
 
บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
5.1 บทสรุป 

 
จากเดิมกฎหมายไดบ้ญัญติัห้ามไวอ้ย่างชดัแจง้วา่บริษทัมหาชนจ ากดัจะเป็นเจา้ของหุ้น

หรือรับจ าน าหุ้นของตนเองมิได ้ต่อมาเศรษฐกิจของประเทศประสบปัญหาวกิฤตเศรษฐกิจตกต ่าเกิด
ปัญหาราคาหุ้นในตลาดทุนตกต ่าเป็นอย่างมาก รัฐบาลจึงหาหนทางในการแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจ
และพฒันาฟ้ืนฟูตลาดทุนให้นักลงทุนสนใจเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้
มากข้ึน เพื่อท่ีจะท าให้เกิดการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์ห้มีมูลค่าหุ้นท่ีซ้ือขายมากข้ึน 
หนทางหน่ึงท่ีรัฐบาลใช้ในการแกไ้ขปัญหาดงักล่าวก็คือการก าหนดให้บริษทัสามารถซ้ือหรือถือ
หุ้นของตนเอง รวมทั้งให้สามารถน าทุนส ารองบางประเภทมาใช้ในการบริหารทางการเงินของ
บริษทัเพื่อลดผลขาดทุนสะสมได ้ท าให้การบริหารงาน ของบริษทัมีประสิทธิภาพ เป็นประโยชน์
ต่อการบริหารงานของบริษทั รวมทั้งให้มีส่วนในการช่วยฟ้ืนฟูและเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุน 
จึงไดมี้การเสนอให้แก้ไขกฎหมายบริษทัมหาชนจ ากดัโดยแก้ไขเพิ่มเติมมาตรา 66/1 ก าหนดให้
บทบญัญติัตามมาตรา 66 ในส่วนท่ีเก่ียวกบัการท่ีบริษทัเป็นเจา้ของหุ้นของตนเองมิให้น ามาใช้
บงัคบัใน 2 กรณี อนัได้แก่กรณีบริษทัซ้ือหุ้นคืน จากผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นด้วยกบัมติของท่ี
ประชุมผูถื้อหุ้น ซ่ึงแกไ้ขขอ้บงัคบัของบริษทัเก่ียวกบัสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิใน
การรับเงินปันผล ซ่ึงผูถื้อหุ้นเห็นวา่บริษทัตนไม่ไดรั้บความเป็นธรรม และกรณีบริษทัอาจซ้ือหุ้น
คืนเพื่อบริหารทางการเงิน เม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกินและการซ้ือหุ้นคืนนั้น
ไม่เป็นเหตุใหบ้ริษทัประสบปัญหาทางการเงิน 

ในการซ้ือหุ้นคืนและการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนและการตัดหุ้นท่ีซ้ือคืนให้เป็นไปตาม
หลกัเกณฑ์และวิธีการท่ีก าหนดในกฎกระทรวง และก าหนดให้จ  าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน ให้ทนัภายใน
ก าหนดเวลาซ้ือคืนทั้งน้ีตอ้งไม่เกิน 3 ปี หากบริษทัไม่จ  าหน่ายหรือจ าหน่ายไม่หมดให้บริษทัลดทุน
ท่ีช าระแลว้โดยวธีิตดัทุนจดทะเบียนท่ีซ้ือคืนและยงัมิไดจ้  าหน่าย 

