
วิเคราะห์ปญหาและอุปสรรคเก่ียวกับขอบเขต ผลและการบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้น

จากเนื้อหาที่กล่าวถึงขอบเขต ผล และสภาพป็ญหาที่อาจเกิดขึ้นจากการบังคับใช้สัญญา 
ผู้ถือหุ้นในบทท่ี 3 แล้วน้ัน ผู้เขียนได้แบ่งแยกการวิเคราะห์บัเญหารวมท้ังแนวทางการเสนอข้อเสนอ 
แนะต่าง  ๆ ที่เก่ียวข้องออกเป็น 2 หัวข้อใหญ่ดังนี้
1. วิเคราะห์ฟ้ญหาและอุปสรรคเก่ียวกับขอบเขตและผลของสัญญาผู้ถือหุ้น

1.1 วิเคราะห์ปีญหาและอุปสรรคเกี่ยวกับขอบเขตของสัญญาผู้ถือหุ้น
สัญญาผู้ถือหุ้นดังกล่าวนั้นเป็นสัญญาที่เกิดจากความสมัครใจของผู้ถือหุ้น 

ความสมัครใจเป็นตัวกำหนดถึงวัตถุประสงค์ของสัญญาผู้ถือหุ้นและถือเป็นบ่อเกิดแห่งแห่งหนี้ซึ่ง 
เป็นการรับรองความศักดิสทธของการแสดงเจตนา (Sanctity of Contract)1 และเสรีภาพของการเข้า 
ทำสัญญา (Freedom of Contract) ว่าคู่สัญญาใน สัญญาผู้ถือหุ้น จะก่อให้เกิดหน้ีกัน อย่าง ไร

ในเรื่องขอบเขตของสัญญาผู้ถือหุ้นที่ทำขึ้นในป็จจุบันนั้นมีการเปลี่ยนแปลง 
จากหลักของสัญญาที่ทำขึ้นในอดีต เพราะสัญญาผู้ถือหุ้นในปีจุบันนั้นมิได้เกิดจากความสมัครใจ
ของคู่สัญญาที่มีอำนาจต่อรองกันอย่างเท่าเทียมกัน เจตนาที่ตกลงกันระหว่างคู่สัญญาบันเป็นเจตนา 
ที่ขาดอำนาจต่อรอง และขาดเสรีภาพในการทำสัญญา2

ดังน้ันสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีได้จัดทำข้ึนในปีจจุบันจึงเป็นสัญญาท่ีคู่สัญญาน้ันไม่มี 
ความเท่าเทียมกันท้ังในแง่อำนาจต่อรองและผลประโยชน์ สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีทำข้ึนน้ันมิได้เกิดจาก 
เสรีภาพในการเข้าทำสัญญาอย่างแท้จริง ซ่ึงความหมายของเสรีภาพในการทำสัญญาน้ันต้องอยู่บน 
หลักท่ีมีเสรีภาพในการเลือก และเข้าทำสัญญาในแบบใด  ๆ ก็ได้ เสรีภาพในการตัดสินใจว่าจะเข้า 
ทำสัญญาหรือไม่ เสรีภาพในการกำหนดเน้ือหาและเลือกแบบของสัญญามาใช้รวมท้ังผลของสัญญา 
ด้วย 3

แต่ในป็จจุบันนั้นอำนาจต่อรองของคู่สัญญานั้นไม่มีความเท่าเทียมกันหรืออาจ 
ไม่มีอำนาจต่อรองในข้อสัญญาใดเลย สัญญาผู้ถือหุ้นจึงเป็นสัญญาที่ขาดความเป็นสัญญา คือ ไม่มี 
การเจรจาต่อรองระหว่างคู่สัญญาและข้อกำหนดเงื่อนไขต่าง  ๆ มีลักษณะเป็นกฎเกณฑ์ข้อบังคับมาก 
กว่าการตกลงยินยอมระหว่างคู่สัญญา

ข้อกำหนดต่าง  ๆ ที่กำหนดอยู่ในสัญญาผู้ถือหุ้นเป็นลักษณะของการกำหนด 
โดยฝ่ายเดียว ซึ่งเงื่อนไขที่คู่สัญญาอีกฝ่ายหรือคู่สัญญาที่เหลืออยู่มีหน้าที่เพียงจะต้องยอมรับ

1 สุรศักดิ วาจาสิทธิ, ย่อหลักกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยสัญญา. หน้า 1
2 ดาราพร ถิระวัฒน์, กฎหมายสัญญาลักษณะใหม่. หน้า 113
3 สุจิตรา โพทะยะ, ลักษณะและขอบเขตของข้อจำกัดความรับผิดในสัญญา. หน้า 10
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ข้อกำหนดที่ได้วางไว้แล้วนั้น หรือปฏิเสธไม,ต้องการทำสัญญาด้วยเท่าน้ัน แต่ไม่มีสิทธิที่จะแก้ไข 
เปล่ียนแปลงข้อกำหนดใดในสัญญา ดังน้ันสัญญาผู้ถือหุ้นดังกล่าวจึงเป็นเป็นสัญญาที่ไม่ได้เกิดจาก 
เจตนาที่แท้จริงของคู่สัญญาทังหมด รวมทังไม่ได้เกิดจากการเจรจาต่อรองหรือตกลงกันแต่อย่างใด

ในการร่างสัญญาทัน ท่านศาสตราจารย์ไชยยศ เหมรัชตะได้วางหลักเกณฑ์เอา 
ไว้เป็นแนวสำหรับพิจารณาดังนี้4

1. ข้อความในสัญญาต้องชัดเจนและแน่นอน
2. สิทธิและหน้าท่ีควรเท่าเทียมกัน
3. ข้อความจะต้องบังคับกันได้ตามกฎหมาย
หลักกฎหมายในสัญญานั้นได้มีการใช้มาตั้งแต่สมัยยุคจักรพรรดิจัสติเนียน ซ่ึง 

ยุคสมัยนั้นมีเสรีภาพในการทำการค้ามาก เขาถือความเป็นมนุษย์ ความทัดเทียมคันเป็นส่วนใหญ่ 
ความสมัครใจเป็นสิ่งที่สำคัญที่สุด แต่มาถึงยุคนี้ เสรีภาพของการแสดงเจตนากำลังเปลี่ยนแปลง คือ 
ศักยภาพในทางเศรษฐกิจระหว่างผู้มีอำนาจที่สูงคับผู้ที่มีอำนาจทางเศรษฐกิจที่ตํ่าหรือไม่มีเลย5 
ขอบเขตของสัญญาผู้ถือหุ้นที่ท่าขึ้นในปีจจุบันนั้นจึงผิดเพี้ยนไปจากวัตถุประสงค์เดิมที่ตกลงผูกพัน 
คันเพื่อผลประโยชน์ร่วมกันของคู่สัญญา โดยที่ศาลเองก็ไม่สามารถเข้ามาเยียวยาและแก้ไขป็ญหา 
ดังกล่าว เพราะ ศาลจะยื่นมือเข้ามาช่วยให้เกิดความเป็นธรรมในระหว่างคู่สัญญาได้เพียงการหาเหตุ 
ตีความให้ไต้ว่าข้อตกลงนั้นเป็นโมฆะหรือโมฆียะอย่างใดอย่างหนึ่งเท่านั้น 6

ผุ้เขียนมีความคิดเห็นว่า หากขอบเขตของสัญญาผู้ถือหุ้นยังคงจัดท่าขึ้นโดย 
อาศัยหลักความศักดิสทธในการแสดงเจตนาและเสรีภายในการท่าสัญญาอยู่เพียงหลักเดียวโดยไม่ 
คำนึงถึงผลของสัญญาที่เกิดขึ้นท่าให้เกิดการเอาเปรียบกันอย่างไม่เป็นธรรม หากเป็นเช่นน้ัน ผู้เขียน 
เห็นว่าการจัดท่าสัญญาผู้ถือหุ้นก็มิได้ก่อให้เกิดประโยชน์แต่อย่างใด จึงมีความจำเป็นอย่างยิ่งที่จะ 
ต้องแก้ไขและเยียวยาในป็ญหาดังกล่าว ผู้เขียนเห็นว่าการแก้ไขปีญหาดังกล่าวต้องอาศัยบทบัญญัติ 
ของกฎหมายเข้ามาช่วยเพื่อกำหนดขอบเขตของสัญญาผู้ถือหุ้น

การแก้ไขปีญหาในเรื่องขอบเขตของสัญญาผู้ถือหุ้นควรมีหลักกฎหมายเข้ามา 
ปรับอำนาจต่อรองและความเท่าเทียมคันในการเข้าท่าสัญญาผู้ถือหุ้นให้อยู่ในระดับสมดุลคือเป็น 
ธรรมแก่คู่สัญญาทุกฝ่าย จึงน่าที่จะนำเอาบทบัญญัติในพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็น

4 ไชยยศ เหมรัชตะ, รู้หลักไว้ใช้ทำสัญญา. พิมพ์ครังที่ 7 (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์วิญญชน, 
2540) หน้า 43-44

5 ประสิทธิ โฆวิไลถูล, มาตราการแก้ไขปีญหาของกฎหมายว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม'เป็นธรรม. การ 
สัมมนาเรื่อง “ กฎหมายว่าด้วยข้อสัญญาที่ไมเ่ป็นธรรม, (บทบัณฑิต เล่มที่ 49 ตอน 2 (มิถุนายน) 2536) หน้า 148

6 จรัญ ภักดีธนากุล, สรุปผลการสัมมนาเรื่องกฎหมายว่าด้วยข้อสัญญาไม'เป็นธรรม. (บทบัณฑิต เล่มที ่
49 ตอน 2 (มิถุนายน, 2536) หน้า 123
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ธรรม พ.ศ. 2540 ว่าปรับใช้เพื่อความเป็นธรรมแก่คู่สัญญาทุกฝ่าย เพราะพระราชบัญญัติฉบับนี้ได้ 
สร้างข้อจำกัดการใช้เสรีภาพในการทำสัญญาประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึ่งสัญญาผู้ถือหุ้นก็ถือ 
ได ้ว ่าเป ็นส ัญญาประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจส ัญญาหนึ่งเช ่นก ัน โดยที่บทบัญญัติใน 
พระราชบัญญัติดังกล่าวกำหนดให้ข้อสัญญาที่เข้าข่ายวินิจฉัยได้ว่า “ไม่เป็นธรรม” น้ันสามารถมี 
สภาพและผลใช้บังคับได้เพียงเท'าที่เปีนธรรมและพอสมควรแก่กรณีเท่าน้ัน7

แต่อย่างไรก็ดี บทบัญญัติที่กำหนดอยู่ในพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่ 
เป็นธรรม พ.ศ. 2540 นั้นก็มิได้คำนึงถึงสัญญาผู้ถือหุ้นว่าจะเป็นสัญญาที่มีข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม 
พระราชบัญญัติดังกล่าวจึงมิได้วางหลักเกณฑ์หรือบทบัญญัติใดครอบคลุมถึงสัญญาผู้ถือหุ้น ซ่ึงเป็น 
จุดบกพร่องประการหนึ่งที่ยังไม,สามารถนำเอาบทบัญญัติในพระราชบัญญัติดังกล่าวมาปรับใช้เพื่อ 
ให้เกิดความเป็นธรรม

ด้วยเหตุที่สัญญาผู้ถือหุ้นเป็นสัญญาทีไ่ด ้รับการยอมรับจัดทำขึ้นระหว่าง 
ผู้ถือหุ้นท้ังหลายท่ีตกลงเพ่ือผลประโยชน์ร่วมกันในบริษัท แต่สัญญาผู้ถือหุ้นดังกล่าวกลับไม่มีบท 
บัญญัติเฉพาะวางกฎเกณฑ์ ขอบเขต สาระสำคัญ ผล สิทธิ หน้าท่ีและความรับผิดของคู่สัญญาท่ีเข้า 
ทำสัญญาดังกล่าวอย่างเป็นรูปธรรม ทั้งที่สัญญาดังกล่าวได ้มีการจัดทำและใช้บังคับกันอย่าง 
แพร่หลาย แต่กลับให้คู่สัญญาบันนำเอาบทบัญญัติของหลักกฎหมายสัญญาท่ัวไปมาบังคับใช้ได้เท่า 
ท่ีอยู่ภายใต้ขอบเขตของสัญญาดังกล่าว ท้ังท่ีสัญญาผู้ถือหุ้นเองก็มีลักษณะเฉพาะท่ีน่าจะกำหนด 
ขอบเขต สาระสำคัญ ผล สิทธิ หน้าท่ี และความรับผิดของคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นได้อย่างมี 
หลักเกณฑ์ เพื่อป้องกันการเอารัดเอาเปรียบในการเข้าทำสัญญาดังกล่าว โดยอาศัยอำนาจทาง 
เศรษฐกิจท่ีดีกว่าอีกฝ่ายหน่ึงมาเป็นเคร่ืองมือต่อรอง 
ข้อเสนอแนะ

1. พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 ควรได้รับ 
การปรับปรุงให้ขยายขอบเขตของพระราชบัญญัติฉบับให้ครอบคลุมการทำสัญญาผู้ถือหุ้นด้วย เพ่ือ 
ให้ศาลสามารถให้ความคุ้มครองแก่คู่สัญญาฝ่ายที่เสียเปรียบในการทำสัญญานั้นอันเกิดจากการเอา 
รัดเอาเปรียบในข้อสัญญาและเกิดจากการเข้าทำสัญญาโดยปราศจากอำนาจต่อรอง

2. ควรมีการปรับปรุงบทบัญญัติกฎหมายว่าด้วยบริษัทหรืออาจออก 
พระราชบัญญัติใหม่กำหนดถึงลักษณะ หลักเกณฑ์ วิธีการในการจัดทำสัญญา รวมถึงกำหนด 
ขอบเขต สาระสำคัญ ผล สิทธิ หน้าท่ี และความรับผิดท่ีคู่สัญญาควรมีต่อกัน นอกจากน้ันแล้ว

7 พรชัย วิวัฒน์ภัทรกุล, พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม,เป็นธรรม พ.ศ. 2540 กับผลกระทบต่อธุรกิจ 
การเงิน, วราสารนิติศาสตร์. ปีที่ 28 ฉบับที่ 2 (มิถ ุนายน)2541, หน้า 196-197
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บทบัญญัติกฎหมายใหม่ดังกล่า ควรกำหนดถึงวิธีการแก้ไขเยียวยาในกรณีที่ม ีข้อพิพาทจาก 
การบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้นด้วย

1.2 วิเคราะห์ปีญหาและอุปสรรคท่ีเกี่ยวกับผลของสัญญาผู้ถือหุ้น
สัญญาผู้ถือหุ้นนั้นเมื่อได้จัดทำขึ้นและมีผลบังคับใช้ได้ตามกฎหมายนั้น สัญญา 

ผู้ถือหุ้นก็เป็นสัญญาประเภทหนึ่งที่ก่อให้เกิดหนี้หรือสิทธิเรียกร้องเหนือบุคคลซึ่งคู่สัญญาฝ่ายหนึ่ง 
ชอบที่จะได้รับชำระหนี้จากบุคคลอีกฝ่ายหนึ่งหรือหลายฝ่ายร่วมกัน8

ผลบังคับทางกฎหมายเพื่อให้เป็นไปตามข้อตกลงในสัญญาผู้ถือหุ้นก็คือสิทธิ 
และหน้าท่ีในมูลแห่งหนี้อันเกิดแต่สัญญา ซึ่งคู่สัญญาได้ทำความตกลงกันไว้ รวมทั้งที่มีบทบัญญัติ 
ของกฎหมายกำหนดไว้ด้วย สิทธิและหน้าท่ีย่อมผูกมัดคู่สัญญาตลอดไปจนกว่าสัญญานั้นจะได้เลิก 
กันโดยความตกลงยินยอมพร้อมใจของคู่สัญญาหรือตามข้อกำหนดในสัญญา (แล้วแต่กรณี) หรือ 
เป็นเพราะเหตุที่กฎหมายบัญญัติไว้ให้สัญญาเป็นอันเลิกกัน9 10

ผลของสัญญานั้นเป็นสิ่งที่คู่สัญญามีหน้าที่ที่กระทำต่อกันตามคำมั่นที่คู่สัญญา 
ได้ให้ไว้และรับประกันว่าจะมีการปฏิบัติตามสัญญาดังกล่าว'0 ผลของสัญญาผู้ถือหุ้นก่อให้เกิด 
ประโยชน์ต่อบริษัท ผู้ถือหุ้น และ วงการธุรกิจ อาทิเช่น

•  ประโยชน์ในแง'ของการลงทุน
สัญญาผู้ถ ือหุ้นเป็นตัวส่งเสริมและสนับสนุนการร่วมลงทุนใน 

โครงการใหญ่ หรือการลงทุนข้ามชาติ โดยแต่ละฝ่ายต่างน่าทรัพย์สินของตนมาลงทุนเช่น ท่ีดิน 
โรงงาน หรือ เงินทุน แรงงาน เทคโนโลยี ใบอนุญาต หรืออ่ืน  ๆ โดยสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้นจะเป็น 
ตัวกำหนดสิทธิและหน้าที่ระหว่างคู่สัญญาทั้งหลายตลอดจนเสร็จสิ้นโครงการร่วมลงทุนนั้น อัน 
เป็นการสร้างประโยชน์ต่อเศรษฐกิจของประเทศท้ังในแง,ของธุรกิจ การจ้างงาน หรือการหมุนเวียน 
ของเงินตรา

•  ประโยชน์ในแง่การรักษาความลับทางการค้า
สัญญาผู้ถือหุ้นเป็นตัวกำหนดถึงการเก็บรักษาความลับไม่ว่าจะเป็น 

ข้อกำหนดในสัญญาหรือความลับทางการค้า ซึ่งผู้ถือหุ้นเองก็เป็นผู้หนึ่งที่สามารถได้รับทราบข้อมูล 
ต่าง  ๆ ของบริษัทได้ สัญญาผู้ถือหุ้นจะกำหนดให้คู่สัญญาท้ังหลายไม,เปิดเผยความลับในทางการค้า 
และข้อตกลงที่มีอยู่ในสัญญาต่อบุคคลภายนอกโดยไม,ได้รับความยินยอมจากคู่สัญญาก่อน เน่ือง

8 เสน ีย ์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด ้วยนิต ิกรรมและหนี้เล ่ม 1 (ภ าค !-21. 
(กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ์แสวงสุทธิการพิมพ์, 2520), หน้า 277

9 ไชยยศ เหมรัชตะ, กฎหมายว่าด้วยสัญญา. หน้า 355
10 วิสาธินี เหมวิจิตร, การเลิกสัญญากรณีไม่ชำระหนี้และกรณีการชำระหนี้กลายเป็นพ้นวิสัย. หน้า24
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จากบริษัทอาจเกิดจากการร่วมทุนหลายฝ่าย แต่ละฝ่ายอาจได้รับทราบข้อมูลหรือเทคนิค เทคโนโลยี 
ของอีกฝ่ายหนึ่ง การไม่เปิดเผยข้อมูลที่ได้มาร่วมลงทุนกันนันต่อบุคคลภายนอกก็เป็นอีกเหตุผล 
หนึ่งที่สำคัญที่ผู้ถือหุ้นให้ความสำคัญต่อการทำสัญญาผู้ถือหุ้น

•  ประโยชน์ในแง'การจัดความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นภายในองค์กร 
บางกรณีผู้ถือหุ้นมาลงทุนร่ วมกันนั้นก็เพื่อหวังในผลประโยชน์ที่ได้

จากการประกอบธุรกิจของบริษัท ผู้ถือหุ้นจึงทำสัญญาผู้ถือหุ้นเพ่ือตกลงร่วมกันในการสร้างความ 
สัมพันธ์อันดี รวมทังวิถีการดำเนินการภายในบริษัทระหว่างผู้ถือหุ้นด้วยกัน นอกเหนือจาก 
บทบัญญัติของกฎหมายได้กำหนดไว้ ข้อกำหนดต่าง  ๆ ท่ีกำหนดอยู่ในสัญญาผู้ถือหุ้นน้ันเป็นตัว 
กำหนดกฎเกณฑ์และวิธีการในการใช้สิทธิของผู้ถือหุ้นร่วมกัน เพราะสิทธิที่มีผู้ถือหุ้นมีตาม 
กฎหมายน้ันมิได้กำหนดสภาพบังคับเอาไว้แต่อย่างใด การไม,ใช้สิทธิดังกล่าวกฎหมายมิได้กำหนด 
โทษเอาไว้ แต่ข้อตกลงในสัญญาผู้ถือหุ้นจะกำหนดให้คู่สัญญาใช้สิทธิท่ีมีร่วมกันเพ่ือผลประโยชน์ 
ท่ีมีร่วมกัน อันเป็นการสร้างความสัมพันธ์อันดีระหว่างผู้ถือหุ้น

