
 
บทที ่3 

หลกักฎหมายเกีย่วกบัการซ้ือหุ้นคนืของบริษทัมหาชนจ ากดั 
ในประเทศและสหรัฐอเมริกา 

 

กฎหมายท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือหุ้นคืนของบริษัทมหาชนจ ากัดนั้นเป็นกฎหมายท่ีวาง
แนวทางเพื่อก าหนดหลกัเกณฑ์และวิธีการท่ีเก่ียวกับการซ้ือหุ้นคืน โดยบริษทัมหาชนจ ากัดท่ีมี
ความประสงค์จะซ้ือหุ้นของตนเองคืนจะต้องปฏิบัติให้ถูกต้องตามหลักเกณฑ์และวิธีการท่ีได้
ก าหนดไวใ้นกฎหมายท่ีเก่ียวข้องทุกฉบับเก่ียวกับการซ้ือหุ้นคืนของบริษัทมหาชนจ ากัด ซ่ึง
กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากดัของประเทศไทยมีอยู่หลายฉบบั ใน
บทท่ี 3 น้ีผูว้จิยัจึงท าการศึกษามาตรการทางกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชน
จ ากดัของประเทศไทยและกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา  

 
3.1 กฎหมายการซ้ือหุ้นคนืของบริษทัมหาชนจ ากดัของประเทศไทย 

 
 กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากดัของประเทศไทยอาจอธิบายได้
ดงัน้ี   
 
   3.1.1 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย์ 
   ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 1143 ก าหนดไวอ้ยา่งชดัแจง้วา่ หา้มไม่ให้
บริษทัจ ากดัเป็นเจา้ของหุ้นถือหุน้ของตนเองหรือรับจ าน าหุน้ของตนเอง ซ่ึงบริษทัจ ากดันอกจากจะ
ถือหุ้นของตนเองไม่ไดแ้ลว้ หากบริษทัจ ากดัถือหุ้นของบริษทัในเครือ และเม่ือผูถื้อหุ้นของบริษทั
จ ากดับริษทัหน่ึงน าหุ้นของอีกบริษทัหน่ึง ซ่ึงเป็นบริษทัในเครือกนัไปจ าน าไวอี้กบริษทัหน่ึง ถือวา่
เป็นการฝ่าฝืนต่อประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 1143 เช่น หากกรณีท่ีโจทก์ซ่ึงเป็น
บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย์ได้รับการจดัซ้ือหุ้นของบริษทัโจทก์ ในตลาดหลกัทรัพยต์ามค าสั่งของ
จ าเลยโดยทดลองจ่ายเงินค่าหุ้นแทนจ าเลย แลว้ให้จ  าเลยกูย้ืมเงินจากบริษทัในเครือของโจทก์มาใช้
หน้ี หรือโจทก์ให้จ  าเลยกูเ้งินจากบริษทัในเครือของโจทก์ โดยโจทก์ให้บริษทัในเครือกูจ้ากโจทก์
ไปให้จ  าเลยกูอี้กต่อหน่ึง โดยจ าน าหุ้นเป็นประกนัให้โจทก์ยึดถือไว ้ศาลฎีกาถือวา่เท่ากบัโจทก์รับ
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เอาหุ้นของบริษทัโจทก์ไวเ้ป็นประกนัอนัเป็นการฝ่าฝืน1 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 
1143 และพระราชบญัญัติประกอบการธุรกิจเงินทุนธุรกิจหลักทรัพยแ์ละเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 
2522 มาตรา 20 (3) ขัดต่อความสงบเรียบร้อยของประชาชนเป็นโมฆะตามประมวลกฎหมาย
กฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 113 (ค าพิพากษาฎีกาท่ี  3119/2526, 1560/2527) ซ่ึงศาลไทยได้
เห็นว่าบริษัทจ ากัดกับบริษัทในเครือเป็นเสมือนบุคคลเดียวกัน2 และตามกฎหมายได้ก าหนด
สาระส าคญัเก่ียวกบัหุน้ของบริษทั ดงัน้ี 

1) การคืนหุ้นเป็นอีกกรณีหน่ึงท่ีจะท าให้บริษทัจ ากดัเขา้ถือหุ้นของตนเองไดเ้หมือนกนั  
ซ่ึงในกรณีดงักล่าวน้ีในประเทศองักฤษบางบริษทัมีขอ้บงัคบัอนุญาตใหผู้ถื้อหุ้นคืนหุ้นให้บริษทัได ้
และศาลอังกฤษถือว่า การคืนหุ้นในบางกรณีท าได้ เช่น กรณีหุ้นอาจถูกริบได้โดยชอบด้วย
กฎหมาย3 

ส าหรับประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยไ์ม่ไดมี้บทบญัญติัเก่ียวกบัเร่ืองการคืนหุ้นไว ้
เพียงแต่ก าหนดว่าถา้ผูถื้อหุ้นใดละเลยไม่ส่งใช้เงินท่ีเรียกค่าหุ้นตามวนัก าหนด กรรมการจะส่งค า
บอกกล่าวดว้ยจดหมายส่งลงทะเบียนไปรษณียไ์ปยงัผูน้ั้นให้ส่งเงินท่ีเรียกกบัทั้งดอกเบ้ียดว้ยก็ได ้
ในค าบอกกล่าว ให้ก าหนดเวลาพอสมควร และในค าบอกกล่าวนั้นจะไปแจง้ดว้ยก็ไดว้่า ถา้ไม่ใช้
เงินตามเรียกหุ้นนั้นอาจจะถูกริบ4 และก าหนดถึงหุ้นท่ีถูกริบนั้นให้เอาออกขายทอดตลาดโดยไม่
ชกัช้า5 จึงเห็นไดว้่าผูถื้อหุ้นใดไม่ช าระเงินค่าหุ้นตามท่ีบริษทัแจง้เรียกให้ช าระภายในก าหนดวนั  
เวลา และสถานท่ีแลว้ บริษทัอาจริบหุ้นนั้น ๆ กลบัคืนมายงับริษทั แต่กฎหมายก็ยงัก าหนดให้บริษทั
น าหุ้นท่ีริบแลว้นั้นออกขายทอดตลาดโดยไม่ชกัชา้ เพื่อน าเงินท่ีไดม้าช าระค่าหุ้น ดงันั้น หุ้นท่ีผูถื้อ
หุ้นละเลยไม่ส่งใชเ้งินท่ีเรียกค่าหุ้น สิทธิในหุ้นยงัคงเป็นของผูถื้อหุ้น เม่ือบริษทัจ ากดัริบหุ้นนั้นมา  
สิทธิในหุ้นก็ยงัเป็นของผูถื้อหุ้นไม่ได้กลับมาเป็นของบริษัทอีก คือ เม่ือบริษัทน าหุ้นออกขาย
ทอดตลาดแล้ว ได้เงินมาเท่าใดให้หักใช้ค่าหุ้นท่ีเรียกเก็บดอกเบ้ีย และกฎหมายยงัก าหนดไปว่า  
ถา้ยงัมีเงินเหลือเท่าใดตอ้งส่งคืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้นั้น บริษทัจึงไม่ไดเ้ขา้ถือหุน้ของตนเอง 

                                                           

1 โสภณ รัตนากร. (2537). ค ำอธิบำยหุ้นส่วนและบริษทั (พิมพค์ร้ังท่ี 7). กรุงเทพมหานคร: ส านกัพิมพนิ์ติบรรณ
การ. หนา้ 238. 
2 เร่ืองเดียวกนั. หนา้ 238. 
3 โสภณ รัตนากร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 1.  หนา้ 272. 
4 ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์มาตรา 1123. 
5 ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์มาตรา 1125. 
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2) การจ าน าหุน้ ซ่ึงตามประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชยไ์ดก้  าหนดหลกัเกณฑห์้ามมิให้
บริษทัรับจ าน าหุ้นของตนเองไว ้เน่ืองจากหุ้นของบริษทัจ ากดัเป็นทุนของบริษทั6 เม่ือบริษทัใหกู้ย้ืม
เงินหรือเป็นเจา้หน้ีแลว้ตกลงยนิยอมใหลู้กหน้ีน าหุน้ของตนเองมาเป็นประกนัหน้ีแลว้ จึงเป็นการท่ี
ลูกหน้ีน าทรัพยสิ์นของเจา้หน้ีมาให้ไวเ้ป็นหลกัประกนัหน้ีแก่เจา้หน้ีเอง หากลูกหน้ีไม่ช าระหน้ี  
เจา้หน้ีจะบงัคบัหน้ีโดยบงัคบัเอากบัหลกัประกนัท่ีลูกหน้ีน ามาวางเป็นประกนัไว ้ซ่ึงก็คือ ทรัพย์
ของเจา้หน้ีเอง จึงเป็นกรณีท่ีการกู้ยืมในคร้ังน้ีไม่ไดมี้หลกัประกนัเลย จึงเป็นการขดักบักฎหมาย
ทัว่ไปดว้ย ดงัเช่น กรณีท่ีจ  าเลยโอนหุ้นของบริษทัโจทก์เพื่อช าระหน้ีให้แก่บริษทัโดยวิธีสลกัหลงั
ลอยส่งมอบใบหุ้นให้แก่บริษทัโจทก์ มีผลเท่ากบัวา่บริษทัโจทก์รับโอนหุ้นของตนไวเ้ป็นประกนั  
เป็นการฝ่าฝืน มาตรา 1143 ซ่ึงห้ามมิให้บริษทัรับจ าน าหุ้นของตนเอง เป็นการขดัต่อความสงบ
เรียบร้อยของประชาชน ตกเป็นโมฆะตามมาตรา 150 (ค าพิพากษาฎีกาท่ี  4332/2536) 

3) การเขา้ถือหุ้นของตนเองตามประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์ไดบ้ญัญติัก าหนดหา้ม
มิให้บริษทัเป็นเจา้ของหุ้นของตนเอง7 โดยหลกัดงักล่าวน้ี เป็นขอ้ห้ามของกฎหมาย หากผูใ้ดฝ่าฝืน
การกระท ายอ่มเป็นโมฆะ คือ สูญเปล่ามาตั้งแต่ตน้ อีกทั้งการท่ีบริษทัไดข้ายหุ้นอนัเป็นการระดม
เงินทุน น ามาเป็นทุนจดทะเบียนของบริษทัแล้วต่อมาผูถื้อหุ้นน าหุ้นของบริษทัมาขายคืนให้กับ
บริษทันั้น ๆ บริษทัจะตอ้งน าเงินของบริษทัออกไปช าระค่าหุ้นท่ีซ้ือคืนมาก็จะท าให้ทุนของบริษทั
ตอ้งลดน้อยถอยลง จึงเป็นการลงทุนของบริษทัประการหน่ึง ซ่ึงหลกัเกณฑ์ เง่ือนไข ในการลงทุน
ของบริษทันั้นจะกระท าไดอ้ยา่งไรบา้งตอ้งเป็นไปตามท่ีกฎหมายไวเ้ท่านั้น 

   นอกจากน้ีแลว้ การเขา้ถือหุ้นของตนเองยงัหมายความรวมถึงบริษทัลูกซ้ือหุ้นของบริษทั
แม่ดว้ย เน่ืองจากบริษทัแม่เป็นผูถื้อหุ้นอยู่ในบริษทัลูกแลว้ เม่ือบริษทัลูกไปซ้ือหุ้นของบริษทัแม่  
จึงเป็นกรณีท่ีบริษทัเขา้ถือหุน้ของตนเอง 

   กรรมการของบริษทัโอนหุน้ของตนใหแ้ก่บุคคลภายนอกเพื่อใหบุ้คคลภายนอกเขา้มาเป็น
กรรมการของบริษัท แต่กรรมการได้เอาเงินของบริษัทมาจ่ายเป็นค่าหุ้นดังกล่าวให้แก่ตนเอง  
ศาลฎีกาพิจารณาให้กรรมการรับผิดใช้เงินนั้นแก่บริษทั โดยวินิจฉัยว่า การกระท าของกรรมการ
เท่ากบัเป็นการขายหุ้นให้บริษทั เม่ือ บริษทัน าไปเป็นสินจา้งแก่บุคคลภายนอกเป็นการกระท านอก
เขตอ านาจของบริษทัเพราะการท่ีบริษทัจะมีหุน้ของตนเองเป็นส่ิงตอ้งหา้มชดัแจง้โดยกฎหมาย8 

                                                           
6 โสภณ  รัตนากร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 1. หนา้ 287. 
7 ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์ มาตรา  1143. 
8 โสภณ รัตนากร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 1. หนา้ 434. 
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4) การลดทุนเป็นการท่ีท าให้ทุนของบริษัทต้องลดจ านวนลงจากจ านวนท่ีก าหนดไว ้ 
หรือท าให้มูลค่าของทุนของบริษทัตอ้งมีมูลค่าลดนอ้ยถอยลงไปจากมูลค่าท่ีบริษทัก าหนดไว ้ไม่วา่
การลดทุนนั้นจะเกิดข้ึนโดยทางออ้มหรือทางตรงอย่างไรก็ตาม ทุนของบริษทัก็อาจลดลงได้จาก
การประกอบกิจการของบริษทัท่ีประสบความเสียหาย หรือขาดทุนซ่ึงก็เป็นเร่ืองปกติในกิจการคา้
นั้น ๆ แต่การลดทุนจะท าใหเ้กิดจากความจงใจและโดยผดิกฎหมายไม่ได ้

   ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บริษทัจ ากดัจะลดทุนของบริษทัลงดว้ยลดมูลค่า
แต่ละหุ้น ๆ ให้ต ่าลงหรือลดจ านวนหุ้นให้นอ้ยลงโดยมติพิเศษของท่ีประชุมผูถื้อหุน้ก็ไม่ได้9 ซ่ึงใน
กรณีดงักล่าวน้ี การลดทุนจึงท าได ้2 กรณี คือ 

5) การลดทุนด้วยการลดมูลค่าของหุ้นแต่ละหุ้นลงจากมูลค่าของแต่ละหุ้นท่ีบริษทัได้
ก าหนดและจดทะเบียนไว ้

6) การลดจ านวนหุน้ของบริษทัใหน้อ้ยลง จากจ านวนหุน้ท่ีบริษทัไดย้ืน่ขอจดทะเบียนไว ้

   ทั้ งน้ี การลดทุนของบริษัททั้ งสองกรณีดังกล่าวข้างต้นนั้ นต้องได้รับมติพิเศษของท่ี
ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ย 

3.1.2 พระราชบัญญตัิบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 
ตามกฎหมายได้ให้ความหมายของ “บริษทัมหาชน” ไวใ้นมาตรา 15 ว่า บริษทัมหาชน

จ ากดั คือ บริษทัประเภทซ่ึงตั้งข้ึนดว้ยความประสงคท่ี์จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชน โดยผูถื้อหุ้นมี
ความรับผิดจ ากัดไม่เกินจ านวนเงินค่าหุ้นท่ีตอ้งช าระและบริษทัดังกล่าวได้ระบุความประสงค์
เช่นนั้นไวใ้นหนงัสือบริคณห์สนธิ 

จากบทกฎหมายดงักล่าว จึงอาจกล่าวไดว้า่ องคป์ระกอบส่วนหน่ึงของบริษทัมหาชนจ ากดั  
คือ บริษทัมีความประสงค์ท่ีจะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนโดยได้ระบุความประสงค์เช่นนั้นไวใ้น
หนงัสือบริคณห์สนธิ เน่ืองจากบริษทัมหาชนเป็นบริษทัท่ีมุ่งหมายจะท าธุรกิจขนาดใหญ่ โดยอาศยั
เงินทุนจากการขายหุ้นต่อประชาชน กฎหมายจึงไดน้ าเอาวตัถุประสงค์หรือความมุ่งหมายดงักล่าว
มาเป็นองค์ประกอบหลักของบริษทัมหาชนโดยการก าหนดว่าบริษทัมหาชนจะต้องระบุความ
ประสงคท่ี์จะเสนอขายหุน้ต่อประชาชนไวใ้นหนงัสือบริคณห์สนธิ10 

ดงัน้ี เห็นไดว้า่กฎหมายไม่ประสงคใ์ห้บริษทัมหาชนจ ากดัเป็นเจา้ของหุ้นของตนหรือรับ
จ าน าหุ้นของตนเอง จึงไดก้ าหนดไวเ้ป็นหลกัของกฎหมายใน มาตรา 66 ว่า ”บริษทัจะเป็นเจา้ของ
หุ้นหรือรับจ าน าหุ้นของตนเองมิได้” บริษทัมหาชนจ ากดัจึงไม่สามารถเป็นเจา้ของหุ้นของตนเอง 

                                                           
9 ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์ มาตรา  1224. 
10 พิเศษ เสตเสถียร. (2546). หลกักฎหมำยบริษทัมหำชนจ ำกดั. กรุงเทพมหานคร: ส านกัพิมพนิ์ติธรรม.หนา้ 5. 
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หรือรับจ าน าหุ้นของตนเองจากผูถื้อหุ้นบริษทัไวไ้ด้ หากบริษทัด าเนินการดงักล่าวก็จะเป็นการ
กระท าท่ีขดัต่อกฎหมายโดยชดัแจง้ 

นอกจากน้ีแลว้กฎหมายไดก้ าหนดถึงมาตรการของกฎหมาย เช่น อ านาจกระท าการของ
บริษทั มูลค่าหุ้น การลดทุนของบริษทัคณะกรรมการและอ านาจของคณะกรรมการของบริษัท 
รวมถึงส่วนท่ีเก่ียวขอ้งไว ้ ดงัน้ี 

1) อ านาจกระท าการของบริษัทมหาชนจ ากัด  เม่ือบริษัทมหาชนจ ากัดได้จดทะเบียน
เรียบร้อยแล้ว มาตรา 42 ก าหนดว่าบริษทัมีอ านาจกระท าการใด ๆ ภายในขอบแห่งวตัถุประสงค์
ของบริษทั และถา้มิไดข้อ้บงัคบัก าหนดไวเ้ป็นอยา่งอ่ืนอ านาจเช่นวา่น้ีรวมถึงอ านาจท่ีกระท าการ
ดงักล่าวน้ีดว้ย 

2) เป็นโจทก ์ร้องทุกข ์ด าเนินการตามกระบวนพิจารณาใด ๆ ในนามของบริษทั 

3) ซ้ือ จัดหา รับ เช่า เช่าซ้ือ ถือกรรมสิทธ์ิ ครอบครอง ปรับปรุง ใช้ และจัดการโดย
ประการอ่ืนซ่ึงทรัพยสิ์นใด ๆ ตลอดจนดอกผลของทรัพยสิ์นนั้น 

4) ขาย โอน จ านอง จ าน า แลกเปล่ียน และจ าหน่ายทรัพยสิ์นโดยประการอ่ืน 

5) กูย้มืเงิน ค ้าประกนั ออก โอน และสลกัหลงัตัว๋เงินหรือตราสารท่ีเปล่ียนไดอ้ยา่งอ่ืน 

