
บทท่ี 3

สิทธิของผู้ถือหุ้นฅามพื้นฐานแห่งสิทธิ

หุ้นเป ็นห ัวใจของบริษ ัท โดยเป ็นแหล่งกำเน ิดของเงินท ุนอันต้องใช ้ในการดำเน ิน 
การของบริษ ัท  ซ ึ่งเง ินท ุนของบร ิษ ัทม ีล ักษณ ะแตกต ่างไปจากท ุนขององค ์กรทางธ ุรก ิจประเภทอ ื่น  
ตรงท ี่ม ีการแบ ่งท ุนของบริษ ัทออกเป ็นส ่วนๆเร ียกว ่า “ห ุ้น” ซ ึ่งเป ็นล ักษณะเด ่นของการรวมต ัวของ 
องค ์กรธุรก ิจในรูปแบบของบริษ ัท ตามที่มาตรา 1096 แห่งประมวลกฎหมายแพ ่งและพาณ ิชย์ให ้ 
คำน ิยามไว้ว ่า “อันว่าบริษ ัทจำก ัดน ัน คือบริษ ัทประเภทซึ่งต ังข ึ้นด ้วยแบ ่งท ุนเป ็นห ุ้นม ีม ูลค ่าเท ่าๆกัน 
โดยม ีผ ู้ถ ือห ุ้น ต ่างร ับ ผ ิด เพ ียงไม ่เก ิน จำน วน เง ิน ท ี่ตน ย ังส ่งใช ้ไม ่ฅรบ ม ูลค ่าของห ุ้น ท ี่ตน ถ ือ” และ 
มาตรา 15 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิบร ิษ ัทมหาชนจำก ัด พ .ศ.2535 (แก ้ไขเพ ิ่มเต ิม พ .ศ.2544) บ ัญญ ัต ิว ่า 
“บร ิษ ัทมหาชนจำก ัด ค ือบริษ ัทประเภทซ ึ่งต ังข ึ้นด ้วยความประสงค ์ท ี่จะเสนอขายห ุ้นต ่อประชาชน 
โด ยผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม ีค วาม ร ับ ผ ิด ไม ่เก ิน จำน วน เง ิน ค ่าห ุ้น ท ี่ต ้อ งช ำระแล ะบ ร ิษ ัท ต ังก ล ่าวได ้ระบ ุค วาม  
ประสงค ์เช ่นน ั้นไว ้ในหน ังส ือบริคณห ์สนธ ิ” ด ังน ั้นบริษ ัทจึงจำเป ็นต ้องม ีการลงท ุนในห ุ้นในบริษ ัท 
ไม ่ว ่าจะเป ็นการลงท ุนในหุ้นและมีการบริหารงานอยู่ภายในบริษ ัท หรือเป ็นการลงท ุนเพ ื่อเสนอขาย 
ห ุ้น ต ่อประชาชน  การลงท ุน ในห ุ้น ด ังกล ่าวอาจเป ็น การลงท ุน ด ้วยเง ิน ห ร ือทร ัพ ย ์ส ิน  ในจำนวนท ี่ 
มากหรือน ้อยก ็ต ้องค ิดเฉล ี่ยออกเป ็นส ่วนๆตามมูลค ่าห ุ้น  ผ ู้ใดลงท ุนมากก็ถ ือห ุ้นจำนวนมาก ผู้ใคลง 
ท ุน น ้อยก ็ถ ือ ห ุ้น เป ็น จำน วน น ้อย เป ็น อ ัตราส ่วน ต ่อก ัน  ห ุ้น จ ึงน ับ ว ่าเป ็น องค ์ป ระกอบ สำค ัญ ของ 
บริษ ัท เพ ราะน อกจากจะเป ็น ท ุน ของบ ร ิษ ัท แล ้วแล ้ว  ห ุ้น ย ังเป ็น เคร ื่องแสดงถ ึงความเป ็น เจ ้าของ 
บริษ ัทของผ ู้ถ ือห ุ้น การถ ือห ุ้นมากหรือน ้อยย่อมม ีผลต่อนโยบายและการดำเน ินงานของบริษ ัท นอก 
จากน ี้ ในกรณ ีบริษ ัทมหาชนจำก ัดท ี่ม ีการซ ื้อขายห ุ้นในตลาดหลักทรัพย ์ ห ุ้นของบริษ ัทใดท ี่ประชา 
ชน น ิยม ท ำการซ ื้อขายก ัน ม าก ก ็ย ่อมจะเป ็น การเผยแพร ่ช ื่อ เส ียงและสร ้างเครด ิตทางการค ้าให ้แก ่ 
บริษ ัทด้วย ดังนัน ห ุ้นจึงน ับว่ามีบทบาทที่สำคัญต่อบริษ ัทอย่างมาก

จำนวนหุ้นหรือทุนของบริษัทจะมีมากหรือน้อยอย่างไรก็จะเป็นไปตามราย 
ละเอียดท่ีระบุไว้ในหนังสือบริคณห์สนธิท่ีบริษัทจดทะเบียนไว้ โดยในมาตรา 18 แห่งพระราช 
บัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) กำหนดให้หนังสือบริคณห์สนธิต้องมีราย 
การตามช้อ (4) คือทุนจดทะเบียน ซ่ึงต้องแสดงชนิด จำนวนและมูลค่าของหุ้น ซ่ึงถือว่าทุนจด 
ทะเบียนคือทุนท่ีเร่ิมในการก่อตังบริษัท ซ่ึงหากก่อตังบริษัทแล้วบริษัทก็สามารถจะลดทุนหรือเพ่ิม 
ทุนจดทะเบียนได้โดยมีเง่ือนไขตามท่ีกำหนดไว้ในกฎหมาย ในการเร่ิมจัดตังบริษัทผู้เร่ิมจัดตังบริษัท 
ต้องมีการจองหุ้นและหุ้นท่ีจองทังหมดนันต้องเป็นหุ้นท่ีชำระค่าหุ้นเป็นตัวเงินรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 
ห้าของทุนจดทะเบียน ทังนี ตามมาตรา 17(3) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 
(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) สำหรับการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนอันเป็นลักษณะพิเศษของบริษัท
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มหาชนซึ่งแตกต่างจากบริษัทเอกชนนัน พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535(แก้ไขเพิ่ม 
เติม พ.ศ.2544) ก็ได้วางหลักไว้ในมาตรา 24 และ 25 โดยในมาตรา 24 บัญญัติว่า “การเสนอขายหุ้น 
ต่อประชาชนหรือบุคคลใดๆให้เป็นไปตามกฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์” และมาตรา 
25 “ให้ผู้เริ่มจัดตังบริษัทหรือบริษัทจัดส่งเอกสารเก่ียวกับการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนท่ีต้องจัดทำ 
และส่งให้หน่วยงานตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์โดยส่งให้นายทะเบียนหน่ึงชุด 
ภายในสิบห้าวันนับแต่วันที่ส่งให้หน่วยงานดังกล่าวแก่นายทะเบียนตามหลักเกณฑ์วิธีการและ 
เงื่อนไขที่นายทะเบียนกำหนด” สำหรับเงินที่ผู้จองหุ้นชำระเป็นค่าจองหุ้นของบริษัทนั้น กฎหมาย 
ได้ให้ความสำคัญกับเงินในส่วนนี้มาก ผู้เขียนเห็นว่ากฎหมายคงจะมองว่าเงินจำนวนนี้มีความ 
สำคัญในฐานะ “ทุนประเดิม” ในการจัดตังบริษัทซึ่งมีความสำคัญในการบริหารบริษัทและดำเนิน 
กิจการต่อไปในอนาคต กฎหมายจึงวางหลักไว้ในมาตรา 26 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 
จำกัด พ.ศ.2535(แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ.2544) ว่าผู้เร่ิมจัดตังบริษัทจะจำหน่ายทรัพย์สินท่ีได้ชำระเป็นค่า 
จองหุ้นของบริษัทหรือนำค่าจองหุ้นของบริษัทไปใช้จ่ายในกิจการใดๆไม่ได้แต่อย่างไรก็ดีมาตรา 26 แห่ง 
พระราชบัญญัติดังกล่าวก็ได้เปิดช่องไว้ว่า สามารถตกลงกันเป็นอย่างอื่นแตกต่างจากที่กฎหมาย 
กำหนดไว้ได้ ตังนัน เงินค่าจองหุ้นจึงมักถูกเรียกว่าทุนชำระแล้วอีกอย่างหน่ึง หุ้นตามความหมายนี ้
จึงหมายถึงเพียงหุ้นสามัญและ/หรือหุ้นบุริมสิทธิเท่านัน ไม่รวมถึงหุ้นกู้ ซึ่งจะอธิบายความหมาย 
และลักษณะของหุ้นต่างๆนีในภายหลัง

หลักฐานแสดงความเป็นเจ้าของในจำนวนแห่งหุ้นที่ได้ระบุไว้ในใบหุ้นบันใน 
บริษัทคือใบหุ้น ซึ่งใบหุ้นนั้นจะเป็นหลักฐานอันแสดงให้ปรากฎว่า บุคคลดังกล่าวตามที่ปรากฎใน 
ในหุ้นบันเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท และสิทธิของผู้ถือหุ้นนั้นมีสิทธิโดยหลัก 3 ประการคือ 1)สิทธิใน 
ผลกำไร (The right to share in profits) 2)สิทธิในการร่วมจัดการในการควบคุมบริษัทโดยทางอ้อม 
(The right to participate in the control of corporation) และ 3) สิทธิในการได้รับทรัพย์สินเมือเลิกกิจการ 
(The right to receive a portion of assets at time of dissolution)