ผู้เขียนมีความคิดเห็นว่า สัญญาผู้ถือหุ้นนั้นก่อให้เกิดผลผูกพันต่อคู่สัญญาที่จะ 
ต้องปฏิบัติต่อกันตามหลักสัญญาต้องเป็นสัญญา เม่ือทำสัญญาตกลงกันเป็นอย่างไรก็ต้องปฏิบัติตาม 
ข้อตกลงที่ตนกำหนดไว้ แต่ผลของสัญญาผู้ถือหุ้นอาจไม่ได้มีแต่ผลดีต่อคู่สัญญาทุกฝ่ายเสมอไป ผล 
ของสัญญาอาจกลายเป็นประโยชน์ต่อคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งแต่เพียงฝ่ายเดียวก็ย่อมได้ หรือผลท่ี 
เกิดจากสัญญาผู้ถือหุ้นน้ัน คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งอาจนำมาเอามาเป็นข้อได้เปรียบของตนเพื่อทำให้ 
อีกฝ่ายหนึ่งเกิดความเสียหายก็ได้ อาทิเช่น

•  คู่สัญญาซึ่งถือหุ้นอยู่เพียง 1 หุ้นอาจอาศัยข้อตกลงที่กำหนดอยู่ใน 
สัญญาผู้ถือหุ้นพีองร้องให้เกิดความเสียหายทั้งต่อคู่สัญญาและบริษัทก็ได้ เพราะเมื่อเป็นคู่สัญญาใน 
สัญญาผู้ถือหุ้นแล้ว แม้ว่าจะถือหุ้นเพียง 1 หุ้นก็มีผลผูกพันตามสัญญารวมทังสามารถใช้สิทธิที่มีใน 
สัญญาได้ หรือ

• คู่ส ัญญาอาจอาศัยเอาข้อกำหนดที่ม ีในสัญญานั้นมาใช้ให้เกิด 
ประโยชน์ เช่นตามข้อกำหนดในสัญญากำหนดคู่สัญญาใดมีสิทธิขอซ้ือหุ้นจากคู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึง 
หรือคู่สัญญาท่ีเหลืออยู่ก็ได้ในราคาตามมูลค่าทางบัญชี (Book Value Price) ดังน้ันคู่สัญญาดังกล่าว 
อาจอาศัยประโยชน์จากข้อตกลงดังกล่าวพยายามทำให้ผลประกอบการของบริษัทลดตํ่าลงจนทำให้ 
ราคาหุ้นตามมูลค่าทางบัญชีลดลงซึ่งเป็นผลให้คู่สัญญานันสามารถซือหุ้นได้ในราคาท่ีต่ํากว่าท่ีควร 
จะเป็น

ผู้เขียนจึงมีความคิดเห็นเพิ่มเติมว่า สัญญาผู้ถือหุ้นนั้นมีความหลากหลายในข้อ 
ตกลงที่ได้กำหนดเอาไว้ในสัญญา ข้อตกลงนั้นเป็นไปตามการเจรจาและตกลงกันระหว่างคู่สัญญา 
ทังนีข้อตกลงดังกล่าวจะต้องไม่ขัดต่อบทบัญญัติของกฎหมายหรือความสงบเรียบร้อยและศีลธรรม



109

อันดีของประชาชนจนเป็นเหตุให้สัญญาหรือข้อตกลงดังกล่าวไม่สามารถบังคับใช้ได้ หรือตกเป็น 
โมฆะ

ผลของสัญญาเป็นตัวก่อให้เกิดปีญหาและอุปสรรคต่อคู่สัญญาได้ แม้ว่าคู่สัญญา 
จะมีเสรีภาพในการทำสัญญาและสามารถตกลงกำหนดข้อตกลงเป็นอย่างอ่ืนได้ เท่าท่ีไม่ขัดต่อความ 
สงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดีของประชาชน รวมท้ังข้อตกลงดังกล่าวน้ันไม่เป็นการพ้นวิสัยก็ตาม 
แต่ผลของสัญญามิให้มีลักษณะที่เกิดประโยชน์ร่วมกัน แต่กำหนดให้มีความได้เปรียบและ 
เสียเปรียบในระหว่างคู่สัญญา

ดังนั้นหากสัญญาผู้ถือหุ้นนั้นได้จัดทำขึ้นโดยที่คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งกำหนด 
ข้อตกลงโดยก่อให้เป็นภาระแก่คู่สัญญาอีกฝ่ายมากเกินไป ผลของสัญญาย่อมก่อให้เกิดภาระต่อ 
คู่สัญญาโดยไม่เป็นธรรม และหากสัญญาผู้ถือหุ้นยังคงจัดทำขึ้นต่อไปอย่างต่อเนื่องในลักษณะ 
เช่นนีแล้ว สัญญาผู้ถือหุ้นก็อาจไม'ก่อให้เกิดประโยชน์อันใดต่อธุรกิจและเศรษฐกิจของประเทศใน 
อนาคต 
ข้อเสนอแนะ

เนื่องจากสัญญาผู้ถือหุ้นนั้นมีความหลากหลายในข้อตกลง ผลของสัญญาจึงเกิด 
ได้ทั้งผลดีและผลเสีย การกำหนดข้อตกลงในสัญญาผู้ถือหุ้นคู่สัญญาทุกฝ่ายควรกำหนดกันด้วย 
ความเป็นธรรม ไม่ก่อให้เกิดเป็นภาระที่หนักต่อฝ่ายใดหรือฝ่ายหนึ่งเพียงฝ่ายเดียว รวมท้ังผลของ 
สัญญาที่เกิดขึนจะต้องเกิดความเท่าเทียมกันไม่ว่าจะคู่สัญญานั้นจะถือหุ้นจำนวนมากหรือน้อยก็ตาม

นอกจากบันสัญญาผู้ถือหุ้นบันจะต้องไม่เป็นการใช้สิทธิเพื่อผลประโยชน์ของ 
ฝ่ายใดหรือฝ่ายหน่ึงเพียงฝ่ายเดียว การใช้สิทธิตามสัญญาผู้ถือหุ้นควรจะต้องกำหนดให้มีการใช้สิทธิ 
นั้นร่วมกันเพื่อผลประโยชน์ของคู่สัญญาร่วมกันมากกว่า อาทิเช่น การใช้สิทธิฟ้องร้องต่อคู่สัญญา 
อาจกำหนดให้คู่สัญญาจะต้องถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าจำนวนที่แน่นอนตามที่คู่สัญญาตกลงร่วม 
กัน เพื่อฟ้องกันมิให้คู่สัญญาคนใดคนหนึ่งใช้สิทธิได้โดยลำพังอันอาจก่อให้เกิดความเสียหายได้
2. วิเคราะห์ฟ้ญหาและอุปสรรคท่ีเกิดข้ึนจากการบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้น

จากสภาพปีญหาและอุปสรรคที่เกิดขึนจากการบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้นตามที่ได้กล่าวมา 
แล้วข้างด้นในบทที่ 3 หัวข้อที่ 3.1 -  3.5 บัน ผู้เขียนมีความคิดเห็น แนววิเคราะห์และข้อเสนอแนะ 
ในแต่ละปีญหาท่ีเกิดขึ้นโดยแยกตามประเด็นที่ได้กล่าวไว้แล้ว ดังนี้

2.1 การทำและบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้นในบริษัทจำกัด
2.1.1 การทำสัญญาผู้ถือหุ้นนั้นภายใต้บริษัทจำกัดนั้นสามารถดำเนินจัดทำ

ขึ้นได้หรือไม่ หากสามารถทำสัญญาผู้ถือหุ้นได้แล้ว สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำข้ึนนั้นมีรูปแบนใดบ้าง
ตามลักษณะของบทบัญญัติประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย 

บริษัทจำกัด บทบัญญัติและหลักเกณฑ์ที่กำหนดอยู่ในบทบัญญัติดังกล่าวมิได้เข้มงวดและกำหนด
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ขอบเขตที่จำกัด นอกจากนั้นบางมาตรายังกำหนดให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นนั้นสามารถกำหนดให้แตก 
ต่างจากที่กฎหมายกำหนดไว้ได้

นอกจากนันบทบัญญัติของกฎหมายว่าด้วยบริษัทยังให้อำนาจแก่ที่ 
ประชุมผู้ถือหุ้นในการครอบงำกิจการได้ซึ่งมีอำนาจสูงสุดเสมือนเป็นตัวบริษัททำให้บริษัทมี 
ลักษณะเป็นการรวมบุคคลโดยวิธีเข้าเป็นผู้ถือหุ้น ประโยชน์ของบริษัทโดยแท้จริงแล้วก็เป็น 
ประโยชน์ของผู้ถือหุ้น11 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทและผู้ถือหุ้นนันมีความสัมพันธ์กันอย่างเหนียว 
แน่น เพราะบริษัทจำกัดนันเป็นการรวมกันของกลุ่มบุคคลที่อยู่ในวงจำกัด สังเกตุได้จากบทบัญญัติ 
ของกฎหมายที่ไม่ยอมให้บริษัทจำกัดบันเสนอขายหุ้นต่อสาธารณชนรวมทังออกหุ้นถู้ได้ แต่ยินยอม 
ให้ผู้เร่ิมก่อการเสนอขายหุ้นในวงจำกัด เช่น ญาติ เพ่ือนฝูง หรือหุ้นส่วนทางการค้าเป็นต้น และจะ 
ต้องเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนที่ออกให้ให้กับผู้ถือหุ้นเดิม(ตามสัดส่วนที่ถืออยู่)12และกรรมการเท่าบัน จะ 
เสนอขายหุ้นเพิ่มทุนต่อบุคคลอื่นนอกเหนือจากผู้ถือหุ้นไม่ได้

นอกจากนั้นที่ประชุมจัดตั้งบริษัทนั้นยังสามารถกำหนดตกลงกันใน 
เร่ืองต่าง  ๆ ตามที่กำหนดไว้ในมาตรา 1108 ประมวลกฎหมาแฟงและพาณิชย์ อาทิเช่น

1. ทำความตกลงข้อบังคับของบริษัทหากไม่ประสงค์กำหนด 
ไว้ก็อาจกำหนดให้ใช้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ก็ได้

2. กำหนดจำนวนหุ้นบุริมสิทธิว่ามีจำนวนเท่าใดและสภาพ
และบุริมสิทธิมีเพียงใด

3. กำหนดให้ชำระค่าหุ้นเป็นจำนวนเท่าใด
4. กำหนดเลือกตั้งกรรมการและผู้ตรวจสอบบัญชี และ 

กำหนดอำนาจของกรรมการและผู้ตรวจสอบบัญชี
จากลักษณะของกิจการที่พึงประชุมในที่ประชุมผู้ถือหุ้นและบท 

บัญญัติของกฎหมายว่าด้วยบริษัทที่หลายมาตราอนุญาตให้กำหนดกันเป็นอย่างอื่นได้แล้ว บท 
บัญญัติของกฎหมายดังกล่าวบันก็มิได้มีการจำกัดสิทธิอย่างชัดแจ้งว่าห้ามผู้ถือหุ้นตกลงกันเป็นอย่าง 
อื่นนอกเหนือจากที่ตกลงกันในที่ประชุมผู้ถือหุ้นหรือกำหนดไว้นอกเหนือจากที่ข้อบังคับกำหนดไว้

ผู้เขียนมคีวามคิดเห็นว่า การจัดท่าสัญญาผู้ถือหุ้นในบริษัทจำกัดบัน 
มิได้จำกัดสิทธิของผู้ถือหุ้นที่จะจัดท่าแต่อย่างใด เป็นสิทธิท่ีผู้ถือหุ้นมีตามหุ้นที่ถืออยู่ แม้ว่าจัดท่า 
สัญญาผู้ถือหุ้นในบริษัทจำกัดนั้นจะท่าได้ก็ตาม แต่ขอบเขตของสัญญานั้นก็ไม่ควรเกินกว่าขอบเขต 
ของกฎหมายว่าด้วยบริษัทจำกัดและกฎหมายอื่นที่เกี่ยวข้อง รวมท้ังข้อกำหนดต่าง  ๆ น้ันจะต้องไม,

11 ยินดี วิชชุโอภาส, อำนาจที่ประชฺมผู้ถือหุ้นในการควบคฺมการดำเนินงานของบริษัท. หน้า 56
12 พิเศษ เสตเสถียร, บริษัทจำกัด. หน้า 17
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เป ็น ก า ร ข ัด ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ ง ก ฎ ห ม า ย  แ ล ะ ข ัด ต ่อ ค ว า ม ส ง บ เร ีย บ ร ้อ ย แ ล ะ ศ ีล ธ ร ร ม อ ัน ด ีข อ ง  
ป ระชาชน

ส ่วนร ูป แบ บ ของส ัญ ญ าน ั้น  เน ื่องจากส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นส ัญ ญ าท ี่ไม ่ม ี 
ล ักษ ณ ะท ี่แน ่น อน  ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นจ ึงควรต ้องอย ู่ภายใต ้ขอบเขตของส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ได ้กล ่าวมาแล ้ว  
ใน บ ท ท ี่ 3 ด ้วย ส ่วน ร ูป แบ บ น ั้น ก ็ค งม ีได ้เพ ีย ง  3 ร ูป แบ บ ต าม ท ี่ได ้กล ่าวม าแล ้วใน บ ท ท ี่ 2

2 .1 .2  ข ้อ ก ำ ห น ด ใด บ ้า ง ท ี่ส า ม า ร ถ ก ำ ห น ด ไว ้ใน ส ัญ ญ า ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่จ ัด ท ำ
ภายใต ้บร ิษ ัทจำก ัด

สำห ร ับ ข ้อก ำห น ด ท ี่ก ำห น ด อย ู่ใน ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น น ั้น  ผ ู้เข ียนได ้กล ่าว 
ถ ึงส าระ ส ำ ค ัญ ข อ งข ้อ ก ำ ห น ด ท ั่ว ไป ท ี่ม ัก จ ะ ก ำ ห น ด อ ย ู่ใน ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น ต า ม ท ี่ได ้ก ล ่า วม าแ ล ้ว ใน  
บ ท ท ี่ 2 เพ ื่อ ให ้ท ราบ ได ้ถ ึง เน ื้อ ห าส าระส ำค ัญ ข อ งแ ต ่ล ะข ้อ ก ำห น ด ว ่าม ีล ัก ษ ณ ะเป ็น อ ย ่างใด  ซ ึ่ง  
ผ ู้เข ีย น ได ้น ำต ัวอ ย ่างขอ งข ้อ ก ำห น ด ด ังก ล ่าวน ั้น ไว ้ใน ภ าค ผ น วก เพ ื่อ เป ็น ต ัวอย ่างสำห ร ับ ศ ึก ษ าต ่อ ไป  
ว ่า แ ต ่ล ะ ข ้อ ก ำ ห น ด น ั้น ม ีล ัก ษ ณ ะ แ ล ะ ส า ระ ส ำ ค ัญ อ ย ่า ง ไร  (ต ัว อ ย ่า งส ัญ ญ า ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่แ น บ ไว ้ใน  
ภาคผนวกน ั้น เป ็นภาษาอ ังกฤษ เพ ราะส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นส ่วนใหญ ่แล ้วจะทำเป ็นภาษาอ ังกฤษ)

ล ัก ษ ณ ะข อ งข ้อ ก ำห น ด ท ี่ส าม ารถ ก ำห น ด ไว ้ใน ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น น ั้น จ ะ
ต ้องม ีล ักษ ณ ะต ังต ่อ ไป น ี้ค ือ

1. ไม ่ข ัด ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ งก ฎ ห ม าย  ซ ึ่งม ีล ัก ษ ณ ะโท ษ ท าง  
อาญ ากำหนด ไว ้ เช ่นตามพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิกำหนดความผ ิด เก ี่ยวก ับ ห ้างห ุ้นส ่วนจดทะเบ ียน  ห ้างห ุ้น  
ส ่วนจำก ัด  บร ิษ ัทจำก ัด  สมาคมและม ูลน ิธ ิ พ.ศ. 2499 ซ ึ่ง ได ้ก ำห น ด โท ษ ป ร ับ ห ร ือ /แ ล ะจ ำ ค ุก เอ า ไว ้13

2. ไ ม 'ข ัด ต ่อ ค ว า ม ส ง บ เร ีย บ ร ้อ ย แ ล ะ ศ ีล ธ ร ร ม ค ัน ด ีข อ ง  
ป ร ะ ช า ช น  ซ ึ่ง ข ้อ ต ก ล ง ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ต ้อ ง ไม ่เป ็น ก า ร ก ำ ห น ด ให ้เก ิด ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ส ่ว น ต ัว ข ัด ก ับ  
ป ระ โย ช น ์ส ่ว น รว ม  เพ รา ะก ฎ ห ม าย จะค ำน ึงถ ึงป ระโย ชน ์ส ่วน รวม ก ่อ น ป ระโย ชน ์ส ่วน ต ัว  และหาก 
เร ื่อ งต ังก ล ่าว เป ็น เร ื่อ งท ี่ก ฎ ห ม าย ม ุ่งร ัก ษ าป ระโย ช น ์ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ใน ก ารด ำเน ิน งาน ข อ งบ ร ิษ ัท  เร ื่อง 
ต ังก ล ่า ว ย ่อ ม ถ ือ ได ้ว ่า เป ็น เร ื่อ งท ี่เก ี่ย ว ข ้อ งก ับ ค ว า ม ส งบ เร ีย บ ร ้อ ย แ ล ะ ศ ีล ธ รรม ค ัน ด ีข อ งป ระ ช า ช น  
อาท ิเช ่น  เร ื่อ งจ ่าย เง ิน ป ีน ผ ล น อ ก เห น ือจาก เง ิน ก ำไร การงด เว ้น อน ุม ัต ิบ ัญ ช ีงบ ด ุล  การงดป ระช ุม  
สาม ัญ ประจำป ี

3. ไม,เป ็นการพ ้นว ิส ัย

13 ได้แก่มาตรา 1199, 1125, 1127, 1128, 1134, 1138, 1139, 1143, 1146, 1157, 1171, 1172, 1174, 
1175, 1196, 1197, 1199, 1201, 1202, 1204, 1206, 1207, 1222, 1223, 1226, 1228, 1229, 1239, 1240, 1241, 1148, 
1149, 1254, 1255, 1258, 1262,1266, 1267, 1268, 12691270และ 1271 ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์



112

1. ข ้อ ก ำห น ด ท ี่เก ี่ย วก ับ ก ารด ำ เน ิน ก ารภ าย ใน ขอ งบ ร ิษ ัท  ซ ึ่ง  
เป ็น ส ่ว น ท ี่เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ว า ง โค ร ง ส ร ้า งภ า ย ใน บ ร ิษ ัท  ก ็จ ะ ม ีข ้อ ก ำ ห น ด ใน เร ื่อ งข อ บ เข ต ข อ งธ ุรก ิจ  
โค รงส ร ้า งข อ งบ ร ิษ ัท  อำนาจในการจ ัดการบร ิษ ัท  ข ้อ จำก ัด ก ารโอน ห ุ้น  และนโยบายและการจ ่าย 
เง ินป ีนผล

2. ข ้อ ก ำ ห น ด ท ี่เก ิด จ า ก ฐ า น ะ ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ซ ึ่ง ข ้อ ก ำ ห น ด  
ด ังกล ่าว เป ็น ล ัก ษ ณ ะ ขอ งข ้อ ผ ูก พ ัน ขอ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่เป ็น ค ู่ส ัญ ญ าท ี่จ ะ ให ้ก ารส น ับ ส น ุน ต ่อ ก ิจ ก ารขอ ง  
บ ร ิษ ัท ด ้วย ว ิธ ีก ารใด ว ิธ ีก ารห น ึ่ง  ซ ึ่ง เป ็น ข ้อ ก ำห น ด ใน เร ื่อ งด ้าน เง ิน ท ุน  การห ้ามเป ิดเผยความล ับ  และ 
การจำก ัด การแข ่งข ัน การป ระกอ บ ธ ุรก ิจ

3. ข ้อ ก ำห น ด ท ี่เก ี่ย วก ับ ล ัก ษ ณ ะข อ งส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น  ซ ึ่ง เป ็น
ส ่วน แท ้ขอ งส ัญ ญ า ซ ึ่ง เป ็น ข ้อ ก ำ ห น ด ใน เร ื่อ ง ท ั่ว ไป  คำจำกัดความ การระง ับ ซ ึ่งส ัญ ญ า และ
การระง ับ ข ้อพ ิพ าท ท ี่เก ิด ข ึ้น

จากล ักษ ณ ะของข ้อกำหนดท ั้ง  3 กล ุ่ม น ั้น  จะเห ็น ได ้ว ่ากล ุ่ม ท ี่ 2 และ 
กล ุ่มท ี่ 3 น ัน เป ็น ข ้อกำห น ด ท ี่ไม ่เก ี่ย วข ้องโด ยต รงก ับ บ ท บ ัญ ญ ัต ิของกฎ ห ม ายว ่าด ้วยบ ร ิษ ัท โด ยต รง 
เพ ราะล ักษ ณ ะขอ งข ้อกำห น ด ท ั้งห ม ด ใน กล ุ่ม ท ี่ 2 และ 3 เป ็นล ักษณ ะของส ัญ ญ าเส ียส ่วนใหญ ่

