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กิตติกรรมประกาศ 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยความกรุณาของรองศาสตราจารย 
สําเรียง เมฆเกรียงไกร ที่ไดกรุณารับเปนอาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ ตลอดจนใหคําแนะนําและ
การตรวจแกไขวิทยานิพนธดวยความเอาใจใสอยางดียิ่งโดยตลอด นอกจากนี้ยังไดรับความกรุณา
จาก ศาสตราจารย (พิเศษ) สุชาติ ธรรมาพิทักษกุล ซึ่งไดกรุณาใหเกียรติรับเปนประธานกรรมการ
ในการสอบวิทยานิพนธและไดกรุณาใหคําแนะนําในการทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้มีความสมบูรณ 
รวมตลอดถึงอาจารยสุทธิชัย จิตรวาณิช และรองศาสตราจารยพิเศษ เสตเสถียร ซึ่งไดกรุณารับ
เปนกรรมการสอบวิทยานิพนธ และไดสละเวลาอันมีคายิ่งในการใหขอคิดเห็นและคําปรึกษาหารือ
ซึ่งเปนประโยชนอยางยิ่งตอวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนจึงขอนอมระลึกถึงความกรุณาและกราบ
ขอบพระคุณมา ณ ที่นี้ 

นอกจากนี้ วิทยานิพนธฉบับนี้คงไมอาจสําเร็จลงไดหากขาดความชวยเหลือ 
ความเขาใจ และการสนับสนุนในทุก ๆ ดาน ของ คุณธนาธิป พิเชษฐวณิชยโชค คุณอรุณี มหธร 
คุณชวลรรค ศิวยาธร ผูบังคับบัญชาของผูเขียน รวมตลอดจนพี่นอง และเพื่อน ๆ ในบริษัทที่
ปรึกษากฎหมายธนาธิป แอนด พารทเนอรส ทุกทาน รวมถึงเพื่อน ๆ ที่ไดรวมศึกษาในจุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย ที่คอยเปนกําลังใจและชวยเหลือผูเขียนตลอดมา ความกรุณาของทุกทานจะอยูใน
ความทรงจําของผูเขียนตลอดไป 

ทายที่สุด ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณบิดามารดารวมตลอดจนสมาชิกทุกทานใน
ครอบครัวของผูเขียนเปนอยางสูงสําหรับกําลังใจอันสําคัญยิ่งในการฝาฟนอุปสรรคทุกประการ ซึ่ง
หากวิทยานิพนธฉบับนี้มีคุณคาและประโยชนประการใด ผูเขียนขอกราบเปนกตเวทิตาแดบิดา
มารดา ครูบาอาจารย ตลอดจนผูมีอุปการะคุณทุกทานในการสนับสนุน และใหความกรุณาผูเขียน
ในการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้จนสําเร็จลุลวงตามความมุงหมาย 
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  บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 ในสภาวะปจจุบันที่เศรษฐกิจของโลกกําลังเขาสูภาวะถดถอยอันเนื่องมาจากวิกฤติการณ
สินเชื่อในสหรัฐอเมริกาซึ่งกําลังลุกลามไปสูภูมิภาคตาง ๆ ของโลกอยางรวดเร็วไมวาจะเปน
ประเทศในสหภาพยุโรปหรือแมกระทั่งประเทศในภูมิภาคเอเชียเอง ทําใหการควบรวมกิจการเพื่อ
ความอยูรอด (Merger of Necessity) ไดรับความนิยมมากขึ้น กลาวคือบริษัทในทุกสวนธุรกิจตาง
พยายามหาพันธมิตรทางธุรกิจที่มีความแข็งแกรงทางการเงินมารวมกันชวยฝนฝาวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจในครั้งนี้ นอกจากบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินจะพยายามหาพันธมิตรที่มีความ
เขมแข็งมาชวยพยุงตนเองใหอยูรอดหรือควบรวมกันเองเพื่อใหมีสถานะทางการเงินที่มั่นคงขึ้นดัง
ไดกลาวขางตนแลว สภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยในปจจุบันยังเปดโอกาสใหบริษัทที่มีความมั่นคง
ทางการเงินสามารถหาซื้อกิจการอื่น ๆ มาควบรวมกิจการไดในตนทุนที่นอยกวาที่ควรจะเปนเพื่อ
เปนการลงทุนทํากําไรหรือเพื่อเปนการขยายธุรกิจของตน ไมวาจะเปนการควบรวมกับกิจการที่
ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันหรือที่เรียกวาการควบรวมกิจการในแนวนอน (Horizontal Merger) 
หรือการควบรวมกับกิจการที่ประกอบธุรกิจที่แตกตางกันแตยังคงอยูในสายการผลิตเดียวกันหรือที่
เรียกวาการควบรวมกิจการในแนวตั้ง (Vertical Merger) หรือการควบรวมกับกิจการที่ไมมีความ
เกี่ยวของกันเลย (Conglomerate Merger) ก็ตาม  

 การควบรวมกิจการดังที่กลาวมานี้สามารถกระทําไดหลายวิธีไมวาจะเปนการเขาซื้อ
ทรัพยสินหรือกิจการของบริษัทเปาหมาย (Asset/Business Acquisition) การเขาซื้อหุนของบริษัท
เปาหมายจากกลุมผูถือหุนเดิมเพื่อใหไดมาซึ่งอํานาจควบคุมกิจการ (Share Acquisition) หรือการ
ควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด 
พ.ศ. 2535 (Amalgamation) ซึ่งแตละวิธีการนั้นก็มีขอดีขอเสียและขอพึงพิจารณาทางกฎหมายที่
แตกตางกันไป ซึ่งวิธีการหนึ่งที่ไดรับความนิยมอยางแพรหลายในการควบรวมกิจการ ไดแก การ
ควบรวมกิจการโดยการเขาซื้อหุนของบริษัทเปาหมายจากกลุมผูถือหุนเดิมของบริษัทในจํานวนที่
มากพอที่จะไดมาซึ่งอํานาจควบคุมบริษัท หรือที่อาจเรียกกันโดยทั่วไปวาการซื้อหุนเพื่อครอบงํา
กิจการ (Takeover) จากขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
เกี่ยวกับบริษัทที่มีการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) ตามเกณฑที่
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดและบริษัทที่ขอผอนผันการ
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ทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยพบวามีการทํารายการควบรวมกิจการผานการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการสําหรับ
กิจการที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตลอดระยะเวลาตั้งแต 
พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2551 ทั้งสิ้นเกือบ 200 รายการ โดยสรุปจํานวนการทําคําเสนอซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการสรุปแยกตามรายปไดดังนี้ 

 
และสามารถสรุปจําแนกตามเหตุผลในการทําคําเสนอซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการไดดังนี้1 

 

                                                           
1  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, สถิติการเขาถือหลักทรัพยเพ่ือ
ครอบงํากิจการ [ออนไลน], 2 มกราคม 2552. แหลงที่มา  
http://www.sec.or.th/infocenter/report/Content_0000000141.jsp?categoryID=CAT0000007 
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 ปญหาหนึ่งที่มักจะเกิดขึ้นจากการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ คือ การที่ผูตองการเขา
ครอบงํากิจการแมจะสามารถเขาซื้อหุนในกิจการจนถึงระดับที่สามารถควบคุมการบริหารงาน
กิจการไดแลว หากแตไมสามารถซื้อหุนในกิจการไดจนหมด ยังคงเหลือผูถือหุนรายยอยถือหุนอยู
ในกิจการเปนจํานวนหนึ่ง เชน ไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งนอกจากจะ
ไมเปนไปตามวัตถุประสงคและเจตนารมณของการเขาครอบงํากิจการของผูครอบงํากิจการที่มัก
ตองการถือหุนเบ็ดเสร็จทั้งหมดในกิจการแลว การมีผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในกิจการเปนจํานวน
นอย ๆ เชนนี้ยังกอใหเกิดปญหาและความยุงยากใหแกกลุมผูถือหุนรายใหญ อีกทั้ง ยังเปนการกอ
ภาระคาใชจายใหแกกิจการโดยไมจําเปนอีกดวย  

 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาในแงของกลุมผูถือหุนรายยอยเองแลว การมีผูถือหุนรายยอยถือ
หุนอยูในกิจการเปนจํานวนนอย ๆ ไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทนั้นยังสงผล
กระทบตอผูถือหุนรายยอยหรือผูถือหุนขางนอยในบริษัทอยางหลีกเลี่ยงไมได เนื่องจากผูถือหุน
รายใหญยอมมีอํานาจที่จะกําหนดความเปนไปของบริษัทผานทางการออกเสียงลงคะแนนในการ
ประชุมผูถือหุนของบริษัทรวมตลอดจนมีสิทธิเสนอชื่อแตงตั้งกรรมการเพื่อบริหารจัดการธุรกิจของ
บริษัทอีกดวย ดังนี้ กฎหมายหลาย ๆ ฉบับจึงไดมีความพยายามที่จะบัญญัติบทบัญญัติอันเปน
การปกปองคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอย เชน สิทธิในการคัดคานการดําเนินการที่สําคัญ ๆ 
ของบริษัท อาทิ การเพิ่มทุน การลดทุน การซื้อขายสินทรัพยที่มีนัยสําคัญตอบริษัทผานทางการ
กําหนดใหการดําเนินการตาง ๆ เหลานี้ตองไดรับมติอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียง
ไมต่ํากวาสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่เขารวมประชุมและมีสิทธิออกเสียง ซึ่ง
ขอกําหนดเหลานี้บัญญัติอยูในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 เปนตน อยางไรก็ดี บทบัญญัติดังกลาวจะบรรลุเปาประสงคในอันที่จะ
ปกปองคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยไดก็ตอเมื่อมีผูถือหุนขางนอยถือหุนในบริษัทเปนจํานวน
อยางนอยรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท ทําใหในกรณีที่หากภายหลังการควบรวม
กิจการโดยการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการแลว บริษัทเปาหมายเหลือกลุมผูถือหุนรายยอยถือหุนอยู
ในปริมาณไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท ผูถือหุนรายยอยดังกลาวก็จะไมได
รับความคุมครองใด ๆ ตามกฎหมาย ไมมีสิทธิในการบริหารจัดการบริษัท อีกทั้งยังไมมีทางออกที่ดี
และเหมาะสมในการออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทอีกดวย อันจะทําใหในที่สุดแลวกลุมผูถือ
หุนรายยอยดังกลาวตองถูกบีบค้ันใหขายหุนที่ตนมีอยูใหแกกลุมผูถือหุนรายใหญในราคาที่ไมเปน
ธรรมและไมมีกลไกทางกฎหมายใด ๆ จะสามารถเขามาชวยเยียวยาความเสียหายและความไม
เปนธรรมที่เกิดขึ้นไดอยางเหมาะสม 
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 ดวยเหตุนี้เอง จึงจําเปนที่จะตองมีการพิจารณาถึงปญหาตาง ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการที่
ประเทศไทยขาดมาตรการในการดําเนินการในกรณีที่บริษัทมีผูถือหุนขางนอยถือหุนอยูในบริษัทใน
ปริมาณไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท รวมถึงจําเปนที่จะตองมีการศึกษาถึง
มาตรการที่ประเทศตาง ๆ ไดนํามาใชแกปญหาในสวนนี้เพื่อหาแนวทางที่เหมาะสมที่จะนํามาปรับ
ใชกับปญหาดังกลาวในประเทศไทยตอไป 

1.2 สมมติฐานของการวิจัย 

มาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการควบรวมกิจการของประเทศไทยยังไมเพียง
พอที่จะกอใหเกิดความเปนธรรมและประโยชนสูงสุดแกผูที่เกี่ยวของทุกฝายในกรณีที่บริษัทมีกลุม
ผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในปริมาณไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท และการ
นําบทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย (Squeeze Out) มาใชในประเทศ
ไทยจะกอใหเกิดผลดีกับกลุมผูถือหุนรายใหญและบริษัทเปาหมาย อีกทั้ง ยังเปนการกํากับดูแลให
เกิดความเปนธรรมแกกลุมผูถือหุนรายยอย 

1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย 

(1) เพื่อใหทราบถึงปญหาอันเกิดจากการมีจํานวนผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในบริษัท
เปาหมายในจํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท  

(2) เพื่อใหทราบถึงหลักกฎหมายของไทยในการจัดการแกไขปญหาอันเกิดจากการมี
จํานวนผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในบริษัทเปาหมายในจํานวนไมเกินรอยละ 10 
ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท  

(3) เพื่อใหทราบถึงหลักการ เงื่อนไข และลักษณะของการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอย (Squeeze Out) ในตางประเทศ 

(4) เพื่อใหทราบถึงแนวทางในการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทมีจํานวนผูถือ
หุนรายยอยอยูในจํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

(5) เพื่อใหทราบถึงความไมเพียงพอของหลักกฎหมายของไทยในการจัดการและ
รองรับปญหาอันเกิดจากการมีจํานวนผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในบริษัท
เปาหมายในจํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท  
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(6) เพื่อใหทราบถึงความเหมาะสมในการปรับใชหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอย (Squeeze Out) ในการแกปญหาที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทมีจํานวนผูถือ
หุนรายยอยอยูในจํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทใน
ประเทศไทย 

1.4 ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 

 การศึกษาวิจัยนี้ มุงศึกษาเฉพาะในรายละเอียดเกี่ยวกับการควบรวมกิจการของบริษัท
เปาหมายซึ่งเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยและความไมเพียงพอของ
มาตรการที่จะนํามาแกไขปญหาอันเกิดจากการมีผูถือหุนรายยอยถือหุนในบริษัทเปาหมายเปน
จํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท ตลอดจนบทบัญญัติวาดวยการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอย (Squeeze Out) ในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ 
อยางไรก็ดี การศึกษาวิจัยนี้มิไดมุงศึกษาถึงบทบัญญัติวาดวยการบังคับใหผูถือหุนรายใหญซื้อหุน
จากผูถือหุนรายยอยหรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา Sell Out Provisions แตอยางใด 

1.5 วิธีการศึกษาวิจัย 

เปนการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยวิธีการศึกษาคนควาจากเอกสาร (Documentary Research) 
กลาวคือ เปนการศึกษาวิจัยโดยการศึกษาคนควาและวิเคราะหจาก หนังสือ บทความ วารสาร จุล
สาร กฎหมายในประเทศ กฎหมายตางประเทศ เอกสารเผยแพรของหนวยงานราชการหรือ
หนวยงานเอกชน การสอบถามหนวยงานที่เกี่ยวของตางๆ ความคิดเห็นทางกฎหมาย วิทยานิพนธ 
และขอมูลสวนใหญเปนขอมูลที่ไดผานทางเครือขายอินเตอรเน็ต เพื่อที่จะนําขอมูลมาสังเคราะห
เพื่อใหเปนขอเสนอแนะเชิงนโยบายตอไป 

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

(1) ทําใหทราบถึงปญหาที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทมีจํานวนผูถือหุนรายยอยอยูใน
จํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

(2) ทําใหทราบถึงหลักกฎหมายของไทยในการจัดการแกไขปญหาอันเกิดจากการมี
จํานวนผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในบริษัทเปาหมายในจํานวนไมเกินรอยละ 10 
ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท  

(3) ทําใหทราบถึงหลักการ เงื่อนไข และลักษณะของการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอย (Squeeze Out) ในตางประเทศ 
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(4) ทําใหทราบถึงแนวทางในการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทมีจํานวนผูถือ
หุนรายยอยอยูในจํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

(5) ทําใหทราบถึงความไมเพียงพอของหลักกฎหมายของไทยในการจัดการและ
รองรับปญหาอันเกิดจากการมีจํานวนผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในบริษัท
เปาหมายในจาํนวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท  

(6) ทําใหทราบถึงความเหมาะสมในการปรับใชหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอย (Squeeze Out) ในการแกปญหาที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทมีจํานวนผูถือ
หุนรายยอยอยูในจํานวนไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทใน
ประเทศไทย 

 



บทที่ 2 

สภาพทั่วไปของการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover)  

2.1 ความหมายของการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ 

ความหมายของการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover) นั้นไดมีผูใหคํานิยามไว ซึ่งมี
หลายแนวทาง ดังนี้ 

(ก.) Takeover อาจใหคําจํากัดความไดวา บุคคลใดหรือกิจการใด หรือกลุมของ
บุคคลหรือนิติบุคคลไมวาจะอยูในรูปของบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ตาม ไดมาซึ่งอํานาจ
ควบคุมเหนือสินทรัพยของบริษัทอีกบริษัทหนึ่ง ไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม โดยการกลาย
มาเปนเจาของสินทรัพยของบริษัท หรือโดยไดอํานาจในการควบคุมการจัดการของบริษัท และถา
เปนบริษัทที่การถือหุนอยูในลักษณะปด (Closely held) เชน เปนการถือหุนโดยบริษัทซึ่งมีจํานวน
ผูถือหุนนอย ในกรณีเชนนี้การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ จะเปนไปการตกลงของผูถือหุนขางมาก
ของบริษัทเปาหมาย ในกรณีที่หุนไดถือโดยสาธารณชน โดยทั่วไปการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ 
อาจจะเกิดขึ้นไดดังนี้ 

1. โดยขอตกลงระหวางผู ซื้ อหุนและผูมี อํานาจควบคุมบริษัท  (By 
Agreement between the Acquirer and the Controllers of the 
acquire Company) 

2. โดยการซื้อหุนในตลาดหลักทรัพย (By purchases of Shares on the 
Stock Exchange) 

 3. โดยวิธีการของการเสนอซื้อหุน (By Means of a “Takeover Bid”)  

(ข.) การไดมาซึ่งกิจการของบริษัทจํากัด Corporate Takeover หรือ Acquisition 
หมายถึง การที่บริษัทหนึ่งปฏิบัติการเพื่อใหไดมา ซึ่งกิจการหรือทรัพยสินของอีกบริษัทหนึ่งซึ่งอาจ
กระทําไดโดย 3 วิธีดวยกันคือ การซื้อหุน ซื้อทรัพยสิน หรือการเขาไปควบ (Amalgamate) กับ
บริษัทที่ตองการ2 

                                                           
2  ภัชฏา รุจิเรข,  “บทบาทของผูถือหุนและกรรมการในบริษัทจํากัดในการปองกันการ
ครอบงําทางธุรกิจ,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 
2537), หนา 6 - 7. 
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อยางไรก็ดี ในความคิดเห็นของผูเขียนการซื้อกิจการหรือที่เรียกวา “Takeover” นั้น
หมายถึง การดําเนินการเพื่อใหไดมาซึ่งอํานาจควบคุมในกิจการเปาหมายเพื่อใหไดมาซึ่งอํานาจ
ในการควบคุมกิจการเปาหมาย โดยการเขาไปจัดการบริหารงานในกิจการเปาหมาย หรือการเขา
ไปรวมกิจการ เพื่อใหเปนไปตามวัตถุประสงคของตน หรืออาจเรียกไดอีกนัยหนึ่งวา การซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการ 

การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นเปนหนึ่งในวิธีการควบรวมกิจการที่ไดรับความนิยม
อยางแพรหลายหรือที่อาจเรียกไดอีกนัยหนึ่งวาการควบรวมกิจการผานการไดมาซึ่งหุนของบริษัท
เปาหมาย (Share Acquisition) กลาวคือ กิจการแหงหนึ่งเขาไปซื้อหุนที่มีสิทธิออกเสียงของกิจการ
อีกแหงหนึ่งทั้งหมดหรือบางสวน โดยมีวัตถุประสงคที่จะเขาควบคุมกิจการนั้น ๆ โดยมากสัดสวน
การเขาถือหุนที่เพียงพอตอการเขาครอบงําทางธุรกิจนั้นคือการเขาถือหุนไดถึงจํานวนรอยละ 51 
ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท เนื่องจากสามารถควบคุมเสียงขางมากในที่
ประชุมผูถือหุนได อยางไรก็ดี ในทางปฏิบัติบางครั้งการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นก็ไม
จําเปนตองไดมาซึ่งหุนของกิจการถึงจํานวนดังกลาว หากสามารถหาพันธมิตรทางธุรกิจที่เมื่อนับ
รวมจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงเขาดวยกันแลวมีจํานวนถึงรอยละ 51 ของจํานวนหุนที่จําหนายได
แลวของบริษัทก็ถือวามีอํานาจควบคุมกิจการเชนกัน ในทํานองเดียวกัน สําหรับบริษัทที่มี
หลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งจะมีการกระจายการถือหุนราย
ยอยเปนจํานวนมาก การไดมาซึ่งหุนของบริษัทเหลานั้นถึงจํานวนเพียงแครอยละ 25 ของจํานวน
สิทธิออกเสียงของบริษัทก็อาจเพียงพอที่จะไดมาซึ่งอํานาจครอบงําบริษัทแลว 

รูปแบบของการไดมาซึ่งหุนของกิจการนั้นอาจกระทําไดทั้งการซื้อขายหุนและการ
แลกเปลี่ยนหุนกัน กลาวคือ3 

1. การซื้อหุน (Share Purchase) หมายถึง การที่บริษัทหนึ่งเขาซื้อหุนในกิจการอีก
แหงหนึ่งซึ่งเปนบริษัทเปาหมาย (Target Company) ในจํานวนที่ทําใหสามารถ
เขาควบคุมการบริหารจัดการในบริษัทเปาหมายได โดยการเขาซื้อหุนของบริษัท
เปาหมายในที่นี้ อาจเปนการเขาซื้อหุนเกาจากผูถือหุนเดิมของบริษัทเปาหมาย
หรือเปนการจองซื้อหุนที่บริษัทเปาหมายออกใหมก็ได สวนการชําระราคาคาหุน
นั้นอาจชําระเปนเงินหรือทรัพยสินอยางอื่นก็ไดแลวแตขอตกลงที่ไดทํารวมกัน 

                                                           
3  กิติพงศ อุรพีพัฒนพงศ,  การควบรวมกิจการ โอกาสของธุรกิจไทย (กรุงเทพฯ: ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2550), หนา 5 – 6. 
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2. การแลกหุน (Share Swap) สามารถทําไดหลายวิธีที่นิยมกันคือบริษัทผูซื้อเสนอ
ซื้อหุนของบริษัทเปาหมาย โดยบริษัทผูซื้อออกหุนเพิ่มทุนของตนเพื่อเปน
คาตอบแทนใหแกผูถือหุนของบริษัทเปาหมายที่ขายหุนให ผลก็คือ บริษัทผูซื้อเขา
มาเปนผูถือหุนของในบริษัทเปาหมาย ในขณะที่ผูถือหุนเดิมของบริษัทเปาหมายก็
กลายมาเปนผูถือหุนใหมในบริษัทผูซื้อ โดยปกติแลวหุนของบริษัทผูซื้อมักจะมี
มูลคาสูงกวาหุนของบริษัทเปาหมายทําใหการแลกเปลี่ยนหุนมักจะไมอยูใน
สัดสวนเดียวกันโดยขึ้นอยูกับมูลคาทรัพยสินของบริษัทเปาหมายและมูลคาของ
หุนของบริษัทผูซื้อดวย 

การครอบงําทางธุรกิจหรือการครอบงํากิจการ (Takeover) นั้น มักใชในความหมายอยาง
กวาง กลาวคือ ไมวาจะใชโดยวิธีใด ๆ แตมีจุดมุงหมายเพื่อใหไดมาซึ่งอํานาจในการกําหนด
นโยบายในการบริหารในบริษัทเปาหมาย แตโดยทั่วไปการกลาวถึงการครอบงําทางธุรกิจมักจะใช
เรียกกรณีที่มีการไดมาซึ่งหุน (Share Acquisition) โดยการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการ 
(Tender Offer) ซึ่งเปนการไดมาซึ่งหุนที่มีจํานวนมากพอที่จะเขาไปกําหนดนโยบายและมีอํานาจ
การจัดการในบริษัทเปาหมายนั้นดวย4  

2.2 สาเหตุแหงการซ้ือหุนเพื่อครอบงํากิจการ 

ปจจุบันนี้ บริษัทตาง ๆ ลวนแลวแตนิยมขยายกิจการของตนผานทางการควบรวมกิจการ
กับบริษัทอื่น (External Growth) มากกวาที่จะปลอยใหบริษัทคอย ๆ เติบโตขึ้นมาเองจากภายใน 
(Internal Growth) เนื่องจากการควบรวมกิจการนั้นจะกอใหเกิดการผนึกกําลังของกิจการ 
(Synergies) อันเกิดจากการเพิ่มมูลคาของกิจการภายหลังการควบรวมกิจการกัน เนื่องจากในการ
ควบรวมกิจการนั้น บริษัทที่เกิดขึ้นภายหลังจากการควบรวมกิจการมักจะตองมีมูลคาทาง
เศรษฐกิจมากกวาบริษัทเดิมกอนรวมกิจการเขาดวยกันอันจะสงผลใหผูถือหุนของบริษัทเดิมมี
ความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนดวย โดยผลของการมีมูลคาทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนนี้จะกอใหเกิด
ประโยชนตอบริษัทภายหลังการควบรวมกิจการหลายประการดวยกัน กลาวคือ 

(ก) ประโยชนในการดําเนินงานและการเงิน (Operation and Financial economies) 
ทําใหบริษัทใหมสามารถลดความซับซอนในการดําเนินงานซึ่งนําไปสูการ

                                                           
4  อนุกูล ตนัติมาสน,  “บทบาทของกรรมการบริษัทมหาชนจํากัดในการปองกนัการครอบงํา
ทางธุรกิจ,” (วิทยานพินธปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548), 
หนา 11.  
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ประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) ในดานตาง ๆ เชน การจัดการ การตลาด 
การผลิตหรือการบริการและชองทางการจัดจําหนาย หรือชองทางการใหบริการ 

(ข) ประโยชนดานการบริหารจัดการ (Administrative Economies) บริษัทใหม
ภายหลังการควบรวมจะไดประโยชนจากการประหยัดคาใชจายในการบริหาร 
โดยกลุมผูบริหารชุดเดียวกันตางคนตางมีหนาที่ที่ไมซ้ําซอนกัน 

(ค) การใชทรัพยากรมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น (Increase Efficiency) บริษัทที่
ดําเนินการเปนอิสระกอนการควบรวมกิจการอาจมีการใชทรัพยากรอยางไมมี
ประสิทธิภาพ หลังจากควบรวมกิจการแลวการใชทรัพยากรตาง ๆ ของบริษัท
รวมกันก็จะมีประสิทธิภาพสูงขึ้น 

(ง) การเพิ่มอํานาจดานการตลาด (Increased Market Power) จํานวนบริษัทที่อยูใน
ธุรกิจเดียวกัน ภายหลังการควบรวมกิจการมีจํานวนนอยลงทําใหการแขงขันลด
นอยลง และบริษัทที่เกิดจากการควบรวมกิจการมีขนาดใหญข้ึน ทําใหมีอํานาจ
การตอรองเพิ่มข้ึนทั้งในดานของผูซื้อหรือผูขายวัตถุดิบ 

นอกจากการเพิ่มมูลคาของกิจการแลว การควบรวมกิจการยังสงผลใหบริษัทหลังการควบ
รวมกิจการมีขนาดใหญข้ึนซึ่งเปนผลดีตอการระดมเงินทุน เพราะกิจการมีขนาดใหญข้ึนยอมตองมี
เครดิตในการกูยืมเงินสูงขึ้น เนื่องจากมีหลักทรัพยค้ําประกันมากขึ้น มีเงินทุนหมุนเวียนจํานวน
มาก กอใหเกิดความคลองตัวในการประกอบธุรกิจและเพิ่มความสามารถในการแขงขันกับคูแขง
อ่ืนได นอกจากนี้ การควบรวมกิจการยังทําใหบริษัทมีกิจการที่หลากหลายมากขึ้นอันจะเปนการ
กระจายความเสี่ยงที่ดี ซ้ํายังทําใหกิจการสามารถรวบรวมบุคลากรที่มีความรูความสามารถและ
คัดเลือกตัวผูชํานาญงานในดานตาง ๆ มาอยูรวมกันไดมากขึ้น เพราะบริษัทสามารถให
ผลประโยชนตอบแทนที่ดีกวาและมีผลเปนการกระตุนใหพนักงานเกิดขวัญและกําลังใจในการ
ทํางานมากขึ้น ทายที่สุดการควบรวมกิจการยังถือเสมือนเปนการหาพันธมิตรทางธรุกจิเพือ่สงเสรมิ
และเกื้อหนุนกันในดานตาง ๆ 5 

ซึ่งรูปแบบในการควบรวมกิจการที่ไดรับความนิยมเปนอยางมากในปจจุบัน ไดแก การซื้อ
หุนเพื่อครอบงํากิจการเนื่องจากมีขอดีและมูลเหตุจูงใจหลากหลายประการอันจะสามารถจําแนก
ออกไดดังนี้ 

                                                           
5  กิติพงศ อุรพีพฒันพงศ,  การควบรวมกิจการ โอกาสของธรุกิจไทย, หนา 8. 
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(ก) การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการมีความสะดวกและรวดเร็วทั้งในแงของการ
ดําเนินการซื้อขายหุนเองและการเขาดําเนินกิจการของบริษัทผูเขาซื้อหุนในบริษัท
เปาหมายภายหลังการควบรวมกิจการ กลาวคือ ข้ันตอนการซื้อขายหุนระหวางผู
ถือหุนเดิมและบริษัทผูเขาซื้อหุนสามารถเปนไปไดงายและรวดเร็ว อีกทั้งการเขา
ซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นทําใหบริษัทผูซื้อหุนเขาไปถือหุนหรือเปนเจาของ
กรรมสิทธิ์เหนือทรัพยสินของบริษัทเปาหมาย เชน โรงงาน เครื่องจักร และ
อุปกรณตลอดจนการใชสิทธิตามใบอนุญาตตาง ๆ ในนามของบริษัทอ่ืนได
ในทันที เชน ใบอนุญาตประกอบกิจการธนาคาร ใบอนุญาตประกอบกิจการ
ประกันภัยหรือประกันชีวิต ใบอนุญาตประกอบกิจการหลักทรัพย การเปนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เปนตน รวมทั้งสามารถใชสิทธิในทรัพยสินทาง
ปญญา เชน สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ เครื่องหมายทางการคา เปนตน โดยไมตอง
เสียเวลาและคาใชจายในการสรางสรรคข้ึนใหม ตัวอยางของการซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการที่ตองการขอดีในแงของการสามารถใชสิทธิในใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจตอไปไดที่เกิดขึ้นในอดีต ไดแก กรณีของธนาคารไทยทนุที่ถูกซื้อหุนโดย
ธนาคาร DBS จากสิงคโปร ธนาคารเอเชียที่ถูกซื้อหุนโดยกลุม ABN Amro จาก
เนเธอรแลนด ตอมาภายหลังก็ถูกซื้อจากธนาคารยูโอบี กรณีบริษัท ไทยประสิทธิ์
ประกันชีวิตที่ไดถูกซื้อหุนโดยกลุมบริษัท nationwide จากสหรัฐอเมริกา และ
กรณีธนาคารไทยธนาคารที่ถูกซื้อหุนโดยธนาคาร CIMB Bank Berhad จาก
ประเทศมาเลเซีย   

(ข) การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการเปนรูปแบบการควบรวมกิจการที่ทําใหบริษัทผูเขา
ซื้อหุนสามารถใชผลประโยชนทางภาษีในรูปของผลขาดทุนสะสมของบริษัท
เปาหมายไดอยางที่การควบรวมกิจการรูปแบบอื่นไมสามารถทําได กลาวคือ 
บริษัทที่มีผลขาดทุนสะสมเปนจํานวนมากยอมจะเปนที่ตองการของบริษัทอ่ืน 
เชน ในกรณีที่บริษัทหนึ่งจะไดรับชําระเงินเปนจํานวนมาก ซึ่งหากตนเปนผูรับ
ชําระเงินเองแลวก็จะตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 ของกําไร
สุทธิของบริษัท เพราะวาเปนบริษัทที่มีกําไรอยูแลว แตหากบริษัทดังกลาวมีบริษัท
อ่ืนซึ่งอยูในความควบคุมของตนและเปนบริษัทที่มีผลขาดทุนสะสมทวมจํานวน
เงินที่จะรับชําระ ก็อาจจะใหบริษัทเปาหมายเปนผูรับชําระเงินแทนไดเพื่อไมให
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ตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลดังกลาว เพราะบริษัทจะตองเสียภาษีเงินไดนิติ
บุคคลก็ตอเมื่อมีกําไรสุทธิเทานั้น6 

(ค) การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นเปนวิธีการควบรวมกิจการที่ลดภาระในการ
จัดการตาง ๆ ไดมาก ทําใหประหยัดทั้งในแงของเวลา คาใชจาย และบุคลากร 
เนื่องจากการควบรวมกิจการประเภทนี้องคกรบริษัทเปาหมายนั้น ๆ ยังคงอยู 
เพียงแตเปลี่ยนตัวเจาของ ผูถือหุน และผูบริหารเทานั้น การเปนเจาของทรัพยสิน
ของบริษัทเปาหมายก็ดี การวาจางพนักงานก็ดี ความตกลงภายใตสัญญาตาง ๆ 
ทั้งกับลูกคาหรือผูรับจางอื่น ๆ ก็ดี ยังคงอยู 

(ง) การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นนอกจากจะเปนไปเพื่อประโยชนในการไดมาซึ่ง
อํานาจควบคุมกิจการเปาหมายเพื่อการบริหารกิจการตอไปแลว การซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการยังอาจเปนไปเพื่อการเรียกรองผลประโยชนจากกิจการ โดยการ
ซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการในลักษณะนี้เปนไปโดยมีจุดมุงหมายเพื่อใหไดมาซึ่ง
อํานาจตอรองกับผูบริหารที่ดํารงตําแหนงอยูในบริษัท อันเปนการไปถวงดุล
อํานาจในการบริหาร วิธีการนี้เรียกวา “Greenmail”7 อันจะทําใหผูเขาซื้อหุนมี
อํานาจตอรองในการขายหุนในราคาสูง ที่จะทําผลประโยชนใหกับตัวเองมาก 

(จ) การไดมาซึ่งอํานาจควบคุมกิจการผานการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นนอกจาก
จะเปนไปเพื่อการบริการกิจการตอไปแลว ผูไดมาซึ่งหุนของกิจการอาจหา
ผลประโยชนจากกิจการที่ซื้อมาผานการนําทรัพยสินและผลประโยชนตาง ๆ ใน
บริษัทเปาหมายออกจําหนายซึ่งวิธีการหาประโยชนจากกิจการเปาหมายดวยวธินีี้
ก็เปนที่นิยมกันมากเชนกัน 

(ฉ) การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นเปนประโยชนทางดานเศรษฐกิจและแนวโนม
ดานการคาและแนวนโยบายดานตลาด มูลเหตุจูงใจในดานนี้ไดมีบทบาท
กอใหเกิดการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการในตางประเทศเปนจํานวนมากเนื่องจาก

                                                           
6  ไชยวัฒน บนุนาค,  “ปญหากฎหมายเกีย่วกับการใหไดมาซึ่งกิจการหรอืทรัพยสินของ
บริษัท,” วารสารนิติศาสตร (มีนาคม 2529): 47. 
7  ภัชฏา รุจิเรข,  “บทบาทของผูถือหุนและกรรมการในบริษัทจํากัดในการปองกันการ
ครอบงําทางธุรกิจ,” หนา 12.  
 



 13

กิจการอาจจะตองมีการปรับตัวไปทําธุรกิจดานอื่น ๆ ที่ตางไปจากธุรกิจที่ทําอยูใน
ป จ จุบั น  โดยมี เหตุ ผล เพื่ อกระจายความเสี่ ย ง ไปยั งอุ ตสาหกรรมอื่ น 
(Diversification) และหาลูทางในการดําเนินธุรกิจที่ดีกวา ทั้งนี้ การซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการจะทําใหชวยลดปญหาและอุปสรรคในการลงทุนขั้นตน เชน การ
ศึกษาวิจัย การสงเสริมการขาย การซื้อ Technical Know How ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร 
เครื่องหมายการคา เปนตน อันจะทําใหใชระยะเวลาในการดําเนินการสั้นและ
ทราบผลการดําเนินการไดเร็วและประหยัดคาใชจายตาง ๆ จากขนาดของการ
ผลิต (Economics of Scale) อีกทั้ง หากภาวะทางการคาของตลาดโลกมี
แนวโนมเปลี่ยนแปลงไป การแขงขันทางการคาก็จะยิ่งทวีความรุนแรงขึ้น การซื้อ
หุนเพื่อครอบงํากิจการเพื่อการขยายธุรกิจไปยังอุตสาหกรรมใหม ๆ ก็จะยิ่งไดรับ
ความนิยมอยางแพรหลายมากขึ้น8 

2.3 รูปแบบของการซื้อหุนเพือ่ครอบงํากิจการ 

รูปแบบของการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นอาจแบงไดหลายรูปแบบโดยขึ้นอยูกับเกณฑ
ในการแบงซึ่งอาจแยกออกไดดังนี้ 

2.3.1 แบงตามความสัมพนัธระหวางบริษัทที่เขาซื้อหุนและบริษัทเปาหมาย 

(ก) การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากจิการในบริษทัในแนวนอนหรือบริษัทที่มีความสัมพนัธ
ในระดับเดียวกัน (Horizontal Merger)  

เปนกรณีที่บริษัทที่เขาซื้อหุนและบริษัทเปาหมายเปนผูประกอบการที่อยูในระดับ
เดียวกันในตลาดสินคาและบริการประเภทเดียวกัน การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํา
กิจการในรูปแบบนี้เปนไปเพื่อประโยชนทางดานการผลิตหรือการการตลาด หรือ
เพื่อเพิ่มหรือรักษาสวนแบงตลาด หรือเพิ่มอํานาจตอรอง หรือลดตนทุนการ
ดําเนินงานอันเกิดจากการประหยัดตอขนาด การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการใน
ลักษณะนี้อาจเปนการซื้อหุนของบริษัทเปาหมายที่อยูภายในเขตการคาเดียวกัน 
หรืออาจเปนการควบรวมที่เปนการขยายดานตลาดหรือดานพื้นที่โดยอาศัยการ
ซื้อหุนของบริษัทเปาหมายที่อยูในบริเวณเขตการคาตางกันก็ได ตัวอยางของการ
ซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการในรูปแบบนี้ ไดแก การควบรวมกิจการในอดีตระหวาง

                                                           

 8  อนุกูล ตนัติมาสน,  “บทบาทของกรรมการบริษัทมหาชนจํากัดในการปองกนัการครอบงํา
ทางธุรกิจ,” หนา 15. 
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บริษัท การบินไทย จํากัด กับบริษัท เดินอากาศไทยจํากัด หรือการควบรวม
กิจการระหวางธนาคารทหารไทย ธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ และบรรษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย9 เปนตน 

(ข) การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากจิการในบริษทัในแนวตัง้หรือบริษัททีม่ีความสัมพนัธ
ตางระดับกนั (Vertical Merger)  

เปนกรณีที่บริษัทที่เขาซื้อหุนและบริษัทเปาหมายเปนผูประกอบการที่มีฐานะหรือ
ระดับข้ันการผลิตที่แตกตางกันแตอยูในสายธุรกิจเดียวกันมารวมกิจการกัน โดยมี
ความสัมพันธในลักษณะลูกคาหรือผูขายกัน แตหากเปนการครอบงําทางธุรกิจไป
ยังกลุมลูกคาหรือผูบริโภคของบริษัทจะเรียกวา Forward Vertical Merger เชน 
บริษัทเครื่องใชไฟฟาเขาซื้อกิจการผูคาปลีก แตถาขยายกิจการไปยังกลุมผูที่ปอน
วัตถุดิบใหแกบริษัท จะเรียกวา Backward Vertical Merger เชน บริษัทผูจัด
จําหนายซื้อบริษัทที่เปนผูผลิต ดังนั้น การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการในแนวตั้ง
จึงมีลักษณะเปนการพึ่งพาอาศัยซึ่งกันและกัน โดยทําใหมั่นใจวามีวัตถุดิบเพื่อใช
ในการผลิตหรือมีความตองการสินคาที่แนนอนหรือเปนการประหยัดตนทุนในการ
ติดตอ 

(ค) การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการที่ไมมีความสัมพันธตอกัน ไมวาในฐานะผูซื้อ 
ผูขายหรือผูแขงขันในตลาดเดียวกัน (Conglomerate Merger) หรืออาจเรียกได
วาการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการแบบหลากหลาย (Diversified Merger) 

เปนกรณีที่การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการนั้นไมเขาลักษณะเปนการเขาซื้อหุน
เพื่อครอบงํากิจการในแนวนอนและแนวตั้ง โดยในเรื่องการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํา
กิจการแบบหลากหลายนี้อาจเกิดขึ้นในรูปแบบดังตอไปนี้ 

(1) การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการที่ เปนการขยายสินคา  (Product-
extension Merger) เปนกรณีบริษัทที่เขารวมกันนั้นผลิตหรือจําหนาย
สินคาซึ่งสินคาทั้งสองบริษัทมีความสัมพันธเกี่ยวของระหวางกัน กลาวคือ 
สินคานั้นอาจมีความเกี่ยวของ หรือเปนสวนประกอบกับสินคาของตน จึง
เปนการรวมเพื่อขยายงานทางธุรกิจ ผลของการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํา

                                                           
9  กิติพงศ อุรพีพฒันพงศ,  การควบรวมกิจการ โอกาสของธรุกิจไทย, หนา 4. 
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กิจการในลักษณะนี้ข้ึนอยูกับจํานวนสวนแบงตลาดของบริษัททั้งสอง การ
กระจุกตัวในตลาดสินคานั้น และปจจัยทางอุตสาหกรรมอื่น ๆ  

(2) การเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการแบบหลากลหายอยางแทจริง (Pure 
Conglomerate Merger) เปนการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการของบรรดา
ผูประกอบการที่อยูในตลาดตางกัน โดยกิจการเหลานั้นไมมีความเกี่ยวของ
กันแตอยางใด หากแตมีวัตถุประสงคในการกระจายธุรกิจของบริษัทที่เขา
ซื้อหุนเพื่อลดความเสี่ยงของกลุม 

2.3.2 แบงตามลักษณะการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงาํกิจการ 

(ก) การเขาครอบงํากจิการแบบเปนมิตร (Friendly Takeover)  

เปนกรณีที่ผูบริหารเดิมของบริษัทเปาหมายไมตอตานการเขาครอบงํากจิการและ
แนะนาํผูถือหุนใหขายหุนใหแกบริษัททีเ่สนอซื้อเพื่อการเขาครอบงํากจิการ จงึ
เปนการขายหุนโดยความสมัครใจจากบรษิัทเปาหมาย 

(ข) การเขาครอบงํากจิการแบบไมเปนมิตร (Hostile Takeover)  

เปนรูปแบบที่ผูตองการเขาครอบงํากิจการทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการเปาหมาย
จากผูถือหุนโดยผูบริหารเดิมของบริษัทเปาหมายไมเห็นดวยและพยายามตอตาน
การเขาซื้อหุน10 การเขาครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตรนี้ไมคอยพบเห็นนัก
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสังคมไทย ตัวอยางของการเขารอบงํากิจการแบบไมเปน
มิตรที่พอจะเห็นไดในระยะนี้ ไดแก กรณีที่กลุมแกรมมี่พยายามเขาซื้อหุนขางมาก
ในหนังสือพิมพมติชน 

2.3.3 แบงตามวัตถุประสงคของการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ 

(ก) การเขาไปซื้อหุนเพื่อครอบงาํกิจการโดยการเขาไปมีอํานาจในบริษัทเปาหมาย
อยางเตม็ที ่(A Fully Fledged Conglomerate) เปนกรณทีี่บริษัทผูซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการเขาไปมีอํานาจอยางเต็มทีใ่นการเขาไปบริหารและจัดการ

                                                           
10  อนุกูล ตนัติมาสน,  “บทบาทของกรรมการบริษัทมหาชนจํากัดในการปองกนัการครอบงํา
ทางธุรกิจ,” หนา 18 - 19. 
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ตลอดจนการใหความชวยเหลือทางดานการเงินแกบริษทัเปาหมายซึ่งมี
ความสัมพันธกันในลกัษณะของบริษัทที่มคีวามสัมพันธเกี่ยวของกันเปนบริษัทใน
เครือ (Subsidiaries) โดยการจัดหาเงนิทุนและการคัดเลือกผูเขามาทาํงานใน
ตําแหนงที่สําคัญของบริษัทเปาหมายจะอยูภายใตการควบคุมของบรษิัทผูเขาซื้อ
หุนเพื่อครอบงาํกิจการ (Centralised Management Controls) 

(ข) การเขาไปซื้อหุนเพื่อครอบงาํกิจการโดยเขาไปใหความชวยเหลือทางดานการเงนิ 
(Financial Conglomerate) เปนกรณทีี่บริษัทผูเขาซื้อหุนเพื่อครอบงาํกิจการมิได
มีความเชี่ยวชาญในแงของการบริหารและการจัดการในการควบคุมเหนือบริษัท
เปาหมาย (Subsidiaries) แตทั้งนี้ จะมีอํานาจในการควบคุมทางดานการเงนิ 
(Finance) ซึ่งเปนการใชอํานาจที่มาจากสวนกลางของบริษัทผูเขาซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการ 

(ค) การเขาไปซื้อหุนเพื่อครอบงาํกิจการในลักษณะที่เปนการไดมาซึ่งธุรกจิตาง ๆ เพื่อ
วัตถุประสงคทัว่ไป เปนการเขาไปซื้อหุนเพือ่ครอบงํากิจการเพื่อกระจาย
ความสามารถในการทําธุรกจิออกไป (Diversification) ซึ่งเปนการดําเนินการเพื่อ
หารายไดจํานวนที่มากขึ้นจากอุตสาหกรรมอื่น ๆ โดยการเขาซื้อเพื่อครอบงํา
กิจการบริษทัเปาหมายที่ตอมาจะกลายเปนบริษัทในเครือ (Subsidiaries) และให
บริษัทเปาหมายที่ไดมานี้ดาํเนินการในอุตสาหกรรมอืน่ ๆ ตามที่บริษทัที่เขาซื้อหุน
เพื่อครอบงํากจิการตองการซึ่งมีเหตุผลดังตอไปนี้ 

(1) เพื่อใหมีความมั่นคงมากขึ้นโดยการกระจายกิจกรรมในทางอุตสาหกรรม
ที่แตกตางกันออกไปจากการประกอบธุรกิจเดิมของตน 

(2) เพื่อเปนการสํารองการจางงาน ทรัพยสิน ตลอดจนทุนหรือการจัดการไว 

(3) เพื่อหาผลกําไรในทางเศรษฐกิจ 

(4) เพื่อเปนการกระจายการตอสูปองกันตนเอง (Defensive Diversification) 
โดยการทําใหบริษัทมีขนาดใหญข้ึนอันจะเปนอุปสรรคขัดขวางตอการถูก
ซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ และเพื่อเปนการลดแรงจูงใจในการเขาซื้อหุน
เพื่อครอบงํากิจการโดยบริษัทอื่น 
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(5) เพื่อเปนการหาทางออกสําหรับการจัดการที่กฎหมายเกี่ยวกับการปองกัน
การผูกขาด (Anti-Monopoly Laws) ไดเขามาควบคุมในดานของการ
ไดมาซึ่งกิจการของบริษัท11 

2.4 กฎหมายเกี่ยวกับการซ้ือหุนเพื่อครอบงํากิจการของประเทศไทย 

2.4.1 กฎหมายเกี่ยวกับการซื้อหุนภายใตพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด 

หลักเกณฑพื้นฐานที่ เกี่ยวของกับการไดมาซึ่ งหุนของบริษัทมหาชนอยูภายใต
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน (ฉบับที่ 2) 
พ.ศ. 2544 โดยเรื่องสําคัญ ๆ ที่มีความเกี่ยวของกับกรณีการไดมาซึ่งหุนของบริษัทมหาชนเสมอ 
ไดแก 

(ก) การโอนหุน พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดหามมิใหบริษัทมหาชนกําหนด
ขอจํากัดใด ๆ ในการโอนหุน (Restriction on share transfer) เวนแต ขอจํากัด
นั้นเปนไปเพื่อรักษาสิทธิและผลประโยชนที่บริษัทจะพึงไดรับตามกฎหมาย หรือ
เพื่อเปนการรักษาอัตราสวนการถือหุนของคนไทยกับคนตางดาว ทัง้นี ้การโอนหุน
ของบริษัทมหาชนจะสมบูรณตอเมื่อการโอนหุนบริษัทมหาชนกระทําโดยผูโอน
สลักหลังใบหุนระบุชื่อผูรับโอนและลงลายมือชื่อทั้งของผูโอนกับผูรับโอนและสง
มอบใบหุนใหแกผูรับโอนโดยไมตองมีการลงชื่อในตราสารการโอนอื่นใดอีก ซึ่ง
การโอนหุนตามวิธีดังกลาวจะมีผลใชไดในระหวางผูโอนและผูรับโอน แตยังไมมี
ผลผูกพันบริษัทจนกวาจะไปลงทะเบียนการโอนกับบริษัท การลงทะเบียนนี้จะมี
ผลผูกพันบริษัทตั้งแตบริษัทไดรับคํารองขอใหลงทะเบียนการโอนแลว แตทั้งนี้ จะ
ยังไมมีผลผูกพันบุคคลภายนอกจนกวาบริษัทไดลงทะเบียนการโอนหุนใหแลว
เทานั้น 