ในแง่ของเจ้าหนีหุ้นทุนถือว่าเป็นหลักประกันในการชำระหนีแก่เจ้าหนีจึงเห็นได้ชัดว่า 
มักจะมีบทบัญญัติกฎหมายเข้าไปแทรกแซงกิจกรรมของบริษัทในเรื่องเกี่ยวกับหุ้นทุน เน่ืองจากมี 
ความสำคัญกระทบต่อเจ้าหนี ตัวอย่างเช่น การดำเนินการลดทุนของบริษัท ที่กฎหมายกำหนดให ้
ต้องมีการบอกกล่าวเจ้าหนีหรือประกาศในหน้าหนังสือพิมพ์ก่อน เป็นด้น

กล่าวโดยสรุปได้ว่า ในแง่ของบริษัทแล้ว หุ้นทุนเป็นแหล่งการเงินแรกที่สำคัญยิ่ง 
ต่อบริษัทในอันที่จะนำไปใช้ประโยชน์ในการประกอบกิจการ สำหรับในแง่ของผู้ถือหุ้นแล้ว 
หุ้นแสดงสิทธิในการได้รับผลกำไรในการจัดตั้งบริษัทและในการจัดการบริษัทและในการมีสิทธิได ้
รับคืนทุน แต่สำหรับในแง'ของเจ้าหนีแล้ว หุ้นถือเป็นหลักประกันในการชำระหนีของบริษัทซึ่งผูก 
พันกับเจ้าหนี
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บริษัทเอกชนจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และบริษัทมหาชน 
จำกัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535(แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ.2544) ได้กำหนดการ 
ออกหุ้นทุนไว้ว่ามี 2 ประเภทคือ 1.หุ้นสามัญ และ 2.หุ้นบุริมสิทธิ แต่ในทางตำราสามารถแบ่งชนิด 
ของหุ้นได้มากกว่า 2 ประเภท (ทังนีอาศัยปีจจัยและมูลเหตุหลายประการ) ทำให้นอกจากหุ้น 2 ประเภท 
ที่กล่าวมาแล้วข้างด้น ยังมีหุ้นชนิดอื่นๆอีกเช่น หุ้นด้อยสิทธิ หุ้นลม หุ้นคงคลัง หุ้นให้เปล่า สำหรับ 
หุ้นกู้ อันมีชื่อชวนให้เข้าใจไขว้เขวไปว่าเป็นหุ้นชนิดหนึ่งนั้น ไม่ถือว่าเป็นหุ้นในความหมายของ 
การลงทุน ซึ่งจะอธิบายโดยละเอียดในตอนท้ายบท

ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ผู้เขียนขอตั้งสมมติฐานไว้ว่าลักษณะหุ้นที่ผู้ถือหุ้นเป็นเจ้า 
ของครอบครองหรือลักษณะความเป็นผู้ถือหุ้นชนิดต่างๆทำให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิต่างกัน เม่ือเป็นเช่น 
นั้นแล้วจึงอาจกล่าวได้ว่าสิทธิของผู้ถือหุ้นมาจากพื้นฐานแห่งสิทธิคือหุ้นที่ตนถือ ไม่ว่าหุ้นนั้นจะอยู่ 
ในลำดับชั้นใดก็ตาม เช่นหุ้นสามัญ หรือหุ้นบุริมสิทธิ ดังทันการที่จะวิเคราะห์ความแตกต่างของ 
สิทธิของผู้ถือหุ้นแต่ละประเภทได้อันจะนำไปสู่ความเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากหรือข้างน้อยในบริษัท 
น้ัน จึงควรทำความเข้าใจกับหุ้นชนิดต่างๆก่อน ซึ่งในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะขออธิบายเพียง 3 
ประเภทคือ หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และหุ้นกู้

3.1 หุ้นสามัญ หรือ ordinary share เป็นหุ้นธรรมดาท่ีวงการธุรกิจการเงินมักจะ 
เรียกว่า “อีควิตี้” (equity) เป็นหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทซ่ึงผู้ถือหุ้นมีสิทธิได้รับเงินปีนผลต่อเม่ือ 
บริษัทมีกำไรตามอัตราที่ที่ประชุม1ใหญ่กำหนด ซึ่งเป็นการไม่แน่นอน ผู้ถือหุ้นมีสิทธิเข้าประชุม 
และลงคะแนนในที่ประชุมใหญ่ตามปกติ

หุ้นสามัญเป็นส่วนของความเป็นเจ้าของบริษัทในรูปแบบท่ีสำคัญท่ีสุด ล้าหากไม่มี 
การกำหนดไว้เป็นอย่างอื่นหุ้นของบริษัทถือเป็นหุ้นสามัญเสมอ โดยทั่วไปแล้วหุ้นของบริษัทจะ
เป็นรูปหุ้นสามัญ ในกรณีท่ีบริษัทออกหุ้นหลายประเภทน้ันจะต้องมีหุ้นสามัญเสมอ จึงอาจกล่าวได้ว่า 
หุ้นสามัญจะเป็นหุ้นพืนฐานในบริษัท บริษัททุกบริษัทต้องมีหุ้นชนิดนี และเงินทุนหุ้นสามัญถือว่า 
เป็นเงินทุนส่วนที่สำคัญของธุรกิจในกรณีที่การดำเนินงานของธุรกิจประสบผลดี ผู้ถือหุ้นมีสิทธิท่ี 
จะได้ส่วนแบ่งจากกำไรที่บริษัททันทำมาหาได้ โดยจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับจำนวนหุ้นสามัญเม่ือถูก 
นำมาเฉล่ียด้วยจำนวนหุ้นสามัญท่ีถืออยู่ในมือผู้ถือหุ้นแล้ว ผลท่ีได้คือกำไรต่อหุ้น ในทางตรงกันข้าม 
หากการตำเนินงานของธุรกิจทันประสบความขาดทุน ผู้ถือหุ้นจะได้รับส่วนแบ่งจากผลการขาดทุน 
ทันด้วย อย่างเช่น ถ้าหากมีการเลิกบริษัทและมีทรัพย์สินเหลือคืน ผู้ถือหุ้นจะได้รับคืนเงินลดตาม 
อัตราส่วนแห่งหุ้นที่ถือ แต่ไม่ได้รับชำระเงินคืนครบถ้วน นอกจากนี้ผู้ถือหุ้นสามัญอาจไม่ได้รับเงิน 
ปีนผลในปีทันๆก็ได้ เม่ือเกิดกรณีเช่นนีขึนแล้วมูลค่าของหุ้นสามัญก็จะตํ่าลง จะเห็นได้ว่าผู้ถือหุ้น 
สามัญต้องรับภาระความเส่ียงจากการตำเนินงานของบริษัทอย่างเต็มท่ี



ห0สมุดกฉฑ ภูนข่ว่ทยทรัพยากร 
ชุหาลากรฌ์มหาวิทย!ลัย

ความเป็นผู้ถือหุ้นสามัญย่อมทำให้ผู้ถือหุ้นดังกล่าวมีสิทธิต่างๆเท่าเทียมกัน เช่น
สิทธิที่จะได้รับเงินปีนผล สิทธิที่จะได้รับการแบ่งทรัพย์สินเมื่อเลิกบริษัท หรือสิทธิสำคัญคือสิทธิ 
ในการออกเสียงและควบคุมการบริหารบริษัทตามส่วนของหุ้น

โดยปกติหุ้นสามัญมีสิทธิในเงินปีนผลส่วนที่เหลือซึ่งมิได้ตกเป็นของหุ้นประเภท 
อื่นแต่ไม่มีสิทธิได้รับเงินปีนผลที่กำหนดไว้แน่นอน ความจริงแล้วยังไม่มีสิทธิได้รับเงินปีนผลจน 
กว่าจะได้มีประกาศจ่ายเงินปีนผล และจะได้รับหลังจากที่จ่ายให้แก่หุ้นบุริมสิทธิไปก่อนแล้ว 
หุ้นสามัญโดยทั่วไปจะมีสิทธิลงคะแนนเสียง ตรงกันข้ามกับหุ้นบุริมสิทธิที่จะถูกจำกัดในเรื่องการ 
ออกเสียง หากบริษัทต้องชำระบัญชีเลิกกิจการ เม่ือจ่ายทุนคืนหุ้นประเภทอื่นแล้ว ทรัพย์สินท่ีเหลือ 
ก็จะตกแก่ผู้ถือหุ้นสามัญทังหมด กล่าวคือ หุ้นสามัญจะอยู่เป็นลำดับสุดท้ายในการแบ่งทรัพย์สิน 
เมื่อมีการชำระบัญชีน่ันเอง

ความเป็นผู้ถือหุ้นสามัญอันเป็นผลทำให้มีฐานะเป็นผู้ถือหุ้นข้างน้อยของบริษัท 
อันอยู่บนสมมติฐานของวิทยานิพนธ์ฉบับนีว่าเป็นผู้ถือหุ้นที่ควรได้รับความคุ้มครองนัน สามารถ 
แยกพิจารณาได้คือ