ข ้อ ก ำ ห น ด ท ี่เก ี่ย ว ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท น ั้น เป ็น ข ้อ ก ำ ห น ด ท ี่ 
ค ู่ส ัญ ญ าน ั้น ก ำห น ด โด ย อ ิงก ับ บ ท บ ัญ ญ ัต ิของป ระม วล ก ฎ ห ม าย แฟ งแล ะพ าณ ิชย ์ว ่าด ้วย บ ร ิษ ัท เน ื่อ ง  
จาก เป ็น เร ื่อ งท ี่ม ีบ ท บ ัญ ญ ัต ิก ำห น ด เอาไว ้ แ ต ่อาจไม 'ช ัด เจน ใน ขอ บ เขต ขอ งแต ่ล ะ เร ื่อ งห ร ือ อาจ เป ็น  
ก รณ ีท ี่ก ฎ ห ม าย อ น ุญ าต ให ้ก ำห น ด เป ็น อย ่างอ ื่น ได ้ ด ังน ัน ค ู่ส ัญ ญ าจ ึงกำห น ด เร ื่อ งด ังกล ่าวเอาไว ้ใน  
ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้น  ซ ึ่งม ี 3 เร ื่องท ี่ค ู่ส ัญ ญ าม ักจะกำหนดเอาไว ้ ได ้แก ่ เร ื่อ งอำนาจในการจ ัดการบ ร ิษ ัท  ซ ึ่ง  
เป ็น เร ื่อ งข อ งก รรม ก ารแ ล ะท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  เร ื่อ งข ้อจำก ัด ก ารโอน ห ุ้น  และการจ ่ายเง ินป ีนผล

ใ น เร ื่อ ง ข อ ง ข ้อ จ ำ ก ัด ก า ร โ อ น ห ุ้น น ั้น เป ็น อ ีก ป ร ะ เด ็น ห น ึ่ง ท ี่ต ้อ ง  
พ ิจารณ าโด ยล ะเอ ียด ถ ึงล ักษ ณ ะของข ้อกำห น ดด ังกล ่าวซ ึ่งจะได ้กล ่าวต ่อ ไป ใน ห ัวข ้อท ี่ 2.4 น ี ส ่วน  
เร ื่องอำนาจการจ ัดการบร ิษ ัท  ท ั้ง เร ื่อ งข อ งก รรม ก ารแ ล ะท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น น ั้น  ข ้อ ก ำห น ด โด ย ท ั่ว ไป ก ็ 
เป ็นล ักษ ณ ะท ี่ค ู่ส ัญ ญ าน ันกำหนดเอาไว ้ว ่ากรรมการน ันจะม ีจำนวนเท ่าใด  และว ิธ ีการแต ่งต ั้ง  รวมถ ึง 
ก า ร ด ำ เน ิน ก า ร ป ร ะ ช ุม แ ล ะ อ อ ก เส ีย ง ล ง ค ะ แ น น ใ น ท ี่ป ร ะ ช ุม ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร  (ซ ึ่ง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง  
ข ้อ ก ำห น ด ด ังก ล ่าวได ้แ ส ด งไว ้ใน ต ัวอ ย ่า งข อ งส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่ภ าค ผ น วก  โปรดศ ึกษ ารายละเอ ียด  
ด ังกล ่าวด ้วย)

ล ัก ษ ณ ะท ั้ง  3 ป ร ะ ก า ร น ั้น เป ็น อ งค ์ป ร ะ ก อ บ ท ี่ส ำ ค ัญ ใน ข ้อ ก ำ ห น ด ใน

ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น ต าม ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ข อ งส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่ได ้อ ธ ิบ า ย ไว ้ใน บ ท ท ี่ 2 ซ ึ่ง แ บ ่งแ ย ก อ อ ก ได ้เป ็น

3 ก ล ุ่ม ด ัง น ี้
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ต าม บ ัญ ญ ัต ิข อ งป ระม วล ก ฎ ห ม าย แ พ ่งแ ล ะพ าณ ิช ย ์ใน เร ื่อ ง เก ี่ย วก ับ  
ก รรม ก ารน ั้น ม ัก จะไม ่ได ้ก ำห น ด ราย ละเอ ีย ด เอาไว ้ ก ำห น ด เพ ียงแต ่บ ร ิษ ัท ต ้องม ีกรรม การเป ็น ผ ู้แท น  
ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ก า รด ำ เน ิน ก ิจ ก า รข อ งบ ร ิษ ัท เท ่า น ั้น  ส ่วนรายละเอ ียดต ่าง ๆ ข อ งบ ร ิษ ัท น ั้น ม ิได ้ม ี 
การกล ่าวถ ึงแต ่อย ่างใด  ให ้เป ็น เร ื่อ งท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น น ั้น ส าม ารถ ก ำห น ด ราย ล ะเอ ีย ด ใน เร ื่อ งด ังก ล ่าว  ซ ึ่ง  
สามารถแยกออกได ้เป ็น  4 เร ื่อ งด ังน ี้

1. จำนวนกรรม การและว ิธ ีการแต ่งต ั้ง
ข ้อกำห น ดท ี่ค ู่ส ัญ ญ ากำห น ดเอาไว ้สำห ร ับ จำน วน กรรม การ 

แ ล ะว ิธ ีก ารแ ต ่งต ั้งก รรม ก ารน ั้น  โด ยส ่วน ให ญ ่จะเป ็น ล ักษ ณ ะของการจ ัด สรรจำน วน คณ ะกรรม การ 
ต า ม ส ัด ส ่ว น ก า ร ถ ือ ห ุ้น ห ร ือ ต า ม อ ัต ร า ส ่ว น ข อ ง ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ี่แ ต ่ล ะ ฝ ่า ย ม ีอ ย ู่ น อ ก จ า ก น ั้น แ ล ้ว  
ข ้อกำห นด ย ังเป ็นการให ้ค ำม ั่นแก ่ค ู่ส ัญ ญ าท ุกฝ ่ายท ี่จะสน ับ สน ุนการเล ือกต ั้งกรรมการแต ่ละท ่านตาม  
ท ี่ค ู่ส ัญ ญ า ได ้เส น อ ช ื่อ ม า  เน ื่อ งจ าก บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ งก ฎ ห ม าย ก ำห น ด ว ่าก รรม ก า รน ั้น จ ะต ้อ งได ้ร ับ  
ก ารแต ่งต ังจากท ี่ป ระช ุม ผ ้ถ ือ ห ุ้น  ซ ึ่งม ิใช ่โด ย ผ ้ล ือ ห ุ้น ค น ใด ค น ห น ึ่ง  ซ ึ่งข ้อกำหนดด ังกล ่าวม ีล ักษ ณ ะ 
ด-ง Î

“ คณะกรรมการของบริษัทปีจำนวนท้ังสิน [ ]
คน ซ่ึงกรรมการจำนวน [ ] คนจะได้รับการแต่งต้ังโดยการเสนอช่ือของ
ผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก. และกรรมการจำนวน [ ]คนจะได้รับการแต่งท้ังโดยการเสนอ 
ช่ือของผู้ถือหุ้นกลุ่ม ข. และกรรมการจำนวน [ ]คนจะได้รับการแต่งต้ังโดย 
การเสนอช่ือของผู้ถือหุ้นกลุ่ม ค. ท ังพ ี คู่สัญญาทุกต่ายจะให้การสนับสนุนใน 
การเลือกตังกรรมการตามท่ีคู่สัญญาแต่ละฝายได้,'เสนอช่ือขึนมา”

2.  อ ง ค ์ป ร ะ ช ุม แ ล ะ ก า ร ด ำ เน ิน ก า ร ใ น ก า ร ป ร ะ ช ุม ค ณ ะ
กรรมการ
ข ้อ ก ำ ห น ด ใน เร ื่อ งข อ ง อ ง ค ์ป ระ ช ุม แ ล ะ ก า รด ำ เน ิน ก า รใน  

ก ารป ระ ช ุม ค ณ ะ ก รรม ก า ร  โด ย ส ่วน ให ญ ่แ ล ้วจ ะ ม ีล ัก ษ ณ ะ เป ็น ก ารก ำ ห น ด ถ ึงว ิธ ีก า ร เร ีย ก ป ระ ช ุม  
ค ณ ะก รรม ก าร อ งค ์ป ระ ช ุม  แ ล ะ ข ัน ต อ น ใน ก า รด ำ เน ิน ก า รป ระ ช ุม  ซ ึ่งล ัก ษ ณ ะ ข อ งเน ือ ห าข อ ง  
ข ้อกำห น ด น ีเป ็น ล ักษ ณ ะท ั่ว ไป ต าม ท ี่ได ้แสดงเอาไว ้ใน ต ัวอย ่างส ัญ ญ าผ ู้ล ือห ุ้น ใน ภ าคผน วก

3. การออก เส ีย งลงคะแน น ใน ม ต ิท ี่ป ระช ุม
ข ้อกำห น ด น ีเป ็น การกำห น ด ถ ึงห ล ัก เกณ ฑ ์และจำน วน เส ียง 

ค ะ แ น น ข อ ง ก รร ม ก า รท ี่ส น ับ ส น ุน เป ็น ม ต ิข อ ง ค ณ ะ ก รรม ก า ร เพ ื่อ ผ ูก พ ัน บ ร ิษ ัท ได ้ โด ย เน ื้อ ห าขอ ง 
ข ้อกำห น ด น ีก ็ม ีล ักษ ณ ะท ั่ว ไป ต าม ท ี่ได ้แสดงเอาไว ้ใน ต ัวอย ่างส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้น ใน ภ าคผน วก  แต่อย่าง 
ไรก ็ด ีบ า งค ร ังค ู่ส ัญ ญ า อ า จ ก ำ ห น ด เง ื่อ น ไข ข อ งก า รอ อ ก เส ีย ง ล ง ค ะ แ น น ท ี่เป ็น ม ต ิให ้ผ ูก พ ัน บ ร ิษ ัท
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นอกจากน ั้นอาจม ีการกำหนดให ้ม ีมต ิของคณ ะกรรมการโดยท ี่ไม ่ต ้องม ีการจ ัดการประช ุม  
คณะกรรมการของบริษัทก็ไต้ ซึ่งลักษณะของข้อกำหนดดังกล่าวมีดังนี้

“ในการประชุมคฌะกรรมการทุกครัง จะต้องมี 
กรรมการเข้าร่วมประชุมอย่างน้อยเกินกว่าก่ึงหน่ึงของจำนวนกรรมการท้ัง 
หมด ท้ังน้ีจะต้องมีกรรมการท่ีได้รับการเสนอช่ือให้แต่งต้ังจากผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก.
เข้าร่วมประชุมจึงจะถือว่าครบองค์ประชุม

คฌะกรรมการอาจลงมติ โดยวิธีการประชุม 
ทางโทรศัพท์ หรือ โดยไม่ต้องจัดประชุมหากกรรมการทุกคนไต้ให้ความเห็น 
ชอบ โดยลงลายมือช่ือ ไว้ในต้นฉบับของมติดังกล่าว มติดังกล่าวจะผูกพัน 
บริบัทต่อเม่ือกรรมการทุกคนได้ลงลายมือช่ือในมตินันๆ  มติท่ีไต้มีการลงลาย 
มือช่ือโดยถูกต้องจะส่งไปยังประธานและเก็บไว้ในสมุดรายงานการประชุม 
ของบริบัท” 4. ข้อจำกัดสำหรับคณะกรรมการ

ข ้ อ ก ำ ห น ด ล ั ก ษ ณ ะ น ี ้ เ ป ็ น ข ้ อ ก ำ ห น ด อ ำ น า จ ข อ ง  
คณ ะกรรมการ ท ั้งน ี้เพ ราะห ากกรรม การของบ ร ิษ ัท น ั้น ด ำเน ิน การม ีม ต ิท ี่ป ระช ุม แล ้วม ต ิด ังกล ่าวก ็อย ู่ 
ใน ข อ บ เข ต ข อ งว ัถ ต ุป ระ ส ง ค ์ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ส า ม า รถ ก ระ ท ำ ได ้ ก รรม ก ารก ็ส าม ารถ ด ำ เน ิน ก ารได ้ซ ึ่ง  
ก ารด ังก ล ่าวย ่อ ม ก ่อ ให ้เก ิด ผ ล ผ ูก พ ัน ต ่อ บ ร ิษ ัท ได ้ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ึงอ าจ ก ำห น ด เง ื่อ น ไข ใน ก ารด ำเน ิน ก าร 
ข อ งก รรม ก า ร ไต ้ ท ังน ี้อาจก ำห น ดให ้เร ื่อ งด ังก ล ่าวจะต ้อ งได ้ร ับ ค วาม เห ็น ชอ บ จาก ท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  
อ ีก ค ร ังห น ึ่งก ่อ น แ ม ้จ ะ ได ้ร ับ ม ต ิจ าก ค ณ ะก รรม ก ารแล ้วก ็ต าม  ซ ึ่งข ้อก ำห น ดอ าจม ีล ัก ษ ณ ะต าม ท ี่ได ้ 
ก ล ่าวข ้างท ้ายข ้อ น ี แต ่อย ่างไรก ็ด ี ล ักษ ณ ะด ังกล ่าวเป ็น เพ ียงต ัวอย ่างเท ่าน ัน  ซ ึ่งย ่อม แป รผ ัน ต าม  
ข อ บ เขต ท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ะก ำห น ด 1ขึ้น

“เร่ืองดังกล่าวต่อ ไปนีจะต้องไต้รับคะแนน 
สนับสนุนจากกรรมการไม่น้อยก่ึงหน่ึงของคะแนนเสียงท้ังหมด และจะต้อง 
นำเสนอเร่ืองดังกล่าวท่ีได้รับอนุมัติแล้วให้ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาให้ความ 
เห็นชอบด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของจำนวนคะแนนเสียงท้ัง 
หมด

1. การเข้าทำธุรกรรมใดท่ีมีมูลค่าเกินกว่า...
2. การกู้ยืมเงินจำนวนเกินกว่า.... บาท
3. การขายกิจการท่ีสำคัญของบริบัท4.
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ส ำ ห ร ับ ข ้อ ก ำ ห น ด ใ น เร ื่อ ง เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ป ร ะ ช ุม ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุน 'น ั้น  
บ ท บ ัญ ญ ัต ิขอ งก ฎ ห ม าย ก ็ได ้ก ำห น ด ล ัก ษ ณ ะขอ งเร ื่อ งด ังก ล ่าว เอ าไว ้บ ้าง  แต ่อย ่างไรก ็ด ีค ู่ส ัญ ญ าก ็ 
อยากตกลงร ่วมก ันท ี่จะกำหนดเพ ิ่ม เต ิมหร ือแตกต ่างจากบทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมาย แต ่ท ั้งน ี้ก ารกำห น ด  
น ั้นจะต ้องไม ่ม ีล ักษ ณ ะท ี่ข ัด ห ร ือยก เว ้น บ ท บ ัญ ญ ัต ิของกฎ ห ม ายซ ึ่งสาม ารถแยกออกได ้เป ็น  3 เร ื่อง 
ด ังน ี้

1. อ งค ์ป ระช ุม แล ะก ารด ำเน ิน ก ารใน ท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น
ใ น เร ื่อ ง ด ัง ก ล ่า ว น ั้น ค ู่ส ัญ ญ า ม ัก จ ะ ก ำ ห น ด เง ื่อ น ไข ข อ ง  

อ งค ์ป ระ ช ุม ว ่า จ ะ ต ้อ งป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ำ น ว น เท ่า ใด  ถ ือ ห ุ้น เป ็น จ ำน วน เท ่า ใด  โด ย เฉ พ าะ 
อ ย ่า งย ิ่งม ัก จ ะ ก ำห น ด ให ้อ งค ์ป ระช ุม ต ้อ งป ระก อ บ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ำน วน เท ่า ใด แ ล ้วย ังก ำห น ด เง ื่อ น ไข เพ ิ่ม  
เต ิม อ ีก เช ่น ใน จ ำ น ว น อ งค ์ป ระ ช ุม น ั้น จ ะ ต ้อ งป ระก อ บ ด ้วย ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ก ล ุ่ม ใด ห ร ือ ค น ใด เข ้า ร ่วม ป ระ ช ุม  
ด ้วยจ ึงจะถ ือว ่า เป ็นองค ์ป ระช ุม  แล ะใน ก ารด ำเน ิน ก ารป ระช ุม น ั้น ม ีข ั้น ต อน รวม ท ั้งก ารก ำห น ด บ ุค ค ล  
ใด เป ็น ผ ู้ด ำ เน ิน การป ระช ุม  ซ ึ่งล ักษณ ะของข ้อกำหนดพ ิเศษม ีรายละเอ ียดด ังน ี

“การประชุมใหญ่ทุกคร้ังจะต้องมีผู้ถือหุ้นหรือ 
ผู้รับ:นอบฉันทะขคงผู้ถือหุ้นเข้าร่ามประชุมไม่'น้อยกว่าร้อยละ 60 ของหุ้นท้ัง 
หมดท่ีออกโดยบริบัท ท้ังปี ผู้ถือหุ้นอย่างน้อยหน่ึงรายของผู้ถือหุ้นท่ีเข้า 
ประชุมจะต้องเป็นผู้ถือหุ้นประเภท ก. จึงจะครบองค์ประชุม,’

2. การออกเส ียงลงคะแน น และม ต ิท ี่ป ระช ุม
I  นั้ ขั้ น ี้.  £ 1 Jใน เร ือ งน ีล ัก ษ ณ ะ ข อ งข อ ก ำ ห น ด น ัน ก ม ิไต ้แ ต ก ต ่า งจ า ก ท ี 

ก ำ ห น ด ไว ้ใน ส ่ว น ข อ ง ก รรม ก า ร  กล ่าวค ือค ู่ส ัญ ญ าก ็ม ักจะกำห น ดให ้ม ีเง ื่อน ไขของการออกเส ียงลง 
ค ะแ น น แ ล ะ ม ต ิท ี่ป ระ ช ุม เอ า ไว ้ ซ ึ่งล ัก ษ ณ ะขอ งข ้อ ก ำห น ด เช ่น น ีเห ม ือ น ก ับ ข ้อ ก ำห น ด ท ี่ก ำห น ด ไว ้ใน  
ส ่วน ข อ งก รรม ก าร ซ ึ่งม ีรายละเอ ียดด ังน ี้

“การลงมติของท่ีประชุมใหญ่ทุกคร้ังจะต้องไต้ 
รับคะแนนเสียงสนับสนุนข้างมาก ไม่น้อยกว่าร้อยละ 60ของจำนวนเสียงท้ัง 
หมด ทังนีจำนวนเสียงดังกล่าวจะต้องประกอบด้วยคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้น 
กลุ่ม ก. อย่างน้อย 1 หุ้นจึงจะถือว่าเป็นมติของท่ีประชุม”

3. ข ้อจำก ัด ใน ท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น
ใ น เร ื่อ ง ข อ ง ข ้อ จ ำ ก ัด ท ี่ป ร ะ ช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น น ัน  ค ู่ส ัญญาอาจ 

ก ำ ห น ด ให ้ม ีข ้อ จ ำ ก ัด ใด ใน ท ี่ป ระ ช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ก ็ได ้ ท ั้งน ี้เพ ราะกฎ ห ม ายม ิได ้กำห น ดเอาไว ้ เป ็น ส ิท ธ ิ 
ขอ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ั้งห ล าย ท ี่จ ะก ำห น ด ว ิธ ีก ารห ร ือ ข ้อ จ ำก ัด เอ าไว ้ ซ ึ่งรายละเอ ียดของเร ื่องน ี้ม ีความหลาก 
หลายข ึนอย ู่ก ับความต ้องการของค ู่ส ัญ ญ าว ่าจะกำหนดก ัน เอาไว ้เป ็นประการใด



ส ำ ห ร ับ เร ื่อ ง ข ้อ ก ำ ห น ด ใน เร ื่อ ง น โย บ า ย แ ล ะ ก า ร จ ่า ย เง ิน ป ีน ผ ล น ั้น  
ต าม บ ท บ ัญ ญ ัต ิขอ งก ฎ ห ม าย ว ่าด ้วย บ ร ิษ ัท จำก ัด น ั้น จะก ำห น ด เพ ีย งห ล ัก ก ารพ ื้น ฐาน เท ่าน ั้น ส ำห ร ับ  
การจ ่ายเง ินป ีนผล อาท ิเช ่น  การจ ่ายเง ินป ีนผลน ั้นต ้องจ ่ายจากเง ินกำไรเท ่าน ั้น  แล ะต ้อ งจ ัด สรรเง ิน  
ก ำ ไร เข ้าก อ งท ุน เง ิน ส ำรอ งต าม ส ัด ส ่วน ท ี่ก ฎ ห ม าย ก ำห น ด ไว ้ แล ะเง ิน ป ีน ผ ลน ั้น ต ้อ งไต ้ร ับ ม ต ิจาก ท ี่ 
ป ระช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  เป ็นต ้น  โดยบทบ ัญ ญ ัต ิด ังกล ่าวม ิไต ้กล ่าวถ ึงนโยบายหร ือว ิธ ีการจ ่าย เง ินป ีนผลว ่าจะ 
จ ่ายอย ่างไร ด ังน ั้นค ู่ส ัญ ญ าจ ึงม ักจะกำหนดในเร ื่องด ังกล ่าวในรายละเอ ียดนอกเหน ือจากท ี่กฎหมาย 
กำห นด เอาไว ้แล ้ว