6) ขอให้ปล่อยชั่วคราวกรรมการ พนักงาน หรือลูกจา้ง ท่ีถูกด าเนินคดีอาญาในข้อหา
เก่ียวกบัการปฏิบติัหนา้ท่ีใหแ้ก่บริษทัอ่ืนหรือบริษทัเอกชน 

7) ถือหุ้น จดัการบริษัทอ่ืนหรือบริษัทเอกชนและกระท าธุรกิจเฉพาะอย่างรวมกันกับ
บริษทัอ่ืนหรือบริษทัเอกชน 

8) การกระท าอ่ืนใดท่ีบุคคลธรรมดาอาจกระท าได ้เวน้แต่โดยสภาพแห่งการกระท านั้นจะ
พึงกระท าไดเ้ฉพาะบุคคลธรรมดาเท่านั้น ทั้งน้ีภายในขอบวตัถุประสงคข์องบริษทั11 

สาระส าคญัท่ีเก่ียวกบัหุ้นในบริษทัมหาชนจ ากดัในกฎหมายบริษทัมหาชนจ ากดัไดมี้การ
ก าหนดสาระส าคญัของกฎหมายเก่ียวกบัหุน้และส่วนอ่ืน ๆ ของบริษทัมหาชนจ ากดัไว ้ดงัน้ี 
         1) การเสนอขายหุ้นต่อประชาชน มาตรา 24 ก าหนดวา่ การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนหรือ
บุคคลใด ๆ ให้เป็นไปตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นการเสนอขายหุ้น
ต่อประชาชนของบริษทัมหาชนจ ากดั12 ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไขและวธีิการก าหนดไวใ้น
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 โดยผูเ้ร่ิมจดัตั้งบริษทัมหาชนจ ากดัหรือ
คณะกรรมการท่ีไดรั้บเลือกตั้งใหม่จากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีตอ้งการแปรรูปบริษทัเอกชน

                                                           
11 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั  พ.ศ. 2535 มาตรา 42. 
12 พิเศษ  เสตเสถียร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 10. หนา้ 9. 
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เป็นบริษัทมหาชนต้องขออนุญาตเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงบริษทัมหาชนท่ีจะเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดน้ั้น  
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจ์ะพิจารณาถึงลกัษณะของธุรกิจของบริษทั
มหาชนท่ีขออนุญาตว่าต้องเป็นธุรกิจท่ี มีประโยชน์ต่อเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ  
การด าเนินงานท่ีมีแหล่งท่ีมาของเงินทุนและสามารถประกอบธุรกิจไดอ้ย่างต่อเน่ือง สามารถให้
ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นในอตัราท่ีเหมาะสมและประการอ่ืน ๆ อีกหลายประการ ทั้งน้ีก็เพื่อให้
บริษทัมหาชนท่ีเขา้จดทะเบียนและซ้ือหุ้นในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัท่ีมีการประกอบธุรกิจท่ี
เป็นจริงตามสภาพของตลาดในภาวะของเศรษฐกิจในช่วงนั้น ๆ  ซ่ึงจะท าให้เป็นความเช่ือถือของ 
ผูท่ี้เขา้มาลงทุนซ้ือหุน้ของบริษทัมหาชนในตลาดหลกัทรัพย ์

2) มูลค่าหุ้น มาตรา 50 ก าหนดว่า หุ้นของบริษทัแต่ละหุ้นตอ้งมีมูลค่าเท่ากนั ดงันั้น หุ้น
ของบริษัทมหาชนจ ากัด แต่ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากัน และมูลค่าขั้นต ่าจะมีราคาเท่าใดก็ได้แต่
อย่างไรก็ตามบริษัทมหาชนจ ากัดสามารถเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทั่วไปมีมูลค่าหุ้นท่ี 
จดทะเบียนไวต่้อตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ โดยในการน้ีบริษทัตอ้งให้ผูจ้องหุน้ส่งใชจ้  านวนเงินท่ีสูงกวา่
มูลค่าหุน้พร้อมกบัเงินค่าหุน้13 
   บริษทัมหาชนจ ากัดยงัอาจขายหุ้นจดทะเบียนต ่ากว่าราคาพาร์ (Par) ได้โยการกระท า
ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีก าหนดให้บริษทัตอ้งด าเนินกิจการมาแล้วเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 1 ปี และบริษทั
มหาชนจ ากัดมีผลประกอบการขาดทุน บริษัทสามารถเสนอขายหุ้นท่ีมูลค่าต ่ากว่ามูลค่าหุ้นท่ี 
จดทะเบียนไวก้ับตลาดหลักทรัพย์ได้ โดยบริษัทมหาชนจ ากัดต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ คือ  
ตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ก าหนดอตัราส่วนลดของหุ้นไวเ้ป็นจ านวนแน่นอน
วา่ลดลงจากราคาพาร์ (Par) เท่าใดและระบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวนเสนอขายหุน้ดว้ย14 

3) ช าระค่าหุน้ ในการช าระค่าหุ้น มาตรา 54 ก าหนดไวว้า่ ภายใตบ้งัคบัมาตรา 35 (5) และ
มาตรา 52 หุ้นทุกหุ้นตอ้งใชเ้ป็นเงินคร้ังเดียวจนเต็มมูลค่าในการช าระค่าหุ้น ผูจ้องหุ้นหรือผูซ้ื้อหุ้น
จะขอหกักลบลบหน้ีกบับริษทัไม่ได ้ผูถื้อหุ้นบริษทัมหาชนจ ากดัจึงตอ้งส่งใชเ้งินค่าหุ้นทุกหุ้นเป็น
เงินคร้ังเดียวจนเต็มมูลค่าในการช าระค่าหุ้นผูจ้องหุ้นหรือผูซ้ื้อหุ้นจะขอหักกลบลบหน้ีกบับริษทั
ไม่ได ้และหุ้นนั้นจะแบ่งแยกมิได ้หากมีบุคคลสองคนข้ึนไปจองหุ้นหรือถือหุ้นหุ้นเดียวหรือหุ้น
ร่วมกนั บุคคลเหล่านั้นตอ้งรับผิดร่วมกนัในการส่งใชเ้งินค่าหุ้นและเงินท่ีสูงกวา่มูลค่าหุ้นและตอ้ง

                                                           
13 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 มาตรา 51. 
14 พิเศษ เสตเสถียร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 10. หนา้ 24-25. 
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แต่งตั้งให้บุคคลในจ านวนนั้นแต่เพียงคนเดียวเป็นผูใ้ช้สิทธิในฐานะเป็นผูจ้องหุ้นหรือผูถื้อหุ้น 
แลว้แต่กรณี 
   แต่อยา่งใดก็ตามกรณีดงักล่าว มิใหน้ ามาใชบ้งัคบักบักรณีท่ีบริษทัปรับโครงสร้างหน้ีโดย
การออกหุน้ใหม่เพื่อช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ีตามโครงสร้างการแปลงหน้ีเป็นทุนซ่ึงไดรั้บอนุมติัจากท่ี
ประชุมผูถื้อหุ้นดว้ยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในส่ีของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นซ่ึงมา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน ซ่ึงการออกหุ้นเพื่อช าระหน้ีและโครงการแปลงหน้ีเป็นทุน
ดงักล่าวน้ีใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑแ์ละวธีิการท่ีก าหนดในกฎกระทรวง 

4) เงินส่วนล ้ามูลค่าและเงินทุนส ารอง มาตรา  51 ก าหนดวา่ ในกรณีท่ีบริษทัจะเสนอขาย
หุ้นสูงกวา่มูลค่าหุ้นท่ีจดทะเบียนไว ้ บริษทัตอ้งให้ผูจ้องหุ้นส่งใช้เงินท่ีสูงกวา่มูลค่าหุ้นพร้อมกบั
เงินค่าหุน้ และน าค่าหุน้ส่วนท่ีเกินตั้งเป็นทุนส ารองส่วนล ้ามูลค่าหุน้แยกต่างหากจากทุนส ารองตาม
มาตรา 116 กล่าวคือ บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีไดเ้สนอขายหุ้นสูงกวา่มูลค่าหุ้นท่ีจดทะเบียนไว ้บริษทั
ตอ้งน าค่าหุน้ส่วนท่ีเกินน้ีตั้งเป็นทุนส ารองส่วนล ้ามูลค่าหุน้แยกต่างหากจากทุนส ารองตามปกติของ
บริษทั  ท่ีซ่ึงบริษทัตอ้งจดัสรรก าไรสุทธิประจ าปีส่วนหน่ึงไวเ้ป็นทุนส ารองไม่น้อยกว่าร้อยละห้า
ของก าไรสุทธิประจ าปีหักด้วยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา (ถา้มี) จนกว่าทุนส ารองน้ีจะมีจ านวน 
ไม่น้อยกวา่ร้อยละสิบของทุนจดทะเบียน  เวน้แต่บริษทัจะมีขอ้บงัคบัหรือกฎหมายอ่ืนก าหนดให้
ตอ้งมีทุนส ารองมากกวา่นั้น15    
   5) การจ่ายเงินปันผล มาตรา 115 ก าหนดว่า การจ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอ่ืน
นอกจากเงินก าไรจะกระท ามิได ้ในกรณีท่ีบริษทัยงัมียอดขาดทุนสะสมอยู่ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผล
เงินปันผลนั้นให้แบ่งตามจ านวนหุ้น หุ้นละเท่า ๆ กนั เวน้แต่จะมีขอ้บงัคบัก าหนดไวเ้ป็นอยา่งอ่ืน
ในเร่ืองหุน้บุริมสิทธิ โดยการจ่ายเงินปันผลตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น 
   เม่ือขอ้บงัคบัของบริษทัก าหนดให้ท าได ้คณะกรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล
ให้แก่ผูถื้อหุ้นไดเ้ป็นคร้ังคราว เม่ือเห็นวา่บริษทัมีก าไรสมควรพอท่ีจะท าเช่นนั้นและเม่ือไดจ่้ายเงิน
ปันผลแลว้ใหร้ายงานใหท่ี้ประชุมผูถื้อหุน้ทราบในการประชุมคราวต่อไป 
   จากขอ้ก าหนดของกฎหมายดงักล่าวขา้งตน้เม่ือบริษทัมหาชนจ ากดัมีการจ่ายเงินปันผล
ใหก้บัผูถื้อหุน้บริษทัจะตอ้งจ่ายจากเงินก าไรเท่านั้น การจ่ายเงินปันผลบริษทัจะตอ้งไดรั้บอนุมติัจาก
ท่ีประชุมผูถื้อหุ้น และต้องแบ่งจ่ายตามจ านวนหุ้น ๆ ละเท่า ๆ กัน เวน้แต่บริษทัจะมีข้อบงัคับ
ก าหนดไวเ้ป็นอยา่งอ่ืน และหากขอ้บงัคบัของบริษทัก าหนดให้มีการจ่ายเงินปันผลระหวา่งปีนั้น ๆ 
ก็ท  าได้ โดยคณะกรรมการของบริษทัเป็นผูพ้ิจารณาอนุมติัจ่ายเงินปันผลแล้วคณะกรรมการตอ้ง

                                                           
15 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั  พ.ศ. 2535 มาตรา 116. 
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รายงานให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นทราบถึงการจ่ายเงินปันผลในคราวประชุมผูถื้อหุ้นคราวถดัไป และใน
การจ่าย  เงินปันผลน้ี  หากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นไดมี้มติของท่ีประชุมอนุมติัให้บริษทัจ่ายเงินปันผลโดย
การออกเป็นหุน้สามญัใหม่จ่ายแทนเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ก็ได้16 
 6) การลดทุนของบริษทั มาตรา 139 ก าหนดวา่ บริษทัจะลดทุนจากจ านวนท่ีจดทะเบียน
ไวแ้ลว้ไดโ้ดยการลดมูลค่าหุ้นแต่ละหุ้นให้ต ่าลงหรือลดจ านวนหุ้นให้น้อยลงก็ได ้แต่จะลดทุนลง
ไปใหต้ ่ากวา่จ านวนหน่ึงในส่ีของทุนทั้งหมดหาไดไ้ม่ 
   ในกรณีท่ีบริษทัขาดทุนสะสมและไดมี้การชดเชยผลขาดทุนสะสม ตามมาตรา 119 แลว้ 
ยงัคงมีผลขาดทุนสะสมเหลืออยู ่บริษทัอาจลดทุนให้เหลือต ่ากวา่จ านวนหน่ึงในส่ีของทุนทั้งหมดก็
ได ้
   มาตรา 140 ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นอาจลงมติให้ลดทุนโดยวิธีตดัหุ้นจดทะเบียนท่ีจ าหน่าย
ไม่ไดห้รือท่ียงัมิไดน้ าแกจ าหน่ายได ้เม่ือท่ีประชุมมีมติแลว้ให้บริษทัขอจดทะเบียนลดทุนภายใน
สิบส่ีวนันบัแต่วนัท่ีท่ีประชุมลงมติ 
   เม่ือบริษัทมหาชนจ ากัดท่ีมีความต้องการลดทุนจดทะเบียนลงเพราะเหตุว่ามีทุน 
จดทะเบียนสูงเกินกวา่ท่ีจ  าเป็นหรือลดทุนเพื่อตดัการขาดทุนสะสมนั้นสามารถท าไดโ้ดย ลดมูลค่า
หุน้ (Par) ใหต้  ่าลง และลดจ านวนหุน้ใหน้อ้ยลง 

แต่อยา่งไรก็ตามบริษทัจะลดทุนลงไปใหถึ้งต ่ากวา่จ านวนหน่ึงในส่ีของทุนทั้งหมดไม่ได ้ 
เวน้แต่ในกรณีท่ีบริษทัขาดทุนสะสมและไดมี้การชดเชยผลขาดทุนสะสมโดยหกัชดเชยจากเงินทุน
ส ารองอ่ืนแลว้ไม่เพียงพอจึงตอ้งน าเงินทุนส ารองจากการจดัสรรก าไรสุทธิกนัไวเ้ป็นทุนส ารองไม่
นอ้ยกวา่ร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบียนแลว้ก็ยงัไม่เพียงพอจนตอ้งน าเงินทุนส ารองจากส่วนล ้ามูลค่า
หุ้น (ถ้ามี) ไปหักชดเชยแล้วก็ยงัมีผลขาดทุนสะสมเหลืออยู่ บริษทัจึงอาจลดทุนให้เหลือต ่ากว่า
จ านวนหน่ึงในส่ีของทุนทั้งหมดก็ได ้ทั้งน้ีท่ีประชุมผูถื้อหุ้นตอ้งลงมติดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่
สามในส่ีของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนและบริษทั
ตอ้งน ามตินั้นไปขอจดทะเบียนภายในสิบส่ีวนันับแต่วนัท่ีท่ีประชุมลงมติ โดยการลดทุนกรณีน้ี 
ก่อนท่ีบริษทัจะท าการลดทุนบริษทัตอ้งมีหนงัสือแจง้มติการลดทุนไปยงัเจา้หน้ีของบริษทัโฆษณา
มตินั้นทางหนงัสือพิมพภ์ายในก าหนดเวลาสิบส่ีวนันั้นดว้ย 
   ในกรณีท่ีมีเจา้หน้ีมีการคดัคา้น บริษทัจะลดทุนมิไดจ้นกวา่จะไดช้ าระหน้ีหรือให้ประกนั
เพื่อหน้ีนั้นแลว้17 ในกรณีเจา้หน้ีมิไดค้ดัคา้นการลดทุนของบริษทัภายในก าหนดเวลาดงักล่าวเพราะ

                                                           
16 พิเศษ เสตเสถียร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 10. หนา้ 83-84. 
17 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั  พ.ศ. 2535 มาตรา 141. 
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ไม่ทราบมติการลดทุนและเหตุท่ีไม่ทราบนั้นมิได้เป็นความรับผิดของเจ้าหน้ี ถ้าเจา้หน้ีรายนั้น
ประสงคจ์ะให้ผูถื้อหุ้นซ่ึงไดรั้บเงินค่าหุ้นคืนแลว้ตอ้งรับผิดต่อตนในจ านวนเงินท่ีไดรั้บคืนไปดว้ย  
แต่ตอ้งฟ้องคดีในหน่ึงปีนบัแต่วนัท่ีไดจ้ดทะเบียนลดทุน18 
   การท่ีกฎหมายเปิดโอกาสให้เจา้หน้ีของบริษทัมหาชนจ ากดัสามารถคดัคา้นการลดทุน
ของบริษทัมหาชนจ ากดัได้นั้น เพราะเหตุว่าการลดทุนนั้นจะท าให้สินทรัพยข์องบริษทั ซ่ึงเป็น
เสมือนหลกัประกนัในการช าระหน้ีของเจา้หน้ีลดลง ซ่ึงจะท าใหเ้จา้หน้ีตอ้งเสียประโยชน์จากการท่ี
บริษทัลดทุนลงนั้น19 
   การลดทุนของบริษทัมหาชนยงัสามารถท าไดโ้ดยท่ีประชุมผูถื้อหุ้นอาจลงมติให้ลดทุน
โดยท่ีประชุมผูถื้อหุ้นอาจลงมติให้ลดทุนโดยวิธีตดัหุ้นจดทะเบียนท่ีจ าหน่ายไม่ไดห้รือท่ียงัมิไดน้ า
ออกจ าหน่ายไดเ้ม่ือท่ีประชุมมีมติแลว้ให้บริษทัขอจดทะเบียนลดทุนภายในสิบส่ีวนันบัแต่วนัท่ีท่ี
ประชุมลงมติ ซ่ึงในกรณีน้ีจะเป็นวิธีท่ีตดัหุ้นจดทะเบียนท่ีจ าหน่ายไม่ไดอ้อกไปแต่มูลค่าของหุ้นยงั
อยูค่งเดิม และไม่จ  าตอ้งแจง้ใหเ้จา้หน้ีของบริษทัทราบเพื่อใหท้  าค าคดัคา้นแต่อยา่งใด 
   เม่ือบริษัทได้ด าเนินการจดทะเบียนลดทุนของบริษทัแล้ว บริษัทมหาชนจ ากัดต้องมี
หนังสือแจง้แก่ผูถื้อหุ้น และประกาศโฆษณาในหนังสือพิมพ์อย่างน้อยหน่ึงฉบบัภายใน 14 วนั  
นบัแต่วนัท่ีไดจ้ดทะเบียนลดทุน20 

 3.1.3 พระราชบัญญตัิบริษัทมหาชนจ ากดั แก้ไขเพิม่เติม (ฉบับที ่2) พ.ศ. 2544  
 หลักเกณฑ์ของกฎหมายบริษทัมหาชนจ ากดั มีความประสงค์ในการคุม้ครองผูถื้อหุ้น
ทั้ งหลายในการด าเนินการของบริษัท ผู ้บริหารงานของบริษัทต้องบริหารบริษัทด้วยความ
ระมดัระวงั (Duty of care) และดว้ยความซ่ือสัตย ์(duty of loyalty) 
 ดังนั้ นการบริหารกิจการของบริษัทจนกระทั่งเกิดผลกระทบกับทุนของบริษัทแล้ว  
ผูบ้ริหารยอ่มไม่อาจกระท าได ้ยกเวน้ แต่ท่ีกฎหมายก าหนดให้อ านาจและตอ้งกระท าตามกฎเกณฑ ์ 
เง่ือนไข วธีิการท่ีกฎหมายก าหนดไวอ้ยา่งเคร่งครัดดว้ย 