1. กลุ่มของผู้ถือหุ้นสามัญจำนวนน้อยราย หรือน้อยกว่าร้อยละ 25 ของจำนวนหุ้น 
ท่ีจำหน่ายได้ทังหมด ซ่ึงเป็นความหมายท่ีพิจารณาจากอัตราข้ันต่ําในการใช้สิทธิของผู้ถือหุ้นในเร่ืองต่างๆ 
คือ ตามมาตรา 192 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ในเรื่องของการ 
ร้องขอต่อตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้ตลาดหลักทรัพย์รับเป็นนายทะเบียน หรือตามมาตรา 247 แห่ง 
พระราชบัญญัติเดียวกันในเรื่องของการถือว่าการเข้าถือหลักทรัพย์ถึงร้อยละ 25 ข้ึนไป ของจำนวน 
หลักทรัพย์ที่จำหน่ายได้แล้วทังหมดของกิจการ ให้ถือว่าเป็นการครอบงำกิจการ อันเป็นความหมาย 
ในเชิงกลับของนิยามของ “ผู้ถือหุ้นที่มีอำนาจควบคุม” ซ่ึงตามนิยามของ “ผู้ถือหุ้นท่ีมีอำนาจควบ 
คุม” นี นอกจากสัดส่วนการถือหุ้นตามปริมาณที่กำหนดไว้แล้ว ยังมีความหมายรวมถึง บุคคลหรือ 
กลุ่มบุคลที่อยู่ในฐานะท่ีสามารถจะมีอำนาจหรืออิทธิพลในการบริหารงานหรือการเปลี่ยนแปลง 
คณะกรรมการบริษัทด้วย

2. กลุ่มของผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีอำนาจจัดการบริษัท คือ ไม่มีฐานะของการเป็น
controlling shreholder ซ่ึงหมายถึงผู้ท่ีถือหุ้นมากพอท่ีจะมีอำนาจในการควบคุมกิจการบริษัท ซ่ึงการเป็น 
controlling shreholder นีไม่ได้หมายถึงผู้ถือหุ้นท่ีมีเสียงข้างมากเกินกึ่งหน่ึงเสมอไป แต่หมายถึง
ผู้ถือหุ้นจำนวนหน่ึงท่ี'ในความเป็นจริงเป็นผู้ท่ีมีอำนาจ1ในการออกเสียงลงคะแนน (voting power) 
ในที่ประชุมผู้ถือหุ้นมากกว่าผู้ถือหุ้นคนอื่นๆ โดยการใช้สิทธิที่มีอยู่ในการออกเสียงลงมติใน 
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นนี ผู้ถือหุ้นข้างมากสามารถครอบงำการตัดสินใจของบริษัทและมีอำนาจควบคุม 
บริหารงานบริษัท โดยผู้ถือหุ้นข้างมากน้ีอาจจะเป็นเพียงคนท่ีมีหุ้นอยู่ในความครอบครองเป็น
จำนวนมาก หรือ อาจเป็นกลุ่มบุคคลท่ีต่างมีหุ้นอยู่มากบ้างน้อยบ้างตามแต่จำนวนแต่ได้รวมตัวกัน
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3.ผู้ถือหุ้นรายเดียวท่ีมีจำนวนหุ้นท่ีตนเองถือหรือมีสิทธิครอบครองอยู่ในปริมาณท่ีน้อย 
ผู้ถือหุ้นในลักษณะน้ีจะเป็นผู้ถือหุ้นเพียงรายเดียว และเป็นผู้ถือหุ้นท่ีแสดงภาพของความเป็นผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยได้ชัดเจนท่ีสุด โดยเฉพาะอย่างย่ิงหากหุ้นท่ีถือเป็นหุ้นสามัญแล้ว ก็ย่อมจะเป็นบุคคลท่ี 
บริษัทมักละเลยและ/หรือตัวผู้ถือหุ้นเองไม่ได้ใช้สิทธิต่างๆท่ีกฎหมายกำหนดในการเรียกร้องผลประโยชน์ 
ของตนเองมากท่ีสุด ในการคุ้มครองจำนวนผู้ถือหุ้นรายเดียวท่ีมีจำนวนหุ้นที่ตนเองถือหรือมีสิทธิ 
ครอบครองอยู่ในปริมาณที่น้อยนั้น กฎหมายเองก็ได้กำหนดมาตรการในการคุ้มครองเป็นพิเศษใน 
การรวมกลุ่มกันฟ้องร้อง คือ Derivative Action หรือ Class Action ซึ่งจะกล่าวต่อไปในบทที่ 4 
แต่อย่างไรก็ดีผู้ถือหุ้นรายเดียวท่ีมีจำนวนหุ้นท่ีตนเองถือหรือมีสิทธิครอบครองอยู่ในปริมาณท่ีน้อยน ี
ก็อาจมีบทบาทสำคัญในการจัดการบริษัทได้ หากในการประชุมครังนันมีการนับคะแนนเสียงตาม 
จำนวนหุ้น

โดยสรุป หุ้นสามัญเป็นหุ้นลำดับแรกที่จะนึกถึงในการก่อตั้งบริษัท และเป็นหุ้น 
ทั่วไปของบริษัทอันจะทำให้เป็นสิ่งแรกที่จะนึกถึงควบคู่ไปกับการเป็นผู้ถือหุ้นข้างน้อย ซ่ึงก็มีอยู่ 
ด้วยกัน 3 ลักษณะดังที่กล่าวไปแล้วข้างด้น สำหรับมาตรการในการคุ้มครองผู้ถือหุ้นสามัญนั้นจะ 
กล่าวต่อไปในบทที่ 4

3.2 หุ้นบุริมสิทธิ หรือ Preferred Share เป็นหุ้นท่ีประมวลกฎหมายแพ่งและ 
พาณิชย์ หรือพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535(แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ไม,ได้ให้คำ 
นิยาม “หุ้นบุริมสิทธิ” เอาไว้ แต่พบความหมายของหุ้นบุริมสิทธิได้ในทางตำราซึ่งกล่าวโดยสรุปได้ 
«งนิ'

(1) หุ้นบุริมสิทธิ คือ หุ้นที่ผู้ถึอมีสิทธิพิเศษกว่าผู้ถือหุ้นธรรมดาเก่ียวกับการได้รับ 
เงินป็นผล หรือได้รับเงินค่าหุ้นเมื่อเลิกบริษัท หุ้นบุริมสิทธิอาจแบ่งออกเป็นหลายชนิด มีสิทธิแตก 
ต่างกันไปอีกก็ได้ สิทธิของผู้ถึอหุ้นประเภทนี้จะมีมากหรือน้อยเพียงใดก็แล้วแต่จะได้กำหนดไว้ใน 
หนังสือบริคณห์สนธิ ข้อบังคับ หรือโดยอนุมัติของที่ประชุมใหญ่ โดยปกติผู้ถึอหุ้นบุริมสิทธิได้รับ 
เงินปนผลในอัตราตายตัวทุกปี ถ้าปีไหนไม่มีการจ่ายเงินปนผลเพราะบริษัทไม่ได้กำไร 
เงินปีนผลน้ีก็อาจจะสมทบไปจ่ายรวมในปีถัดไป หรือท่ีเรียกว่า culmulative dividend และปกติเงินปนผล 
ของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิต้องจ่ายให้ก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ แต่สิทธิในเงินปนผลของหุ้นบุริมสิทธิอาจ

เพื่อสิทธิในการควบคุมจัดการกิจการของบริษัท ซึ่งจะมีผลต่อไปในการออกคะแนนเสียงลงมติให้

ความเห็นชอบหรืออนุมัติในการดำเนินงานต่างๆของบริษัท ซึ่งจะกล่าวต่อไปในบทที่ 4 ในหัวข้อ

4.2.1

อำนาจ บุปผมาศ . “ไ]ญหาทางกฎหมายว่าด้วยหุ้นบุริมสิทธิ" .(วิทยานิพนธน์ิติศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศ']สตร , 2538).

หน้า 11.
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กำหนดให้จ่ายเป็นปี  ๆ เฉพาะปีท่ีมีกำไร ไม่มีการสมทบไปก็ได้ นอกจากใfน หุ้นบุริมสิทธิบางชนิด 
ยังไดรับปีนผลเพิมเติมจากอัตราทีกำหนดอีกดวย (participating preference shares)

(2) หุ้นบุริมสิทธิ คือหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นมีสิทธิพิเศษดีกว่าผู้ถือหุ้นธรรมดา เก่ียวกับการ 
ได้รับเงินปีนผล หรือได้รับเงินค่าหุ้นคืนก่อนหุ้นสามัญเม่ือบริษัทเลิกกัน หุ้นบุริมสิทธิอาจจะแบ่ง 
ออกเป็นหลายชนิด มีสิทธิแตกต่างกันไปอีกก็ได้ สิทธิของผู้ถือหุ้นประเภทนีจะมีมากหรือน้อยเพียง 
ใดก็ได้แล้วแต่จะได้กำหนดในหนังสือบริคณห์สนธิ ข้อบังคับ หรือโดยอนุมัติท่ีประชุมใหญ่ โดย 
ปกติผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับเงินปีนผลในอัตราตายตัวทุกปี

(3) หุ้นบุริมสิทธิ คือ หุ้นท่ีผู้ถือหุ้นมีสิทธิอย่างใดอย่างหน่ึงมากกว่าหุ้นสามัญ 
บุริมสิทธิน้ันจะเป็นประโยชน์อะไรก็ได้ เช่น บุริมสิทธิได้รับทุนคืนค่อนหุ้นสามัญ หรือบุริมสิทธิ 
แบ่งกำไรก่อนพวกหุ้นสามัญ

