ ียนน ั้นจะพบว่ากล ุ่มบริษ ัทต ่างๆ นั้นมักเป ็นบริษ ัท  
มหาชนหรือบร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์6: ในขณ ะท ี่ในประเทศสหรัฐอเมร ิกาม ันบร ิษ ัทจด

ตัวอย่างโปรดดู hltp://vv\vw.lhbank.co.th/load about.php
60 Phillip I. Blumberg, The law o f corporate groups: Procedural problems in the law o f parent and 

subsidiary corporations (Boston: Little, brown and company, 1983), p. 29.
61 Daniel Nielsen and Andrew Henderson, Thai business groups 2003: A unique guide to who owns what. 

5lh ed. (Bangkok: The Brooker Group, 2003), p. 124.
62 Stijn Claessens, Corporate diversification in east asia: The role o f ultimate ownership and group

affiliation (World Bank, Financial Operations Vice Presidency, Financial Economics Unit, 1999), p. 1.
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ท ะเบ ียน ใน ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โด ยท ั่ว ไป แล ้วจะเป ็น บ ร ิษ ัท อ ิส ระและม ีการก ระจ ายการถ ือค รองห ุ้น  
มากกว่า เป็นต้น6,

ในปีจจ ุบ ัน กล ุ่มบร ิษ ัทน ั้นม ีขนาดทางธ ุรก ิจท ี่ใหญ ่โตและม ีความสล ับซ ับช ้อนทางโครงสร้าง 
อันประกอบไปด้วยบริษ ัทย ่อยจำนวนมาก จนทำให ้กล ุ่มบริษ ัทม ีอำนาจครอบงำเศรษฐกิจของประเทศ  
และของโลกไปแล ้ว* 64 กรณ ีด ังกล่าวเป ็นผลให ้ประเด ็นว ่าด ้วยกลุ่มบริษ ัทน ั้นไต ้ร ับความสนใจอย่างมาก  
ในประเทศต ่างๆ ท ั้งสาขาเศรษฐศาสตร์และกฎหมาย ด ังจะเห ็นไต ้จากม ีน ักวิชาการและน ักกฎหมาย  
หลายท่านให้ความสนใจและแต่งตำราหรือเข ียนบทความเกี่ยวกับประเด็นดังกล่าวในหลายประเทศ เช่น 
Phillip Blumberg จากประเทศสหรัฐอเมริกา Tom Hadden จากประเทศอังกฤษ Druey และ Ruedin จาก 
ประเทศสวิสเชอร์แลนด์ Pavone La Rosa จากประเทศอิตาลี และ Marcus Lutter จากประเทศเยอรมัน 
เป็นด้น

2.6 แนวคิดทางกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกับกลุ่มบริษัท

2.6.1 ทฤษฎีเก่ียวกับสภาพนิติบุคคล

ทฤษฎีที่พ ิจารณาถึงสภาพนิติบุคคลของบริษัทนั้น สามารถแยกพิจารณาไต้ดังนี้

1. ทฤษฎีสมมติ (Fiction Theory) ทฤษฎีนี้เห ็นว่า น ิต ิบ ุคคลเกิดขึ้นเพราะผลแห่งการรับรอง 
ของกฎหมาย โดยแบ ่งสถานภาพ ออกจากบ ุคคลธรรมดา น ิต ิบ ุคคลจ ึงไต ้ร ับการปฏ ิบ ัต ิ 
เสม ือนเป ็นบ ุคคล แม ้นว ่าความจร ิงแล ้วน ิต ิบ ุคคลจะไม ่ม ีความเป ็นอย ู่ของสภาพบ ุคคลท ี่

' Larry Fauver, Joel F. Houston, and Andy Naranjo, "Capital market development, international 
integration, legal systems, and the value o f corporate diversification: A cross-country analysis." Journal o f Financial 
and Quantitative Analysis 38 (2003): 135-159. อ ้างถึงใน Stijn Claessens et al., "The rationale for groups: Evidence 
from east asia," World Bank, 1999. (Unpublished M anuscript), p. 3.

M United Nations Conference on Trade Development, World investment report 2002 : Overview (New 
York ; Geneva: United Nations, 2002), pp. 87-90.
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แท้จริง เป็นแต่เพ ียงบุคคลที่กฎหมายสมมติขึ้น (Legal Person or Entity) เพ ื่อให ้ม ีส ิทธิและ 
หน้าที่เหมือนบุคคลธรรมดาเท่านั้น65 66

2. ทฤษฎีอำนาจของรัฐ (Concession Theory) เห ็นว่าน ิต ิบ ุคคลเกิดข ึ้นเม ื่อกฎหมายและอำนาจ 
อธ ิปไตยของร ัฐให ้ความยินยอม และสภาพน ิต ิบ ุคคลต ้องเป ็นไปตามท ี่กฎหมายกำหนด  
โดยย ืนย ันว ่าร ัฐเท ่าน ั้นท ี่จะเป ็นท ี่มาของสภาพน ิต ิบ ุคคลและถ ือว ่าร ัฐ เท ่าน ั้นท ี่ม ีอย ่อย ่าง

3. ทฤษฎีนิต ิบ ุคคลได้เก ิดขนจริงและดำรงฐานะจริง (Realistic Theory or Organic Theory) 
เห ็นว่า น ิต ิบ ุคคลค ือคณะบุคคลท ี่ได ้รวมต ัวก ัน น ิต ิบ ุคคลจ ึงเก ิดข ึ้นและม ีอย ู่อย ่างแท ้จร ิง 
โดยผ ู้แทนของน ิต ิบ ุคคลไม ่อาจแยกออกจากน ิต ิบ ุคคลได ้และย ังถ ือเป ็นส ่วนหน ึ่งของน ิต  ิ
บุคคล ดังนั้น สภาพและฐานะของนิติบ ุคคลจึงมิใช่เพ ียงสิ่งที่สมมติขึ้นตามกฎหมายเท่านั้น  
หากแต่น ิต ิบ ุคคลเป ็นบ ุคคลที่ประกอบเข ้าก ันและมีเจตนาท ี่แท ้จริงเป ็นของตนเอง ทฤษฎี 
ด ัง ก ล ่าว น ี้ได ้พ ย าย าม เส น อ ก าร ย อ ม ร ับ ส ภ าพ น ิต ิบ ุค ค ล ท างก ฎ ห ม าย โด ย ว ิธ ีก าร จ ด  
ทะเบียน67

4. ทฤษฎีนิติบ ุคคลเกิดขนด้วยผลแห่งสัญญา (Contractual Theory or Nexus o f Contract) เหน 
ว่า ความเป็นนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทเกิดขึ้นจากสัญญาระหว่างผู้ถ ือหุ้นด้วยกันเอง และสัญญา 
ระหว่างผู้ถ ือห ุ้นกับบริษ ัท ภายใต ้แนวความคิดท ี่ว ่าบริษ ัทประกอบด้วยการรวมตัวกันของ 
หน่วย (units) เล ็กๆ ทฤษฎีนี้ม ีลักษณะคล้ายกับ Aggregate Theory คือ การปฏิเสธการดำรง 
อย ู่ของบร ิษ ัทท ี่แยกต ่างห ากจากผ ู้ถ ือห ุ้นห ร ือผ ู้ก ่อต ั้งบร ิษ ัท  ท ั้งน ี้ตามท ี่ Judge Frank 
Easterbrook and Professor Daniel Fischel กล่าวว่า การทำสัญญาเพื่อก่อตั้งบริษัทอาจจะทำ

N ic h o la s  H D  F oster, "C om p an y la w  th eory  in co m p a ra tiv e  p ersp ectiv e : E n glan d  and france," T h e  

A m erica n  Journal o f  C o m p a ra tiv e  L aw  4 8 , 4  (2 0 0 0 ) :  5 7 3 -6 2 1 .

66 Ibid.

67 W o lfg a n g  G asto n  F ried m an n , L ega l th eory . 5 ,h ed . (N e w  Y ork: C o lu m b ia  U n iv e rs ity  P ress, 1 9 6 7 ),

pp.556-557.
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ข ึ้น ได ้ห ลายร ูป แบ บ  อ าจ จ ะ เป ็น ร ูป แบ บ การเจรจาต ่อรอง ห ร ืออาจจะเป ็น ส ัญ ญ าท ี่ม ี 
แบบฟอร์มที่แน่นอนตายตัวก็ได ้6 * * 68

5. ทฤษฎีความจำเป็นทางการค้า (Enterprises Theory) เห็นว่า เป ็นความจำเป็นทางการค้า จึง 
ต ้องให ้บร ิษ ัทม ีสภาพและฐานะเป ็นน ิต ิบ ุคคล เก ิดข ึ้นจากความจำเป ็นทางการค ้า โดยไม  ่
คำนึงถึงการมีตัวตนแยกต่างหากจากผู้ถ ือหุน69

6. ทฤษฎีน ิต ิบ ุคคลเก ิดจากการรวมกลุ่มของคณะบุคคล (Aggregate Theory) เห็นว่า บริษัท 
เป ็นบ ุคคลรวมๆ ของบุคคลตามธรรมชาติ ในระยะแรกทฤษฎีท ี่ย ึดถ ือน ิต ิบ ุคคลที่เก ิดจาก  
การรวมกลุ่มของคณะบุคคลถือว่าผู้ถ ือหุ้นเป ็นส่วนสำคัญในการรวมตัวกันเพื่อจัดตั้งบริษ ัท 
แต่ต ่อมาม ีแนวโน ้มท ี่จะหมายความรวมถึงบ ุคคลอื่นท ี่ม ีความเก ี่ยวข ้องในการดำเน ินงาน  
ของบริษัท ได ้แก ่ กรรมการ และพนักงานของบริษ ัท ทฤษฎีท ี่ย ึดถ ือน ิต ิบ ุคคลเก ิดจากการ 
รวมกลุ่มของคณะบุคคล ม ีแนวความคิดเช ่นเด ียวคับทฤษฎีสมมติเก ี่ยวกับความเป ็นบุคคล 
สมมติของบริษ ัท แต ่แตกต ่างค ันตรงท ี่ทฤษฎ ีน ี้ไม ่ถ ือว ่าบร ิษ ัทม ีสภาพเป ็นบ ุคคลแยกต ่าง 
จากผู้ถ ือหุ้น70

7. ทฤษฎีผ ู้ร ับประโยชน ์ (Collectivist Theory) ทฤษฎีน ี้ Jhering เป ็นผู้ค ิดขึ้นและเห็นว่า ผู้ถือ 
ส ิทธ ิและม ีหน ้าท ี่ของน ิต ิบ ุคคล คือ บ ุคคลธรรมดา ซ ึ่งส ิทธ ิน ั้น ได ้เป ็นป ระโยชน ์แก ่เขา71 
และถ ือว ่าส ม าช ิกของน ิต ิบ ุคคลท ี่เป ็น บ ุคคลธรรม ดาเท ่าน ั้น ท ี่ม ีส ิท ธ ิและห น ้าท ี่ของน ิต ิ

6S M ich a e l J. P h illip s , " R eap p raisin g  th e real en tity  th eo ry  o f  th e corp oration ,"  F lor id a  S ta te  U n iv ersity

Law  R e v ie w  21 (1 9 9 3 ) :  1 0 6 1 -1 1 2 3 . อ ้า ง ถ ึง ใ น  จ ิร จ ิต ร  ช ่ว ย ศ ร ีย ัง ,  " บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด ท ี่ม ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น ค น เด ีย ว ,' , (ว ิท ย า น ิพ น จ  

ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร ์ จ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย , 2 5 4 8 ) ,  ห น ้า  27 .

69 โ ส ภ ณ  ร ัต น า ก ร ,  ค ำ อ ธ ิบ า ย ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย แ พ ่ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ว ่า ด ้ว ย ห ุ้น ส ่ว น  บ ร ิษ ัท  (ก ร ุง เท พ ฯ :

ส ำ น ัก พ ิม พ ์น ิต ิบ ร ร ณ ก า ร , 2 5 4 5 ) ,  ห น ้า  2 4 0 .

™ จ ิร จ ิต ร  ช ่ว ย ศ ร ีย ัง ,  " บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด ท ี่ม ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น ค น เด ีย ว ,"  ( ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร ์

จ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย , 2 5 4 8 ) ,  ห น ้า  28

71 ห ย ุด  แ ส ง อ ุท ัย ,  ค ว า ม ร ้เบ ื้อ ง ด ้น เก ี่ย ว ก ับ ก ฎ ห ม า ย ท ั่ว ไ ป .  พ ิม พ ์ค ร ัง ท ี่ 14 (ก ร ุง เท พ ฯ :  ส ำ น ัก พ ิม พ ์

ป ร ะ ก า ย พ ร ึก , 2 5 4 2 ) ,  ห น ้า  2 5 7 .
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บุคคลดังกล ่าว กล่าวคือ เม ื่อบ ุคคลธรรมดามารวมต ัวก ันต ังน ิต ิบ ุคคลฃึนมาแล ้วใช ้ช ื่อน ิต ิ 
บุคคลอันหนึ่งแทนบุคคลทั้งหมดเพื่อความสะดวกในการดำเน ินการเท่าน ัน72 73

8. ทฤษฎแห่งวัตถ ุประสงค (Purpose Theory) ทฤษฎีนก่อตังโดย Enneccerus Nipperdey โดย 
เห ็นว ่า น ิต ิบ ุคคลไม,ใช ่ส ิ่งม ีช ีว ิตหร ือจ ิตใจตามธรรมชาต ิ หากแต ่เจตจำนงของมน ุษย ์ท ี่ 
รวมเข้ากันเพื่อวัตถุประสงค์ใดๆ ต ่างหากที่ทำให ้น ิต ิบ ุคคลเก ิดข ึ้นและถือเป ็นเจตจำนงของ 
นิติบ ุคคล กล่าวคือ อำนาจในกรณ ีม ีเจตจำนงของคนธรรมดาน ี่เอง ซ ึ่งได ้รวมกันเข ้าเพ ื่อ 
วัตถุประสงค์อ ันใดอันหนึ่งอ ันถือว่าเป ็นเจตจำนงของนิต ิบ ุคคล และทำให ้น ิต ิบ ุคคลน ี้เป ็น  
บุคคลขึ้น ท ั้งน ี้ ถ ือว ่าน ิต ิบ ุคคลน ั้นไม ่ใช ่ส ิ่งท ี่ม ีอย ู่จร ิงๆ เป ็นแต ่มน ุษย ์ม ีเจตจำนงให ้ม ีน ิต  ิ
บุคคลขึ้นเพ ื่อให ้น ิต ิบ ุคคลนี้ดำเน ินการให ้เป ็นไปตามวัตถ ุประสงค์ท ี่กำหนดให ้น ิต ิบ ุคคลมี 
อยู่7,

ม ีผ ู้ให ้ข ้อสังเกตว่าแม้ทฤษฎีเก ี่ยวกับสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทจะมีมากมายรวมกันไม่น ้อยกว่า 
16 ทฤษฎีเป็นอย่างน้อย แต่เราอาจสรุปประเภทของทฤษฎีดังกล่าวได้เป ็น 3 กลุ่ม คือ74

ประการแรก บริษ ัทคือการกระทำของรัฐ (State action) กล่าวคือ บริษ ัทเป็นเพียงบุคคลสมมต  ิ
หรือบ ุคคลประดิษฐ์ (Artificial person) ท ี่เก ิดขึ้นโดยการกระทำของรัฐหรือกฎหมาย และย่อมจะมีสิทธิ 
หน้าที่ และความร ับผ ิดเพ ียงเท ่าท ี่กฎหมายแห ่งร ัฐน ั้นและ/หร ือตราสารจ ัดต ั้งบร ิษ ัทจ ักพ ึงกำหนดให ้ 
เท ่าน ั้น จ ุดสำค ัญ ท ี่แนวค ิดประเภทน ี้ให ้ความสำค ัญ  คือ ม ุ่งเน ้นพ ิจารณาท ี่การกระทำของร ัฐม ิใช ่การ  
กระทำของผู้ก ่อตั้งบริษ ัท แนวคิดด ังกล ่าวน ี้ม ีรากฐานทางความคิดมาเป ็นเวลายาวนานและยังคงได ้ร ับ  
การยอมรับจากระบบกฎหมายต่างๆ อย่างกว้างขวาง

ประการที่สอง บริษ ัทค ือการกระทำของเอกชน (Private action) กล่าวคือ บริษ ัทเป ็นบุคคลที่ 
เกิดขึ้นจากการรวมตัวกัน (Aggregation) หรือการเข้าร่วมกัน (Association) ของกลุ่มบุคคลธรรมดาเพื่อ

12 เร ื่อ ง เด ีย ว ก ัน .

73 เร ื่อ ง เด ีย ว ก ัน , ห น ้า  2 5 8 .

74 M artin W o lff ,  "On the nature o f  lega l person s,"  L aw  Q u arterly  R e v ie w  5 4  (1 9 3 8 ) :  4 9 4 -5 2 1 . C ited  in 

P h illip  I. B lu m b erg , T h e m u ltin a tio n a l c h a llen g e  to  corp o ra tio n  law : T h e  search  for  a n ew  corp o ra te  p erso n a lity  

(N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv ers ity  P ress ช ร , 1 9 9 3 ), pp. 2 5 -2 8 .
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ดำเนินกิจการในรูปแบบของบริษัท จุดสำคัญท่ีแนวคิดประเภทน้ีให้ความสำคัญ คือ มุ่งเน้นพิจารณาท่ี 
การกระทำ1ของเอกชนห!อผู้ก่อตั้ง แนวคิดนี้เริ่มได้รับการยอมรับในช่วงที่การจัดตั้งบริษัทเริ่มสามารถ 
กระทำได้โดยอิสระ ไม่จำต้องทำการขออนุญาตจัดตั้งและ/หรือมีการตรากฎหมายหรือกฎเกณฑ์แห่ง 
กฎหมายเสียก่อน จนนักกฎหมายบางท่านก็เห็นว่าแนวคิดประเภทนี้ได้เข้ามาแทนที่แนวคิดประเภท 
แรกแล้ว แต บ่างท่านก็ยังคงเห็นว่าแนวคิดประเภทนี้เกิดข้ึนเพ่ือเข้ามาเสริมแนวคิดประเภทแรกเท่านัน 
เนื่องจากยังคงยอมรับถึงอำนาจของรัฐที่มีส่วนในการจัดตั้งและกำหนดขอบเขตอำนาจ หน้าที่ของ 
บริษัทด้วย

ป ระการท ี่สาม  บ ร ิษ ัทน ั้น เก ิดจากการกระทำด ้าน ส ังค ม  (Social creation) แ น วค ิด ป ระ เภ ท น ี้ 
ได ้ร ับอ ิทธ ิพลจากรากฐานแนวค ิดและปร ัชญ าของเยอรม ัน  โดยเห ็นว ่าบร ิษ ัท เป ็น กล ุ่ม ทางส ังคม  (Social 
group) ท ี่ม ีและดำรงอย ู่จร ิง (Real existence) และม ีสภาพ ห ร ือฐาน ะท ี่แยกออกจากผ ู้ถ ือห ุ้น  ส ่วนการ 
กระทำห ร ือ กฎ หม ายขอ งร ัฐน ั้น เพ ียงแต ่เข ้าม าป ระท ับ ร ับ รองในสิ่งท ี่เก ิดม ีข ึ้นอย ู่แล ้วเท ่าน ั้น  จุดสำคัญที่ 
แนวค ิดประเภ ทน ีใ้ห้ความสำคัญ คือ ม ุ่งเน ้นให้ความสำค ัญแก่ต ัวบริษ ัทเอง มใิช่ผ ู้ก ่อ ต้ังห ร ือผ ู้ถ ือห ุ้น

แนวคิดท ั้งสามประเภทข้างด ้นน ั้นต ่างก ็ให ้ข ้อม ูลอ ันเป ็นประโยชน์ท ั้งส ิ้น75 กล่าวคือ การจัดตั้ง 
บริษัทนั้นย่อมไม่อาจจะสำเร็จได้หากไม'ได้ร ับการยอมรับหรือรับรองจากอำนาจรัฐตามแนวคิดประเภท  
แรก แม้ว ่าจะเป ็นเพ ียงการยอมรับหรือรับรองโดยกฎหมายที่อน ุญาตให้ม ีการจัดตั้งบริษ ัทได้อย่างอิสระ 
ก็ดี นอกจากน ี้ แนวค ิดน ี้ย ังสน ับสน ุนให ้เก ิดการควบค ุมบร ิษ ัทและการประกอบกิจการของบริษ ัทโดย  
อาศ ัยอำนาจของกฎหมายอ ีกด ้วย ส ่วน แน วค ิดป ระการท ี่ส องน ั้น ย ่อม จะท ำให ้เห ็น ได ้ว ่า  การจัดตั้ง 
บริหารจัดการ รวมถ ึงปร ับโครงสร ้างองค ์กรของบริษ ัทน ั้นย ่อมไม ่อาจจะกระทำได ้โดยปราศจากการ 
กระทำของเอกชน ใน ขณ ะท ี่ร ัฐห ร ือกฎห ม ายน ั้น คงท ำห น ้าท ี่เพ ียงใน ส ่วน ท ี่เป ็น ร ูป แบ บ พ ิธ ีเท ่าน ั้น  
น อกจากน ี้ การท ี่จ ุดสำคัญของแน วค ิดประเภท น ี้ให ้ความสำคัญไป ท ี่ผ ู้ก ่อต ั้งห ร ือผ ู้ถ ือห ุ้น ทำให ้ช ่วย  
สน ับสน ุนการนำแนวค ิด Enterprise principle ไปใช ้ก ับกล ุ่มบร ิษ ัท  เน ื่องจากอาศ ัยการพ ิจารณาน ิต ิ 
ส ัมพ ันธ ์ของบริษ ัทย ่อยโดยอ ้างอ ิงกับประโยชน ์และบทบาทของบริษ ัทแม ่ในฐานะผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท  
ย่อย สำหรับแนวคิดประเภทที่สามนั้นย่อมทำให ้เห ็นว่า หลายครั้งท ี่บร ิษ ัทในฐานะองค์กรหรือกลุ่มทาง  
ส ังคมเก ิดข ึ้นและดำรงเป ็นระยะเวลานานมากหรือเป ็นการถาวรตลอดไป ม ีทรัพยากรและบ ุคคลหรือ

G u n th er T eu b n er, "E nterprise corp o ra tism : N e w  in d u stria l p o lic y  and th e ” E ssen ce"  O f  th e lega l

person ."  T h e A m er ica n  Journal o f  C o m p a ra tiv e  L aw  3 6 . 1 (1 9 8 8 ) :  1 3 0 ,1 3 8 .
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สมาชิกจำนวนมาก จนเรียกได้ว่าสามารถต้ังอยู่ได้ด้วยตัวเองแยกต่างหากจากผู้ก่อต้ังหรือผู้ถือหุ้นอย่าง 
ชัดเจนและมีความเป็นตนตัวเป็นของตนเองได้ นอกจากนี้ ยังสามารถสนับสนุนการนำแนวคิด 
Enterprise principle ไปใช้กับกลุ่มบริษัทได้ เนื่องจากสนับสนุนการพิจารณาบริษัทและวิสาหกิจ 
(Enterprise) ในลักษณะท่ีเป็นองค์กรทางเศรษฐกิจ (Economic organization) ท่ีมีตัวตนอยู่จริง และให้ 
ความสำคัญกับความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ (Economic reality)76

2.6.2 แนวคิดที่ถือว่าแต่ละบริษัทมีสภาพแยกออกจากกน (Separate entity approach or 
Entity principle) และหลักการท่ีเก่ียวข้อง

แนวคิดเกี่ยวกับสถานะทางกฎหมายของกลุ่มบริษ ัทท ี่ได ้ร ับการยอมรับกันอยู่ในปิจจุบ ันนั้น ใน 
เบ ื้องด ้นม ีด ้วยกันอยู่ 2 แนวค ิด77 กล่าวคือ แนวค ิดท ี่ถ ือว ่าแต ่ละบริษ ัทม ีสภาพบ ุคคลแยกก ัน (Separate 
entity approach or Entity principle) และ แนวคิดท ี่ถ ือว่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป็นหนึ่ง 
เดียว (Single enterprise approach or Enterprise principle)

สำหรับแนวคิดท ี่ถ ือว ่าแต ่ละบริษ ัทมีสภาพบุคคลแยกกัน (Separate entity approach or Entity 
principle) แนวทางน ี้เป ็นแนวทางท ี่ย ึดต ิดอย ู่ก ับหลักกฎหมายพ ื้นฐานบางประการ กล ่าวค ือ หลักการ 
เก ี่ยวก ับสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัท หล ักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือหุ้น โดยถ ือว่าแต ่ละบริษ ัท  
น ั้นม ีสภาพบ ุคคล ส ิทธิ หน ้าท ี่และความร ับผ ิดแยกจากก ัน  หร ือกล ่าวอ ีกน ัยหน ึ่งค ือ  เส ้นแบ ่งแยกท ี ่
ชัดเจน (A bright line of distinction) ได ้ถ ูกข ีดข ึ้นระหว่างต ัวบริษ ัทกับผู้ถ ือห ุ้น78 ไม่พ ิจารณาว่าบริษัท 
ด ังกล ่าวน ี้จะม ีผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็น ใคร และม ีบ ท บ าท ใน การค วบ ค ุม และบ ร ิห ารจ ัด ก ารก ิจการข อ งบ ร ิษ ัท  
ดังกล่าวมากน้อยเพ ียงใด แม้ว ่าจะเป ็นบริษ ัทถูกควบคุม (Controlled) หรือถ ือห ุ้นท ั้งหมดหรือบางส่วน  
(Wholly or partly owned) โดยบริษ ัทอื่น และบริษ ัทอ ื่นน ี้ม ีบทบาทในการควบคุมและบริหารจ ัดการ  
กิจการของบริษ ัทต ังกล ่าวมากน ้อยเพ ียงใดก็ตาม และผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทต ังกล ่าวน ี้จะม ีความรับผ ิดใน

P h illip  1. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tion a l c h a llen g e  to corp o ra tio n  law : T h e  search  for  a n e w  corp orate  

p erso n a lity  (N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv ersity  P ress U S , 1 9 9 3 ), pp. 2 8 -3 0 .

77 U n ited  N a t io n s  C o m m iss io n  on  In ternational T rade L aw , "T reatm ent o f  corp orate  grou p  in in so lv en c y  

n o te  b y  th e secretar iat, a /c n .9 /w g .v /w p .7 4 ,"  V ien n a , 2 0 0 6 . (O n lin e ), pp. 1 4 -1 5 .

7!< P h illip  I. B lu m b erg , T h e law  o f  corp o ra te  groups: P roced u ra l p ro b lem s in the la w  o f  parent and

su b sid ia ry  co rp o ra tio n s (B o sto n : L ittle , brow n and c o m p a n y , 1 9 8 3 ), p . l .
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หน ี้ส ินของบริษ ัทน ี้เพ ียงเท ่าท ี่ได ้ลงท ุนหรือลงห ุ้นไว ้เท ่าน ั้น  เว ้นแต ่ในกรณ ีท ี่ม ีการนำสภาพน ิต ิบ ุคคล  
และหลักการจำกัดความรับผิดของผู้ถ ือห ุ้นไปใช้อย่างท ุจริต หรือหลีกเลี่ยงกฎหมาย อันก่อให ้เก ิดความ  
เส ียหายแก ่เจ ้าหน ีห้รือบุคคลอื่นผู้มีสิทธติามกฎหมาย จ ึงจะนำเอาหลักการไม ่คำน ึงถ ึงสภาพนิต ิบ ุคคล  
ของบริษัท (Piercing or Lifting of the corporate veil) มาบ ังค ับใช ้เพ ื่อให ้ผ ู้กระทำการอันทุจริตหรือ  
หลีกเล ี่ยงกฎหมายดังกล่าวม ีความรับผิดตามกฎหมาย แนวทางด ังกล ่าวน ี้เป ็นแนวทางท ี่กฎหมายของ  
ประเทศส่วนใหญ่ยึดถืออยู่ในป็จจุบ ัน

แนวความค ิดด ังกล ่าวอ ันเป ็นรากฐานสำค ัญ ของกฎหมายว ่าด ้วยองค ์กรธ ุรก ิจในป ิจจ ุบ ันน ั้น  
ต ั้งอย ู่บนแบบจำลองทางความค ิด (Presupposed model) ของบ ร ิษ ัท เด ี่ยวท ี่ม ีอ ิสระ1ใน การประกอบ  
ก ิจการด ้วยตน เองห ร ือความ เป ็น เอกเท ศและความ ม ีอ ิสระของบ ร ิษ ัท  (Single and autonomous 
corporation)’ โดยการบริหารจัดการของคณะกรรมการของบริษ ัทซ ึ่งม ีหน ้าท ี่อ ันเก ิดจากความไว้วางใจ 
ของผู้ถ ือหุ้น (Fiduciary duty) ในดำเน ินก ิจการของบริษ ัทให ้เก ิดประโยชน์ส ูงส ุด ภายใต ้การกำกับดูแล 
ของกล ุ่ม ผ ู้ถ ือห ุ้น ซ ึ่งม ิได ้ม ีอำน าจใน การครอบงำห ร ือส ั่งการก ิจการและการดำเน ิน งาน ของบ ร ิษ ัท 79 
แบบจำลองดังกล่าวส่งผลให้กฎหมายว่าด ้วยองค์กรธุรก ิจม ีเน ื้อหาส่วนใหญ่จำกัดอยู่เพ ียงการจัดตั้ง การ 
บริหารจัดการ การจัดการด้านเงินทุน และการเลิกบริษ ัท โดยม ิได ้ให ้ความสนใจหรือให ้ความสนใจน ้อย  
มากเก ี่ยวก ับประเด ็นของกลุ่มบริษ ัท ทั้งนี เพราะเหต ุว ่าเม ื่อแบบจำลองทางความค ิดต ั้งอย ู่บนพ ื้นฐาน  
ของบริษ ัทเด ี่ยวอันม ีอ ิสระแล้ว การยอมรับให ้บริษ ัทม ีสถานะของการถ ูกควบคุมโดยบริษ ัทอ ื่นจนขาด  
ความอิสระไปพร้อมกันน ันย่อมเป ็นภาวะท ี่ข ัดแย้งก ันเอง จ ึงไม ่น ่าแปลกใจหากจะพบว่าในอด ีตช ่วงท ี่ 
แนวคิดด ังกล ่าวน ี้ม ีความเข ้มแข ็งมากจนถือเป ็นเสาหลัก (Milestone) สำคัญประการหนึ่งของกฎหมาย 
ว่าด้วยองค์กรธุรกิจ การควบคุมกันระหว่างบริษ ัท (Intercorporate control) น ั้นเป ็นเรื่องที่ไม ่อาจเก ิดขึ้น  
ได ้และต้องห้ามในทางกฎหมาย’

ด ัง น ี้จ ึง เป ็น เห ต ุใ ห ้ก า ร ย อ ม ร ับ ใ น ก า ร ถ ือ ค ร อ ง ห ุ้น ร ะ ห ว ่า ง บ ร ิษ ัท ห ร ือ อ ีก น ัย ห น ึ่ง ค ือ ก า ร เก ิด ข ึ้น ข อ ง ก ล ุ่ม  

บ ร ิษ ัท ใ น ช ่ว ง แ ร ก ท ี่แ น ว ค ิด แ ล ะ แ บ บ จ ำ ล อ ง ด ัง ก ล ่า ว ย ัง ม ีอ ิท ธ ิพ ล อ ย ่า ง เข ้ม แ ข ็ง น ั้น เป ็น ไ ป ไ ม ่ไ ด ้เล ย  ท ั้ง จ า ก ก ฎ ห ม า ย ล า ย  

ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร  จ าก ศ า ล  แ ล ะ จ า ก น ัก ก ฎ ห ม า ย  โ ป ร ด ด ูห ัว ข ้อ  2 .2 .2

19 Jo sé  E n grâcia  A n tu n es, L ia b ility  o f  corp orate  grou p s: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

r e la tio n sh ip s  in น ร , G erm an , and EE C  law: A n in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e ctiv e  (B o sto n : K lu w er Law  and 

T a xation  P u b lish ers, 1 9 9 4 ), p ., p. 13.

’ จ น ก ร ะ ท ั้ง ม ีก า ร ย อ ม ร ับ ก ัน ใ น ภ า ย ห ล ัง ท ั้ง ใ น ร ะ บ บ ก ฎ ห ม า ย  C iv il law  แ ล ะ ร ะ บ บ ก ฎ ห ม า ย  C o m m o n  law  

โ ป ร ด ด ูห ัว ข ้อ  2 .2 .2
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พ ัฒ น าการของแน วค ิดและแบ บ จำลองทางความ ค ิดด ังกล ่าวน ี้ได ้พ ัฒ น าม าจากเห ต ุผลห ร ือ  
สภาวะแวดล้อมเช ิงประวัต ิศาสตร์ เศรษฐศาสตร์ และกฎหมาย กล่าวคือ แนวคิดดังกล่าวนี้ม ีรากฐานมา 
ยาวนานตั้งแต่สมัยศตวรรษที่ 13 จนตกผล ึกและนำมาใช ้ในทางปฏ ิบ ัต ิคร ั้งแรกในศตวรรษท ี่ 15 และ 
หากย้อนกลับไปพิจารณาหน่วยธุรก ิจในยุคก่อนจะพบว่าหน ่วยธุรก ิจส ่วนใหญ่จะเป ็นหน่วยธุรก ิจเล ็กๆ  
แทบทั้งส ิ้น หากจะม ีบร ิษ ัทขนาดใหญ ่"ของชาต ิมหาอำนาจก ็เป ็นเพ ียงส ่วนน ้อยเท ่าน ั้นและมักจะต ้อง 
เก ี่ยวข ้องก ับอำนาจทางการเม ืองหร ือผลพวงจากการล ่าอาณาน ิคมด ้วย ประกอบก ับแนวความค ิดจาก  
สำนักเศรษฐศาสตรคลาสิก (Classic economic school) โดย Adam Smith, David Ricardo และ J. Stuart 
Mill ต ่างก ็เห ็นพ ้องก ันในหลักการแข ่งข ันอย่างสมบูรณ ์และระบบตลาดเสริโดยเห ็นว ่าการจะทำให ้เก ิด  
ความมั่งคั่งต่อระบบเศรษฐกิจ1ของชาติ1ได ้น ั้นจักต้องอาศัยการจัดสรรทรัพยากรอย่างอิสระ1ของป้จเจกชน 
ท ี่ม ีความ เท ่าเท ียมก ัน และกลไกตลาดโดยร ัฐจะต ้องร ับรองและค ุ้มครองกรรมส ิทธ ิใน ทร ัพ ย ์ส ิน ของ 
ปีจเจกชน1ให ้ก ีดก ันม ิ1ให ้บ ุคคลอื่น เข ้ามาร ่วม1ใช ้งานทร ัพย ์ส ินด ังกล ่าวได ้", นอกจากน ี้ ยังมีแนวคิดทาง 
กฎหมายที่ให ้ความสำคัญกับปิจเจกชน (Individualism) เข้ามาช่วยส่งเสริมและบังคับ (Implement) ตาม 
แนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ดังกล่าวข้างด้นอีกด้วย

แ น ว ค ิด ด ังก ล ่า วน ี้น ำ ไป ส ู่ก ารย อ ม ร ับ แ ล ะร ับ รอ งให ้บ ร ิษ ัท ม ีส ถ าน ะ เป ็น บ ุค ค ล ต า ม ก ฎ ห ม าย  
(S ep a ra te  legal p e rso n a lity )  และม ีความสามารถในการกระทำการใดๆ ได ้ตามกฎหมาย (C a p ac ity  to 

ac t) ก ารร ับ รอ งให ้บ ร ิษ ัท ม ีสถาน ะเป ็น บ ุค ค ลต าม กฎ ห ม ายด ังกล ่าวน ั้น เป ็น ผล ให ้บ ร ิษ ัท ม ีสภ าพ บ ุคค ล  
แยกออกจากผ ู้ถ ือ ห ุ้น ซ ึ่ง ได ้เข ้าม าร ่วม กล ุ่ม ก ันห ร ือ เข ้าม าเป ็น สม าช ิกส ่วน หน ึ่งของบ ร ิษ ัท ซ ึ่งทำให ้บ ร ิษ ัท  
สามารถม ีส ิทธ ิ หน ้าท ี่ และค วาม ร ับ ผ ิดได ้เป ็นของตนเอง เป ็นด ้นว ่า บ ร ิษ ัทสาม ารถฟ ้องห ร ือถ ูกฟ ้องคด ี 
ใน น า ม ข อ ง ต น เอ ง ได ้ ส า ม า รถ ท ำ ส ัญ ญ า ใน น า ม ข อ งต น เอ งได ้ ส า ม า รถ ได ้ม า แ ล ะ จ ำ ห น ่า ย ไป ซ ึ่ง  
ท ร ัพ ย ์ส ิน ได ้ รวมไปถ ึงค ุณ ล ักษณ ะเฉพาะท ี่สำค ัญ ของบริษ ัทค ือ ก ารท ี่ห ุ้น ของบ ร ิษ ัท สาม ารถโอน เป ล ี่ยน  
ม ือได ้อ ย ่า ง เส ร ีแ ล ะก ารเป ล ี่ย น แ ป ล งส ม าช ิก ห ร ือ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท ไม ่ท ำให ้ส ภ าพ แ ล ะค วาม ด ำรงอ ย ู่ 
ข อ งบ ร ิษ ัท ต ้อ ง เป ล ี่ย น แ ป ล งต าม ไป ด ้วย  แ ล ะ ก ่อ ให ้เก ิด น ิต ิส ัม พ ัน ธ ์ท ี่แ ต ก ต ่า งก ัน อ อ ก ไป ใน ระ ห ว ่า ง  
บ ุคคลกล ุ่มต ่างๆ ท ี่เข ้ามาเก ี่ยวข ้องก ับ บ ร ิษ ัทท ั้งผ ู้ถ ือห ุ้น  กรรมการ เจ ้าห น ี้และล ูกจ ้าง และย ัง เป ็น ผลให ้ 
เก ิด ห ล ักการด ำรงเง ิน ท ุน ของบ ร ิษ ัท  (P rin c ip le  o f  m a in ten a n ce  o f  eq u ity  ca p ita l)  เพราะเหต ุว ่าเม ือ 
กฎ ห ม ายว ่าด ้วยองค ์กรธ ุรก ิจ เป ็นกล ไกใน การจ ัดสรรภ าระต ้นท ุนและความ เส ี่ย งจากการดำเน ิน ก ิจการ