(ข) การซื้อหุนคืนโดยบริษัทมหาชน กฎหมายกําหนดใหบริษัทมหาชนเปนเจาของหุน
ของตนเองไดในลักษณะของ Treasury Stock โดยบริษัทอาจซื้อหุนคืนไดแต
เฉพาะ 2 กรณี คือ (1) กรณีที่ผูถือหุนที่ออกเสียงไมเห็นดวยกับมติของที่ประชุมผู
ถือหุนซึ่งแกไขขอบังคับของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและ
สิทธิในการรับเงินปนผล ซึ่งผูถือหุนนั้นเห็นวาตนไมไดรับความเปนธรรม และ (2) 
กรณีที่บริษัทตองการซื้อหุนคืนเองเพื่อบริหารทางการเงินเมื่อบริษัทมีกําไรสะสม

                                                           
11  ภัชฏา รุจิเรข,  “บทบาทของผูถือหุนและกรรมการในบรษิัทจาํกัดในการปองกนัการ
ครอบงําทางธรุกิจ,”  หนา 19 – 21. 
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และสภาพคลองสวนเกินโดยการซื้อหุนคืนนี้ไมเปนเหตุใหบริษัทประสบปญหา
ทางการเงิน 

(ค) การแปลงหนี้เปนทุนในการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทมหาชน กลาวคือ ในการ
แปลงหนี้เปนทุนนั้น บริษัทมหาชนจะตองไดรับคะแนนเสียงเห็นชอบจากที่ประชมุ
ผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียง และจะตองทําตามหลักเกณฑที่กําหนดไวในกฎกระทรวงในการ
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับโครงการแปลงหนี้เปนทุน พรอมกับแจงผูถือหุนของบริษัท
ทราบพรอมกับหนังสือนัดประชุมผูถือหุน เพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจใน
การออกเสียงลงคะแนน นอกจากผูถือหุนจะลงมติใหมีการแปลงหนี้เปนทุนแลว ก็
คงจะตองลงมติเพิ่มทุนโดยการออกหุนใหมที่จะชําระดวยการแปลงหนี้ไปดวย
พรอมกัน 

2.4.2 กฎหมายเกี่ยวกับการซื้อหุนภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 และประกาศอื่น ๆ ที่ออกโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  

 กฎหมายเกี่ยวกับการซื้อหุนภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 สามารถแยกพิจารณาไดดังนี้ 

(ก) การรายงานการไดมาหรือจําหนายไปซ่ึงหลักทรัพยของกิจการ  

 หลักเกณฑในเร่ืองการรายงานการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งหลักทรัพยของกิจการ
ภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ครอบคลุมถึงการ
ไดมาและจําหนายหลักทรัพยของกิจการที่เปนบริษัทมหาชนจํากัด ไมวาจะมีสถานะเปน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือไมก็ตาม ซึ่งคําวา “หลักทรัพย” หมายถึง หุน 
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน (Warrants) หรือหลักทรัพยอ่ืนที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิ
เปนหุนได (Convertible Debentures) เปนตน 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหบุคคลที่
ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการใดในลักษณะที่ทําใหตนหรือบุคคลอื่นเปนผูถือ
หลักทรัพยของกิจการเปนผูถือหลักทรัพยในกิจการนั้นเพิ่มข้ึนหรือลดลงเมื่อรวมกันแลวมี
จํานวนทุกรอยละ 5 ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการนั้น ไมวาจะมีการ
ลงทะเบียนการโอนหลักทรัพยนั้นหรือไม และไมวาการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของหลกัทรพัยนัน้
จะมีจํานวนเทาใด ในแตละครั้งบุคคลนั้นตองรายงานถึงจํานวนหลักทรัพยในทุกรอยละ 5 
ดังกลาวตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยทุกครั้งที่ไดมา
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หรือจําหนายหลักทรัพยภายใน 3 วันทําการถัดจากวันที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของ
กิจการนั้น 

(ข) การรายงานการถือหลักทรัพยของผูบริหารและผูสอบบัญชี  

 พระราชบัญญัติหลักทรัพยกําหนดหนาที่ใหแกผูบริหารและผูสอบบัญชีของบริษัท
ที่ออกหลักทรัพยตองจัดทํา และเปดเผยรายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของคู
สมรส และบุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะ ทั้งนี้ เพื่อความโปรงใส (Transparency) โดยตอง
จัดทําและสงรายงานตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ภายใน 3 วันทําการนับแตวันที่มีการซื้อ ขาย โอน หรือรับโอนหลักทรัพยนั้น 

(ค) การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหผูไดมาซึ่ง
หลักทรัพยของกิจการจนถึงหรือขามจุดที่ถือวามีการเปลี่ยนแปลงอํานาจในการควบคุม
กิจการ ไดแก ขามจุดรอยละ 25 รอยละ50 หรือรอยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
กิจการ ตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Mandatory Tender Offer) เพื่อ
เปดโอกาสใหผูถือหลักทรัพยที่เห็นวาตนจะเสียประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจใน
การครอบงํากิจการนั้น สามารถขายหุนเพื่อออกจากการเปนผูถือหุนของกิจการนั้น (Exit) 
ไดในราคาที่เปนธรรม 

อยางไรก็ตาม  หากบริษัทมหาชนซื้อหุนคืนจนทําใหบุคคลใดบุคคลหนึ่ง
เปลี่ยนแปลงสัดสวนของสิทธิออกเสียงจนถึงจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อขางตน บุคคล
ดังกลาวไมตองทําคําเสนอซื้อจนกวาบุคคลนั้นไดหุนมาเพิ่มจึงตองทําคําเสนอซื้อ 

(ง) การทําคําเสนอซื้ออันเปนผลจากการครอบงําผานนิติบุคคลอื่น (Chain 
Principle) 

ผูที่เขาครอบงําบริษัทเปาหมายผานนิติบุคคลอื่น (Chain Principle) โดยลักษณะ
ใดลักษณะหนึ่งดังตอไปนี้ ตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของบริษัทเปาหมาย ไดแก 
ผูที่ไดมาซึ่งหุนหรือสิทธิออกเสียงในนิติบุคคลที่ถือหุนในกิจการตั้งแต 25% ข้ึนไปของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (นิติบุคคลกลาง) และบุคคลดังกลาวถือหุนหรือมีสิทธิ
ออกเสียงในนิติบุคคลกลางนั้นตั้งแตรอยละ 50 ข้ึนไปของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลว
ทั้งหมดหรือสิทธิออกเสียงทั้งหมดของนิติบุคคลกลางนั้น หรือผูที่สงบุคคลหรือมีพฤติกรรม
ในการสงบุคคลเขาเปนกรรมการในจํานวนที่มีนัยสําคัญเพื่อควบคุมการบริหารงานหรือ
การดําเนินกิจการของนิติบุคคลกลางนั้นหรือบริษัทเปาหมาย 
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(จ) กรณีที่ไดรับยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ 

บุคคลที่ไดมาซึ่งหุนของบริษัทเปาหมายจนถึงหรือขามจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อ 
อาจไดรับยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของบริษัทเปาหมาย ในกรณี
ดังตอไปนี้ 

1. เปนการไดมาโดยทางมรดก กิจการจายหุนปนผล การใชสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนตาม
สวนจํานวนหุนที่ตนมีอยู (Right Offer) หรือเปนการไดมาโดยกองทุนรวมเพื่อผู
ลงทุนซึ่งเปนคนตางดาว (Thai Trust Fund) หรือเปนการไดมาของบริษัทที่ไดรับ
อนุญาตใหเสนอขายใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย 
(Non-voting Depositary Receipt) เปนตน 

2. มีการลดสัดสวนการถือหุนของบริษัทเปาหมายลงใหต่ํากวาจุดที่ตองทําคําเสนอ
ซื้อภายใน 7 วันทําการนับแตวันที่มีหนาที่ตองยื่นรายงานการไดมาซึ่งหุน และมี
การงดเวนการใชสิทธิออกเสียงในกิจการสําหรับหุนในสวนที่ถืออยูเกินกวาจุดที่
ตองทําคําเสนอซื้อ 

3. เปนกรณีที่ไดรับการผอนผันใหทําคําเสนอซื้อบางสวน (Partial Tender Offer) 

4. เปนกรณีที่ไดรับการผอนผันโดยผูขอสามารถยื่นคําขอผอนผันตอสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือตอคณะอนุกรรมการ
วินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover Panel) เพื่อขอรับ
ขอยกเวนไมตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ ทั้งนี้ บุคคลที่ไดรับ
ผอนผันตองดําเนินการเพื่อใหไดมาซึ่งหุนของกิจการภายใน 6 เดือนนับแตวันที่
ไดรับผอนผัน 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีอํานาจในการ
พิจารณาคําขอผอนผันในกรณีตาง ๆ ใหแก 

(1) การไดมาจะไมมีผลเปลี่ยนแปลงอํานาจในการควบคุมกิจการ 

(2) การไดมาโดยมีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือหรือฟนฟูกิจการ 

(3) การไดมาซึ่งหลักทรัพยที่ออกใหม และที่ประชุมผูถือหุนของกิจการมีมติ
ใหออกหลักทรัพยดังกลาวใหแกบุคคลนั้นโดยไมตองทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (White wash) 

(4) กรณีอ่ืนใดซึ่งคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํา
กิจการไดมีแนววินิจฉัยเปนบรรทัดฐานไวแลว หรือ 
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(5) กรณีมีเหตุจําเปนและสมควรประการอื่นในขณะที่คณะกรรมการวินิจฉัย
การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover Panel) มีอํานาจใน
การพิจารณาคําขอผอนผันในกรณีอ่ืน เชน กรณีที่การไดมาซึ่งอํานาจ
ควบคุมอยางมีนัยสําคัญในนิติบุคคลที่เปนผูถือหุนของกิจการ (Chain 
Principle) มิไดมีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อการครอบงํากิจการหรือกรณีอ่ืน
ใดที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเห็น
วาควรไดรับการพิจารณาโดยคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือ
หลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ เปนตน 

(ฉ) การประกาศตอสาธารณชน 

ในกรณีผูที่ประสงคจะทําคําเสนอซื้อไดแจงตอสาธารณชนวาตนจะเสนอซื้อหุน
ของกิจการซึ่งจะทําใหเขาขายตองทําคําเสนอซื้อ ผูนั้นมีหนาที่ตองประกาศเจตนาการทํา
คําเสนอซื้อภายใน 3 วันทําการถัดจากวันที่แจงตอสาธารณชน แตหากความประสงคจะ
ซื้อหุนดังกลาวยังตองขึ้นกับเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาที่ยังมาไมถึง กฎหมายก็จะยังไมบังคับ
ใหตองมีหนาที่ดังกลาว แตใหรอจนกวาเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาที่ไดกลาวไวบรรลุเสียกอน 
ทั้งนี้ การประกาศตอสาธารณชนวาจะมีการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการสามารถ
ทําไดโดยวิธีการตาง ๆ ดังเชน โฆษณาผานสื่อมวลชน แจงตอกรรมการหรือผูจัดการของ
กิจการนั้น แจงตอผูถือหุนรายหนึ่งหรือหลายรายซึ่งมีสิทธิออกเสียงรวมกันตั้งแตรอยละ
สิบข้ึนไปของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการนั้น แจงตอตลาดหลักทรัพย หรือ
แจงตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย12 

2.4.3 ขอพิจารณาในการซื้อหุนเพือ่ครอบงํากิจการในบริษัททีม่ีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย 

เนื่องจากการซื้อหุนของบริษัทจดทะเบียนสามารถเปดโอกาสใหผูซื้อคนเดียวหรือหลายคน
รวมกันเขามาทยอยซื้อหุนของบริษัทจดทะเบียน จนกระทั่งไดมาซึ่งอํานาจควบคุมและสามารถ
บริหารบริษัทจดทะเบียนไดในที่สุด หรือที่เรียกกันตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 วา “การเขาถือหลักทรัพยโดยการครอบงํากิจการ (Takeover)” และดวย
เหตุที่การเขาถือหลักทรัพยโดยการครอบงํากิจการ (Takeover) อาจสงผลกระทบถึงบรรดาผูถือหุน
เดิมของบริษัท ตลอดจนกรรมการและผูบริหารเดิมของบริษัท เนื่องจากผูที่มีอํานาจควบคุมหรือ
ครอบงํากิจการมีบทบาทสําคัญตอการชี้นําทิศทางการดําเนินงานของกิจการ โดยการใชสิทธิออก
เสียงของบุคคลดังกลาวในเรื่องสําคัญผานทางที่ประชุมผูถือหุน นอกจากนี้ ผูมีอํานาจครอบงํา

                                                           
12  กิติพงศ อุรพีพฒันพงศ,  การควบรวมกิจการ โอกาสของธรุกิจไทย, หนา 55 - 61. 
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กิจการยังสามารถแตงตั้งกรรมการและผูบริหารขึ้นมาเปนผูแทนผูถือหุนทั้งปวงในการจัดการ
กิจการดวย โดยกรรมการและผูบริหารที่ไดรับแตงตั้งก็มักจะตองปฏิบัติตามนโยบายหรือการชี้นํา
ของผูมีอํานาจครอบงํากิจการนั้นดวย 

ดวยเหตุที่การเปลี่ยนแปลงผูมีอํานาจควบคุมกิจการมีนัยสําคัญตอนโยบายการดําเนิน
ธุรกิจของกิจการ จึงทําใหผูถือหุนทุกรายไดรับกระทบไปดวย ดังนั้น กฎหมายหลักทรัพยจึงได
กําหนดหลักเกณฑในการกํากับดูแลการครอบงํากิจการเพื่อใหผูถือหุนและผูถือหลักทรัพยอ่ืนของ
กิจการไดรับความเปนธรรมจากการถูกกระทบสิทธินั้น เหตุนี้กฎหมายหลักทรัพยจึงไดกําหนด
กลไกตาง ๆ เพื่อใหการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการเปนไปดวยความโปรงใสและเปนธรรม
มากที่สุดแกทุกฝายที่เกี่ยวของ 

ในการเทคโอเวอรบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทั้งผูซื้อกิจการและผู
ถือหุนที่จะขายจําตองพิจารณากฎเกณฑตาง ๆ ที่กําหนดโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการ
เขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ หรือที่เรียกวา Takeover Rules (ในเวลาที่ผูเขียนได
ทําการศึกษาวิจัย ไดแก ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ ก.จ. 
53/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
ประกอบกับประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ท.จ. 24/2551 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑและ
วิธีการปฏิบัติตามประกาศเกี่ยวกับการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ) และเรื่องหลักเกณฑ
และวิธีการรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ หรือในตางประเทศเรียกวา 5% 
Reporting Rule (ในเวลาที่ผูเขียนไดทําการศึกษาวิจัย ไดแก ประกาศคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ ก.จ. 58/2545 เร่ือง หลักเกณฑและวิธีการรายงานการไดมา
หรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ ประกอบกับประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ท.จ. 
24/2551 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑและวิธีการปฏิบัติตามประกาศเกี่ยวกับการเขาถือหลักทรัพยเพื่อ
ครอบงํากิจการ) เปนตน ซึ่งในบทนี้ผูเขียนใครขอกลาวสรุปถึงหลักเกณฑที่สําคัญ ๆ ดังกลาวโดย
อาศัยตามแนวทางที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดใหแนวทาง
ไวเปนความรูผานทาง Website ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ดังตอไปนี้ 

(ก) การรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพย 

กฎหมายหลักทรัพยกําหนดใหผูที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของบริษัทมหาชน 
โดยมีผลทําใหผูนั้นเปนผูถือหลักทรัพยเพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่อรวมกันแลวมีจํานวนทุก 5% 
ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท มีหนาที่ตองรายงานการไดมาหรือจําหนายไป
ดังกลาวตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ภายใน 3 วัน
ทําการถัดจากวันที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยนั้น สําหรับหลักทรัพยที่ตองรายงาน
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ไดแก หุนและหลักทรัพยแปลงสภาพ เชน ใบสําคัญแสดงสิทธิและหุนกูแปลงสภาพ เปน
ตน 

ในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ กฎหมายหลักทรัพย
กําหนดใหผูไดมาหรือจําหนายไปรายงานทุกครั้งที่มีผลทําใหถือหุนถึงหรือลดลงขามทุก ๆ 
5% ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมด (ในกรณีที่เปนหุนเดิม ผูไดมาหรือจําหนายไปตอง
รายงานภายใน 3 วันทําการถัดจากวันที่ไดมาหรือจําหนายไป สําหรับกรณีที่เปนหุนที่ออก
ใหม ผูไดมาหรือจําหนายไปตองรายงานภายใน 3 วันทําการถัดจากวันที่กิจการจด
ทะเบียนเปลี่ยนแปลงทุนชําระแลว) ในกรณีที่หุนที่ไดมาเปนหุนเพิ่มทุน การคํานวณรอย
ละของสิทธิออกเสียงที่ไดมา และหุนที่ถือภายหลังการไดมาใหคํานวณเทียบกับจํานวน
สิทธิออกเสียงทั้งหมดภายหลังการเพิ่มทุน วิธีคํานวณสัดสวนเปนดังนี้ 

จํานวนสทิธิออกเสียงของหุน
ทั้งหมดทีถ่ือครอง X 100 

จํานวนสทิธิออกเสียงทัง้หมดของ
กิจการ 

 

สําหรับกรณีของการไดมาซึ่งหลักทรัพยแปลงสภาพ เชน หุนกูแปลงสภาพ หรือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ผูไดมาตองรายงานทุกครั้งที่มีการไดมา ซึ่งมีผลจะทําใหถือหุนที่จะ
ไดมาจากการใชสิทธิในหลักทรัพยแปลงสภาพทั้งหมดถึงหรือขามทุก 5% ของจํานวนสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของกิจการ เปนที่นาสังเกตวาผูจําหนายหลักทรัพยแปลงสภาพไมมี
หนาที่รายงานการจําหนายหลักทรัพย อนึ่ง กรณีที่เปนหลักทรัพยแปลงสภาพเดิม ให
รายงานภายใน 3 วันทําการถัดจากวันที่ไดมา สําหรับกรณีที่เปนหลักทรัพยแปลงสภาพที่
ออกใหม ใหรายงานภายใน 3 วันทําการถัดจากวันที่กิจการออกหลักทรัพยแปลงสภาพนั้น 
วิธีคํานวณสัดสวนเปนดังนี้ 

 
จํานวนสทิธิออกเสียงของหุนทัง้หมดที่จะ

ไดมาหากมกีารใชสิทธิตามหลักทรัพยแปลง
สภาพทัง้หมดและหลักทรัพยอ่ืนที่ถือครอง 

X 100 

จํานวนสทิธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 
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ในการพิจารณาสัดสวนการถือหลักทรัพยที่จะทําใหเกิดหนาที่ในการรายงาน
ตามที่กลาวมาขางตน บุคคลที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยจะตองนับรวมหลักทรัพยของ
บุคคลอื่น ๆ ที่ระบุไวในมาตรา 258 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
เปนหลักทรัพยของตนดวย เชน คูสมรส บุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะ บริษัทใด ๆ ที่บุคคล
ดังกลาวมีหุนรวมกันเกินกวารอยละ 30 ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการและ
บริษัทใด ๆ ที่บริษัทนี้ถือหุนตอไปเปนทอด ๆ โดยการถือหุนในแตละทอดเกินรอยละ 30 
ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ และบุคคลธรรมดาหรือบริษัทที่ถือหุนใน
บริษัทดังกลาวนี้กินกวารอยละ 30 ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ รวมถึงผู
ถือหุนของบริษัทที่ถือหุนตอกันขึ้นไปเปนทอด ๆ โดยการถือหุนในแตละทอดเกินรอยละ 
30 ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ เปนตน นอกจากนี้ บุคคลที่ไดแจงขอมูล
ตอสํานักงานวาตนเปนกลุมเดียวกับบุคคลใดในการรายงานการไดมาหรือจําหนาย
หลักทรัพยจะตองนับรวมหลักทรัพยของบุคคลทุกรายในกลุมและบุคคลตามมาตรา 258 
ของบุคคลในกลุมเพื่อประโยชนในการคํานวณสัดสวนดวย 

(ข) การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) 

หลักเกณฑเร่ืองการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ พอจะสรุปได
ดังนี้ 

1. จุดที่ตองทําคําเสนอซื้อ (Trigger Point) 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดกําหนดหลักเกณฑการทํา
คําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมด (Mandatory Tender Offer) ของกิจการที่เปน
บริษัทจดทะเบียนโดยกําหนดใหผูที่ไดมาซึ่งหลักทรัพย (เชน ผูซื้อหุนสามัญ) เปน
จํานวนถึงรอยละ 25 รอยละ 50 และรอยละ 75 ของสิทธิออกเสียงของกิจการนั้น
จะตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการจากผูถือหุนอื่นทั้งหมดใน
ราคาและเงื่อนไขที่ไมแตกตางไปจากกัน 

2. การครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่น (Chain Principle) 

มีขอนาสังเกตวาหลักเกณฑในการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยนี้ รวมถึงกรณีการ
ครอบงํากิจการโดยการถือหุนผานนิติบุคคลอื่นทั้งโดยทางตรงและโดยทางออม 
นอกจากนี้ การครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่นยังรวมถึงการมีอํานาจควบคุม
โดยการสงหรือมีพฤติกรรมในการสงกรรมการในจํานวนที่มีนัยสําคัญเขามา
บริหารกิจการเปาหมายหรือนิติบุคคลอื่นที่มีการถือหุนในกิจการเปาหมายใน
ระดับที่ตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ กรณีที่ถือวาเปนการเขา
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ครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่นซึ่งทําใหมีหนาที่ตองทําคําเสนอซื้อ ไดแกกรณี
ดังตอไปนี้ 

(1) เปนการไดหุนหรือมีอํานาจควบคุมต้ังแต 50% ข้ึนไปในนิติบุคคลอื่น 
(การมีอํานาจควบคุมในนิติบุคคลอ่ืน  รวมถึงการสงบุคคลหรือมี
พฤติกรรมในการสงบุคคลเขาเปนกรรมการในจํานวนที่มีนัยสําคัญดวย) 
และ 

(2) นิติบุคคลอ่ืนในทุกทอดจนถึงทอดสุดทายที่ถือหุนในกิจการรวมกับบุคคล
ตามมาตรา 258 ของนิติบุคคลดังกลาว ถือหุนในกิจการตั้งแต 25% ข้ึน
ไป 

รูปที่ 1 ภาพตัวอยางการซื้อหุนในนิติบุคคลที่ถือหุนโดยตรงในบริษัทจดทะเบียนมีผลทํา
ใหผูซื้อตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผูซื้อ 

บริษัท ก. 
(นิติบุคคลที่ถอืหุนโดยตรงในบริษัทจด

บริษัทจดทะเบียนที่
เปนเปาหมาย 

ไดมา 

ถือหุน 

≥50% 

≥25% 

ตองทําคําเสนอ
ซื้ อ ห ลั ก ท รั พ ย
ทั้งหมดจากผูถือ
หุนของบริษัทจด
ทะเบียน 
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รูปที่ 2 ภาพตัวอยางการซื้อหุนในนิติบุคคลที่ถือหุนโดยออมในบริษัทจดทะเบียนมีผลทํา
ใหผูซื้อตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

3. ระยะเวลารับซ้ือและขอเสนอในคําเสนอซื้อ 

ในการเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนทั้งหมด ผูทําคําเสนอซื้อตองมีระยะเวลาในการรับ
ซื้อไมนอยกวา 25 วันทําการ แตไมเกิน 45 วันทําการ ทั้งนี้ ผูทําคําเสนอซื้อ
สามารถแกไขขอเสนอซื้อได แตตองเปนการแกไขใหดีข้ึน โดยผูที่เสนอขายไปแลว
จะตองไดรับอานิสงคจากราคาหรือขอเสนอที่ดีข้ึนนั้นดวย 

4. การยกเลิกการขายหุน 

แมวาผูเสนอขายหุนจะไดแสดงเจตนาขายหุนไปแลว แตผูทําคําเสนอซื้อตองยอม
ใหผูที่แสดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาไดโดยตองใหระยะเวลาไม
นอยกวา 20 วันทําการ หากผูทําคําเสนอซื้อทําการแกไขขอเสนอซื้อหรือขยาย
ระยะเวลารับซ้ือ ผูทําคําเสนอซื้อตองขยายระยะเวลาการยกเลิกเจตนาขาย
ออกไปอีกไมนอยกวา 10 วันทําการ 

 

ผูซื้อ 

บริษัท ข. 
(นิติบุคคลที่ถือหุนโดยตรงในบริษัทจดทะเบียน) 

บริษัทจดทะเบียนที่
เปนเปาหมาย 

ไดมา 

ถือหุน 

≥50% 

≥25% 

ตองทําคําเสนอ
ซื้ อ ห ลั ก ท รั พ ย
ทั้งหมดจากผูถือ
หุนของบริษัทจด
ทะเบียน 

ถือหุน ≥50% 

บริษัท ก. 
(นิติบุคคลที่ถือหุนโดยตรงในบริษัทจดทะเบียน) 
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5. ราคาเสนอซื้อหุน 

ในการกําหนดราคาเสนอซื้อ ผูเสนอซื้อจําตองคํานึงถึงหลักการทางกฎหมายที่
สําคัญ ดังนี้ 

(1) ราคาเสนอซื้อตองเหมือนกันสําหรับหลักทรัพยประเภทเดียวกัน 

(2) รูปแบบการชําระราคาเสนอซื้อมีมากกวา 1 ทางเลือกได แตตองมี
ทางเลือกหนึ่งเปนเงินสด 

(3) ถาราคาเสนอซื้อเปนสิ่งตอบแทนอื่นที่มิใชตัวเงินตองมีที่ปรึกษาทางการ
เงินเปนผูประเมินมูลคา 

(4) ราคาเสนอซื้อตองไมต่ํากวาราคาสูงสุดที่ผูทําคําเสนอซื้อไดหลักทรัพย
ของบริษัทเปาหมายมาในชวง 90 วันกอนยื่นคําเสนอซื้อ 

6. กรณีมีผูทําคําเสนอซื้อแขง 

เพื่อใหผูถือหุนไดประโยชนจากการทําคําเสนอซื้อแขงจากผูทําคําเสนอซื้อรายอื่น 
(ถามี) และเพื่อใหความเปนธรรมกับผูทําคําเสนอซื้อคนแรก หากระหวางการทํา
คําเสนอซื้ออยู มีบุคคลอื่นทําคําเสนอซื้อแขง กฎหมายใหสิทธิผูทําคําเสนอซื้อคน
แรกสามารถ (1) ขยายระยะเวลารับซ้ือได จนถึงวันสิ้นระยะเวลารับซ้ือของคูแขง
หรือ (2) ประกาศ final day/final offer ไดภายในวันเดียวกับคูแขง ทั้งนี้ ผูทําคํา
เสนอซื้อคนแรกตองระบุสิทธิขางตนไวในคําเสนอซื้อ และจะตองประกาศขยาย
เวลาแกไขขอเสนอซื้อภายใน 5 วันนับจากวันที่มีคูแขง (การแกไขขอเสนอซื้อและ
ระยะเวลารับซ้ือจะกระทําไดตอเมื่อคูแขงไมใชบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคํา
เสนอซื้อคนแรก) 

7. รายงานผลการรับซ้ือหุน 

กฎหมายกําหนดใหผูทําคําเสนอซื้อตองรายงานผลการรับซ้ือเปน 2 ชวง คือ 

(1) รายงานผลการรับซ้ือเบื้องตน 

ผูทําคําเสนอซื้อตองรายงานผลการรับซื้อเบื้องตนภายในวันทําการถัด
จากวันสิ้นสุดการยกเลิกเจตนาขาย (withdraw) ในกรณีที่ผูทําคําเสนอ
ซื้อใหสิทธิแกผูเสนอขาย withdraw ไดตลอดระยะเวลารับซื้อ ผูทําคํา
เสนอซื้อตองรายงานผลการรับซื้อเบื้องตน กอนสิ้นสุดเวลารับซื้อ 3 วัน
ทําการ 
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(2) รายงานผลการรับซ้ือภายหลังสิ้นสุดระยะเวลารับซ้ือ 

ผูทําคําเสนอซื้อตองรายงานผลการรับซ้ือข้ันสุดทายภายใน 5 วันทําการ
หลังสิ้นสุดระยะเวลารับซ้ือ 

8. การยกเลิกคําเสนอซื้อ 

ผูทําคําเสนอซื้ออาจยกเลิกคําเสนอซื้อไดหาก (1) เกิดความเสียหายรายแรงตอ
กิจการเปาหมาย หรือ (2) กิจการเปาหมายทําใหมูลคาหุนลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
หรือ (3) มีผูมาแสดงเจตนาขายนอยกวาจํานวนขั้นต่ําที่จะรับซื้อ (เฉพาะกรณีทํา
คําเสนอซื้อโดยสมัครใจ) โดยผูทําคําเสนอซื้อจะตองระบุเหตุดังกลาวใหชัดเจนใน
คําเสนอซื้อ  และหากเปนเหตุตาม  1 และ  2 ผูทําคําเสนอซื้อตองแจงตอ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หากคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมทักทวงภายใน 3 วันทําการจึงจะยกเลิกได 

9. ขอบังคับภายหลังการทําคําเสนอซื้อ 

หลังการทําคําเสนอซื้อเสร็จส้ินภายใน 6 เดือน หามผูทําคําเสนอซื้อไดหลักทรัพย
ของกิจการในราคาที่สูงกวาหรือดวยเงื่อนไขที่ดีกวา นอกจากนี้ภายใน 1 ปหลัง
การทําคําเสนอซื้อ หามผูทําคําเสนอซื้อดําเนินการในสวนที่เปนสาระสําคัญ
แตกตางจากที่ระบุไวในคําเสนอซื้อ เวนแตไดรับความเห็นชอบจากผูถือหุนดวย
คะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุม
และมีสิทธิออกเสียงและไดแจงใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยทราบแลว 

10. การทําคําเสนอซื้อหุนบางสวน (Partial Tender Offer) 

กฎหมายเปดโอกาสใหมีการทําคําเสนอซื้อหุนเพียงบางสวน (Partial Tender 
Offer) ได ในกรณีที่กิจการเปาหมายตองการหาผูรวมทุนใหมเขามาชวยกิจการ 
(Strategic Partner) โดยมิไดมุงหวังจะเขามาเปนผูถือหุนรายใหญ หรือมิได
ตองการอํ านาจควบคุมกิจการ  โดยกรณีนี้ ต องได รับการผอนผันจาก
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกอน 

11. ขอยกเวนและการขอผอนผันการทําคําเสนอซื้อ 

ผูที่ประสงคจะซื้อหุนในบริษัทเปาหมายเปนจํานวนเกินกวาจุดที่ตองทําคําเสนอ
ซื้ออาจไมตองถูกบังคับใหทําคําเสนอซื้อจากผูถือหุนทั้งหมด ในกรณีดังตอไปนี้ 
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(1) การยกเวนการทําคําเสนอซื้อเปนการทั่วไป 

บุคคลที่ไดหุนหรือเปนผูถือหุนของกิจการใดจนถึงหรือขามจุดที่ตองทํา
คําเสนอซื้อจะไดรับยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ
กิจการนั้น หากเปนการ (1) ไดหุนมาโดยทางมรดก (2) ไดหุนมาตาม
สิทธิที่มีอยูเดิม เชน right offer หรือ stock dividends (3) ไดหุนมาโดย
บุคคลที่มิไดมีวัตถุประสงคจะควบคุมกิจการ เชน Thai Trust Fund หรือ 
NVDR เปนตน ซึ่งโดยปกติบุคคลเหลานี้จะไมใชสิทธิออกเสียงในการ
ประชุมผูถือหุน หรือ (4) ภายหลังการไดมาไดลดสัดสวนการถือหุนใหต่ํา
กวาจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อ (trigger point) ภายใน 7 วัน และไมใชสิทธิ
ออกเสียงในสวนที่เกินจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อ 

(2) การขอผอนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ 

บุคคลที่ประสงคจะไดมาหรือเปนผูถือหุนของกิจการใดจนถึงหรือขามจุด
ที่ตองทําคําเสนอซื้อ สามารถขอผอนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย
ทั้งหมดของกิจการกอนการไดมาซึ่งหลักทรัพยดังกลาวถาเขาเงื่อนไขใด
เงื่อนไขหนึ่งดังตอไปนี้ 

(1) กรณีที่ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอํานาจการควบคุม 

(2) กรณีที่มีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือหรือฟนฟูกิจการ 

(3) กรณีที่ไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุน (White wash) 

(4) กรณีที่คณะกรรมการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํา
กิจการ (Takeover Panel) ไดมีแนววินิจฉัยเปนบรรทัดฐานไว
แลว 

(5) กรณีมีเหตุจําเปนและสมควร 

12. การจัดทําความเห็นของกิจการ 

เพื่อใหผูถือหุนมีขอมูลประกอบการพิจารณาตัดสินใจ กฎหมายจึงกําหนดใหเมื่อ
กิจการไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพยจากผูทําคําเสนอซื้อ กิจการจะตองแตงตั้งที่
ปรึกษาของผูถือหุนเพื่อจัดทําความเห็นเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย และสงให
ผูถือหุนภายใน 15 วันทําการนับแตวันที่กิจการไดรับคําเสนอซื้อ อยางไรก็ดี มี
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ขอยกเวนบางประการที่ไมตองทําความเห็นของกิจการ เชน กรณีที่ผูทําคําเสนอ
ซื้อ แกไขเงื่อนไขในการรับซ้ือในคําเสนอซื้อใหดีข้ึน และกิจการไดเคยใหความเห็น
ไวแลววาควรตอบรับคําเสนอซื้อตามขอเสนอซื้อเดิมในครั้งกอนหรือเคยให
ความเห็นในเรื่องราคาขั้นต่ําที่ควรตอบรับแลว กิจการไมตองใหความเห็นเพิ่มเติม 

13. คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover 
Panel) 

เนื่องจากเรื่องการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการมักจะมีความสลับซับซอน
ประกอบกับการประเมินมูลคาการเสนอซื้อของธุรกิจแตละประเภทก็มี
ลักษณะเฉพาะ ดังนั้น การมีผูเชียวชาญในทางปฏิบัติเขารวมใหความเห็นกับ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดวยก็จะทําใหมีมุมมองใน
การพิจารณาที่หลากหลายและสอดคลองกับแนวทางในการปฏิบัติมากขึ้น 
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจึ งมีมติใหจัดตั้ ง
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover 
Panel) ข้ึนเพื่อทําหนาที่ในการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
คณะอนุกรรมการดังกลาวประกอบดวยบุคคลที่มีความรู ความสามารถ และมี
ความเชี่ยวชาญในธุรกรรมการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ เชน 
ผูทรงคุณวุฒิดานกฎหมาย และดานการเงิน เปนตน โดยมีวาระคราวละ 2 ป 
Takeover Panel นั้นเปนการทํางานรวมกันเปนทีมผูชํานาญการ โดยมีอํานาจ
ผอนผันหรือส่ังการในเรื่องดังตอไปนี้ 

(1) ผอนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการในกรณีที่ไดอํานาจ
ควบคุมทางออมในกิจการ (Chain Principle) ซึ่งผูขอผอนผันไมไดมี
วัตถุประสงคเพื่อครอบงํากิจการ 

(2) ส่ังการหรือผอนผันเกี่ยวกับการกําหนดราคาและการลดราคาในกรณีการ
ทําคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพยและเกิดเหตุการณรายแรงตอ
กิจการ 

(3) ส่ังการใหหยุดระยะเวลารับซ้ือเปนการชั่วคราว 

(4) เสนอความเห็นหรือใหคําแนะนําตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยหรือสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
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(5) ผอนผันหลักเกณฑใด ๆ ที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยเห็นวาควรไดรับการพิจารณาโดยคณะอนุกรรมการ
คณะนี้13 

2.5 หลักการบงัคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย (Squeeze Out) ในตางประเทศ 

2.5.1 บทนาํ 

หลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยหรือที่เรียกวา Squeeze Out หรือที่บาง
ประเทศเรียกวา Freeze Out นั้นปรากฏในกฎหมายของหลายประเทศโดยอาจจะมีรายละเอียด 
ขอกําหนดหรือเงื่อนไขแตกตางกันไปในแตละประเทศ เชน ในประเทศเยอรมัน หลักการบังคับขาย
หุนจากผูถือหุนรายยอยหรือ Squeeze Out นั้นพึ่งจะนํามาใชบังคับเปนครั้งแรกในป ค.ศ. 2002 
โดยไดรับการบัญญัติไวในมาตรา 7 ของ Securities Acquisition and Takeover Act ซึ่งเปนการ
แกไขเพิ่มเติมบทบัญญัติใน Companies Act โดยการเพิ่มหมวดที่เกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผู
ถือหุนรายยอย ซึ่งมาตรา 327a ของ Companies Act ที่ไดรับการเพิ่มเติมข้ึนใหมนี้เร่ิมมีผลบังคับ
ใชในวันที่ 1 มกราคม 2002 ตอมาเมื่อ European Takeover Directive มีผลบังคับใช ก็ไดมีการ
เพิ่มเติมบทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเขาไวเปนมาตรา 39a ของ 
Takeover Act  เพื่อใหสอดคลองกับ European Takeover Directive โดยมีการบังคับใชอยางเปน
เอกเทศแยกตางหากจากบทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยที่กําหนดไวใน 
Companies Act สวนในประเทศฝรั่งเศสนั้น เร่ิมมีการนําหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยมาใชบังคับในป ค.ศ. 2000 โดยบัญญัติไวในมาตรา 433-4 ของ French Code Financier & 
Monetaire  ซึ่งกําหนดใหอํานาจ Financial Markets Authority ออกกฎเกณฑและวิธีปฏิบัติ 
(Reglement General) เกี่ยวกับเร่ืองดังกลาว ตอมาเมื่อ European Takeover Directive มีผล
บังคับใช ก็ไดมีการแกไขเพิ่มเติม Reglement General เกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยเพื่อใหสอดคลองกับ European Takeover Directive นอกจากประเทศเยอรมันและฝรั่งเศส 
ประเทศตาง ๆ ในสหภาพยุโรปรวมถึงประเทศอังกฤษลวนแลวแตมีบทบัญญัติวาดวยการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเพื่อใหสอดคลองกับ European Takeover Directive  

                                                           
13  กิติพงศ อุรพีพฒันพงศ,  การควบรวมกิจการ โอกาสของธรุกิจไทย, หนา 103 - 116. 
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นอกเหนือจากประเทศในฝงยุโรปแลว ประเทศสหรัฐอเมริกาเองก็ไดนําหลักการบังคับขาย
หุนจากผูถือหุนรายยอยมาใชบังคับเชนเดียวกัน นอกจากนี้ประเทศในแถบเอเชีย เชน ประเทศ
ญี่ปุนก็ไดนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาใชบังคับ โดย Company 
Law ของญี่ปุนอนุญาตใหสามารถทําการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไดโดยการจายเงินสด
ใหแกผูถือหุนรายยอยเพื่อแลกเปลี่ยนกับหุนที่ผูถือหุนเหลานั้นถืออยู โดยทั่วไปแลวการดําเนินการ
ดังกลาวจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทที่ตองการ
จะเขาซื้อหุนจากผูถือหุนรายยอย (Acquiring Company) ทั้งนี้ทั้งนั้น ข้ึนอยูกับระดับความสําคัญ
ของธุรกรรมดังกลาวและบทบัญญัติแหงกฎหมายอื่นที่เกี่ยวของ แตไมตองไดรับอนุมัติจากที่
ประชุมผูถือหุนของบริษัทเปาหมาย (Target Company) หากบริษัทผูเขาซื้อหุนถือหุนอยูในบริษัท
เปาหมายแลวมากกวาหรือเทากับรอยละ 90 อยางไรก็ดี การบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนั้น
จะตองกระทําบนเงื่อนไขที่ยุติธรรมและสมเหตุสมผลในทางธุรกิจ (Fair and commercially 
reasonable terms) มิฉะนั้นแลว ธุรกรรมดังกลาวอาจไดรับการคัดคานจากกลุมผูถือหุนรายยอย
ผานทางการขอยกเลิกมติที่ประชุมผูถือหุนที่อนุมัติการทํารายการดังกลาว (เฉพาะในกรณีที่บริษัท
ผูเขาซื้อหุนถือหุนในบริษัทเปาหมายไมถึงรอยละ 90 เทานั้น ที่ผูถือหุนรายยอยจะสามารถใช
ชองทางในการขอยกเลิกมติที่ประชุมผูถือหุนดังกลาวนี้ได)  

โดยในวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนจะไดกลาวถึงรูปแบบและรายละเอียดของการนํา
หลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไปบังคับใชในสองประเทศ ไดแก ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษเพื่อเปนตัวอยางการนําหลักการดังกลาวไปใชบังคับและเพื่อเปน
แนวทางในการนําหลักการดังกลาวมาปรับใชในประเทศไทยตอไป 

2.5.2 หลักการบังคบัขายหุนจากผูถือหุนรายยอยของประเทศสหรัฐอเมริกา 

 การบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยหรือที่เรียกวา Squeeze out หรือ Freeze out นั้น 
เปนความพยายามของผูถือหุนรายใหญหรือผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมที่จะบังคับใหกลุมผูถือหุน
รายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัท การบังคับใหกลุมผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผู
ถือหุนของบริษัทนั้นมีมากมายหลากหลายวิธีการทั้งวิธีการที่ถูกตองและเปนธรรมตอผูถือหุนราย
ยอยและวิธีการที่ไมเปนธรรมตอผูถือหุนรายยอยหากแตอาศัยชองวางทางกฎหมายในการ
ดําเนินการ ดวยเหตุดังกลาว กฎหมายในหลาย ๆ ประเทศรวมถึงในประเทศสหรัฐอเมริกาจึง
อนุญาตใหมีการดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไดภายใตหลักเกณฑและเงื่อนไขที่
กฎหมายกําหนดเพื่อควบคุมและกํากับดูแลใหเกิดความเปนธรรมกับผูถือหุนรายยอยและเกิด
ประโยชนสูงสุดแกผูเกี่ยวของทุกฝาย 
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ก. บทบัญญัติแหงกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

ในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นกฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทเปนกฎหมายในระดับรัฐ (State 
Laws) โดยรัฐบาลกลางสหรัฐอเมริกาเกรงวากฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทซึ่งเปนกฎหมายที่
ควบคุมดูแลและวางกฎเกณฑเกี่ยวกับองคกรธุรกิจตาง ๆ ไมวาจะเปนการจัดตั้ง รูปแบบ 
องคประกอบ สิทธิหนาที่ของผูเกี่ยวของฝายตาง ๆ การบริหารจัดการ การควบรวมกิจการ รวม
ตลอดจนการเลิกและชําระบัญชีขององคกรธุรกิจตาง ๆ จะมีความแตกตางกันมากในแตละรัฐของ
ประเทศอันจะทําใหประชาชนและภาคเอกชนที่จะตองปฏิบัติตามกฎหมายไดรับความยากลําบาก
และเปนอุปสรรคตอการทําการคาและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดวยเหตุนี้ เนติบัณฑิตยสภา 
(Bar) จึงไดรับหนาที่ใหเปนผูจัดทํารางกฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทฉบับตนแบบหรือที่เรียกวา 
Revised Model Business Corporation Act ข้ึนเพื่อเปนตนแบบใหรัฐตาง ๆ ไดนําไปใชในการ
ออกกฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทของแตละรัฐ 

รัฐตาง ๆ ในสหรัฐอเมริกาเริ่มอนุญาตใหใชเงินสดเพื่อเปนสิ่งตอบแทนในการทําธุรกรรม
การควบรวมกิจการไดในตั้งแตชวงป ค.ศ. 1960 – 1969 เมื่อเงินสดสามารถเปนสิ่งตอบแทนการ
ทําธุรกรรมควบรวมกิจการไดตามกฎหมายทําใหการควบรวมกิจการแบบบังคับขายหุนจากผูถือ
หุนรายยอย (Squeeze Out Merger) ไดรับความนิยมแพรหลายยิ่งขึ้น อยางไรก็ดี ผูถือหุนราย
ยอยที่ไดรับการบังคับใหขายหุนอาจไดรับผลตอบแทนในรูปของหลักทรัพยไมวาจะเปนตราสารหนี้
หรือตราสารทุนก็ไดเชนกัน การบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยสงผลใหผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมบริษัทสามารถดําเนินการใหผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทไดโดยการ
ชําระเงินสด14 เมื่อการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไดรับความนิยมอยางกวางขวางมาก
ยิ่งขึ้นประกอบกับมีการนําคดีเกี่ยวกับการดําเนินธุรกรรมดังกลาวขึ้นสูศาลมากขึ้น รัฐตาง ๆ จึงได
บัญญัติหลักเกณฑและเงื่อนไขเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเพื่อใชบังคับใหเกิด
ความเปนธรรมแกผูที่เกี่ยวของทุกฝายมากขึ้น ดังนี้ จะพบวากฎหมายหุนสวนบริษัทของรัฐตาง ๆ 
สวนใหญในสหรัฐอเมริกาลวนแลวแตมีการวางกฎเกณฑและเงื่อนไขเกี่ยวกับการบังคับขายหุน
จากผูถือหุนรายยอยไวทั้งสิ้นซึ่งในวิทยานิพนธฉบับนี้ผูเขียนจะไดทําการศึกษาถึงบทบัญญัติ
เกี่ยวกับเร่ืองดังกลาวใน Revised Model Business Corporation Act ซึ่งเปนกฎหมายตนฉบับ
ของกฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทของรัฐตาง ๆ ในสหรัฐอเมริกา และกฎหมายวาดวยหุนสวน
บริษัทของมลรัฐเดลาแวร (Delaware General Corporation Laws) ซึ่งเปนรัฐที่มีผูนิยมมาจด
                                                           
14  Pinto R. and Douglas M. Branson, Understanding Corporate Law, second edition 
(LexisNexis, 2004), pp. 263 -264. 
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ทะเบียนจัดตั้งบริษัทมากที่สุดโดยบริษัทมากกวาครึ่งหนึ่งในสหรัฐอเมริกาจดทะเบียนภายใต
กฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทของรัฐนี้  

(1.) Revised Model Business Corporation Act 

Revised Model Business Corporation Act ไมมีบทบัญญัติที่วาดวยการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยโดยตรง แตจะมีบทบัญญัติที่ใหสิทธิพิเศษในการควบรวม
กิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกที่ซึ่งบริษัทแมถือหุนอยูในบริษัทลูกตั้งแตรอยละ 90 
ของจํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการและบทบัญญัติเกี่ยวกับสิทธิในการไดรับเงิน
จากการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right)  

โดยมาตรา 11.05 ของ Revised Model Business Corporation Act ซึ่งเปนเรื่อง
เกี่ยวกับการควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูก บัญญัติไวดังนี้  

“(ก) บริษัทแมที่ถือหุนในบริษัทลูกไมวาจะเปนบริษัทลูกที่จดทะเบียนใน
ประเทศหรือบริษัทลูกที่จดทะเบียนในตางประเทศอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของหุนที่มีสิทธิออกเสียงในแตละชั้นของบริษัทลูก อาจควบรวมกิจการ
ของบริษัทลูกเขากับกิจการของตนเอง หรือควบรวมกิจการของบริษัทลูกอื่น ๆ เขาดวยกัน 
หรือควบรวมกิจการของตนเองเขากับบริษัทลูกไดโดยไมตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุม
คณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูก เวนแตขอบังคับของบริษัทที่เกี่ยวของจะ
ไดกําหนดไวเปนอยางอื่น และเวนแตในกรณีที่บริษัทลูกเปนบริษัทตางประเทศ กฎหมาย
ในประเทศที่บริษัทลูกนั้นตั้งอยูอาจกําหนดใหการควบรวมกิจการระหวางกันดังกลาวตอง
ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูกนั้น 

(ข) หากภายใตบังคับของขอ (ก) ขางตน การควบรวมกิจการดังกลาวไมตอง
ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูก บริษัทแมตองแจงใหผูถือหุนของบริษัทลูก
แตละคนทราบวาการควบรวมกิจการไดสําเร็จลุลวงลงแลว ภายใน 10 วัน นับจากวันที่
การควบรวมกิจการมีผลบังคับ 
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(ค) การควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกนอกจากที่ไดกําหนด
ไวในขอ (ก) และ (ข) ขางตน ตองปฏิบัติตามบทบัญญัติในหมวด 11 ซึ่งใชกับการควบรวม
กิจการโดยทั่วไป”∗ 

นอกจากนี้ ในมาตรา 13.02 ซึ่งกลาวถึงสิทธิในการไดรับเงินจากการประเมิน
มูลคาหุน (Appraisal Right) ยังไดบัญญัติถึงสิทธิดังกลาวในกรณีมีการควบรวมกิจการ
ระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกตามมาตรา 11.05 ไวในมาตรา 13.02 (1) วา “ผูถือหุนใน
กรณีดังตอไปนี้มีสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) ตามมูลคา
ยุติธรรม (Fair Value) ของหุนที่ตนถืออยูในกิจการ   

(ก) การควบรวมกิจการที่ซึ่งบริษัทที่ผูถือหุนถือหุนอยูเปนคูสัญญา หาก (ก) 
การควบรวมกิจการนั้นตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนตามที่กําหนดไวในมาตรา 

                                                           
∗  § 11.05. Merger Between Parent and Subsidiary or between Subsidiaries 

(a)  A domestic parent corporation that owns shares of a domestic or foreign 
subsidiary corporation that carry at least 90 percent of the voting power 
of each class and series of the outstanding shares of the subsidiary that 
have voting power may merge the subsidiary into itself or into another 
such subsidiary, or merge itself into the subsidiary, without the approval 
of the board of directors or shareholders of the subsidiary, unless the 
articles of incorporation of any of the corporations otherwise provide, and 
unless, in the case of a foreign subsidiary, approval by the subsidiary’s 
board of directors or shareholders is required by the laws under which 
the subsidiary is organized. 

