
 
บทที ่2 

แนวคดิ และทฤษฎทีี่เกีย่วกบัการซ้ือหุ้นคนืของบริษทัมหาชนจ ากดั 
 

เน่ืองจากกฎหมายบริษทัมหาชนจ ากดัในอดีตนั้นไม่อนุญาตให้บริษทัซ้ือหุ้นของตนเอง
คืนมาได ้จึงท าให้ไม่ไดมี้การศึกษาแนวความคิด หลกัเกณฑ์การซ้ือหุ้นของบริษทัมหาชนจ ากดัคืน
จากผูถื้อหุน้ไวอ้ยา่งละเอียด แมว้า่ในต่างประเทศจะไดมี้กฎหมายอนุญาตใหบ้ริษทัสามารถถือครอง
หุ้นของตนเองไวไ้ด ้หรือซ้ือหุ้นของตนเองคืนจากผูถื้อหุ้นไดม้าเป็นเวลานานแลว้ก็ตาม แต่กรณี
ของประเทศไทยการซ้ือหุน้ของบริษทัคืนไดน้ั้นเป็นส่ิงท่ีกฎหมายไดก้ าหนดหา้มไวอ้ยา่งชดัแจง้ 

 
2.1 จุดก าเนิดของการซ้ือหุ้นคนืของบริษทัมหาชนจ ากดั 
 

แนวคิดในการแกไ้ขกฎหมายบริษทัมหาชนจ ากดัเพื่อใหบ้ริษทัสามารถซ้ือหุ้นของตนเอง
คืนไดน้ั้น1 ไดเ้กิดมีข้ึนในช่วงตั้งแต่ พ.ศ. 2540 เป็นตน้มา เม่ือประเทศไทยประสบกบัปัญหาวิกฤต
เศรษฐกิจท าใหส้ถาบนัการเงินไดรั้บผลกระทบจากปัญหาเศรษฐกิจอยา่งมาก การซ้ือขายหลกัทรัพย์
จดทะเบียน ณ ตลาดหลกัทรัพยเ์กิดภาวะถดถอย ราคาหุ้นของบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีทะเบียนซ้ือขาย
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลงมาก รัฐบาลในขณะนั้นเห็นวา่มีความจ าเป็นเร่งด่วนใน
การฟ้ืนฟูตลาดทุนโดยพิจารณาว่าหากบริษัทมหาชนจ ากัด สามารถบริหารเงินได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ มีความคล่องตวัท าใหก้ารประกอบกิจการของบริษทัดีข้ึนแลว้ก็จะมีแนวโนม้เป็นการ
เพิ่มประสิทธิภาพในด้านการบริหารงาน ด้านการเงินของบริษทัมหาชนจ ากดัให้มีผลประกอบ
กิจการท่ีดีข้ึนก็จะเป็นแรงจูงใจนกัลงทุนให้ตดัสินใจลงทุนเพิ่มมากข้ึนก็จะเป็นการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ
ของประเทศได ้

จึงไดพ้ิจารณาถึงการบริหารงานของบริษทัมหาชนจ ากดัว่าหากให้บริษทัมหาชนจ ากดั
สามารถซ้ือหุ้นของตวัเองคืนจากผูถื้อหุ้นและให้บริษทัถือหุ้นในนามของตวัเองไดแ้ลว้ก็จะช่วยใน
การแกปั้ญหาเศรษฐกิจของประเทศในกรณีท่ีบริษทัมหาชนจ ากดัสามารถบริหารทางการเงินและ
ปรับโครงสร้างการบริหารงานของบริษทัมหาชนจ ากดัไดอ้ยา่งคล่องตวัก็จะเป็นผลดี ประกอบกบั

                                                           
1 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.(2545). การซ้ือหุน้คืน. วารสารตลาดหลกัทรัพย์ 5. หนา้ 8-11. 
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พระราชบญัญติัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 ไดใ้ช้บงัคบัมาเป็นเวลานานแลว้และไม่เปิดช่องให้บริษทั
มหาชน จ ากดั สามารถซ้ือหรือถือหุ้นของตนเอง รวมทั้งไม่สามารถน าทุนส ารองบางประเภทของ
บริษทัมาใช้ในการบริหารทางการเงินของบริษทั เพื่อลดผลขาดทุนสะสมได ้ท าให้การบริหารงาน
ของบริษทัไม่เหมาะสมสอดคลอ้งกบัสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีผนัแปรไป จึงตอ้งแกไ้ขปรับปรุง
บทบัญญัติท่ีมีอยู่เดิมให้มีประสิทธิภาพเป็นประโยชน์ต่อการบริหารงานของบริษัทและเป็น
แรงจูงใจให้นกัลงทุน รวมทั้งให้มีส่วนในการช่วยฟ้ืนฟูและเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุน2 จึงได้
ก าหนดหลกัการใหแ้กไ้ขเพิ่มเติมพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 คือ 

1) ไม่ก าหนดมูลค่าหุ้นขั้นต ่าไวแ้ต่ให้ข้ึนอยู่กบัความประสงค์ของบริษทัท่ีจะก าหนด
มูลค่าหุน้ของตนเอง 

2) ก าหนดเร่ืองการแปลงหน้ีเป็นทุน โดยการใหผู้จ้องหุน้หรือผูถื้อหุน้สามารถหกักลบลบ
หน้ีกบับริษทัในการช าระค่าหุน้ได ้

3) ก าหนดให้บริษทัสามารถซ้ือหุ้นของบริษทัคืนได ้ภายใตเ้ง่ือนไขตามหลกัเกณฑ์และ
วธีิท่ีก าหนดในกฎกระทรวง 

4) ก าหนดให้บริษทัสามารถก าหนดสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนของหุ้นบุริมสิทธิให้
นอ้ยกวา่หุน้สามญัได ้

5) ก าหนดใหบ้ริษทัสามารถน าทุนส ารองหรือเงินส ารองอ่ืนมาชดเชยผลขาดทุนสะสมได ้
6) ก าหนดใหบ้ริษทัสามารถลดทุนให้เหลือต ่ากวา่จ านวนหน่ึงในส่ีของทุนทั้งหมดไดเ้พื่อ

ลบลา้งยอดขาดทุนสะสมของบริษทั 
ดงันั้น จึงช่วยปัญหาทางกฎหมายไดม้ากข้ึนโดยการแกไ้ขน้ีก าหนดใหบ้ริษทัสามารถเป็น

เจา้ของหุ้นของตนเองได ้รวมทั้งเป็นการเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นรายยอ่ยของบริษทัสามารถใชสิ้ทธิ
ไดเ้พิ่มข้ึนโดยการแกไ้ขกฎหมายน้ีเพื่อคุม้ครองผูถื้อหุ้น เพื่อก าหนดบทบาทและความรับผิดของ
กรรมการ การจดัโครงสร้าง หรือบริหารงานการเงินของบริษทั การปรับปรุงในประเด็นอ่ืน ๆ ใน

                                                           
2 เหตุผลประกอบร่างพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 คือ โดยท่ีพระราชบญัญติับริษทั
มหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 ไดใ้ชบ้งัคบัมาเป็นเวลานานแลว้ บทบญัญติัเดิมในส่วนท่ีเก่ียวกบัการก าหนดมูลค่าหุ้น
ขั้นต ่า และในส่วนท่ีเก่ียวกับการไม่เปิดช่องให้บริษทัมหาชนจ ากัดสามารถซ้ือหรือถือหุ้นของตนเอง หรือใช้
ประโยชน์จากการใชห้น้ีแปลงเป็นทุนไดร้วมทั้งไม่สามารถน าทุนส ารองบางประเภทมาใชใ้นการบริหารทาง
การเงินของบริษัทเพ่ือลดผลขาดทุนสะสมได้ ท าให้การบริหารงานของบริษัทไม่เหมาะสมสอดคล้องกับ
สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีผนัแปรไป จึงสมควรแก้ไขปรับปรุงบทบัญญติัท่ีใชอ้ยู่เดิมให้มีประสิทธิภาพ เป็น
ประโยชน์ต่อการบริหารงานของบริษทัและเป็นแรงจูงใจนักลงทุน รวมทั้ งให้มีส่วนในการช่วยฟ้ืนฟูและเพ่ิม
ประสิทธิภาพของตลาดทุน จึงจ าเป็นตอ้งตราพระราชบญัญติัน้ี. 
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บทบญัญติัของกฎหมายท่ีแกไ้ขน้ีมีผลท าให้บริษทัสามารถแกไ้ขปัญหาเร่ืองโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษทัและปรับโครงสร้างหน้ีเพื่อประโยชน์ต่อการบริหารงานของบริษทัให้มีประสิทธิภาพ 
ได้รับผลของการประกอบธุรกิจได้ดีข้ึน ก่อให้เกิดเป็นแรงจูงใจนักลงทุนท าการซ้ือขายหุ้นของ
บริษทัมหาชนจ ากดั ในตลาดหลกัทรัพยอ์นัจะเป็นการช่วยฟ้ืนฟูและเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุน
ในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้
 ท่ีมาของทุนของบริษทัอาจไดม้าจากสองช่องทาง คือ ส าหรับช่องทางท่ีหน่ึงไดม้าจากการ
ขยายหุ้นให้แก่ผูป้ระสงคจ์ะลงทุนในบริษทั ซ่ึงอาจเป็นหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิก็ได ้ผูท่ี้ซ้ือหุ้น
ของบริษทัจะมีฐานะเป็นผูถื้อหุ้นของบริษทัมีสิทธิออกเสียง ลงคะแนนในกิจการของบริษทัตาม
สัดส่วนของหุ้นท่ีตนถืออยู่ บริษัทมีความผูกพันจะต้องจ่ายผลตอบแทนให้แก่บุคคลดังกล่าว 
ในรูปแบบเงินปันผล ทั้งน้ี หากมีการเลิกบริษทั บริษทัมีหนา้ท่ีคืนทรัพยสิ์นใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เพียงเท่าท่ี
เหลืออยู่ภายหลังจากท่ีได้ท าการช าระหน้ีน้ีจะเป็นส่วนท่ีท าให้บริษัทได้รับความเช่ือถือจาก
บุคคลภายนอกท่ีติดต่อคา้ขายกบับริษทัโดนเฉพาะเจา้หน้ีของบริษทั กรณีช่องทางท่ีสองไดม้าจาก
การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินหรือบุคคลอ่ืน ๆ หรืออาจเป็นการออกหุ้นเพื่อจ าหน่ายก็ได ้ในกรณี
น้ีบริษทัมีหนา้ท่ีตอ้งจ่ายผลตอบแทนให้กบัเจา้หน้ีของบริษทัในรูปดอกเบ้ีย ในอตัราและระยะเวลา
ตามท่ีตกลงกันไวโ้ดยไม่ค  านึงว่าผลประกอบการของบริษัทจะเป็นเช่นไร เม่ือมีการเลิกบริษัท 
บริษทัก็มีหน้าท่ีตอ้งช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ีเงินกูด้งักล่าวจนครบถว้นก่อน จากนั้นบริษทัจึงมีสิทธิ 
น าทรัพยสิ์นท่ีเหลืออยูคื่นใหก้บัผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนท่ีไดล้งทุนไว ้
 
   2.1.1 ความหมายของบริษัทมหาชนจ ากดั 
   บริษัทมหาชนจ ากัด คือ บริษัทประเภทซ่ึงตั้ งข้ึนด้วยประสงค์ท่ีจะเสนอขายหุ้นต่อ
ประชาชน โดยผูถื้อหุน้มีความรับผดิจ ากดัไม่เกินจ านวนเงินค่าหุน้ท่ีตอ้งช าระและบริษทัดงักล่าวได้
ระบุความ ประสงคเ์ช่นนั้นไวใ้นหนงัสือบริคณห์สนธิอาจสรุปไดว้า่ พระราชบญัญติับริษทัมหาชน
จ ากดั พ.ศ. 2535 ไดก้ าหนดลกัษณะโครงสร้างของบริษทัมหาชนจ ากดัไว ้ดงัน้ี 

2.1.1.1 จ านวนผูถื้อหุน้ มีผูถื้อหุน้ตั้งแต่ 15 คนข้ึนไป3 
2.1.1.2 ทุนจดทะเบียน ไม่มีการก าหนดจ านวนทุนจดทะเบียนขั้นต ่าไว ้
2.1.1.3 มูลค่าหุ้นและการช าระเงินค่าหุ้น หุ้นของบริษทัมหาชนจ ากดัแต่ละหุ้น

จะตอ้งมีมูลค่าเท่ากนั4 และตอ้งช าระค่าหุน้คร้ังเดียวเตม็มูลค่าหุน้ 

                                                           
3 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 มาตรา 16. 
4 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 มาตรา 50. 
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2.1.1.4 จ านวนกรรมการ ตอ้งมีจ านวนกรรมการของบริษทัไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และ
กรรมการไม่นอ้ย กวา่ก่ึงหน่ึงตอ้งมีท่ีอยูใ่นประเทศไทย5 

การจดัตั้งบริษทัมหาชนจ ากดั อาจด าเนินการโดยวธีิใดวธีิหน่ึง ดงัน้ี 
การจดทะเบียนจัดตั้ งบริษัท เร่ิมโดยบุคคลธรรมดาตั้ งแต่ 15 คน ข้ึนไปด าเนินการ  

