
 

บทที� 3 
 

มาตรการทางกฎหมายเกี�ยวกบัการควบรวมกจิการของไทยและ 

มาตรการทางกฎหมายเกี�ยวกบัการควบรวมกจิการในต่างประเทศ 
 

สภาพเศรษฐกิจของโลกในปัจจุบนั เป็นระบบเศรษฐกิจแบบเสรีซึ� งมีการขยายตวัอย่าง

รวดเร็ว และมีการแข่งขนักนัสูงมากทั�งในระดบัประเทศ และระหวา่งประเทศ ทาํให้กิจการบางราย

ตอ้งนาํเอากลยทุธ์ในทางธุรกิจบางประการมาใชเ้พื�อความอยูร่อดและความกา้วหนา้ในธุรกิจของตน  

ซึ� งกลยุทธ์ในทางธุรกิจหนึ� งที�เป็นที�นิยมคือ การควบรวมกิจการ1 ดว้ยวตัถุประสงค์ที�หลากหลาย

แตกต่างกนัออกไปไม่ว่าจะเพื�อลดคู่แข่งในตลาด เพื�อการไดรั้บเทคโนโลยีของอีกบริษทัหนึ� งมา  

เพื�อปรับโครงสร้างทางการเงิน หรือเพื�อประหยดัตน้ทุนในการดาํเนินธุรกิจ รวมไปถึงเพื�อให้ไดม้า

ซึ� งใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจที�อีกบริษทัหนึ�งมีอยู ่โดยกิจการที�มาควบรวมเขา้ดว้ยกนันั�นอาจ

เป็นคู่แข่งในทางการคา้ หรืออาจจะเป็นกิจการอื�นที�ไม่ไดเ้กี�ยวขอ้งโดยตรงต่อการประกอบธุรกิจ

ของตนเองก็ได ้ถือเป็นกลยุทธ์ที�สําคญัประการหนึ� งที�ทาํให้สามารถสร้างความเจริญเติบโตให้กบั

องคก์ร 

 

3.1 วธิีการควบรวมกจิการที�ปรากฏในประเทศไทย 

 

การควบรวมกิจการในประเทศไทยนั�นสามารถทาํไดห้ลายรูปแบบ รูปแบบของการควบ

รวมกิจการแต่ละรูปแบบจะมีวธีิการ รวมถึงกฎหมายที�เขา้มาควบคุมทั�งที�เหมือนกนัและแตกต่างกนั

ออกไป  อาจแบ่งวธีิการควบรวมกิจการออกเป็น 4 ลกัษณะ  

 

 

 

 

                                                           
1 สารัฐ ไตรปิยะวงษ.์  (2550).  มาตรการควบคมุการรวมธุรกจิภายใต้กฎหมายการแข่งขันทางการค้า. วทิยานิพนธ์

นิติศาสตร์มหาบณัฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. หนา้ 1. 
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3.1.1 การควบรวมกจิการ (Merger) 

การรวมกิจการโดย Merger คือ การรวมกิจการวิธีหนึ� งที�กิจการหนึ� งจะกลืนอีกกิจการ 

หนึ�ง (Merged Corporation) เขา้ไปคงเหลือไวเ้พียงกิจการใดกิจการหนึ�ง มิไดมี้บริษทัใหม่เกิดขึ�นซึ� ง

กิจการที�คงอยู่ (Surviving Corporation) นั�น โดยส่วนมากมกัจะเป็นกิจการที�มีความสําคญัทาง

เศรษฐกิจมากกวา่อีกกิจการ2 

การรวมกิจการโดยMerger นี�  อาจแสดงภาพไดต้ามแผนผงัขา้งล่างนี�  

 

บริษทั ก . + บริษทั ข. = บริษทั ก. หรือ บริษทั ข 

 

อย่างไรก็ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยมิ์ไดก้ล่าวถึงการรวมบริษทัในกรณีนี� ไว ้

การรวมกนัจึงน่าจะตอ้งอาศยัความยินยอมของผูถื้อหุ้นทั�งหมดของบริษทัทั�งหลายที�จะรวมกนัและ

คงผกูพนักนัเองตามหลกัของสัญญา ไม่อาจผกูพนัเจา้หนี�หรือบุคคลภายนอกผูมิ้ไดเ้ป็นคู่สัญญาดว้ย 

ทั�งจะมีผลต่อเมื�อมีการจดทะเบียนเลิกบริษทัหนึ�ง และจดทะเบียนแกไ้ขหนงัสือบริคณห์สนธิของอีก

บริษทัหนึ�งที�ยงัคงอยูใ่หร้วมกิจการของบริษทัที�เลิกไปเขา้ไว้3 

3.1.2 การซื�อกจิการ (Acquistion) 

การซื�อกิจการ คือการที�บริษทัหนึ� งได้มาซึ� งกรรมสิทธิ� หรือเขา้ควบคุมบริษทัอื�นบางส่วน

หรือทั�งหมดซึ� งแตกต่างจากการควบรวมธุรกิจ (merger) เพราะการเขา้ซื�อกิจการไม่จาํเป็นตอ้งเป็น

การรวมบริษทั (amalgamation) หรือการควบรวมธุรกิจ (merger) แต่เป็นการรวมสินทรัพยข์องทุก

บริษทัจดัตั�งเป็นบริษทัใหม่ (consolidation) แมว้า่การเขา้ซื�อกิจการจะมีการเปลี�ยนการเขา้ควบคุม

โดยสิ�นเชิงแต่บริษทัที�เกี�ยวขอ้งอาจจะยงัคงดาํเนินการเป็นอิสระอยู่ซึ� งการควบคุมบริษทัร่วมกนัก็

เพื�อแสวงหากาํไรใหไ้ดม้ากที�สุด4โดยแบ่งประเภทของการซื�อกิจการไดด้งันี�  

 3.1.2.1  การไดม้าซึ� งหุ้น (Share Acquisition) เป็นรูปแบบของการรวมกิจการโดย

ที�กิจการแห่งหนึ�งเขา้ไปซื�อหุ้นที�มีสิทธิออกเสียงของกิจการอีกแห่งหนึ� งทั�งหมดหรือบางส่วนโดย

                                                           
2 อวยชยั สุขวงค.์  รอบรู้เรื�องการควบโอนกจิการ(1) (ออนไลน)์.  เขา้ถึงไดจ้าก: https://www.dlo.co.th/files/ 

doc060116120246.pdf [2016,March 24]. 
3 โสภณ รัตนากร.  (2556).  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ หุ้นส่วนบริษัท. (พิมพ์ครั� งที�  13).  

กรุงเทพฯ: สาํนกัพิมพนิ์ติบรรณการ. หนา้ 525. 
4 สาํนกัส่งเสริมการแข่งขนัทางการคา้. คําศัพท์เศรษฐศาสตร์องค์การอุตสาหกรรมและกฎหมายการแข่งขันทาง

การค้า (ออนไลน)์. เขา้ถึงไดจ้าก: http://otcc.dit.go.th/wp-content/uploads/2015/03/vocabulary.pdf [2016,April 8] 
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กิจการที�เขา้ไปซื�อหุน้นั�นอาจจะเขา้ไปมีส่วนร่วมในการบริหารหรือไม่ก็ตาม5ซึ� งสามารถแบ่งวิธีการ

ออกเป็น 2 วธีิใหญ่ ๆ คือ 

1)   การซื�อหุ้น (Share Purchase) เป็นกรณีที�บริษทัหนึ�งไดเ้ขา้ซื�อหุ้นในอีกบริษทั

หนึ�งซึ� งเป็นบริษทัเป้าหมาย (Target Company) โดยมีวตัถุประสงคข์ั�นสุดทา้ย เพื�อให้ไดม้าซึ� งหุ้นใน

จาํนวนเพียงพอที�จะทาํให้บริษทัผูซื้�อนั�นมีคะแนนเสียงขา้งมากในบริษทัเป้าหมาย และสามารถเขา้

ไปควบคุมบริหารจดัการในบริษทัเป้าหมายได ้กล่าวอีกนัยหนึ� งคือ เป็นลกัษณะของการเขา้มามี

อาํนาจควบคุมในบริษทัเป้าหมายซึ� งมีผลกระทบต่อการเปลี�ยนแปลงโครงสร้างดา้นการบริหารการ

จดัการภายในของบริษทัและยงัอาจรวมถึงการเปลี�ยนแปลงนโยบายต่าง ๆ ในบริษทัเป้าหมายไดอี้ก

ดว้ย6 

2)   การแลกหุ้น (Share Swap) สามารถทาํไดห้ลายวิธี โดยทั�วไปวิธีที�เป็นที�นิยม

ได้แก่การที�บริษทัผูซื้� อทาํการเสนอซื�อหุ้นของบริษทัเป้าหมาย  แต่เนื�องจากบริษัทผูซื้� อหุ้นไม่

ตอ้งการชาํระค่าหุ้นเป็นเงินสดจึงออกหุ้นของตนให้แทน  โดยบริษทัผูซื้�อจะออกหุ้นสามญัเพิ�มทุน

ใหแ้ก่บริษทัเป้าหมายเพื�อเป็นการตอบแทนการชาํระค่าหุ้นของบริษทัเป้าหมาย ซึ� งในกรณีนี� จะตอ้ง

มีการกาํหนดอตัราส่วนในการชาํระค่าหุ้นระหวา่งบริษทัผูซื้�อและบริษทัเป้าหมาย เช่น กาํหนดให ้

หุ้นสามญัเพิ�มทุนของบริษทัผูซื้�อจาํนวน 1 หุ้นมีมูลค่าตอบแทนการชาํระราคาหุ้นสามญัของบริษทั

เป้าหมายจาํนวน 3 หุน้ เป็นตน้ 

อนึ� ง การแลกหุ้นอาจทาํได้ในกรณีที�บริษทัเป้าหมายตดัสินใจออกตราสารใหม่

อยา่งหนึ�ง เพื�อแลกเปลี�ยนกบัตราสารเดิมที�เคยออกไว ้ตวัอยา่งเช่น บริษทัตอ้งการเพิ�มส่วนของผูถื้อ

หุ้นทุน อาจดว้ยเหตุผลดา้นสภาพคล่อง จึงตอ้งการออกหุ้นเพิ�มทุน เพื�อแลกกบัหุ้นกูซึ้� งเคยออกไว้

แต่เดิม หลงัจากการแลกหุ้นแลว้ สัดส่วนโครงสร้างของเจา้ของตามความหมายใหม่ ก็จะเปลี�ยนไป

โดยโครงสร้างหลงัจากแลกหุ้น จะมีสัดส่วนของผูถื้อหุ้นทุนเพิ�มขึ�น การแลกหุ้นอาจทาํระหวา่งหุ้น

ทุนกับหุ้นบุริมสิทธิ หุ้นบุริมสิทธิกับหุ้นกู้ หรือการจับคู่แบบอื�นก็ได้ ตามแต่บริษัทจะเห็นว่า

เหมาะสม และผูที้�มีส่วนเกี�ยวขอ้งกบัตราสารที�จะแลกเห็นชอบและตกลงที�จะทาํ 

นอกจากนี�  การแลกหุ้นย ังสามารถทําได้ในชั� นของบริษัทโฮลดิ�ง (Holding 

Companies)7ซึ� งมีขั�นตอนที�มีความซับซ้อนกว่าการแลกหุ้นโดยตรงระหว่างบริษทัผูซื้�อและบริษทั

                                                           
5 สมเดช โรจน์คุรีเสถียร. (2544). การรวมกิจการ(Business Combinations).  เอกสารภาษอีากร,20(239),หนา้42-52. 
6 ชรินทร์ สจัจญาณ.  (2540).  การควบกิจการ (Merger) และการเขา้ครอบงาํกิจการ (Take Over).  Tax & Business 

Law, 3(33), หนา้ 39-44. 
7 กิติพงศ์ อุรพีพฒันพงศ์.  (2543).  การซื�อรวมและควบกิจการ : ทางออกของธุรกิจไทย.  การเงินการธนาคาร, 

19(222). หนา้ 129-132. 
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เป้าหมาย โดยรูปแบบของการรวมกิจการโดยผ่านบริษทัโฮลดิ�งสามารถแยกพิจารณาได้เป็น 2 

รูปแบบใหญ่ ๆ คือ  

รูปแบบแรกเป็นกรณีที�มีการจดัตั�งบริษทัโฮลดิ�งขึ�นมาใหม่ โดยผูถื้อหุ้นใหญ่ของ

บริษทัที�จะรวมเขา้ดว้ยกนัโอนหุ้นของตนให้แก่บริษทัโฮลดิ�ง เช่น บริษทั ก. มีผูถื้อหุ้น ก. และ

บริษทั ข. มีผูถื้อหุ้น ข.  จดัตั�งบริษทั ค. ขึ�นมา และบริษทั ค. ก็จะออกหุ้นให้กบัผูถื้อหุ้นของบริษทั 

ก. และบริษทั ข. เพื�อให้ผูถื้อหุ้น ก. และผูถื้อหุ้น ข. เขา้มาเป็นถือหุ้นรวมในทั�ง 2 บริษทัโดยผา่น

บริษทั ค. ซึ� งมีฐานะเป็นบริษทัโฮลดิ�ง 

สําหรับรูปแบบที�สองเป็นกรณีของบริษทัที�จะเขา้มารวมกิจการกนัต่างฝ่ายต่างมี

บริษทัโฮลดิ�งอยูแ่ลว้ ก็สามารถใชบ้ริษทัโฮลดิ�งดงักล่าวไดโ้ดยตรง  ตวัอยา่งกรณีศึกษาลกัษณะนี� คือ 

กรณีที�บริษทัโรบินสันและกลุ่มเซ็นทรัลไดร้วมกิจการกนัตั�งแต่ก่อนเกิดวกิฤตค่าเงิน 

 3.1.2.2  การไดม้าซึ� งสินทรัพยข์องกิจการ (AssetAcquisition)เป็นรูปแบบของการ

รวมกิจการโดยกิจการแห่งหนึ�งเขา้ไปซื�อสินทรัพยข์องกิจการอีกแห่งหนึ�งไม่วา่ทั�งหมดหรือในส่วน

ที�เป็นสาระสําคญั (Substantial part of assets) ซึ� งกิจการที�มีการจาํหน่ายสินทรัพยอ์อกไปอาจจะ

ยงัคงดาํรงอยูต่่อไปหรือเลือกที�จะเลิกกิจการไปก็ไดอ้าจแสดงภาพไดต้ามแผนผงัขา้งล่างนี�  

 
    ซื�อสินทรัพยข์องข. 

บริษทั ก.     บริษทั ข. 
   โอนสินทรัพย/์กิจการ/ลูกหนี� /พนกังาน 

 

บริษทั ก . + บริษทั ข. = บริษทั ก.  

 

กรณีจากภาพขา้งตน้ไดแ้ก่ การที�บริษทั ก. เขา้ซื�อกิจการทั�งหมดของบริษทั ข. และ

ต่อมาบริษทั ข. ไดเ้ลิกกิจการไป ผลจากการไดม้าซึ� งกิจการในรูปแบบนี� ทาํให้เหลือเพียงบริษทั ก. 

อยูเ่พียงบริษทัเดียว เป็นตน้ โดยหนา้ที�และความรับผิดของบริษทั ข. ผูข้ายที�มีอยูก่บับุคคลภายนอก

ไม่ตกทอดไปยงับริษทั ก. ผูซื้�อแต่อยา่งใด อยา่งไรก็ตาม กรณีอาจเป็นไปไดว้า่ บริษทัผูข้ายจาํหน่าย

เพียงสินทรัพย์บางส่วนของตนให้แก่บริษทัผูซื้� อ โดยที�ภายหลังจากการขาย บริษทัผูข้ายยงัคง

ประกอบกิจการในส่วนอื�นต่อไปอีกก็ได ้ซึ� งอาจแทนไดด้ว้ยสูตรอยา่งง่ายดงันี�  

 

บริษทั ก . + บริษทั ข. = บริษทั ก. และ บริษทั ข 
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ในประเทศไทย การซื� อสินทรัพย์ของกิจการเป็นรูปแบบที�มีการนํามาใช้มาก

พอสมควร โดยปกติการได้มาโดยวิธีนี� มกัจะเป็นการซื�อสินทรัพยข์องกิจการทั�งที�อยู่ในรูปของ

ทรัพยสิ์นที�มีรูปร่าง เช่น โรงงาน เครื� องจกัร ที�ดิน อุปกรณ์สํานักงานต่าง ๆ และทรัพยสิ์น และ

ทรัพยสิ์นที�ไม่มีรูปร่างต่าง ๆ ไดแ้ก่ ลิขสิทธิ�  สิทธิบตัร เครื�องหมายการคา้ Technical Know-How 

ต่าง ๆ เป็นตน้8 

จะเห็นไดว้่า Acquisition มีความต่างกบั Merger ซึ� ง Merger ตอ้งเป็นการรับเอา

ทรัพยสิ์นและหนี� สินทั�งหมดของบริษทัอื�นมารวมเป็นของบริษทัเดียวแต่Acquisition อาจเป็นการ

ซื�อทรัพยสิ์นอยา่งเดียวซึ� งจะซื�อทั�งหมดหรือบางส่วนก็ไดส่้วนหนี� สินจะรับหรือไม่รับก็ไดป้ระกอบ

กบั Merger ตอ้งเป็นการซื�อหุ้นทั�งหมดของอีกบริษทัหนึ� งแต่Acquisition ไม่ตอ้งซื�อทั�งหมดก็ได้

นอกจากนี�  Mergerเกิดจากความสมคัรใจของผูถื้อหุ้นเป็นสําคญัแต่ Acquisitionอาจเกิดจากการ

บงัคบัซื�อโดยผูข้ายไม่สมคัรใจก็ได ้

 3.1.2.3  การครอบงาํกิจการ (Take Over) หมายถึง การเขา้ไปอาศยัโอกาสซื�อหุ้น

เพื�อครอบงาํกิจการของผูอื้�นซึ� งดาํเนินการอยูแ่ลว้ให้มีจาํนวนเพียงพอที�จะเขา้ไปบริหารกิจการ เป็น

การเขา้ซื�อกิจการโดยการที�บุคคลหรือกลุ่มนกัลงทุนเพื�อหวงัควบคุมบริษทัการครอบครองกิจการ

ตามปกติเกิดจากการซื�อหุน้ตามราคาที�สูงกวา่ราคาในใบหุน้และอาจใหเ้งินช่วยเหลือต่างๆซึ� งรวมถึง

การจ่ายเงินสด และ/หรือการให้หุ้นของบริษทัเป้าหมายคาํวา่การควบรวมกิจการ การเขา้ซื�อกิจการ

และการครอบครองกิจการมกัจะใช้แทนกันและมีความแตกต่างระหว่างคาํเหล่านี� น้อยมากการ

ครอบครองกิจการอาจเป็นการครอบครองทั�งหมดหรือบางส่วนและไม่จาํเป็นตอ้งเกี�ยวขอ้งกบัการ

ปฏิบติังานรวมของบริษทัที�ตอ้งการรวมกบับริษทัเป้าหมาย9 

ซึ� งในกรณีของการเขา้ครอบงาํกิจการนี� เป็นกรณีที�บริษทัหนึ� งตอ้งการเขา้ดาํเนิน

กิจการของอีกบริษทัหนึ�งโดยไม่ประสงคจ์ะควบเป็นบริษทัเดียวกนัถา้บริษทัแรกสามารถเขา้ไปถือ