ร า ย ล ะ เอ ีย ด ข อ ง ว ิธ ีก า รแ ล ะ ร ูป แ บ บ ข อ ง ก า รจ ่า ย เง ิน ป ีน ผ ล ร ว ม ท ั้ง  
น โยบ ายขอ งการจ ่าย เง ิน ป ีน ผ ลน ั้น ไต ้กล ่าว เอาไว ้แล ้วใน สาระสำค ัญ ของส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้น เร ื่อ งน โยบ าย  
และการจ ่ายเง ินป ีนผล ใน บ ท ท ี่ 2 ซ ึ่งข ้อกำหนดใน เร ื่องน ี้ม ีความหลากหลายข ึ้นอย ู่ว ่าค ู่ส ัญ ญ าน ั้นจะ 
เล ือกเอาร ูปการจ ่าย เง ินป ีนผลและนโยบายการจ ่าย เง ินป ีนผลแบบใดมากำหนดไว ้ในส ัญ ญ า

2.1 .3  ก รณ ีห า ก ท ำ ส ัญ ญ า ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ภ า ย ใต ้บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด แ ล ้ว  ค ู่ส ัญ ญ าไต ้
ก ำห น ด ข ้อ ก ำห น ด ใน ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น ไว ้แ ต ก ต ่า งจ าก บ ท บ ัญ ญ ัต ิท ี่ก ำห น ด อ ย ู่ใน ข ้อ บ ังค ับ ข อ งบ ร ิษ ัท  
แล ้ว  ค วาม แต ก ต ่างใน เน ื้อ ห าข อ งส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น แ ล ะข ้อ บ ังค ับ จ ึง เก ิด ป ระ เด ็น ว ิเค ราะห ์ว ่าจะก ่อ ให ้ 
เก ิดผล เป ็นป ระการใด  และม ีแน วท างใน การป ้องก ัน และแก ้ไขใน กรณ ีด ังกล ่าวอย ่างใด บ ้าง

ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด น ั้น  ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ ง  
ประมวลกฎหม ายแพ ่งพ าณ ิชย ์ว ่าด ้วยบ ร ิษ ัท น ันม ิไต ้กำหนดล ักษ ณ ะของข ้อบ ังค ับ ว ่าจะต ้องม ีล ักษ ณ ะ 
ห ร ือ ข ้อ ก ำห น ด ใน เร ื่อ งใด บ ้าง  เพ ียงแต ่กำห น ด ให ้เร ื่อ งน ั้น เร ื่อ งน ี้ห ากต ้องการกำห น ด ไว ้เป ็น อย ่างอ ื่น  
จ ะ ต ้อ ง ก ำ ห น ด ไว ้ใน ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง บ ร ิษ ัท  ใน ก รณ ีท ี่บ ร ิษ ัท จ ำก ัด ม ิไต ้ก ำห น ด ต ั้งข ้อ บ ังค ับ ก ็ให ้น ำ  
บ ท บ ัญ ญ ัต ิในป ระมวลกฎ หม ายแพ ่งและพ าณ ิชย ์ว ่าด ้วยบ ร ิษ ัทจำก ัดมาบ ังค ับ ใช ้ไต ้โดยอน ุโลม

ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ ง ก ฎ ห ม า ย ว ่า ด ้ว ย น ิต ิบ ุค ค ล น ั้น บ ร ิษ ัท ซ ึ่ง เป ็น  
น ิต ิบ ุค ค ล น ั้น ม ีส ิท ธ ิแ ล ะ ห น ้า ท ี่ภ า ย ใต ้ข อ บ อ ำน าจ ข อ งข ้อ บ ังค ับ ห ร ือ ต ราส ารจ ัด ต ั้ง  ด ังน ั้น ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  
กรรม การแล ะบ ร ิษ ัท จ ึงต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิต าม บ ท บ ัญ ญ ัต ิของข ้อบ ังค ับ ของบ ร ิษ ัท  ห ากข ้อ บ ังค ับ ขอ งบ ร ิษ ัท  
ไต ้ร ับ ค ว า ม เห ็น ช อ บ จ า ก ท ี่ป ร ะ ช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น แ ล ะ ข ้อ บ ัง ค ับ ด ัง ก ล ่า ว น ั้น ไต ้ร ับ ก า ร จ ด ท ะ เบ ีย น จ า ก  
นายทะเบ ียนตามท ี่กฎหมายกำหนดเอาไว ้

โด ยผลของกฎหมายบ ร ิษ ัท  กรรมการ และผ ู้ถ ือห ุ้นจะต ้องปฏ ิบ ัต ิตาม  
บ ท บ ัญ ญ ัต ิใน ข ้อ บ ังค ับ ข อ งบ ร ิษ ัท อ ย ่า ง เค ร ่งค ร ัด  จะเล ือ ก ไม ่ป ฏ ิบ ัต ิต าม บ ท บ ัญ ญ ัต ิข องข ้อบ ังค ับ  
ข ้อ ใ ด ข ้อ ห น ึ่ง ไม ่ไ ต ้ การท ี่ไม ,ป ฏ ิบ ัต ิต าม บ ท บ ัญ ญ ัต ิใน ข ้อ บ ังค ับ ขอ งบ ร ิษ ัท น ั้น  ตามบทบ ัญ ญ ัต ิใน 
ป ระมวลกฎ หมายแพ ่งและพ าณ ิชย ์ มาตรา 1195 ก ำห น ด ให ้ส ิท ธ ิแก ่บ ร ิษ ัท ห ร ือ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส าม ารถ ฟ ้อ ง  
ร ้องให ้ศาลยกเล ิกการใด  ๆ ท ี่ด ำเน ินการข ัด ต ่อบ ท บ ัญ ญ ัต ิของข ้อบ ังค ับ ของบ ร ิษ ัท บ ัน ไต ้ภ ายใน ระยะ 
เวลาท ี่กฎ ห มายกำหน ดไว ้
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ส่วนสัญญาผู้ถือหุน,นั้นเป็นการตกลงร่วมกันระหว่างคู่ส ัญญาที่เป็น 
ผู้ถือหุ้น โดยข้อตกลงดังกล่าวนันเป็นการก่อให้เกิดหนีที่มีเหนือคู่สัญญาทังหลายที่ต้องปฏิบัติตาม 
ตามสัญญาผู้ถือหุ้น การไม่ปฏิบัติตามข้อกำหนดที่กำหนดไว้ในสัญญาผู้ถือหุ้น ก็เป็นเพียงเหตุให้ 
คู่สัญญานั้นเรียกร้องให้คู่สัญญาฝ่ายที่ผิดสัญญาปฏิบัติภาระหน้าที่ตามที่กำหนดไว้ในสัญญาหรือ 
เรียกร้องให้คู่สัญญาฝ่ายที่ผิดสัญญานั้นชดใช้ค่าเสียหายที่เกิดขึ้นเนื่องจากการผิดสัญญานั้นหรืออาจ 
เป็นเหตุให้เลิกสัญญาไต ้ ซ ึ่ง การใช้สิทธิดังกล่าวหรือไม ่ขึ้นอยู่ก ับ คู่สัญญาที่มิไ ต ้เป็นฝ่ายผิดสัญญาจะ 
เลือกใช้สิทธิดังกล่าว ซึ่งคู่สัญญาฝ่ายที่ไ ม ่ไ ต ้ผิดสัญญาบันอาจเลือกไม ่ดำเนินการดังกล่าวก็ย่อมไต ้

ข ้อ ก ำห น ด ใน ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น น ั้น เป ็น เพ ีย งบ ุค ค ล ส ิท ธ ิห ร ือ น ิต ิส ัม พ ัน ธ ์ 
ระหว ่างค ู่ส ัญ ญ าเท ่าน ั้นม ิไต ้ม ีผลใด เป ็นการยกเว ้นบ ทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมายไต ้ เว ้นแต ่จะม ีบทบ ัญ ญ ัต ิ 
ของกฎ ห มายน ั้น ให ้อำนาจเอาไว ้เป ็น การเฉพ าะ ด ังน ั้น ใน ส ่วน ท ี่เก ี่ย วก ับ บ ท บ ัญ ญ ัต ิขอ งข ้อ บ ังค ับ น ั้น  
ม ิไต ้ม ีก ฎ ห ม า ย ใด ย ก เว ้น ห ร ือ ให ้อ ำ น า จ แ ก ่ผ ู้ใด ท ี่จ ะ ไม ่ป ฏ ิบ ัต ิต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิน ั้น ไต ้ ด ้วย เห ต ุผ ล  
ด ังก ล ่า ว บ ท บ ัญ ญ ัต ิใน ข ้อ บ ังค ับ ข อ งบ ร ิษ ัท จ ึงม ีอ ำน าจ เห น ือ ก ว ่า ข ้อ ก ำห น ด ท ี่เป ็น ข ้อ ต ก ล งระ ห ว ่า ง  
คู่ส ัญญา เพราะกฎหมายม ุ่งกำหนดความเป ็นระเบ ียบภายในบร ิษ ัทม ิให ้เก ิดความย ุ่งยากแต ่อย ่างใด

ผู้เขียนมีความเห็นว่า บริษัทและผู้ถือหุ้นจะต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติ 
ในข้อบังคับเป็นหลักเสมอ ถึงแม้ว่าบริษัทจะมีฐานเป็นคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นด้วยก็ตาม เพราะ 
ว่าข้อกำหนดที่ตกลงบันก่อให้เกิดสิทธิเรียกร้องระหว่างคู่สัญญาเท่านันมิไต้มีผลเป็นการยกเว้น 
บทบัญญัติของกฎหมายแต่อย่างใด อีกทังมิไต้มีบทบัญญัติใดให้อำนาจยกเว้นการไม่ปฏิบัติตาม 
ข้อบังคับของบริษัทได้ 
ข้อเสนอแนะ

1. การจ ัดทำส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นน ั้นจะต ้องคำน ึงถ ึงบทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมายท ี่ 
ควบค ุม  ท ังน ีการร ่างส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นด ังกล ่าวน ั้นจะต ้องคำน ึงถ ึงความ เป ็นธรรมและภาระท ี่ค ู่ส ัญ ญ าม ี 
ต ่อค ัน  ซ ึ่งจ ะต ้อ งวางอ ย ู่บ น ห ล ัก พ ื้น ฐ าน ข อ งค วาม เท ่า เท ีย ม ก ัน  แ ล ะไม ่ก ่อ ให ้เก ิด ภ าระแ ก ่ฝ ่าย ใด  
ฝ ่า ย ห น ึ่ง ม า ก เก ิน ไป  น อ ก จ า ก บ ัน ข ้อ ก ำ ห น ด บ ัน ต ้อ ง ระ ม ัด ระ ว ัง ม ิให ้เป ็น ก า รก ำ ห น ด ให ้ย ก เว ้น  
บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ ง ก ฎ ห ม า ย ซ ึ่ง ก ฎ ห ม า ย บ ัน ม ิไต ้เป ิด ช ่อ ง ให ้ก ำ ห น ด เป ็น อ ย ่า ง อ ื่น ไต ้ ม ิฉ ะ น ั้น แ ล ้ว  
ข ้อกำห น ด ด ังกล ่าวอาจเป ็น โม ฆ ะ ไม ่ม ีผ ล บ ังค ับ ใช ้ไต ้

2. ในการทำสัญญาผู้ถือหุ้นนั้น เพื่อมิ1ให้เกิดความขัดแย้งในเนื้อหาที่ 
กำหนดอยู่ในข้อบังคับของบริษัทและสัญญาผู้ถือหุ้น ผู้ร่างและทำสัญญาผู้ถือหุ้นน้ันจะต้องกำหนด 
บังคับให้คู่สัญญานั้นนำเอาข้อกำหนดดังกล่าวมาผ่านที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยมติพิเศษเพื่อขอแก้ไข 
ข้อบังคับให้มีเนือหาเดียวคัน หรืออาจกำหนดต้นร่างของข้อบังคับที่จะแก้ไขแนบไว้ท้ายสัญญา 
ผู้ถือหุ้น เพ่ือท่ีจะดำเนินตามขันตอนของกฎหมายในการแก้ไขหรือจัดทำข้อบังคับให้มีข้อความตรง 
กับข้อตกลงในสัญญาผู้ถือหุ้น เพ่ือหลีกเล่ียงและลดปีญหาท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต
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2.2 การท ำและบ ังค ับ ใช ้ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้น ในบ ร ิษ ัทม หาชน
2.2.1 ก ารท ำส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้น ภ ายใต ้บ ร ิษ ัท ม ห าชน น ั้น สาม ารถด ำเน ิน จ ัด ท ำ

ข ึ้น ได ้ห ร ือ ไม ่ หากสามารถทำส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้น ได ้แล ้ว  ส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่จ ัดทำข ึ้นน ั้น ม ีร ูป แบ บ ใดบ ้าง
บ ร ิษ ัท ม ห าช น เป ็น บ ร ิษ ัท ท ี่อ ย ู่ภ าย ใต ้บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ งพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิ 

บ ร ิษ ัท ม ห าชน  พ.ศ. 2535 ท ี่ค ุ้มครองผ ู้ถ ือห ุ้นอย ่างเข ้มงวดส ืบ เน ื่องจากการแยกบทบ ัญ ญ ัต ิต ่างหาก 
จากป ระมวลกฎ หม ายแพ ่งและพ าณ ิชย ์ว ่าด ้วยบ ร ิษ ัท  เพ ื่อ ให ้ส อ ด ค ล ้อ งต ่อ น โย บ าย ข อ งป ระ เท ศ ใน  
การพ ัฒ นาทางต ้านท ุนและเศ รษ ฐก ิจ  จ ึงม ีบ ทบ ัญ ญ ัต ิท ี่ค ุ้ม ครองให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ไม ่ว ่าจะเป ็นรายย ่อยหร ือ  
รายใหญ ่ม ีส ิทธ ิเท ่าเท ียมค ัน

ก า รจ ัด ท ำส ัญ ญ าผ ู้ถ ือ ห ุ้น ใน บ ร ิษ ัท ม ห าช น น ัน ม ีบ ท บ ัญ ญ ัต ิท ี่ค วบ ค ุม  
แตกต ่างจากบทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมายว ่าด ้วยบร ิษ ัทจำก ัด  น ักว ิชาการทางน ิต ิศาสตร ์จ ึงแตกความ ค ิด  
เห ็นในการจ ัดทำส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นภ ายใต ้บ ร ิษ ัทม หาชนออกเป ็น  2 แน วความ ค ิด ด ังน ี้

ความคิดเห็นที่ 1 น ักว ิชาการน ิต ิศาสตร ์มองว ่าข ้อกำห นดในส ัญ ญ า 
ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ใน บ ร ิษ ัท ม ห า ช น ไม ่ว ่า จ ะ เป ็น เร ื่อ ง ก า ร โอ น ห ุ้น  ก ารแ บ ่งก ล ุ่ม ข อ งห ุ้น  ก ารจำก ัด ส ิท ธ ิของ 
ผ ู้ถ ือห ุ้น  ห ร ือ การเถ ือกต ัง  ถ อด ถอน กรรม การของบ ร ิษ ัท น ัน จะกำห น ดให ้ข ัดแย ้งค ับ บ ท บ ัญ ญ ัต ิของ 
พ ระ รา ช บ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัท ม ห า ช น ไม ,ไ ด ้ เน ื่อ งจ าก บ ท บ ัญ ญ ัต ิใน พ ระ รา ช บ ัญ ญ ัต ิต ังก ล ่า วก ำห น ด ไว ้ 
ช ัด แ จ ้งว ่าจ ะก ำห น ด ข ้อ ค วาม ใน ข ้อ บ ังค ับ ข อ งบ ร ิษ ัท อ ัน เป ็น ข ัด ห ร ือ แ ย ้งค ับ ห น ังส ือ บ ร ิค ณ ห ์ส น ธ ิห ร ือ  
บ ทบ ัญ ญ ัต ิในพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัทม หาชน  พ.ศ. 2535 ม ิได ้ ต ังน ั้นการจ ัดทำส ัญ ญ าผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ม ี 
ข ้อตก ล งก ัน อ ัน เป ็น ก ารข ัด ห ร ือ แย ้งค ับ ข ้อ บ ังค ับ แล ะบ ท บ ัญ ญ ัต ิใน พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัท ม ห าชน น ั้น  
ย ่อมไม,น ่าท ำได ้ 14

ความคิดเห็นท่ี 2 นักวิชาการนิติศาสตร์มองว่าข้อตกลงที่กำหนดใน 
สัญญาผู้ถือหุ้นนั้นเป็นข้อตกลงระหว่างผู้ถือหุ้นทั้งหลายที่เป็นคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นของบริษัท 
ซึ่งข้อตกลงในสัญญาผู้ถ ือหุ้นนันมีข้อกำหนดที่หลากหลาย และข้อตกลงตังกล่าวแม้ว่าจะขัดต่อ 
บทบัญญัติในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนก็ตาม แต่ล้าบทบัญญัติตังกล่าวนั้นก็มิใช่บทบัญญัติที่ว่า 
ด้วยความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดีของประชาชนแต่อย่างใดแล้ว ข้อตกลงเช่นว่านั้นย่อมมี 
ผลใช้และบังคับระหว่างคู่สัญญาได้15 แต่อย่างไรก็ดี ข้อตกลงต่าง ๆ ที่กำหนดในสัญญาผู้ถือหุ้นจะ 
สามารถนำมาบัญญัติไว้ในข้อบังคับของบริษัทมหาชนได้ก็ต่อเมื่อข้อกำหนดตังกล่าวไม่เป็นการขัด

14 ประกาศิต อิฐรัตน์, สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้นในบริษัทมหาชน, รวมบทความทางวิชาการ เนื่องใน 
โอกาสครบรอบ 90 ปี ธรรมศาสตราจารย์ สัญญา ธรรมคักด. (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรม 
ศาสตร ์,2541)หน้า 188

15 เรื่องเดียวกัน, หน้าเดียวกัน
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หรือแย้งต่อหนังสือบริคณห์สนธิหรือบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 ซ่ึง 
ลักษณะของบทบัญญัติของพระราชบัญญัติifนเป็นบทบัญญัติท่ีมุ่งคุ้มครองประชาชนที่เข้ามาซ้ือหุ้น 
ในบริษัทมหาชน

ผู้เขียนมีความเห็นตรงกับแนวความคิดที่ 2 ท่ีว่าหากบทบัญญัติใน 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 มิได้เป็นบทบัญญัติท่ีเก่ียวกับความสงบเรียบร้อยและ 
ศีลธรรมอันดีของประชาชนแล้ว ย่อมน่าท่ีจะทำการตกลงเปล่ียนแปลงแก้ไขตามท่ีคู่สัญญาจะตกลง 
ผูกพันกัน อีกทังสัญญาผู้ถือหุ้นนันก็เป็นสัญญาที่มีความหลากหลายในข้อกำหนดที่บรรจุอยู่ใน 
สัญญาดังกล่าว ข้อตกลงก็มิได้จำกัดอยู่เพ ียงการกำหนดตกลงในเรื่องที่เป ็นบทบัญญัติใน 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนเท่านั้น คู่สัญญาอาจกำหนดตกลงกันในเรื่องอื่นนอกเหนือจากที่มี 
บทบัญญัติกำหนดไว้แล้วก็ได้ แต่น้ังนี้สัญญาผู้ถือหุ้นที่ทำน้ันอาจเกิดประโยชน์ไม่มากต่อคู่สัญญา 
เท่ากับสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีทำข้ึนภายในบริษัทจำกัด ส่วนข้อตกลงใดบ้างท่ีสามารถกำหนดได้ในสัญญา 
ผู้ถือหุ้นที่ทำภายใต้บริษัทมหาชนนั้นจะได้กล่าวต่อไปในหัวข้อที่ 2.2.2 และ 2.2.3 ข้างท้ายน้ีต่อไป

2.2.2 ผลของสัญญาผู้ถือหุ้นที่ได้จัดทำขึ้นภายใด้บริษัทจำกัดภายหลังที่ได้
แปรสภาพมาเป็นบริษัทมหาชนแล้วบัน สัญญาผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะมีผลเป็นประการใด และ 
ข้อกำหนดที่กำหนดอยู่ในสัญญาผู้ถือหุ้นในขณะที่ยังเป็นบริษัทจำกัดนั้นจะต้องดำเนินการหรือไม่ 
อย่างไร