จดทะเบียนหนงัสือบริคณห์สนธิ แลว้ด าเนินการจดัท าหนงัสือช้ีชวนประชาชนให้ซ้ือหุ้น หรือเม่ือ 
ผูเ้ร่ิมจดัตั้งไดจ้องซ้ือหุ้นทั้งหมดครบถว้นตามท่ีก าหนดไวใ้นหนงัสือบริคณห์สนธิแลว้ ก็จะเรียก
ประชุมจัดตั้ งบริษัท หลังจากนั้ นผู ้เร่ิมจัดตั้ งจะต้องส่งมอบกิจการและเอกสารทั้ งปวงให้แก่
คณะกรรมการของบริษทัมหาชนจ ากัดท่ีได้รับเลือกตั้ง เพื่อน าความไปจดทะเบียนจดัตั้งบริษทั
ต่อไป 

ขั้นตอนการจดทะเบียนตั้ งบริษัทมหาชนจ ากัดการแปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัท
มหาชนจ ากดั บริษทัเอกชนอาจแปรสภาพเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัได ้เม่ือท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติ
พิเศษตามประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชยแ์ปรสภาพบริษทัเอกชนเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั6 
 2.1.2 ความหมายของการซ้ือหุ้นคืน 

การซ้ือหุ้นคืน หมายถึง เคร่ืองมือในการบริหารการเงิน เม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพ
คล่องทางการเงินสูง คือ มีเงินเพียงพอท่ีจะไปลงทุนในหุ้นบริษทัเอง เม่ือเห็นว่าหุ้นมีราคาต ่าเกิน
จริงและการลงทุนในหุ้นของบริษทัจะไดรั้บอตัราผลตอนแทนจากการลงทุนสูงกวา่ลงทุนประเภท
อ่ืนและ เป็นเคร่ืองมือในการปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษทั โดยแต่จะคร้ังจะท าให้จ  านวน
หุน้ลดลง ท าใหก้ าไรต่อหุน้เพิ่มข้ึน7 
 

2.2 แนวคดิเกีย่วกบัการซ้ือหุ้นคนืของบริษทัมหาชนจ ากดั 
 

ลกัษณะกิจการของบริษทัมหาชนจ ากัดนั้น เป็นกิจการท่ีมีโครงการขนาดใหญ่ใช้เงิน
ลงทุนสูงจ าเป็นตอ้งใชเ้งินในการลงทุนและใชจ่้ายหมุนเวยีนเป็นสภาพคล่องของธุรกิจจ านวนมาก 
บริษทัมหาชนจ ากดัจึงจ าเป็นตอ้งกูย้ืมเงินมาใช้ในการด าเนินกิจการของบริษทัเป็นเงินจ านวนมาก 
แหล่งเงินทุนท่ีบริษทัมหาชนจ ากดัจ าเป็นตอ้งใชมี้เพียงสถาบนัการเงินเท่านั้นท่ีมีขีดความสามารถ
ในการปล่อยเงินกูจ้  านวนมาก ๆ ใหบ้ริษทัมหาชนจ ากดักูย้มืได ้
                                                           
5 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 มาตรา 67 
6ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์มาตรา 1172 ,มาตรา 1194. 
7 ก าไรต่อหุ้น (Earning per Share หรือ EPS) คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นหรือส่วนก าไรสุทธิแบ่งเฉล่ียให้แก่
หุน้สามญัแต่ละหุน้ของบริษทั แสดงใหเ้ห็นถึงก าไรของบริษทัเม่ือเทียบกบัจ านวนหุน้ทั้งหมด. 

http://www.dbd.go.th/download/Pdf_Dow/intro_step_bmj_establish.pdf
http://www.dbd.go.th/download/Pdf_Dow/intro_step_bmj_transform.pdf
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ในการให้กูย้ืมเงินนั้นสถาบนัการเงินจะตอ้งจดัท าสัญญาการให้บริการสินเช่ือเงินกูร้ะยะ
ยาวให้บริษัทมหาชนจ ากัดลงช่ือไว้ในฐานะผู ้กู้ และก าหนดให้บริษัทมหาชนจ ากัดจัดหา
หลกัประกนัมีมูลค่าตามท่ีสถาบนัการเงินก าหนดไวม้าเป็นหลักประกันแก่สถาบนัการเงิน เม่ือ
บริษทัมหาชนจ ากดัสามารถหาหลกัประกนัส าหรับการกูย้ืมเงินมาเป็นหลกัประกนัให้กบัสถาบนั
การเงินเจา้หน้ีไดแ้ลว้ สถาบนัการเงินเจา้หน้ีจะจดัท าสัญญาให้สินเช่ือก าหนดโดยเง่ือนไขต่าง ๆ 
แลว้ระบุไวใ้นสัญญา โดยส่วนใหญ่จะมีขอ้ความ ดงัน้ี8 

1) จ  านวนเงินของการให้สินเช่ือ ในรูปเงินกู้ระยะยาว ก าหนดระยะเวลาการให้สินเช่ือ  
ขั้นตอนและวธีิการช าระเงินตน้และดอกเบ้ียคืนใหก้บัเจา้หน้ี 

2) เง่ือนไขในการเบิกถอนเงินท่ีกูย้มื การแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ก่อนเบิกเงิน 
3) การช าระหน้ีคืนใหแ้ก่เจา้หน้ี เช่น ผอ่นช าระดอกเบ้ียเป็นรายเดือน 
4) กรณีลูกหน้ีช าระเงินกูย้มืคืนก่อนครบก าหนดของสัญญา ลูกหน้ีอาจตอ้งเสียเงินค่าปรับ

ให้แก่เจา้หน้ีหรือลูกหน้ีช าระหน้ีคืนให้แก่เจา้หน้ีครบถว้นภายในระยะเวลาท่ีเจา้หน้ีก าหนดไวก่้อน
ครบก าหนดระยะเวลาท่ีระบุไวใ้นสัญญา เจา้หน้ีจะลดดอกเบ้ียใหแ้ก่ลูกหน้ี 

5) ก าหนดเก่ียวกบัการท่ีบริษทัจะตอ้งแจง้ใหเ้จา้หน้ีทราบหรือหา้มมิใหก้ระท าการใด ๆ ท่ี
ท าให้ทรัพย์สินของบริษัทมีภาระผูกพนัเพิ่มมากข้ึนกว่ามูลค่าของทรัพย์สินท่ีบริษัทมีอยู่ หรือ
กระท าการใด ๆ เก่ียวกบัทรัพยท่ี์เป็นหลกัประกนัท่ีลูกหน้ีน ามาประกนัหน้ีไวแ้ก่เจา้หน้ีให้มีมูลค่า
ลดนอ้ยถอยลง หรือก่อใหเ้กิดสิทธิใด ๆ เหนือทรัพยสิ์นอนัท าใหเ้จา้หน้ีอาจไดรั้บความเสียหายได ้

6) กรณีลูกหน้ีผิดนดั ผิดสัญญามีการก าหนดเง่ือนไขให้ลูกหน้ีตอ้งปฏิบติัตามและช าระ
หน้ีคืนทั้งหมดพร้อมดว้ยดอกเบ้ีย หรือเบ้ียปรับ 

7) ก าหนดให้ลูกหน้ีเป็นผูช้  าระค่าใชจ่้ายในการด าเนินการตามสัญญากูย้มืเงิน เช่น ค่าภาษี 
ค่าอากร และค่าใชจ่้ายเบ็ดเตล็ดต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิบติัตามสัญญาระหวา่งลูกหน้ีและเจา้หน้ี
ซ่ึงการก าหนดเง่ือนไขไวใ้นสัญญาให้บริการสินเช่ือระหว่างเจ้าหน้ีสถาบันการเงินกับบริษัท
มหาชนจ ากดัลูกหน้ีนั้นไม่ไดมี้การก าหนดหรือระบุเง่ือนไขเก่ียวกบัหุ้นของบริษทัลูกหน้ีผูกู้ย้ืมเงิน
จากเจา้หน้ีไวเ้ลยว่า บริษทัลูกหน้ีสามารถซ้ือหุ้นของบริษทัลูกหน้ีคืนจากผูถื้อหุ้นของบริษทัได ้ 
เน่ืองจากตามหลกัการของกฎหมายบริษทัมหาชนจ ากดัไดก้ าหนดไวอ้ยา่งชดัแจง้แลว้วา่ บริษทัจะ
เป็นเจา้ของหุน้หรือรับจ าน าหุน้ของตนเองมิได ้ดงันั้นในสัญญากูย้มืเงินจึงไม่ไดว้างเง่ือนไขก าหนด
เก่ียวกบัหุน้ของบริษทัมหาชนจ ากดัในเร่ืองการซ้ือหุน้คืนไว ้

                                                           
8 สุมาลี วาทิตาพร. (2535). ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท .วิทยานิพนธ์นิติศาสตร
มหาบณัฑิต, บณัฑิตวทิยาลยั จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั.หนา้ 103. 
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2.3 ทฤษฎเีกีย่วกบับริษทั 
 
 บริษทัจดัตั้งข้ึนจากการรวมตวักนัของบุคคลเพื่อประกอบกิจการอนัมีลกัษณะเป็นการ 
แสวงหาก าไรก่อให้เกิดปัญหาวา่บริษทัเหล่านั้น ควรมีตวัตนแยกต่างหากจากบุคคลท่ีมารวมตวักนั 
อยูใ่นบริษทัเหล่านั้นเพื่อก่อใหมี้สิทธิหนา้ท่ี และความรับผดิชอบในนามบริษทั เช่น สิทธิในการใช้
ช่ือ หรือครอบครองทรัพยสิ์น เป็นตน้ หรือควรเป็นเพียงการรวมกลุ่มกนัของบุคคลทั้งหลายท่ีมา
รวมกนั เท่านั้น ท าให้สิทธิหน้าท่ีและความรับผิดชอบเป็นเร่ืองในนามบุคคลท่ีมารวมกนัทุนคน 
ไม่ใช่ในนามของบริษทัแต่อยา่งใด ทฤษฎีเก่ียวกบัความเป็นนิติบุคคลเหล่าน้ีเกิดข้ึนและมีมาตั้งแต่
สมยัโรมนัเห็นได้จากกฎหมายศาสนาและกฎหมายพาณิชยส์มยัเร่ิมต้นถือกันว่าบริษทั เป็นนิติ
บุคคลสมมติข้ึนตามกฎหมาย (Legal Person) มีตวัตนตามกฎหมาย (Jueistic Entity) ไม่ใช่เป็นเพียง
การรวมกลุ่มของบุคคลซ่ึงรวมลงทุนและด าเนินการเพียงอยา่งเดียวซ่ึงไดก้ลายมาเป็น แนวความคิด
ของทฤษฎีตวัตน (Entity Theory) และไดเ้ป็นท่ียอมรับกนัทั้งในประเทศกลุ่มท่ีใช้ระบบลายลกัษณ์
อักษร (Civil Law System) และประเทศกลุ่มประเทศท่ีใช้ ระบบกฎหมายคอมมอนลอว ์
(Common Law System)  
 บริษทัเป็นรูปแบบของธุรกิจการคา้ซ่ึงตอ้งอยู่ภายใตข้อ้บงัคบัและการควบคุมของทาง
ราชการยิ่งกว่าธุรกิจการค้าในรูปแบบอ่ืน เน่ืองจากบริษทัเป็นนิติบุคคลต่างหากจากผูถื้อหุ้นจึง
สามารถมีทรัพยสิ์นและท านิติกรรมในนามของตนเองอีกทั้งมีความเห็นส่วนใหญ่วา่บริษทัเป็นเร่ือง
ของทุนนิยม (Capitalism) โดยนายทุนลงทุนในหุ้นของบริษัทซ่ึงตั้ งข้ึนและด าเนินการโดยผู ้
ประกอบธุรกิจการคา้ผูถื้อหุ้นของบริษทัเป็นผูใ้ห้ทุน ฝ่ายจดัการของบริษทัเป็นผูใ้ห้ความคิดและ
ลูกจา้งของบริษทัเป็นผูด้  าเนินการฝ่ายจดัการและลูกจา้งได้ค่าตอบแทนตอบแทนและค่าจา้งจาก
รายไดข้องบริษทัรายไดข้องบริษทัส่วนท่ีเหลือจากรายจ่ายเป็นผลก าไรตกไดแ้ก่ผูถื้อหุ้นถา้ขาดทุน
ผลของการขาดทุนก็จะตกได้แก่ผูถื้อหุ้นเช่นกัน ผูถื้อหุ้นจึงเปรียบเสมือนเจา้ของและผูค้วบคุม
กิจการของบริษทั  
 ทฤษฎีเก่ียวกบับริษทัมีแนวความคิดแบ่งเป็น 2 แนวทางไดด้งัน้ี  
 