เม่ือกฎหมายมีผลใชบ้งัคบัแลว้ต่อมาบริษทัมหาชนจ ากดั หลายบริษทัไดมี้การประกาศต่อ 
สาธารณชนวา่ประสงคจ์ะซ้ือหุน้ของบริษทัคืน จึงเห็นวา่ การซ้ือหุ้นของบริษทัคืนนั้น บริษทัจ าเป็น
จะตอ้งใช้เงินของบริษทัไม่ว่าเงินนั้นจะเป็นเงินทุนหรือเงินก าไรสะสมก็ตาม เงินดงักล่าวก็เป็น
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เงินทุนท่ีมีไวใ้ช้ในกิจการของบริษทันั้นนั้นเม่ือน าเงินของบริษทัไปซ้ือหุ้นคืนจึงเป็นการจ าหน่าย
จ่ายโอนออกไปซ่ึงเงินทุนของบริษทัและเม่ือบริษทัซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ินและไม่สามารถจ าหน่ายหุ้นท่ี
ซ้ือคืนหรือจ าหน่ายไม่หมดภายในเวลาท่ีก าหนดไวห้รือภายในเวลาท่ีกฎหมายก าหนดไวบ้ริษทัก็
จะตอ้งลดทุนของบริษทัลงตามกฎหมาย การลดทุนของบริษทัในกรณีน้ี จึงเป็นการลดทุนอีกทาง
หน่ึงท่ีไม่ตอ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ การลดทุนของบริษทัมหาชนจ ากดั ท่ีไดก้  าหนดไวโ้ดยมีความ
ประสงค์ในการคุ้มครองเจ้าหน้ีของบริษทัไวด้้วย แต่การลดทุนของบริษัทดังกล่าว เจา้หน้ีของ
บริษทัไม่ไดรั้บความคุม้ครองเลย อีกทั้งยงัท าให้ทุนจดทะเบียนของบริษทัท่ีเป็นหลกัประกนัอยา่ง
หน่ึงของเจา้หน้ีลดลง 

การซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากัดตามกฎหมายท่ีได้อนุญาตให้ซ้ือ หรือถือหุ้นของ
ตนเองได้ ซ่ึงมีผลกระทบต่อหลกัเกณฑ์การซ้ือหุ้นคืนกระทบต่อตวับริษทัและมีผลกระทบต่อ
เจา้หน้ีสถาบนัการเงินหลายประการ เช่น การก าหนดราคาซ้ือหรือราคาขายของหุ้นท่ีบริษทัซ้ือคืน
ตามมาตรา 66/1(1) การซ้ือหุ้นคืนของบริษทัใชส้ าหรับเป็นการพยุงราคาหุ้นของบริษทัให้สะทอ้น
ถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของราคาหุน้ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืนใน
ช่วงเวลาท่ีสภาวะของเศรษฐกิจ หรือราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์อยู่ในช่วงขาลงจะท าให้การ
จ าหน่ายหุน้ของบริษทัมีราคาต ่ากวา่ราคาซ้ือคืนของบริษทั ท าให้บริษทัขาดทุนจากราคาหุ้น การลด
ทุนจดทะเบียนของบริษทัโดยวิธีตดัหุ้นจดทะเบียนท่ีซ้ือคืออะไรยงัไม่ไดจ้  าหน่าย จึงเป็นการลดทุน
ของบริษทัโดยไม่ ตอ้งไดรั้บมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ไม่ตอ้งมีหนงัสือแจง้การลดทุนไปยงัเจา้หน้ี
ของบริษทั ไม่ตอ้งหาหลกัประกนัให้แก่เจา้หน้ีของบริษทั สัญญากูเ้งินหรือสัญญาให้บริการสินเช่ือ
ระหวา่งบริษทักบัเจา้หน้ีสถาบนัการเงินท่ีไดจ้ดัท าข้ึนก่อนกฎหมายอนุญาตให้บริษทัซ้ือหุน้คืนไดมี้
ผลใชบ้งัคบั และก าหนดระยะเวลา ตามสัญญายงัมีผลบงัคบัใชร้ะหว่างคู่สัญญา ในขณะท า สัญญา
ดงักล่าวเจา้หน้ีสถาบนัการเงิน ไม่ได้พิจารณาถึงกรณีท่ีจะมีกฎหมายออกมาบงัคบัใช้อนุญาตให้
บริษทัสามารถซ้ือหุ้นหรือถือหุน้ของตนเองได ้จึงท าให้เจา้หน้ีไม่ไดก้  าหนดเป็นเง่ือนไขในสัญญาท่ี
เก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัท่ีจะท าให้มีผลกระทบต่อเจา้หน้ีสถาบนัการเงินในอนาคตต่อไป
ได ้

กฎหมายเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนไม่ไดใ้ห้สิทธิแก่เจา้หน้ีสถาบนัการเงินร้องคดัคา้นการซ้ือ
หุ้นคืนของบริษทัไว ้แต่ตามหลกักฎหมายทัว่ไปพิจารณาเทียบเคียงไดว้า่หากบริษทักรรมการของ
บริษทักระท าการซ้ือหุน้คืนโดยไม่สุจริตและชอบดว้ยกฎหมาย ผูถื้อหุ้น เจา้หน้ีสามารถใชสิ้ทธิร้อง
ขอต่อศาลเพื่อให้มีการเพิกถอนการกระท าอนัเป็นการฉ้อฉลดงักล่าวได ้และกรรมการท่ีร่วมในการ
กระท าโดยมิชอบจะตอ้งร่วมรับผิดกบับริษทัด้วย และการจดัท าบญัชีของบริษทัอาจจดัท าเพื่อให้
เกิดแนวทางอยา่งใดอยา่งหน่ึงท่ีไม่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อบริษทัและเจา้หน้ีในระยะเวลาสั้น แต่จะ
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ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อบริษทัและเจา้หน้ีในระยะยาว และการเปิดเผยขอ้มูลบริษทัอาจเปิดเผยขอ้มูล
แต่เพียงเชิงบวก ท่ีการซ้ือหุน้คืนจะไม่มีผลกระทบต่อบริษทัโดยไม่เปิดเผยขอ้มูลในดา้นลบท่ีบริษทั
อาจมีผลกระทบจากการซ้ือหุน้คืนของบริษทัในอนาคตต่อไปไดใ้หผู้ถื้อหุน้ เจา้หน้ี และสาธารณชน
ไดรั้บทราบ จึงตอ้งมีหน่วยงานผูส้อบบญัชีกลางหรือหน่วยงานของรัฐ เช่น กระทรวงพาณิชย ์เป็น
ผูเ้ขา้ร่วมในการตรวจสอบบญัชี งบดุล ก าไร และการเปิดเผยขอ้มูลในทุกๆด้านของบริษทัก่อน
บริษทัซ้ือหุ้นคืน และการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนในแต่ละคร้ังบริษทัมีผลด าเนินการ ก าไร หรือขาดทุน
ใหผู้ถื้อหุน้และสาธารณชนไดท้ราบโดยทัว่ไป 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
 
เม่ือผูเ้ขียนได้ศึกษาความเป็นมา แนวคิด ทฤษฎี ประเภทของทุนท่ีเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืน

ของบริษทัมหาชนจ ากดั ศึกษาถึงกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากดั ทั้ง
ในประเทศและสหรัฐอเมริกา ศึกษาวิเคราะห์ความเสียหายทางกฎหมายเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนของ
บริษทัมหาชนจ ากดัในประเทศไทยมาแลว้ ผูเ้ขียนจึงขอ้เสนอแนะแนวทางในการแกไ้ขปรับปรุง
เก่ียวกบัความเสียหายทางกฎหมายเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากดัในประเทศไทย  
มี 4 ประการ ดงัน้ี 