เช ่น  D u tch  East India C o m p a n ies  เป น ต ้น

เช ่น  แ น ว ค ิด เร ื่อ ง ค ว า ม ห า ย น ะ ข อ ง ท ร ัพ ย ์ส ม บ ัต ิส ่ว น ร ว ม  (T ra g ed y  o f  c o m m o n  p rop erty )
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ระหว ่างบ ุคคลกล ุ่มต ่างๆ และได ้กำห น ดให ้บร ิษ ัทม ีสภาพ บ ุคคลท ี่แยกต ่างห ากจากผ ู้ถ ือห ุ้น ซ ึ่งทำให ้ 
เฉพาะบริษัทและทรัพย์สินของบริษัทเท่า■ นั้นที่ต ้องแบกรับภาระด้นทุนและความเสี่ยงดังกล่าว กรณีจึง 
เป ็นการย ้ายภาระต ้นท ุนและความเส ี่ยงไปย ังเจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัท ดังนั้น จ ึงจำเป ็นต ้องกำหนดหลักการ  
ดังกล่าวขึ้นมาเพื่อให้บริษ ัทมีเงินทุนเพียงพอที่จะชำระให้เจ้าหนี้

ส ำห ร ับ ก ารร ับ ร อ งให ้บ ร ิษ ัท ม ีค ว าม ส าม าร ถ ต าม ก ฎ ห ม าย น ั้น  แม ้ว ่ากฎ ห ม ายจะร ับ รอ ง  
ค วาม ส าม ารถ ด ังกล ่าวแล ้ว  แต ่เม ื่อ บ ร ิษ ัท เป ็น เพ ียงบ ุค ค ลส ม ม ต ิม ิได ้ม ีร ่างกายห ร ือ จ ิต ใจ  ( C o rp u s  

m ys ticu m ) เฉกเช ่นบุคคลธรรมดาในอันที่จะดำเน ินก ิจกรรมต่างๆ หรือใช ้ความสามารถดังกล่าวไต้ด ้วย  
ตนเอง ดังนั้น บร ิษ ัทจ ึงจำเป ็นต ้องอาศ ัยบ ุคคลธรรมดาท ี่เข ้ามาเป ็นสมองและแขนขา (Existence of 
organization) เพ ื่อมาดำเน ินก ิจกรรมหรือใช ้ส ิทธ ิต ่างๆ แทนตน เป ็นผลให ้กฎหมายล ักษณ ะด ังกล ่าวน ี ้
จำเป ็นต ้องสร้างหน่วยงานหรือบ ุคคลกลุ่มต ่างๆ ข ืนภายใต ้เงาของบริษ ัทเพ ื่อให ้เป ็นสมองและแขนขา 
ของบร ิษ ัทอ ันได ้แก ่ ผ ู้ถ ือหุ้น คณะกรรมการ ฝ ่ายปฏ ิบ ัต ิการหรือล ูกจ ้าง ผ ู้ตรวจสอบบ ัญชี โดยอาศัย 
หลักการแบ่งแยกอำนาจหรือถ่วงด ุลและตรวจสอบระหว่างกัน (Separation of powers or checks and 
balances) นอกจากน ี กฎหมายย ังต ้องกำหนดถ ึงภารก ิจ หน้าที่ และความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างก ันของ  
หน่วยงานหรือบ ุคคลกลุ่มต ่างๆ ข ้างต ้นเพ ื่อเก ิดประโยชน ์ส ูงส ุดแก ่บร ิษ ัทอ ีกด ้วย โดยอาศัยหลักการ 2 
ประการ กล ่าวค ือ ห ล ักการคะแน น เส ียงข ้างม ากและค วาม เท ่าเท ียม ก ัน ระห ว ่างผ ู้ถ ือห ุ้น  (Majority 
principle and principle of shareholders’ equal treatment) ก ับหลักการหน้าท ีเก ียวกับการบริหารจัดการ 
อันเก ิดจากความซอสัตยและไววางใจ (Principle of managerial fiduciary duties) เปนพนฐานในการ 
ออกแบบและกำหนดข้อกฎหมาย

2.5.2.1 หลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้น

หลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือหุ้น (Limited liability of shareholders) เป็นหลักการ 
พื้นฐานท ี่ได ้ร ับการยอมรับก ันในปิจจุบ ันของกฎหมายหุ้นส่วนบริษ ัทตามแนวความคิดท ี่ถ ือว ่าบริษ ัทม ี 
สภาพบ ุคคลแยกออกจากผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท80 หล ักการจำก ัดความรับผ ิดของผ ู้ถ ือห ุ้นด ังกล ่าวน ี้ได ้ร ับ

m P h illip  I. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tion a l c h a lle n g e  to  corp o ra tio n  law: T h e  search  for a n e w  corp orate

p e rso n a lity  (N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv e rs ity  Press U S , 1 9 9 3 ), p. 121
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การยอม ร ับ อย ่างกว ้างข วางใน ป ระเท ศ ส ห ร ัฐอ เม ร ิกาใน ช ่วงไต รม าศ แรกข องศ ต วรรษ ท ี่ 19* และ 
ประเทศอังกฤษในช่วงป ีค.ศ. 1856-1862 ซ ึ่งแม ้ว ่าหล ักการด ังกล ่าวจะเป ็นท ี่ยอมรับก ันในเช ิงกฎหมาย  
ภายหลังจากการยอมรับหลักการสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทท ี่แยกออกจากผู้ถ ือห ุ้น แต่หลักการดังกล่าว 
นี้ถ ือเป ็นป ิจจ ัยสน ับสน ุนหลักการเก ี่ยวก ับสภาพน ิต ิบ ุคคลของบริษ ัทท ี่สำค ัญย ิ่งประการหน ึ่งอ ันทำให ้ 
หลักการเก ี่ยวกับสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทและแนวคิด Entity principle ม ีความเข้มแข็งอย่างมากใน  
ภายหลัง

หากจะพ ิจารณาเหตุผลในเช ิงกฎหมายหลักการดังกล่าวจะพบว่าหลักการน ี้เป ็นไปตามแนวคิด  
ว่าด ้วยจุดเกาะเกี่ยวหรือความสัมพ ันธ์ระหว่างอำนาจควบคุมและความรับผิด (Nexus between power 
and liability) นั่นเอง กล่าวคือ อาศัยหลักการที่ว ่าเม ื่อไม ่ม ีอำนาจควบคุมก็ย ่อมไม ่นำมาซึ่งความรับผิด  
(No liability without power) ประกอบกับแนวคิดและแบบจำลองเก ี่ยวก ับบริษ ัทอ ันเป ็นรากฐานของ 
กฎหมายนั้นเป ็นแบบจำลองที่เป ็นบริษ ัทเดี่ยวซึ่งมีอ ิสระ ผู้ถ ือหุ้นนั้นมีจำนวนค่อนข้างมากจนไม่อาจจะ 
มีผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ียงรายหนึ่งรายเด ียวที่จะม ีอำนาจควบคุมในการบริหารจัดการบริษ ัทได้โดยเด ็ดขาด ดังนั้น 
ผู้ถ ือหุ้นแต่ละคนจึงม ีอำนาจควบคุมค่อนข้างน ้อยหรือม ีอำนาจจำกัดอันนำมาซึ่งความรับผิดอย่างจำกัด 
ด้วย (Limited power entails limited liability) ในขณะทีกรณขององคกรธุรกิจรูปแบบเจ้าของรายเดียว 
หรือห้างหุ้นส่วนนั้น เจ้าขององค์กรธุรกิจดังกล่าวมักจะมีอำนาจควบคุมการบริหารจัดการอย่างเต็มที่ จึง 
จำเป ็น ต ้องร ับ ผ ิดช อบ ใน การต ัดส ิน ใจและการกระท ำของตน ห ร ือต ้องม ีค วาม ร ับ ผ ิดอย ่างไม ่จำก ัด  
(Unlimited power entails unlimited liability) ดังน จ ักเหนได้ว ่าร ูปแบบความรับผิดของเจ ้าของหรือ 
สมาชิกในองค์กรธุรกิจจะแปรผันไปตามรูปแบบของอำนาจควบคุมในการบริหารจัดการองค์กรตามแต  ่
ละร ูปแบบองค ์กรธ ุรก ิจ ท ั้งน ี้ตามแนวค ิดท ี่ว ่าบ ุคคลใดม ีอำนาจควบค ุมการกระทำ บ ุคคลนั้นย่อมมี 
ความรันผ ิดในผลแห่งการกระทำและความเสียหายอันเกิดข ึ้นเน ื่องมาจากการกระทำดังกล่าวน ั้นน ั่นเอง 
(u b i com m oda  ib i  in co m m o d a )

สำหร ับ เหต ุผลในเช ิงเศรษฐศาสตร์ของหล ักการด ังกล ่าวน ั้น  หล ักการความรับผ ิดอย ่างจำก ัด  
ของผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นระบบหรือว ิธ ีในการจัดสรรความรับผ ิด (Liability regime) ในความเส ี่ยงและภาระ 
ต ้นท ุนอ ันเก ิดจากการประกอบกิจการท ี่ยอมร ับก ันว ่าด ีท ี่ส ุดสำหรับกรณ ีบร ิษ ัทเด ี่ยว เหน ือกว่าบรรดา

แ ต ่ท ั้ง น ี้ย ัง ค ง ป ร า ก ฎ บ า ง ม ล ร ัฐ ท ี่ไ ม ่ย อ ม ร ับ ห ล ัก ก า ร ด ัง ก ล ่า ว  เป ็น ต ้น ว ่า  ม ล ร ัฐ แ ค ล ิฟ ล อ เน ีย ท ี่ย ัง ไ ม ่ย อ ม ร ับ  

ห ล ัก ก า ร ด ัง ก ล ่า ว จ น ก ร ะ ท ั้ง ใ น ป ีค .ศ . 1931
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ระบบหรือวิธ ีในการจัดสรรความรับผิดอื่นๆ เช่น ระบบไม,จำกัดความรับผิด (Unlimited liability) ระบบ 
ความรับผิดตามส่วน (Pro rata liability) ระบบความรับผิดสองเท ่า (Double liability) เป็นต้น ท ั้งน ี ้
เพราะม ีประส ิทธ ิผลในทางเศรษฐศาสตร์ (Economic efficiency) ด ีกว ่าระบบ จัดสรรความรับผิดอื่นๆ 
ทั้งในด้านของผู้ถ ือหุ้น เจ้าหนี้ของบริษัท และต่อตัวบริษัทเอง กล่าวคือ

1. ในด ้านของผ ู้ถ ือห ุ้นน ั้น  เม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นกล ุ่ม เจ ้าของบร ิษ ัทซ ึ่งแต ่ละคนม ิได ้ม ีอำนาจควบคุม  
และบริหารจัดการบริษ ัทได้อย่างเด ็ดขาด (Non-managing owner) ขณะที่อำนาจบริหารจัดการ 
เป ็น ข อ งค ณ ะก รรม ก ารผ ู้ม ีค ว าม ร ู้แล ะค ว าม เช ี่ย วช าญ ใน ก ิจ ก ารข อ งบ ร ิษ ัท  (Non-owning 
manager) ตังนั้น หากกำหนดให้ผ ู้ถ ือห ุ้นม ีความรับผ ิดอย่างไม ่จำกัดจากการกระทำอันตนมิได ้ 
ตัดส ินใจหรือควบค ุมแล ้ว ย ่อมทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นต ้องแบกร ับภาระความเส ี่ยงอ ันมากเก ินสมควร 
เป็นผลให้ผ ู้ถ ือหุ้นไม่ป ระสงค์ที่จะเข้ามาลงทุน นอกจากน ี้ กรณียังจะผลักตันให้ผ ู้ถ ือหุ้นมีความ 
ต ้องการท ี่จะตรวจสอบการดำเน ินงานของบร ิษ ัทโดยเหล ่าคณ ะกรรมการมากกว ่าอ ันนำไปส ู ่
ด้นทุนด้านการตรวจสอบการดำเนินงาน (Monitoring costs) และในการตังกล่าวผ ู้ถ ือห ุ้นจำเป ็น  
จะต้องได้รับข้อมูลต่างๆ โดยอาศัยตัวแทนของตนอันนำไปสู่ต ้นทุนด้านตัวแทน (Agency cost) 
ดังนี หล ักการความรับผ ิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือห ุ้นจะช่วยลดต้นท ุนต ังกล่าวลงไปได้จากการลด  
แรงจ ูงใจในการตรวจสอบการดำเน ินก ิจการของบริษ ัทอย ่างใกล ้ช ิด อ ีกท ั้งย ังจะช่วยลดความ  
ต้องการและด ้นท ุนในการตรวจสอบผู้ถ ือห ุ้นคนอื่นอ ีกด ้วย กล่าวคือ หากผู้ถ ือหุ้นนำทรัพย์ส ิน  
มารวมกันแล้วจ ัดต ั้งบริษ ัทเพ ื่อดำเน ินกิจการ โดยปราศจากการจำกัดความรับผิดของผู้ถ ือห ุ้น  
เสียแล้ว ทรัพย์ส ินท ี่นำมารวมกันน ั้นจึงเป ็นเสม ือนทรัพย์ส ินรวมของผู้ถ ือห ุ้น ทรัพย์สินของผู้ 
ถ ือห ุ้น แต ่ละคน อาจถ ูกบ ังค ับ ช ำระห น ีข องได ้ ผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่เห ล ือจะต ้องเข ้าม าตรวจสอบ การ  
ก ร ะ ท ำข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ค น อ ื่น เพ ื่อ ให ้แ น ่ใจ ว ่าผ ู้ถ ือ ห ุ้น ค น อ ื่น จ ะ ไม ่โอ น ท ร ัพ ย ์ส ิน ให ้แ ก ่ผ ู้อ ื่น  
นอกจากน ี้ ย ังจะต ้องตรวจสอบถ ึงสถานะทางการเง ินหร ือความม ั่งค ั่งของผ ู้ถ ือห ุ้นรายอ ื่นอ ีก  
ด้วย แต่หากมีการจำกัดความรับผิดของผู้ถ ือห ุ้นแล้วย่อมทำให้ความต้องการและต้นทุนในส่วน  
นี้น ้อยลงได้ เพราะเหตุว่า เม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นแต่ละคนมั่นใจว่าความเสี่ยงของตนเองจำกัดเพ ียงไม่เก ิน  
จำนวนทุนที่ตนได้ลงไปเท ่าน ั้น จ ึงไม่ม ีความจำเป ็นในอันที่จะเข ้ามาตรวจสอบการกระทำของ 
ผู้ถ ือหุ้นคนอื่นแต่อย่างใดอีก81

1,1 จ ิร จ ิต ร  ช ่ว ย ศ ร ีย ัง ,  " บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด ท ี่ม ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น ค น เด ีย ว ,"  (ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร ์ 

จ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย , 2 5 4 8 ) ,  ห น ้า  4 3 -4 4 .
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นอกจากน ี้หล ักการความรับผ ิดอย่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้นย ังช ่วยให ้การโอนห ุ้นสามารถ  
กระท ำได ้โด ยอ ิส ระไม ่ม ีผ ลกระท บ ต ่อส ถาน ะข องบ ร ิษ ัท  เน ื่องม าจากการลด บ ท บ าท และ  
ความสำคัญของตัวห ุ้นและผู้ถ ือห ุ้นท ี่จะมีผลกระทบต่อบริษ ัทลง อ ีกท ั้งย ังเป ็นการเป ิดช่องทาง 
ให้ผ ู้ถ ือหุ้นกระจายการลงทุนได้มากขึ้น เพ ื่อกระจายความเสี่ยงของตนโดยการถือครองหุ้นหรือ 
หลักทรัพย์ในหลายกิจการหลากธุรกิจ

2. ในด ้านเจ ้าหน ี้น ั้น  แม ้ว ่าหล ักการความร ับผ ิดอย ่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้นจะเป ็นการโอนถ ่ายภาระ  
ความเส ี่ยงบางส ่วนมาให ้แก ่เจ ้าหน ี้จากการท ี่กำหนดให ้บร ิษ ัทเท ่าน ั้นม ีความร ันผ ิดในผลแห ่ง 
การกระทำของบ ร ิษ ัทโดยต ัดส ่วน ของผ ู้ถ ือห ุ้น ออกไป แต ่เจ ้าห น ี้ก ็เองถ ือได ้ว ่าเป ็น บ ุคคลท ี ่
สามารถบริหารจ ัดการความเส ี่ยงด ังกล ่าวได ้อย ่างด ีท ี่ส ุดและม ีด ้นท ุนต ํ่าท ี่ส ุด (Cheapest risk 
avoidcr) ด ้วยการเรียกราคาหรือดอกเบ ี้ยในอัตราที่ส ูงเพ ียงพอที่จะคุ้มค ่าก ับความเสี่ยงที่ตนจัก 
ต ้องแบกรับโดยอาศ ัยข ้อได ้เปร ียบด ้านข ้อม ูลท ี่ม ีเหน ือบ ุคคลกลุ่มอ ื่น  (Superior information) 
อย่างไรก็ดี ม ีข ้อน่าส ังเกตว่าประโยชน์ของหลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือห ุ้นในกรณ ี 
ดังกล ่าวน ีม ิได ้สามารถใช ้ได ้ก ับ เจ ้าหน ีท ุกประเภท หากแต ่น ่าจะใช ้ได ้ก ับ เฉพาะกล ุ่ม เจ ้าหน ี้ท ี ่
เข้ามาผูกพันกับบริษัทโดยสมัครใจ (Voluntary creditor) เท,านัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีของ 
กลุ่มธนาคารและสถาบันการเงินหรือเจ้าหนี้รายใหญ่ทั้งหลาย สำหรับเจ ้าหน ี้กล ุ่มอ ื่นโดยเฉพาะ 
อย ่างย ิ่งเจ ้าหน ีรายเล ็กและเจ ้าหน ี้ท ี่ม ิได ้สม ัครใจผ ูกพ ันก ับบร ิษ ัท  (Involuntary creditor) ไม ่
น่าจะได้ร ับประโยชน์ในเรื่องด ังกล่าวได ้

น อ ก จ าก น ีห ล ัก ก าร ต ังก ล ่าว ย ัง ช ่ว ย ล ด ต ้น ท ุน ใน ก าร บ ัง ค ับ ช ำร ะ ห น ี้ข อ ง เจ ้าห น ี ้
(Enforcement cost) ในอันที่จะต้องไปฟ้องร้องดำเน ินคดีเพ ื่อเร ียกร้องเอาหนี้ส ินของบริษ ัทจาก 
ผู้ถ ือห ุ้นท ุกรายอันจะก ่อให ้เก ิดค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ินคด ีท ี่ส ูงและไม ่ค ุ้มค ่า โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
ในกรณีของบริษัทมหาชนที่ม ีผู้ถ ือหุ้นเป็นจำนวนมากมาย

3. ในด ้านของต ัวบริษ ัทเองน ัน ประการแรก หล ักการต ังกล ่าวจะม ีส ่วนช ่วยในการระดมเง ินท ุน  
(Capital raising device) อ ันเป ็นห ัวใจสำค ัญประการหนึ่งสำหรับบริษ ัท ท ั้งน ี้ เน ื่องมาจากการ 
กำหนดขอบเขตความรับผิดอันชัดเจนให้แก่ผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ื่อให ้เป ็นสิ่งจ ูงใจ (Incentive) แก่ผู้ถือหุ้น 
และบทบาทในการส ่งเสร ิมให ้ม ีการจ ัดต ั้งตลาดหลักทรัพย ์ อ ันจะเป ็นการช่วยลดต้นทุนในการ 
ระดมท ุนของภาคธ ุรก ิจได ้อ ีกด ้วย เพ ราะภ าคธ ุรก ิจสาม ารถระดม ท ุน จากแห ล ่งเง ิน ออม ได ้
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โดยตรงมากขึ้น (Direct Financing) และลดการพ ึ่งพาการก ู้ย ืมเง ินจากสถาบ ันการเง ินท ี่เป ็น  
สถาบันตัวกลางในการระดมเงินทุนโดยทางอ้อม (Indirect Financing) ได ้อ ีกทางหนึ่งด ้วย ส่วน 
ประการที่สองนั้น หล ักการด ังกล ่าวจะช ่วยให ้ม ีการลงท ุนในกิจการใหม ่มากขึน รวมถึงกิจการ 
ที่ม ีความเส ี่ยงส ูงซ ึ่งหากปราศจากหล ักการต ังกล ่าวแล ้วย ่อมจะไม ่ม ีผ ู้ใดยอมเส ี่ยงท ี่จะลงท ุน  
ประกอบกิจการ (Risk taking device)82

ในประเทศสหรัฐอเมริกาน ั้น ช ่วงแรกหลักการด ังกล ่าวย ังคงไม ่ได ้ร ับความสำคัญนักเม ื่อเท ียบ  
กับลักษณะเฉพาะของบริษ ัทประการอื่นๆ เช่น การโอนหุ้นได ้อย่างอ ิสระและความสามารถในการดำรง 
กิจการได้ตลอดไป (Perpetual existence) ซ ึ่งได้ร ับความสนใจและการยอมรับว่าเป ็นป้จจัยสำคัญที่ทำ 
ให ้องค ์กรธ ุรก ิจในร ูปแบบบริษ ัทน ั้น เป ็นท ี่น ิยมของน ักธ ุรก ิจประเภทต ่างๆ จะเห ็นได ้จากในกรณ ีของ 
บริษ ัทท ี่ประกอบกิจการประเภทการผลิตส ินค ้าท ี่ตราสารจัดตั้งบริษ ัทเหล่าน ี้ม ักจะกำหนดให้ผ ู้ถ ือห ุ้นม ี 
ความรับผ ิดในหนี้ส ินของบริษ ัทอย่างไม ่จำก ัดจำนวน (Unlimited liability) อย่างไรก ็ด ี ในกิจการที่ม  ี
ความเกี่ยวพันกับบริการสาธารณะหรือบริการทางด้านการเงินนั้น ตราสารจัดตั้งม ักจะมีการกำหนดให้ผ ู ้
ถ ือห ุ้น ใน ก ิจการเห ล ่าน ี้ม ีความร ับผ ิดอย ่างจำก ัด’ แต ่คร ั้น เม ื่อม ีพ ัฒ นาทางด ้านอ ุตสาหกรรมและการ  
เพ ิ่มข ึ้นของบร ิษ ัทท ี่ประกอบก ิจการประเภทต ่างๆ อย่างมาก ประเด ็นเก ี่ยวหลักการความร ับผ ิดอย ่าง 
จำกัดของผู้ถ ือหุ้นเริ่มเป็นที่สนใจของหลายฝ่ายและเป็นที่ยอมรับกันถึงความจำเป ็นในการระดมทุนจาก 
ผู้ถ ือห ุ้นในก ิจการต ่างๆ จนทำให ้หลักการความรับผ ิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือห ุ้นเป ็นท ี่ยอมรับในกฎหมาย  
และคำพ ิพากษาอย่างกว้างขวาง ในช่วงกลางศตวรรษที่ 19 เก ือบทุกมลรัฐยกเว ้นมลรัฐแคล ิฟอร์เน ียท ี่ 
ยังคงยึดมั่นในระบบความรับผิดอย่างไม่จำกัดของผู้ถ ือหุ้น’

Jo sé  E n grâcia  A n tu n es, L iab ility  o f  corp orate  grou p s: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

r e la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and EE C  law: A n in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e ctiv e  (B o sto n : K lu w er Law  and  

T a xation  P u b lish ers, 1 9 9 4 ), pp. 1 2 9 -1 3 0 .

' ค ว า ม เก ี่ย ว พ ัน ใ น ก ิจ ก า ร บ ร ิก า ร ส า ธ า ร ณ ะ ห ร ือ บ ร ิก า ร ท า ง ก า ร เง ิน แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก า ร ผ ูก ข า ด ท า ง ธ ุร ก ิจ น ัน  

น ับ เป ีน ล ัก ษ ณ ะ เฉ พ า ะ ข อ ง บ ร ิษ ัท ใ น อ ด ีต ป ร ะ ก า ร ส ำ ค ัญ  2 ป ร ะ ก า ร ท ี่ม ิไ ด ้ถ ่า ย ท อ ด ห ร ือ ด ำ ร ง อ ย ู่ใ น ก ร ณ ีข อ ง บ ร ิษ ัท ใ น  

ป ็จ จ ุบ ัน

' ม ล ร ัฐ แ ค ล ิฟ อ ร ์เน ีย ย ัง ค ง ย ึด ใ น ร ะ บ บ ค ว า ม ร ับ ผ ิด ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ด ัง ก ล ่า ว ใ น ล ัก ษ ณ ะ ค ว า ม ร ับ ผ ิด ต า ม ส ่ว น  (P ro  

rata lia b ility ) ต ่อ ไ ป เป ็น เว ล า ค ่อ น ข ้า ง น า น  แ ล ะ ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ บ ร ิษ ัท ห ร ือ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ใ น บ ร ิษ ัท ท ี่จ ัด ต ั้ง ข ึ้น น อ ก เข ต ม ล ร ัฐ  

ด ัง ก ล ่า ว แ ต ่เข ้า ม า ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ภ า ย ใ น ม ล ร ัฐ ด ัง ก ล ่า ว อ ีก ด ้ว ย
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อย่างไรก็ตาม ยังคงมีข้อกังขาว ่าหล ักการด ังกล ่าวน ี้จะม ีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจและการ 
ประกอบก ิจการมากน ้อยเพ ียงใด แม ้ว ่าหล ักการด ังกล ่าวน ่าจะช ่วยส ่งเสร ิมให ้เก ิดการระดมท ุนและม  ี
เหตุผลทางกฎหมายและทางเศรษฐศาสตร์สนับสนุนดังที่ได ้พ ิจารณาข้างต้นก็ตาม แต่ในช่วงก่อนปีค.ศ.
1830 มลรัฐแมซซาชูเช็ท (Massachusetts) และเกาะโรด (Rhode Island) ในส่วนของ New England ของ 
ประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งย ังใช้ระบบความรับผิดของผู้ถ ือหุ้นอย่างไม'จำกัดอยู่ในขณะที่มลรัฐอื่นๆ รอบ 
ข ้างไต ้เปล ี่ยนไปใช ้หล ักการความร ับผ ิดอย ่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้นแล ้ว กล ับไม ่พบว่ามลรัฐ 2 แห่งน ีจะ 
ไต้ร ับผลกระทบทางเศรษฐกิจอย่างมีน ัยสำกัญหรือมีผลให้ต ้องสูญเสียตำแหน่งมลรัฐระดับแนวหน้าที่ม ี 
การเต ิบโตต ้านอ ุตสาหกรรมส ูงส ุดไปแต ่อย ่างใด หรือกรณ ีของมลรัฐแคลิฟอร์เน ียก็เช ่นกัน แม้ว ่าจะใช  ้
ระบบความรับผ ิดของผู้ถ ือห ุ้นอย่างไม'จำกัดอยู่เป ็นเวลาเก ือบหนึ่งศตวรรษหลังจากท ี่มลรัฐอื่นๆ ส่วน 
ใหญ ่ไต ้เปล ี่ยน ไปใช ้ห ล ักการความร ับ ผ ิดอย ่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้น ก ัน ห มดแล ้ว  มลร ัฐด ังกล ่าวก ็ย ังคง  
ร ักษาอ ัตราการเต ิบโตทางเศรษฐก ิจไว ้ไต ้เป ็น อย ่างด ีใน ช ่วงเวลาด ังกล ่าว นอกจากน ี้ เม ื่อครั้งท ี่มลรัฐ 
เหล่าน ี้ไต ้เปลี่ยนไปใช้หล ักการความรับผ ิดอย่างจำก ัดของผู้ถ ือห ุ้นเช ่นก ันก ับมลรัฐอ ื่นก ็ไม ่ทำให ้เก ิดผล  
ในการเพิ่มอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจกับมลรัฐเหล่าน ี้แต่ประการใดอีกด้วย83

2.5.2.2 หลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลของบริษัท

หลักการไม'คำนงถงสภาพนิติบุคคลของบริษัท หรอ Piercing or Lifting of the corporate veil 
หรือ Disregarding the corporate entity เป ็นหลักการที่เก ิดขึนจากการน่าหลักการจำกัดความรับผิดของผู้ 
ถือห ุ้นไปใช ้อย่างท ุจร ิต หรือหลีกเล ี่ยงกฎหมาย อ ันก่อให ้เก ิดความเส ียหายแก ่เจ ้าหน ี้หรือบ ุคคลอื่นผ ู้ม  ี
สิทธิตามกฎหมาย โดยมักจะเป ็นกรณ ีของบริษ ัทจำก ัดท ี่ม ีผ ู้ถ ือห ุ้นคนเด ียว หรือบร ิษ ัทท ี่อำนาจในการ  
ควบคุมอยู่ท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นคนเดียว เน ื่องจากในกรณ ีเหล ่าน ี้อำนาจในการควบค ุมและบร ิหารจ ัดก ิจการของ  
บริษัทมักตกอยู่ในเงือมมือของผู้ถ ือหุ้นรายดังกล่าวอย่างเบ็ดเสร็จ ทำให ้บริษ ัทเป ็นเพ ียงท ุ่นเช ิดของผู้ถ ือ 
หุ้นจนอาจจะกล่าวไต้ว ่าบริษ ัทกับผู้ถ ือห ุ้นเป ็นบุคคลคนเดียวกัน และไม ่สามารถแบ่งแยกทรัพย์ส ินของ 
บริษ ัทก ับทร ัพ ย ์ส ินของผ ู้ถ ือห ุ้นไต ้อย ่างช ัดเจนอ ันก ่อให ้เก ิดความส ับสนให ้แก ่เจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัทหร ือ  
บุคคลภายนอก ท ี่สำค ัญยังเป ็นการเป ิดโอกาสให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นด ังกล่าวในการโอนย้ายทรัพย์ส ันของบริษ ัท  
มาเป ็นตนเพ ื่อหล ีกเล ี่ยงการบ ังค ับชำระหน ีจากเจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัทอ ีกด ้วย ร ูปแบบของการใช ้หล ักการ

P h illip  I. B lu m b erg , T h e m u ltin a tion a l c h a lle n g e  to  corp o ra tio n  law: T h e search  for  a n ew  corporate

p erso n a lity  (N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv ers ity  P ress U S , 1 9 9 3 ), pp. 1 0 -14 .
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จ ำ ก ัด ค ว า ม ร ับ ผ ิด ใน ท าง ท ุจ ร ิต น ั้น ม ีได ้ห ล าย ร ูป แ บ บ  เช ่น  ก าร จ ัด ต ั้ง บ ร ิษ ัท ด ้ว ย ท ุน ต ํ่า  (Thin 
capitalization) โดยอาศ ัยการก ู้ย ืมเง ินระหว ่างบร ิษ ัทเพ ื่อหล ีกเล ี่ยงภาษ ีอากร หร ือการท ี่บ ร ิษ ัทแม ่ให  ้
บริษ ัทล ูกเป ็นผ ู้จ ้างแรงงานล ูกจ ้าง เพ ื่อหลีกเล ี่ยงความรับผิดเร ื่องค ่าจ ้าง ค่าชดเชย และความรับผิดอื่น  
ตามกฎหมายแรงงาน เป็นต้น84

ดังนั้น จ ึงเก ิดแนวค ิดท ี่จะให ้ความค ุ้มครองบ ุคคลต ่างๆ ท ี่ไต ้เข ้ามาเก ี่ยวข ้องผ ูกพ ันก ับบริษ ัท  
เห ล ่าน ี้แล ะค วบ ค ุม การป ระกอบ ก ิจการต ่างๆ  ของบร ิษ ัทด ังกล ่าวรวมท ั้งบ ุคคลท ี่ม ุ่งจะใช ้สภาพ น ิต  ิ
บ ุคคลของบ ร ิษ ัท เพ ื่อแสวงหาประโยชน ์ส ่วน ต ัวอย ่างม ิชอบ  โดยให ้ม ีข ้อยกเว ้น ห ร ือผ ่อน คลายห ล ัก  
สภาพ น ิต ิบ ุคคลของบร ิษ ัทท ี่เคร ่งคร ัดลงโดยการใช ้หล ักการไม ่คำน ึงถ ึงสภาพ น ิต ิบ ุคคลของบร ิษ ัทน ี้ 
กล่าวคือ เป็นการยกหรือเจาะม่านกำบังของบริษ ัทซึ่งม ีสภาพนิติบ ุคคลออกไป หรือการไม่ถ ือว่าบริษ ัทม  ี
ตัวตนหรือมีสภาพนิติบ ุคคลที่แยกออกจากผู้ถ ือหุ้น เพ ื่อพ ิจารณาไปถึงผู้ถ ือห ุ้นหรือบุคคลที่อย ู่เบ ื้องหลัง 
บ ร ิษ ัท และใช ้บ ร ิษ ัท เป ็น เคร ื่องบ ังห น ้า โดยห ล ักการด ังกล ่าวน ี้เป ็น ห ล ักการท ี่ใช ้เป ็น ข ้อยกเว ้น ของ  
หลักการเก ี่ยวก ับสภาพน ิต ิบ ุคคลของบริษ ัทเพ ื่อให ้เก ิดความเป ็นธรรมในบางกรณ ีและใช ้แต ่เฉพาะก ับ  
บริษ ัทท ี่ประกอบกิจการโดยม ิชอบ อันมีผลให้ผ ู้ถ ือห ุ้นม ิอาจอ้างการจำกัดความรับผิดเพ ื่อปฏิเสธความ  
รันผิดนอกเหน ือจากท ี่ตนไต ้ตกลงจ่ายเง ินค ่าห ุ้นไต ้85ทั้งน ี้ เพ ื่อเป ็นวาล์วนิรภัย (Safety valve) ในการ 
ขัดขวางการใช ้สภาพน ิต ิบ ุคคลของบริษ ัทและหล ักการความรับผ ิดอย ่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้นโดยไม ่เป ็น  
ธรรม

ห ล ัก ก ารด ังก ล ่าว น ี้ได ้ร ับ ก ารย อ ม ร ับ แ ล ะป ราก ฎ ท ั้ง ใน ก ฎ ห ม าย ล าย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ รแล ะค ำ  
พิพากษาของศาลของหลายประเทศ โดยในประเทศอ ังกฤษน ั้นได ้ม ีการนำหลักการด ังกล ่าวไปบ ัญญ ัต ิ 
ไว้ในกฎหมายหลายฉบับ เช่น Trading with the enemy act 1915, Company act 1948 และศาลอังกฤษยัง 
ไต ้นำหล ักการน ี้ไปปร ับใช ้ก ับคด ีต ่างๆ ท ั้งในคดีเก ี่ยวก ับส ัญญา ละเมิด กฎหมายแรงงาน กฎหมายภาษี 
อากร อย่างไรก็ด ี บทบาทในเช ิงปฏิบ ัต ิของบ ัญญ ัต ิเหล ่าน ี้ย ังคงม ีอย ู่ค ่อนข้างจำก ัดและศาลอังกฤษเองก็

84 จ ิร จ ิต ร  ช ่ว ย ศ ร ีย ัง ,  " บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด ท ี่ม ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น ค น เด ีย ว ,"  ( ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร  ์

ธ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย , 2 5 4 8 ) ,  ห น ้า  46 .