 2.3.1 ทฤษฎทีีเ่ห็นว่าบริษัทเป็นเร่ืองของเอกชน สามารถแยกออกไดเ้ป็น 
 1) ทฤษฎีสัญญา (Contract Theory) ทฤษฎีสัญญามีท่ีมาจากนิยามของสัญญาจดั ตั้งบริษทั 
(Corporate Contract) ท่ีเป็นสัญญาซ่ึงบุคคลตั้งแต่สองคนข้ึนไปตกลงร่วมกนับางอย่าง เพื่อความ
ประสงค์ในการแบ่งปันก าไรโดยมีรากฐานจากกฎหมายโรมันท่ี เรียกว่า สมาคมทางการค้า 
(Societas) และปรากฏในประมวลกฎหมายแพ่งของยุโรปในหลายประเทศ เช่น Article 1832 of 
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French Civil Code , Article 2247 of Italian civil Code สัญญาจดัตั้งบริษทัเป็นสัญญาประเภทหน่ึง
ท่ีผูถื้อหุ้นตกลงเขา้กนัในการแบ่งปันก าไรให้กบัผูถื้อหุ้นบริษทัจึงตอ้งด าเนินการเพื่อประโยชน์ของ
ผู ้ถือหุ้นทฤษฎีสัญญาอาจเรียกช่ือว่า Shareholder-Centered Model หรือ Shareholder Primacy 
Principle ผูถื้อหุน้ในฐานะสมาชิกของบริษทัเม่ือร่วมกนัเป็นท่ีประชุมผูถื้อหุน้แลว้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้น
จะมีอ านาจเสมือนเป็นเจา้ของบริษทัท่ีสามารถมอบอ านาจให้ผูอ่ื้นจดัการกิจการแทนและมีอ านาจ
ตดัสินใจในกิจการต่าง ๆ ของบริษทั 
 2) ทฤษฎีองคาพยพ (Organic Theory) ทฤษฎีองคาพยพมีท่ีมาจากแนวคิด สภาพนิติบุคคล
ของนกันิติศาสตร์ชาวเยอรมนั คือ Gierke เขาถือวา่ นิติบุคคลเป็นส่ิงท่ีมีตวัตนจริง ๆ ในสังคม หรือ
นิติบุคคลเป็นสถาบันท่ีมีประโยชน์ของตนเองแยกออกจากสมาชิกของนิติบุคคล  ทั้ งน้ีทฤษฎี
องคาพยพมีช่ือเรียกอ่ืน ๆ เช่น Realist Theory บริษทัเป็นนิติบุคคลประเภทหน่ึงท่ีมีประโยชน์ของ
บริษทัเอง ไดแ้ก่ ความมัน่คงทางการเงิน พฒันาการและการเติบโต (development and growth ) โดย
พฒันาการของบริษทัอาจแบ่งออกไดเ้ป็น 4 ช่วง คือ  
 ช่วงแรกเป็นช่วงอยูร่อด (Survival) เป็นช่วงท่ีบริษทัด าเนินธุรกิจโดยไมมีผลก าไร มกัเป็น
ช่วงเร่ิมตน้ของการด าเนินธุรกิจ หรือการด าเนินธุรกิจในภาวะเศรษฐกิจตกต ่า  
 ช่วงท่ีสองเป็นช่วงท าก าไร (profit) เป็นช่วงท่ีบริษทัด าเนินธุรกิจแลว้ก าไรโดยก าไรท าให้
บริษทัมีความมัน่คงในใจความ เพื่อความอยูร่อดหรือด ารงอยูไ่ดแ้ละก าไรแสดงถึงประสิทธิภาพใน
การด าเนินธุรกิจ  
 ช่วงท่ีสามเป็นควบคุม (control) เป็นช่วงท่ีนอกจากบริษทัด าเนินธุรกิจแลว้มีก าไรบริษทั
ยงัมีอ านาจควบคุมบุคคลท่ีมีความสัมพนัธ์กบับริษทัไดอี้กเช่นอ านาจต่อรองราคาวตัถุดิบท่ีผูผ้ลิต
ขายใหบ้ริษทัหรืออ านาจก าหนดราคาท่ีสินคา้ท่ีลูกคา้ซ้ือจากบริษทัอนัส่งผลใหบ้ริษทัมีก าไรเพิ่มข้ึน  
 ช่วงท่ีส่ีเป็นช่วงเติบโต (growth) เป็นช่วงท่ีบริษทัมีฐานะทางการเงินท่ีมัน่คงมีการลงทุน
ขยายขอบเขตการด าเนินธุรกิจตลอดจนการวิจยัและพฒันาเทคโนโลยีและผลิตภณัฑ์ของบริษทั
เกิดข้ึนใหม่ๆ เป็นช่วงท่ีบริษทัมีฐานะทางการเงินท่ีมัน่คง ในความอยู่ หรือด ารงอยู่ไดแ้ละก าไร
แสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจ  
 ดงันั้น เม่ือบริษทัด าเนินธุรกิจแลว้มีก าไรบริษทัก็อาจจดัสรรก าไรส่วนหน่ึงเป็นเงินส ารอง 
ในช่วงควบคุมและช่วงเติบโตของบริษทั เพื่อเพิ่มขีดความสามารถ ในการท าก าไรของบริษทัอนั
ไดแ้ก่ คณะกรรมการเป็นองคก์รจดัการและท่ีประชุมผูถื้อหุน้เป็นองคก์รควบคุมการจดัการ  
 3) ทฤษฎีกลุ่มของสัญญา (Nexus of Contract Theory) ทฤษฎีกลุ่มของสัญญาน้ีเป็น
ผลงานของสหวิชาการระหว่างนิติศาสตร์และเศรษฐศาสตร์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วง
ทศวรรษท่ี 1970 ท่ีถือว่าบริษทัเป็นโครงสร้าง และความสัมพนัธ์ในรูปของสัญญาโดยบริษทัเป็น
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สัญญาระหวา่งบริษทักบัผูเ้ก่ียวขอ้งต่าง ๆ เช่น ผูใ้ห้เงินทุนผูส่้งวตัถุดิบ ลูกจา้งผูถื้อหุ้นมีฐานะเพียง
ผูใ้ห้ทุนแก่บริษทั เช่นเดียวกับเจ้าหน้ีเงินกู้ของบริษัท ผูถื้อหุ้นจึงไม่ใช่ผูมี้อ  านาจสูงสุดในการ
ควบคุมการด าเนินงานของบริษทั และไม่มีใครเป็นเจา้ของบริษทั ทฤษฎีกลุ่มของสัญญาน้ีถือวา่ การ
เจรจาต่อรองระหว่างบริษทักบัผูท่ี้เก่ียวข้องต่างๆจะท าให้เกิด สโมรูม ระวงั ผลประโยชน์ของ
ผูเ้ก่ียวขอ้งต่าง ๆ ของบริษทัการเจรจาต่อรองมีองค์ประกอบพื้นฐานท่ีตอ้งค านึงถึง 4 ประการ คือ
ความเส่ียงของการลงทุน  ผลตอบแทน การควบคุม และระยะเวลาของสัญญาโดยแต่ละ
องค์ประกอบ มีความสัมพนัธ์กนั เช่น เม่ือระยะเวลาของสัญญายาวนานข้ึน จะท าให้ความเส่ียง
สูงข้ึน เม่ือความเส่ียงสูงข้ึนก็จะท าให้คู่สัญญาอาจตอ้งการผลตอบแทนสูงข้ึน หรือการควบคุมมาก
ข้ึน  
 2.3.2 ทฤษฎทีีเ่ห็นว่าบริษัทเป็นเร่ืองของมหาชน  
 1) ทฤษฎีความยนิยอม (Concession Theory) ถือวา่บริษทัเกิดข้ึนโดยอ านาจรัฐรับเป็นผูใ้ห้
ชีวิตและสิทธิพิเศษแก่บริษทั ซ่ึงไดแ้ก่สภาพนิติบุคคล การจ ากดัความรับผิดของผูถื้อหุ้น การท่ี มี
ความสามารถคงอยูไ่ดต้ลอดไปบริษทัมีหน้าท่ีตอบแทนรัฐในการท าประโยชน์เพื่อสาธารณะ และ
รัฐ มีอ านาจออกกฎหมายบงัคบัใหบ้ริษทัปฏิบติัตามหนา้ท่ีดงักล่าว  
 การจ ากดัความรับผิดของผูถื้อหุ้นเป็นการลดความเส่ียง ในการลงทุนของผูถื้อหุ้น แต่
ไม่ไดท้  าใหค้วามเส่ียงในการด าเนินการของธุรกิจลดลง ความเส่ียงของบริษทัจึงโอนจากผูถื้อหุน้ไป
ยงัเจ้าหน้ีของบริษทันอกจากน้ีการจ ากัดความรับผิดของผูถื้อหุ้นยงัท าให้รักกลายเป็นผูร่้วมรับ 
ความเส่ียงกลบับริษทัต่อจากเจา้หน้ีอ่ืน เช่น เม่ือบริษทั เพิกถอนโรงงานบางแห่งท่ีไม่สามารถท า
ก าไรให้กบับริษทัออกไปไดรั้บจะตอ้งรับภาระในการดูแลคนวา่งงานหรือเม่ือยโรงงานผลิตสารเคมี
ระเบิดท าให้เกิด อนัตรายต่อความปลอดภยัและสุขภาพของชุมชนรอบขา้งรักเธอตอ้งรับภาระใน
การเล้ียงดูรักษาผูป้ระสบภยัอนัตรายรัฐจึงตอ้งบญัญติักฎหมายเพื่อความเส่ียงจากการด าเนินงาน
ของบริษทัอยู ่4 ประการใด ๆ คือ  
 ประการท่ีหน่ึง การก าหนดทุนเรือนหุ้น ขั้นตอนของบริษทั เพื่อก่อให้เกิดทุนของผูถื้อหุ้น
เป็นหลกัประกนัเม่ือบริษทัก่อความเสียหายต่อบุคคลอ่ืน  
 ประการท่ีสอง การบงัคบัให้บริษทัท าประกนัภยัเพื่อให้ผูป้ระสบภยัไดรั้บค่าใช้จ่าย ใน
การเยยีวยารักษาความเสียหายท่ีเกิดข้ึน 
 ประการท่ีสาม การก าหนดความเสียหายจากของฝ่ายจดัการเพื่อขอให้ไปจดัการมีความรับ
ผดิ ร่วมกบับริษทั ก่อความเสียหายใหก้บับุคคลอ่ืน  
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 ประการท่ีส่ี การออกกฎระเบียบในการประกอบการเพื่อป้องกนัอนัตรายท่ีอาจเกิดข้ึนเช่น 
การอนุญาตให้ผูป้ระกอบการผลิตสารเคมีตอ้งมีการติด ตั้งระบบความปลอดภยัและระบบจ ากดั 
มลภาวะ ตามขอ้ก าหนดของกฎหมาย  
 โดยมาตรการเหล่าน้ีตอ้งเป็นกฎหมายท่ีบงัคบั ซ่ึงบริษทัไม่สามารถยกเวน้หรือแก้ไข
เปล่ียนแปลงให้เป็นอย่างอ่ืนได้ มาตรการท่ีท าให้บริษทั มีค่าใช้จ่ายการท าให้บริษทัมีก าไรลดลง 
บริษทัจึงอาจหลีกเล่ียงมาตรการเหล่านั้น หากเป็นกฎหมาย ท่ีไม่เป็นบทบงัคบั  
 2) ทฤษฎีการจัดการ (Management Theory) ทฤษฎีการจัดการเกิด ข้ึน  ท่ีประเทศ
สหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1920 ถึง 1930 โดยถือว่าบริษทัเป็นโครงสร้างอ านาจการจดัการการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพตอ้งมีการมอบหมายอ านาจการจดัการให้กบัทีมจดัการท่ีมี
ความเช่ียวชาญเฉพาะดา้นเพื่อก่อใหมี้การตดัสินใจท่ีรวดเร็วและต่อเน่ืองโดยเฉพาะ บริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่ท่ีมีการผลิตและการตลาดท่ีซับซ้อนตอ้งมีการจดัการแบบรวมศูนยป์ระกอบให้มีการจดัการ
อยา่งต่อเน่ืองในตวัเอง  
 จากการท่ีฝ่ายจดัท่ีมีความเช่ียวชาญในการจดัการด าเนินงานฝ่ายจดัการจึงเป็นผูมี้อ านาจ
ในการควบคุมการด าเนินงานของบริษทัให้เป็นจริงประกอบกบัผูถื้อหุ้นไม่มีเวลาและความเชียว
ชาญเพียงพอในการควบคุมการด าเนินงานของบริษทัรวมถึงกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นฝ่ายจดัการท าให้
คณะกรรมการและท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเป็นเพียงตรายางหรือแบบพิธีการในการรับรองขอ้เสนอของ
ฝ่ายจดัการจึงจ าเป็นตอ้งมีการควบคุมการด าเนินงานของฝ่ายจดัการให้อยูใ่นมาตรฐานเป็นผลให้มี
การพฒันามาตรการ และมาตรฐาน เก่ียวกบัการจดัการธุรกิจดา้นต่าง ๆ เช่น การบญัชีการเงินการ
ผลิต เป็นอยา่งมากในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 นอกจากน้ีฝ่ายจดัการยงัมีอ านาจควบคุมเหนือผูเ้ก่ียวขอ้งอ่ืนๆท าให้ผูเ้ก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ อาจ
เสียเปรียบฝ่ายจดัการได้รัฐจึงตอ้งออกกฎหมายก าหนดมาตรฐานหรือมาตรการเพื่อควบคุมการ
ด าเนินงานของฝ่ายจดัการ และคุม้ครองผูท่ี้เก่ียวขอ้งต่างๆโดยเป็นกฎหมายท่ีห้ามปฏิบติั ต ่ากว่า
เกณฑ์ท่ีกฎหมายก าหนดและสามารถปฏิบติัสูงกวา่เกณฑท่ี์กฎหมายก าหนดได ้เช่น กฎหมายวา่ดว้ย
การบญัชีท่ีมีเกณฑ์ขั้นต ่าท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินหรือกฎหมายคุม้ครองแรงงาน
ท่ีมีเกณฑข์ั้นต ่า เก่ียวกบัค่าจา้งและสวสัดิการของลูกจา้ง  
 3) ทฤษฎีชุมชน (Community Theory) ทฤษฎีน้ีถือเป็นทางสถาบันทางเศรษฐกิจและ
สังคมโดยเฉพาะบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมกัมีอ านาจทางเศรษฐกิจในการควบคุมกลไกตลาดและมี
อ านาจ exam การตดัสินใจของรัฐบริษทัจึงตอ้งมีความรับผดิชอบต่อสังคมในการค านึงถึงประโยชน์
ของผูท่ี้เก่ียวขอ้งต่าง ๆ ของบริษทัท่ีรวมถึงพนกังานผูบ้ริโภคผูส่้งวตัถุดิบตลอดจนสังคมโดยรวม
เช่น ส่ิงแวดลอ้มท่ีจะดีชุมชนจึงมีอีกช่ือหน่ึงเรียกวา่  
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 บริษทัจึงมีหน้าท่ีในการท าก าไร ท่ีเหมาะสมเพื่อรักษาประโยชน์ของผูท่ี้เก่ียวขอ้งต่าง ๆ 
ให้ มีความสมดุลไม่ใช่ท าก าไรสูงสุดเพื่อผู ้ถือหุ้นแต่เพียงอย่างเดียวโดยผู ้ถือหุ้นเป็นเพียง
ส่วนประกอบหน่ึงของผูเ้ก่ียวข้องต่างต่างของบริษัทและบริษัทจะต้องค านึงถึงประโยชน์ของ
สาธารณชน ควบคู่กบัประโยชน์ของผูท่ี้เก่ียวขอ้งกลุ่มต่าง ๆ เช่น การรักษาส่ิงแวดลอ้มการส่งเสริม
สิทธิมนุษยชนการส่งเสริมการศึกษาหรือวฒันธรรมท่ีจะดีชุมชนจึงโตแ้ยง้ทฤษฎีสัญญาท่ีบริษทัตอ้ง
ด าเนินงานเพื่อประโยชน์ผูถื้อหุน้แต่เพียงอยา่งเดียวนอกจากน้ีท่ีจะดีชุมชนยงัเห็นวา่การต่อรองของ
เอกชนอาจท าให้ คู่สัญญาฝ่ายท่ีเสียเปรียบไดรั้บประโยชน์ต ่ากวา่มาตรฐานความเป็นอยูข่ ั้นพื้นฐาน
โดยเฉพาะการท าก าไรสูงสุดเพื่อผูถื้อหุ้น เป็นแนวคิด ท่ีเป็นอนัตรายต่อผูท่ี้เก่ียวขอ้งไม่ใช่ผูถื้อหุ้น
จึงจ าเป็นตอ้งมีกฎหมายท่ีคู่สัญญาต่อรองให้ต ่ากวา่มาตรฐานขั้นพื้นฐานได ้