ผลของการแปรสภาพจากบริษัทจำกัดเป็นบริษัทมหาชนตามมาตรา 
180 -185 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 บัน เมื่อนายทะเบียนรับจดทะเบียน 
การแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนแล้ว บริษัทจำกัดเดิมย่อมหมดสภาพจากการเป็นบริษัทจำกัดตาม 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์โดยนายทะเบียนจะหมายเหตุการหมดสภาพน้ันไว้ในทะเบียน16

แต่อย่างไรก็ดี บริษัทมหาชนที่ได้รับการแปรสภาพไปนั้นย่อมได้ไป 
ทั้งทรัพย์สิน หน ี้ สิทธิ และ ความรับผิดของบริษัทจำกัดเดิมทั้งหมด แต่ทั้งนี้ในขึ้นตอน 
การแปรสภาพบริษัทมหาชนนั้นที่ประชุมผู้ถือหุ้นจะต้องพิจารณาจัดทำข้อบังคับของใหม่ทั้งหมด 
เพ่ือให้สอดคล้องกับบทบัญญัติตามมาตรา 30 ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 ท่ี 
กำหนดให้ข้อบังคับของบริษัทมหาชนบันจะต้องไม่มีข้อความที่ขัดหรือแย้งกับหนังสือบริคณห์ 
สนธิหรือบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน

ประเด็นพิจารณาสถานะของสัญญาผู้ถือหุ้นที่จัดทำอยู่ภายใต้บริษัท 
จำกัดภายหลังจากที่บริษัทได้แปรสภาพมาเป็นบริษัทมหาชนแล้ว เมื่อบริษัทจำกัดที่ได้แปรสภาพ

16 พิเศษ เสตเสถียร, หลักกฎหมายบริษัทมหาชนจำกัด. หน้า 149
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นั้นมีสภาพความเป็นนิติบุคคลสิ้นสุดลง เกิดเป็นนิติบุคคลใหม่ภายใต้บทบัญญัติของกฎหมายใหม่ 
สถานะของผู้ถือหุ้นในบริษัทจำกัดย่อมต้องสินสุดลงตามผลของกฎหมายเช่นกัน

ผู้เขียนมีความเห็นว่า สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำภายใต้บริษัทจำกัดซ่ึงไต้ 
แปรสภาพมาเป็นบริษัทมหาชนแล้วนั้น สัญญาผู้ถือหุ้นดังกล่าวควรสินผลบังคับใช้หากมิไต้มี 
การตกลงกันเอาไว้ล่วงหน้าให้สัญญานั้นมีผลบังคับใช้ต่อไปแม้ว่าบริษัทจำกัดนั้นจะไต้แปรสภาพ 
ไปเป็นบริษัทมหาชนแล้วก็ตาม เหตุผลคือสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีได้จัดทำภายใต้บริษัทจำกัดน้ันอยู่ภายใต้ 
บทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยบริษัทและกฎหมายอื่นที่เกี่ยวข้องรวมทัง 
สัญญาผู้ถือหุ้นนั้นมีขอบเขตของสัญญาที่คำนึงถึงคุณสมบัติของคู่สัญญาที่ะจะต้องเป็นผู้ถือหุ้นใน 
บริษัทนั้น เมื่อผลของกฎหมายกำหนดให้บริษัทจำกัดที่ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนสิ้นสภาพลง 
แล้ว ฐานะความเป็นผู้ถือหุ้นนันย่อมสินสุดลงตามบริษัทซึ่งเป็นนิติบุคคลด้วย

แม้ผู้ถือหุ้นได้กำหนดให้สัญญาผู้ถือหุ้นมีผลบังคับใช้ต่อไปแม้ว่า 
บริษัทจะแปรสภาพมาเป็นบริษัทมหาชนแล้วก็ตาม แต่สัญญาผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะต้องอยู่ภายใต้ 
บังคับของบทบัญญัติของของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 ซึ่งมีข้อกำหนดให้ที่ประชุม 
ผู้ถือหุ้นพิจารณาวางกำหนดข้อบังคับของบริษัทใหม่แทนข้อบังคับเดิม ท้ังน้ีตามมาตรา 30 กำหนด 
ให้ข้อบังคับของบริษัทมหาชนนั้นจะต้องไม่ขัดหรือแย้งกับหนังสือบริคณห์สนธิ หรือบทบัญญัติใน 
พระราชบัญญัติฉบับนี้และจะต้องกำหนดเรื่องต่าง  ๆ ตามท่ีระบุอยู่ในมาตรา 30 ไว้ในข้อบังคับของ 
บริษัทด้วย 17

สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำข๋ึนและยังคงมีผลบังคับใช้ต่อในบริษัทมหาชน 
บัน ข้อกำหนดที่ระบุอยู่ในสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีเป็นการขัดต่อบทบัญญัติในพระราชบัญญัติท่ีกำหนดเอา 
ไว้บันย่อมไม่มีผลบังคับใช้ เพราะบทบัญญัติในพระราชบัญญัติฉบับน้ีได้กำหนดเอาไว้อย่างชัดเจน 
ว่าข้อบังคับน้ันบริษัทและผู้ถือหุ้นจะต้องปฏิบัติตาม และข้อบังคับดังกล่าวจะกำหนดให้ขัดหรือแย้ง 
กับบทบัญญัติในพระราชบัญญัติฉบับน ีไม ่ได ้ ซ ึ่งบทบัญญัติต่าง ๆ ท่ีสำคัญ อาทิเช่น กรรมการ 
การจ่ายเงินปีนผล การเพิ่มทุนหรือเรื่องอื่นใด ก็มิได้ให้อำนาจที่จะตกลงเป็นอย่างอื่นเหมือนเช่น 
บทบัญญัติของบริษัทจำกัด ดังน้ันข้อกำหนดในสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีขัดต่อบทบัญญัติในพระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนย่อมไม่มีผลบังคับใช้โดยปริยาย เหลือแต่ข้อกำหนดอ่ืนใดที่ไม,ขัดต่อพระราชบัญญัติ 
ของบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 ซ่ึงข้อกำหนดที่เหลืออยู่อาทิเช่น การไม,เปิดเผยความลับ การไม่ 
แข่งขันทางการค้ากับบริษัท รวมทังข้อสัญญาท่ีเป็นลักษณะของสัญญาโดยแท้จริง เช่น การสินสุด 
ของสัญญา และการระงับข้อพิพาทนั้นยังมีผลบังคับใช้ต่อไปได้ แต่ท้ังน้ีจะต้องคำนึงถึงสาระสำคัญ

17 พิเศษ เสตเสถียร และคณะ, จากบริษัทจำกัดสุ่บริษัทมหาชน. พิมพ์ครั้งที่ 2 (กรุงเทพมหานคร :
บริษัทพิมพ์ดี จำกัด, 2536) หน้า 11
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ของสัญญาผู้ถือหุ้นนันเป็นประการใด หากข้อสัญญานันเปีนข้อสัญญาที่เป็นสาระสำคัญทังหมด 
และไม่สามารถบังคับใช้ต่อไปได้แล้ว สัญญาผู้ถือหุ้นนั้นย่อมสิ้นสุดลงเนื่องจากสาระสำคัญ1ของ 
สัญญาซึ่งเป็นวัตถุแห่งหนี้เป็นการพ้นวิสัยแล้ว

2.2.3 ในกรณีที่บริษัทมหาชนได้รับการจัดตั้งขึ้นโดยวิธีการจัดตั้งขึ้นใหม่
ข้อกำหนดใดบ้างท่ีสามารถกำหนดไว้ในสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำภายใต้บริษัทมหาชน

สำหรับบริษัทมหาชนที่ได้รับการจัดตั้งขึ้นใหม่ภายใต้หมวดที่ 2 
การทำสัญญาผู้ถือหุ้นก็มีผลไม,แตกต่างไปจากการที่บริษัทจำกัดได้แปรสภาพมาเป็นบริษัทมหาชน 
ซ่ึงบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 นั้นกำหนดเอาไว้อย่างชัดเจนว่าบริษัท 
นั้นจะต้องมีข้อบังคับของบริษัทซึ่งได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในขณะจัดตั้งบริษัท 
โดยทั้งนี้ ข้อบังคับของบริษัทดังกล่าวจะต้องไม่ขัดหรือแย้งคับหนังสือบริคณห์สนธิและบทบัญญัติ 
ของพระราชบัญญัติฉบับนี้ และจะต้องกำหนดเร่ืองต่าง  ๆ ที่ต้องกำหนดอยู่ในข้อบังคับของบริษัท 
มหาชนอีกด้วย แต่อย่างไรก็ดีคู่สัญญาหากประสงค์เรื่องอื่นใดในสัญญาผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเรื่องที่บท 
บัญญัติในพระราชบัญญัติฉบับดังกล่าวมิได้กำหนดเอาไว้แล้ว

นอกจากนั้นผู้เขียนมีความเห็นเพิ่มเติมว่า สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำข้ึน 
ภายใต้บริษัทมหาชนนั้นอาจไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ใดเลย เน่ืองจากจำนวนคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือ 
หุ้นอาจจำกัดอยู่เพียงผู้ถือหุ้นจำนวน 2 -3 คน หรือเพียงแค่บางกลุ่มเท่าน้ัน และข้อตกลงในสัญญา 
นันก็มีขอบเขตที่จำกัดไม่สามารถกำหนดไต้เหมือนสัญญาผู้ถือหุ้นที่จัดทำในบริษัทจำกัด ดังบัน 
แล้วสัญญาผู้ถือหุ้นจึงไม่นิยมจัดทำข้ึนภายใต้บริษัทมหาชนด้วยเหตุผลดังกล่าว 
ข้อเสนอแนะ

1. บทบัญญัติในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 นั้นมิได้มีบท 
บัญญัติใดห้ามเอาไว้อย่างชัดแจ้งถึงการจัดทำสัญญาผู้ถือหุ้น โดยกำหนดให้ข้อบังคับของบริษัทนั้น 
ต้องมีเนือหาตามที่กำหนดในมาตรา 30 และจะต้องไม่ขัดหรือแย้งคับบทบัญญัติในฉบับนี้ซึ่ง 
ข้อกำหนดใดบ้างที่อนุญาตหรือห้ามให้กำหนดเป็นอย่างอื่นบัน มิได้กำหนดเอาไว้อย่างชัดเจน ด้วย 
สภาพของบทบัญญัติที่ขาดความชัดเจนในการบังคับใช้ จึงควรที่จะปรับปรุงให้บทบัญญัติในพระ 
ราชบัญญัติบริษัทมหาชนนั้นเกิดความชัดเจนในการนำมาใช้ เพ่ือให้เกิดความแน่นอนว่าสัญญา 
ผู้ถือหุ้นดังกล่าวสามารถจัดทำได้หรือไม'

2. คู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นนั้นจะต้องคำนึงถึงประโยชน์ของสัญญา 
คับวัตถุประสงค์ของบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนด้วย เพื่อให้วัตถุประสงค์ของ 
สัญญาคับบทบัญญัติของกฎหมายน้ันมีความสอดคล้องคัน เพราะหากวัตถุประสงค์ของสัญญากับ 
บทบัญญัติบันมีความขัดแย้งคันแล้ว สัญญาดังกล่าวก็ไม่ควรจัดทำขึน และบทบัญญัติของ
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พระราชบัญญัติดังกล่าวควรจะปรับปรุงกำหนดถึงผลของการตกลงกำหนดให้แตกต่างจาก 
บทบัญญัติของพระราชบัญญัตวิ่าไม่มีผลเป็นโมฆะ เป็นต้น

2.3 การทำและบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียน
2.3.1 การทำสัญญาผู้ถือหุ้นภายใต้บริษัทจดทะเบียนนันสามารถดำเนินจัด

ทำขึนไต้หรือไม่ หากสามารถทำสัญญาผู้ถือหุ้นไต้แล้ว สัญญาผู้ถือหุ้นที่จัดทำขึนนันมีรูปแบบใด 
บ้าง

บริษัทจดทะเบียนก็เป็นบริษัทมหาชนประเภทหนึ่งซึ่งอาจเกิดขึ้นโดย 
วิธีการจัดดังขึนใหม่ตามบทบัญญัติในหมวด 2 ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 และ 
โดยการแปรสภาพจากบริษ ัทจำกัดมาเป็นบริษ ัทมหาชน ตามบทบัญญัติหมวด 15 ของ 
พระราชบัญญัติฉบับดังกล่าว โดยหลังจากเป็นบริษัทมหาชนแล้วไต้นำเอาหุ้นที่ออกโดยบริษัทมา 
จดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้บทบัญญัติของ 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และจะต้องปฏิบัติตามและอยู่ภายใต้ 
การควบคุมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ 
ตลาดหลักทรัพย์

ผู้เขียนมีความคิดเห็นว่าบริษัทจดทะเบียนก็เป็นเป็นบริษัทมหาชน 
หนึ่งเช่นกัน ผลของการเป็นบริษัทจดทะเบียนนันมิไต้ทำให้สถานะของบริษัทมหาชนเสียไป โดย 
สภาพแล้วสัญญาผู้ถือหุ้นจึงไต้จัดทำข้ึนภายใต้บริษัทจดทะเบียน แต่'อย่างไรก็ดี บริษัทจดทะเบียน 
นันก็ต้องอยู่ภายใต้บทบัญญัติของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และการควบคุมและตรวจ 
สอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศด้วยอีกประการหน่ึง ซึ่งทังสอง 
หน่วยงานนี้มีประกาศและข้อบังคับออกมากำหนดให้บริษัทจดทะเบียนนันต้องปฏิบัติตามเพิ่มเติม 
นอกเหนือจากท่ีบริษัทมหาชนต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน

บริษัทจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนซึ่งมี 2 แนวความคิดสำหรับ 
การทำสัญญาผู้ถือหุ้นโดยที่นักวิชาการกลุ่มหนึ่งมองว่าสัญญาผู้ถือหุ้นดังกล่าวน่าที่จะทำไต้ใน 
บริษัทมหาชนตามที่ไต้กล่าวมาแล้วข้างต้น แต่บริษัทจดทะเบียนเองก็มี1ข้อจำกัดท่ีจะต้องปฏิบัติตาม 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 รวมทังข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ 
ประกาศของคณะกรรมการ ก.ล.ต เพ่ือดำรงรักษาสถานภาพของบริษัทจดทะเบียนเอาไว้ หากไม่ 
ปฏิบัติตามหรือขัดขืนดำสั่ง ประกาศ หรือข้อบังคับของหน่วยงานทังสองแล้วที่ควบคุมดูแล้วแล้ว 
หุ้นซึ่งเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนันจะถูกเพิกถอนจากทาง 
ทะเบียนไต้อันเป็นผลให้สถานภาพของบริษัทจดทะเบียนบันสินสุดลงโดยทันทีหากบริษัทมหาชน 
นันมิได้มีหลักทรัพย์จดทะเบียนอื่นอีก
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แต่ทังนีในกฎหมายดังกล่าวก็มิได้มีบทบัญญัติกำหนดห้ามเอาไว้ 
อย่างชัดแจ้งว่าไม่สามารถทำได้ เม่ือพิจาณาถึงสภาพของบริษัทจดทะเบียนแล้วสัญญาผู้ถือหุ้นน้ันก็ 
น่าจะทำได้เหมือนเช่นบริษัทมหาชน ข้อกำหนด

2.3.2 หากสัญญาผู้ถือหุ้นสามารถจัดทำได้ตามประเด็นในการวิเคราะห์ที่ได้
กำหนดไว้ในข้อ 3.3.1 แล้ว สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำขืนในบริษัทจดทะเบียนกับสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำ 
ขึ้นภายใต้บริษัทมหาชนน้ันมีความเหมือนหรือแตกต่างกันเป็นประการใด

ในเรื่องของสถานะของบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทมหาชนนั้นมี 
ลักษณะที่เหมือนกัน สัญญาผู้ถือหุ้นที่จัดทำขืนนันโดยหลักย่อมมีความเหมือนกัน แต่อย่างไรก็ดี 
บริษัทจดทะเบียนนั้นมีความแตกต่างจากบริษัทมหาชนตรงที่บริษัทจดทะเบียนนั้นได้นำเอาหุ้นที่ 
ออกโดยบริษัทไปขึ้นทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ทำให้บริษัทจดทะเบียนจะต้องปฏิบัติตาม 
ประกาศคณะกรรมการและข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอีกประการหนึ่งด้วย เพ่ือ 
รักษาสถานภาพของหุ้นที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนเอาไว้ ซึ่งได้ประกาศและข้อบังคับดังกล่าวนัน 
ได้กำหนดเรื่องต่อไปนี้เอาไว้อย่างชัดเจน

2.3.2.1 การวางข้อจำกัดการโอนหุ้น
บริษัทจดทะเบียนเป็นบริษัทที่ประชาชนสามารถเข้ามา 

ร่วมลงทุนในบริษ ัทดังกล่าวได้อย่างอิสระเสรี โดยสามารถซื้อและขายหุ้นที่ออกโดยบริษัท 
จดทะเบียนนั้นได้อย่างอิสระ ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงได้ออกประกาศเรื่องการให้ 
ความเห็นชอบเกี่ยวกับการมีข้อจำกัดในการโอนหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ว่าบริษัทจดทะเบียนน้ัน 
จะต้องไม่มีข้อจำกัดในการโอนหุ้นเว้นแต่กรณีจำเป็นที่จะด้องปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายหรือ 
ข้อกำหนดอื่นใด ซึ่งคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ให้ความเห็นชอบ ด้วยเนื้อหาของประกาศ 
ดังกล่าว ข้อบังคับของบริษัทนั้นจึงไม่สามารถกำหนดถึงสิทธิในการจำกัดการโอนหุ้นในบริษัท 
จดทะเบียนได้ ซึ่งเนื้อหาในเรื่องนี้ก็สอดคล้องกับบทบัญญัติ1ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 
มาตรา 57 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 ที่จะวางข้อจำกัดการโอนหุ้นมิได้เว้นแต่เพื่อ 
รักษาสิทธิและผลประโยชน์ที่บริษัทพึงได้รับตามกฎหมายหรือเพื่อเป็นการรักษาอัตราส่วนการถือ 
หุ้นของคนไทยกับคนต่างด้าวหรือเพื่อให้ไปตามบทบัญญัติของกฎหมายนั้น18

2.3.2.2 คณะกรรมการบริษัท
การบริหารงานภายในบริษ ัทจำกัดนั้นมีการแบ่งแยก 

โครงสร้างออกเป็น 2 ส่วน ประกอบด้วยคณะกรรมการบริหารงานและคณะกรรมการตรวจ โดยท่ี

18 ชัยสิทธิ ตราชูธรรม และ ชัยพล ตราชูธรรม, บริษัทมหาชน. พิมพ์ครังที่ 2 (กรุงเทพมหานคร : สำนัก 
พิมพ์วิญญชน, 2539) หน้า 49
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คณะกรรมการบริหารนั้นจะต้องประกอบด้วยกรรมการอิสระจำนวนไม่น้อยกว่า 2 คน และ 
ค ุณสมบัต ิของคณะกรรมการบริหารไม ่ว ่าจะเป ็นกรรมการท ั่วไปหรือกรรมการอิสระและ 
คณะกรรมการตรวจสอบนั้นจะต้องมีคุณสมบัติและขอบเขตการดำเนินงานตามที่ตลาดหลักทรัพย์ 
กำหนดไว้

จากท ี่กล ่าวมาได ้แสดงให ้เห ็นว่าคณะกรรมการและ 
คณะกรรมการตรวจสอบนันจะต้องมีคุณสมบัติและขอบเขตการทำงานตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนดไว้ ซึ่งคุณสมบัติที่สำคัญก็คือจะต้องสามารถดูแล 
ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นทุกรายได้อย่างเท่าเทียมคันและสามารถดูแลไม่ให้เกิดความขัดแย้งทาง 
ผลประโยชน์ระหว่างผู้ยื่นคำขอกับผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่

2.3.2.3 ผู้ถือหุ้น
ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มี 

การกำหใเดเรื่องข้อพึงปฏิบัติสำหรับการจัดประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเพื่อให้ถือเป็น 
แนวทางปฏิบัติสำหรับการจัดประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนนอกเหนือกจากที่กล่าวไว้ใน 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 อันเป็นการแสดงให้เห็นถึงมาตรฐานการจัดการท่ีดีและ 
เป็นการสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้ท่ีเก่ียวข้องทุกฝ่าย และเกิดความโปร่งใส 
ชอบธรรมและเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นทุกฝ่าย