85 น ิว ิษ ฐ ช ัย  ล ำ เน า พ ัน ธ ์,  " ค ว า ม ร ับ ผ ิด ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น แ ล ะ ก ร ร ม บ ร ิษ ัท ภ า ย ใ ต ้ห ล ัก ก า ร ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึง ส ภ า พ น ิต  ิ

บ ุค ค ล ข อ ง บ ร ิษ ัท ,"  (ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย ธ ร ร ม ศ า ส ต ร ์,  2 5 2 9 ) ,  ห น ้า  1 0 -12 .
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นำเอาหลักการนี้มาใช ้เฉพาะกรณ ีพ ิเศษเท่า'น ั้น* สำหร ับประเทศสหรัฐอเมร ิกาน ั้นก ็ได ้ร ับ เอาหล ักการ  
ดังกล่าวน ี้มาจากประเทศอังกฤษและนำมาปรับใช ้ท ั้งท ี่บ ัญญ ัต ิในกฎหมาย เช่น The model business 
corporation act 1979 และโดยคำพ ิพากษาของศาลในคดีต ่างๆ ที่เก ี่ยวข้องการนำสภาพนิต ิบ ุคคลของ 
บริษ ัทไปใช ้โดยม ิชอบเช ่นเด ียวก ัน ท ั้งน ี้ในการปร ับใช ้ของศาลน ั้นจะใช ้หล ักเกณ ฑ ์สำค ัญ  3 ประการ 
กล่าวค ือ ความเป ็นต ัวตนท ี่แยกต ่างหากของบร ิษ ัท  (Separate existence), การกระทำอ ัน ไม ่ชอน  
(Wrongful conduct) และความเสียหาย (Loss) โดยหลักเกณฑ์ต ังกล่าวจะใช ้ควบคู่ก ับถ ้อยคำท ี่แสดงว่า 
บริษ ัทท ี่ถ ูกนำไปใช ้อย ่างม ิชอบนั้นม ิได ้ม ีต ัวตนอยู่จร ิง ตัวอย่างเช่น instrumentality, alter ego, shell, 
dummy, fiction เป็นตน

ประเทศไทยเองก็ยอมรับเอาหลักการตังกล่าวไว้ในกฎหมายด้วยเช ่นกัน ตังจะเห็นได้จากมีการ 
ใช ้หล ักการด ังกล ่าวอย ู่บ ้างท ั้งในรูปของบทบ ัญญ ัต ิแห ่งกฎหมายและในคำพ ิพากษาของศาล แต่ยังเป็น 
แนวทางท ี่ไม ่ค ่อยม ีบทบาทสำค ัญ กว้างขวางต ่อการดำเน ินธ ุรก ิจในรูปแบบบริษ ัทมากน ัก เป็นแต่เพียง 
การใช้หลักการนี้ต ่อเม ื่อมีบทบัญญัติแห่งกฎหมายบัญญัติไว้โดยชัดแจ้งเท ่าน ั้น เช่น พระราชบัญญัติห้าม 
การค้าขายกับชนชาติเป็นศัตรู พุทธศักราช 2460 พระราชบัญญัติว ่าด้วยการกักคุมตัวและการควบคุมจัด 
กิจการหรือทรัพย์ส ินของบุคคลที่เป ็นศัตรูต'อสหประชาชาติ พ ุทธศักราช'2488 พระราชบัญญัติธนาคาร 
พาณิชย์ พ.ศ. 2505 ประมวลรัษฎากร ประมวลกฎหมายที่ด ิน เป ็นด ้น86 ส ่วนการปรับใช ้โดยศาลน ั้นย ัง  
เป ็นอัตราส ่วนที่น ้อยมากโดยอาศ ัยหลักกฎหมายว่าด ้วยต ัวแทนและหลักส ุจริต และก ็เป ็นการปรับใช ้ท ี่ 
มิได ้ให ้เหต ุผลหรือวางหลักเกณฑ ์การปรับใช ้หล ักการน ี้อย ่างช ัดแจ ้งแต ่ประการใด อีกทั้งย ังไม ่เป ็นการ 
บังค ับท ี่แน ่นอนว่า ศาลจะต้องนำหลักการนี้มาปรับใช ้เสมอไปหรือไม' เพียงใด เช่น คำพิพากษาฎีกาที่ 
1560/2527, คำพ ิพ ากษ าฎ ีกาท ี่ 237 /2529 , คำพ ิพ ากษ าฎ ีกาท ี่ 3969 /2529  และคำพ ิพ ากษ าฎ ีกาท ี่

’ จ น ท ่า น ผ ู้พ ิพ า ก ษ า  T em p lem a n  ก ล ่า ว เช ิง ป ร ะ ช ด ป ร ะ ช ัน ไ ว ้ใ น ค ด ี R e S ou thard  &  C o. ใ น ป ีค .ศ .  1 9 7 9  ว ่า  

ก ฎ ห ม า ย ห ุ้น ส ่ว น ข อ ง อ ัง ก ฤ ษ น ั้น ม ีล ัก ษ ณ ะ ท ี่แ ป ล ก ซ ึ่ง ม ัก จ ะ น ำ ม า ซ ึ่ง ผ ล ล ัพ ธ ์ท ี่แ ป ล ก ด ้ว ย  ก ล ่า ว ค ือ  บ ร ิษ ัท แ ม ่ส า ม า ร ถ  

จ ัด ต ั้ง บ ร ิษ ัท ล ูก ไ ด ้เป ็น จ ำ น ว น ม า ก แ ล ะ ค ว บ ค ุม บ ร ิษ ัท ล ูก เห ล ่า น ี้ท ั้ง ท า ง ต ร ง แ ล ะ ท า ง อ ้อ ม  ห า ก เม ื่อ บ ร ิษ ัท ล ูก บ ร ิษ ัท ใ ด  

ป ร ะ ส บ ภ า ว ะ ล ้ม ล ะ ล า ย  บ ร ิษ ัท แ ม ่แ ล ะ บ ร ิษ ัท ล ูก อ ื่น ๆ  ก ็ย ัง ค ง ไ ด ้ร ับ ป ร ะ โ ย ช น ์จ า ก ก า ร ด ำ ร ง ส ถ า น ะ เป ็น ผ ู้ถ ือ ห ุ้น อ ย ่า ง  

เต ็ม ท ี่โด ย ไ ม ,ต ้อ ง ม ีค ว า ม ร ับ ผ ิด ใ น ห น ี้ส ิน ข อ ง บ ร ิษ ัท ล ูก ด ัง ก ล ่า ว แ ต ่ป ร ะ ก า ร ใ ด

“  น ิว ิษ ฐ ช ัย  ล ำ เน า พ ัน ธ ์,  " ค ว า ม ร ับ ผ ิด ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น แ ล ะ ก ร ร ม บ ร ิษ ัท ภ า ย ใ ต ้ห ล ัก ก า ร ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึง ส ภ า พ น ิต  ิ

บ ุค ค ล ข อ ง บ ร ิษ ัท ,"  (ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร ์ ม ห า ว ิท ย า ล ัย ธ ร ร ม ศ า ส ต ร ์,  2 5 2 9 ) ,  ห น ้า  74 .
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7104/2546 เป็นต้น87 ปิจจุบันน่าจะมีเพียงพระราชบัญญัติวิธีพิจารณาคดีผู้บริโภค พ.ศ. 2551 เท ่าน ั้นท ี่ไต ้ 
บัญญัติรับเอาหลักการดังกล่าวไว้อย่างชัดแจ้งและมีหลักเกณฑ์*

อย่างไรก็ดี หล ักการดังกล่าวมีข ้อจำกัดอยู่ตรงที่ศาลที่ปรับใช ้หลักการดังกล่าวน ี้ม ักจะยึดติดกับ  
แนวความคิดท ี่ถ ือว ่าแด'ละบริษ ัทม ีสภาพบ ุคคลแยกกันและหลักการท ี่เก ี่ยวข ้องอย ่างเหน ียวแน ่นทำให  ้
การปรับใช ้หลักการไม'คำนึงถึงสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทนี้จะจำกัดอยู่เฉพาะเป็นกรณียกเว้นหรือกรณี 
พิเศษเท่านั้น (Exceptional case) และกรณ ีย ังต ้องมีความเกี่ยวพ ันกับการฉ้อโกงหรือท ุจริตเท ่าน ั้น (Case 
of fraud or illegality) เท่าบัน

2.5.2.3 การปรับใช้กับกลุ่มบริษัท

การนำแนวคิดท ี่ถ ือว ่าแต ่ละบริษ ัทม ีสภาพบุคคลแยกกันมาปรับใช ้ในกรณ ีของกล ุ่มบริษ ัทหรือ  
บ ร ิษ ัท ใน เค ร ือบ ัน เป ็น ไป โด ยอ ัต โน ม ัต ิน ับ แต ่กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ถ ือกำเน ิด ข ึ้น และป รากฎ ใน งาน เข ียน ท าง  
กฎหมายที่ช ัดเจนในบทความเรื่อง The dependent legal person โดยนักกฎหมายชาวเยอรมัน Kronstein 
และบทความเรอง Parent and subsidiary corporations โดยนักกฎหมายชาวอเมริกา Federick Powell แต ่
อย่างไรก็ด ี น ักกฎหมายหลายท ่านเห ็นว ่าการนำแนวค ิดท ี่ถ ือว ่าแต ่ละบริษ ัทม ีสภาพบุคคลแยกก ันหรือ  
Entity principle or law มาปร ับใช ้ก ับกรณ ีของกล ุ่มบร ิษ ัทน ั้นไม ่เหมาะสม เพราะเหต ุว ่าในเช ิง  
ประว ัต ิศาสตร์ท ั้งแนวค ิดเก ี่ยวก ับสภาพน ิต ิบ ุคคลของบริษ ัทอ ันแยกต ่างหากจากผ ู้ถ ือห ุ้นและหลักการ 
ความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือหุ้นต่างก็ถ ือกำเนิดและไต้รับการยอมรับในช่วงที่กลุ่มบริษ ัทยังมิได้เก ิดมี 
ขึ้น’ กรณีจึงมิไต้ผ ่านการวิเคราะห์และสังเคราะห์เพ ื่อให้รวมถึงกลุ่มบริษ ัทด้วยแต่ประการใด

*7 พ ิช ัย  พ ้น ภ ัย , " ศ า ล ไ ท ย ไ ม ่ย อ ม ร ับ ห ล ัก  p ier c in g  the corp orate  v e il  จ ร ิง ห ร ือ ,"  ว า ร ส า ร ข ่า ว ก ฎ ห ม า ย ให ม ่ 31 

( เม ษ าย น  2 5 4 7 ): 3 5 .

‘ โ ป ร ด ด ูพ ร ะ ร า ช ม ัญ ญ ัต ิว ิธ ีพ ิจ า ร ณ า ค ด ีผ ู้บ ร ิโ ภ ค  พ .ศ . 2551 ม า ต ร า  4 4  

ก ล ่า ว ค ือ  แ น ว ค ิด เก ี่ย ว ก ับ ส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล ข อ ง บ ร ิษ ัท อ ัน แ ย ก ต ่า ง ห า ก จ า ก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ถ ือ ก ำ เน ิด ข ึ้น ม า ก ่อ น  ต าม  

ด ้ว ย ห ล ัก ก า ร ค ว า ม ร ับ ผ ิด อ ย ่า ง จ ำ ก ัด ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  แ ล ะ ก า ร ย อ ม ใ ห ้บ ร ิษ ัท ส า ม า ร ถ ือ ค ร อ ง ห ุ้น ร ะ ห ว ่า ง บ ร ิษ ัท อ ัน น ำ ม า ซ ึ่ง  

ก า ร ถ ือ ก ำ เน ิด ข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  ต า ม ล ำ ด ับ  ท ั้ง น ี้ ร ะ ย ะ เว ล า ข อ ง ก า ร เก ิด ข ึ้น แ ล ะ ย อ ม ร ับ ใ น แ ต ่ล ะ ห ล ัก ก า ร จ ะ แ ต ก ต ่า ง ก ัน  

อ อ ก ไ ป ใ น แ ต ่ล ะ ป ร ะ เท ศ
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นอกจากน ี้ หากเราพ ิจารณาถึงกฎหมายว่าด ้วยองค์กรธุรกิจหรือห ุ้นส่วนบริษ ัทและแบบจำลอง 
ทางความคิดอันเป ็นรากฐานของกฎหมาย ก ับพ ัฒนาการของกลุ่มบริษ ัทอ ันเป ็นรูปแบบองค์กรธ ุรก ิจท ี่ 
ใช ้ก ันป ีจจุบ ันแล้ว ที่กล่าวข้างด้น เราจะพบความขัดแย้งกันเอง (Paradox) ทางความคิดภายในกฎหมาย 
ดังกล่าว กล่าวคือ ในขณ ะท ี่กฎหมายอาศ ัยรากฐานบนแบบจำลองทางความค ิดท ี่เป ็นกรณ ีของบริษ ัท  
เดียวทีมีอิสระ (Single and autonomous corporation) แด'กฎหมายกไดเปิดช่องทางในการถอครองหุน  
ระหว ่างก ันของบร ิษ ัทอ ันจะนำมาซ ึ่งอำนาจควบค ุมในบริษ ัทอ ื่นจนทำให ้บร ิษ ัทท ี่ถ ูกควบค ุมน ัน เส ีย  
ความเป ็นเอกเทศและความมีอ ิสระอันเป ็นหลักการพ ื้นฐานทางกฎหมายไป เป ็นผลให้สภาพความจริง 
ทางเศรษฐกิจ (Economic reality) ของแบบจำลองทางความคิดท ี่เป ็นบริษ ัทเด ี่ยวและความจริงในทาง 
ปฏ ิบ ัต ิท ี่เป ็นกล ุ่มบร ิษ ัทน ั้นก ็ม ีความแตกต ่างก ัน กล่าวคือ ในกรณ ีของบริษ ัทเด ี่ยวท ั่วไปน ั้นต ัวบริษ ัท  
(Corporation) น ั้นเองท ี่เป ็นหรือแสดงถึงต ัวองค ์กรหรือว ิสาหกิจท ั้งหมด (Enterprise) บริษ ัทก็ดำเนิน  
ก ิจการของตน เพ ื่อป ระโยชน ์ส ูงส ุดของผ ู้ถ ือห ุ้น  ส ่วน ผ ู้ถ ือห ุ้น ก ็ม ีฐาน ะเป ็น เพ ียงผ ู้ลงท ุน ใน ก ิจการ  
ตังกล่าว (Ultimate investor) เส ันแบ ่งแยกระหว่างบริษ ัทกับผู้ถ ือห ุ้นน ั้นมีความชัดเจน (The bright line 
of distinction) ในขณะที่กรณ ีของกลุ่มบริษ ัทน ั้น ตัวบริษ ัทเพียงอย่างเดียวนั้นไม'อาจเป็นหรือแสดงถึง 
ตัวองค์กรหรือวิสาหกิจทั้งหมดได้อีก หากแต่เป ็นเพ ียงส่วนหนึ่งขององค์กรหรือวิสาหกิจทั้งหมดเท่าน ั้น  
ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ห ร ือ ผ ล ก ำไร ข อ ง แ ต ่ล ะ บ ร ิษ ัท ม ิได ้ม ีค ว าม ส ำค ัญ ส ูงส ุด อ ีก ต ่อ ไป เว ้น แ ต ่ว ่าจ ะ ม ีต ่อ  
ผลประโยชน์ของทั้งกลุ่มโดยรวมอย่างมีน ัยสำคัญ โดยมีการเคลื่อนย้ายทรัพยากรระหว่างกันเพ ื่อให ้เก ิด 
ป ร ะ โย ช น ์ต ่อ ก ล ุ่ม ส ูง ส ุด 88 ท ั้ง น ี้ โด ย อ ำ น า จ บ ร ิห า ร จ ัด ก า ร ร ่ว ม ก ัน ข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  (Unified 
management)’ อ ีกทั้งผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งค ือบริษ ัทแม ่หรือบริษ ัทในกลุ่มน ั้นก็ม ิได ้ดำรงสถานะเป ็นเพ ียงแต่ผ ู้ถ ือ  
หุ้นประการเด ียวเท ่าน ั้น แต ่กล ับเข ้าไปดำเน ินก ิจการของบริษ ัทเสม ือนเป ็นต ัวบร ิษ ัทเอง ท ั้งน ี้เพ ื่อ ให  ้
เป ็นไปตามทิศทางหรือเป ้าหมายของกลุ่มบริษ ัทหรือเพ ื่อประโยชน์ของกลุ่มบริษ ัทเป ็นส่วนรวม ทำให ้ 
เส ันแบ ่งแยกระหว่างบริษ ัทก ับผ ู้ถ ือห ุ้นในกรณ ีต ังกล ่าวไม'อาจคงไว ้ซ ึ่งความช ัดเจนได ้อ ีกต ่อไป89 จน * 9

™ Jonathan  M . L anders, "A u n ified  app roach  to parent, su b sid ia ry , and a ff il ia te  q u e s tio n s  in bankruptcy,"  

T h e U n iv ersity  o f  C h ica g o  L aw  R e v ie w  4 2 . 4  (1 9 7 5 ) :  5 9 1 .

เช ่น  ก า ร ม ีน โ ย บ า ย ด ้า น ก า ร ต ล า ด ร ่ว ม ก ัน  (U n ifo r m  m ark etin g  p o lic y ) , น โ ย บ า ย ด ้า น ก า ร เง ิน ร ่ว ม ก ัน  

(U n ifo r m  fin an c ia l p o l ic y )  แ ล ะ น โ ย บ า ย ก า ร บ ร ิห า ร ร ่ว ม ก ัน  (U n ifo rm  m a n a g em en t p o lic y )  ท ัง ท เป น ก า ร เข ้า ไ ป ค ว บ ค ุม  

แ ผ น ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิง า น ร ะ ย ะ ย า ว ห ร ือ ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ก ิจ ก า ร  (In d irect co n tro l)  แ ล ะ ท ี่เป ็น ก า ร เข ้า ไ ป ค ว บ ค ุม ด ำ เน ิน ก ิจ ก า ร ใ น  

แ ต ่ล ะ ว ัน โ ด ย ต ร ง  (D irec t co n tro l)  เป ็น ด ้น

S9 P h illip  I. B lu m b erg , T h e law  o f  corp orate  groups: P roced u ra l p ro b lem s in the la w  o f  parent and  

su b sid ia ry  co rp o ra tio n s (B o sto n : L ittle , brow n and c o m p a n y , 1 9 8 3 ), p. 5.
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เป ็นผลให ้ความเป ็นเอกเทศและความมีอ ิสระของบริษ ัทอันเป ็นแนวคิดและแบบจำลองของกฎหมายได  ้
ถูกทำลายลงอย่างสิ้นเช ิงในกรณ ีของกลุ่มบริษ ัทซ ึ่งทำให ้สถานะของบริษ ัทและกลุ่มบ ุคคลผู้เก ี่ยวข ้องได  ้
เป ล ี่ย น แป ล งไป  แ ล ะห ล ัก ก ฎ ห ม าย อ ัน เก ิด จ าก แ น ว ค ิด แ ล ะแ บ บ จ ำล อ งด ังก ล ่าว เป ็น อ ัน ต อ งด ้อ ย  
ประสิทธิภาพลง เช่น หลักการดำรงเงินทุนของบริษ ัท (Principle o f maintenance of equity capital) จึง 
ไม่น ่าแปลกใจเลยที่จะพบการตั้งทุนตํ่าของกรณีของกลุ่มบริษัทจนเป็นเรื่องปกติ

นอกเหนือจากนั้น ร ูปแบบและโครงสร้างของกลุ่มบริษ ัทน ั้นย ังม ีผลกระทบต่อแนวคิดเก ี่ยวกับ  
ความสามารถในการกระทำการหรือใช ้ส ิทธ ิของบร ิษ ัทท ี่จ ักต ้องดำเน ินการผ ่านหน ่วยงานหร ือบ ุคคล  
ต ่างๆ ของบ ร ิษ ัท เน ื่องจากบ ร ิษ ัท เป ็น เพ ียงบุคคลสมมติมิได ้ม ีร ่างกายห ร ือจิตใจท ี่แท ้จร ิง  (C o rp u s  

m y s t ic u m ) อ ีกด ้วย กล ่าวค ือ ส ่วน ให ญ ่แล ้วการป ระช ุม ให ญ ่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ข องบ ร ิษ ัท ใน กล ุ่ม น ัน เป ็น การ  
กระทำแต่เพ ียงในนามเพ ื่อให ้เป ็นไปตามกฎหมาย ม ิได ้ม ีความหมายอย่างใดๆ มากไปกว่าการนำคำส ั่ง  
หรือท ิศทางของกล ุ่มบร ิษ ัทไปร ับรองเพ ื่อน ำไปปฏ ิบ ัต ิเท ่าน ั้น  การแบ ่งแยกอำนาจก ันระหว ่างฝ ่าย  
ตัดสินใจหรือผู้ถ ือหุ้นกับฝ่ายดำเนินการของคณะกรรมการนั้นไม่มีอ ีกต่อไป

อย ่างไรก ็ด ี น ักกฎหมายจำน วน ไม ่น ้อยท ี่ย ังไม ่ได ้ส ังเกตเห ็น ถ ึงข ้อเท ็จจร ิงท ังห มดด ังกล ่าว  
ข้างต้น ดังที่ Tom Hadden นักกฎหมายอังกฤษผู้แต่งตำราเรื่อง Inside corporate groups ไต้ตั้งข้อสังเกต 
ว่า น ักกฎหมายด้านกฎหมายห ุ้นส ่วนบริษ ัทจำนวนหนึ่งย ังคงค ิดอ ่านราวกับว ่าบริษ ัทเด ี่ยวท ี่เป ็นอ ิสระ  
ย ังคงเป ็นบรรท ัดฐานท ี่ใช ้ก ันในทางปฏ ิบ ัต ิ ท ั้งท ี่ในความเป ็นจริงแล ้วบริษ ัทร ูปแบบดังกล ่าวได ้ย ุต ิการ  
เป ็น ร ูปแบบ องค ์กรธ ุรก ิจท ี่สำค ัญ ท ี่ส ุดมาต ั้งแต ่ช ่วงประม าณ ป ีค .ศ . 1920-1930 แล้ว เศรษฐก ิจโลก  
ปีจจ ุษ ันน ี้ถ ูกครอบงำโดยกล ุ่มบร ิษ ัทอ ันสล ับซ ับช ้อนท ี่ประกอบกิจการท ั้งภายในประเทศและระหว่าง 
ประเทศ แม ้แต ่กรณ ีขององค ์กรธ ุรก ิจขนาดค ่อนข ้างเล ็กและดำเน ินก ิจการเฉพาะภายในประเทศ ก็ยัง 
ดำเน ิน ก ิจการโดยอาศ ัยบ ร ิษ ัทแม ่และบ ร ิษ ัทล ูกก ัน เป ็น เร ื่องป กต ิ คงม ีเพ ียงก ิจการส ่วนต ัวขนาดเล ็ก  
เท ่าน ั้นที่ย ังคงใช้บริษ ัทเดี่ยวในการประกอบกิจการอยู่90

90 T o m  H ad d en , " Insid e corp orate grou p s,"  International Journal o f  th e S o c io lo g y  o f  L aw  1 2 (1 9 8 4 ) :  271 - 

2 8 6 . C ited  in Jo sé  E n grâcia  A n tu n es, L iab ility  o f  co rp orate  groups: A u to n o m y  and c o n tr o l in p aren t-su b s id iary 

re la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and EE C  law: A n  in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er  L aw  and  

T a xation  P u b lish ers, 1 9 9 4 ), p. 37 .
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ในส่วนที่เกี่ยวกับหลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นนั้น หากจะพิจารณาในเชิง 
ประวัติศาสตร์แล้วจะพบว่า หลักการดังกล่าวเป็นที่ยอมรับกันก่อนที่จะมีการยอมรับการถือครองหุ้น 
ระหว่างบริษัทเป็นเวลาค่อนข้างนาน ตัวอย่างเช่น กรณีของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ยอมรับหลักการ 
ความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นและการจดทะเบียนจัดต้ังบริษัทได้อิสระกันอย่างแพร'หลายในช่วงปี 
ค.ศ. 1830 และ 1855 ตามลำดับ ขณะที่การยอมรับการถือครองหุ้นระหว่างบริษัทนั้นเพิ่งจะมีขึ้นครั้ง 
แรกเม่ือปีค.ศ. 1888ซึ่งกินระยะเวลาเกือบคร่ึงศตวรรษ เป็นด้น ดังนี้จึงเห็นได้ว่าหลักการความรับผิด 
อย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นอันเป็นการจัดสรรความเส่ียงและภาระต้นทุนประการหน่ึงดังกล่าวน้ีได้ถูกสร้าง 
ขึ้นสำหรับโครงสร้างของบริษัทเดี่ยวที่มีการแบ่งแยกบทบาทและหน้าที่ระหว่างบริษัทและผู้ถือหุ้น 
อย่างชัดเจน เพ่ือคุ้มครองผู้ถือหุ้นอยู่ในฐานะผู้ลงทุนอย่างแท้จริงเท่านั้น มิใช่สำหรับกลุ่มบริษัทที่ขาด 
เสันแบ่งแยกอันชัดเจนดังกล่าวในอันท่ีจะให้ความคุ้มครองแก่บริษัทแม่ท่ีมีฐานะท้ังเป็นผู้ถือหุ้นและผู้มี 
อำนาจควบคุมด้วยแต่ประการใด

สำหรับเหตุผลในเชิงกฎหมายน้ัน เม่ือพิจารณาข้างต้นแล้วว่าหลักการดังกล่าวมีรากฐานอยู่บน 
แนวคิดว่าด้วยจุดเกาะเก่ียวหรือความสัมพันธ์ระหว่างอำนาจควบคุมและความรับผิด (Nexus between 
power and liability) กล่าวคือ เมื่อผู้ถือหุ้นของบริษัทเดี่ยวซึ่งเป็นแนวคิดและแบบจำลองท่ีกฎหมาย 
ยอมรับมิไต้มีอำนาจในควบคุมหรือเข้ามามีบทบาทอย่างจำกัด ผู้ถือหุ้นจึงมีความรับผิดในหนี้สินของ 
บริษัทอันเกิดจากการกระทำหรือการบริหารจัดการของฝ่ายบริหารหรือคณะกรรมการอย่างจำกัดไปด้วย 
อย่างไรก็ดี หากพิจารณาถึงลักษณะและความเป็นจริงในกรณีของกลุ่มบริษัทแล้วจะเห็นได้ว่า บริษัทแม่ 
มิได้ดำรงอยู่ในฐานะที่เป็นผู้ถือหุ้นอย่างแท้จริงในลักษณะของผู้ถือหุ้นของบริษัทเด่ียว หากแต่เข้ามามี 
บทบาทในการบริหารจัดการกิจการต่างๆ ของบริษัทลูกทั้งโดยทางตรงด้วยการควบคุมหรือจัดการ 
กิจการประจำวัน หรือโดยทางอ้อมด้วยการกำหนดเป้าหมายหรือกรอบการดำเนินกิจการให้บริษัท 
ปฏิบัติตาม ทั้งน ี้ แล้วแต่กรณี ดังนี้ สถานะของผู้ถือหุ้นที่อยู่ในฐานะผู้ลงทุนโดยปราศจากอำนาจ 
ควบคุมการบริหารจัดการหรือมีอย่างจำกัดจึงไม่อาจเป็นรากฐานแห่งการอ้างสิทธิในการได้รับระบบ 
จัดสรรความรับผิดอย่างจำกัดได้โดยชอบอีกต่อไปในกรณีของกลุ่มบริษัท ทำให้การนำเอาหลักการ 
ความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นไปใช้แก่กรณีของกลุ่มบริษัทโดยอัตโนมัติ (Automatic extension of 
the limited liability regime) น้ันขาดความเหมาะสม นักกฎหมายบางท่านจึงเสนอให้ใช้ระบบการ 
จัดสรรความรับผิดที่ปรับเปลี่ยนได้ตามลักษณะความสัมพันธ์และระดับของอำนาจควบคุมของบริษัท
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แม่ (Floating and flexible liability regime) สำหรับกรณีของกลุ่มบริษัท91 ด้วยเหตุน้ีเอง ท่ีทำให้นัก 
กฎหมายหลายท่านเห็นว่าการนำหลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นไปใช้ในกรณีของกลุ่ม 
บริษัทน้ันเป็นเพียงอุบัติเหตุท่ีเกิดข้ึนทางประวัติศาสตร์เท่าน้ัน (Historical accident)92

นอกจากน้ี การนำหลักการดังกล่าวไปปรับใช้กับกลุ่มบริษัทนั้นอาจนำไปสู่การสร้างความรับ 
ผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นภายใต้ความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้น (Limited liability within limited 
liability) ได้9' ทำให้นักกฎหมายบางท่านได้โต้แย้งถึงการใช้หลักการจำกัดความรับผิดดังกล่าวในส่วน 
ของความรับผิดขององค์กรหรือวิสาหกิจทั้งหมด (Enterprise Liability) โดยมองว่าสมาชิกท้ังหมดของ 
กลุ่มบริษัทจะต้องได้รับการปฏิบัติในลักษณะท่ีเป็นนิติบุคคลเดียวกัน (One legal entity) ในรูปแบบของ 
บริษัทขนาดใหญ่ที่จะต้องรับผิดในหนี้ของสมาชิกของกลุ่ม หลักการจำกัดความรับผิดดังกล่าวน้ีอาจจะ 
ส่งเสริมให้กลุ่มบริษัทมีการลงทุนในส่วนที่ไม่เกี่ยวข้องกับธุรกิจของกลุ่ม ดังนั้น จึงเห็นว่าไม่ควร 
อนุญาตให้มีการนำหลักการจำกัดความรับผิดมาใช้ในกรณีของบริษัทในเครือเมื่อบริษัทมีการลงทุนท่ี 
เพ่ิมข้ึนและทำให้เกิดการขยายการลงทุนท้ังในแนวราบ (Horizontal) และในแนวต้ัง (Vertical)94

ส่วนในเชิงของด้านเศรษฐศาสตร์นั้น แม้หลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นจะได้รับ 
การยอมรับว่าเป็นวิธีการจัดสรรความเส่ียงและต้นทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในกรณีของบริษัทเด่ียว 
แต่เมื่อเป็นกรณีของกลุ่มบริษัทที่ลักษณะโครงสร้างและรูปแบบของบริษัทมีความแตกต่างกันอย่าง 
สินเชิง ทังในแง'ของผู้ถือหุ้นท่ีมักเป็นผู้ถือหุ้นเพียงรายเดียวช่ึงมีอำนาจควบคุมในการบริหารงานแทนท่ี 
จะเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมากซึ่งไม่มีอำนาจดังกล่าวหรือมีบทบาทที่จำกัดอันทำให้โครงสร้างของบริษัท 
คล้ายกับบริษัทปิด (Closely held corporation) มากกว่า ในแง'ของอำนาจการบริหารหรือตัดสินใจใน 
กิจการของบริษัทอันมีท่ีมาภายนอกองค์กรแทนท่ีจะมาจากภายในองค์กรหรือบริษัทน้ันเอง และในแง'ท่ี

Jo sé  E n grâcia  A n tu n es, L iab ility  o f  corp o ra te  groups: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

r e la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and E E C  law: A n in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er Law  and  

T a xation  P u b lish ers, 1 9 9 4 ). p. 132.

92 John K lu v er . "E ntity v s. E nterprise lia b ility : Issu es for  australia ,"  C on n ec ticu t L aw  R ev ie w  3 7 , 3 

(2 0 0 5 ) :  7 8 3 .

93 P h illip  I. B lu n ib erg , T h e law  o f  corp o ra te grou p s: P rocedural pro b le m s  in th e  law  o f  parent and  

su b sid ia ry  corp o ra tio n s (B o sto n : L ittle , b row n and c o m p a n y , 1 9 8 3 ), p. 5.

4 W illia m  J. R an ds, " D om in a tio n  o f  a su b sid ia ry  by a parent." In d ian a L aw  R e v ie w  3 2  ( 1999): 4 2 1 -4 5 6 .
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บริษัทในกลุ่มปฏิบัติตัวในตลาดเสมือนหนึ่งเป็นเพียงหน่วยงานหรือแผนกหนึ่งของกลุ่มบริษัทแทนที่ 
จะเป็นหน่วยอิสระทางเศรษฐกิจหน่วยหนึ่งในตลาด จึงเป็นผลให้เหตุผลหรือประโยชน์ของหลักการ 
ดังกล่าวมีลักษณะท่ีเปล่ียนแปลงหรือด้อยลงไป กล่าวคือ

1. ในกรณ ีของประโยชน์ในด้านผู้ถ ือห ุ้นน ั้น เหตุผลเกี่ยวกับความจำเป็นในการ 
ตรวจสอบการดำเนินกิจการและภาระต้นทุนที่เพิ่มขึ้นไม่อาจใช้กับกรณีของกลุ่ม 
บริษัทได้ เพราะเหตุว่า เม่ือบริษัทแม่มีอำนาจควบคุมการบริหารงานของบริษัทลูกหรือ 
สามารถสั่งการในบริษัทลูกได้อยู่แล้ว จึงไม'มีความจำเป็นประการใดท่ีจักต้องเข้ามา 
ตรวจสอบการดำเนินกิจการของบริษัทในลักษณะดังกล่าวอีกต่อไป ภาระด้นทุน 
เกยวกับกรณีดังกล่าว (Monitoring and agency costs) ได้ลดลงแล้วจากการใช้อำนาจ 
ควบคุมจากศูนยกลางของกลุ่มบริษัท (Unified group management) โดยมิต้องอาศัย 
ประโยชน์ในข้อนี้ของหลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นอีกแต่อย่างใด 
นอกจากนี ในกรณีท่ีกลุ่มบริษัทมีการควบคุมการดำเนินกิจการกันอย่างใกล้ชิดย่อมทำ 
ให้การกำหนดความรับผิดของผู้ถือหุ้นอย่างไม่จำกัดไม,ถือเป็นภาระความเส่ียงอันเกิน 
สมควรที่จะเป็นการขัดขวางผู้ถือหุ้นซ่ึงเป็นบริษัทในกลุ่มนั้นเองไม’ให้เข้ามาลงทุนแต่ 
ประการใด95

2. ในส่วนที่เกี่ยวกับเจ้าหนี้บริษัทนั้น เหตุผลท่ีกล่าวอ้างว่าการโอนถ่ายภาระความเส่ียง 
บางส่วนมาให้แก่เจ้าหน้ีจากการท่ีกำหนดให้บริษัทเท่าน้ันมีความรับผิดในผลแห่งการ 
กระทำของบริษัทโดยตัดส่วนของผู้ถือหุ้นออกไปโดยที่เจ้าหน้ีก็เองถือได้ว่าเป็นบุคคล 
ที่สามารถบริหารจัดการความเสี่ยงดังกล่าวได้อย่างดีที่สุดและมีด้นทุนตํ่าที่สุด 
(Optimal risk shifting) ดูเหมือนว่าจะไม่อาจใช้กับกรณีของกลุ่มบริษัทได้อีกต่อไป 
เพราะเหตุว่ามิใช่เจ้าหน้ีของบริษัทแล้วท่ีจะสามารถบริหารจัดการความเส่ียงดังกล่าว 
ได้อย่างดีที่สุดจากการท่ีมีข้อได้เปริยบเรื่องข้อมูลต่างๆ ของบริษัทรวมถึงการดำเนิน 
กิจการ หากแต่เป็นตัวผู้ถือหุ้นที่เป็นบริษัทแม่ในกรณีของกลุ่มบริษัทเองต่างหากท่ีอยู่ 
ในฐานะท่ีมีความได้เปรียบในเรื่องข้อมูลของบริษัท (Superior information) จากการท่ี 
ตนเป็นผู้ควบคุมหรือดำเนินกิจการเอง ดังน้ัน การปรับใช้หลักการดังกล่าวน้ีกับกลุ่ม

J o sé  E n grâcia  A n tu n es , L ia b ility  o f  corp orate  grou p s: A u to n o m y  and  con tro l in p aren t-su b sid iary

re la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and EE C  law : A n in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er  L aw  and  

T a xation  P u b lish ers , 1 9 9 4 ), p. 134.
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บริษัทจึงอาจเป็นช่องทางให้กลุ่มบริษัทใช้ในการหลีกเล่ียงการรับผิดในความเสี่ยงอัน 
อาจเกิดข้ึนจากการดำเนินกิจการของบริษัทย่อยได้โดยง่ายและย่อมจะทำให้ภาระความ 
เสี่ยงดังกล่าวไปตกอยู่เจ้าหน้ีประเภทต่างๆ แทน (Externality) นอกจากนี้โดยส่วน 
ใหญ่แล้วเจ้าหนี้ของบริษ ัทนั้นมิได้ประกอบไปด้วยเฉพาะกลุ่มเจ้าหนี้ท ี่ได้รับ 
ประโยชน์จากหลักการดังกล่าวได้แต่เพียงกลุ่มเดียว หากแต่ยังอาจจะมีเจ้าหนีบาง 
ประเภทโดยเฉพาะอย่างยิ่งเจ้าหนี้รายเล็กและเจ้าหนี้ที่มิได้สมัครใจผูกพันกับบริษัท 
เช่น เจ้าหนี้แรงงาน เจ้าหน้ีการค้ารายเล็ก เจ้าหน้ีละเมิด เป็นด้น ท่ีไม่สามารถอาศัย 
ประโยชน์จากการจัดสรรความเสี่ยงและความได้เปรียบเกี่ยวกับข้อมูลได้อยู่แล้วและ 
ย่อมเส่ียงต่อการแบกรับภาระความเส่ียงดังกล่าวมากกว่าเจ้าหน้ีประเภทแรกอีกด้วย'

นอกจากนี เหตุผลเก่ียวกับการช่วยลดด้นทุนในการบังคับชำระหน้ีของเจ้าหน้ี 
(Enforcement cost) ในอันที่จะต้องไปฟ้องร้องดำเนินคดีเพื่อเรียกร้องเอาหนี้สินของ 
บริษัทจากผู้ถือหุ้นทุกรายอันจะก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายในการดำเนินคดีท่ีสูงและไม่คุ้มค่า 
ดูจะไม่สามารถใช้กับกรณีของกลุ่มบริษัทได้โดยสภาพ เนื่องจากผู้ถือหุ้นของบริษัท 
ย่อยหรือบริษัทลูกมิได้มีจำนวนมากในอันที่จะเป็นภาระหรือก่อให้เกิดต้นทุนจากการ 
ฟ้องร้องบังคับชำระหน้ีแต่อย่างใด

3. ในด้านของตัวบริษัทเองนั้น หลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นไม,อาจดำรง 
อยู่ในฐานะท่ีเป็นเครื่องมือช่วยในการระดมเงินทุน (Capital raising device) ดังที่ไต้ 
พิจารณาข้างต้นอีกต่อไป ทังนี้เนื่องจากหลักการความรับผิดอย่างจำกัดไม,อาจเป็น 
ส่ิงจูงใจประการสำคัญให้แค่บริษัทแม่หรือกลุ่มบริษัทในการเข้าลงทุนประกอบกิจการ 
ในลักษณะเดียวกับผู้ถือหุ้นในบริษัทเด่ียว เพราะเม่ือการดำเนินกิจการในบริษัทย่อยได้ 
ถูกควบคุมหรือดำเนินการโดยบริษัทแม่หรือกลุ่มบริษัทเองอยู่แล้ว บริษัทแม่หรือกลุ่ม 
บริษัทจึงมิได้มีความกังวลในขอบเขตความรับผิดดังเช่นกรณีของผู้ถือหุ้นในบริษัท 
เด่ียว ส่วนบทบาทในการส่งเสริมตลาดหลักทรัพย์นั้น เมื่อบริษัทย่อยถูกถือครองหุ้น 
ทังหมดหรือส่วนใหญ่โดยบริษ ัทแม่หรือกลุ่มบริษ ัท บทบาทดังกล่าวย่อมจะมี 
ความสำคัญลดน้อยลง อีกทังกรณียังเป็นการขาดสภาพคล่อง (Liquidity) ของ 
หลักทรัพย์อันเป็นหลักการสำคัญของตลาดหลักทรัพย์ท่ีดีประการหน่ึงอีกด้วย

ต ัว อ ย ่า ง ค ด ีท ี่น ่า จ ะ แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ถ ึง ข ้อ พ ิจ า ร ณ า ด ัง ก ล ่า ว  เช ่น  ค ด ี W a lk o v sz k y  V .  C arlton  แ ล ะ ค ด ี B h opal 

(ห ร ือ  Re U n ion  carb id e  co rp .) ซ ึ่ง เป ็น ค ด ีท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ เจ ้า ห น ี้ล ะ เม ิด ท ั้ง ส อ ง ก ร ณ ี
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อย่างไรก็ดี ในกรณีของบทบาทในการช่วยส่งเสริมให้มีการลงทุนในกิจการ 
ใหม่มากขึ้น รวมถึงกิจการที่มีความเสี่ยงสูงซึ่งหากปราศจากหลักการดังกล่าวแล้ว 
ย่อมจะไม่มีผู้ใดยอมเส่ียงท่ีจะลงทุนประกอบกิจการ (Risk taking device) นัน เป็นท่ี 
ยอมรับกันว่าหลักการดังกล่าวยังคงมีประโยชน์อยู่ ทั้งนี้ไม่ว่าจะเป็นกรณีของบริษัท 
เดี่ยวหรือกรณีของกลุ่มบริษัทก็ตาม’ กระนั้นก็ดี กรณียังคงมีข้อโต้แย้งถึงผลกระทบ 
ของประโยชน์ที่ได้จากการนำหลักการดังกล่าวไปใช้กับกรณีของกลุ่มบริษัทว่าอาจ 
นำไปถู่ภาวะภัยทางศีลขรรม (Moral hazard) อันเน่ืองจากการมีข้อมูลท่ีไม่เท่าเทียมกัน 
ระหว่างกลุ่มบริษัทกับกลุ่มบุคคลภายนอก กล่าวคือ หลักการความรับผิดอย่างจำกัด 
ของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นกลุ่มบริษัทซ่ึงจะเป็นการจำกัดความรับผิดในแต่ละบริษัทย่อยจะทำ 
ให้มีการลงทุนในกิจการที่มีความเสี่ยงสูงโดยปราศจากความระมัดระวังและระบบ 
หรือวิธีการเยียวยาท่ีเพียงพออันอาจนำมาซ่ึงภาระต้นทุนและความเสียหายท่ีโอนไปสู่ 
(Externalize) บุคคลภายนอกหรือสังคมได้โดยง่าย ตัวอย่างของโศกนาฎกรรมท่ีแสดง 
ถึงกรณีดังกล่าวได้ดีมักจะเกี่ยวข้องกับบริษัทลูกของกลุ่มบริษัทที่ประกอบกิจการ 
เก่ียวกับสารเคมีและไต้เกิดความผิดพลาดข้ึน เช่น กรณี Bhopal อันโต่งดังในประเทศ 
อินเดีย กรณี Sandoz ในประเทศสวิสเชอร์แลนด์ และกรณีของ Amoco Cadiz และ 
Exxon valdez ในธุรกิจนำมัน เปนต้น* 96

ด้วยเหตุผลประการต่างๆ ข้างต้นน้ีเอง ทำให้นักเศรษฐศาสตร์หลายท่านเห็นว่า แม้ว่าหลักการ 
ความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถือหุ้นน้ันจะมีความสำคัญอยู่ แต่ก็ไม่ควรจะให้ความสำคัญมากเกินไป 
จนกระทั่งนำไปใช้ทุกกรณี97 และเสนอให้มีการใช้ระบบความรับผิดอย่างไม่จำกัดสำหรับกรณีของ

ป ร ะ เด ็น ด ัง ก ล ่า ว น ี้น ับ เป ็น ป ร ะ เด ็น ท ี่เป ็น ข ้อ โ ต ้แ ย ้ง ป ร ะ ก า ร ส ำ ค ัญ ข อ ง ก ล ุ่ม ท ี่เห ็น ด ้ว ย ก ับ ห ล ัก ก า ร ค ว า ม ร ับ  

ผ ิด อ ย ่า ง จ ำ ก ัด ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  น ับ ต ั้ง แ ต ่อ ด ัม  ส ม ิธ  จ น ถ ึง น ัก เศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร ์ส ำ น ัก ช ิค า โ ก ส ม ัย ใ ห ม ่ (M o d ern  C h ica g o  sc h o o l)  

โ ป ร ด ด ู Jo sé  E n grâ cia  A n tu n es, L iab ility  o f  corp o ra te  groups: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

re la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and E E C  law: A n  in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er Law  and  

T a xation  P u b lish ers, 1 9 9 4 ), p. 137.

