
1. บทสรุป

บ ท ส ร ุป แ ล ะ ข ้อ เส น อ แ น ะ

เด ิมการซ ื้อห ุ้นค ืนถือเป ็นข ้อห ้ามตามกฎหมายบริษ ัทของเก ือบท ุกประเทศ เน ื่องจากการ
ซ ื้อห ุ้นค ืนอาจนำไปส ่การลดท ุนโดยทางอ้อม ข ัดก ับหลักการดำรงรักษาท ุนของบริษ ัท
(m aintenance of capital) ซ ึ่งเป ็นหลักท ี่ถ ือปฏ ิบ ัต ิก ันอย่างเคร่งครัด โดยม ีเจตนารมณ ์เพ ื่อ
ร ักษาเง ินท ุนของบริษ ัทไว้เป ็นหลักประกันการชำระหนี้แก ่เจ ้าหน ี้ของบริษ ัท และเป ็นการคุ้มครอง
ส ่วนได ้เส ียของผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่จะได ้ร ับส ่วนแบ ่งเง ินค ืนครบตามจำนวนที่ตนได้ลงไว ้เม ื่อม ีการเล ิกก ิจการ  
ต ่อมาเน ื่องจากเหต ุผลและความจำเป ็นในทางธ ุรก ิจ แนวความค ิดเร ื่องหลักการดำรงรักษาท ุนได ้
คลายความเคร ่งคร ัดลงและกฎหมายของหลายๆ ประเทศก็ย ินยอมให้บริษ ัทซ ื้อห ุ้นของตนเองคืน
ได ้ ภายใต ้หล ักเกณ ฑ ์และเง ื่อนไขท ี่ม ีความเคร ่งคร ัดแตกต ่างก ันไป

ปัจจุบ ันนี้ การซ ื้อห ุ้นค ืนถ ือเป ็นประเด ็นท ี่สำค ัญและเป ็นเร ื่องปกติในกฎหมายบริษ ัทของ 
ประเทศต่าง ๆ เน ื่องจากการซ ื้อห ุ้นคืนน ั้นเป ็นวิธ ีการทางการเงินท ี่ได ้ร ับความนิยมอย่างมากทั่วโลก  
ด ังเห ็นได ้จากความเปล ี่ยนแปลงในกฎหมายของหลายประเทศค ังน ี้ ประเทศที่เคยไม ่ยอมรับ
หลักการซ ื้อห ุ้นค ืนได้เร ิ่มยอมรับหลักการเก ี่ยวกับการซื้อห ุ้นค ืน โดยนำหล ักการไปบญัณ ัติไว้ใน
กฎหมายเพ ื่ออน ุญาตให ้บร ิษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืนได ้ ส ่วนประเทศที่ม ีกฎหมายเก ี่ยวก ับการซื้อห ุ้นค ืนอยู่แล ้ว  
ก็ได้ดำเนินการแณ์ขกฎหมายโดยลดกฏฅณฑ์และขั้นตอใ^ไม่จำเป็นในกาฅื้อหุ้นคืนลงเพื่อให้มีความยืดหยุ่น 
มากขึ้น และเพ ิ่มมาตรการป ้องก ันความเส ียหายบางอย ่างแทน ทั้งนี้ เพ ื่อสนับสนุนให้มีการซื้อ
หุ้นคืนมากขึ้นนั้นเอง