ผู้เขียนจึงมีความคิดเห็น โดยหลักแล้วบริษัทจดทะเบียนก็เป็นบริษัท 
มหาชน และจากการพิจารณาถึงข้อจำกัดท่ีบริษัทจดทะเบียนต้องปฏิบัติตามข้อบังคับของตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทยนัน ข้อจำกัดดังกล่าวนันก็มีบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 
พ.ศ. 2535 ได้กำหนดเอาไว้แล้วซึ่งคู่สัญญาเองก็ไม่สามารถกำหนดให้แตกต่างจากท่ีบทบัญญัติของ 
กฎหมายกำหนดไว้ จึงย่อมแสดงให้เห็นได้ว่า สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีทำในบริษัทจดทะเบียนคับบริษัท 
มหาชนนันมิได้มีความแตกต่างคันแต่อย่างใด นอกจากนันหากคู่สัญญาได้ตกลงกันโดยเป็นเหตุ 
หลักทรัพย์จดทะเบียนนันถูกเพิกถอน จนสินสถานะการเป็นบริษัทจดทะเบียนแล้ว คู่สัญญาใน 
สัญญาผู้ถือหุ้นนันอาจถูกบริษัทฟ้องให้รับผิดต่อความเสียหายที่เกิดจากการที่บริษัทจดทะเบียนถูก 
เพิกถอนจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เน่ืองจากสัญญาดังกล่าวเป็นเหตุให้เกิด 
การสิ้นสถานะของการเป็นบริษัทจดทะเบียนซึ่งก่อให้เกิดความเสียหายต่อบริษัทจดทะเบียน 
ข้อเสนอแนะ

1. การจัดทำสัญญาผู้ถือหุ้นภายใต้บริษัทจดทะเบียนน้ัน คู่สัญญาท้ัง
หลายจะต้องคำนึงถึงบทบัญญัติของกฎหมายท่ีเก่ียวข้องทังหมด ทังนีเพื่อมิให้การตกลงดังกล่าวเป็น 
การฝ่า!)นหรือหลีกเล่ียงบทบัญญัติของกฎหมาย อันเป็นเหตุให้หลักทรัพย์จดทะเบียนถูกเพิกถอน
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2. คู่สัญญาน้ันจะต้องตกลงกำหนดข้อสัญญาดังกล่าวในสัญญผู้ถือหุ้น
บนพื้นฐานของหลักสุจริต และไม่กำหนดข้อตกลงให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อคู่สัญญาท้ังหลาย

2.4 การวางข้อจำกัดการโอนหุ้นในบริษัทจำกัดนั้นสามารถกำหนดได้เพียงใด
จากสภาพป็ญหาเร่ืองการวางข้อจำกัดการโอนตามท่ีได้กล่าวมาใน ข้อ 3.4.1 -

3.4.7 แล้วนั้นจึงเกิดประเด็นวิเคราะห์ว่าการวางข้อจำกัดการโอนดังกล่าวสามารถกำหนดได้หรือไม่ 
อย่างไร เพื่อที่จะได้สามารถวางแนวทางในการกำหนดข้อจำกัดการโอนหุ้นดังกล่าวในสัญญา 
ผู้ถ ือหุ้นได ้อย่างม ีแบบแผนเป็นธรรม รวมทั้งเพื่อการพัฒนารูปแบบของสัญญาผู้ถือหุ้นใน 
ประเทศไทยตามบทบัญญัติของกฎหมายไทย ผู้เขียนจึงมีความคิดเห็นและการวิเคราะห์ในประเด็น 
ที่เกี่ยวข้องกับข้อจำกัดการโอนหุ้นดังนี้

หุ้นเป็นทรัพย์สินประเภทหนึ่งตามบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ 
พาณิชย์ซึ่งจัดอยู่ในประเภทสังหาริมทรัพย์ ซึ่งผู้เป็นเจ้าของทรัพย์สินนันย่อมมีสิทธิใช้สอยและ 
จำหน่ายทรัพย์สินของตนและได้มาซึ่งดอกผลอันเกิดจากทรัพย์สินของตนและมีสิทธิขัดขวางมิให้ 
ผู้อ่ืนยึดถือหรือสอดเข้ามาเกี่ยวข้องในทรัพยํสินดังกล่าวได้โดยชอบด้วยกฎหมาย ตามมาตรา 1336 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

การจำหน่ายจ่ายโอนซึ่งหุ้นดังกล่าวน้ัน มีด้วยกันทั้งสิ้น 2 แบบกล่าวคือ
1. การจำหน่ายจ่ายโอนซึ่งหุ้นโดยความสมัครใจของผู้ถือหุ้น
2. การจำหน่ายจ่ายโอนซึ่งหุ้นโดยผลของกฎหมาย
ข้อจำกัดในการโอนหุ้นตามบทบัญญัติในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นัน 

มิได้มีข้อห้ามเอาไว้แต่อย่างใด กำหนดไว้เพียงแต่การโอนหุ้นชนิดระบุชื่อนั้นสามารถโอนกันได้ 
โดยมิด้องได้รับความยินยอม1ของบริษัท ซึ่งเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นแต่ละคนนั้นมีอิสระใน 
การจำหน่ายจ่ายโอนหุ้นของตนไปยังบุคคลอ่ืน รวมทังจำกัดสิทธิในการจำหน่ายหุ้นของตนได้เท่าที่ 
ไม่ขัดต่อบทบัญญัติของกฎหมายและความสงบเรียบร้อยของสังคม โดยหากมีข้อจำกัดเป็นประการ 
ใดจะต้องกำหนดเอาไว้ในข้อบังคับของบริษัท19

2.4.1 ข้อจำกัดการโอนหุ้นโดยกำหนดห้ามคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นนั้น
จำหน่ายจ่ายโอนหุ้นท่ีตนถืออยู่นันให้แก่บุคคลใดตลอดชีวิต

ด้วยบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยบริษัท 
จำกัดนันวางหลักเอาไว้ให้หุ้นนันสามารถโอนกันได้โดยมิได้ต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท แต่ 
หากมีข้อจำกัดใดในการโอนหุ้นแล้ว หุ้นนั้นต้องเป็นประเภทหุ้นชนิดระบุชื่อลงในใบหุ้น ซึ่งมี 
ข้อบังคับกำหนดไว้ ตามมาตรา 1129 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

19 สุรศักดิ วาจาสิทธ, ย่อหลักกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนบริษัท. หน้า 164
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หุ้นนันมีลักษณะเป็นทั้งทรัพย์สินและสิทธิเรียกร้อง ข้ึนอยู่กับว่าจะ 
มองในแง่ของกฎหมายลักษณะทรัพย์หเอว่ากฎหมายลักษณะหนี ซึ่งมีหลักทั่วไปว่าหุ้นนันย่อมโอน 
กันได้ เว้นแต่จะมีกฎหมายห้ามโอนหรือมีฃ้อจำกัดเก่ียวกับการโอนโดยข้อบังคับหรือสัญญา20 ตาม 
กฎหมายว่าด้วยบริษัทบันแสดงให้เห็นว่า บริษัทนั้นเน้นที่เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นมากกว่าคำนึงถึง 
คุณสมบัติของตัวบุคคล ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนในห้างหุ้นส่วนที่คำนึงถึงคุณสมบัติของหุ้นส่วน 
เป็นสาระสำคัญ ดังบันการเปลี่ยนตัวผู้ถึอหุ้นโดยการโอนหุ้นนั้น กฎหมายจึงกำหนดให้สามารถ 
กระ ทำได้โดยเสรี

เม ื่อบทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมายให ้ส ิทธ ิจำก ัดการโอนห ุ้นได ้โดย 
ข้อบังคับและสัญญา ดังนั้นในสัญญาผู้ถึอหุ้นนั้นคู่สัญญาอาจต้องการวางข้อจำกัดการโอนหุ้นเพ่ือ 
จำกัดบุคคลท่ีจะเข้ามาลงทุนร่วมกันในบริษัทเอาไว้ให้อยู่ในกลุ่มคนท่ีจำกัด อาทิเช่น อาจกำหนดให้ 
การโอนหุ้นจำกัดอยู่เพียงบุคคลที่อยู่ในตระกูลเดียวกัน เป็นต้น แต่อย่างไรก็ดี การวางข้อจำกัด 
การโอนหุ้นโดยจำกัดสิทธิการโอนหุ้นบันโดยห้ามโอนหุ้นบันตลอดชีวิต เพ่ือท่ีจะจำกัดอยู่เพียงแค่ 
ผู้ถึอหุ้นที่เป็นอยู่ในป็จจุบันนั้น ข้อบังคับของบริษัทจะห้ามโอนหุ้นโดยเด็ดขาดทำไม่ได้21 ข้อจำกัด 
ถ้ามีลักษณะเป็นการห้ามโอนหุ้นโดยเด็ดขาดย่อมขัดกับหลักที่ว่าหุ้นย่อมโอนกันได้โดยอิสระ22 
และถือได้ว่าข้อกำหนดเช่นว่าบันขัดต่อความสงบเรียบร้อย ไม่สามารถกำหนดได้

ผู้เขียนมีความคิดเห็นว่าหุ้นบันเป็นสิ่งที่แสดงถึงสิทธิและหน้าที่ซึ่ง 
เกิดจากการแบ่งทุนออกเป็นส่วนเพื่อให้แสดงให้เห็นว่าบุคคลที่ได้เข้ามาลงทุนบันมีสัดส่วนในสิทธิ 
และหน้าที่เท่าไรและอย่างไร เม่ือมองตามกฎหมายว่าด้วยทรัพย์แล้ว หุ้นก็เป็นทรัพย์สินประเภท 
หนึ่งซึ่งเป็นทรัพย์สิทธิที่สามารถจำหน่ายจ่ายโอนและตกทอดเป็นมรดกได้ เว้นแต่จะมีบทบัญญัติ 
กำหนดยกเว้นเอาไว้เช่น สิทธิอาศัยมิให้ตกเป็นมรดกตามมาตรา 1404 เป็นด้น

ดังบันการวางข้อจำกัดห้ามโอนหุ้นโดยเด็ดขาดนั้น ข้อจำกัดเช่นนี้ 
ย่อมเป็นข้อกำหนดท่ีขัดต่อความสงบเรียบร้อยของสังคม ซึ่งมีผลเป็นโมฆะ แต่ถ้าเป็นการห้ามโอน 
เพียงช่ัวระยะเวลาหน่ึง หรือเพื่อประโยชน์ของบริษัทหรือผู้ถึอหุ้นโดยทั่วไปบัน ย่อมสามารถตกลง 
และกำหนดในข้อบังคับของบริษัทได้

2.4.2 ข้อจำกัดการโอนหุ้นโดยกำหนดให้หุ้นที่ประสงค์จะขายนั้นจะต้อง
ดำเนินการขอรับอนุมัติจากคณะกรรมการเสียก่อน หากคณะกรรมการเห็นสมควรและอนุมัติแล้ว 
คู่สัญญาท่ีประสงค์จะขายบันจึงสามารถโอนหุ้นจำนวนดังกล่าวให้กับบุคคลภายนอกได้

211 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 287
21 สุรศักดิ วาจาสิทธิ, ย่อหลักกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนบริษัท. หน้า 164
22 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 287
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ในบางคร้ังคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นอาจกำหนดให้วางข้อจำกัดการ 
โอนหุ้นเอาไว้โดยจะต้องขอรับอนุมัติจากคณะกรรมการเสียก่อน หากคณะกรรมการเห็นสมควร 
และอนุมัติ จึงสามารถที่จะขายหุ้นดังกล่าวให้แก่บุคคลภายนอกได้ ซึ่งเป็นการวางข้อจำกัดการโอน 
หุ้นโดยมีเงื่อนไขตามที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น23 ท่านอาจารย์โสภณ รัตนากร และท่านอาจารย์ 
สุรศักด วาจาสิทธ ได้ให้ความเห็นในเรื่องดังกล่าวนี้เอาไว้ว่าสามารถกำหนดและใช้บังคับได้

ผู้เขียนมีความคิดเห็นว่า ข้อจำกัดการโอนหุ้นดังกล่าวนี้นสามารถ 
กำหนดเงื่อนไขดังที่กล่าวมาแล้วว่าการโอนหุ้นนั้นจะต้องได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการของบริษัท 
ก่อนที่จะทำการโอนหุ้นให้บุคคลภายนอกได้ เพื่อคณะกรรมการของบริษัทจะได้ทำการตรวจสอบ 
บุคคลที่จะเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหม่นันจะการโอนหุ้นดังกล่าวจะเกิดผลกระทบต่อบริษัทหรือไม่อย่าง 
ไร หากดุลยพินิจของคณะกรรมการเห็นว่าการโอนหุ้นดังกล่าวอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อบริษัท 
ได้แล้ว อาจทำการปฏิเสธการจดทะเบียนการโอนหุ้นได้ เช่น การโอนหุ้นดังกล่าวนั้นจะทำให้ 
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นไทยกับผู้ถือหุ้นต่างด้าวเปลี่ยนไปจนเป็นเหตุให้บริษัทกลายเป็นคนต่างด้าวตาม 
พระราชบัญญัติว่าด้วยการประกอบธุรกิจของคนต่างด้าว ซึ่งจะต้องดำเนินการขอในอนุญาตจาก 
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง หรือการโอนหุ้นดังกล่าวเป็นเหตุให้บริษัทต้องสิ้นสิทธิในการรับอนุญาตหรือ 
สิทธิพิเศษตามกฎหมายเป็นต้น

แต่อย่างไรก็ตาม ผู้เขียนก็มีความเห็นว่าดุลยพินิจของคณะกรรมการ 
นันไม่มีขอบเขตกำหนดเอาไว้อย่างชัดเจนว่าเป็นเช่นไร ซ่ึงอาจก่อให้เกิดปีญหาได้ว่าดุลยพินิจของ 
คณะกรรมการอาจเป็นการกลั่นแกล้งผู้ถือหุ้นได้ ซึ่งหากผู้ถือหุ้นเห็นว่าดุลยพินิจของคณะกรรมการ 
ที่ปฏิเสธการจดทะเบียนการโอนหุ้นของตนนั้นไม่ถูกต้องแล้ว ก็น่าที่ใช้สิทธิทางศาลเพื่อให้ศาล 
ตัดสินให้บริษัทรับจดทะเบียนโอนหุ้นของตน โดยอาศัยคำสั่งของศาลบังคับให้นายทะเบียนของ 
บริษัทต้องดำเนินการ เป็นด้น

2.4.3 ข้อจำกัดการโอนหุ้นในลักษณะที่คู่สัญญาที่ประสงค์จะโอนหุ้นที่ตน 
ถืออยู่นันให้กับบุคคลภายนอก จะต้องทำการเสนอขายหุ้นจำนวนดังกล่าวให้กับคู่สัญญาก่อนใน 
ราคาและวิธีการเดียวกับที่เสนอขายให้กับบุคคลภายนอก หากคู่สัญญาที่ได้รับคำเสนอขายหุ้นนั้น 
ปฏิเสธหรือไม่ดำเนินการตอบรับการซือหุ้นที่เสนอโดยคู่สัญญาที่ประสงค์จะเสนอขาย แล้วคู'สัญญา 
ท่ีประสงค์จะเสนอขายจึงสามารถเสนอขายหุ้นดังกล่าวให้กับบุคคลภายนอกได้

การวางข้อจำกัดในลักษณะนีมีด้วยกันหลายวิธีตามท่ีได้กล่าวมาแล้ว 
ในสาระสำคัญของข้อกำหนดการจำกัดการโอนหุ้นในบทที่ 2 ซึ่งรูปแบบที่หลากหลายนั้นเป็น 
ข้อกำหนดที่สัญญาผู้ถือหุ้นมักนำมากำหนดไว้ ซึ่งมีชื่อเรียกในทางภาษาอังกฤษตามรูปแบบของ

23 เรื่องเดียวกัน, หน้า เดียวกัน
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ข้อจำกัด อาทิเช่น ข้อจำกัดการโอนหุ้นแบบให้สิทธิเลือกก่อน (Right of First Refusal) หรืออาจจะ 
เป็นการข้อจำกัดแบบบังคับซือหรือแบบบังคับขาย (Call or Put Option) เป็นต้น ข้อกำหนดเป็นข้อ 
กำหนดที่คู่สัญญาจะวางหลักเกณฑ์และวิธีการรวมทั้งเงื่อนไขเอาไว้ว่าหากคู่สัญญาประสงค์จะขาย 
หุ้นบันจะต้องดำเนินการตามขั้นตอนตามที่ได้กำหนดไว้ในหุ้นให้ครบถ้วนเสียก่อน หากดำเนินการ 
เรียบร้อยแล้วจึงจะสามารถขายหุ้นได้

ผู้เขียนมีความคิดเห็นว่าการวางข้อจำกัดการโอนหุ้นในลักษณะเช่นนี้ 
เป็นข้อกำหนดที่จัดทำกันโดยทั่วไปในสัญญาผู้ถือหุ้นซึ่งใช้อย่างแพร'หลายในสัญญาผู้ถือหุ้น 
เมื่อคำนึงถึงบทบัญญัติของกฎหมายว่าด้วยบริษัทที่มีขอบเขตในการควบคุมสัญญาผู้ถือหุ้นก็เห็นได้ 
ว่า ข้อจำกัดการโอนหุ้นนั้นเป็นลักษณะของการกำหนดขั้นตอนที่กำหนดไว้ ซึ่งข้อกำหนดเช่นว่านั้น 
มิได้มีลักษณะในการจำกัดสิทธิโดยเด็ดขาดแต่อย่างใด แต่เป็นเพียงขั้นตอนท่ีต้องกระทำเพื่อให้เกิด 
ความเป็นธรรมแก่คู่สัญญาในการตรวจสอบการเข้าออกของสัญญา เมื่อข้อกำหนดเช่นว่านั้นมา 
กำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัทจึงมิได้การขัดต่อบทบัญญัติหรือความสงบเรียบร้อยแต่อย่างใด 
ผู้เขียนจึงเห็นว่าข้อกำหนดเช่นว่าน้ีสามารถกำหนดได้

2.4.4 ข้อจำกัดการโอนหุ้นโดยกำหนดให้คู่สัญญาต้องเสนอขายหุ้นท่ีตนถือ
อยู่ให้แก่คู่สัญญาอื่น(ที่เป็นผู้ถือหุ้น)ตามสัดส่วนการถือหุ้นของของคู่สัญญาแต่ละคน หากคู่สัญญา 
บันได้ถึงแก่กรรมลง

ตามบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยมรดกใน 
บ รรพ 6 ต้ังแต่มาตรา 1599 -  1755ผู้เป็นเจ้าของทรัพย์สินได้ถึงกรรมลงแล้วทรัพย์สินทั้งหมดของผู้ 
ตายนั้นจะถูกรวบรวมเข้ามาในกองทรัพย์สินเพื่อนำเอาทรัพย์สินที่รวบรวมมานั้นจัดสรรและชำระ 
หนี้ให้แก่เจ้าหน้ีของผู้ตายจนครบจำนวนเสียก่อน หลังจากน้ันหากยังมีทรัพย์สินเหลืออยู่ก็จะตกเป็น 
กองมรดกตกสู่ทายาทของผู้ตายต่อไป24 ซึ่งทายาทนั้นมีทั้งทายาทโดยธรรมและทายาทโดย 
พินัยกรรม และแผ่นดินในกรณีท่ีผู้ตายไม่ปรากฏทายาท ดังนั้นหุ้นท่ีเป็นของผู้ตายย่อมต้องตกอยู่ใน 
กองทรัพย์สินของผู้ตายและนำมาชำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้25หลังจากการจัดสรรให้กับทายาทหรือแผ่น 
ดินตามกฎหมายต่อไป หุ้นดังกล่าวจึงอาจถูกจำหน่ายจ่ายโอนเพื่อนำมาชำระหนีหรือตกทอดสู่ 
ทายาทหรือแผ่นดิน26แล้วแต่กรณี

24 เพรียบ ท ุตางก ูร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณ ิชย์ว ่าด ้วยมรดก. พิมพ์ครั้งที่ 7 
( กรุงเทพมหานคร : บริษัท โรงพิมพ์เดือนตุลา จำกัด, 2543) หน้า 23

25 เรื่องเดียวกัน, หน้า 307
26 มาตรา 1753 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
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ดังนันทุ้นของผู้ตายนั้นย่อมสามารถโอนเปลี่ยนกรรมสิทธิได้ 3 ทาง 
คือการขายทอดตลาดเพ่ือชำระหนีให้กับเจ้าหนี หรือตกทอดสู่ทายาทในฐานะมรดก และตกแก่แผ่น 
ดินตามผลของกฎหมาย การท่ีผู้ตายวางข้อจำกัดการโอนท่ีกำหนดให้ทายาทน้ันต้องทำการเสนอขาย 
หุ้นท่ีได้รับมาโดยทางมรดกให้แก่คู่สัญญาที่เหลืออยู่ตามสัดส่วนการถือครองหุ้นของคู่สัญญานันจึง 
เกิดเป็นประเด็นวิเคราะห์ได้ว่าข้อกำหนดเช่นนั้นจะมีผลบังคับใช้ได้หรือไม่