96 Frank H. E asterb rook  and D an iel R. F isc h e l, " L im ited  lia b ility  and th e corp oration ,"  T h e U n iv ersity  o f

C h ica g o  L aw  R e v ie w  5 2 , 1 (1 9 8 5 ) :  111.  

1,7 Ib id ., p. 102.
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บริษัทแม่และบริษัทลูกหรือบริษัทที่มีการควบคุมระหว่างกัน98 อย่างไรก็ดี บางท่านยังคงไม'เห็นด้วยกับ 
แนวคิดดังกล่าว โดยให้เหตุผลว่าเจ้าหน้ียังคงอยู่ในสถานะท่ีดีกว่าในการบริหารจัดการความเส่ียงและ 
ภาระต้นทุน นอกจากน้ีหากปราศจากหลักการดังกล่าวแล้วจะเป็นการอุปสรรคต่อการลงทุนด้วย99

สำหรับกรณีของหลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลของบริษัทนั้น หลักการดังกล่าวได้ถูก 
นำมาปรับใช้กับการดำเนินกิจการของกลุ่มบริษัทด้วยเช่นกัน100 โดยเฉพาะอย่างย่ิงกรณีของประเทศท่ี 
มิได้มีหรือยอมรับเอาซึ่งแนวคิดและกฎหมายเกี่ยวกับหรือควบคุมกลุ่มบริษัทเป็นการเฉพาะ เช่น 
ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีนับได้ว่ามีแนวคิดและหลักการไม'คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลของบริษัทท่ีเข้มแข็ง 
มากที่สุตประเทศหนึ่งและมีการนำหลักการนีไปปรับใช้กับคดีที่เกี่ยวพันกับกลุ่มบริษัทประเภทต่างๆ 
อย่างแพร’หลาย โดยมีการประมาณกันว ่ากว่าสามในสี่ของคดีทั้งหมดทั่วโลกที่มีการปรับใช้หลักการ 
ดังกล่าวล้วนเป็นคดีของประเทศสหรัฐอเมริกาทั้งสิ้น101 เป็นต้นว่า คดี Walkovszky V. Carlton ท่ีศาล 
ของประเทศสหรัฐอเมริกาได้นำหลักกฎหมายว่าด้วยตัวการตัวแทนมาบังคับใช้เพ่ือให้บริษัทแม่รับผิด 
ในหนี้ของบริษัทลูก102 เป็นต้น นอกจากน้ียังเคยเป็นท่ีเช่ือกันว่ากรณีท่ีเก่ียวพันกับบริษัทแม่ท่ีเป็นผู้ถือ 
หุ้นในบริษัทลูกนั้นมีแนวโน้มที่ศาลจะนำหลักการดังกล่าวมาปรับใช้มากยิ่งกว่ากรณีที่ผู้ถือหุนเป็น 
บุคคลธรรมดาเสียอีก แต่อย่างไรก็ดีเม่ือมีการศึกษาวิจัยเชิงประจักษ์ถึงสถิติของกรณีดังกล่าวกลับพบว่า 
กรณีของบริษัทแม่และบริษัทลูกนั้นมีการนำหลักการนี้ไปปรับใช้เพื่อให้บริษัทแม่ต้องรับผิดเพียงแค่ 
ร้อยละ 28 เท่าน้ัน ส่วนกรณีของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคลธรรมดาน้ันมีถึงร้อยละ 40 ของคดีทั้งหมด10,

98 Paul H a lp em , M ich a e l T reb ilco ck , and Stuart T u rn b u ll, "An e c o n o m ic  a n a ly sis  o f  l im ite d  lia b ility  in 

corp oration  law," T h e  U n iv e rs ity  o f  T o ro n to  L aw  Journal 3 0 , 2  (1 9 8 0 ) :  148.

9 R ichard A . P osn er, "The r igh ts o f  cred ito rs o f  a ff ilia ted  corp o ra tio n s,"  T h e  U n iv e r s ity  o f  C h ica g o  L aw  

R e v ie w  4 3 . 3 (1 9 7 6 ) :  5 0 1 -5 0 2 .

P h illip  1. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tio n a l c h a llen g e  to  corp o ra tio n  law: T h e search  for a n ew  corp orate  

p e rso n a lity  (N e w  Y ork: O x fo rd  U n iv ersity  P ress U S , 1 9 9 3 ), p. 89.

101 Jo sé  E n grâcia  A n tu n es, L ia b ility  o f  corp orate  groups: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

r e la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and EEC law : A n  in tern ation a l and co m p a ra tiv e  p e rsp e c tiv e  (B o sto n : K lu w er Law  and  

T a x a tio n  P u b lish ers, 1 9 9 4 ), p. 2 4 0 .

102 W illia m  J. R an ds, " D om in a tio n  o f  a su b sid ia ry  b y  a parent." In d ian a  L aw  R e v ie w  3 2  (1 9 9 9 ) :  4 2 1 -4 5 6 .

1115 R obert พ .  H a m ilto n , T h e law  o f  co rp o ra tio n s in a n u tsh e ll. 4 lh ed . (M in n .: W est G ro u p , 1 9 9 4 ), p. 110.
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ท้ังน้ีการปรับใช้หลักการน้ีกับกรณีของกลุ่มบริษัทโดยศาลนั้นก็ไม'แตกต่างจากการปรับใช้ใน 
กรณีท่ีบุคคลธรรมดาเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท กล่าวคือ มีหลักเกณฑ์สำคัญ 3 ประการ ได้แก่'04

1. ความเป็นตัวตนท่ีแยกต่างหากของบริษัท (Separate existence) โดยเป็นการพิจารณา 
รูปแบบหรือสิ่งที่ปรากฎออกมาประการต่างๆ ว่าบริษัทลูกนั้นมีตัวตนที่แยกออกมา 
จากบริษัทแม่หรือไม่ เช่น การควบคุมบริษัทลูกในระดับที่เช้าไปถึงอำนาจการ 
ตัดสินใจและการดำเนินกิจการประจำวัน เป็นด้น ซึ่งในกรณีนี้มีตัวอย่างอื่นๆ อีก 
มากมายอันเกิดจากการตัดสินของศาลว่ากรณีใดบ้างท่ีถือว่าบริษัทลูกไม่มีสถานะและ 
ตัวตนท่ีแยกออกจากบริษัทแม่

2. การกระทำอันไม่ชอบ (Wrongful conduct) โดยไม่จำเป็นจะต้องถึงระดับท่ีเรียกว่าเป็น 
การฉ้อฉลตามกฎหมาย หรือเป็นการผิดกฎหมายแต่อย่างใด

3. ความเสียหาย (Loss) หรือความสัมพันธ์ระหว่างการกระทำอันไม,ชอบกับความ 
เสียหาย'

หลักเกณฑ์ดังกล่าวนี้จะนำไปปรับใช้กับถ้อยคำต่างๆ เพื่อนำไปสู่การใช้หลักการไม่คำนึงถึง 
สภาพนิติบุคคลของบริษัท เช่น Instrumentality, alias, alter ego, adjunct, agent, conduit, dummy, 
department, pawn, puppet, shell เป็นด้น" นอกจากน้ียังมีศาลบางแห่งท่ีเน้นแต่เพียงบางหลักเกณฑ์ 
เท,านัน เช่น คดี McKinney V. Gannett Co.105 ที่ศาลเน้นในหลักเกณฑ์เก่ียวกับการกระทำอันไม่ชอบ

Kurt A . S trasser, " P ierc in g  th e v e il  in corp o ra te  groups,"  C o n n ec tic u t L aw  R e v ie w  3 7  (2 0 0 5 ) :  6 4 0 - 6 4 1. 

' อ น ึ่ง  ใ น ช ่ว ง แ ร ก ท ี่ม ีก า ร น ำ ห ล ัก ก า ร ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึง ส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล ข อ ง บ ร ิษ ัท ม า ป ร ับ ใ ช ้ก ับ ก ร ณ ีข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  

น ัน ไ ด ้ม ีก า ร พ ัฒ น า แ น ว ท า ง ใ น ก า ร ป ร ับ ใ ช ้แ ย ก อ อ ก เป ็น  2 แ น ว ท า ง  ก ล ่า ว ค ือ  แ น ว ท า ง แ ร ก  In stru m en ta lity  (T h ree  factor  

ru le) โ ด ย  Frederick  P o w e ll ซ ึ่ง ไ ด ้ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ จ า ก ศ า ล อ ย ่า ง ก ว ัา ง ข ว า ง  เช ่น  ค ด ี L o w en d a l V. B a ltim o re  & O h io  

railroad , A llie d  p rogram s corp . V. Puritan ins. C o . แ ล ะ แ น ว ท า ง ท ส อ ง  ค อ  A lter  e g o  (T w o  p ron g  test) เช ่น  ค ด  

A u to m o tr iz  V. R esn ick , F M C  F in . C orp. V. M urp hree เป ็น ด ้น  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ด ี ต ่อ ม า พ บ ว ่า แ น ว ท า ง ท ั้ง ส อ ง น ั้น ม ีค ว า ม  

แ ต ก ต ่า ง ก ัน น ้อ ย ม า ก แ ล ะ เป ็น เพ ีย ง ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ใ น เช ิง ข อ ง ร ูป แ บ บ ม า ก ก ว ่า เน ื้อ ห า ส า ร ะ  จ น ศ า ล ใ น ห ล า ย ค ด ี เช ่น  ค ด  ี

T o m a sso  Inc. V. A rm ou r C on str. &  P a v in g  Inc. ก ็ย อ ม ร ับ ว ่า แ น ว ท า ง ท ั้ง ส อ ง น ั้น เป ็น เห ม ือ น ถ น น ท ี่แ ย ก จ า ก ก ัน เล ็ก น ้อ ย  

แ ล ะ ม ่ง ส ู่จ ุด ห ม า ย เด ย ว ก ัน เท ่า พ ัน  (S lig h t ly  d ifferen t road s to th e sa m e  d e stin a tio n )

' ก ล ่า ว ก ัน ว ่า ถ ้อ ย ค ำ ต ่า ง ๆ  ท ี่ศ า ล ใช ้เห ล ่า น ี้ม ีม า ก ถ ึง  35  คำ 

8 1 7  F .2 d  6 5 9 ( 1 0 ,h Cir. 1 9 8 7 )105
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เพียงอย่างเดียว หรือคดี Chatterley V. Omnico'06 ที่ศาลเน ้นถึงความเป ็นตัวตนที่แยกต่างหากของบริษัท  
ลูก

อ ย ่า ง ไ ร ก ็๑  ก า ร ป ร ับ ใ ช ้ห ล ัก ก า ร ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึ ง ส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล ข อ ง บ ร ิษ ัท ถ ูก ว ิพ า ก ษ ์ว ิจ า ร ณ ์ถ ึ ง  

ป ีญ ห า ใ น เ ช ิง แ น ว ค ิด แ ล ะ ป ัญ ห า ใ น ก า ร ป ร ับ ใ ช ้อ ย ่า ง ก ว ้า ง ข ว า ง ม า เ ป ็น เ ว ล า ก ว ่า  5 0 ป ี  โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ิ ่ ง  

ก า ร ป ร ับ ใ ช ้ก ับ ก ล ุ ่ ม บ ร ิษ ัท  ก ล ่า ว ค ือ

ป ร ะ ก า ร แ ร ก  คือ ค ว า ม ไ ม ่แ น ่น อ น แ ล ะ ไ ม ่ช ัด เจ น ข อ ง ห ล ัก ก า ร  (Uncertainty and 
Unprincipledness) ป ระเด ็น ด ังกล ่าวน ี้น ับ เป ็น ป ัญ ห าให ญ ่ท ี่ส ุดท ี่น ักกฎ ห ม ายว ิจารณ ์ว ่าการป ร ับ ใช  ้
หลักการดังกล่าวของศาลนั้นเป ็นเพ ียงการแก้ไขปัญหาเฉพาะหน้าในแต่ละคดี (Case by case) โดยอาศัย 
การใช ้ถ ้อยคำสำนวนต ่างๆ (Metaphoric standard) ท ี่ไม ่ได ้ให ้ความเข ้าใจอย ่างช ัดแจ ้ง เพ ื่อนำไปส ู่ 
ข้อสรุปของผลแห่งคดีเท ่าน ั้น (Conclusory term) อ ีกท ั้งก ้อยคำสำนวนเหล่าน ี้ม ักเป ็นเพ ียงการกล่าวซา 
ถ ึงป ัญ ห าม ากกว ่าท ี่จะ เป ็น การส ร ้างห ล ัก เกณ ฑ ์อ ัน แน ่น อน ท ี่จะส าม ารถใช ้เป ็น บ รรท ัด ฐาน อ ้างอ ิง  
สำหร ับคด ีอ ื่น ในอนาคตต ่อไปได ้ จนทำให ้เป ็นท ี่มาของคำกล ่าวอ ันโด ่งต ังของท ่านผ ู้พ ิพากษา Justice 
Cardozo ในคดี Berkey V. Third Ave. Ry. Co.* 107 ท ี่ว ่าหลักการดังกล่าวน ีถ ูกปกคลุมเอาไว้ด ้วยเมฆหมอก 
แห่งคำสำนวน (Enveloped in the mists o f metaphor)108 นอกจากน ี้ แม ้ว ่าจะมีการใช ้รายการสำหรับ  
ตรวจสอบ (Checklist) ในประเด ็นท ี่เก ี่ยวก ับการพ ิจารณาถึงความเป ็นต ัวตนที่แยกต ่างหากของบริษ ัท  
(Separate existence) ก็คงเป็นเพียงการสังเกตจากคำพิพากษาของศาลและมีจำนวนมากมายจนไม่อาจจะ 
หาหลักการท ี่แน ่นอนได ้ เป ็นผลให ้เราสามารถพบคดีท ี่ศาลพ ิพากษาโดยใช ้หล ักการต ังกล ่าวช ึ่งม ีความ  
ข ัดแย ้งก ัน เองท ังใน ผลแห ่งคด ีและห ล ัก เกณ ฑ ์ใน การปร ับ ใช ้ สภาพการณ ์ด ังกล ่าวน ี้ย ่อมจะทำให ้เก ิด  
ความส ับสนและไม ่อาจคาดหมายได ้ในผลของคด ี (Unpredictability) และนำมาซ ึ่งคำวิจารณ ์ของน ัก 
กฎหมายหลายท่าน เช่น Ballantine กล ่าวว่าเราไม'อาจจะหาหลักเกณฑ์อะไรท ี่แน ่นอนของการปรับใช ้ 
หลักการไม ่คำน ึงถึงสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทได้เลยว่าเม ื่อใดและกรณ ีใดท ี่ศาลจะนำหลักการนี้มาปรับ  
ใช ้ Easterbrock และ Fischel เปรียบเท ียบการปรับใช ้หลักการดังกล่าวว่าเป ็นเหมือนการเก ิดข ึ้นของฟ ้า

4 8 5  p .2 d  6 6 7  (U tah  1 9 7 1 )

107 B erk ey  V . T hird A v e . R y. C o ., 155 N .E . 5 8 , 61 (N .Y . 1 9 2 6 )

108 R en é  R e ich -G ra efe , " C h an gin g  p arad igm s: T h e l ia b ility  o f  corp o ra te  g ro u p s in germ an y ,"  Paper  

p resen ted  at T h e C h a n g in g  F ace  o f  Parent and S u b sid ia ry  C orp oration s: E n tity  v s . E n terprise  L ia b ility , U n iv ersity  o f  

C o n n ec ticu t S c h o o l o f  L aw , 21 O cto b er  2 0 0 4 . pp. 7 8 5 -8 1 8 .
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แ ล บ ฟ ้า ผ ่า ซ ึ ่ ง ม ิไ ด ้ เ ก ิด ข ึ ้น ไ ด ้บ ่อ ย ๆ  ( R a r e )  แ ต ่ม ีค ว า ม ร ุน แ ร ง  ( S e v e r e )  แ ล ะ ไ ม ,อ า จ ห า ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ก า ร  

เ ก ิด ข ึ ้น อ ย ่า ง แ น ่น อ น ไ ด ้  ( U n p r i n c i p l e d ) 109

ประการท ี่สอง หล ักเกณ ฑ ์ท ี่ใช ้ในการพ ิจารณ าเพ ื่อปร ับใช ้หล ักการน ี้ย ังคงย ึดต ิดอย ู่แต ่เพ ียง  
รูปแบบเท ่าน ั้น (Formality requirement) อ ันหมายความว่าการพ ิจารณาถึงกรณ ีกล ุ่มบริษ ัทโดยเฉพาะ 
อย่างยิ่งประเด็นเกี่ยวกับความรับผิดระหว่างกันจะถูกพิจารณาบนประเด็นของรูปแบบภายนอกเกี่ยวกับ  
ความมีตัวตนอยู่ของบริษัทย่อยเท่านั้น ม ิได้พ ิจารณาถึงความเป็นจริงทางเศรษฐกิจและธุรกิจรวมทังการ 
รวมกลุ่มระหว่างก ัน ท ั้งท ี่สภาพ การณ ์ทางเศรษฐศาสตร ์และบทบาท ใน การจ ัดการของบร ิษ ัทแม ่ใน  
ฐานะผู้ถ ือหุ้นนั้นมีความแตกต่างจากกรณีของบุคคลธรรมดา โดยบริษ ัทแม ่ม ักจะบริหารจัดการบริษ ัท  
ลูกในฐานะที่เป ็นส่วนหนึ่งของนโยบายหรือกลยุทธ์ทางธุรกิจของบริษ ัทแม่หรือของกลุ่มบริษ ัท มิได้คง 
บทบาทไว้แต่เพ ียงเป ็นผู้ถ ือห ุ้นปกติเท ่านั้น"0 นอกจากนี้ การพิจารณาเพ ียงแค่ร ูปแบบดังกล่าวน ี้ย ังทำให ้ 
ผู้เกี่ยวข้องสามารถหลบเลี่ยงได้อย่างไม'ยากเย็นนักอีกด้วย

ประการที่สาม ความไม ่สอดคล้องก ันก ับนโยบายของกฎหมายบริษ ัทเอง (Inconsistency with 
legal policy of corporation law) หล ักการตังกล่าวน ี้เป ็นการนำเอาแนวคิดเกี่ยวกับสภาพนิต ิบ ุคคลของ 
บริษ ัทไปผูกติดกับหลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือห ุ้น ท ั้งท ี่ความจริงแล้วแนวคิดและหลักการ 
ทั้งสองน ี้ม ิได ้ม ีความเก ี่ยวข ้องหรือผ ูก ติดกันแต่อย่างใด หากแต่ต ่างก็เก ิดข ึ้นจากแนวคิดและบริบทของ 
ตนเองโดยม ิได ้ม ีความเช ื่อมโยงก ันในเช ิงประว ัต ิศาสตร ์ เหตุผล หร ือแนวทางกฎหมายแต ่ประการใด  
เลย ดังนั้น การกล ่าวว ่าเจาะม ่านหรือไม ่คำน ึงถ ึงสภาพน ิต ิบ ุคคลของบริษ ัทน ั้นความจร ิงแล ้วเป ็นการ  
กล่าวถึงและท่าลายตัวระบบความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือหุ้นต่างหาก"1

ป ร ะ ก า ร ท ี ่ ส ี ่  ก า ร ย ึด ห ล ัก ก า ร ท ี ่ม ีพ ื ้น ฐ า น อ ย ู ่บ น แ น ว ค ว า ม ค ิด เ ก ี ่ ย ว ก ับ ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ท ุจ ร ิต ซ ึ ่ ง เ ป ็น  

ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก า ร ใ ช ้ป ร ะ โ ย ช น ์ใ น ส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล โ ด ย ม ิช อ บ ข อ ง บ ุค ค ล ธ ร ร ม ด า โ ด ย ม ิไ ด ้พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ค ว า ม  

แ ต ก ต ่า ง ถ ึง ส ภ า พ ก า ร ใ ช ้อ ำ น า จ ค ว บ ค ุม จ า ก ก ร ณ ีข อ ง ผ ู ้ถ ือ ห ุ ้น ท ี ่ เ ป ็น บ ุค ค ล ธ ร ร ม ด า  ( I n d i v i d u a l  c o n t r o l )  * 110

Kurt A . S trasser, "P ierc in g  th e v e il  in corp orate  grou p s,"  C o n n ec tic u t L aw  R e v ie w  3 7  (2 0 0 5 ):  6 4 1 .

110 Jo sé  E n grâcia  A n tu n es, L iab ility  o f  corp o ra te  grou p s: A u to n o m y  and con tro l in p aren t-su b sid iary  

re la tio n sh ip s  in U S . G erm an , and EE C  law: A n  in tern a tio nal and c om p a ra tiv e  p ers p e c tiv e  (B o sto n : K lu w er L aw  and  

T a xation  P u b lish ers, 1 9 9 4 ), pp. 2 4 1 -2 4 2 .

Ib id ., pp. 2 6 2 -2 6 4 .
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ก ับ ก ร ณ ีข อ ง บ ร ิษ ัท ใ น เ ช ิง บ ร ิษ ัท แ ม ่แ ล ะ บ ร ิษ ัท ย ่อ ย  ( I n s t i t u t i o n a l  c o n t r o l )  ท ั ้ ง ท ี ่ผ ล ข อ ง ก า ร ใ ช ้อ ำ น า จ  

ค ว บ ค ุม ใ น ก ร ณ ีข อ ง บ ร ิษ ัท แ ม ่แ ล ะ บ ร ิษ ัท ย ่อ ย  เ ช ่น  ก า ร ป ะ ป น ข อ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน  ห ร ือ ก า ร โ อ น ย ้า ย ท ร ัพ ย ์ส ิน  

ร ะ ห ว ่า ง ก ัน น ั ้น  ม ัก จ ะ ม ิไ ด ้ เ ก ิด ข ึ ้น บ น พ ื ้น ฐ า น ข อ ง ค ว า ม ค ิด ฉ ้อ ฉ ้ล ห ร ือ ก า ร ท ุจ ร ิต  ห า ก แ ต ่ เ ป ็น ก า ร ใ ช ้  

ล ัก ษ ณ ะ แ ล ะ ค ว า ม เ ป ็น ก ล ุ ่ ม บ ร ิษ ัท ใ ห ้ เ ก ิด ป ร ะ โ ย ช น ์ต ่อ ก ล ุ ่ ม ม า ก ท ี ่ส ุด เ ท ่า น ั ้น

ประการท ี่ห ้า ความไม ่สอดคล ้องก ันก ับกฎห มายสาขาอ ื่น  กล ่าวค ือ การปร ับใช ้หล ักการไม' 
คำน ึงถ ึงส ภ าพ น ิต ิบ ุคคลของบ ร ิษ ัท ของศาลน ั้น ม ีการป ร ับ ใช ้ก ับ คด ีใน ห ลายป ระเภ ท ท ี่เก ี่ยวพ ัน ก ับ  
กฎหมายสาขาต ่างๆ โดยม ิได ้คำน ึงถ ึงหร ือนำแนวค ิดและนโยบายของกฎหมายสาขาเหล ่าน ั้น  (Legal 
principle and policy) มาพ ิจารณาในใช้หลักการไม่คำนึงถ ึงสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทแต่อย่างใดเลย ดัง 
จะเห ็นได ้จากการท ี่ศาลม ีการอ ้างอ ิงหร ืออาศ ัยหลักเกณฑ ์ท ี่ปรากฎในคดีประเภทหน ึ่งในการพ ิจารณา 
พิพากษาคดีอ ีกประเภทอยู่บ ่อยครั้ง ท ั้งท ี่กฎหมายสาขาต ่างๆ น ั้นม ีแนวค ิดและนโยบายท ี่แตกต ่างก ัน  
ออกไปอย ่างเปร ียบเท ียบก ันม ิได ้เลย ต ัวอย่างเช ่น กฎหมายล ักษณะละเม ิดน ั้นม ีแนวค ิดท ี่ม ุ่งเน ้นการ  
จัดสรรและป ้องก ันความเส ี่ยงและภาระต้นท ุนอันอาจเก ิดข ึ้นจากการดำเน ินก ิจกรรมต่างๆ รวมทั้งการ 
จัดการให ้ม ีความเย ียวยาความเส ียหายอย่างรวดเร ็วและเพ ียงพอ ในขณะที่กฎหมายว่าน ิต ิกรรมสัญญา  
นันมุ่งเน ้นท ี่จะยอมรับบ ังค ับตามการเจรจาตกลงก ันโดยชอบระหว่างค ู่ส ัญญา หรือกฎหมายล้มละลาย  
เองก ็ม ีแนวค ิดประการหน ึ่งท ี่ม ุ่งเน ้นให ้เจ ้าหน ี้ท ั้งหลายได ้ร ับชำระหน ี้อย ่างเสมอภาคตามส ัดส ่วนแห ่ง 
หน ี้ เป ็นต้น ในป ระเด็นดังกล'าวนี น ักกฎหมาย Strasser ย ังเห ็นว่า การไม ่พ ิจารณ าถ ึงแนวค ิดและ  
น โย บ าย ด ังก ล ่าว น ีท ำให ้ห ล ัก ก ารไม 'ค ำน ึงถ ึงส ภ าพ น ิต ิบ ุค ค ล ข อ งบ ร ิษ ัท ม ีป ็ญ ห าใน เช ิงแ น ว ค ิด  
(Conceptual problem) พังน เนองมาจากเปนการพิจารณาทผดประเดน (Asking the wrong question) 
กล่าวคือ เป ็นการพ ิจารณาหลักเกณฑ์หรือประเด ็นที่เป ็นการทั่วไป (Generalized) อย่างการพิจารณาถึง 
ความมีต ัวตนแยกออกต่างหากของบริษ ัท และประเด็นที่ม ีความเป็นนามธรรมอย่างการพิจารณาถึงการ 
กระทำอ ันไม ่ชอบโดยท ั่วไป แทนที่จะพ ิจารณาถึงแนวคิดและนโยบายของกฎหมายแต ่ละสาขาซ ึ่งจะ  
นำไปสู่การพ ิจารณาในประเด ็นอันเก ี่ยวพ ันกับเหตุผลในการเล ือกที่จะเคารพหรือไม'คำน ึงถ ึงสภาพนิต ิ 
บุคคลของแต่ละสาขากฎหมาย"2

อ น ึ ่ ง  แ ม ้ว ่ า จ ะ ม ีน ัก ก ฎ ห ม า ย ห ล า ย ท ่า น ท ี ่ เ ห ็น พ ้อ ง ต ้อ ง ต ร ง ก ัน ว ่า  ห ล ัก ก า ร ไ ม ' ค ำ น ึง ถ ึ ง ส ภ า พ น ิต ิ  

บ ุค ค ล ข อ ง บ ร ิษ ัท น ั ้น ย ั ง ค ง ม ีข ้อ บ ก พ ร ่อ ง แ ล ะ ป ้ญ ห า ใ น ก า ร ป ร ับ ใ ช ้ป ร ะ ก า ร ต ่า ง ๆ  ช ้า ง ต ้น  แ ล ะ ม ีก า ร

112 Kurt A . S trasser , " P ierc in g  the v e il  in corp o ra te  groups,"  C o n n ec tic u t L aw  R e v ie w  3 7  (2 0 0 5 ) :  6 3 7 .
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ว ิพ า ก ษ ์ว ิ จ า ร ณ ์ก ัน อ ย ่า ง ก ว ้ า ง ข ว า ง  แ ต ่ก ร ณ ีก ็ย ั ง ค ง พ บ เ ห ็น ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ซ ึ ่ ง ห ล ัก ก า ร ห ร ือ ก า ร  

เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ไ ป ส ู ่ ว ิ ธ ีก า ร ห ร ือ ห ล ัก ก า ร ใ ห ม ่ค ่อ น ข ้า ง น ้อ ย โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ิ ่ ง ใ น ค ด ีท ี ่ เ ก ี ่ ย ว ข ้อ ง ค ว า ม ร ับ ผ ิด  

อ ัน เ ก ิด จ า ก ส ัญ ญ า แ ล ะ ค ว า ม ร ับ ผ ิด เ พ ื ่ อ ล ะ เ ม ิด ท ี ่ย ั ง ค ง ย ึด ต ิด ก ับ ห ล ัก ก า ร ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึ ง ส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล ข อ ง  

บ ร ิษ ัท อ ย ่า ง เ ห น ีย ว แ น ่น

2.6.3 แนวคิดท่ีถือว่ากลุ่มบริษัทมีสภาพรวมกันเป็นหน่ึงเสียว (Single enterprise approach or 
Enterprise principle)

แน วค ิด น ี้เก ิด ข ึ้น จ าก ก าร พ ิจ าร ณ าว ่าแน ว ค ิด ซ ึ่งถ ือ ว ่าแต ่ล ะบ ร ิษ ัท ม ีส ภ าพ บ ุค ค ล แย ก ก ัน  
(Separate entity approach or Entity principle) ไม ่สามารถใช ้อธ ิบายหรอสะท ้อนความเปนจริงและ  
ลักษณะทางเศรษฐกิจของกลุ่มบริษ ัทอันมีความแตกต่างจากลักษณะทางเศรษฐกิจของบริษ ัทเด ี่ยวที่เคย 
ใช้แนวคิด Entity principle น ี้อธิบายได้อีกต่อไป เพ ื่องจากในความสัมพันธ์ระหว่างบริษ ัทแม่และบริษ ัท  
ลูกในกลุ่มบริษ ัทน ั้น บริษ ัทแม ่ซ ึ่งถ ือห ุ้นในบริษ ัทล ูกม ิได ้ม ีสถานะและบทบาทเป ีนเพ ียงผ ู้ถ ือห ุ้นหรือผ ู้ 
ลงทุนอย่างแท้จริง (Ultimate shareholder) อีกต่อไป หากแต่บริษ ัทแม ่ด ังกล่าวจ ักเข ้าไปมีบทบาทในการ 
ดำเน ินก ิจการและอำนาจการต ัดส ินใจของบริษ ัทล ูกหรือกระท ั่งปฏ ิบ ัต ิต ่อบริษ ัทล ูกโดยถือว่าบริษ ัทล ูก  
เปนเพยงหน่วยหนงในองคกรธุรกิจของตน (A part or fragment o f the larger business of its parent 
corporation) นอกจากน ั้น  การยึดถ ือแนวค ิด Entity principle อย ่างเคร ่งคร ัดน ั้นทำให ้ม ีการอาศ ัย  
โครงสร้างและความเป ็นน ิต ิบ ุคคลดังกล ่าวในการหาประโยชน ์อย ่างไม'เป ็นธรรม แม้ว ่าแนวคิด Entity 
principle จะม ีการนำหลักการไม ่คำน ึงถ ึงสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทมาปรับใช ้เพ ื่อความยุต ิธรรมก็ตาม  
(Safety valve) แต่หลักการดังกล่าวก็ย ังคงม ีป ีญหาในตัวเองจากลักษณะของความไม ่แน ่นอนและความ  
ไม ่ช ัด เจน ใน การป ร ับ ใช ้อ ัน ทำให ้ไม ่อาจคาดห ม ายผลของคด ีได ้ ทำให ้เก ิดคด ีหลายคด ีท ี่นำหล ักการ  
ดังกล่าวไปปรับใช ้โดยไม ่สอดคล้องก ัน " 3 เป ็นผลให้น ักกฎหมายหลายท่านเริ่มม ีความเห ็นว่าแนวคิดซึ่ง 
ถ ือว ่าแต ่ละบ ร ิษ ัทม ีสภาพ บ ุคคลแยกก ัน ล ้าสม ัยและไม ่สามารถตอบโจทย ์ในสภาพ การณ ์ป ิจจ ุบ ัน ได ้ 
อย่างเหมาะสม (Anachronistic and dysfunctional) และทำให ้ประเด ็น เก ี่ยวก ับการพ ิจารณ าถ ึงกล ุ่ม  
บริษ ัทน ั้น เป ็นสนใจและถกเถ ียงก ันระหว่างน ักกฎหมายอย่างกว ้างขวางท ี่ส ุดประเด ็นหน ึ่งมาเป ็นเวลา 
กว่าหน ึ่งศตวรรษน ับแต ่ความค ิดเก ี่ยวกล ุ่มบร ิษ ัทได ้ถ ือกำเน ิดข ึ้น  เฉพาะในประเทศเยอรม ันประเทศ

P h illip  1. B lu m b erg , T h e law  o f  corp o ra te  groups: P roced u ra l p ro b lem s in th e la w  o f  parent and

su b sid ia ry  corp o ra tio n s (B o sto n : L ittle, brow n an d  c o m p a n y , 1 9 8 3 ), p. 8.
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เด ียวในช่วงเวลา 3 5 ปีท ี่ผ ่านมาก็ม ีบทความเก ี่ยวก ับและเก ี่ยวเน ื่องก ับเร ื่องด ังกล ่าวน ีถ ึงกว ่า 1,000 เรื่อง 
แล้ว

แนวค ิดน ี้เป ็นพ ิจารณาบริษ ัทต ่างๆ ภายในกล ุ่มน ี้ในล ักษณ ะท ี่รวมก ัน เป ็นหน ึ่งเด ียว โดยจะ 
พิจารณาถึงการรวมตัวทางเศรษฐกิจอย่างเหนียวแน่นของบริษัทต่างๆ ท ี่อยู่ในกลุ่ม เช่น การกู้ย ืมเงินโดย 
อาศ ัยภาพลักษณ์ของกลุ่มบริษ ัท การก ู้ย ืมเง ินระหว่างบริษ ัทในกลุ่ม  การห ักกลบลบหน ี้ระหว่างก ันใน  
กลุ่ม การท ี่บร ิษ ัทใดบริษ ัทหน ึ่งในกล ุ่มยอมดำเน ินก ิจการโดยขาดท ุนเพ ื่อปฏ ิบ ัต ิตามแผนหรือกลย ุทธ  
ทางการเงินของกลุ่มบริษัท การโอนเปลี่ยนมือซึ่งทรัพย์ส ินและหนี้ส ินกันระหว่างในกลุ่มบริษ ัท เป็นต้น 
ซ ึ่งแนวทางด ังกล ่าวน ี้จะสามารถสะท ้อนถ ึงล ักษณ ะของโครงสร ้างองค ์กรและการดำเน ินก ิจการทาง  
เศรษฐกิจของกลุ่มบริษ ัทที่ม ักจะมีล ักษณะการรวมศูนย์อำนาจการตัดสินใจได้เป ็นอย่างดี"4 โดยแนวคิด 
ดังกล่าวสามารถแยกพิจารณาไต้เป็น 2 ประเภทใหญ่ กล่าวคือ"5

2.6.3.1 แนวคิดการรวมกลุ่ม (Unity theory)

แนวคิดด ังกล ่าวน ี้เป ็นแนวความคิดท ี่ตรงก ันข ้ามกับแนวคิด Entity principle อย่างสุดขั้วซึ่ง 
ริเร ิ่มโดยนักกฎหมายชาวเยอรมัน Isay ในปีค.ศ. 1910 และนักกฎหมายชาวอเมริก ัน Berle ในบทความ 
The theory of enterprise entity ในปีค.ศ. 1947 โดยมองกลุ่มบริษ ัทว่าเป ็นการรวมกลุ่มกันอย่างเหนียว 
แน่น (Substantial unity) ในเช ิงเป ้าหมายและกิจกรรมทางเศรษฐกิจร่วมกันจนเสมือนหนึ่งรวมเข ้าก ัน  
เป ็นองค ์กรธ ุรก ิจเด ียว ใน ขณ ะท ี่กฎหมายว ่าด ้วยบร ิษ ัทย ังคงมองบร ิษ ัท ต ่างๆ ภายใน กล ุ่มบ ร ิษ ัท ใน  
มุมมองท ี่แยกบริษ ัทเหล่าน ี้ออกจากกัน ดังนั้น แนวคิดน ี้จ ึงเสนอให ้ทำลายช่องว ่างระหว่างกฎหมายกับ  
ความเป ็นจริงน ี้ลงด ้วยการรับรองค ุ้มครองสถานะทางกฎหมายแก่กล ุ่มบริษ ัทน ี้ให ้ม ีสถานภาพเป ็นน ิต ิ 
บ ุคคลหรือองค ์กรธ ุรก ิจ และควบ ค ุม กำก ับ กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ใน ฐาน ะท ี่เป ็น บ ุคคลเส ม ือน ห ร ือป ระธาน ใน  
กฎหมาย (Legal subject) ในอันที่จะสามารถมีหน ่วยงานและบุคลากรเป ็นของตนเอง และสามารถมีน ิต ิ 
สัมพันธ์กับบุคคลภายนอกได้เช่นเดียวกับบริษัทเดี่ยวตามปรกติ * 115

C om p an ie s  &  Secur it ies A d v is o ry  C o m m i t te e ,  "C o rpo ra te  g roups  f ina l  report , "  A us tra l ia ,  2000. 