กฎหมายบริษัทของสหรัฐอเมริกานั้นถือว่าอำนาจในกา5ซื้อหุ้นคืนเป็นสิทธิที่มีอยู่ในตัว(inherent 
right) ของบริษัท ดังนั้น กฎหมายของมลรัฐต ่างๆ จ ึงอน ุญาตให ้บริษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัทค ืนได้
โดยไม ่ต ้องกำหนดไว้โดยข ัดแจ้งในข้อบ ังค ับของบริษ ัท และการซ ื้อห ุ้นค ืนก ็ได ้ร ับการยอมรับอย่าง
แพร่หลายในประเทศสหรัฐอเมริกามานนานแล้ว ดังนั้น กฎหมายจึงไม ่ได ้กำหนดโครงสร้างของการ  
หลักเกณฑ ์การซ ื้อห ุ้นค ืนไว ้ เช่น มติที่ประชุมผู้ถ ือหุ้น หรือจำนวนหุ้นที่บริษ ัทสามารถซื้อได้ในช่วง 
ระยะเวลาหนึ่ง แต ่กฎหมายของสหรัฐอเมริกาจะเน ้นไปท ี่หล ักเกณฑ ์เก ี่ยวก ับหน ้าท ี่ของกรรมการ
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และผู้ถ ือหุ้น การเป ิดเผยข ้อม ูล และมาตรการในการป ้องก ันความเส ียหายท ี่อาจเก ิดข ึ้น
เน ื่องจากการซื้อหุ้นคืน เซ่น มาตรการป้องกันการสร้างราคา(anti-manipulation) เป็นต้น

นอกจากการซื้อห ุ้นคืนซึ่งเป ็นส ิทธิของบริษ ัทที่จะตัดส ินใจว่าจะดำเน ินการชื้อห ุ้นคืนหรือไม  ่
นั้น กฎหมายบริษ ัทของสหรัฐอเมริกา ย ังม ีบทบ ัญญ ัต ิบ ังค ับใช ้บริษ ัทต ้องซ ื้อห ุ้นค ืนจากผู้ถ ือห ุ้นท ี ่
ไม่เห็นด้วยกับการดำเนิใéงานที่สำคัญบางประการขอ^ษัทตามที่กฎหมายกำหนดไว้อีกด้วย เรียก'ว่า สิทธิของ 
ผู้ถ ือห ุ้นในการขายห ุ้นค ืน(appraisal right) โดยผู้ถือหุ้นซึ่งไม,เห ็นด ้วยก ับการดำเน ินการบางอย ่าง  
ของ!ริษัทซึ่งโดยมากมักฟินการดำเนินการที่อาจก่อให้ฅิดความเปลี่ยนเปลงที่สำคัญใน!ริษัท เซ่น การควบ  
รวมหรือรวมกิจการ(merger or consolidation) การจำหน่ายไปซึ่งทรัพย์สินทั้งหมดหรือส่วนที่
เป ็นสาระสำคัญของบริษ ัท การแก้ไขข ้อบ ังค ับของบริษ ัทในบางประเด ็นท ี่สำค ัญ  มีสิทธิขายหุ้น  
คืนให ้ก ับบริษ ัทในราคาท ี่เป ็นธรรม(fair value) ได ้

กฎ ห ม ายของส ิงคโป ร ์ ม ีความ เคร ่งค ร ัด ใน ห ล ัก เกณ ฑ ์การซ ื้อห ุ้น ค ืน ม ากกว ่าป ระเท ศ  
สหรัฐอเมริกาและประเทศออสเตรเล ีย เซ่น ข ้อบ ังค ับของบริษ ัทต ้องระบ ุให ้อำนาจในการซ ื้อห ุ้น  
คืนไว้บริษ ัฅจึงจะสามารถดำเน ินการซ ื้อห ุ้นคืนได้ การซ ื้อห ุ้นค ืนตลอดจนการแก้ไขเปลี่ยนแปลง
มติที,ประชุมผู้ถ ือห ุ้นที่เก ี่ยวกับการซื้อห ุ้นคืนต้องได้ร ับอนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น ม ีข ้อจำกัด
เกี่ยวกับเงินทุนที่ใข ้ในการซื้อหุ้นคืน

กฎหมายออสเตรเล ียน ั้นไม ่ให ้ความสำค ัญกับการขออนุญาตจากผู้ถ ือห ุ้นและรายละเอ ียดใน  
กระบวนการการซ ื้อห ุ้นค ืนเท ่าใดนัก ทั้งนี้ กฎหมายของออสเตรเลียนั้น จะม ุ่งเน ้นไปท ี่หล ักเกณฑ ์ 
การเป ิดเผยข ้อม ูลในส ่วนท ี่เป ็นสาระสำค ัญ  ความลามารถในการชำระหน ี้ แต ่อย ่างไรก ็ตาม
กฎหมายออสเตรเล ียในส่วนของการซ ื้อห ุ้นค ืนก็ม ีกฎเกณฑ ์เก ี่ยวกับการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่งกำหนดขั้นตอน  
และรายละเอ ียดท ี่มากกว ่าประเทศสหรัฐอเมร ิกา