(b)  If under subsection (a) approval of a merger by the subsidiary’s 
shareholders is not required, the parent corporation shall, within ten days 
after the effective date of the merger, notify each of the subsidiary’s 
shareholders that the merger has become effective. 

(c) Except as provided in subsections (a) and (b), a merger between a 
parent and a subsidiary shall be governed by the provisions of chapter 
11 applicable to mergers generally. 
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11.04 และผูถือหุนดังกลาวมีสิทธิออกเสียงในมติที่ขออนุมัติการควบรวมกิจการนั้น เวน
แต ผูถือหุนที่ยังคงเปนผูถือหุนอยูในกิจการภายหลังการควบรวมกิจการจะไมมีสิทธิไดรับ
เงินจากการประเมินมูลคาหุนดังกลาว หรือ (ข) บริษัทที่ผูถือหุนถือหุนอยูเปนบริษัทลูก
และไดผานการควบรวมกิจการตามวิธีการที่กําหนดไวในมาตรา 11.05”∗  

                                                           
∗  § 13.02. RIGHT TO APPRAISAL 

A shareholder is entitled to appraisal rights, and to obtain payment of the fair 
value of that shareholder’s shares, in the event of any of the following corporate actions: 

(1) consummation of a merger to which the corporation is a party (i) if 
shareholder approval is required for the merger by section 11.04 and the 
shareholder is entitled to vote on the merger, except that appraisal rights 
shall not be available to any shareholder of the corporation with respect 
to shares of any class or series that remain outstanding after 
consummation of the merger, or (ii) if the corporation is a subsidiary and 
the merger is governed by section 11.05; 

(2) consummation of a share exchange to which the corporation is a party 
as the corporation whose shares will be acquired if the shareholder is 
entitled to vote on the exchange, except that appraisal rights shall not be 
available to any shareholder of the corporation with respect to any class 
or series of shares of the corporation that is not exchanged; 

(3) consummation of a disposition of assets pursuant to section 12.02 if the 
shareholder is entitled to vote on the disposition; 

(4) an amendment of the articles of incorporation with respect to a class or 
series of shares that reduces the number of shares of a class or series 
owned by the shareholder to a fraction of a share if the corporation has 
the obligation or right to repurchase the fractional share so created; 

(5) any other amendment to the articles of incorporation, merger, share 
exchange or disposition of assets to the extent provided by the articles of 
incorporation, bylaws or a resolution of the board of directors; 

(6) consummation of a domestication if the shareholder does not receive 
shares in the foreign corporation resulting from the domestication that 
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มาตรา 13.20 กําหนดใหจะตองมีการแจงสิทธิการไดรับเงินจากการประเมิน
มูลคาหุนใหแกผูถือหุนทราบ โดยหากการควบรวมกิจการนั้นเปนการควบรวมกิจการ
ประเภทที่ตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน ในการสงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุน
จะตองระบุวาการควบรวมกิจการที่จะเกิดขึ้นและกําลังจะขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน
นั้นเปนการควบรวมกิจการที่ผูถือหุนจะมีสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนหรือไม 
หากเปนการควบรวมกิจการที่ผูถือหุนมีสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน บริษัท
∗ตองจัดใหมีสําเนาบทบัญญัติของกฎหมายเกี่ยวกับวิธีการในการขอรับสิทธิไดรับเงินจาก
การประเมินมูลคาหุนแนบไปกับหนังสือเชิญประชุมดวย สวนในกรณีของการควบรวม
กิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกตามมาตรา 11.05 บริษัทแมจะตองแจงเปนหนังสือ
ไปยังผูถือหุนที่มีสิทธิใชสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนทุกคนของบริษัทลูกวาการ
ควบรวมกิจการมีผลบังคับแลว ภายใน 10 วันนับจากวันที่การควบรวมกิจการมีผลบังคับ
และใหถือวาการแจงสิทธิ Appraisal Right นี้เปนแบบฟอรมการขอใชสิทธิของผูถือหุน
ดังที่จะไดกลาวในรายละเอียดตอไปเลย∗ 

                                                                                                                                                                      

have terms as favourable to the shareholder in all material respects, and 
represent at least the same percentage interest of the total voting rights 
of the outstanding shares of the corporation, as the shares held by the 
shareholder before the domestication; 

(7) consummation of a conversion of the corporation to nonprofit status 
pursuant to subchapter 9C; or 

(8) consummation of a conversion of the corporation to an unincorporated 
entity pursuant to subchapter 9E. 

 
∗  บริษัท หมายถึง บริษทัที่ออกหุนที่ซึง่ผูถือหุนนั้นถืออยูหรือบริษัทที่ยงัคงอยูภายหลงัจาก
การควบรวมกจิการดําเนินการสําเร็จ 
∗  § 13.20. Notice of Appraisal Rights 

(a)  If proposed corporate action described in section 13.02(a) is to be 
submitted to a vote at a shareholders’ meeting, the meeting notice must 
state that the corporation has concluded that shareholders are, are not 
or may be entitled to assert appraisal rights under this chapter. If the 
corporation concludes that appraisal rights are or may be available, a 
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โดยมาตรา 13.21 กําหนดใหผูถือหุนที่จะมีสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคา
หุนตองเปนผูถือหุนที่ไมใชสิทธิออกเสียงของตนลงคะแนนหรือกระทําการใด ๆ ใหมีการใช
สิทธิออกเสียงของตนลงคะแนนอนุมัติการควบรวมกิจการนั้น และผูถือหุนผูตองการจะใช
สิทธิตองแจงใหบริษัททราบเปนหนังสือกอนการลงมติวาตนเองตองการจะใชสิทธิ 
Appraisal Right ดังกลาวหากการควบรวมกิจการเปนผลสําเร็จ ผูถือหุนที่ไมไดปฏิบัติ
ตามหลักเกณฑดังกลาวจะไมมีสิทธิใชสิทธิการไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน∗  

แบบฟอรมการขอใชสิทธิ Appraisal Right ของผูถือหุนไดรับการกําหนดไวใน
มาตรา 13.22 โดยแบบฟอรมการขอใชสิทธิดังกลาวจะตองมีรายละเอียดเกี่ยวกับการใช
สิทธิดังนี้ 

                                                                                                                                                                      

copy of this chapter must accompany the meeting notice sent to those 
record shareholders entitled to exercise appraisal rights. 

(b)  In a merger pursuant to section 11.05, the parent corporation must notify 
in writing all record shareholders of the subsidiary who are entitled to 
assert appraisal rights that the corporate action became effective. Such 
notice must be sent within ten days after the corporate action became 
effective and include the materials described in section 13.22. 

 
∗  § 13.21. Notice of Intent to Demand Payment 

(a)  If proposed corporate action requiring appraisal rights under section 
13.02 is submitted to a vote at a shareholders’ meeting, a shareholder 
who wishes to assert appraisal rights with respect to any class or series 
of shares: 
(1)  must deliver to the corporation before the vote is taken written 
notice of the shareholder’s intent to demand payment if the proposed 
action is effectuated; and 
(2) must not vote, or cause or permit to be voted, any shares of such 
class or series in favor of the proposed action. 

(b)  A shareholder who does not satisfy the requirements of subsection (a) is 
not entitled to payment under this chapter. 
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(ก) รายละเอียดและวันที่ที่ไดมีการแจงใหผูถือหุนทราบเปนครั้งแรกถึง
ขอกําหนดและเงื่อนไขที่มีนัยสําคัญของการควบรวมกิจการดังกลาวและตองกําหนดใหผู
ถือหุนใหการยืนยันและรับรองวาผูถือหุนไดรับกรรมสิทธิ์ในหุนนี้มากอนวันที่จะมีการรับรู
ถึงขอเท็จจริงเกี่ยวกับขอกําหนดและเงื่อนไขที่มีนัยสําคัญของการควบรวมกิจการดังกลาว
หรือไม และผูถือหุนไมไดลงคะแนนเสียงในการอนุมัติการทํารายการดังกลาว 

(ข) ตองระบุถึงรายละเอียดเกี่ยวกับ 

(1) สถานที่จัดสงแบบฟอรมการใชสิทธิและสถานที่จัดสงใบหุนของหุนที่จะ
ทําการโอนและวันโอนหุนซึ่งวันโอนหุนนี้จะตองไมเร็วกวาวันที่กําหนดใหตองสงแบบฟอรม
การใชสิทธิตามที่กําหนดในขอ (2) 

(2) ระยะเวลาที่ผูถือหุนจะสามารถจัดสงแบบฟอรมการใชสิทธิกลับมายัง
บริษัทซึ่งจะตองกําหนดใหมีระยะเวลาไมนอยกวา 40 วัน แตไมมากกวา 60 วัน นับจาก
วันที่สงแบบฟอรมการใชสิทธิใหผูถือหุน และตองระบุขอความวา หากผูถือหุนไมจัดสง
แบบฟอรมการใชสิทธิกลับมายังบริษัทภายในระยะเวลาดังกลาว จะถือวาผูถือหุนนั้นสละ
สิทธิในการใชสิทธิ Appraisal Right  

(3) ราคายุติธรรมที่บริษัทไดประเมินไว 

(4) ขอความที่ระบุวาบริษัทจะเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับจํานวนผูถือหุนที่สงคืน
แบบฟอรมการใชสิทธิกลับมายังบริษัทรวมถึงวันที่และจํานวนหุนที่ผูถือหุนแตละคนถืออยู
ภายใน 10 วันหลังจากหมดระยะเวลาที่ผูถือหุนจะสามารถสงแบบฟอรมการใชสิทธิ
กลับมาไดตามที่กําหนดไวในขอ (2) ขางตน หากบริษัทไดรับการรองขอเปนหนังสือจากผู
ถือหุน 

(5) ระยะเวลาที่ผูถือหุนจะสามารถจัดสงหนังสือถอนความจํานงการใชสิทธิ
ภายใตมาตรา 13.23 โดยระยะเวลาดังกลาวจะตองไมเกิน 20 วันหลังจากหมดระยะเวลา
ที่ ผู ถื อหุ นจะสามารถส งแบบฟอรมการใช สิทธิกลับมาไดตามที่ กํ าหนดไว ใน 
ขอ (2) ขางตน∗ 

                                                           
∗  § 13.22. Appraisal Notice and Form 

(a)  If proposed corporate action requiring appraisal rights under section 
13.02(a) becomes effective, the corporation must deliver a written 
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appraisal notice and form required by subsection (b)(1) to all 
shareholders who satisfied the requirements of section 13.21. In the case 
of a merger under section 11.05, the parent must deliver a written 
appraisal notice and form to all record shareholders who may be entitled 
to assert appraisal rights. 

(b)  The appraisal notice must be sent no earlier than the date the corporate 
action became effective and no later than ten days after such date and 
must: 
(1)  supply a form that specifies the date of the first announcement to 
shareholders of the principal terms of the proposed corporate action and 
requires the shareholder asserting appraisal rights to certify (i) whether 
or not beneficial ownership of those shares for which appraisal rights are 
asserted was acquired before that date and (ii) that the shareholder did 
not vote for the transaction; 
(2) state: 

(i) where the form must be sent and where certificates for 
certificated shares must be deposited and the date by which those 
certificates must be deposited, which date may not be earlier than the 
date for receiving the required form under subsection (2)(ii); 

(ii)  a date by which the corporation must receive the form 
which date may not be fewer than 40 nor more than 60 days after the 
date the subsection (a) appraisal notice and form are sent, and state that 
the shareholder shall have waived the right to demand appraisal with 
respect to the shares unless the form is received by the corporation by 
such specified date; 

(iii) the corporation’s estimate of the fair value of the shares; 
(iv)  that, if requested in writing, the corporation will provide, 

to the shareholder so requesting, within ten days after the date specified 
in subsection (2)(ii) the number of shareholders who return the forms by 
the specified date and the total number of shares owned by them; and(v) 
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ภายใตบทบัญญัติมาตรา 13.23 ผูถือหุนที่ประสงคจะใชสิทธิ Appraisal Right 
จะตองยืนยันและรับรองขอมูลตามที่กําหนดไวในมาตรา 13.22(b)(1) และจัดสง
แบบฟอรมการใชสิทธิ ตลอดจนลงนามในใบหุนเพื่อการโอนหุนและจัดสงกลับมายงับริษทั
ภายในระยะเวลาที่ไดกําหนดไวในแบบฟอรมการใชสิทธิ เมื่อผูถือหุนลงนามในใบหุน (ใน
กรณีที่เปนการออกหุนชนิดมีใบหุน) หรือลงนามในตราสารการโอนหุน (ในกรณีที่ไมมีการ
ออกใบหุน) และจัดสงกลับมายังบริษัท ผูถือหุนดังกลาวจะสิ้นสถานภาพการเปนผูถือหุน
ของบริษัท หากผูถือหุนดังกลาวนั้นมิไดทําการถอนความจํานงการใชสิทธิเสียกอน ซึ่ง
มาตรา 13.23 นี้ก็ยังไดอนุญาตใหผูถือหุนสามารถแสดงเจตนาถอนความจํานงในการการ
ใชสิทธิ Appraisal Right ไดโดยการแจงเปนหนังสือใหแกบริษัทภายในระยะเวลาที่ผูถือ
หุนจะสามารถจัดสงหนังสือถอนความจํานงการใชสิทธิตามที่กําหนดไวในแบบฟอรมการ
ใชสิทธิ ผูถือหุนที่ไมไดปฏิบัติตามวิธีการในการถอนความจํานงหรือไมไดถอนความจํานง
ภายในกําหนดระยะเวลาจะไมสามารถถอนความจํานงไดอีก เวนแตจะไดรับความ
ยินยอมเปนหนังสือจากบริษัท สวนผูถือหุนที่ไมไดสงคืนแบบฟอรมการใชสิทธิตามวิธีการ
และภายในระยะเวลาที่กําหนดไวจะไมมีสิทธิไดรับชําระเงินคาหุน∗ 

                                                                                                                                                                      

 the date by which the notice to withdraw under section 13.23 
must be received, which date must be within 20 days after the date 
specified in subsection (2)(ii); and 
(3)  be accompanied by a copy of this chapter. 

∗  § 13.23. 
(a)  A shareholder who receives notice pursuant to section 13.22 and who 

wishes to exercise appraisal rights must certify on the form sent by the 
corporation whether the beneficial owner of such shares acquired 
beneficial ownership of the shares before the date required to be set 
forth in the notice pursuant to section 13.22(b)(1). If a shareholder fails to 
make this certification, the corporation may elect to treat the 
shareholder’s shares as after-acquired shares under section 13.25. In 
addition, a shareholder who wishes to exercise appraisal rights must 
execute and return the form and, in the case of certificated shares, 
deposit the shareholder’s certificates in accordance with the terms of the 
notice by the date referred to in the notice pursuant to 
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สําหรับราคาคาหุนนั้น Revised Model Business Corporation Act กําหนดให
บริษัทสามารถประเมินราคาหุนเองได แตในการชําระเงินคาหุนของบริษัทนั้น บริษัท
จะตองชําระภายใน 30 วันนับจากสิ้นสุดระยะเวลาที่ผูถือหุนจะสามารถจัดสงแบบฟอรม
การใชสิทธิกลับมายังบริษัทไดและจะตองแนบเอกสารดังตอไปนี้ใหแกผูถือหุนดวย  

(ก) งบการเงินของบริษัทที่ประกอบดวยงบดุล ณ วันสิ้นปบัญชีที่ซึ่งไมเกิน
กวา 16 เดือนกอนวันชําระเงิน งบกําไรขาดทุนและรายการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน
สําหรับปที่มีการชําระเงิน รวมทั้งงบการเงินที่ยังไมไดรับการตรวจสอบของไตรมาสลาสุดที่
ไดมีการจัดทําขึ้นแลว 

(ข) รายงานของบริษัทที่แสดงราคายุติธรรมของหุนที่บริษัทไดประเมินซึ่ง
จะตองไมต่ํากวาราคาที่บริษัทไดประเมินและแสดงไวในแบบฟอรมการใชสิทธิ 

(ค) ขอความที่ระบุวาผูถือหุนมีสิทธิอุทธรณราคาประเมินของหุนที่บริษัท
ชําระใหไดภายใตบทบัญญัติแหงกฎหมายและหากผูถือหุนไมใชสิทธิอุทธรณภายใน

                                                                                                                                                                      

section13.22(b)(2)(ii). Once a shareholder deposits that shareholder’s 
certificates or, in the case of uncertificated shares, returns the executed 
forms, that shareholder loses all rights as a shareholder, unless the 
shareholder withdraws pursuant to subsection (b). 

(b)  A shareholder who has complied with subsection (a) may nevertheless 
decline to exercise appraisal rights and withdraw from the appraisal 
process by so notifying the corporation in writing by the date set forth in 
the appraisal notice pursuant to section 13.22(b)(2)(v). A shareholder 
who fails to so withdraw from the appraisal process may not thereafter 
withdraw without the corporation’s written consent. 

(c)  A shareholder who does not execute and return the form and, in the case 
of certificated shares, deposit that shareholder’s share certificates where 
required, each by the date set forth in the notice described in section 
13.22(b), shall not be entitled to payment under this chapter. 
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ระยะเวลาที่กําหนดในกฎหมาย จะถือวาผูถือหุนยอมรับการชําระราคาโดยพอใจกับการ
ปฏิบัติหนาที่ตามกฎหมายของบริษัท∗ 

หากผูถือหุนไมพอใจกับราคาประเมินคาหุนที่ไดรับ ผูถือหุนตองแจงใหบริษัท
ทราบเปนหนังสือถึงราคาประเมินคาหุนที่ผูถือหุนเห็นวาตนควรไดรับและเรียกรองให
บริษัทชําระราคาคาหุนใหตนในอัตราดังกลาว ผูถือหุนที่ไมโตแยงการชําระราคาคาหุนของ
บริษัทภายใน 30 วันนับจากไดรับชําระคาหุน จะถือวาสละสิทธิการโตแยงและเรียกรอง
ดังกลาว ซึ่งหากบริษัทไมสามารถตกลงราคาประเมินคาหุนกับผูถือหุนได บริษัทจะตองนํา
เร่ืองขึ้นสูศาลภายใน 60 วันนับจากไดรับการโตแยงจากผูถือหุนและขอใหศาลตัดสินหา

                                                           
∗  § 13.24. Payment 

(a)  Except as provided in section 13.25, within 30 days after the form 
required by section 13.22(b)(2)(ii) is due, the corporation shall pay in 
cash to those shareholders who complied with section 13.23(a) the 
amount the corporation estimates to be the fair value of their shares, plus 
interest. 

(b)  The payment to each shareholder pursuant to subsection (a) must be 
accompanied by: 
(1) financial statements of the corporation that issued the shares to 
be appraised, consisting of a balance sheet as of the end of a fiscal year 
ending not more than 16 months before the date of payment, an income 
statement for that year, a statement of changes in shareholders’ equity 
for that year, and the latest available interim financial statements, if any; 
(2)  a statement of the corporation’s estimate of the fair value of the 
shares, which estimate must equal or exceed the corporation’s estimate 
given pursuant to section 13.22(b)(2)(iii); 
(3)  a statement that shareholders described in subsection (a) have 
the right to demand further payment under section 13.26 and that if any 
such shareholder does not do so within the time period specified therein, 
such shareholder shall be deemed to have accepted such payment in 
full satisfaction of the corporation’s obligations under this chapter. 
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ราคาประเมินคาหุนที่ยุติธรรมให ถาบริษัทไมนําเรื่องขึ้นสูศาลภายในระยะเวลา 60 วัน 
บริษัทจะตองชําระคาหุนใหแกผูถือหุนตามอัตราที่ผูถือหุนไดเรียกรองมา โดยในการนํา
เร่ืองขึ้นสูศาลนี้ บริษัทจะตองดําเนินการใหผูถือหุนทุกคนที่ขอเรียกรองยังไมเปนที่ยุติเขา
มาเปนคูความในคดีเดียวกันซึ่งเมื่อศาลตัดสินกําหนดราคายุติธรรมของมูลคาหุนแลว 
ราคาดังกลาวจะนําไปใชกับผูถือหุนที่เขาเปนคูความทุกราย โดยในการกําหนดราคา
ยุติธรรมของมูลคาหุนนี้ ศาลอาจแตงตั้งผูประเมินราคาขึ้นมาดําเนินการหาราคายุติธรรม
ดังกลาวก็ได (มาตรา 13.26 และมาตรา 13.30)∗ 

                                                           
∗  § 13.26. Procedure if Shareholder Dissatisfied with Payment or Offer 

(a)  A shareholder paid pursuant to section 13.24 who is dissatisfied with the 
amount of the payment must notify the corporation in writing of that 
shareholder’s estimate of the fair value of the shares and demand 
payment of that estimate plus interest (less any payment under section 
13.24). A shareholder offered payment under section 13.25 who is 
dissatisfied with that offer must reject the offer and demand payment of 
the shareholder’s stated estimate of the fair value of the shares plus 
interest. 

(b)  A shareholder who fails to notify the corporation in writing of that 
shareholder’s demand to be paid the shareholder’s stated estimate of 
the fair value plus interest under subsection (a) within 30 days after 
receiving the corporation’s payment or offer of payment under section 
13.24 or section 13.25, respectively, waives the right to demand payment 
under this section and shall be entitled only to the payment made or 
offered pursuant to those respective sections. 

§ 13.30. Court Action 
(a)  If a shareholder makes demand for payment under section 13.26 which 

remains unsettled, the corporation shall commence a proceeding within 
60 days after receiving the payment demand and petition the court to 
determine the fair value of the shares and accrued interest. If the 
corporation does not commence the proceeding within the 60-day 
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period, it shall pay in cash to each shareholder the amount the 
shareholder demanded pursuant to section 13.26 plus interest. 

(b)  The corporation shall commence the proceeding in the appropriate court 
of the county where the corporation’s principal office (or, if none, its 
registered office) in this state is located. If the corporation is a foreign 
corporation without a registered office in this state, it shall commence the 
proceeding in the county in this state where the principal office or 
registered office of the domestic corporation merged with the foreign 
corporation was located at the time of the transaction. 

(c)  The corporation shall make all shareholders (whether or not residents of 
this state) whose demands remain unsettled parties to the proceeding as 
in an action against their shares, and all parties must be served with a 
copy of the petition. Non-residents may be served by registered or 
certified mail or by publication as provided by law. 

(d)  The jurisdiction of the court in which the proceeding is commenced 
under subsection (b) is plenary and exclusive. The court may appoint 
one or more persons as appraisers to receive evidence and recommend 
a decision on the question of fair value. The appraisers shall have the 
powers described in the order appointing them, or in any amendment to 
it. The shareholders demanding appraisal rights are entitled to the same 
discovery rights as parties in other civil proceedings. There shall be no 
right to a jury trial. 

(e)  Each shareholder made a party to the proceeding is entitled to judgment 
(i) for the amount, if any, by which the court finds the fair value of the 
shareholder’s shares, plus interest, exceeds the amount paid by the 
corporation to the shareholder for such shares or (ii) for the fair value, 
plus interest, of the shareholder’s shares for which the corporation 
elected to withhold payment under section 13.25. 
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กลาวโดยสรุป กฎหมาย Revised Model Business Corporation Act ของ
สหรัฐอเมริกาอันเปนกฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทฉบับตนแบบสําหรับรัฐตาง ๆ ไดนําไป
เปนแบบอยางในการปรับใชในรัฐของตนไดบัญญัติวางหลักการเกี่ยวกับการบังคับขายหุน
จากผูถือหุนรายยอยไวในลักษณะของการอนุญาตใหการควบรวมกิจการระหวางบริษัท
แมและบริษัทลูกซึ่งบริษัทแมถือหุนอยูในบริษัทลูกตั้งแตรอยละ 90 ของจํานวนเสียง
ทั้ งหมดของบริษัทลูก  สามารถกระทําได โดยไมตองได รับอนุมัติจากที่ประชุม
คณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูก หากแตไมไดกําหนดวางหลักใหบริษัท
แมหรือบริษัทลูกเองตองชําระเงินคาหุนใหกับผูถือหุนรายอื่นนอกจากบริษัทแมที่ถือหุนอยู
ในบริษัทลูกไวในบทบัญญัติในหมวดเดียวกันกับการอนุญาตใหมีการควบรวมกิจการ
ระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกโดยปราศจากการอนุมัติของที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่
ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูก (หมวด 11) แตอยางใด หากแตไปกําหนดไวในหมวดที่วา
ดวยการใชสิทธิประเมินราคาหุน (Appraisal Right) (หมวด 13) โดยกําหนดใหบริษัทแม
ตองแจงใหผูถือหุนทุกคนของบริษัทลูกทราบถึงการควบรวมกิจการที่เกิดขึ้นและสง
แบบฟอรมการใชสิทธิดังกลาวไปยังผูถือหุนทุกคนพรอมทั้งระบุราคาประเมินของหุนของ
บริษัทที่ไดประเมินไว หากไมมีผูถือหุนคนใดโตแยงราคาประเมินของหุนตามที่บริษัทได
เสนอไป บริษัทที่ยังคงอยูภายหลังจากการควบรวมกิจการ ซึ่งอาจจะเปนบริษัทแม หาก
เปนการดําเนินการ Upstream Merger หรืออาจจะเปนบริษัทลูก หากเปนการดําเนินการ 
Downstream Merger ก็ได ตองชําระราคาหุนตามราคาประเมินที่ตั้งไวใหกับผูถือหุนที่
ปฏิบัติการตามวิธีการและภายในระยะเวลาที่กฎหมายกําหนด แตหากผูถือหุนคัดคาน
ราคาประเมินที่บริษัทไดตั้งไว บริษัทก็จะตองสงใหศาลเปนผูตัดสินหาราคาประเมินที่
เหมาะสมเพื่อความเปนธรรมของผูที่เกี่ยวของทุกฝาย อยางไรก็ดี ในกฎหมาย Revised 
Model Business Corporation Act หาไดกําหนดไวอยางชัดแจงไมวาหากผูถือหุนไม
ดําเนินการจัดสงแบบฟอรมการใชสิทธิกลับมายังบริษัทตามวิธีการและภายในระยะเวลาที่
กําหนดแลว ผลในแงของการโอนหุนจะเปนเชนไร โดยบัญญัติไวเพียงแตวาใหบริษัทไม
ตองดําเนินการชําระคาหุนใหแกผูถือหุนรายนั้น อีกทั้ง เนื่องจากกฎหมายฉบับนี้เปนเพียง
กฎหมายตนฉบับ (Model Law) หาใชกฎหมายที่ไดมีการนําไปใชจริงไม จึงไมมีคดีความ
ที่เกิดขึ้นจากการใชบังคับกฎหมายฉบับนี้อันจะพอใหศึกษาการตีความของศาลอัน
เกี่ยวเนื่องกับประเด็นนี้ได 
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(2.) Delaware General Corporations Act 

Delaware General Corporations Act ไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไวในกรณีที่เปนการควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและ
บริษัทลูกซึ่งเปนกรณีที่บริษัทแมถือหุนในบริษัทลูกอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนหุน
ทั้งหมดของบริษัทลูก ซึ่งในกรณีดังกลาวการควบรวมกิจการจะเกิดขึ้นไดโดยไมตองไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูกและบริษัทแมจะตอง
กําหนดใหชัดเจนถึงขอกําหนดและเงื่อนไขเกี่ยวกับวิธีการในการจัดการกับหุนของบริษัท
ลูกที่ถือโดยบุคคลอื่นที่ไมใชบริษัทแม (ผูถือหุนรายยอย) ไมวาจะเปนการบังคับขายหุน
ดังกลาวจากผูถือหุนรายยอยโดยการแลกเปลี่ยนกับหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นใด เงินสด 
หรือสิทธิที่จะไดรับการออก ชําระ สงมอบหรือใหสิทธิจากบริษัทที่คงอยูภายหลังจากการ
ควบรวมกิจการ หรือการยกเลิกหรือลดหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายยอยนั้นทั้งหมดหรือ
บางสวน นอกจากนี้ ผูถือหุนรายยอยของบริษัทลูกยังมีสิทธิไดรับเงินจากการประเมิน
มูลคาหุน (Appraisal Right) อีกดวย ซึ่งเปนสิทธิของผูถือหุนรายยอยที่จะเลือกใชสิทธิใด
ก็ได หากแตผูถือหุนรายยอยไมสามารถบังคับใชสิทธิทั้งสองประเภทไดพรอมกันในทาง
ปฏิบัติ 

โดยมาตรา 253 ของ Delaware General Corporations Act วางหลักเกี่ยวกับ
การควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกไวดังนี้ 

(ก) ในกรณีที่บริษัทใดบริษัทหนึ่ง (บริษัทแม) ถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงในการ
ควบรวมกิจการในอีกบริษัทหนึ่ง (บริษัทลูก) อยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมด
ของบริษัทนั้น สามารถที่จะควบรวมกิจการของบริษัทดังกลาวเขากับกิจการของตนเอง
โดยการรับโอนซึ่งสิทธิและหนาที่ทั้งหมดของกิจการนั้น หรือควบรวมกิจการของตนเองเขา
กับบริษัทที่ตนถือหุนอยูนั้นโดยการดําเนินการ รับรู และยื่นเอกสารตามที่กําหนดไวใน
มาตรา 103 ของพระราชบัญญัติฉบับนี้ได โดยหนังสือแสดงความเปนเจาของและการ
ควบรวมกิจการ (Certificate of Ownership and Merger) ตองแนบสําเนามติที่ประชุม
คณะกรรมการของบริษัทแมซึ่งอนุมัติการควบรวมกิจการและกําหนดวันที่การควบรวม
กิจการจะมีผลไวดวย อยางไรก็ดี ในกรณีที่บริษัทแมมิไดถือหุนในบริษัทลูกที่จะได
ดําเนินการควบรวมกิจการทั้งหมด ในมติที่ประชุมคณะกรรมการเพื่ออนุมัติการควบรวม
กิจการดังกลาวจะตองระบุขอกําหนดและเงื่อนไขเกี่ยวกับวิธีการในการจัดการกับหุนของ
บริษัทลูกที่ถือโดยบุคคลอื่นที่ไมใชบริษัทแม (ผูถือหุนรายยอย) ไมวาจะเปนการบังคับขาย
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หุนดังกลาวจากผูถือหุนรายยอยโดยการแลกเปลี่ยนกับหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นใด เงิน
สด หรือสิทธิที่จะไดรับการออก ชําระ สงมอบหรือใหสิทธิจากบริษัทที่คงอยูภายหลังจาก
การควบรวมกิจการ หรือการยกเลิกหรือลดหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายยอยนั้นทั้งหมดหรือ
บางสวน โดยขอกําหนดและเงื่อนไขดังกลาวสามารถเขียนในลักษณะเปนเงื่อนไขที่ข้ึนอยู
กับขอเท็จจริงบางประการได อยางไรก็ดี ขอเท็จจริงที่ใชเปนเงื่อนไขดังกลาวตองไดรับการ
ระบุไวอยางชัดแจงในมติที่ประชุมคณะกรรมการซึ่งอนุมัติการควบรวมกิจการนั้น ซึ่ง
ขอเท็จจริงที่ใชเปนเงื่อนไขนั้นอาจเปนการเกิดขึ้นของเหตุการณใด ๆ ก็ได ซึ่งรวมถึงแตไม
จํากัดเพียง การตัดสินใจหรือการกระทําโดยบุคคลหรือองคกรใด ๆ ซึ่งอาจรวมถึงตัวบริษัท
แมหรือบริษัทลูกนั้น ๆ เอง  

ในกรณีที่บริษัทแมมิไดเปนบริษัทที่คงอยูภายหลังการควบรวมกิจการ มติที่
ประชุมคณะกรรมการที่อนุมัติการควบรวมกิจการจะตองระบุถึงขอตกลงเกี่ยวกับการออก
หุนใหมของบริษัทที่คงอยูภายหลังการควบรวมกิจการ (Surviving Corporation) ใหแกผู
ถือหุนของบริษัทแมตามสัดสวน และหนังสือแสดงความเปนเจาของและการควบรวม
กิจการ (Certificate of Ownership and Merger) ตองระบุวาการควบรวมกิจการดังกลาว
ไดรับอนุมัติโดยเสียงขางมากของผูถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงในมติการควบรวมกิจการของ
บริษัทแมแลว โดยการประชุมผูถือหุนเพื่ออนุมัติการควบรวมกิจการนี้จะตองสงหนังสือ
เชิญประชุมไปยังผูถือหุนทุกคนที่มีชื่อปรากฏในบัญชีรายชื่อผูถือหุนลวงหนาไมนอยกวา 
20 วัน แตหากบริษัทแมมิไดเปนบริษัทที่จัดตั้งขึ้นภายใตกฎหมายของมลรัฐเดลาแวร การ
ควบรวมกิจการตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทแมภายใตวิธีการที่กําหนด
โดยกฎหมายของรัฐที่บริษัทแมนั้นจัดตั้งขึ้น  

ในกรณีที่บริษัทที่คงอยูภายหลังการควบรวมกิจการมิใชบริษัทที่จัดตั้งขึ้นภายใต
กฎหมายของมลรัฐเดลาแวร ใหนําบทบัญญัติของมาตรา 252 (d) มาใชบังคับ โดยมาตรา 
252 (d) วางหลักไววา ในกรณีที่บริษัทที่คงอยูภายหลังการควบรวมกิจการมิใชบริษัทที่
จัดตั้งขึ้นภายใตกฎหมายของมลรัฐเดลาแวรจะตองยอมรับและเขาใจวาตนจะตองปฏิบัติ
ตามขอกําหนดและวิธีการที่กําหนดภายใตกฎหมายของมลรัฐเดลาแวรนี้ เพื่อจะใหสิทธิ
และหนาที่ตาง ๆ รวมถึงเพื่อใหการควบรวมกิจการมีผลบังคับ ตลอดจนตองยอมรับและ
ปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับการใชสิทธิไดรับเงินประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) 
ของผูถือหุนที่กําหนดไวในมาตรา 262 ของกฎหมายฉบับนี้ และจะตองทําการแตงตั้ง
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อัยการรัฐ (Secretary of State) เปนตัวแทนในการรับหมาย (Agent to Accept Service 
of Process in any Suit or Proceedings) อยางไมสามารถเพิกถอนได∗  

                                                           
∗  § 252. Merger or consolidation of domestic and foreign corporations; service of 
process upon surviving or resulting corporation: 

(d) If the corporation surviving or resulting from the merger or consolidation 
is to be governed by the laws of the District of Columbia or any state or 
jurisdiction other than this State, it shall agree that it may be served with 
process in this State in any proceeding for enforcement of any obligation 
of any constituent corporation of this State, as well as for enforcement of 
any obligation of the surviving or resulting corporation arising from the 
merger or consolidation, including any suit or other proceeding to 
enforce the right of any stockholders as determined in appraisal 
proceedings pursuant to § 262 of this title, and shall irrevocably appoint 
the Secretary of State as its agent to accept service of process in any 
such suit or other proceedings and shall specify the address to which a 
copy of such process shall be mailed by the Secretary of State. In the 
event of such service upon the Secretary of State in accordance with this 
subsection, the Secretary of State shall forthwith notify such surviving or 
resulting corporation thereof by letter, certified mail, return receipt 
requested, directed to such surviving or resulting corporation at its 
address so specified, unless such surviving or resulting corporation shall 
have designated in writing to the Secretary of State a different address 
for such purpose, in which case it shall be mailed to the last address so 
designated. Such letter shall enclose a copy of the process and any 
other papers served on the Secretary of State pursuant to this 
subsection. It shall be the duty of the plaintiff in the event of such service 
to serve process and any other papers in duplicate, to notify the 
Secretary of State that service is being effected pursuant to this 
subsection and to pay the Secretary of State the sum of $50 for the use 
of the State, which sum shall be taxed as part of the costs in the 
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(ข) ในกรณีที่บริษัทที่คงอยูภายหลังการควบรวมกิจการเปนบริษัทที่จัดตั้งขึ้น
ภายใตกฎหมายของมลรัฐเดลาแวร หากบริษัทตองการเปลี่ยนชื่อภายหลังการควบรวม
กิจการ บริษัทสามารถระบุถึงการเปลี่ยนแปลงชื่อบริษัทไวในมติที่ประชุมคณะกรรมการ
บริษัทแมเพื่ออนุมัติการควบรวมกิจการและระบุไวใน[หนังสือแสดงความเปนเจาของและ
การควบรวมกิจการ (Certificate of Ownership and Merger)]ได โดยการเปลี่ยนแปลง
ชื่อของบริษัทจะมีผลในวันเดียวกันกับวันที่การควบรวมกิจการมีผล 

(ค) ในกรณีที่บริษัทที่คงอยูภายหลังการควบรวมกิจการเปนบริษัทลูกและ
เปนบริษัทที่จัดตั้งขึ้นภายใตกฎหมายของมลรัฐเดลาแวร ใหนําบทบัญญัติของมาตรา 251 
(d) และ (e)∗ มาใชบังคับ โดยวางหลักไววา มติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทแมที่

                                                                                                                                                                      

proceeding, if the plaintiff shall prevail therein. The Secretary of State 
shall maintain an alphabetical record of any such service setting forth the 
name of the plaintiff and the defendant, the title, docket number and 
nature of the proceeding in which process has been served, the fact that 
service has been effected pursuant to this subsection, the return date 
thereof, and the day and hour service was made. The Secretary of State 
shall not be required to retain such information longer than 5 years from 
receipt of the service of process.  

∗ § 251. Merger or consolidation of domestic corporations. 
(d) Any agreement of merger or consolidation may contain a provision that 

at any time prior to the time that the agreement (or a certificate in lieu 
thereof) filed with the Secretary of State becomes effective in 
accordance with § 103 of this title, the agreement may be terminated by 
the board of directors of any constituent corporation notwithstanding 
approval of the agreement by the stockholders of all or any of the 
constituent corporations; in the event the agreement of merger or 
consolidation is terminated after the filing of the agreement (or a 
certificate in lieu thereof) with the Secretary of State but before the 
agreement (or a certificate in lieu thereof) has become effective, a 
certificate of termination or merger or consolidation shall be filed in 
accordance with § 103 of this title. Any agreement of merger or 
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อนุมัติการควบรวมกิจการจะตองระบุขอความวา กอนที่การควบรวมกิจการจะมีผล 
ขอตกลงภายใตมติที่ประชุมคณะกรรมการนี้อาจไดรับการยกเลิกโดยคณะกรรมการของ
บริษัทแมโดยไมตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทแมกอน แตหากการ
ยกเลิกขอตกลงภายใตมาตรานี้เกิดขึ้นภายหลังการยื่นสําเนามติที่ประชุมคณะกรรมการ
ดังกลาวใหแกอัยการรัฐแตกอนการควบรวมกิจการมีผล บริษัทตองยื่นหนังสือยกเลิกการ
ควบรวมกิจการใหแกอัยการรัฐดวย นอกจากนี้ มติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทแมที่
อนุมัติการควบรวมกิจการยังตองระบุขอความวา กอนที่การควบรวมกิจการจะมีผล 

                                                                                                                                                                      

consolidation may contain a provision that the boards of directors of the 
constituent corporations may amend the agreement at any time prior to 
the time that the agreement (or a certificate in lieu thereof) filed with the 
Secretary of State becomes effective in accordance with § 103 of this 
title, provided that an amendment made subsequent to the adoption of 
the agreement by the stockholders of any constituent corporation shall 
not (1) alter or change the amount or kind of shares, securities, cash, 
property and/or rights to be received in exchange for or on conversion of 
all or any of the shares of any class or series thereof of such constituent 
corporation, (2) alter or change any term of the certificate of 
incorporation of the surviving corporation to be effected by the merger or 
consolidation, or (3) alter or change any of the terms and conditions of 
the agreement if such alteration or change would adversely affect the 
holders of any class or series thereof of such constituent corporation; in 
the event the agreement of merger or consolidation is amended after the 
filing thereof with the Secretary of State but before the agreement has 
become effective, a certificate of amendment of merger or consolidation 
shall be filed in accordance with § 103 of this title.  

(e)  In the case of a merger, the certificate of incorporation of the 
surviving corporation shall automatically be amended to the extent, if 
any, that changes in the certificate of incorporation are set forth in 
the agreement of merger.  
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ขอตกลงภายใตมติที่ประชุมคณะกรรมการนี้อาจไดรับการแกไขเปลี่ยนแปลงโดย
คณะกรรมการของบริษัทแมโดยไมตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทแมกอน 
แตการแกไขเปลี่ยนแปลงนั้นตองไม (1) เปลี่ยนแปลงจํานวนหรือประเภทของหุน 
หลักทรัพย เงินสด ทรัพยสิน และ/หรือสิทธิที่จะใชในการแลกเปลี่ยนกับหุนของบริษัทที่จะ
เขาควบรวมกิจการกันที่ผูถือหุนถืออยู (2) เปลี่ยนแปลงขอความในหนังสือแสดงการจัดตั้ง
บริษัท (Certificate of Incorporation) ของบริษัทที่คงอยูภายหลังการควบรวมกิจการให
ตองไดรับผลกระทบจากการควบรวมกิจการนั้น หรือ (3) เปลี่ยนแปลงขอกําหนดหรือ
เงื่อนไขในมติที่ประชุมคณะกรรมการใหมีผลกระทบในแงลบตอผูถือหุนของบริษัท แตหาก
การแกไขเปลี่ยนแปลงขอตกลงภายใตมาตรานี้เกิดขึ้นภายหลังการยื่นสําเนามติที่ประชุม
คณะกรรมการดังกลาวใหแกอัยการรัฐแตกอนการควบรวมกิจการมีผล บริษัทตองยื่น
หนังสือแกไขการควบรวมกิจการใหแกอัยการรัฐดวย โดยในกรณีของการควบรวมกิจการ 
หนังสือแสดงการจัดตั้งบริษัทจะไดรับการเปลี่ยนแปลงโดยอัตโนมัติหากในมติที่ประชุม
คณะกรรมการที่อนุมัติการควบรวมกิจการกําหนดใหจองมีการเปลี่ยนแปลงขอกําหนดใน
หนังสือแสดงการจัดตั้งบริษัทนั้น 

(ง) ในกรณีที่บริษัทแมมิไดถือหุนในบริษัทลูกที่จะทําการควบรวมกิจการ
ทั้งหมด ผูถือหุนของบริษัทลูกที่จะทําการควบรวมกิจการนั้นมีสิทธิไดรับเงินจากการ
ประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) ตามที่กําหนดไวในมาตรา 262 ดวย∗ 

                                                           
∗  § 253. Merger of Parent Corporation and Subsidiary or Subsidiaries.  

(a) In any case in which at least 90% of the outstanding shares of each 
class of the stock of a corporation or corporations (other than a 
corporation which has in its certificate of incorporation the provision 
required by § 251(g)(7)(i) of this title), of which class there are 
outstanding shares that, absent this subsection, would be entitled to 
vote on such merger, is owned by another corporation and 1 of the 
corporations is a corporation of this State and the other or others are 
corporations of this State, or any other state or states, or the District 
of Columbia and the laws of the other state or states, or the District 
permit a corporation of such jurisdiction to merge with a corporation 
of another jurisdiction, the corporation having such stock ownership 
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may either merge the other corporation or corporations into itself and 
assume all of its or their obligations, or merge itself, or itself and 1 or 
more of such other corporations, into 1 of the other corporations by 
executing, acknowledging and filing, in accordance with § 103 of 
this title, a certificate of such ownership and merger setting forth a 
copy of the resolution of its board of directors to so merge and the 
date of the adoption; provided, however, that in case the parent 
corporation shall not own all the outstanding stock of all the 
subsidiary corporations, parties to a merger as aforesaid, the 
resolution of the board of directors of the parent corporation shall 
state the terms and conditions of the merger, including the 
securities, cash, property, or rights to be issued, paid, delivered or 
granted by the surviving corporation upon surrender of each share 
of the subsidiary corporation or corporations not owned by the 
parent corporation, or the cancellation of some or all of such shares. 
Any of the terms of the resolution of the board of directors to so 
merge may be made dependent upon facts ascertainable outside of 
such resolution, provided that the manner in which such facts shall 
operate upon the terms of the resolution is clearly and expressly set 
forth in the resolution. The term "facts," as used in the preceding 
sentence, includes, but is not limited to, the occurrence of any event, 
including a determination or action by any person or body, including 
the corporation. If the parent corporation be not the surviving 
corporation, the resolution shall include provision for the pro rata 
issuance of stock of the surviving corporation to the holders of the 
stock of the parent corporation on surrender of any certificates 
therefor, and the certificate of ownership and merger shall state that 
the proposed merger has been approved by a majority of the 
outstanding stock of the parent corporation entitled to vote thereon 
at a meeting duly called and held after 20 days' notice of the 
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purpose of the meeting mailed to each such stockholder at the 
stockholder's address as it appears on the records of the 
corporation if the parent corporation is a corporation of this State or 
state that the proposed merger has been adopted, approved, 
certified, executed and acknowledged by the parent corporation in 
accordance with the laws under which it is organized if the parent 
corporation is not a corporation of this State. If the surviving 
corporation exists under the laws of the District of Columbia or any 
state or jurisdiction other than this State, subsection (d) of § 252 of 
this title shall also apply to a merger under this section.  

(b)  If the surviving corporation is a Delaware corporation, it may change 
its corporate name by the inclusion of a provision to that effect in the 
resolution of merger adopted by the directors of the parent 
corporation and set forth in the certificate of ownership and merger, 
and upon the effective date of the merger, the name of the 
corporation shall be so changed.  

(c)  Subsection (d) of § 251 of this title shall apply to a merger under this 
section, and subsection (e) of § 251 of this title shall apply to a 
merger under this section in which the surviving corporation is the 
subsidiary corporation and is a corporation of this State. References 
to "agreement of merger" in subsections (d) and (e) of § 251 of this 
title shall mean for purposes of this subsection the resolution of 
merger adopted by the board of directors of the parent corporation. 
Any merger which effects any changes other than those authorized 
by this section or made applicable by this subsection shall be 
accomplished under § 251 or § 252 of this title. Section 262 of this 
title shall not apply to any merger effected under this section, except 
as provided in subsection (d) of this section.  

(d)  In the event all of the stock of a subsidiary Delaware corporation 
party to a merger effected under this section is not owned by the 
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โดย Delaware General Corporations Act ไดวางหลักเกี่ยวกับสิทธิในการไดรับ
เงินประเมินมูลคาหุนเกี่ยวกับกรณีการควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกไว
ใน มาตรา 262 ซึ่งมาตราดังกลาวไดรับการแกไขเพิ่มเติมใหม โดยฉบับที่ผูเขียนไดใชใน
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เปนฉบับที่ไดรับการแกไขเพิ่มเติมแลวและจะมีผลบังคับใชในวันที่ 
1 สิงหาคม ค.ศ. 2009∗ โดยมาตราดังกลาวกําหนดใหในกรณีที่เปนการควบรวมกิจการ

                                                                                                                                                                      

parent corporation immediately prior to the merger, the stockholders 
of the subsidiary Delaware corporation party to the merger shall 
have appraisal rights as set forth in § 262 of this title.  

(e)  A merger may be effected under this section although 1 or more of 
the corporations parties to the merger is a corporation organized 
under the laws of a jurisdiction other than 1 of the United States; 
provided that the laws of such jurisdiction permit a corporation of 
such jurisdiction to merge with a corporation of another jurisdiction.  

 
 
∗  § 262. Appraisal rights [Effective Aug. 1, 2009]  

(a)  Any stockholder of a corporation of this State who holds shares of 
stock on the date of the making of a demand pursuant to subsection 
(d) of this section with respect to such shares, who continuously 
holds such shares through the effective date of the merger or 
consolidation, who has otherwise complied with subsection (d) of 
this section and who has neither voted in favor of the merger or 
consolidation nor consented thereto in writing pursuant to § 228 of 
this title shall be entitled to an appraisal by the Court of Chancery of 
the fair value of the stockholder's shares of stock under the 
circumstances described in subsections (b) and (c) of this section. 
As used in this section, the word "stockholder" means a holder of 
record of stock in a stock corporation and also a member of record 
of a nonstock corporation; the words "stock" and "share" mean and 
include what is ordinarily meant by those words and also 
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membership or membership interest of a member of a nonstock 
corporation; and the words "depository receipt" mean a receipt or 
other instrument issued by a depository representing an interest in 
one or more shares, or fractions thereof, solely of stock of a 
corporation, which stock is deposited with the depository.  

(b)  Appraisal rights shall be available for the shares of any class or 
series of stock of a constituent corporation in a merger or 
consolidation to be effected pursuant to § 251 (other than a merger 
effected pursuant to § 251(g) of this title), § 252, § 254, § 257, § 258, 
§ 263 or § 264 of this title:  
(1)  Provided, however, that no appraisal rights under this section 
shall be available for the shares of any class or series of stock, 
which stock, or depository receipts in respect thereof, at the record 
date fixed to determine the stockholders entitled to receive notice of 
the meeting of stockholders to act upon the agreement of merger or 
consolidation, were either (i) listed on a national securities 
exchange or (ii) held of record by more than 2,000 holders; and 
further provided that no appraisal rights shall be available for any 
shares of stock of the constituent corporation surviving a merger if 
the merger did not require for its approval the vote of the 
stockholders of the surviving corporation as provided in § 251(f) of 
this title.  
(2)  Notwithstanding paragraph (1) of this subsection, appraisal 
rights under this section shall be available for the shares of any 
class or series of stock of a constituent corporation if the holders 
thereof are required by the terms of an agreement of merger or 
consolidation pursuant to §§ 251, 252, 254, 257, 258, 263 and 264 
of this title to accept for such stock anything except:  
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a.  Shares of stock of the corporation surviving or resulting from 
such merger or consolidation, or depository receipts in respect 
thereof;  
b.  Shares of stock of any other corporation, or depository 
receipts in respect thereof, which shares of stock (or depository 
receipts in respect thereof) or depository receipts at the 
effective date of the merger or consolidation will be either listed 
on a national securities exchange or held of record by more than 
2,000 holders;  
c. Cash in lieu of fractional shares or fractional depository 
receipts described in the foregoing subparagraphs a. and b. of 
this paragraph; or  
d. Any combination of the shares of stock, depository receipts 
and cash in lieu of fractional shares or fractional depository 
receipts described in the foregoing subparagraphs a., b. and c. 
of this paragraph.  