หุ้นส่วนใหญ่ในบริษทัที�สองไดบ้ริษทัแรกก็จะกลายเป็นผูบ้ริหารงานบริษทัที�สองไปดว้ยมีผลให้

บริษทัทั�งสองมีผูถื้อหุ้นใหญ่รายเดียวกนัและอยูภ่ายใตก้ารบริหารของคณะบุคคลเดียวกนับริษทัที�

สองกลายเป็นบริษทัในเครือของบริษทัแรกไปการที�บริษทัหนึ�งเขา้ไปซื�อหุ้นส่วนใหญ่ในอีกบริษทั

หนึ� งนี� อาจมีผลทาํให้บริษทัทั�งสองรวมกนัหรือควบเขา้กนัในตอนหลังก็ได้ อย่างไรก็ตามการที�

บริษทัแรกซื�อหุ้นของบริษทัที�สองเพื�อเขา้ไปดาํเนินงานในบริษทัที�สองซึ� งเป็นการครอบงาํกิจการ 

(Take-Over)ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชยก์็มิไดก้ล่าวถึงไวเ้ช่นกนั 

                                                           
8 กลัยา หมื�นสวสัดิ� .  (2534).  การซื�อหุ้นเพื�อให้ได้มาซึ�งอํานาจในการจัดการในบริษัท.  วิทยานิพนธ์นิติศาสตร์

มหาบณัฑิต, คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. หนา้ 10. 
9 สาํนกัส่งเสริมการแข่งขนัทางการคา้.  อา้งแลว้เชิงอรรถที� 4.  
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โดยทั�วไปแลว้การ Take Over  มีได้ 2 แบบคือ การเขา้ครอบงาํกิจการแบบเป็นมิตร 

(Friendly Take Over)และการเขา้ครอบงาํกิจการแบบไม่เป็นมิตร (Hostile Take-Over)ความแตกต่าง

กนัระหวา่งทั�ง 2 แบบนี�ก็คือ แบบเป็นมิตรนั�นเป็นการเขา้ซื�อหุ้นของบริษทัดว้ยความยินยอมพร้อม

ใจ ของทั�งฝ่ายที�ถูกซื�อและฝ่ายที�เขา้ไปซื�อ ทั�งนี�  อาจจะเพื�อวตัถุประสงคที์�จะยินดีรับความช่วยเหลือ

จากอีกฝ่ายหนี�งในการเสริมความแข็งแกร่งให้กบัธุรกิจของฝ่ายที�ถูกซื�อ ส่วนแบบไม่เป็นมิตร คือ 

การที�ผูซื้�อเขา้ไปไล่ซื�อหุ้นของบริษทัที�ตอ้งการไม่วา่จากทางตลาดหลกัทรัพยห์รือจากผูถื้อหุ้นราย

ใหญ่ของบริษทัสําหรับสาเหตุของการเกิดการ Take Over ก็อาจเนื�องมาจากการที�ผูที้�ตั�งใจจะเขา้ไป

ซื�อเล็งเห็นวา่บริษทันั�นยงัมีศกัยภาพการเติบโตในระยะยาวอยู ่จึงตอ้งการที�จะเขา้มาบริหารจดัการ

กิจการของบริษทันั�นเสียเอง เพื�อแก้ปัญหาต่าง ๆ ที�บริษทัประสบอยู่ และทาํให้บริษทัมีผลการ

ดาํเนินงานดีขึ�นกวา่เดิม ส่วนการ Take Over  แบบไม่เป็นมิตรนั�น มกัจะเป็นในกรณี การเขา้ไปซื�อ

บริษทัคู่แข่งในธุรกิจเดียวกนั หรือการเขา้ไปซื�อกิจการที�บริษทัตนเองตอ้งการต่อยอดธุรกิจ เพราะ

ไม่ตอ้งเริ�มตั�งตน้สร้างธุรกิจใหม่ตั�งแต่ศูนย์10 

3.1.3 การควบรวมกจิการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย์ และพระราชบัญญตัิ

บริษัทมหาชนจํากดั พ.ศ. 2535 (Consolidation / Amalgamation) 

การรวมกิจการโดย Consolidation/Amalgamation คือการรวมเขา้กนัโดยยุบกิจการเดิม

ทั�งหมด ซึ� งผลของการรวมกิจการดงักล่าวนั�นทาํให้เกิดเป็นกิจการใหม่ (Resulting Corporation) 

ขึ�นมาแทนและกิจการใหม่ไดเ้ขา้ครอบครองทรัพยสิ์นของกิจการเดิม ซึ� งการรวมกิจการชนิดนี� มกั

นิยมทาํกนั เนื�องจากมีขอ้ดีที�วา่กิจการที�ถูกควบรวม (Target Corporation) จะไม่รู้สึกวา่กิจการของ

ตนถูกครอบงาําหรือถูกกลืนเขา้ไปเป็นส่วนหนึ�งในอีกกิจการ11 

การรวมกิจการโดย Consolidation/Amalgamation นี�  อาจแสดงภาพไดด้งัแผนผงัขา้งล่างนี�  

 

บริษทั ก. + บริษทั ข. = บริษทั ค. 

 

กฎหมายพื�นฐานในการควบบริษัทที�กล่าวมาข้างต้น มีกฎหมายบัญญัติรองรับอยู่ใน

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บรรพ 3 ลกัษณะ 22 หมวด 4 ส่วนที� 9 มาตรา 1238 ถึงมาตรา 

1243 และตาม พระราชบญัญติั  บริษทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 หมวด 12 มาตรา 146 ถึงมาตรา 153

                                                           
10 สาํนกังาน ก.ล.ต.  (2551). เทคโอเวอร์ คณุกเ็ลอืกได้ (ออนไลน)์. เขา้ถึงไดจ้าก: http://www.start-to-invest. 

com/investor_edu/info_media/article/manager/manager067_040851.pdf[2016,May 5] 
11 อวยชยั สุขวงค.์  อา้งแลว้เชิงอรรถที� 2.  



46 
 

นอกจากนี�อาจเป็นการควบบริษทัจาํกดักบับริษทัมหาชนจาํกดัเขา้ดว้ยกนัก็ไดซึ้� งสามารถอธิบายได้

ดงันี�  

 3.1.3.1 การควบบริษทัตามประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์ เป็นการรวมบริษทั

เดิมตั�งแต่ 2 บริษทัขึ�นไปเขา้เป็นบริษทัที�จดทะเบียนขึ�นใหม่มีบริษทัใหม่เกิดขึ�นและบริษทัเดิมเลิก

ไปเป็นการรวมกนัของบริษทัซึ� งในภาษาองักฤษเรืยกว่าAmalgamation หรือConsolidation บริษทั

ใหม่จะดาํเนินกิจการของบริษทัเดิมต่อไปโดยรับทรัพยสิ์นหนี� สินสิทธิความรับผิดตลอดจนทุนและ

ผูถื้อหุน้ของบริษทัเดิมมาในการนี�บริษทัใหม่ก็จะให้ค่าตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นของบริษทัเดิมตามส่วน

ค่าตอบแทนอาจเป็นเงินหรือจดัสรรหุ้นในบริษทัใหม่ให้หรือให้เป็นหุ้นบางส่วนเป็นเงินหรือหุ้นกู้

บางส่วนก็ได ้ผูถื้อหุน้ที�ไดรั้บหุน้ในบริษทัใหม่ก็จะกลายเป็นผูถื้อหุ้นในบริษทัใหม่ต่อไปหากไม่รับ

หุน้แต่รับค่าตอบแทนอยา่งอื�นก็เท่ากบัเป็นการขายหุน้ไป12 

สําหรับวิธีการและขั�นตอนในการควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย์ มาตรา 1238 ถึงมาตรา 1243 ได้บญัญติัไว ้กล่าวคือการควบรวมกิจการตามประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย ์แต่ละบริษทัที�ตกลงควบกนัตอ้งมีมติพิเศษของที�ประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้นให้

ความเห็นชอบ และบริษทัตอ้งนาํมติดงักล่าวไปจดทะเบียนภายใน 14 วนั นบัแต่วนัทีการประชุมผู ้

ถือหุน้ นอกจากนี�แต่ละบริษทัตอ้งโฆษณาในหนงัสือพิมพท์อ้งที�ติดต่อกนั 7 วนัเป็นอยา่งนอ้ย และ

ส่งคาํบอกกล่าวเป็นจดหมายลงทะเบียนไปยงับรรดาบุคคลซึ� งบริษทัรู้วา่เป็นเจา้หนี�ของบริษทั และ

หากเจา้หนี� ดงักล่าวจะคดัคา้นการควบกิจการก็ตอ้งส่งคาํคดัคา้นภายใน 6 เดือนนับแต่วนัที�บอก

กล่าว หากมีการคดัคา้นเกิดขึ�น บริษทันั�นตอ้งชดใชห้นี�หรือให้ประกนัเพื�อหนี� รายนั�น เมื�อบริษทัได้

ควบเขา้กนัแลว้ แต่ละบริษทัตอ้งนาํความไปจดทะเบียนภายใน 14 วนั นบัแต่วนัที�ควบเขา้กนั และ

บริษทัที�ไดจ้ดัตั�งขึ�นใหม่นั�นตอ้งจดทะเบียนจดัตั�งเป็นบริษทัใหม่ และจะถือว่าบริษทัเดิมที�ควบกนั

นั�นสิ�นสภาพไป 

ตวัอย่างของความพยายามในการควบบริษทัตามกฎหมายได้แก่ กรณีการรวม

บริษทั การบินไทย จาํกดั และบริษทั เดินอากาศไทย จาํกดั ในปี 2531 ซึ� งในขณะนั�น คณะกรรมการ

ที�กระทรวงคมนาคมตั�งขึ�นไดพ้ยายามคิดหาวิธีที�สะดวกและมีประสิทธิภาพที�สุดในการรวมทั�งสอง

บริษทั เพราะเรื�องนี� เป็นนโยบายของรัฐบาล คณะกรรมการดงักล่าวไดศึ้กษาวิธีการควบบริษทัจาํกดั

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ซึ� งเป็นรูปแบบที�ทั�งสองบริษทัควบเขา้กนัแลว้ตั�งเป็นบริษทั

ใหม่ โดยที�บริษทัใหม่จะรับไปทั�งสิทธิและหนา้ที�ทั�งหมดของทั�งสองบริษทั ในขณะที�บริษทัทั�งสอง

เป็นอนัเลิกกนัไป แต่เนื�องจากการควบบริษทัในรูปแบบนี� มีจุดอ่อนที�สําคญัอยู่ประการหนึ� งคือ 

บริษทัทั�งสองแห่งจะตอ้งขอความเห็นชอบจากเจา้หนี�ตามมาตรา 1240 ซึ� งเป็นปัญหาทางปฏิบติัแก่

                                                           
12 โสภณ รัตนากร.  อา้งแลว้เชิงอรรถที� 3. หนา้ 524. 
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บริษทัทั�งสอง เนื�องจากทั�งสองบริษทัมีเจา้หนี� อยู่มาก ในที�สุดคณะกรรมการที�กระทรวงคมนาคม

แต่งตั�งก็ไดก้าํหนดวิธีรวมกนัแบบง่าย ๆ กล่าวคือ ให้บริษทัเดินอากาศไทยโอนกิจการ ทรัพยสิ์น 

หนี� สิน และกิจการที�มีอยู่ไปให้บริษทัการบินไทย ซึ� งทรัพย์สินทั�งหมดจะสูงกว่าหนี� สิน เพราะ

บริษทัเดินอากาศไทยดาํเนินกิจการมาแลว้มีกาํไร เมื�อบริษทัการบินไทยไดรั้บโอนทั�งทรัพยสิ์นและ

หนี� สิน บริษทัการบินไทยไดอ้อกหุ้นใหม่เพื�อเป็นสิ�งตอบแทนบริษทัเดินอากาศไทยในราคาหุ้นที�

ตราไวหุ้้นละ 1,000 บาท ในจาํนวนมูลค่าเท่ากบัทรัพยสิ์นที�สูงกวา่หนี� สิน ซึ� งบริษทัเดินอากาศไทย

ไดโ้อนมาใหบ้ริษทัการบินไทย13 

 3.1.3.2  การควบบริษัทตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535

พระราชบญัญติับริษทัมหาชน จาํกดัมาตรา 146 ถึงมาตรา 153ไดบ้ญัญติัวิธีการขั�นตอน และผลที�

เกิดขึ�นจากการควบรวมกิจการไว ้โดยกาํหนดรูปแบบของการควบกิจการที�เกิดขึ�นไวว้่ากิจการที�

ควบกนันั�นตอ้งเลิกไป และตอ้งตั�งกิจการใหม่ขึ�นมาและกิจการที�ตั�งขึ�นมาใหม่รับไปทั�งทรัพยสิ์น 

หนี� สิน สิทธิและหน้าที� รวมถึงความรับผิดชอบต่างๆ ของกิจการที�ได้ทาํการควบเขา้หากัน ซึ� ง

วธีิการและขั�นตอน ในการควบกิจการมีดงันี�  

การควบกิจการใดหากมีบริษทัมหาชนเขา้ไปควบดว้ยแลว้ บริษทัมหาชนนั�นตอ้งมี

มติของที�ประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเห็นชอบดว้ยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของ จาํนวนเสียง

ทั�งหมดของผูถื้อหุน้ที�มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน หากผูถื้อหุ้นคดัคา้นการควบกิจการ

ดงักล่าว บริษทัตอ้งจดัให้มีผูชื้�อหุ้นของผูถื้อหุ้นรายที�คดัคา้นดังกล่าวในราคาที�ชื�อขายในตลาด

หลกัทรัพยค์รั� งสุดทา้ยก่อนวนัที�มีมติให้ควบบริษทัแต่หากไม่มีราคาชื�อขายในตลาดหลกัทรัพย ์ให้

ใช้ราคาตามที�ผูป้ระเมินราคาอิสระที�ทั� งสองฝ่ายแต่งตั�งขึ�นเป็นผูก้าํหนด ถ้าผูถื้อหุ้นไม่ยอมขาย

ภายใน 14 วนันบัแต่วนัไดรั้บคาํเสนอขอซื�อ ให้บริษทัดาํเนินการควบบริษทัต่อไปได ้และให้ผูถื้อ

หุ้นดงักล่าวเป็นผูถื้อหุ้นของบริษทัที�ควบกนัแลว้ โดยที�ประชุมตอ้งมีหนงัสือแจง้ไปยงัเจา้หนี� ของ

บริษทัภายใน 14 วนันบัแต่วนัที�ที�ประชุมผูถื้อหุ้นลงมติโดยกาํหนดเวลาให้ส่งคาํคดัคา้นภายใน 2 

เดือนนับแต่วนัที�ได้รับหนังสือแจง้มตินั�น หากเจา้หนี� คดัคา้นตอ้งมีการชาํระหนี� ให้แก่เจา้หนี� ให้

เรียบร้อย 

จากนั�นประธานกรรมการของบริษทัที�จะควบกนัตอ้งเรียกประชุมผูถื้อหุ้น ของ

บริษทันั�นๆ เพื�อพิจารณาในเรื� องการจดัสรรหุ้น ชื�อของบริษทัภายหลงัจากการควบกิจการแล้ว 

วตัถุประสงค ์ทุนของบริษทัที�ควบกนัแลว้ และรายละเอียดอื�นๆ ตามที�จาํเป็นในการควบบริษทั โดย

ตอ้งทาํการประชุมให้แลว้เสร็จภายใน 6 เดือนนบัแต่วนัที�บริษทัใดบริษทัหนึ� งไดล้งมติให้ควบกนั

เป็นรายหลงัสุด เวน้แต่ที�ประชุมดงักล่าวมีมติให้ขยายเวลาออกไป แต่รวมแลว้ตอ้งไม่เกิน 1 ปี และ

                                                           
13 จุลสิงห์ วสนัตสิงห์.(2531).  การรวมบริษทัการบินไทยกบัเดินอากาศไทย.  วารสารกฎหมาย, 12(1), หนา้ 26-32. 



48 
 

การประชุมดงักล่าวตอ้งมีผูถื้อหุน้ซึ� งมีหุน้นบัรวมกนัไดไ้ม่นอ้ยกวา่กึ�งหนึ�งของจาํนวนหุ้นที�จาํหน่าย 

ไตท้ั� งหมดของบริษทัที�จะควบกันมาประชุมจึงถือเป็นองค์ประชุมภายหลังการประชุมเสร็จสิ�น

คณะกรรมการบริษทัเดิมตอ้งส่งมอบกิจการ ทรัพยสินบญัชีเอกสารต่างๆ ให้แก่คณะกรรมการของ 

บริษทัที�ควบกนัแลว้ภายใน 7วนั นบัแต่วนัที�การประชุมเสร็จลง และคณะกรรมการดงักล่าวตอ้งจด 

ทะเบียนการควบบริษทัพร้อมกบัยื�นหนงัสือบริคณห์สนธิ และขอ้บงัคบัที�ที�ประชุมอนุมติัต่อนาย

ทะเบียนภายใน 14วนันบัแต่เสร็จสิ�นการประชุม 

อย่างไรก็ตามการควบรวมกิจการและการครอบงาํบริษทัอื�นตามพระราชบญัญติั

บริษทัมหาชนจาํกดัพ.ศ. 2535ไม่ไดจ้าํกดัเฉพาะการควบบริษทัอยา่งAmalgamation เหมือนเช่นใน

ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชยเ์ท่านั�นเพราะในมาตรา42(6) ไดก้าํหนดเปิดช่องให้บริษทัมหาชน

จาํกดัมีอาํนาจถือหุ้นจดัการบริษทัอื�นหรือบริษทัเอกชนอื�นใดและกระทาํธุรกิจเฉพาะอยา่งร่วมกนั

กบับริษทัอื�นหรือบริษทัเอกชนอื�นใดไดแ้ละมาตรา107(2)(ก)(ข) และ (ค) ก็ไดใ้ห้อาํนาจที�ประชุมผู ้

ถือหุน้ของบริษทัมหาชนจาํกดัสามารถมีมติดว้ยคะแนนเสียงสามในสี�ของจาํนวนเสียงทั�งหมดของผู ้

ถือหุน้ที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในการที�จะขายหรือโอนกิจการของบริษทัทั�งหมด

หรือบางส่วนที�สําคญัให้แก่บุคคลอื�นหรือซื�อหรือรับโอนกิจการของบริษทัอื�นหรือบริษทัเอกชนมา

เป็นของบริษัทหรือทาํแก้ไขหรือเลิกสัญญาเกี�ยวกับการให้เช่ากิจการของบริษัททั� งหมดหรือ

บางส่วนที�สาํคญัหรือมอบหมายใหบุ้คคลอื�นเขา้จดัการธุรกิจของบริษทัหรือรวมกิจการกบับุคคลอื�น

โดยมีวตัถุประสงคจ์ะแบ่งกาํไรขาดทุนกนัอีกดว้ย 

นอกจากนั�นในกรณีที�บริษทัมหาชนจาํกดัเป็นบริษทัที�มีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนอยู่

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การเขา้ถือหลักทรัพยเ์พื�อครอบงาํกิจการก็ตอ้งปฏิบติัตาม

บทบญัญติัของพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535มาตรา 245 ถึงมาตรา 259 

และอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย 

หมวด 8 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535

กาํหนดการกระทาํอนัไม่เป็นธรรมเกี�ยวกบัการซื�อขายหลกัทรัพยแ์ละการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื�อ

ครอบงาํกิจการ โดยมีหลกัเกณฑว์า่ตอ้งมีการรายงานการไดม้าหรือจาํหน่ายหลกัทรัพย ์246 สําหรับ

บุคคลใดไต้มา หรือจาํหน่ายหลักทรัพย์ ของกิจการที�อาจทาํให้ตนเองหรือบุคคลอื�นเป็นผูถื้อ

หลักทรัพย์ในกิจการนั�นเพิ�มขึ�นหรือลดลงเมื�อรวมกนัแล้วมีจาํนวนทุกๆ ร้อยละ 5 ของจาํนวน

หลกัทรัพยที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั�งหมดของกิจการนั�น ไมว่า่จะมีการลงทะเบียนการโอนหลกัทรัพยน์ั�น

หรือไม่ บุคคลนั�นๆ ต้องรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายไปทุกๆ ร้อยละ 5 ของจาํนวนหุ้นที�ได้

จาํหน่ายแลว้ทั�งหมดทุกครั� ง ส่วนหลกัทรัพยอื์�นซึ� งประกอบดว้ยใบสาํคญัแสดงสิทธิที�จะซื�อหุ้นหรือ

หลกัทรัพยอื์�นที�อาจแปลงสภาพแห่งสิทธิเป็นหุ้นได ้ให้รายงานทุกครั� งที�มีการไดม้าร้อยละ 5 ของ
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จาํนวนหลกัทรัพยน์ั�นในแต่ละประเภทที�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั�งหมดของกิจการ การบญัญติัหลกัเกณฑ์

ในขอ้นี� ก็เพื�อคุม้ครองนักลงทุนรายย่อยในกรณีอาจมีการเขา้ถือหลกัทรัพยพ์ื�อครอบงาํกิจการใน

รูปแบบที�ไม่เป็นมิตร 

นอกจากนี�พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มาตรา 247 

วรรคแรก บญัญติัใหบุ้คคลที�เสนอซื�อหรือไดม้าไม่วา่โดยตนเองหรือร่วมกบับุคคลอื�นเป็นผลให้ตน

หรือบุคคลอื�นเป็นผูถื้อหลกัทรัพยใ์นกิจการรวมกนัถึงร้อยละ 25 ขึ�นไปของจาํนวนสิทธิออกเสียง

ทั�งหมดของกิจการนั�น ให้ถือวา่เป็นการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื�อครอบงาํกิจการจะตอ้งทาํคาํเสนอซื�อ

หลกัทรัพยท์ั�งหมดของกิจการนั�นซึ� งถือเป็นกรณีถูกกฎหมายบงัคบั เวน้แต่เป็นการได้มาโดยทาง

มรดก 

จะเห็นได้ว่าการที�พระราชบญัญติัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535

กาํหนดให้ผูที้�ไดห้ลกัทรัพยม์าถึงจาํนวนร้อยละ 25 ขึ�นไปของจาํนวนหลกัทรัพยที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้

ทั�งหมดของกิจการตอ้งทาํคาํเสนอซื�อหลกัทรัพยข์องกิจการก็เพื�อให้ผูถื้อหลกัทรัพยข์องกิจการนั�น

ทุกรายมีโอกาสไดท้ราบวา่บุคคลใดจะเขา้มาเป็นผูมี้อาํนาจในการจดัการกิจการและพิจารณาวา่ตน

ควรจะถือหุ้นต่อไปหรือควรจะขาย สาเหตุที�กาํหนดให้การถือหุ้นจาํนวนร้อยละ 25 ขึ� นไปเป็น

จาํนวนที�ตอ้งทาํคาํเสนอซื�อ เพราะการถือหุ้นในจาํนวนดงักล่าวมีผลทาํให้ผูถื้อหุ้นอาจใชสิ้ทธิของ

ตนออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผูถื้อหุ้นให้มติของที�ประชุมเป็นไปตามความประสงค์ของ 

ตนได้14 

3.1.4 การควบรวมกจิการที�มีกฎหมายเฉพาะบัญญตัิรองรับไว้ 

การควบกิจการของธุรกิจที�มีกฎหมายบญัญติัไวเ้ป็นการเฉพาะประกอบด้วย การควบ

ธนาคารพาณิชยต์ามที�บญัญติัไวใ้น พระราชบญัญติัการธนาคารพาณิชย ์พ.ศ. 2505  การควบบริษทั

เงินทุนหรือบริษทัหลกัทรัพยต์ามที�บญัญติัไวใ้นพระราชบญัญติัการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ

หลกัทรัพย ์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 และการควบบริษทัประกนัภยัตามที�บญัญติัไวใ้น

พระราชบญัญติัประกนัวินาศภยั พ.ศ. 2535  นอกจากนี�  ยงัมีการควบรวมกิจการที�มีกฎหมายบญัญติั

ไวเ้ป็นกรณีพิเศษอีกด้วยเช่น พระราชกําหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 และ 

พระราชบญัญติัล้มละลาย พ.ศ. 2483 การควบรวมเหล่านี� ถือได้ว่าเป็นการควบรวมที�มีกฎหมาย

บญัญติัไวเ้พิ�มเติมนอกเหนือจากบทบญัญติัที�ปรากฏอยู่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยห์รือ

                                                           
14 อรอนงค ์ม่วงพนัธ.์  (2546).  การศึกษาเปรียบเทียบการใช้มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมการควบกิจการ

ระหว่างประเทศสหรัฐอเมริการและประเทศไทย. วิทยานิพนธ์นิติศาสตร์มหาบัณฑิต สาขานิติศาสตร์, คณะ

นิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. หนา้ 19-21. 
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พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจาํกดั ซึ� งถือเป็นบทบญัญติัทั�วไปที�บริษทัจะตอ้งถือปฏิบติัเป็นการ

ทั�วไป  โดยกฎหมายเฉพาะจะมีบทบญัญติัที�ยกเวน้ไม่ตอ้งปฏิบติัตามประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชยห์รือบทบญัญติัในพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจาํกดั เพื�อให้การดาํเนินการควบกิจการ

เป็นไปดว้ยความสะดวกรวดเร็ว อย่างไรก็ตามหากพิจารณาถึงเหตุผลเบื�องหลงัว่าเหตุใดจึงตอ้งมี

บทบญัญติัพิเศษเหล่านี�  ก็จะพบวา่บทบญัญติัเพิ�มเติมเหล่านี� เป็นบทบญัญติัสําคญัที�สะทอ้นให้เห็น

แนวนโยบายของรัฐที�มีต่อธุรกิจที�รัฐควบคุมดูแลเป็นพิเศษ และรัฐได้ใช้วิธีการทางนิติบญัญติัใน

การที�จะทาํให้การบงัคบัใช้หรือการดาํเนินการตามนโยบายของรัฐประสบความสําเร็จและเป็นไป

อยา่งมีรูปธรรมเป็นสาํคญั 

ทั�งนี�  จากการศึกษาวิธีการควบรวมกิจการของธุรกิจเฉพาะประเภทเหล่านี�  พบว่าการควบ

กิจการในลกัษณะนี� เป็นการรวมกิจการโดยการที�กิจการแห่งหนึ�งซื�อหรือรับโอนสินทรัพยสุ์ทธิของ

กิจการอีกแห่งหนึ�งหรือหลายแห่งเขา้มารวมเป็นกิจการเดียวกนั และโดยผลของกฎหมาย กิจการที�

ถูกโอนเขา้มานั�นจะตอ้งเลิกกิจการไปตามวิธีการที�กาํหนดไวใ้นประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

หรือพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจาํกดั แล้วแต่กรณี  ซึ� งเหตุที�การควบรวมกิจการของบริษทัที�

ประกอบธุรกิจเฉพาะนี� ไม่มีลกัษณะเป็นการควบกิจการที�ทาํให้เกิดบริษทัใหม่ขี�นและบริษทัเดิมที�

ควบเขา้กนัหายไป เนื�องจากโดยทั�วไปแลว้ ธุรกิจเหล่านี� เป็นธุรกิจที�จะตอ้งมีการไดรั้บใบอนุญาตจึง

จะสามารถประกอบธุรกิจได ้และกฎหมายเฉพาะเหล่านี� มกัจะกาํหนดไวใ้นลกัษณะที�ว่า การควบ

กิจการดงักล่าวไม่มีผลเป็นการโอนใบอนุญาตจากบริษทัที�ควบเขา้กนัไปยงับริษทัใหม่แต่อยา่งใด 

 

3.2 ผลจากการควบรวมกจิการตามกฎหมายอื�นที�เกี�ยวข้อง 

 

 สิ�งที�จะตอ้งคาํนึงถึงตามมาเมื�อมีการควบรวมกิจการคือ การพิจารณาถึงกฎหมายต่างๆ ที�

เกี�ยวขอ้งและจะตอ้งปฏิบติัตามให้ถูกตอ้ง ไดแ้ก่ ประมวลรัษฎากร และ พระราชบญัญติัแรงงาน 

พ.ศ. 2541 ดงันี�  

  

3.2.1 ด้านภาษีอากร 

ภาระภาษีอากรสาํหรับประเทศไทยนั�นเป็นภาระภาษีแบบ “ ด้ า น เ ดี ย ว ”  ( Asymmetric 

Taxation) รัฐบาลจะเก็บภาษีจากรายไดข้องกิจการในกรณีที�กิจการมีกาํไรในแต่ละปีโดยจะคิดภาษี

เป็นร้อยละของกาํไรสุทธิเพื�อเสียภาษีประมวลรัษฎากรไดบ้ญัญติัขอ้กาํหนดที�เกี�ยวกบัภาระภาษีของ

การควบกิจการไวค้่อนขา้งมาก โดยกาํหนดวา่กิจการที�ควบจะตอ้งชาํระบญัชีทั�งสองฝ่าย  และแต่ละ
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ฝ่ายตอ้งเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคตามการประเมินสินทรัพยใ์หม่ ณ วนัที�มีการควบกิจการ นอกจากนี�ผู ้

ถือหุ้นทั�งสองฝ่ายตอ้งจ่ายภาษีเงินไดจ้ากการขายทรัพยสิ์นจากเงินปันผล หรือรายไดจ้ากการควบ

กิจการ และยอดเงินขาดทุนสะสมของแต่ละบริษทัยงัไม่สามารถตกทอดไปยงักิจการใหม่ที�เกิดขึ�น

จากการควบกิจการอีกดว้ย 

การควบกิจการนั�น ตามประมวลรัษฎากรมาตรา 73 ถือวา่บริษทัเดิมแต่ละบริษทัเลิกกิจการ

และกรรมการของบริษทัใหม่มีหน้าที�แจง้ให้เจา้พนกังานประเมินของกรมสรรพากรทราบถึงการ

ควบบริษทัภายใน 15 วนั นบัแต่วนัที�นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษทัใหม่ที�เกิดจากการควบกนั 

มิฉะนั�นเจา้หนา้ที�กรมสรรพากรมีอาํนาจสั�งให้บริษทัใหม่ดงักล่าวเสียเงินภาษีเพิ�มขึ�นอีก 1 เท่าของ

จาํนวนเงินภาษีที�ตอ้งเสีย และกรรมการของบริษทัใหม่ตอ้งยื�นแบบแสดงรายการและเสียภาษีเงินได้

นิติบุคคลแทนบริษทัเดิมภายใน 150 วนั นบัแต่วนัสุดทา้ยของรอบระยะเวลาบญัชีของบริษทัเดิมซึ� ง

น่าจะไดแ้ก่วนัที�นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษทัใหม่ที�เกิดจากการควบกนั เนื�องจากการยื�นแบบ

แสดงรายการดงักล่าว กรรมการของบริษทัใหม่ตอ้งจดัการคาํนวณกาํไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิของ

บริษทัเดิมทุกบริษทัหากผลการคาํนวณปรากฎว่าบริษทัเดิมมีกาํไรสุทธิก็ให้บริษทัใหม่รับผิดเสีย

ภาษีแทนบริษทันั�นในอตัราร้อยละ 30 ของกาํไรสุทธินั�น แต่ถ้าผลการคาํนวณออกมาแล้วพบว่า

บริษทัเดิมขาดทุน บริษทัใหม่ก็ไม่ต้องรับผิดเสียแทนบริษทันั�น เพียงแต่มีหน้าที�ยื�นแบบแสดง

รายการแทนเท่านั�นตาม มาตรา 7415 

นอกจากนี�ภาษีอากรที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบกิจการของประเทศไทยที�สําคญัอีกรายการหนึ�ง 

คือ ภาษีเฉพาะ ซึ� งภาษีเฉพาะนั�นเป็นการคิดภาษีในอตัราพิเศษสาํหรับธุรกิจบางประเภทที�มีการควบ

กิจการระหวา่งกนั เช่น ธุรกิจเช่าซื�อ โดยบริษทัที�มีคุณสมบติัเขา้ข่ายจะตอ้งเสียภาษีเฉพาะนั�นจะตอ้ง

ขออนุญาตจากกรมสรรพากรเป็นรายๆ ไป16 

 3.2.2 ด้านแรงงาน 

สัญญาจา้งแรงงานเป็นสัญญาต่างตอบแทนที�คู่สัญญาเป็นทั�งเจา้หนี�  และลูกหนี� ซึ� งกนัและ

กนั ต่างฝ่ายต่างมีสิทธิและหน้าที�ต่อกนัตามที�กาํหนดในสัญญาจา้งแรงงาน อย่างไรก็ตามคู่สัญญา

อาจโอนความสัมพนัธ์ดงักล่าวไปยงับุคคลภายนอกได้แต่จะต้องเป็นไปตามเงื�อนไขที�กฎหมาย

กาํหนด 

การโอนความสัมพนัธ์ตามสัญญาจา้งแรงงานเป็นการโอนฐานะความเป็นนายจา้ง และ

ลูกจา้งเกี�ยวกบัสิทธิ และหน้าที�ไปยงับุคคลภายนอก อาจโอนไดท้ั�งสิทธิและหน้าที� หรืออาจโอน

                                                           
15 อรอนงค ์ม่วงพนัธ.์  (2546).  อา้งแลว้เชิงอรรถที� 14. หนา้ 17. 
16 อัญญา ขันธวิทย์.   (2540) .  การควบกิจการและการครอบงํา กิจการ. (พิมพ์ครั� ง ที�  1 ) .   กรุงเทพฯ: 

มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. หนา้ 69. 
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เฉพาะส่วนใดส่วนหนึ�งก็ได ้เมื�อพิจารณาในกรณีการควบรวมกิจการแลว้ ภายหลงัจากการควบรวม

กิจการ การโอนทั� งสิทธิ และหน้าที�ของคู่สัญญาเป็นไปอย่างเด็ดขาดหรืออย่างถาวร ดังนั� น 

ทรัพยากรบุคคลของทั�งสองบริษทัจะไดรั้บผลกระทบของการโยกยา้ย การเปลี�ยนแปลง รวมถึงการ

วางบุคลากรให้เหมาะสมกบัตาํแหน่งและลกัษณะของงาน ปัญหาการมีบุคลากรซํ� าช้อนกนัเป็นอีก

ปัญหาหนึ�งจึงอาจจะตอ้งมีบุคลากรบางส่วนที�ถูกตดัออกไป ดงันั�นพระราชบญัญติัแรงงาน จึงไดมี้

ขอ้กาํหนดคุม้ครองสิทธิ และผลประโยชน์ของลูกจา้ง พนกังานในบริษทัไว ้ดงันี�  

การโอนสิทธิ กฎหมายกาํหนดแบบของการโอนสิทธิว่าตอ้งทาํเป็นหนงัสือตามประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 306 สําหรับนายจ้างจะโอนสิทธิความเป็นนายจ้างไปย ัง

บุคคลภายนอก หมายถึง การโอนสิทธิการทาํงานของลูกจา้ง และโอนสิทธิใชอ้าํนาจบงัคบับญัชาต่อ

ลูกจา้ง ตอ้งทาํเป็นหนงัสือตามที�กฎหมายกาํหนด และตอ้งไตรั้บความยินยอมจากลูกจา้งดว้ย ตาม

ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์มาตรา 577   หากไม่มีความยนิยอมจากลูกจา้งก็ตอ้งถือวา่นายจา้ง

ไดเ้ลิกจา้งลูกจา้งนั�น อนัทาํให้ลูกจา้งมีสิทธิเรียกร้องต่างๆ ซึ� งเกิดจากการถูกเลิกจา้ง เช่น สินจา้ง

แทนการบอกกล่าวล่วงหนา้ และค่าชดเชย 

การโอนหน้าที� นายจา้งมีหน้าที�ตอ้งจ่ายสินจา้งหรือค่าจา้งเงินเดือน หากมีการควบกิจการ

เกิดขึ�นนายจา้งสามารถโอนหนา้ที�ดงักล่าวโดยอาศยัการแปลงหนี�ใหม่ ตามมาตรา 350 กฎหมายมิได้

กาํหนดแบบไวแ้ต่การโอนหนา้ที�ของคู่สัญญาตามสัญญาจา้งแรงงานนั�นตอ้งไดรั้บความยินยอมจาก

คู่สัญญาอีกฝ่ายเสียก่อนจึงสามารถโอนกันได้ ในกรณีของนายจ้างก็ต้องให้ลูกจ้างตกลงกับ

บุคคลภายนอกซึ�งเป็นผูรั้บโอนหนา้ที�นั�นๆ เนื�องจากตามหลกัการแปลงหนี� ใหม่จะกระทาํโดยขืนใจ

ลูกจา้งไม่ได ้ทั�งนี�การโอนในลกัษณะเด็ดขาดหรือถาวรก็ตอ้งนาํหลกัความยนิยอมของคู่สัญญามาใช้

บงัคบัดว้ย การโอนลูกจา้งไปให้นายจา้งคนใหม่จึงตอ้งไดรั้บความยินยอมจากลูกจา้งดว้ย  มิฉะนั�น

ถา้โอนไปโดยลูกจา้งไม่ยนิยอม โดยลูกจา้งอาจไดรั้บสินจา้งหรือค่าจา้งเงินเดือนนอ้ยลงก็จะตอ้งถือ

วา่เป็นการเลิกจา้งลูกจา้งนั�นดว้ย เพราะเป็นการลดสิทธิประโยชน์ของลูกจา้งนั�น 

 

3.3 การควบรวมกจิการในต่างประเทศ 

 

การควบรวมกิจการของประเทศสหรัฐอเมริกา และฝรั�งเศสเป็นประเทศที�มีระบบกฎหมาย

เป็นที�ยอมรับไปทั�วโลก อยา่งไรก็ตามดว้ยเหตุผลที�วา่สหภาพยุโรปไม่มีกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการ

ควบรวมกิจการที�เป็นแม่แบบหนึ� งเดียว ยกเวน้ในส่วนของการแข่งขนัทางการคา้และการป้องกนั

ผูกขาดเท่านั�น ดงันั�นจึงมุ่งเน้นการศึกษาคน้ควา้กฎหมายภายใน (Domestic laws) ของประเทศ
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ฝรั�งเศส ซึ� งเป็นประเทศสมาชิกในสหภาพยุโรปที�มีระบบกฎหมายที�มีการพฒันาการเป็นระยะเวลา