ในส่วนของกฎหมายไทยนั้น กฎหมายเกี่ยวกับการซื้อหุ้นคืนนั้น บ ัญญัติไว้ในพระราชบัญญัต  ิ
บริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ.2535 ซ ึ่งแก้ไขเพ ิ่มเต ิมโดยพระราชบัญญ ัต ิบริษ ัทมหาซนจำกัด(ฉบ ับท ี่ 2) 
พ.ศ.2544  กฎกระทรวงกำหนดหลักเกณฑ ์และวิธ ีการว ่าด ้วยการซ ื้อห ุ้นค ืน การจำหน่ายหุ้นที่ซ ื้อ
คืน และการตัดหุ้นที่ซ ื้อคืนของบริษ ัท พ.ศ.2544  โดยการซ ื้อห ุ้นค ืนตามกฎหมายไทยน ั้น
แบ่งเป ็น 2 กรณ ี ได ้แก่

(1 ) การซื้อหุ้นคืนเพื่อคุ้มครองผู้ถ ือหุ้นซึ่งไม่เห็นด้วยกับมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งแก้ไขข้อบังคับ 
เก ี่ยวก ับส ิทธ ิในการออกเล ียงลงคะแนนหรือส ิทธ ิในการรับเง ินป ันผล ตามมาตรา 66/1(1) กรณี
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ด ูคล ้ายก ับเป ็นการให ้ส ิทธ ิแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ไม ่เห ็นด ้วยก ับการดำเน ินการท ี่สำค ัญ บางประการของบริษ ัท  
ในการท ี่จะขายห ุ้นค ืนให ้ก ับบริษ ัทในราคาท ี่เป ็นธรรมได ้ ดังเซ ่นสิทธิของผู้ถ ือหุ้นในการขายหุ้นคืน  
(appraisal right) ตามกฎหมายบริษ ัทของสหรัฐอเมริกา แต ่เม ื่อพ ิจารณ าแล ้วพ บว ่า บทบ ัญ ญ ัต  ิ
มาตรา 66/1(1) ม ิได ้เป ็นการให ้ส ิทธ ิแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่จะขายห ุ้นค ืนแก ่บร ิษ ัทแต ่อย ่างใด แต ่เป ็นการให  ้
สิทธิแก,บริษ ัทท ี่อาจจะชื้อห ุ้นค ืนจากผู้ถ ือห ุ้นท ี่ไม ่เห ็นด้วยกับตนหรือไม่ก ็ได ้ เน ื่องจากกฎหมาย
บ ัญ ญ ัต ิ1ว่า ‘'บริษ ัทอาจชื้อห ุ้นค ืน...”

นอกจากน ี้ การชื้อห ุ้นคืนในกรณ ีน ี้ย ังม ีเง ื่อนไขเพ ิ่มเต ิมว่าผ ู้ถ ือห ุ้นที่ไม ่เห ็นด้วยนั้นนั้นต้อง 
รู้ส ึกว่าตนไม่ได ้ร ับความเป็นธรรมอีกด้วย ซ ึ่งอย่างไรคือไม่ได ้ร ับความเป ็นธรรมนั้น ระหว่างบริษัท 
และผู้ถ ือห ุ้นย ่อมม ีความเห ็นท ี่แตกต ่างก ัน อาจทำให ้เก ิดป ัญ ห าใน การต ีความ  ซ ึ่งป ัญหาน ี้ย ่อม
เป ็นการลร้างข ้อจำก ัดของกฎหมายในการค ุ้มครองผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ิ่มข ึ้น