เก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากดั เดิมนั้นกฎหมายก าหนดไวใ้น มาตรา 66 
อยา่งชดัแจง้วา่ บริษทัจะเป็นเจา้ของหุ้นหรือรับจ าน าหุ้นของตนเองมิได ้เน่ืองจากวา่จะมีผลกระทบ
ต่อเงินทุนของบริษทัท่ีใช้ในการซ้ือหุ้นของตนเอง หรือการับจ าน าหุ้นของตนเองท่ีหากลูกหน้ีไม่

                                                           
18 พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั  พ.ศ. 2535 มาตรา 144. 
19 พิเศษ เสตเสถียร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 10. หนา้ 45. 
20 พิเศษ เสตเสถียร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 10. หนา้ 46. 
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ช าระหน้ีก็ไม่อาจบงัคบัหน้ีเอากบัหุ้นของตนเอง ท่ีลูกหน้ีน ามาวางเป็นหลกัประกนัได้ จึงท าให้
บริษทัไดรั้บความเสียหาย ต่อเงินทุนของบริษทัได ้

เม่ือประเทศไทยเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จ าเป็นต้องแก้ไขปัญหาทางเศรษฐกิจของประเทศ  
วิธีการหน่ึงท่ีจ าน ามาใช้ ในการแกไ้ขปัญหาทางเศรษฐกิจ ก็คือการพฒันาตลาดทุน และตลาดเงิน 
เพื่อใหเ้กิดการกระตุน้ การกระจายรายได ้ท่ีจะก่อใหเ้กิดแรงกระตุน้ ภาคธุรกิจใหมี้การฟ้ืนตวั ข้ึนมา
เพื่อช่วยในการแกไ้ขปัญหา วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศ หากบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีจดทะเบียนอยู่
ในตลาดหลกัทรัพย์ สามารถซ้ือหุ้นของตนเองได้ เพื่อบริหารทางการเงินใช้ปรับโครงสร้างการ
บริหารงานของบริษทัท่ีจะช่วยให้บริษทัมีผลประกอบการของธุรกิจดีข้ึนก็จะส่งผลให้นักลงทุน  
เขา้มาลงทุนในตลาดทุนและตลาดเงินมากข้ึน 
  เฉพาะกรณีก าหนดให้บริษทัสามารถซ้ือหุ้นของบริษทัคืนไดน้ั้น ไดมี้การแกไ้ขเพิ่มเติม 
พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 โดย มาตรา 5 ของพระราชบญัญติับริษทัมหาชน
จ ากดั (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 บญัญติัว่า ให้เพิ่มความต่อไปน้ีเป็นมาตรา 66/1 แห่งพระราชบญัญติั
บริษทัมหาชนจ ากดั พ. ศ. 2535  
             มาตรา 66/1 บทบัญญัติ  มาตรา 66 ในส่วนท่ีเก่ียวกับการท่ีบริษทัเป็นเจ้าของหุ้นของ
ตนเอง มิใหน้ ามาใชบ้งัคบัในกรณีดงัต่อไปน้ี 
    1) บริษทัซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นด้วยกบัมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้นซ่ึง
แกไ้ขขอ้บงัคบัของบริษทั เก่ียวกบัสิทธ์ิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธ์ิในการรับเงินปันผล  
ซ่ึงผูถื้อหุน้ เห็นวา่ตนไม่ไดรั้บความเป็นธรรม 

2) บริษัทซ้ือหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงินเม่ือบริษัทมีก าไรสะสมและสภาพคล่อง
ส่วนเกิน และการซ้ือหุน้นั้นไม่เป็นเหตุใหบ้ริษทัประสบปัญหาทางการเงิน 

หุน้ท่ีบริษทัถืออยูน่ั้นจะไม่นบัเป็นองคป์ระชุมในการประชุมผูถื้อหุ้น รวมทั้งไม่มีสิทธ์ิใน
การออกเสียงลงคะแนนและสิทธ์ิในการรับเงินปันผลดว้ย 

หุ้นท่ี ซ้ือคืนตามวรรคหน่ึงบริษัทจะต้องจ าหน่ายออกไปภายในเวลาท่ีก าหนดใน
กฎกระทรวง ถา้ไม่จ  าหน่ายหรือจ าหน่ายไม่หมดภายในเวลาท่ีก าหนดให้บริษทัลดทุนท่ีช าระแลว้ 
โดยวธีิตดัทุนจดทะเบียนส่วนท่ีจ าหน่ายไม่ได ้

การซ้ือหุน้คืนตามวรรคหน่ึง การจ าหน่ายหุน้และการตดัหุน้ตามวรรคสาม ใหเ้ป็นไปตาม 
หลกัเกณฑแ์ละวธีิการท่ีก าหนดในกฎกระทรวง 

การซ้ือหุน้คืนของบริษทัมหาชนจ ากดัตามหลกัเกณฑท่ี์แกไ้ขเพิ่มเติมน้ี บริษทัสามารถซ้ือ 
หุน้คืนไดแ้ต่เพียง 2 กรณี คือ 
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1) ซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นดว้ยกบัมติท่ีประชุม เม่ือบริษทัตอ้งการแกไ้ข
ขอ้บงัคบัของบริษทัเก่ียวกบัสิทธ์ิในการออกเสียงลงคะแนน และติดในการรับเงินปันผล บริษทั
จะต้องมีหนังสือนัดประชุมแจ้งไปให้ผูถื้อหุ้นทราบไม่น้อยกว่า 7 วนั ก่อนวนัประชุม โดยใน
หนงัสือนดัประชุมจะตอ้งแจง้เวลา สถานท่ีประชุม ขอ้ เร่ืองท่ีประชุม เพื่อพิจารณาหรือเพื่อทราบ 
และตอ้งระบุในหนังสือนัดประชุมไวด้ว้ยว่า ผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นด้วยกบัมติของท่ีประชุม  
ผูถื้อหุ้นอาจขายหุ้นของตนให้กบับริษทัได ้บริษทัซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นดว้ยกบั
มติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้นซ่ึงบริษัทขอแก้ไขข้อบังคบัของบริษัทเก่ียวกับสิทธิในการออกเสียง
ลงคะแนน และสิทธ์ิในการรับเงินปันผล ซ่ึงผูถื้อหุน้เห็นวา่ตนไม่ไดรั้บความเป็นธรรมได ้

ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นจะตอ้งลงมติด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในส่ีของจ านวนเสียง
ทั้งหมด ของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 

เม่ือผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงลงมติไม่เห็นดว้ยกบัมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้นดงักล่าวขา้งตน้แลว้ 
ผูถื้อหุน้คนนั้นจะตอ้งเห็นวา่มติของท่ีประชุมผูถื้อหุน้ซ่ึงแกไ้ข ขอ้บงัคบัของบริษทัเก่ียวกบัสิทธิใน
การออกเสียงลงคะแนนและสิทธ์ิในการรับเงินปันผลนั้น ตนเองไม่ไดรั้บความเป็นธรรมดว้ย จึงจะ
เสนอขายหุน้ของตนใหก้บับริษทัได ้

ผูถื้อหุ้นท่ีประสงค์จะขายหุ้นคืนให้กบับริษทัจะตอ้งแจง้ความประสงค์ท่ีจะขายหุ้นของ
ตนภายในหา้วนันบัแต่วนัท่ีท่ีประชุมลงมติแกไ้ขขอ้บงัคบั และภายใน 10 วนั นบัแต่ครบก าหนดให้
บริษทัส่งค าเสนอซ้ือหุ้น แก่ผูท่ี้แจง้ความจ านงจะขายหุ้นคืนก าหนดเวลาท่ีจะซ้ือหุ้นคืนให้เร่ิมนับ
ถดัจากวนัท่ีครบก าหนด 10 วนัดงักล่าว มีก าหนดและไม่นอ้ยกวา่ 10 วนั แต่ไม่เกิน 20 วนั 

ซ่ึงจากกรณีดงักล่าวจะเห็นไดว้่า ถ้าผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงลงมติ ไม่เห็นดว้ยกบัท่ีประชุม 
ผูถื้อหุ้น และประสงคจ์ะขายหุ้นคืนให้กบับริษทั ไม่แจง้ความประสงคข์ายหุ้นของตนให้แก่บริษทั
ภายใน 5 วนั บริษทัก็ไม่สามารถส่งค าเสนอซ้ือหุน้คืนจากผูถื้อหุน้รายนั้น ๆ ได ้

นอกจากนั้นแลว้หากผูถื้อหุ้นจ านวนหน่ึงในส่ีของผูถื้อหุ้นทั้งหมด ท่ีมาประชุมผูถื้อหุ้น
และมีสิทธิออกเสียง ซ่ึงลงมติไม่เห็นชอบดว้ยกบัมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้นและไม่ไดรั้บความเป็น
ธรรม ประสงค์ขายหุ้นของตนเองทั้งหมดในคราวเดียวกนั บริษทัจะตอ้งซ้ือหุ้นทั้งหมดคืนมาจาก 
ผูถื้อหุน้ 

2) บริษทัซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้นเพื่อบริหารทางการเงินกรณีน้ีมีหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา
ท่ีส าคญั ๆ หลายประการ คือ 

(1) บริษทัอาจซ้ือหรือไม่ซ้ือหุน้คืนก็ได ้
(2) หากบริษทัจะซ้ือหุน้คืน บริษทัจะซ้ือหุน้คืนไดภ้ายใต ้เง่ือนไข คือ 
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ก) เพื่อบริหารทางการเงินของบริษทั  โดยบริษัทท่ีมีความประสงค์ในการปรับ
โครงสร้างการบริหารงาน การเงินของบริษทัเพื่อประโยชน์ในการประกอบธุรกิจให้ไดผ้ล ตามท่ี
บริษทั ตอ้งการแลว้ บริษทัซ้ือหุน้คืนจากผูถื้อหุน้ก็ได ้

หากบริษทัประสงคป์รับโครงสร้างขององคก์รธุรกิจของบริษทัท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการ
บริหารทางการเงินของบริษทัแลว้ บริษทัก็ไม่สามารถจะซ้ือหุ้นของบริษทักลบัคืนมาได ้เพราะจะ
เป็นการขดัต่อหลกัเกณฑ์ของกฎหมาย และเป็นการตอ้งห้ามตามพระราชบญัญติับริษทัมหาชน
จ ากดั พ. ศ. 2535 มาตรา 66 ซ่ึงยงัคงหลกัเกณฑ์เดิมเก่ียวกบับริษทัจะเป็นเจา้ของหุ้นหรือรับจ าน า
หุ้นของตนเองไม่ได้มีผลใช้บงัคบัอยู่แต่มีขอ้ยกเวน้ไวว้่าหากบริษทัตอ้งการซ้ือหุ้นของบริษทั
กลบัคืนมาเพื่อเป็นการบริหารทางการเงินของบริษทัแลว้ บริษทัสามารถกระท าไดต้ามเง่ือนไข
ของกฎหมาย 

ข) บริษทัซ้ือหุน้คืนเม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกินบริษทัท่ีจะซ้ือ
หุน้คืนจากผูถื้อหุน้ไดน้ั้น บริษทัตอ้งซ้ือหุน้คืนเพื่อบริหารทางการเงินเม่ือบริษทัมีก าไรสะสม และ
สภาพคล่องส่วนเกินซ่ึงบริษทัมีก าไรสะสมมากน้อยแค่ไหน เพียงไรท่ีบริษทัจะซ้ือหุ้นคืนได ้ 
นั้นจะตอ้งพิจารณาจากงบการเงิน บญัชีก าไรขาดทุนของบริษทัประกอบกบัความเห็นของผูส้อบ
บญัชีของบริษทั ประกอบงบการเงินของบริษทันั้น ๆ ดว้ย 

ส าหรับสภาพคล่องส่วนเกินของบริษทันั้นกฎกระทรวงได้ก าหนดให้พิจารณา
สภาพคล่องส่วนเกินของบริษทั จากความสามารถของบริษทัในการช าระหน้ีท่ีจะถึงก าหนดได้
ภายในหกเดือน ค าวา่นบัแต่วนัท่ีจะเร่ิมซ้ือหุ้นคืน ซ่ึงในการพิจารณาตามหลกัเกณฑ์การช าระหน้ี 
ท่ีจะถึงก าหนดภายใน 6 เดือนนั้นเป็นระยะเวลาขั้นต ่าส าหรับการช าระหน้ีเอาไว ้แต่ส าหรับหน้ีท่ี
จะถึงก าหนดในระยะเวลา 1 ปี, 2 ปี หรือ 3 ปี จะเป็นอยา่งไรกฎหมายไม่ไดก้  าหนดไว ้

ค) การซ้ือหุ้นคืนนั้นไม่เป็นเหตุให้บริษัทประสบปัญหาทางการเงิน ในกรณีท่ี
บริษทัประสงค์ จะซ้ือหุ้นของบริษทัคืน บริษทัจะตอ้งพิจารณาถึงหลกัเกณฑ์ต่าง ๆ ของกฎหมาย
ดงักล่าวมาแลว้ขา้งตน้ บริษทัยงัตอ้งพิจารณาถึงหลกัเกณฑ์ในขอ้น้ีประกอบอีกดว้ยวา่ ในการซ้ือ
หุน้คืนของบริษทัเพื่อบริหารทางการเงินเม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกินแลว้ การ
ซ้ือหุ้นคืนนั้น ไม่เป็นเหตุให้บริษทัประสบปัญหาทางการเงินดว้ย โดยในส่วนน้ีไม่ไดมี้กฎหมาย
ก าหนดในรายละเอียดไวอ้ยา่งแน่ชดัวา่ การซ้ือหุน้คืนท่ีจะไม่เป็นเหตุให้บริษทั ประสบปัญหาทาง
การเงินเป็นอย่างไร เช่น ถ้าหากในขณะน้ีพิจารณาแล้วว่าการซ้ือหุ้นคืนในอนาคตบริษทัจะไม่
ประสบปัญหาทางการเงินแต่หากเกิดภาวะตกต ่าของเศรษฐกิจท่ีไม่ อาจคาดถึงได ้เช่น โรคระบาด 
น ้าท่วม ไฟไหม ้ท่ีอาจท าใหบ้ริษทัประสบปัญหาทางการเงินอยา่งไรนั้นข้ึนมาได ้เช่นกนั 
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ดงัน้ี ในการพิจารณาเร่ืองน้ีคงตอ้งพิจารณาจากงบดุลบญัชีก าไรขาดทุน ผลประกอบการ 
และจ านวนเงินก าไรสะสม รวมทั้งหน้ีสินโดยรวมของบริษทัและเง่ือนไขการช าระหน้ีของสัญญา
ต่าง ๆ ของบริษทัมีแค่ไหน เพียงใด ประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจของบริษทัท่ีจะซ้ือหุ้น
คืน และตอ้งไม่เป็นเหตุใหบ้ริษทัประสบปัญหาทางการเงิน 

ง) บริษทัตอ้งจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน หรือการตดัหุ้นออกไปภายในเวลาท่ีก าหนดใน
กฎกระทรวง 

เม่ือบริษทัไดซ้ื้อหุ้นคืนมาแลว้บริษทัจะตอ้งจ าหน่ายหุ้นดงักล่าวออกไป หลงัจาก
พน้ก าหนด 6 เดือนนับแต่การซ้ือหุ้นคืนในแต่ละคราวเสร็จส้ินแลว้ ตอ้งจ าหน่ายให้หมดภายใน
ระยะเวลาท่ีก าหนดไวใ้นโครงการซ้ือหุ้นคืนของบริษทั ทั้งน้ี ตอ้งไม่เกิน 3 ปีนบัแต่การซ้ือหุ้นคืน
เสร็จส้ิน และตอ้งจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืนใหเ้สร็จส้ินก่อนท่ีจะมีการจ าหน่ายหุ้นใหม่ 

ถา้บริษทัไม่จ  าหน่ายหรือจ าหน่ายไม่หมดให้บริษทัลดทุนท่ีช าระแลว้โดยวธีิตดัหุ้น
จดทะเบียนท่ีซ้ือคืนและยงัมิไดจ้  าหน่าย โดยให้บริษทัปิดประกาศรายละเอียดดงักล่าวไวท่ี้ท าการ
ส านกังานแห่งใหญ่ และส านกังานสาขาของบริษทั (ถา้มี) และด าเนินการจดทะเบียนเปล่ียนแปลง
ทุนจดทะเบียนภายในสิบส่ีวนันบัแต่วนัประชุมดงักล่าว 

3) บริษทัซ้ือหุ้นคืนไปจากผูถื้อหุ้นทัว่ไปหรือซ้ือหุ้นคืนในตลาดหลกัทรัพย ์ในกรณีหุ้นท่ี
จะซ้ือคืน เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์ากหุ้นท่ีบริษทัประสงคซ้ื์อคืนไม่ไดเ้ป็น
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแล้ว ให้ซ้ือหุ้นคืน โดยเสนอซ้ือจาก 
ผูถื้อหุน้เป็นการทัว่ไป และบริษทัท่ีซ้ือหุน้คืนไม่วา่จะซ้ือหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 (1) หรือ (2) บริษทั
จะต้องจัดท าโครงการซ้ือหุ้นคืนเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณชนตามเง่ือนไขท่ีก าหนดไว้ใน
กฎกระทรวง โดยการเปิดเผยขอ้มูลให้กระท าโดยปิดประกาศ ณ ท่ีท  าการส านกังานแห่งใหญ่ และ
ส านกังานสาขาของบริษทั (ถา้มี) ในวนัท่ีส่งค าเสนอซ้ือหุน้คืน 

กรณีเป็นหุน้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์การซ้ือหุน้คืนจะตอ้งปฏิบติัตามกฎระเบียบ  
หรือขอ้บงัคบัอ่ืนตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