ประการท่ีหน่ึง ความเสียหายต่อผูถื้อหุ้นนั้นในกรณีราคาของหุน้ท่ีซ้ือคืนผูเ้ขียนเห็นควรให้
มีการแกไ้ขเพิ่มเติม บทบญัญติัของกฎหมายเก่ียวกบัการก าหนดราคาหุ้นท่ีซ้ือคืนและมาตรา 66/1 
(1)  ท่ีให้น ามูลค่าตามบญัชีและมูลค่าตลาดมาพิจารณาก าหนดราคาหุ้น เพื่อให้คุม้ครองผูถื้อหุ้นจึง
จ าเป็นตอ้งก าหนดให้น ามูลค่าตามบญัชีและมูลค่าตลาดมาประกอบการพิจารณาก าหนดราคาหุ้น
และแจง้ให้หน่วยงานของรัฐ เช่น กระทรวงพาณิชย ์พิจารณาตรวจสอบถึงความเหมาะสมของราคา
หุน้ท่ีบริษทัเสนอซ้ือคืนเสียก่อน 

ประการท่ีสอง ความเสียหายต่อบริษัทมหาชนจ ากัด ผูเ้ขียนเห็นว่าควรแก้ไขเพิ่มเติม
บทบญัญติัทางกฎหมาย ในเร่ืองการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนท่ีบริษทัไม่สามารถจ าหน่ายไดห้มดภายใน
ระยะเวลาท่ีกฎหมายก าหนดไว ้บริษทัมหาชนจึงจ าเป็นตอ้งลดทุนท่ีช าระแลว้โดยตดัหุน้จดทะเบียน 
อนัเป็นการลดทุนของบริษทั ดงันั้น เพื่อให้การคุม้ครองเจา้หน้ีของบริษทัมหาชนโดยก าหนดให้
บริษทัมหาชนแจง้การลดทุนไปยงัเจา้หน้ีของบริษทัมหาชนทราบภายใน 14 วนั นบัแต่ครบก าหนด
ระยะเวลาจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน ถา้มีการคดัคา้นให้บริษทัช าระหน้ีหรือให้ประกนัเพื่อหน้ีนั้นแล้ว
บริษทัมหาชนจึงจะสามารถด าเนินการต่อไปได ้
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ประการท่ีสาม ความเสียหายต่อเจา้หน้ีท่ีเป็นสถาบนัการเงินส่งผลกระทบต่อเจา้หน้ีท่ีเป็น
สถาบนัการเงินผูเ้ขียนเห็นควรให้มีการแกไ้ขเพิ่มเติมบทบญัญติัของกฎหมายให้ชดัแจง้เก่ียวกบัการ
ใหผู้ถื้อหุน้หรือเจา้หน้ีของบริษทัมหาชนจ ากดัร้องคดัคา้นเพิกถอนการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชน
จ ากัดได้ในกรณีท่ีการด าเนินการดังกล่าวของบริษัทมหาชนจ ากัดเป็นการกระท าโดยไม่สุจริต  
ไม่ชอบดว้ยกฎหมาย ท าใหผู้ถื้อหุน้หรือเจา้หน้ีของบริษทัมหาชนจ ากดัไดรั้บความเสียหาย 
 ประการท่ีส่ี ความเสียหายต่อภาครัฐโดยเฉพาะในด้านบัญชีและหน่วยงานตรวจสอบ
ผูเ้ขียนเห็นควรให้มีการก าหนดการควบคุม การเปิดเผยขอ้มูล การตรวจสอบบญัชี โดยการแก้ไข
เพิ่มเติมบทบญัญติัทางกฎหมายให้บริษทัมหาชนจ ากดัตอ้งจดัส่งรายงานงบการเงิน ก าไร ขาดทุน 
การเปิดเผยขอ้มูลแสดงก าไรสะสมของบริษทัมหาชนจ ากดั และความสามารถของบริษทัมหาชน
จ ากดัในการช าระหน้ีท่ีจะถึงก าหนดภายใน 6 เดือนถึง 1 ปีขา้งหนา้ นบัแต่วนัท่ีจะเร่ิมซ้ือหุ้นคืนให้
หน่วยงานของรัฐ เช่น กระทรวงพาณิชย ์พิจารณาตรวจสอบความถูกตอ้งของบญัชีและขอ้มูลดว้ย 

   
 
 