(2) การช ื้อห ุ้นค ืนเพ ื่อการบริหารทางการเง ินตามมาตรา 66/1(2) เน ื่องจากการช ื้อห ุ้น
ค ืนในกรณ ีน ี้ม ีว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อให ้การช ื้อห ุ้นค ืนเป ็นเคร ื่องม ือในการบริหารสภาพคล่องของบริษ ัท  
ดังนั้น ประเด ็นเรื่องแหล่งเงินท ุนท ี่ใข ้ในการชื้อห ุ้นคืนจึงเป ็นประเด็นหลัก ซ ึ่งเก ี่ยวกับแหล่งเง ินท ุน  
จะสามารถใช ้ในการช ื้อห ุ้นค ืนน ี้ย ังม ีความไม ่ช ัดเจน กล ่าวค ือ กฎหมายกำหนดเงื่อนไขของการช ื้อ  
หุ้นคืนไว้ว ่าบริษ ัทสามารถชื้อหุ้นคืนได้เม ื่อม ีกำไรสะสมและสภาพคล่องล่วนเกินและการชื้อห ุ้นคืนนั้น  
ไม ่เป ็นเหต ุให ้บร ิษ ัทประสบป ัญหาทางการเง ิน แต ่กฎหมายไม ่ได ้ระบ ุไปให ้ช ัดเจนว่าเง ินท ี่จะ
นำมาชื้อห ุ้นคืนนั้นต ้องเป ็นเงินในล่วนของกำไรสะสมเท ่าน ั้นหรือไม่ ป ัญ หาน ี้ทำให ้เก ิดการต ีความ  
และนำไปล ่ความย ุ่งยากในทางปฏ ิบ ัต ิ

2. ข้อเสน'อแนะ

ผู้เข ียนเห ็นว่าหลักเกณฑ ์และเง ื่อนไขของกฎหมายที่ควรแก ้ไขและที่ควรเพ ิ่มเต ิม เพ ื่อให ้
การช ื้อห ุ้นค ืน เป ็นไปอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพ และเพ ื่อป ้องก ันความเส ียห ายให ้ก ับท ุกฝ ่ายท ี่เก ี่ยวข ้องม  ี
ดง้ธ้

2.1 อำนาจในการตัดสินใจชื้อหุ้นคืนเพ ื่อการบริหารทางการเงินตามมาตรา 66/1(2) ไม่ควร 
กำหนดให้เป ็นอำนาจของคณะกรรมการบริษ ัทท ั้งหมด เน ื่องจากการชื้อหุ้นคืนนั้นเป็นการจ่าย
สินทรัพย์ออกจากบริษัทเหมือนกับการจ่ายเงินปันผล พระราชบ ัญญ ัต ิบริษ ัทมหาชนฯ ควรกำหนดให้ 
การชื้อห ุ้นคืนที่ท ี่เก ินร้อยละสิบของทุนชำระแล้วหรือในกรณีท ี่เป ็นการชื้อหุ้นคืนไม่เกินร้อยละสิบของ
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ทุนที่ชำระแล้ว แต่ข ้อบ ังค ับของบริษ ัทกำหนดให้ต ้องได ้ร ับอนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น ต้องไต้รับ 
อน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นด ้วยคะแนนเส ียงข ้างมากของผู้ถ ือห ุ้นท ี่มาประช ุมและม ีส ิทธ ิออกเส ียง

2.2 กรณ ีของการซื้อห ุ้นคืนจากผู้ถ ือห ุ้นฝ ่ายข้างน ้อยซึ่งไม ่เห ็นด้วยกับมติท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น  
ซึ่งแกไขข้องบ ังค ับของบริษ ัทเก ี่ยวก ับส ิทธิในการออกเส ียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเง ินป ันผล  
ตามมาตรา 66/1(1) ควรมีการแณ ีขเพ ิ่มเต ิมพระราชบัญญ ัต ิบริษ ัทมหาชนฯ ในประเด ็นดังต ่อไปนี้