(4) หุ้นบุริมสิทธิ หมายถึงหุ้นท่ีมีสิทธิเหนือกว่าหุ้นธรรมดา จะเป็นด้วยประการ 
ใดๆก็เรียกว่าหุ้นบุริมสิทธิ เช่น เงินปีนผลสูงกว่าหุ้นอ่ืน  ๆหรือการได้รับทุนคืนก่อนหุ้นอ่ืน

(5) คณะกรรมการกฤษฎีกาเคยตีความเก่ียวกับหุ้นบุริมสิทธิในการขอหารือเก่ียวกับ 
สภาพของหุ้นบุริมสิทธิ (ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1108 (4) มาตรา 1183 และ 
มาตรา 1222) ในการกำหนดสภาพหุ้นบุริมสิทธิของธนาคารนครหลวงไทย จำกัด 1 ตุลาคม 2528 
ในทำนองท่ีหุ้นบุริมสิทธิสามารถกำหนดสิทธิเก่ียวกับสภาพและบุริมสิทธิแห่งหุ้น อันทำให้ผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิมีสิทธิหรือประโยชน์ในหุ้นน้ันแตกต่างไปจากหุ้นสามัญ โดยสรุปจากคำวินิจฉัยตังกล่าว 
อาจสรุปได้ว่าหุ้นบุริมสิทธิคือ หุ้นท่ีผู้ถือหุ้นมีสิทธิแตกต่างไปจากผู้ถือหุ้นสามัญ

จากความหมายทัง 5 ประการดังท่ีกล่าวมาแล้วข้างด้น อาจกล่าวได้ว่าการให้ความ 
หมายของหุ้นบุริมสิทธิมีได้ 2 แนวคือ

แนวท่ีหน่ึง หุ้นบุริมสิทธิ คือ หุ้นท่ีผู้ถือหุ้นมีสิทธิแตกต่างไปจากหุ้นสามัญไม่ว่า 
จะดีกว่าหุ้นสามัญหรือไม่ก็ตามเก่ียวกับการได้รับเงินปีนผล หรือได้รับเงินค่าหุ้นคืนก่อนเม่ือเลิก
บริษัท เป็นต้น

แนวท่ีสอง หุ้นบุริมสิทธิ คือ หุ้นท่ีผู้ถือหุ้นมีสิทธิแตกต่างไปจากหุ้นสามัญใน 
ลักษณะท่ีดีกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ เก่ียวกับการได้รับเงินปีนผล หรือได้รับเงินค่าหุ้นคืนก่อนหุ้นสามัญ 
เป็นต้น

ในทางปฏิบัติมักเข้าใจกันโดยท่ัวไปว่า หุ้นบุริมสิทธิมีความหมายถึงหุ้นซ่ึงมีสิทธิ 
บางประการท่ีแตกต่างไปจากหุ้นสามัญ ซ่ึงส่วนใหญ่ก็จะเน้นไปท่ีสิทธิรับเงินปีนผลว่าผู้ถือหุ้น
บุริมสิทธิจะมีสิทธิได้รับเงินปีนผลท่ีแน่นอนเป็นจำนวนเท่าไหร่หรือจะได้รับเงินปีนผลมากกว่าผู้ถือหุ้น 
สามัญจำนวนเท่าไหร่ หรือกรณีท่ีกำหนดว่า เงินปีนผลน้ัน ปีใดบริษัทไม่จ่ายก็จะสมทบไปจ่ายปี 
หน้าหรือแม้แต่เวลาเลิกกิจการบริษัทแล้ว ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะได้รับเงินทุนคืนก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ 
เป็นต้น



24

ในต่างประเทศ เช่นประเทศอังกฤษ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญ่ีป่นไม่ค่อยมีปิญหา 
ในเร่ืองความหมายของหุ้นบุริมสิทธิ เน่ืองจากการแบ่งประเภทของหุ้นของบริษัทและระบบหุ้นของ 
กฎหมายบริษัทในต่างประเทศแตกต่างจากของไทย บริษัทเอกชนอาจกำหนดสิทธิในหุ้นแต่ละ
ประเภท (classes) แตกต่างกันไปได้ ตัวบทกฎหมายของต่างประเทศเหล่าน้ันก็ไม่ได้บัญญัติโดยใช้ 
คำว่าหุ้นบุริมสิทธิโดยตรง แต่ได้มีคำอธิบายเก่ียวกับประเภทของหุ้นโดยพิจารณาจากสิทธิต่างๆท่ีมี 
อยู่ของผู้ถือหุ้นแต่ละประเภทแล้วจัดแบ่งกลุ่ม โดยอธิบายได้ตังนี

ในประเทศอังกฤษ จะกำหนดสิทธิในหุ้นเป็นประเภทให้มีสิทธิแตกต่างกัน โดย 
หลักแล้วแบ่งเปน 3 ประเภทคอ หุนบุริมสิทธิ (preference shares) หุ้นสามัญ (ordinary shares) และ 
หุ้นด้อยสิทธิ (defered shares) และได้ให้ความหมายของหุ้นบุริมสิทธิไว้ว่า หุ้นบุริมสิทธิคือหุ้นท่ีถูก 
กำหนดให้มีสิทธิดีกว่าหุ้นอ่ืนๆในเร่ืองเงินปีนผล เม่ือประกาศจ่ายเงินปีนผล ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะได้ 
รับเงินปีนผลตามจำนวนท่ีกำหนดก่อนหุ้นสามัญ และหุ้นบุริมสิทธิก็ยังสามารถแบ่งออกเป็นหลาย 
ชนิดได้

ในประเทศสหรัฐอเมริกา ได้บัญญัติไว้ในกฎหมายของบางมลรัฐ2ว่าให้บริษัทมี
สิทธิออกหุ้นเป็นประเภท (classes) และแต่ละประเภทมีสิทธิแตกต่างกัน เช่น สิทธิออกเสียง เงินปีนผล 
บุริมสิทธิ หรือสิทธิพิเศษอ่ืน  ๆ ตลอดจนข้อจำกัดสิทธิซ่ึงการกำหนดดังกล่าวต้องกำหนดไว้ในข้อ 
บังคับของบริษัทหรือในส่วนท่ีบังคับท่ีแก้ไข และได้ให้ความหมายของหุ้นบุริมสิทธิไว้ว่า คือหุ้นซ่ึง 
มีสิทธิพิเศษเหนือหุ้นอ่ืน  ๆ ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธินันโดยปกติแล้วจะได้รับสิทธิพิเศษในเร่ืองเงินปีนผล 
และได้รับส่วนแบ่งทรัพย์สินคืนเม่ือมีการเลิกบริษัท

ในประเทศญ่ีปุนมีการแบ่งหุ้นออกเป็นประเภท แต่ไม่ได้แบ่งแยกหุ้นออกมาเป็น 
หุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิเช่นในประเทศไทย แต่กฎหมายประเทศญ่ีป่นกำหนดให้เอกชนสามารถ 
กำหนดสิทธิในหุ้นให้แตกต่างกันไปเป็นปร ะเภท (classes) ซ่ึงหมายความว่าในหุ้นชนิดเดียวกันนัน 
ได้ถูกแบ่งเป็นลำดับหรือประเภทหรือกลุ่ม เช่น ในหุ้นสามัญได้แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญประเภท 
ก.และหุ้นสามัญประเภท ข. เป็นประเภทแตกต่างกันก็เพ่ือจะกำหนดสิทธิพิเศษ (หรือบุริมสิทธิ) ข้อ 
จำกัดสิทธิ (หรือด้อยสิทธิ) หรือข้อกำหนดเง่ือนไขต่าง ใๆนหุ้นแต่ละประเภทให้แตกต่างกัน 
ซ่ึงการวางข้อกำหนดน้ีก็จะกำหนดกันไว้ในข้อบังคับของบริษัท นอกจากน้ีมีหลักว่าหุ้นในประเภท 
เดียวกันจะต้องมีสิทธิอย่างเดียวกัน

แต่เดิมบทบัญญัติกฎหมายในเร่ืองการออกหุ้นจะกำหนดเร่ืองหุ้นสามัญและหุ้น 
บุริมสิทธิ ซ่ึงในบางคร้ังก็จะมีปิญหาสับสนในเร่ืองความหมาย โดยเฉพาะถ้าบริษัทออกหุ้นสามัญ 
โดยกำหนดหุ้นสามัญออกเป็นประเภทตัวอย่างเช่น หุ้นสามัญประเภทหน่ึงกำหนดให้สิทธิพิเศษ

2 บุศรา เจตน้จำนงค์จิต,"การคุ้มครองผู้ถ ือคุ้นข้างน้อยในบริษ ัทเอกชนจำกัด",(วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ ชุฬาลงกรณ',มหาวิทยาลัย,2542) 1 