(3)  In the event all of the stock of a subsidiary Delaware 
corporation party to a merger effected under § 253 of this title is not 
owned by the parent corporation immediately prior to the merger, 
appraisal rights shall be available for the shares of the subsidiary 
Delaware corporation.  

(c)  Any corporation may provide in its certificate of incorporation that 
appraisal rights under this section shall be available for the shares of 
any class or series of its stock as a result of an amendment to its 
certificate of incorporation, any merger or consolidation in which the 
corporation is a constituent corporation or the sale of all or 
substantially all of the assets of the corporation. If the certificate of 
incorporation contains such a provision, the procedures of this 
section, including those set forth in subsections (d) and (e) of this 
section, shall apply as nearly as is practicable.  
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(d)  Appraisal rights shall be perfected as follows: 
(1)  If a proposed merger or consolidation for which appraisal 
rights are provided under this section is to be submitted for approval 
at a meeting of stockholders, the corporation, not less than 20 days 
prior to the meeting, shall notify each of its stockholders who was 
such on the record date for notice of such meeting with respect to 
shares for which appraisal rights are available pursuant to 
subsection (b) or (c) hereof that appraisal rights are available for any 
or all of the shares of the constituent corporations, and shall include 
in such notice a copy of this section. Each stockholder electing to 
demand the appraisal of such stockholder's shares shall deliver to 
the corporation, before the taking of the vote on the merger or 
consolidation, a written demand for appraisal of such stockholder's 
shares. Such demand will be sufficient if it reasonably informs the 
corporation of the identity of the stockholder and that the stockholder 
intends thereby to demand the appraisal of such stockholder's 
shares. A proxy or vote against the merger or consolidation shall not 
constitute such a demand. A stockholder electing to take such 
action must do so by a separate written demand as herein provided. 
Within 10 days after the effective date of such merger or 
consolidation, the surviving or resulting corporation shall notify each 
stockholder of each constituent corporation who has complied with 
this subsection and has not voted in favor of or consented to the 
merger or consolidation of the date that the merger or consolidation 
has become effective; or  
(2)  If the merger or consolidation was approved pursuant to § 
228 or § 253 of this title, then either a constituent corporation before 
the effective date of the merger or consolidation or the surviving or 
resulting corporation within 10 days thereafter shall notify each of 
the holders of any class or series of stock of such constituent 
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corporation who are entitled to appraisal rights of the approval of 
the merger or consolidation and that appraisal rights are available 
for any or all shares of such class or series of stock of such 
constituent corporation, and shall include in such notice a copy of 
this section. Such notice may, and, if given on or after the effective 
date of the merger or consolidation, shall, also notify such 
stockholders of the effective date of the merger or consolidation. 
Any stockholder entitled to appraisal rights may, within 20 days 
after the date of mailing of such notice, demand in writing from the 
surviving or resulting corporation the appraisal of such holder's 
shares. Such demand will be sufficient if it reasonably informs the 
corporation of the identity of the stockholder and that the 
stockholder intends thereby to demand the appraisal of such 
holder's shares. If such notice did not notify stockholders of the 
effective date of the merger or consolidation, either (i) each such 
constituent corporation shall send a second notice before the 
effective date of the merger or consolidation notifying each of the 
holders of any class or series of stock of such constituent 
corporation that are entitled to appraisal rights of the effective date 
of the merger or consolidation or (ii) the surviving or resulting 
corporation shall send such a second notice to all such holders on 
or within 10 days after such effective date; provided, however, that 
if such second notice is sent more than 20 days following the 
sending of the first notice, such second notice need only be sent to 
each stockholder who is entitled to appraisal rights and who has 
demanded appraisal of such holder's shares in accordance with 
this subsection. An affidavit of the secretary or assistant secretary 
or of the transfer agent of the corporation that is required to give 
either notice that such notice has been given shall, in the absence 
of fraud, be prima facie evidence of the facts stated therein. For 
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purposes of determining the stockholders entitled to receive either 
notice, each constituent corporation may fix, in advance, a record 
date that shall be not more than 10 days prior to the date the notice 
is given, provided, that if the notice is given on or after the effective 
date of the merger or consolidation, the record date shall be such 
effective date. If no record date is fixed and the notice is given prior 
to the effective date, the record date shall be the close of business 
on the day next preceding the day on which the notice is given.  

(e)  Within 120 days after the effective date of the merger or 
consolidation, the surviving or resulting corporation or any 
stockholder who has complied with subsections (a) and (d) of this 
section hereof and who is otherwise entitled to appraisal rights, may 
commence an appraisal proceeding by filing a petition in the Court 
of Chancery demanding a determination of the value of the stock of 
all such stockholders. Notwithstanding the foregoing, at any time 
within 60 days after the effective date of the merger or consolidation, 
any stockholder who has not commenced an appraisal proceeding 
or joined that proceeding as a named party shall have the right to 
withdraw such stockholder's demand for appraisal and to accept the 
terms offered upon the merger or consolidation. Within 120 days 
after the effective date of the merger or consolidation, any 
stockholder who has complied with the requirements of subsections 
(a) and (d) of this section hereof, upon written request, shall be 
entitled to receive from the corporation surviving the merger or 
resulting from the consolidation a statement setting forth the 
aggregate number of shares not voted in favor of the merger or 
consolidation and with respect to which demands for appraisal have 
been received and the aggregate number of holders of such shares. 
Such written statement shall be mailed to the stockholder within 10 
days after such stockholder's written request for such a statement is 
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received by the surviving or resulting corporation or within 10 days 
after expiration of the period for delivery of demands for appraisal 
under subsection (d) of this section hereof, whichever is later. 
Notwithstanding subsection (a) of this section, a person who is the 
beneficial owner of shares of such stock held either in a voting trust 
or by a nominee on behalf of such person may, in such person's own 
name, file a petition or request from the corporation the statement 
described in this subsection.  

(f)  Upon the filing of any such petition by a stockholder, service of a 
copy thereof shall be made upon the surviving or resulting 
corporation, which shall within 20 days after such service file in the 
office of the Register in Chancery in which the petition was filed a 
duly verified list containing the names and addresses of all 
stockholders who have demanded payment for their shares and with 
whom agreements as to the value of their shares have not been 
reached by the surviving or resulting corporation. If the petition shall 
be filed by the surviving or resulting corporation, the petition shall be 
accompanied by such a duly verified list. The Register in Chancery, 
if so ordered by the Court, shall give notice of the time and place 
fixed for the hearing of such petition by registered or certified mail to 
the surviving or resulting corporation and to the stockholders shown 
on the list at the addresses therein stated. Such notice shall also be 
given by 1 or more publications at least 1 week before the day of the 
hearing, in a newspaper of general circulation published in the City 
of Wilmington, Delaware or such publication as the Court deems 
advisable. The forms of the notices by mail and by publication shall 
be approved by the Court, and the costs thereof shall be borne by 
the surviving or resulting corporation.  

(g)  At the hearing on such petition, the Court shall determine the 
stockholders who have complied with this section and who have 
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become entitled to appraisal rights. The Court may require the 
stockholders who have demanded an appraisal for their shares and 
who hold stock represented by certificates to submit their certificates 
of stock to the Register in Chancery for notation thereon of the 
pendency of the appraisal proceedings; and if any stockholder fails 
to comply with such direction, the Court may dismiss the 
proceedings as to such stockholder.  

(h)  After the Court determines the stockholders entitled to an appraisal, 
the appraisal proceeding shall be conducted in accordance with the 
rules of the Court of Chancery, including any rules specifically 
governing appraisal proceedings. Through such proceeding the 
Court shall determine the fair value of the shares exclusive of any 
element of value arising from the accomplishment or expectation of 
the merger or consolidation, together with interest, if any, to be paid 
upon the amount determined to be the fair value. In determining 
such fair value, the Court shall take into account all relevant factors. 
Unless the Court in its discretion determines otherwise for good 
cause shown, interest from the effective date of the merger through 
the date of payment of the judgment shall be compounded quarterly 
and shall accrue at 5% over the Federal Reserve discount rate 
(including any surcharge) as established from time to time during 
the period between the effective date of the merger and the date of 
payment of the judgment. Upon application by the surviving or 
resulting corporation or by any stockholder entitled to participate in 
the appraisal proceeding, the Court may, in its discretion, proceed 
to trial upon the appraisal prior to the final determination of the 
stockholders entitled to an appraisal. Any stockholder whose name 
appears on the list filed by the surviving or resulting corporation 
pursuant to subsection (f) of this section and who has submitted 
such stockholder's certificates of stock to the Register in Chancery, 
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if such is required, may participate fully in all proceedings until it is 
finally determined that such stockholder is not entitled to appraisal 
rights under this section.  

(i)  The Court shall direct the payment of the fair value of the shares, 
together with interest, if any, by the surviving or resulting corporation 
to the stockholders entitled thereto. Payment shall be so made to 
each such stockholder, in the case of holders of uncertificated stock 
forthwith, and the case of holders of shares represented by 
certificates upon the surrender to the corporation of the certificates 
representing such stock. The Court's decree may be enforced as 
other decrees in the Court of Chancery may be enforced, whether 
such surviving or resulting corporation be a corporation of this State 
or of any state.  

(j)  The costs of the proceeding may be determined by the Court and 
taxed upon the parties as the Court deems equitable in the 
circumstances. Upon application of a stockholder, the Court may 
order all or a portion of the expenses incurred by any stockholder in 
connection with the appraisal proceeding, including, without 
limitation, reasonable attorney's fees and the fees and expenses of 
experts, to be charged pro rata against the value of all the shares 
entitled to an appraisal.  

(k)  From and after the effective date of the merger or consolidation, no 
stockholder who has demanded appraisal rights as provided in 
subsection (d) of this section shall be entitled to vote such stock for 
any purpose or to receive payment of dividends or other 
distributions on the stock (except dividends or other distributions 
payable to stockholders of record at a date which is prior to the 
effective date of the merger or consolidation); provided, however, 
that if no petition for an appraisal shall be filed within the time 
provided in subsection (e) of this section, or if such stockholder shall 
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ระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกตามมาตรา 253 และบริษัทแมมิไดถือหุนในบริษัทลูก
ทั้งหมด ผูถือหุนในบริษัทลูกมีสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) 
ตามวิธีการที่กฎหมายกําหนด 

Delaware General Corporations Act นี้กําหนดใหบริษัทแมหรือบริษัทลูกแจง
ใหผูถือหุนทราบถึงสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนภายในระยะเวลากอนการควบ
รวมมีผลบังคับ หรือหากการควบรวมมีผลบังคับแลว อาจใหบริษัทที่คงอยูภายหลังการ
ควบรวมกิจการเปนผูแจงก็ได แตตองแจงภายใน 10 วันนับแตการควบรวมมีผลบังคับ 
นอกจากจะแจงใหผูถือหุนทราบถึงสิทธิในการไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนแลว ผู

                                                                                                                                                                      

deliver to the surviving or resulting corporation a written withdrawal 
of such stockholder's demand for an appraisal and an acceptance 
of the merger or consolidation, either within 60 days after the 
effective date of the merger or consolidation as provided in 
subsection (e) of this section or thereafter with the written approval 
of the corporation, then the right of such stockholder to an appraisal 
shall cease. Notwithstanding the foregoing, no appraisal proceeding 
in the Court of Chancery shall be dismissed as to any stockholder 
without the approval of the Court, and such approval may be 
conditioned upon such terms as the Court deems just; provided, 
however that this provision shall not affect the right of any 
stockholder who has not commenced an appraisal proceeding or 
joined that proceeding as a named party to withdraw such 
stockholder's demand for appraisal and to accept the terms offered 
upon the merger or consolidation within 60 days after the effective 
date of the merger or consolidation, as set forth in subsection (e) of 
this section.  

(l)  The shares of the surviving or resulting corporation to which the 
shares of such objecting stockholders would have been converted 
had they assented to the merger or consolidation shall have the 
status of authorized and unissued shares of the surviving or resulting 
corporation.  
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แจงยังจะตองแนบสําเนาของบทบัญญัติแหงกฎหมายเกี่ยวกับการใชสิทธิไดรับเงินจาก
การประเมินมูลคาหุนนี้ไปดวย และจะตองแจงใหผูถือหุนทราบถึงวันที่การควบรวมมีผล
บังคับไมวาการแจงนี้จะเกิดขึ้นกอนหรือหลังการควบรวมกิจการก็ตาม 

เมื่อผูถือหุนที่มีสิทธิไดรับเงินประเมินมูลคาหุนไดรับหนังสือแจงสิทธิ Appraisal 
Right ดังกลาวแลวสามารถเรียกรองใหบริษัทที่คงอยูภายหลังจากการควบรวมกิจการทํา
การประเมินมูลคาหุนที่ตนถืออยูไดโดยการทําเปนหนังสือระบุตัวผูถือหุนนั้น ๆ และ
ขอความแสดงเจตนาใหบริษัททําการประเมินมูลคาหุนไปยังบริษัทภายใน 20 วันนับจาก
วันที่บริษัทสงหนังสือแจงสิทธิไปยังผูถือหุน 

ภายใน 120 วันนับแตวันที่การควบรวมกิจการมีผลบังคับ บริษัทที่คงอยูภายหลัง
การควบรวมกิจการหรือผูถือหุนคนใด ๆ ที่มีสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน
สามารถยื่นคํารองไปยังศาลเพื่อใหศาล (Court of Chancery) ทําการตัดสินหาราคา
ประเมินมูลคาหุนสําหรับผูถือหุนทุกคนได อยางไรก็ดี ผูถือหุนที่มิไดยื่นคํารองไปยังศาล
เพื่อขอใหศาลหาราคาประเมินมูลคาหุนหรือเขารวมเปนคูความในการยื่นคํารองดังกลาว
ภายใน 60 วันนับแตวันที่การควบรวมกิจการมีผลบังคับ ผูถือหุนรายนั้นสามารถขอเพิก
ถอนการเรียกรองใหบริษัทประเมินราคาหุนและเปลี่ยนใจยอมรับขอเสนอที่ไดรับใน
ระหวางการควบรวมกิจการที่ซึ่งไดถูกระบุไวในมติที่ประชุมคณะกรรมการเพื่ออนุมัติการ
ควบรวมกิจการดังที่ไดกลาวไปแลวขางตนได 

เมื่อศาลรับคํารองไวพิจารณาศาลจะพิจารณาตัดสินกอนวาผูถือหุนคนดังกลาวมี
สิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนหรือไมแลวจึงพิจารณาหามูลคายุติธรรมของหุน
ของบริษัทนั้นโดยจะไมพิจารณาถึงปจจัยที่หุนนั้นอาจจะมีราคาสูงขึ้นอันเปนผลมาจาก
ความคาดหวังและความสําเร็จของการควบรวมกิจการ เมื่อการพิจารณาเสร็จส้ิน ศาลจะ
เปนผูดําเนินการรับราคาคาหุนตามราคายุติธรรมที่ศาลไดประเมินไวจากบริษัทและชําระ
ใหกับผูถือหุนเอง อยางไรก็ดี เมื่อศาลรับคํารองไวพิจารณาแลว ผูถือหุนคนใดจะขอถอน
คํารองขอใหศาลประเมินราคาคาหุนนี้โดยที่ศาลไมอนุญาตไมได ซึ่งหากศาลอนุญาตให
ถอนคํารอง ศาลอาจกําหนดเงื่อนไขใด ๆ ที่ศาลเห็นวาเปนธรรมไวดวยก็ได การถอนคํา
รองนี้ไมกระทบถึงสิทธิที่จะขอยกเลิกเพิกถอนการเรียกรองใหบริษัทประเมินราคาหุนและ
เปลี่ยนใจยอมรับขอเสนอที่ไดรับในระหวางการควบรวมกิจการของผูถือหุนที่มิไดยื่นคํา
รองหรือยังมิไดเขารวมเปนคูความภายใน 60 วันนับแตการควบรวมกิจการมีผลบังคับ 
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นับจากวันที่การควบรวมกิจการมีผลบังคับ ผูถือหุนที่เรียกรองใหบริษัทประเมิน
มูลคาหุนจะไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในเรื่องใด ๆ ของบริษัทและไมมีสิทธิไดรับเงิน 
ใด ๆ อันสืบเนื่องมาจากหุนที่ตนถืออยูในบริษัทไมวาจะเปนเงินปนผลหรือเงินไดประเภท
อ่ืน อยางไรก็ดี หากผูถือหุนมิไดยื่นคํารองไปยังศาลเพื่อขอใหศาลหาราคาประเมินมูลคา
หุนหรือผูถือหุนขอเพิกถอนการเรียกรองใหบริษัทประเมินราคาหุนและเปลี่ยนใจยอมรับ
ขอเสนอที่ไดรับในระหวางการควบรวมกิจการภายใน 60 วันนับแตวันที่การควบรวม
กิจการมีผลบังคับ ใหถือวาสิทธิในการไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนของผูถือหุนราย
นั้นเปนอันระงับส้ินไป 

กลาวโดยสรุป Delaware General Corporations Act ซึ่งเปนกฎหมายวาดวย
หุนสวนบริษัทของมลรัฐเดลาแวรอันเปนมลรัฐที่ซึ่งมีบริษัทมาจดทะเบียนจัดตั้งมากเปน
อันดับหนึ่งของสหรัฐอเมริกา โดยพบวาบริษัทในสหรัฐอเมริกาเกินกวากึ่งหนึ่งจดทะเบียน
จัดตั้งภายใตกฎหมายของมลรัฐนี้ไดบัญญัติวางหลักการเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผู
ถือหุนรายยอยไวในลักษณะของการอนุญาตใหการควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและ
บริษัทลูกซึ่งบริษัทแมถือหุนอยูในบริษัทลูกตั้งแตรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของ
บริษัทลูก สามารถกระทําไดโดยไมตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่
ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูกและไมจําเปนตองไดรับอนุมัติของที่ประชุมคณะกรรมการ
หรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูกแตอยางใด และกําหนดวางหลักใหบริษัทแมหรือบริษัท
ที่คงอยูภายหลังจากการควบรวมกิจการตองนําเสนอทางออกจากการเปนผูถือหุนของ
บริษัทใหกับผูถือหุนรายยอย ในขณะเดียวกัน Delaware General Corporations Act ยัง
วางหลักเกี่ยวกับการใชสิทธิประเมินราคาหุน (Appraisal Right) ไวดวย 

ข. การนาํบทบญัญัติที่เกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรบัใช 

 การบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนั้นโดยหลักแลวเปนการที่ผูถือหุนรายใหญหรือผูถือ
หุนที่มีอํานาจควบคุมในกิจการบังคับใหผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของกิจการ ซึ่ง
วิธีการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยโดยปกติแลว ผูถือหุนรายยอยมักจะขายหุนของตนโดย
ไดรับเงินสดเปนการตอบแทนการขายหุนสวนที่ตนถือ แตก็มีบางกรณีเชนกันที่ผูถือหุนรายยอยจะ
ไดรับหลักทรัพยประเภทอื่นเปนผลตอบแทนการขายหุน ผลของการทําการบังคับขายหุนจากผูถือ
หุนรายยอยในบริษัทมหาชน (Publicly Held Corporation) จะทําใหบริษัทดังกลาวกลายเปน
บริษัทเอกชน (Privately Held Corporation) ซึ่งอาจถือหุนโดยบุคคลธรรมดาหรือบริษัทมหาชนที่
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เปนบริษัทแม (Publicly Traded Parent Corporation) ก็ได15 ในสวนนี้ผูเขียนจะไดอธิบายใหเห็น
ถึงการนําหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยรวมตลอดจนบทบัญญัติแหงกฎหมายที่
เกี่ยวของกับการบังคับขายหุนดังกลาวมาใชบังคับในทางปฏิบัติซึ่งมีอยูดวยกันหลากวิธีหลาย
รูปแบบ อีกทั้งจะนําเสนอหลักเกณฑเงื่อนไขและคําพิพากษาของศาลที่เกี่ยวของเพื่อใหเห็นเปน
แนวทางการใชบังคับบทบัญญัติแหงกฎหมายวาดวยการดังกลาว และเปนการนําเสนอหลัก
กฎหมายเกี่ยวแกการนี้อันเกิดจากคําพิพากษาหรือที่เรียกวา Case Laws อีกดวย 

วิธีการในการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนั้นมีหลายวิธีแตที่นิยมทํากันมาก ไดแก 
วิธีการที่เรียกวา Triangular Merger16 โดยวิธีการนี้บริษัทที่ตองการเขาซื้อหุน (Acquiring 
Company) ซึ่งโดยมากจะเปนผูถือหุนรายใหญหรือผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทเปาหมาย 
(Target Company) จะจัดตั้งบริษัทลูกที่ตนเองถือหุนทั้งหมดขึ้นใหม (Shell Corporation) เพื่อเขา
ควบรวมกิจการกับบริษัทเปาหมาย บริษัทที่ตองการเขาซื้อหุนจะอาศัยความที่ตนมีอํานาจควบคุม
ในบริษัทเปาหมายลงมติออกเสียงใหบริษัทเปาหมายเขาควบรวมกับบริษัทลูกของตน ซึ่งใน
แผนการควบรวมดังกลาวจะกําหนดใหผูถือหุนรายยอยตองขายหุนที่ตนถือในบริษัทเปาหมายโดย
แลกกับเงินสด ตราสารหนี้ หรือหุนของบริษัทที่ตองการเขาซื้อหุนอยางใดอยางหนึ่งหรอืหลายอยาง
รวมกัน ผลของการดําเนินการดังกลาวจะทําใหบริษัทที่ตองการเขาซื้อหุนถือหุนในบริษัทเปาหมาย
ทั้งหมดและกําจัดผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทเปาหมายไดสําเร็จ 

                           

                                                           
15  Pinto R. and Douglas M. Branson,  Understanding Corporate Law, second 
edition (LexisNexis, 2004), pp. 259 - 260.  
16  Robert W. Hamilton,  The law of Corporations in a Nutshell, second edition (St. 
Paul, Minn. West Publishing Co., 1987), p. 428 
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อีกวิธีการหนึ่งที่ไดรับความนิยมมาก ไดแก วิธีการที่เรียกวา Reverse Triangular 
Merger17 วิธีการนี้จะคลายคลึงกับวิธีการ Triangular Merger แตจะซับซอนกวา วิธีนี้จะมีการตั้ง
บริษัทลูกขึ้นมาใหมเชนเดียวกันกับวิธีการ Triangular Merger แตในขั้นที่บริษัทลูกของบริษัทที่
ตองการเขาซื้อหุนควบรวมเขากับบริษัทเปาหมาย จะมีการแลกหุนกันระหวางหุนของบริษัทลูกของ
บริษัทที่ตองการเขาซื้อหุนและหุนที่ออกใหมของบริษัทเปาหมาย สวนผูถือหุนรายยอยจะตองขาย
หุนที่ตนถือในบริษัทเปาหมายโดยแลกกับเงินสด ตราสารหนี้ หรือหุนของบริษัทที่ตองการเขาซื้อ
หุนอยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยางรวมกัน เชนเดียวกันกับวิธีการ Triangular Merger ผลของ
การดําเนินการดังกลาวจะทําใหบริษัทเปาหมายกลายเปนบริษัทลูกที่บริษัทที่ตองการเขาซื้อหุนถือ
หุนทั้งหมดและสัญญาของรัฐที่บริษัทเปาหมายมีอยูซึ่งไมสามารถเปลี่ยนตัวคูสัญญาไดและสิทธิ
ประโยชนทางภาษีของบริษัทเปาหมายที่ไมสามารถโอนไปไดก็จะไมไดรับผลกระทบแตอยางใด 

นอกจากนั้นแลว การบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยยังอาจเกิดขึ้นภายหลังจากการ
ไดมาซึ่งอํานาจควบคุมในบริษัทเปาหมายของบริษัทที่ตองการเขาซื้อหุนผานการทําคําเสนอซื้อหุน
ทั้งหมดของกิจการ (Public Tender Offer) ก็ได โดยเมื่อมีการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการ
แลว มาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยจะนํามาใชเพื่อใหบริษัทที่ตองการเขาซื้อหุนไดมา
ซึ่งหุนที่เหลือที่ผูถือหุนมิไดเสนอขายในการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการ ซึ่งรูปแบบการ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยของกิจการในรูปแบบนี้รูจักกันอยางแพรหลายในชื่อที่เรียกวา 
Two-tier Tender Offer18 ซึ่งหากราคาที่เสนอซื้อหุนที่เหลือที่มิไดถูกเสนอขายในการทําคําเสนอซื้อ
หุนทั้งหมดของกิจการเปนราคาเดียวกันกับราคาที่ใชในการเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการนั้น 
ราคาดังกลาวจะไดรับการพิจารณาวาเปนราคาที่เปนธรรมเนื่องจากราคาในการทําคําเสนอซื้อหุน
ทั้งหมดของกิจการนั้นเปนราคาที่เสนอขึ้นในชวงเวลาที่ผูทําคําเสนอซื้อยังคงมิไดเขาไปมีอํานาจ
ควบคุมในกิจการจึงมีแนวโนมที่ราคาดังกลาวยังคงเปนราคาที่เปนธรรม แตหากราคาที่ใชในการ
เสนอซื้อครั้งหลังนอยกวาราคาที่ใชในการเสนอซื้อครั้งแรก ราคาดังกลาวก็จะไมเปนราคาที่เปน
ธรรมตอผูถือหุน หลักการ Two-tier Tender Offer นั้น แมจะไมมีบทบัญญัติของกฎหมายบัญญัติ
ไวอยางแจงชัด แตก็ไดรับการยอมรับจากศาลผานคําพิพากษาในหลาย ๆ คดี ซึ่งจะไดกลาวถึงโดย
ละเอียดตอไป 

                                                           
17  Ibid., p. 429. 
18  Pinto R. and Douglas M. Branson,  Understanding Corporate Law, p. 261 
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ในบางกรณีบริษัทแมซึ่งมีอํานาจควบคุมบริษัทลูกอาจตองการใชมาตรการบังคับขายหุน
จากผูถือหุนรายยอยเพื่อจัดการใหผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทเพื่อ
หลีกเลี่ยงปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนินธุรกรรมระหวางบริษัท
ในกลุมเดียวกันและเพื่อเปนการลดคาใชจายในการคุมครองผูถือหุนรายยอยของบริษัท โดยในการ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยในกรณีเชนนี้ บริษัทแมจะอาศัยประโยชนจากบทบัญญัติของ
กฎหมายซึ่งมักจะกําหนดไวในกฎหมายวาดวยบริษัท (Corporate Laws) ซึ่งเปนกฎหมายในระดบั
รัฐ (State Laws) ซึ่งอนุญาตใหการควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกที่ซึ่งบริษัทแม
ถือหุนอยูในบริษัทลูกเกินกวารอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทสามารถกระทําไดโดยไม
ตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทลูก อีกทั้งบริษัทแมยังสามารถดําเนินการใหผูถือ
หุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทลูกไดโดยการชําระเงินสดในจํานวนที่เปนธรรม
ใหแกผูถือหุนรายยอย ทั้งนี้ ตามเงื่อนไขและวิธีการที่กฎหมายกําหนด ซึ่งวิธีการดังกลาวเรียกกัน
โดยทั่วไปวา Short Form Merger โดยในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผูเขียนไดทําการศึกษาบทบัญญัติ 
Short Form Merger ที่กําหนดไวใน Revised Model Business Corporation Act และ Delaware 
General Corporation Laws 

นอกจากนี้ หลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยยังถูกนําไปใชในกรณีที่กลุมผูถอืหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการหรือหรือกลุมผูบริหารกิจการของบริษัทจดทะเบียนตองการที่จะเพิกถอน
หลักทรัพยของบริษัทจากการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา Going 
Private ธุรกรรมในรูปแบบนี้มักเกิดขึ้นเนื่องจากกลุมผูบริหารของบริษัทตองการแสวงหาประโยชน
จากการนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในยามที่ตลาดหลักทรัพยกําลังเฟองฟู 
และแสวงหาประโยชนจากการเพิกถอนหลักทรัพยออกจากตลาดหลักทรัพยและดําเนินการใหผูถือ
หุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทในยามที่ตลาดหลักทรัพยซบเซา โดยมากแลว
บริษัทที่ดําเนินธุรกรรมในรูปแบบนี้มักจะนําหลักทรัพยกลับเขาจดทะเบียนอีกครั้งหลังจากที่ตลาด
หลักทรัพยกลับมาเขมแข็งอีกครั้งเพื่อแสวงหาประโยชนจากนักลงทุนในรูปแบบเดิมอีก  

หลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยยังถูกนํามาใชกับธุรกรรมประเภทที่เรียกวา 
Management Buyouts (MBOs) ซึ่งเปนการที่กลุมผูบริหารจัดการบริษัทผูซึ่งควบคุมการ
ดําเนินการของบริษัทแตมิไดมีสวนในการถือหุนหรือเปนเจาของบริษัทตัดสินใจที่จะนําบริษัทออก
จากตลาดหลักทรัพยโดยการเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนในราคาล้ํามูลคาหุน (Premium) โดยมาก
แลวในธุรกรรมประเภทนี้กลุมผูเสนอซื้อหุนมักจะทําการกูเงินมาทําการซื้อหุนและนําสินทรัพยของ
บริษัทไปเปนประกันการชําระหนี้ ธุรกรรมประเภท MBOs เหลานี้เร่ิมเปนที่นิยมตั้งแตทศวรรษที่ 
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1980 และมักถูกใชเปนเครื่องมือตอบโตการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการแบบไมเปนมิตร การบังคับ
ขายหุนเพื่อครอบงํากิจการในธุรกรรม MBOs นี้ก็เปนเชนเดียวกันกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยกรณีอ่ืน ๆ กลาวคือ ผูถือหุนรายยอยจะไดรับประโยชนจากสวนล้ํามูลคาหุนที่ตนไดรับ 
สวนตัวบริษัทเองนั้นก็จะไดรับประโยชนจากประสิทธิภาพในการบริหารจัดการบริษัทที่เพิ่มมากขึ้น
อันเปนผลมาจากการที่กลุมผูบริหารมีแรงจูงใจในการบริหารจัดการบริษัทมากขึ้นเพราะตนมีสวน
รวมในความเปนเจาของบริษัทมากขึ้น 

 โดยทั่วไปแลว ศาลจะพิจารณาวาการทําการบังคับซ้ือหุนจากผูถือหุนรายยอยโดยกลุมผูมี
อํานาจควบคุมบริษัทเปนการปฏิบัติหนาที่แหงความซื่อสัตยสุจริตประการหนึ่งซึ่งทําใหตองมีการ
ดําเนินการใหเกิดความเปนธรรมทั้งในสวนของธุรกรรมและราคา นอกจากนี้ ในบางกรณีศาล
อาจจะตองการใหมีวัตถุประสงคทางธุรกิจ (Business Purpose) ในการดําเนินธุรกรรมดังกลาว
ดวย ในแงของการขัดแยงทางผลประโยชนนั้น ยังคงมีประเด็นวาสิทธิในการไดรับเงินจากการ
ประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) เปนวิธีการเยียวยาผูถือหุนรายยอยที่เหมาะสมและเพียงพอ
หรือไม หรือศาลควรจะกําหนดวิธีการเยียวยาผูถือหุนรายยอยโดยวิธีการอื่นตามหลักแหงความ
ซื่อสัตยสุจริต (Fiduciary Duty) ผูถือหุนรายยอยมักจะพยายามหลีกเลี่ยงการใชสิทธิในการไดรับ
เงินจากการประเมินมูลคาหุนเนื่องจากหลักเกณฑดังกลาวมีขอจํากัดและเงื่อนไขมาก โดยทั่วไป
แลว ผูถือหุนรายยอยจึงตองการใหศาลใชหลักเกณฑที่เกิดจากคําพิพากษาของศาล หรือที่เรียกวา 
Case Laws ในเร่ืองที่เกี่ยวของมาปรับใชกับคดี เนื่องจากผูถือหุนรายยอยอาจไดรับการเยียวยา
หรือไดรับคาเสียหายในจํานวนที่มากกวาการใชสิทธิในการไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน  

 ในประเทศสหรัฐอเมริกามีคําพิพากษาฎีกาที่วางหลักเกณฑเกี่ยวกับการบงัคบัขายหุนจาก
ผูถือหุนรายยอยในรูปแบบตาง ๆไวหลายฉบับ โดยการวางหลักเกณฑดังกลาวจะเปนการวาง
บรรทัดฐานในเรื่องดังกลาวและจะไดรับการนํามาปฏิบัติตามตอไปในฐานะกฎหมายที่เกิดขึ้นจาก
คําพิพากษาของศาลหรือที่รูจักกันโดยทั่วไปวา Case Laws ซึ่งผูวิจัยจะไดยกคําพิพากษาหลกั ๆ ที่
สําคัญมาเพื่อประกอบการศึกษาวิจัยพอสังเขป ดังนี้ 
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 (1) Singer v. Magnavox∗  

 ศาลฎีกาไดตัดสินไวในคดีนี้วาการที่ผูถือหุนรายใหญของบริษัทจะดําเนินการใหผูถือหุน
รายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทจะตองไมไดเปนไปเพื่อวัตถุประสงคในการกําจัดผูถือ
หุนรายยอยเทานั้น หากแตตองมีวัตถุประสงคทางธุรกิจในอันที่จะทําการควบรวมกิจการดวย อีก
ทั้ง ผูถือหุนรายใหญยังมีภาระการพิสูจนใหศาลเห็นถึงความเปนธรรมทั้งหมด (Entire Fairness) 
ดวย นอกจากนี้ ศาลยังวางหลักวาผูถือหุนรายยอยมีสิทธิที่จะดําเนินคดีแบบรวมกลุม (Class 
Action Lawsuit) กับผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการบริษัทโดยไมตองใชสิทธิในการไดรับเงินจาก
การประเมินมูลคาหุน ดังกลาวนี้เปนการวางหลักของศาลเกี่ยวกับหนาที่แหงความซื่อสัตยสุจริต 
(Fiduciary Duty) เพื่อแกปญหาการขาดมาตรการคุมครองผูถือหุนในการดําเนินธุรกรรมการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

(2) Weinberger v. U.O.P. Inc.∗ 

 ในคดีนี้ศาลไดกลับหลักการที่ศาลไดวางไวในคดี Singer โดยเห็นวาการใชหลักการ
วัตถุประสงคทางธุรกิจ (Business Purpose Test) ไมเปนประโยชนเนื่องจากการสรรหา
วัตถุประสงคทางธุรกิจในธุรกรรมที่นาสนใจไมเปนการจําเปนและไมเปนการยากลําบากสําหรับ
ทนายความ โดยศาลเปลี่ยนไปใชหลักการความเปนธรรมทั้งหมด (Entire Fairness) แทน ซึ่งหลัก
ความเปนธรรมทั้งหมดนี้หมายถึงความเปนธรรมในการดําเนินธุรกรรมและความเปนธรรมในดาน
ราคา (Fair Dealing and Fair Price)  

 ขอเท็จจริงของคดีนี้เกิดขึ้นเมื่อ Signal Oil Co. ไดมาซึ่งอํานาจควบคุมกิจการในบริษัท 
U.O.P. Inc. ผานการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการที่ราคา 21 เหรียญดอลลารสหรัฐตอหุน 
(ในขณะที่ราคาตลาดอยูที่ 14 เหรียญดอลลารสหรัฐตอหุน) เมื่อเขามามีอํานาจควบคุมในบริษัท 
U.O.P. Inc. แลว Signal ไดสงตัวแทนของตนเขามาเปนกรรมการใน U.O.P. Inc. จํานวน 6 คน 
จากจํานวนกรรมการทั้งสิ้น 13 คน และกรรมการที่ Signal สงเขาไปนั้นไดรับการแตงตั้งใหเปน
ประธานบริษัทและ CEO ของ U.O.P. Inc. อีก 3 ปตอมา Signal ตองการที่จะซื้อหุนจากผูถือหุน
                                                           
∗  380 A.2d 969 (Del. 1977) 
∗  457 A.2d 701 (Del. 1983) 
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รายยอยรายอื่น ๆ ที่ถือหุนใน U.O.P. Inc. จึงทําการเสนอซื้อหุนที่ราคา 21 เหรียญดอลลารสหรัฐ
ตอหุน ซึ่งเปนราคาที่สูงกวาราคาตลาดกวารอยละ 50 และที่ปรึกษาทางการเงินของ U.O.P. Inc. 
ก็ออกความเห็นวาเปนราคาที่เปนธรรม นอกจากนี้ Signal ยังกําหนดใหการดําเนินการในครั้งนี้
ตองไดรับอนุมัติจากเสียงขางมากของกลุมผูถือหุนรายยอยอีกดวย ซึ่งการกําหนดเชนนี้มิใชเปนไป
ตามขอกําหนดของกฎหมาย กฎหมายมิไดกําหนดใหการทําธุรกรรมการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยจะตองไดรับอนุมัติจากผูถือหุนรายยอย หากแตเปนการทําไปเพื่อลดขอพึงพิจารณาของ
ศาลเกี่ยวกับความขัดแยงทางผลประโยชน ซึ่งการดําเนินการของ Signal นี้ไดรับอนุมัติจากเสียง
ขางมากของกลุมผูถือหุนรายยอยของ U.O.P. Inc. อยางเรียบรอย อยางไรก็ดี มีผูถือหุนรายยอย
บางรายดําเนินคดีกับ Signal ดวยขอกลาวหาที่วาการดําเนินธุรกรรมของ Signal ขาดความเปน
ธรรมทั้งหมด 

 ศาลพิจารณาแลววางหลักวาการดําเนินธุรกรรมที่เปนธรรม (Fair Dealing) มิไดหมายถึง
แคเพียงการเปดเผยขอมูลอยางครบถวนเทานั้น หากแตหมายถึงทุก ๆ ประเด็นที่เกี่ยวของกับการ
ดําเนินธุรกรรมนั้น ไมวาจะเปนระยะเวลา การเริ่มตนดําเนินธุรกรรม การเจรจาตอรอง การวาง
โครงสราง เปนตน ในคดี Weinberger นี้ ศาลพบวามีความไมเปนธรรมในการดําเนินธุรกรรม
เนื่องจากรายงานการศึกษาความเปนไปไดของการดําเนินธุรกรรมที่จัดทําโดยกรรมการของ 
U.O.P. Inc. ซึ่งเปนตัวแทนของ Signal นั้นชี้ใหเห็นวาราคาที่เหมาะสมที่ Signal ควรจะเสนอซื้อ
จากผูถือหุนรายยอย คือ 24 เหรียญดอลลารสหรัฐตอหุน อยางไรก็ดี รายงานดังกลาวนี้ไมเคยถูก
เปดเผยตอกรรมการอิสระหรือแมแตผูถือหุนของ U.O.P. Inc. ดังนี้ เนื่องจากกรรมการของ U.O.P. 
Inc. ทํางานใหกับ Signal โดยใชขอมูลของ U.O.P. Inc. การดําเนินธุรกรรมในครั้งนี้จึงเปนการ
ดําเนินธุรกรรมที่ไมเปนธรรมเนื่องจากขาดการเปดเผยขอมูลอยางครบถวนและไมมีอคติใหแก
กรรมการคนอื่น ๆ และผูถือหุนของ U.O.P. Inc.  

 ในสวนการพิจารณาราคาที่เปนธรรมนั้นจะตองพิจารณาถึงปจจัยทุกประการที่สงผล
กระทบกับมูลคาหุนของบริษัท ศาลที่ตัดสินคดี Weinberger เห็นวาวิธีการเยียวยาในลักษณะให
สิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนในแบบเดิมหรือที่เรียกวา Delaware Block Approach นั้น
มีขอจํากัดตรงที่ตองหามการนําวิธีการในการประเมินมูลคาหุนที่ไดรับการยอมรับในวงการการเงิน
อยางกวางขวางอยางเชน การพิจารณาเปรียบเทียบมูลคาที่เพิ่มข้ึนของบริษัทภายหลังการควบ
รวมกิจการ (looking at comparative takeover premiums) หรือการพิจารณามูลคาของกระแส
เงินสดของกิจการ (valuation based upon discounted cash flow) มาใชในการพิสูจนตอศาล 
แตศาลในคดี Weinberger ไดกลับหลักการเดิมดังกลาวและอนุญาตใหใชวิธีการประเมินมูลคาหุน
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เหลานั้นในการพิสูจนตอศาลได ดังนั้น ปจจัยเกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของบริษัท (แตมิใชมูลคา
ของบริษัทภายหลังการควบรวมกิจการที่ไดรับการประมาณการขึ้นมา) จึงไดรับอนุญาตใหนําเขา
พิสูจนในศาล หลักการใหมนี้ไดขยายหลักการ Delaware Block Approach เดิมและไดกลายเปน
บรรทัดฐานใหมที่ศาลในคดีตอ ๆ มาไดนํามาใชในการพิจารณาหาราคาประเมินมูลคาหุนของ
บริษัท∗ 

 คดี Weinberger นี้ไดขยายความหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยในหลาย
ประเด็นแตก็ยังคงมีอีกหลายประเด็นที่คําพิพากษาในคดีนี้ยังคงมิไดใหความกระจาง โดยคํา
พิพากษาในคดีนี้ไดยกเลิกการใชหลักการวัตถุประสงคทางธุรกิจและวางหลักเกณฑเกี่ยวกับหลัก
ความเปนธรรมทั้งหมดใหหมายความรวมถึงความเปนธรรมในการดําเนินธุรกิจและความเปนธรรม
ในดานราคาซึ่งในการพิจารณาหาความเปนธรรมในดานดังกลาวนั้นจําเปนตองศึกษาวิเคราะห 
ทุก  ๆ  แงมุมของการดําเนินธุรกรรมบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนั้น  ๆ  สําหรับคดี 
Weinberger นี้ ศาลพิจารณาแลวเห็นวาไมเปนการดําเนินธุรกรรมที่เปนธรรมเนื่องจากรายงานที่
จัดทําโดยกรรมการของ U.O.P. Inc. เกี่ยวกับราคาเสนอซื้อสูงสุดที่ Signal ควรเสนอซื้อหุนจากผู
ถือหุนรายยอยไมไดรับการเปดเผยใหแกผูถือหุนของ U.O.P. Inc. อยางไรก็ดี ศาลไมไดมองวากลุม
ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมบริษัทจําเปนตองเปดเผยขอตกลงหรือจุดที่ดีที่สุด (Best deal) 
ของตนใหสาธารณชนหรือใหผูถือหุนรายยอยทราบ แตประเด็นในคดีนี้เปนเรื่องของความขัดแยง
ของผลประโยชน (Conflict of Interest) ในแงที่กรรมการที่ไดรับการแตงตั้งโดยบริษัทแมเขาไปมี
สวนเกี่ยวของในการประเมินมูลคาของบริษัทลูกเสียมากกวา  

อยางไรก็ดี ยังคงไมเปนที่ชัดเจนวาคําพิพากษาในคดี Weinberger ซึ่งกลับหลักการที่วาง
ไวในคดี Singer และวางบรรทัดฐานเกี่ยวกับการประเมินมูลคากิจการแบบใหมนั้นจะขยายความ
รวมไปถึงการกลับหลักในเรื่องสิทธิของผูถือหุนที่จะแสวงหาวิธีการเยียวยาวิธีอ่ืนนอกเหนือจากการ
ใชสิทธิ Appraisal Right หรือไม โดยคําพิพากษาในคดีนี้กลาวแตเพียงวา การใชสิทธิไดรับเงิน

                                                           
∗  วิธีการในการประเมินมูลคาหุนตามหลักในคดี Weinberger ยังคงมีขอจํากัดอยูเชนกัน
เนื่องจากยังคงอนุญาตใหใชหลัก Delaware Block Approach และยังทําใหผูถือหุนรายยอย
เสียเวลาและคาใชจายสูงอีกดวย ดังนั้น ในคดี Rapid-American Corp. v. Harris ซึ่งตัดสินในป 
ค.ศ. 1992 ศาลฎีกาแหงมลรัฐเดลาแวรจึงกําหนดใหใชวิธีการประเมินมูลคาวิธีใหมและใหนําเอา
มูลคาเพิ่มที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทแมจะไดมาซึ่งอํานาจควบคุมในบริษัทลูก (the control 
premium the parent corporation had in its subsidiaries) มารวมประเมินดวย 
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จากการประเมินมูลคาหุนนั้นไมเหมาะกับกรณีที่มีการดําเนินธุรกรรมอยางฉอฉล บิดเบือนความ
จริง ขัดแยงทางผลประโยชน จงใจทําใหทรัพยสินของบริษัทเสียไปโดยเปลาประโยชน หรือกระทํา
การเกินเลยไปอยางรายแรงและเห็นไดชัด (Fraud, misrepresentation, self-dealing, deliberate 
waste of corporate assets, or gross and palpable overreaching) ในกรณีดังกลาวนี้ เพื่อจะ
ใหเกิดความเปนธรรมกับผูถือหุน ผูถือหุนควรที่จะสามารถลบลางหรือเพิกถอนธุรกรรมที่ไดกระทํา
ไปแลวได หรือหากไมสามารถกระทําได ผูถือหุนก็ควรจะไดรับคาเสียหายเพื่อชดเชยใหเสมือนหนึ่ง
วาไมเคยมีการดําเนินธุรกรรมนั้น ๆ ข้ึน (Rescissory Damages) และเนื่องจากในความเปนจริง 
ศาลแทบไมเคยตัดสินใหมีการลบลางธุรกรรมที่ไดดําเนินไปแลว การตัดสินใหมีการชดใช
คาเสียหายใหแกผูถือหุนจึงกลายเปนบรรทัดฐานหรือธรรมเนียมปฏิบัติสําหรับการนี้ไป ซึ่ง
คาเสียหายประเภท Rescissory Damages นี้ควรจะมีมูลคาสูงกวาราคายุติธรรม (Fair Value) ที่
จะไดรับการประเมินในการใชสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) เนือ่งจาก
เปนการชดเชยใหเสมือนหนึ่งวาผูถือหุนเหลานั้นไดรับหุนที่ตนเคยถือคืนมา ดังนั้น มูลคา
คาเสียหายที่เหมาะสมจึงสมควรที่จะตองรวมสวนแบงผลประโยชนอันเกิดจากการควบรวมกิจการ
ที่ผูถือหุนเหลานั้นสมควรจะไดรับเขาไวดวย เสมือนหนึ่งวาผูถือหุนเหลานั้นยังคงถือหุนอยูภายหลงั
การควบรวมกิจการนั่นเอง อยางไรก็ดี มูลคาของกิจการที่คาดวาจะเพิ่มข้ึนจากการควบรวมกิจการ
ก็ไมไดรับอนุญาตใหนํามาเปนปจจัยหนึ่งในการพิจารณามูลคายุติธรรมสําหรับการใชสิทธิ 
Appraisal Right เนื่องจากถือเปนการคาดการณซึ่งตองหามตามกฎหมาย∗  

                                                           
∗  มาตรา 262 (h) ของ Delaware General Corporation Laws วางหลักวา ราคายุติธรรมที่
จะไดรับจากการประเมินในการใชสิทธิ Appraisal Right จะตองไมนํามูลคาที่คาดวาจะเพิ่มข้ึน
จากการควบรวมกิจการของบริษัทมาเปนปจจัยหนึ่งในการพิจารณา โดยในคําพิพากษาคดี Cede 
& Co. v. Technicolor (Del. 1996) ศาลไดตีความมาตรา 262 (h) วาการไมนํามูลคาของกิจการที่
คาดวาจะเพิ่มขึ้นจากการควบรวมกิจการมาเปนปจจัยหนึ่งในการพิจารณามูลคายุติธรรมสําหรับ
การใชสิทธิ Appraisal Right นั้น ถือเปนขอยกเวนที่จะตองนํามาใชบังคับอยางจํากัดและเครงครัด 
(Narrow Exception) ดังนั้น ผูถือหุนที่นําคดีข้ึนสูศาลเพื่อขอใชสิทธิ Appraisal Right ในธุรกรรม 
Squeeze Out ที่เกิดขึ้นภายหลังการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (การทําธุรกรรม
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยในรูปแบบ Two-tier Tender Offer) มีสิทธิในมูลคาที่เพิ่มข้ึนของ
กิจการอันเนื่องมาจากการที่กลุมผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการดําเนินการเสนอซื้อหลักทรัพย
ทั้งหมดของกิจการแลวเสร็จ แมวาผลของคําพิพากษาจะดูเหมือนเปนการกีดกันมิใหกลุมผูเขาซื้อ
หุนเก็บรักษาผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการเขาซื้อกิจการไวภายในกลุมของตนเองได แตศาลตัดสิน
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(3) Rabkin v. Philip A. Hunt Chem Corp.∗ 