3.1.4  พระราชบัญญตัิหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ.2535 
กฎหมายฉบบัน้ีเป็นกฎหมายท่ีมุ่งเนน้ในการพฒันาตลาดทุนอนัเป็นตลาดส าหรับการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์หุ้น ตราสารประเภทต่าง ๆ และควบคุมการเสนอซ้ือเสนอขายหุน้ของบริษทัมหาชน
จ ากดั ของประชาชนทัว่ไปท่ีไดจ้ดทะเบียน เขา้ท าการซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และไดก้ าหนดห้ามมิให้ผูเ้ร่ิมจดัตั้งบริษทัมหาชนจ ากดัเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ต่อประชาชน
หรือบุคคลใด ๆ เวน้แต่จะไดรั้บอนุญาตและปฏิบติัตามเง่ือนไขท่ีก าหนดไวใ้นกฎหมายน้ี กล่าวคือ 
ผูเ้ร่ิมจดัตั้งบริษทัมหาชนจ ากดัจะตอ้งขออนุญาตเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อส านกังานคณะกรรมการ
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ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยโ์ดยในการพิจารณาให้อนุญาตดงักล่าว คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ได้วางหลกัเกณฑ์ของการพิจารณาไวห้ลายประการ  โดยจะพิจารณาถึงลกัษณะธุรกิจของบริษทั
มหาชนจ ากดัผูย้ื่นขอ คือ โดยจะตอ้งมีธุรกิจท่ีเป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ 
พิจารณาถึงลกัษณะการด าเนินงานท่ีมีแหล่งท่ีมาของเงินทุนอย่างชัดเจนและสามารถแสดงไดว้่า 
การประกอบธุรกิจจะเป็นไปไดต่้อเน่ืองในระยะยาว ใหผ้ลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ในอตัราท่ีเหมาะสม 
บริษทัท่ียืน่ค  าขอตอ้งมีโครงสร้างการถือหุน้รายใหญ่ท่ีชดัเจนและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

ผูบ้ริหารท่ีมีคุณวุฒิและมีประสบการณ์ในธุรกิจ เม่ือคณะกรรมการพิจารณาวา่บริษทัผูย้ื่น
ขอ อนุญาตมีคุณสมบติัตามหลกัเกณฑ์ดงักล่าวแลว้ ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะแจง้ผลการ
พิจารณาให้ผูข้ออนุญาตทราบภายใน 45 วนันบัแต่วนัท่ีไดรั้บค าขออนุญาตซ่ึงภายหลงัจากท่ีไดรั้บ
อนุญาตจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ให้เสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ต่อประชาชนแล้ว ผูเ้ร่ิม
จดัตั้งบริษทัมหาชนตอ้งยื่นแบบแสดงรายการขอ้มูลเสนอขายหุ้นและร่างหนังสือช้ีชวนการเสนอ
ขายหุ้นนั้ นต่อ ส านักงานคณะกรรมการ  ก .ล.ต . แบบแสดงรายการข้อมูลเสนอขายหุ้นและ 
ร่างหนงัสือช้ีชวนจะตอ้งมีรายการตามแบบท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด และการเสนอขายหุ้น
นั้น จะท าไดต่้อเม่ือแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหุ้นและร่างหนงัสือช้ีชวนดงักล่าวมีผลใช้
บงัคบัแลว้ 

วิธีการเปิดเผยขอ้มูลในการเสนอขายหุ้นน้ี มิไดใ้ชร้ะบบการขออนุญาต แต่ใชร้ะบบการ
ยื่นท่ีเรียกว่า Filing กล่าวคือ ให้ผูเ้ร่ิมจดัตั้ งบริษัทมหาชนยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและร่าง
หนังสือช้ีชวนต่อส านักงานคณะกรรมการ ก.ล .ต. เม่ือครบก าหนดระยะเวลาท่ีก าหนดแล้ว  
แบบแสดงรายการและร่างหนังสือช้ีชวนนั้น ก็มีผลใช้บังคบัทนัที โดยมิต้องรอการอนุมติัจาก
ส านกังานอีกแต่อย่างใด ส าหรับระยะเวลาการมีผลใช้บงัคบัของการยื่นน้ี คือ 45 วนันับจากวนัท่ี
ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดรั้บแบบแสดงรายการดงักล่าว ผูริ้เร่ิมจดัตั้งบริษทัมหาชนจะยื่น
แบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนังสือช้ีชวนพร้อมกับการขออนุญาตการเสนอขายหุ้นก็ได้21  
เม่ือแบบแสดงรายการและร่างหนังสือช้ีชวนนั้นมีผลใช้บังคบัแล้ว ผูเ้ร่ิมจดัตั้ งบริษทัมหาชนก็
สามารถเร่ิมท าการเสนอขายหุน้ได ้

นอกจากน้ีกฎหมายยงัได้ก าหนดในเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและผูส้อบบญัชีไว  ้โดยให้
บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ จัดท าส่งงบการเงินและรายงานเก่ียวกับฐานะการเงิน  และผลการ
ด าเนินงานของบริษทัต่อส านกังาน ซ่ึงประกอบดว้ย งบการเงินรายไตรมาสท่ีผูส้อบบญัชีไดส้อบ
ทานแลว้ งบการเงินประจ างวดการบญัชีท่ีผูส้อบบญัชีตรวจสอบและแสดงความเห็นแลว้ รายงาน

                                                           
21 พิเศษ เสตเสถียร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 10. หนา้ 10. 
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ประจ าปี และรายงานการเปิดเผยขอ้มูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวกบับริษทัตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
ก าหนด 

ซ่ึงงบการเงินและรายงานดงักล่าวขา้งตน้ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการท่ี
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด การก าหนดดงักล่าวให้ค  านึงถึงมาตรฐานท่ีคณะกรรมการ 
ควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบญัชีตามกฎหมายวา่ดว้ยผูส้อบบญัชีไดใ้ห้ความเห็นชอบไวแ้ลว้
ดว้ย และหากในกรณีท่ีส านกังานเห็นวา่ เอกสารหรือรายงานท่ีบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย์ จดัส่งให้มี
ขอ้มูล ไม่ครบถว้นหรือมีขอ้ความคลุมเครือไม่ชดัเจน หรือในกรณีมีเหตุจ าเป็นเร่งด่วน หรือมีกรณี
อ่ืนใดท่ีจะมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ ของผูถื้อหลกัทรัพยห์รือต่อการตดัสินใจในการลงทุน
หรือต่อการเปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพยข์องบริษทั ให้ส านักงานมีอ านาจท่ีจะด าเนินการ
ประการใดประการหน่ึงหรือหลายประการดงัน้ี ให้บริษทัรายงานหรือส่งเอกสารหลกัฐานเพิ่มเติม 
ให้กรรมการ ผูจ้ดัการ หรือบุคคลผูมี้อ  านาจในการจดัการของบริษทัช้ีแจงเพิ่มเติม และให้บริษทัจดั
ให้มีการสอบบญัชีโดยผูส้อบบญัชีและรายงานผลการสอบบญัชีนั้นให้ส านกังานทราบและเปิดเผย
ขอ้มูลแก่ประชาชนทัว่ไป 

ก าหนดใหก้รรมการผูจ้ดัการ ผูด้  ารงต าแหน่งบริหารตามท่ีส านกังานประกาศก าหนดและ
ผูส้อบบญัชีของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์จดัท าและเปิดเผยรายงานการถือหลกัทรัพยข์องตนและของ
คู่สมรสและบุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะ ซ่ึงถือหลกัทรัพยใ์นบริษทันั้น ตลอดจนการเปล่ียนแปลง 
การถือหลกัทรัพยด์งักล่าวต่อส านกังานตามหลกัเกณฑ์และวิธีการท่ีส านกังานประกาศก าหนดดว้ย
ความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต. และผูส้อบบญัชี ตอ้งเป็นผูส้อบบญัชีท่ีส านกังานใหค้วาม
เห็นชอบ เม่ือได้รับความเห็นชอบแล้ว ผูส้อบบัญชีนั้น มีสิทธ์ิสอบบญัชีบริษทัหลักทรัพยแ์ละ
บริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และบริษทัท่ีมีหลกัทรัพยซ้ื์อขายในศูนยซ้ื์อ
ขายหลกัทรัพยต์ามท่ีก าหนดไวต้ามกฎหมายน้ีไดด้ว้ย 

ในกรณีท่ีผูส้อบบญัชีสอบทานหรือสอบบญัชีพบวา่บริษทัท่ีออกหลกัทรัพยต์ามกฎหมาย
น้ี จดัท างบการเงินรายไตรมาสหรืองบการเงินประจ างวดการบญัชีไม่ตรงตามความเป็นจริง ให้
ผูส้อบบญัชีรายงานข้อสังเกตหรือเปิดเผยขอ้เท็จจริงอนัเป็นสาระส าคญัของงบการเงินและแจง้
พฤติการณ์ ไวใ้นรายงานการสอบทานหรือรายงานการสอบบญัชีท่ีตนจะตอ้งลงลายมือช่ือเพื่อแสดง
ความเห็น คือ เม่ือบริษทัมหาชนจ ากดัท างบการเงิน (งบดุล งบก าไร ขาดทุน งบกระแสเงินสด) และ
หมายเหตุประกอบงบการเงินแลว้ ผูส้อบบญัชีตรวจสอบขอ้มูลท่ีเปิดเผยในงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินนั้นวา่ถูกตอ้งตามหลกับญัชีหรือไม่ และแสดงความเห็นถึงผลการตรวจสอบใน
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รายงานผูส้อบบญัชีว่างบการเงินท่ีบริษทัจดัท านั้นถูกตอ้งหรือไม่อย่างไร มีขอ้สังเกตอย่างไรบา้ง 
ซ่ึงความเห็นของผูส้อบบญัชีมี 4 ลกัษณะ คือ22 

1) แสดงความเห็นอยา่งไม่มีเง่ือนไข ผูส้อบบญัชีเห็นวา่งบการเงินบริษทัไดจ้ดัท า
ถูกตอ้งตามหลกัการบญัชีแล้ว บางกรณีผูส้อบบญัชีอาจมีขอ้สังเกต แต่ก็เป็นสาเหตุจากความไม่
แน่นอนของเหตุการณ์ในอนาคต 

2) แสดงความเห็นอย่างมีเง่ือนไข กรณีผูส้อบบัญชีเห็นว่ามี บางรายการในงบ
การเงินไม่ถูกต้อง และผูส้อบบัญชีไม่สามารถตรวจสอบได้ว่าถูกต้องหรือไม่เพียงใด ซ่ึงอาจมี
ผลกระทบ ต่องบการเงินบา้งแต่ไม่มากนกั 

3) แสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกตอ้ง ผูส้อบบญัชีเห็นว่ามีไรบางรายการใน
งบการเงินไม่ถูกต้องและมีผลกระทบในงบการเงินโดยรวมไม่ถูกต้อง ซ่ึงผูส้อบบัญชีจะระบุ
ลกัษณะของถอ้ยค า เช่น ขา้พเจา้เห็นวา่ จากผลกระทบต่องบการเงินของรู้เร่ืองดงักล่าวในวรรคสอง
งบการเงินขา้งตน้น้ี แสดงฐานะการเงินผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดไม่ถูกตอ้งตามหลกัการ
บญัชีท่ีรับรองทัว่ไป 

4) ไม่แสดงความเห็น ในลักษณะน้ีเม่ือผูส้อบบัญชีไม่สามารถตรวจสอบบาง
รายการหรือหลายรายการท่ีมีความส าคญัต่องบการเงินได้ จนไม่สามารถแสดงว่างบการเงินนั้น
ถูกตอ้งหรือไม่ จึงมีลกัษณะถอ้ยค าของผูส้อบ บญัชี เช่น เน่ืองจากเหตุการณ์ตามท่ีกล่าวไวข้า้งตน้มี
ผลกระทบอย่างมากต่องบการเงินของบริษทัฯ ขา้พเจา้จึงไม่สามารถแสดงความเห็นต่องบการเงิน
ดงักล่าวขา้งตน้ได้23 และแจง้ให้ส านกังานทราบ ในการแสดงความเห็นต่องบการเงินประจ างวดการ
บญัชี ผูส้อบบญัชีใดไม่ปฏิบติัตามนัดให้ส านักงานมีอ านาจเพิกถอนการให้ความเห็นชอบของ
ผูส้อบบญัชีนั้นได ้

3.1.5  พระราชบัญญตัิการประกอบธุรกจิเงินทุนธุรกจิหลกัทรัพย์และธุรกจิ 
เครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ.2522 

กฎหมายฉบบัน้ีไดก้ าหนดค านิยามของสถาบนัการเงินไวว้า่ สถาบนัการเงิน หมายความ
วา่ สถาบนัการเงินตามกฎหมายวา่ดว้ยดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืของสถาบนัการเงิน 

ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัเงินทุนต่าง ๆ ซ่ึงเป็นสถาบนัการเงินนั้น
จะด าเนินการประกอบธุรกิจได้จะตอ้งได้รับใบอนุญาตและตอ้งด าเนินกิจการในรูปของบริษทั

                                                           
22 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย.์  ( 2546). ไขขอ้ขอ้งใจรายงานผูส้อบบญัชีหนา้
งบการเงินส าคญัอยา่งไร. วำรสำรถนนวทิย ุ( 1) หนา้  3. 
23 เร่ืองเดียวกนั. หนา้ 3. 
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มหาชนจ ากดัเท่านั้น เช่น ธุรกิจธนาคารพาณิชย  ์ธุรกิจการเงินและธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์เป็นตน้ 
และการประกอบธุรกิจหลกัหลกัของสถาบนัการเงิน ธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุนฯ นั้นจะ
ประกอบดว้ยการรับฝากเงินท่ีตอ้งจ่ายคืนเม่ือทวงถามหรือเม่ือส้ินระยะเวลาอนัก าหนดไวแ้ละใช้
ประโยชน์เงินนั้นในทางหน่ึงหรือหลายทาง เช่น ให้สินเช่ือ ซ้ือขายตัว๋แลกเงินหรือตราสารเปล่ียน
มือได ้ซ้ือขายเงินปริวรรตต่างประเทศ และการจดัหามาซ่ึงกิจการเงินทุนเพื่อการพาณิชย ์เพื่อการ
พฒันาเพื่อการจ าหน่ายและการบริโภคเพื่อการเคหะกิจการเงินทุนอ่ืนตามท่ีก าหนดในกฎกระทรวง 
การใหกู้ย้มืเงิน เป็นตน้ 
  ส าหรับค าว่าสถาบนัการเงินในความหมายทัว่ ๆ ไปของนักลงทุนผูป้ระกอบธุรกิจ 
เป็นค าท่ีใช้เรียกกนัโดยทัว่ ๆ ไป เพื่อให้รู้และเขา้ใจไดว้่าเป็นตลาดการเงินท่ีนกัลงทุนผูป้ระกอบ
ธุรกิจการคา้จะใชเ้ป็นแหล่งกูย้มืเงินเพื่อการลงทุนในธุรกิจของตนเอง 

ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ คือ ธุรกิจท่ีประกอบกิจการให้กู้ยืมเงินโดยวิธีการรับจ านอง  
รับซ้ืออสังหาริมทรัพยต์ามสัญญาขายฝาก 

ตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน  ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 มาตรา 4 ระบุวา่ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ หมายถึง ธุรกิจฟองซิเอร์ประเภท 
(1) กิจการเครดิตฟองซิเอร์ ซ่ึง “กิจการเครดิตฟองซิเอร์” หมายถึง กิจการให้กู้ยืมเงินโดยวิธีรับ
จ านองอสังหาริมทรัพยเ์ป็นทางคา้ปกติ โดยท่ีตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 139 
ระบุวา่ “อสังหาริมทรัพย”์ หมายถึง ท่ีดินและทรัพยอ์นัติดอยู่กบัท่ีดินมีลกัษณะเป็นการถาวรหรือ
ประกอบเป็นอนัเดียวกบัท่ีดินนั้น และหมายรวมถึงทรัพยสิทธิอนัเก่ียวกบัท่ีดินหรือทรัพยอ์นัติดอยู่
กบัท่ีดิน หรือประกอบเป็นอนัเดียวกบัท่ีดินนั้นดว้ย ส าหรับเคร่ืองจกัรจึงไม่เป็นอสังหาริมทรัพย์
ตามนิยามในประมวลกฎหมายดงักล่าว ดงันั้น การรับจ านองเคร่ืองจกัรจึงไม่เขา้หลกัเกณฑ์ของ
ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ดว้ยเหตุผลขา้งตน้ ทั้งน้ี ขอ้มูลเก่ียวกบัการรับจ านองเคร่ืองจกัรอาจสอบถาม
ไดท่ี้ส านกังานทะเบียนเคร่ืองจกัรกลาง 
   ฉะนั้น จึงสามารถสรุปแนวทางมาตรการทางกฎหมายของไทยท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือ
หุน้คืนของบริษทัมหาชนจ ากดั ดงัน้ี 

1) กฎหมายเก่ียวกบับริษทัมหาชนจ ากดั พ. ศ. 2535 (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 ได ้แกไ้ข
เพิ่มเติมให้บริษทัมหาชนจ ากดัเป็นเจา้ของหุ้นของตนเองได ้โดยเหตุผลวา่บริษทัอาจซ้ือหุ้นคืนจาก  
ผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นดว้ยกบัมติของท่ีประชุม ผูถื้อหุ้นซ่ึงแกไ้ขขอ้บงัคบัของบริษทัเก่ียวกบั
สิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผลซ่ึงผู ้ถือหุ้นเห็นว่าตนไม่ไดรั้บความ
เป็นธรรมและบริษทัซ้ือหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงิน เม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพคล่อง
ส่วนเกิน และการซ้ือหุน้คืนนั้นไม่เป็นเหตุใหบ้ริษทัประสบปัญหาทางการเงิน 



47 

2) การก าหนดราคาของหุ้นท่ีบริษทัมหาชนจ ากดัจะซ้ือคืนนั้นกฎกระทรวงท่ีออก 
ตามพระราชบญัญัติบริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 ซ่ึงแก้ไขเพิ่มเติม (ฉบบัท่ี2) พ.ศ. 2544 และ
พระราชบญัญติั หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 กฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบั และประกาศของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ก าหนดแนวทางการก าหนดราคาหุ้นท่ีจะซ้ือคืนไว  ้โดย
ก าหนดให้การซ้ือหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 (1) ตอ้งเป็นราคาเดียวกนัส าหรับหุ้นประเภทเดียวกนัและ
ให้บริษทัน ามูลค่าตามบญัชีและมูลค่าตลาดมาประกอบการพิจารณาก าหนดราคาหุ้นดว้ย ส าหรับ
การซ้ือหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 (2) ในกรณีหุ้นท่ีจะซ้ือคืนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กฎหมายก าหนดให้น าราคาหุ้นเฉล่ียยอ้นหลงั 30 วนัก่อนวนัท่ีบริษทั
จะท าการเปิดเผยขอ้มูลของโครงการซ้ือหุ้นคืนมาประกอบการพิจารณาก าหนดราคาหุ้นดว้ย และ
ตามประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดราคาเสนอซ้ือหุน้ตอ้งไม่เกินกวา่ราคาปิด
ของหุน้ดงักล่าวเฉล่ีย 5 วนั ท าการซ้ือขายก่อนหนา้นั้นบวกดว้ยจ านวนร้อยละ 15 ของราคาปิดเฉล่ีย
ดงักล่าว จึงเป็นกรณีท่ีเสนอซ้ือหุ้นคืนไดไ้ม่เกินราคาอตัราร้อยละ 15 ของราคาปิดเฉล่ีย 5 วนัท าการ
ซ้ือขายล่าสุด 