 
2.4 ทฤษฎกีารด ารงรักษาทุนของบริษทั 

 
 กฎหมายบริษทัของประเทศต่าง ๆ จะมีบทบญัญติัท่ีแสดงถึงหลกัการด ารงรักษาทุนของ
บริษทัแตกต่างกนัออกไป โดยข้ึนอยูก่บัวา่ประเทศนั้น ๆ จะถือวา่หลกัการด ารงรักษาทุนของบริษทั
นั้นควรมีความเคร่งครัดเพียงใด แต่โดยทัว่ไปแลว้ประเทศต่าง ๆ จะมีบญัญติัดงัต่อไปน้ี เพื่อแสดง
ถึงหลกัการด ารงรักษาทุนของบริษทั 
 บริษทัจะขายหุ้นต ่ากว่าราคาท่ีจดทะเบียนไม่ได้9 หุ้นของบริษทันั้นถือว่าเป็นทุนของ
บริษทั ซ่ึงถือเป็นหลกัประกนัแก่เจา้หน้ีของบริษทัในการท่ีจะได้รับช าระหน้ี ดงันั้น กฎหมายจึง
บงัคบัว่าบริษัทตอ้งจดทะเบียนว่าบริษทัมีทุนอยู่เท่าใด เพื่อให้ผูท่ี้จะติดต่อค้าขายกับบริษทัรู้ว่า
บริษทัมีทุนอยูเ่ท่าใด 
 ดว้ยเหตุดงักล่าวขา้งตน้ กฎหมายบริษทัจึงวางหลกัการไวว้า่ เม่ือบริษทัออกหุน้บริษทัจะน า
หุ้นออกขายในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาท่ีจดทะเบียนไวมิ้ได ้เพราะจะมีผลท าให้ทุนเรือนหุ้นของบริษทั
ลดลงไม่ตรงกับจ านวนท่ีได้จดทะเบียนไว ้อนัมีผลกระทบต่อหลักประกันในการช าระหน้ีแก่
เจา้หน้ี10 

                                                           
9 เพ็ญพิมล อรุณสุรัตน์. (2546).บริษัทได้มาซ่ึงหุ้นของตนเองเพื่อรักษาระดับราคาหุ้น.วิทยานิพนธ์นิติศาสตร
มหาบณัฑิต, บณัฑิตวทิยาลยั มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์.หนา้ 10. 
10 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 มาตรา 52 ไดก้ าหนดเป็นขอ้ยกเวน้วา่ในกรณีท่ีด าเนินการมาแลว้
ไม่น้อยกว่าหน่ึงปี ถา้ปรากฏว่ามีการขาดทุน บริษทัก็อาจจะเสนอขายหุ้นต ่ากว่าราคาท่ีจดทะเบียนไวไ้ด้ โดย
จะตอ้งปฏิบติัตามเง่ือนไขท่ีกฎหมายก าหนดไว ้
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 อยา่งไรก็ตาม แมจ้ะมีขอ้ก าหนดห้ามบริษทัขายหุ้นต ่ากวา่ราคาท่ีจดทะเบียนไวเ้พื่อเป็นการ
คุม้ครองเจา้หน้ีของบริษทั แต่มาตรการดงักล่าวก็ไม่อาจคุม้ครองเจา้หน้ีของบริษทัไดใ้นบางกรณี 
เช่น ในกรณีท่ีเป็นการออกหุ้นเพื่อทดแทนแรงงานหรือทรัพยสิ์น หากมีการก าหนดค่าแรงงานหรือ
ทรัพยสิ์นใหสู้งกวา่ความจริงใจ ก็จะมีผลเหมือนกบัการออกหุน้ต ่ากวา่มูลค่าเช่นกนั 
 บริษทัจะคืนค่าหุน้ให้แก่ผูถื้อหุ้นไม่ได ้กล่าวคือ นอกจากกรณีเลิกบริษทั ซ่ึงบริษทัสามารถ
คืนเงินจ านวนท่ีเหลืออยูห่ลงัจากไดช้ าระหน้ีแก่เจา้หน้ีของบริษทั ใหแ้ก่ผูถื้อหุ้นตามสัดส่วนท่ีน ามา
ลงไดแ้ลว้ บริษทัจะไม่สามารถคืนค่าหุ้นให้แก่ผูถื้อหุ้นไดเ้ลย ทั้งน้ี เพื่อป้องกนัไม่ให้ทุนของบริษทั
ลดลงโดยมิชอบ อนัจะน ามาซ่ึงความเสียหายแก่เจา้หน้ีของบริษทั และผูถื้อหุน้ของบริษทั 
 หลกักฎหมายท่ีแสดงถึงหลกัการหา้มบริษทัคืนค่าหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้แยกเป็น 2 กรณี 
ดว้ยกนักล่าวคือ 
 (1) ห้ามบริษทัจ่ายเงินปันผลจากทุนของบริษทั การท่ีผูถื้อหุ้นเลือกท่ีจะลงทุนในหุ้นของ
บริษทันั้น นอกจากเป็นกรณีท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการหาก าไรจากการขายหุ้นไดใ้นราคาท่ีสูงกวา่ราคาท่ีซ้ือ
มาแลว้ ผลตอบแทนอีกประการหน่ึงท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการก็คือเงินปันผล ซ่ึงการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู ้
ถือหุ้นน้ี กฎหมายบริษทัของประเทศต่าง ๆ จะก าหนดหลกัเกณฑ์ในการจ่ายก าหนดไวใ้นกฎหมาย
บริษทัโดยบริษทัไม่สามารถท่ีจะจ่ายเงินปันผลได ้หากการจ่ายเงินปันผลนั้นจะมีผลกระทบต่อทุน
ของบริษทัอนัจะน ามาซ่ึงความเสียหายแก่เจา้หน้ีของบริษทั และผูถื้อหุน้ของบริษทั 
 (2) ผูถื้อหุ้นจะอา้งเหตุส าคญัผิด ถูกข่มขู่ หรือถูกฉ้อฉล มาเป็นเหตุเพิกถอนการซ้ือหุ้น
ไม่ได้ หลกัน้ีถือว่าเป็นขอ้ยกเวน้ของหลกัการแสดงเจตนาโดยทัว่ไป ท่ีจะตอ้งเกิดจากเจตนาอนั
บริสุทธ์ิแทจ้ริงของผูแ้สดง มิไดเ้กิดจากเหตุส าคญัผิด ฉ้อฉล หรือข่มขู่ ซ่ึงจะมีผลให้เจตนาท่ีแสดง
ออกมามิใช่เจตนาอนัแทจ้ริงโดยอิสระของผูท่ี้ไดแ้สดงเจตนาออกมา 
 เหตุท่ีกฎหมายหา้มมิใหผู้ถื้อหุน้อา้งเหตุส าคญัผดิ ถูกข่มขู่ หรือถูกฉอ้ฉลข้ึนอา้ง ก็เน่ืองจาก 
 ก) กรณีน้ีเป็นการลงช่ือซ้ือหุ้นของบริษทัซ่ึงตั้งข้ึนใหม่ โดยไม่ไดน้ าไปใช้กบัการซ้ือขาย
หุน้หลงัจากท่ีบริษทัไดจ้ดทะเบียนแลว้ ดงันั้น หากมีการข่มขู่ หรือฉ้อฉลก็ถือวา่เป็นการกระท าของ
ผูเ้ร่ิมก่อการบริษทั ซ่ึงบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งรับผดิชอบในการกระท าของผูเ้ร่ิมก่อการ 
 ข) เม่ือไดเ้ขา้ช่ือหุ้นแลว้ ผูเ้ขา้ช่ือซ้ือหุ้นยอ่มผกูพนัตน โดยมีเง่ือนไขวา่ เม่ือบริษทัไดต้ั้งข้ึน
แลว้จะใชค้่าหุน้แก่บริษทั โดยความผกูพนัต่อบริษทัและผูเ้ขา้ช่ือซ้ือหุน้ดว้ยกนั 
 ค) เป็นการป้องกนัผูท้  าการติดต่อกบับริษทัไม่ใหถู้กผูเ้ร่ิมก่อการกบัผูล้งช่ือซ้ือหุ้นคบคิดกนั
โกง โดยให้ผูเ้ร่ิมก่อการยอมรับว่าผูล้งช่ือซ้ือหุ้นไดถู้กข่มขู่หรือฉ้อฉลเป็นเหตุให้ผูล้งช่ือซ้ือหุ้นไม่
ตอ้งส่งเงินท่ียงัส่งไม่ครบ 