ในคดีนี้ ศาลฎีกาแหงมลรัฐเดลาแวรไดตัดสินตามบรรทัดฐานที่วางไวในคดี Weinberger 
วาการดําเนินธุรกรรมที่ไมเปนธรรมมิใชเพียงการไมเปดเผยขอมูลใหครบถวนเทานั้น หากแตหมาย
รวมถึงความไมเปนธรรมในประเด็นอื่น ๆ ที่เกิดขึ้นจากการดําเนินธุรกรรมดวย ไมวาจะเปน
ระยะเวลาในการดําเนินธุรกรรม โครงสรางธุรกรรม และการเจรจาตอรอง เปนตน  

จําเลยในคดีนี้ ไดทําการซื้อหุนของกิจการจากกลุมผูถือหุนรายใหญและมีขอตกลงกับผูถือ
หุนรายยอยของกิจการวาจะใหผลตอบแทนการซื้อหุนจากผูถือหุนรายยอยเทากันกับที่ซื้อจากกลุม
ผูถือหุนรายใหญ หากมีการซื้อหุนจากผูถือหุนภายในหนึ่งป หลังจากเวลาผานไปหนึ่งป จําเลยจึง
เร่ิมดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยโดยใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาราคาที่ซื้อจากผูถือ
หุนรายใหญ ผูถือหุนรายยอยจึงกลาวอางวาจําเลยดําเนินธุรกรรมที่ไมเปนธรรมในดานความไม
เปนธรรมเกี่ยวกับระยะเวลาในการดําเนินธุรกรรมโดยการอาศัยผลประโยชนจากขอสัญญา 
ในขณะที่จําเลยอางวาหากอาศัยบรรทัดฐานจากคําพิพากษาคดี Weinberger การดําเนินธุรกรรม
ของตนไมถือเปนการดําเนินธุรกรรมที่ไมเปนธรรมเนื่องจากมีการเปดเผยขอมูลทั้งหมดและการ
บังคับใชสิทธิ Appraisal Right เปนวิธีการเยียวยาทางเดียวสําหรับผูถือหุนของกิจการ 

ศาลในคดีนี้ตัดสินวาขอกลาวหาที่วาจําเลยมีเจตนาไมสุจริตในการปฏิบัติตามสัญญาซึ่งก็
คือขอกลาวหาวาจําเลยดําเนินธุรกรรมไมเปนธรรมมีน้ําหนักเหนือกวาขอโตแยงวาราคาที่จําเลย
เสนอซื้อหุนจากผูถือหุนรายยอยไมเพียงพอ ดังนั้น ผูถือหุนรายยอยจึงมีสิทธิใชวิธีการเยียวยา
ความเสียหายทางอื่น เชน การฟองรองแบบรวมกลุม (Class Action Lawsuit) นอกเหนือจากการ

                                                                                                                                                                      

เชนนี้เนื่องจากพิจารณาวาการควบรวมกิจการเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงอาํนาจควบคมุ
กิจการ ผลประโยชนเหลานี้จึงมิใชผลประโยชนที่เกิดจากการคาดการณอีกตอไปและกฎหมายก็
กําหนดใหพิจารณามูลคาของกิจการ ณ วันที่มีการควบรวมกิจการเพื่อประโยชนในการพิจารณา
หามูลคายุติธรรมสําหรับการใชสิทธิ Appraisal Right  
 
∗  498 A.2d 1099 (Del. 1985) 
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ใชสิทธิ Appraisal Right∗ ซึ่งจะทําใหผูถือหุนมีสิทธิไดรับการเยียวยาในรูปของคาเสียหายซึ่ง
มากกวาและกวางกวาการใชสิทธิ Appraisal Right ที่มีสิทธิไดรับเพียงแคมูลคาของหุนที่เปนธรรม
เทานั้น∗  

                                                           
∗  ศาลสูงแหงมลรัฐเดลาแวรวางหลักไวในคดี Glassman v. Unocal Exploration Corp., 
777 A.2d 242 (Del. 2001) วาการควบรวมกิจการแบบ Short Form Merger ถือเปนการเยียวยา
อยางเดียวและไมตองนําหลักการการดําเนินธุรกรรมที่ไมเปนธรรมมาใชบังคับ เนื่องจากการควบ
รวมกิจการแบบ Short Form Merger เปนการควบรวมกิจการที่กฎหมายอนุญาตใหผูถือหุนที่ถือ
หุนตั้งแตรอยละ 90 ขึ้นไปสามารถที่จะอนุมติทําการควบรวมกิจการไดโดยไมตองอาศัยมติที่
ประชุมผูถือหุนของบริษัทเปาหมายแตอยางใด ดังนั้น การอนุญาตใหผูถือหุนสามารถนําคดีมา
ฟองรองตอศาลในประเด็นความชอบธรรมของการดําเนินธุรกรรมจึงถือเปนการขัดตอกฎหมาย
ลายลักษณอักษร หากผูถือหุนรายใหญไดรับผลประโยชนหรือขอไดเปรียบอันไมเปนธรรมจากการ
ควบรวมกิจการนั้น ๆ ก็ตองถือวาเปนประเด็นที่เกี่ยวกับการประเมินมูลคากิจการในการใชสิทธิ 
Appraisal Right 
∗  ศาลสูงของมลรัฐเดลาแวรวางหลักไวในคดี Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 542 A.2d 
1182 (Del. 1988) ซึ่งเปนกรณีที่ผูถือหุนพบในขณะดําเนินการใชสิทธิ Appraisal Right วาการ
ควบรวมกิจการที่เกิดขึ้นกระทําไปโดยฉอฉล โดยศาลอนุญาตใหผูถือหุนนําการฉอฉลดังกลาวขึ้น
ฟองเปนอีกคดีหนึ่งเพื่อเพิกถอนการควบรวมกิจการโดยดําเนินการควบคูไปกับการดําเนินคดีเพื่อ
หามูลคายุติธรรมของหุนสําหรับการใชสิทธิ Appraisal Right ศาลยังกลาวอีกวาการกระทําโดยฉอ
ฉลนี้ เปดโอกาสใหมีการเยียวยาความเสียหายใหแกผูถือหุนกวางขึ้นกวาแคเพียงใชสิทธิ 
Appraisal Right  โดยหากพบวามีการกระทําโดยฉอฉลเกิดขึ้นจริง ผูถือหุนจะไดรับ Rescissory 
Damages ในการนี้ ผูถือหุนไมจําเปนตองเลือกใชวิธีการเยียวยาความเสียหายแคเพียงวิธีใดวิธี
หนึ่งแตสามารถเลือกใชทั้งสองวิธีการเนื่องจากวิธีการทั้งสองเกิดขึ้นและเปนผลมาจากขอเท็จจริง
และฐานทางกฎหมายที่แตกตางกัน อยางไรก็ดี ในการพิจารณาพิพากษาคดี ศาลจะตองระวังมิให
มีการชดใชคาเสียหายที่ซ้ําซอนกัน  

อยางไรก็ตาม ในคดี Steinberg v. Amplica, Inc., 729 P.2d 683 (Cal. 1987) ศาลสูง
แหงมลรัฐแคลิฟอรเนียไดวางหลักไววา การใชสิทธิ Appraisal Right เปนวิธีเยียวยาความเสียหาย
เพียงวิธีการเดียวแมกระทั่งสําหรับในกรณีการดําเนินธุรกรรมที่ไมเปนธรรม ซึ่งศาลมองวาก็ยัง
สามารถชดใชความเสียหายผานทางกระบวนการใชสิทธิ Appraisal Right ได  
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(4) Stringer v. Car Data Systems, Inc.∗ 

คดีนี้เกิดขึ้นและไดรับการพิพากษาตัดสินโดยศาลฎีกาแหงมลรัฐโอเรกอน (Oregon) ซึ่ง
ไดรับอิทธิพลจากคําพิพากษาของศาลสูงมลรัฐเดลาแวรในคดี Weinberger โดยในคดีจําเลยทํา
การบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย ประเด็นอยูที่ผูถือหุนรายยอยนั้นจะสามารถใชวิธีการ
เยียวยาความเสียหายประการอื่นนอกเหนือจากการใชสิทธิ Appraisal Right หรือไม กฎหมายวา
ดวยบริษัทของมลรัฐโอเรกอนนั้นไดนํา Model Business Corporation Act มาปรับใชซึ่งจํากัดขอ
กลาวอางที่จะใชเปนขออางในการโตแยงการดําเนินการควบรวมกิจการไวเพียงแคการฉอฉลและ
การกระทําที่ผิดกฎหมายเทานั้น (Unlawful or fraudulent actions)∗ ดังนั้น คดีนี้ศาลจึงตัดสินวาผู
ถือหุนรายยอยมีสิทธิเพียงแคการไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) แมวาผูถอื
หุนรายใหญจะดําเนินการโดยมีเจตนาไมสุจริตก็ตาม และยังไดตัดสินตามบรรทัดฐานของคดี 
Weinberger โดยใหนําวิธีการประเมินมูลคาของกิจการที่ใชกันในแวดวงการเงินมาใชกับการ
ประเมินมูลคากิจการเพื่อการใชสิทธิ Appraisal Right อีกทั้ง ยังเห็นดวยวาการเยียวยาโดยวิธีการ
อ่ืนนอกเหนือจากการใชสิทธิ Appraisal Right นั้นจะสามารถนํามาใชไดเฉพาะกับกรณีที่มีการ
ดําเนินธุรกรรมอยางฉอฉล บิดเบือนความจริง ขัดแยงทางผลประโยชน จงใจทําใหทรัพยสินของ
บริษัทเสียไปโดยเปลาประโยชน หรือกระทําการเกินเลยไปอยางรายแรงและเห็นไดชัด 

(5) Coggins v. New England Patriots Football Club, Inc.∗ 

คดีนี้เปนคดีที่พิพากษาโดยศาลสูงของมลรัฐเมสซาซูเซ็ตซึ่งวางหลักไวแตกตางจากคํา
พิพากษาของศาลสูงมลรัฐเดลาแวรโดยคําพิพากษาดังกลาวยังคงยึดหลักการวัตถุประสงคทาง
ธุรกิจ (Business Purpose Test) อยูโดยไมพิจารณาถึงหลักการดําเนินธุรกรรมที่เปนธรรม
เชนเดียวกันกับศาลมลรัฐเดลาแวร โดยคําพิพากษาในคดีนี้เห็นวาหลักการวัตถุประสงคทางธุรกิจ
นี้จะถูกนํามาใชในการพิจารณาความเปนธรรมในการดําเนินธุรกรรม Squeeze Out เพิ่มเติมจาก
หลักการดําเนินธุรกรรมที่เปนธรรม ภายใตแนวคิดดังกลาว ผูถือหุนรายใหญจะตองพิสูจนใหศาล
                                                           
∗  841 P.2d 1183 (Ore.1992) 
∗  มาตรา 13.02 (b) ของ Revised Model Business Corporation Act อนุญาตใหมีการ
โตแยงการดําเนินการของบริษัทไดเฉพาะในกรณีที่การดําเนินการดังกลาวเปนการฉอฉลหรือเปน
การไมชอบดวยกฎหมายตอผูถือหุนหรือตอตัวบริษัทเอง 
∗  492 N.E.2d 1112 (Mass. 1986) 
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เห็นไดวาเปาหมายที่ชอบธรรมของบริษัทจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อมีการดําเนินการ Squeeze Out 
หากไมสามารถพิสูจนใหศาลเห็นไดวาการดําเนินธุรกรรมดังกลาวมีเปาหมายทางธุรกิจ ศาลจะไม
พิจารณาถึงความเปนธรรมของการดําเนินธุรกรรมนั้น โดยขอเท็จจริงของคดีนี้เปนเรื่องของบริษัท 
New England Patriots Football Club, Inc. ซึ่งบริษัทดังกลาวมีหุนสามัญสองประเภท กลาวคือ 
ประเภทที่มีสิทธิออกเสียงและประเภทที่ไมมีสิทธิออกเสียง ตอมา Sullivan เขาซื้อหุนสามัญ
ประเภทที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดในบริษัทจากผูถือหุนเดิมโดยอาศัยเงินที่กูยืมมา Sullivan จึง
ตองการที่จะนําทรัพยสินของบริษัทไปเปนหลักประกันการชําระหนี้ ในการดําเนินการดังกลาว 
Sullivan ตองดําเนินการซื้อหุนสามัญประเภทไมมีสิทธิออกเสียงจากผูถือหุนรายอื่น ๆ เสียกอน 
การดําเนินการ Squeeze Out ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนซึ่งในการประชุมนี้ ผูถือหุนที่ถือหุน
สามัญประเภทไมมีสิทธิออกเสียงก็มีสิทธิลงคะแนนเนื่องจากการควบรวมกิจการที่เสนอจะสงผล
กระทบถึงผูถือหุนเหลานั้นดวย ในคดีนี้ ศาลพิพากษาวาการดําเนินการ Squeeze Out ดังกลาวไม
มีวัตถุประสงคทางธุรกิจเนื่องจากการกระทํานี้ไมไดเปนไปเพื่อวัตถุประสงคอ่ืนใดของบริษัท
นอกจากเพียงเพื่ออํานวยความสะดวกใหกับ Sullivan เทานั้น และใหจําเลยชดใชคาเสียหายแบบ 
Rescissory Damages ซึ่งคํานวณจากมูลคาของกิจการ ณ ปจจุบัน (สิบปภายหลังจากการควบ
รวมกิจการ) ใหแกผูถือหุนรายยอย แตไมมีคําสั่งใหเพิกถอนการดําเนินการ Squeeze Out ที่ได
กระทําไปแลวเนื่องจากติดขอจํากัดดานเวลาเพราะการดําเนินการดังกลาวไดกระทําไปแลวกวาสิบ
ป  

กลาวโดยสรุป จากการศึกษาวิจัยการดําเนินธุรกรรมการควบรวมกิจการในประเทศ
สหรัฐอเมริกาตลอดจนคําพิพากษาของศาลที่สําคัญ ๆ หลายคดี พบวาหลักการบังคับขายหุนจาก
ผูถือหุนรายยอยหรือการใชวิธีการใด ๆ เพื่อเปนการทําใหผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุน
ของกิจการนั้นไดรับการนํามาปรับใชในหลาย ๆ รูปแบบ ซึ่งวิธีการ Short Form Merger ที่มี
กฎหมายกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการไวอยางชัดเจนก็เปนการดําเนินการบังคับขายหุน
จากผูถือหุนรูปแบบหนึ่งที่ไดรับความนิยม และเนื่องดวยหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยนั้น แมวาจะไดรับการยอมรับวามีประโยชนตอผูที่เกี่ยวของทุกฝาย ไมวาจะเปนผูถือหุนราย
ใหญ บริษัท สังคมเศรษฐกิจโดยรวม หรือแมกระทั่งผูถือหุนรายยอยเองก็ตาม แตก็ยังมีบางสวนที่
เห็นวาหลักการดังกลาวอาจกอใหเกิดความไมเปนธรรมแกผูถือหุนรายยอยได ศาลจึงมีหนาที่
สําคัญในอันที่จะเปนผูตรวจสอบและมอบความเปนธรรมใหแกผูถือหุนรายยอยเหลานั้น ดังจะเห็น
ไดจากคําพิพากษาของศาลในหลาย ๆ คดีที่ไดวางหลักการในการพิจารณาการดําเนินธุรกรรมการ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยและการเยียวยาความเสียหายใหแกผูถือหุนเหลานั้นจนเปน
บรรทัดฐานและกฎหมายที่เกิดจากคําพิพากษาของศาลหรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา Case Laws 
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แมวาบรรทัดฐานอันเกิดจากคําพิพากษาของศาลของประเทศสหรัฐอเมริกานี้จะยังแตกตางกันไป
บางในแตละมลรัฐเนื่องจากกฎหมายที่ควบคุมการดําเนินธุรกรรมดังกลาวเปนกฎหมายในระดับ
มลรัฐ แตก็ทําใหพอเห็นแนวทางและความพยายามในการวางหลักบรรทัดฐานเพื่อที่จะปกปอง
ผลประโยชนของกลุมผูถือหุนรายยอยในธุรกรรม Squeeze Out เหลานี้ 

2.5.3 หลักการบังคบัขายหุนจากผูถือหุนรายยอยของประเทศอังกฤษ 

ก. บทบัญญัติแหงกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

บทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย (Squeeze out) ปรากฎใช
บังคับในประเทศอังกฤษตั้งแตป ค.ศ. 1929 โดยเปนบทบัญญัติอยูในกฎหมายวาดวยบริษัทหรือที่
เรียกวา Companies Act ซึ่งมีบทบัญญัติอนุญาตใหผูทําคําเสนอซื้อ (Bidder) สามารถบังคับใหผู
ถือหุนรายยอยขายหุนใหแกตนไดภายหลังจากการดําเนินการทําคําเสนอซื้อหลักทรพัยทัง้หมดของ
กิจการ (Tender Offer) สําเร็จลง ตอมาในป ค.ศ. 2006 Companies Act ไดรับการแกไขเพิ่มเติม 
โดยหนึ่งในหลาย ๆ บทบัญญัติที่ไดรับการแกไขเพิ่มเติมในคร้ังนั้น ไดแก บทบัญญัติเกี่ยวกับการ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย ทั้งนี้ เพื่อใหเปนไปตาม Article 15∗ แหง Takeover Directives 

                                                           
∗  ขอ 15 แหง Takeover Directives เร่ือง The right of squeeze out วางหลักไววา 

1. Member States shall ensure that, following a bid made to all the holders 
of the offeree company’s securities for all of their securities, paragraphs 
2 to 5 apply. 

2. Member States shall ensure that an offeror is able to require all the 
holders of the remaining securities to sell him/her those securities 
at a fair price. Member States shall introduce that right in one of the 
following situations: 
(a) where the offeror holds securities representing not less than 90 % 

of the capital carrying voting rights and 90 % of the voting rights 
in the offeree company, or 

(b) where, following acceptance of the bid, he/she has acquired or 
has firmly contracted to acquire securities representing not less 
than 90 % of the offeree company’s capital carrying voting rights 
and 90 % of the voting rights comprised in the bid. 
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ซึ่งเปนกฎเกณฑของสหภาพยุโรปที่กําหนดใหประเทศสมาชิกทุกประเทศตองจัดใหมีบทบัญญัติ
ของกฎหมายที่ใหสิทธิแกผูทําคําเสนอซื้อที่จะบังคับใหผูถือหุนรายยอยขายหุนใหแกตน นอกจากนี้ 
ยังเปนการแกไขเพิ่มเติมเพื่อใหเปนไปตามรายงานการศึกษาการแกไขเพิ่มเติม Companies Act 
ของ the Company Law Review อีกดวย 

                                                                                                                                                                      

In the case referred to in (a), Member States may set a higher threshold 
that may not, however, be higher than 95 % of the capital carrying voting 
rights and 95 % of the voting rights. 

3. Member States shall ensure that rules are in force that make it possible 
to calculate when the threshold is reached. Where the offeree company 
has issued more than one class of securities, Member States may 
provide that the right of squeeze out can be exercised only in the class in 
which the threshold laid down in paragraph 2 has been reached. 

4. If the offeror wishes to exercise the right of squeeze-out he/she shall do 
so within three months of the end of the time allowed for acceptance of 
the bid referred to in Article 7. 

5. Member States shall ensure that a fair price is guaranteed. That price 
shall take the same form as the consideration offered in the bid or shall 
be in cash. Member States may provide that cash shall be offered at 
least as an alternative. Following a voluntary bid, in both of the cases 
referred to in paragraph 2(a) and (b), the consideration offered in the bid 
shall be presumed to be fair where, through acceptance of the bid, the 
offeror has acquired securities representing not less than 90 % of the 
capital carrying voting rights comprised in the bid. Following a 
mandatory bid, the consideration offered in the bid shall be presumed to 
be fair. 
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 บทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไดถูกกําหนดไวใน Chapter 3 
ใน Part 28 ของ Companies Act ตั้งแตมาตรา 979 – 982 โดยมาตรา 979∗กําหนดใหผูทําคํา

                                                           
∗ 979  Right of offeror to buy out minority shareholder 

(1) Subsection (2) applies in a case where a takeover offer does not relate to 
shares of different classes. 

(2)  If the offeror has, by virtue of acceptances of the offer, acquired or 
unconditionally contracted to acquire— 
(a)  not less than 90% in value of the shares to which the offer relates, 

and 
(b)  in a case where the shares to which the offer relates are voting 

shares,not less than 90% of the voting rights carried by those 
shares, he may give notice to the holder of any shares to which 
the offer relates which the offeror has not acquired or 
unconditionally contracted to acquire that he desires to acquire 
those shares. 

(3)  Subsection (4) applies in a case where a takeover offer relates to shares 
of different classes. 

(4) If the offeror has, by virtue of acceptances of the offer, acquired or 
unconditionally contracted to acquire— 
(a)  not less than 90% in value of the shares of any class to which the 

offer relates, and 
(b) in a case where the shares of that class are voting shares, not 

less than 90% of the voting rights carried by those shares, he 
may give notice to the holder of any shares of that class to which 
the offer relates which the offeror has not acquired or 
unconditionally contracted to acquire that he desires to acquire 
those shares. 

(5)  In the case of a takeover offer which includes among the shares to which 
it relates— 
(a)  shares that are allotted after the date of the offer, or 
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(b) relevant treasury shares (within the meaning of section 974) that 
cease to be held as treasury shares after the date of the offer, the 
offeror’s entitlement to give a notice under subsection (2) or (4) 
on any particular date shall be determined as if the shares to 
which the offer relates did not include any allotted, or ceasing to 
be held as treasury shares, on or after that date. 

(6) Subsection (7) applies where— 
(a)  the requirements for the giving of a notice under subsection (2) 

or (4) are satisfied, and 
(b)  there are shares in the company which the offeror, or an 

associate of his, has contracted to acquire subject to conditions 
being met, and in relation to which the contract has not become 
unconditional. 

(7)  The offeror’s entitlement to give a notice under subsection (2) or (4) shall 
be determined as if— 
(a)  the shares to which the offer relates included shares falling within 

paragraph (b) of subsection (6), and 
(b)  in relation to shares falling within that paragraph, the words “by 

virtue of acceptances of the offer” in subsection (2) or (4) were 
omitted. 

(8)  Where— 
(a)  a takeover offer is made, 
(b)  during the period beginning with the date of the offer and ending 

when the offer can no longer be accepted, the offeror— 
(i)  acquires or unconditionally contracts to acquire any of 
the shares to which the offer relates, but 
(ii)  does not do so by virtue of acceptances of the offer, and 

(c)  subsection (10) applies, then for the purposes of this section 
those shares are not excluded by section 977(1) from those to 
which the offer relates, and the offeror is treated as having
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เสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการมีสิทธิบังคับซ้ือหุน (เฉพาะในกลุม (Class) ที่ผูทําคําเสนอซื้อเสนอ
ซื้อหุนของกิจการ) จากผูถือหุนที่ไมยินยอมขายหุนของตนในการทําคําเสนอซื้อ หากผูทําคําเสนอ
ซื้อสามารถซื้อหุนจากการทําคําเสนอซื้อของตนไดอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดใน
กลุม (Class) ที่ตนทําคําเสนอซื้อ และหากหุนที่ทําคําเสนอซื้อดังกลาว เปนหุนที่มีสิทธิออกเสียง 
หุนที่ผูทําคําเสนอซื้อไดมาจากการทําคําเสนอซื้อจะตองมีสิทธิออกเสียงอยางนอยรอยละ 90 ของ
จํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดดวยเชนกัน โดยมาตรา 979 กําหนดใหผูทําคําเสนอซื้อที่ตองการใช
สิทธิบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวทําการสงหนังสือไปยังผูถือหุนที่ยังคงเหลืออยูเพื่อ

                                                                                                                                                                      

 acquired or contracted to acquire them by virtue of 
acceptances of the offer. 

(9)  Where— 
(a) a takeover offer is made, 
(b)  during the period beginning with the date of the offer and ending 

when the offer can no longer be accepted, an associate of the 
offeror acquires or unconditionally contracts to acquire any of the 
shares to which the offer relates, and 

(c)  subsection (10) applies, then for the purposes of this section 
those shares are not excluded by section 977(2) from those to 
which the offer relates. 

(10)  This subsection applies if— 
(a)  at the time the shares are acquired or contracted to be acquired 

as mentioned in subsection (8) or (9) (as the case may be), the 
value of the consideration for which they are acquired or 
contracted to be acquired (“the acquisition consideration”) does 
not exceed the value of the consideration specified in the terms 
of the offer, or 

(b)  those terms are subsequently revised so that when the revision is 
announced the value of the acquisition consideration, at the time 
mentioned in paragraph (a), no longer exceeds the value of the 
consideration specified in those terms. 
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แสดงเจตนาวาตนตองการจะใชสิทธิดังกลาว โดยมาตรา 980∗ ไดกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และ

                                                           
∗  980  Further provision about notices given under section 979 
(1)  A notice under section 979 must be given in the prescribed manner. 
(2)  No notice may be given under section 979(2) or (4) after the end of— 

(a)  the period of three months beginning with the day after the last day on 
which the offer can be accepted, or 

(b)  the period of six months beginning with the date of the offer, where that 
period ends earlier and the offer is one to which subsection (3) below 
applies. 

(3)  This subsection applies to an offer if the time allowed for acceptance of 
the offer is not governed by rules under section 943(1) that give effect to 
Article 7 of the Takeovers Directive. 

In this subsection “the Takeovers Directive” has the same meaning as in section 
943. 

(4)  At the time when the offeror first gives a notice under section 979 in relation to an 
offer, he must send to the company— 
(a)  a copy of the notice, and 
(b)  a statutory declaration by him in the prescribed form, stating that the 

conditions for the giving of the notice are satisfied. 
(5)  Where the offeror is a company (whether or not a company within the meaning of 

this Act) the statutory declaration must be signed by a director. 
(6)  A person commits an offence if— 

(a)  he fails to send a copy of a notice or a statutory declaration as required 
by subsection (4), or 

(b)  he makes such a declaration for the purposes of that subsection knowing 
it to be false or without having reasonable grounds for believing it to be 
true. 

(7)  It is a defence for a person charged with an offence for failing to send a copy of 
a notice as required by subsection (4) to prove that he took reasonable steps for 
securing compliance with that subsection. 
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วิธีการในการสงหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิไว กลาวคือ ผูทําคําเสนอซื้อจะตองสงหนังสือบอก
กลาวการใชสิทธิใหแกผูถือหุนที่เกี่ยวของภายใน 3 เดือน นับแตส้ินสุดระยะเวลาทําคําเสนอซื้อ 
พรอมทั้งสงสําเนาหนังสือบอกกลาวและหนังสือประกาศเจตนารมณ (Statutory Declaration) ซึ่ง
อยูในแบบฟอรมตามที่กฎหมายกําหนดอันมีขอความแสดงวาเงื่อนไขสําหรับการสงหนังสือบอก
กลาวนี้ไดสําเร็จลงแลว ใหแกบริษัทเปาหมายดวย โดยผูทําคําเสนอซื้อมีสิทธิและหนาที่ที่จะไดมา
ซึ่งหุนตามที่ระบุในหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิดังกลาวภายใตหลักเกณฑ เงื่อนไขและขอกําหนด
ตาง ๆ ซึ่งรวมถึงจํานวนและรูปแบบของผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในคําเสนอซื้อ (Tender 
Offer) ที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ มาตรา 981∗ไดกําหนดตอไปวา เมื่อส้ินสุดระยะเวลา 6 สัปดาห นับจาก

                                                                                                                                                                      

(8)  A person guilty of an offence under this section is liable— 
(a)  on conviction on indictment, to imprisonment for a term not exceeding 

two years or a fine (or both); 
(b)  on summary conviction— 

(i)  in England and Wales, to imprisonment for a term not exceeding 
twelve months or to a fine not exceeding the statutory maximum 
(or both) and, for continued contravention, a daily default fine not 
exceeding one-fiftieth of the statutory maximum; 

(ii)  in Scotland or Northern Ireland, to imprisonment for a term not 
exceeding six months, or to a fine not exceeding the statutory 
maximum (or both) and, for continued contravention, a daily 
default fine not exceeding one-fiftieth of the statutory maximum. 

 
∗ 981  Effect of notice under section 979 

(1)  Subject to section 986 (applications to the court), this section applies 
where the offeror gives a shareholder a notice under section 979. 

(2)  The offeror is entitled and bound to acquire the shares to which the 
notice relates on the terms of the offer. 

(3) Where the terms of an offer are such as to give the shareholder a choice 
of consideration, the notice must give particulars of the choice and 
state— 
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(a)  that the shareholder may, within six weeks from the date of the 
notice, indicate his choice by a written communication sent to the 
offeror at an address specified in the notice, and 

(b)  which consideration specified in the offer will apply if he does not 
indicate a choice. 

The reference in subsection (2) to the terms of the offer is to be read 
accordingly. 

(4)  Subsection (3) applies whether or not any time-limit or other conditions 
applicable to the choice under the terms of the offer can still be complied 
with. 

(5)  If the consideration offered to or (as the case may be) chosen by the 
  shareholder— 

(a)  is not cash and the offeror is no longer able to provide it, or 
(b)  was to have been provided by a third party who is no longer 

bound or able to provide it, the consideration is to be taken to 
consist of an amount of cash, payable by the offeror, which at the 
date of the notice is equivalent to the consideration offered or (as 
the case may be) chosen. 

(6)  At the end of six weeks from the date of the notice the offeror must 
immediately— 
(a)  send a copy of the notice to the company, and 
(b)  pay or transfer to the company the consideration for the shares to 

which the notice relates. 
Where the consideration consists of shares or securities to be allotted by 
the offeror, the reference in paragraph (b) to the transfer of the 
consideration is to be read as a reference to the allotment of the shares 
or securities to the company. 

(7)  If the shares to which the notice relates are registered, the copy of the 
notice sent to the company under subsection (6)(a) must be 
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วันที่ลงในหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิ ผูทําคําเสนอซื้อจะตองสงสําเนาหนังสือบอกกลาวการใช
สิทธิพรอมทั้งชําระคาตอบแทนสําหรับหุนดังกลาวใหแกบริษัทโดยทันที พรอมกันนี้ ใหผูทําคํา
เสนอซื้อสงตราสารโอนหุนที่ไดรับการลงนามโดยชอบแลวโดยผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลที่ผูทําคํา
เสนอซื้อมอบหมายไปยังบริษัทดวย ซึ่งเมื่อบริษัทไดรับเอกสารทั้งหมดแลว บริษัทจะทําการบันทึก
รายชื่อของผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลที่ผูทําคําเสนอซื้อมอบหมายเปนผูถือหุนของบริษัททันที ใน
การนี้ บริษัทจะทําการเก็บรักษาคาตอบแทนคาหุนดังกลาวไวในกองทรัสตและจะดําเนินการ
จัดสรรใหแกผูถือหุนที่เกี่ยวของหรือบุคคลผูมีสิทธิไดรับตอไป 

                                                                                                                                                                      

accompanied by an instrument of transfer executed on behalf of the 
holder of the shares by a person appointed by the offeror. 
On receipt of that instrument the company must register the offeror as 
the holder of those shares. 

(8)  If the shares to which the notice relates are transferable by the delivery of 
warrants or other instruments, the copy of the notice sent to the company 
under subsection (6)(a) must be accompanied by a statement to that 
effect. 
On receipt of that statement the company must issue the offeror with 
warrants or other instruments in respect of the shares, and those already 
in issue in respect of the shares become void. 

(9)  The company must hold any money or other consideration received by it 
under subsection (6)(b) on trust for the person who, before the offeror 
acquired them, was entitled to the shares in respect of which the money 
or other consideration was received. 
982 contains further provision about how the company should deal with 

such money or other consideration. 
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 อยางไรก็ดี ภายใตบังคับมาตรา 986∗ ผูถือหุนรายยอยมีสิทธิที่จะนําเรื่องเขาสูศาลภายใน

                                                           
∗  986 Applications to the court 

(1) Where a notice is given under section 979 to a shareholder the court 
may, on an application made by him, order— 
(a)  that the offeror is not entitled and bound to acquire the shares to 

which the notice relates, or 
(b)  that the terms on which the offeror is entitled and bound to 

acquire the shares shall be such as the court thinks fit. 
(2) An application under subsection (1) must be made within six weeks from 

the date on which the notice referred to in that subsection was given. If 
an application to the court under subsection (1) is pending at the end of 
that period, section 981(6) does not have effect until the application has 
been disposed of. 

(3)  Where a shareholder exercises his rights under section 983 in respect of 
any shares held by him, the court may, on an application made by him or 
the offeror, order that the terms on which the offeror is entitled and bound 
to acquire the shares shall be such as the court thinks fit. 

(4)  On an application under subsection (1) or (3)— 
(a)  the court may not require consideration of a higher value than 

that specified in the terms of the offer (“the offer value”) to be 
given for the shares to which the application relates unless the 
holder of the shares shows that the offer value would be unfair; 

(b)  the court may not require consideration of a lower value than the 
offer value to be given for the shares. 

(5)  No order for costs or expenses may be made against a shareholder 
making an application under subsection (1) or (3) unless the court 
considers that— 
(a)  the application was unnecessary, improper or vexatious, 
(b) there has been unreasonable delay in making the application, or 



 89

                                                                                                                                                                      

(c)  there has been unreasonable conduct on the shareholder’s part 
in conducting the proceedings on the application. 

(6)  A shareholder who has made an application under subsection (1) or (3) 
must give notice of the application to the offeror. 

(7)  An offeror who is given notice of an application under subsection (1) or 
(3) must give a copy of the notice to— 
(a)  any person (other than the applicant) to whom a notice has been 

given under section 979; 
(b)  any person who has exercised his rights under section 983. 

(8) An offeror who makes an application under subsection (3) must give 
notice of the application to— 
(a)  any person to whom a notice has been given under section 979; 
(b)  any person who has exercised his rights under section 983. 

(9)  Where a takeover offer has not been accepted to the extent necessary 
for entitling the offeror to give notices under subsection (2) or (4) of 
section 979 the court may, on an application made by him, make an 
order authorising him to give notices under that subsection if it is 
satisfied that— 
(a)  the offeror has after reasonable enquiry been unable to trace one 

or more of the persons holding shares to which the offer relates, 
(b)  the requirements of that subsection would have been met if the 

person, or all the persons, mentioned in paragraph (a) above had 
accepted the offer, and 

(c)  the consideration offered is fair and reasonable.  
This is subject to subsection (10). 

(10)  The court may not make an order under subsection (9) unless it 
considers that it is just and equitable to do so having regard, in 
particular, to the number of shareholders who have been traced but who 
have not accepted the offer. 
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ระยะเวลา 6 สัปดาห นับจากวันที่ลงในหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิ เพื่อใหศาลพิจารณาวินิจฉัย
ในประเด็นที่วาผูทําคําเสนอซื้อไมมีสิทธิหรือหนาที่ที่จะตองซื้อหุนตามที่กําหนดไวในหนังสือบอก
กลาวการใชสิทธิหรือขอกําหนดหรือเงื่อนไขที่ผูทําคําเสนอซื้อจะรับซื้อหุนดังกลาวนี้ไมเหมาะสมซึ่ง
ศาลจะพิจารณาและวินิจฉัยใหเปนไปตามที่ศาลเห็นสมควร อยางไรก็ดี สําหรับคําวินิจฉัยของศาล
ในสวนที่เกี่ยวกับจํานวนคาตอบแทนคาหุนนั้น ศาลไดถูกจํากัดอํานาจภายใตมาตรา 986 (4) ให
ไมสามารถกําหนดผลตอบแทนใหต่ํากวาราคาตามคําเสนอซื้อที่เกี่ยวของได และในทํานอง
เดียวกัน ศาลก็ไมสามารถกําหนดผลตอบแทนใหสูงกวาราคาตามคําเสนอซื้อไดเชนเดียวกัน เวน
แต ผูถือหุนผูรองจะสามารถพิสูจนไดวาราคาตามคําเสนอซื้อไมเปนธรรม 

ข. การนาํบทบญัญัติที่เกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรบัใช 

บทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไดถูกกําหนดไวใน Chapter 3 
ใน Part 28 ของ Companies Act โดยหลักการของบทบัญญัติดังกลาวกําหนดวา ผูทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยของกิจการมีสิทธิบังคับซ้ือหุน (เฉพาะในกลุมที่ผูทําคําเสนอซื้อเสนอซื้อหุนของกิจการ) 
จากผูถือหุนที่ไมยินยอมขายหุนของตนในการทําคําเสนอซื้อ หากผูทําคําเสนอซื้อสามารถซื้อหุน
จากการทําคําเสนอซื้อของตนไดอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดในกลุม (Class) ที่ตน
ทําคําเสนอซื้อ และหากหุนที่ทําคําเสนอซื้อดังกลาว เปนหุนที่มีสิทธิออกเสียง หุนที่ผูทําคําเสนอซื้อ
ไดมาจากการทําคําเสนอซื้อจะตองมีสิทธิออกเสียงอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนสิทธิออกเสียง
ทั้งหมดดวยเชนกัน โดยประเด็นสําคัญอยูที่การพิจารณาหาปริมาณรอยละ 90 ดังกลาว จะตอง
พิจารณาจากจํานวนหลักทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อทําการเสนอซื้อเทานั้น หาใชจํานวนหลักทรัพย
ทั้งหมดของกิจการไม ดังนี้ จะเห็นไดวาหากผูทําคําเสนอซื้อถือหลักทรัพยอยูในกิจการอยูกอนแลว 
จํานวนหลักทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อถืออยูกอนแลวนั้นจะตองไมนํามารวมในการคํานวณรอยละ 
90 ดังกลาว นอกจากนี้ หากผูทําคําเสนอซื้อทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยหรือหุนของกิจการหลาย
ประเภทหรือหลายกลุม (Class) จํานวนรอยละ 90 ดังกลาวจะตองพิจารณาหาจากหลักทรพัยทีท่าํ
คําเสนอซื้อเฉพาะประเภทหรือเฉพาะกลุมเทานั้น ดังนี้ จึงอาจมีกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้ออาจสามารถ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไดเฉพาะหลักทรัพยบางประเภทหรือหุนบางกลุมเทานั้นได  

บทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยที่กําหนดไวใน Companies Act 
นี้ใชบังคับกับทั้งบริษัทจํากัดและบริษัทมหาชนจํากัด โดยผูทําคําเสนอซื้อไมจําเปนตองเปนนิติ
บุคคลก็ได เชน อาจเปนผูรักษาผลประโยชน (Trustee) ของกองทุนบําเหน็จบํานาญ เปนตน 
อยางไรก็ดี ในทางปฏิบัติผูทําคําเสนอซื้อสวนมากมักจะเปนนิติบุคคลในรูปของบริษัทและอาจมี
ตั้งแตสองบริษัทขึ้นไปก็ได โดยการเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการที่จะถือวาเปนการ “เสนอซื้อ
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หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ” อันจะทําใหผูทําคําเสนอซื้อมีสิทธิใชสิทธิบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยจะตองเปนการทําคําเสนอซื้อที่ (ก) เปนการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการหรือหุน
ในกลุม (Class) นั้นทั้งหมด ซึ่ง ณ เวลาทําคําเสนอซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อจะตองยังไมมีอยูในความ
ครอบครอง ดวยเหตุนี้ บทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยจึงไมนํามาปรับ
ใชกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยแตเพียงบางสวนของกิจการ (Partial Tender Offer) และ (ข) 
ผูทําคําเสนอซื้อจะตองเสนอเงื่อนไขและขอตกลงที่เหมือนกันกับหุนทั้งหมดของกิจการหรือกับหุน
ทุกหุนในกลุม (Class) นั้นทั้งหมด โดยคําวาหุนในที่นี้ หมายถึง หุนทั้งหมดของกิจการที่ออกและ
จําหนายแลว ณ วันที่ทําคําเสนอซื้อ อยางไรก็ดี การทําคําเสนอซื้ออาจจะกําหนดใหรวมไปถึงหุนที่
จะออกและจําหนายกอนวันใดวันหนึ่งในอนาคตที่กําหนดไวแลวในคําเสนอซื้อก็ได 

ในการปรับใชบทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับซ้ือหุนจากผูถือหุนรายยอยในประเทศองักฤษก็
มีปญหาการตีความบทบัญญัติแหงกฎหมายอันนํามาซึ่งแนวทางการตีความของศาลชั้นตาง ๆ จน
กอใหเกิดหลักกฎหมายอันมีที่มาจากคําพิพากษาของศาลเชนเดียวกันกับในประเทศสหรัฐอเมริกา
ที่ไดกลาวแลวขางตนเชนกัน โดยหนึ่งในประเด็นปญหาที่สําคัญ ไดแก การตีความวาการกระทํา
อยางใดจึงจะเขาขายเปนการ “ทําคําเสนอซื้อ” (Offer) ซึ่งใน Companies Act ไมไดกลาวไวโดย
ชัดแจงวาการกระทําเชนใดจึงจะถือวาเปนการทําคําเสนอซื้อ โดยในคดี Chez Nico 
(Restaurants) Ltd, Re ทานผูพิพากษา Browne-Wilkinson V.-C. ไดวางหลักเกี่ยวกับเร่ืองนี้ไววา 
การตีความเกี่ยวกับการทําคําเสนอซื้อในเรื่องการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนี้จะตอง
ตีความอยางเครงครัด เนื่องจากบทบัญญัติดังกลาวเปนการจํากัดสิทธิและเสรีภาพของผูถือหุน
รายยอย ดังนั้น ผูทําคําเสนอซื้อจะตองแสดงเจตนาเสนอซื้อไปยังผูถือหุนทุกรายอยางชัดแจงและ
ชัดเจน (the bidder has made an “offer” in the contractual sense of the word) ดังเชนในคดี
นี้ กรรมการของบริษัทจํานวน 2 คน ซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัทดวยไดสงหนังสือถึงผูถือหุนรายอื่น
เชื้อเชิญใหผูถือหุนเหลานั้นทําคําเสนอขายหุนของผูถือหุนเหลานั้นใหตน โดยระบุราคาที่กรรมการ
ทั้งสองพรอมที่จะชําระคาหุนในกรณีที่ตนตกลงที่จะซื้อหุน ผลปรากฎวากรรมการทั้งสองไดหุนมา
เกินกวารอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทและตองการใชสิทธิบังคับใหผูถือหุนที่เหลืออยู
ขายหุนใหแกตน จากขอเท็จจริงดังกลาว ศาลพิพากษาวากรรมการทั้งสองดังกลาวไมมีสิทธิใชสิทธิ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเนื่องจากการกระทําของกรรมการทั้งสองรายดังกลาวไมเขาขาย
เปน “การทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการ” ในทางตรงกันขาม ศาลเห็นวาการกระทําของกรรมการทั้ง
สองถือเปนการเชื้อเชิญใหผูถือหุนทําการเสนอขายหุนของตนมากเสียกวา  

กลาวโดยสรุป จากการศึกษาวิจัยมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยของประเทศ
อังกฤษพบวามาตรการดังกลาวมีความชัดเจนและตรงไปตรงมามากกวามาตรการบังคับขายหุน
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จากผูถือหุนรายยอยที่กําหนดไวในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งนําหลักการ Short Form Merger มา
ปรับใชรวมกันกับการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) นอกจากนี้ จะเห็นไดวาการปรับใช
หลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยในประเทศอังกฤษนี้มีขอบเขตการใชบังคับที่คอนขาง
จํากัด อีกทั้ง วิธีการดําเนินการรวมถึงการกําหนดราคาที่ใชในการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยก็ไมซับซอนและไดรับการกําหนดไวอยางคอนขางชัดเจนและเปนธรรมในกฎหมายลายลักษณ
อักษร ทําใหเปนที่สังเกตไดวาบทบาทของศาลในการดําเนินกระบวนการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยในประเทศอังกฤษนี้คอนขางนอยโดยเฉพาะเมื่อเทียบกันกับบทบาทของศาลในการ
ดําเนินกระบวนการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งผูเขียนเห็นวา
การที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะผูรางกฎหมายตองการใหการดําเนินกระบวนการบังคับขายหุนมี
ความชัดเจน แนนอน รวดเร็วและพยายามลดความไมแนนอนอันเกิดจากการพิจารณาวินิจฉัยของ
ศาลใหมากที่สุด ดังจะเห็นไดวามาตรา 986 แหง Companies Act ไดจํากัดขอบอํานาจของศาล
ในการพิจารณาวินิจฉัยในเรื่องที่เกี่ยวของกับการใชบังคับมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยไว กลาวคือ เฉพาะในประเด็นวาผูทําคําเสนอซื้อมีสิทธิหรือหนาที่ที่จะตองซื้อหุนตามทีก่าํหนด
ไวในหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิหรือไม หรือพิจารณาวินิฉัยวาขอกําหนดหรือเงื่อนไขที่ผูทําคํา
เสนอซื้อจะรับซ้ือหุนเหมาะสมหรือไม เปนตน  

2.6 ขอแตกตางระหวางหลกัการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยของตางประเทศ
และแนวทางปฏิบัติของประเทศไทย 

 จากการศึกษาวิจัยมาตรการเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยทั้งในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ และแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกบัเร่ืองดังกลาวในประเทศไทยพบวาการ
นําหลักการดังกลาวไปปรับใชในแตละประเทศมีความแตกตางกันกลาวโดยสรุปไดดังนี ้

2.6.1 ขอบเขตการปรับใชหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

 ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 ประเทศสหรัฐอเมริการับเอาหลักการการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไปปรับใชใน 2 
รูปแบบหลัก ๆ ไดแก 

 (ก)  Short Form Merger หรือ Cash-Out Merger ซึ่งเปนมาตรการบังคับขายหุนจาก
ผูถือหุนรายยอยที่กําหนดไวภายใตกฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทของสหรัฐอเมริกา ซึ่งในการ
ศึกษาวิจัยนี้ ผูเขียนไดทําการศึกษาบทบัญญัติเกี่ยวกับ Short Form Merger ดังกลาวภายใต 
Revised Model Business Corporation Act และ Delaware General Corporation Laws ซึ่ง
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วางหลักการไวคลายคลึงกัน กลาวคือ กําหนดอนุญาตใหผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ 
(Controlling Shareholder) ซึ่งถือหุนอยูในบริษัทอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของ
บริษัทสามารถดําเนินการใหผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทไดโดยการชําระ
เงินสดในมูลคาที่เปนธรรมใหแกผูถือหุนรายยอยที่เกี่ยวของ (ทั้งนี้ ตาม Delaware General 
Corporation Laws ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการสามารถชําระราคาคาหุนใหแกผูถือหุนราย
ยอยในรูปของหลักทรัพยหรือสิทธิหรือทรัพยสินอื่นอีกดวยก็ได)  

 (ข) Two-tier Tender Offer หรือ Tender Offer Freezeouts เปนรูปแบบการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยที่ไมไดรับการบัญญัติไวในกฎหมายลายลักษณอักษร แตก็ไดมีการ
ปฏิบัติกันเปนที่แพรหลายและไดรับการยอมรับจากศาลผานคําพิพากษาฎีกาในหลาย ๆ คดี โดย
วิธีการดังกลาวจะเปนการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยที่เกิดขึ้นภายหลังจากการไดมาซึ่ง
อํานาจควบคุมในบริษัทเปาหมายผานการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการ (Public Tender 
Offer) โดยเมื่อมีการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการแลว มาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยจะนํามาใชเพื่อใหผูทําคําเสนอซื้อไดมาซึ่งหุนที่เหลือที่ผูถือหุนมิไดเสนอขายในการทําคํา
เสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการนั้น 

 ประเทศอังกฤษ 

 ประเทศอังกฤษรับเอาหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไปบัญญัติไวใน 
Companies Act ซึ่งเปนกฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัทของประเทศอังกฤษ โดยในประเทศอังกฤษ
มีการนําหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใชในรูปแบบเดียวซึ่งกําหนดไวภายใต 
Companies Act กลาวคือ ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) มีสิทธิ
บังคับซื้อหุนจากผูถือหุนที่ไมยินยอมเสนอขายหุนของตนในการทําคําเสนอซื้อ หากผูทําคําเสนอ
ซื้อสามารถซื้อหุนของกิจการจากการทําคําเสนอซื้อดังกลาวนั้นไดอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวน
หุนทั้งหมดในกลุม (Class) ที่ทําคําเสนอซื้อ 

ประเทศไทย 

ยังไมมีการนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวมาปรับใช 
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2.6.2 วิธีการดําเนินกระบวนการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

กฎหมายกําหนดใหเปนหนาที่ของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการหรือบริษัทที่จะตองสง
หนังสือแจงสิทธิการไดรับเงินประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) ไปยังผูถือหุนรายยอย โดยผูถือ
หุนรายยอยที่มีสิทธิไดรับเงินประเมินมูลคาหุนเมื่อไดรับหนังสือแจงสิทธิ Appraisal Right ดงักลาว
แลวสามารถเรียกรองใหบริษัททําการประเมินมูลคาหุนที่ตนถืออยูได หรือบริษัทหรือผูถือหุนคน 
ใด ๆ ที่มีสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุนสามารถยื่นคํารองไปยังศาลเพื่อใหศาล (Court of 
Chancery) ทําการตัดสินหาราคาประเมินมูลคาหุนสําหรับผูถือหุนทุกคนก็ได เมื่อไดมูลคา
ยุติธรรมของหุนแลว ศาลจะเปนผูดําเนินการรับราคาคาหุนตามมูลคายุติธรรมดังกลาวจากผูถอืหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการและชําระใหกับผูถือหุนเอง 