ส าหรับราคาเสนอขายหุ้นตอ้งไม่น้อยกวา่ราคาปิดของหุ้นดงักล่าวเฉล่ีย 5 วนัท าการ
ซ้ือขายก่อนหนา้นั้นหักดว้ยจ านวนร้อยละ 15 ของราคาปิดเฉล่ียดงักล่าว จึงเป็นราคาท่ีไม่ต ่ากว่า
อตัราร้อยละ 85 ของราคาเฉล่ีย 5 วนัท าการซ้ือขายล่าสุด 

3) สิทธิและหนา้ท่ีของบริษทัมหาชนจ ากดักบัผูถื้อหุ้นกรณีบริษทัประสงคจ์ะซ้ือหุ้น
คืนตามมาตรา 66/1 (1) ใหบ้ริษทัซ่ึงประสงคจ์ะซ้ือหุน้คืนจากผูถื้อหุน้บอกกล่าวการเสนอซ้ือหุน้คืน
ไวใ้นหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุ้นดว้ยวา่ ผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นดว้ยกบัมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้น
อาจขายหุ้นของตนให้แก่บริษทัได ้ผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นด้วยและประสงค์จะขายหุ้นคืนให้
บริษัท  ต้องแจ้งความประสงค์ขายหุ้นของตนภายใน 5 วนั  นับแต่วนัท่ีท่ีประชุมลงมติแก้ไข
ขอ้บงัคบั และภายในระยะเวลา 10 วนั บริษทัตอ้งส่งค าเสนอซ้ือหุ้นคืนให้แก่ผูถื้อหุ้นนั้นโดยระบุ
ราคาหุน้ หลกัเกณฑใ์นการก าหนดราคาหุน้ วนั เวลา สถานท่ี วธีิการซ้ือหุน้คืนและก าหนดเวลาท่ีจะ
ซ้ือหุ้นคืน และให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูลการซ้ือหุ้นคืนให้สาธารณชนทราบ เม่ือผูถื้อหุ้นขายหุ้นคืน
ใหก้บับริษทัไปแลว้ผูถื้อหุน้รายนั้นก็ไม่มีความสัมพนัธ์เก่ียวขอ้งกบับริษทัอีกต่อไป 

หากบริษทัมหาชนจ ากดัประสงค์ซ้ือหุ้นคืนตามมาตรา 66/1(2) และหุ้นท่ีซ้ือคืนเป็น
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัก็มีหนา้ท่ีเปิดเผยขอ้มูล โครงการ
ซ้ือหุ้นคืนพร้อมประกาศการซ้ือหุ้นคืนแก่สาธารณชนและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทราบ 
หาคนท่ีจะซ้ือคืนตามโครงการมีจ านวนไม่เกินร้อยละ 10 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายไดท้ั้งหมด บริษทัอาจ
เสนอซ้ือในกระดานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือเสนอซ้ือจากผูถื้อหุน้เป็นการทัว่ไป
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ก็ได ้หากหุ้นท่ีจะซ้ือคืนมีจ านวนเกินกวา่ร้อยละ 10 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายไดท้ั้งหมด หรือกรณีเป็นหุ้น
ท่ีไม่เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ซ้ือหุ้นคืนโดยเสนอซ้ือจาก 
ผูถื้อหุ้นเป็นการทัว่ไป การซ้ือหุ้นคืนโดยวิธีซ้ือในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะต้องมี
ระยะเวลาด าเนินการไม่เกิน 6 เดือน การซ้ือหุ้นคืนโดยการเสนอซ้ือจากผูถื้อหุ้นเป็นการทัว่ไป 
บริษทัต้องส่งค าเสนอซ้ือไปยงัผูถื้อหุ้นล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 10 วนั ก่อนวนัเร่ิมซ้ือหุ้นคืน โดย
หนงัสือดงักล่าวตอ้งมีรายการตามท่ีกฎหมายก าหนดไวด้ว้ย 

บริษทัจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนไดเ้ม่ือพน้ก าหนด 6 เดือน นับแต่การซ้ือหุ้นคืนในแต่ละ
คราว และตอ้งจ าหน่ายให้หมดภายในระยะเวลาท่ีก าหนดไวใ้นการซ้ือหุ้นคืน ทั้งน้ี ตอ้งไม่เกิน 3 ปี 
นบัแต่การซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ิน และตอ้งจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนให้เสร็จส้ินก่อนท่ีจะมีการจ าหน่ายหุ้น
ใหม่ การท านายหุ้นท่ีเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยให้เสนอ
ขายในกระดานหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือเสนอขายต่อประชาชนเป็นการ
ทัว่ไปตามกฎหมาย วา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์กรณีหุ้นไม่เป็นหลกัทรัพย ์จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้เสนอขายต่อประชาชนเป็นการทัว่ไปตามกฎหมายวา่ ดว้ย
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ถา้บริษทัไม่จ  าหน่ายหรือจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืนไม่หมดภายในเวลาท่ี
ตอ้งจ าหน่าย ใหบ้ริษทัลดทุนท่ีช าระแลว้โดยวิธีตดัหุ้นจดทะเบียน ท่ีซ้ือคืนและยงัมิไดจ้  าหน่าย และ
ด าเนินการจดทะเบียนเปล่ียนแปลงหุน้จดทะเบียนภายใน 14 วนั นบัแต่วนัถดัหุน้ดงักล่าว 

4) การซ้ือหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 (1) และ (2) นั้นมาตรการ ตามกฎหมายก าหนดให้
ด าเนินการตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ซ่ึงตามกฎหมายน้ีก าหนดให้มี
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นผูก้  ากบัดูแล การด าเนินงานของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากดัจึงตอ้งอยูภ่ายใตก้ารก ากบั
ดูแลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการ ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์

3.1.6 กฎ ระเบียบ ประกาศ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และข้อบังคับของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานท่ีก ากับดูแลการ
ด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดพ้ิจารณาพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั 
พ.ศ. 2535 แก้ไขเพิ่มเติม (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2544 มาตรา 66/1 ท่ีก าหนดให้บริษัทมหาชนจ ากัด
สามารถซ้ือหุ้นจดทะเบียนท่ีออกจ าหน่ายแลว้คืนมาจากผูถื้อหุ้น ส าหรับหุ้นท่ีเป็นหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบียนซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะตอ้งปฏิบติัตามกฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบั 
ประกาศ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



49 

จึงเห็นสมควรให้มีการออกประกาศ ขอ้บงัคบัในส่วนท่ีเก่ียวกบัการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชน
จ ากดัโดยมีสาระส าคญั ดงัน้ี 

1) การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการใดๆของบริษทัจดทะเบียน เม่ือบริษทัจดทะเบียน
ซ้ือหุน้ของบริษทัคืนและจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืนซ่ึงหลกัเกณฑน้ี์ไดก้ าหนดค่านิยามของ “บุคคลท่ีเก่ียว
โยงกนั” หมายความวา่ บุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ย การเปิดเผย
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัจดทะเบียนการซ้ือหุ้นคืนหรือการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนในตลาด
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากผูถื้อหุ้น  ยกเวน้การซ้ือหุ้นดงักล่าวมี
จ านวนไม่เกินร้อยละ 10 ของทุนช าระแล้ว บริษทัอาจก าหนดไวใ้นข้อบงัคบัของบริษทัให้เป็น
อ านาจของคณะกรรมการของบริษทัในการอนุมติัการซ้ือหุน้คืนดงักล่าว24 

ในกรณีท่ีหุ้นท่ีบริษทัซ้ือคืนมาจ านวนเกินกว่าร้อยละ 10 ของทุนช าระแลว้ให้บริษทัท า
การซ้ือหุน้คืนภายใน 1 ปี นบัแต่วนัท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากผูถื้อหุน้25 ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียน
ซ้ือหุ้นของบริษทัคืนการซ้ือหุ้นคืนดงักล่าวตอ้งไม่ท าให้อตัราส่วน การถือหุ้นของผูถื้อหุ้นสามญั
รายย่อยเม่ือรวมกันแล้วมีจ านวนน้อยกว่าท่ีก าหนดในข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วย  
การด ารงสถานะเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยห์รือขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย ์
วา่ดว้ย การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนใน “ตลาดหลกัทรัพยใ์หม่” แลว้แต่กรณี 

ในการซ้ือหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้ น มี
กฎหมายก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องจัดให้มีการประชุมผูถื้อหุ้นสามัญประจ าปี  เพื่อให้
คณะกรรมการเสนอให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นแก้ไขเพิ่มเติมข้อบังคับของบริษัทให้ซ้ือหุ้นคืนและ
จ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนได้ และเพื่อเป็นความสะดวก  รวดเร็ว ในการพิจารณาตัดสินใจในการ
บริหารงานของบริษทั และการบริหารทางการเงินของบริษทั เม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพ
คล่องส่วนเกิน คณะกรรมการของบริษัทสามารถตดัสินใจได้  ทันต่อสถานการณ์ท่ีจ าเป็นและ
เหมาะสมเพื่อประโยชน์ของบริษทัจึงให้คณะกรรมการของบริษทัมีอ านาจตดัสินใจในการซ้ือหุ้น
ของบริษทัคืนได้ไม่เกินร้อยละ 10 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด เม่ือท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติ
อนุมติัดงักล่าว แลว้จดทะเบียนไวใ้นขอ้บงัคบัของบริษทั  คณะกรรมการบริษทัก็สามารถด าเนิน
กิจการของบริษทัซ้ือหุน้คืนไดต้ามเง่ือนไขและขอ้ก าหนดของกฎหมาย 

                                                           
24 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัใด ๆ ของบริษทั
จดทะเบียนซ้ือหุน้ของบริษทัคืนและจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2545. ขอ้ 2. หนา้ 1. 
25 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัใด ๆ ของบริษทั
จดทะเบียนซ้ือหุน้ของบริษทัคืนและจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2545. หนา้ 1. 
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หากบริษทัมีความประสงคจ์ะซ้ือหุ้นของบริษทัคืนมาในอตัราเกินกวา่ร้อยละ 10 ของหุ้น
ท่ีจ าหน่ายแลว้ทั้งหมด คณะกรรมการบริษทัจะตอ้งขอความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ก่อน เม่ือ
ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นลงมติให้ความเห็นชอบคณะกรรมการบริษทัจึงจะสามารถด าเนินการไดโ้ดยใน
กรณีน้ีกฎหมายไม่ได้ก าหนดไวว้่าท่ีประชุมผูถื้อหุ้นตอ้งลงมติเห็นชอบด้วยคะแนนเสียงจ านวน
เท่าไหร่ ของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธ์ิออกเสียง จึงต้องพิจารณาจากหลักทั่วไปว่าเม่ือท่ี
ประชุมผูถื้อหุ้นลงมติออกเสียงและเสียงขา้งมากของท่ีประชุมเห็นชอบให้บริษทัซ้ือหุ้นคืนไดแ้ลว้  
ก็ถือวา่ไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้และบริษทัจะตอ้งด าเนินการซ้ือหุ้นคืนภายใน 1 ปี 
นับแต่วนัได้รับความเห็นชอบจากผูถื้อหุ้น ทั้งน้ีระยะเวลาการด าเนินการซ้ือหุ้นคืนโดยวิธีซ้ือใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะตอ้งมีระยะเวลาด าเนินการไม่เกินหก เดือน 

2) ก าหนดห้ามบริษทัจดทะเบียนซ้ือหุ้นของบริษทัคืน หรือจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนเม่ือเกิด
กรณีดงัต่อไปน้ี 

(1) บริษัทจดทะเบียนจะมี  หรืออยู่ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล ผลกระทบต่อสิทธิ 
ประโยชน์ ของผูถื้อหลกัทรัพยห์รือต่อการตดัสินใจในการลงทุนหรือต่อการเปล่ียนแปลงในราคา
ของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียน  ซ่ึงบริษทัจดทะเบียนตอ้งปฏิบติัตามแนวทาง
ปฏิบติัเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยแนวทางปฏิบติัเก่ียวกบั
การเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนดว้ย กล่าวคือ 

(ก)  เปิดเผยขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหลกัทรัพย ์เช่น อยูใ่นช่วง
ก่อนการส่งงบ การเงินของบริษทัจดทะเบียน หรือเก่ียวกับ ฐานะการเงินและฐานะการเงินของ
บริษทั 

(ข)  การตดัสินใจในการลงทุน เช่น ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนมีการเปิดเผยขอ้มูล
เก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผลแก่ผูถื้อหุน้ การขยายหรือลดขนาดของการลงทุนในกิจการของบริษทั 

(ค)  การเปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คือ อยูใ่นช่วงของการเปิดเผย
ข้อมูลเก่ียวกับผลประกาศในแต่ละช่วงไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนท่ีอาจท าให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพย ์

(ง) โดยบริษทัจดทะเบียนตอ้งปฏิบติั ตามทางปฏิบติัขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย์
เก่ียวกบัการเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนเม่ือบริษทัจดทะเบียนอยู่ในช่วงด าเนินการ
ดงักล่าวจึงถูกหา้มมิใหมี้การซ้ือหุน้คืนหรือจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืนออกไป 
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(2) บริษทัจดทะเบียนรู้วา่การซ้ือหุ้นของบริษทัคืนหรือจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนเป็นการท า
รายการซ้ือหรือจ าหน่ายหุน้กบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัจดทะเบียน26 

ซ่ึงในกรณีดงัน้ี ห้ามมิให้บริษทัจดทะเบียนท ารายการซ้ือหรือขายหุ้นของบริษทักบั
บุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย ์ว่าดว้ยการเปิดเผยรายการท่ีเก่ียวโยงกนั
ของบริษทัจดทะเบียน เช่น เขา้ท ารายการซ้ือขายหุน้กบัคู่สมรส บุตรของผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียน 

(3) บริษทัจดทะเบียนถูกครอบง ากิจการหรือมีขอ้เทจ็จริงท่ีควรเช่ือไดว้า่จะถูกครอบง า
กิจการหรืออยูร่ะหวา่งท่ีผูเ้สนอซ้ือท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ยกเวน้ บริษทัจด
ทะเบียนแสดงไดว้า่การซ้ือหุ้นของบริษทัคืนหรือการจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืนนั้นไม่ไดก้ระท าเพื่อไม่ให้
มีการครอบง ากิจการหรือไดก้ระท าโดยไดรั้บความเห็นชอบของผูถื้อหุ้น27 

บริษัทจดทะเบียนซ้ือหรือขายหุ้นในระหว่างท่ีบริษัทก าลังถูกครอบง ากิจการ 
(Takeover) นัน่คือ บุคคลใดเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์หรือกระท าการอ่ืนใดอนัเป็นผลให้ตนไดม้าหรือ
เป็นผูถื้อหลกัทรัพยถึ์งร้อยละ 25 ข้ึนไปของจ านวนหลกัทรัพยท่ี์จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของกิจการ
บริษทัจดทะเบียน ถือวา่เป็นการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการนั้น ๆ แลว้ 

เวน้แต่บริษทัจดทะเบียนจะแสดงไดว้า่บริษทัจดทะเบียนซ้ือหุ้นคืนโดยไม่ไดมี้เจตนา
ในการป้องกนัการถูกบุคคลอ่ืนครอบง ากิจการหรือไดรั้บความเห็นชอบโดยมติของท่ีประชุมผูถื้อ
หุน้ของบริษทัจดทะเบียนใหก้ระท าการซ้ือหุน้คืนในช่วงเวลาดงักล่าวได ้

3) ให้บริษทัจดทะเบียนก าหนดราคาเสนอซ้ือหุ้นของบริษทัคืน และราคาเสนอขายหุ้นท่ี
ซ้ือคืนตามหลกัเกณฑด์งัน้ี 

(1) ราคาเสนอซ้ือหุ้นตอ้งไม่เกินกวา่ราคาปิด ของหุ้นดงักล่าวเฉล่ีย 5 วนัท าการซ้ือขาย
ก่อนหนา้นั้นบวกดว้ยจ านวนร้อยละ 15 ของราคาปิดเฉล่ียดงักล่าว28 

(2) ราคาเสนอขายหุน้ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ราคาปิดของหุ้นดงักล่าวเฉล่ีย 5 วนัท าการซ้ือ 
 
 

                                                           
26 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัใด ๆ ของบริษทั
จดทะเบียนซ้ือหุน้ของบริษทัคืนและจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2545. ขอ้ 5. หนา้ 2 
27 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัใด ๆ ของบริษทั
จดทะเบียนซ้ือหุน้ของบริษทัคืนและจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2545. ขอ้ 3. หนา้ 1 
28 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัใด ๆ ของบริษทั
จดทะเบียนซ้ือหุน้ของบริษทัคืนและจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2545. หนา้ 2. 
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ขายก่อนหนา้นั้นหกัดว้ยจ านวนร้อยละ 15 ของราคาปิดเฉล่ียดงักล่าว29 
จากการวางเกณฑ์ก าหนดราคาเสนอซ้ือหุ้นคืนและราคาเสนอขายหุ้นท่ีซ้ือคืนดงักล่าว

นั้น ซ่ึงเป็นการก าหนดราคาหุ้นท่ีเสนอซ้ือคืนไม่เกินอตัราร้อยละ 115 ของราคาปิดเฉล่ีย 5 วนัท า
การซ้ือขายล่าสุด และราคาท่ีขายหุ้นคืนนั้นจะตอ้งเป็นราคาท่ีไม่ต ่ากว่าอตัราร้อยละ 85 ของราคา
เฉล่ีย 5 วนัท าการซ้ือขายล่าสุด30 

ส าหรับจ านวนหุ้นท่ีเสนอซ้ือคืนบริษทัจดทะเบียนจะเสนอซ้ือหุ้นคืนไดไ้ม่เกินอตัรา
ลอยตวัอิสระ (Free float) ของบริษทัหกัดว้ยอตัราลอยตวัอิสระ (free float) ขั้นต ่าท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ก าหนดเพื่อป้องกนัปัญหาการกระจายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนท่ีจะตอ้งมีผูถื้อหุ้นสามญัรายย่อย
เป็นจ านวนอยา่งนอ้ย 600 รายเป็นตน้ 

4) การเปิดเผยขอ้มูลการซ้ือหุ้น และการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนของบริษทัจดทะเบียนท่ี
เป็นขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุน และการเปล่ียนแปลงราคาทรัพย ์

หลักเกณฑ์การก าหนดเร่ืองการเปิดเผยข้อมูลท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ก าหนดข้ึนนั้น สอดคลอ้งกบักฎกระทรวงท่ีออกตามพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 
แกไ้ขเพิ่มเติม (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 เพื่อเป็นการคุม้ครองสิทธ์ิของผูถื้อหุ้น ให้มีขอ้มูลอยา่งเพียงพอ 
ครบถว้น และทนัต่อเวลาในการพิจารณาซ้ือ หรือขายหุน้คืน คือ 