หน้า 50.
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ซ่ึงทำให้หุ้นสามัญประเภทนันมีสิทธิพิเศษ หรือบุริมสิทธิเหนือกว่าหุ้นสามัญอีกประเภทหน่ึง 
การกำหนดหุ้นเป็น classes หรือเป็นประเภทแต่ละประเภทอาจจะแตกต่างกันในเร่ืองการแบ่งกำไร 
ผลประโยชน์ หรือทรัพย์สินส่วนท่ีเหลือ นอกจากนีอาจกำหนดให้มีหุ้นในการแบ่งกำไรได้ด้วย 
ด้วยเหตุนีในประเทศสหรัฐอเมริกาเม่ือมีการแก้ไข Model Bussiness Act แล้วจึงไม่ยึดถือแนวความ 
คิดเร่ืองหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิและได้เปล่ียนมากำหนดให้บริษัทสามารถออกหุ้นเป็นประเภทได้โดย 
อาจกำหนดสิทธิพิเศษ หรือข้อจำกัดสิทธิ หรือสิทธิอ่ืนๆไว้ในหุ้นแต่ละประเภทไว้ ด้วยเหตุนี คำว่า 
หุ้นสามัญ และหุ้นบุริมสิทธิ จึงไม,นำมาบัญญัติใช้ใน Model Bussiness Act ของสหรัฐอเมริกาอีก 
ต่อไป

การแบ่งหุ้นเป็นประเภทเป็นวิธีการ (method) หรือมาตรการท่ีจะช่วยกำหนดความ 
แตกต่างกันในเร่ืองสิทธิของผู้ถือหุ้นในบริษัทได้ง่าย สำหรับกรณีท่ีหุ้นประเภทหน่ึงเป็นหุ้น
บุริมสิทธิ และอีกประเภทหน่ึงเป็นหุ้นสามัญซ่ึงเป็นประเภทแตกต่างกันตามลักษณะหุ้นนัน ล้าหาก 
ได้นำวิธีการเร่ืองการแบ่งหุ้นมาใช้ก็จะเป็นการกำหนดสิทธิให้แตกต่างกันในเร่ืองต่าง ไๆด้สะดวก 
ขืน และแม้ว่าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ของไทยจะมิได้บัญญัติเร่ืองหุ้นแบ่งประเภทเอาไว้ 
แต่ก็ปรากฎว่าบริษัทได้นำวิธีเร่ืองการแบ่งหุ้นออกเป็นประเภทไปใช้อย่างแพร'หลาย

การท่ีบริษัทมีหุ้นบุริมสิทธิไว้ก็เพ่ือเป็นการจูงใจให้คนมาลงทุนในกิจการของ 
บริษัท หรือมิฉะนันก็มักจะเป็นการออกหุ้นบุริมสิทธิให้แก่ผู้เร่ิมก่อการจัดต้ังบริษัทเพ่ือเป็นการ
ตอบแทนในการท่ีเป็นหัวเร่ียวหัวแรงในการจัดตังบริษัทขืนมา แต่นอกเหนือจากสิทธิพิเศษหรือ
บุริมสิทธิแล้ว หุ้นบุริมสิทธิก็ถือว่าเป็นหุ้นชนิดหน่ึงของบริษัท ซ่ึงผู้ถือหุ้นก็จะต้องชำระเงินค่าหุ้น 
การโอนหุ้นก็ต้องทำตามแบบของกฎหมาย รวมตลอดต้ังสิทธิและหน้าท่ีอ่ืนก็เหมือนกับผู้ถือหุ้น
สามัญของบริษัททุกประการ

เพ่ือดึงดูด1ให้มีผู้ซือหุ้นมาก1ขืน บริษัทอาจออกหุ้นบุริมสิทธิโดยให้สิทธิผู้ซ้ือท่ีจะ 
เปล่ียนหุ้นนันเป็นหุ้นสามัญ (convertible preference share) ซ่ึงถ้าผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิชนิดน้ีเห็นว่าต่อ 
มาหุ้นสามัญได้รับผลตอบแทนมากกว่า ก็อาจจะขอเปล่ียนเป็นหุ้นสามัญได้

หรืออาจดึงดูดให้มีผู้มาซือหุ้นมากขืน โดยการกำหนดลักษณะพิเศษของหุ้น
บุริมสิทธิไว้ อย่างเช่น หุ้นบุริมสิทธิประเภทสะสมเงินปีนผล (culmulative dividend) ซ่ึงหมายถึง 
หุ้นบุริมสิทธิท่ีสามารถสะสมเงินปีนผลในปีท่ีบริษัทไม่จ่ายเงินปีนผลไปในปีถัดไปได้หุ้นบุริมสิทธิ 
ท่ีสามารถสะสมเงินปีนผลในปีท่ีบริษัทไม่จ่ายเงินปีนผลไปในปีถัดไปได้ หรือ หุ้นบุริมสิทธิชนิด 
ร่วมรับ (participating preference shares) ซงหมายถง หุ้นทีผู้ถอหุ้นชนิดนีหลังจากได้รับเงินปีนผล 
ตามท่ีกำหนดแล้ว ยังมีสิทธิรับเงินปีนผลร่วมกับผู้ถือหุ้นสามัญอีกด้วย ส่วนจะร่วมรับขนาดเท่าใด 
นันขนอยู่กับขอตกลง หรอหุนเอกบุริมสิทธิ (pre-preference or first preference share) ซงเปนหุ้นที 
มีสิทธิได้รับเงินปีนผลแล ะคืนทุนเหนือหุ้นประเภทอ่ืน  ๆ หุ้นประเภทนีจะออกจำหน่ายเพ่ือบริษัทจะ
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ได้รับเงินมาโดยรีบด่วนและการออกหุ้นประเภทนีออกได้โดยความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ 
ประเภทอ่ืนๆแล้ว

นักบัญชีได้ให้คำนิยามหุ้นบุริมสิทธิเอาไว้ว่า หุ้นบุริมสิทธิคือหุ้นท่ีมีลักษณะก่ึง
หน้ีสินและกึ่งหุ้นสามัญ (Hybrid) หุ้นบุริมสิทธิส่วนใหญ่จะมีมูลค่ากำหนดไว้ (Par value) นอกจาก 
นีจะมีอัตราเงินปนผลกำหนดไว้ตายตัว การกำหนด Par Value เป็นส่ิงให้ผู้ลงทุนทราบว่ามูลค่าของ 
หุ้นท่ีออกขายครังแรกเป็นเท่าไร

ในต่างประเทศ ยังอนุญาตให้บริษัทมีสิทธิซ้ือหุ้นบุริมสิทธิคืน ซ่ึงเรียกว่า
redeemable preference share ท้ังน้ีเพ่ือเป็นการแก้ปีญหาหุ้นกู้ซ่ึงมีทางหมดอายุ โดยบริษัทมีโอกาส 
ปลดเปล้ืองภาระท่ีมีต่อหุ้นชนิดน้ีมากกว่าหุ้นสามัญ โดยมีวิธีการควบคุมมิให้ทุนของบริษัทลดลง 
ด้วยการให้บริษัทออกหุ้นใหม่แทน ห!อใช้เงินกำไรไถ่ถอนหุ้นคืนและโอนเงินกำไรเท่ากับมูลค่า 
ของหุ้นทไถ'ถอนไปเข้าบัญชีเงนทุนสำรองไถ่ถอนหุ้น (capital redemption reserve fund) แต่บท 
บัญญัติน้ีไม่มีในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดของ 
ไทย

ในหลักกฎหมายเกี่ยวกับบริษัทเอกชน ไม่มีกฎหมายบังคับว่าบริษัทจะต้องมีหุ้น 
บุริมสิทธิ ดังน้ัน ในแต่ละบริษัทจะมีหุ้นบุริมสิทธิหรือไม่ก็ได้ ล้าบริษัทเอกชนดังกล่าวเลือกท่ีจะมี 
หุ้นบุริมสิทธิอย่างไรก็สามารถกำหนดได้ เพราะกฎหมายไม่ได้กำหนดเงื่อนไขในส่วนนี้เอาไว้ ซ่ึง 
การกำหนดสิทธิในหุ้นบุริมสิทธิว่ามีอยู่อย่างไรนี้ก็ทำโดยที่ประชุมตั้งบริษัท (ในกรณีเริ่มแรกของ 
การจัดตั้งบริษัท) หรือ โดยที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเป็นผู้กำหนด หลักกฎหมายเก่ียวกับบริษัทเอกชน 
ได้กำหนดข้อบังคับเกี่ยวกับหุ้นบุริมสิทธิไว้เพียงประการเดียวว่า เมื่อได้กำหนดหุ้นบุริมสิทธิพิเศษ 
อย่างไรแล้ว และต่อมามีการออกหุ้นบุริมสิทธินั้นแล้ว บริษัทก็จะแก้ไขเปลี่ยนแปลงบุริมสิทธินั้น 
ไม่ได้อีกเลย แม้จะเป็นการแก้ไขเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิดังกล่าวได้รับ
ประโยชน์เพิ่มขึ้นก็ตาม

กฎหมายต่างประเทศคืออังกฤษและสหรัฐอเมริกา ได้กำหนดบทบัญญัติของ
กฎหมายเก่ียวกับหุ้นบุริมสิทธิ พอสรุปได้ ตังนี

1.การกำหนดบุริมสิทธิโดยการ แบ่งหุ้นออกเป็นลำดับชัน Class of shares)
กฎหมายต่างประเทศได้กำหนดให้สร้างความแตกต่างกันในหุ้นได้โดยใช้วิธีแบ่งหุ้นออก 

เป็นลำดับชัน ซ่ึงเม่ือแบ่งออกเป็นประเภทแล้วก็สามารถกำหนดความแตกต่างของหุ้นได้ ไม่ว่าจะ 
เป็นการกำหนดบุริมสิทธิ หรือด้อยสิทธิ หรือแตกต่างกันในเร่ืองสิทธิออกเสียง หรือการกำหนด 
เง่ือนไขประการต่าง  ๆ กฎหมายบริษัทเหล่าน้ันได้สร้างวิธีการดังกล่าว เช่นน้ีจึงทำให้บริษัทสามารถ 
สร้างความแตกต่างกันในหุ้นได้โดยไม่จำกัดว่าจะเป็นความแตกต่างในเร่ืองบุริมสิทธิอย่างเดียว