 ประเทศอังกฤษ 

 ผูทําคําเสนอซื้อที่ตองการใชสิทธิบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยจะตองสงหนังสือไปยัง
ผูถือหุนที่ยังคงเหลืออยูเพื่อแสดงเจตนาวาตนตองการจะใชสิทธิดังกลาวภายใน 3 เดือน นับแต
ส้ินสุดระยะเวลาทําคําเสนอซื้อ โดยผูทําคําเสนอซื้อมีสิทธิและหนาที่ที่จะไดมาซึ่งหุนตามที่ระบุใน
หนังสือบอกกลาวการใชสิทธิดังกลาวภายใตหลักเกณฑ เงื่อนไขและขอกําหนดตาง ๆ ซึ่งรวมถึง
จํานวนและรูปแบบของผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในคําเสนอซื้อ (Tender Offer) ที่เกี่ยวของ 
โดยเมื่อส้ินสุดระยะเวลา 6 สัปดาห นับจากวันที่ลงในหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิ ผูทําคําเสนอ
ซื้อจะตองสงสําเนาหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิพรอมทั้งชําระคาตอบแทนสําหรับหุนดังกลาว
ใหแกบริษัทโดยทันที พรอมกันนี้ ใหผูทําคําเสนอซื้อสงตราสารโอนหุนที่ไดรับการลงนามโดยชอบ
แลวโดยผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลที่ผูทําคําเสนอซื้อมอบหมายไปยังบริษัทดวย ซึ่งเมื่อบริษัทไดรับ
เอกสารทั้งหมดแลว บริษัทจะทําการบันทึกรายชื่อของผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลที่ผูทําคําเสนอซื้อ
มอบหมายเปนผูถือหุนของบริษัททันที ในการนี้ บริษัทจะทําการเก็บรักษาคาตอบแทนคาหุน
ดังกลาวไวในกองทรัสตและจะดําเนินการจัดสรรใหแกผูถือหุนที่เกี่ยวของหรือบุคคลผูมีสิทธิไดรับ
ตอไป 

ประเทศไทย 

ยังไมมีการนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวมาปรับใช 
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2.6.3 การพิจารณาราคามูลคาหุน  

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 ในปจจุบัน การพิจารณาราคามูลคาหุนสําหรับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยใน
มลรัฐเดลาแวรนั้นสามารถแยกออกไดเปน 3 รูปแบบ ดังนี้ 

 (ก) Two-tier Tender Offer หรือ Tender Offer Freezeouts 

ตามแนวคําพิพากษาในคดี Solomon v. Pathe Commc’ns Corp., 672 A. 2d 35 (Del. 
1996) ศาลไดตัดสินวางหลักไววาในการทําคําเสนอซื้อโดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ ผูถือ
หุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการไมมีหนาที่ที่จะตองเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนรายอื่นในมูลคาหรือราคา
ที่ เปนธรรม เนื่องจากศาลเห็นวาในการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการโดยสมัครใจ 
(Voluntary Tender Offer) ผูถือหุนสามารถที่จะตัดสินใด ๆ ไมวาจะเปนการเสนอซื้อ เสนอขาย 
ซื้อหรือขายเพื่อประโยชนสูงสุดของตนไดโดยไมมีขอจํากัด 

(ข) การประเมิน “มูลคายุติธรรม” (Fair Value) ของหุนในการดําเนินการ Short Form 
Merger หรือ Cash-Out Merger  

Delaware General Corporate Laws กําหนดใหผูถือหุนที่ถูกบังคับใหขายหุนภายใตการ
ดําเนินการ Short Form Merger หรือ Cash-Out Merger (แตไมรวมถึงการบังคับขายหุนจากผูถือ
หุยรายยอยผานการทํา Two-tier Tender Offer) ตองไดรับคาตอบแทนอยางนอยเทากับ (ซึ่ง
คาตอบแทนดังกลางตองชําระในรูปเงินสดเทานั้น จึงจะนําหลักการดังจะกลาวตอไปนี้ไปใชบังคับ) 
มูลคายุติธรรมของหุน (Fair Value) ซึ่งศาลจะกําหนดโดยพิจารณาจากปจจัยที่เกี่ยวของทั้งหมด
เวนแตปจจัยที่เกิดจากความคาดหวังและความสําเร็จของการควบรวมกิจการ 

เมื่อพิจารณาจากตัวบทกฎหมายขางตนจะเห็นวากฎหมายกําหนดวิธีการและหลักการใน
การพิจารณาหา “มูลคายุติธรรม” ของหุนไวอยางกวาง ๆ และไมชัดเจนนัก ดังนั้น หนาที่ในการ
กําหนดและวางหลักแนวทางการพิจารณาหามูลคายุติธรรมของหุนดังกลาวจึงตกเปนของศาล ซึ่ง
จากคําพิพากษาของศาลที่ผานมา (โดยเฉพาะอยางยิ่งคําพิพากษาในคดี Weinberger ซึ่งถือเปน
คําพิพากษาหลักและสําคัญที่สุดที่วางบรรทัดฐานเกี่ยวกับหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยและวิธีการประเมินมูลคาหุนในยุคใหม) สามารถสรุปหลักการของการพิจารณาหามูลคา
ยุติธรรมของหุนที่ไดรับการยอมรับตรงกันได นั่นคือ ศาลจะพิจารณาหามูลคายุติธรรมของหุน ณ 
วันที่การควบรวมกิจการมีผลบังคับ (the Effective Date of the Merger) โดยพิจารณาจากมูลคา
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ของกิจการบนพื้นฐานของการดําเนินการของกิจการ ณ วันที่การควบรวมกิจการมีผลบังคับ 
(Valued on a stand-alone basis based on the operative reality of the company at the 
time of the merger) รวมตลอดจนปจจัยที่เกี่ยวของทั้งหมดเวนแตผลกระทบที่เกิดจากความ
คาดหวังและความสําเร็จของการควบรวมกิจการ ซึ่งในการพิจารณาของศาลนั้น ศาลจะยึดหลักวา
ถือหุนรายยอยจะตองไดรับมูลคาของสิ่งที่ตนเสียไปจากการดําเนินธุรกรรมการควบรวมกิจการ
ดังกลาว โดยมูลคายุติธรรมของหุนของบริษัทจะตองสะทอนมูลคาของบริษัทในฐานะที่บริษัทมี
การดําเนินงานอยางตอเนื่องตอไป (on a going concern basis) (Going Concern Value)  

ในการดําเนินกระบวนการพิจารณาของศาล ศาลอาจพิจารณาหามูลคายุติธรรมของหุนที่
คิดคํานวณไดจากวิธีการประเมินมูลคาหุนซึ่งไดรับการยอมรับในแวดวงการเงิน (หลักนี้ไดรับการ
วางบรรทัดฐานไวในคําพิพากษาในคดี Weinberger ซึ่งไดกลับหลักการ Delaware Block 
Method ที่เคยใชเปนบรรทัดฐานมากอนหนานี้โดยรับเอาการประเมินมูลคาหุนในขอบเขตอยาง
กวางและมองไปในอนาคต (Expansive and Forward Looking Interpretation) มาปรับใช) ซึ่ง
การจะเลือกใชวิธีการทางการเงินวิธีการใดในการพิจารณาหามูลคายุติธรรมของหุนในแตละคดี 
ศาลจะพิจารณาเลือกใหเหมาะสมกับขอเท็จจริงของคดีนั้น ทั้งนี้ วิธีการที่ไดรับการยอมรับอยาง
กวางขวางที่สุดในการประเมินมูลคาหุนในปจจุบัน ไดแก วิธีการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow) โดยศาลจะพิจารณาถึงมูลคาในอนาคตของกิจการซึ่งอาศัยขอมูลทั้งหมดที่ทราบหรือ
คาดหมายได ณ วันที่การควบรวมกิจการมีผลบังคับ ซึ่งโดยมากแลวศาลจะใชแผนการในอนาคต
ของผูบริหารของบริษัทกอนที่จะมีการควบรวมกิจการ (Management’s Pre-Merger Projections) 
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เปนขอมูลประกอบการพิจารณา∗ นอกจากวิธีการคิดลดกระแสเงินสดแลว ศาลอาจพิจารณา
วิธีการทางการเงินอื่น ๆ เชน การวิเคราะหเชิงเปรียบเทียบระหวางบริษัทหรือระหวางธุรกรรมที่มี
ความคลายคลึงกันกับบริษัทหรือธุรกรรมในคดี (the Comparable companies and comparable 
transactions analyses) ในการนี้ ศาลอาจพิจารณาวามูลคายุติธรรมของหุนที่คิดคํานวณไดจาก
วิธีการทางการเงินวิธีการใดวิธีการหนึ่งเปนที่นาเชื่อถือที่สุด หรือศาลอาจพิจารณาหามูลคา
ยุติธรรมของหุนโดยการผสมผสานมูลคายุติธรรมของหุนที่คิดคํานวณไดจากวิธีการทางการเงิน
ตาง ๆ ตามสัดสวนตามที่ศาลใหน้ําหนัก  

ดวยเหตุนี้ กระบวนการพิจารณาของศาลในการหามูลคายุติธรรมของหุนจึงมักไดรับการ
เรียกขานวา “การตอสูกันของผูเชี่ยวชาญ” (Battle of Experts) เนื่องจากในการพิจารณาคดีของ
ศาลโดยมากแลวผูถือหุนผูรองมักจะมีการแตงตั้งผูเชี่ยวชาญมาทําการประเมินมูลคาหุนของบรษิทั
และพยายามชี้ใหศาลเห็นวาการประเมินมูลคาหุนของบริษัทโดยผูเชี่ยวชาญที่แตงตั้งโดยผูถือหุนที่
มีอํานาจควบคุมมีขอบกพรองหรือขอผิดพลาดอยางไร นอกจากนี้ ศาลยังอาจแตงตั้งผูเชี่ยวชาญ
ข้ึนเพื่อชวยในการพิจารณาก็ได อยางไรก็ดี จากคดีที่ผานมาไมปรากฏวาศาลไดใชอํานาจในการ
แตงตั้งผูเชี่ยวชาญอิสระมากนัก ศาลมักพิจารณาจากขอมูลที่คูความทั้งสองฝายจัดหามาเปน
สวนมาก 

                                                           
∗  ตอมาคําพิพากษาในคดี Glassman v. Unocal Exploration Corp., 777A. 2d 242 (Del. 
2001) ก็ไดรับรองหลักการดังกลาว ซึ่งปรากฎชัดเจนในความตอนหนึ่งของคําพิพากษาในคดีนี้วา 
“การพิจารณามูลคาที่ยุติธรรมของหุนตองพิจารณาจากปจจัยที่เกี่ยวของทั้งหมดรวมทั้งความ
เสียหาย ความสูญเสียหรือมูลคาในอนาคตของกิจการตามสมควร ตัวอยางเชน ถามีการวาง
กําหนดการของการควบรวมกิจการใหไดรับประโยชนจากการที่สภาวะตลาดถดถอย หรือการที่
รายไดหรือผลประกอบการของบริษัทตกต่ํา หรือการประมาณการการเจริญเติบโตของบริษัท 
มูลคาของหุนที่จะถือวายุติธรรมนั้นก็จะตองไดรับการปรับปรุงใหสะทอนถึงปจจัยตาง ๆ เหลานั้น
ดวย” จากหลักการดังกลาวอาจกลาวไดวาหลักการในการการพิจารณาหามูลคายุติธรรมของหุน
เปนการพยายามรับประกันวาการดําเนินธุรกรรมบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวนั้นจะ
ไมทําใหสถานะของผูถือหุนรายยอยแยลง (Minority is not left worse off.) ซึ่งสอดคลองกับ
หลักการที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจวา Delaware General Corporate Laws จะสงเสริมธุรกรรมที่
กอใหเกิดการเพิ่มมูลคา (encourage transactions that increase wealth) และไมมีผูที่เกี่ยวของ
ฝายหนึ่งฝายใดตองมีสถานะแยลงอันเนื่องมาจากการดําเนินธุรกรรมนั้น ๆ 
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 (ค) การประเมิน “ราคายุติธรรม” (Fair Price) ของหุนในการดําเนินการ Short Form 
Merger หรือ Cash-Out Merger  

 จากแนวทางของคําพิพากษาของศาลในคดีที่ผานมา หากการดําเนินธุรกรรมการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเปนไปอยางฉอฉล บิดเบือนความจริง ขัดแยงทางผลประโยชน จงใจ
ทําใหทรัพยสินของบริษัทเสียไปโดยเปลาประโยชน หรือกระทําการเกินเลยไปอยางรายแรงและ
เห็นไดชัด (Fraud, misrepresentation, self-dealing, deliberate waste of corporate assets, 
or gross and palpable overreaching) เพื่อจะใหเกิดความเปนธรรมกับผูถือหุนรายยอย ผูถือหุน
รายยอยควรที่จะมีสิทธิไดรับ “ราคายุติธรรม” (Fair Price) หรือที่เรียกกันในคําพิพากษาวา
คาเสียหายเพื่อชดเชยใหเสมือนหนึ่งวาไมเคยมีการดําเนินธุรกรรมนั้น ๆ ข้ึน (Rescissory 
Damages) ซึ่งราคายุติธรรมนี้ควรจะมีมูลคาสูงกวามูลคายุติธรรม (Fair Value) ที่จะไดรับการ
ประเมินในการใชสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) เนื่องจากเปนการ
ชดเชยใหเสมือนหนึ่งวาผูถือหุนเหลานั้นไดรับหุนที่ตนเคยถือคืนมา ดังนั้น ราคายุติธรรมของหุนที่
เหมาะสมจึงสมควรที่จะตองรวมสวนแบงผลประโยชนอันเกิดจากการควบรวมกิจการที่ผูถือหุน
เหลานั้นสมควรจะไดรับเขาไวดวย เสมือนหนึ่งวาผูถือหุนเหลานั้นยังคงถือหุนอยูภายหลังการควบ
รวมกิจการนั่นเอง โดยคําพิพากษาในคดี Weinberger ไดใหเหตุผลไววา ในขณะที่มูลคายุติธรรม
ของหุนไมไดคาดหมายที่จะทําใหผูถือหุนรายยอยอยูในฐานะที่ดีข้ึนจากการดําเนินธุรกรรม 
(Better off) และตองการเพียงแคประกันมิใหผูถือหุนรายยอยอยูในฐานะที่แยลงจาการดําเนิน
ธุรกรรมเทานั้น แตราคายุติธรรมนี้มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะทําใหผูถือหุนรายยอยอยูในฐานะที่ดีข้ึน
จากการดําเนินธุรกรรม (Better off) โดยในการพิจารณาวาการดําเนินธุรกรรมการบังคับขายหุน
จากผูถือหุนรายยอยเปนไปอยางฉอฉล บิดเบือนความจริง ขัดแยงทางผลประโยชน จงใจทําให
ทรัพยสินของบริษัทเสียไปโดยเปลาประโยชน หรือกระทําการเกินเลยไปอยางรายแรงและเห็นได
ชัด (Fraud, misrepresentation, self-dealing, deliberate waste of corporate assets, or 
gross and palpable overreaching) หรือไมนั้น ศาลจะพิจารณาจากหลักความเปนธรรมทั้งหมด 
(Entire Fairness) ซึ่งหมายถึงความเปนธรรมในการดําเนินธุรกรรมและความเปนธรรมในดาน
ราคา (Fair Dealing and Fair Price) อันหมายถึงการมีความเปนธรรมในทุก ๆ ประเด็นทีเ่กีย่วของ
กับการดําเนินธุรกรรมนั้น ไมวาจะเปนระยะเวลา การเริ่มตนดําเนินธุรกรรม การเจรจาตอรอง การ
วางโครงสราง การเปดเผยขอมูล เปนตน โดยในการพิจารณาหาราคายุติธรรมนั้น ศาลจะพิจารณา
เพื่อวิเคราะหวาผูถือหุนรายยอยควรจะไดรับประโยชนอยางไรหากวาการดําเนินธุรกรรมนั้นเปนไป
ดวยความเปนธรรมในทุก ๆ ดาน  
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ประเทศอังกฤษ 

 ราคาหุนที่ผูถือหุนรายยอยจะไดรับเพื่อตอบแทนการขายหุนใหแกผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมในการดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย ไดแก ราคาที่ผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการในการทําคําเสนอซื้อ (Tender Offer) ที่เกี่ยวของ 

ประเทศไทย 

ยังไมมีการนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวมาปรับใช 

2.6.4 การตรวจสอบโดยศาล 

ประเทศสหรัฐอเมริกา 

บริษัทหรือผูถือหุนรายยอยของบริษัทมีสิทธินําเรื่องขึ้นสูศาลเพื่อที่จะใหศาลพิจารณาหา
มูลคายุติธรรมของหุนอันเปนการใชสิทธิไดรับเงินจากการประเมินมูลคาหุน (Appraisal Right) 
ตามกฎหมาย นอกจากนี้ ผูถือหุนยังสามารถฟองรองตอศาลเพื่อขอใหศาลพิจารณาราคายุติธรรม
ใหในกรณีที่การดําเนินธุรกรรมการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเปนไปอยางฉอฉล บิดเบือน
ความจริง ขัดแยงทางผลประโยชน จงใจทําใหทรัพยสินของบริษัทเสียไปโดยเปลาประโยชน หรือ
กระทําการเกินเลยไปอยางรายแรงและเห็นไดชัด (Fraud, misrepresentation, self-dealing, 
deliberate waste of corporate assets, or gross and palpable overreaching) 

 

ประเทศอังกฤษ 

 ผูถือหุนรายยอยมีสิทธิที่จะนําเรื่องเขาสูศาล (ภายในระยะเวลา 6 สัปดาห นับจากวันที่ลง
ในหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิ) เพื่อใหศาลพิจารณาวินิจฉัยในประเด็นที่วาผูทําคําเสนอซื้อไมมี
สิทธิหรือหนาที่ที่จะตองซื้อหุนตามที่กําหนดไวในหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิหรือขอกําหนดหรือ
เงื่อนไขที่ผูทําคําเสนอซื้อจะรับซ้ือหุนดังกลาวนี้ไมเหมาะสมซึ่งศาลจะพิจารณาและวินิจฉัยให
เปนไปตามที่ศาลเห็นสมควร อยางไรก็ดี สําหรับคําวินิจฉัยของศาลในสวนที่เกี่ยวกับจํานวน
คาตอบแทนคาหุนนั้น ศาลไมสามารถกําหนดผลตอบแทนใหต่ํากวาราคาตามคําเสนอซื้อที่
เกี่ยวของได และในทํานองเดียวกัน ศาลก็ไมสามารถกําหนดผลตอบแทนใหสูงกวาราคาตามคํา
เสนอซื้อไดเชนเดียวกัน เวนแต ผูถือหุนผูรองจะสามารถพิสูจนไดวาราคาตามคําเสนอซื้อไมเปน
ธรรม ซึ่งจากแนวคําพิพากษาที่ผานมาพบวาการใชสิทธิของผูถือหุนรายยอยดังที่กลาวขางตนมัก
อยูในรูปของการตอสูโตแยงวาผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมหรือผูทําคําเสนอซื้อไมมีสิทธิที่จะบังคับ
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ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยหรือโตแยงวาการดําเนินธุรกรรมดังกลาวไมเปนธรรมในประเด็นตาง ๆ 
มากกวาการโตแยงวาผลตอบแทนคาหุนไมเปนธรรม เนื่องจากศาลมักพิจารณาวาผลตอบแทนคา
หุนซึ่งมีจํานวนเทากันกับราคาเสนอซื้อหุนในการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการที่เกี่ยวของ
และเปนการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการที่ประสบความสําเร็จอันมีผูถือหุนเสนอขายใน
การทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดดังกลาวถึงรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการยอมตองเปน
ราคาที่เปนธรรม 

ประเทศไทย 

ยังไมมีการนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวมาปรับใช 

 
 

 



บทที่ 3  

ปญหาและผลกระทบอันเกิดจากการมผูีถือหุนรายยอยถือหุนจาํนวนนอยมากในบริษัท 

ในวิทยานิพนธฉบับนี้ผูเขียนไดเนนศึกษาเฉพาะปญหาและผลกระทบอันเกิดขึ้นเมื่อ
กิจการเปาหมายของการควบรวมกิจการเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาด
หลักทรัพย เนื่องจากบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยนั้นเปนบริษัทที่มีผูถือ
หุนรายยอยเปนนักลงทุนทั่วไปอยู เปนจํานวนมากอันทําใหโอกาสที่จะเกิดเหตุการณตาม
กรณีศึกษา กลาวคือ มีจํานวนผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในบริษัทไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุน
ทั้งหมดของกิจการบริษัทเปนไปไดมาก โดยปญหาและผลกระทบดังกลาวอาจแยกพิจารณาได
ดังนี้ 

3.1 ปญหาและผลกระทบตอกลุมผูถือหุนรายใหญ: กลุมผูถือหุนรายใหญไมสามารถ
บังคับซ้ือหุนจากผูถือหุนรายยอยไดโดยชอบดวยกฎหมายและเปนธรรม 

ในการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการของบริษัทโดยทั่วไป ผูเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ
มักมีความประสงคที่จะไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการเพื่อที่ตนและกลุมของตนจะไดเขาเปนผูถือ
หุนทั้งหมดของกิจการ อันจะทําใหตนและกลุมของตนมีอํานาจควบคุมการบริหารงานทั้งหมดและ
เปนเจาของกิจการแตเพียงผูเดียว โดยเฉพาะสําหรับบริษัทจดทะเบียน ผูเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํา
กิจการอาจตองการเพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพยเพื่อแปรสภาพบริษัทให
เปนบริษัทแบบปดอันจะเปนการลดตนทุนและคาใชจายในการปฏิบัติตามหลักเกณฑและขอบังคบั
ตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพย ซึ่งในปจจุบัน กลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัทไมมีเครื่องมือหรือกลไก
ใด ๆ ที่จะบีบบังคับใหกลุมผูถือหุนขางนอยขายหุนที่ถืออยูใหแมวากลุมผูถือหุนขางนอยดังกลาว
จะถือหุนอยูในบริษัทไมถึงรอยละ 5 หรือรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทอันเปน
ปริมาณที่นอยมาก ๆ ก็ตาม ดวยเหตุนี้ กลุมผูถือหุนขางมากจึงอาจตองอาศัยมาตรการหรือกลไกที่
ไมชอบดวยกฎหมายเพื่อบีบบังคับใหผูถือหุนขางนอยขายหุนที่เหลือใหแกตน 

3.2  ปญหาและผลกระทบตอกิจการ: กิจการตองแบกรับภาระและคาใชจายในการ
ดําเนินการคุมครองผูถือหุนรายยอยโดยไมจําเปน 

โดยทั่วไปแลว การที่บริษัทมีผูถือหุนรายยอยหรือมีการกระจายการถือหุนคอนขางสูง
มักจะเปนผลดีกับตัวบริษัทหรือกิจการเอง เนื่องจากการมีผูถือหุนรายยอยหรือการมีผูถือหุนหลาย
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กลุมมักจะเพิ่มระดับการตรวจสอบการดําเนินการของบริษัทอันจะชวยผลักดันใหบริษัทมีนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ที่ดี อยางไรก็ดี หากบริษัทอยูในสภาวะที่มีผูถือ
หุนขางนอยในปริมาณนอยมากไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท การมีผูถือหุน
ขางนอยอยูนั้นกลับอาจจะเปนการเพิ่มภาระและคาใชจายในการดําเนินการจัดการคุมครองสิทธิ
ของผูถือหุนขางนอยตามที่กฎหมายกําหนดโดยไมจําเปน กรณีนี้อาจเห็นไดชัดเจนยิ่งขึ้นในกรณีที่
กิจการเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งบริษัทจด
ทะเบียนเหลานี้จะตองปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งโดยมาก
มักจะเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลที่มีผลตอการซื้อขายหลักทรัพยหรือราคาของหลักทรัพยและการ
คุมครองผูถือหุนรายยอยหรือผูถือหุนขางนอย ซึ่งการปฏิบัตติามขอกําหนดตาง ๆ เหลานี้กอใหเกิด
ภาระและคาใชจายแกบริษัทเปนจํานวนมาก เชน การจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระสําหรับการขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนในการทําธุรกรรมสําคัญ ๆ ที่กฎหมาย
กําหนด การจัดทําเอกสารแจกจายใหผูถือหุนเพื่อประกอบการขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือ
หุน เปนตน ดังนี้ หากบริษัทมีผูถือหุนรายยอยอยูในปริมาณนอยมาก การที่บริษัทจะตองแบกรับ
ภาระหนาที่ตาง ๆ เหลานี้ก็จะเปนการไมคุมคา บริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนรายยอยเหลือนอย
มาก ๆ จึงมักเลือกที่จะเพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพย ซึ่งในการขอเพิกถอน
หลักทรัพยของบริษัทออกจากตลาดหลักทรัพยนั้นก็มีขอปฏิบัติที่ยุงยาก อีกทั้งยังใชระยะเวลานาน
และกอใหเกิดภาระคาใชจายทั้งแกกลุมผูถือหุนรายใหญและบริษัทคอนขางมากอีกดวย  

อยางไรก็ดี แมบริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนรายยอยเหลือนอยมาก ๆ เชนนี้จะเลือกที่จะเพิก
ถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพยเพื่อลดภาระความยุงยากในการบริหารจัดการและ
ลดคาใชจายในการปฎิบัติตามกฎเกณฑขอบังคับตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพย แตภายหลังจากการ
เพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพยนั้น หากปรากฎวาบริษัทยังคงมีผูถือหุนรายยอย
อยูในปริมาณเกินกวารอยละ 5 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท บริษัทก็ยังคงตอง
ปฏิบัติตามและยังคงตองอยูภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตามความในประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 22/2551 เร่ือง   
กําหนดลักษณะของบริษัทที่ไดรับยกเวนไมอยูภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
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ตลาดหลักทรัพย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551∗ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนหนังสือจากผูถอืหุนทกุราย
วา ไมประสงคจะไดรับความคุมครองตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดังกลาว 
 ดวยเหตุนี้ จะเห็นไดวาการมีผูถือหุนรายยอยคงเหลืออยูเปนจํานวนนอยมาก เชน ผูถือหุน
รายยอยถือหุนรวมกันแลวไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท เปนการเพิ่มภาระและ
คาใชจายในการดําเนินการจัดการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยตามที่กฎหมายกําหนดโดยไม
จําเปน 
 
3.3 ปญหาและผลกระทบตอกลุมผูถือหุนขางนอยของกิจการ 

เมื่อมีการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ บริษัทผูประสงคจะเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการยอม
ตองใหความสนใจในการติดตอขอซื้อหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญของกิจการเปาหมาย ดังนั้น 
กลุมผูถือหุนรายใหญจึงเปนกลุมที่มีอํานาจตอรองในอันที่จะกําหนดคาตอบแทนและเงื่อนไข
ตลอดจนผลประโยชนอันเกิดจากการขายหุนของตนไดมาก ในขณะที่กลุมผูถือหุนขางนอย

                                                           

∗
  ขอ 2   ใหบริษัทมหาชนจํากัดที่ไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชน และมีลักษณะ
ดังตอไปนี้ ไดรับการยกเวนไมอยูภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
(ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 
 (1)  บริษัทที่ไดดําเนินการเพิกถอนหุนของตนออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย โดยความสมัครใจ และบริษัทไดจัดใหมีการเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนทั้งหมดแลว
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยวาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน และภายหลังการ
เสนอซื้อ  มีผูถือหุนรายอื่นซึ่งมิใชผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่รวมกันตามมาตรา 247 และผูที่
เกี่ยวของของแตละบุคคลดังกลาวถือหุนรวมกันไมเกินรอยละหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลว
ทั้งหมดของบริษัท 

เพื่อประโยชนตาม (1) “ผูที่เกี่ยวของ”  หมายความวา  บุคคลตามมาตรา 258 (1) ถึง (9) 
บริษัทตามวรรคหนึ่ง (1) และ (2)(ข) ที่มีจํานวนผูถือหุนเกินกวาที่กําหนดไวในแตละกรณี

ดังกลาว  หากไดรับความยินยอมเปนหนังสือจากผูถือหุนทุกรายวา ไมประสงคจะไดรับความ
คุมครองตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดย
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 ใหไดรับยกเวนไมอยู
ภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวดวย 
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โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมผูถือหุนขางนอยที่เมื่อรวมกันแลวมีการถือหุนในกิจการเปาหมายใน
ปริมาณนอยมากไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการจะมีอํานาจการตอรองที่ต่ํา
มากอันจะทําใหผูถือหุนขางนอยกลุมนี้ไมไดรับความเปนธรรมและไมไดรับการปกปองซึ่ง
ผลประโยชนอยางที่พึงจะได โดยปญหาและผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นกับกลุมผูถือหุนขางนอย
กลุมนี้อาจแยกตามสาเหตุไดดังนี้ 

3.3.1 ผูถือหุนขางนอยไมมีสิทธิในการตรวจสอบและถวงดุลการบริหารจัดการบริษัท 

โดยปกติแลว  การบริหารจัดการบริษัทนั้นมักจะอยูภายใตการตัดสินใจและการ
ควบคุมดูแลของกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัทผานทางอํานาจในการแตงตั้งกรรมการบริษัทซึ่ง
จะเปนผูบริหารกิจการบริษัทในทางปฏิบัติและผานทางการออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผูถือ
หุนสําหรับการตัดสินใจในการดําเนินกิจกรรมที่สําคัญ ๆ ของบริษัท ในขณะที่กลุมผูถือหุนขางนอย
ของบริษัทนั้น แมจะมิไดมีอํานาจในการบริหารกิจการโดยตรง แตก็มักจะมีบทบาทในการเปนผู
ตรวจสอบและถวงดุลการบริหารจัดการบริษัทผานทางการออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผูถือ
หุน ซึ่งในการดําเนินธุรกรรมบางประการที่จะกอใหเกิดผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอบริษัท ผูถือ
หุนรายใหญก็ยังมิอาจดําเนินการไดหากขาดความเห็นชอบจากกลุมผูถือหุนรายยอย ทัง้นี ้กเ็พือ่ให
กลุมผูถือหุนรายยอยยังคงมีสิทธิในการสอดสองดูแลและตรวจสอบการบริหารจัดการบริษัทอัน
เปนปจจัยโดยตรงที่จะสงผลถึงผลประโยชนทางเศรษฐกิจที่ ผูถือหุนรายยอยจะได รับอัน
เนื่องมาจากการเปนผูถือหุนของบริษัท อยางไรก็ดี จะเห็นไดวาในกรณีที่บริษัทมีผูถือหุนขางนอย
เหลืออยูในปริมาณนอยมาก เชน ถือหุนไมเกินรอยละ 5 หรือรอยละ 10 ของจํานวนเสียงทั้งหมด
ของผูถือหุนของบริษัท ผูถือหุนขางนอยเหลานั้นอาจจะไมไดรับความคุมครองภายใตมาตรการ 
ใด ๆ ซึ่งผลที่เกิดขึ้น คือ ผูถือหุนขางนอยเหลานี้จะไมมีสิทธิมีเสียงใด ๆ ในการบริหารจัดการบริษัท 
อีกทั้งยังไมมีสิทธิในการตรวจสอบและถวงดุลการบริหารกิจการบริษัท ไมวาการดําเนินการนั้นจะ
เปนการดําเนินการที่สําคัญหรือมีผลกระทบตอตนเองและบริษัทอยางไร กรณีจะเกิดความไมเปน
ธรรมมากขึ้น หากกรณีการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการเปนไปเพื่อวัตถุประสงคในการกําจัดคูแขง 
เมื่อผูเขาซื้อหุนสามารถเขาครอบงํากิจการไดแลวอาจมีการกําจัดผูแขงเกิดขึ้นไมวาจะโดยการสั่ง
ปดกิจการหรือการบริการงานทําใหบริษัทมีฐานะลมเหลว อันจะทําใหผูถือหุนขางนอยดังกลาวไม
สามารถคัดคานประการใดไดและไมได รับประโยชนใด ๆ จากการถือหุนในบริษัทตอไป 
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3.3.2 ผูถือหุนขางนอยมีโอกาสที่จะถูกบีบบังคับใหออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทอยางไม
เปนธรรมและไมเหมาะสม 

ดังไดกลาวขางตนแลววาในการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการของบริษัทโดยทั่วไป ผูเขาซื้อ
หุนเพื่อครอบงํากิจการมักมีความประสงคที่จะไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการเพื่อที่ตนและกลุมของ
ตนจะไดเขาเปนผูถือหุนทั้งหมดของกิจการ อันจะทําใหตนและกลุมของตนมีอํานาจควบคุมการ
บริหารงานทั้งหมดและเปนเจาของกิจการแตเพียงผูเดียว แตในปจจุบัน เนื่องจากกลุมผูถือหุนราย
ใหญของบริษัทไมมีเครื่องมือหรือกลไกใด ๆ ที่จะบีบบังคับใหกลุมผูถือหุนขางนอยขายหุนที่ถืออยู
ใหแกตน ดังนี้ จะเห็นไดวาในกรณีที่บริษัทมีผูถือหุนขางนอยเหลืออยูในปริมาณนอยมาก เชน ถือ
หุนไมเกินรอยละ 5 หรือรอยละ 10 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนของบริษัท อํานาจในการ
ตอรองก็ยิ่งต่ํา ดังนั้น ผูถือหุนขางนอยเหลานี้จึงมักตองยอมขายหุนที่ตนถืออยูใหกับผูถือหุนราย
ใหญในราคาที่ไมเปนธรรม 

นอกจากนี้ ในบางบริษัทผูถือหุนรายใหญหรือผูเขาซื้อหุนอาจจะมีความตองการอยางแรง
กลาที่จะเปนผูถือหุนทั้งหมดของบริษัทไมวาจะเปนไปเพื่อวัตถุประสงคใด ในขณะที่ผูถือหุนราย
ยอยบางกลุมอาจมีความผูกพันกับบริษัทมาก เชน เปนกลุมผูถือหุนดั้งเดิมต้ังแตเร่ิมกอต้ังบริษัท 
เปนตน ซึ่งผูถือหุนเหลานี้มักจะไมยินยอมที่จะขายหุนของตนใหกับผูถือหุนรายใหญ เมื่อไมมี
วิธีการที่จะสามารถนํามาแกไขสถานการณเชนนี้ได กลุมผูถือหุนใหญในบริษัทซึ่งมักจะควบคุม
อํานาจบริหารกิจการไวไดทั้งหมดจึงอาจจะบีบบังคับผูถือหุนรายยอยใหขายหุนใหกับตนดวย
วิธีการอันไมชอบดวยกฎหมาย ซึ่งวิธีการในการบีบบังคับผูถือหุนรายยอยโดยไมชอบธรรมดังกลาว
อาจทําไดหลากหลายวิธี เชน การไมจายเงินปนผล การหมุนเวียนหรือจัดหาวิธีการนําเงินของ
บริษัทเขาสูกลุมผูถือหุนใหญในรูปแบบอื่นจนทําใหผูถือหุนรายยอยไมไดรับประโยชนทาง
เศรษฐกิจใด ๆ ในอันที่จะเปนผูถือหุนของบริษัทตอไป เพื่อบีบใหผูถือหุนดังกลาวออกจากการเปน
ผูถือหุนของบริษัทอันกอใหเกิดความไมเปนธรรมตอกลุมผูถือหุนขางนอยเหลานี้ 
 
 

 



บทที่ 4 

บทวิเคราะห 

4.1 ความไมเพียงพอของหลักกฎหมายไทยในการแกไขปญหาอันเกิดจากการมีผูถือ
หุนรายยอยถือหุนจํานวนนอยมากในบริษัท 

เนื่องจากการควบรวมกิจการโดยการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการไดเร่ิมมีวิวัฒนาการมาใน
ระยะเวลาไมกี่สิบปที่ผานมา ทําใหในปจจุบันยังคงมีปญหาในทางปฏิบัติที่เกิดขึ้นเนื่องมาจากการ
ควบรวมกิจการดังกลาวคอนขางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นในกรณีที่ผู
ถือหุนขางนอยถือหุนในบริษัทในปริมาณไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการดังที่
ไดกลาวไวโดยละเอียดขางตน และเนื่องจากการที่การควบรวมกิจการโดยการซื้อหุนเพื่อครอบงํา
กิจการไดเร่ิมมีวิวัฒนาการมาในชวงระยะเวลาไมนานนี้เองทําใหกฎหมายเกี่ยวกับการซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการของประเทศไทยในปจจุบันยังไมเพียงพอที่จะกอใหเกิดความเปนธรรมและ
ประโยชนสูงสุดแกผูที่เกี่ยวของทุกฝายและไมอาจใชในการแกปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นใน
กรณีที่ผูถือหุนขางนอยถือหุนในบริษัทในปริมาณไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของ
กิจการซึ่งสามารถแยกพิจารณาไดดังนี้ 

4.1.1 ความไมเพียงพอของมาตรการทางกฎหมายในอันที่กลุมผูถือหุนรายใหญจะบังคับซ้ือหุน
จากผูถือหุนรายยอย 

ดังที่กลาวในบทที่ผานมาวา โดยทั่วไปผูเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการมักมีความประสงคที่
จะไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการเพื่อที่ตนและกลุมของตนจะไดเขาเปนผูถือหุนทั้งหมดของกิจการ 
อันจะทําใหตนและกลุมของตนมีอํานาจควบคุมการบริหารงานทั้งหมดและเปนเจาของกิจการแต
เพียงผูเดียว อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาจากมาตรการทางกฎหมายที่มีอยูในปจจุบัน กลุมผูถือหุน
รายใหญของบริษัทไมมีเครื่องมือหรือกลไกใด ๆ ที่จะบีบบังคับใหกลุมผูถือหุนขางนอยขายหุนที่ถือ
อยูใหแมวากลุมผูถือหุนขางนอยดังกลาวจะถือหุนอยูในบริษัทไมถึงรอยละ 5 หรือรอยละ 10 ของ
จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทอันเปนปริมาณที่นอยมาก ๆ ก็ตาม ดวยเหตุนี้ กลุมผูถือหุนขางมาก
จึงอาจตองอาศัยมาตรการหรือกลไกที่ไมชอบดวยกฎหมายเพื่อบีบบังคับใหผูถือหุนขางนอยขาย
หุนที่เหลือใหแกตน 
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4.1.2 ปญหาและผลกระทบตอกิจการ: กิจการตองแบกรับภาระและคาใชจายในการดําเนินการ
คุมครองผูถือหุนรายยอยโดยไมจําเปน 

ดังที่กลาวในบทที่ผานมาวาการที่บริษัทอยูในสภาวะที่มีผูถือหุนขางนอยในปริมาณนอย
มากไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทจะเปนการเพิ่มภาระและคาใชจายในการ
ดําเนินการจัดการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยตามที่กฎหมายกําหนดโดยไมจําเปน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่กิจการเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซึ่งบริษัทจดทะเบียนเหลานี้จะตองปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยซึ่งโดยมากมักจะเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลที่มีผลตอการซื้อขายหลักทรัพยหรือราคา
ของหลักทรัพยและการคุมครองผูถือหุนรายยอยหรือผูถือหุนขางนอยและกอใหเกิดภาระและ
คาใชจายแกบริษัทเปนจํานวนมาก ไมวาจะเปนการจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
สําหรับการขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนในการทําธุรกรรมสําคัญ ๆ ที่กฎหมายกําหนด 
และการจัดทําเอกสารแจกจายใหผูถือหุนเพื่อประกอบการขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุน 
เปนตน บริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนรายยอยเหลือนอยมาก ๆ จึงมักเลือกที่จะเพิกถอนหลักทรัพย
ของตนออกจากตลาดหลักทรัพย  

อยางไรก็ดี การที่บริษัทอยูในสภาวะที่มีผูถือหุนขางนอยในปริมาณนอยมากไมเกินรอยละ 
10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทนั้นหาไดเปนเหตุแหงการเพิกถอนหุนสามัญของบริษัทออก
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามนัยแหงขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง 
การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2542 ไม หากแตขอเท็จจริงดังกลาวจะสงผลใหบริษัท
กลายสภาพเปนบริษัทที่มีเจาของคนเดียวหรือกลุมเดียวอันจะทําใหบริษัทไมสามารถดํารง
คุณสมบัติของการเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในสวนที่เกี่ยวกับการ
กระจายการถือหุนรายยอยไวได ซึ่งโดยปกติแลวเมื่อเกิดกรณีการขาดคุณสมบัติเกี่ยวกับการ
กระจายการถือหุนรายยอย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะแจงใหบริษัทที่มีการกระจายการ
ถือหุนรายยอยไมเปนไปตามที่กฎหมายกําหนดทราบถึงเหตุการณดังกลาว และใหบริษัทจด
ทะเบียนนั้น ๆ ดําเนินการแกไขเหตุดังกลาวใหหมดไปภายใน 1 ป ซึ่งหากบริษัทจดทะเบียน
ดังกลาวไมสามารถดําเนินการแกไขเหตุดังกลาวภายในระยะเวลาที่กําหนด บริษัทจดทะเบียนนั้น 
ๆ จะตองชําระคาธรรมเนียมสวนเพิ่มใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามอัตราและ
ระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศกําหนดจนกวาจะดําเนินการแกไขเหตุการณ
ดังกลาวได ดังนี้ หากบริษัทที่มีผูถือหุนขางนอยในปริมาณนอยมากไมเกินรอยละ 10 ของจํานวน
หุนทั้งหมดของบริษัทตองการที่จะเพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพย บริษัทก็
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จะตองดําเนินการขอเพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพยในภายหลังเพื่อเปนการ
ลดความยุงยากและเพิ่มความคลองตัวในการบริหารจัดการบริษัท อีกทั้ง เพื่อเปนการลดภาระและ
ประหยัดคาใชจายในอันที่บริษัทจะตองปฏิบัติตามกฎเกณฑขอบังคับตาง ๆ ที่ออกโดยสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งใช
บังคับกับบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย ซึ่งตามขอบังคับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2542 นั้นกําหนดใหในการเพิก
ถอนหลักทรัพยออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนดังกลาวนั้น บริษัทจะตองจัดใหมีผูทําคํา
เสนอซื้อหลักทรัพยในลักษณะของคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพย (Delisting Tender Offer) 
ซึ่งใชระยะเวลายาวนาน มีข้ันตอนที่ยุงยากซับซอนและกอใหเกิดภาระคาใชจายแกบริษัทและกลุม
ผูถือหุนรายใหญคอนขางมาก 

นอกจากนี้ แมบริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนรายยอยเหลือนอยมาก ๆ เชนนี้จะเลือกที่จะ
เพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพยเพื่อลดภาระความยุงยากในการบริหารจดัการ
และลดคาใชจายในการปฎิบัติตามกฎเกณฑขอบังคับตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพยแลว แตหาก
ปรากฎวาภายหลังจากการเพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพยแลวนั้น บริษัท
ยังคงมีผูถือหุนรายยอยอยูในปริมาณเกินกวารอยละ 5 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด
ของบริษัท บริษัทก็ยังคงตองปฏิบัติตามและยังคงตองอยูภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตามความในประกาศคณะกรรมการ
กํากับตลาดทุนที่ ทจ. 22/2551 เร่ือง   กําหนดลักษณะของบริษัทที่ไดรับยกเวนไมอยูภายใตบังคับ
ของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไขเพิ่มเติม
โดยพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551∗ เวนแตจะไดรับความ

                                                           

∗
  ขอ 2   ใหบริษัทมหาชนจํากัดที่ไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชน และมีลักษณะ
ดังตอไปนี้ ไดรับการยกเวนไมอยูภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
(ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 
 (1)  บริษัทที่ไดดําเนินการเพิกถอนหุนของตนออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย โดยความสมัครใจ และบริษัทไดจัดใหมีการเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนทั้งหมดแลว
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยวาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน และภายหลังการ
เสนอซื้อ  มีผูถือหุนรายอื่นซึ่งมิใชผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่รวมกันตามมาตรา 247 และผูที่
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ยินยอมเปนหนังสือจากผูถือหุนทุกรายวา ไมประสงคจะไดรับความคุมครองตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดังกลาว 

 ดวยเหตุนี้ จะเห็นไดวากฎหมายที่มีอยูในปจจุบันนอกจากจะไมชวยเยียวยาและแกไข
ปญหาการมีผูถือหุนรายยอยคงเหลืออยูเปนจํานวนนอยมาก เชน ผูถือหุนรายยอยถือหุนรวมกันแลว
ไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทแลวยังนับเปนการเพิ่มภาระและคาใชจายในการ
ดําเนินการจัดการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยตามที่กฎหมายกําหนดโดยไมจําเปนอีกดวย 
 
4.1.3 ความไมเพียงพอของชองทางในการที่จะใหผูถือหุนรายยอยออกจากการเปนผูถือหุนของ

บริษัทอยางเปนธรรมและเหมาะสม 

แมวากฎหมายจะกําหนดชองทางใหผูถือหุนที่ตองการออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัท
เมื่อมีการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการในบริษัทจดทะเบียนสามารถกระทําไดโดยผานทางการทํา
คําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการก็ตาม แตกฎหมายก็กําหนดขอยกเวนสําหรับการทําคํา
เสนอซื้อดังกลาวไวมากมาย โดยประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 
กจ. 53/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
กําหนดไวในหมวด 2 เร่ือง กรณีที่ไดรับยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ ซึ่ง
ไดกําหนดใหการไดมาซึ่งหุนของกิจการจนถึงหรือขามจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อในหลาย ๆ กรณี
ไดรับยกเวนใหไมตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ เชน 

(ก) การไดรับยกเวนโดยอาศัยที่มาของการไดมาหรือลักษณะของบุคคลที่ไดมา เชน 
เปนการไดมาโดยทางมรดกหรือไดหุนมาตามสิทธิที่มีอยูเดิม เชน Right Offering หรือ Stock 
Dividends หรือการไดมาเนื่องจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ เปนตน 
                                                                                                                                                                      

เกี่ยวของของแตละบุคคลดังกลาวถือหุนรวมกันไมเกินรอยละหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลว
ทั้งหมดของบริษัท 

เพื่อประโยชนตาม (1) “ผูที่เกี่ยวของ”  หมายความวา  บุคคลตามมาตรา 258 (1) ถึง (9) 
บริษัทตามวรรคหนึ่ง (1) และ (2)(ข) ที่มีจํานวนผูถือหุนเกินกวาที่กําหนดไวในแตละกรณี

ดังกลาว  หากไดรับความยินยอมเปนหนังสือจากผูถือหุนทุกรายวา ไมประสงคจะไดรับความ
คุมครองตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดย
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 ใหไดรับยกเวนไมอยู
ภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวดวย 
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(ข) กรณีที่ภายหลังจากการไดมา บุคคลดังกลาวไดลดสัดสวนการถือหุนหรือลดการมี
อํานาจควบคุมใหต่ํากวาจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อภายใน 7 วัน และไมใชสิทธิออกเสียงในสวนที่เกิน
จุดที่ตองทําคําเสนอซื้อ 

(ค) กรณีไดรับการผอนผันจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยหรือคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ แลวแตกรณี   
ยกเวนใหไมตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ กอนการซื้อหรือกระทําการอื่นใดอัน
เปนผลใหไดมาหรือเปนผูถือหุนของกิจการจนถึงหรือขามจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อ โดยการที่จะ
ไดรับการผอนผันนั้นจะตองเปนกรณีการไดมาซึ่งหุนของกิจการจนถึงหรือขามจุดที่ตองทําคําเสนอ
ซื้อในกรณีดังตอไปนี้ 

1. การไดมานั้นจะไมมีผลเปลี่ยนแปลงอํานาจในการควบคุมกิจการ 
2. การไดมานั้นเปนไปโดยมีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือหรือฟนฟูกิจการ 
3. การไดมาซึ่งหลักทรัพยที่ออกใหม และที่ประชุมผูถือหุนของกิจการมีมติ

ใหออกหลักทรัพยดังกลาวใหแกบุคคลนั้นโดยไมตองทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ  หรือที่เรียกโดยทั่วไปวา การทํา White 
wash   

4. การไดมาซึ่งอาํนาจควบคุมอยางมีนยัสําคัญในนิติบุคคลที่เปนผูถือหุนของ
กิจการ (chain principle) มิไดมีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อการครอบงํากจิการ 

5. กรณีอ่ืนใดซึ่งคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อ
ครอบงํา 

กิจการไดมีแนววินิจฉัยเปนบรรทัดฐานไวแลว  
  6. กรณีมีเหตุจําเปนและสมควรประการอื่น 

จากขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยพบวา ตั้งแต
ป พ.ศ. 2545 – 2551 มีการขอยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการเปนจํานวน
มาก ดังแสดงใหเห็นในแผนภาพขางลางนี้ 
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สถิติการขอยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการตลอดชวงระยะเวลา

ตั้งแตป พ.ศ. 2545 – 2551 จากขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยแยกตามมูลเหตุของการขอยกเวนสามารถแสดงไดดังนี้ 

กรณีการขอยกเวนเนื่องจากการไดมานั้นจะไมมีผลเปล่ียนแปลงอํานาจในการควบคุม
กิจการ 

 
 

กรณีการขอยกเวนเนื่องจากการไดมานั้นเปนไปโดยมีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือหรือฟนฟู
กิจการ 
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 กรณีการขอยกเวนเนื่องจากไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนใหยกเวนการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการหรือ การทํา White wash                                        

  
กรณีการขอยกเวนเนื่องจากมีเหตุจําเปนและสมควรประการอื่น 
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นอกจากนี้ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยยังไดจัดทํา
ขอมูลเปรียบเทียบการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการกับการขอผอนผันการทําคํา
เสนอซื้อในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2545 – 2551 ดังนี้ 

 
เมื่อพิจารณาแลวจะเห็นไดวาจํานวนของการขอผอนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย

ทั้งหมดของกิจการนั้นมีสถิติสูงกวาการทําคําเสนอซื้อมาตลอดและมีแนวโนมวาจะเปนเชนนี้ตอไป
ในอนาคต เนื่องจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการนั้นกอใหเกิดภาระใหแกผู
เสนอซื้อมาก เนื่องจากผูเสนอซื้อจําเปนที่จะตองปฏิบัติตามหลักเกณฑและเงื่อนไขตาง ๆ ที่
กฎหมายกําหนดไว ไมวาจะเปนการเตรียมเงินทุนในการรับซื้อ ขอจํากัดทางดานเวลาและราคา 
อีกทั้งผูเสนอซื้อยังตองรับซ้ือหลักทรัพยทุกชนิดของกิจการ มิใชเพียงแคหุนของกิจการดังที่ผูเขาซื้อ
กิจการตองการ ดังนี้ การแสวงหาชองทางและมูลเหตุในการขอยกเวนการทําคําเสนอซื้อจึง
ไดรับควมนิยมอยางแพรหลายในธุรกรรมควบรวมกิจการที่เกี่ยวของกับการซื้อหุนเพื่อครอบงํา
กิจการในประเทศไทย 

ดังที่ไดกลาวขางตนแลววา การขอยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ
นั้นสามารถกระทําไดจากหลายสาเหตุ ซึ่งหนึ่งในขอยกเวนของการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย
ทั้งหมดของกิจการนั้น คือ การขอผอนผันการทําคําเสนอซื้อโดยอาศัยมติที่ประชุมผูถือหุนของ
กิจการหรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา White wash วิธีการดังกลาวนี้ไดรับความนิยมอยางแพรหลาย
ในอันที่จะใชหลีกเลี่ยงการทําคําเสนอซื้อสําหรับธุรกรรมการซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ โดยเฉพาะ
ในธุรกรรมที่มีการออกหลักทรัพยใหมเสนอขายใหแกผูเขาซื้อหุนจนกระทั่งผูเขาซื้อหุนมีหนาที่ทํา
คําเสนอซื้อ โดยประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สจ. 
36/2546 เร่ือง หลักเกณฑในการขอผอนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ โดย
อาศัยมติที่ประชุมผูถือหุนของกิจการ ไดกําหนดหลักเกณฑและเงื่อนไขในการทํา White wash ไว 
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ดังนี้ กลาวคือ การทํา White wash นั้นจะทําไดเฉพาะในกรณีที่เปนการไดมาซึ่งหุนที่ออกใหมของ
กิจการ และที่ประชุมผูถือหุนของกิจการที่มีมติใหออกหลักทรัพยใหมเสนอขายใหแกผูขอผอนผัน
จะตองยินยอมใหผูขอผอนผันไมตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการภายหลังการ
ไดมาซึ่งหลักทรัพยดังกลาว โดยในกรณีที่จํานวนหลักทรัพยที่ผูขอผอนผันประสงคจะไดมาจะไม
เปนผลใหบุคคลนั้นเปนผูถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงจนถึงหรือขามรอยละ 50 ของสิทธิออกเสียง
ทั้งหมดของกิจการ  มติที่ประชุมผูถือหุนของกิจการจะตองประกอบดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา
สามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  แตหาก
ในกรณีที่จํานวนหลักทรัพยที่ผูขอผอนผันประสงคจะไดมาจะเปนผลใหบุคคลนั้นเปนผูถือหุนที่มี
สิทธิออกเสียงจนถึงหรือขามรอยละ 50 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ  มติที่ประชุมผูถือหุน
ของกิจการจะตองประกอบดวยคะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือ
หุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และไมมีผูถือหุนซึ่งมีสิทธิออกเสียงรวมกันตั้งแต
รอยละ 5 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมคัดคานการขอผอนผัน ดวยเหตุนี้ จะ
เห็นไดวาหากกิจการนั้นมีผูถือหุนรายยอยอยูในจํานวนนอย สิทธิของผูถือหุนรายยอยที่จะมี
ชองทางในการออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทอยางเปนธรรมก็อาจจะถูกปดกั้นจากความ
รวมมือกันของผูถือหุนรายใหญ เปนตน ตัวอยางเชน ในกรณีที่ผูถือหุนใหญของกิจการตองหา
พันธมิตรเขารวมลงทุนในบริษัท ผูถือหุนดังกลาวอาจเสนอใหบริษัทออกหุนเพิ่มทุนใหแกนักลงทุน
ที่สนใจและอาศัยเสียงสวนใหญของตนในการผานมติที่ประชุมผูถือหุนใหมีการทํา White wash 
เพื่อใหนักลงทุนดังกลาวไมตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ ซึ่งในกรณีนี้ นักลงทุน
รายใหมมักจะมิไดลงทุนในบริษัทเกินกวารอยละ 50 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ แตเมื่อ
รวมคํานวณสิทธิออกเสียงของนักลงทุนรายใหมและผูถือหุนรายใหญเดิม (ซึ่งมักจะมีการทํา
สัญญาระหวางผูถือหุนเพื่อกําหนดทิศทางการบริหารกิจการรวมกัน) แลวก็มักจะมีจํานวนสิทธิ
ออกเสียงมากจนสามารถควบคุมการบริหารกิจการไดอยางเบ็ดเสร็จ ในกรณีตัวอยางจะเห็นไดวา 
นักลงทุนรายยอยไมมีโอกาสที่จะออกจากการเปนผูถือหุนรายยอยของบริษัทไดอยางเปนธรรม 
เนื่องจากกฎหมายไดเปดชองใหมีการขอผอนผันการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ
ในกรณีเชนนี้ อีกทั้ง เนื่องจากคะแนนเสียงที่ใชในการผานมติ White wash นั้นใชเพียงรอยละ 75 
ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ซึ่งทําใหผูถือหุนรายยอยที่ถือหุนไมถึงรอยละ 10 ของจํานวน
หุนทั้งหมดของกิจการไมสามารถคัดคานไดเลย เปนตน 

นอกจากนี้ ในบางกรณี แมวาจะไดมีการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกจิการแลวก็
ตาม แตก็อาจมีผูถือหุนรายยอยบางกลุมที่มิไดทําการเสนอขายหลักทรัพยของตนในการทําคํา
เสนอซื้อนั้น อาจจะดวยคาดวาผูทําคําเสนอซื้อจะไมประสบผลสําเร็จจากการทําคําเสนอซื้อมาก
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นัก แตการณกลับกลายเปนวาผูทําคําเสนอซื้อไดรับการเสนอขายหุนจํานวนมากจนทําใหผูทําคํา
เสนอซื้อกลายเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทและกลุมผูถือหุนรายยอยเหลืออยูไมเกินรอยละ 10 
ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งกฎหมายไดยกเวนใหบุคคลที่ไดมาซึ่งหลักทรัพยอัน
เนื่องมาจากการทําคําเสนอซื้อจนถึงหรือขามจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อไมตองทําคําเสนอซื้ออีกครั้ง
หนึ่ง ยกตัวอยางเชน มีผูประกาศเจตนาเขาทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ หากผูถือ
หุนรายยอยตัดสินใจไมเสนอขายหุนของตนในการทําคําเสนอซื้อนั้นเนื่องจากคาดวาผูทําคําเสนอ
ซื้อจะไดรับหุนจํานวนไมมากนัก ประกอบกับอาจตองการเปนผูถือหุนในบริษัทตอไปโดยคาดหวัง
เงินปนผลที่อาจจะไดรับ แตผลกลับออกมาวาผูทําคําเสนอซื้อไดรับหุนไปมากจนมีอํานาจครอบงํา
กิจการอยางเบ็ดเสร็จ เชน เกินกวารอยละ 90 ของจํานวนสิทธิออกเสียงของบริษัท เปนตน ผูถือหุน
รายยอยจํานวนนอยที่เหลืออยูแมอยากจะออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทก็ไมมีชองทางให
สามารถออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทไดอยางเปนธรรม เนื่องจากกฎหมายยกเวนใหบุคคลที่
ไดรับหุนมาจากการทําคําเสนอซื้อ แมถึงหรือขามจุดที่ตองทําคําเสนอซื้ออีกระดับหนึ่งก็ไมตองทํา
คําเสนอซื้ออีกครั้งหนึ่ง 

กลาวโดยสรุป แมวากฎหมายไทยจะไดบัญญัติปกปองสิทธิของผูถือหุนเมื่อมีการซื้อหุนใน
บริษัทจดทะเบียนไวผานทางการกําหนดใหผูเขาซื้อหุนจะตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ
กิจการ แตหลักเกณฑดังกลาวก็กลับมีขอยกเวนและเปดชองใหผูที่มีหนาที่ตองทําคําเสนอซื้อ
สามารถขอผอนผันไดในหลายกรณี จนกระทั่งทําใหในที่สุดแลว มาตรการปกปองสิทธิของผูถือหุน
ที่จะออกจากการเปนผูถือหุนของบริษัทกรณีที่เกิดการควบรวมกิจการผานทางการเขาซื้อหุนเพื่อ
ครอบงํากิจการไมมีประสิทธิภาพในการปกปองสิทธิของผูถือหุนอยางแทจริง โดยเฉพาะอยางยิ่ง
สําหรับผูถือหุนรายยอยที่ถือหุนอยูในกิจการเปนจํานวนนอยมาก 

4.1.4 ความไมเพียงพอของมาตรการคุมครองผูถือหุนรายยอยตามกฎหมาย 

โดยหลักแลว กฎหมายที่เกี่ยวกับหุนสวนบริษัททั้งในสวนของบริษัทจํากัดและบริษัท
มหาชนจํากัด รวมตลอดจนกฎหมายที่เกี่ยวกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและการควบรวม
กิจการของไทย ไมวาจะเปนประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จํากัด พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ลวนแลวแตมี
การกําหนดมาตรการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยทั้งสิ้น ไมวาจะเปนการกําหนดจํานวนเสียง
ของผูถือหุนขั้นต่ําในการอนุมัติการดําเนินการสําคัญ ๆ ของบริษัทใหมากขึ้น หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง
ก็คือ กฎหมายกําหนดใหการขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนในการดําเนินการในกิจการที่สําคัญ ๆ 
ของบริษัทกระทําไดยากขึ้น เชน ในการขออนุมัติที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทจํากัดเพื่อการ
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ดําเนินการในเรื่องทั่วไปของบริษัท ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดใหบริษัทจะ
ดําเนินการไดตอเมื่อไดรับอนุมัติดวยคะแนนเสียงขางมากของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนของบริษัท แตเมื่อเปนกรณีการขออนุมัติที่ประชุมผูถือหุน
เพื่อดําเนินการในกิจการที่สําคัญ ๆ ของบริษัทที่กฎหมายไดกําหนดไว อาทิ การเพิ่มทุน การลดทุน 
การขายทรัพยสินสวนสําคัญของบริษัท การแปรสภาพบริษัท เปนตน บริษัทจะตองไดรับคะแนน
เสียงอนุมัติจากผูถือหุนไมนอยกวารอยละ 75 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและ
มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน ในสวนของบริษัทมหาชนจํากัดนั้น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด 
พ.ศ. 2535 ก็ไดบัญญัติมาตรการในการคุมครองสิทธิของผูถือหุนในสวนที่เกี่ยวกับสิทธิออกเสียง
ในที่ประชุมผูถือหุนในทํานองเดียวกันกับประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยขางตน กลาวคือ 
กําหนดใหการดําเนินการในเรื่องสําคัญ ๆ ที่อาจจะสงผลกระทบตอผูถือหุนของบริษัทอยางมี
นัยสําคัญ เชน การขายหรือโอนกิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางสวนที่สําคัญใหแกบุคคลอื่น การ
ซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นหรือบริษัทเอกชนมาเปนของบริษัท รวมถึงการทํา แกไข หรือ
เลิกสัญญาเกี่ยวกับการใหเชากิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางสวนที่สําคัญ การมอบหมายให
บุคคลอื่นเขาจัดการธุรกิจของบริษัท หรือการรวมกิจการกับบุคคลอื่นโดยมีวัตถุประสงคจะแบง
กําไรขาดทุน ตองไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา รอยละ 75 
ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน ตางจากกรณีมติ
ของที่ประชุมผูถือหุนเพื่ออนุมัติการดําเนินการอื่น ๆ ในเรื่องทั่วไปของบริษัทที่อาศัยเพียงเสียงขาง
มากของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนเทานั้น  

นอกจากในสวนที่เกี่ยวของกับจํานวนสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนแลว ประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยก็ดี พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ก็ดี ยังไดกําหนด
มาตรการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยไวในรูปแบบอื่น ๆ ไมวาจะเปนการใชสิทธิรองขอให
คณะกรรมการทําการเรียกประชุมผูถือหุน หรือการใชสิทธิเพิกถอนมติที่ประชุมผูถือหุน อยางไรก็ดี 
บทบัญญัติแหงกฎหมายเหลานี้ก็มักจะกําหนดจํานวนเสียงขั้นต่ําของผูถือหุนที่ตองการจะใชสิทธิ
เหลานี้ไว กลาวคือ ในการใชสิทธิรองขอใหคณะกรรมการเรียกประชุมผูถือหุนนั้น ผูถือหุนที่
ประสงคจะใชสิทธิตองเปนผูถือหุนซึ่งมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวารอยละ 20 ของจํานวนหุนที่
จําหนายไดทั้งหมดหรือผูถือหุนไมนอยกวา 25 คน ซึ่งมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวารอยละ 10 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมดของบริษัท ในสวนของการใชสิทธิเพิกถอนมติที่ประชุมผูถือหุนซึ่ง
ไดมีการนัดประชุมหรือลงมติโดยไมปฏิบัติตามหรือฝาฝนขอบังคับของบริษัท หรือบทบัญญัติแหง
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดนั้น ผูถือหุนที่ประสงคจะใชสิทธิตองมีจํานวนไมนอยกวาหาคน



 117

หรือเปนผูถือหุนซึ่งมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวารอยละ 20 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมด
ของบริษัท 

นอกเหนือจากมาตรการคุมครองผูถือหุนขางนอยที่ไดรับการบัญญัติไวในพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 อันเปนกฎหมายพื้นฐานที่กําหนดขอกําหนดเกี่ยวกับการจัดตั้ง 
การคงอยู และการดําเนินกิจการอันเกี่ยวแกบริษัทมหาชนจํากัดแลว สําหรับบริษัทที่มีผลประโยชน
เกี่ยวของกับสาธารณชนเปนวงกวางและอาจกอใหเกิดผลกระทบกับนักลงทุนเปนจํานวนมาก
ดังเชนบริษัทที่มีการขออนุญาตตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพื่อออก
และเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน หรือบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทย นอกจากฎหมายพื้นฐานดังเชนพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 แลว 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และกฎระเบียบที่ออกภายใต
พระราชบัญญัติดังกลาวโดยหนวยงานที่เกี่ยวของก็เปนอีกหนึ่งกฎหมายที่วางมาตรการคุมครอง
สิทธิของผูถือหุนขางนอยไว ไมวาจะเปนการกําหนดจํานวนเสียงของผูถือหุนขั้นต่ําในการอนุมัติ
การดําเนินการสําคัญ ๆ ของบริษัท เชน การอนุมัติการเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันหรือการไดมา
หรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของกิจการบางประเภท กฎหมายกําหนดใหตองไดรับการอนุมัติจากที่
ประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวารอยละ 75 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนทีมี
สิทธิออกเสียง โดยไมนับรวมเสียงของผูมีสวนไดเสีย เปนตน รวมตลอดจนกําหนดใหตองมีการ
เปดเผยขอมูลที่มีผลตอการตัดสินใจในการดําเนินกิจการใด ๆ ของบริษัทใหผูถือหุนไดรับทราบ
อยางถูกตองครบถวนและรวดเร็ว และการใหสิทธิในการคัดคานการดําเนินการสําคัญ ๆ ของ
บริษัทอันอาจจะมีผลกระทบมาถึงผูถือหุนของบริษัทได เชน การคัดคานการออกและเสนอขาย
หลักทรัพยใหแกพนักงานและกรรมการของบริษัท (ESOP) หรือการเพิกถอนหลักทรัพยออกจาก
การเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งในสองกรณีนี้ นอกจากจะตองการการอนุมัติ
จากที่ประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวารอยละ 75 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลว
ทั้งหมดของบริษัทแลว ยังจะตองไมมีผูถือหุนคัดคานการดําเนินการดังกลาวเกินรอยละ 10 ของ
จํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนอีกดวย 

จากที่กลาวขางตน จะเห็นไดวามาตรการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยดังกลาว
โดยมากจะกําหนดใหผูถือหุนที่สามารถใชสิทธิตามมาตรการนั้น ๆ ไดจะตองถือหุนรวมกันไมนอย
กวารอยละ 10 รอยละ 20 หรือรอยละ 25 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนของบริษัท แลวแต
กรณี ดังนี้ จะเห็นไดวาในกรณีที่บริษัทมีผูถือหุนขางนอยเหลืออยูในปริมาณนอยมาก เชน ถือหุน
ไมเกินรอยละ 5 หรือรอยละ 10 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนของบริษัท ผูถือหุนขางนอย
เหลานั้นก็จะไมไดรับความคุมครองภายใตมาตรการใด ๆ ทางกฎหมาย ผลที่เกิดขึ้น คือ ผูถือหุน
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ขางนอยเหลานี้จะไมมีสิทธิมีเสียงใด ๆ ในการบริหารจัดการบริษัทไมวาจะเปนการดําเนินการที่
สําคัญหรือมีผลกระทบตอตนเองอยางไร กรณีจะเกิดความไมเปนธรรมมากขึ้น หากกรณีการซื้อ
หุนเพื่อครอบงํากิจการเปนไปเพื่อวัตถุประสงคในการกําจัดคูแขง เมื่อผูเขาซื้อหุนสามารถเขา
ครอบงํากิจการไดแลวอาจมีการกําจัดผูแขงเกิดขึ้นไมวาจะโดยการสั่งปดกิจการหรือการบริการ
งานทําใหบริษัทมีฐานะลมเหลว อันจะทําใหผูถือหุนขางนอยดังกลาวไมสามารถคัดคานประการ
ใดไดและไมไดรับประโยชนใด ๆ จากการถือหุนในบริษัทตอไป 

4.2 วัตถุประสงคและขอดี ตลอดจนผลกระทบและขอเสียของการใชบังคับหลกัการ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

4.2.1 วัตถุประสงคและขอดีของการใชบังคับหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

 จากการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับการนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใช
ในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ ผูเขียนพบวาวัตถุประสงคหลักของการอนุญาตใหผู
ถือหุนรายใหญหรือผูทําคําเสนอซื้อที่ประสบความสําเร็จในการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ
กิจการสามารถบังคับซ้ือหุนที่เหลอืจากผูถือหุนรายยอยไดนั้นเปนไปเพื่อการสนับสนุนและสงเสริม
ใหเกิดการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) อันจะเปนการกระตุนการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

 จากการศึกษาของ Grossman และ Hart19 ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับปญหาการจัดสรรอํานาจ
ควบคุมกิจการและปญหา Free Rider พบวาในกรณีที่บริษัทเปาหมายของการทําคําเสนอซื้อหุน
ทั้งหมดของกิจการเปนบริษัทที่มีการกระจายของผูถือหุนรายยอยคอนขางสูงและผูทําคําเสนอซื้อ
มิไดเปนผูถือหุนของบริษัทอยูเดิม เมื่อผูทําคําเสนอซื้อตัดสินใจดําเนินการเสนอซื้อหลักทรัพย
ทั้งหมดของกิจการ ผูถือหุนเดิมของบริษัทก็มักจะเห็นวาบริษัทมีมูลคามากกวาราคาเสนอซื้อที่ผูทํา
คําเสนอซื้อเสนอ มิฉะนั้นแลวผูทําคําเสนอซื้อคงไมดําเนินการเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ
กิจการ นอกจากนั้น ผูถือหุนเดิมมักจะเชื่อวาหากผูทําคําเสนอซื้อไดไปซึ่งอํานาจควบคุมและ
บริหารจัดการกิจการ มูลคาของกิจการจะตองสูงขึ้นอยางแนนอน ดวยเหตุนี้ ผูถือหุนเดิมดังกลาวก็
จะไมยอมขายหุนของตนในการทําคําเสนอซื้อและจะยังคงถือหุนดังกลาวตอไป และเมื่อผูถือ
                                                           
19  Christoph VAN DER ELST en Lientje VAN DEN STEEN, Opportunities in the  
M & A aftermarket: Squeeze out and Selling out [Online], 2006. Available from 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=933609 

 



 119

หุนสวนมากหรือทุกคนเห็นเชนเดียวกันนี้ประกอบกับเห็นวาจํานวนหุนที่ตนถืออยูเปนจํานวนไม
มากนักคงไมกอใหเกิดกระทบตอผลของการเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการได ก็จะเปนเหตุทําให
การเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการไมประสบความสําเร็จ ดังนี้ จะกอใหเกิดปญหาวาผูที่คิด
จะทําคําเสนอซื้อจะคาดหมายไดวาหากตนทําคําเสนอซื้อก็จะไมประสบความสําเร็จอันจะทําใหไม
เกิดการควบรวมกิจการขึ้นในตลาด ดวยเหตุนี้ Grossman และ Hart จึงเสนอแนวความคิดวาการ
บังคับขายหุนจากผุถือหุนรายยอย (Squeeze out) จะชวยลดหรือแกปญหา Free Rider ดังกลาว
ได เนื่องจากการอนุญาตใหผูทําคําเสนอซื้อที่ประสบความสําเร็จในการทําคําเสนอซื้อสามารถที่จะ
บังคับซ้ือหุนที่เหลือจากผูถือหุนรายยอยไดนั้นจะมีผลตอการตัดสินใจของผูถือหุนรายยอยในการ
เลือกที่จะขายหุนในระหวางการทําคําเสนอซื้อ นอกจากนี้ การบังคับขายหุนจากผุถือหุนรายยอย 
(Squeeze out) ยังมีผลกระทบตอการจัดสรรผลประโยชนอันเกิดจากการเขาครอบงํากิจการ
รวมถึงเหตุจูงใจในการเขาครอบงํากิจการของผูทําคําเสนอซื้อดวย 

 ในสวนของขอดีของการใชบังคับมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนั้นสามารถ
ระบุไดดังนี้ 

 1. เปนแรงจูงใจใหเกิดการครอบงํากิจการและการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมด
ของกิจการเนื่องจากเปดโอกาสใหผูเขาครอบงํากิจการหรือผูทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการสามารถ
ไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการอันจะนํามาซึ่งการไดมาซึ่งอํานาจควบคุมกิจการทั้งหมดได โดยมาก
แลวผูเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการมักมีความประสงคที่จะไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการเพื่อที่ตน
และกลุมของตนจะไดเขาเปนผูถือหุนทั้งหมดของกิจการ อันจะทําใหตนและกลุมของตนมีอํานาจ
ควบคุมการบริหารงานทั้งหมดและเปนเจาของกิจการแตเพียงผูเดียว เนื่องจากการเขาครอบงํา
กิจการทั้งหมดแตเพียงผูเดียวนั้นมีขอดีในหลาย ๆ ประการ เชน สามารถกําหนดรูปแบบและ
ทิศทางของการประชุมผูถือหุนเพื่ออนุมัติการใด ๆ ของบริษัทไดโดยงาย (อาทิ การกําหนดใหมีการ
ประชุมในลักษณะมติเวียน (Written General Meeting)) รวมถึงชวยประหยัดคาใชจายของบริษัท
ในการดําเนินการใด ๆ อันเปนการคุมครองผูถือหุนรายยอยของบริษัท เปนตน ดวยเหตุนี้เอง การ
ดําเนินการใหผูเขาครอบงํากิจการหรือผูทําคําเสนอซื้อหุนไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการรวม
ตลอดจนมีอํานาจควบคุมการบริหารงานทั้งหมดของกิจการนั้นถือเปนวัตถุประสงคหนึ่งของการ
วางแผนการดําเนินการในการควบรวมกิจการ (Merger and Acquisition Transaction) ใน
ปจจุบัน ดังที่ Herzel และ Colling กลาววา “ความสามารถในการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยอันนํามาซึ่งการเขาครอบครองกิจการทั้งหมดถือเปนปจจัยพื้นฐานของตลาดในปจจุบัน” (The 
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ability to squeeze-out minority shareholders and thus obtain 100 per cent of the equity of 
a corporation is a basic condition of the current market for corporations.)20 

  2. มาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยจะเปดโอกาสใหผูทําคําเสนอซื้อ
สามารถไดมาซึ่งอํานาจควบคุมกิจการทั้งหมดอันจะสงผลใหผูทําคําเสนอซื้อสามารถดําเนินการ 
ใด ๆ กับทรัพยสินของกิจการไดสะดวก ซึ่งผูทําคําเสนอซื้ออาจตองการนําทรัพยสินของบริษัทมาใช
ในการชําระหนี้ที่ผูทําคําเสนอซื้อตองกอข้ึนเพื่อใชในการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของกิจการ ซึ่งใน
กรณีดังกลาวนี้ หากในกิจการยังคงมีผูถือหุนรายยอยอยูอาจนํามาซ่ึงขอโตแยงไดวาการ
ดําเนินการกับทรัพยสินของกิจการในลักษณะเชนนี้ไมไดเปนไปเพื่อประโยชนของกิจการหรือเพื่อ
ประโยชนของผูถือหุนทั้งหมด ดังนั้น มาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยจะชวยลดขอ
ยุงยากในลักษณะดังกลาว 

 3. สําหรับบริษัทที่มีการดําเนินการในลักษณะบริษัทในกลุมหรือบริษัทในเครือ 
มาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยซึ่งจะเปดโอกาสใหผูทําคําเสนอซื้อสามารถไดมาซึ่ง
อํานาจควบคุมกิจการทั้งหมดจะทําใหคณะผูบริหารกิจการสามารถปฏิบัติตามนโยบายของกลุม
บริษัทรวมถึงสามารถใหการชวยเหลือบริษัทยอยหรือบริษัทในเครือของตนไดเพื่อประโยชนสูงสุด
ของกลุมบริษัท แมวาการดําเนินการดังกลาวจะสงผลกระทบในเชิงลบตอตัวบริษัทเองก็ตาม ใน
การนี้ หากบริษัทยังคงมีผูถือหุนรายยอยหรือบุคคลอื่นถือหุนอยูในบริษัท คณะผูบริหารอาจไม
สามารถดําเนินการดังกลาวได เนื่องจากคณะผูบริหารมีหนาที่ที่จะตองดูแลปกปองผลประโยชน
ของผูถือหุนทุกราย ดังนั้น แมการกระทํานั้นจะสงผลดีตอกลุมบริษัทโดยรวม แตไดกอใหเกิด
ผลกระทบในเชิงลบตอตัวบริษัทซึ่งสงผลกระทบโดยตรงตอผูถือหุนทุกราย คณะผูบริหารก็ไมอยูใน
สถานะที่จะดําเนินการดังกลาวได 

4. มาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยซึ่งจะเปดโอกาสใหผูเขาครอบงํา
กิจการหรือผูทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการสามารถไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการนั้นอาจจะเปน
ชองทางใหบริษัทขอเพิกถอนหลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพย (Delisting) หรือขอแปลง
สภาพสถานะของบริษัทกลับไปเปนบริษัทเอกชน (ซึ่งกฎหมายในบางประเทศอนุญาตใหบริษัท

                                                           
20  Christoph VAN DER ELST en Lientje VAN DEN STEEN, Opportunities in the  
M & A aftermarket: Squeeze out and Selling out [Online],2006. Available from  
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=933609 
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มหาชนจํากัดสามารถขอแปลงสภาพกลับไปเปนบริษัทเอกชนจํากัดได) อันจะชวยลดภาระ
คาใชจายในการปฎิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวของตอไป 

4.2.2 ผลกระทบและขอเสียของการใชบังคับหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

 เมื่อพิจารณาจากลักษณะของมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยซึ่งอนุญาตใหผู
ถือหุนรายใหญหรือผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการมีสิทธิบังคับใหผูถือหุนรายยอย
ขายหุนใหแกตนโดยไมจําตองไดรับความยินยอมเห็นชอบจากผูถือหุนรายยอยนั้น ๆ จะเห็นไดวา
การดําเนินการดังกลาวจะสงผลกระทบโดยตรงถึงสิทธิในทรัพยสินของผูถือหุนรายยอยอันเปน
สิทธิที่ไดรับการรับรองในรัฐธรรมนูญของประเทศตาง ๆ ซึ่งจากการศึกษาวิจัย ผูเขียนพบวาใน
ประเทศที่ รับเอามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาใชบังคับ  เชน  ประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ เปนตน ก็ไดมีการตระหนักถึงการละเมิดสิทธิในทรัพยสินของผู
ถือหุนรายยอยเชนกัน อยางไรก็ดี จากการศึกษารายงานการวิจัยเพื่อพิจารณาถึงเหตุผลในการ
นําเอามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใชในแตละประเทศ ผูเขียนพบวาแม
กฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการก็ดี กฎหมายเกี่ยวกับหุนสวนบริษัทก็ดี จะพยายามปกปอง
คุมครองผูถือหุนรายยอยที่กฎหมายถือวาเปนกลุมบุคคลที่มีอํานาจตอรองต่ํา แตในขณะเดียวกัน
กฎหมายตาง ๆ เหลานั้นก็พยายามสรางหลักเกณฑและกลไกที่มีประสิทธิภาพที่จะชวยใหการ
บริหารจัดการบริษัทเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและกอใหเกิดประโยชนสูงสุด ในการนี้ จะเห็นได
วากฎหมายเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนั้นมีความขัดแยงกันระหวาง
วัตถุประสงคของกฎหมายที่จะเพิ่มศักยภาพและความแข็งแกรงใหแกกิจการโดยการสนับสนุนให
เกิดการเขาครอบงํากิจการอันจะนํามาซึ่งการสรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการผานการแสวงหา
ประโยชนจากทรัพยากรที่มีรวมกันและการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น  และ
วัตถุประสงคในอันที่จะปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอย กลาวคือ หากกฎหมายเลือกที่จะเนนการ
ปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยแตเพียงฝายเดียวก็จะเปนการกีดกันผูเขาครอบงํากิจการหรือผูทํา
คําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ เนื่องจากผลประโยชนของผูเขาครอบงํากิจการหรือผูทํา
คําเสนอซื้อหลักทรัพยจะถูกลดทอนลงจากพฤติกรรม Free Rider ของผูถือหุนรายยอย แตหาก
กฎหมายเลือกที่จะใหการสนับสนุนการดําเนินการครอบงํากิจการหรือการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ กฎหมายก็ตองจัดใหมีมาตรการหรือกลไกที่จะทําใหผูเขาครอบงํา
กิจการหรือผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยไดรับผลประโยชนที่จะไมตกไปยังผูถือหุนรายอื่นของกิจการ
ตามสัดสวน ซึ่งการดําเนินการดังกลาวก็จะเปนการขัดตอแนวคิดการปกปองคุมครองผูถือหุนราย
ยอยของกิจการ 



 122

 ดวยเหตุนี้ การดําเนินการเพื่อบรรลุเปาหมายในการสรางกลไลเพื่อพัฒนาระบบการ
บริการจัดการบริษัทกับการคุมครองผูถือหุนรายยอยไมสามารถดําเนินการใหแยกจากกันได หาก
เลือกวัตถุประสงคใดอีกวัตถุประสงคหนึ่งก็จะไดรับผลกระทบ กลาวคือ ในกรณีที่กฎหมายเลือกที่
จะปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยดวยการสรางกลไกเพื่อเพิ่มสวนแบงกําไรหรือผลประโยชนจาก
การเขาครอบงํากิจการใหแกผูถือหุนรายยอยก็เทากับเปนการลดสวนแบงกําไรหรือผลประโยชนทีผู่
เขาครอบงํากิจการหรือผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยควรจะไดรับ อันจะสงผลโดยตรงใหการครอบงํา
กิจการหรือการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการมีจํานวนนอยลงและไมไดรับความนิยม 
ในการนี้ หากพิจารณาอยางถองแทแลว จะเห็นไดวาการปกปองผูถือหุนรายยอยมากจนเกินไป
กลับสงผลกระทบแงลบตอผลประโยชนโดยรวมของผูถือหุนทั้งหมดในบริษัทเปาหมาย ในทาง
กลับกัน หากกฎหมายเลือกที่จะปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยใหดอยลงกลับจะชวยเพิ่มสวน
แบงกําไรหรือผลประโยชนของผูเขาครอบงํากิจการหรือผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยอันจะสงผลให
ผลประโยชนโดยรวมของผูถือหุนทั้งหมดของบริษัทเปาหมายเพิ่มข้ึนดวย ดังนั้น ระดับของการ
ปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยที่เหมาะสมจะชวยเพิ่มผลกําไรที่คาดวาจะเกิดขึ้นจากการเขา
ครอบงํากิจการหรือจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการซึ่งจะชวยสรางสมดุล
ระหวางราคาเสนอซื้อหลักทรัพยที่จะสูงขึ้นและความเสี่ยงและความไมแนนอนของผลของการเขา
ครอบงํากิจการหรือการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการจะลดต่ําลง  

 กลาวโดยสรุป แมมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยซึ่งอนุญาตใหผูถือหุนราย
ใหญหรือผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการมีสิทธิบังคับใหผูถือหุนรายยอยขายหุน
ใหแกตนโดยไมจําตองไดรับความยินยอมเห็นชอบจากผูถือหุนรายยอยนั้น ๆ จะกระทบโดยตรงถึง
สิทธิในทรัพยสินของผูถือหุนรายยอยอันเปนสิทธิที่ไดรับการรับรองในรัฐธรรมนูญ แตมาตรการ
ดังกลาวก็ชวยสนับสนุนและสงเสริมใหการบริหารจัดการบริษัทเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและ
กอใหเกิดประโยชนสูงสุดกับทั้งผูเขาครอบงํากิจการ ผูทําคําเสนอซื้อ กิจการเปาหมาย ผูถือหุนเดิม
ของกิจการเปาหมาย ตลอดจนเศรษฐกิจและสังคมโดยรวม ดังนี้ ในการเลือกรับเอาแนวคิดทาง
กฎหมายมาใชบังคับ ผูรางกฎหมายจะตองชั่งน้ําหนัก ขอดีขอเสีย และผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น
จากการบังคับใชกฎหมายนั้น ๆ อีกทั้ง ยังตองหาแนวทางในการบรรเทาผลกระทบและขอเสียของ
การบังคับใชกฎหมายนั้น ๆ อีกดวย ซึ่งจากการที่ ผู เขียนไดทําการศึกษาวิจัยการใชบังคับ
บทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยในตางประเทศพบวาในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษไดกําหนดกลไกตาง ๆ ดังตอไปนี้ข้ึนเพื่อชวยบรรเทาผลกระทบ
อันเกิดจากการบังคับใชกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 
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1. การกําหนดใหการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมีสิทธิไดรับการตรวจสอบ
โดยศาล ดังที่ไดกลาวในบทที่ 2 - หลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย (Squeeze Out) ใน
ตางประเทศ ขางตนวาทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกาและในประเทศอังกฤษไดกําหนดใหผูถือหุนราย
ยอยที่ถูกบังคับใหขายหุนของตนใหแกผูถือหุนรายใหญหรือผูทําคําเสนอซื้อนั้นสามารถนําเรื่องเขา
สูศาลเพื่อใหศาลไดพิจารณาวินิจฉัยเพื่อกอใหเกิดความเปนธรรมในประเด็นตาง ๆ ได ทั้งนี้ เปนไป
เพื่อบรรเทาผลกระทบหรือขอเสียของมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยซึ่งอาจนับไดวา
เปนการดําเนินการที่กระทบตอสิทธิในทรัพยสินของประชาชนในลักษณะเดียวกันกับการเวนคืน
ทรัพยสินของทางราชการ ซึ่งในกรณีดังกลาวนั้น แมกฎหมายจะกําหนดใหภาครัฐสามารถเวนคืน
ทรัยพสินของประชาชนไดแตก็ตองดําเนินการผานกระบวนการที่ชอบที่ถูกตองเหมาะสมโปรงใส
และเปนธรรม (Due Process) เพื่อใหมั่นใจไดวาผูที่เกี่ยวของทุกฝายจะไดรับความเปนธรรม ดังนี้ 
การบังคับใชมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยในตางประเทศจึงกําหนดใหศาลมีอํานาจ
หนาที่ที่จะสามารถเขามาตรวจสอบความถูกตองและความเปนธรรมของการดําเนินการได 

2. การกําหนดใหผูถือหุนรายใหญหรือผูทําคําเสนอซื้อตองใชสิทธิในการบังคับขาย
หุนจากผูถือหุนรายยอยภายในระยะเวลาอันจํากัด เชน ในประเทศอังกฤษ กฎหมายกําหนดให
ผูทําคําเสนอซื้อที่ตองการใชสิทธิบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยจะตองสงหนังสือไปยังผูถือหุน
ที่ยังคงเหลืออยูเพื่อแสดงเจตนาวาตนตองการจะใชสิทธิดังกลาวภายใน 3 เดือน นับแตส้ินสุด
ระยะเวลาทําคําเสนอซื้อ เปนตน กลไกดังกลาวจะชวยลดความไมแนนอนอันจะเกิดขึ้นแกผูถือหุน
รายยอย  

 



บทที่ 5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

5.1  บทสรุป 

จากการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับปญหาและผลกระทบอันเกิดจากการมีผูถือหุนรายยอยถือหุน
จํานวนนอยมากในบริษัทประกอบกับการศึกษาถึงกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการของไทย
ในปจจุบันพบวามาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการควบรวมกิจการของประเทศไทยยังไม
เพียงพอที่จะกอใหเกิดความเปนธรรมและประโยชนสูงสุดแกผูที่เกี่ยวของทุกฝายในกรณีที่บริษัทมี
กลุมผูถือหุนรายยอยถือหุนอยูในปริมาณไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท ทั้งนี้ 
เมื่อทําการศึกษาวิจัยถึงหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยที่บังคับใชในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ ตลอดจนปญหาที่เกิดจากการนําหลักการดังกลาวไปปรับใช
รวมถึงคําพิพากษาของศาลที่วางหลักเพื่อชวยแกปญหาในทางปฏิบัติตาง ๆ แลวนั้น ผูเขียนเห็นวา
การนําหลักการดังกลาวมาปรับใชในประเทศไทยจะชวยแกปญหาและลดผลกระทบอันเกิดจาก
การมีผูถือหุนรายยอยถือหุนจํานวนนอยมากในบริษัทดังที่กลาวไวใน บทที่ 3 - ปญหาและ
ผลกระทบอันเกิดจากการมีผูถือหุนรายยอยถือหุนจํานวนนอยมากในบริษัท กลาวคือ 

5.1.1 เปนการกําหนดวิธีการ เงื่อนไข และหลักเกณฑที่ชอบดวยกฎหมายและเปนธรรมในอันที่
กลุมผูถือหุนรายใหญจะบังคับซ้ือหุนจากผูถือหุนรายยอย 

ในการเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการของบริษัทโดยทั่วไป ผูเขาซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการ
มักมีความประสงคที่จะไดมาซึ่งหุนทั้งหมดของกิจการเพื่อที่ตนและกลุมของตนจะไดเขาเปนผูถือ
หุนทั้งหมดของกิจการ อันจะทําใหตนและกลุมของตนมีอํานาจควบคุมการบริหารงานทั้งหมดและ
เปนเจาของกิจการแตเพียงผูเดียวซึ่งจะทําใหผูเขาซื้อหุนสามารถที่จะแสวงหาผลประโยชนจาก
ศักยภาพของทรัพยากรตาง ๆ ในบริษัทไดสูงสุด (Exploit Synergies) สามารถตัดสินใจในการ
ดําเนินการใด ๆ กับบริษัทไดอยางอิสระและรวดเร็ว รวมถึงเพื่อใหการบริหารจัดการบริษัทเปนไป
อยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งการนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใชในประเทศ
ไทยจะชวยใหกลุมผูถือหุนรายใหญมีชองทางที่เปนธรรม ชอบดวยกฎหมายและมีหลักเกณฑ
เงื่อนไขการดําเนินการที่ชัดเจนในอันที่จะบังคับใหผูถือหุนรายยอยขายหุนที่เหลืออยูในแกตน 
เพื่อใหกลุมผูถือหุนรายใหญสามารถบรรลุเปาวัตถุประสงคดังกลาวขางตนไดโดยไมตองอาศัย
มาตรการหรือกลไกที่ไมชอบดวยกฎหมายเพื่อบีบบังคับใหผูถือหุนขางนอยขายหุนที่เหลือใหแกตน 
ดวยเหตุนี้ ในทางกลับกัน การนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใชนอกจาก
จะชวยใหผูทําคําเสนอซื้อสามารถดําเนินการเพื่อใหบรรลุเปาประสงคของตนไดอยางถูกตองชอบ
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ธรรมแลว ยังถือเปนการปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยจากการถูกบีบบังคับใหขายหุนอยางไม
เปนธรรมอีกดวย 

5.1.2 เปนการชวยลดภาระและคาใชจายของกิจการในการดําเนินการคุมครองผูถือหุนรายยอย
โดยไมจําเปน 

การมีมาตรการทางกฎหมายที่อนุญาตใหผูถือหุนรายใหญสามารถบังคับซื้อหุนจากผูถือหุน
รายยอย ในกรณีที่บริษัทอยูในสภาวะที่มีผูถือหุนขางนอยในปริมาณนอยมากไมเกินรอยละ 10 ของ
จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทจะชวยลดภาระและคาใชจายของบริษัทเกี่ยวกับการดําเนินการของ
บริษัทในสวนของการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) รวมถึงการดําเนินการจัดการ
คุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยตามที่กฎหมายกําหนดซึ่งในความเปนจริงบริษัทอยูในภาวะที่ไมมี
ความจําเปนตองดําเนินการเชนนั้นอีกตอไปเนื่องจากปริมาณของผูถือหุนรายยอยที่เหลืออยูใน
บริษัทมีปริมาณที่นอยมาก การที่บริษัทไมจําเปนตองดําเนินการเพื่อคุมครองสิทธิของผูถือหุนขาง
นอยดังกลาวนี้จะชวยลดภาระและคาใชจายของบริษัทเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่
กิจการเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งบริษัทจด
ทะเบียนเหลานี้จะตองปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งโดยมากมักจะ
เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลที่มีผลตอการซื้อขายหลักทรัพยหรือราคาของหลักทรัพยและการคุมครองผู
ถือหุนรายยอยหรือผูถือหุนขางนอย ซึ่งการปฏิบัติตามขอกําหนดตาง ๆ เหลานี้กอใหเกิดภาระและ
คาใชจายแกบริษัทเปนจํานวนมาก เชน การจัดทําความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสําหรับ
การขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนในการทําธุรกรรมสําคัญ ๆ ที่กฎหมายกําหนด การจัดทํา
เอกสารแจกจายใหผูถือหุนเพื่อประกอบการขอความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุน เปนตน ซึ่งตาม
กฎหมายปจจุบัน แมบริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนรายยอยเหลือนอยมาก ๆ เชนนี้จะเพิกถอน
หลักทรัพยของตนออกจากตลาดหลักทรัพยแลวก็ตาม แตหากภายหลังจากการเพิกถอนหลักทรัพย
ของตนออกจากตลาดหลักทรัพยนั้น ปรากฎวาบริษัทยังคงมีผูถือหุนรายยอยอยูในปริมาณเกินกวา
รอยละ 5 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท บริษัทก็ยังคงตองปฏิบัติตามและยังคง
ตองอยูภายใตบังคับของหมวด 3/1 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
อันเปนเรื่องที่เกี่ยวกับมาตรการในการกํากับดูแลกิจการและการดําเนินการจัดการคุมครองสทิธขิองผู
ถือหุนขางนอยตอไป 
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5.1.3 เปนการชวยลดปญหาและผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับผูถือหุนรายยอยในกรณีที่บริษัทมีผู
ถือหุนรายยอยในปริมาณนอยมากไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

การนํามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใชในประเทศไทยจะชวยลด
ปญหาและผลกระทบจากความไมเปนธรรมที่อาจจะเกิดขึ้นเนื่องมาจากการที่ผูถือหุนรายยอยไมมี
อํานาจตอรองกับผูถือหุนขางมากของบริษัทหรือไมมีสิทธิมีเสียงในการตัดสินใจในการบริหาร
จัดการใด ๆ ในกิจการของบริษัท ดังที่กลาวไวใน บทที่ 3 - ปญหาและผลกระทบอันเกิดจากการมี
ผูถือหุนรายยอยถือหุนจํานวนนอยมากในบริษัท แลววาเมื่อบริษัทมีจํานวนผูถือหุนรายยอยใน
จํานวนนอยมาก มาตรการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยตามกฎหมายตาง ๆ มักไมมี
ประสิทธิภาพในการปกปองคุมครองสิทธิประโยชนหรือใหความเปนธรรมแกผูถือหุนรายยอย
เนื่องมาจากมาตรการคุมครองสิทธิของผูถือหุนขางนอยดังกลาวมักจะกําหนดใหผูถือหุนที่สามารถ
ใชสิทธิตามมาตรการตาง ๆ เหลานั้นได จะตองถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 10 รอยละ 20 
หรือรอยละ 25 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนของบริษัท แลวแตกรณี นอกจากนี้ ในกรณีที่
การซื้อหุนเพื่อครอบงํากิจการเปนไปเพื่อวัตถุประสงคในการกําจัดคูแขง เมื่อผูเขาซื้อหุนสามารถ
เขาครอบงํากิจการไดแลวอาจมีการกําจัดคูแขงเกิดขึ้นไมวาจะโดยการสั่งปดกิจการหรือการ
บริหารงานที่ทําใหบริษัทมีฐานะลมเหลว ซึ่งในกรณีดังกลาวนี้ ผูถือหุนรายยอยก็จะไมสามารถ
คัดคานประการใดไดและจะไมไดรับประโยชนใด ๆ จากการถือหุนในบริษัทตอไป หรือผูถือหุนกลุม
ใหญในบริษัทซึ่งมักจะควบคุมอํานาจบริหารกิจการไวไดทั้งหมดก็อาจจะบีบบังคับผูถือหุนรายยอย
ใหขายหุนใหกับตนดวยวิธีการอันไมชอบดวยกฎหมาย เชน การไมจายเงินปนผล การหมุนเวียน
หรือจัดหาวิธีการนําเงินของบริษัทเขาสูกลุมผูถือหุนใหญในรูปแบบอื่นจนทําใหผูถือหุนรายยอย
ไมไดรับประโยชนทางเศรษฐกิจใด ๆ ในอันที่จะเปนผูถือหุนของบริษัทตอไป และในทายที่สุดแลวผู
ถือหุนรายยอยก็มักตองยอมขายหุนที่ตนถืออยูใหกับผูถือหุนรายใหญในราคาที่ไมเปนธรรม ดังนี้ 
หากมีการนําเอามาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใช ก็จะเปนหลักประกัน
คุมครองสิทธิของผูถือหุนรายยอยวาตนจะไดรับราคาที่ยุติธรรมสําหรับมูลคาหุนที่ตนจะตองขาย
ใหแกผูถือหุนรายใหญ อีกทั้ง ยังมีสิทธินําเร่ืองเขาสูศาลเพื่อใหตรวจสอบความชอบธรรมในการ
ดําเนินการดังกลาวอีกดวย 

กลาวโดยสรุป ผูเขียนเห็นวาการนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอย (Squeeze Out) มาใชในประเทศไทยจะชวยลดปญหาและผลกระทบที่เกิดจากความไม
เพียงพอของมาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการดําเนินการในกรณีที่บริษัทมีกลุมผูถือหุนราย
ยอยถือหุนอยูในปริมาณไมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทได อีกทั้ง ยังกอใหเกิด
ผลดีกับกลุมผูถือหุนรายใหญ บริษัทเปาหมาย และกลุมผูถือหุนรายยอยเองอีกดวย 



 127

5.2 ขอเสนอแนะ 

ดังที่ไดกลาวขางตนวาผูเขียนเห็นวาการนําหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมา
ปรับใชในประเทศไทยจะชวยแกปญหาและลดผลกระทบอันเกิดจากการมีผูถือหุนรายยอยถือหุน
จํานวนนอยมากในบริษัทได ในการนี้ เนื่องจากสมมติฐานในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ไดมุงเนนไปยัง
บริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยเทานั้น ผูเขียนจึงเห็นวาประเทศไทยควรรับ
เอาหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใชในประเทศไทยโดยบัญญัติไวเปนสวน
หนึ่งของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม) 
ซึ่งจะแตกตางจากในประเทศสหรัฐอเมริกาหรือในประเทศอังกฤษที่บัญญัติไวเปนสวนหนึ่งของ
กฎหมายวาดวยหุนสวนบริษัท โดยผูเขียนมีขอเสนอแนะเกี่ยวกับเนื้อหาและสาระสําคัญของ
มาตรการดังกลาวในขอบเขตตาง ๆ ดังนี้ 

5.2.1 ขอบเขตการปรับใชหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

 ผูเขียนเห็นวาประเทศไทยควรอนุญาตใหมีการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยได 
ใน  2 กรณี กลาวคือ  