(1) ขอบเขตของกิจกรรมที่จะก่อให ้เก ิดส ิทธิในการซ ื้อห ุ้นคืนตาม พระราชบ ัญญ ัต  ิ
บริษัทมหาซนฯ มาตรา 66/1(1) ควรขยายไปถึงก ิจกรรมอื่นซ ึ่งก ่อให ้เก ิดความเปล ี่ยนแปลงท ี่
สำค ัญในบริษ ัทและอาจส ่งผลกระทบต่อผ ู้ถ ือห ุ้น  ซ ึ่งก ิจกรรมที่สมควรบ ัญญ ัต ิเพ ิ่มเต ิมได ้แก ่ 1 .การ 
ดำเน ินการของบริษ ัทซึง่ต้องได ้ร ับคะแนนเส ียงไม ่น ้อยกว่าลามในลี่ของจำนวนเส ียงท ั้งหมดของผู้ถ ือ  
หุ้นที่มาประชุมและมีส ิทธิออกเสียง ตามมาตรา 107(2) 2. การควบบริษ ัทในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทไม ่
สามารถจัดให ้ม ีบ ุคคลอ ื่นมาซ ื้อห ุ้นของผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ค ัดค ้านการควบบริษ ัทได ้ และ 3. ให ้อำน าจแก ่ 
บริษ ัทในการกำหนดกิจกรรมอื่นนอกเหน ือจากจากท ี่กล ่าวมา ซ ึ่งจะก่อให ้เก ิดสิทธ ิในการซื้อห ุ้นคืน
นุ Pใด

(2) ในกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่เห ็นด้วยก ับราคาห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน ควรม ีบทบ ัญญ ัต ิให ้ส ิทธ ิ
ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่จะค ัดค ้านราคาห ุ้นต ่อบริษ ัท หากตกลงราคาก ันไม ่ได ้ควรให ้ศาลเป ็นผ ู้กำหนด
ทั้งนี้ ควรกำหนดให ้บร ิษ ัทเป ็นผ ู้ย ื่นคำร ้องต ่อศาลภายในระยะเวลาท ี่กำหนดไว ้ หากบริษ ัทไม ่ย ื่น
ภายในระยะเวลาท ี่กำหนดไว ้บร ิษ ัทต ้องซ ื้อห ุ้นค ืนจากผ ู้ถ ือห ุ้นในราคาท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นค ัดค ้าน

(3) ควรกำหนดเป ็นบทบัญญัต ิบ ังค ับให ้บริษ ัทต้องซ ื้อห ุ้นค ืนจากผู้ถ ือห ุ้นท ี่ม ีส ิทธิ 
ขายห ุ้นค ืนเม ื่อม ีเหต ุการณ ์ใดเหต ุการณ ์หน ึ่งตามท ี่กฎหมายกำหนดไว ้เก ิดข ึ้น  นอกจากน ี้ ควรตัด 
เงื่อนไขที่ว่า “ผู้ถ ือหุ้นเห ็นว่าตนไม่ได้รับความเป็นธรรม’' ออก เพ ราะอาจท ำให ้เก ิดป ัญ ห าใน การ  
ตีความ

2.3 กฎกระทรวงฯ ควรกำหนดระยะเวลาในการลดท ุนจดทะเบ ียนโดยวิธ ีต ัดห ุ้นจดทะเบ ียน  
ที่ซ ื้อค ืนและจำหน ่ายไม ่ไค ้ไว ้ให ้ช ัดเจนว ่าบร ิษ ัทต ้องดำเน ินการลดท ุนภายในระยะเวลาเท ่าใดน ับแต  ่
สิ้นส ุดระยะเวลาในการจำหน่ายห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน



2.4 พระราชบัญญัติบ่รัษัทมหาชน'ฯ ควรมีบทกำหนดโทษสำหรับการซื้อห ุ้นคืนที่ฝ ่าผ ิน  
มาตรา 66/1 ไวโดยเฉพาะ โดยโทษท ี่เหมาะสมค ือ โทษปรับ อย ่างไรก ็ตาม ควรกำหนดให  ้
เฉพาะกรรมการท ี่ร ู้เห ็นเป ็นใจกับการกระทำความผิดหรือไม ่ได ้จ ัดการตามสมควรเพ ื่อป ้องก ันการ  
ซื้อห ุ้นคืนที่ฝ ่าแนกฎหมายเท ่าน ั้นท ี่ต ้องรับผ ิด ส ่วนบริษ ัทน ั้นไม ่ควรกำหนดให้บริษ ัทต ้องรับโทษ
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