27

หุ้นประเภทหนึ่งอาจมีความแตกต่างทังในด้านบุริมสิทธิ ด้อยสิทธิหรือแตกต่างกันในเงื่อนไขต่างๆ 
ไว้กล่าวคือ ในหุ้นประเภทหนึ่งอาจมีลักษณะผสมในเรื่องสิทธิที่ดีและด้อยกว่าตลอดจนทั้งเงื่อนไข 
ต่างๆได้

ในกฎหมายบริษัทของประเทศอังกฤษนั้นมิได้ระบุชัดแจ้งว่าให้บริษัทกำหนดความแตก 
ต่างกันในหุ้นโดยใช้วิธีแบ่งหุ้นเป็นลำดับชั้นหรือเป็นป ระเภท โดยบัญญัติว่าบริษัทอาจกำหนดให ้
หุ้นมีบุริมสิทธิ ด้อยสิทธิ หรือข้อจำกัดได้ อย่างไรก็ตามบทบัญญัติกฎหมายบริษัทของอังกฤษได้ 
บัญญัติว่า บริษัทอาจออกหุ้นประเภทเดียวหรือแบ่งหุ้นเป็นประเภทเอาไว้ ซึ่งเป็นท่ีเข้าใจว่า หาก 
บริษัทต้องการสร้างความแตกต่างในหุ้นไม่ว่าจะเป็นเรื่องบุริมสิทธิหรือความแตกต่างในสิทธิอื่นๆ 
ก็ตาม บริษัทก็จะออกหุ้นแบ่งลำดับชั้น (class) ซึ่งเป็นวิธีการแบ่งหุ้นเป็นลำดับชั้นเช่นเดียวกันน่ัน 
เอง

การแบ่งหุ้นเป็นลำดับชั้น (class of share) และการกำหนดความแตกต่างในหุ้นก็มิได้จำกัด 
เฉพาะเรื่องบุริมสิทธิ แต่สามารถกำหนดความแตกต่างกันในเรื่องต่างๆได้ บทบัญญัติในลักษณะนี ้
เป็นวิธีการสร้างความยืดหยุ่นแก่บริษัท เพราะบริษัทสามารถกำหนดบุริมสิทธิได้ ในขณะเดียวกันก็ 
อาจกำหนดข้อด้อยสิทธิ และข้อกำหนดอื่นได้ด้วย ซึ่งในส่วนนี้ ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
ของไทยมีมีบทบัญญัติในเรื่องการแบ่งลำดับชันของหุ้น อย่างไรก็ตามในปิจจุบันปรากฎว่าบริษัทได้ 
นำวิธีการแบ่งลำดับชันของหุ้นมาใช้โดยออกหุ้นเป็นประเภท (class)

2. การระบุเรื่องบุริมสิทธิ ด้อยสิทธ สิทธิออกเสียง ข้อจำกัดหรือเง่ือนไข
กฎหมายต่างประเทศได้ระบุไว้เรื่องบุริมสิทธิ ด้อยสิทน้ี สิทธิออกเสียงหรือข้อจำกัดออกไว้ 

ต่างหากจากกัน ในเรื่องนี้มีข้อสังเกตว่า ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ของไทยในเรื่องหุ้นส่วน 
บริษัทไม่มีบทบัญญัติในเร่ืองด้อยสิทธไว้ ส่วนสิทธิออกเสียงก็ไม่มีบทบัญญัติให้จำกัดสิทธิออกเสียง 
หรือไม่มีสิทธิออกเสียงไว้เช่นกฎหมายต่างประเทศ ส่วนข้อจำกัดต่างๆน้ัน ในปิจจุบันนี้ในประเทศ 
ไทยพบว่าหากบริษัทกำหนดขึ้นในข้อบังคับของบริษัทในเรื่องข้อจำกัดหรือเงื่อนไขต่างๆนั้นก็ 
สามารถกระทำได้แต่ต้องไม่ขัดกับกฎหมายบริษัท

3. สิทธิออกเสียง
ในบทบัญญัติของกฎหมายต่างประเทศ โดยส่วนใหญ่ยอมให้บริษัทกำหนดข้อแตกต่างใน 

สิทธิออกเสียงได้โดยการจำกัดสิทธิออกเสียง และกำหนดว่าให้เป็นหุ้นไม่มีสิทธิออกเสียงเลยก็ได้
แต่ในบางประเทศ เช่น ประเทศญ่ีป่น ไม่มีบทบัญญัติให้บริษัทกำหนดการจำกัดสิทธิออก 

เสียงในหุ้นไว้ แต่มีบทบัญญัติให้บริษัทออกหุ้นชนิดไม่มีสิทธิออกเสียงได้ (Non-Voting) ทั้งนี้ 
การออกหุ้นประเภทไม่มีสิทธิออกเสียงนี้จะมีเกินจำนวนหนึ่งในสี่ของหุ้นในบริษัทไม่ได้ ซ่ึงแสดง 
ให้เห็นว่าความพยายามของกฎหมายที่ไม่ต้องการให้เกิดสภาพหุ้นข้างน้อยครอบงำการจัดการดูแล 
บริษัท
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สำหรับกฎหมายของไทย กฎหมายบริษัทเอกชนตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์
มิได้บัญญัติให้บริษัทสามารถออกหุ้นที่มีความแตกต่างกันในเรื่องสิทธิออกเสียงได้ แต่บัเจจุบันน้ี
ยอมรับกันว่า หากบริษัทจะออกหุ้นบุริมสิทธิโดยให้ด้อยในเรื่องสิทธิออกเสียงสามารถกระทำได้
แต่ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 ก่อนการแก้ไขได้มีบทบัญญัติเร่ืองสิทธิออกเสียง 
ไว้ว่า ผู้ถือหุ้นสามัญกับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงโดยเท่ากัน คอแบบ one share one vote 
คือหนึ่งหุ้นต่อหน่ึงเสียง ผลจึงเป็นว่าไม่ว่าจะอยู่ในฐานะผู้ถือหุ้นสามัญหรือผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอันม ี
สิทธิท่ีดีกว่าเหนือกว่ากันโดยชัดเจนแล้วในบางเร่ือง เช่น สิทธิในการได้รับเงินปีนผลก็ตาม แต่ผู้ถือหุ้น 
บุริมสิทธิและผู้ถือหุ้นสามัญก็ยังมีสิทธิออกเสียงเท่ากันอีกด้วย บทบัญญัติเช่นน้ีจะเป็นบทบัญญัติท่ี 
ไม่เอืออำนวยต่อบริษัทมหาชนที่ประสงค์จะออกหุ้นบุริมสิทธิโดยการกำหนดสิทธิออกเสียงในการ 
ออกเสียงลงคะแนนของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิให้แตกต่างไปจากหุ้นสามัญ พระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจำกัด พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2544) จึงยกเลิกหลักดังกล่าวและกำหนดหลักใหม่ใน 
มาตรา 102 วรรคสองว่าการออกเสียงลงคะแนนในวรรคหนึ่งในส่วนที่ถือว่าหุ้นหนึ่งมีเสียงหนึ่งนั้น 
มิให้ใช้บังคับกับกรณีที่บริษัทได้ออกหุ้นบุริมสิทธิและกำหนดให้มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนน้อยกว่า 
หุ้นสามัญ ซ ึ่งก็แปลว่า ต่อไปหากบริษัทมหาชนจะออกหุ้นบุริมสิทธิใหม่โดยให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ 
ดังกล่าวมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนน้อยกว่าหุ้นสามัญเป็นการกระทำที่ท่าได้ แต่ตามมาตรา 102 
วรรคสองนี หากตีความตามตัวบทแล้วจะเห็นได้ว่ากฎหมายใช้คำว่า “สิทธิออกเสียงลงคะแนนน้อย 
กว่าหุ้นสามัญ”เท'านัน ดังนัน การออกหุ้นบุริมสิทธิโดยให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงมาก 
กว่าหรือไม่มีสิทธิออกเสียง (Non-Voting share) จึงไม่น่ากระท่าได้

อย่างไรก็ดี ในเรื่องสิทธิออกเสียงนี้จะอธิบายโดยละเอียดในบทที่ 4
4.ข้อกำหนดเรื่องการแปลงสภาพหุ้น (conversion) และการไถ่ถอนหุ้น (redeemtion)
ในกฎหมายของต่างประเทศ จะพบว่ามีบทบัญญัติให้บริษัทกำหนดเรื่องการแปลงสภาพ