(1) เม่ือคณะกรรมการมีมติอนุมติัโครงการ ซ้ือหุ้นคืน บริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผย
ขอ้มูลทนัทีในวนัท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการหรือท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติหรืออยา่งชา้ไม่เกินกวา่วนัท า
การถดัไปก่อนเวลาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปิดซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ม่น้อยกวา่ 1 ชัว่โมง 
และเปิดเผยล่วงหนา้เป็นเวลา 14 วนัก่อนเร่ิมวนัซ้ือหุ้นคืนและตอ้งเปิดเผยขอ้มูลตามท่ีก าหนดไวใ้น
กฎกระทรวงออกตามความในพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ. ศ. 2535 หรือตอ้งไม่นอ้ยกวา่
ท่ีก าหนดไวใ้นกฎกระทรวง โดยมีแนวการเปิดเผยขอ้มูล กล่าวคือ 

ก) ขอ้มูลแสดงก าไรสะสมของบริษทัและความสามารถในการช าระหน้ีท่ีจะ ถึงก าหนด
ภายในหกเดือนขา้งหนา้นบัแต่วนัท่ีจะเร่ิมซ้ือหุ้นคืน 

ข) เหตุผลในการซ้ือหุ้นคืน ซ่ึงจะตอ้งแสดงเหตุผลอนัเก่ียวขอ้งกบัการบริหารทาง
การเงินของบริษทัด้วย หากเป็นเหตุผลในกรณีอ่ืนมนัไม่เก่ียวขอ้งกบัการบริหารทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนแลว้ ยอ่มเป็นการขดัต่อกฎหมายในส่วนน้ี 

                                                           
29 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัใด ๆ ของบริษทั
จดทะเบียนซ้ือหุน้ของบริษทัคืนและจ าหน่ายหุน้ท่ีซ้ือคืน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2545. หนา้ 2. 
30 เอกสารประกอบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ฉบบัท่ี 40/2545 ลงวนัท่ี 3 เมษายน 2545. หนา้ 1. 
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ค) จ านวนวงเงินท่ีบริษทัจดทะเบียนจะใชใ้นการซ้ือหุน้ของบริษทัจดทะเบียนคืน 
ง) จ านวนหุ้นท่ีจะซ้ือคืนอาจระบุเป็นสัดส่วนอตัราร้อยละของหุ้นท่ีจ าหน่ายแล้ว

ทั้งหมดหรือระบุจ านวนหุ้นโดยตรงเลยก็ได ้หลกัเกณฑ์ในการก าหนดราคาหุ้น วิธีการซ้ือหุ้นและ
ก าหนดเวลาท่ีจะซ้ือหุน้คืน 

หลกัเกณฑ์ในการก าหนดราคาหุ้นน้ีจะตอ้งน าราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการ
ซ้ือขายอยู่ในตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียยอ้นหลงั 30 วนั ก่อนวนัท่ีบริษทัจดทะเบียนจะท าการเปิดเผย
ขอ้มูลมาพิจารณาเปรียบเทียบเพื่อก าหนดเป็นราคาหุ้นท่ีบริษทัจดทะเบียนจะเสนอซ้ือหุ้นคืนดว้ย 

จ) ผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นและบริษทัภายหลงัการซ้ือคืนหุ้น การเปิดเผยขอ้มูลท่ีอาจ
ส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นก็เพื่อเป็นขอ้มูลให้ผูถื้อหุ้นโดยทัว่ไปไดท้ราบว่าการท่ีบริษทัจดทะเบียน
ประสงคจ์ะซ้ือหุ้นคืนในแต่ละคร้ังนั้นจะมีผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นและบริษทัภายหลงัการซ้ือหุ้นคืน
อยา่งใดบา้ง ซ่ึงก็เป็นหลกัเกณฑท่ี์ประสงคจ์ากคุม้ครองผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนดว้ย 

ฉ) ก าหนดเวลาในการจ าหน่ายและการตัดหุ้นท่ีซ้ือคืนในการก าหนดเวลาในการ
จ าหน่ายและตดัหุ้นท่ีซ้ือคืน บริษทัจดทะเบียนจะตอ้งก าหนดเวลาในการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนอยา่ง
แน่นอนและชัดเจน ระบุจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายหรือน ามาตดัหุ้น วิธีการด าเนินงานดังกล่าว การ
ค านวณราคาหุ้นท่ีจะจ าหน่ายคือนโยบายในการตดัหุ้นท่ีซ้ือคืน เพื่อให้ผูถื้อหุ้นไดท้ราบขอ้มูลเป็น
การล่วงหน้าพอสมควร ก่อนตดัสินใจในการขายหุ้นคืนให้บริษทัจดทะเบียน หรือการถือหุ้นของ
บริษทัจดทะเบียนไวเ้พื่อการลงทุนต่อไป และหากบริษทัจดทะเบียนไม่สามารถจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน
ไดห้มดภายในก าหนดเวลาแลว้ บริษทัมีนโยบายในการน าหุน้ท่ีจ  าหน่ายไม่หมดมาตดัหุน้อนัจะเป็น
การลดทุนของบริษทัต่อไปในภายหนา้อยา่งไรบา้ง 

(2) มติของคณะกรรมการท่ีอนุมติัให้ขายหุ้นท่ีบริษทัซ้ือคืนบริษทัจดทะเบียนต้อง
เปิดเผยมติคณะกรรมการ ท่ีอนุมติัให้ขายหุ้นท่ีซ้ือคืนภายในวนัท่ีคณะกรรมการมีมติ หรืออยา่งช้า
ภายในเวลา 9.00 น . ของวนัท าการถัดไปของบริษัทจดทะเบียน  และเปิดเผยล่วงหน้าเป็นเวลา 
ไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัเร่ิมด าเนินการ โดยตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายคืน
วิธีการและก าหนดระยะเวลาการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืน  หลักเกณฑ์การก าหนดราคาหุ้นท่ีจะ 
จ าหน่ายคืน 

(3) การรายงานผลการซ้ือและขายหุ้นท่ีซ้ือคืนการรายงานผลเม่ือคณะกรรมการของ
บริษทัจดทะเบียนหรือท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติให้ซ้ือหุ้นของบริษทัคืนหรือคณะกรรมการของบริษทั
จดทะเบียนเปิดเผยขอ้มูลต่อตลาดหลกัทรัพยต์ามแบบท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด  

โดยผ่าน ส่ืออิ เล็กทรอนิกส์ของตลาดหลักทรัพย์ในระบบ  ELCID (Electronic 
Company Information Disclosure) หรือ ระบบใดตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดตามขอ้ก าหนดของ
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ตลาดหลกัทรัพยว์่าดว้ยการจดัส่งสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียน ภายในวนัท่ีมีมติดงักล่าว ใน
กรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนมีเหตุสุดวิสัยไม่อาจปฏิบติัดังกล่าวได้ ให้บริษทัจดทะเบียนหรือจดัส่ง
ขอ้มูลดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพยก่์อนเวลาท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์น
รอบแรกอยา่งนอ้ย 1 ชัว่โมง ของวนัท าการถดัไปของบริษทัจดทะเบียน 

บริษทัจดทะเบียนท่ีซ้ือหรือขายหุ้นผา่นทางตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัจะตอ้งรายงานผล
การซ้ือหรือขายหุ้นท่ีซ้ือคืนภายในวนัท่ีท ารายการหรืออย่างช้าภายในวนัท าการถัดไปก่อนเวลา
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปิดซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นเวลาไม่น้อยกว่า 1 ชั่วโมง และตอ้ง
รายงานเปิดเผยรายละเอียดของจ านวนหุ้นท่ีซ้ือหรือขาย ราคาสูงสุดและราคาต ่าสุดของหุ้นจด
ทะเบียน และมูลค่ารวมของจ านวนหุน้ท่ีท าการซ้ือคืนหรือจ าหน่าย 

ส าหรับกรณีท่ีบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เสนอซ้ือหุ้นของบริษทัคืนจากผูถื้อหุ้นทัว่ไปหรือเสนอจ าหน่ายหุ้นของบริษทัจดทะเบียนท่ีซ้ือคืน
จากผูถื้อหุ้นต่อประชาชนเป็นการทัว่ไปตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์บริษทั
จะตอ้งรายงานผลการซ้ือหรือการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทราบ
ภายใน 5 วนัท าการของบริษทัจดทะเบียน นบัจากวนัท่ีเกิดการท ารายการซ้ือหรือขายหุ้นคืน และ
ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลตามท่ีก าหนดเป็นแนวทางไวต้ามกฎกระทรวงท่ีออกตามพระราชบญัญติับริษทั
มหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 เพิ่มเติม (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2544 ต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้
ทราบดว้ย 

5) การซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมหาชนจ ากดับริษทัมหาชนจ ากดัไดจ้  าหน่ายหุ้นให้กบัผู ้
ถือหุน้ทัว่ไป มี 2 ประเภท คือ 

(1) หุ้นของบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีไม่ไดเ้ป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนซ้ือขายหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และไดจ้  าหน่ายหุ้นของบริษทัใหแ้ก่ประชาชนเป็นการทัว่ไปในกรณีน้ี 
เม่ือบริษทัจะซ้ือหุน้คืนนั้นจะตอ้งท าค าเสนอซ้ือต่อผูถื้อหุน้เป็นการทัว่ไป 

(2) บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีไดจ้  าหน่ายหุ้นของบริษทัให้แก่ประชาชนเป็นการทัว่ไปโดย
หุ้นของบริษทัมหาชนจ ากดั เป็นหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
กรณีน้ีหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือจะท าการซ้ือขายโดย
ปกติแลว้จะตอ้งซ้ือขายผา่นทางหนา้กระดานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น 

เม่ือบริษทัจะซ้ือหุ้นคืนนั้นหากการซ้ือหุ้นของบริษทัคืนในกรณีการประชุมแก้ไข
ขอ้บงัคบัของบริษทัเก่ียวกบัสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิในการรับเงินปันผลน้ี บริษทั
จะตอ้งท าค าเสนอซ้ือหุ้นคืนส่งให้กบัผูถื้อหุ้นเป็นการเฉพาะราย แต่เม่ือบริษทัประสงคจ์ะซ้ือหุ้นคืน
เพื่อบริหารทางการเงินเม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกินนั้น 
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(ก)  จ  านวนหุ้นท่ีบริษทัจะซ้ือคืนตามโครงการมีจ านวนไม่เกินร้อยละสิบของหุ้นท่ี
จ าหน่ายไดท้ั้งหมด บริษทัอาจเสนอซ้ือในกระดานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือเสนอ
ซ้ือจากผูถื้อหุน้เป็นการทัว่ไปก็ได ้

(ข) กรณีบริษทัประสงคจ์ะซ้ือหุ้นคืนมีจ านวนเกินกวา่ร้อยละสิบของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้
ทั้งหมด ใหเ้สนอซ้ือคืนจากผูถื้อหุน้ทัว่ไป 

ทั้งน้ี บริษทัจะตอ้งปฏิบติัตามประกาศ กฎ ระเบียบขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดว้ย 

 3.1.7 กฎกระทรวง ก าหนดหลกัเกณฑ์และวธีิการว่าด้วยการซ้ือหุ้นคืนและการจ าหน่าย
หุ้นทีซ้ื่อคืนและการตัดหุ้นทีซ้ื่อคืนของบริษัท พ.ศ. 2544 

กฎกระทรวงฉบบัน้ีไดก้ าหนดหลกัเกณฑร์ายละเอียดต่าง ๆ และวงกรอบขอ้ก าหนด 
ต่าง ๆ ให้บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีมีความประสงคจ์ะซ้ือหุ้นคืนเพื่อเป็นการบริหารเงินทุนของบริษทั 
ตอ้งปฏิบัติตามเง่ือนไขต่าง ๆ น้ี ท่ีซ่ึงเป็นการคุ้มครองผูถื้อหุ้นของบริษทั  ก าหนดจ านวนหุ้นท่ี
สามารถซ้ือคืนได้ภายใต้เง่ือนไขตามท่ีกฎหมายก าหนดและให้มีผลใช้บังคับตั้ งแต่วนัท่ี 23 
พฤศจิกายน 2554 เป็นตน้มา โดยมีหลกัเกณฑคื์อ 

1) การซ้ือหุ้นคืนตาม มาตรา 66/1 (1) ก าหนดหลกัเกณฑ์ให้บริษทัตอ้งด าเนินการ 
คือ ก่อนการประชุมแกไ้ขขอ้บงัคบัของบริษทัท่ีเก่ียวกบัสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิใน
การรับเงินปันผล ให้บริษทัซ่ึงจดัซ้ือหุ้นคืนจากผูถื้อหุ้นบอกกล่าวการเสนอซ้ือหุ้นคืนไวใ้นหนงัสือ
นดัประชุมผูถื้อหุ้นดว้ย วา่ผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นดว้ยกบัมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้น อาจขาย หุ้น
ของตนเองให้แก่บริษทัไดแ้ละก าหนดให้ผูถื้อหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นดว้ยและตอ้งการขายหุ้นคืนให้
บริษทัแจง้ความจ านงขายหุ้นให้แก่บริษทัภายใน 5 วนั นบัแต่วนัท่ีท่ีลงประชามติและภายใน 10 วนั
นบัแต่ครบก าหนด 5 วนัให้บริษทัส่งค าเสนอซ้ือ หุ้นคืนแก่ผูซ้ื้อหุ้นท่ีแจง้ความประสงค์โดยระบุ
ราคาหุ้นหลกัเกณฑ์การก าหนดราคาหุ้น วนั เวลา สถานท่ี วิธีการซ้ือหุ้น และก าหนดเวลาซ้ือหุ้น 
ระยะเวลาซ้ือหุน้ตอ้งก าหนดเม่ือครบก าหนด 10 วนั แลว้มีระยะเวลาต่อไปไม่นอ้ยกวา่ 10 วนั แต่ไม่
เกิน 20 วนั 

ราคาหุ้นท่ีบริษทัเสนอซ้ือแก่ผูถื้อหุ้นแต่ละรายตอ้งเป็นราคาเดียวกนัส าหรับหุ้น
ประเภทเดียวกนั โดยใหน้ ามูลค่าตามบญัชี และมูลค่าตลาดประกอบการก าหนดราคาหุน้ดว้ย 

ให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูลการซ้ือหุ้นต่อสาธารณชน ไดแ้ก่ วนั เวลา สถานท่ีท่ีมีการ
ประชุมผูถื้อหุ้น และมติของท่ีประชุม ซ่ึงแกไ้ขขอ้บงัคบัเก่ียวกบัสิทธ์ิในการออกเสียงลงคะแนน 
และสิทธ์ิในการรับเงินปันผล รายละเอียดเก่ียวกบัผูถื้อหุ้น และจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นท่ีไม่ออก
เสียง เห็นดว้ยกบัท่ีประชุม และประสงค์ให้บริษทัซ้ือหุ้นคืน ราคาหุ้น หลกัเกณฑ์ในการก าหนด
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ราคาหุ้น วนั เวลา สถานท่ี วิธีการซ้ือหุ้นคืนและก าหนดเวลาท่ีจะซ้ือหุ้นคืน ผลกระทบต่อผูถื้อหุ้น
และบริษทัภายหลงัการซ้ือหุน้คืน ก าหนดเวลาในการจ าหน่ายและตดัหุน้ท่ีซ้ือคืน 

การเปิดเผยขอ้มูลให้ปิดประกาศ ณ ท่ีท าการส านักงานแห่งใหญ่ และส านักงาน
สาขาของบริษทั (ถา้มี) ในวนัท่ีส่งค าเสนอซ้ือหุน้คืน 

หากมีกฎระเบียบหรือข้อบังคับอ่ืนตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์ก าหนดให้มีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัโครงการซ้ือหุ้นคืน ซ่ึงมีรายการไม่น้อยกว่าท่ี
ก าหนดในกฎกระทรวง และบริษทัไดป้ฏิบติัตามกฎระเบียบหรือขอ้บงัคบันั้นแลว้ 

เม่ือซ้ือหุ้นคืนเสร็จแลว้ให้บริษทัมีหนงัสือแจง้รายละเอียดของจ านวนหุน้ ท่ีบริษทั
ไดซ้ื้อคืนมาต่อนายทะเบียน พร้อมปิดประกาศรายละเอียดดงักล่าวไว ้ณ ท่ีท  าการส านักงานแห่ง
ใหญ่ ณ ส านกังานสาขาของบริษทั (ถา้มี) ภายในก าหนด 14 วนั นบัแต่เม่ือการซ้ือหุ้นในแต่ละคร้ัง
เสร็จส้ิน และหากกรณีท่ีมีกฎระเบียบขอ้บงัคบัอ่ืน กฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ก าหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับหุ้นท่ีซ้ือคืนมา และมีรายการไม่น้อยกว่าท่ีก าหนดไวใ้น
กฎกระทรวงและบริษทัไดป้ฏิบติัแลว้ 

2) การซ้ือหุน้คืนตามมาตรา 66/1 (2) กฎหมายก าหนดหลกัเกณฑใ์หบ้ริษทัมหาชน
จ ากดัท่ีประสงค์ซ้ือหุ้นคืนตอ้งด าเนินการ คือ เม่ือบริษทัมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกินให้
เป็นไปตามหลกัเกณฑ ์คือ 

(1) ให้พิจารณาสภาพคล่องส่วนเกินของบริษทั จากความสามารถของ
บริษทัในการช าระหน้ีท่ีจะถึงก าหนดไดภ้ายในหกเดือน ขา้งหนา้นบัแต่วนัท่ีจะเร่ิมซ้ือหุน้คืน 

(2) ใหบ้ริษทัจดัท าโครงการซ้ือหุน้คืนซ่ึงอยา่งนอ้ยตอ้งมีรายการดงัน้ี 
(ก) ขอ้มูลแสดงก าไรสะสมของบริษทัและความสามารถของ

บริษทัในการช าระหน้ีท่ีจะ ถึงก าหนดภายในหกเดือนขา้งหนา้นบัแต่วนัท่ีจะเร่ิมซ้ือหุน้คืน 
(ข) เหตุผลในการซ้ือหุน้คืน 
(ค) จ านวนหุ้นท่ีจะซ้ือคืน หลกัเกณฑ์ในการก าหนดราคาหุ้น  

วธีิการซ้ือหุน้คืนและก าหนดเวลาท่ีจะซ้ือหุน้คืน 
ในกรณีหุ้นท่ีจะซ้ือคืนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ให้น าราคาหุ้นเฉล่ียยอ้นหลงั 30 วนัก่อนวนัท่ีบริษทัจะท าการเปิดเผยข้อมูลตามขอ้ 9 ของ
กฎกระทรวงน้ีมาประกอบการพิจารณาก าหนดราคาหุน้ดว้ย 

(ง) ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้และบริษทัภายหลงัการซ้ือหุน้คืน 
(จ) ก าหนด เวลาในการจ าหน่าย และการตดัหุน้ท่ีซ้ือคืน 
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วิธีการซ้ือหุ้นคืนตามมาตรา 66/1 (2) กฎหมายได้ก าหนด
หลกัเกณฑใ์หด้ าเนินการดงัน้ี 