(O n l in e ) ,  p. 22.

115 José Engrâc ia  A n tunes ,  L ia b i l i t y  o f  corpora te  groups: A u to n o m y  and con tro l  in  paren t-subs id ia ry

re la t ionsh ips  in  US. German, and E EC  law: A n  in te rna t iona l  and com para t ive  perspect ive (Bos ton :  K lu w e r  L a w  and 

Ta xa t ion  Publ ishers , 1994), pp. 212-218.
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อย่างไรก ็ด ี แนวคิดน ี้ม ีข ้อบกพร่องอย่างช ัดแจ้ง กล่าวคือ ประการแรก แนวคิดน ี้เป ็นว ิธ ีการท ี่ 
พิมเทืเอย (Redundant approach) เป ็นการกล่าวทวนปิญหามากกว่าท ี่จะเป ็นการแก้ไข เพราะกรณีย่อม 
เป ็นการทำลายสภาพน ิต ิบ ุคคลของบริษ ัทต ่างๆ ภายในกลุ่มลง ดังนั้น การรับรองคุ้มครองสถานะทาง 
กฎหมายแก่กลุ่มบริษ ัทนี้ให ้ม ีสถานภาพเป็นนิต ิบ ุคคลหรือองค์กรธุรกิจนี้ย ่อมจะเป ็นยุต ิสภาพนิต ิบ ุคคล 
ของกล ุ่มบร ิษ ัทแทน ท ี่จะเป ็น การมอบสภาพ น ิต ิบ ุคคล คงเห ล ือไว ้แต ่เพ ียงบ ร ิษ ัท เด ี่ยวขน าดให ญ ่ท ี่ 
เก ิดข ึ้นจากการควมรวมบริษ ัทภายในกลุ่มบร ิษ ัทท ั้งหลายเท ่าน ั้น  ย ิ่งไปกว่าน ั้น  แนวค ิดน ี้ย ังก ่อให ้เก ิด  
ป ิญ หาในตัวเอง (p e t it io  p r in c ip i i  or logical fallacy) เม ื่อกลุ่มบริษ ัทเข ้าเป ็นสมาชิกของอีกกลุ่มบริษ ัท  
หนึ่งย่อมจะทำให้ร ัเ ญ หานั้นวนกลับมาที่เดิม

2.6.3.2 แนวคิดการรวมกลุ่มตามมูลเหตุเหมาะสม (Moderate unity theory)

แนวค ิดน ี้ปรากฎในประเทศเยอรม ันจากหน ังส ือและบทความต ่างๆ ของ Professor Marcus 
Lutter จนมีการเรียกกันว่า Lutter school โดยเป ็นแนวคิดท ี่มองการรวมกลุ่มของกลุ่มบริษ ัทในฐานท ี่ 
เป็นวัตถุทางกฎหมาย (Legal object) ในขณะที่ไม ่ปฏ ิเสธสถานะทางกฎหมายและความเป ็นอิสระของ 
บริษัทภายในกลุ่มสิ้นเชิง จุดส ำ ค ัญ ของแนวคิดน ี้ให ้ความส ำ ค ัญ สภาพและบทบาทของการรวมกลุ่มของ 
กลุ่มบริษ ัทโดยให้ความสมดุลระหว่างแนวคิด Entity principle และแนวคิดการรวมกลุ่มข้างต้น

สำหรับในประเทศสหรัฐอเมริกาเองก ็ปรากฎแนวคิดด ังกล ่าวน ี้เช ่นก ันในชุดงานเข ียนต่อเน ื่อง
ว่าด้วยกลุ่มบริษัท (Corporate groups) ของ Professor Phillip I. Blumberg โดยสามารถแยกพิจารณาได้
ดังนี๋

ร า ย ล ะ เอ ย ด ท ัง ห ม ด โ ป ร ด ด ู B lu m b erg  on  C orp orate G ro u p s ( 2 0 0 5 ) ,  T h e L aw  o f  C orp orate G roups: 

E n terprise  L ia b ility  in C o m m erc ia l R e la tio n sh ip s  In c lu d in g  F ra n ch is in g , L ice n s in g , H ea lth  C are E n terprises, 

S u c ce sso r  L ia b ility , L en d er L ia b ility , and Inherent A g e n c y  (1 9 9 9 ) ,  T h e L aw  o f  C orp orate G rou p s: P ro b lem s o f  

Parent and S u b sid ia ry  C orp oration s U nder State S ta tu tory  L aw  (1 9 9 5 ) ,  T h e  M u ltin a tion a l C orp oration s and the  

C h a llen g e  to  C orp oration  Law : T h e  Search  for a N e w  C orp orate P erso n a lity  ( 19 9 3 ) ,  T h e  L aw  o f  C orp orate  G roups: 

P ro b lem s o f  Parent and S u b sid ia ry  C orp oration s U n d er  S ta tutory L aw  S p e c if ic a l ly  A p p ly in g  E n terp rise  P rin cip les  

(1 9 9 2 ) ,  T h e Law  o f  C orp orate G roups: P ro b lem s o f  Parent and S u b sid ia ry  C orp oration s U n d er  Sta tu tory  L aw  o f  

G en era l A p p lic a tio n  (1 9 8 9 ) ,  T h e  L aw  o f  C orp orate G roups: T ort, C on tract, and  O ther C o m m o n  L aw  P ro b lem s in
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1) พัฒนาการและหลักการของแนวคิด* 116

แนวคิดด ังกล ่าวเก ิดข ึ้นควบคู่ก ับและพัฒนาจากหลักการไม่คำน ึงถ ึงสภาพนิต ิบ ุคคลซ ึ่งย ังคงม ี 
ข้อบกพร่องประการต ่างๆ ในการปรับใช ้ก ับกล ุ่มบร ิษ ัทและแนวค ิดท ี่ถ ือว ่าแต ่ละบร ิษ ัทม ีสภาพบ ุคคล  
แยกก ันซ ึ่งม ีความไม ่สอดคล ้องก ับสภาพความเป ็นจริงทางเศรษฐกิจของกลุ่มบริษ ัท กล่าวคือ ในช ่วง  
เวลาที่บริษ ัทต่างๆ ยังไม่อาจจะถือครองหุ้นระหว่างกันได้จะมีการยึดถือในแนวคิดที่ถ ือว่าแต่ละบริษ ัทม  ี
สภาพบุคคลแยกก ันอย่างเหน ียวแน ่น พร ้อมก ับการปร ับใช ้หล ักการไม ่คำน ึงถ ึงสภาพน ิต ิบ ุคคลอย ่าง  
เข ้มแข ็งแก ่กรณ ีของการใช ้สภาพน ิต ิบ ุคคลอย ่างม ิชอบของผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่เป ็นบ ุคคลธรรมดา ทำให้ยังไม' 
ป ร าก ฎ ป ระเด ็น แล ะค ด ีท ี่เก ี่ย วข ้อ งก ับ ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท แต ่ป ระก ารใด  ยกเว ้น แต ่เพ ียงกรณ ีข องบ ร ิษ ัท ท ี่ 
ประกอบก ิจการด ้าน การรถไฟ  ( R a i l r o a d )  ท ี่สามารถถ ือครองห ุ้นของบร ิษ ัทอ ื่น ท ี่ป ระกอบ ก ิจการ  
เด ียวกันได้เนื่องด้วยลักษณะสภาพและความจำเป็นของธุรกิจอันเป ็นกลุ่มบริษ ัทประเภทแรกที่ถ ือกำเนิด 
ข ึ้นและม ีความสำค ัญมากในช่วงแรกน ี้ด ังน ั้น คดีอ ันเกี่ยวข้องกับกลุ่มบริษ ัทที่จะขึ้นสู่การพ ิจารณาของ 
ศาลในช ่วงน ี้จะจำก ัดอย ู่เพ ียงกรณ ีของกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ประกอบก ิจการด ้านการรถไฟ เท ่าน ั้น  ทำให ้การ  
พิจารณาและพ ิพากษาคดีประเภทนี้ของศาลจะต้องอาศัยการพ ิจารณาถึงล ักษณะและบริบทของกิจการ  
ประเภทดังกล ่าวน ี้เป ็นอย่างมากซ ึ่งในช่วงเวลาน ั้นกิจการดังกล่าวน ี้เป ็นการสร้างระบบการรถไฟในมล  
ร ัฐต ่างๆ เพ ื่อ ให ้ส าม ารถ เช ื่อ ม โย งก ัน เป ็น ระบ บ ก ารรถ ไฟ ข น าด ให ญ ่แ ล ะม ีค ว าม ส ำค ัญ ต ่อ ระบ บ  
เศรษฐกิจและประเทศค ่อนข ้างมากโดยม ีการดำเน ินก ิจการและเช ื่อมโยงอำนาจการต ัดส ินใจแบบรวม  
ศูนย์อำนาจอย่างเข ้มแข็ง (Strongly centralized) และน ำเสนอให ้เป ็น บร ิการสาธารณ ะต ่อประชาชน  
ร่วมกันเป ็นหนึ่งเด ียว (Single system) ซ ึ่งจะปรากฎ ชื่อท ั้งบนตัวรถจักร ตารางเวลา ต ั๋วโดยสาร และ 
อุปกรณ ์อ ื่นๆ ภายใต ้ช ื่อเด ียวก ันท ั้งส ิ้นไม ่ว ่าอ ุปกรณ ์เหล ่าน ี้จะเป ็นทร ัพย ์ส ินของบริษ ัทย ่อยบร ิษ ัทใดก  ็
ตาม อ ีกท ั้งย ังม ักดำเน ินการโดยพนักงานลูกจ ้างของบริษ ัทย ่อยอ ีกบริษ ัทหน ึ่งด ้วย ท ั้งน ี้ตลอดสายการ

the S u b sta n tiv e  L aw  o f  Parent and S u b sid ia ry  C orp oration s (1 9 8 7 ) ,  T h e  L aw  o f  C orp orate G rou p s: P ro b lem s in the  

B an k ru p tcy  or R e o rg a n iza tio n  o f  Parent and S u b sid ia ry  C orp oration s, In c lu d in g  th e L aw  o f  C orp orate  G uaranties  

(1 9 8 5 , 1 9 9 0 , 1 9 9 6 ), T h e L aw  o f  C orporate G roups: P rocedural P ro b lem s in th e L aw  o f  Parent and S u b sid ia ry  

C orp oration s (1 9 8 3 )  น อ ก จ า ก น ี้ ย ัง ม ีบ ท ค ว า ม ใ น ว า ร ส า ร ก ฎ ห ม า ย ต ่า ง ๆ อ ีก ด ้ว ย  ร า ย ล ะ เอ ีย ด ห น ัง ส ือ แ ล ะ บ ท ค ว า ม  

ท ัง ห ม ด โ ป ร ด ด ู h ttp ://w v v w .la w .u co n n .e d u /fa c u lty /p b lu m b cr /p u b s .htm l

116 P h illip  1. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tio n a l c h a lle n g e  to  corp o ra tio n  law : T h e  search  for  a  n e w  corp orate  

p e rso n a lity  (N e w  Y ork: O x fo rd  U n iv ers ity  P ress U S , 1 9 9 3 ), pp. 6 6 -7 5 , 8 4 -9 6 .

http://wvvw.law.uconn.edu/faculty/pblumbcr/pubs.html
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เดินขบวนรถไฟไม่ว่าจะว่ิงไปยังทางรถไฟของบริษัทย่อยบริษัทอื่นด้วยหรือไม่ก็ตาม นอกจากเหนือคดี 
ประเภทน้ีแล้ว คดีเกี่ยวกับกลุ่มบริษัทน้ันจะเกิดข้ึนและพิจารณากันในช่วงศตวรรษท่ี 20 ทั้งส ิ้น"" และ 
คดีของกลุ่มบริษัทท่ีประกอบกิจการด้านการรถไฟเหล่าน้ีเองท่ีถือได้ว่าเป็นจุดเร่ิมด้นของแนวคิดท่ีถือว่า 
กลุ่มบริษัทมีสภาพนิติบุคคลรวมกันเป็นหน่ึงเดียวหรือแนวคิดการรวมกลุ่มอย่างเหมาะสมของประเทศ 
สหรัฐอเมริกา

คดีเก ี่ยวกับกลุ่มบริษ ัทโดยเฉพาะอย่างยิ่งความรับผิดระหว่างกัน (Intragroup liability) ขึ้นสู่การ 
พิจารณาของศาลสูงส ุดของสหรัฐอเมริกาเป ็นครั้งแรกเม ื่อป ีค.ศ. 1854 ในคดี York & Maryland Line 
Railroad V. พ inans"8 ซ ึ่งในขณะนั้นต้องถือว่าประเด็นดังกล่าวน ี ้เป ็นประเด็นใหม่ทางกฎหมายยังคงไม  ่
มีหลักกฎหมายที่จะปรับใช้ได้อย่างเป็นการเฉพาะ ทำให ้ศาลต ้องห ันไปใช ้หลักกฎหมายว่าด ้วยห ุ้นส ่วน  
และตัวการต ัวแทนในฐานที่เป ็นบทกฎหมายใกล้เค ียงอย่างยิ่ง อีก 40ปีต ่อมาประเด ็นตังกล่าวขึ้นส ู่ศาล  
สูงสุดอีกครังในคดี Lehigh Mining and Manufacturing Co. V .  Kelly"9 ซึ่งศาลได้พยายามท ีจะหลีกเลียง 
ข้อจำก ัดอันเก ิดจากการปรับใช ้แนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว่าแต ่ละบริษ ัทม ีสภาพบุคคลแยกกันโดยอาศ ัย  
การพ ิจารณาถึงความฉ้อฉลท ุจริตและหลักความเป ็นธรรม แม้ว ่าจะมีผ ู้พ ิพากษา 3 ท่านที่ร ่วมพิจารณา 
พิพากษาในคดีน ีไม ่เห ็นด้วย (Dissenting opinion) กับความพยายามตังกล่าวก็ตาม และภายหลังจากน ี้ 
ศาลหลายแห่งได้หลีกเล ี่ยงข ้อจำก ัดน ีโดยไม่อ ้างอ ิงก ับแนวค ิดและหลักการท ี่ถือว่าแต่ละบริษ ัทมีสภาพ  
บ ุคคลแยกก ันมากข ืนโดยจะให ้ความสำค ัญ ก ับล ักษณ ะการดำเน ินก ิจการและอำนาจควบค ุมภายกล ุ่ม  
บริษัท ท ังในคด ีท ี่เก ี่ยวข ้องก ับส ัญ ญ า ละเมิด กฎหมายบัญญ ัต ิ และว ิธ ีพ ิจารณา น อกจากน ี้คด ีต ่างๆ  
เหล ่าน ีม ักจะอ ้างอ ิงถ ึงก ันเฉพาะในเร ื่องหร ือสาขากฎหมายเด ียวก ันเท ่าน ั้นอ ีกด ้วย ซ ึ่งตัวอย่างของคด  ี
เหล่าน ี้ได ้แก่

1. คด Union Pacific Ry. V .  Chicago, Rock Island &  Pacific R y.117 * 119 120 เป ็นคด ีเก ียวข ้องก ัน  
ส ัญ ญ าเช ่าทร ัพยส ินระหว ่าง Union Pacific subsidiary และ Rock Island line เป ็นระยะ 
เช ่าถ ึง 999 ป ี โดยภายหล ังฝาย Union Pacific subsidiary ได ้บ อกป ิดส ัญ ญ าอ ้างว ่า  
ส ัญ ญ าต ังกล ่าวขาดส ิ่งตอบแทน (Consideration) เน ื่องค ่าเช ่าตามส ัญ ญ าได ้จ ่ายให ้แก ่

117 Ibid , p. 68 .

"* Y ork  &  M .L .R .R . V . W in a n s, 5 8  บ .ร . 3 0  ( 1 8 5 4 )

119 L eh igh  M i n i n g *  M fg . C o . V . K elly , 160  บ .ร . 3 2 7  (1 8 9 5 )

'■ ° U n ion  Pac. R y. V . C h ica g o , R .l. & Pac. R y ., 163 บ .ร . 5 6 4  (1 8 9 6 )
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Union Pacific ม ิใช ่ Union Pacific subsidiary แต ่ศาลไม ่ยอมรับขออ้างด ังกล่าวโดยให  
ความสำคัญกับการรวมเข้าก ันของกลุ่มบริษ ัท และให ้เหต ุผลว่ากล ุ่มบริษ ัทของ Union 
Pacific ซ ึ่งประกอบกิจการการรถไฟครอบคลุมพื้นที่เป ็นบริเวณกว้างนั้นดำเน ินกิจการ 
ในลักษณะการรวมกลุ่มซ ึ่งผลประโยชน์ (Unity of interest) และอำนาจควบคุมร่วมกัน  
(Unity of control) กล่าวคือ บริษัท Union Pacific ถ ือห ุ้นท ั้งหมดในบริษ ัทย ่อยนี้ และ 
ยังเป็นผู้สร้างทรัพย์สินซึ่งให้เช ่าตามสัญญานี และทังสองบริษ ัทน ี้ก ็ม ีพนักงานร่วมกัน  
รวมทั้งระบบการบริหารจัดงานการเงินร่วมกันด้วย

2. คด Lehigh Valley Railroad Co. V .  DuPont 121และคดี Lehigh Valley Railroad Co. V. 

Delachesa122 ซ ึ่งเป ็นคด ีเก ี่ยวก ับความร ับผ ิดเพ ื่อละเม ิด โดยศาลได ้พ ิจารณ าเน ้นถ ึง  
ล ัก ษ ณ ะก ารป ระกอบ ก ิจการป ระเภ ท เด ียวก ัน ร ่วม ก ัน ข องกล ุ่ม บ ร ิษ ัท  รวมท ั้งการ  
บริหารจัดการร ่วมก ันและล ักษณะความสัมพ ันธ ์ประการต ่างๆ ในการพ ิพากษาให ้ร ับ  
ผิดเพื่อละเมิด

3. คดี Davis V .  Alexander 123เป ีนคดีเก ี่ยวก ับความรับผ ิดเพ ื่อละเม ิดอ ีกคด ีหน ึ่งท ี่ศาล 
สูงส ุดของสหรัฐอเมริกาได ้น ่าหล ักเกณฑ์ต ่างๆ ในคดี Lehigh Valley Railroad Co. V. 

DuPont และ Lehigh Valley Railroad Co. V. Delachesa มาปรับใช ้โดยเห ็นว ่าเม ื่อ  
บริษ ัทหน ึ่งบร ิษ ัทใดภายในกลุ่มบริษ ัทท ี่ประกอบกิจการด ้านการรถไฟถูกควบคุมโดย  
บริษ ัทอ ื่นภายในกลุ่มและกลุ่มบริษ ัทดังกล่าวม ีการรวมกลุ่มเข ้าก ันเป ็นหนึ่ง บริษัทที่มี 
อำน าจค วบ ค ุม ห ร ืออำน าจ เห น ือบ ร ิษ ัท อ ื่น จ ักต ้องร ับ ผ ิด ใน ผลแห ่งการละเม ิด ของ  
บริษัทอื่นด้วย

แม้ผลจากคดี D a v i s  V .  A l e x a n d e r  จะทำให้ดูเหมือนว่าศาลสูงสุดและศาลต่างๆ หลายศาล 
ยอมรับในแนวคิดท่ีถือว่ากลุ่มบริษัทมีสภาพนิติบุคคลรวมกันเป็นหน่ึงเดียว แตกเป็นเพียงช่วงระยะเวลา 
หน่ึงเท่าน้ัน ท้ังน้ีภายหลังจากน้ีแนวคิดดังกล่าวซ่ึงยังคงมีการปรับใช้อย่างจำกัดในคดีบางประเภทและ 
ยังมิไ ด ้รับการยอมรับเป็นการทั่วไปจะต้องเข้าไ ป ปะทะกับแนวคิด E n t i t y  l a w  และหลักการไม'คำนึงถึง 
สภาพนิติบุคคลซึ่งได้รับการยอมรับและปรับใช้อย่างเข้มแข็งและแพร'หลายในคดีหลากหลายประเภท 
มากกว่า และจำต้องหลีกทางให้แก่แนวคิดประการหลังนี้ในที่สุด โดยเร่ิมจากคดี B e r k e y  V. T h i r d

121 L eh igh  V a lle y  R. C o. V . D u P on t, 128 F. 8 4 0  ( 2 nd C ir. 1 9 0 4 )

122 L eh ig h  V a lle y  R. C o. V . D ela ch esa , 145 F. 6 1 7 0  ( 2 ฟ Cir. 1 9 0 6 )

l2-’ D a v is  V . A lex a n d er , 2 6 9  บ .ร . 1 14 (1 9 2 5 )
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A v e n u e  Railway ซ ึ่ง ได ้น ำ แ น ว ค ิด น ี้แ ล ะ ห ล ัก ก า รไม ่ค ำน ึงถ ึงส ภ าพ น ิต ิบ ุค ค ล ม า ป ร ับ ใช ้แ ล ะล ะท ิ้ง  
แ น ว คิดท ี่ถ ือ ว่ากล ุ่มบริษัทม ีสภ าพ น ิต ิบ ุคค ลรวมก ัน เป ็น ห น ึ่ง เด ียวแม ้ว ่าจะเป ็นคด ีท ี่เก ี่ยวช ้อ ง กับความ รับ 
ผ ิด เพ ื่อละเม ิดของกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ประกอบก ิจการด ้านการรถไฟเหม ือนก ับหลายคด ีช ้างต ้นก ็ตาม'

อย ่างไรก ็ด ี ต ่อม าเม ื่อน ักกฎ ห ม ายและศ าลห ลายแห ่งเร ิ่ม จะเห ็น ว ่าการป ร ับ ใช ้ห ล ักการไม ่ 
คำนึงถึงสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทนั้นมีป็ญหาหลายประการด ังท ี่ได ้พ ิจารณาไว้แล ้วช ้างต้น จึงได้มีศาล 
บางแห ่งท ี่พ ยายามจะหล ีกเล ี่ยงจากป ิญห าเห ล ่าน ี้โดยเร ิ่ม จากการไม ่พ ิจารณ าห ร ือให ้ความสำคัญแก่ 
หลักเกณฑ ์บางประการน ้อยลง เช่น หล ักเกณฑ ์เก ี่ยวก ับการกระทำอันไม,ชอบ"* เป็นต้น เพ ื่อปรับปรุง 
ช ้อจำก ัดอ ัน จะน ำไป ส ู่พ ัฒ น าการข ั้น ต ่อของห ล ักการด ังกล ่าว  (Liberalized piercing the veil 
jurisprudence) รวมถึงการกลับมาให ้ความสำคัญกับลักษณะการดำเน ินกิจการและการรวมกลุ่มระหว่าง 
กันอีกครั้ง อ ีกท ั้งย ังคำน ึงถ ึงแนวค ิดและว ัตถ ุประสงค ์ของกฎหมายสาขาต ่างๆ ท ี่พ ิจารณาอีกอย ู่ด ้วย  
โดยเฉพาะอย่างยิ่งศาลที่พ ิจารณาพิพากษาคดีอันเกี่ยวข้องกับความรับผิดเพื่อละเมิด (Tort law) กฎหมาย 
ล้มละลายในบางส ่วน (Bankruptcy law) กฎหมายลายล ักษณ ์อ ักษรท ั่วไปซ ึ่งม ิได ้ม ีบทบัญญัต ิเกี่ยวกับ 
กลุ่มบริษ ัทไว้เป ็นการเฉพาะ (Statutes of general application) หรือประเด็นเกี่ยวกับวิธ ีพ ิจารณาความ  
เป ็นผลให้แนวคิดและหลักการที่ถ ือว่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป็นหนึ่งเด ียวหรือ Enterprise 
law กล ับมาได ้ร ับการยอมรับและพ ัฒ นาต ่ออ ีกคร ั้งหน ึ่ง ท ั้งน ี้ศาลท ี่ยอม ร ับ และป ร ับใช ้แน วค ิดและ  
หลักการดังกล่าวนี้ต ่างเห็นพ้องต้องตรงกันว่า การอาศัยเฉพาะแต่เพ ียงการพิจารณาเกี่ยวกับระดับอำนาจ 
การควบคุม (Control) น ั้นย ังคงไม ่เพ ียงพ อต ่อการว ิน ิจฉ ัยคด ี ห ากแต ่จ ักต ้องพ ิจารณ าถ ึงประเด ็น  
ดังต ่อไปนี้

ประการแรก กลุ่มบริษัทที่จะนำแนวคิดและหลักการดังกล่าวนี้ไปพิจารณาปรับใช้ได้นั้นจัก 
ต้องมีลักษณะความสัมพันธ์และการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจและการดำเนินกิจการกันอย่างเหนียวแน่น 
เชือมโยงกันระหว่างบริษัทต่างๆ ภายในกลุ่ม (Highly intertwined operational and economic 
relationship) โดยมีปิจจัยที่จะแสดงถึงโครงสร้างทางเศรษฐกิจและอำนาจการตัดสินใจ (Economic 
contour and decision-making) อันเป็นท่ียอมรับกันว่าเป็นประเด็นสำคัญในการพิจารณาถึงลักษณะ

แ น ว ค ิด ท ี่ถ ือ ว ่า ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ม ีส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล ร ว ม อ ัน เป ีน ห น ึ๋ง เด ีย ว ค ง ไ ด ้ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ แ ล ะ น ำ ไ ป ป ร ับ ใ ช ้ 

อ ย ่า ง จ ำ ก ัด ม า ก เพ ีย ง บ า ง ก ร ณ ีเท ่า น ัน  ค ือ  ก ร ณ ีข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร แ ท ็ก ซ ี่ใ น น ิว ย อ ร ์ก ท ี่ศ า ล ย ัง น ำ แ น ว ค ิด ไ ป  

ป ร ับ ใ ช ้ ต ัว อ ย ่า ง เช ่น  ค ด ี M ull V .  C o lt แ ล ะ  M angan  V .  T erm in al T ransp. S y s . Inc. เป น ต ้น  

'* เช ่น  ค ด ี C astleb erry  V .  B a n scu m  โ ด ย ศ า ล ส ูง ส ุด แ ห ่ง ม ล ร ัฐ เท ก ซ ัศ  เป ็น ต ้น
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ความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Nature of inter-relationship) และรูปแบบทางเศรษฐกิจ (Economic pattern) 
ของบริษ ัทในกลุ่มด ังน ี้124

1. อำนาจการควบคุม (Control) ของบริษ ัทแม ่ท ี่ม ีอย ู่และใช ้อำนาจดังกล่าวเข ้าไปควบคุม  
ก าร ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก าร ห ร ือ ก าร ต ัด ส ิน ใจ ข อ ง บ ร ิษ ัท ล ูก จ น เก ิน ส ม ค ว ร  (Excessive 
intrusive intervention) หร ือจนกระทบต ่ออำนาจในการต ัดส ินใจในเร ื่องสำค ัญ  เช่น 
น โยบ ายท ั่วไป ใน การด ำเน ิน ก ิจการ การวางแผน ด ้าน การเง ิน และค ่าใช ้จ ่ายรวมถ ึง  
ค่าตอบแทนของผู้บริหาร การวางนโยบายร ่วมก ันของกลุ่มด ้านบ ุคลากรและแรงงาน  
ความปลอดภัย จัดซื้อจัดจ้าง การบัญชี หรือความรับผิดชอบทางสังคม ทำให ้บริษ ัทล ูก  
ขาดอำน าจการดำเน ิน งาน อย ่างอ ิส ระเม ื่อ เป ร ียบ เท ียบ ก ับ ท างป ฏ ิบ ัต ิของบ ร ิษ ัท ใน  
กิจการประเภทเดียวกัน การพิจารณาเกี่ยวประเด็นนี้น ับว่าม ีความซับช้อนละเอียดอ่อน  
ค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตาม เป ็นท ี่ยอมรับกันว่าการเข ้าไปควบคุมการตัดสินใจเก ี่ยวกัน  
กิจกรรมประจำวัน (Day-to-day decision-making) น ั้นถือได ้ว ่าเป ็นการเข ้าไปควบคุม  
การประกอบกิจการหรือการตัดสินใจของบริษ ัทลูกจนเกินสมควรแล้ว

2. การผ ส าน ก ัน ห ร ือ รวม ก ล ุ่ม ท างเศ รษ ฐ ก ิจ อ ย ่าง เห น ีย วแน ่น  (Closed economic 
intertwining or economic integration) กล่าวคอ เป ็นการพ ิจารณาว ่าบร ิษ ัทต ่างๆ 
ภ ายใน กล ุ่ม บ ร ิษ ัท น ั้น ด ำเน ิน ก ิจการร ่วม ก ัน ใน ฐาน ะท ี่เป ็น ส ่วน ป ระก อบ แยกย ่อย  
(Fragment) เพ ื่อประกอบกิจการร่วมกันหรือไม' โดยม ักจะสะท้อนผ่านทางระด ับการ 
ซ ื้อขายระหว ่างก ันอ ันแสดงถ ึงการพ ึ่งพาก ันด ้านการผล ิตและจ ัดจำหน ่ายส ินค ้า การ 
สั่งซื้อ การรับประกัน การจ ัดการด ้านโกด ังส ินค ้า การตลาด และการเง ินร่วมกันของ 
กลุ่ม รวมทั้งการใช้และปะปนกันซึ่งทรัพย์สินของกลุ่ม

3. ภาพลักษณ์ร ่วมกันของกลุ่มที่ปรากฎต่อสาธารณะ (Common public persona) ในการ 
ดำเนินกิจการ ซ ึ่งอาจเห ็นได้จากการใช้เครื่องหมายการค้าร่วมกันหรือเครื่องหมายกลุ่ม  
ช ื่อท างการค ้า โล โก ้ต ่า ง ๆ  ร ่วมก ัน แ ล ะอ าจ ร ว ม ถ ึงล ัก ษ ณ ะใน ป ร ะก ารอ ื่น ๆ  เช่น 
รูปแบบร้านหรือสำนักงาน หรือรูปแบบชุดของพนักงาน เป็นด้น* *

P h illip  I. B lu m b erg , "T ran sform ation  o f  m o d em  corp o ra tio n  law : T h e  law  o f  corp orate  groups,"  

C on n ec ticu t L aw  R e v ie w  3 7  (2 0 0 4 ):  6 0 7 .

* ก ร ณ ีข อ ง บ ร ิษ ัท ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ท ี่น ่า จ ะ แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ป ร ะ เด ็น ด ัง ก ล ่า ว ไ ด ้ค ่อ น ข ้า ง ช ัด เจ น น ่า จ ะ เป ็น ก ร ณ ีข อ ง  

ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ ป ต ท . แ ล ะ ก ล ุ่ม เค ร ือ ช ีเม น ต ิไ ท ย



90

4. การพึ่งพาอาศัยกันทางการเงิน (Financial interdependence) เป็นการพิจารณาถึงระดับ 
การพ ึ่งพาทางการเง ินของบริษ ัทย ่อยจากบริษ ัทแม ่ว ่าบร ิษ ัทย ่อยน ั้นม ีทร ัพยากรหรือ  
เง ิน ท ุน ท ี่เพ ีย งพ อ ใน อ ัน ท ี่จ ะส าม าร ถ ด ำเน ิน ก ิจ ก าร ได ้ด ้ว ย ต น เอ งห ร ือ เป ็น เพ ีย ง  
ส่วนประกอบส่วนหนึ่งที่ต ้องพึ่งพาด้านการเงินจากกลุ่ม

5. การพึ่งพาอาศัยกันด้านการบริหารจัดการ (Administrative interdependence) เป็นการ 
พิจารณาว่ากลุ่มบริษ ัทมีการรวมกลุ่มเก ี่ยวกับการบริหารจัดการหรือการใช้บริการด้าน  
ต่างๆ หรือไม ่ เช่น การม ีสถานประกอบการร่วมก ัน หรือการแต่งต ั้งกรรมการบริษ ัท  
ร ่วม ก ัน ระห ว ่างบ ร ิษ ัท ใน กล ุ่ม  การจ ัดประช ุมกรรมการบร ิษ ัทร ่วมก ัน  ห ร ือก ารใช ้ 
บริการและเฉลี่ยค ่าบริการด ้านต ่างๆ ร่วมกัน เป็นต้นว่า ค ่าใช ้จ ่ายท ั่วไปในการดำเน ิน  
กิจการ (Overhead cost) การบริหารจัดการ งานต้านการบัญชี งานต้านกฎหมาย งาน 
ด ้านการภาษ ี การประก ันภ ัย ว ิศวกรรม งาน ด ้านการว ิจ ัยและพ ัฒ น า งานต ้านการ  
โฆษณา และมาตรการด้านความปลอดภัย

6. การจ ัดจ ้างห ร ือบ ร ิห ารงาน บ ุคคลและล ูกจ ้างร ่วม ก ัน  (Group identification of 
employees) เป ็น การพ ิจารณ าว ่ากล ุ่ม บ ร ิษ ัท ม ีโค รงส ร ้างการจ ้างงาน ท ี่พ ับ ช ้อ น ก ัน  
หรือไม' เช่น การจ ้างบ ุคลากรท ั้งผ ู้บร ิหารระด ับ ส ูงและพ น ักงาน ต ่างๆ ร่วมกัน การ 
โอนย ้ายหร ือแลกเปล ี่ยนพนักงานระหว่างก ันอย ่างง ่ายดาย การจัด!เกอบรมพนักงาน  
ร่วมกัน การจัดการเกี่ยวกับบำเหน็จและค่าตอบแทนของพนักงานร่วมกัน เป็นต้น

ประการท ี่สอง การท ี่นำแนวค ิดและหลักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทม ีสภาพน ิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็น  
หน ึ่งเด ียวหรือ Enterprise law ไป ป ร ับ ใช ้ไต ้น ั้น จ ักต ้องไต ้ค วาม ว ่าก ารป ร ับ ใช ้ด ังกล ่าวน ี้ส าม ารถ  
ตอบสนองและบ ังค ับการให ้เป ็นไปตามแนวค ิด หลักการ และวัตถุประสงค ์ของสาขากฎหมายที่กำล ัง 
พิจารณาไดยิงกว่าการปรับใชตามแนวคิด Entity law (Better implement the underlying purposes and 
objectives of the law in the area in question)

ดังนี้แล้ว หากศาลต้องการที่จะปรับใช ้แนวคิดและหลักการที่ถ ือว ่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคล 
รวมกันเป็นหนึ่งเดียว จะต้องพิจารณาถึงประเด็นหรือคำถามสำคัญสองประการข้างต้น กล่าวคือ
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1. ล ักษณะความสัมพ ันธ์ของกลุ่มบริษ ัทท ี่กำล ังพ ิจารณาอยู่น ั้นม ีล ักษณะรวมกลุ่มเข ้าก ัน  
อย่างเหนียวแน่นเป ็นหนึ่งเด ียวกันจนเหมาะกับการนำแนวคิดและหลักการด้งกล่าวไป 
ปรับใช ้หรือไม ่

2. การนำแนวค ิดและหล ักการด ังกล ่าวไปปร ับใช ้แก ่กรณ ีน ั้นจะสามารถตอบสนองและ  
บ ังค ับ การให ้เป ็น ไป ตาม ว ัตถ ุป ระสงค ์และเป ้าห ม ายของกฎ ห ม ายสาขาน ั้น ท ี่กำล ัง  
พิจารณาได้ดียิ่งกว่าเดิมหรือไม่

โดยไม ่ต ้องให ้ความสำคัญหรือลดความสำคัญของหล ักเกณ ฑ ์ประการต ่างๆ จากหล ักการไม  ่
คำน ึงถ ึงสภาพน ิต ิบ ุคคล เช่น การกระทำม ิชอบ ฉ ้อฉลหร ือไม ่เป ็นธรรม และการพ ิจารณาถ ึงความม  ี
ต ัวตนอย ู่ของบร ิษ ัทย ่อยโดยอาศ ัยการพ ิจารณ าข ้อเท ็จจร ิงใน เช ิงร ูปแบบต ่างๆ (Formality) เป็นด้น 
ดังนั้น แน วค ิดและห ล ักการด ังกล ่าวน ี้จ ึงเป ็น แน วค ิดท ี่ยอมร ับและตอบสนองต ่อความจร ิงท ี่ว ่ากล ุ่ม  
บ ร ิษ ัทน ั้น ม ีความ ห ลากห ลายท ั้งใน แง'การดำเน ิน ก ิจการและโครงสร ้างข องกล ุ่ม บ ร ิษ ัท อ ัน ต ้องการ  
แนวคิดและมาตรการท ี่แตกต่างก ันออกไปด้วยเช ่นก ัน อนึ่ง แม ้ว ่าเราอาจจะตัดคำถามหรือข้อพ ิจารณา 
ประการแรกออกไปได ้โดยการน ำแน วค ิดและหล ักการด ้งกล ่าวน ี้ไปปร ับใช ้แก ่กล ุ่มบร ิษ ัทใน ท ุกกรณ ี 
ทุกลักษณะความสัมพ ันธ์ต ังท ี่ม ีน ักกฎหมายบางท่านได้ให ้ความเห ็นไว้ก ็ตาม125 แต่ท ่าน Blumberg ยังคง 
เห ็นว่าการกระทำดังกล ่าวจะทำให้เก ิดปิญหาและข้อข ัดแย้งเป ็นอย่างมากอีกท ั้งย ังคงไกลเก ินไปสำหรับ  
แนวคิดทางกฎหมายในปิจจุบัน