18 

 ทุนของบริษทัในการประกอบธุรกิจ11 นอกจากท่ีมาจากเงินค่าหุ้นซ่ึงผูถื้อหุ้นช าระแล้ว 
บริษทัอาจจะหาเงินทุนโดยการอาศยัแหล่งท่ีมาของเงินจากภายนอก เน่ืองจากการประกอบธุรกิจ
ส่วนใหญ่ใชเ้งินทุนท่ีสูงมาก ซ่ึงเป็นการยากท่ีผูถื้อหุน้คนเดียวจะสามารถน าเงินมาลงทุนไดเ้พียงคน
เดียว ดงันั้นจึงมีการหาแหล่งเงินภายนอกมาเพื่อประกอบธุรกิจ ซ่ึงแหล่งเงินทุนภายนอกส่วนใหญ่
เป็นสถาบนัการเงินตอ้งท าการกูย้ืมโดยตรง หรือบริษทัอาจท าการกูย้ืมในอีกรูปแบบหน่ึงคือ การ
ออกหุ้นกูเ้พื่อน าเงินทุนนั้นมาใช้ในการประกอบการก็ได ้ในการออกหุ้นกูน้ั้น บริษทัสามารถแบ่ง
การกูย้ืมเงินออกเป็นหน่วยมีมูลค่าเท่า ๆ กนั ท านองเดียวกบัการออกหุ้น แลว้น าหุ้นกูซ่ึ้งแบ่งเป็น
หน่วยนั้นออกขายแก่ประชาชน กรณีน้ีท าให้ผูซ้ื้อหุ้นกูมี้ฐานะเป็นเจา้หน้ีของบริษทั ส่วนบริษทัมี
ฐานะเป็นลูกหน้ีท่ีตอ้งใชเ้งินคืนแก่ผูถื้อหุ้นเช่นกบัการกูย้ืมเงิน และสินทรัพยข์องบริษทัจะเพิ่มข้ึน
ในปริมาณเท่ากบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั 
 เงินทุนท่ีไดม้าจากสองช่องทางขา้งตน้นั้นมีความแตกต่างกนั คือ เงินทุนท่ีบริษทัไดม้า
จากการขายหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุ้นไม่วา่จะเป็นหุน้สามญั หรือหุน้บุริมสิทธิ บริษทัมีความผกูพนัท่ีจะจ่าย
ผลตอบแทนแก่บุคคลดงักล่าวในรูปของเงินปันผลก็ต่อเม่ือบริษทัมีก าไรโดยเงินปันผลท่ีบริษทัได้
จ่ายออกไปไม่สามารถน ามาหกัเป็นค่าใชจ่้ายในการค านวณภาษีได ้และเงินทุนท่ีไดจ้ากการขายหุ้น
ให้แก่ผูถื้อหุ้นน้ีจะเป็นส่วนท่ีให้บริษทัได้รับความเช่ือถือจากบุคคลภายนอกท่ีติดต่อค้าขายกับ
บริษทัโดยเฉพาะเจา้หน้ีของบริษทั ทั้งน้ี บริษทัมีหน้าท่ีจะตอ้งคืนทรัพยสิ์นท่ีบุคคลดงักล่าวน ามา
ลงทุนในเวลาท่ีเลิกบริษทัก็เพียงเท่าทรัพยสิ์นของบริษทัท่ีเหลืออยูภ่ายหลงัท่ีไดท้  าการช าระหน้ีแก่
เจา้หน้ีของบริษทัแลว้ ส่วนเงินทุนท่ีบริษทัไดม้าจากการกูย้ืม ไม่ว่าจะเป็นการกูย้ืมมาจากสถาบนั
การเงินหรือบุคคลอ่ืน ๆ หรือเป็นกรณีท่ีบริษทัออกหุ้นกูเ้พื่อจ าหน่าย บริษทัมีหน้าท่ีท่ีจะตอ้งจ่าย
ผลตอบแทนให้กบัเจา้หน้ีดงักล่าวในรูปของดอกเบ้ียในอตัราและระยะเวลาท่ีไดต้กลงกนัไว ้โดยไม่
ค  านึงว่าผลประกอบการของบริษทัจะเป็นเช่นไรและเงินดอกเบ้ียท่ีบริษทัได้จ่ายออกไปน้ีบริษทั
สามารถน ามาหักค่าใช้จ่ายในการค านวณภาษีได ้ทั้งน้ีเม่ือเลิกบริษทั บริษทัมีหน้าท่ีท่ีจะตอ้งช าระ
หน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีเงินกูด้งักล่าวจนครบถว้นก่อน จากนั้น บริษทัจึงจะมีสิทธิน าทรัพยสิ์นของบริษทัท่ี
เหลืออยูคื่นใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนท่ีไดล้งหุน้ในบริษทั 
 แมว้า่เงินทุนในการด าเนินงานของบริษทัจะไดม้าจากสองทางดา้นท่ีกล่าวขา้งตน้แต่ตาม
หลกักฎหมายบริษทัแลว้ทุนของบริษทัจะหมายถึง เงินทุนท่ีไดม้าจากการออกหุ้นและจ าหน่ายหุ้น 
ซ่ึงอาจเป็นหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิใหแ้ก่ผูถื้อหุ้นเท่านั้น และหลกักฎหมายบริษทัไม่วา่ประเทศ
ใดก็จะมีหลกัการด ารงรักษาทุนของบริษทั (doctrine of capital maintenance หรือ maintenance of 

                                                           
11 เพชรี ขมุทรัพย.์ (2532). หลกัการบริหารการเงิน. กรุงเทพฯ:โรงพมิพม์หาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. หนา้ 41. 
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share capital)12 ซ่ึงหมายถึง การท่ีบริษทัจะตอ้งด ารงรักษาทุนไวโ้ดยจะไม่กระท าการจ าหน่ายจ่าย
โอนทรัพยสิ์นของบริษทัในลกัษณะท่ีจะก่อให้เกิดความเสียหายแก่ “ทุน” ของบริษทัโดยมิชอบ 
กล่าวคือ บริษทัจะน าทุนของบริษทัไปใชใ้นกิจการอ่ืนนอกเหนือจากกิจการท่ีบริษทัไดรั้บอนุญาต
ให้ประกอบการไม่ได ้หรือ บริษทัจะน าทุนของบริษทัคืนให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยการจ่ายเงินปันผลหรือ
โดยวิธีอ่ืนใดไม่ได ้ทั้งน้ี หลกัการด ารงรักษาทุนของบริษทัมิไดห้มายความวา่บริษทัจะน าทุนไปใช้
ไม่ได ้หรือจะตอ้งรักษาทุนไวใ้ห้คงอยูค่รบจ านวนตลอดเวลา เน่ืองจาก เม่ือบริษทัน าทุนของบริษทั
มาใชใ้นการด าเนินกิจการยอ่มมีความเส่ียงเกิดข้ึนวา่ บริษทัอาจจะเกิดภาวะขาดทุนได้13 

เหตุผลของการมีหลกัการด ารงรักษาทุนของบริษทั การท่ีกฎหมายบริษทัของประเทศ
ต่างๆ มีหลกัการด ารงรักษาทุนของบริษทั14 ก็เพื่อเป็นการคุม้ครองเจา้หน้ีของบริษทั และผูถื้อหุ้น
ของบริษทั กล่าวคือ  
 กรณีเป็นการคุม้ครองเจา้หน้ีของบริษทั ตามหลกักฎหมายบริษทัแล้วบริษทัจะมีสภาพ
บุคคลแยกแตกต่างหากจากตวัผูถื้อหุ้น โดยหลกัเจา้หน้ีของบริษทัจึงไม่มีสิทธิเรียกร้องให้ผูถื้อหุ้น
ของบริษทัช าระหน้ีแก่ตนได ้กล่าวคือ เจา้หน้ีของบริษทัจะตอ้งเรียกร้องเอาจากตวับริษทัเท่านั้น 
ดว้ยเหตุน้ีทุนของบริษทัย่อมเป็นหลกัประกนัในการช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ี และหากบริษทักระท า
การอนัใดซ่ึงส่งผลให้ทุนของบริษทัลดลงโดยมิชอบ ย่อมส่งผลต่อการท่ีเจา้หน้ีจะไดรั้บช าระหน้ี
เตม็ตามจ านวนหน้ี 
 นอกจากน้ี ในการท่ีเจา้หน้ีจะยอมให้ลูกหน้ีเป็นหน้ีนั้น เจา้หน้ีย่อมจะพิจารณาถึงฐานะ
ของลูกหน้ีแลว้ว่ามีความสามารถในการช าระหน้ีคืนได ้และการท่ีลูกหน้ีมีความสามารถสูงในการ
ช าระหน้ีคืนได้ อตัราผลตอบแทนท่ีเจา้หน้ีจะเรียกจากท่ียอมให้ลูกหน้ีเป็นหน้ีก็จะต ่าด้วย ดงันั้น 
การท่ีบริษทักระท าการใดท่ีท าให้ทุนของบริษทันอ้ยลงโดยมิชอบยอ่มจะไม่เป็นธรรมต่อเจา้หน้ีของ
บริษทั 
 กรณีเป็นการคุม้ครองผูถื้อหุ้นของบริษัท แมว้่าเหตุผลหลกัของหลกัการด ารงรักษาทุน
ของบริษทัจะมีข้ึนเพื่อคุม้ครองเจา้หน้ีของบริษทัในการท่ีจะได้รับช าระหน้ีเต็มจ านวนก็ตามแต่
หลักการดังกล่าวก็ยงัมีผลเป็นการคุม้ครองผูถื้อหุ้นของบริษทัด้วย เน่ืองจากตามหลักกฎหมาย

                                                           
12

 พิเศษ เสตเสถียร. (2527). กรณีเฟิสทท์รัสตล์ดทุนใหก้ าไร. ทนายประจ าบ้าน. หนา้ 44. 
13 โสภณ รัตนากร. (2537). ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท  (พิมพค์ร้ังท่ี 
4).กรุงเทพมหานคร: ส านกัพิมพนิ์ติบรรณาการ. หนา้ 436-437. 
14 หลกัการด ารงรักษาทุนของบริษัท มีข้ึนเน่ืองจากบริษทัมหาชนจ ากดันั้นมีสภาพเป็นนิติบุคคลซ่ึงกฎหมาย
รับรองสภาพเสมือนเป็นบุคคลคนหน่ึงซ่ึงสามารถท่ีจะด าเนินธุรกิจไดโ้ดยเป็นบุคคลท่ีถูกสมมุตข้ึนมิไดมี้ตวัตน
จริง ๆ. 
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บริษทัผูถื้อหุ้นจะไดรั้บเงินส่วนของตนท่ีลงในบริษทั ก็ต่อเม่ือบริษทัเลิกกิจการและบริษทัยงัมีคงมี
ทรัพยสิ์นเหลือภายหลงัจากท่ีได้รับช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ีแล้ว ดงันั้นหากบริษทัได้กระท าการใด
อนัมีผลท าให้ทุนของบริษทัลดลงโดยมิชอบแลว้ ยอ่มจะส่งผลให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัไดรั้บเงินคืน
ไม่ครบตามจ านวนท่ีตนไดล้งไว ้
 หา้มมิใหผู้ถื้อหุ้นหกักลบลบหน้ีกบับริษทัในการช าระค่าหุ้น15 เม่ือบริษทัและผูถื้อหุ้นต่าง
ก็มีสถานะเป็นเจา้หน้ีลูกหน้ีซ่ึงกนัและกนั กล่าวคือ ในกรณีท่ีผูถื้อหุ้นเป็นหน้ีเน่ืองจากยงัส่งใช้ค่า
หุ้นให้บริษทัไม่ครบ และในขณะเดียวกนับริษทัก็อยู่ในฐานะเป็นลูกหน้ีของผูถื้อหุ้นดว้ย ไม่วา่จะ
เป็นหน้ีท่ีมาจากมูลหน้ีใดก็ตาม ผูถื้อหุน้จะไม่ช าระค่าหุ้นท่ีตนคา้งอยู ่โดยอา้งให้หกักลบลบหน้ีกบั
หน้ีท่ีบริษทัเป็นลูกหน้ีของตนมิได ้การท่ีกฎหมายไดก้ าหนดหลกัการน้ีไวก้็เพื่อเป็นหลกัประกนัแก่
เจา้หน้ีของบริษทัว่าทุนเรือนหุ้นของบริษทัจะมีตามท่ีจดทะเบียนไว ้ซ่ึงหากยอมให้หักหน้ีของ
บริษทักบัเงินค่าหุน้ก็จะเป็นการยอมใหบ้ริษทัสามารถลดทุนโดยไม่ชอบดว้ยกฎหมาย 
 บริษัทจะท าการลดทุนท่ีจดทะเบียนไม่ได้ เวน้แต่เป็นกรณีกฎหมายก าหนด เหตุท่ี
กฎหมายไดก้ าหนดห้ามเช่นน้ี ก็เน่ืองจากวา่เงินทุนท่ีไดจ้ดทะเบียนไวห้รือเงินทุนเรือนหุ้นนั้นถือ
เป็นหลกัประกนัในการช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ีของบริษทั ดงันั้น การท่ีทุนของบริษทัลดลงโดยมิชอบ
ย่อมมีผลกระทบต่อเจา้หน้ีของบริษทั ด้วยเหตุดงักล่าว กฎหมายจึงตอ้งก าหนดว่าการลดทุนของ
บริษทัจะตอ้งท าตามหลกัเกณฑแ์ละวธีิการท่ีกฎหมายก าหนด เท่านั้น 
 หา้มมิให้บริษทัไดม้าซ่ึงหุ้นของตนเอง บริษทัจะตอ้งไม่กระท าการใด ๆ อนัจะเป็นผลให้
บริษทัไดม้าซ่ึงหุ้นของตนเองไม่วา่ในทางตรงหรือทางออ้ม เหตุท่ีกฎหมายไดก้ าหนดห้ามเช่นน้ี ก็
เน่ืองมาจากวา่ การท่ีบริษทัถือหุน้ของตนเองจะมีผลท าใหทุ้นของบริษทัลดลงโดยมิชอบ  
 

2.5 ประเภทของทุน 
  
 2.5.1 ประเภทของทุน 

 1) ทุนเรือนหุ้น หมายถึงจ านวนของมูลค่าทั้ งหมดของทั้งหมดของหุ้นท่ีบริษทัได้จด
ทะเบียนไว้ในหนังสือบริคณห์สนธิ หรือเรียกว่าทุนจดทะเบียนตามหนังสือบริคณห์สนธิ 
(Registered capital) ทุนท่ีได้รับอนุญาตให้จดทะเบียนได้ (authorized capital) หรือทุนแต่ในนาม 
(nominal capital) ก็ได ้