อนัชา้นาน 

 

 3.3.1 การควบรวมกจิการในประเทศสหรัฐอเมริกา  

เนื�องจากประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที�มีรูปแบบการปกครองแบบสหพนัธรัฐ 

(Federation of States) และในแต่ละมลรัฐก็มีกฎหมายของตน (State laws) ที�นาํมาปรับใชอ้ยา่งเป็น

อิสระแยกต่างหากจากกฎหมายในระดบัประเทศ (Federal laws) ซึ� งเป็นกฎหมายที�ออกมาโดยมีผล

บงัคบัทั�วประเทศในส่วนของกฎหมายที�เกี�ยวกบัการควบรวมกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกานั�นมี

ที�มาจากทั�งสองแหล่งดงักล่าว ดงัต่อไปนี�  

กฎหมายระดับมลรัฐ (State Corporation Statutes)กฎหมายบริษัทของประเทศ

สหรัฐอเมริกานั�นเป็นกฎหมายในระดบัมลรัฐ มลรัฐแต่ละแห่งต่างก็มีบทบญัญติักฎหมายลกัษณะ

บริษทัซึ� งกล่าวถึงกฎเกณฑใ์นการควบรวมกิจการของบริษทัที�จดัตั�งขึ�นภายใตก้ฎหมายของมลรัฐใน

รายงานการวิจยัฉบบันี� เลือกเอากฎหมายของมลรัฐ Delaware(General Corporation Law of the State 

of Delaware) ขึ�นมาทาํการศึกษาเนื�องจาก มลรัฐแห่งนี� เป็นที�นิยมในการจดทะเบียนจดัตั�งบริษทัมาก

ที�สุดในประเทศสหรัฐอเมริกา อนัเป็นผลสืบเนื�องมาจากการที�กฎหมายบริษทัแห่งมลรัฐนี�  มีการ

พฒันามากที�สุดอยา่งต่อเนื�อง ถือไดว้า่เป็นกฎหมายที�มีความกา้วหนา้ ครบวงจร และยดืหยุน่ที�สุดใน

สหรัฐ17 

กฎหมายระดับประเทศ (Federal Law) สหรัฐอเมริกามีการบัญญัติกฎหมายใน

ระดับประเทศที�ควบคุมถึงการซื� อขายหุ้น ของบริษัทมหาชนขนาดใหญ่ (Large Public 

Corporations) ที�มีการเสนอขายหุ้นหรือหลกัทรัพยอื์�นใดให้แก่ประชาชน กฎหมายที�เกี�ยวขอ้งใน

ส่วนนี� ไดแ้ก่ The Securities Exchange Act of 1934 และ The Williams Act of 1968 เป็นตน้  

นอกจากนี�ยงัมีบทบญัญติัอื�นที�เกี�ยวกบัการป้องกนัการผกูขาดทางการคา้ เช่น Sherman Act เป็นตน้ 

แหล่งที�มาของกฎหมายที�เกี�ยวกบัการควบรวมกิจการอีกแหล่งหนึ� งที�ปฏิเสธไม่ไดคื้อ คาํ

พิพากษาของศาล (Court Decisions) เนื�องจากประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศ Common Law 

ดงันั�น คาํพิพากษาของศาลฎีกาจึงถือเป็นส่วนที�สาํคญัในการถือเป็นบรรทดัฐานปฎิบติัตามกฎหมาย

                                                           
17William, Burnham. (2006).  Introduction to the law and legal system of the United States (4th ed.).  St. Paul, 

MN: West Group. 
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และให้ความชดัเจนในการใชก้ฎหมาย อีกทั�งยงัเป็นการเติมช่องวา่งต่างๆ ทางกฎหมายให้สมบูรณ์

อีกดว้ย18 

การควบรวมกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกามีรูปแบบและวธีิการคลา้ยคลึงกบัการควบรวม

กิจการที�เกิดขึ�นในประเทศไทย โดยอาจแบ่งไดเ้ป็น 3 รูปแบบ คือ 1) การควบกิจการ (Merger) และ

การรวมกิจการ (Consolidation) หรือที�รวมกนัเรียกวา่ Statutory merger or consolidation  2) การซื�อ

ทรัพยสิ์นของกิจการ (Asset Acquisition)  และ 3) การไดม้าซึ� งหุน้ของกิจการ (Stock Acquisition) 

3.3.1.1 การควบกิจการและการรวมกิจการ (Statutory Mergerand Consolidation)  

เป็นการควบรวมกิจการตามขั�นตอนและรูปแบบที�กาํหนดไวใ้นกฎหมายบริษทัหรือกฏหมายการ

ควบรวมกิจการของแต่ละมลรัฐ  โดยทุกมลรัฐต่างมีบทบญัญติัเกี�ยวกบัการควบรวมกิจการไว ้

  การควบกิจการ (Merger) ภายใต้กฎหมายของมลรัฐส่วนใหญ่ในประเทศ

สหรัฐอเมริกาจะมีรูปแบบที�ไม่แตกต่างกนั กล่าวคือ เป็นการรวมตวักนัขององคก์รทางธุรกิจภายใต้

ขอ้กาํหนดของกฎหมาย ในการควบกิจการนี�  องค์กรทางธุรกิจหนึ� งจะถูกกลืนหายเข้าไปอยู่ใน

องคก์รธุรกิจอีกหน่วยหนึ�ง องคก์รทางธุรกิจที�คงอยูจ่ะเรียกว่า Surviving Corporation และองคก์ร

ทางธุรกิจที�คงอยู่นี� ก็จะเป็นเจา้ของทรัพยสิ์น ธุรกิจ และหนี� สิน ตลอดจนความรับผิดต่าง ๆ ของ

องค์กรทางธุรกิจที�ถูกกลืนโดยผลของกฎหมายการควบกิจการนี� จะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการขององค์กรธุรกิจทั�งสององค์กรที�จะควบเข้าด้วยกันนั�น และจะต้องได้รับความ

ยนิยอมจากผูถื้อหุน้ของแต่ละองคก์รดว้ย 

  การรวมกิจการ (Consolidation) มีลักษณะทาํนองเดียวกันกับการควบกิจการ

ขา้งตน้ กล่าวคือ เป็นการรวมตวักนัขององค์กรทางธุรกิจภายใตข้อ้กาํหนดของกฎหมายหุ้นส่วน

บริษทัซึ� งจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการขององค์กรทางธุรกิจทั�งสอง และจะตอ้ง

ไดรั้บความยนิยอมจากผูถื้อหุน้ขององคก์รธุรกิจทั�งสองนั�นดว้ย ลกัษณะประการสําคญัของการรวม

กิจการที�แตกต่างจากการควบกิจการ คือ ในการรวมกิจการนี� องค์กรทางธุรกิจที�รวมกนัทั�งสอง

องค์กรจะถูกกลืนหายไปทั�งคู่ และหลงัจากการรวมกิจการ  แลว้จะมีองค์กรทางธุรกิจใหม่เกิดขึ�น

แทนที�ซึ� งองค์กรธุรกิจอนัใหม่นี� จะมีสถานะเป็นทายาทในการรับทรัพยสิ์น ธุรกิจ หนี� สิน ตลอดจน

ความรับผดิต่าง ๆ ขององคก์รธุรกิจสององคก์รเดิมที�ถูกกลืนหายไป19 

 

                                                           
18 Office of Commercial Affairs.  สรุปเรื�องการทาํธุรกจิในสหรัฐอเมริกา (ออนไลน)์.  เขา้ถึงไดจ้าก: http://www. 

commercethaiusa.org/oca/for-thai-exporters[2016,June 6] 
19 อรพรรณ พนสัพฒันา. (2538).  การไดม้าซึ� งกิจการของผูอื้�นตามกฎหมายในประเทศสหรัฐอเมริกา,  วารสาร

กฎหมายจฬุาฯ, 16(1), หนา้ 10-15. 
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1)  ขั�นตอนในการควบกิจการและการรวมกิจการ 

(1)  ชนิดของการควบรวมกิจการ แต่ละมลรัฐต่างมีกฎหมายที�เกี�ยวกบัการ

ควบกิจการ (Merger) และการรวมกิจการ (Consolidation)  และมลรัฐส่วนใหญ่ต่างมีขอ้กาํหนด

เกี�ยวกบัการควบกิจการที�อยูใ่นกลุ่มเดียวกนั (Short Form Merger) ซึ� งเป็นการควบกิจการที�ไม่มีขอ้

ยุง่ยาก เช่น การควบกิจการกบับริษทัยอ่ยของตนเอง เป็นตน้ 

(2)  มติของคณะกรรมการทุกมลรัฐต่างกาํหนดให้การควบรวมกิจการนี� ตอ้ง

ได้รับอนุมติัจากคณะกรรมการของทั�งสองกิจการก่อนที�จะเสนอแผนการควบรวมกิจการต่อที�

ประชุมผูถื้อหุ้น  สําหรับจาํนวนเสียงในมติของคณะกรรมการนั�นแตกต่างกนัไปในแต่ละมลรัฐ

แมว้า่มลรัฐส่วนใหญ่กาํหนดให้ใชเ้พียงเสียงขา้งมาก  โดยมติของคณะกรรมการยงัตอ้งเป็นไปตาม

ขอ้บงัคบัของบริษทัอีกดว้ย 

(3)  มติของผูถื้อหุ้นของแต่ละบริษทั การควบรวมกิจการในบางลกัษณะอาจ

ไม่จาํเป็นตอ้งใชม้ติของผูถื้อหุ้น  Model Business Corporation Act (MBCA) และกฎหมายของมล

รัฐเกือบทุกรัฐกาํหนดให้การควบรวมกิจการประเภท Short-form ระหว่างบริษทัแม่และบริษทัลูก

นั�นไม่จาํเป็นตอ้งไดรั้บมติของผูถื้อหุ้นแต่ประการใด   นอกจากนี�มลรัฐส่วนใหญ่กาํหนดให้ไม่ตอ้ง

ไดรั้บมติผูถื้อหุ้นของบริษทัผูจ้ะซื�อในกรณีที�การควบกิจการนั�นไม่ทาํให้เกิดการเปลี�ยนแปลงใน

ขอ้บงัคบับริษทัของบริษทัผูจ้ะซื�อ  สําหรับจาํนวนคะแนนเสียง การส่งคาํบอกกล่าวเรียกประชุม 

ฯลฯ นั�น แตกต่างกนัไปในแต่ละมลรัฐและขึ�นอยูก่บัขอ้บงัคบัของบริษทัดว้ย 

(4)  สิทธิในการขายหุน้คืน หลายมลรัฐมีกฎหมายใหสิ้ทธิแต่ผูถื้อหุน้ที�คดัคา้น

การควบรวมกิจการสามารถขายหุ้นคืนแก่บริษทัไดใ้นราคาที�เป็นธรรม แต่ราคาที�เป็นธรรมคือราคา

อะไรนั�นเป็นเรื�องที�ตอ้งตีความในชั�นศาล  สิทธิดงักล่าวเรียกว่า  dissenters’ right หรือ appraisal 

right 

(5)   การลม้เลิกการควบรวมกิจการ  หลายมลรัฐอนุญาตให้บริษทัเลิกลม้การ

ควบรวมกิจการไดแ้มจ้ะไดรั้บมติจากผูถื้อหุ้น  แต่ทั�งนี� ตอ้งก่อนที�จะมีการยื�นเอกสารต่อหน่วยงาน

ทางทะเบียน  

(6)  การยื�นเอกสารต่อหน่วยงานทางทะเบียน ทุกมลรัฐกาํหนดรูปแบบพิธีการ

ของการควบรวมกิจการ อนัไดแ้ก่ การยื�นเอกสารที�กาํหนดต่อหน่วยงานทางทะเบียน 

(7)  วนัที�มีผล  หลายมลรัฐกาํหนดไวอ้ยา่งแจง้ชดัถึงวนัที�มีผลในการควบรวม

กิจการ เช่น วนัที� 30 ของการยื�นเอกสาร แต่หลายมลรัฐเปิดโอกาสให้บริษทัสามารถกาํหนดวนัที�มี

ผลในการควบรวมกิจการไดเ้อง ซึ� งมีประโยชน์อยา่งมากต่อบริษทัในการวางแผนภาษี  
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(8)  Short-Form Mergers   มลรัฐโดยมากกาํหนดขั�นตอนการควบรวมกิจการ

ที�รวดเร็วและง่ายไวโ้ดยเฉพาะเพื�อการควบรวมกิจการของบริษทัแม่และบริษทัลูก  ซึ� งในกรณี

ดงักล่าวอาจไม่จาํเป็นตอ้งไดม้ติจากผูถื้อหุน้  

2)  การควบกิจการและการรวมกิจการของมลรัฐ Delaware 

กฎหมายบริษทัของมลรัฐ Delawareคือ Delaware General Corporation Law (DGCL) นั�นบริษทั

สองบริษทัอาจควบ (merge) เขา้กนั ให้คงเหลือเพียงบริษทัใดบริษทัหนึ�งเพียงบริษทัเดียว หรืออาจ

รวมกนั (consolidate) เป็นบริษทัใหม่อีกหนึ�งบริษทัก็ไดก้ระบวนการควบหรือรวมบริษทั20มีดงันี�  

(1)  คณะกรรมการของบริษทัที�จะทาํการควบรวมเข้าด้วยกัน จะต้องมีมติ

คณะกรรมการให้ทาํความตกลงที�จะควบหรือรวมบริษทั และประกาศว่าขอ้ตกลงดังกล่าวเป็น

ขอ้ตกลงที�มีความเหมาะสมที�จะไดรั้บการพิจารณาจากผูถื้อหุ้น21 ความตกลงดงักล่าวตอ้งกาํหนด

รายละเอียดต่อไปนี�ดว้ย คือรายละเอียด และเงื�อนไขการควบหรือรวมกิจการ วิธีการทาํการดงักล่าว

กรณีของการควบ (Merge) ต้องระบุการเปลี�ยนแปลงหนังสือบริคณห์สนธิ ของบริษทัที�คงอยู ่

(Surviving Corporation) หากไม่มีการเปลี�ยนแปลงหนงัสือบริคณห์สนธิ ก็ตอ้งบ่งชี� ว่าให้ถือเอา

หนังสือบริคณห์สนธิของบริษทัที�คงอยู่เป็นหนังสือบริคณห์สนธิของบริษทั ส่วนกรณีการรวม 

(Consolidation) ตอ้งกาํหนดหนังสือบริคณห์สนธิแนบท้ายข้อสัญญาให้ทาํการรวมกิจการนั�น 

นอกจากนี�การจดัการหุน้ของบริษทัที�ควบ รวมกิจการนั�น รวมถึงรายละเอียดอื�นๆ ตามที�เห็นสมควร 

(2)  คณะกรรมการตอ้งนาํขอ้ตกลงให้ควบหรือรวมกิจการ เสนอให้ที�ประชุม

ผูถื้อหุน้ของบริษทัที�จะทาํการควบ หรือรวมกิจการนั�นพิจารณา ทั�งนี�อาจจดัเป็นวาระในการประชุม

สามญัหรือวสิามญัก็ได ้ โดยตอ้งส่งรายละเอียดขอ้ตกลงดงักล่าวให้แก่ผูถื้อหุ้นล่วงหนา้ไม่นอ้ยกวา่

20 วนั ก่อนถึงกาํหนดการประชุม22 

(3)  และถือวา่ที�ประชุมผูถื้อหุน้ลงมติอนุมติัก็ต่อเมื�อมีเสียงขา้งมากสนบัสนุน

ขอ้ตกลงให้ควบหรือรวมกิจการนั�น  จากนั�นตอ้งนาํขอ้ตกลงดงักล่าวไปยื�นจดทะเบียน แลว้จึงมีผล

บงัคบัในวนัที�ยื�นจดทะเบียน เวน้แต่จะระบุให้มีผลภายหลงัจากนั�น แต่ทั�งนี�ตอ้งไม่มากกวา่ 90 วนั

หลงัจากวนัที�ยื�นจดทะเบียน23นอกจากนี� กรณีการควบบริษทั บริษทัที�คงอยู่หลงัการควบ หากเป็น

กรณีการรวมบริษทั บริษทัที�เกิดขึ�นใหม่ (resulting corporation) ตอ้งยื�นจดทะเบียนหนงัสือสําคญั

อนัมีขอ้ความตามที�กาํหนดใน DGCL section 251 (c) เช่น ชื�อบริษทัที�ทาํการควบหรือรวมกิจการ, 

                                                           
20DGCL Sec.251 (a). 
21DGCL Sec. 251 (b). 
22DGCL Sec. 251 (c). 
23 DGCL Sec. 103. 
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ขอ้ตกลงการควบ หรือรวมกิจการ, ชื�อของบริษทัที�คงอยูห่ลงัการควบ หรือชื�อบริษทัที�เกิดใหม่หลงั

การรวมกิจการ, ขอ้เปลี�ยนแปลงหนังสือบริคณห์สนธิของบริษทัที�คงอยู่ (หากมี) ถ้าไม่มีการ

เปลี�ยนแปลงตอ้งระบุวา่ใหห้นงัสือบริคณห์สนธิของบริษทัที�คงอยูเ่ป็นหนงัสือบริคณห์ฯ ของบริษทั

ต่อไป หากเป็นการรวมกิจการ ตอ้งแนบหนงัสือบริคณห์ฯ ของบริษทัที�เกิดขึ�นหลงัการรวมกิจการ

ดว้ย เป็นตน้  

ขอ้ตกลงในการควบหรือรวมกิจการนั�นอาจระบุใหบ้ริษทัที�ทาํความตกลงสามารถยุติสัญญา

การควบหรือรวมกิจการ ในเวลาใดๆ  ก่อนการยื�นจดทะเบียนขอ้ตกลงได ้โดยมติของคณะกรรมการ

บริษทัใดบริษทัหนึ� ง แมว้่าที�ประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทันั�นๆ จะไดอ้นุมติัการควบหรือรวมกิจการ

นั�นแลว้ก็ตาม หรืออาจระบุในขอ้ตกลงให้อาํนาจกรรมการของบริษทัที�จะแกไ้ขขอ้ตกลงการควบ

หรือรวมกิจการ ก่อนที�ขอ้ตกลงหรือหนงัสือสาํคญัจะถึงกาํหนดการมีผล (effective) ภายหลงัจากได้

ยื�นจดทะเบียนก็ได้24 

อยา่งไรก็ตาม DGCL กาํหนดขอ้ยกเวน้เรื�องการตอ้งขอมติที�ประชุมผูถื้อหุ้นเพื�อทาํการควบ

หรือรวมบริษทั ไวห้ลายประการ (บางขอ้ยกเวน้ใชเ้ฉพาะกบัการควบบริษทั และบางขอ้ยกเวน้ใชไ้ด้

ทั�งกบัการควบ หรือการรวมบริษทั) คือ 

ก.  DGCL Sec. 251 (f) ยกเวน้กรณี Small Scale (Whale/Minnow) Mergers  หรือ

การควบกิจการของบริษทัที�เล็กกวา่เขา้กบับริษทัที�ใหญ่กวา่มากๆ โดยกาํหนดวา่ ในการควบกิจการ