(ก) ในกรณีที่มีการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) และ
ผูทําคําเสนอซื้อไดมาซึ่งหุนในบริษัทเปาหมายถึงรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการ (ซึ่ง
จํานวนรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการนี้เปนจํานวนที่ผูเขียนเห็นวาหากผูทําคําเสนอ
ซื้อไดมาซึ่งหุนของกิจการถึงจํานวนดังกลาวแลว ผูทําคําเสนอซื้อจะมีอํานาจควบคุมการบริหาร
จัดการตลอดจนการตัดสินใจดําเนินการใด ๆ ที่สําคัญของบริษัทไดโดยผูถือหุนรายยอยไมอาจ
ดําเนินการโตแยงคัดคาน โดยเฉพาะอยางยิ่งการขอเพิกถอนหลักทรัพยของกิจการออกจากตลาด
หลักทรัพย∗ ซึ่งเปนที่คาดหมายไดวาหากผูทําคําเสนอซื้อไดมาซึ่งหุนในกิจการถึงรอยละ 90 ของ
จํานวนหุนทั้งหมดของกิจการแลว ผูทําคําเสนอซื้อคงจะตองดําเนินการขอเพิกถอนหลักทรัพยออก
จากตลาดหลักทรัพยเพื่อเปนการลดภาระหนาที่ตลอดจนคาใชจายอันเกิดจากการตองดํารง
                                                           
∗

  ตามขอ 5 ของขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลักทรัพยจด
ทะเบียน พ.ศ. 2542 กําหนดวา การประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติเพิกถอนหุน ตองไดรับมติเห็นชอบ
จากผูถือหุนหรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนดวย
คะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน
และตองไมมีผูถือหุนคัดคานการเพิกถอนหุนเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลว
ทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน 
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สถานะเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย อีกทั้งเพื่อไมใหบริษัทตองประสบ
ปญหาการกระจายการถือหุนรายยอยไมครบถวนอีกดวย∗) เปนจํานวนมากเพียงพอที่จะกอใหเกิด
ปญหาและผลกระทบอันเกิดจากการมีผูถือหุนรายยอยถือหุนจํานวนนอยมากในบริษัท)  

(ข) ในกรณีที่ผูถือหุนใหญและผูที่เกี่ยวของ∗ รวมตลอดจน บุคคลที่มีการกระทําการ
รวมกัน (Concert Party) ไดมาซึ่งหุนของกิจการโดยวิธีการอื่นใดที่มิใชการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) จนถึงรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการ 

                                                           
∗

  ตามขอ 7 ของประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การดํารง
สถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2544 กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตอง
ดํารงคุณสมบัติเร่ืองการกระจายการถือหุน โดยตองมีจํานวนผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 
150 ราย และผูถือหุนดังกลาวตองถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของบริษัท
จดทะเบียน โดยในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีจํานวนผูถือหุนสามัญรายยอยและจํานวนรวมของ
หุนที่ถือโดยผูถือหุนดังกลาวนอยกวาที่กําหนด ตลาดหลักทรัพยจะมีหนังสือแจงถึงกรณีดังกลาว
และใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการกระจายการถือหุนใหครบถวนตามจํานวนดังกลาวภายใน 1 ป
นับแตวันที่ครบกําหนดระยะเวลาในการนําสงรายงานการกระจายการถือหุนตามแนวทางที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด และหากบริษัทจดทะเบียนไมสามารถดําเนินการกระจายการถือหุนไดภายใน1 
ปดังกลาว ตลาดหลักทรัพยจะประกาศเปนการทั่วไปวาบริษัทจดทะเบียนนั้นไมสามารถดาํเนนิการ
กระจายการถือหุนใหครบถวน และบริษัทจดทะเบียนนั้นตองชําระคาธรรมเนียมรายปสวนเพิ่ม
นอกจากคาธรรมเนียมรายปที่บริษัทจดทะเบียนตองชําระตามปกติและรายงานความคืบหนาใน
การดําเนินการกระจายการถือหุน ทั้งนี้ ตามแนวทางที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
 
∗

  ผูที่เกี่ยวของตามนิยามของประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง 
การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 
และประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เร่ือง หลักเกณฑในการทํารายการที่
เกี่ยวโยงกัน หมายถึง บุคคลตามมาตรา 258 (1) ถึง (7) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 กอนการแกไขเพิ่มเติม กลาวคือ  

(1) คูสมรสของบุคคลดังกลาว 
(2) บุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของบุคคลดังกลาว 
(3) หางหุนสวนสามัญที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เปนหุนสวน 
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ทั้งนี้ เนื่องจากผูเขียนเห็นวาการกําหนดใหผูทําคําเสนอซื้อและผูถือหุนรายใหญของ
กิจการสามารถบังคับซื้อหุนจากผูถือหุนรายยอยไดในทั้งสองกรณีดังกลาวขางตนนี้เปนการ
ดําเนินการใหเปนไปตามเจตนารณและวัตถุประสงคของหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยมากที่สุด โดยพิจารณาถึงเหตุที่จะทําใหผูทําการบังคับซื้อหุนจากผูถือหุนรายยอยไดมาซึ่งหุน
ในกิจการถึงรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการ กลาวคือ ทั้งโดยการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการและโดยวิธีอ่ืน ๆ ซึ่งตางจากในประเทศอังกฤษที่กําหนดใหการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยจะตองเกิดขึ้นภายหลังจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ
กิจการเทานั้น และตางจากในประเทศสหรัฐอเมริกาที่กําหนดใหการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
ยอยจะเกิดขึ้นในฐานะที่เปนสวนหนึ่งของการควบรวมกิจการระหวางบริษัทแมและบริษัทลูก (ซึ่ง
บริษัทแมถือหุนอยางนอยรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัทลูก) (Short Form Merger) 
หรือภายหลังจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ 

5.2.2 วิธีการดําเนินกระบวนการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 

 สําหรับวิธีการดําเนินกระบวนการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยนั้น ผูเขียนเห็นวา
จะตองกําหนดระยะเวลาที่ใหผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนรายใหญใชสิทธิบังคับขายหุนจากผูถือ
หุนรายยอยไวอยางชัดเจนและจะตองเปนระยะเวลาที่ไมเนิ่นชาจนเกินไปและไมส้ันจนเกินไป ทั้งนี้ 
เพื่อใหเกิดความเปนธรรมกับทั้งผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนรายใหญและผูถือหุนรายยอย โดย
ระยะเวลาที่ผูเขียนเห็นวาเหมาะสมนั้น คือ ผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนรายใหญ แลวแตกรณี ตอง
สงหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิไปยังผูถือหุนรายยอยทุกรายรวมถึงบริษัทเปาหมายเพื่อแสดง

                                                                                                                                                                      

(4) หางหุนสวนจํากัดที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เปนหุนสวน
จําพวกไมจํากัดความรับผิดหรือเปนหุนสวนจําพวกจํากัดความรับผิดที่มีหุน
รวมกันเกินรอยละ 30 ของหุนทั้งหมดของหางหุนสวนจํากัด 

(5) บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) 
หรือหางหุนสวนตาม (3) หรือ (4) ถือหุนรวมกันเกินรอยละ 30 ของจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น 

(6) บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) 
หรือหางหุนสวนตาม (3) หรือ (4) หรือบริษัทตาม (5) ถือหุนรวมกันเกินรอยละ 30 
ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น 

(7) นิติบุคคลที่บุคคลดังกลาวสามารถมีอํานาจในการจัดการในฐานะเปนผูแทนของ
นิติบุคคล 
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เจตจํานงที่จะใชสิทธิภายใน 3 เดือนนับแตวันสิ้นสุดการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ
กิจการหรือวันที่ผูถือหุนรายใหญไดมาซึ่งหุนของกิจการถึงจุดที่มีสิทธิทําการบังคับขายหุนจากผูถือ
หุนรายยอย (เชน รอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการ) แลวแตกรณี 

 อยางไรก็ดี ผูเขียนเห็นวาหากผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนรายใหญไมใชสิทธิภายใน
ระยะเวลาดังกลาว ผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนรายใหญควรตองหามใชสิทธิอีกภายในระยะเวลา 
1 ป นับจากวันสิ้นสุดระยะเวลาการใชสิทธิคร้ังสุดทาย ทั้งนี้ เพื่อสรางความชัดเจนและแนนอน
ใหแกผูถือหุนรายยอย 

5.2.3 การพิจารณาราคามูลคาหุน  

 ในสวนของราคาหุนที่ผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนรายใหญ แลวแตกรณี จะตองชําระใหแก
ผูถือหุนรายยอยเพื่อทดแทนการบังคับซ้ือหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวนั้น ผูเขียนเห็นวาควรนํา
ขอกําหนดและเงื่อนไขสําหรับการตั้งราคาเสนอซื้อในการทําคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพย
ตามที่กําหนดไวในประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กจ. 53/2545 
เร่ือง   หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ กลาวคือ ราคาที่
ผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนรายใหญ แลวแตกรณี จะตองชําระใหแกผูถือหุนรายยอยเพื่อทดแทน
การบังคับซื้อหุนจากผูถือหุนรายยอยดังกลาวตองไมต่ํากวาราคาสูงสุดของราคาที่คํานวณตาม
หลักเกณฑ ดังตอไปนี้ 

(1)  ราคาสูงสุดที่ผูทําคําเสนอซื้อหรือผูที่เกี่ยวของของผูทําคําเสนอซื้อหรือราคาสูงสุด
ที่ผูถือหุนรายใหญหรือผูที่เกี่ยวของรวมตลอดจนบุคคลที่มีการกระทําการรวมกันของผูถือหุนราย
ใหญไดหุนสามัญในบริษัทเปาหมายนั้นมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ผูทําคําเสนอ
ซื้อหรือผูถือหุนใหญ แลวแตกรณี จะสงหนังสือบอกกลาวการใชสิทธินั้นไปยังผูถือหุนรายยอยและ
บริษัทเปาหมาย 

(2)  ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของหุนนั้นในระหวางหาวันทําการกอนวันที่ 
ผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนใหญ แลวแตกรณี จะสงหนังสือบอกกลาวการใชสิทธินั้นไปยังผูถือหุน
รายยอยและบริษัทเปาหมาย (Volume Weighted Average Market Price “VWAP”) 

ตัวอยางการคํานวณ เชน ในกรณีที่วันที่ผูทําคําเสนอซื้อสงหนังสือบอกกลาวการใชสิทธิ
นั้นไปยังผูถือหุนรายยอยและบริษัทเปาหมาย คือ วันที่ 20 พฤษภาคม 2552 ราคาตลาดถัวเฉลี่ย
ถวงน้ําหนักของหุนในระหวาง 5 วันทําการ กอนวันที่ 20 พฤษภาคม 2552 ไดแก 
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วันที ่ มูลคาซื้อขาย 
(ลานบาท) 

จํานวนหุนที่ซือ้ขาย 
(หุน) 

ราคา VWAP 
(บาทตอหุน) 

13 พฤษภาคม 2552 2.48 16,900 41,912 
14 พฤษภาคม 2552 2.46 63,500 156,210 
15 พฤษภาคม 2552 2.5 9,200 22,818 
18 พฤษภาคม 2552 2.5 15,400 38,194 
19 พฤษภาคม 2552 2.48 1,000 2,480 
ราคาเฉลี่ยถวงน้าํหนัก 2.47 
 

(3) มูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการ โดยคํานวณจากมูลคาทางบัญชีที่ปรับปรุงให
สะทอนราคาตลาดลาสุดของสินทรัพยและหนี้สินของกิจการนั้นแลว  

ตัวอยางการคํานวณ เชน มูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการ โดยคํานวณจากมูลคาทางบัญชี
ที่ปรับปรุงใหสะทอนราคาตลาดลาสุดของสินทรัพยและหนี้สินของกิจการ (Adjusted Net Asset 
Value “Adjusted NAV”) 

Adjusted NAV เปนมูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการที่สะทอนราคาตลาดลาสุดของ
สินทรัพยและหนี้สินของกิจการ โดยที่ปรึกษาทางการเงินไดคํานวณโดยการนํามูลคาสินทรัพยสุทธิ
ของกิจการจากงบการเงินของกิจการ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 ซึ่งผานการสอบทานจากผูสอบ
บัญชี มาปรับปรุงดวยสวนเพิ่มข้ึนหรือลดลงของการตีราคาเงินลงทุนในหลักทรัพย และสวน
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของมูลคาสินทรัพยถาวรบางรายการที่ประเมินราคาโดย บริษัท 1989 คอนซัล
แทนส จํากัด ซึ่งเปนบริษัทประเมินมูลคาสินทรัพยที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทัพยและตลาดหลักทรัพยเพื่อหามูลคาหุนของกิจการ โดยมีรายละเอียด
ในการปรับปรุงมูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการ กลาวคือ การปรับปรุงมูลคาของสินทรัพยถาวรบาง
รายการ ดวยสวนเพิ่มของมูลคาสินทรัพยดังกลาวที่มีการประเมินโดยผูประเมินอิสระ ตามรายงาน
การประเมินราคาซึ่งประกอบดวย ที่ดินและอาคารสํานักงานใหญและสํานักงานสาขา โดยมูลคา
ของสินทรัพยดังกลาวที่ประเมินโดยผูประเมินอิสระสูงกวามูลคาตามบัญชีอยู 176.16 ลานบาท 
และการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของเงินลงทุนในหลักทรัพย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 ใหเปน
มูลคายุติธรรม ณ วันที่ 20 พฤษภาคม 2552 ซึ่งจากการปรับปรุงรายการดังกลาวกิจการมีมูลคา
เงินลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนจํานวน 26.78 ลานบาท 
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 ดวยเหตุนี้ มูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการ ซึ่งคํานวณจากมูลคาทางบัญชีที่ปรับปรุงให
สะทอนราคาตลาดลาสุดของสินทรัพยและหนี้สินของกิจการแลว ไดแก 
 

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการ 
(Adjusted NAV) 

มูลคา 
(ลานบาท) 

สินทรัพยรวม 5,055.24 
หนี้สินรวม (3,359.11) 
รายการปรับปรุง: 
มูลคาสินทรัพยถาวรเพิ่มข้ึน 
มูลคาเงนิลงทนุในหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 

 
176.16 
26.78 

มูลคาสนิทรพัยสุทธขิองกิจการ 1,899.07 
จํานวนหุนทัง้หมด (ลานหุน) 33.26 
มูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการตอหุน (บาท) 57.09 
 

(4)  มูลคายุติธรรมของหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิของกิจการซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษา
ทางการเงิน (Fair Value)  

โดยที่ราคามูลคายุติธรรมของหุนสามัญของกิจการซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงนินัน้
จะพิจารณาจากการประเมินมูลคาหุนของกิจการ 5 วิธี ไดแก 

1) วิธีมูลคาตามบัญชี (Book Value) 
2) วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี(Adjusted Book Value) 
3) วิธีเปรียบเทียบราคาหุนในอดีต (Historical Market Price Analysis) 
4) วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทอ_ ืนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีลักษณะ

ใกลเคียง (Market Comparable Approach) 
5) วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow: DCF) 
6) วิธีมูลคาปจจุบันของเงินปนผล (Dividend Discount Model: DDM) 

 อนึ่ง เนื่องจากผูเขียนไดเสนอแนะตอไปใหการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย
ที่ดําเนินการโดยผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนใหญของบริษัทจดทะเบียนเปนหนึ่งในเหตุแหงการ
เพิกถอนหุนสามัญและเปนเหตุที่ไมอาจดําเนินการแกไขใหหมดไปได ซึ่งหากเกิดเหตุการณ
ดังกลาวขึ้นแลวตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเสนอเรื่องตอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
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เพื่อพิจารณาสั่งเพิกถอนหุนสามัญของบริษัทดังกลาวจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนอันเปน
การตัดสิทธิผูถือหุนรายยอยที่จะไดสิทธิในการเสนอขายหุนของตนในการทําคําเสนอซื้อเพื่อเพิก
ถอนหลักทรัพยตามที่กําหนดไวในขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเพิกถอน
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2542 ซึ่งภายใตกฎเกณฑในการทําคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอน
หลักทรัพยดังกลาวไดกําหนดเกณฑในการคํานวณราคาเสนอซื้อไวคอนขางเขมงวดกวา
หลักเกณฑและเงื่อนไขในการกําหนดราคาเสนอซื้อหุนในการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ
กิจการโดยทั่วไป (Tender Offer Price) ∗ทั้งนี้ เพื่อใหเกิดความเปนธรรมกับผูถือหุนรายยอยในอัน
ที่จะไมถูกริดรอนสิทธิในการไดราคาเสนอซื้อหุนดังกลาว 

                                                           
∗

  ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กจ. 53/2545 เร่ือง   
หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ กําหนดหลักเกณฑ
ในการกําหนดราคาเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการไวดังนี้ 

 ก. ราคาเสนอซื้อหลักทรัพยตองเปนไปตามหลักเกณฑ ดังตอไปนี้  

   (1)  ราคาเสนอซื้อจากผูถือหลักทรัพยทุกรายในประเภทและรุนเดียวกัน ตอง
เปนรูปแบบเดียวกัน  

 (2) ราคาเสนอซื้ออาจกําหนดเปนทางเลือกมากกวาหนึ่งทางเลือกก็ไดโดย
อยางนอยตองกําหนดทางเลือกหนึ่งเปนตัวเงินเสมอ 

   (3) ราคาเสนอซื้อที่กําหนดเปนสิ่งตอบแทนอื่นที่มิใชตัวเงินตองมีการ
ประเมิน มูลคาใหเปนตัวเงินโดยที่ปรึกษาทางการเงิน   

 ข. เวนแตกรณีตามขอ ค. ราคาเสนอซื้อหุนแตละประเภทตองไมต่ํากวาราคาสูงสุดที่
ผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ ไดหุนประเภทนั้นมาในระหวาง
ระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย 

 ในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ ไดหุนสามัญ
หรือหุนบุริมสิทธิประเภทใดประเภทหนึ่งประเภทเดียวมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่
ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ราคาเสนอซื้อหุน
ประเภทที่ไมมีการไดมานั้นตองเปนไปตามหลักเกณฑดังตอไปนี้ 
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(1) ในกรณีที่หุนประเภทและรุนที่ไมมีการไดมานั้นเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ราคาเสนอซื้อตองไมต่ํากวาราคาสูงสุดระหวาง  

   (ก)  ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของหุนประเภทที่ไมมี
การไดมานั้นในระหวางหาวันทําการลาสุดกอนวันที่ไดหุนอีกประเภทหนึ่งมา   ทั้งนี้ ใน
กรณีที่มีการไดหุนอีกประเภทหนึ่งมาหลายครั้งในระหวางระยะเวลาเกาสบิวนักอนวนัทีย่ืน่
คําเสนอซื้อตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ใหใชราคา
ตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของชวงระยะเวลาหาวันทําการลาสุดกอนวันที่ไดหุนอีกประเภท
หนึ่งนั้นมาในราคาสูงสุด และ  

   (ข)  มูลคายุติธรรมของหุนประเภทที่ไมมีการไดมานั้น ซึ่ง
ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงิน  

(2)   กรณีอ่ืนนอกจาก (1)  ใหใชราคาตาม (1)(ข)  

  ค. ในกรณีที่เปนการทําคําเสนอซื้อเนื่องจากการครอบงํากิจการผานนิติ
บุคคลอื่น ราคาเสนอซื้อหุนตองเปนไปตามหลักเกณฑ ดังนี้  

(1) ในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซือ้
ไมมีการไดมาซึ่งหุนของกิจการในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ราคาเสนอซื้อหุนตองไม
ต่ํากวาตนทุนการไดมาซึ่งอํานาจครอบงํากิจการนั้นผานนิติบุคคลอื่น ทั้งนี้ ใหสํานักงานมี
อํานาจประกาศกําหนดหลักเกณฑการคํานวณตนทุนการไดมาซึ่งอํานาจครอบงํากิจการ
ในลักษณะดังกลาวได 

(2) ในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซือ้
ไดหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิของกิจการมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคํา
เสนอซื้อตอสํานักงาน 

(ก)   ราคาเสนอซื้อหุนประเภทที่ไดมานั้นตองไมต่ํากวาราคาสูงสุด
ระหวาง  

1. ตนทุนการไดมาซึ่งอํานาจครอบงํากิจการนั้นผานนิติ
บุคคลอื่นตามหลักเกณฑการคํานวณที่สํานักงานกําหนดตาม (1)  และ 
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2. ราคาสูงสุดที่ผูทําคําเสนอซื้อหรือบุคคลตามมาตรา 
258 ของผูทําคําเสนอซื้อไดหุนประเภทนั้นมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่น
คําเสนอซื้อตอสํานักงาน 

(ข)  ราคาเสนอซื้อหุนประเภทที่ไมมีการไดมานั้น ตองเปนไปตามหลักเกณฑ
ที่กําหนดตามขอ 37 วรรคสอง โดยอนุโลม 

ง. ในกรณีหุนที่ไดมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อ
ตอสํานักงาน เปนหุนที่ไดมาจากการใชสิทธิซื้อหรือแปลงสภาพ ใหคํานวณราคาสูงสุดที่
ไดหุนนั้นมาตามหลักเกณฑดังตอไปนี้ 

(1) ในกรณีที่มีการไดมาเนื่องจากการใชสิทธิตามหลักทรัพย
ประเภทใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ออปชันที่เปน
หลักทรัพย หรือหลักทรัพยอ่ืนที่มีลักษณะทํานองเดียวกัน ซึ่งเปนหลักทรัพยที่ไดมาใน
ระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงาน ราคาสูงสุดที่ไดหุนนั้น
มาใหหมายถึง ราคาที่สูงกวาระหวาง 

(ก) ราคาการไดมาซึ่งหลักทรัพยที่เปนที่มาแหงการใชสิทธิ
ดังกลาว รวมกับราคาใชสิทธิซื้อหุนตามหลักทรัพยดังกลาว และ 

(ข) ราคาใดราคาหนึ่งดังตอไปนี้ 

1.  ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของหุนนั้นในระหวาง
หาวันทําการกอนวันที่มีการใชสิทธิซื้อหุนตามหลักทรัพยแปลงสภาพนั้น ในกรณีที่หุน
ประเภทเดียวกับหุนที่ไดจากการใชสิทธินั้นเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
หรือ 

2.  มูลคายุติธรรมของหุนนั้นซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษา
ทางการเงิน ในกรณีอ่ืนใดนอกจาก 1. 

(2) ในกรณีที่มีการไดมาเนื่องจากการแปลงสภาพตามหลักทรัพย
ประเภทหุนกูแปลงสภาพ หรือหลักทรัพยอ่ืนที่มีลักษณะทํานองเดียวกัน ซึ่งเปนหลักทรัพย
ที่ไดมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงาน ราคาสูงสุดที่
ไดหุนนั้นมาใหหมายถึงราคาที่สูงกวาระหวาง 

   (ก) ราคาการไดมาซึ่งหลักทรัพยที่เปนที่มาแหงการแปลง
สภาพดังกลาว และ (ข)  ราคาตาม (1)(ข) โดยอนุโลม  



 136

                                                                                                                                                                      

(3) ในกรณีที่ไมมีการไดมาซึ่งหลักทรัพยที่เปนที่มาแหงการใชสิทธิ
ซื้อหรือการแปลงสภาพมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอ
สํานักงาน ราคาสูงสุดที่ไดหุนนั้นมาใหหมายถึง ราคาตาม (1)(ข) โดยอนุโลม 

จ. ในกรณีที่หุนที่ไดมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอ
ซื้อตอสํานักงาน เปนการไดมาโดยการแลกเปลี่ยนกับหุนของบริษัทอื่น ราคาสูงสดุทีไ่ดหุนนัน้มาให
ใชราคาดังตอไปนี้ คูณดวยอัตราจํานวนหุนของบริษัทอื่นตอจํานวนหุนของกิจการที่ใชในการ
แลกเปลี่ยนนั้น 

(1)  ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของหุนของบริษัทอื่นนั้นในระหวางหาวันทํา
การกอนวันที่ไดหุนของกิจการมา ในกรณีหุนของบริษัทอื่นนั้นเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย 

(2)  มูลคายุติธรรมของหุนของบริษัทอื่นนั้น ซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงิน  
ในกรณีที่หุนของบริษัทอื่นที่นํามาแลกเปลี่ยนนั้น มิไดเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยหรือเปนหลักทรัพยจดทะเบียนแตไมมีการซื้อขายในระหวางหาวันทําการกอนวันที่ไดมา
ซึ่งหุนของกิจการ 

 ฉ. ในการคํานวณราคาสูงสุดที่ไดหุนมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอน 
วันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงาน  ผูทําคําเสนอซื้ออาจปรับราคาหุนที่ไดมาโดยคํานึงถึงผลกระทบ
จากเหตุการณดังตอไปนี้ดวยก็ได  โดยผูทําคําเสนอซื้อตองแสดงรายละเอียดการปรับราคาที่ไดมา
นั้นไวในแบบ 247-4 ดวย 

 (1)  การจายปนผลใหแกผูถือหุน 

 (2)  การเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนที่ตราไวอันเปนผลใหจํานวนหุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

 (3)  การใหสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนหรือใบแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได 
แกผูถือหุนตามสวนจํานวนหุนที่ถืออยูเดิม  
 ในกรณีที่ขอกําหนดในประกาศนี้กําหนดใหผูทําคําเสนอซื้อตองนําราคาการไดมา
ซึ่งหลักทรัพยที่เปนที่มาแหงการใชสิทธิซื้อหรือแปลงสภาพรวมคํานวณเปนราคาการไดมาซึ่งหุน
ของกิจการดวย ผูทําคําเสนอซื้ออาจปรับราคาการไดมาซึ่งหลักทรัพยอ่ืนนั้นโดยคํานึงถึงอัตราการ
มีสิทธิซื้อหุนหรืออัตราการแปลงสภาพเปนหุนตอหลักทรัพยหนึ่งหนวยประกอบดวยก็ได  

 ช. ราคาเสนอซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนและใบแสดงสิทธิในการ 
ซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได ตองไมต่ํากวาราคาสูงสุดระหวาง 
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 อยางไรก็ดี เพื่อใหเกิดความเปนธรรมกับผูถือหุนรายอื่นของบริษัทผูเขียนเห็นวาควรเพิ่ม
กลไกดังนี้ 

                                                                                                                                                                      
(1)  ราคาสูงสุดที่ไดใบสําคัญแสดงสิทธิรุนนั้นมาในระหวางระยะเวลาเกาสิบ

วันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงาน  และ 
(2)  ผลตางของราคาเสนอซื้อหุนประเภทเดียวกับหุนที่รองรับใบสําคัญแสดง

สิทธินั้นกับราคาใชสิทธิซื้อหุนตามใบสําคัญแสดงสิทธินั้น คูณดวยจํานวนหุนที่สามารถใชสิทธิ
ซื้อไดตอใบสําคัญแสดงสิทธิหนึ่งหนวย  

  ฉ. ราคาเสนอซื้อหุนกูแปลงสภาพ  ตองไมต่ํากวาราคาสูงสุดระหวาง 
   (1)  ราคาสูงสุดที่ไดหุนกูแปลงสภาพรุนนั้นมาในระหวางระยะเวลา
เกาสิบวันกอนวันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงาน  และ 

(2) ราคาเสนอซื้อหุนประเภทเดียวกับหุนที่รองรับหุนกูแปลงสภาพ
นั้น คูณดวย จํานวนหุนที่พึงไดรับจากการใชสิทธิแปลงสภาพตามหุนกูแปลงสภาพหนึ่ง
หนวย  

  ช. ในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อแกไขราคาเสนอซื้อหุนใหสูงขึ้น  ผูทําคําเสนอ
ซื้อตองแกไขราคาเสนอซื้อหลักทรัพยแปลงสภาพที่มีหุนประเภทเดียวกับที่ไดแกไขราคาเสนอซื้อ
นั้นเปนหุนรองรับการใชสิทธิ ใหเปนไปตามขอ 42 และขอ 43 ดวย 

  ซ. ใ น ก รณี ดั ง ต อ ไ ป นี้  เ มื่ อ ไ ด รั บ คํ า ข อ จ า ก ผู ทํ า คํ า เ ส น อ ซื้ อ  
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการอาจผอนผันใหผูทําคําเสนอซื้อ
กําหนดราคาเสนอซื้อหลักทรัพยเปนประการอื่นได  

(1) เมื่อผูทําคําเสนอซื้อแสดงใหเห็นไดวาราคาที่ไดจากการคํานวณ
ตามหลักเกณฑที่กําหนดในประกาศนี้มิไดสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น 

  (2) เมื่อผูทําคําเสนอซื้อไดหุนของกิจการมาดวยวิธีอ่ืนนอกจากวิธีที่ได
กําหนดหลักเกณฑการคํานวณราคาไวแลวในประกาศนี้ ในระหวางระยะเวลาเกาสิบวันกอน
วันที่ยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงานใหผูทําคําเสนอซื้อยื่นคําขอผอนผันตามวรรคหนึ่งผาน
สํานักงาน โดยชําระคาธรรมเนียมตามหลักเกณฑที่สํานักงานประกาศกําหนด  ทั้งนี้ ผูทําคํา
เสนอซื้อตองจัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินแสดงความเห็นตอราคาเสนอซื้อที่ผูทําคําเสนอซื้อ
ประสงคจะกําหนดเพื่อเสนอประกอบการพิจารณาของคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขาถือ
หลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการดวย   
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 (ก) ในกรณีที่มีการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) และ
ผูทําคําเสนอซื้อไดมาซึ่งหุนในบริษัทเปาหมายถึงรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการ และ
ผูทําคําเสนอซื้อเลือกที่จะใชสิทธิดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย ในกรณีนี้ ผูทําคํา
เสนอซื้อควรจะตองชําระผลตางระหวางราคาเสนอซื้อในการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ
กิจการครั้งลาสุด (Tender Offer Price) และราคาที่ใชในการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย 
(Squeeze Out Price) ใหแกผูถือหุนทุกรายที่เขามาขายหุนในการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย
ทั้งหมดของกิจการครั้งลาสุดนั้น ทั้งนี้ เนื่องจากการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเปนหนึ่งใน
เหตุแหงการเพิกถอนหุนสามัญ ซึ่งโดยปกติแลวผูทําคําเสนอซื้อจะตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยใน
ลักษณะของคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพย (Delisting Tender Offer) อันจะมีหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการกําหนดราคาที่เขมงวดกวา ดังนี้หากไมมีกลไกใหผูทําคําเสนอซื้อตองชําระสวนตาง
ดังกลาวใหแกผูถือหุนที่เสนอขายในการทําคําเสนอซื้อดังกลาวแลวก็จะไมเปนธรรมตอผูถือหุน
เหลานั้น อีกทั้ง อาจทําใหไมมีผูถือหุนคนใดอยากจะเขามาเสนอขายในการทําคําเสนอซื้อดังกลาว 
เพราะคาดหมายไดวาผูทําคําเสนอซื้อจะตองทําการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยตอไปซ่ึง
อาจเปนเหตุทําใหการทําคําเสนอซื้อลมเหลวและผูทําคําเสนอซื้อไมอาจดําเนินการบังคับขายหุน
จากผูถือหุนรายยอยตอไปได  

 (ข) ในกรณีที่ผูถือหุนใหญและผูที่เกี่ยวของรวมตลอดจน บุคคลที่มีการกระทําการ
รวมกัน (Concert Party) ไดมาซึ่งหุนของกิจการโดยวิธีการอื่นใดที่มิใชการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) จนถึงรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการ 
และผูถือหุนใหญใชสิทธิบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย ในกรณีนี้ ผูเขียนเห็นวาไมมีความ
จําเปนที่จะนํากลไกลการชําระสวนตางดังกลาวขางตนมาใชบังคับเนื่องจากการตกลงซื้อขายหุน
กันโดยวิธีการอื่นนั้น ผูซื้อและผูขายมีเสรีภาพในการเจรจาตอรองกันเพื่อผลประโยชนสูงสุดของ
ตนเอง ดังนี้ ราคาที่ใชในการซื้อขายกันยอมตองเปนราคาที่คูสัญญาทั้งสองฝายพึงพอใจแลว 

5.2.4 การตรวจสอบโดยศาล 

 จากการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับการนําหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยมาปรับใชใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ ผูเขียนเห็นวาในประเทศทั้งสอง ศาลคอนขางมีบทบาท
สําคัญในการวางหลักและบรรทัดฐานเกี่ยวกับมาตรการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย ทั้งนี้ 
อาจเนื่องมาจากทั้งประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษตางก็ยึดถือระบบกฎหมายคอมมอน 
ลอวทั้งสิ้น อยางไรก็ดี แมวาประเทศไทยจะยึดถือระบบกฎหมายภาคพื้นยุโรปหรือ Civil Law อัน
ยึดถือกฎหมายลายลักษณอักษรเปนสําคัญ แตก็ควรกําหนดใหการบังคับขายหุนจากผูถือหุนราย
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ยอยดังกลาวตกอยูภายใตการตรวจสอบโดยศาลดวย เนื่องจากหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยนั้นเปนมาตรการที่ ริดรอนสิทธิการเปนเจาของกรรมสิทธิ์ของผูถือหุนรายยอยตาม
กฎหมาย เปรียบเสมือนหนึ่งการเวนคืนทรัพยสินของรัฐ ดังนั้น การกําหนดใหการดําเนินการ
ดังกลาวตองตกอยูภายใตการตรวจสอบของศาลจึงถือเปนการบรรเทาผลกระทบและปองกันความ
ไมเปนธรรมอันอาจจะเกิดแกผูถือหุนรายยอยได อยางไรก็ตาม ผูเขียนเห็นวา เพื่อลดความไม
แนนอนในการดําเนินการตามหลักการดังกลาวในทางปฏิบัติ รวมตลอดจนเพื่อชวยลดความ
ยุงยาก ข้ันตอน ระยะเวลาและคาใชจายในการดําเนินการในชั้นศาล กฎหมายควรกําหนดจํากัด
ขอบเขตอํานาจของศาลในการตรวจสอบการดําเนินธุรกรรมดังกลาวไวเทาที่จําเปนและตามที่
สมควร เชน  ควรกําหนดใหผูถือหุนมีสิทธิอุทธรณราคาตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด เชน 60 วันนับจากวันที่ลงในหนังสือบอกกลาวการใช
สิทธิของผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนใหญกอนและหากผูถือหุนยังคงไมพอใจในผลการวินิจฉัยจึง
จะสามารถอุทธรณคําวินิจฉัยตอศาลได อีกทั้ง ระยะเวลาที่ผูถือหุนรายยอยจะมีสิทธินําเรื่องเขาสู
ศาล ซึ่งในกรณีนี้ผูเขียนเห็นวาอาจพิจารณากําหนดใหผูถือหุนรายยอยสามารถนําเรื่องเขาสูการ
พิจารณาของศาลไดภายในระยะเวลา 1 ป นับจากวันที่ไดรับคําวินิจฉัยจากคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ ผูเขียนยังเห็นวาควรจํากัดขอบเขตของการกระทําที่ผู
ถือหุนรายยอยใชเปนเหตุในการฟองรองไวดวย เชน เหตุที่ผูถือหุนรายยอยจะสามารถนําเรื่องขึ้นสู
ศาลไดนั้นควรจํากัดใหเปนเฉพาะกรณีที่ผูถือหุนรายยอยโตแยงวาผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุน
ใหญ แลวแตกรณี ไมมีสิทธิที่จะบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย (อาทิ ผูทําคําเสนอซื้อมิไดไดมา
ซึ่งหุนในกิจการเปาหมายถึงรอยละ 90 ของจํานวนหุนทั้งหมดของกิจการจากการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยทั้งหมดของกิจการโดยชอบ เปนตน) หรือกรณีราคาที่ผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนใหญ 
แลวแตกรณี ทําการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยเปนราคาที่ไมเปนไปตามหลักเกณฑและ
เงื่อนไขที่กําหนดไวตามกฎหมาย เปนตน ทั้งนี้ นอกจากจะเปนการลดปญหาความไมแนนอนใน
การดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอย และลดภาระของศาล ตลอดจนลดคาใชจายและ
ระยะเวลาในการดําเนินกระบวนการทางการศาลแลว ยังเปนการรักษาวัตถุประสงคและ
เจตนารมณในการเปนมาตรการบังคับเด็ดขาดของหลักการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไว
อีกดวย  
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5.2.5 ผลกระทบตอกฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ 

 ก. พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม)  

 เนื่องจากมาตรา 15 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการ
แกไขเพิ่มเติม) กําหนดวา บริษัทมหาชนจํากัด คือ บริษัทประเภทซึ่งตั้งขึ้นดวยความประสงคที่จะ
เสนอขายหุนตอประชาชน โดยผูถือหุนมีความรับผิดจํากัดไมเกินจํานวนเงินคาหุนที่ตองชําระและ
บริษัทดังกลาวไดระบุความประสงคเชนนั้นไวในหนังสือบริคณหสนธิ แสดงใหเห็นวาวัตถุประสงค
สําคัญของการเปนบริษัทมหาชนจํากัดที่แตกตางไปจากการเปนบริษัทจํากัด ไดแก การที่บริษัท
มหาชนจํากัดสามารถที่จะระดมทุนผานการเสนอขายหุนของบริษัทใหแกประชาชนได ดังนี้ แม
บริษัทจะกลายสภาพเปนบริษัทที่มีเจาของคนเดียวหรือกลุมเดียวอันเปนผลมาจากการดําเนินการ
บังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยแลวนั้น ก็มิอาจสรุปไดวาบริษัทจะไมมีวัตถุประสงคที่จะระดม
ทุนผานการเสนอขายหุนของบริษัทใหแกประชาชนตอไปในอนาคต ดังนี้ ผูเขียนจึงเห็นวาแมบริษัท
จะกลายสภาพเปนบริษัทที่มีเจาของคนเดียวหรือกลุมเดียวอันเปนผลมาจากการดําเนินการบังคับ
ขายหุนจากผูถือหุนรายยอยแลวก็ตาม บริษัทก็ควรที่จะยังคงสถานะการเปนบริษัทมหาชนจาํกดัไว
ไดโดยไมจําตองแปลงสภาพกลับไปเปนบริษัทจํากัดแตประการใด 
 อยางไรก็ดี เนื่องจากลักษณะของบริษัทซึ่งผานการดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยมานั้นจะกลายสภาพเปนบริษัทที่มีเจาของคนเดียวหรือกลุมเดียว ดังนี้ มาตรการและ
กลไกที่ชวยในการปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยตามที่บัญญัติไวในพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม) จึงไมเปนการจําเปนอีกตอไป อีกทั้ง ยัง
กลายเปนอุปสรรคในการบริหารจัดการและการดําเนินงานของบริษัทดังกลาวอีกดวย ดวยเหตุนี้ 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม) จึงควรไดรับการ
แกไขเพิ่มเติมใหกําหนดยกเวนใหบริษัทที่มีเจาของคนเดียวหรือกลุมเดียวอันเปนผลมาจากการ
ดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยไมตองปฏิบัติตามบทบัญญัติบางประการใน
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม) อันมีวัตถุประสงค
เปนการปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอย เชน ขอกําหนดเกี่ยวกับการประชุมผูถือหุนของบริษัท 
อาทิ องคประชุม (มาตรา 103∗) วิธีการจัดการประชุมและการสงหนังสือเชิญประชุม การออกเสียง

                                                           
∗

  มาตรา 103 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไข
เพิ่มเติม) กําหนดวา เวนแตพระราชบัญญัตินี้จะบัญญัติไวเปนอยางอื่น ในการประชุมผูถือหุน ตอง
มีผูถือหุนและผูรับมอบฉันทะจากผูถือหุน (ถามี) มาประชุมไมนอยกวายี่สิบหาคนหรือไมนอยกวา
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ลงคะแนนในที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท (มาตรา 101 มาตรา 102 มาตรา 105 และมาตรา 107∗) 
การหามมิใหผูถือหุนที่มีสวนไดเสียเปนพิเศษในเรื่องใดมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในเรื่องนั้น 

                                                                                                                                                                      

กึ่งหนึ่งของจํานวนผูถือหุนทั้งหมดและตองมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวาหนึง่ในสามของจาํนวนหุน
ที่จําหนายไดทั้งหมดจึงจะเปนองคประชุม 

ในกรณีที่ปรากฏวาการประชุมผูถือหุนครั้งใด เมื่อลวงเวลานัดไปแลวถึงหนึ่งชั่วโมงจํานวน
ผูถือหุนซึ่งมาเขารวมประชุมไมครบเปนองคประชุมตามที่กําหนดไวในวรรคหนึ่ง หากวาการ
ประชุมผูถือหุนนั้นไดเรียกนัดเพราะผูถือหุนรองขอตามมาตรา 100 การประชุมเปนอันระงับไป ถา
การประชุมผูถือหุนนั้นมิใชเปนการเรียกประชุมเพราะผูถือหุนรองขอตามมาตรา 100 ใหนัดประชุม
ใหม และใหสงหนังสือนัดประชุมไปยังผูถือหุนไมนอยกวาเจ็ดวันกอนวันประชุม ในการประชุมคร้ัง
หลังนี้ไมบังคับวาจะตองครบองคประชุม 
 
∗

  มาตรา 101 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไข
เพิ่มเติม) กําหนดวา ในการเรียกประชุมผูถือหุนนั้น ใหคณะกรรมการจัดทําเปนหนังสือนัดประชุม 
ระบุสถานที่ วัน เวลา ระเบียบวาระการประชุม และเรื่องที่จะเสนอตอที่ประชุมพรอมดวย
รายละเอียดตามสมควร โดยระบุใหชัดเจนวาเปนเรื่องที่จะเสนอเพื่อทราบ เพื่ออนุมัติ หรือเพื่อ
พิจารณา แลวแตกรณี รวมทั้งความเห็นของคณะกรรมการในเรื่องดังกลาวและจัดสงใหผูถือหุน
และนายทะเบียนทราบไมนอยกวาเจ็ดวันกอนวันประชุม ทั้งนี้ ใหโฆษณาคําบอกกลาวนัดประชุม
ในหนังสือพิมพไมนอยกวาสามวันกอนวันประชุมดวยสถานที่ที่จะใชเปนที่ประชุมตามวรรคหนึ่ง 
ตองอยูในทองที่อันเปนที่ตั้งสํานักงานใหญของบริษัทหรือจังหวัดใกลเคียง เวนแตขอบังคับจะ
กําหนดไวเปนอยางอื่น 

มาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไข
เพิ่มเติม) กําหนดวา ผูถือหุนมีสิทธิเขาประชุมและออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผูถือหุนแตจะ
มอบฉันทะใหบุคคลอื่นเขาประชุมและออกเสียงลงคะแนนแทนก็ได ในการนี้ใหนํามาตรา 33 วรรค
สอง วรรคสี่ และวรรคหา และมาตรา 34 มาใชบังคับโดยอนุโลมโดยในกรณีการมอบฉันทะใหยื่น
หนังสือมอบฉันทะตอประธานกรรมการหรือผูที่ประธานกรรมการกําหนดการออกเสียงลงคะแนน
ในวรรคหนึ่งในสวนที่ถือวาหุนหนึ่งมีเสียงหนึ่งนั้นมิใหใชบังคับกับกรณีที่บริษัทไดออกหุนบุริมสิทธิ
และกําหนดใหมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนนอยกวาหุนสามัญ 

มาตรา 105 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไข
เพิ่มเติม) กําหนดวา ประธานในที่ประชุมผูถือหุน มีหนาที่ควบคุมการประชุมใหเปนไปตาม
ขอบังคับของบริษัทวาดวยการประชุม ในการนี้ตองดําเนินการประชุมใหเปนไปตามลําดับระเบียบ
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วาระที่กําหนดไวในหนังสือนัดประชุมเวนแตที่ประชุมจะมีมติใหเปลี่ยนลําดับระเบียบวาระดวย
คะแนนเสียงไมนอยกวาสองในสามของจํานวนผูถือหุนซึ่งมาประชุม  

เมื่อที่ประชุมพิจารณาเสร็จตามวรรคหนึ่งแลว ผูถือหุนซึ่งมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวา
หนึ่งในสามของจํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมด จะขอใหที่ประชุมพิจารณาเรื่องอ่ืนนอกจากที่
กําหนดไวในหนังสือนัดประชุมอีกก็ได 

ในกรณีที่ที่ประชุมพิจารณาเรื่องตามลําดับระเบียบวาระไมเสร็จตามวรรคหนึ่งหรือ
พิจารณาเรื่องที่ผูถือหุนเสนอไมเสร็จตามวรรคสอง แลวแตกรณีและจําเปนตองเลื่อนการพิจารณา 
ใหที่ประชุมกําหนดสถานที่ วัน และเวลาที่จะประชุมคร้ังตอไป และใหคณะกรรมการสงหนังสือนัด
ประชุมระบุสถานที่วัน เวลา และระเบียบวาระการประชุมไปยังผูถือหุนไมนอยกวาเจ็ดวันกอนวัน
ประชุม ทั้งนี้ใหโฆษณาคําบอกกลาวนัดประชุมในหนังสือพิมพไมนอยกวาสามวันกอนวันประชุม
ดวย 

มาตรา 107 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดมีการแกไข
เพิ่มเติม) กําหนดวา เวนแตพระราชบัญญัตินี้จะบัญญัติไวเปนอยางอื่น มติของที่ประชุมผูถือหุน
นั้นใหประกอบดวยคะแนนเสียดังตอไปนี้ 

(1) ในกรณีปกติ ใหถือคะแนนเสียงขางมากของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและ
ออกเสียงลงคะแนน ถามีคะแนนเสียงเทากัน ใหประธานในที่ประชุมออกเสียงเพิ่มข้ึนอีก
เสียงหนึ่งเปนเสียงชี้ขาด 

(2) ในกรณีดังตอไปนี้ ใหถือคะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของจํานวน
เสียงทั้งหมดของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

(ก) การขายหรือโอนกิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางสวนที่สําคัญ
ใหแกบุคคลอื่น 
(ข) การซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นหรือบริษัทเอกชนมาเปนของ
บริษัท 
(ค) การทํา แกไข หรือเลิกสัญญาเกี่ยวกับการใหเชากิจการของบริษัท
ทั้งหมดหรือบางสวนที่สําคัญ การมอบหมายใหบุคคลอื่นเขาจัดการธุรกจิ
ของบริษัท หรือการรวมกิจการกับบุคคลอื่นโดยมีวัตถุประสงคจะแบง
กําไรขาดทุน 

(3) ในกรณีที่บริษัทมีขอบังคับกําหนดไววา มติของที่ประชุมผูถือหุนในเรื่อง
ใดตองประกอบดวยคะแนนเสียงเกินจํานวนที่กําหนดไวใน (1) หรือ (2) 
ก็ใหเปนไปตามนั้น 
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นอกจากการออกเสียงลงคะแนนเลือกตั้งกรรมการ (มาตรา 102 ประกอบกับมาตรา 33 วรรคสอง) 
เปนตน 

ข. ขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน  
พ.ศ. 2542 

โดยสภาพแลว เมื่อผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนใหญดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยแลวนั้น บริษัทจะกลายสภาพเปนบริษัทที่มีเจาของคนเดียวหรือกลุมเดียวอันจะทําให
บริษัทไมสามารถดํารงคุณสมบัติของการเปนบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ในสวนที่เกี่ยวกับการกระจายการถือหุนรายยอยไวได ซึ่งโดยปกติแลวการไมสามารถดํารง
คุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนรายยอยไดนั้นจะไมถือเปนเหตุแหงการเพิกถอนหุน
สามัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะแจงใหบริษัท
ที่มีการกระจายการถือหุนรายยอยไมเปนไปตามที่กฎหมายกําหนดทราบถึงเหตุการณดังกลาว 
และใหบริษัทจดทะเบียนนั้น ๆ ดําเนินการแกไขเหตุดังกลาวใหหมดไปภายใน 1 ป ซึ่งหากบริษัท
จดทะเบียนดังกลาวไมสามารถดําเนินการแกไขเหตุดังกลาวภายในระยะเวลาที่กําหนด บริษัทจด
ทะเบียนนั้น ๆ จะตองชําระคาธรรมเนียมสวนเพิ่มใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามอตัรา
และระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศกําหนดจนกวาจะดําเนินการแกไข
เหตุการณดังกลาวได อยางไรก็ดี เนื่องจากบริษัทที่มีเจาของคนเดียวหรือกลุมเดียวอันเปนผลมา
จากการดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุนรายยอยแลวนั้น โดยสภาพแลว ผูถือหุนยอมไม
ตองการที่จะรักษาสถานภาพของการเปนบริษัทจดทะเบียนไว ทั้งนี้ เพื่อเปนการลดความยุงยาก
และเพิ่มความคลองตัวในการบริหารจัดการบริษัท อีกทั้งยังเปนการลดภาระและประหยัด
คาใชจายในอันที่บริษัทจะตองปฏิบัติตามกฎเกณฑขอบังคับตาง ๆ ที่ออกโดยสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งใช
บังคับกับบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย ดวยเหตุนี้ ผูเขียนจึงเห็นวาควรมี
การพิจารณาแกไขเพิ่มเติมขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอน
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2542 โดยใหมีการกําหนดใหการดําเนินการบังคับขายหุนจากผูถือหุน
รายยอยที่ดําเนินการโดยผูทําคําเสนอซื้อหรือผูถือหุนใหญของบริษัทจดทะเบียนเปนหนึ่งในเหตุ
แหงการเพิกถอนหุนสามัญและเปนเหตุที่ไมอาจดําเนินการแกไขใหหมดไปได ซึ่งหากเกิด
เหตุการณดังกลาวขึ้นแลวตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเสนอเรื่องตอคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยเพื่อพิจารณาสั่งเพิกถอนหุนสามัญของบริษัทดังกลาวจากการเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน 
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