นอกจากน ี้ แนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหน ึ่งเด ียวท ี่ได  ้
พิจารณาข้างด้นนั้น มิได้เป ็นแนวคิดและหลักการอันสูงส ุด (Transcendental) อยู่เหน ือแนวคิดท ี่ถ ือว่าแต  ่
ละบริษัทมีสภาพบุคคลแยกกันหรือ Entity principle ท ั้งย ังม ิได ้เป ็นการก่อให ้เก ิดการยอมรับซ ึ่งบ ุคคล 
ทางกฎหมายประเภทใหม่จากการรวมกลุ่มของกลุ่มบริษ ัทแต่ประการใด หากแต่แนวคิดและหลักการท ี่ 
ถือว ่ากล ุ่มบริษ ัทม ีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหนึ่งเด ียวหรือ Enterprise principle น ี้เป ็นแนวคิดและ  
หลักการท ี่เก ิดข ึ้นในฐานะที่เป ็นการตอบสนองจากกฎหมายอันม ีต ่อสภาพความเป ็นจริงทางเศรษฐกิจ  
และส ังคมของกลุ่มบริษ ัทโดยอาศ ัยการพ ิจารณาถ ึงป ็จจ ัยเก ี่ยวก ับการม ีและใช ้ซ ึ่งอำนาจควบคุม ปีจจัย 
เก ี่ยวก ับการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจเท ่าน ั้น  และเป ็น แน วค ิดท ี่เก ิดข ึ้น เพ ื่อการปร ับใช ้ใน ล ักษณ ะท ี่เป ็น

125 Jonathan  M . L anders, "A u n ified  ap p roach  to parent, su b sid ia ry , and a ff il ia te  q u e s tio n s  in bankruptcy,"

T h e U n iv ers ity  o f  C h ica g o  L aw  R e v ie w  4 2 , 4  ( 19 7 5 ): 5 8 9 -6 5 2 .
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ส ่วนเพ ิ่มส ่วนเต ิมเต ็ม (Incremental and supplemental) และเล ือกป ร ับ ใช ้แก ่กรณ ีอ ัน เห ม าะส ม  
(Selective)126 ดังนั้น การนำแนวคิดและหลักการด ังกล ่าวไปปรับใช ้กฎหมายแต ่ละประเภทแต ่ละสาขา 
นั้นจ ึงม ีระด ับท ี่แตกต ่างก ันออกไป กล่าวคือ กรณ ีท ี่ม ิได ้ม ีความเก ี่ยวข ้องโดยตรงก ับประเด ็นเก ี่ยวก ับ  
ความรันผิดทางเน ื้อหาสาระ (Substantive liability) ของกลุ่มบริษ ัท แนวคิดและหลักการดังกล่าวจะมี 
อิทธ ิพลมากกว่า หากแต ่กรณ ีเป ็นการพ ิจารณาถ ึงประเด ็นเก ี่ยวก ับความร ับผ ิดเป ็นประเด ็นสำค ัญแล ้ว  
แนวคิดท ี่ถ ือว ่าแต ่ละบริษ ัทม ีสภาพบุคคลแยกกันกอปรกับหลักการความรับผ ิดอย่างจำก ัดของผู้ถ ือห ุ้น  
จะม ีบทบาทและอ ิทธ ิพลท ี่เหน ือกว ่าท ันท ี เราจ ึงกล ่าวได ้ว ่าแนวค ิดท ั้งสองประการน ี้ย ังคงม ีบทบาทท ี ่
สำคัญอยู่ท ั้งคู่ตามแต่สถานการณ์ที่แตกต่างกันนั่นเอง127

2) ห ล ักกฎ ห ม ายท ี่น ำม าใช ้ใน การอธ ิบ ายแนวค ิด

มีความพยายามที่จะอธิบายว่าแนวคิดและหลักการที่ถ ือว ่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกัน  
เป ็นหนึ่งเด ียวที่เก ิดขึ้นและถูกนำมาปรับใช ้น ี้ม ีท ี่มาทางกฎหมายและนิต ิว ิธ ี (Jurisprudence of enterprise 
law) อย่างใด โดยมีการอธิบายในหลายแนวทาง กล ่าวค ือ128

ก) การยอม ร ับ สถาน ะท างกฎ ห ม ายของการรวมกล ุ่ม ท างเศรษ ฐก ิจ

การยอมรับสถานะทางกฎหมายของการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ (Recognition of the economic 
entity as legal unit) เป ็นการมองว่าแนวคิดและหลักการด ังกล ่าวน ีเป ็นการยอมรับให ้กล ุ่มบริษ ัทน ี้ม ี 
สถานะเป ็นบ ุคคลทางกฎหมายและส ิทธ ิหน ้าท ี่เป ็นของตนเอง แต ่แนวทางด ังกล ่าวม ีข ้อบกพร่องอย่าง 
ชัดเจน เน ื่องจากการปรับใช ้แนวคิดและหลักการด ังกล ่าวจะเป ็นไปเพ ื่อให ้เก ิดความรับผ ิดทางกฎหมาย  
เป ็นส ่วนใหญ ่ ม ีเพ ียงส ่วนน ้อยมากท ี่จะเป ็นการยอมร ับซ ึ่งส ิทธ ิของกล ุ่มบร ิษ ัทและจะเป ็น เพ ียงการ  
ยอมรับซึ่งสิทธิในเชิงวิธีพิจารณาความเท่านั้น ดังนั้น การอธิบายด้วยแนวทางนี้อาจเป ็นผลให้เก ิดบ ุคคล

P h illip  I. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tio n a l c h a lle n g e  to  corp o ra tio n  law : T h e search  for  a n ew  corporate  

p erso n a lity  (N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv ers ity  P ress U S , 1 9 9 3 ), p. 2 5 3 .

127 P h illip  I. B lu m b erg , "T ran sform ation  o f  m o d e m  corp o ra tio n  law : T h e la w  o f  corp orate  groups,"  

C on n ec ticu t L aw  R e v ie w  3 7  (2 0 0 4 ) :  6 0 7 -6 0 8 .

I2S P h illip  I. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tion a l c h a lle n g e  to corp o ra tio n  law : T h e search  for  a n ew  corporate

p erso n a lity  (N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv e rs ity  P ress U S , 1 9 9 3 ), pp. 2 3 6 -2 4 6 .
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ตามกฎหมายซึ่งมีความรับผิดแต่ไร้ซ ึ่งส ิทธิ (Lack of legal right) ย ิ่งไปกว่าน ั้น การปรับใช ้แนวค ิดและ 
หลักการดังกล ่าวน ี้จ ักต ้องประกอบด้วยหลักเกณฑ์หรือข ้อพ ิจารณาสำคัญสองประการข้างต ้น กล่าวคือ 
ลักษณะความสัมพ ันธ์ของกลุ่มบริษ ัทท ี่กำล ังพ ิจารณาอยู่น ั้นม ีล ักษณะรวมกลุ่มเข ้าก ันอย่างเหนียวแน่น  
เป ็นหน ึ่งเด ียวก ันจนเหมาะก ับการนำแนวค ิดและหล ักการด ังกล ่าวไปปร ับใช ้ และการน ำแน วคิดและ 
หลักการด ังกล ่าวไปปรับใช ้แก ่กรณ ีน ั้นจะสามารถตอบสนองและบ ังค ับการให ้เป ็นไปตามวัตถ ุประสงค  ์
และเป้าหมายของกฎหมายสาขานั้นที่กำลังพ ิจารณาไต้ด ีย ิ่งกว่า ด ังน ี้ การยอมรับและนำแนวคิดดังกล่าว 
น ี้ไปปร ับใช ้จ ึงม ิไต ้เก ิดข ึ้น ในท ุกกรณ ี ท ุกกลุ่มบริษ ัท และท ุกสาขาของกฎหมาย หากแต่เป ็นเพ ียงการ  
ปรับใช ้ในกรณ ีท ี่เหมาะสมเท ่าน ั้น (Selective application) ซ ึ่งแตกต่างจากการรับรองสถานะกลุ่มบริษ ัท  
ให้เป็นบุคคลทางกฎหมายอย่างสิ้นเชิง

ข) ความร ับ ผ ิดอ ัน เก ิดจากกระท ำของผ ู้อ ื่น  (D erivative liability)

หลักการด ังกล ่าวน ี้*ม ีหล ักเกณฑ ์บางประการท ี่คล ้ายคลึงก ับแนวคิด Enterprise law คือ การ 
พ ิจารณ าถ ึงความ ส ัม พ ัน ธ ์ท างเศรษ ฐก ิจระห ว ่างก ัน อ ัน ใกล ้ช ิด  และอำน าจควบ ค ุม ระห ว ่างบ ุคคลผ ู ้
ก ่อให ้เก ิดความร ับผ ิดและบ ุคคลท ี่ม ีความส ัมพ ัน ธ ์เก ี่ยวข ้องด ้วย อย ่างไรก ็ด ี แนวทางน ี้ย ังคงม ีความ  
แตกต่างจากแนวคิด Enterprise law อยู่ กล ่าวคือ แนวทางด ังกล ่าวน ี้เป ็นการกำหนดความรับผ ิดจาก  
ลักษณะความสัมพันธ์เพ ื่อประโยชน์ของบุคคลผู้ต ้องเส ียหายโดยยังรับรองว่าบ ุคคลผู้ก ่อให ้เก ิดความรับ  
ผิดและบ ุคคลท ี่ม ีความส ัมพ ันธ ์เก ี่ยวข ้องด ้วยน ั้นย ังเป ็นคนละคนกันจ ึงยอมรับให ้ม ีการไล ่เบ ี้ยระหว่าง 
กันได้ ในขณะที่แนวคิด Enterprise law นี้เป ็นแนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว ่ากลุ่มบริษ ัทม ีสภาพนิต ิบ ุคคล  
รวมกันเป็นหนึ่งเดียว นอกจากนี แนวทางดังกล่าวยัง1ไม'สามารถอธิบาย1ได ้ถ ึงกรณ ีท ี่ม ีการนำแนวคิดและ 
หลักการด ังกล ่าวน ี้ไปปรับใช ้ในล ักษณะท ี่เป ็นการยอมรับซ ึ่งส ิทธ ิของกล ุ่มบริษ ัทได ้ แม้จะมีกรณีนี้เป ็น  
จำนวนน้อยมากก็ตาม

ค) ห ล ักกฎห มายว ่าด ้วยต ัวแท น  (A gency law)

’ ต ัว อ ย ่า ง เช ่น  ค ว า ม ร ับ ผ ิด เพ ื่อ ล ะ เม ิด ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ ข อ ง ผ ู้อ ื่น  (V ic a r io u s  l ia b ility )  ใ น ก ร ณ ีข อ ง ต ัว ก า ร ท ี่ต ้อ ง  

ร ่ว ม ร ับ ผ ิด ก ับ ต ัว แ ท น  ห ร ือ น า ย จ ้า ง ท ี่ต ้อ ง ร ่ว ม ร ับ ผ ิด ก ับ ล ูก จ ้า ง  เป ็น ต ้น
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ม ีการนำหลักกฎหมายด ังกล ่าวมาอธ ิบายแนวค ิด Enterprise law เช ่นเด ียวก ันก ับกรณ ีของ  
หลักการไม ่คำน ึงถ ึงสภาพนิต ิบ ุคคล ซึ่งก ็ม ีข ้อบกพร่องคล้ายกัน คือ ยังคงขาดการพ ิจารณาถึงหลักการ 
ของหล ักกฎหมายว ่าด ้วยต ัวแทนซ ึ่งต ้องอาศ ัยความย ินยอมในการเป ็นต ัวการต ัวแทนกัน และคงเป ็น  
เพียงการอธิบายในเชิงถ้อยคำสำนวนเท่านั้น (Metaphorical variation)

ง) ข ้อยกเว ้น ของห ล ักการความร ับ ผ ิดอย ่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้น

โดยเป็นการพิจารณาว่าแนวคิด Enterprise law นี้เป ็นข้อยกเว้นประการหนึ่งของหลักการความ  
ร ับผ ิดอย ่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้น เม ื่อการใช ้หล ักการความร ับผ ิดอย ่างจำก ัดของผ ู้ถ ือห ุ้นในกรณ ีของกล ุ่ม  
บริษ ัทนี้ขาดความเหมาะสม อย่างไรก็ดี แนวทางนี้ย ังคงมีข ้อจำกัดอยู่ท ี่ไม ่สามารถอธิบายได้ถ ึงกรณ ีท ี่ม  ี
การนำแนวคิดและหลักการด ังกล ่าวน ีไปปรับใช ้ในลักษณะท ี่เป ็นการยอมรับซ ึ่งส ิทธ ิของกลุ่มบริษ ัทได  ้
เช่นเดิม ย ิ่งไปกว่าน ัน กรณ ีย ังเป ็นการจำกัดแนวคิดและหลักการดังกล่าวไว้เพ ียงกรณ ีท ี่ม ีความเกี่ยวข้อง 
กับหลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือหุ้นเท่านั้น ไม'สามารถอธิบายถึงกรณีที่ม ีการนำแนวคิดนี้ไป  
ปรับใช ้ก ับกรณ ีอ ื่นๆ ที่หลักการความรับผิดอย่างจำกัดของผู้ถ ือห ุ้นไม'ม ีบทบาทซึ่งม ีเป ็นจำนวนมากได  ้
(Blumberg, 1983)(P. Blumberg, I, 1983KP. Blumberg, I, 1983)

จ) ห ล ักการองค ์ป ระกอบ ด ้าน ความส ัม พ ัน ธ ์ (R elational law)

ท่าน Roscoe Pound ได ้กล ่าวถ ึงใน ห น ังส ือของท ่าน เก ี่ยวก ับหล ักการต ังกล ่าว โดยเห ็นว ่า 
นอกจากรากฐานของ Common law จะม ีท ี่มาจากแนวคิดท ี่ให ้ความสำค ัญถึงองค ์ประกอบด้านความ  
ยินยอม (Consensual element) แล้ว ย ังประกอบด ้วยแนวค ิดท ี่ให ้ความสำค ัญ ถ ึงองค ์ประกอบด ้าน  
ความสัมพันธ์ (Relational element) ที่ยอมรับในผลทางกฎหมายระหว่างคู่กรณีโดยอาศัยการพิจารณาถึง 
ล ักษณ ะและส ถาน ะด ้าน ความ ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างก ัน ม ากกว ่าท ี่จะพ ิจารณ าถ ึงน ิต ิกรรม ห ร ือธ ุรกรรม  
ระหว่างกัน (Relationship rather than the contract)* ซ ึ่งม ีการนำไปใช ้ในกฎหมายว่าด ้วยส ัญญาและ  
ละเม ิดเก ี่ยวก ับการสร ้างแนวค ิดเร ื่อง Relational interest หล ักการองค ์ประกอบด ้านความส ัมพ ันธ  ์
(Relational law) นี้ม ีความคล้ายคลึงกับแนวคิด Enterprise law ที่ม ่งเน ้นพิจารณาถึงผลทางกฎหมายจาก

ผ ู้ส น ใ จ โ ป ร ด ด ู R o sc o e  P ou n d , T h e sp irit o f  th e c o m m o n  la w  (T ra n sa ctio n  P u b lish ers , 19 99).
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3) ผลของแน วค ิดต ่อกฎ ห ม ายและการป ร ับใช ่ใน ป ระเท ศต ่างๆ  

ก) ป ระเท ศ สห ร ัฐอเมร ิกา12,

ลักษณะความสัมพันธ์ในเชิงเศรษฐกิจเช่นเดียวกัน และน่าจะเป ็นแนวทางที่อธิบายถึงแนวคิด Enterprise
law ได ้ด ีท ี่ส ุดแล้ว,ในป็จจุบัน

ในประเทศสหรัฐอเมริกาน ั้น แนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกัน  
เป ็นหน ึ่งเด ียวม ีการนำไปใช ้โดยศาลในการพ ิจารณาพ ิพากษาคด ีจำนวนพอสมควร และท ี่เด ่นช ัดท ี่ส ุด  
ประการหน ึ่งก ็ค ือ การพ ัฒ นาระบบเก ็บภาษ ีโดยการรวมเง ินได ้ของเคร ือว ิสาหกิจเข ้าด ้วยก ัน (Unitary 
taxation) ของศาลสูงส ุดในช่วงปีค.ศ. 1980 ถึง 1983 อันได้แก ่คดี Mobil Oil Corp. V .  Commissioner of 
Taxes, Exxon Corp V .  Wisconsin Department of Revenue, ASARCO Inc. V .  Idaho State Tax 
Commissioner, F .w . Woolworth Co. V .  Taxation & Revenue Department และ Container Corp. of 
Am. V .  Franchise Tax Bd. โดยในคดีเหล่าน ิศาลได ้พ ิจารณาถึงล ักษณะและสภาพความเป ็นจริงทาง 
เศรษฐกิจเก ี่ยวกับการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจระหว่างกันของกลุ่มบริษัท ระดับของการมีส ่วนร่วมในการ 
ดำเน ินกิจการโดยบริษ ัทแม ่หรือกลุ่มบริษ ัท การพึ่งพาอาศัยอย่างสำคัญระหว่างกัน (Substantial mutual 
interdependence) และการสน ับสน ุนในการก่อให ้เก ิดเง ินได ้พ ึงประเม ินจากการรวมกลุ่มท ั้งในด ้านการ  
ประกอบก ิจการและการบริหารจ ัดการ ท ั้งน ี้การตรวจสอบด ้านการรวมกล ุ่มทางเศรษฐก ิจ (Test of 
economic integration) ดังกล่าวนิจะมีความสำคัญมากกว่าการตรวจสอบด้านรูปแบบทางกฎหมาย (Test 
of technical legal form) ในการพ ิจารณาเงินได้พ ึงประเม ินและการจัดเก ็บภาษ ีของเครือวิสาหกิจ, โดยมี 
ข้อสังเกตว่าลำพ ังเพ ียงแต่การมีอยู่ของอำนาจควบคุม (Mere existence of control) ของบริษ ัทแม่ต ่อ 
บ ร ิษ ัทล ูกน ั้น ย ังไม ่เพ ียงพ อท ี่จะน ำห ล ักการด ังกล ่าวไป ใ]ร ับ ใช ้ ห ากแต ่ต ้องปรากฎถ ึงการใช ้อำน าจ

P h illip  I. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tio n a l c h a llen g e  to corp o ra tio n  law: T h e search  fo r  a n e w  corp orate  

p erso n a lity  (N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv ers ity  P ress U S , 1 9 9 3 ), pp. 9 6 -1 0 7 .

ม ีก า ร ว ิพ า ก ษ ์ว ิจ า ร ณ ์ก ัน ว่าห ล ัก ก า ร ห ร ือ ร ะ บ บ ก า ร จ ัด เก ็บ ภ า ษ ีใ น ล ัก ษ ณ ะ ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ก ่อ ใ ห ้เก ิด ก า ร จ ัด เก ็บ  

ภ า ษ ีซ ํก ี่ซ ้อ น ใน เช ิง อ ำ น า จ ร ัฐ  แ ล ะ ห ล ัก ก า ร ด ัง ก ล ่า ว น ี้ย ัง ค ง ใ ช ้อ ย ู่อ ย ่า ง จ ำ ก ัด ใ น ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า เป ็น ห ล ัก เท ่า น ั้น
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ควบค ุมด ังกล ่าวด ้วย น อกจากน ี้ศ าล จะไม ่ป ร ับ ใช ้ห ล ักการด ังกล ่าวก ับ กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีโค รงส ร ้างใน  
ลักษณะแนวนอน (Horizontally integrated group)130

นอกเหนือจากคดีอ ันเกี่ยวกับการพัฒนาระบบเก็บภาษีโดยการรวมเงินได้ของเครือวิสาหกิจเข ้า 
ด้วยกันข้างต้นแล้ว ศาลสูงส ุดแห่งสหรัฐอเมริกายังได้นำแนวคิดและหลักการที่ถ ือว ่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพ  
นิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหนึ่งเด ียวน ี้ไปปรับใช ้แก ่คดีอ ื่นๆ อันก่อให ้เก ิดพ ัฒนาการทางกฎหมายอีกหลายคด  ี
โดยป ฏ ิเสธท ี่จะป ร ับ ใช ้แน วค ิดและห ล ัก เกณ ฑ ์ข องห ล ักการไม ่คำน ึงถ ึงส ภ าพ น ิต ิบ ุคคลของบ ร ิษ ัท  
ตัวอย่างเช่น

1. คดี Taylor V .  Standard Gas & Electric Co.131 132 ซ ึ่งเกี่ยวข้องกับการจัดลำดับสิทธิเร ียกร้อง 
และการชำระหนี้ให ้แก ่เจ ้าหน ี้ในคดีน ี้นฟ ูก ิจการ โดยบริษ ัทแม ่ได ้อ ้างและเร ียกร ้องส ิทธ ิใน  
หนี้ท ี่ตนมีต ่อบริษ ัทลูกซ ึ่งอยู่ภายใต ้กระบวนการพ ีนฟ ูก ิจการ แด,ศาลสูงส ูดได ้พ ิจารณาถึง 
ลักษณะและสภาพทางเศรษฐกิจระหว่างบริษ ัทแม ่และบริษ ัทล ูกด ังกล่าวแล้วเห ็นว่ากรณ ีม ี 
การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจระหว่างกัน บริษ ัทลูกพ ึ่งพาการเงินจากบริษ ัทแม่ และบริษ ัทแม  ่
ยังม ีและใช ้อำนาจควบคุมในการแทรกแซงการต ัดส ินใจและการดำเน ินก ิจการของบริษ ัท  
ลูกอย่างเก ินส ่วน จ ึงไม ่ยอมรับส ิทธ ิด ังกล ่าวอย่างเต ็มบริบ ูรณ ์ หากแต ่ให ้ด ้อยส ิทธ ิหร ือลด  
ลำดับการชำระหนีในสิทธิด ังกล่าวลง คดีด ังกล ่าวน ี้ก ่อให ้เก ิดหลักการด ้อยสิทธ ิโดยอำนาจ  
ศาล (Equitable subordination หรือท ีร ู้จ ักก ันในชือ Deep rock doctrine) ซึ่งจะได้กล่าวถึง 
ในรายละเอียดต่อไปในบทที่ 3

2. คดี Anderson V .  Abbott'32 เป ็นการพ ิจารณาถึงความรับผิดสองเท ่าของผู้ถ ือห ุ้น (Double 
assessment shareholder liability) ใน Holding company ตามกฎหมาย National Banking 
Act ซ ึ่งศาลล ่างเห ็นว ่าบร ิษ ัทด ังกล ่าวได ้จ ัดต ั้งข ึ้นโดยส ูจร ิตม ิไต ้เป ็นเพ ียงส ิ่งลวงตาหรือ  
เกราะกำบัง (Sham) ให ้แก่ผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ื่อหลบเลี่ยงความรับผิด อ ีกทั้งย ังม ีเง ินทุนในจำนวนที ่
เพียงพอ ผู้ถ ือหุ้นจึงไม่ต้องรับผิดตามกฎหมายดังกล่าว แต่ศาลสูงสุดกลับคำตัดส ินดังกล่าว 
โดยเห ็น ว ่าการพ ิจารณ าความร ับผ ิดด ังกล ่าวน ี้จ ักต ้องพ ิจารณ าจากสภาพ ความจร ิงม ิใช ่

P h illip  I. B lu m b erg , "The A m erican  la w  o f  corp orate  grou p s,"  in C orp orate co n tro l and a cco u n ta b ility , 

ed s. J o sep h  M cC a h ery , S o l P ic c io tto , and C o lin  S co tt (N e w  Y ork: O x fo rd  U n iv e rs ity  P ress, 1 9 9 3 ), p. 3 1 7 .

131 3 0 6  ข .ร .  3 0 7  (1 9 3 9 )

132 3 21 ข . ร . 3 4 9 ( 1 9 4 4 )
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ร ูปแบบภายนอก (Realities not forms) หากปราศจากการพิจารณาถึงความเป็นจริงทาง 
เศรษฐกิจแล้วย่อมจะเป็นการทำลายแนวคิดและวัตถุประสงค์แห่งกฎหมายดังกล่าว

3. คดี Copperweld Corp V .  Independence Tube Co.133 เปนคดเกยวกับกฎหมายว่าด้วยการ 
แข่งขันทางการล้าโดยคดีม ีป ็ญหาประการหนึ่งว ่าบริษ ัทแม ่และบริษ ัทย่อยสามารถร่วมกัน  
กระทำการก ีดก ันการแข ่งข ันทางการค ้า (Anticompetitive practice) ได้หรือไม' ซึ่งศาล 
ส ูงส ุดปฏ ิเสธท ี่จะนำหล ักเกณ ฑ ์ของหล ักการไม ่คำน ึงถ ึงสภาพน ิต ิบ ุคคลของบร ิษ ัทและ  
ปรับใช ้แนวค ิดและหล ักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบริษ ัทม ีสภาพน ิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหน ึ่งเด ียวแก  ่
คด ีแทนโดยเห ็นว ่าก ิจกรรมและการกระทำต ่างๆ ระหว่างบริษ ัทแม ่และบริษ ัทย ่อยซ ึ่งถ ือ  
ห ุ้น ท ั้งห ม ดโดยบ ร ิษ ัท แม ่ใน คด ีน ี้น ั้น ถ ือว ่าเป ็น การกระทำโดยว ิสาห ก ิจ เด ียวก ัน  (Single 
enterprise) จ ึงไม ่อาจจะป ระกอบ ข ึ้น เป ็น การกระท ำร ่วม และส ม คบ ก ัน ระห ว ่างกล ุ่ม  
(Intragroup conspiracy) ได ้

อนึ่ง คด ีและประเด ็น แห ่งคด ีท ี่ศาลได ้น ำแน วค ิดและหล ักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทม ีสภาพ น ิต ิ 
บุคคลรวมกันเป ็นหน ึ่งเด ียวไปปรับใช ้มากและเด ่นช ัดท ี่ส ุดจะเป ็นคด ีและประเด ็นแห ่งคด ีอ ันเก ี่ยวด ้วย  
วิธพิจารณาความ เช่น Res judicata และ Discovery เป ็นต้น134

ในส ่วนของกฎหมายบ ัญญ ัต ิน ั้นก ็ม ีการนำแนวค ิดและหลักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทม ีสภาพน ิต  ิ
บ ุคคลรวม ก ัน เป ็น ห น ึ่ง เด ียวไป ใช ้ใน กฎ ห ม ายอย ่างม ิได ้ด ้อยไป กว ่าการพ ัฒ น าและป ร ับ ใช ้โดยศ าล  
เช ่นก ันโดยเฉพาะอย่างย ิ่งกฎหมายที่เก ิดข ึ้นในช่วงการปรับปรุงกฎหมายตั้งแต ่ป ีค.ศ. 1933 (New deal 
reform legislation) ซึ่งสามารถแยกพิจารณาไต้เป็น 2 กลุ่ม คือ

กลุ่มแรก คือ กฎหมายทั่วไปที่ม ิได ้ม ีการบัญญ ัต ิถ ึงกลุ่มบริษ ัทหรือแนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว ่า 
กล ุ่ม บ ร ิษ ัท ม ีสภาพ น ิต ิบ ุคคลรวม ก ัน เป ็น ห น ึ่งเด ียวไว ้เป ็น การเฉพ าะ ใน ก ล ุ่ม น ี้บ ท บ าท ก ารป ร ับ ใช  ้
กฎ ห ม ายแก ่กรณ ีข องกล ุ่ม บ ร ิษ ัท จ ึงอย ู่ศ าล เป ็น ส ำค ัญ ซ ึ่งศ าลแต ่ละแห ,งก ็ม ีแน วท างท ี่แต ก ต ่างก ัน  
กล่าวคือ มีท ั้งแนวทางที่ปรับใช้หลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัทอย่างเคร่งครัด แนวทางที่ 
พยายามปรับปรุงข้อจำกัดของหลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิต ิบ ุคคลของบริษ ัท (Liberalized piercing the

133 4 6 7  ข .ร .  7 5 2  (1 9 8 4 )

134 P h illip  1. B lu m b erg , " T ransform ation  o f  m o d ern  co rp o ra tio n  law : T h e  la w  o f  corp o ra te  groups,"

C on n ec ticu t L aw  R e v ie w  3 7  (2 0 0 4 ) :  6 0 5 .
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veil) และแนวทางท ี่นำเอาแนวค ิดและหล ักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบริษ ัทม ีสภาพน ิต ิบ ุคคลรวมก ันเป ็นหน ึ่ง  
เด ียวม าป ร ับ ใช ้ใน การพ ิจารณ าพ ิพ ากษ าค ด ีโด ยจะต ้องพ ิจ ารณ าถ ึง เง ื่อน ไข ห ร ือค ำถ าม สำคัญสอง 
ประการดังท ี่ไต ้พ ิจารณาแล้วข ้างต ้น กล่าวคือ ล ักษณะความสัมพ ันธ์ของกลุ่มบริษ ัทท ี่กำล ังพ ิจารณาอยู่ 
นันมีล ักษณะรวมกลุ่มเข ้าก ันอย่างเหนียวแน่นเป ็นหนึ่งเด ียวกันจนเหมาะกับการนำแนวคิดและหลักการ 
ด ังกล ่าวไปปร ับใช ้หร ือไม, และการนำแนวค ิดและหล ักการด ังกล ่าวไปปร ับใช ้แก ่กรณ ีน ั้นจะสามารถ  
ต อ บ ส น อ งและบ ังค ับ การให ้เป ็น ไป ต าม ว ัต ล ุป ระส งค ์และเป ้าห ม ายข องกฎ ห ม ายส าข าน ั้น ท ี่ก ำล ัง  
พิจารณาได้ดียิ่งกว่าเดิมหรือไม่

กล ุ่มท ี่สอง คือ กฎหมายท ี่ม ีบทบัญญัติท ี่เก ี่ยวข ้องก ับ กล ุ่ม บ ร ิษ ัท เป ็น การเฉ พ าะและร ับ เอา  
แนวค ิดและหลักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทม ีสภาพน ิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหน ึ่งเด ียวไว ้ในกฎหมาย ซึ่งมีทั้ง 
กฎหมายที่ร ับเอาแนวคิดและหลักการด ังกล ่าวไปใช ้ตลอดทั้งฉบ ับ เช่น Bank Holding Company Act, 
Saving and Loan Holding Company Act และ Public Utility Holding Company Act เปนต้น และ 
กฎหมายท ี่เล ือกปรับใช ้เพ ียงบางส่วนบางเร ื่องเท ่าน ั้น ตัวอย่างเช่น กฎหมายที่ควบคุมกำก ับการดำเน ิน  
ก ิจการด ้านการรถไฟ  การขน ส ่งทางบก การขน ส ่งทางน ั้า  การขน ส ่งท างอากาศ  กฎหมายเก ี่ยวก ับ  
หลักทรัพย์ประมวลรัษฎากร เป็นต้น

ท ั้งน ี้ ใน ก าร น ำแ น ว ค ิด แ ล ะ ห ล ัก ก าร ด ังก ล ่าว ไป ใช ้ใน ก ร ณ ีข อ งก ฎ ห ม าย ก ล ุ่ม ห ล ังน ี้ จะม ี
ประเด ็นสำคัญที่ต ้องพ ิจารณาประการหนึ่ง คือ การกำหนดหรือน ิยามกลุ่มบริษ ัทท ี่จะต ้องตกอยู่ภายใต  ้
บังค ับแห่งกฎหมายฉบับนั้นๆ ซ ึ่งการกำหนดหรือน ิยามดังกล ่าวน ี้พ ึงออกแบบให ้สอดคล้องก ับแนวคิด  
และว ัตถ ุประสงค ์ของกฎหมายแต ่ละฉบ ับแต ่ละสาขา และใน แต ่ละมาตรการทางกฎห มาย หากการ 
ออกแบบน ิยามด ังกล ่าวน ี้ม ิได ้นำแนวค ิดและว ัตถ ุประสงค ์ของกฎหมายมาพ ิจารณาด ้วย หรือเป ็นการ 
ออกแบบใน ล ักษณ ะครอบจ ักรวาลหร ือสามารถใช ้ได ้ท ุกกรณ ี (Universal definition) ย่อมเป็นการ 
ผิดพลาดอย่างร้ายแรง อย่างไรก็ด ี แม ้กรณ ีจะไม ่อาจกำหนดหรือน ิยามเป ็นการท ั่วไป แต่ก็ย ังคงปรากฎ 
ห ล ัก เกณ ฑ ์ร ่วม ก ัน ท ี่สาม ารถน ำไปใช ้ป ระกอบ ก ับ แน วค ิด  หล ักการ ว ัตถ ุประสงค ์ของกฎหมายและ  
สภาพ ความเป ็นจร ิงทางเศรษฐก ิจหร ือธ ุรก ิจเพ ื่อการกำหนดหรือออกแบบน ิยามด ังกล ่าวได ้ คือ หลัก 
ความเปนเจ้าของ (Ownership) หล ักอำนาจควบคุม (Control, Controlling influence. Dominant 
influence or Decisive influence) และหลักการรวมกลุ่ม (Integrated enterprise or Integration) โดยมักจะ 
มีการใช ้หล ักการเหล่าน ี้ร ่วมกันพร้อมกับกำหนดข้อส ันน ิษฐานเบ ื้องต ้นด้วยหลักความเป ็นเจ ้าของหรือ  
สัดส่วนการถือครองหุ้นที่เหมาะสมกับสภาพความเป็นจริงทางเศรษฐกิจและธุรกิจของกลุ่มบริษ ัท
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ข) ประเทศอังกฤษ,35

ศาลของอังกฤษนั้นยังได้ร ับอิทธิพลจากคดี Salomon V .  Salomon & Co. อยู่อ ันเปีนผลให้ยังคง 
ย ึดต ิดก ับแนวค ิดท ีถ ือว ่าแต ่ละบร ิษ ัทม ีสภาพบ ุคคลแยกก ัน  (Separate entity approach or Entity 
principle) อยู่ค่อนข้างมาก แม้ว่าท่าน Professor Gower จะให ้ข ้อส ังเกตว่าศาลอังกฤษ ในคดี D.H.N. Ltd 
V .  Tower Hamlets โดยท่าน Lord Denning เร ิ่มท ี่จะยอมรับและพิจารณาถึงแนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว่า 
กลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเปีนหนึ่งเด ียวบ้าง แต่ต ่อมาในคดี International Tine Council ห เอ  
Maclaine Watson & Co. V .  Department of Trade and Industry โดย House o f Lords กยังคงยดถอ 
แนวคิดท ี่ถ ือว่าแต่ละบริษ ัทมีสภาพบุคคลแยกกัน และกล่าวว่า คำตัดสินในคดี Salomon V .  Salomon & 
Co. ยังคงถือเปีนกฎหมายอยู่ตลอดมานับแต่ปีค.ศ. 1 8 9 6  ที่มีการตัดสินคดี

ส ำ ห ร ับ ก ฎ ห ม า ย บัญญัติข อ ง อ ัง ก ฤ ษ น ั ้น  ม ีส ภ า พ ก า ร ณ ์ท ี ่ แ ต ก ต ่า ง อ อ ก ไปจ า ก ค ำ พ ิพ า ก ษ า ข อ ง  

ศ า ล อ ย ู ่บ ้า ง  ก ล ่า ว ค ือ  ม ีก า ร น ำ แ น ว ค ิด แ ล ะ ห ล ัก ก า ร ท ี ่ถ ือ ว ่า ก ล ุ ่ ม บ ร ิษ ัท ม ีส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล ร ว ม ก ัน เ ป ็น ห น ึ ่ ง  

เ ด ีย ว ม า ใ ช ้อ ย ู ่ บ ้ า ง ใ น บ า ง ก ร ณ ีท ี ่ จ ั ก ต ้อ ง พ ิจ า ร ณ า ปีญห า ท ี ่ เ ก ิด ข ึ ้น จ า ก ก ล ุ ่ ม บ ร ิษ ัท  ต ัว อ ย ่า ง เ ช ่น  T h e  

C o m p a n i e s  A c t  o f  1 9 8 5  แ ล ะ ท ี ่แ ก ้ไ ข เ พ ิ ่ม เ ต ิม  ใ น บ ท บัญญัติว ่า ด ้ว ย ก า ร บัญชีก ล ุ ่ม  ( G r o u p  a c c o u n t )  ม ีก า ร  

ก ำ ห น ด ถ ึง น ิย า ม ข อ ง บ ร ิษ ัท แ ม ่  แ ล ะ บ ร ิษ ัท ย ่อ ย โ ด ย อ า ศ ัย ห ล ัก ก า ร  p a r t i c i p a t i n g  i n t e r e s t  แ ล ะ  d o m i n a n t  

i n f l u e n c e  ห ร ือ ก ฎ ห ม า ย ภ า ษ ีอ า ก ร ก ็ เ ช ่น ก ัน ท ี ่ ม ีก า ร ก ำ ห น ด ถ ึง ก า ร ย ื ่น แ บ บ แ ส ด ง ร า ย ก า ร เ ส ีย ภ า ษ ีข อ ง ก ล ุ ่ม  

บ ร ิษ ัท  โ ด ย ก ำ ห น ด ค ำ น ิย า ม ข อ ง ก ล ุ ่ ม บ ร ิษ ัท บ น ห ล ัก ก า ร ค ว า ม เ ป ็น เ จ ้ า ข อ ง ห ร ือ ก า ร ถ ือ ค ร อ ง ห ุ ้น  ห ร ือ  

ก ฎ ห ม า ย แ ร ง ง า น  T h e  E m p l o y m e n t  P r o t e c t i o n  ( C o n s o l i d a t i o n  A c t )  ท ีก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ต ่า ง ๆ  เ พ ือ  

ค ุ ้ม ค ร อ ง ล ูก จ ้า ง โ ด ย ถ ือ ว ่า บ ร ิษ ัท ใ น เ ค ร ือ เ ด ีย ว ก ัน ก ับ น า ย จ ้า ง น ั ้น เ ป ีน บ ุค ค ล เ ด ีย ว ก ัน ก ับ น า ย จ ้า ง  ซ ึ ่ ง ก ำ ว ่า  

บ ร ิษ ัท ใ น เ ค ร ือ เ ด ีย ว ก ัน น ี ้จ ะ ถ ือ ต า ม  T h e  C o m p a n i e s  A c t  อ ีก ท อ ด ห น ึ ่ ง

อย ่างไรก ็ด ี แม ้จะม ีการกล ่าวก ันว ่าศาลของอ ังกฤษน ั้นย ังได ้ร ับอ ิทธ ิพลจากคด ี Salomon V .  