นั�น หากหนังสือบริคณห์สนธิไม่ไดก้าํหนดเป็นอย่างอื�น บริษทัที�คงอยู่หลงัการควบ อาจไม่ตอ้ง

ได้รับอนุมัติในทําการควบกิจการจากที�ประชุมผู ้ถือหุ้นก็ได้ถ้า เป็นกรณีต่อไปนี�  โดยเมื�อ

คณะกรรมการบริษทัอนุมติัแล้วก็สามารถนําไปจดทะเบียนได้เลย เมื�อเจา้หน้าที�เห็นว่าเข้าตาม

ขอ้ยกเวน้ ก็จะรับจดทะเบียนการควบ หรือรวมบริษทั อนัมีผลใหข้อ้ตกลงมีผลต่อไป 

ก)  ขอ้ตกลงการควบกิจการ ไม่ทาํให้บริษทัที�คงอยู่ตอ้งทาํการเปลี�ยนแปลง

ใดๆ ในหนงัสือบริคณห์สนธิของบริษทัตน หรือ 

ข)  หุน้ของบริษทัที�คงอยูซึ่� งมีผูถื้อหุ้นเป็นเจา้ของ (Outstanding Shares) ก่อน

วนัที�ขอ้ตกลงควบกิจการมีผลนั�น หลงัจากการควบแลว้ ให้คงเป็น Outstanding Shares เช่นเดิม หรือ

กลายเป็นหุ้นที�ถือโดยบริษทั (Treasury Shares) ในลกัษณะเดียวกนั หลงัจากวนัที�การควบกิจการมี

ผลบงัคบั และ 

ค)  ตามแผนการควบกิจการ จะไม่มีการออกหุ้นสามญัของบริษทัที�คงอยู ่

และจะไม่มีการเปลี�ยนหลกัทรัพย ์หรือสิทธิเรียกร้องใดๆ เป็นหุ้นได ้ หรือ ตามแผนการควบกิจการ

จะมีการออกหุน้เพิ�มโดยเป็นหุน้ authorized but unissued หรือเป็นหุน้ที�ถือโดยบริษทัที�ยงัคงอยู ่รวม

                                                           
24DGCL Sec.  251 (d). 
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กบัหุน้ที�จะแปลงมาจากหลกัทรัพย ์หรือสิทธิเรียกร้องใดๆ ตามแผนการควบกิจการแลว้ไม่เกินร้อย

ละ 20 ของจาํนวนหุน้ที�มีผูถื้อหุน้ถืออยูก่่อนวนัมีผลบงัคบัของขอ้ตกลงการควบกิจการ 

ข.  DGCL Sec.  251 (g) ยกเวน้การไดรั้บอนุมติัจากที�ประชุมผูถื้อหุ้น ในกรณีการ

ควบกนัระหวา่งบริษทัลูกแบบ Wholly-owned ไม่วา่โดยทางตรง หรือทางออ้ม (ถา้หนงัสือบริคณห์

สนธิมิไดก้าํหนดเป็นอยา่งอื�น)  หากเป็นกรณีดงันี�  

ก)  เป็นการควบเขา้กนัเฉพาะกบับริษทัลูกที�เป็น direct or indirect wholly-

owned เท่านั�น  

ข)  หุ้นของบริษทัที�ทาํการควบเขา้กนัซึ� งถือโดยผูถื้อหุ้นก่อนวนัที�ขอ้ตกลงมี

ผลบงัคบัจะถูกเปลี�ยนยกลายเป็นหุน้ของ Holding Company โดยมีสิทธิ หรือขอ้จาํกดัเช่นเดิมที�เคยมี 

ค)  Holding Company และบริษทัที�ควบเข้ากันเป็นบริษัทของมลรัฐ 

Delaware 

ง)  หนังสือบริคณห์สนธิ และข้อบงัคบัของบริษทัแม่ภายหลังจากที�ควบ

กิจการแล้วมีข้อความเหมือนกบัหนังสือบริคณห์สนธิ และขอ้บงัคบัของบริษทัที�ควบเขา้กนัทุก

ประการ ยกเวน้เรื�องผูก่้อการชื�อกิจการกรรมการชุดแรกสาํนกังานผูจ้องชื�อซื�อหุน้ชุดแรก 

จ)  ผลของการควบ ทาํให้บริษทัที�คงอยู่ยงัคงเป็นบริษทัลูกแบบ Direct or 

Indirect Wholly-owned ของบริษทัแม ่

ฉ)  กรรมการของบริษทัที�ควบเขา้กนัคงเป็นกรรมการของบริษทัแม่ภายหลงั

การควบ 

ช)  เอกสารโครงสร้าง (Organizational Documents) ของบริษทัที�คงอยู ่ซึ� งมี

ก่อนที�การควบมีผล มีขอ้ความเหมือนกบัหนงัสือบริคณห์สนธิของบริษทัที�ควบเขา้กนัก่อนที�การ

ควบมีผลทุกประการ ยกเวน้เรื�องผูก่้อการชื�อกิจการกรรมการชุดแรก สํานกังานผูจ้องชื�อซื�อหุ้นชุด

แรกขอ้ที�ไดเ้ปลี�ยนแปลงหนงัสือบริคณห์สนธิ 

   นอกจากขอ้ยกเวน้ขา้งตน้แลว้ มีการควบกิจการในรูปแบบพิเศษอีกกรณีคือ กรณี 

Short-Form Merger25 ซึ� งบริษทัแม่ถือหุ้นร้อยละ 90 หรือมากกว่าในบริษทัเป้าหมาย ดงันี�  บริษทัที�

ถูกถือหุน้ร้อยละ 90 หรือมากกวา่สามารถควบบริษทัเขา้กบับริษทัแม่นั�นไดโ้ดยเพียงแต่มีขอ้มติของ

คณะกรรมการบริษทัแม่ให้การอนุมติัการควบบริษทัเท่านั�น แลว้นาํไปจดทะเบียนให้มีผลบงัคบัได ้ 

ในการนี� หากหุ้นที�ไดรั้บผลกระทบจากการควบกิจการดว้ยวิธีการนี� ไม่ไดถื้อโดยบริษทัแม่ทั�งหมด  

ผูถื้อหุ้นที�ไม่ใช่บริษทัแม่มีสิทธิไดรั้บค่าทดแทน (Appraisal Right) ตามที�บญัญติัใน DGCL Sec. 

262  

                                                           
25 DGCL Sec. 253. 
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ผลของการควบหรือรวมบริษทั คือบริษทัที�คงอยูใ่นกรณีของการควบกิจการ และ

บริษทัที�เกิดขึ�นจากการรวมกิจการ จะรับไปทั�งสิทธิ หน้าที�และความรับผิดของบริษทัที�ควบ หรือ

รวมเขา้กบัตน26 

  เนื�องด้วยกระบวนการควบ หรือรวมกิจการตามกฎหมายของสหรัฐอเมริกาส่วน

ใหญ่จะมีความรวดเร็ว และคล่องตวัมาก ในมลรัฐ Delaware อาศยัเพียงเสียงมากกวา่กึ�งหนึ�งของผู ้

ถือหุ้นก็สามารถอนุมติัการควบหรือการรวมกิจการได้ ดังนั�น ในบางกรณีจึงจาํตอ้งมีมาตรการ

เยียวยาให้แก่ผูถื้อหุ้นเสียงขา้งนอ้ยที�ไม่เห็นดว้ยกบัการควบหรือรวมกิจการนั�น  เรียกวา่ Appraisal 

Rights ตาม DGCL Sec. 262 กล่าวคือ ผูถื้อหุ้นที�ไม่ไดล้งมติเห็นชอบให้ทาํการควบหรือรวมกิจการ 

และไม่มีทาํหนงัสือส่งให้แก่บริษทัแทนการเขา้ประชุมวา่ประสงคจ์ะยินยอมให้มีการควบหรือรวม

กิจการ มีสิทธิที�จะไดรั้บค่าทดแทน (Appraisal) เพื�อมูลค่าที�เป็นธรรม (Fair Value) ของหุ้นที�ตนถือ 

ทั�งนี�ตามที�กาํหนดโดย Court of Chancery หากหุ้นนั�นไม่ใช่หุ้นที�ขายในตลาดหลกัทรัพย ์หรือมีถือ

หุน้ในบริษทันั�น ๆ มากกวา่ 2,000 คน หรือเป็นกรณีหุ้นในบริษทัที�คงอยูห่ลงัการควบกิจการซึ� งการ

ควบบริษทันั�นไม่ตอ้งไดรั้บการอนุมติัจากผูถื้อหุน้ของผูถื้อหุน้ของบริษทัที�คงอยู ่

  กฎหมายบริษทัของมลรัฐ Delaware นั�นให้ความสําคญัแก่ประโยชน์ของผูถื้อหุ้น

เป็นหลกัเป็นเหตุให้มลรัฐนี� เป็นที�จดัตั�งบริษทัสําคญัเป็นจาํนวนมากและมีรายรับเป็นจาํนวนมาก

จากค่าธรรมเนียมต่างๆ ในการจดัตั�งบริษทั มลรัฐนี� มีกฎหมายบริษทัที�มีความยืดหยุ่น การจดัตั�ง

บริษทัทาํไดง่้าย มีค่าใชจ่้ายตํ�า มีศาลซึ� งพิจารณาและพิพากษาคดีโดยไม่ใชร้ะบบลูกขุน เป็นเหตุให้

คาํพิพากษาของศาลในมลรัฐ Delaware เป็นคาํพิพากษาที�เกิดจากการคิด ความเชี�ยวชาญเฉพาะดา้น 

และมีการพฒันาหลกัการอยา่งเป็นระบบ   

  ในแง่กฎหมายการควบ หรือรวมกิจการ มลรัฐ Delaware มีนโยบายให้นํ� าหนกั 

หรือความสาํคญัต่อการคุม้ครองผูถื้อหุ้น ซึ� งถือไดว้า่เป็นเจา้ของกิจการที�เขา้ไปจดทะเบียนในมลรัฐ

มากกวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียฝ่ายอื�นๆ ดงัจะเห็นไดจ้ากกระบวนการที�จะควบหรือรวมกิจการ จะพิจารณา

วา่ผูถื้อหุ้นไดรั้บผลกระทบหรือไม่ อยา่งไรเป็นประเด็นสําคญั  แต่ก็ยงัคงให้ความสําคญักบัความ

คล่องตวัในการบริหารธุรกิจ มลรัฐ Delaware เลือกที�จะ Balance ประเด็นสําคญัทั�งสองดว้ยการ

กาํหนดร้อยละของจาํนวนหุน้นอ้ยกวา่ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยใ์นการอนุมติัการควบหรือ

รวมบริษทั ไม่ตอ้งอาศยัมติพิเศษดงัประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยข์องไทยแต่อยา่งใด เพียงแต่

ให้เวลาผูถื้อหุ้นในการพิจารณาขอ้ตกลงควบหรือรวมกิจการมากกว่า คือให้มีส่งหนงัสือล่วงหน้า

                                                           
26 DGCL Sec. 259. 
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เป็นเวลา 20 วนั และกรรมการของบริษทัมีหนา้ที�พิจารณาส่งสรุปยอ่รายละเอียดตามที�เห็นสมควรวา่

จะเป็นประโยชน์ในการพิจารณาตดัสินใจของผูถื้อหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ดว้ย27 

  ในกระบวนการควบหรือรวมลกัษณะดงักล่าว ผูถื้อหุ้นเสียงขา้งน้อยไดรั้บความ

คุม้ครองโดย Appraisal Right ตามหลกัเกณฑ์ของกฎหมาย  และโดยการฟ้องคดี เช่น กรรมการอาจ

ละเมิดหน้าที�ที�จะตอ้งตดัสินใจบริหารงานกิจการ ประเด็นที�เกี�ยวขอ้งในที�นี� คือ การตดัสินใจทาํ

ความตกลงควบบริษทั หรือรวมบริษทั ดว้ยความระมดัระวงัเพื�อประโยชน์สูงสุดของบริษทั (Duty 

of Care)  และกรรมการของบริษทัมีหนา้ที�ตอ้งทาํการแทนบริษทัดว้ยความซื�อสัตยสุ์จริต (Fiduciary 

Duty หรือ Duty of Loyalty) การตดัสินใจเขา้ควบ หรือรวมกิจการที�กรรมการกระทาํโดยมีการ

ขดักนัของผลประโยชน์ หรือไดรั้บประโยชน์ส่วนตนที�ไม่สมควรไดรั้บ ย่อมเป็นเหตุให้ผูถื้อหุ้น

สามารถฟ้องคดีไดเ้ช่นกนั  จะเห็นไดว้่าหน้าที�ทั�งสองประการนี�  เป็นหน้าที�สําคญัที�กรรมการของ

บริษทัจะตอ้งระลึกไวเ้สมอ แมไ้ดเ้สนอขอ้ตกลงการควบกิจการให้ที�ประชุมผูถื้อหุ้นพิจารณาแลว้  

หากต่อมามีข้อเท็จจริงใหม่ที�ทาํให้เห็นว่าการควบบริษทัหรือรวมบริษัทดังกล่าวไม่ทาํให้เกิด

ประโยชน์แก่บริษทัตามที�ควรจะเป็น กฎหมายของรัฐ Delaware ก็ให้กรรมการสามารถยกเลิกการ

ควบหรือรวมบริษทัไดต้ามหลกัเกณฑที์�ไดก้ล่าวไวแ้ลว้ในตอนตน้ นอกจากนี�   Fiduciary Duty ยงัใช้

บงัคบัโดยอนุโลมกบัผูถื้อหุน้เสียงขา้งมาก กล่าวคือผูถื้อหุน้เสียงขา้งนอ้ยมีสิทธิที�จะฟ้องคดีผูถื้อหุ้น

เสียงขา้งมากซึ� งทาํการละเมิด Fiduciary Duty ที�มีต่อผูถื้อหุ้นเสียงขา้งนอ้ยไดเ้ช่นกนั หากผูถื้อหุ้น

เสียงขา้งมากรวมกนัตดัสินใจ หรือก่อการเปลี�ยนแปลงในกิจการในลกัษณะที�ก่อให้เกิดผลเสียหาย

อยา่งไม่เป็นธรรมต่อผูถื้อหุ้นเสียงขา้งนอ้ย (Entire Fairness of Transaction)   อยา่งไรก็ตามระดบั

มาตรฐานของการปฏิบติั Duty of Care และ Fiduciary Duty อาจสูงหรือตํ�าต่างกนัได ้เช่น ใน 

Glassman v. Unocal ไดว้างหลกัวา่ Short-Form Merger กรรมการของบริษทัไม่ผกูพนัที�จะตอ้งทาํ

หน้าที� Fiduciary Duty อย่างสมบูรณ์ดังกรณีการบริหารงานทั�วไป  เนื�องจากตามกฎหมาย 

บทบญัญติั DGCL ไดล้ดหนา้ที�ของบริษทัแม่ที�จะตอ้งปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้เสียงขา้งนอ้ย เป็นตน้ 

  ความแตกต่างที�สําคญัอีกประการคือ การให้ความคุ้มครองแก่เจา้หนี�  เนื�องจาก

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยข์องไทยกาํหนดว่า การควบบริษทันั�นตอ้งแจง้ให้เจา้หนี� ทราบ 

และมีการให้ระยะเวลาแก่เจา้หนี�  6 เดือนในการคดัคา้นในขณะที�ไม่มีขั�นตอนนี� ในกฎหมายของมล

รัฐ Delaware แต่อย่างใดเพียงแต่ DGCL Sec 259 บญัญติัคุม้ครองเจา้หนี�ของบริษทัที�ควบหรือ

รวมเขา้กนัว่าเมื�อการควบบริษทั หรือรวมบริษทัมีผลบงัคบัแล้วสิทธิของเจา้หนี�  รวมทั�งสิทธิยึด

หน่วงต่าง ๆ (Liens) ที�เจ้าหนี� มีเหนือทรัพยสิ์นของบริษทัที�ควบหรือรวมกิจการจะต้องไม่ถูก

กระทบกระเทือนให้เสียหาย (Preserve Unimpaired) และให้หนี�  หนา้ที�และความรับผิดต่าง ๆ ของ

                                                           
27DGCL Sec. 251 (c). 
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บริษทัที�ควบหรือรวมกิจการตกเป็นของบริษทัที�คงอยูห่ลงัการควบหรือตกเป็นของบริษทัที�เกิดขึ�น

ภายหลงัการรวมกิจการแล้วแต่กรณีและเจา้หนี� สามารถบงัคบัตามสิทธิที�ตนมีได้เสมือนเดิมทุก

ประการขอ้สังเกตคือ การควบหรือรวมบริษทัตามกฎหมายของมลรัฐ Delaware นั�นจะตอ้งมีการ

แปลงหุ้นของบริษทัที�ควบไปเป็นหุ้นของบริษทัที�คงอยู่ หรือทาํการแปลงหุ้นของบริษทัที�รวมเขา้

ด้วยกัน เป็นหุ้นของบริษทัที�เกิดขึ�นใหม่ภายหลงัการรวมกิจการจึงไม่มีลกัษณะของการลดทุน

โดยตรง อนัจะส่งผลกระทบอย่างสําคญัต่อหลกัประกนัในการใช้สิทธิเรียกร้องของเจา้หนี� เวน้แต่

เป็นกรณีมีผูถื้อหุ้นเสียงขา้งนอ้ยใชA้ppraisal Right จนทาํให้บริษทัตอ้งจ่าย Fair Value เพื�อหุ้นของ

ตนเองต่างจากกระบวนการควบบริษทัตามกฎหมายไทยซึ� งบริษทัที�ตั� งขึ� นใหม่ ไม่มีบทบญัญติั

เกี�ยวกบัการแปลงหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิมมาเป็นหุ้นของบริษทัที�ตั�งขึ�นใหม่ และไม่มีบทบงัคบัเรื�องทุน

จดทะเบียนของบริษทัที�ตั�งขึ�นใหม่วา่ตอ้งเท่าเดิมหรือไม่ อยา่งไรอนัอาจเป็นผลกระทบต่อสิทธิของ

เจา้หนี�ได ้

  โดยที�กฎหมายบริษัทของมลรัฐ Delaware ให้มาตรการเยียวยาที� เ รียกกว่า 

Appraisal Rights แก่ผูถื้อหุน้ขา้งนอ้ยที�ไม่เห็นดว้ยกบัการควบกิจการโดยใหมี้สิทธิไดรั้บชาํระค่าหุ้น

ของตนในราคาที�เป็นธรรม (Fair Value) ตามที�ศาลเป็นผูก้าํหนด ซึ� งในกรณีของมลรัฐ Delaware 

นั�น วิธีการที�นิยมในการกาํหนดราคายุติธรรมในรูปแบบที�เรียกว่า “Delaware Block Valuation 

Method” เป็นวธีิการในการกาํหนดราคายุติธรรมโดยการนาํเอาปัจจยัหลกั ๆ 3 ประการ มาพิจารณา

ประกอบกนัเสมอ ไดแ้ก่  ปัจจยัราคาตลาด (Market Value) ปัจจยัมูลค่ารวมของสินทรัพยสุ์ทธิ (Net 

Asset Value) และ ปัจจยัผลกาํไรที�ควรจะไดรั้บ (Earnings Valuation) ทั�งนี�  ศาลอาจให้ค่าถ่วงนาํ