หุ้น (conversion) และการไถ่ถอนหุ้น (redeemtion) เอาไว้ ซ่ึงสามารถสร้างความยืดหยุ่นให้แก่ธุรกิจ 
ทังในส่วนของผู้ถือหุ้นและบริษัทเอง ทังนีการแปลงสภาพหุ้นและการไถ่ถอนหุ้นขึ้นอยู่กับทฤษฎี 
ทางการเงินท่ีว่า หุ้นบุริมสิทธิเป็นทรัพย์สินของบริษัท (The equity of the company) และมีลักษณะ 
เป็นทรัพย์สินเส่ียง (risk capital) ยิ่งไปกว่านั้น หุ้นบุริมสิทธิยังเป็นทรัพย์สินจากการกู้ยืม (loan 
capital) ด้วยเหตุผลทางการเงินเช่นนี้ หุ้นบุริมสิทธิจึงอาจแปลงสภาพหุ้นและไถ่ถอนหุ้นได้ สำหรับ 
ในประเทศไทยไม่มีบทบัญญัติเรื่องการแปลงสภาพหุ้นเอาไว้ ยิ่งไปกว่านั้นสภาพกฎหมายไทยก็ไม ่
อาจผ่อนคลายให้บริษัทสร้างข้อกำหนดในเรื่องการขอแปลงสภาพหุ้นได้ การจะให้หุ้นบุริมสิทธิ
แปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญจึงกระท่าไม่ได้ และถือเป็นการเปลี่ยนแปลงจำนวนหุ้นที่จดทะเบียนไว ้
ส่วนเรื่องการไถ,ถอนหุ้น (redeemtion) ก็ปรากฎว่า ในกฎหมายต่างประเทศมีบทบัญญัติในเรื่องนีไว ้
ให้บริษัทสามารถกำหนดเรื่องการไถ่ถอนหุ้นได้ด้วย แต่ในประเทศไทยไม่มีบทบัญญัติในเรื่องนี้ 
ยิ่งไปกว่านันทังบริษัทเอกชนจำกัดและบริษัทมหาชนจำกัดก็ห้ามเป็นเจ้าของหุ้นของตนเองอีกด้วย
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5. ข้อกำหนดเรื่องอัตราการจ่ายเงินปีนผล
ในกฎหมายต่างประเทศไม่ได้ระบุไว้ว่าการกำหนดอัตราเงินปีนผลแก่หุ้นบุริมสิทธิจะ 

กระทำเช่นไร เพียงแต่บัญญัติไว้กว้างๆว่า บริษัทสามารถออกหุ้นแบ่งประเภทและสร้างหุ้นประเภท 
ที่มีบุริมสิทธิขึนมาได้เท่าบัน

กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีบทบัญญัติในเรื่องการจ่ายเงินปีนผลไว้ กล่าวคือ 
บริษัทสามารถกำหนดอัตราเอาไว้ (such rate) หรือจะกำหนดให้มีความสัมพันธ์ (in relation to) กับ 
หุ้นอื่นๆในบริษัทได้ด้วย ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการกำหนดอัตราเงินปีนผลจ่ายให้แก่หุ้นบุริมสิทธิ
สามารถกำหนดได้หลายวิธีการ กำหนดอัตราที่แน่นอนเอาไว้ในลักษณะเดียว

สำหรับในประเทศไทยบัน ได้มีบทบัญญัติในมาตรา 1108(4) แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง 
และพาณิชย์เองก็ไม่ได้กำหนดไว้ชัดแจ้งว่าต้องกำหนดอัตราเงินปีนผลในอัตราเช่นไร ซ่ึงก็เป็น
ปิญหาในการตีความต่อไป

6. ผู้กำหนดบุริมสิทธิ
กฎหมายบริษัทของต่างประเทศได้กำหนดให้บริษัทเป็นผู้ออกหุ้นบุริมสิทธิ ซ่ึงนับว่ารับกับ 

หลักการเรื่องการกำหนดหุ้นบุริมสิทธิว่าเป็นเรื่องที่ต้องดำเนินการในบริษัท กล่าวคือโดยผู้ถือหุ้น 
ของบริษัท แต่กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาก็ได้ผ่อนคลายหลักการนี้ โดยยอมให้กรรมการ 
กำหนดสิทธิในบุริมสิทธิในหุ้นลำดับ (series)^ ทั้งนี้การให้อำนาจกรรมการเช่นนี้ต้องกำหนดไว ้
ในข้อบังคับของบริษัท

อย่างไรก็ดี หุ้นบุริมสิทธิมักจะไม่ได้รับความนิยมจากประชาชน เพราะเงินปีนผล 
มีอัตราตายตัวและค่อนข้างต่ํา นอกจากน้ัน บางบริษัทยังจำกัดสิทธิในการลงคะแนนในที่ประชุม 
ของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิด้วย

3.3 ห ุ้นก ู้หรือ debenture เป็นคำศัพท์ทางกฎหมายซ่ึงมีผู้เข้าใจผิดกันมากว่า 
“หุ้นกู้” เป็นหุ้นชนิดหนึ่งของบริษัท ทังๆที่หุ้นกู้ในความหมายที่ถูกต้องหมายถึงการที่บริษัทจัดแบ่ง 
การกู้ยืมเงินออกเป็นหน่วยๆทำนองเดียวกับหุ้นของบริษัท โดยจะมีหลักประกันหรือไม่มีหลัก
ประกันก็ได้ กล่าวคือ ในการกู้ยืมเงิน แทนที่บริษัทจะไปขอกู้ยืมจากบุคคลหนึ่งบุคคลใดโดยตรงทั้ง 
หมด บริษัทก็จะจัดแบ่งการกู้ยืมนั้นออกเป็นส่วนๆ เรียกว่า หุ้นกู้ ผู้ทั้สนใจจะ1ให้กู้ก็จะซือหุ้นกู้,บัน 
เป็นจำนวนมากหรือน้อยเท่าใดก็ได้ตามความต้องการ เงินที่ชำระเป็นค่าหุ้นก็ถือว่าเป็นเงินที่บริษัทกู้ 
โดยจะได้รับคืนเมื่อครบกำหนด พร้อมทังดอกฒีย โดยวิธีนีบริษัทจะสามารถกระจายการกู้ยืมออก 
ไปได้กว้างขวาง ไม่จำต้องพ่ึงแหล่งเงินทุนอย่างใดอย่างหน่ึงเพียงอย่างเดียว ลักษณะของหุ้นกู้ คือ

(1) กำหนดไถ,ถอน (maturity) หุ้นกู้อาจจะออกโดยมีกำหนดระยะที่แตกต่างกัน 
ทังระยะสันและระยะยาวเช่น3 0 วัน 1ปี 5 ปีเป็นด้น เม่ือครบกำหนดระยะ
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เวลา.ผู้ถือหุ้นกู้ก็จะได้รับเงินต้นคืนพร้อมทังดอกเปีย หรือผลประโยชน์อย่าง 
อ่ืน

(2) ผลตอบแทน ตามปกติจะจ่ายเป็นดอกเปียในอัตราที่กำหนดไว้แน่นอนและมัก 
จ่ายทุก 2 เดือน นอกจากนีอาจจะมีเงื่อนไขการจ่ายอื่นอีก เช่น จ่ายตามผลกำไร 
ของบริษัท เป็นต้น

(3) หลักประกัน ในบางกรณีนอกจากอัตราดอกเปียที่ให้เป็นผลตอบแทนแล้ว 
บริษัทอาจจะให้หลักประกันอย่างอื่นแก่ผู้ถือหุ้น เช่นเอาทรัพย์สินของบริษัท 
ไปเป็นประกัน เป็นด้น

(4) ผู้รับเงินต้นคืน ตามปกติเม่ือหุ้นกู้ครบกำหนด ผู้มีสิทธิรับต้นเงินคืนก็จะได้
รับเงินต้นคืนพร้อมดอกเปีย นอกจากนีในบางครังบริษัทอาจกำหนดเงื่อนไข 
เกี่ยวกับหุ้นกู้ที่ออกไปว่า บริษัทมีสิทธิที่จะไถ่ถอนหุ้นกู้คืนได้ก่อนที่จะรับ
กำหนด โดยจะไถ่ถอนคืนด้วยจำนวนต้นเงินบวกกับดอกเปียในอัตราที่คิดลด 
จากวันครบกำหนด

โดยที่การซือหุ้นกู้ คือ การนำเงินมาให้บริษัทกู้ยืม ดังนัน ผู้ถือหุ้นกู้จึงมีฐานะเป็นเจ้าหนีของบริษัท 
และด้วยฐานะดังกล่าวนีเอง ในการบริหารงานของบริษัท ผู้ถือหุ้นกู้จึงไม่มีสิทธิในการบริหารการ 
งานของบริษัท เช่น สิทธิในการออกเสียงลงคะแนนเลือกดังกรรมการบริษัท หรือการตรวจสอบ 
สมุดบัญชี ผลประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นกู้ได้รับก็จะอยู่ในรูปดอกเปีย ซ่ึงจะเป็นอัตราท่ีแน่นอน จะมาก 
หรือน้อยขึ้นอยู่กับผลกำไรของบริษัท ในกรณีที่มีการเลิกบริษัท เมื่อมีการชำระบัญชีก็ต้องแบ่ง
ทรัพย์สินใช้คืนแก่เจ้าหนีหรือผู้ถือหุ้นกู้ก่อน เหลือเท่าไหร่จึงจะนำมาแบ่งปีนกันในระหว่างผู้ถือหุ้น 
สามัญและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ

แต่เติมบัน บริษัทเอกชนสามารถออกหุ้นกู้เสนอขายต่อประชาชนได้ แต่ภายหลัง 
เมื่อมีการประกาศใช้กฎหมายบริษัทมหาชนแล้ว รัฐบาลมีนโยบายจะให้บริษัทมหาชนเท่านั้น
สามารถออกหุ้นกู้ได้ จึงได้มีการแก้ไขเพิ่มเติมหลักกฎหมายเอกชนเสียใหม่ว่า “บริษัทจะออกหุ้นกู ้
ไม่ได้” บริษัทเอกชนจึงออกหุ้นกู้ไม่ได้นับแต่นั้นเป็นต้นมา