Salomon & Co. อยู่ค ่อนข้างมาก แต่ในส่วนของคดีท ี่เก ี่ยวพ ันกับการล้มละลายหรือพ ื่เนฟ ูก ิจการของ 
กล ุ่มบร ิษ ัท  โด ย เฉ พ าะอ ย ่างย ิ่ง ใน ค ด ีข น าด ให ญ ่ ศ าล อ ังก ฤ ษ ก ็ได ้ม ิได ้ล ะ เล ย ล ัก ษ ณ ะ เฉ พ าะ แ ล ะ

P h i l l ip  1. B lu m b e rg ,  T h e  m u lt in a t io n a l  cha llenge to  c o rpo ra t ion  law : The search fo r  a new corporate

personality (New York: Oxford University Press US, 1993), pp. 154-159.
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ความสำค ัญ ของคด ีด ังกล ่าว โด ยได ้เคยป ร ับ ใช ้ม าต รการรวม ท ร ัพ ย ์ส ิน และห น ี้ส ิน ข องกล ุ่ม บ ร ิษ ัท  
(Substantive consolidation) ในหลายคด เช่น ในคดของ Bank of Credit and Commerce International, 
Multinational gas และ Quadnet เป ็นด้น16

ค) ประเทศออสเตรเลีย

การยอมรับในแนวค ิดและหล ักการท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทม ีสภาพน ิต ิบ ุคคลรวมก ันเป ็นหน ึ่งเด ียว  
ในประเทศออสเตรเล ียน ี้นม ีล ักษณ ะเป ็นการผสมผสาน คือ ในส ่วนของกฎหมายห ุ้นส ่วนบร ิษ ัทและ  
ภาษีอากรนั้นยังคงยึดถือแนวคิดที่ถ ือว่าแต่ละบริษ ัทมีสภาพบุคคลแยกกันอย่างเคร่งครัดไม่แตกต่างจาก 
ประเทศอ ังกฤษเท ่าใดน ัก แต่ในส ่วนของกฎหมายว่าด ้วยละเม ิด การต่อด ้านการผูกขาด และการชำระ 
บัญชรีวมท ั้งคด ีล ้มละลายและพ ึนฟ ูก ิจการน ั้น  ท ั้งศาลและบ ท บัญญัติแห ่งกฎหมายเองม ีการยอมร ับ  
แนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว ่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหนึ่งเด ียวและนำเอามาตรการทาง  
กฎหมายต่างๆ ไป ป ร ับ ใช ้ม ากข ึ้น 1'7 นอกจากน ี้ ประเทศออสเตรเล ียโดยคณ ะกรรมการท ี่ปร ึกษาด ้าน  
บริษ ัทและหลักทรัพย์ (Companies & Securities Advisory Committee) ยังมีความพยายามที่จะปรับปรับ 
บทบัญญัติแห ่งกฎหมายท ี่จ ักพ ึงเก ี่ยวข ้องก ับกล ุ่มบริษ ัท อ ันได ้แก ่ การกำหนดคำจำกัดความของกลุ่ม  
บ ร ิษ ัทใน กฎหมายห ุ้น ส ่วนบร ิษ ัท  การกำห นดห น ้าท ี่ของคณ ะกรรมการของบ ร ิษ ัทภายในกล ุ่ม  การ 
คุ้มครองผู้ถ ือห ุ้นข้างน ้อยในกลุ่มบริษ ัท ความรับผิดเพ ื่อละเมิดของกลุ่มบริษ ัท การปรับปรุงโครงสร้าง  
ของกลุ่มบริษ ัท และการล้มละลายและพืเนฟูกิจการของกลุ่มบริษัท ท ั้งน ี้ โดยนำแนวคิดและหลักการท ี่ 
ถือว ่ากล ุ่มบริษ ัทม ีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป ็นหนึ่งเด ียวรวมทั้งมาตรการทางกฎหมายที่เก ี่ยวข ้องต่างๆ  
ไ ป ป ร ับ ใช ้1'8 และล ่าส ุด ก ำล ังม ีค วาพ ยายาม ให ่ม ร ่างกฎ ห ม าย  The Corporations Amendment 
(Insolvency) Bill 2007 เพ ื่อยอมรับเอามาตรการรวมทรัพย์ส ินและหนี้ส ินของกลุ่มบริษ ัท (Substantive 
consolidation ซึ่งในประเทศออสเตรเลียจะใช้คำว่า Pooling order) มาใช ้อ ีกด ้วย1'9 * 137 * 139

IU> In terv iew  w ith  N e il C oo p er , Partner, C orp orate A d v iso r y  &  R estru ctu rin g  g rou p , K roll (L o n d o n  

O ffic e ) , 10 A u g u st 2 0 0 8 .

137 John K lu v er , "E ntity v s. E n terprise  lia b ility : Issu es  for  australia ,"  C o n n ec tic u t L aw  R e v ie w  3 7 , 3 

(2 0 0 5 ) :  7 6 5 -7 8 4 .

I3S C o m p a n ie s  & S e cu r it ie s  A d v iso r y  C o m m itte e , "C orporate g ro u p s fin a l report," A u stra lia , 2 0 0 0 .  

(O n lin e ), pp. i- iv .

139 Jason  H arris, " P oolin g : A n  o v e r v ie w  o f  reform s,"  A u stra lian  In so lv e n c y  Journal 19 (2 0 0 7 ) :  1 6 - 2 1.
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ง) ประเทศนิวซีแลนด์'40

สำหรับประเทศนิวซ ีแลนด์น ั้นต ้องน ับว ่าม ีความก้าวหน ้าในการยอมรับและ ปรับใช ้ซ ึ่งแนวคิด  
และหลักการที่ถ ือว่ากลุ่มบริษ ัทมีสภาพนิต ิบ ุคคลรวมกันเป็นหนึ่งเด ียวเป ็นอย่างมากอีกประเทศหนึ่งด ัง 
จะเห็นไต้จาก Companies Act 1993 No 105 (as at 1 October 2007) ซ ึ่งร ับเอาแนวคิดและหลักการ 
ดังกล่าวไปใช ้อย ่างกว้างขว้างโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณ ีของการชำระบัญชี และคดีล ้มละลายและนั้นฟ ู 
กิจการของกลุ่มบริษ ัทที่ร ับเอาแนวคิดและมาตรการทางกฎหมายสำหรับกรณีด ังกล่าวไว้จนอาจกล่าวได้ 
ว ่าก ้าวลำป ระเท ศอ ื่น ๆ ไป แล ้ว  เช่น การบ ัญ ญ ัต ิมาตรการรวมทร ัพ ย ์ส ิน และหน ี้ส ิน ของกล ุ่มบร ิษ ัท  
(Substantive consolidation)* การขยายความรับผิดไปยังกลุ่มบริษ ัท (Extension o f liability) การด้อย 
สิทธิ (Subordination) และคำส ั่งให ้โอนทรัพย ์ส ันให ้แก ่บร ิษ ัทท ี่ล ้มละลาย (Contribution order) เป็นต้น 
นอกจากนี ย ังร ับเอาแนวค ิดและหลักการด ังกล ่าวไปใช ้ก ับการควบคุมกำก ับกล ุ่มบริษ ัทในกรณ ีอ ื่นด ้วย  
เช่น การบัญชีของกลุ่มบริษ ัท (Group account) เป็นต้น นอกจากนี้แล ้ว ป้จจุบันยังมีความพยายามที่จะ 
ปรับปรุงแก ้ไขกฎหมายในส่วนที่เก ี่ยวกับการล้มละลาย (Liquidation) และการบริหารจัดการทรัพย์ส ัน  
และหนี้ส ิน (Voluntary administration) ของกลุ่มบริษ ัทเพ ิ่มเต ิมอ ีกด้วย เช่น การแก้ไขกฎหมายเพ ื่อ 
รับรองการบริหารจัดการคดีร ่วมกันของกลุ่มบริษ ัท และการรับรองมาตรการรวมทรัพย์ส ันและหนี้ส ิน  
ของกลุ่มบริษัท (Substantive consolidation) ให ้สามารถปรับใช ้ในส ่วนของการบริหารจ ัดการทรัพย์ส ิน  
และหนีส ินได้ด ้วย นอกเหนือจากเด ิมท ี่ม ีบทบัญญ ัต ิร ับรองมาตรการดังกล่าวในส่วนของการล้มละลาย  
หรือการชำระบัญชีแล้ว เป็นต้น

จ) ประเทศเยอรมัน'4'

ประเทศเยอรม ันน ับเป ็นอ ีกประเทศหนึ่งท ี่ม ีการคิดค ้นและปรับใช ้แนวคิดและหลักการท ี่ถ ือว ่า 
ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ม ีส ภ าพ น ิต ิบ ุค ค ลรวม ก ัน เป ็น ห น ึ่ง เด ีย วอย ่างม ากและย าวน าน ม ากท ี่ส ุด ป ระเท ศ ห น ึ่ง  * 141

P h illip  I. B lu m b erg , T h e m u ltin a tio n a l c h a llen g e  to corp o ra tio n  law : T h e search for  a n e w  corporate  

p erso n a lity  (N e w  Y ork: O xfo rd  บ ท iv ersify  P ress U S , 1 9 9 3 ). pp. 1 6 0 -1 6 1 .

โ ป ร ด ด ู C o m p a n ie s  A ct 19 93  ม าต ร า  271

141 P h illip  1. B lu m b erg , T h e  m u ltin a tio n a l c h a lle n g e  to  corp o ra tio n  law: T h e search  fo r  a n ew  corporate

personality (New York: Oxford University Press US, 1993), pp. 161-163.
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โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของกฎหมายว่าด ้วยบริษ ัทหรือ The German Stock Corporation Act 1965142 
ที่ได ้นำแนวคิดและหลักการด ังกล ่าวเข ้ามาใช ้ในการควบคุมกำก ับกลุ่มบริษ ัทซ ึ่งเป ็นบริษ ัทมหาชนและ 
เป ็นต ้นแบบทางแนวค ิดประการหน ึ่งให ้แก ่การปร ับปร ุงกฎหมายว่าด ้วยบร ิษ ัทของสหภาพยุโรป โดย 
กฎ ห ม าย ด ังก ล ่าวข อ งเย อ รม ัน ได ้แบ ่งก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท อ อ ก เป ็น  3 ประเภท คือ กล ุ่ม บ ร ิษ ัท จากส ัญ ญ า  
(Contract group) กลุ่มบริษ ัทจากความเป็นจริง (De facto group) และกลุ่มบริษ ัทจากการรวมกลุ่ม  
(Integrated group) โดยจะควบคุมกำก ับกลุ่มบริษ ัทเหล่าน ี้เพ ื่อกำหนดมาตรการทางกฎหมายต่างๆ ให ้ 
เหมาะสำหรับกลุ่มบริษ ัทแต ่ละประเภท อย่างไรก็ด ี ในความเป ็นจริงแล ้วกฎหมายดังกล ่าวน ี้ย ังคงม ีผล  
ใช ้บ ังค ับอยู่อย ่างจำกัด ท ั้งน ี้เน ื่องจากข ้อจำก ัดหลายประการของกฎหมาย โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ข้อจำกัด 
เก ี่ยวก ับขอบเขตของกฎหมายที่ใช ้บ ังค ับเฉพาะแด,กรณ ีท ี่เป ็นบริษ ัทมหาชน (Aktiengesellschaft หรือ
A.G.) เท่านั้น ม ิได้รวมไปถึงบริษ ัทเอกชนอื่นๆ (G.m.b.H.) ด้วยแต่อย่าง1ใด

ฉ) ข้อสังเกต

ในการปรับใช ้แนวคิดทางกฎหมายในการพ ิจารณากลุ่มบริษ ัทท ั้งในส่วนของแนวคิดท ี่ถ ือว ่าแต ่ 
ละบริษ ัทม ีสภาพแยกออกจากก ันและแนวค ิดท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทม ีสภาพรวมก ันเป ็นหน ึ่งเด ียวน ั้น  ไม ่
ปรากฎประเทศใดหรือกฎหมายสาขาใดเลยนำแนวคิดใดแนวคิดหนึ่งไปปรับใช ้เพ ียงอย่างเด ียว และไม, 
ปรากฎการกำหนดหลักเกณ ฑ ์อย ่างช ัดแจ ้งใดๆ ในการพ ิจารณากลุ่มบริษ ัทในทางกฎหมายซ ึ่งถ ือได ้ว ่า 
เป ็นประเด ็นย ุ่งยากซ ับซ ้อนมากท ี่ส ุดประการหน ึ่ง อย ่างไรก ็ด ี แนวทางการพ ิจารณ าปร ับใช ้แนวค ิด  
ดังกล่าวในกฎหมายสาขาต่างๆ ในกลุ่มประเทศ Common law และกลุ่มประเทศ Civil law นั้นมักจะมี 
แนวทางท ี่แตกต ่างก ัน กล่าวคือ แนวทางของกลุ่มประเทศ Common law น ั้นม ักจะมิได ้ม ีการกำหนด  
จำแนกประเภทหรือรูปแบบของกลุ่มบริษ ัทเพ ื่อวัตถ ุประสงค์ทางกฎหมาย หากแต่ม ักจะอาศัยการปรับ  
ใช ้แก ้ไขเพ ิ่ม เต ิมมาตรการทางกฎหมายหร ือหล ักกฎหมายผ ่านทางองค ์กรต ุลาการ ส ่วนกล ุ่มประเทศ  
Civil law โดยเฉพาะอย ่างย ิ่งประเทศเยอรม ันและประเทศท ี่ได ้ร ับอ ิทธ ิพลทางกฎหมายจากประเทศ  
เยอรม ันนันมักจะมีการกำหนดมาตรการทางกฎหมายหรือหลักกฎหมายพ ิเศษเฉพาะเร ื่องข ึ้น เพื่อปรับ

142 A k tie n g e se tz , B G B  III, Sep t. 6 ,1 9 6 5
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ใ ช ้ก ับ ก ล ุ ่ ม บ ร ิษ ัท ร ูป แ บ บ ต ่า ง ๆ  ซ ึ ่ ง จ ะ ม ีผ ล ท า ง ก ฎ ห ม า ย ท ี ่แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ อ ก ไ ป  ก ร ะ น ั ้น ก ็ด ี  ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง  

ด ั ง ก ล ่า ว ข ้า ง ต ้น น ี ้ม ิไ ด ้ เ ป ็น ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ท ี ่แ น ่น อ น แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด 143

2.7 กฎหมายล้มละลายและการล้มละลายของกลุ่มบริษัท

2.7.1 แนวคิด วัตถุประสงค์และประโยชน์ของกฎหมายล้มละลาย

กฎหมายล้มละลายนั้นบ ัญญ ัต ิข ึ้นเพ ื่อกำหนดถึงว ิธ ีการหรือกระบวนวิธ ีในการเข ้ามาแก้ไขหเอ  
ชำระสะสางภาวะหนี้ส ินล้นพ ้นตัวของบุคคล โดยวิธ ีการหรือแนวคิดของกฎหมายล้มละลายด ังกล ่าวน ี้ 
จ ัก มีข ึ้นและพ ัฒนาเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจและสังคมของแต่ละยุคสมัย ท ั้งน ี้ก ็เน ื่องมาจาก 
เหต ุผลหรือเจตนารมณ ์เบ ื้องหล ังของกฎหมายล ้มละลายน ั้นม ีท ี่มาจากเหต ุผลเช ิงประด ิษฐ ์ (Artificial 
reason) อ ันสร้างสรรค์ข ึนและเปลี่ยนแปลงไปตามแนวคิดและความจำเป ็นของแต่ละยุคสมัยและแต่ละ  
สถานที่ โดยเร ิ่มจากแนวค ิดท ี่เป ็นการลงโทษลูกหน ี้ผ ู้ล ้มละลายและการต ิดตามบ ังค ับคด ีแก ่ทร ัพย ์ส ิน  
ของลูกหนี้ให ้ได ้มากที่ส ุด เพ ื่อนำมาจัดสรรแบ่งชำระให ้เจ ้าหน ี้ท ั้งหลายอย่างเสมอภาคตามสัดส่วนแห่ง 
จำนวนหน ี้(Collective measure) แม้ว่าตามปกตินั้นเมื่อลูกหนี้ผ ิดนัด เจ้าหนี้ย ่อมมีอำนาจฟ้องร้องบังคับ  
ช ำระห น ี้เอาจากท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งล ูกห น ี้ได ้จ น ส ิ้น เช ิง  แต ่ใน ก รณ ีท ี่ล ูก ห น ี้ต ก เป ็น ผ ู้ม ีห น ี้ส ิน ม าก ก ว ่า  
ทรัพย์ส ินหรือม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้นต ัวน ั้น การจะปล ่อยให ้เจ ้าหน ี้ต ่างคนต ่างฟ ้องร ้องคด ีบ ังค ับชำระหน ี้ใน  
ทำนองใครม ือยาวสาวได ้สาวเอา144 หร ือใครมาก ่อนย่อมได ้ก ่อน (First come first serve) นั้นย่อมจะ 
ก่อให ้เก ิดผลร้ายเจ ้าหน ี้ท ั้งปวง เพราะการที่เจ ้าหน ี้เข ้าบ ังค ับเอาจากทรัพย์ส ินของลูกหนี้ท ี่ม ีไม ่เพ ียงพอ  
ย่อมส่งผลให ้ส ัดส ่วนของเจ ้าหน ี้อ ื่นท ี่จะพ ึงได ้ร ับชำระหนี้ลดน ้อยถอยลงไปด้วย และโดยสภาพเจ ้าหน ี้ 
แต ่ละรายก ็จะพ ยายามใช ้ส ิทธ ิของตน ร ีบ เร ่งบ ังค ับชำระหน ี้จากล ูกหน ี้อ ัน ทำให ้เก ิดสภาพ ว ุ่น วายอ ัน

T om  H ad d en , " R eg u la tin g  corp orate  grou p s: A n in tern ation a l p ersp ective ,"  in C orp orate  con trol and  

a c co u n ta b ility , ed s . Jo sep h  M cC a h ery , S o l P ic c io tto , and C o lin  S co tt (N e w  Y ork: O xfo rd  U n iv e rs ity  P ress, 1 9 9 3 ), 

pp. 3 6 2 -3 6 4 .

144 ป ร ีช า  พ า น ิช ว ง ศ ์,  ก ฎ ห ม า ย ล ้ม ล ะ ล า ย . พ ิม พ ้ค ร ั้ง ท ี่ 6 (ก ร ุง เท พ ฯ : ส ำ น ัก พ ิม พ ์น ิต ิบ ร ร ณ า ก า ร ,  2 5 4 7 ) ,  ห น ้า

1.
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เน ื่องมาจากความร ีบเร ่งของเจ ้าหน ี้แต ่ละราย อ ีกท ั้งค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ินการของเจ ้าหน ี้ท ุกคนเม ื่อ
รวมกันแล้วอาจทำให้ไม ่ค ุ้มค ่าในการดำเน ินการในลักษณะเช่นนี้น145

ภายหลังเมื่อมีการยอมรับระบบการขยายสินเชื่อ (Extension of credit) จ ึงเร ิ่มเห ็นกันว่าล ูกหนี้ผ ู้ 
ล ้มละลายน ี้นม ิได ้เป ีนบ ุคคลช ั่วร ้ายเสมอไปท ุกราย ทำให ้เก ิดแนวค ิดเก ี่ยวก ับการปลดจากล ้มละลาย  
(Discharge) ด ้วยช่องทางต่างๆ เพ ื่อให ้ล ูกหนี้ได ้เร ิ่มต ้นช ีว ิตใหม่ (Get a fresh start) ครั้นในเวลาต่อมา 
เก ิดแนวคิดว่าว ิธ ีการจ ัดการทรัพย์ส ินด ้วยการชำระบัญชีตามแบบกฎหมายล้มละลายเด ิมน ั้นเป ็นผลให ้ 
ก ิจ ก ารบ างป ระเภ ท ซ ึ่งม ีค วาม ส ำค ัญ ต ่อ ส ังค ม ห ร ือ เศ รษ ฐ ก ิจ  ห ร ือ ก ิจก ารท ี่ย ังค งม ีศ ัก ยภ าพ แล ะ  
ความสามารถในการก ่อให ้เก ิดรายได ้ (Ability to earn future income) ต ้องเป ็นอันถูกเล ิกก ิจการไปอัน  
ส่งผลเสียหายต่อสังคมส่วนรวมมากกว่าผลดี แนวคิดประการนี้เองที่ทำให ้เก ิดแนวคิดเกี่ยวกับการที่เนฟ  ู
กิจการของลูกหนี (Reorganization) เพ ิ่มเต ิมจากวิธ ีการชำระบัญชี (Liquidation) ซ ึ่งเคยเห ็นกันว่าเป ็น  
มาตรการที่ด ีที่ส ุดในระยะเวลาหนึ่ง

ด ังน ี้จ ึงทำให ้เป ็นท ี่เห ็นก ันว ่ากฎหมายล ้มละลายในยุคสม ัยป ัจจ ุบ ันน ี้นม ิใช ่กฎหมายท ี่กำหนด  
ม าต รการเพ ื่อจ ัดการห ร ือลงโท ษ ล ูกห น ี้ผ ู้เป ็น บ ุค คลล ้ม ละลายด ัง เช ่น ใน อด ีต อ ีกต ่อไป  หากแต ่เป ็น  
กฎหมายที่กำหนดถึงมาตรการและกระบวนการในการจัดการชำระสะสางสภาวะหนี้ส ินล้นพ ้นตัวหรือ  
สภาวะที่ไม ่อาจชำระหนี้ได ้ของบุคคลเสมือนเป็นกฎหมายที่เช ้าจ ัดการแก้ไขสถานการณ์พิเศษอันจำต้อง 
อาศ ัยมาตรการพ ิเศษ เพ ื่อ ให ้สามารถน ำเอาท ร ัพ ย ์ส ิน ท ั้งห ลายของล ูกห น ี้มาจ ัดสรรแบ ่งชำระให ้แค  ่
เจ ้าหน ี้ท ั้งปวงได ้อย ่างเสมอภาคท ั่วห น ้าก ัน อย ่างม ีประส ิทธ ิภาพ  พร ้อมก ับ เป ็น การน ำเอาทร ัพ ย ์ส ิน  
เหล ่าน ี้กล ับ เช ้าไปส ู่ระบบตลาดเพ ื่อนำไปใช ้ประโยชน ์ให ้ได ้ผลตอบแทนท ี่ด ีกว ่าต ่อไป หรือเพื่อที่เนฟู 
กิจการของลูกหนี้และเพิ่มมูลค่าทรัพย์ส ินของลูกหนี้น ั่นเอง ซ ึ่งป ัจจุบ ันนี้กฎหมายล้มละลายถูกจัดให ้อยู่ 
ในกรอบของกฎหมายในส่วนพาณ ิชย ์ในหลายประเทศ และเป ็นจ ุดสนใจในแง่การประกอบธ ุรก ิจทาง 
พาณิชย์ในแต่ละประเทศ'46

145 ว ิศ ิษ ฎ ์ ว ิศ ิษ ฎ ศ รอ รรถ , กฎหมายฟ ืนฟก ิจการ. พ ิมพ ้คร ั้งท ี่ 3 (ก ร ุง เท พ ฯ : บ ร ิษ ัท ว ิศ ิษ ฎ ์ส รอ รรถจำก ัด ,

2547), หน ้า 4.

เร ื่อ ง เด ียวก ัน .หน ้า  1.
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2.7.1.1 วัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลาย

ท ่าน ห ล ว ง ส าร น ัย ป ร ะ ส าส น ์ น ัก ก ฎ ห ม าย ล ้ม ล ะล าย ข อ งป ร ะ เท ศ ไท ย ท ่าน ห น ึ่ง  เห ็น ว ่า 
วัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายมีอยู่ 3 ด้าน ด ังน ี้

1. ในด ้านท ี่เป ็นประโยชน ์แก ่เจ ้าหน ี้ท ั้งหลาย เพ ื่อให ้เจ ้าหนี้ท ั้งหลายได ้ร ับชำระหน ี้เสมอภาค
ตามส่วนโดยรวดเร็ว และเสียค่าใช้จ่ายน้อย

2. ในด ้านท ี่เป ็นประโยชน ์แก ่ล ูกหน ี้ เพ ื่อม ิให ้ล ูกหนี้ถ ูกบ ีบคั้นเร ่งร ัดให ้ชำระหนีด ้วยความไม,
เป็นธรรม และเพ ื่อให ้ล ูกหนี้ท ี่ส ุจริตม ีโอกาสตั้งด ้นชีว ิตใหม่ และก่อสร้างหลักฐานใหม่ได ้

3. ในด ้านท ี่เป ็นประโยชน ์แก ่สาธารณ ะ เพ ื่อม ิให ้ล ูกหน ี้ม ีโอกาสไปหลอกลวงผ ู้อ ื่นอ ีก และมี
บทลงโทษลูกหนีและบุคคลอื่นที่ท ุจริตด้วย'47

สำหร ับท ่านปรีชา พาน ีชวงศ ์ น ักกฎหมายล ้มละลายของประเทศไทยอ ีกท ่านหน ึ่ง เห ็นว่า 
สามารถแยกวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายได้ ด ังน ี้147 148

1. เพ ื่อป ้องก ัน ม ิให ้เจ ้าห น ี้ได ้เปร ียบ เส ียเปร ียบแก ่ก ัน อ ัน ไม ่สม ควร และเพ ื่อ ให ้เจ ้าห น ี ้
ทั้งหลายได ้ร ับส ่วนแบ ่งเฉล ี่ยจากทรัพย ์ส ินของล ูกหน ี้ โดยเสมอภาคกันตามส่วนแห่ง 
จำนวนหนี้

2. เพ ื่อให ้เจ ้าหน ี้ท ั้งหลายได ้ร ับชำระหน ี้รวดเร ็วข ึ้น  และเส ียค ่าธรรมเน ียมหรือค ่าใช ้จ ่าย  
น้อยกว่าคดีแพ่ง

3. เพ ื่อรวบรวมทร ัพ ย ์ส ัน ของล ูกหน ี้ เพ ื่อป ระโยชน ์แก ่เจ ้าห น ี้ท ั้งห ลายให ้ได ้ม ากท ี่ส ุด  
เท ่าท ี่จะทำได้

4. เพ ื่อป ้องก ันม ิให ้ล ูกหน ี้ถ ูกบ ีบค ั้นเร ่งร ัดหน ี้ส ินด ้วยความไม ่เป ็นธรรมโดยการกำหนด  
จำนวนหนี้ข ั้นต ํ่าท ี่เจ ้าหน ี้จะฟ ้องล ูกหน ี้ให ้ล ้มละลายและให ้อำนาจศาลท ี่จะพ ิพากษา 
ยกฟ้องได้เมื่อมีเหตุสมควรเพื่อช่วยเหลือลูกหนี้ท ี่ส ุจริต

147ห ล ว ง ส า ร น ัย ป ร ะ ส า ส น ์,  ห ล ัก ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ ห ม า ย ล ้ม ล ะ ล า ย ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ศ า ล  (ม .ท .ป ..  2 5 1 2 ) . ห น ้า  1-2.

148 ป ร ีช า  พ า น ิช ว ง ศ ์,  ก ฎ ห ม า ย ล ้ม ล ะ ล า ย . พ ิม พ ์ค ร ั้ง ท ี่ 6  (ก ร ุง เท พ ฯ : ส ำ น ัก พ ิม พ ์น ิต ิบ ร ร ณ า ก า ร ,  2 5 4 7 ) ,  ห น ้า

4 -5 .
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5. เพ ื่อป ้องก ัน ม ิให ้ล ูกห น ีม ีโอ กาส ห ล อกลวงฉ ้อ โกงต ่อไป ได ้โด ยง ่ายและเพ ื่อล งโท ษ  
ลูกหนี้ที่ทุจริต

ส ่วนท ่านส ุข ีร ์ ศุภนิตย์ น ักกฎหมายล ้มละลายของประเทศไทยอีกท ่านหน ึ่ง เห ็นว่ากฎหมาย 
ล้มละลายมีวัตถุประสงค์ท ี่แยกออกได้เป ็น 3 กรณีด้วยกัน ค ือ149

1. เป ็นไปเพ ื่อต ้องการให ้เก ิดความเป ็นธรรมในการแบ ่งเฉล ี่ยทร ัพย ์ส ินของล ูกหน ี้ให ้แก ่ 
บรรดาเจ้าหนี้ท ั้งหลายของลูกหนี้

2. ต ้องการให ้ล ูกหนี้หลุดพ ้นจากหนี้ส ินโดยเร็วและสามารถตั้งต ัวใหม่ได ้
3. เป ็นไปเพ ื่อการคุ้มครองสังคมไม'ให้บ ุคคลล้มละลายก่อให้เก ิดความเสียหายโดยการก่อ 

หนี้ส ินไม่เป ็นที่ส ิ้นสุด

น อกจากน ี้ท ่านว ิศ ิษฎ ์ ว ิศ ิษฎ ์สรอรรถ น ักกฎหมายล ้มละลายของประเทศไทยผ ู้เช ี่ยวชาญ  
กฎหมายล ้มละลายและกฎห มายพ ้นฟ ูก ิจการอ ีกท ่านหน ึ่ง  ได ้กล ่าวถ ึงว ัตถ ุประสงค ์ของกฎหมาย  
ล ้มละลายไว ้ว ่า กฎหมายล ้มละลาย1ในย ุคป ้จจ ุบ ันม ีว ัตถ ุประสงค ์ท ี่ยอมร ับก ันว ่า กฎหมายล ้มละลาย  
จะต้องสอดคล้องกับแนวทางดังต่อไปนี้150

1. กฎหมายล้มละลายจะต้องม ีกระบวนการจัดการคดีท ี่ท ํๅให ้เจ ้าหน ี้ได ้ร ับชำระหนี้อย ่าง  
เป็นธรรมและคาดหมายได้

2. กฎหมายล้มละลายจะต้องมีกลไกในการทำให้เกิดมูลค่าสูงสุดในกองทรัพย์สิน
3. กฎหมายล ้มละลายจะต ้องเป ิดโอกาสให ้ม ีการปร ับโครงสร ้างก ิจการหเอพ ้นฟ ูก ิจการ  

ในกรณีที่เหมาะสม

14,1ส ุธ ีร ้ศ ุภ น ิต ย ์,  ห ล ัก ก ฎ ห ม า ย ล ้ม ล ะ ล า ย แ ล ะ ก า ร พ ้น ฟ ูก ิจ ก า ร .พ ิม พ ์ค ร ั้ง ท ี่ 1 (ก ร ุง เท พ ม ห า น ค ร : ส ำ น ัก พ ิม พ ์ 

ว ิญ ฌ ูช น , 2 5 4 2 ) , ห น ้า  17.

150 ว ิศ ิษ ฎ ์ ว ิศ ิษ ฎ ์ส ร อ ร ร ถ , ก ฎ ห ม า ย พ ้น ฟ ูก ิจ ก า ร . พ ิม พ ์ค ร ั้ง ท ี่ 3 (ก ร ุง เท พ ฯ : บ ร ิษ ัท ว ิศ ิษ ฎ ์ส ร อ ร ร ถ จ ำ ล ัด ,

2 5 4 7 ) ,  ห น ัา  5.



107

สำหร ับใน ส ่วน ของกฎ ห มายล ้มละลายของไทยเอง ก ็ม ีบ ันท ึกประกอบร ่างพ ระราชบ ัญ ญ ัต  ิ
ล้มละลายพ ุทธศ ักราช พ.ศ. 2483 ซ ึ่งได ้ระบ ุไว ้ซ ึ่งว ัตถ ุประสงค ์ของกฎหมายล้มละลายไว ้ด ้วยเช ่นก ัน  
กล่าวค ือ151

1. ไม ่ให ้เจ ้าหน ี้เร ่งร ัดหน ี้เพ ื่อประโยชน ์ของตนแต ่ผ ู้เด ียวเหม ือนในคดีแพ ่ง เจ้าหนีผู้เป็น 
โจทก ์ในดค ีล ้มละลายต ้องทำการเพ ื่อประโยชน ์ของเจ ้าหน ี้อ ื่นๆ โดยท ั่วไปด ้วย และ 
เจ ้าหน ี้ต ่างม ีโอกาสจะได้ร ับชำระหนี้เฉล ี่ยตามส่วนมากและน้อยโดยยุต ิธรรม ก็เพราะ 
คดีล้มละลายนั้นมิได้ทำกันโดยงุบงิบไต้เหมือนคดีแพ่ง

เมื่อผู้ใดล้มละลาย เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ต ้องโฆษณาให ้สาธารณชนทราบ  
ใน ห น ัง ส ือ ร าช ก ิจ จ าน ุเบ ก ษ า แ ล ะใน ห น ังส ือ พ ิม พ ์ร าย ว ัน  เจ ้าห น ี้ท ั่งป ว งข อ งผ ู ้
ล้มละลายจึงม ีโอกาสขอพิส ูจน ์ภายในกำหนด (สองเด ือน) โดยเสมอหน้าก ัน ซึ่งในคดี 
แพ่ง โจทก ์ จำเลยอาจชำระหนี้ส ินกันได้โดยเจ้าหนี้อ ื่นอาจไม่ทราบก็ได ้

2. ไม ่ให ้เจ ้าหน ี้ทำความตกลงก ับล ูกหน ี้โดยทางล ับ หร ือใช ้อ ุบายเอาเปรียบแก่เจ ้าหน ี้อ ื่น  
เจ ้าหน ี้ท ี่เป ็นโจทก์ในคด ีล ้มละลายจะตกลงเล ิกคด ีก ับล ูกหน ี้โดยลำพ ังไม ่ได ้ แม ้ล ูกหน ี้ 
ที่ถ ูกฟ ้องน ั้นจะยอมชำระหน ี้ส ินให ้แก ่ผ ู้เป ็นโจทก์โดยเสร็จส ิ้น เม ื่อเจ ้าหน ี้ผ ู้เป ็นโจทก์ 
ประสงค์จะถอนฟ้องก็ต ้องขออนุญาตศาลเสียก่อน และศาลจะไม ่อน ุญาตจนกว่าจะได  ้
ประกาศให้ผ ู้ม ีส ่วนได้เส ียมาร้องคัดค้านในเวลาอันสมควรแล้ว

ถ ้าเจ ้าหน ี้ได ้ร ับโอน ทร ัพ ย ์ส ิน จากผ ู้ล ้มละลายโดยเอาเปร ียบเจ ้าห น ี้อ ื่นๆ ใน  
ระยะ 3 เดือนก่อนลูกหนี้ล ้มละลาย การโอนนั้นอาจถูกเพ ิกถอนโดยเจ ้าพนักงานพิท ักษ ์ 
ทรัพย์ และในระหว่างท ี่ล ูกหน ี้ย ังไม ่พ ้นจากการเป ็นผ ู้ล ้มละลายจะไปทำการให ้เปรียบ  
เจ ้าหน ี้ผ ู้ใดโดยเจ ้าพน ักงานพ ิท ักษ ์ทร ัพย ์หร ือท ี่ประช ุมเจ ้าหน ี้ไม ่อน ุญาตไม ่ได ้ เพราะ 
สิทธิในการจัดการทรัพย์สนิของผู้ล ้มละลายตกอยู่แก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์

3. ให ้เจ ้าหน ี้ได ้ร ับความสะดวกในการร ับชำระหน ี้กว ่าในคด ีแพ ่งสาม ัญ โดยวิธ ีให ้มาย ื่น  
ขอรับชำระหนี้ต ่อเจ ้าพนักงานพ ิท ักษ ์ทรัพย์ ซ ึ่งเป ็นการท ุ่นค ่าธรรมเน ียมและแบ ่งเบา 
ภาระของศาลยุติธรรมด้วย

เจ ้าห น ี้ใน ค ด ีล ้ม ละลาย ซ ึ่งป ระส งค ์จะได ้ร ับ ส ่วน เฉ ล ี่ยจากท ร ัพ ย ์ส ัน ข อง  
ล ูกหน ี้เพ ื่อใช ้หน ี้ตน  ม ีหน ้าท ี่แต ่จะต ้องย ื่น คำขอร ับชำระหน ี้ต ่อ เจ ้าพ น ักงาน พ ิท ักษ ์

151 บ ัน ท ึก ป ร ะ ก อ บ ร ่า ง ก ฎ ห ม า ย ล ้ม ล ะ ล า ย  พ ุท ธ ศ ัก ร า ช  2 4 8 3 .
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ทรัพย์เท่านั้น ไม ่จำเป ็นต้องฟ ้องผู้ล ้มละลายเป ็นคดีข ึ้นใหม่ท ุกรายไป แล้วจึงไปยื่นคำ 
ร้องขอเฉลี่ยทรัพย์จากศาลอีกช ั้นหนึ่งเหมือนในคดีแพ ่ง จ ึงไต ้ร ับชำระหนี้ง ่ายและเร ็ว  
ขึ้นทั้งเสียค่าธรรมเนียมน้อย ฝ ่ายศาลก็ไม ่ต ้องเส ียเวลาชำระคดีท ี่เก ี่ยวก ับหนี้ส ินของผู้ 
ล้มละลายเป็นรายๆ ไป ท ั้งเพ ื่อเห ็นไต้ว ่าเป ็นประโยชน์แก่เจ ้าหนี้