                                                           
15โสภณ รัตนากร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 17. หนา้ 314-315. 
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 ในประเทศสหรัฐอเมริกาใช้ค  าว่า ทุนท่ีก าหนดข้ึน (Stated capital) หรือเงินทุนตาม
กฎหมาย (legal capital) แทนค าว่าทุนเรือนหุ้น ซ่ึงทุนท่ีก าหนดข้ึนไดแ้ก่เงินจ านวนดงัต่อไปน้ี คือ
จ านวนของมูลค่าหุน้ท่ีตราไวซ่ึ้งออกจ าหน่ายทั้งหมด จ านวนของมูลค่าท่ีบริษทัไดรั้บตอบแทนจาก
การออกหุ้นท่ีไม่มีมูลค่าท่ีตราไว ้(non – par stock) เวน้แต่มูลค่าหุ้นส่วนท่ีแบ่งมาเป็นส่วนเกิน 
(surplus) ตามท่ีกฎหมายอนุญาต จ านวนเงินอ่ืนท่ีโอนไปยงับญัชีทุนท่ีก าหนดข้ึนไม่ว่าจะเกิดจาก
การออกหุ้นปันผลหรือการกระท าโดยประการอ่ืนของบริษทัหักดว้ยจ านวนท่ีกฎหมายอนุญาตให้
หกัออกได้16      
 โดยปกติแลว้ ทุนเรือนหุ้นหรือเงินทุนตามกฎหมายจะมีจ านวนเท่ากบัผลรวมของมูลค่า
หุ้นทุนชนิดท่ีมีมูลค่าตราไว ้(Par value stock) ซ่ึงน าออกจ าหน่ายและหุ้นท่ีจอง หรือเท่ากบัจ านวน
เงินท่ีไดรั้บจากการขายหุ้นทั้งหมด ถา้หากเป็นหุ้นชนิดท่ีไม่มีมูลค่าตราไว ้(non – par stock) ซ่ึงบาง
กรณีก็ให้อ านาจคณะกรรมการบริหารของบริษัทท่ีจะก าหนดมูลค่าหุ้นตามแต่จะเห็นสมควร           
ทั้งน้ีตอ้งไม่ต ่ากว่ามูลค่าอย่างต ่าตามกฎหมายหรือมูลค่าตามท่ีคณะกรรมการบริหารของบริษทั
ก าหนดข้ึน เรียกวา่ “มูลค่าท่ีก าหนด” (stated value) 
 2) หุ้น โดยทัว่ไปแล้วหุ้น (share or stock) หมายความถึง เงินทุนท่ีผูถื้อหุ้นเอามาให้แก่
บริษทัเพื่อใช่ในการก าเนินกิจการและเป็นหลกัประกนัการช าระหน้ีส าหรับเจา้หน้ีของบริษทัซ่ึงอาจ
กล่าวไดโ้ดยเฉพาะว่า หุ้นคือส่วนไดแ้ลว้ส่วนเสียซ่ึงผูถื้อหุ้นมีอยู่ในบริษทัโดยคิดค านวณส่วนได้
และส่วนเสียตามมูลค่าและจ านวนของหุน้ และตอ้งค านึงถึงระเบียบขอ้งบงัคบัและหนงัสือบริคณห์
สนธิของบริษทัดว้ย หุ้นตามความหมายน้ีเรียกอีกอย่างว่า “หุ้นทุน” เพราะเป็นแหล่งท่ีมาของทุน
เรือนหุน้หรือเงินทุนตามกฎหมายท่ีถาวรของบริษทั ซ่ึงโดยปกติหุน้ทุนท่ีส าคญัมี2ชนิด ดงัน้ี17 
 (1) หุ้นสามญั (Ordinary share) หมายถึง หุ้นท่ีมีสิทธิตามธรรมดาคือสิทธิเขา้ประชุมและ
ลงคะแนนในท่ีประชุมผูถื้อหุ้น สิทธิไดรั้บเงินปันผลก็ตอ้งเม่ือบริษทัมีก าไร (ซ่ึงเท่ากบัว่าผูถื้อหุ้น
ชนิดน้ีตอ้งเส่ียงภยัในการด าเนินงานของบริษทัเอง) โดยปกติหุ้นส่วนใหญ่ของบริษทัจะเป็นหุ้น
สามญั 
 (2) หุ้นสามญัเป็นหลกัทรัพยท่ี์แสดงถึงความเป็นเจา้ของบริษทั ผูถื้อหุ้นสามญัมีส่วนร่วม
ในการด าเนินงานของบริษทัโดยการออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นผูถื้อหุ้นสามญัมีสิทธิได ้               

                                                           
16ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์มาตรา 1104 ก าหนดให้จ านวนหุน้ท่ีบริษทัจกทะเบียนตอ้งมีผูจ้องซ้ือหรือน า
แกขายทั้งหมด ดงันั้น ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษทัจึงมีจ านวนเท่ากนั และพระราชบญัญติับริษทั
มหาชนจ ากดั พ.ศ.2535 มาตรา  27  และมาตรา 137  
17 สุมาลี วาทิตาพร. (2540). ปัญหากฎหมายในการได้มาซ่ึงหุ้นของบริษทัตนเอง. วทิยานิพนธ์นิติศาสตรมหาบณัฑิต, 
คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. หนา้ 12 -13. 
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รับส่วนแบ่งจากผลการด าเนินงานของบริษทัในรูปของเงินปันผล ซ่ึงข้ึนอยูก่บัผลประกอบการของ
บริษัท และสัดส่วนในส่วนแบ่งนั้ นข้ึนอยู่กับสักส่วนการถือหุ้นในทางตรงกันข้าม หากการ
ด าเนินงานของบริษทัประสบผลขาดทุน ผูถื้อหุ้นก็ตอ้งแบกรับผลขาดทุนดว้ย แต่ทั้งน้ีผูถื้อหุ้นไม่  
ตอ้งรับผิดในหน้ีสินของบริษทัเป็นส่วนตวัเพราะบริษทัมีฐานะเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากตวัผู ้        
ถือหุน้ สามารถมีสิทธิหรือหนา้ท่ีเป็นของตนเองไดน้ั้นเอง 
 หนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทจะระบุจ านวน “หุ้นสามญัท่ีจดท าเบียน” (authorized    
stock) ไว ้ซ่ึงหุ้นจดทะเบียนน้ีเป็นจ านวนสูงสุดท่ีบริษทัสามารถน าออกจ าหน่ายได้โดยไม่ต้อง
เปล่ียนแปลงหนงัสือบริคณห์สนธิใหม่ หุ้นท่ีจดทะเบียนไวไ้ม่จ  าเป็นน าออกจ าหน่ายทั้งหมดพร้อม
กันบริษัทน าหุ้นจดทะเบียนออกจ าหน่ายแก่ประชาชนแล้ว หุ้นส่วนนั้ นก็จะเรียกว่า “หุ้นท่ี
ออกจ าหน่าย” (issued stock) และหุ้นท่ีมีผูซ้ื้อแล้วเรียกว่า”หุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น” (outstanding 
stock) 
 (3) หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred share) หมายถึง หุ้นท่ีผูถื้อหุ้นมีบุริมสิทธิหรือสิทธิพิเศษ
เหนือผูถื้อหุ้นสามญั โดยเฉพาะสิทธิไดรั้บเงินปันผลเป็นพิเศษ เช่น มีสิทธิไดรั้บเงินปันผลมากกวา่
หุน้สามญัหรือไดรั้บเงินค่าหุ้นเม่ือเลิกบริษทัก่อนผูถื้อหุน้สามญัหลงัจากท่ีบริษทัใชห้น้ีให้กบัเจา้หน้ี
แลว้ แต่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิก็จะถูกจ ากดัสิทธิบางประการ เช่น สิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 
                   นอกจากน้ี ถา้หากจะพิจารณาถึงมูลค่าของหุน้ทุนอาจแยกหุ้นทุนไดเ้ป็น 2 ชนิด ดงัน้ี 
                (1) หุ้นท่ีมีมูลค่าท่ีตราไว ้ (Par stock or par value)   หมายถึงหุ้นท่ีมีมูลค่าระบุบไวบ้น          
ใบหุ้นแสดงวา่หุน้หน่ึง ๆ นั้นมีมูลค่าเท่าใด โดยหุ้นแต่ละหุน้จะถูกก าหนดใหแ้ทนสัดส่วนของทุน
เรียกวา่ มูลค่าท่ีตราไวข้องหุ้นและผูจ้องซ้ือหุ้นจะรับผิดในการจ่ายเงินตามจ านวนท่ีก าหนดไวใ้น   
ใบหุน้นั้นใหแ้ก่บริษทั 
                (2) หุ้นท่ีไม่ท่ีมูลค่าท่ีตราไว ้(no – par stock) หมายถึง หุ้นท่ีไม่ระบุมูลค่าหุ้นไวบ้นใบ
หุ้น ซ่ึงในปัจจุบนัประเทศท่ีมีหุ้นประเภทน้ีได้แก่ สหรัฐอเมริกา เบลเยี่ยม แคนาดา ญ่ีปุ่น เป็น       
ตน้ ส าหรับประเทศสหรัฐอเมริกานั้นยินยอมให้ออกหุ้นสามญัแลว้หุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่มีมูลค่าท่ี
ตราไวไ้ด้ โดยบริษทัอาจออกหุ้นท่ีไม่มีมูลค่าท่ีตราไวเ้พิ่มจากหุ้นท่ีมีมูลค่าท่ีตราไวซ่ึ้งบริษทัได้
ออกไปแล้วก็ได้หรือในกรณีท่ีบริษัทได้ออกหุ้นท่ีมีล าดับชั้ นเดียวหรือหลายล าดับชั้ นแล้ว             
บริษทัก็สามารถออกหุ้นชนิดไม่มีมูลค่าท่ีตราไวโ้ดยก าหนดให้มีสิทธิดีกวา่หุ้นท่ีตราไวห้รือหุ้นท่ี
มี18 ล าดบัชั้นใด ๆ อยู่แลว้ก็ได ้แต่ถา้เป็นหุ้นบุริมสิทธิชนิดมีสิทธิไดรั้บคืนทุนก่อนผูถื้อหุ้นชนิด
อ่ืน (Preferred as to assets) กฎหมายบังคับให้ระบุไว้ในหุ้นว่าในกรณี ท่ีบริษัท เลิกกิจการ 
(dissolution) ผูถื้อหุ้นจะมีสิทธิไดรั้บเงินคืนทุนเป็นจ านวนเท่าใด นอกจากน้ีในการออกหุ้นชนิดน้ี
                                                           
18กฎหมายบริษทัของประเทศแคนนาดา หา้มมิใหบ้ริษทัออกหุน้ชนิดมีมูลค่าท่ีตราไว.้ 
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ตอ้งแสดงจ านวนหุ้นทั้งหมดท่ีออกให้แก่ผูถื้อหุ้นไวใ้นใบหุ้นพร้อมทั้งจ  านวนหุ้นทั้งหมดท่ีไปจด
ทะเบียน 
 2. 5. 2 ส่วนเกนิทุน 
                ส่วนเกินทุนของบริษทัท่ีส าคญัมี 2 ชนิด คือ ส่วนล ้ามูลค่าหุน้และส่วนเกิดทุนจากการตี
ราคาสินทรัพยเ์พิ่ม 
                (1) ส่วนล ้ ามูลค่าหุ้นหรือส่วนเกินมูลค่าหุ้น (Premiums) หมายถึง มูลค่าส่วนท่ีเกิดจาก
การท่ีบริษัทขายหุ้นในราคาสูงกว่ามูลค่าหุ้นท่ีตราไว  ้(par value) หรือมูลค่าท่ีก าหนด (stated   
value) 
                   ในประเทศองักฤษก่อนปี ค.ศ.1948 ส่วนล ้ ามูลค่าหุ้นถือว่าแตกต่างจากทุนเรือนหุ้น
(Share capital) และไม่ใช่ทุนเรือนหุ้น แต่ในปัจจุบนัถือว่าส่วนล ้ ามูลค่าหุ้นมีลกัษณะเป็นก่ึงทุน 
(quasi – capital funds) ดว้ยเหตุผลดงัต่อไปน้ี 

- ไม่ไดแ้สดงคุณสมบติัวา่เจา้ของหุน้ใด 
- ไม่ไดเ้ป็นส่วนของทุนเรือนหุน้ 
- ผูถื้อหุน้สามญัไม่ถือวา่ส่วนล ้ามูลค่าหุน้เป็นทุนของบริษทั 

อยา่งไรก็ตาม มีนกักฎหมายเห็นวา่ แมว้า่ในความเป็นจริง  ส่วนล ้ามูลค่าหุน้จะไม่ใช่ทุน
แต่ก็มีค่าเท่ากบัทุน ดงันั้น จึงตอ้งน าหลกัด ารงรักษาทุน (Maintenance of capital) มาใชก้บัส่วนล ้า
มูลค่าหุน้เช่นเดียวกบัทุนเรือนหุน้ดว้ย19 

ส าหรับประเทศสหรัฐอเมริกานั้น เห็นวา่ล ้ามูลค่าหุน้เป็นส่วนเกินทุน (Capital surplus  
or paid – in surplus ) ไม่ใช่ทุนทุนท่ีก าหนด (stared capital )20 

(2) ส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยเ์พิ่ม (revaluation Surplus) ส่วนเกินทุนชนิดน้ี
เกิดข้ึนเม่ือบริษทัเห็นวา่ทรัพยสิ์นของบริษทัมีมูลค่าในปัจจุบนัสูงกวา่ในขณะท่ีไดท้รัพยสิ์นมา จึง
ท าให้บริษทัตอ้งตีราคาทรัพยสิ์นของบริษทัเสียใหม่ให้สอดคล้องกับความเป็นจริง การตีราคา
ทรัพยสิ์นของบริษทัให้สูงข้ึนเช่นน้ีจึงเป็นเพียงท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในตวัเลขทางบญัชี
เท่านั้น ยงัไม่ถือวา่บริษทัมีก าไรจากการตีราคาทรัพยสิ์นใหสู้งข้ึนแต่ประการใด ทั้งน้ีจนกวา่บริษทั
จะไดข้ายทรัพยสิ์นนั้นไป 

2. 5. 3 ก าไรสะสม 
ก าไรสะสม (Retained Earnings) หมายถึง ก าไรสุทธิของกิจการในงวดก่อน ๆ และใน

งวดปัจจุบนัท่ียงัมิไดจ้ดัสรรเป็นเงินปันผลหรือส่วนของเงินทุนทั้งส้ินท่ีเกินกวา่เงินลงทุนของผูหุ้้น
                                                           