ผู้เขียนมีความเห็นว่าการที่ผู้ถือหุ้นนั้นได้ตายลงนั้น ในบทบัญญัติ 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้กำหนดเอาไว้เพียงแค่หากผู้รับโอนหุ้นนั้นได้เวนคืนใบหุ้น 
และแสดงหลักฐานอันสมควรแล้วนายทะเบียนก็สามารถรับจดเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทได้ มิได้ 
กำหนดหลักเกณฑ์อื่นใด ดังนันจึงต้องคำนึงถึงบทบัญญัติของกฎหมายว่าด้วยทรัพย์และมรดกว่ามี 
ข้อจำกัดในเรื่องดังกล่าวเป็นประการใดนั้น ผู้เขียนมีความคิดเห็นว่าการที่บุคคลใดได้ทรัพย์นั้นมา 
ซึ่งรวมถึงหุ้นที่เป็นกรณีพิพาทอยู่นีจะถูกบังคับให้ต้องจำหน่ายซึ่งทรัพย์ดังกล่าวนันก็ต่อเมื่อมีบท 
บัญญัติของกฎหมายบังคับเอาไว้อย่างชัดเจน อาทิเช่น การบังคับให้จำหน่ายท่ีดินท่ีตกแก่บุคคลต่าง 
ด้าวโดยทางมรดกตามบทบัญญัติในประมวลกฎหมายที่ดิน27 หรือการได้มาซึ่งทรัพย์ดังกล่าวมีผล 
ให้กลายสภาพเป็นบุคคลต่างด้าว28 แต่การกำหนดข้อบังคับให้บุคคลที่ได้มาซึ่งทรัพย์นันด้อง 
จำหน่ายทรัพย์ดังกล่าวตามข้อกำหนดที่บุคคลผู้ซึ่งเป็นเจ้าของทรัพย์เดิมนั้นกำหนดตกลงผูกพันไว้ 
กับบุคคลอื่นนันอันเป็นการบังคับให้ผู้ได้มาซึ่งทรัพย์ (หุ้น) น้ันต้องทำการจำหน่ายโดยมิได้เกิดจาก 
ใจสมัครของตนเองและตนมิได้เข้าผูกพันในข้อตกลงดังกล่าว ผู้เขียนมีความเห็นว่าข้อกำหนด 
ดังกล่าวน่าจะขัดต่อความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดีของประชาชน ซึ่งไม่มีผลบังคับใช้ได้ 
นอกจากนันในประเด็นดังกล่าวนันยังไม่มีคำพิพากษาตัดสินชีขาดในประเด็นดังกล่าวเพื่อกำหนด 
เป็นบรรทัดฐานต่อสังคมต่อไป

2.4.5 ข้อจำกัดการโอนหุ้นโดยกำหนดให้คู่สัญญานั้นต้องเสนอขายหุ้นที่ตน 
ถืออยู่นันให้แก่คู่สัญญาที่เหลืออยู่นั้น ตามสัดส่วนการถือหุ้นของคู่สัญญาที่เหลืออยู่นั้น หาก 
คู่สัญญานันตกเป็นบุคคลล้มละลายโดยคำสั่งศาลล้มละลายตามบทบัญญัติของกฎหมายว่าด้วย 
ล้มละลาย

ในประเด็นนีก็เป็นประเด็นหนึ่งซึ่งผู้ถือหุ้นมักจะกำหนดข้อกำหนด 
ในสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจำกัดสิทธิในการจำหน่ายจ่ายโอนหุ้นให้อยู่ภายในกลุ่มของคู่สัญญา โดยเกรงว่า 
หากคู่สัญญาคนหน่ึงคนใดตกเป็นบุคคลล้มละลายแล้ว หุ้นที่คู่สัญญานันถืออยู่จะต้องโอนไปให้กับ 
บุคคลภายนอก จึงได้ตกลงที่จะจำกัดสิทธิตนบังคับให้ขายหุ้นให้แก่คู่สัญญาท่ีเหลืออยู่ตามสัดส่วน

27 โปรดดูมาตรา 93 ประมวลกฎหมายที่ดิน

28 โปรดดูมาตรา 4 พระราชบัญญัติประกอบธุรกิจคนต่างด้าว พ.ศ. 2542
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การที่ผู้ถือทุ้นนันตกเป็นบุคคลล้มละลายเพราะเหตุที่ผู้ถือหุ้นดังกล่าว 
นันอยู่ในฐานะลูกหนีและมีหนีต้องชำระต่อเจ้าหนี้รายใดรายหนึ่งหรือหลายราย และปรากฎด้วยว่า 
ลูกหนีมีหนีสินล้นพ้นตัวทำให้ไม,อยู่ในสภาวะที่จะรับผิดชอบหนีของตนไต้29 ซึ่งบทบัญญัติใน
พระราชบัญญัติล้มละลายนั้นมุ่งให้เกิดความเป็นธรรมในการแบ่งเฉลี่ยทรัพย์สินของลูกหนี้ให้แก่ 
บรรดาเจ้าหนีทังหลาย และบ่องกันการจำหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของถูกหนี อันเป็นทำให้ 
กองทรัพย์สินลดน้อยถอยลง หรือเป็นการก่อหนี้เพิ่มขึ้นอีก 30

การจำหน่ายจ่ายโอนซึ่งหุ้นที่ตนถืออยู่นันย่อมต้องมีอิสระเว้นแต่มี 
บทบัญญัติจำกัดสิทธิในการจำหน่ายดังกล่าวกำหนดเอาไว้ นอกจากน้ันการวางข้อจำกัดการโอนหุ้น 
ท่ีกำหนดให้ยกเว้นการปฏิบัติตามบทบัญญัติของพระราชบัญญัติว่าด้วยล้มละลาย โดยการหลีกเล่ียง 
ไม,ให้ทรัพย์ของบุคคลล้มละลายเข้าสู่กระบวนการจัดการทรัพย์สินเพื่อผลประโยชน์ในการชำระ 
หนีคืนต่อเจ้าหนีทังหลาย ย่อมเป็นโมฆะเพราะข้อตกลงดังกล่าวเป็นการขัดต่อความสงบเรียบร้อย 
และศีลธรรมอันดีของประชาชน

ผู้เขียนมีความคิดเห็นว่าการวางข้อกำหนดโดยเป็นการยกเว้นการ 
ปฏิบัติตามบทบัญญัติของกฎหมายที่มุ่งคุ้มครองถึงผลประโยชน์ของสังคมนั้นย่อมไม่สามารถ 
กำหนดไต้ และหากการมีการกำหนดไว้ข้อกำหนดเช่นนั้นย่อมมีผลเป็นโมฆะ ดังนั้นการที่ผู้ถือหุ้น 
จะเข้าทำสัญญากันโดยตกลงกันว่าหากเกิดกรณีที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งบันตกเป็นบุคคลล้มละลายแล้ว 
จะยินยอมให้คู่สัญญาที่เหลืออยู่สามารถเข้าซือหุ้นดังกล่าวตามสัดส่วนการถือหุ้นของคู่สัญญาที่ 
เหลืออยู่บันย่อมไม่สามารถกำหนดไต้ เพราะเมื่อคู่สัญญาดังกล่าวบันตกเป็นบุคคลล้มละลาย 
ทรัพย์สินของคู่สัญญาดังกล่าวจะต้องอยู่ภายใต้การจัดการดูแลและบริหารทรัพย์สินดังกล่าวเพื่อให้ 
เกิดผลประโยชน์สูงสุดในการนำมาชำระหนีให้แก่เจ้าหนี้ทั้งหลาย การจัดการทรัพย์สินน้ันสามารถ 
ดำเนินการไต้หลายทางเช่น การจำหน่ายทรัพย์สินดังกล่าว รวมทังการเข้าใช้สิทธิที่มีในทรัพย์สิน 
นั้น ซึ่งรวมถึงหุ้นด้วย

จากท ี่กล ่าวมาแล้วแสดงให ้เห ็นไต ้ว ่า น ิต ิกรรมที่เก ิดขืนด ้วย 
ความสมัครใจนันมิได้มีผลเป็นการลบล้างบทบัญญัติ1ของกฎหมายที่เป็นบทบัญญัติที่เกี่ยวกับ 
ความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดีของประชาชน ทังนี ข้อจำกัดการโอนหุ้นนั้นเกิดจาก 
ความสมัครใจของคู่สัญญาซึ่งกฎหมายเองก็เคารพในความศักดิ”สทธิ”ของการแสดงเจตนาและ

29 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายและการฟืนฟุกิจการตามพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 4 )  พ.ศ. 2540  

และ(ฉบับที่ 5 ) พ.ศ. 2542  และ(ฉบับท่ี 6) พ.ศ. 2543 . พิมพ์ครั้งที่ 3 (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์วิญญชน, 2 5 4 3 )  

หน้า 19

30 เรื่องเดียวกัน, หน้า 17
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เสรีภาพในการเลือกเข้าทำสัญญากับบุคคลหนึ่งบุคคลใดก็ตาม แต่ท้ังน้ีความสมัครใจดังกล่าวย่อม 
ไม,สามารถกำหนดให้มีอำนาจเหนือบทบัญญัติของกฎหมายอ่ืนได้ ความสมัครใจดังกล่าวน้ันต้องอยู่ 
ภายใต้บทบัญญัติของกฎหมาย ดังน้ันการกำหนดข้อยกเว้นดังกล่าวจึงข้อกำหนดท่ีขัดต่อบทบัญญัติ 
ของกฎหมาย ย่อมไม่สามารถทำไต้

2.4.6 ข้อจำกัดการโอนหุ้นโดยกำหนดให้คู่สัญญาต้องเสนอขายหุ้นที่ตนถือ
อยู่นันให้แก่คู่สัญญาที่เหลืออยู่ตามสัดส่วนการถือหุ้นของคู่สัญญาที่เหลืออยู่ หากคู่สัญญาน้ันตก 
เป็นบุคคลไร้ความสามารถหเอบุคคลเสมือนไร้ความสามารถตามคำส่ังศาล

การวางข้อจำกัดการโอนหุ้นในรูปแบบนี้เป ็นอีกรูปแบบหนึ่งท ี่ 
กำหนดในสัญญาผู้ถือหุ้นเพราะมิต้องการให้การที่คู่สัญญาคนใดคนหนึ่งเป็นภาระหรือเกิดความ 
ยุ่งยากต่อคู่สัญญาที่เหลือรวมทั้งบริษัทในการจัดการหรือดำเนินการใดของคู่สัญญาท่านนั้นเมื่อตก 
เป็นบุคคลเสมือนไร้ความสามารถหรือบุคคลเสมือนไร้ความสามารถ

เมื่อบุคคลใดตกเป็นบุคคลไร้ความสามารถนั้นจะต้องอยู่ภายใต้การ 
ดูแลของผู้อนุบาล ซ่ึงผู้อนุบาลอาจเป็นคู่สมรสหรือบิดามารดาก็ไต้แล้วแต่กรณี ซ่ึงเม่ือศาลมีคำส่ัง 
แล้วการทำนิติกรรมใดต้องไต้รับความยินยอมจากผู้อนุบาล31 ส่วนบุคคลเสมือนไร้ความสามารถนัน 
ต้องอยู่ภายใต้การดูแลของผู้พิทักษ์ การดำเนินการต่าง  ๆ ของบุคคลเสมือนไร้ความสามารถนั้นซึ่ง 
รวมต้องดำเนินการหรือไต้รับความยินยอมจากผู้อนุบาลหรือผู้พิทักษ์ก่อนแล้วแต่กรณี มิฉะนั้นแล้ว 
นิติกรรมดังกล่าวที่ทำขึนนั้นจะตกเป็นโมฆียะ การบอกล้างน้ันจะต้องทำภายใน 1 ปีนับแต่เวลาที่ 
อาจให้สัตยาบันไต้ หรือภายใน 10 ปี นับแต่ไต้ทำนิติกรรมอันเป็นโมฆียะ32

ผู้เขียนมีความคิดเห็นในประเด็นดังกล่าวข้างต้นคือ การที่บุคคล 
ไร้ความสามารถหรือบุคคลเสมือนไร้ความสามารถไต้ทำการตกลงผูกพันตนเอาไว้ล่วงหน้ายินยอม 
ท่ีจะจำหน่ายหุ้นท่ีตนถืออยู่นันต่อคู่สัญญาอ่ืน  ๆ ตามสัดส่วนการถือหุ้นของคู่สัญญาท่ีเหลืออยู่ โดย 
หลักแล้วเป็นเสรีภาพของคู่สัญญาท่ียอมจำหน่ายหุ้นท่ีตนถืออยู่ให้คู่สัญญาหากเกิดเหตุการณ์ใดเหตุ 
การณ์หนึ่งขึนในอนาคต ถือไต้ว่าเป็นการวางเงื่อนไขที่ไม่ขัดต่อความสงบเรียบร้อยและศีลธรรม 
อันดีของประชาชน แต่ในการปฏิบัติตามข้อตกลงดังกล่าวน้ันก็จะต้องไม่เป็นการยกเว้นบทบัญญัติ 
ของกฎหมายอื่นด้วยกล่าวคือ การจำหน่ายทรัพย์สินในช่วงที่ตกเป็นบุคคลไร้ความสามารถหรือ 
บุคคลเสมือนไร้ความสามารถ (แล้วแต่กรณี) การจำหน่ายทรัพย์สินตามข้อตกลงหากไต้ทำข้ึนใน

31 ประสิทธิ โฆวิไลกูล, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย บุคคล. (กรุงเทพมหานคร : 
สำนักพิมพ์นิติธรรม, 2540) หน้า 126

32 ศักดิ สนองชาติ, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและสัญญา. หน้า 265
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ช่วงดังกล่าวแล้ว จะต้องดำเนินการหรือได้รับความยินยอมจากผู้อนุบาลและผู้พิทักษ์ (แล้วแต่กรณี) 
เสียก่อน มิฉะทันแล้วนิติกรรมดังกล่าวอาจตกเป็นโมฆียะไต้

2.4.7 ข้อจำกัดการโอนหุ้นโดยกำหนดให้กรณีที่ลู่สัญญาที่ประสงค์จะขาย 
หุ้นจะต้องบังคับหรือดำเนินการให้บุคคลที่ซื้อหรือรับโอนหุ้นจากคู่สัญญาที่ประสงค์จะขายนั้นจะ 
ต้องเข้าร่วมเป็นคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นภายหลังจากที่ไต้ซ้ือหรือไต้รับโอนหุ้นดังกล่าวแล้ว

การวางข้อกำหนดในลักษณะเช่นนี้ก็เป็นข้อกำหนดอีกรูปแบบหนึ่ง 
ในข้อจำกัดการโอนหุ้นที่บังคับให้คู่ส ัญญาที่ประสงค์จะโอนหุ้นของตนนั้นจะต้องไปบังคับให้ 
ผ ู้ท ี่ร ับโอนหุ้นหรือซื้อหุ้นดังกล่าวนั้นจะต้องเข้ามาร่วมเป็นคู่ส ัญญาในสัญญาผู้ถ ือหุ้นตาม 
วัตถุประสงค์ของคู่สัญญาท้ังหลาย

ข้อกำหนดในการวางข้อจำกัดการโอนหุ้นนี้ก็เป็นเพียงเงื่อนไขหนึ่ง 
ที่กำหนดบังคับให้คู่สัญญาจะขายหุ้นไต้ทันจะต้องทำการเจรจาคับผู้ที่มารับโอนหุ้นทันต้องเข้าร่วม 
ตามข้อตกลงทังหลายที่ไต้ตกลงคันไว้ การตกลงเช่นทันผู้เขียนมีความคิดเห็นว่าข้อจำกัดดังกล่าว 
เป็นเพียงเงื่อนไขหนึ่งที่ผู้ขายจะต้องดำเนินการให้ไต้ ซึ่งผู้ซื้อหรือผู้รับโอนหุ้นดังกล่าวมีสิทธิเลือก 
ไต้ว่าจะรับหรือซื้อหุ้นดังกล่าวนั้นหรือไม่ หากต้องเข้าร่วมในสัญญาผู้ถือหุ้นดัวกล่าวด้วยภายหลัง 
จากไต้รับโอนหรือซื้อหุ้นดังกล่าวแล้ว

ข้อจำกัดดังกล่าวจึงมิไต้เป ็นการบังคับโดยเด็ดขาดต่อบุคคล 
ภายนอกท่ีจะต้องเข้าร่วมทำสัญญา แต่เป็นสิทธิที่จะเข้ารับโอนหุ้นนั้นหรือไม่หากหุ้นดังกล่าวที่จะ 
รับโอนทันต้องติดเงื่อนไขที่กำหนดไว้ดังกล่าว บุคคลภายนอกผู้รับโอนหุ้นทันมีสิทธิที่จะเลือกไต้ 
หากไม'พึงพอใจที่เข้าทำสัญญาดังกล่าวนั้นก็ปฏิเสธการซื้อหรือรับโอนหุ้นดังกล่าว ส่วนคู่สัญญา 
ผู้ถือหุ้นทั้งหลายที่ต้องปฏิบัติตามข้อตกลงดังกล่าวนั้นก็ถือว่าเป็นการสมัครใจที่จะต้องดำเนินการ 
ให้บุคคลที่รับโอนหุ้นนั้น 
ข้อเสนอแนะ

จากประเด็นท่ีไต้กล่าวมาแล้วใน ข้อ 2.4.1 -2.4.7 ทันจะเห็นไต้ว่าข้อจำกัดการ 
โอนหุ้นทังหมดทันมิไต้เปิดโอกาสให้คู่สัญญาทันสามารถกำหนดข้อจำกัดการโอนหุ้นไต้อย่างเสรี 
ตามความต้องการและความยินยอมของคู่สัญญา ตามที่ผู้เขียนไต้แสดงความคิดเห็นในแต่ละ 
ประเด็นข้างต้น ผู้เขียนจึงขอเสนอข้อเสนอแนะดังนี้

1. การกำหนดข้อจำกัดการโอนหุ้นในบริษัทจำกัดนั้น ผู้ร่างสัญญาหรือ
คู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นจะกำหนดหลักเกณฑ์หรือจำกัดสิทธิในการจำหน่ายจ่ายโอนซึ่งหุ้นใน 
ลักษณะเด็ดขาดไม่ไต้ และการกำหนดข้อจำกัดการโอนหุ้นทันจะต้องอยู่บนพึนฐานของหลักสุจริต 
ซึ่งไม,เป็นการฉ้อฉลหรือเอาเปรียบแก่คู่สัญญาฝ่ายใดฝายหน่ึงหรือฝ่ายข้างน้อย
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2. การกำหนดข้อจำกัดการโอนหุ้นนั้นจะต้องระวังมิให้ข้อกำหนดนั้นมี 
ผลเป็นการยกเว้นบทบัญญัติของกฎหมายอื่นที่เกี่ยวกับความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดีของ 
ประชาชน แม้ว่าข้อกำหนดบันจะเกิดจากใจสมัครและความยินยอมของทุกฝ่ายก็ตาม ข้อจำกัด 
ดังกล่าวก็ไม,มีผลบังคับใช้

3. ในบทบัญญัติประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยบริษัทน้ันเปิด 
โอกาสให้สามารถวางข้อจำกัดการโอนหุ้น แต่ขอบเขตและวิธีการที่เกี่ยวข้อจำกัดการโอนหุ้นนั้นยัง 
ไม่มีการระบุเอาไว้อย่างชัดเจน ดังบันบทบัญญัติในเรื่องข้อจำกัดการโอนหุ้นบันจึงควรวางขอบเขต 
และหลักการที่ชัดแจ้งเพื่อที่ผู้ถือหุ้นจะได้ทราบถึงขอบเขตวางข้อจำกัดการโอนหุ้นบันเป็นอย่างไร

4. เมื่อมีจำกัดการโอนหุ้นในสัญญาผู้ถือหุ้น คู่สัญญาควรกำหนดให้นำ 
เอาข้อจำกัดการโอนหุ้นมากำหนดไว้ในข้อบังคับ และควรกำหนดเพ่ิมเติมให้มีการระบุข้อจำกัดการ 
โอนหุ้นไว้หลังใบหุ้นที่บริษัทได้ออกให้แก่ผู้ถือหุ้น ทั้งนี้เพื่อให้บุคคลภายนอกสามารถรับรู้ได้ว่า 
หุ้นในบริษัทดังกล่าวมีข้อจำกัดการโอนหุ้นเป็นประการใด ก่อนที่จะทำการซื้อขายหุ้นและนำหุ้น 
น้ันมาจดทะเบียนต่อบริษัท

2.5 ผลเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นจากการบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้นและการแก้ไขเยียวยา
ความเสียหาย
บุคคลใดเมื่อได้เข้ามาถือหุ้นและมีสภาพเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทแล้ว ผู้ถือหุ้น 

บันย่อมมีสิทธิและหน้าที่ตามประเภทหุ้นที่ตนถืออยู่ ซึ่งสิทธิครอบงำกิจการบริษัทโดยที่ประชุม 
ผู้ถือหุ้นบันก็เป็นสิทธิพืนฐานของผู้ถือหุ้น