4. ป ้องก ันสาธารณชนไม ่ให ้ถ ูกผ ู้ม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้นต ัวหลอกลวงเอาทรัพย์ หรือทำหนีส ินที ่
ตนไม ่ม ีทางชำระไต ้ ผ ู้ใดข ืนผ ูกพ ันต ัวโดยให ้ความเช ื่อถ ือแก่ผูล้ ้มละลาย เช่น ให ้ค ู้ห น ี้ 
ยืมส ิน ผ ู้น ั้น ไม ่ม ีท างเร ียกร ้องให ้ผ ู้ล ้ม ล ะลายช ำระห น ี้ไต ้ เพ ราะห น ี้ท ี่เก ิดระห ว ่าง  
ล้มละลายนั้น เจ ้าหน ี้จะนำมาพ ิส ูจน ์ไม ่ไต ้ ส ่วนผู้ล ้มละลายเอง ถ ้าไปค ู้หน ี้ย ืมส ินใคร 
เป ็นเง ินเก ินกว ่า 100 บาท โดยไม ่บอกให ้ทราบว ่าตนย ังไม ่พ ้นจากคด ีอาจไต ้ร ับโทษ  
จำคุก

5. ช ่วยล ูกหน ี้ท ี่ส ุจร ิตให ้หล ุดพ ้นจากหน ี้ส ินเร ็วกว ่าในคด ีแพ ่งสาม ัญ  เพ ื่อ ให ้ได ้ม ีโอกาส  
ตั้งต ัวใหม่ แต ่ถ ้าล ูกหน ี้ท ุจร ิตก ็อาจถ ูกลงโทษ ข ้อน ี้สำค ัญมาก เห ็นได ้ช ัดว ่ากฎหมาย  
ล ้มละลายเป ็นประโยชน ์แก ่ล ูกหน ี้ด ้วย กล ่าวโดยท ั่วไปล ูกหน ี้ในคด ีแพ ่งจะห ล ุดพ ้น  
จากหนี้ส ิน โดยอาศัยบทกฎหมายเรื่องอายุความฟ้องคดี ก ็ต ่อเม ื่อเจ ้าหน ี้นอนหลับทับ  
สิทธิของตนเป็นเวลาติดต่อคันอย่างมาก 10ปี แต ่ถ ้าเจ ้าหนี้หรือล ูกหนี้ทำอะไรขึ้นเป ็น  
เหตุให ้อายุความสะดุดหยุดลง ก ็ต ้องต ั้งต ้นน ับหนึ่งใหม ่ไปอีก น ับว่าโอกาสที่หล ุดพ ้น  
จากหนี้ส ินไปโดยอายุความในทางแพ ่งน ั้นม ีน ้อยน ัก ส ่วนในคดีล้มละลาย ลูกหนี้ที่ทำ 
การโดยส ุจริตแต ่ต ้องประสบความหายนะเพราะเคราะห ์ร ้าย ม ีโอกาสร้องขอหลุดพ ้น  
จากหน ี้ส ินท ั้งปวงน ับแต ่เวลาท ี่ศาลทำการไต ่สวนโดยเป ิดเผยเสร ็จส ิ้นลง ซึ่งถ้าศาล 
อน ุญาตผู้ล ้มละลายน ั้นอาจหลุดพ ้นจากคดีภายในเวลาไม่ก ี่เด ือนนับแต ่ถ ูกฟ ้องก็ไต ้ย ิ่ง 
ในกรณ ีท ี่ม ีการตกลงหน ี้ค ันระหว ่งผ ู้ล ้มละลายค ับบรรดาเจ ้าหน ี้ เม ื่อศาลส ั่งเห ็นชอบ  
ด้วยคับการตกลงขอประนอมหนี้น ั้น ล ูกหน ี้ย ังม ีโอกาสหลุดพ ้นจากหน ี้ส ินไต ้เร ็วข ึ้น  
อย่างไรก็ตาม กฎหมายจะช่วยแต่ลูกหนี้ท ี่ส ุจริตเท่านั้น ถ ้าปรากฎว่าท ุจริตก็ไม่ช ่วยและ 
ชั้าจะลงโทษทางอาญาอีกด้วย

ในส่วนของหน ่วยงานระหว่างประเทศน ั้น  คณะกรรมาธ ิการกฎหมายการค ้าระหว่างประเทศ  
แห ่งองคการสหประชาชาต ิ (The United Nations Commission on International Trade Law 
“UNCITRAL”) ย ังไต ้กำหนดว ัตถ ุประสงค ์1ของกฎหมายล ้มละลายท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพและประส ิทธ ิผล
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(Effective and efficient insolvency law) ในเอกสารว่าด ้วยแนวทางการร่างกฎหมายล้มละลายของ  
UNCITRAL (UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law) ไว ้ 9 ประการ ด ังน152

1. การสร้างความแน่นอนให ้เก ิดข ึ้นในตลาดเพ ื่อส ่งเสริมเสถ ียรภาพและการเจริญเต ิบโต  
ทางเศรษฐกิจ (Provision of certainty in the market to promote economic stability and 
growth) โดยส ่งเส ร ิม การป ร ับ ป ร ุงโครงส ร ้างธ ุรก ิจท ี่สามารถดำรงอย ู่ได ้ และการ  
ดำเน ินการอย่างม ีประสิทธิภาพเกี่ยวกับการปิดกิจการและการโอนทรัพย์ส ินของธุรกิจ 
ท ี่ป ระสบ ความ ล ้ม เห ลว และอำน วยความ ส ะด วกใน การจ ัด ห าเง ิน ท ุน ส ำห ร ับ การ  
เริ่มด้นใหม่ของธุรกิจและการทืเนฟูกิจการ

2. การเพ ิ่มม ูลค ่าของทรัพย์ส ันให ้ส ูงท ี่ส ุด (Maximization o f value o f assets) โดยใช ้ 
มาตรการต่างๆ เช่น บทบัญญัต ิเก ี่ยวกับยกเลิกเพ ิกถอนธุรกรรมที่ผ ่านมา พร้อมกับการ 
สร้างความสมดุลระหว่างการชำระบัญชีท ี่รวดเร็วและการพื้นฟูก ิจการซึ่งอาจก่อให ้เก ิด 
มูลค่าเพิ่มแค่เจ้าหนี้และกิจการได้มากกว่า

3. การสร้างความสมดุลระหว่างการชำระบัญชี และการพิ่นฟูกิจการ (Striking a balance 
between liquidation and reorganization) กฎหมายล ้มละลายจำต ้องสร้างสมดุล  
ระหว่างประโยชน ์ท ี่เก ิดข ึ้นจากการร ับชำระหน ี้ภายในระยะเวลาอ ันส ั้นผ ่านทางการ  
ชำระบ ัญ ช ีซ ึ่งม ักจะเป ็นว ิธ ีการท ี่เจ ้าหน ี้ม ีประก ันเล ือกใช ้ ก ับประโยชน ์ท ี่เก ิดข ึ้นจาก  
การรักษาไว้ซ ึ่งม ูลค่าของธุรกิจของลูกหนี้โดยวิธ ีการพินฟูกิจการซึ่งม ักจะเป็นวิธ ีการที ่
เจ ้าห น ี้ไม ่ม ีป ระก ัน และล ูกห น ี้เล ือกใช ้โด ยการด ำเน ิน การด ังกล ่าวต ั้งอย ู่บ น ท ฤษ ฎ ี 
พื้นฐานทางเศรษฐกิจว่าการดำรงร ักษาไว ้ซ ึ่งองค ์ประกอบที่ม ีความสำค ัญและจำเป ็น  
ต่อธุรกิจอาจทำให้ได ้ม ูลค่าที่ส ูงกว่าการแยกจำหน่ายธุรกิจดังกล่าวออกเป็นส่วนๆ

4. การดำเน ิน การให ้เก ิดความ ม ั่น ใจว ่าม ีการป ฏ ิบ ัต ิอย ่างเท ่าเท ียม ต ่อ เจ ้าห น ี้ซ ึ่งอย ู่ใน  
สถานะคล้ายกัน (Ensuring equitable treatment of similarly situated creditors) โดย 
ต ั้งอย ู่บ น ความ ค ิดท ี่ว ่าใน กระบ วน การท างกฎ ห ม ายโดยรวม  เจ ้าหน ี้ซ ึ่งม ีส ิทธ ิตาม  
กฎหมายเช่นเดียวกันควรได้รับการปฏิบัติอย่างเป็นธรรม โดยได ้ร ับส ่วนแบ ่งการชำระ  
คืนหนี้ตามลำดับและส่วนได้เส ียในหนีของตน 5

l5“ U n ited  N a t io n s  C o m m iss io n  on  In ternational T rade L aw , U N C IT R A L  le g is la t iv e  g u id e  on  in so lv e n c y  

law  (N e w  York: U n ited  N a tio n s, 2 0 0 5 ) ,  pp. 1 0 -14 .
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5. การให ้ม ีการแก้ป ิญหาการล้มละลายด้วยวิธ ีการท ี่ท ันต่อเหตุการณ ์ มีประสิทธิภาพและ 
เป ็นกลาง (Provision for timely, efficient and impartial resolution of insolvency) 
ทั้งน ี้ การบริหารจัดการอย่างมีประสิทธิภาพและในเวลาอันเหมาะสมจะช่วยสนับสนุน  
ว ัตถ ุประสงค ์ในการเพ ิ่มม ูลค ่าของทร ัพย ์ส ินให ้ส ูงท ี่ส ุด  ในขณ ะท ี่ความเป ็นกลางจะ  
ช่วยสนับสนุนวัตถุประสงค์ของการปฏิบัติด้วยความเท่าเทียมกัน

6. การดูแลรักษาทรัพย์สินในคดีล้มละลายเพื่อการจัดสรรแก่เจ้าหนี้ด ้วยความเท่าเท ียมกัน  
(Preservation o f the insolvency estate to allow equitable distribution to creditors) 
กฎ ห ม ายล ้ม ละลายควรร ักษ าท ร ัพ ย ์ส ิน และข ัด ข วางการแยกท ร ัพ ย ์ส ิน ข องล ูกห น ี้ 
ออกเป ็นส่วนๆ ก่อนเวลาที่เหมาะสมโดยเจ ้าหนี้รายใดรายหนึ่งท ี่ทำการบ ังค ับชำระหนี้ 
ของตน

7. การสร ้างความม ั่นใจว ่ากฎหมายล ้มละลายม ีความโปร ่งใสและสามารถคาดการณ ์ได ้ 
และเป ็นกฎหมายท ี่ให ้แรงจ ูงใจในการเก ็บรวบรวมและกระจายข ้อม ูล (Ensuring a 
transparent and predictable insolvency law that contains incentives for gathering and 
dispensing information) กฎหมายล้มละลายท ี่ม ีความโปร่งใสและคาดการณ ์ได ้น ั้นจะ  
ท ำให ้ผ ู้ท ี่อ าจ จ ะ ให ้ก ู้แ ล ะ เจ ้าห น ี้ส าม าร ถ เข ้า ใจ ก าร ด ำเน ิน ก าร ข อ ง ก ร ะ บ ว น ก าร  
ล้มละลายและสามารถประเมินความเสี่ยงเก ี่ยวกับฐานะของตน อันจะเป็นการส่งเสริม  
เสถียรภาพในด้านความสัมพันธ์ในเชิงพาณิชย์ และส ่งเสริมการให ้ก ู้เง ินและการลงท ุน  
โดยมีอัตราค่าเสี่ยงภัยที่ตํ่าลง

8. การยอมรับสิทธ ิของเจ ้าหน ีท ี่ม ีอย ู่และการกำหนดหลักเกณฑ์ท ี่ช ัดเจนในการจ ัดลำด ับ  
ของส ิทธ ิเร ียกรองในลำด ับก ่อน (Recognition of existing creditor rights and 
establishment of clear rules for ranking of priority claims) การยอมรับและการบังคับ  
ใช ้ใน กระบ วน การล ้ม ละลายซ ึ่งส ิท ธ ิต ่างๆ  ท ี่แตกต ่างค ัน ท ี่เจ ้าห น ี้ม ีต ่อล ูกห น ี้และ  
ทรัพย์ส ินของล ูกหน ี้ก ่อนเร ิ่มกระบวนการล้มละลาย จะสร้างความแน ่นอนให ้เก ิดข ึ้น  
ในตลาด และสน ับสน ุนการให ้ส ิน เช ื่อ  โดยเฉพาะท ี่เก ี่ยวก ับส ิทธ ิและลำด ับการชำระ  
หนี้ก ่อนสำหรับเจ้าหนี้ม ีประกัน

9. การกำหนดกรอบของการล้มละลายข้ามชาต ิ (Establishment of a framework for 
cross-border insolvency) เพ ื่อส ่งเสร ิมการประสานงานระหว ่างประเทศต ่างๆ และ 
อ ำน วย ค ว าม ส ะด วกต ่อก ารให ้ค วาม ช ่วย เห ล ือ ใน การบ ร ิห ารจ ัด การกระบ วน การ  
ล ้มละลายท ี่เก ิดข ึ้นในต ่างประเทศ กฎหมายล้มละลายควรบ ัญญ ัต ิหล ักเกณฑ์สำหรับ



กรณ ีการล้มละลายข้ามชาติ รวมถ ึงการร ับรองกระบวนการล ้มละลายในต ่างประเทศ  
โดยการนำเอากฎหมายต้นแบบของ UNCITRAL เกี่ยวกับการล้มละลายข้ามชาติมาใช้

2.7.1.2 ประโยชน์ของกฎหมายล้มละลาย

เม ื่อไต ้พ ิจารณาถึงล ักษณะและวัตถ ุประสงค ์ท ั้งหลายของกฎหมายแล ้ว จะเห ็นได้ว ่ากฎหมาย  
ล ้ม ล ะ ล าย น ั้น เป ็น ม าต ร ก าร ห ร ือ เค ร ื่อ ง ม ือ ท าง ก ฎ ห ม าย ซ ึ่ง เข ้าม าม ีบ ท บ าท แ ล ะ แ ก ้ไข ป ีญ ห าใน  
สภาพการณ ์พ ิเศษท ี่ล ูกหน ี้ม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้นต ัวหร ือไม ่สามารถชำระหน ี้ไต ้ท ี่ม ีค ุณ ประโยชน ์มากท ั้งต ่อ  
เจ ้าหนี้ ล ูกหน ี้ และสังคม กล่าวคือ

1. ประโยชน์ทางต้านเจ้าหนี้
ก. ให ้เจ้าหนี้ท ั้งหลายไต้ร ับชำระหนี้อย่างเสมอภาคตามสัดส่วนแห่งหนี้ (p a r i  passu )

ข. ให้เจ้าหนี้ท ั้งหลายไต้รับความสะดวกรวดเร็ว และเสียค่าใช้จ ่ายน้อย 
ค. ให ้เจ ้าห น ี้ท ั้งห ลายไต ้ร ับ ชำระห น ี้ม ากท ี่ส ุด ใน อ ัน ท ี่จะม ีช ่อ งท างใน ก ารต ิด ต าม เอา  

ทรัพย์เพื่อประโยชน์แก่เจ้าหนี้ไต้ด ีกว่าคดีแพ่งสามัญ  
ง. ค ุ้มครองเจ ้าหน ี้จากการม ีบทบ ัญญ ัต ิในการลงโทษทางอาญาก ับล ูกหน ี้ผ ู้ท ุจริตหรือคด  

โกงเจ ้าหน ี้

2. ประโยชน์ทางต้านลูกหนี้
ก. คุ้มครองลูกหนี้ม ิให ้ถูกบังคับเร่งรัดให้ชำระหนี้ส ินอย่างไม่เป ็นธรรม 
ข. ช่วยให้ลูกหนี้ผ ู้ส ุจริตสามารถหลุดพ้นจากสภาวะล้มละลายและเริ่มต้นตั้งตัวใหม่ไต้ 
ค. กำห น ดบ ท บ ัญ ญ ัต ิใน การจำก ัดส ิท ธ ิและห น ้าท ี่ของล ูกห น ี้ป ระการต ่างๆ พร้อมทั้ง 

ลงโทษลูกหนี้หลายประการเพ ื่อม ิให ้ล ูกหนี้ท ุจริตหรือคดโกงเจ้าหนี้ 3

3. ประโยชน์ทางต้านสังคม
ก. ป ้องก ันม ิให ้ล ูกหน ี้ม ีโอกาสหลอกลวงฉ้อโกงบ ุคคลอื่นๆ ไต้อีก 
ข. บริหารจัดการนำเอาทรัพยากรซึ่งม ีการนำไปใช้ประโยชน์อย่างต ้อยประสิทธิภาพทั้งท ี ่

เป ็นทรัพย์ส ินและตัวบ ุคคล กล ับมาส ู่ระบบเศรษฐก ิจเพ ื่อนำไปจ ัดสรรและใช ้อย ่างม  ี
ประสิทธิภาพภายใต้กลไกตลาดอีกครั้งหนึ่ง



อนึ่ง จะเห ็นได ้ว ่ากฎหมายล ้มละลายน ั้น เก ี่ยวข ้องก ับประโยชน ์ของบ ุคคล 3 ฝ่ายข้างด้น คือ 
ล ูกห น ี้เจ ้าห น ี้และส ังคม ดังนั้น นโยบายทางกฎหมายล้มละลาย (Bankruptcy policy) จึงต้องหาสมดุล 
แห ่งป ระโยชน ์ด ังกล ่าวของความ ส ัม พ ัน ธ ์ 3 ฝ่าย เม ื่อยาม ใดท ี่ป ระโยชน ์ของฝ ่ายห น ึ่งฝ ่ายใดได ้ร ับ  
ผลกระทบอย่างไม ่เป ็นธรรม กฎหมายล้มละลายท ั้งด ้วยอาศ ัยอำนาจนิต ิบ ัญญ ัต ิและอำนาจตุลาการจัก  
ต้องกำหนดและปรับใช ้ซ ึ่งมาตรการ (Measure) และสิ่งควบคุมการใช ้มาตรการ (Safeguard) ในอันที่จะ 
เข ้าไปแทรกแซงความส ัมพ ันธ ์3 ฝ่ายดังกล่าว เพ ื่อให ้เก ิดความม ีประสิทธ ิภาพและความเป ็นธรรมขึน  
ระหว่างทุกฝ่ายอีกครั้งหนึ่ง153

2.7.2 แนวคิดเบ้ืองต้นเก่ียวกับการล้มละลายของกลุ่มบริษัท

เม ื่อ ได ้พ ิจ าร ณ าถ ึง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ ก าร ร ว ม ก ล ุ่ม ท าง เศ ร ษ ฐ ก ิจ  แ ล ะก ารม ี 
ผลประโยชน ์ร ่วมก ันของกล ุ่มบร ิษ ัทในด ้านต ่างๆ ทำให ้เก ิดแนวค ิดใน ล ักษณ ะท ี่เห ็น ว ่าเม ื่อ เก ิดภาวะ  
ยากลำบากทางการเง ินหรือภาวะหนี้ส ินล้นพ ้นต ัวของบริษ ัทในกลุ่มหรือของท ังกลุ่มแล ้วกลุ่มบริษ ัทไม่ 
อาจให ้ความช ่วยเหล ือระหว่างก ันหรือดำเน ินการอย่างใดๆ ในอันท ี่จะด ูดซ ับความเส ียหายระหว่างกัน  
เพ ื่อให ้ผ ่านพ ้นภาวะด ังกล่าวไปได ้ แนวทางหรือกระบวนการที่จะเข ้ามาจัดการสภาวะดังกล่าวน ี้ควรจะ 
เป ็นไปในลักษณะของการจัดการหรือแก ้ไขสภาวะดังกล่าวพร้อมกันไปทีเด ียวท ั้งกลุ่ม ไม่ว ่าจะเป็นการ 
ชำระบัญชีอ ันเป็นนโยบายของกฎหมายล้มละลาย (Bankruptcy policy) แบบดั้งเด ิมไปพร้อมกันทั้งกลุ่ม  
หรือการพื่นฟูก ิจการอันเป ็นนโยบายของกฎหมายล้มละลายแบบใหม่เพ ื่อร ักษามูลค ่าหรือประโยชน์ทาง 
เศรษฐกิจของส่วนรวมพร้อมกันทั้งกลุ่ม เพ ื่อให ้กระบวนการจ ัดการและแก ้ไขก ับภาวะด ังกล ่าวเป ็นไป  
โดยรวดเร ็วและสอดคล ้องก ับว ัตถ ุประสงค ์ของกฎหมายล ้มละลายซ ึ่งม ุ่งค ุ้มครองประโยชน ์ของท ั้ง  
เจ ้าหน ี้ ล ูกหน ี้ และสังคมอันเป ็นล ักษณะของความสัมพ ันธ ์ 3 ฝ่าย เม ื่อใดท ี่ล ักษณะแนวปฏิบ ัต ิของฝ่าย  
หนึ่งฝ ่ายใดเปลี่ยนแปลงหรือผ ิดปกติไป ย ่อมจะกระทบกระเท ือนถึงฝ ่ายอื่นท ี่เหลือไปด้วย ทำให ้ส ังคม  
จำต้องใช ้อำนาจทางกฎหมายเพ ื่อเข ้าแทรกแซงเพ ื่อให ้เก ิดด ุลยภาคและความเป ็นธรรมระหว่างท ุกฝ ่าย  
ขึ้น ซ ึ่งล ักษณะของความส ัมพ ันธ์ การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ และการม ีผลประโยชน ์ร ่วมก ันของกลุ่ม  
บริษ ัทก็มีล ักษณะเป ็นการเปลี่ยนแปลงแนวปฏิบ ัต ิของฝ่ายลูกหนี้ จนอาจทำให้เก ิดความไม,เป็นธรรมแค่ 
เจ ้าหนี้หากนำมาตรการตามกฎหมายล้มละลายปิจจุบ ันเข้าไปใช้บ ังค ับ ดังนั้น สังคมจึงต้องอาศัยอำนาจ

M artin A . F rey , P h y llis  H u rley  F rey, and S id n ey  K. S w in so n , A n  in tro d u ction  to  b an k ru p tcy  la w . 4 lh

ed. (T h o m so n  D elm a r  L earn in g , 2 0 0 5 ) ,  pp. 7 -8 .



ทางกฎหมายเพื่อกำหนดมาตรการ (Measure) และส ิ่งควบคุมการใช ้มาตรการ (Safeguard) ในอันที่จะ
เข ้าไปแทรกแซงความสัมพ ันธ์3 ฝ่ายดังกล่าว เพื่อให้เก ิดความเป็นธรรมขึ้นอีกครั้งหนึ่ง

อย ่างไรก ็ด ี แนวคิดด ังกล ่าวข ้างต ้นน ั้นย ังคงม ีฃ ้อส ังเกตว่า แนวค ิดด ังกล ่าวม ิได ้เป ็นแนวค ิดท ี่ 
สมบ ูรณ ์เป ็นเด ็ดขาด หากแต ่ย ังคงต ้องประกอบด ้วยแนวค ิดอ ีกด ้าน ห น ึ่งด ้วยเสมอ (Binary logic) 
กล่าวคือ ม ิใช ่ว ่าท ุกกล ุ่มบร ิษ ัทและท ุกกรณ ีท ี่สามารถและเหมาะสมท ี่จะนำแนวค ิดท ี่จะให ้กล ุ่มบร ิษ ัท  
ล้มละลายหรือพันฟูก ิจการพร้อมกันไปปรับใช้ได้อย่างเหมาะสม หากแต่จะต้องกำหนดว่าความสัมพันธ์ 
ล ักษณ ะห ร ือร ูป แบ บ ใดของกล ุ่มบ ร ิษ ัท ท ี่สม ควรจะป ร ับใช ้แน วค ิด  ม าตรการและส ิ่งควบ ค ุม การใช  ้
มาตรการต่างๆ ดังกล่าว เช่น กล ุ่มบริษ ัทท ี่ม ีการรวมตัวก ันอย่างเหนียวแน่นในด้านอำนาจบริหารและ  
การควบคุม กล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ประกอบก ิจการอ ันม ีล ักษณ ะเป็นธุรก ิจต ่อเน ื่อง หร ือกล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ประกอบ  
กิจการอ ันม ีล ักษณ ะเป ็นธ ุรก ิจผ ูกขาดน ั้งท ี่เป ็นการผ ูกขาดโดยสภาพหรือโดยกฎหมาย ส ่วนกรณ ีกลุ่ม 
บ ร ิษ ัท อ ื่น ก ็จำเป ็น จ ะต ้อ งอ าศ ัย ก ำห น ด ม าต รก าร  (Measures) แ ล ะส ิ่งค ว บ ค ุม ก ารใช ้ม าต รก าร
(Safeguards) อื่นต่อไป เป็นต้น

เน ื่องด ้วยแนวความคิดดังกล่าว ประกอบกับการประกอบธุรก ิจในป็จจุบ ันน ั้นน ิยมที่จะกระทำ 
ผ ่าน องค ์กรธ ุรก ิจใน ร ูป แบ บ ของกล ุ่ม บ ร ิษ ัท เป ็น จำน วน ท ี่ม ากข ึ้น ท ั้งการป ระกอบ ธ ุรก ิจภ ายใน และ  
ระหว่างประเทศอันเป็นผลให้คดีล้มละลายและคดีพ ันฟูกิจการของบริษัทในกลุ่มหรือของทั้งกลุ่มบริษ ัท  
นันมีจำนวนเพิ่มมากขึน เช่น จากการสำรวจพบว่าจำนวนคดีพ ันฟูก ิจการและปรับโครงสร้างกิจการกว่า 
70 เปอร์เซ ็นต ์ของในประเทศแคนนาดาและประเทศสหรัฐอเมริกาจะเป ็นกรณ ีของกล ุ่มบริษ ัทท ี่พ ันฟ ู 
ก ิจการและปรับโครงสร ้างในล ักษณะร่วมก ัน (Consolidated basis)154 ดังนั้น กฎหมายล้มละลายของ 
ประเทศต่างๆ จ ึงม ีแนวโน ้มในการร ับเอาแนวค ิดและมาตรการทางกฎหมายท ี่เก ี่ยวข ้องเพ ื่อไปปรันใช ้

E dw ard F lyn n , S ta tistica l a n a ly sis  o f  ch ap ter  I I (A d m in is tr a tiv e  O ffic e  o f  th e U n ited  S ta tes  C ou rts, 

1 9 8 9 ) C ited  in Ja cob  ร . Z ie g e l , "C orporate g ro u p s  and cro ssb o rd er  in so lv e n c ie s :  A  C anada-united  states  

p ersp ective ,"  F ord h am  Journal o f  C orp orate and F in a n cia l L aw  7 (2 0 0 1 ) :  3 7 6 . น อ ก จ า ก น ัน  จ า ก ก า ร ส ำ ร ว จ ค ด ีพ ัน ฟ ู 

ก ิจ ก า ร ก ว ่า  2 7 4  ค ด ีใ น ช ่ว ง ร ะ ห ว ่า ง ป ีค .ศ . 1 9 8 0  ถ ึง  2 0 0 1  โ ด ย  P ro fesso r  L ynn M . L oP u ck i พ บ ว ่า ม ีเพ ีย ง  2 7  เป อ ร ์เซ ็น ต  ์

เท ่า น ั้น ท ี่เป ็น ก า ร พ ัน ฟ ูก ิจ ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท เด ี่ย ว  (S in g le  en tity ) ท ี่เห ล ือ เป ็น ก ร ณ ีข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ั้ง ส ิ้น  โ ด ย ห น ึ่ง ใ น ส า ม  

ข อ ง จ ำ น ว น ค ด ีด ัง ก ล ่า ว จ ะ ต ้อ ง ม ีบ ร ิษ ัท ย ่อ ย อ ย ่า ง น ้อ ย ห น ึ่ง บ ร ิษ ัท ท ี่ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ใ น ต ่า ง ป ร ะ เท ศ  โ ป ร ด ด ู P ro fesso r  

L o P u ck i’s B an k ru p tcy  R esearch  D atab ase
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กับการล ้มละลายและการฟ ืนฟ ูก ิจการของกลุ่มบริษ ัทมากขึ้น* เช่น ในประเทศสหรัฐอเมร ิกา ประเทศ  
ออสเตรเล ีย และประเทศน ิวซ ีแลน ด ์ม ีการยอมร ับ เอาแน วค ิดและมาตรการด ังกล ่าวท ั้งทางกฎห มาย  
บัญญัติและโดยศาล เป็นต้น

มาตรการทางกฎหมายต ่อการล ้มละลายของกลุ่มบริษ ัทในแต ่ละประเทศโดยเฉพาะท ี่เก ี่ยวก ับ  
ค วาม ร ับ ผ ิด ใน ห น ี้ส ิน ข องกล ุ่ม น ั้น ม ักข ึ้น ก ับ ระด ับ ข องการยอม ร ับ ข องกฎ ห ม ายใน แต ่ละป ระเท ศ  
เก ี่ยวก ับ ส ถาน ะท างกฎ ห ม ายของน ิต ิบ ุคคลว ่าเข ้ม งวดม ากน ้อยแค ่ไห น * 155 รวมถ ึงระด ับการยอมร ับ  
แนวค ิดท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบริษ ัทม ีสภาพน ิต ิบ ุคคลรวมก ันเป ็นหน ึ่งเด ียว (Single enterprise approach or 
Enterprise principle) ว่ายอมรับมากน้อยเพียงใด อย่างไรก็ด ี แนวโน ้มของกฎหมายล้มละลายและการ 
ฟ ืนฟ ูก ิจการในประเทศต ่างๆ นั้น ป ิจจ ุบ ัน ม ีแน วโน ้มท ี่ไปในท ิศทางเด ียวก ัน มากข ึ้น  กล ่าวค ือ เริ่มมี 
ยอมรับถ ึงความสำค ัญของกลุ่มบริษ ัท และป ิญ หาท ี่เก ิดข ึ้นจากการปร ับใช ้กฎหมายล ้มละลายก ับกล ุ่ม  
บริษ ัทมากขึ้น โดยปร ับ เปล ี่ยน แน วค ิดให ้สอดคล ้องก ับ แน วค ิดท ี่ถ ือว ่ากล ุ่มบร ิษ ัทม ีสภาพ น ิต ิบ ุคคล  
รวม ก ัน เป ็น ห น ึ่ง เด ียวม ากข ึ้น ใน กรณ ีท ี่ม ีความ เห ม าะส ม  แล ะป ร ับ ป ร ุงม าต รก ารท างก ฎ ห ม ายให  ้
สอดคล้องก ับลักษณะความสัมพ ันธ์และการประกอบกิจการของกลุ่มบริษ ัทมากขึ้น เช่น ประเทศต่างๆ 
เริ่มรับเอามาตรการรวมทรัพย์ส ินและหนี้ส ินของกลุ่มบริษ ัท (Substantive consolidation or Pooling) ไป 
ปรับใช ้มากขึ้น เป็นต้น ดังที่ Professor Jacob ร. Ziegel กล ่าวว ่า156 เราไต ้บทเรียน 2 ประการจากการ 
ล ้มละลายของกล ุ่มบร ิษ ัท  ป ระการแรกค ือระบ บ กฎ ห ม ายล ้ม ละลายท ั้งใน ระด ับ ป ระเท ศ และระด ับ  
ระหว่างประเทศนั้นไม,อาจจะเพ ิกเฉยต่อสภาพที่เป ็นจริงและความแตกต่างโดยสภาพของกลุ่มบริษ ัทใน  
การล ้ม ละลายและฟ ืน ฟ ูก ิจการไต ้อ ีกต ่อไป  ป ระการต ่อม าค ือด ้วยเห ต ุผลและความ จำเป ็น ท างต ้าน

* โ ป ร ด ด ูต ัว อ ย ่า ง ข ้อ ม ูล จ า ก ก า ร ส ำ ร ว จ ข อ ง  P ro fesso r  L ynn M . L o P u ck i เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ใ ช ้ก า ร ร ว ม ท ร ัพ ย ์ส ิน แ ล ะ  

ห น ี้ส ิน ข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  (S u b sta n tiv e  c o n so lid a tio n ) ใ น ค ด ีฟ ืน ฟ ูก ิจ ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ข น า ด ใ ห ญ ่ภ า ย ใ ต ้ C hapter 11 ข อ ง  

ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า  ใ น บ ท ท ี่ 3 น อ ก จ า ก น ี้ ป ร ะ เท ศ อ อ ส เต ร เล ีย ก ำ ล ัง ม ีก า ร ร ่า ง  T h e C o rp o ra tio n s A m en d m en t  

(I n s o lv e n c y )  B ill 2 0 0 7  เพ ื่อ แ ก ้ไ ข  T h e C orp oration s A c t 2 0 01  โ ด ย ม ีก า ร แ ก ้ไ ข ก ฎ ห ม า ย ใ น ส ่ว น ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก ฎ ห ม า ย  

ล ้ม ล ะ ล า ย ช ึ๋ง ร ว ม ถ ึง ก า ร บ ัญ ญ ัต ิถ ึง ม า ต ร ก า ร ก า ร ร ว ม ท ร ัพ ย ์ส ิน แ ล ะ ห น ี้ส ิน ข อ ง ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  ( ซ ึ่ง ใ น ป ร ะ เท ศ อ อ ส เต ร เล ีย  

เร ีย ก ว ่า  P o o lin g )  ด ้ว ย

155 U n ited  N a t io n s  C o m m is s io n  on  International Trade L aw , U N C 1 T R A L  le g is la t iv e  g u id e  on  in so lv e n c y  

law  (N e w  Y ork: U n ited  N a tio n s , 2 0 0 5 ) ,  p. 2 7 7 .

156 Ja cob  ร . Z ie g e l , "C orporate g ro u p s and crossb o rd er  in so lv e n c ie s :  A  C anada-united  sta tes p ersp ective ,"  

Ford ham  Journal o f  C orp orate and F in an cia l L aw  7 (2 0 0 1  ): 3 7 6 .



ประสิทธิภาพ ค่าใช้จ ่าย และความยากลำบากในการชำระสะสางทรัพย์ส ิน ส ิทธิและหนีส ินระหว่างกัน  
ในกลุ่มบริษ ัท ทำให้คู,ความในคดีด ังกล ่าวม ักจะถ ูกผลักด ันให ้เห ็นชอบด้วยกับมาตรการรวมทรัพย์ส ิน  
และหนี้ส ินของกลุ่มบริษ ัทแต่เพียงบางส่วน (Partial substantive consolidation)’ เป็นอย่างน้อยที่สุด

อย่างไรก็ด ี มาตรการต่างๆ ท ี่กฎหมายล้มละลายในประเทศส ่วนใหญ ่ให ้ความสำค ัญน ันม ักจะ  
จำกัดเฉพาะเก ี่ยวก ับความรับผิดในหนี้ส ินของกลุ่มบริษ ัท ม ีเพ ียงประเทศเป็นส่วนน้อยมากเท่าน ั้นที่จะ 
กำหนดไว้ถ ึงมาตรการต่างๆ ทุกด้านอย่างครบถ้วน

อนึ่ง กรณ ีม ีข ้อส ังเกตเบ ื้องด ้นเก ี่ยวก ับคำน ิยามของกลุ่มบริษ ัทในกฎหมายล้มละลาย กล่าวคือ 
เป ็นท ี่ยอมรับกันว่ากฎหมายในประเทศส่วนใหญ ่จะไม ่กำหนดคำน ิยามของคำว่ากล ุ่มบริษ ัทไว้เป ็นการ  
ทั่วไป หากแต่เม ื่อกฎหมายลักษณะใดมีความจำเป ็นจักต้องควบคุมกำกับกลุ่มบริษ ัทจึงจะบัญญ ัต ิถ ึงบท  
นิยามของกลุ่มบริษ ัทหรือบทนิยามที่เก ี่ยวข ้องไว้เป ็นการเฉพาะ เช่น กฎหมายภาษีอากร กฎหมายหรือ 
ข้อบัญญัต ิว ่าด ้วยการบัญชี กฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ เป็นด้น ท ั้งน ี้ บทน ิยามในกฎหมายลักษณะ  
ต่างๆ น ี้แม ้ว ่าส ่วนใหญ ่จะยอมรับหลักเกณฑ์ท ั่วไปเก ี่ยวก ับความสัมพ ันธ ์ของกลุ่มบริษ ัท 3 ประการคือ 
หลักเกณฑ ์เก ี่ยวก ับความเป ็นเจ ้าของ (Ownership) หล ักเกณฑ ์เก ี่ยวก ับอำนาจควบคุม (Control) และ 
หลักเกณฑ ์เก ี่ยวก ับการรวมกลุ่มทางเศรษฐก ิจ (Integration) ในการกำหนดบทน ิยามด ังกล ่าว แต่บท 
น ิยาม ใน ก ฎ ห ม ายแต ่ละล ักษ ณ ะน ั้น ย ังค งม ีรายละเอ ียด ข อ งก ารป ร ับ ใช ้ห ล ัก เกณ ฑ ์ท ั่วไป ข ้างด ้น ท ี่ 
แตกต่างกันอยู่ ท ั้งน ี้ก ็เพ ื่อให ้เป ็นไปตามแนวและบรรลุถ ึงนโยบายรากฐาน (Underlying policy) อันเป็น 
ที่มาหรือเจตนารมณ์ของกฎหมายแต่ละลักษณะนี้นเอง

กฎหมายล ้มละลายก ็เช ่นก ันเด ียวก ัน  เป ็น ท ี่ยอม ร ับก ัน ใน เบ ื้องด ้น ว ่าใน การน ิยาม คำว ่ากล ุ่ม  
บริษ ัทเพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์ในเช ิงกฎหมายล ้มละลายควรให ้ความสำค ัญก ับหลักเกณฑ ์เก ี่ยวก ับความเป ็น  
เจ ้าของซ ึ่ง เป ็น การกำห น ดร ูป แบ บ ความ ส ัมพ ัน ธ ์ใน เช ิงการถ ือครองห ุ้น  เพ ราะว ่าสาม ารถให ้ความ  
แน่นอน ความคาดหมายได้ และความโปร ่งใสได ้ด ีกว ่าอ ันจะเป ็นล ักษณ ะประการสำค ัญ ของกฎหมาย  
ล้มละลายที่มีประสิทธิภาพ ในขณะที่หลักเกณฑ์เก ี่ยวกับอำนาจควบคุมนั้น แม้ว่าจะมีความยืดหยุ่น และ 
สะท้อนความจริงเก ี่ยวก ับการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจได ้มากกว่า แต ่การนำไปปรับใช ้พ ันอาจทำให ้ขาด

’ ด ัง จ ะ ไ ด ้อ ธ ิบ า ย ต ่อ ไ ป ใ น บ ท ท ี่ 3
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หลักเกณฑ์ที่แน่นอน และไม่อาจคาดหมายได้ นอกจากน ี้ ย ังจำเป็นจักต้องคำนึงถึงความยืดหยุ่นของบท 
น ิยามในการปร ับใช ้ในมาตรการทางกฎหมายล ้มละลายแต ่ละล ักษณ ะซ ึ่งม ีความแตกต ่างก ัน อ ีกด ้วย
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