19 A.B Levy. (1950). Private Corporations   and   their   Control.London: Routledge & Kegan paul Ltd., page 587.  
20 Clive M.  Schitthoff. (1987). palmer’s Company Law, 24th ed. London: Stevens & Sons, page 989. 
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หรือส่วนเกินทุนอันเกิดจากการด าเนินงานเพื่อหารายได้ของบริษัทนับตั้ งแต่ตั้ งบริษัทจนถึง
ปัจจุบนั ฉะนั้น ก าไรสะสมจึงเหมือนกบัส่วนเกินทุนอ่ืน ๆ คือไม่ได้เป็นสินทรัพยท่ี์มีตวัตนไม่
สามารถจบัตอ้งได ้เป็นตน้ เพียงตวัเลขในบญัชีท่ีเป็นส่วนหน่ึงของผูเ้ป็นเจา้ของการจะจ่ายเงินปัน
ผลไดม้ากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัจ  านวนเงินสดหรือสินทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีกิจการมีอยู่21 

ก าไรสะสมถือว่าเป็นแหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีไม่เสียค่าใช้จ่ายใด ๆ เลย เม่ือเทียบกับ
แหล่งเงินทุนภายนอก เช่น เงินกู ้เป็นตน้ บริษทัสามารถน าไปใช้ไดภ้ายใตเ้ง่ือนไขและขอ้จ ากดั
ทางกฎหมายขอ้บงัคบัและมติของท่ีประชุมผูถื้อหุน้ละคณะกรรมกรรมของบริษทั 

ก าไรสะสมของบริษทัอาจแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 
ประเภทท่ี 1  ก าไรสะสมท่ีจดัสรรแลว้ (Appropriated retained earnings) หมายถึงก าไร

สะสมท่ีกนัไวเ้พื่อไม่ให้น าไปแบ่งเป็นเงินปันผลหรือน าค่าใช้จ่ายหรือผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนมาหัก
ออกหรือโอน22 

จากงบก าไรสะสมไปเป็นรายไดไ้ม่ได้13  หรือเพื่อสงวนทุนหมุนเวียน(Working capital)   
ให้คงไวใ้นบริษทัก าไรสะสมท่ีกนัไวน้ี้จะปรากฏในรูปเงินส ารอง (surplus reserve) เงินส ารอง
เหล่าน้ีเม่ือหมดความตอ้งการแล้วจะโอนกลบัไปก าไรสะสมท่ียงัไม่ได้จดัสรรและพร้อมท่ีจะ
น าไปแบ่งเป็นเงินปันผลไดแ้ต่ถา้ยงัอยูร่ะหวา่งเวลาท่ีจดัตั้งก็ตอ้งจ่ายไปตามวตัถุประสงคท่ี์ก าหนด
ไวเ้สมอจะน าไปจ่ายผดิประเภทไม่ได ้

การจดัสรรก าไรสะสม อาจแยกไดเ้ป็นดงัน้ี        
(1) การจดัสรรตามกฎหมาย เช่น ก าไรสะสมท่ีจดัสรรไวส้ าหรับหุ้นทุนท่ีได้รับคืนมา 

เพื่อเป็นหลกัประกนัแก่เจา้หน้ีหรือจดัสรรเป็นเงินส ารองตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์      
มาตรา 1202 หรือตามพระราชบญัญติับริษทัมหาชนฯ มาตรา 116 

(2) การจดัสรรตามขอ้ผกูพนั คืออาจมีขอ้ตกลงกบัเจา้หน้ีหรือผูถื้อหุ้นของบริษทัในอนัท่ี
จะกนัผลก าไรของบริษทัไวไ้ม่น าไปจ่ายเป็นเงินปันผลเพื่อเป็นหลกัประกนัการช าระคืนเงินให้แก่
บุคคลดงักล่าวเม่ือถึงก าหนด เช่น ก าไรสะสมจดัสรรไวเ้พื่อไถ่ถอนหุ้นกู ้ก  าไรสะสมจดัสรรไวไ้ถ่
ถอนหุน้บุริมสิทธิ 

(3) การจดัสรรตามนโยบายของคณะกรรมการบริหารงานของบริษทั เช่น กนัก าไรไว้
เผือ่ความเสียหายหรือค่าใช่จ่ายท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต 

                                                           
21 สุริยนตร์ โสตถิทติั. (2535).ปัญหาทางกฎหมายเกีย่วกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทั.วทิยานิพนธ์นิติศาสตร
มหาบณัฑิต ภาควชิานิติศาตร์, บณัฑิตวทิยาลยั จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั.หนา้ 16. 
22Norman D.  Lattin. (1959) .The   Law   of   Corporations. Brooklyn:  the Foundation   press,  lns. 
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          ประเภทท่ี 2 ก าไรสะสมท่ียงัมิได้จัดสรร (unappropriated retained earnings) หมายถึง 
ก าไรสะสมท่ียงัมิไดจ้ดัสรรเป็นเงินส ารองและน าไปแบ่งเป็นเงินปันผลได ้

 ดงันั้น การด าเนินธุรกิจในลกัษณะการจดัตั้งเป็นบริษทัมหาชนซ่ึงมีแหล่งเงินทุนมาจากผูถื้อ
หุ้นท่ีน าเงินมาลงทุนและอีกส่วนของทุนนั้นมาจากการสะสมของก าไรท่ีได้ด าเนินกิจการมาเป็น
เวลาหลาย ๆ ปี นัน่เอง 
 2.5.4 เงินส ารอง 

เงินส ารอง  (Reserves) หมายถึง ผลก าไรท่ีบริษทัได้กนัไว ้  มีลกัษณะเป็น appropriated   
surplus ไม่ใช่สินทรัพยแ์ต่อยา่งหน่ึงอยา่งใดเลย ซ่ึงโดยปกติแลว้หากเป็นเงินส ารองตามท่ีกฎหมาย
ก าหนดแลว้23 ก็จะมีวตัถุประสงคส์ ารองไวเ้พื่อช าระหน้ีของบริษทันอกเหนือไปจากทุนของบริษทั
เป็นการเพิ่ม หลกัประกนัใหก้บับุคคลภายนอก โดยมิให้บริษทัน าก าไรทั้งหมดไปแบ่งเป็นเงินปันผล
ให้แก่ผูถื้อหุ้น ฉะนั้น บริษทัตอ้งด ารงรักษาเงินส ารองไวใ้นท านองเดียวกบัทุน เงินส ารองจดัวา่เป็น
ส่วนหน่ึงของผูถื้อหุ้นในงบดุลตามหลกัเกณฑ์ทางบญัชี ซ่ึงจะมีส่วนเก่ียวขอ้งและสัมพนัธ์โดยตรง
กบัก าไรสะสมทั้งน้ีเน่ืองจากก าไรสะสมท่ีจดัสรรแลว้ตามความเขา้ใจโดยทัว่ไปมกัเรียกรวม ๆ ว่า
“เงินกองทุน” (fund) ให้หมายความรวมถึงเงินส ารองใด ๆ ท่ีมิใช่เงินส ารองตามกฎหมาย โดย
เงินกองทุนอาจแบ่งแยกเป็นประเภทต่าง ๆ ตามวตัถุประสงค ์ของการใชไ้ดท้ั้ง 4 ประเภท ดงัน้ี  

          1)  เงินกองทุนเพื่อไถ่ถอนหน้ีสิน ซ่ึงอาจตั้งข้ึนเพื่อไถ่ถอนหน้ีสินระยะสั้น เช่น เพื่อจ่าย
ดอกเบ้ียหุ้นกู้หรือเงินปันผล  เป็นตน้ หรืออาจเป็นเงินทุนท่ีตั้งข้ึนเพื่อจ่ายช าระหน้ีระยะยาว  ซ่ึง
อาจแบ่งออกเป็น  

 (1) เงินกองทุนไถ่ถอนหน้ีท่ีถึงก าหนดงวดเดียว (sinking  fund) หมายถึง เงินสด
หรือสินทรัพยอ่ื์นท่ีแยกไวต่้างหาก รวมทั้งรายไดจ้ากแหล่งเงินทุนเหล่าน้ีดว้ย ซ่ึงจะใชส้ าหรับจ่าย
ช าระหน้ีสินซ่ึงถึงก าหนดในคราวเดียวกนัและจะไม่ใช่ส าหรับกรณีท่ีสะสมไวเ้พื่อจ่ายช าระ serial   
bonds หรือไถ่ถอนหุ้นทุนเลย นอกจากบริษทัจะตั้งกองทุนน้ีแล้วยงัอาจจดัสรรก าไรจากบญัชี  
ก าไรสะสมเม่ือนั้นตั้ งเป็นส ารองทุนไถ่ถอนหน้ีท่ีถึงก าหนดงวดเดียว (sinking  fund  reserves)     
ดว้ยก็ได ้ทั้งน้ี เพื่อป้องกนัมิให้บริษทัประกาศเงินปันผลจากก าไรมากจนเกินไป การกนัก าไรตั้ง
เป็นส ารองน้ีเป็นรายการจดัสรรก าไรจดัสรรอย่างหน่ึงและเป็นส ารองประเภท surplus  reserve    
แสดงไวเ้ป็น appropriated retained earnings ส าหรับค่าใช่จ่ายเก่ียวส ารองหรือรายไดจ้ากส ารองน้ี

                                                           
23เงินส ารอง (Reserves) น้ีแตกต่างไปจากส ารอง ทุน (reserve capital or   reserve   liability) ซ่ึงหมายถึงทุนซ่ึง
บริษทัไดมี้มติพิเศษวา่ยงัไม่เรียกช าระค่าหุ้นจากผูถื้อหุน้ เวน้แต่ในกรณีเลิกบริษทั ฉะนั้น จึงเป็นทุนท่ีเกิดจากเงิน
ลงทุนของผูถื้อหุน้โดยตรง ทั้งน้ีตามหลกักฎหมายประเทศองักฤษ. 



26 

จะไม่น ามาหักหรือเพิ่มเขา้บญัชีส ารอง เม่ือบริษทัช าระหน้ีหมดแลว้ให้ปิดบญัชีส ารองโอนกลบั
เขา้บญัชีส ารองโอนกลบัเขา้บญัชีก าไรสะสมซ่ึงบริษทัอาจน าไปจ่ายเงินปันผลได ้

(2) เงินกองทุนไถ่ถอนหน้ีท่ีก าหนดหลายงวด (Redemption fund) หมายความ
ถึง เงินสดหรือสินทรัพยท่ี์ไดแ้ยกไวต่้างหากเพื่อช าระหน้ีสินเป็นคราว ๆ ไป เงินทุนประเภทน้ีอาจ
ใช้ช าระหน้ีสินท่ีก าหนดช าระเป็นงวด ๆ เช่น serial bonds หรือเพื่อซ้ือหุ้นกูข้องบริษทัจากตลาด
หุ้นแลว้ยกเลิกใบหุ้นนั้นเสียเม่ือราคาหุ้นในทอ้งตลาดลดลงเป็นท่ีพอใจหรือเพื่อไถ่ ถอนหุ้นทุน 
เช่น หุน้บุริมสิทธิ เป็นตน้24 

2) เงินกองทุนท่ีตั้งไวรั้บหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนในภายหน้า เช่น เงินกองทุนท่ีกนัไวเ้พื่อ   
ช าระค่าเสียหายในกรณีกิจการแพ้คดีหรือเงินกองทุนเพื่อจ่ายชดเชยในกรณีท่ีคนงานได้รับ
อุบติัเหตุจากการท างาน เป็นตน้ 

    3) เงินกองทุนท่ีตั้งข้ึนเพื่อซ้ือสินทรัพยใ์หม่หรือเพื่อขยายกิจการ 
 4) เงินกองทุนเพื่อไถ่ถอนหุ้นทุน เช่น หุ้นบุริมสิทธิ ซ่ึงอาจไถ่ถอนในราคาสูงกวา่หรือต ่า

กวา่ราคามีออกขายแต่เดิมก็ได ้
ดงันั้น เงินส ารอง  เป็นผลก าไรท่ีบริษทักนัไว ้โดยไม่ให้น าก าไรทั้งหมดแบ่งเป็นเงินปันผล

ให้แก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงมีวตัถุประสงค์ส ารองไว ้เพื่อช าระหน้ีของบริษทันอกเหนือไปจากทุนของบริษทั 
เพิ่มหลกัประกนัใหบุ้คคลภายนอก ฉะนั้นบริษทัจึงตอ้งด ารงรักษาเงินส ารองไวท้  านองเดียวกบัทุน 

 
2.6 แนวคดิการคุ้มครองความเสียหายของผู้ถือหุ้นและเจ้าหนีข้องบริษทั 
 

แนวคิดในการคุม้ครองความเสียหายผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ีของบริษทันั้นถือไดว้า่เป็นส่ิงท่ี
ตอ้งค านึงถึงเพราะถือไดว้า่เป็นบุคคลท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งและไดรั้บผลกระทบจากการซ้ือหุ้นคืนมาก
ท่ีสุด เน่ืองจากการซ้ือหุ้นคืนนั้นเป็นการท่ีบริษทัจ่ายทรัพยสิ์นออกจากบริษทัทางหน่ึง เช่น การซ้ือ
หุ้นจากผูถื้อหุ้นเพียงบางราย หากบริษทัจ่ายเงินซ้ือหุ้นคืนสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นนั้น ก็จะท า
ให้สินทรัพยข์องบริษทันั้นมีน้อยลงและอาจจะส่งผลต่อราคาหุ้นต่อหน่วย (Earning Per Share) ท่ี
เหลืออยูท่  าให้มีราคาต ่าลง ซ่ึงผูถื้อหุ้นท่ียงัถือหุ้นอยูน่ั้นตอ้งไดรั้บความเสียหาย และในส่วนเจา้หน้ี
นั้นการท่ีบริษทัจ่ายทรัพยสิ์นออกนอกบริษทันั้นยอ่มท าให้หลกัประกนัในการช าระหน้ีของเจา้หน้ี
ลดลงดว้ย ดงันั้น จึงมีแนวคิดออกมาตรการกฎหมายเพื่อให้ความคุม้ครองผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ีของ