หนกั (WeighingPercentage)ในการคาํนวณราคาหุ้นกบัปัจจยัหนึ� งมากกว่าหรือน้อยกว่าปัจจยัอื�นก็

ได ้ขึ�นอยูก่บัขอ้เทจ็จริงแต่ละกรณี 

3.3.1.2 การซื�อทรัพยสิ์นของกิจการ (Asset Acquisition)28  การไดม้าซึ� งกิจการใน

รูปแบบการซื�อทรัพยสิ์นของกิจการนี�  คือ การที�บริษทัผูซื้�อประสงคจ์ะไดม้าซึ� งกิจการหรือทรัพยสิ์น

ของบริษทัผูข้าย ดงันั�น บริษทัผูซื้�อจึงเขา้ซื�อทรัพยสิ์นของบริษทัเป้าหมายเพื�อใหท้รัพยสิ์นและธุรกิจ

ที�ตอ้งการตกมาเป็นทรัพยสิ์นกิจการและธุรกิจของตน    การไดม้าซึ� งทรัพยสิ์นหรือกิจการนั�น  อาจ

เป็นทรัพยสิ์นหรือกิจการเพียงบางส่วน  ส่วนใหญ่ หรือทั�งหมดของบริษทัผูข้าย ส่วนค่าตอบแทน

ของการซื�อทรัพยสิ์น (Consideration) นั�น สามารถตกลงกนัไดห้ลายรูปแบบ เช่น การจ่ายเป็นเงิน

สด  การจ่ายเป็นหุน้ของบริษทัผูซื้�อ 

  การไดม้าซึ� งกิจการในลกัษณะนี�นั�นไม่ทาํใหค้วามรับผิดของบริษทัผูข้ายโอนไปยงั

บริษทัผูซื้�อ เวน้แต่จะตกลงกนัเป็นพิเศษและปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามรูปแบบที�กฎหมายกาํหนด  การ

                                                           
28อรพรรณ พนสัพฒันา.  อา้งแลว้เชิงอรรถที� 19. หนา้ 10-15. 
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ไดม้าซึ� งกิจการในลกัษณะนี�นั�นโดยทางเศรษฐศาสตร์แลว้มีผลเช่นเดียวกนักบัการไดม้าซึ� งกิจการ

โดยการควบรวมกิจการ  แต่สิทธิของผูถื้อหุ้นยงัคงเป็นเช่นเดิม  และโดยทั�วไปแล้วผูถื้อหุ้นของ

บริษทัผูข้ายในลกัษณะนี� จะไม่มีสิทธิบงัคบัให้บริษทัผูข้ายซื�อหุ้นของผูถื้อหุ้นคืนเช่นเดียวกบัการ

ควบรวมกิจการ  และไม่มีการกาํหนดใหต้อ้งมีการจดทะเบียนเป็นพิเศษเหมือนการควบรวมกิจการ 

1)  รูปแบบของการซื�อขายและกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง รูปแบบของการซื�อขายนั�น

โดยทั�วไปแลว้เช่นเดียวกบัการซื�อขายทรัพยสิ์นโดยทั�วไป คือ การที�บริษทัผูข้ายส่งมอบทรัพยสิ์น

หรือกิจการที�ขาย  และบริษทัผูซื้�อส่งมอบค่าตอบแทนให้ (Consideration) ในรูปแบบที�ง่ายที�สุดนั�น 

เอกสารที�เกี�ยวขอ้งอาจเป็นเพียงสัญญาซื�อขาย (Bill of Sale) เท่านั�น สําหรับในกรณีที�ยุง่ยากขึ�น อาจ

มีเอกสารอื�นๆ ที�จาํเป็นประกอบเช่น โฉนด  สัญญาการโอนหลกัประกนั  สัญญาการโอนลูกหนี�

เจา้หนี�   สัญญาการโอนลูกจา้ง 

  กฎหมายที�เกี�ยวข้องเนื�องจากโดยหลักกฎหมายทั�วไป (Common Law) นั� น  

กรรมการบริษทั มีสัญญาโดยปริยาย (Implied Contract)  กบัผูถื้อหุ้นวา่จะดาํเนินกิจการของบริษทั

ต่อไป (Continue the Enterprise) ดงันั�น แมว้า่กรรมการของบริษทัจะมีอาํนาจที�จะขายทรัพยสิ์นของ

บริษทัในทางการคา้ปกติ  แต่กรรมการไม่มีอาํนาจในการขายทรัพยสิ์นของบริษทันอกเหนือจากทาง

การคา้ปกติโดยไม่ไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุน้นอกจากนี�  เพื�อป้องกนัผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยของบริษทัที�อาจ

เสียประโยชน์จากการขายธุรกิจของบริษทั มลรัฐต่างๆ ไดอ้อกกฎหมายหรือวางหลกัเกณฑ์เกี�ยวกบั

การขายธุรกิจของบริษทัเอาไว ้ซึ� งแตกต่างกันไปในแต่ละมลรัฐ  แต่ทั� งนี� มลรัฐโดยส่วนใหญ่

กาํหนดให้การขายธุรกิจต้องได้รับการยินยอมจากผูถื้อหุ้นน้อยกว่าเสียงเอกฉันท์ของผูถื้อหุ้น

ทั�งหมด  สัดส่วนจาํนวนเสียงที�กฎหมายแต่ละมลรัฐกาํหนดไวน้ั�น แตกต่างกนัไปในแต่ละมลรัฐ  

โดยส่วนใหญ่กาํหนดไวที้� 2 ใน 3 หรือเสียงขา้งมาก 

  อย่างไรก็ดี ไม่ใช่ว่าการขายทรัพยสิ์นหรือกิจการของบริษทัที�มิใช่ในทางการคา้

ปกติของบริษทั จะตอ้งขอมติจากผูถื้อหุ้นทุกครั� ง  กฎหมายในทุกมลรัฐต่างกาํหนดไวเ้พียงการขาย

กิจการทั�งหมดหรือบางส่วนที�สําคญั (All or Substantially All)  โดยในมลรัฐส่วนใหญ่จะกาํหนดวา่

ตอ้งนอกเหนือจากการคา้ปกติของธุรกิจ (Other than in the Usual and Regular Course of Business) 

แต่การตีความขอ้ความดงักล่าวนั�นแตกต่างกนัไปในแต่ละศาล  

   2)  กฎหมายเกี�ยวกบัการขายทรัพยสิ์นของมลรัฐ Delaware  

  มาตรา 271  การขาย การให้เช่า หรือการแลกเปลี�ยนซึ� งทรัพย์สินค่าตอบแทน

กระบวนการ 

   (ก)  บริษัทโดยที�ประชุมคณะกรรมการอาจขาย ให้เช่า หรือแลกเปลี�ยนซึ� ง

ทรัพยสิ์นหรือสินทรัพย์อนัรวมถึงค่านิยมหรือค่าสิทธิต่างๆ ทั�งหมดหรือบางส่วนที�สําคญั เพื�อ
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ค่าตอบแทนไม่วา่จะเป็นเงิน ทรัพยสิ์น หุ้น หรือหลกัทรัพยข์องบริษทัอื�นตามที�คณะกรรมการเห็น

ควรและเพื�อประโยชน์ต่อบริษทั ทั�งนี� เมื�อไดรั้บเสียงขา้งมากจากที�ประชุมผูถื้อหุ้น  การเรียกประชุม

ดงักล่าวตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้ไม่นอ้ยกวา่ 20 วนัโดยระบุถึงวาระการประชุม 

  (ข)  แม้ว่าจะได้รับการอนุมติัให้ขาย ให้เช่า หรือแลกเปลี�ยนซึ� งทรัพย์สินหรือ

สินทรัพยข์องบริษทัโดยผูถื้อหุ้น  คณะกรรมการอาจพิจารณาไม่ขาย ไม่ให้เช่า หรือไม่แลกเปลี�ยน

ดงักล่าวไดโ้ดยไม่ตอ้งดาํเนินการแต่ประการใดกบัผูถื้อหุน้ หรือบุคคลอื�น 

  Section 271. Sale, lease or exchange of assets; consideration; procedure. 

  (a) Every corporation may at any meeting of its board of directors or 

governing body sell, lease or exchange all or substantially all of its property and assets, including 

its goodwill and its corporate franchises, upon such terms and conditions and for such 

consideration, which may consist in whole or in part of money or other property, including shares 

of stock in, and/or other securities of, any other corporation or corporations, as its board of 

directors or governing body deems expedient and for the best interests of the corporation when 

and as authorized by a resolution adopted by the holders of a majority of the outstanding stock of 

the corporation entitled to vote thereon or, if the corporation is a nonstock corporation, by a 

majority of the members having the right to vote for the election of the members of the governing 

body, at a meeting duly called upon at lease 20 days’ notice.  The notice of the meeting shall state 

that such a resolution will be considered. 

  (b) Notwithstanding authorization or consent to a proposed sale, lease or 

exchange of a corporation’s property and assets by the stockholders or members, the board of 

directors or governing body may abandon such proposed sale, lease or exchange without further 

action by the stockholders or members subject to the rights, if any, of this parties under any 

contract relating thereto. 

  จากกฎหมายขา้งตน้ การขาย ให้เช่า หรือแลกเปลี�ยนซึ� งทรัพยสิ์นและสินทรัพย์

ของบริษทัตอ้งไดรั้บการอนุมติัจากเสียงขา้งมากของที�ประชุมผูถื้อหุ้น  ซึ� งเป็นหนึ� งในสี� กิจการที�

กฎหมายแห่งมลรัฐ Delaware กาํหนดให้ตอ้งขออนุมติัจากที�ประชุมผูถื้อหุ้น โดยอีก 3 กิจการคือ 

การแก้ไขเปลี�ยนแปลงข้อบงัคับ  การควบและรวมกิจการ การเลิกบริษทั   แต่ในอีก 3 กิจการ

เหล่านั�นไดก้าํหนดขั�นตอนและรายละเอียดในการขออนุมติัไวอ้ยา่งละเอียด  ในทางกลบักนั การขาย 

ให้เช่า  หรือแลกเปลี�ยนตามมาตรา 271 นี�  กฎหมายแห่งมลรัฐ Delaware มิไดก้าํหนดขั�นตอนและ

รายละเอียดไวแ้ต่ประการใด  ซึ� งในทางปฏิบติัโดยทั�วไปแล้วคณะกรรมการบริษทัจะดาํเนินการ
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เจรจาติดต่อกบับริษทัผูซื้�อ จากนั�นจึงเรียกประชุมผูถื้อหุ้นโดยส่งคาํบอกกล่าวไม่น้อยกว่า 20 วนั 

พร้อมใบมอบฉนัทะ  หากที�ประชุมผูถื้อหุ้นอนุมติัดว้ยเสียงขา้งมาก คณะกรรมการจึงจะดาํเนินการ

ขายทรัพยสิ์นหรือสินทรัพย ์นั�น   อยา่งไรก็ดีในบางกรณีคณะกรรมการอาจทาํการขายทรัพยสิ์นหรือ

สินทรัพยด์งักล่าวก่อน จากนั�นจึงเรียกประชุมผูถื้อหุน้เพื�อใหส้ัตยาบนัการขายดงักล่าว 

3.3.1.3 การไดม้าซึ� งหุ้นของกิจการ (Stock Acquisition)หมายถึง การที�บริษทัที�

ประสงคจ์ะเขา้ครอบงาํบริษทัเป้าหมาย ไดหุ้้นของบริษทัเป้าหมายนั�นมาเป็นของตนโดยการซื�อหุ้น

จากผูถื้อหุน้ของบริษทัเป้าหมาย หรือโดยวธีิอื�นใดที�ทาํใหต้นไดม้าซึ� งหุน้ของบริษทัเป้าหมาย 

  การไดม้าซึ� งหุ้นของกิจการโดยวิธีนี�  ผูซื้�อสามารถติดต่อเขา้ทาํสัญญาโดยตรงกบัผู ้

ถือหุ้นของบริษทัเป้าหมายเพื�อแลกเปลี�ยนกบัค่าตอบแทน (Consideration) ไม่วา่จะเป็นเงินสด หุ้น 

หลกัทรัพย ์หรือค่าตอบแทนอื�นใด ดงันั�น จึงไม่จาํตอ้งไดรั้บความยินยอมหรือความเห็นชอบจากผู ้

ถือหุน้ ผูบ้ริหารหรือบริษทัเป้าหมาย   และเนื�องจากไม่ตอ้งไดรั้บความยินยอมจากที�ประชุมผูถื้อหุ้น 

ดังนั� นผูถื้อหุ้นรายย่อยจึงไม่มีสิทธิที�จะได้รับการคุ้มกันในการบงัคบัขายหุ้นของตนแก่บริษัท 

(Appraisal right)  และภายหลงัจากการซื�อหุน้  บริษทัเป้าหมายจะกลายเป็นบริษทัลูกของบริษทัผูซื้�อ  

การไดม้าซึ� งหุน้ของกิจการนั�นสามารถเกิดขึ�นไดใ้นหลายรูปแบบ ดงันี�  

   1)  การซื�อหุ้นจากผูถื้อหุ้นซึ� งมีอาํนาจควบคุม (controlling shareholder)ในการซื�อ

ขายหุน้นี�   บริษทัผูซื้�อสามารถดาํเนินการติดต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมายไดโ้ดยตรง  โดยไม่ตอ้ง

ขออนุมติัจากคณะกรรมการหรือที�ประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมาย  กรณีเช่นนี�มกัจะปรากฏใน

กรณีที�บริษทัผูซื้�อดาํเนินการติดต่อผูถื้อหุ้นซึ� งมีอาํนาจควบคุมเพื�อให้ได้มาซึ� งสิทธิออกเสียงเพื�อ

ควบคุมบริษทั  ในการซื�อหุ้นในลกัษณะนี� มกัเสนอซื�อโดยให้ค่าตอบแทนมากกว่าราคาตลาดของ

หุน้ (Premium) 

  โดยปกติแลว้ในหลายมลรัฐกาํหนดให้ผูถื้อหุ้น (Controlling Shareholder) ซึ� งมี

อาํนาจควบคุมมีหนา้ที�โดยซื�อสัตยใ์นการขายหุน้ดงักล่าว (Fiduciary Duty) ต่อผูถื้อหุ้นเสียงขา้งนอ้ย 

(Minority Shareholder)  ศาลในแต่ละมลรัฐโดยปกติไม่ไดก้าํหนดถึงขนาดที�ว่าหน้าที�ดงักล่าว

หมายถึง Premium ในจาํนวนที�เท่ากนั หากแต่หมายถึงการมีหนา้ที�ป้องกนัการฉกฉวยเอาประโยชน์ 

การหลอกหลวง หรือการปฏิบติัที�ไม่เป็นธรรม (Duty to Prevent Foreseeable Looting, Fraud or 

Unfairness)  นอกจากนี�กฎหมายในรัฐโดยทั�วไปยงัไดว้างหลกัห้ามการซื�อขายตาํแหน่งกรรมการ

บริษทั  กรรมการของบริษทัไม่สามารถรับค่าตอบแทนจากการลาออกได ้ แต่อยา่งไรก็ตามศาลได้

รับรองสัญญาซื�อขายหุน้เสียงขา้งมากหรือนอ้ยกวา่เสียงขา้งมากแต่สามารถควบคุมสิทธิออกเสียงที�

มีขอ้กาํหนดวา่ผูข้ายจะดาํเนินการใหก้รรมการลาออกและดาํเนินการใหผู้ซื้�อดาํรงตาํแหน่งกรรมการ 
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   2)  การซื�อหุ้นจากผูถื้อหุ้นเสียงขา้งนอ้ย (Minority Shareholder) ในกรณีที�บริษทัผู ้

ซื�อจาํเป็นตอ้งซื�อหุน้จากผูถื้อหุน้เสียงขา้งนอ้ยแลว้ ในทางปฏิบติับริษทัผูซื้�อมกัจะติดต่อกบัผูบ้ริหาร

และกรรมการของบริษทัเป้าหมายเพื�อให้แนะนาํให้ผูถื้อหุ้นทั�งหมดขายหุ้น ในกรณีนี� คือการซื�อหุ้น

อย่างฉันท์มิตร (Friendly Takeover) แต่ในบางกรณีบริษทัผูซื้� ออาจไม่ติดต่อผูบ้ริหารหรือ

คณะกรรมการของบริษทัเป้าหมาย หรือทาํการติดต่อแลว้แต่ผูบ้ริหารหรือคณะกรรมการของบริษทั

เป้าหมายปฏิเสธคาํเสนอ  บริษทัผูซื้�อจึงตอ้งดาํเนินการติดต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมายโดยตรง 

ในกรณีนี�มกัเรียกวา่ การซื�อหุน้แบบไม่เป็นมิตร (Hostile Takeover)  

   3)  การซื�อหุ้นโดยตรงจากบริษทั ในบางกรณีบริษทัผูซื้�ออาจติดต่อผูบ้ริหารหรือ

คณะกรรมการของบริษทัเป้าหมายเพื�อขอซื�อหุ้นออกแลว้แต่ยงัไม่มีการขายหรืออาจติดต่อให้บริษทั

เป้าหมายทาํการออกหุ้นเพิ�มทุนใหม่   ในกรณีนี� ตอ้งพิจารณากฎหมายบริษทัของแต่ละมลรัฐและ

ขอ้บงัคบัของบริษทัเป้าหมายเป็นกรณีไป     

  4)  การแลกเปลี�ยนหุ้นโดยกฎหมาย (Statutory Share Exchange)นอกจากนี�   The 

Model Business Corporation Act และมลรัฐต่างๆ เกือบครึ� งหนึ� งวางหลักการเกี�ยวกับ การ

แลกเปลี�ยนหุ้นโดยกฎหมาย (Statutory Share Exchange)  โดยที�บริษทัผูซื้�ออาจไดม้าซึ� งหุ้นที�ออก

ทั�งหมดของบริษัทเป้าหมาย โดยที�กระบวนการดังกล่าวจะผูกพนัผูถื้อหุ้นทั� งหมดของบริษัท

เป้าหมาย  เนื�องจากเป็นการบงัคบักฎหมายดงักล่าวจึงไดว้างหลกัเกณฑ์ต่างๆ เพื�อป้องกนัสิทธิและ

ประโยชน์ของผูถื้อหุ้น อนัรวมถึงกาํหนดให้ตอ้งได้รับการอนุมติัโดยผูถื้อหุ้นและคณะกรรมการ

ของบริษทั  โดยกฎหมายของมลรัฐต่าง ๆ ต่างกาํหนดให้ตอ้งผา่นกระบวนการเช่นเดียวกบัการควบ

กิจการตามกฎหมาย (Statutory Merger) 

  5)  การทาํคาํเสนอซื�อ (Tender Offer) คือ การทาํคาํเสนอต่อผูถื้อหุ้นของบริษทั

เป้าหมายเพื�อซื�อหุ้น  ค่าตอบแทน (Consideration) อาจเป็นเงิน หุ้น หุ้นกู ้ใบแสดงสิทธิซื�อหุ้น หรือ

อื�นใด  โดยส่วนใหญ่แลว้การเสนอซื�อที�ประสบความสาํเร็จมกัจะตามดว้ยการควบบริษทั 

   การทาํคาํเสนอซื�ออาจเป็นการเสนออยา่งฉนัทมิ์ตร (Friendly Offer) กล่าวคือการที�

การทาํคาํเสนอซื�อนั�นไดรั้บการสนบัสนุนจากผูบ้ริหารของบริษทัเป้าหมาย  หรือเป็นการเสนออยา่ง