(1)  กรณีหุน้ท่ีเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
หุ้นท่ีซ้ือคืนตามโครงการมีจ านวนไม่เกินร้อยละสิบของหุ้นท่ีจ าหน่ายไดท้ั้งหมด วิธีการซ้ือหุ้นคืน
อาจเสนอซ้ือในกระดานหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือเสนอซ้ือจากผูถื้อหุ้นเป็น
การทัว่ไปก็ได ้

(2)  กรณีหุ้นท่ีจะซ้ือคืนตาม (1) มีจ  านวนเกินกว่าร้อยละ 10 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้
ทั้งหมดหรือกรณีหุ้นท่ีไม่เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ซ้ือหุ้น
คืนโดยเสนอซ้ือจากผูถื้อหุน้เป็นการทัว่ไป 

การซ้ือหุ้นคืนโดยวธีิการซ้ือในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จะตอ้งมีระยะเวลาด าเนินการไม่เกินหกเดือน 

การซ้ือหุ้นคืนโดยเสนอซ้ือจากผูถื้อหุ้นเป็นการทัว่ไปกฎหมายได้ก าหนด
หลกัเกณฑใ์หด้ าเนินการดงัน้ี 

(1) ใหบ้ริษทัส่งค าเสนอซ้ือไปยงัผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกวา่สิบวนัก่อนวนัเร่ิมซ้ือ
หุน้คืน โดยหนงัสือดงักล่าวอยา่งนอ้ยตอ้งมีรายการ ดงัน้ี 

ก) รายละเอียดของโครงการซ้ือหุน้คืน 
ข) จ านวนและราคาหุน้ท่ีบริษทัเสนอซ้ือ 
ค) วนั เวลา สถานท่ี และวิธีการแสดงเจตนาขายหุ้นคืนให้แก่บริษทัและ

การส่งมอบใบหุน้ 
ง) วธีิการจดัสรรหุน้ ในกรณีมีผูเ้สนอขายมากกวา่หุน้ท่ีบริษทัประสงคจ์ะ

ซ้ือคืน ให้ใช้วิธีจดัสรรหุ้นท่ีรับซ้ือตามสัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย แต่อาจมีการปัดเศษ
จ านวนหุ้นท่ีรับซ้ือ เพื่อให้ผูถื้อหุ้น เหลือจ านวนหุ้นท่ีไม่ไดรั้บจดัสรรเท่ากบัหน่วยการซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยก็ได ้

จ) วนั เวลา สถานท่ี และวธีิการช าระเงินค่าหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
(2) ราคาท่ีเสนอซ้ือแก่ผูถื้อหุ้นแต่ละรายตอ้งเป็นราคาเดียวกนัส าหรับหุ้นประเภท

เดียวกนั 
(3) ระยะเวลาในการรับซ้ือต้องไม่น้อยกว่าสิบวนัและไม่เกินยี่สิบวนัให้บริษัท

เปิดเผยขอ้มูลตามท่ีระบุไวแ้ก่สาธารณชนล่วงหน้าไม่น้อยกวา่สิบส่ีวนัก่อนวนัซ้ือหุ้นคืนทั้งน้ี การ
เปิดเผยขอ้มูลให้กระท าโดยปิดประกาศ ณ ท่ีท  าการส านกังานแห่งใหญ่ และส านักงานสาขาของ
บริษทั (ถา้มี) ในวนัท่ีส่งค าเสนอซ้ือหุ้นคืนในกรณีท่ีมีกฎระเบียบหรือขอ้บงัคบัอ่ืนตามกฎหมายว่า
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ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ก าหนดให้มีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัโครงการซ้ือหุ้นคืนซ่ึงมี
รายการไม่น้อยกวา่ท่ีก าหนดไวใ้นกฎกระทรวง เม่ือบริษทัไดป้ฏิบติัตามกฎระเบียบหรือขอ้บงัคบั
นั้นแลว้ 

เม่ือการซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ินแล้วให้บริษทัแจง้รายละเอียดของจ านวนหุ้น ต่อนาย
ทะเบียนและปิดประกาศตามเง่ือนไขดงักล่าวขา้งตน้ดว้ย 

การซ้ือหุ้นตามโครงการซ้ือหุ้นคืนคร้ังใหม่จะกระท าไดเ้ม่ือพน้ก าหนดระยะเวลา 
1 ปีนบัแต่วนัส้ินสุดโครงการซ้ือหุน้คืนคร้ังหลงัสุด 

(3) การจ าหน่ายและการตดัหุ้นท่ีซ้ือคืน กฎหมายได้ก าหนดหลักเกณฑ์ในการ
จ าหน่ายและการตดัหุ้นท่ีซ้ือคืนตามมาตรา 66/1 (1) และ (2) ไว ้กล่าวคือ บริษทัตอ้งจ าหน่ายหุ้นท่ี
ซ้ือคืนเม่ือพน้ก าหนดหกเดือนนบัแต่การซ้ือหุ้นคืนในแต่ละคราว ตามเง่ือนไขของการซ้ือหุ้นคืน 
ตามมาตรา 66/1 (1) และ (2) เสร็จส้ิน และตอ้งจ าหน่ายให้หมดภายในระยะเวลาท่ีก าหนดไวใ้นการ
ซ้ือหุน้คืน ทั้งน้ีตอ้งไม่เกินสามปีนบัแต่การซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ิน และตอ้งจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนใหเ้สร็จ
ส้ินก่อนท่ีจะมีการจ าหน่ายหุน้ใหม่ โดยมีวธีิดงัน้ี 

กรณีหุน้ท่ีเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ให้เสนอขายในกระดานหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ เสนอขายต่อประชาชน
เป็นการทัว่ไป ตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

กรณีหุ้นท่ีไม่เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้
เสนอขายต่อประชาชนเป็นการทัว่ไป ตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

เม่ือพน้ก าหนดระยะเวลาท่ีต้องจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนให้หมดภายในระยะเวลาท่ี
ก าหนดไวใ้นการซ้ือหุ้นคืนแต่ละคราวและตอ้งไม่เกิน 3 ปี นบัแต่การซ้ือหุ้นคืนเสร็จส้ินบริษทัไม่
จ  าหน่ายหรือจ าหน่ายไม่หมด ให้บริษทัลดทุนท่ีช าระแลว้โดยวิธีตดัหุ้นจดทะเบียนท่ีซ้ือคืนและยงั
มิได้จ  าหน่าย ทั้งน้ีให้ปิดประกาศรายละเอียดดงักล่าวไวท่ี้ส านักงานใหญ่ หรือสาขาของบริษทั  
(ถา้มี) และด าเนินการจดทะเบียนเปล่ียนแปลงทุนภายในเวลา 14 วนันบัแต่วนัตดัหุน้ดงักล่าว 

บริษทัอาจจะไม่ปิดประกาศรายละเอียดดงักล่าวขา้งตน้ก็ไดใ้นกรณีมีกฎ ระเบียบ 
หรือข้อบงัคบัอ่ืนตามกฎหมายว่าด้วยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ก าหนดให้บริษทัเปิดเผย
ขอ้มูลเก่ียวกบัการจ าหน่ายหุ้นท่ีซ้ือคืนมา ซ่ึงมีรายการไม่นอ้ยกวา่ท่ีก าหนดไวด้งักล่าวขา้งตน้ และ 
บริษทัไดป้ฏิบติัตามแลว้ 
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3.2 กฎหมายการซ้ือหุ้นคนืของบริษทัมหาชนจ ากดัของต่างประเทศ 
 
 กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาก็ได้มีการก าหนดมาตรการทางกฎหมายอนุญาตให้
บริษทัมหาชนจ ากดัสามารถซ้ือหุ้นของตนเองคืนจากสาธารณชนทัว่ไปได ้ โดยทางปฏิบติัในการ
ด าเนินการซ้ือหุ้นคืนจะต้องอยู่ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์  ซ่ึงมีคณะกรรมการ (SEC) ของ
สหรัฐอเมริกาเป็นผูค้วบคุมดูแล ซ่ึงผูว้ิจ ัยจะท าการศึกษามาตรการทางกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ดงัน้ี 
 
   3.2.1 การซ้ือหุ้นคืนของบริษัทมหาชน 

การซ้ือหุ้นคืนของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น กฎหมายได้อนุญาตให้บริษทัซ้ือหุ้นของ
ตนเองหรือถือครองหุ้นของตนเองได้มาเป็นเวลานานแล้วอย่างน้อย 4 ทศวรรษ ท่ีผ่านมา และ
ในช่วงทศวรรษ 1960 เป็นคร้ังแรกท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนเพิ่มมากข้ึน และมีการเจริญเติบโตท่ีประจกัษ์
เด่นชัดเป็นพิเศษในกลางทศวรรษ 1980 เม่ือการซ้ือหุ้นคืนเจริญเติบโตข้ึนเป็น 6 เท่า ภายใน
ระยะเวลาเพียง 4 ปี การเจริญเติบโตของการซ้ือหุ้นคืนเร่ิมลดลงในช่วงตน้ทศวรรษ 1990 แต่ก็
กลบัมาสูงข้ึนอีกในช่วงกลางทศวรรษ 1990 หนงัสือพิมพ ์Wall Street Journal รายงานวา่การซ้ือหุ้น
คืนในปี 1994 มีประมาณ 75,000,000,000 ดอลล่าสหรัฐ  ในปี 1995 ปิดท่ี 100,000,000,000  ดอลล่า
สหรัฐ และมากกว่า 100,000,000,000  ดอลล่าสหรัฐ ใน 9 เดือนแรกของปี 199631 หนังสือพิมพ ์ 
Los Angeles Times รายงานเม่ือวนัท่ี 23 มีนาคม 1996 ภายใตห้วัขอ้ “บริษทัในสหรัฐอเมริกาซ้ือหุ้น
คืนท่ีระยะท่ีไดบ้นัทึกสถิติไว”้ วา่ “บริษทัในสหรัฐอเมริกาไดส้ร้างประวติัศาสตร์ ของตลาดในการ
ซ้ือหุ้นคืนในปีน้ีมากวา่ 300 บริษทัไดป้ระกาศแผนการท่ีจะซ้ือคืน  ซ่ึงมียอดรวม 40,000,000,000 
ดอลล่าสหรัฐ ใน 2 อาทิตยแ์รกของเดือนมีนาคมบริษทัท่ีมีรายช่ืออยูใ่นการซ้ือหุน้คืนมีบริษทัเหล่าน้ี
ร ว ม อ ยู่ ด้ ว ย  Monsanto Co., Sears, Roebuck & Co., Bristol-Meyers, Squibb Co., แ ล ะ  Bank 
America Corp. ไดป้ระกาศแผนการซ้ือหุ้นคืนโดยมียอดรวมมากกวา่ 9,000,000,000 ดอลล่าสหรัฐ  
ซ่ึงหุ้นทั้งหมดน้ีถือโดยสาธารณชน ถ้าแนวโน้มน้ีด าเนินต่อไปบริษทัต่าง ๆ จะได้หุ้นท่ีถือโดย

                                                           
31 Ronald C. Lease. Kose John. Avner Kalay. Uri Loewenstein, oded H. Sarig.Dividend Policy Its Impact on 
Firm Value. page 161-162. 
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สาธารณชนกลบัคืนมาใหม่มากว่า 160,000,000,000 ดอลล่าสหรัฐ ในปี 1996 ซ่ึงจะท าลายสถิติ  
98,800,000,000 ดอลล่าสหรัฐ ของปีท่ีแลว้”32 

หลงัจากบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกาประสบปัญหาเร่ืองราคาหุ้นท่ีตกต ่าลงหลงัจาก
สภาวะล่มของตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือเดือนตุลาคม ปี 1987 เช่นเดียวกบัการแกไ้ขตลาดหลกัทรัพยใ์น
เดือนตุลาคม ปี 1997 ตวัอย่างเช่น ขอ้มูลรายงานในหนังสือพิมพ์ Wall Street Journal เม่ือวนัท่ี 29 
ตุลาคม 1997 ว่า การน าโดย International Business Mochines Crop. ไดป้ระกาศซ้ือหุ้นของตนเอง
มูลค่า 35,000,000,000 ดอลล่าสหรัฐ เม่ือเช้าวานน้ี ซ่ึงปรากฏว่าไดช่้วยให้การขาดทุนของหุ้นใน
ตลาดท่ีไม่ต่อเน่ืองมา 3 วนั หลายๆ บริษทัไดซ้ื้อหุน้แบบกดราคา ประกาศซ้ือหุน้คืนหรือซ้ือหุ้นของ
ตนเองเป็นจ านวนมาก ๆ “มนัเป็นเสียงแห่งความเช่ือมัน่” ท่ีจะช่วยน าพาประชาชนกลบัมา “นาย 
Barry Bcrunan หวัหนา้จากบริษทั Baird & Co. ใน Milwaukee กล่าว “มนัจะปลุกประชาชนและท า
ใหพ้วกเขาไดพ้บกบัโลกธุรกิจในดา้นบวก33 

จึงเห็นได้ว่าบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกาไดป้ฏิบติัการซ้ือหุ้นของตนเองกลบัคืนมา
จากสาธารณชนมีมูลค่าโดยรวมเป็นจ านวนสูงมาก อีกทั้งการซ้ือหุน้ของตนเองคืนก็เป็นวธีิการหน่ึง
ท่ีไดรั้บความนิยมในหลายบริษทัและน ามาใชใ้นเหตุผลหลายประการดว้ยกนั 

เม่ือกฎหมายนิยมให้บริษทัซ้ือหุ้นของตนเองกลบัคืนมาได ้(Share Buy Back) การซ้ือหุ้น
ในแต่ละคร้ังจะมีเหตุผลหน่ึงคือ การบริหารการเงินของบริษทัเป็นวิธีการบริหารเงินทุนวิธีหน่ึงท่ี
ผูบ้ริหารบริษัทอาจน ามาพิจารณาใช้ตามความเหมาะสมกับโครงการทางการเงินในขณะใด
ขณะหน่ึงของบริษทัได้ ซ่ึงการซ้ือหุ้นเป็นการใช้หรือจ าหน่ายทรัพยสิ์น (ทุน) ของบริษทัออกไป
โดยบริษทัไม่ไดรั้บทรัพยสิ์นใด ๆ ตอบแทนกลบัมา จึงตอ้งพิจารณาหลกัการพื้นฐานเก่ียวกบัการ
ซ้ือหุน้คืนอาจแบ่งไดเ้ป็น 2 แนว คือ 

แนวคิด  Capital Basis การคงไวซ่ึ้งทุนของบริษทัอาจอธิบายไดว้า่ หมายถึง การห้ามมิให้
จ  าหน่ายจ่ายโอนทรัพยสิ์นของบริษทัออกไปในลกัษณะท่ีอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อทุนของ
บริษทั ซ่ึงมีปรากฏอยูใ่นกฎหมายของลมรัฐเดลาแวร์ ซ่ึงยงัไม่มีความชดัเจนในความหมายของค าวา่ 
“ทุน” ครอบคลุมถึงเงินจ านวนใดบา้ง 

แนวคิด  Insolvency Basis อาจอธิบายไดว้า่ หมายถึง การห้ามจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพยสิ์น
ของบริษทัในขณะท่ีบริษทัมีหน้ีสินลน้พน้ หรือการจ าหน่ายท่ีซ่ึงอาจท าให้บริษทัมีหน้ีสินลน้พน้ 

                                                           
32 Ibid.. page 153-154. 
33 Ronald C. Lease. ibid. page 158-159. 
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ซ่ึงอาจเรียกไดว้า่เป็นการจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพยสิ์นของบริษทั (Distribution of Asset)34 ทางทฤษฎี
ได้แนะน าเหตุจูงใจ 3 ประการ ของบริษทัในการใช้วิธีการซ้ือหุ้นคืน คือ วตัถุประสงค์ทางภาษี 
วตัถุประสงคแ์ลกเปล่ียนขอ้มูล วตัถุประสงคเ์พื่อป้องกนัการเทคโอเวอร์ 

โดยทัว่ ๆ ไป การซ้ือหุ้นคืนดูเหมือนวา่ไดรั้บแรงจูงใจจากความตอ้งการของกิจการท่ีจะ
ถ่ายทอดขอ้มูลทางดา้นบวกให้แก่ผูมี้ส่วนร่วมในตลาด  คณะบริหารรู้สึกวา่ความเขา้ใจของตลาดใน
เร่ืองราคาค่าหุ้นของบริษทัไดรั้บอคติหรือว่าหุ้นของบริษทัไม่มีค่า ซ่ึงการซ้ือหุ้นคืนเป็นเคร่ืองมือ
หน่ึงในการแกไ้ขความเขา้ใจเหล่าน้ี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในบริษทัเล็ก ๆ การซ้ือหุ้นคืนหลาย ๆ คร้ัง 
ปรากฏวา่เป็นแผนการปกป้องในการทดสอบควบคุมบริษทั ปฏิกิริยาทางการตลาดต่อการประกาศ  
การซ้ือหุน้คืนมีความแข็งแกร่งและข้ึนอยูก่บัรูปแบบของการซ้ือหุน้คืนท่ีเลือกโดยบริษทั35 โดยสรุป
เหตุผลในการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัมีด้วยกนัหลายเหตุผล คือ เพื่อถ่ายทอดขอ้มูลข่าวสารภายใน
บริษทัทางดา้นบวกไปสู่ตลาด เพื่อโอนความมัง่คัง่จากผูถื้อหุ้นกลุ่มหน่ึงไปยงัผูถื้อหุ้นกลุ่มอ่ืน เพื่อ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างทุนของบริษทั เพื่อภาษีท่ีน้อยท่ีสุด เพื่อเปล่ียนแปลงโครงสร้างของเจา้ของ
บริษทั การซ้ือหุ้นของบริษทัคืนโดยเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้นั้น จึงข้ึนอยูก่บัผูมี้อ  านาจในการบริหาร
จดัการของบริษทันั้น ๆ จะเป็นผูพ้ิจารณาใชเ้หตุผลใดท่ีเหมาะสมในการด าเนินการ36 
 3.2.2 การซ้ือคืนหุ้นสามัญ 
 วิธีการซ้ือคืนหุ้นสามญัตามหลกักฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา มีรูปแบบท่ีส าคญั  
5 ประการ คือ 

1) การเสนอซ้ือในราคาท่ีไดก้ าหนดไว้37  (Fixed-Price Tender Offers) บริษทัจะเสนอซ้ือ
หุ้นของตนเองในราคาท่ีเจาะจงไว ้ การเสนอซ้ือน้ีจะรวมถึงจ านวนหุ้นท่ีตอ้งการและวนัท่ีท่ีส้ินสุด
เอาไวด้้วย โดยราคาท่ีเจาะจงไวท่ี้เป็นแบบฉบบัจะเป็นราคาท่ีมีส่วนเกินอตัราร้อยละ 20-25 ของ
ราคาหุ้นท่ีมีอยูใ่นตลาดส าหรับสัดส่วนของหุ้นท่ียงัไม่จ่ายปันผลมีช่วงปกอยูท่ี่อตัราร้อยละ 15-19 
และวนัท่ีท่ีส้ินสุดอยู่ระหว่าง 3-4 สัปดาห์ ถ้าหากว่ามีการเสนอซ้ือเกินกว่าจ านวนหน่วยท่ีมีการ
จ าหน่าย บริษทัจะจองสิทธิในการซ้ือมากกวา่จ านวนท่ีเจาะจงไว ้ หรือจะซ้ือหุ้นบนหลกัเกณฑ์ตาม
อตัราส่วน (Pro Rata Basis) ถ้าหากว่ามีการเสนอซ้ือน้อยกว่าจ านวนหน่วยท่ีบริษทัอาจจะซ้ือหุ้น