อย่างไรก็ตาม ตามพระราชบัญญัติและตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้กำหนดให ้
บริษัทเอกชนสามารถออกหุ้นกู้และตั๋วเงินเสนอขายต่อประชาชนได้ โดยจะต้องไปขออนุญาตจาก 
สำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ดังบัน บริษัทเอกชนในป็จจุบันจึงสามารถ 
ออกหุ้นกู้ได้โดยอาศัยอำนาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นั่นเอง

จากประเภทของหุ้นในบริษัทซึ่งแบ่งออกเป็น 3 ประเภทคือ หุ้นสามัญ 
หุ้นบุริมสิทธิ และหุ้นกู้ บัน เมื่อพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่า สภาพการเป็น “ผู้ถือหุ้น” ในความหมาย 
ของ “ผู้ลงทุน” อันจะมีผลต่อเนื่องไปถึงการมีสิทธิออกเสียงอันเป็นหัวใจของผู้ถือหุ้นบัน เป็นสิทธิ 
ที่ได้มาจากการเป็นผู้ถือหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิเท่าบัน การเป็นผู้ถือหุ้นกู้อยู่นอกเหนือกฎเกณฑ์
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ดังกล่าว เพราะการเป็นผู้ถือหุ้นกู้จะทำให้บุคคลดังกล่าวอยู่ในฐานะ “เจ้าหนี” อันจะมีสิทธิบาง 
ประการที่แตกต่างไปจากการตกอยู่ในฐานะ “เจ้าของ” ดังเช่นผู้ถือหุ้นสามัญ หรือผู้ถือหุ้นบุริมสิทธ ิ
การพิจารณาถึงสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยในกลุ่มผู้ถือหุ้นกู้จึงมิใช่ประเด็นในการศึกษาครั้งนี้

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในนิยามของ “หุ้นบุริมสิทธิ” จะเห็นได้ว่าในบริษัทหน่ึงนัน 
จำนวนของหุ้นบุริมสิทธิย่อมจะมีน้อยกว่าหุ้นธรรมดา สาเหตุก็เพราะหุ้นบุริมสิทธิดังกล่าวมี
ลักษณะบางประการที่ให้ประโยชน์มากกว่าหุ้นธรรมดานั่นเอง เมื่อในบริษัทดังกล่าวมีจำนวนหุ้น 
บุริมสิทธิในจำนวนที่น้อยกว่าหุ้นสามัญแล้ว จำนวนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิย่อมมีจำนวนน้อยกว่าจำนวน 
ผู้ถือหุ้นสามัญเป็นแน่ ดังน้ันจึงถือได้ว่า ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทมหาชนก็ถือเป็น “ผู้ถือหุ้นข้าง 
น้อย” ในอีกความหมายหนึ่งด้วย

สำหรับผู้ถือหุ้นสามัญซ่ึงเป็นหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทนัน เม่ือกฎหมายได้ให้คำนิยาม 
ของบริษัทมหาชนเอาไว้ในมาตรา 15 ว่า “บริษัทมหาชนจำกัด คือบริษัทประเภทซ่ึงตังขึนด้วยความ 
ประสงค์ที่จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชน....” ดังนิ'น การขายหุ้นในกรณีดังกล่าวกฎหมายจึงต้องเข้า 
มาแทรกแซงเพื่อความเป็นระเบียบเรียบร้อย การแทรกแซงของกฎหมายที่ว่านีก็คือ การกำหนดมูล 
ค่าขันตํ่าหรือที่เรียกว่า par ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับเดิมได้วางหลักเรื่องมูลค่าขัน 
ต่ํา หรือ par เอาไว้ในมาตรา 50 ว่า “หุ้นของบริษัทแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากัน และมีมูลค่าหุ้นละ 
ไม่ตํ่ากว่าห้าบาท” แต่ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฉบับท่ี 2 ท่ีมีผลบังคับใช้ดังแต่วันที่ 4
กรกฎาคม 2544 นันได้ยกเลิกบทบัญญัติในมาตรา 50 ดังกล่าวเสีย เหลือเพียงแต่ ’’หุ้นของบริษัทแต่ 
ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากัน” เท่านัน ผลจึงเป็นว่าในบีจจุบัน บริษัทมหาชนจะมีมูลค่าหุ้น1ขันต่ํา หรือ par 
ที่เท่าไหร่ก็ได้ อาจจะเป็น 1 บาท หรือ 1 สลึงก็ได้ ตามหลักการแล้วการที่ทำให้ราคาฐานของหุ้นแต่ 
ละหุ้นตํ่าลงก็จะช่วยให้การซือขายเป็นไปได้โดยง่ายขึน บริษัทเอกชนบริษัทใดประสงค์จะให้หุ้น 
ของบริษัทมีราคา par ตํ่าลงก็สามารถทำได้ด้วยการแตกหุ้นหรือ stock spit คือจับหุ้นมาแยกออก 
เช่น บริษัทมีทุนจดทะเบียน 100 ล้านบาท มีราคาหุ้นที่parละ 10 บาท ก็จะเท่ากับว่ามี 10 ล้านหุ้น ถ้า 
บริษัททำการแตกหุ้นเดิมที่ตนถืออยู่ให้กลายเป็นหุ้นละ 1 บาท บริษัทก็จะมีหุ้นเพ่ิมเป็น 100 ล้าน 
หุ้น โดยมีทุนจดทะเบียน 100 ล้านบาทเท่าเดิม

ข้อสำคัญ1ของการแก้ไขกฎหมายบริษัทมหาชน1ในเรื่องนี้ก็คือ กฎหมายกำหนดให ้
มีราคา par เท่าไหร่ก็ได้นัน เม่ือกำหนดราคา par แล้วแต่ละหุ้นจะต้องมีมูลค่าเท่ากันหมด เช่น 
กำหนดไว้ว่าราคา par 1บาท, หุ้นทัง 100 ล้านหุ้น (จากตัวอย่างข้างด้น) ก็ต้องมีราคา par 1 บาทเท่า 
กันหมด จะกำหนดให้ไม่เท่ากัน เช่นมีราคา par 10 บาท จำนวน 5 ล้านหุ้น กัน ราคา par 1 บาท 
จำนวน 50 ล้านหุ้น ไม,ได้
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ดังที่ได้กล่าวมาแล้วในส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญว่า พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 
พ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) ได้ยกเลิกบทบัญญัติเดิมที่ให้บริษัทมหาชนกำหนดมูลค่าขั้นตํ่า 
ของหุ้นเอาไว้ว่าต้องไม่ตํ่ากว่า 5 บาท (มาตรา 50 เดิม) ผลจึงเป็นว่ามูลค่าของหุ้นตามพระราช 
บัญญัติบริษัทมหาชนพ.ศ.2535 (แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ.2544) จะมีราคาเท่าไรก็ได้ จึงเป็นการเปิด 
โอกาสให้บุคคลสามารถเข้ามาจับจองหุ้นไต้ในจำนวนที่มากขืนจากเดิม ซ่ึงจะเป็นผลต่อมาถึงการ 
เป็นผู้ถือหุ้นข้างมากและข้างน้อยในบริษัทได้

จึงสรุปได้ว่า นอกเหนือไปจากนิยามของผู้ถือหุ้นข้างน้อยและผู้ถือหุ้นข้างมากตาม 
บทท่ี 2 ท่ีพิจารณาถึงผู้ที่ถือหุ้นมากพอที่จะมีอำนาจในการควบคุมบริษัทหรือ controlling
shareholder คือเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนหนึ่งที่1ในความเป็นจริงเป็นผู้ที่มีอำนาจออกเสียงลงคะแนน
(voting power) ในที่ประชุมผู้ถือหุ้นมากกว่าผู้ถือหุ้นคนอื่นแล้ว นิยามของผู้ถือหุ้นข้างน้อยตาม 
วิทยานิพนธ์ฉบับน้ียังพิจารณารวมไปถึงผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิและผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยท่ีเข้ามาใหม่ เพราะ 
มีการเปลี่ยนแปลงมูลค่าขันตํ่าหรือ par อีกด้วย

ในบทนีจึงขอกล่าวถึงเพียงลักษณะของหุ้นแต่ละประเภท รวมท้ังความเป็นพิเศษ 
ของหุ้นแต่ละประเภทตามที่ทฤษฎีกฎหมายบริษัทได้วางหลักเอาไว้ เพ่ือท่ีจะเป็นการสร้างความเข้า 
ใจตามสมมติฐานที่ผู้เขียนตังไว้ในเบืองต้นว่าลักษณะที่แตกต่างกันของหุ้นจะส่งผลให้ผู้ถือหุ้น 
ประเภทนันๆมีสิทธิตามหุ้นที่ตนเองถือ และความแตกต่างกันของหุ้นแต่ละประเภทนี้เองทำให้การ 
คุ้มครองผู้ถือหุ้นแต่ละประเภทแตกต่างกัน ซ่ึงการคุ้มครองผู้ถือหุ้นท้ัง 3 ประเภทดังกล่าวก็มี 
ลักษณะแตกต่างกัน ซึ่งจะกล่าวต่อไปในบทที่ 4

จึงเห็นได้ว่าบทกฎหมายที่แก้ไขปรับปรุงนีเอือประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้าง
หนี และสอดคล้องกับวิกฤตเศรษฐกิจที่ประเทศไทยกำลังเผชิญอยู่
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