ไม่เป็นมิตร (Hostile Offer)  กล่าวคือ การทาํคาํเสนอซื�อโดยไม่ไดรั้บการสนบัสนุนจากผูบ้ริหาร

ของบริษทัเป้าหมาย 
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 3.3.2 การควบรวมกจิการในประเทศฝรั�งเศส 

กฎหมายของฝรั�งเศสที�นาํมาใช้บงัคบักบัการควบรวมและการแยกส่วนบริษทันั�นไดมี้การ

แกไ้ขเพิ�มเติมโดย Law No. 88-17 Of January 1988 และ Decree No. 88-418 of 22 April 1988 ซึ� ง

ออกตามความใน EEC Directives No. 78/855 of 9 October 1978 (mergers) และNo. 82/891 of 17 

December 1982 (Spin Offs) นอกจากนั�นคณะกรรมาธิการประชาคมยุโรปก็ไดอ้อกระเบียบ

(Regulation No. 4064/89 of 21 December 1989) ที�เกี�ยวกบัระบอบการควบรวมและการแยกส่วน 

บริษทัยโุรป ที�จดัตั�งขึ�นภายใตก้ฎหมายของประเทศสมาชิกอีกดว้ย29 

การควบรวมกิจการในประเทศฝรั�งเศสอาจแบ่งไดเ้ป็น 5 รูปแบบ คือ (1) การควบกิจการ (2) 

การแยกกิจการ(3) การโอนสินทรัพย์บางส่วน (4) การโอนสินทรัพย์ และ(5) การได้มาซึ� งหุ้น 

สาระสาํคญัของการควบรวมกิจการในแต่ละรูปแบบ พอจะกล่าวโดยสรุปตามลาํดบัไดด้งันี�  

   3.3.2.1 การควบกิจการ 

  ประมวลกฎหมายพาณิชย(์Code de commerce)ภายใตม้าตรา L.236-1 วรรค 1 ได้

กาํหนดคาํนิยามของการควบกิจการไวว้า่ “บริษทัแห่งหนึ�งหรือหลายแห่งอาจโอนสินทรัพยข์องตน

ใหบ้ริษทัที�ดาํรงอยูแ่ลว้หรือบริษทัใหม่ที�จะจดัตั�งขึ�นได ้ดว้ยการควบรวมกิจการ” 

  การควบกิจการเกิดจากการที�บริษทัสองแห่งขึ� นไปรวมเข้าด้วยกัน โดยการโอน

สินทรัพยแ์ละหนี� สินทั�งหมด (Transmission Universelle) ของบริษทัหนึ�งหรือหลายบริษทัไปให้อีก

บริษทัหนึ�งหรือหลายบริษทั ทั�งนี�  การควบรวมกิจการอาจเกิดขึ�นไดด้ว้ยการรวมบริษทัสองแห่งขึ�นไป

เป็นบริษทัแห่งใหม่บริษทัเดียว หรืออาจเกิดขึ�นไดด้ว้ยการที�บริษทัผูโ้อนสินทรัพยแ์ละหนี� สิน (บริษทั

ผูถู้กควบ) รวมเขา้เป็นส่วนหนึ�งของบริษทัผูรั้บโอน (บริษทัผูเ้ขา้ควบ) เพื�อให้ธุรกรรมมีลกัษณะเป็น

การควบรวมกิจการผูถื้อหุน้ของกิจการซึ�งโอนสินทรัพย ์ตอ้งไดรั้บหุน้จากกิจการที�ไดรั้บสินทรัพย ์

  วธีิการควบกิจการที�บริษทัซึ� งถูกควบรวมเขา้เป็นส่วนหนึ�งของบริษทัผูเ้ขา้ควบเป็น

วิธีการที�แพร่หลายที�สุดโดยมีสาเหตุหลกัเนื�องจากบริษทัที�ควบเขา้ด้วยกนัมีขนาดที�แตกต่างกัน 

บริษทัที�มีอาํนาจมากกว่าจะเขา้ควบบริษทัอื�น เหตุผลอีกประการหนึ� งคือ ในการประกอบกิจการ

บางอย่าง บริษทัตอ้งก่อตั�งมาแลว้ตามระยะเวลาที�กฎหมายกาํหนด เช่น ในกรณีของการประกอบ

กิจการจดัการอสังหาริมทรัพย ์  

  การควบกิจการแตกต่างไปจากการควบรวมกิจการรูปแบบอื�นและประกอบดว้ย

สามองคป์ระกอบคือการโอนสินทรัพยแ์ละหนี� สินของบริษทัซึ� งถูกควบไปให้กบับริษทัที�เขา้ควบ

การเลิกกิจการโดยไม่มีการชาํระบญัชีของบริษทัที�ถูกควบและการแลกเปลี�ยนหลกัทรัพย ์กล่าวคือ 

                                                           
29ทิพยช์นก รัตโนสถ.  (2541).  การควบรวมและการแยกส่วนบริษทัในบริบทของกฎหมายฝรั�งเศส.วารสาร

นิติศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์,  28(4), หนา้ 726-738. 
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หุน้ส่วนหรือผูถื้อหุน้ของบริษทัที�ถูกควบจะกลายป็นหุ้นส่วนหรือผูถื้อหุ้นของบริษทัที�เขา้ควบหรือ

บริษทัใหม่  

   สาํหรับขั�นตอนในการควบกิจการ มีดงันี�  

  1)  การเตรียมการขั�นตอนการเตรียมการจะมีระยะเวลาที�ขึ�นอยู่กบัการศึกษาและ

ตดัสินเกี�ยวกบัเงื�อนไขทางการเงินของธุรกรรม เงื�อนไขเหล่านี�  อาจบนัทึกไวใ้น “Protocole d’ 

accord” แต่จะไม่เป็นข้อผูกพนั เป็นเพียงการประกาศเจตนารมย์ซึ� งมีผลระหว่างคู่สัญญาของ

Protocole เท่านั�น และบริษทัทุกแห่งที�เขา้ร่วมในการควบรวมกิจการจะตอ้งจดัทาํแผนการควบรวม

กิจการ โดยเริ�มจากการปรึกษาหารือของ Work Council ก่อนการประชุมคณะกรรมการที�จดัขึ�นเพื�อ

สรุปแผนการควบรวมกิจการ ในกรณีที�แผนการควบรวมกิจการมีผลกระทบต่อพนักงานเพื�อให้

สามารถออกความเห็นตามที�ระบุได ้อยา่งไรก็ตามความเห็นของ Work Council ไม่ไดมี้ผลบงัคบัต่อ

กรรมการแต่หากไม่มีการปรึกษาหารือของ Work Council จะทาํให้ผูจ้ดัการไดรั้บโทษจากความผิด

ในการฝ่าฝืนขอ้กฎหมาย  

  ส่วนการจดัเตรียมแผนการควบรวมกิจการกฎหมายไม่ไดก้าํหนดขอ้ผูกพนัใด ๆ 

เกี�ยวกบัรูปแบบของแผนการควบรวมกิจการ ซึ� งอาจเป็นขอ้ตกลงระหวา่งคู่สัญญาเท่านั�น หรือเป็น

ตราสารที�ลงนามโดยโนตารีก็ได ้ภาคผนวกจะถูกแนบไวเ้พื�อแสดงถึงวิธีการประเมินและอธิบาย

เหตุผลของการเลือกการแลกเปลี�ยนหุ้น อยา่งไรก็ดีสิทธิบตัรและเครื�องหมายการคา้จะตอ้งถูกระบุ

ไวใ้นแผนการควบกิจการ เพื�อที�จะหลีกเลี�ยงปัญหากับสถาบันทรัพย์สินทางปัญญาแห่งชาติ 

(InstitutNationale de la PropriétéIntellectuelle, INPI) ในเวลาที�มีการประกาศ 

  โดยแผนการควบรวมกิจการจะถูกตดัสินโดยคณะกรรมการของบริษทัที�เขา้ร่วมแต่

ละแห่ง30ในทางปฏิบติัคณะกรรมการจะตดัสินเกี�ยวกบัเนื�อหาของแผนการควบรวมกิจการและให้

อาํนาจแก่ประธานหรือกรรมการคนหนึ�งในการลงนามแผนการควบรวมกิจการจะตอ้งไดรั้บการลง

นามโดยผูแ้ทนของบริษทัแต่ละแห่งที�เขา้ร่วมในการควบกิจการ และเมื�อแผนการควบกิจการไดรั้บ

การลงนาม อยา่งนอ้ยหนึ�งเดือนก่อนหนา้การประชุมผูถื้อหุน้ครั� งแรกที�เรียกจดัขึ�นเพื�อลงมติเกี�ยวกบั

ธุรกรรมใดและจะตอ้งมีการประกาศแผนโดยการยื�น ณ สาํนกัทะเบียนของศาลพาณิชยใ์นทอ้งที�ของ

สํานักงานจดทะเบียนของบริษทัที�เข้าร่วมแต่ละแห่งและต้องบอกกล่าวลงในวารสารประกาศ

กฎหมายของจงัหวดัที�สาํนกังานจดทะเบียนของบริษทัที�เขา้ร่วมแต่ละแห่งตั�งอยู่31 

                                                           
30Decree.No. 67-236 of March 23, 1976. 
31Code de commerce.Article  L236-6, paragraph 2. 
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2)  การดาํเนินการควบรวมกิจการธุรกรรมการควบรวมกิจการจะถูกตดัสินโดย

บริษทัที�เขา้ร่วมแต่ละแห่ง ตามเงื�อนไขที�กาํหนดสาํหรับการแกไ้ขเปลี�ยนแปลงขอ้บงัคบั32โดยทั�วไป

การควบกิจการระหวา่งบริษทัจะถูกตดัสินโดยที�ประชุมใหญ่วิสามญัของบริษทัแต่ละแห่งที�เขา้ร่วม

ในการควบรวมกิจการ ในทางปฏิบติักฎของบริษทัแต่ละประเภทมีผลใช้บงัคบักบัการลงมติเช่น 

วิธีการปรึกษาหารือของผูถื้อหุ้น กฎว่าดว้ยการบอกกล่าว ขอ้มูลของผูถื้อหุ้นหากผูถื้อหุ้นจะมีภาระ

ผกูพนัมากขึ�นอนัเนื�องมาจากการควบรวมกิจการ ก็จาํเป็นตอ้งมีมติที�เป็นเอกฉนัทข์องผูถื้อหุน้ 

  สภาวะของบริษทัที�ถูกควบโดยทั�วไป การประชุมของบริษทัที�ถูกควบจะมีขึ�นก่อน

การประชุมของบริษทัที�เขา้ควบ ที�ประชุมตอ้งเห็นชอบแผนการควบรวมกิจการ ตลอดจนการโอน

สินทรัพยใ์หก้บับริษทัที�เขา้ควบ และตดัสินใจเลิกกิจการของบริษทัดงักล่าว การตดัสินใจดงักล่าวทาํ

ขึ�นภายใตเ้งื�อนไขของการลงคะแนนเสียงสนบัสนุนของที�ประชุมใหญ่วิสามญัของบริษทัที�เขา้ควบ 

ตลอดจนการให้สัตยาบนัแก่ธุรกรรมของที�ประชุมผูถื้อหุ้นพิเศษ ในบางกรณี แต่หากบริษทัที�ถูก

ควบเป็นบริษทัย่อยที�บริษทัที�เขา้ควบถือหุ้นร้อยละ 100 ก็จะไม่มีความจาํเป็นตอ้งจดัประชุมเพื�อ

เห็นชอบการควบรวมกิจการแต่อย่างใดนอกจากนั�นในบริษทัต่างๆ หากมีหุ้นประเภทต่างกนั การ

ควบรวมกิจการจะต้องจดัให้ที�ประชุมพิเศษของผูถื้อหุ้นแต่ละประเภทให้สัตยาบนั ซึ� งการให้

สัตยาบนัจะเกิดขึ�นเมื�อบริษทัที�ถูกควบออกหุน้ปันผลที�ไดรั้บสิทธิก่อนโดยไม่มีสิทธิลงคะแนนเสียง

หรือหุ้นบุริมสิทธิที�ประชุมพิเศษมีสิทธิจะคดัคา้นการยบัย ั�งการควบรวมกิจการและที�ประชุมใหญ่

วสิามญัตอ้งเคารพการตดัสินใจดงักล่าว  

  สภาวะของบริษทัที�เขา้ควบที�ประชุมใหญ่วิสามญัของบริษทัที�เขา้ควบจะลงมติ

ภายใต้การพิจารณาแผนการควบรวมกิจการ และการรับฟังรายงานของคณะกรรมการและผู ้

ตรวจสอบการควบรวมกิจการเช่นกัน ที�ประชุมดังกล่าว จะต้องพิจารณาวาระดังต่อไปนี�  คือ 

เห็นชอบแผนการควบรวมกิจการ เห็นชอบให้เพิ�มทุน ยกเวน้ในกรณีที�เป็นการควบรวมกิจการอยา่ง

ง่าย และแถลงการณ์วา่ดว้ยการเพิ�มทุนและการควบรวมกิจการที�ประชุมใหญ่อาจรับหรือปฏิเสธการ

ประเมินราคาทั�งหมดหรือบางส่วนตลอดจนสัดส่วนในการแลกหุ้น ที�ประชุมใหญ่อาจเปลี�ยนแปลง

ข้อมูลโดยที�ที�ประชุมใหญ่ของบริษัทที�ถูกควบเห็นชอบตามเพื�อนําปัจจยัเช่น ความเห็นของผู ้

ตรวจสอบการควบรวมกิจการมาร่วมพิจารณาดว้ย  และหากบริษทัที�เขา้ควบออกหุ้นหลายประเภท 

(ตวัอย่างเช่นหุ้นบุริมสิทธิ) การควบรวมกิจการจะต้องถูกนําเสนอเพื�อให้ได้รับสัตยาบนัจากที�

ประชุมพิเศษของผูถื้อหุ้นแต่ละประเภท การให้สัตยาบนัดงักล่าวมีความจาํเป็นก็ต่อเมื�อสิทธิของผู ้

ถือหุน้ในประเภท หนึ�ง ๆ ไดรั้บผลกระทบจากการควบรวมกิจการเท่านั�น 

                                                           
32Code de commerce.Article L236-2, paragraph 2. 
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   3)  วนัที�การควบรวมกิจการมีผลการควบรวมกิจการจะมีผล ณ วนัที�ธุรกรรมเสร็จ

สิ�น ซึ� งหมายความถึงวนัที�ที�ประชุมใหญ่ของบริษทัที�เขา้ร่วมเห็นชอบธุรกรรมดงักล่าว อย่างไรก็

ตาม แผนการควบรวมกิจการอาจระบุใหมี้ผลในอีกวนั ซึ� งไดแ้ก่ “วนัที�มีผลทางบญัชี” 

  วนัที�มีผลทางบญัชีกล่าวคือ ขอ้ตกลงการควบรวมกิจการอาจระบุวนัที� ซึ� งเป็นวนัที�

ถือว่าธุรกรรมของบริษทัที�ถูกควบในแง่ทางบญัชี จะถือว่าสําเร็จเสร็จสิ�น ซึ� งวนัที�มีผลซึ� งระบุใน

สัญญาต้องไม่ใช่ภายหลังจากวนัสุดท้ายของปีการเงินปัจจุบันของบริษัทผูรั้บ ในกรณีที�มีผล

ยอ้นหลงั ตอ้งไม่ใช่ก่อนวนัสุดทา้ยของการสิ�นสุดปีการเงินสุดทา้ยของบริษทั ผูโ้อนสินทรัพยใ์น

กรณีที�ผลลพัธ์ดงักล่าวไดรั้บการเลื�อนออกไป 

  ผลยอ้นหลงัและผลที�ถูกเลื�อนออกไป จะเป็นไปไดใ้นกรณีของการควบระหว่าง

บริษทัที�มีอยูแ่ลว้เท่านั�น ซึ� งการควบกิจการโดยการตั�งบริษทัใหม่จะไม่ยอมรับความเป็นไปไดใ้นขอ้

นี�ดว้ยเหตุผลทางภาษี ฝ่ายบริหารไม่ยอมรับการมีผลยอ้นหลงันี�  

   4)  การประกาศการควบรวมกิจการบริษทัที�เขา้ร่วมตอ้งยื�นคาํประกาศที�ตนบนัทึก

การกระทาํของตนทั�งหมดที�ไดท้าํลงไปเพื�อการควบรวมกิจการนี�กบันายทะเบียนศาลพาณิชย ์และ

ตอ้งยนืยนัวา่มีการดาํเนินการดงักล่าวตามกฎหมายและระเบียบ เสมียนจะตอ้งรับรองวา่มีการปฏิบติั

ตามประกาศที�เป็นไปตามกฎหมายดงักล่าวภายใตค้วามรับผดิชอบของเขา ซึ� งบริษทัทุกรายที�เขา้ร่วม

ในการควบรวมกิจการตอ้งทาํประกาศนี�แมแ้ต่บริษทัที�กาํลงัจะหายไป โดยตอ้งลงนามโดยกรรมการ

อย่างน้อย 1 คน หรือผูจ้ดัการของบริษทัที�เขา้ร่วมแต่ละรายที�ไดรั้บมอบอาํนาจให้ดาํเนินดงักล่าว 

การควบกิจการมีผลบงัคบักบับุคคลที�สามหลงัจากการตีพิมพใ์นทะเบียนพาณิชยแ์ละบริษทัเท่านั�น 

3.3.2.2 การแยกกิจการ 

  การแยกกิจการจะมีขึ�นเมื�อบริษทับริษทัหนึ� งโอนสินทรัพยไ์ปให้บริษทัที�มีอยู่เดิม

หรือบริษทัใหม่ สินทรัพยแ์ต่ละส่วนของบริษทัที�หายไปหลงัแยกกิจการอาจเป็นทุนของบริษทัใหม่ 

หรือโอนไปยงับริษทัที�มีอยูเ่ดิม การแยกกิจการมีความแตกต่างจากการควบกิจการตรงที�ตอ้งมีบริษทั

อย่างน้อย 2 บริษทัหลงัการแยกกิจการ และการแยกกิจการมีความแตกต่างจากการโอนสินทรัพย์

บางส่วน เนื�องจากบริษทัที�ถูกแยกกิจการจะไม่มีอยูอี่กต่อไปหลงัจากทาํการแยกกิจการ ในลกัษณะ

เดียวกบัการควบกิจการ การแยกกิจการอาจดาํเนินการระหว่างบริษทัที�มีรูปแบบต่างกนั หรือแมแ้ต่

ระหวา่งบริษทัในกระบวนการชาํระบญัชี 

  เช่นเดียวกบัการควบกิจการ ลกัษณะพิเศษจาํเพาะของการแยกกิจการประกอบดว้ย

ปัจจยัหลกัสามประการดว้ยกนั อนัไดแ้ก่เป็นการเลิกบริษทัโดยไม่มีการชาํระบญัชีของบริษทัที�แยก

กิจการซึ� งจะไม่มีอยู่อีกต่อไปหลงัแยกกิจการการโอนสินทรัพยท์ั�งหมดของบริษทัที�ถูกแยกกิจการ