                                                           
34 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม.(2542) ขอ้พิจารณาเบ้ืองตน้เก่ียวกบัการซ้ือหุน้คืนโดยบริษทัผูอ้อก. วำรสำรนิติศำสตร์, 
29 (3) . หนา้ 391, 400-401. 
35 Ronald C. Lease, op. cit., page  176. 
36Ibid. page  155. 
37Ronald C. Lease. ibid. page 157-158. 
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ทั้งหมด ขยายระยะเวลาเสนอซ้ือหรือเพิกถอนเสียไดส้ าหรับสัดส่วนของหุ้นท่ียงัไม่จ่ายปันผลท่ีมี
การซ้ือจริง โดยปกติจะอยูท่ี่ช่วงอตัราร้อยละ 15-17 

2) การซ้ือคืนในตลาดปิด38 (Open-Market Repurchases) บริษทัจะซ้ือหุ้นของตวัเองตาม
สัดส่วนท่ีราคาตลาดเป็นระยะเวลานานอาจเป็นเดือนหรือเป็นปีก็ได้  รูปแบบของการซ้ือหุ้นคืน
แบบน้ีเป็นท่ีนิยมระหว่าง  ช่วงปี 1980-1989 การเสนอซ้ือท่ีมีจ านวนมากกว่าราคาท่ีเจาะจงไวจ้ะ
เสนอซ้ือในอตัรา 10:1 การซ้ือคืนในตลาดเปิดอาจจะมีผลหรือมีประสิทธิภาพท่ีเด่นชดันอ้ยกวา่การ
เสนอซ้ือในราคาท่ีไดก้ าหนดไว ้อยา่งไรก็ตาม บริษทัต่าง ๆ จะรักษาช่วงราคาท่ีจะรักษาช่วงราคาท่ี
จะช าระส าหรับการซ้ือคืน ทั้งท่ีบริษทัไม่ไดเ้สนอส่วนเกินกวา่ราคาตลาดไวใ้ห ้

3) การซ้ือคืนโดยการประมูลราคา39 (Dutch-Auction Repurchases) วิธีการน้ีเป็นทางเลือก
ท่ีมาจากวธีิการเสนอซ้ือในราคาท่ีไดก้ าหนดไว ้ บริษทัแรกท่ีใชว้ธีิน้ี คือ Todd Shipyards ในปี 1981  
และในช่วงปี 1980-1988 มากว่า 20 บริษัทต่อปี ใช้วิธีการซ้ือคืนโดยการประมูลราคา (Dutch-
Auction Repurchases) ในวิธีการน้ีบริษทัจะระบุช่วงของราคาซ้ือส าหรับหุ้นและยอดรวมจ านวน
หุ้นท่ีตอ้งการผูถื้อหุ้นท่ีสนใจแต่ละรายจะส่งมอบค าเสนอขายหุ้นคืนแก่บริษทั จ านวนของหุ้นท่ี
ราคาต ่าท่ีสุดก็สามารถจะยอมรับได ้โดยอยู่ในช่วงท่ีก าหนดเอาไวบ้ริษทัจะรวบรวมค าเสนอขาย
เหล่าน้ีแลว้เรียงล าดบัจากต ่าถึงสูง โดยวดัจากราคาต ่าท่ีสุดก็สามารถจะยอมรับได ้และจ่ายซ้ือใน
ราคาท่ีต ่าท่ีสุด ซ่ึงจะซ้ือหุ้นไดต้ามจ านวนท่ีทางบริษทัตอ้งการ เพื่อความสอดคลอ้งกบัขอ้ก าหนด
คุณสมบติัอนัยุติธรรมของคณะกรรมการก ากบัตลาดหลกัทรัพย ์ปี 1939 (Commission Act 1934) 
ราคาน้ีจะจ่ายให้ผูถื้อหุ้นทั้ งหมดท่ีเสนอขายหุ้นในราคาท่ีเท่าเทียมกันหรือต ่ากว่าในแบบฉบับ
ประมูลราคา (Dutch Auction Repurchases) ราคาท่ีต ่าท่ีสุดในช่วงก าหนดไว ้ซ่ึงสูงกว่าราคาตลาด
เพียงเล็กน้อยประมาณอตัราร้อยละ 2 และราคาท่ีสูงท่ีสุดท่ีสามารถเปรียบเทียบไดก้บัวิธีการเสนอ
ซ้ือในราคาท่ีไดก้ าหนดไว ้(เฉล่ียอตัราร้อยละ 17) ดว้ยเหตุน้ี ส่วนเกินเฉล่ียในการซ้ือคืนวิธีน้ีจ่ึงต ่า
กวา่ส่วนเกินในวธีิการเสนอซ้ือในราคาท่ีก าหนดไว ้

4) การกระจายสิทธิท่ีสามารถจะโอนได้40 (Transferable Put-Rights Distributions) วิธีน้ี
เป็นนวตักรรมล่าสุดในการซ้ือหุ้นคืนอีกวิธีหน่ึงโดยการใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุ้นท่ีจะขายคืนใหก้บับริษทั
ในราคาท่ีเฉพาะเจาะจงก่อนจะถึงวนัท่ีส้ินสุด  ส าหรับผูถื้อหุ้นท่ีเลือกวา่จะไม่ใชสิ้ทธิสามารถท่ีจะ
ซ้ือขายแบบน้ีในตลาดรองซ่ึงตั้งข้ึนมาเพื่อจุดประสงคน้ี์ได ้

                                                           
38 Ronald C. Lease.ibid. page 158. 
39 Ronald C. Lease. ibid.. page 159. 
40 Ronald C. Lease. ibid.. page 159-160. 
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5) การซ้ือหุ้นคืนท่ีมุ่งหมายไว้41 (Targeted Stock Repurchases) รูปแบบของวิธีน้ี คือ การ
จดัการโดยผูถื้อหุ้นรายย่อย ๆ จุดประสงค์ก็เพื่อท่ีจะรักษาตน้ทุนของธุรกิจ ส าหรับส่วนเกินโดย
เฉล่ียจะอยู่สูงกว่าราคาตลาดประมาณอตัราร้อยละ 10 อยา่งไรก็ตาม การซ้ือหุ้นคืนท่ีมุ่งหมายไวท่ี้
เกินกว่าธรรมดาจะมุ่งเล็งไปยงัผูถื้อหุ้นคนเดียวท่ีถือหุ้นไวจ้  านวนมาก ช่วงการซ้ือคืนแบบน้ีจะ
ต่อรองกนัไดโ้ดยไดป้ฏิบติัเป็นพิเศษแก่ผูถื้อหุ้นท่ีถือหุ้นไวจ้  านวนมาก และจ่ายส่วนเกินโดยเฉล่ีย
ประมาณอตัราร้อยละ 13 การซ้ือหุ้นคืนจ านวนมากจะใช้บ่อยมากระหวา่งการทดสอบการควบคุม
บริษทัการซ้ือหุ้นของตนเองคืนตามวิธีการดงักล่าวขา้งตน้นั้น บริษทัท่ีจะซ้ือหุ้นของตนเองคืนจะ
เป็นผูพ้ิจารณาเลือกใชว้ธีิการหน่ึงวธีิการใดเพื่อใหเ้หมาะสมกบัการซ้ือหุน้ของตนเองคืนก็ได ้
 3.2.3 กฎหมายบริษัทฉบับต้นแบบ 
 กฎหมายบริษทัฉบบัต้นแบบ (Revised Model Business Corporation Act) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เรียกว่า RMBCA ซ่ึงเป็นเพียงกฎหมายแม่แบบท่ีแต่ละมลรัฐ จะมาเลือกน าเอา
หลักการต่าง ๆ  ท่ีบัญญัติไว้ในกฎหมายต้นแบบน้ีไป  เป็นกฎหมายของตนเอง  และกลายเป็น
กฎหมายของแต่มลรัฐไปโดยกฎหมายของมลรัฐใด ก็จะมีผลบงัคบัใช้ได้เฉพาะกับบริษทัท่ีจด
ทะเบียนจดัตั้งข้ึนภายในรัฐนั้นนั้น ๆ42 
 กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาฉบบัดงักล่าวไดบ้ญัญติัอยา่งชดัเจนวา่บริษทัสามารถ
ซ้ือหุ้นของตนเองไดแ้ละในหุ้นท่ีซ้ือคืนนั้นมีสถานะเป็นหุ้นรับอนุญาตท่ียงัไม่ไดอ้อก (Authorized 
but unissued shares)43 ถา้บริษทัใดมีการก าหนดขอ้ห้ามมิให้น าหุ้นท่ีซ้ือคืนมาออกขายใหม่ จ านวน
หุน้รับอนุญาต (authorized shares) จะตอ้งลดลงเท่ากบัจ านวนหุ้นท่ีซ้ือคืน โดยการลดลงใหมี้ผลสมบูรณ์ 

เม่ือมีการแกไ้ขเปล่ียนแปลงหนงัสือบริคณห์สนธิของบริษทั 
กฎหมายตน้แบบของประเทศสหรัฐอเมริกาฉบบัน้ีมลรัฐแต่ละมลรัฐจะรับหลกักฎหมาย

ทั้งหมดหรือน าส่วนท่ีบญัญติัไวใ้นกฎหมายตน้แบบ (Model Act) ไปบญัญติัในกฎหมายของมลรัฐ 
(State Law) ของตนเองหรือไม่ก็ได ้

นอกจากน้ีไดมี้ความเห็นของผูร่้าง (Official comment) ในตอนทา้ยของกฎหมายวา่ แมว้า่
ยงัมีกฎหมายหลายฉบบัท่ีก าหนดให้หุ้นท่ีซ้ือคืนเป็นหุ้นคงคลงั (Treasury Stock) ซ่ึงมีสถานะอยู่
ตรงกลางระหวา่งหุ้นท่ีออกแลว้และยงัไม่ไดอ้อกและอาจน ากลบัไปจ่ายหรือจ าหน่ายไดอี้กโดยไม่

                                                           
41 Ronald C. Lease. ibid.. page 160. 
42 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม. (2540). บทศึกษำกำรซ้ือหุ้นคนืโดยบริษทัผู้ออกหุ้น. กรุงเทพมหานคร: ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย.์ หนา้ 392. 
43 เร่ืองเดียวกนั. หนา้ 392. 
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ติดขอ้จ ากดั แต่ความคิดในเร่ืองน้ีไดถู้กตดัออกจากกฎหมายฉบบัตน้แบบไปแลว้ นบัแต่มีการแกไ้ข
เพิ่มเติมกฎหมายฉบบัน้ีเม่ือปี ค. ศ. 1980 การซ้ือหุ้นคืนก็คือการจ่ายสินทรัพยอ์อกไปจากบริษทั
มากกวา่การไดม้าซ่ึงสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน44   เม่ือการซ้ือหุ้นคืนเป็นการจ่ายทรัพยสิ์นของบริษทั การซ้ือ
หุน้คืนไม่อาจท าไดห้ากไม่สามารถช าระหน้ีของบริษทัได ้ตามปกติในทางธุรกิจ หรือสินทรัพยร์วม
ทั้งหมดของบริษทัมีจ านวนนอ้ยกวา่จ านวนหน้ีโดยรวมของบริษทั45 
           3.2.4 กฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลาแวร์ 

กฎหมายบริษทัมลรัฐเดลาแวร์ (Delaware General Corporation Law) ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

ก าหนดหลกัเกณฑ์ไวว้่าบริษทัสามารถซ้ือหุ้นหรือถือหุ้นของตนเองไดโ้ดยหุ้นท่ีซ้ือคืนไม่มีสิทธิ
ออกเสียงและไม่ถูกนบัรวมเพื่อค านวณองคป์ระชุม และบริษทัอาบน ้ าหุ้นท่ีซ้ือคืนนั้นกลบัมาออก
ใหม่ ไดเ้สมอตราบเท่าท่ีการซ้ือคืนนั้นเป็นการน าเงินก าไร (surplus) ไปใช ้ส่วนขอ้จ ากดัการซ้ือหุ้นคืน
นั้นกฎหมายของมลรัฐบญัญติัวา่ การซ้ือคืนนั้นจะตอ้งไม่กระท าในขณะท่ีมีความเสียหายต่อทุนของ
บริษทัอยูแ่ลว้ หรือการซ้ือคืนนั้นจะตอ้งไม่ก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อทุนของบริษทั46 

            3.2.5 กฎหมายบริษัทของมลรัฐนิวยอร์ก 
ส าหรับกฎหมายบริษทัของมลรัฐนิวยอร์ค  (New York business corporation Law) ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา นั้นอนุญาตให้ซ้ือหุ้นของตนเองคืนไดเ้ช่นเดียวกนั การซ้ือคืนจะตอ้งกระท า
โดยใชเ้งินก าไร (surplus) ของบริษทัหรือยกเลิกหุ้นดงักล่าวโดยมติท่ีประชุมคณะกรรมการก็ไดแ้ต่
ถา้เป็นการน าทุนของบริษทัไปใชใ้นการซ้ือหุน้คืนบริษทัจะตอ้งด าเนินการยกเลิกหุน้ดงักล่าวเสีย 

การซ้ือหุ้นคืนผูซ้ื้อหุ้นอาจเก็บหุ้นท่ีซ้ือคืนไวเ้ป็น (Treasury Stock) หรือยกเลิกไดก้ารซ้ือ
หุ้นคืนต้องกระท าโดยใช้ก าไรของบริษทัยกเวน้ในกรณีดงัต่อไปน้ีให้กระท าได้และใช้ทุนของ
บริษทัได ้

1) เพื่อยกเลิกหุน้ท่ีไม่ครบหน่วย 

2) เรียกเก็บหรือประนอมหน้ีท่ีผูถื้อหุน้มีต่อบริษทั 

3) จ่ายคืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิไดรั้บเงินเน่ืองจากถูกบงัคบัใครหุน้ 

 

                                                           
44 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 42. หนา้  392. 
45 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 42. หนา้ 392. 
46 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 42. หนา้ 392. 
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การซ้ือหุ้นคืนตอ้งไม่กระท าในขณะท่ีบริษทัไม่มีความสามารถในการช าระหน้ีหรือเป็น
เหตุใหบ้ริษทัขาดความสามารถในการช าระหน้ี47 

กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกายอมให้ บริษทัซ้ือหุ้นคืนกลบัมาไดโ้ดยบริษทัผูอ้อก
หุ้นซ่ึงเรียกกนัทัว่ไปวา่ Treasury Stock ซ่ึงหมายถึงบริษทัผูอ้อกหุ้นเป็นเจา้ของหุ้นของตนเองและ
เก็บหุ้นไวใ้นกองทรัพยสิ์นของบริษทัต่อมาจึงไดมี้การใชค้  าวา่ share buyback หรือ stock by black 
และยงัมีขอ้ยกเวน้ใหบ้ริษทัไถ่ถอนหุน้ของตนเองจากเงินทุนไดต้ามกฎหมายหลายประการ เช่น 

1) ไถ่ถอนหุน้ชนิดท่ีบริษทัอาจไถ่ถอนได ้
2) ซ้ือหุน้คืนในกรณีท่ี ขอ้บงัคบัก าหนดวา่ผูถื้อหุน้ซ่ึงไม่เห็นดว้ยกบัมติส าคญัของบริษทั

มีสิทธิขายหุน้ใหก้บับริษทั 
3) ซ้ือหุน้คืนจากลูกจา้งตามขอ้บงัคบั 
4) ซ้ือหุน้คืนในกรณีมีเศษส่วนของหุน้ไม่ลงตวัเพื่อออกหุน้ใหม่48 

นอกจากน้ีแล้วการซ้ือหุ้นคืนของบริษทัในสหรัฐอเมริกาจะตอ้งปฏิบติัการภายใตก้าร
ก ากบัดูแลของกฎหมายหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีวตัถุประสงคส์ าคญัประการหน่ึงของกฎหมายหลกัทรัพย์49 
คือการป้องกันมิให้มีปัจจยัพิเศษใด ๆ เข้าไปลบกวนสภาวะปกติของตลาดและเพื่อสร้างความ
น่าเช่ือถือ และความเป็นระเบียบเรียบร้อยให้เกิดข้ึนในตลาด ดังนั้ น  Securities and Exchange 
Commission (“SEC”) ของสหรัฐอเมริกาจึงน ามาตรการหลัก 2 ประการมาใช้เพื่ อจะบรรลุ
วตัถุประสงค ์คือ 

1) มาตรการเพื่อป้องกนัการสร้างราคา (Anti-Manipulation) เพราะบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย์
เป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียอย่างใกลชิ้ด และไดรั้บหรือเสียประโยชน์ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้ม จาก
การเปล่ียนแปลงราคาของหุ้นของบริษทัตนเองในตลาดท าให้มีมูลเหตุจูงใจให้บุคคลเหล่าน้ีเขา้
แทรกแซงราคาการซ้ือขาย อันท าให้หลักทรัพย์มี  ราคาผิดไปจากสภาพปกติ  SEC จึงต้องวาง
หลกัเกณฑต่์าง ๆ ใหบ้ริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยป์ฏิบติัส าหรับการซ้ือหุน้คืน 

2) มาตรการเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูล (Disclosure) เป็นการก าหนดให้มีการเปิดเผยขอ้มูลโดย
บริษทัผูอ้อกหลักทรัพย์ เม่ือจะด าเนินการเก่ียวกับการซ้ือหุ้นของตนเองคืน เพื่อช่วยให้ผูล้งทุน
ไดรั้บขอ้มูลท่ีครบถว้น50 ประกอบการตดัสินใจต่อไป 

                                                           
47 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 42. หนา้ 392. 
48 โสภณ รัตนากร. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 1. หนา้ 434. 
49 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 42. หนา้ 12.  
50 ลดัดาวรรณ เอกชนนิยม. อา้งแลว้เชิงอรรถท่ี 42. หนา้ 12. 
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กล่าวโดยสรุปไดว้า่กฎหมายของสหรัฐอเมริกา ไดอ้นุญาตให้บริษทัซ้ือหุ้นของตนเองคืน
ไดม้าเป็นเวลานานแลว้ โดยอยู่ภายใตก้ารก ากบัดูแลของกฎหมายหลกัทรัพย  ์ซ่ึงมี Securities and 
Exchange Commission (“SEC”) ของสหรัฐอเมริกาเป็นผูค้วบคุมดูแล 