                                                           
24 ดาวหทยั ประจงจิตร. (2548).ปัญหากฎหมายของการซ้ือหุ้นคนืตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด (ฉบับ
ที ่2) พ.ศ.2544.วทิยานิพนธ์นิติศาสตรมหาบณัฑิต, บณัฑิตวทิยาลยั จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั.หนา้ 14. 
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บริษทั ซ่ึงในประเทศสหรัฐอเมริกาก็ไดมี้การออกมาตรการให้ความคุม้ครองโดยการออกกฎหมาย
เพื่อคุม้ครองผูถื้อหุน้และเจา้หน้ีของบริษทัดงัน้ี25 

 
2.6.1 การกระท าโดยสุจริต (Bona fide corporate purpose) 
การซ้ือหุ้นคืนนั้นบริษทัตอ้งด าเนินการโดยสุจริตเพื่อแสวงหาประโยชน์ให้เกิดต่อบริษทั

เป็นส าคญั มิใช่เพื่อประโยชน์ส่วนตวั (Personal Interest) มิใช่ประโยชน์ของกรรมการหรือบุคคล 
วงใน (Insider) และการด าเนินการซ้ือหุ้นคืนนั้นบริษัทต้องปฏิบัติหน้าท่ีในฐานะท่ีได้รับความ
ไวว้างใจ (Fiduciary Duty) ต่อผูถื้อหุ้นด้วย ทั้ งน้ี ศาลจะเป็นผูพ้ิจารณาความเหมาะสมของการ
ด าเนินการของบริษทั 

ศาลได้วางหลกัเกณฑ์ท่ีเก่ียวกบัการปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการตามกฎเกณฑ์การ
ด าเนินธุรกิจ (Business judgment rule) ในกรณีของการซ้ือหุ้นคืนเพื่อป้องกนัการครอบง ากิจการ 
(buying off rider) ไ ว้ ใ น ค ดี  Cheff แ ล ะ  Mathes ; 199 A.2nd 548 (del. 1964) ว่ า ใ น ก ร ณี ท่ี
บุคคลภายนอกเขา้ครอบง ากิจการแลว้จะเกิดผลเสียต่อบริษทั บริษทัสามารถซ้ือหุ้นคืนจากบุคคล
ดงักล่าวได้ ในทางกลับกันการซ้ือหุ้นคืนเพื่อป้องกนัการครอบง ากิจการท่ีไม่เกิดประโยชน์ต่อ
บริษทั ศาลก็จะไม่อนุญาตใหบ้ริษทัซ้ือหุน้คืนได้26 

ขอ้เท็จจริงในคดีน้ี คือ จ าเลยซ่ึงเป็นกรรมการของบริษทัไดด้ าเนินการให้บริษทัซ้ือหุ้นคืน
จากบุคคลภายนอกท่ีตอ้งการเขา้ครอบง ากิจการในราคาท่ีสูงกว่าราคาตลาดทัว่ไป ของหุ้นนั้น ซ่ึง
โจทก์เห็นวา่การด าเนินการดงักล่าวนั้นท าให้ทรัพยสิ์นของบริษทัเสียหายและหุ้นท่ีเหลืออยูมี่มูลค่า
ลดลง นอกจากน้ีจ าเลยยงัมีส่วนได้เสียในการด าเนินการดังกล่าวด้วย กล่าวคือ หากมีการเข้า
ครอบง ากิจการแลว้จ าเลยตอ้งสูญเสียอ านาจในการควบคุมกิจการ คดีน้ี ศาลเดลาแวร์ ไดพ้ิจารณาวา่
จ าเลยมีภาระการพิสูจน์วา่วตัถุประสงคเ์บ้ืองตน้ของการซ้ือหุ้นคืน คือ การด าเนินการโดยสุจริตเพื่อ
นโยบายทางธุรกิจ (Business Policies) ท่ีดีของบริษทัไม่ใช่เพื่อรักษาอ านาจในการควบคุมกิจการ27 

โดยในการพิสูจน์วตัถุประสงคเ์บ้ืองตน้นั้น จ าเลยให้การต่อสู้วา่บุคคลภายนอกท่ีตอ้งการ
เขา้ครอบง ากิจการประสงคจ์ะเปล่ียนระบบการตลาดของบริษทัจากระบบการขายต่อลูกคา้โดยตรง 
(Door-to-Door Selling) เป็นการขายผา่นผูค้า้ปลีก (Retail Outlet) ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะท า
ให้บริษทัประสบปัญหาในการจ าหน่ายสินค้า นอกจากน้ีบุคคลภายนอกท่ีต้องการเข้าครอบง า

                                                           
25 สุมาลี วาทิตาพร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 17. หนา้ 89-92. 
26 สุมาลี วาทิตาพร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 17. หนา้ 92. 
27 Robert Charles Clark. (1986). Corporate Law. page 631-633. 
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กิจการน้ียงัมีกิตติศพัท ์เก่ียวกบัการเขา้ซ้ือบริษทัและท าการช าระบญัชีเพื่อเลิกบริษทัอีกดว้ย ในท่ีสุด
ศาลก็เห็นชอบตามขอ้ต่อสู้ของจ าเลยและอนุมติัการจ่ายเงินของบริษทัในการซ้ือหุ้นคืน 

2.6.2 ข้อจ ากดัเกีย่วกบัการใช้เงินทุน (Financial Limit) 
การซ้ือหุ้น คืนของตนเองคืนนั้ น ถือได้ว่าเป็นการจ่ายสินทรัพย์ออกจากบริษัท 

(Distribution of The Company’s Asset) เช่นเดียวกบัการจ่ายเงินปันผล ดงันั้นกฎหมายบริษทัของ
มลรัฐต่าง ๆ จึงตอ้งมีการก าหนดขอ้จ ากดัเก่ียวกบัการใช้เงินทุนในลกัษณะเดียวกบัการจ่ายเงินปัน
ผล กล่าวคือ การซ้ือหุ้นของบริษทัตนเองคืนนั้นตอ้งไม่ท าให้ทุนเรือนหุ้นของบริษทัเสียหายหรือ
เป็นเหตุใหบ้ริษทัมีหน้ีสินลน้พน้ตวั (Insolvent) เช่น กฎหมายของมลรัฐเดลาแวร์ ก าหนดไวว้า่ห้าม
มิให้บริษทัซ้ือหุ้นของบริษทัของตนเองคืนหากการซ้ือหุ้นของตนเองคืนนั้นกระท าในขณะท่ีทุน
เรือนหุ้นของบริษทันั้นไดรั้บความเสียหายอยู่หรือการซ้ือหุ้นของตนเองคืนนั้นจะท าให้เกิดความ
เสียหายข้ึนกบัทุนเรือนหุ้นของบริษทั ซ่ึงเป็นการพิจารณาโดยใชห้ลกัความเสียหายต่อทุน (Capital 
Test) ดงันั้น บริษทัท่ีตอ้งการจะซ้ือหุ้นของตนเองคืนนั้นตอ้งใชเ้งินส่วนเกินจากทุนเรือนหุ้นเพื่อมี
ให้กระทบกระเทือนต่อทุนเรือนหุ้น เวน้แต่จะมีการได้รับอนุญาตจากกฎหมายให้ใช้เงินจากทุน
เรือนหุน้ในการซ้ือหุน้คืน28 

ปัจจุบนัมีแนวความคิดเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนซ่ึงกฎหมายบริษทัใช้เป็นแนวทางในการ
ปฏิบติัคือหลกัความสามารถในการช าระหน้ีหรือความมีหน้ีสินลน้พน้ตวั (Insolvency Test) มาใช้
ในการก าหนดขอ้จ ากดัทางการเงินท่ีบริษทัสามารถใชใ้นการซ้ือหุ้นคืน โดยก าหนดหา้มมิให้บริษทั
ซ้ือหุ้นของตนเองคืนหากการซ้ือหุ้นของตนเองคืนดังกล่าว ได้กระท าในขณะท่ีบริษัทไม่มี
ความสามารถในการช าระหน้ีให้แก่เจ้าหน้ีได้ หรือการกระท าดังกล่าวเป็นเหตุให้บริษัทขาด
ความสามารถในการช าระหน้ีหรือท าให้สินทรัพย์ รวมมีมูลค่าน้อยกว่าหน้ีสินรวม ซ่ึงเม่ือน า
หลกัการน้ีมาใชแ้ลว้การซ้ือหุ้นของบริษทัตนเองคืนนั้นหากการกระท านั้นแมไ้ม่กระทบกระเทือน
ต่อทุนเรือนหุ้นแต่กระท าในขณะท่ีไม่มีความสามารถในการช าระหน้ีหรือเป็นเหตุให้ขาด
ความสามารถในการช าระหน้ีหรือมีหน้ีสินลน้พน้ตวั (Insolvent) ดงันั้น การซ้ือหุ้นของตนเองคืน
ดงักล่าวก็ไม่สามารถท่ีจะท าได้29 

2.6.3 กรณทีีไ่ม่ปฏิบัติตามกฎหมาย 
กรณีท่ีมีการซ้ือหุน้ของตนเองคืนนั้นไดมี้การฝ่าฝืนกฎหมายข้ึน จนเป็นเหตุใหเ้กิดความ 

                                                           
28 สุมาลี วาทิตาพร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 17. หนา้ 93. 
29 สุมาลี วาทิตาพร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 17. หนา้ 94. 
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เสียหายต่อบริษัท เจ้าหน้ีหรือผูถื้อหุ้นท่ีเหลือของบริษัทผูท่ี้ต้องรับผิดต่อบุคคลดังกล่าวก็คือ 
กรรมการของบริษทัและผูถื้อหุน้ท่ีขายหุน้คืนใหแ้ก่บริษทั ดงัน้ี30 

1) ความรับผิดของกรรมการของบริษทั กฎหมายไดก้ าหนดไวว้่ากรรมการท่ีมี
ส่วนร่วมในการซ้ือหุ้นคืนโดยฝ่าฝืนบทบญัญติัของกฎหมาย31 ตอ้งรับผิดต่อบริษทัเป็นจ านวนเงิน
เท่ากบัท่ีไดใ้ชไ้ปในการซ้ือหุ้นของตนเองคืนและตอ้งรับผดิต่อเจา้หน้ีและผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ ท่ีไดรั้บ
ความเสียหายในจ านวนเท่ากบัความเสียหายท่ีไดรั้บ คือเท่ากบัจ านวนหน้ีของเจา้หน้ีท่ีบริษทัเป็นหน้ี
อยูห่รือเท่ากบัจ านวนเงินปันผลท่ีผูถื้อหุน้บุริมสิทธิมีสิทธิไดรั้บ 

2) ความรับผดิของผูถื้อหุน้ โดยแบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ 
(1)  กรณีท่ีบริษทัมีหน้ีสินล้นพ้นตวั (Corporate Insolvent) ผูถื้อหุ้นท่ีขาย

หุ้นคืนตอ้งรับผิดต่อบริษทัในจ านวนเงินเท่ากบัท่ีไดรั้บจากการซ้ือขายหุ้นนั้น ความรับผิดน้ีถือเป็น
ความรับผิดเด็ดขาด  (Absolute Liability) ผู ้ถือหุ้นจะปฏิเสธว่าตนเองสุจริตไม่ รู้ถึงการฝ่าฝืน
บทบญัญติัของกฎหมายไม่ได ้และในการท่ีบริษทัไม่ด าเนินการฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายดงักล่าวจาก
ผูถื้อหุ้นดงักล่าว เจา้หน้ีหรือผูถื้อหุน้บุริมสิทธิของบริษทัท่ีไดรั้บความเสียหายมีสิทธิฟ้องคดีต่อผูถื้อ
หุน้นั้นเพื่อเรียกเงินดงักล่าวคืนได ้

(2) ในกรณี ท่ีบ ริษัทไม่อยู่ในสภาวะมีห น้ี สินล้นพ้นตัว  (Corporate 
Insolvent) ผูถื้อหุน้ท่ีขายหุ้นคืนให้แก่บริษทัไม่ตอ้งรับผดิต่อบริษทัในจ านวนเงินเท่ากบัท่ีไดรั้บจาก
การซ้ือหุน้ หากผูถื้อหุน้นั้นไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ตนเองสุจริตไม่รู้ถึงการฝ่าฝืนบทบญัญติัของกฎหมาย 
 ดงันั้น กรรมการของบริษทัมหาชนและผูถื้อหุ้นของบริษทัมหาชนตอ้งปฏิบติัให้เป็นไป
ตามกฎหมายในการด าเนินกิจการบริษทัมหาชน โดยเฉพาะกรรมการของบริษทัมหาชนตอ้งปฏิบติั
หนา้ท่ีให้เป็นไปตามกฎหมาย วตัถุประสงค ์ขอ้บงัคบั มติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต
ต่อหนา้ท่ีของตนเอง 

                                                           
30 สุมาลี วาทิตาพร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 17. หนา้ 96-97. 
31กรรมการท่ีไม่มีส่วนร่วมในการกระท าความผิด คือ กรรมการท่ีไม่ได้ออกเสียงลงคะแนนหรือไม่ไดเ้ขา้ร่วม
ประชุมหรือมีความเช่ือโดยสุจริตวา่บริษทัมีฐานะทางการเงินดีเพียงพอท่ีจะซ้ือหุน้คืนได.้ 

 

 