ใหก้บับริษทัผูรั้บผลประโยชน์ในวนัที�มีการทาํธุรกรรมเกิดขึ�น และผูถื้อหุ้นของบริษทัที�หายไปหลงั
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แยกกิจการจะไดม้าซึ� งอาํนาจของการเป็นหุน้ส่วนในบริษทัที�รับสินทรัพยที์�ถูกแบ่งแยกตามเงื�อนไข

ที�กาํหนดในสัญญาการแยกกิจการ  

  วตัถุประสงค์ของการควบรวมกิจการในลักษณะนี� นั�น โดยทั�วไปแล้วการแยก

กิจการจะเป็นการสร้างมูลค่าที�ดีขึ�นในการลงทุนของผูถื้อหุ้น โดยทาํการแบ่งสินทรัพยข์องกลุ่ม

บริษทัระหวา่งบริษทัที�สามารถร่วมมือเพื�อทาํธุรกิจอย่างเดียวกนั อย่างไรก็ตามการแยกกิจการอาจ

เป็นวิธีมุ่งให้ความสําคญัต่อกิจการประเภทใดประเภทหนึ� ง หากบริษทัถูกแยกออกเพื�อประโยชน์

ของบริษทัใหม่หรือบริษทัเดิมซึ� งมีจาํนวนจาํกดั นอกจากนั�นเป็นการสร้างความเป็นเอกเทศให้กบั

กิจกรรมแต่ละสาขาซึ� งจะมีโครงสร้างที�แยกต่างหากและมีผูบ้ริหารและระบบบญัชีของตวัเอง หรือ

เป็นการเตรียมการสาํหรับการโอนบริษทั รวมไปถึงกนัสินทรัพยที์�เป็นอสังหาริมทรัพยอ์อกไป  

  ผลสืบเนื�องของการควบรวมกิจการและการแยกกิจการนั�นทาํให้เกิดการการถ่าย

โอนทรัพยสิ์นและหนี� สินทั�งหมดของบริษทัที�ไม่มีอยูอี่กต่อไปหลงัการควบรวมกิจการไปยงัผูก้ลืน

กิจการ ซึ� งการถ่ายโอนดงักล่าวเป็นไปโดยอตัโนมติั ในส่วนของหนี� สินนั�นจะเป็นลูกหนี� ของเจา้หนี�

ไม่มีประกนัแทนโดยไม่มีการทาํสัญญาใหม่แมว้่าหนี� ดงักล่าวจะไม่ไดร้ะบุในสัญญาการควบรวม

กิจการอยา่งไรก็ตามไม่สามารถดาํเนินการถ่ายโอนทั�งหมดในสิ�งต่อไปนี�  คือสินคา้ที�ไม่สามารถถ่าย

โอนไดต้ามบทบญัญติัทางกฎหมาย กล่าวคือกรณีการเช่าไร่นา (Bail Rural)หรือ สัญญาIntuitus 

Personae ซึ� งตกลงทาํขึ�นโดยการพิจารณาบุคคล (คู่สัญญา)และสัญญาที�คู่สัญญาสามารถกาํหนด

ไม่ให้ทาํการถ่ายโอนได้ด้วยความประสงค์ของตนเอง ซึ� งผูก้ลืนกิจการสามารถได้มาซึ� งสัญญา

ดงักล่าวเฉพาะเมื�อบริษทัที�ถูกควบตกลงเท่านั�น หรือสัญญาของทางราชการซึ� งจะโอนไดเ้ฉพาะเมื�อ

หน่วยราชการที�เกี�ยวข้องอนุมติัเท่านั�นสําหรับสินค้าบางประเภท (อสังหาริมทรัพย์ สิทธิบตัร 

เครื� องหมายการค้า ยานพาหนะ) นั� น การโอนทรัพย์สินดังกล่าวมีผลบงัคับต่อบุคคลภายนอก

หลงัจากการทาํตามระเบียบปฏิบติัเฉพาะ 

3.3.2.3 การโอนสินทรัพยแ์ต่เพียงบางส่วน 

  ประมวลกฎหมายพาณิชยไ์ม่ได้ให้คาํจาํกดัความของการโอนสินทรัพยแ์ต่เพียง

บางส่วนไว ้ทั�งนี� การโอนสินทรัพยแ์ต่เพียงบางส่วนเป็นการทาํธุรกรรมซึ� งบริษทัแห่งหนึ� งโอน

สินทรัพยใ์ห้แก่บริษทัอีกแห่ง (ทั�งบริษทัที�ตั�งขึ�นแลว้หรือบริษทัใหม่) ดว้ยสินทรัพยส่์วนหนึ� งของ

ตน และรับหุน้ซึ� งออกโดยบริษทัที�ไดรั้บโอนเป็นการแลกเปลี�ยน 

  การโอนสินทรัพย์ดังกล่าวอาจเป็นสินทรัพย์ประเภทเดียวหรือหลายประเภท 

(หลกัทรัพย ์อสังหาริมทรัพย์ หรืออื�นๆ) หรือสินทรัพย์และหนี� สินที�ติดมากับกิจการที�มุ่งจะทาํ 

สําหรับในกรณีหลงันั�น ธุรกรรมดงักล่าวจะเหมือนการควบกิจการหรือการแยกกิจการยกเวน้การ

โอนสินทรัพยแ์ต่เพียงบางส่วนไม่มีผลเป็นการเลิกกิจการของบริษทัที�โอนสินทรัพย ์
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  การโอนสินทรัพยแ์ต่เพียงบางส่วนจะใชส้ําหรับการปรับโครงสร้างหรือการก่อตั�ง

กลุ่มบริษทั อนึ� งการโอนสินทรัพยแ์ต่เพียงบางส่วนเป็นวิธีการตั�งบริษทัในเครือซึ� งมีวตัถุประสงค์

เพื�อปรับองค์กรภายในของกลุ่มซึ� งจะเป็นการก่อตั�งบริษทัในเครือจากแผนกที�มีความเป็นอิสระ

ทางดา้นกฎหมายและการเงิน บริษทัที�ประกอบดว้ยกิจการหลายประเภทสามารถมอบสินทรัพยที์�ใช้

ในการผลิตของตนไดโ้ดยการโอนให้กบับริษทัในเครือ และโดยถือครองสินทรัพยโ์ดยการเขา้ไปมี

ส่วนร่วมในบริษทัในเครือ หรือเพื�อร่วมมือกบับริษทัอื�น กล่าวคือ บริษทัสองบริษทัจะตั�งบริษทัใน

เครือร่วมกนัโดยการโอนกิจการใดกิจการหนึ� งที�บริษทัแต่ละแห่งแยกกนัใช้หาประโยชน์อยู่ หรือ

เพื�อส่งต่อกิจการให้กบัคู่แข่ง กล่าวคือ บริษทัที�โอนสินทรัพยจ์ะมุ่งให้ความสําคญักบักิจการหลกั

และในขณะเดียวกนัก็มีส่วนร่วมในบริษทัที�ไดรั้บการโอน 

3.3.2.4 การไดม้าซึ� งสินทรัพย ์ 

  ในประเทศฝรั�งเศสการไดม้าซึ� งทรัพยสิ์นมีลกัษณะเดียวกบัการโอนกิจการ ในการ

ขายกิจการของบริษัท สินทรัพย์และสัญญาบางอย่างถือว่าเป็นส่วนหนึ� งของกิจการที�ถูกโอน 

(โดยเฉพาะอยา่งยิ�งลูกคา้ สินทรัพยที์�เป็นนามธรรม สินทรัพยที์�เป็นรูปธรรม สัญญาจา้งงาน สัญญา

ประกันภัย และการเช่าเพื�อการพาณิชย์ต่างๆ) และจะต้องระบุสินทรัพย์อื�นที�จะโอน เช่น 

อสังหาริมทรัพย ์หรือสัญญาอื�นไวอ้ยา่งชดัเจน หากไม่เช่นนั�นจะถือวา่ทรัพยสิ์นดงักล่าวยงัเป็นของ

ผูข้ายอยู ่หนี� สินทั�งปวงยงัถือวา่เป็นของผูข้าย  

  ประมวลกฎหมายพาณิชยไ์ด้กาํหนดเรื� องการขายกิจการในบรรพ 1 ลกัษณะ 4  

กล่าวคือสัญญาซื�อขายมีการวางระเบียบในเรื�องการไดม้าซึ� งทรัพยสิ์นไวห้ลายประการ การขาย

กิจการ จะตอ้งผ่านกระบวนการที�ยุ่งยากหลายขั�นตอน อนัได้แก่ สัญญาโอนจะตอ้งทาํเป็นภาษา

ฝรั�งเศสเพื�อยื�นต่อหน่วยงานภาษีของฝรั�งเศส และสัญญาซื�อขายจะตอ้งปฏิบติัตามขอ้กาํหนดตาม

ระบุไวใ้นที�ประมวลกฎหมายพาณิชย ์ส่วนการจดทะเบียนตอ้งจดทะเบียนสัญญาที�ระบุถึงการโอน 

หรือจดทะเบียนการประกาศตามที�ระบุในประมวลกฎหมายภาษีทั�วไปในกรณีที�ไม่มีสัญญา และ

ต้องทาํประกาศแจ้งติดต่อกันสองคราวในหนังสือพิมพ์เพื�อบอกกล่าว ซึ� งเจ้าหนี� มีเวลา 10 วนั

หลังจากมีการลงประกาศครั� งที�สองในการคดัค้านการโอน ด้วยเหตุนี� ราคาซื�อจึงมกัจะระบุใน

เอกสารที�คู่สัญญาตกลงมอบให้บุคคลภายนอกเก็บไวช้ั�วคราว จนกวา่จะผา่นระยะเวลาที�กาํหนดให้

ทาํการคดัคา้นไป  

  ผูข้ายสามารถตกลงให้จ่ายเงินเป็นงวดซึ� งอาจเสี�ยงในกรณีที�ลูกหนี� หนี� ลน้พน้ตวั 

ดงันั�นกฎหมายจึงไดก้าํหนดให้สิทธิพิเศษและการดาํเนินการเพื�อยกเลิกสัญญาเพื�อเป็นการคุม้ครอง

ผูข้ายโดยมีเงื�อนไขตามกฎหมายพาณิชย ์มาตรา L 141-5ที�บญัญติัวา่ใหบ้งัคบัใชสิ้ทธิพิเศษของผูข้าย

กิจการเฉพาะในกรณีที�ไดมี้การบนัทึกการขายในเอกสารที�ไดรั้บการรับรองจากโนตารี หรือเอกสาร
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ที�ไม่ไดมี้การลงนามรับรอง ซึ� งไดรั้บการจดทะเบียนโดยชอบแลว้ และเฉพาะกรณีที�เอกสารดงักล่าว

ไดย้ื�นไวก้บัทะเบียนของทางการซึ�งเก็บรักษาโดยสาํนกัทะเบียนของศาลพาณิชยซึ์� งมีเขตอาํนาจในที�

ที�ธุรกิจประกอบการอยูเ่พื�อใหช้อบดว้ยกฎหมายจะตอ้งทาํการลงรายการในทะเบียนดงักล่าวภายใน

สองสัปดาห์นบัแต่วนัที�ทาํสัญญาซื�อขายและให้มีผลเหนือรายการใดๆ ที�ผูซื้�อลงไวใ้นทะเบียนใน

ระยะเวลาเดียวกัน การลงรายการดงักล่าวจะมีผลผูกพนัเจ้าหนี� ของผูซื้�อที�อยู่ใตบ้งัคบัคาํสั�งของ

ทางการปกครอง หรือกระบวนการชาํระบญัชี  ซึ� งสิทธิดงักล่าวจะครอบคลุมเฉพาะรายการของ

ธุรกิจที�ระบุในการขายและในรายการที�ลงไวใ้นทะเบียน หรือเฉพาะชื�อการค้าและชื�อทางการ

พาณิชย ์สิทธิในการเช่า ฐานลูกคา้ และกูด้วลิลใ์นกรณีที�ไม่สามารถระบุอยา่งเฉพาะเจาะจงได ้

  ตามประมวลกฎหมายแพง่มาตรา 1654 หากผูซื้�อปฏิเสธที�จะจ่ายค่าซื�อกิจการ ผูข้าย

สามารถฟ้องขอให้ศาลยกเลิกการดาํเนินการดงักล่าวและเพื�อให้การฟ้องขอให้ยกเลิกดงักล่าวมีผล

จะตอ้งทาํการระบุและสงวนไวอ้ยา่งชดัแจง้ในรายการที�ลงทะเบียนการฟ้องร้องดงักล่าวไม่สามารถ

ทาํเพื�อให้กระทบกระเทือนบุคคลภายนอกหลงัจากพน้กาํหนดของสิทธิพิเศษแลว้ และจาํกดัเฉพาะ

ปัจจยัที�ก่อตวัขึ�นเป็นส่วนหนึ�งของการขายเท่านั�นเช่นเดียวกบัสิทธิพิเศษในกรณีที�มีการยกเลิกการ

ขายเนื�องจากศาลสั�งหรือเป็นการเลิกอยา่งฉนัทมิ์ตร ผูข้ายจะตอ้งรับปัจจยัของธุรกิจที�ขายคืน แมแ้ต่

ปัจจยัที�ผ่านพน้กาํหนดของสิทธิพิเศษหรือการฟ้องขอยกเลิกแลว้ก็ตาม  นอกจากนั�นผูข้ายจะตอ้ง

รับผดิชอบกบัราคาเดิมของสินคา้และอุปกรณ์ที�มีในขณะที�รับความครอบครองคืนตามการประเมิน

ซึ� งทาํขึ�นโดยผูเ้ชี�ยวชาญในเรื�องนี� ต่อหน้าทั�งสองฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นการตกลงกนัอย่างฉนัทมิ์ตรหรือ

ตามคาํสั�งศาล และตอ้งมีการหักลบสําหรับสิ�งที�อาจยงัพึงตอ้งชาํระอยูต่ามสิทธิพิเศษเกี�ยวกบัราคา

สินคา้ราคาสินคา้หรืออุปกรณ์ และหากมีส่วนคงเหลือให้เก็บไวเ้พื�อเป็นหลกัทรัพยค์ ํ�าประกนัให้กบั

เจา้หนี� ที�จดทะเบียน และเจา้หนี� ที�ไม่มีประกนั  

  ส่วนการให้ความคุ้มครองแก่ผูซื้� อก็มีเช่นกัน หากมีการไม่ปฏิบติัตามระเบียบ

ปฏิบติั กล่าวคือ การละเวน้ ไม่แจง้ขอ้มูลตามที�ระบุขา้งตน้อาจทาํให้สัญญาขายฉบบัดงักล่าวถูก

ประกาศใหเ้ป็นโมฆะตามที�ผูซื้�อไดท้าํการร้องขอภายในหนึ�งปี  

  ผูข้ายตอ้งทาํการโอนสินทรัพยใ์ห้กบัผูซื้�อโดยการเสนอสินทรัพยด์งักล่าวในวนัที�

ทาํการโอนสิทธิ ผูข้ายและผูซื้�อจะตอ้งลงชื�อกาํกบัไวใ้นบรรดาสมุดบญัชีที�ผูข้ายเป็นผูจ้ดัทาํขึ�นไว้

สาํหรับระยะเวลาสามปีก่อนการขายหรือตลอดระยะเวลาที�ผูข้ายครอบครองธุรกิจหากระยะเวลาทาํ

ธุรกิจนอ้ยกวา่สามปี สมุดดงักล่าวจะเป็นรายการทรัพยสิ์นที�คู่สัญญาลงนามและมอบตน้ฉบบัอยา่ง

ละหนึ�งชุดใหก้บัคู่สัญญาแต่ละฝ่ายผูโ้อนสิทธิจะตอ้งจดัทาํสมุดดงักล่าวเพื�อผูซื้�อ สําหรับระยะเวลา

สามปีนบัจากวนัที�ผูซื้�อจะครอบครองธุรกิจดงักล่าวหากไม่มีการส่งมอบรายการหลกัของธุรกิจ ผูซื้�อ
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สามารถขอยกเลิกการซื�อขายได ้ในกรณีที�มีการส่งมอบไม่ครบผูซื้�อสามารถเรียกร้องให้ลดราคาลง

ได ้นอกจากนี�สัญญาซื�อขายมกัจะมีคาํรับรองและคาํรับประกนัสาํคญัของผูข้ายระบุอยู ่

  แม้จะมีข้อกําหนดไวเ้ป็นประการอื�น แต่ผูซื้� อจะถูกผูกมัดโดยการคํ� าประกัน

เกี�ยวกบัความไม่ถูกตอ้งของขอ้มูลที�ระบุไวแ้ละให้คนกลางหรือผูร่้างสัญญาและตวัแทนของบุคคล

ดงักล่าวร่วมรับผิดกบัผูข้ายหากบุคคลที�กล่าวมาทราบว่าขอ้มูลที�ให้ไวไ้ม่ถูกตอ้ง ในเรื�องนี� ผูซื้�อ

สามารถทาํการเรียกร้องไดภ้ายในหนึ�งปีนบัแต่วนัที�ผูซื้�อครอบครองกิจการ 

3.3.2.5 การไดม้าซึ� งหุน้ 

  Public bid (การเสนอซื�อหลกัทรัพย์เป็นการทั�วไป) เป็นวิธีการที�ทาํให้บุคคล

ธรรมดาหรือนิติบุคคลสามารถประกาศให้ประชาชนทั�วไปทราบว่าตนประสงคที์�จะซื�อหลกัทรัพย์

ของบริษทัที�จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยซึ์� งหากการซื�อหุ้นดงักล่าวจะชาํระค่าหุ้นเป็นเงินสด 

การเสนอซื�อจะเป็น “offrepubliqued’achat” (OPA) และหากการซื�อหุ้นเป็นไปโดยการนาํหุ้นหรือ

หลกัทรัพยใ์นบริษทัอื�นมาแลกกบัหุ้นที�มีการเสนอซื�อ ก็จะเป็น “offrepubliqued’échange” (OPE) 

ซึ� งการทาํ public bid นี� เป็นอีกวธีิการหนึ�งในการโอนอาํนาจการควบคุม  

  กฎระเบียบว่าด้วยการเสนอซื�อหลกัทรัพยเ์ป็นการทั�วไป (public bids) นั�น ถูก

จาํแนกตามวตัถุประสงคข์องผูเ้สนอซื�อในการซื�อหุน้ กล่าวคือ 

  1)  การเสนอซื�อหลกัทรัพยเ์ป็นการทั�วไปแบบปกติ (offrespubliquesnormales) ซึ� ง

จะเป็นกรณีที�   ผูเ้สนอซื�อหุน้พยายามที�จะเขา้ควบคุมบริษทัที�ออกหุน้นั�น 

   2)  การเสนอซื� อแบบง่าย (offrespubliquessimplifiées) เป็นกรณีที�ผูเ้สนอซื� อ

พยายามที�จะเขา้ไปมีส่วนร่วมในการบริหารทุนของบริษทัอื�นอีกบริษทัหนึ� ง หรือเพื�อซื�อหุ้นใน

บริษทัของตนกลบัคืน 

   3)  การเสนอซื�อแบบถอนตวั (offrespubliques de retrait) ซึ� งเป็นกรณีที�บริษทั

จะตอ้งปิดกิจการไปโดยสิ�นเชิงหรือเพื�อใหผู้ถื้อหุน้ส่วนนอ้ยถอนตวัออกไปได ้

 

   

    