การใช้สิทธิของผู้ถือหุ้นจะต้องใช้โดยสุจริตตามมาตรา 5 ประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์33 ซึ่งเป็นบททั่วไปที่ใช้ในกรณีที่ไม่มีบทบัญญัติเฉพาะในประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติไว้ และเป็นการกำหนดขอบเขตแห่งการใช้สิทธิ34 ซ่ึงกฎหมายก็มิ 
ได้กำหนดบังคับให้ผู้ถือหุ้นนั้นต้องใช้สิทธิดังกล่าว การเลือกใช้สิทธิดังกล่าวเป็นความพึงพอใจของ 
ผู้ถือหุ้นโดยแท้ เนื่องจากบทบัญญัติของกฎหมายเองก็มิได้มีบทบังคับหรือบทลงโทษประการใด 
โดยชัดแจ้งแสดงให้เห็นได้ว่าการไม่ใช้สิทธิดังกล่าวจะเกิดโทษเป็นประการใดอย่างชัดเจน ดังน้ัน 
ผู้ถือหุ้นจึงสามารถเลือกสิทธิดังกล่าวได้โดยอิสระ

ผลของสัญญาผู้ถือหุ้นบันย่อมก่อทังผลดีและผลเสียต่อคู่สัญญา โดยคู่สัญญา 
อาจรับรู้และยอมรับถึงผลที่จะเกิดขึ้นจากข้อกำหนดในสัญญาที่ตนได้ผูกพันเอาไว้ แต่เม่ือสัญญา

33 มาตรา 5 ในการใช้สิทธิแห่งตนก็ดี ในการชำระหนี้ก็ดี บุคคลทุกคนต้องกระทำโดยสุจริต

34 สุษม ศุภนิตย์, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ลักษณะละเมิด. (กรุงเทพมหานคร : โรง 
พิมพ์แสวงสุทธิการพิมพ์, 2532) หน้า 45



134

ผู้ถือหุ้นนันมีผลบังคับใช้แล้ว ผลของสัญญาอาจก่อให้เกิดความเสียหายตามตามกรณีศึกษาใน 
ข้อ 2.5.1 และ 2.5.2 แล้ว ความเสียหายเช่นว่าน้ัน บริษัทหรือผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องเรียกค่าเสียหายท่ี 
เกิดขึนนีได้หรือไม่ และฟ้องเรียกได้ตามมูลหนี้ใด อีกทั้งค่าสินไหมทดแทนที่ได้มาจากการฟ้อง 
เรียกค่าเสียหายน้ันควรตกเป็นของผู้ใด ซึ่งเป็นประเด็นที่จะวิเคราะห์ดังนี้

2.5.1 คู่สัญญาได้ตกลงกำหนดวิธีการในการลงมติออกเสียงในที่ประชุม
ผู้ถือหุ้นให้เป็นไปในทิศทางเดียว ซึ่งเป็นการใช้สิทธิของผู้ถือหุ้นคือ สิทธิในการเข้าร่วมประชุม 
ใหญ่ผู้ถือหุ้นและออกเสียงลงคะแนนตามสิทธิในหุ้นที่ตนถือ แต่การใช้สิทธิท่ีเกิดจากผลของสัญญา 
ผู้ถือหุ้นก่อให้เกิดความเสียหายต่อบริษัท อาทิเช่น บริษัทไม่สามารถดำเนินงานอันเป็นผลท่ีเกิดจาก 
มติที่คู่สัญญาได้แสดงเจตนาต่อบริษัทจนเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความเสียหายขึ้น

ตามบทบัญญัติของกฎหมายว่าด้วยบริษัทจำกัดกำหนดให้บริษัทต้อง 
ปฏิบัติตามข้อบังคับและมติของที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น35 ซึ่งการดำเนินการบางอย่างจะต้องได้รับ 
ความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นจึงจะทำได้ โดยที่อำนาจของที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นนันมีที่มาได้ 
2 ทางคืออำนาจของท่ีประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นตามที่กฎหมายกำหนดไว้ กับอำนาจของที่ประชุมใหญ่ 
ผู้ถือหุ้นตามที่ข้อบังคับกำหนดไว้36

เมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติของกฎหมายตามที่ได้กล่าวแล้วข้างต้น 
บริษัทหลีกเลี่ยงที่จะไม่ปฏิบัติตามมติที่ประชุมของผู้ถือหุ้นหรือบทบัญญัติในข้อบังคับของบริษัทมิ 
ได ้ เพราะหากเกิดความเสียทายจากการไม่ปฏิบัติตามมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นหรือบทบัญญัติของ 
กฎหมายและข้อบังคับของบริษัทแล้ว กรรมการอาจจะต้องรับผิดชอบในความเสียหายดังกล่าวตาม 
มาตรา1169และมาตรา1170ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

แต่ในบางกรณีความเสียหายนั้นอาจเกิดขึ้นจากมติของท่ีประชุมใหญ่ 
ผู้ถือหุ้นจนเป็นเหตุให้เกิดความเสียหาย ไม่ว่าบริษัทหรือผู้ถือหุ้นก็ตาม อาทิเช่น กรณีมีมติงด 
การเพิ่มทุนของบริษัทในขณะที่ฐานะทางการเงินของบริษัทยํ่าแย่ต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพื่อ1ใช้ 
จ่ายภายในบริษัท ซึ่งในกรณีนีบริษัทเป็นผู้ได้รับความเสียหายโดยตรง หรือ กรณีการประกาศงดจ่าย 
เงินปีนผลในขณะที่บริษัทมีกำไรมากพอที่จะจ่ายเงินปีนผลไต้ ซึ่งผู้ถือหุ้นนั้นเป็นผู้ที่ได้รับความเสีย 
หายโดย กรณีดังกล่าวความเสียหายท่ีเกิดข้ึนควรจะดำเนินการเช่นใด ถ้าหากการดำเนินการดังกล่าว 
เป็นผลมาจากสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นได้กระทำขึ้น

35 มาตรา 1144 บัญญัติว่า บริษัทจำกัดให้มีกรรมการคนหนึ่งหรือหลายคนด้วยกันจัดการตามข้อบังคับ 
ของบริษัทและอยู่ในความครอบงำของที่ประชุมใหญ่แห่งผู้ถือหุ้นทั้งปวง

36 ยินดี วิชชุโอภาส, อำนาจที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัท. หน้า 66 - 67
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ในกรณีศึกษาในข้อ 2.5 .1นี้ โดยฐานะของบริษัทน้ันก็เป็นนิติบุคคลท่ี 

แยกความรับผิดต่างหากจากผู้ถือหุ้น บริษัทเองก็มีสิทธิและหน้าท่ีเฉกเช่นบุคคลธรรมดาเว้นแต่เป็น 
หน้าท่ีท่ีมีได้เฉพาะแต่บุคคลธรรมดาเท่านัน ดังนันในกรณีนีบริษัทย่อมสามารถเป็นผู้เสียหายได้ 
เหมือนเช่นบุคคลธรรมดา

ตามที่ได้กล่าวมาแล้วว่าสิทธิครอบงำบริษัทโดยผ่านทางที่ประชุม 
ผู้ถือหุ้นนันเป็นสิทธิโดยเฉพาะของผู้ถือหุ้นเท่านัน การใช้หรือไม่ใช้สิทธิดังกล่าวมิได้มีบทบัญญัติ 
ของกฎหมายบังคับโดยตรงในการใช้สิทธิดังกล่าว เช่นการไม,เข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้น หรือการงด 
ออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผู้ถือหุ้น หรือการไม่อนุมัติในมติใดเป็นด้น เรื่องดังกล่าวมิได้มี 
กฎหมายใดกำหนดให้ผู้ถือหุ้นต้องกระทำเหมือนเป็นหน้าที่อย่างเดียวกับกรรมการที่มีบทบัญญัติ 
กำหนดเอาไว้ชัดตามมาตรา 1168 ที่กำหนดให้ต้องปฏิบัติหน้าท่ีอย่างไรบ้าง แต่การไม'ใช้สิทธิหรือ 
ใช้สิทธิไม่สนับสนุนมติใดนัน หากกระทำหรืองดเว้นกระทำนันก็มิได้มีบทลงโทษที่เป็นผลต่อ 
ผู้ถือหุ้นแต่อย่างใด

แต่อย่างไรก็ดี การใช้หรืองดใช้สิทธิดังกล่าวหรือการใช้สิทธิในทาง 
ตรงข้ามกับผู้ถือหุ้นอ่ืนน้ัน ผู้เขียนมีความคิดเห็น มติของท่ีประชุมผู้ถือหุ้นท่ีอาจทำให้การดำเนิน 
งานของบริษัทหยุดชะงักน้ันเป็นมติท่ีขัดต่อประโยชน์บริษัทจึงไม่น่ามีผลใช้บังคับได้ ซ่ึงในการ 
ดำเนินการหากก่อให้เกิดความเสียหายแล้วย่อมน่าฟ้องเรียกค่าเสียหาย ซ่ึงวิเคราะห์แยกออกเป็น 
ประเด็นได้ดังน้ี

2.5.1.1 ผู้เสียหาย
การใช้สิทธิหรืองดเว้นการใช้สิทธิน้ันจะต้องกระทำอยู่บน 

พืนฐานของหลักสุจริต โดยจะต้องไม่มีวัตถุประสงค์ใดท่ีบุ่งให้เกิดผลเสียต่อบุคคลอ่ืน หากเป็นเช่น 
นันแล้ว แม้จะเกิดความเสียหายข้ึนก็ไม่น่าจะต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายน้ัน  ๆ แต่ในทางตรง 
กันข้าม หากการใช้สิทธิ งดใช้สิทธิหรือใช้ไปในทางตรงกันข้ามกับผู้ถือหุ้นอ่ืน อันเกิดจากเจตนาท่ี 
บุ่งให้เกิดความเสียหายแล้ว ผู้ท่ีได้รับความเสียหายน้ันย่อมมีสิทธิฟ้องเรียกค่าเสียหายหรือได้รับการ 
เยียวยาโดยประการใดประการหน่ึงตามบทบัญญัติของกฎหมาย

ผู้เสียหายในกรณีน้ีจึงสามารถเป็นได้ท้ังบริษัทและผู้ถือหุ้น 
ของบริษัท ทังนีขึนอยู่กับว่าการใช้สิทธิ งดใช้สิทธิหรือการใช้สิทธิในทางตรงกันข้ามกับผู้ถือหุ้นอ่ืน 
น้ันก่อให้เกิดความเสียหายกับผู้ใดโดยตรง ซ่ึงอาจเป็นบริษัทหรือผู้ถือหุ้นคนใดคนหน่ึงหรือท้ังสอง 
ก็ได้ ขึนอยู่ข้อเท็จจริงท่ีเกิดขึนเป็นกรณี  ๆ ไป อาทิเช่น การใช้สิทธิไม่อนุมัติให้บริษัทเพ่ิมทุนของ 
บริษัทเพ่ือนำเงินทุนดังกล่าวมาเป็นทุนหมุนเวียนหรือชำระหน้ีต่อเจ้าหน้ี จนเป็นเหตุให้บริษัทได้รับ 
ความเสียหายจากมติดังกล่าวน้ัน หากพิสูจน์ได้ว่าเป็นการกระทำไปโดยไม่สุจริตไม'ว่าโดยจงใจหรือ 
ประมาทเลินเล่อแล้ว ในกรณีนีบริษัทย่อมเป็นผู้ได้รับความเสียหายโดยตรง หรือในกรณีท่ีท่ีประชุม
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ผู้ถือหุ้นได้มีมติงดประกาศจ่ายเงินปีนผลในขณะท่ีบริษัทมีเงินกำไรเพียงพอท่ีจะประกาศจ่ายก็ตาม 
ในกรณีเช่นนีย่อมแสดงให้เห็นได้ว่า ผู้ถือหุ้นเป็นผู้เสียหายโดยตรงมิใช่บริษัทแต่อย่างใด

ในกรณีท่ีบริษัทเป็นผู้เสียหายโดยตรงแล้ว หากกรรมการ 
ในฐานะผู้แทนบริษัทนันไม่ย่อมดำเนินการฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายดังกล่าว ผู้เขียนมีความเห็นว่าน่า 
จะนำเอามาตรา 1169 ประมวลกฎหมายแพ่งมาปรับใช้ตามมาตรา 4 ในฐานะบทบัญญัติใกล้เคียง 
เพราะมิได้มีบทบัญญัติอ่ืนกำหนดให้ผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิแทนบริษัทเพ่ือเรียกร้องเอาหน้ีจาก 
ลูกหนีหรือจากบุคคลอ่ืนซ่ึงทำให้เกิดความเสียหายต่อบริษัท เว้นแต่เป็นกรณีท่ีกรรมการทำให้เกิด 
ความเสียหาย ซ่ึงในกรณีน้ีผู้เขียนเห็นว่าการท่ีบริษัทได้รับความเสียหายแล้วกรรมการไม่ได้ดำเนิน 
การ การดังกล่าวย่อมถือได้ว่ากรรมการทำให้เกิดความเสียหายต่อบริษัทแล้ว ผู้ถือหุ้นจึงน่าอาศัย 
สิทธิตามมาตรา 1169ได้เพ่ือเรียกร้องค่าเสียหายดังกล่าวในนามของบริษัทได้

ในกรณีนี้แม้ว่าผู้ถือหุ้นจะเป็นคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นที่ 
ต้องผู้รับผิดชอบในความเสียหายท่ีเกิดขึน ก็ย่อมสามารถใช้สิทธิดังกล่าวได้ เพราะถือว่าเป็นคนละ 
ฐานะ ซึ่งโดยข้อเท็จจริงแล้วก็ไม่ค่อยมีผู้ถือหุ้นคนใดจะยอมใช้สิทธิดังกล่าวเพื่อมาฟ้องตนเองให้รับ 
ความเสียหายดังกล่าว แต่,ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเป็นคู่สัญญาและมีคะแนนมากพอที่ลงคะแนนออกเสียง 
เป็นมติที่ประชุมกำหนดให้บริษัทงดเว้นการดำเนินการฟ้องร้องดังกล่าวมิได้37 เพราะที่ประชุม 
ผู้ถือหุ้นนันเป็นองค์กรของบริษัทที่ต้องมีมติเพื่อประโยชน์ของบริษัท

2.5.1.2 ฟ้องเรียกค่าเสียหายตามความผิดฐานมูลหนีใด
ในกรณีศึกษานี้ ผลของสัญญาเป็นตัวก่อให้เกิดความ 

เสียหายต่อบริษัทหรือ/และผู้ถือหุ้นแล้วแต่กรณีนัน ผลของสัญญาผูกพันให้คู่สัญญานันต้องใช้สิทธิ 
ที่มีในทางเดียวกันในที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งการใช้สิทธิดังกล่าวนั้นจะต้องอยู่บนพื้นฐานของ 
หลักสุจริต แต่หากการใช้สิทธิดังกล่าวมิได้อยู่บนหลักสุจริตแล้ว หากการดำเนินการดังกล่าวเป็นไป 
โดยจงใจหรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงเป็นเหตุให้บุคคลอ่ืนเกิดความเสียหายแล้ว การดังกล่าว 
ย่อมถือได้ว่าเป็นการละเมิด

การใช้สิทธิโดยไม่สุจริตนันถือได้ว่าเป็นการทำละเมิดตาม 
มาตรา 421 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กล่าวคือถ้าใช้สิทธิเพ่ือบุ่งแต่จะให้เกิดความเสียหาย 
แค่ผู้อ่ืนก็เป็นการกระทำอันมิชอบด้วยกฎหมายอันเป็นความผิดละเมิดได้ถ้ามีองค์ประกอบครบถ้วน 
ตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

37 คำพิพากษาฎีกาที่ 452/2518 วินิจฉัยว่า มติให้ถอนฟ้องคดีล้มละลายและคดีอาญาฐานยักยอกที่บริษัท 
ซึ่งเป็นโจทก์ฟ้องผู้ถือหุ้นเป็นจำเลย ย่อมไม่มีผลบังคับใช้ เนื่องจากเป็นมติที่ส่อเจตนาไม่สุจริตต่อบริษัท
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ในกรณีเช่นนี ผูเ้ขียนมีความเห็นว่า การที่คู่สัญญาทังหลาย 
ใช้สิทธิตามข้อกำหนดในสัญญาผู้ถือหุ้นออกเสียงลงคะแนนหเอดำเนินการตามที่กำหนดไว้ใน 
สัญญาผู้ถือหุ้น โดยพิสูจน์ได้ว่ามุ่งประสงค์ให้เกิดความเสียหายต่อบริษัทหรือผู้ถือหุ้นก็ตาม 
ผู้เสียหายย่อมมีสิทธิฟ้องเรียกร้องค่าเสียหายเพื่อเยียวยาความเสียหายที่เกิดขึ้นได้จากคู่สัญญาใน 
สัญญาผู้ถือหุ้นในฐานละเมิดตามมาตรา 420

2.5.1.3 ค่าสินไหมทดแทนเป็นของผู้ใด
ผู้เขียนมีความเห็นว่า ค่าสินไหมทดแทนน้ันเป็นส่ิงท่ีศาล 

ส่ังให้ผู้กระทำละเมิดดำเนินการชดใช้ค่าสินไหมทดแทนเพ่ือการละเมิดน้ัน ซ่ึงตามมาตรา 438 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์38มิได้กำหนดว่าค่าสินไหมทดแทนน้ันจำต้องเป็นเงินแต่เพียง 
อย่างเดียว แต่ค่าสินไหมทดแทนนันด้องตกแก่ผู้เสียหายคือบริษัทเพ่ือท่ีบริษัทจะนำเอาค่าสินไหม 
ทดแทนดังกล่าวมาเยียวยาความเสียหาย

2.5.2 กรณีที่คู่สัญญาตามสัญญาผู้ถือหุ้นได้มีข้อกำหนดตกลงร่วมกัน
จัดสรรจำนวนกรรมการโดยการเล่ียงบทบัญญัติของกฎหมายที่กำหนดให้ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นเป็น 
ผู้แต่งตังกรรมการดังกล่าว แต่ข้อกำหนดมักจะกำหนดให้ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นคู่สัญญาแต่ละฝ่ายสามารถ 
เสนอกรรมการท่ีเป็นตัวแทนขึนมาได้ตามจำนวนท่ีได้กำหนด โดยท่ีคู่สัญญาท่ีเหลืออยู่นันจะออก 
เสียงลงคะแนนสนับสนุนการแต่งตังกรรมการท่ีเสนอโดยคู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึงตามข้อกำหนดใน 
สัญญา หรืออาจกำหนดให้คู่สัญญาทังหมดร่วมกันออกคะแนนสนับสนุนการแต่งตังคู่สัญญาจำนวน 
หน่ึง เช่น 3 หรือ 5 คนเป็นกรรมการบริษัท เม่ือกรรมการท่ีได้รับการแต่งต้ังให้เข้ามาดำรงตำแหน่ง 
ได้ดำเนินกิจการจนเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความเสียหายข้ึน

ข้อกำหนดในสัญญาผู้ถือหุ้นมีข้อกำหนดเรื่องอำนาจการจัดการ 
บริษัทเป็นข้อกำหนดท่ีคู่สัญญามักจะกำหนดเอาไว้ โดยคู่สัญญาให้ความสำคัญต่อข้อกำหนดใน 
เร่ืองนี เพราะอำนาจในการควบคุมการจัดการบริษัทเป็นส่ิงท่ีผู้ถือหุ้นนันประสงค์เป็นอย่างย่ิง เพราะ 
อำนาจการจัดการนันเปีนอำนาจท่ีมีผลต่อเร่ืองอ่ืน  ๆ ท่ีเก่ียวข้องคับผู้ถือหุ้นทังภายในและภายนอก 
บริษัท

ดังน้ัน ข้อกำหนดเร่ืองดังกล่าวในสัญญาผู้ถือหุ้นจึงมีการกำหนดใน 
รายละเอียดของจำนวน วิธีการแต่งตัง องค์ประชุม การดำเนินการในการประชุม และการออกเสียง 38

38 มาตรา 438 ค่าสินไหมทดแทนจะพึงใช้โดยสถานใดเพียงใดนั้นให้ศาลวินิจฉัยตามควรแก่พฤติการณ  ์
และความร้ายแรงแห่งละเมิด

อนึ่งค่าสินไหมทดแทนนั้น ได้แก่การคืนทรัพย์สินอันผู้เสียหายต้องเสียไปเพราะละเมิด หรือใช้ราคา 
ทรัพย์สินนั้น รวมทั้งค่าเสียหายอันจะพึงบังคับให้ใช้เพื่อความเสียหายอย่างใด ๆ อันได้ก่อขึ้นนั้นด้วย
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ลงคะแนนในท่ีประชุมคณะกรรมการเอาไว้อย่างละเอียด ซ่ึงรูปแบบหน่ึงท่ีกำหนดเอาไว้ในข้อ 
กำหนดดังกล่าวนันก็คือการจัดแบ่งจำนวนกรรมการตามท่ีคู่สัญญา อาทิเช่น ผู้ถือหุ้นกลุ่มหน่ึงมี 
สิทธิตังกรรมการจำนวน 2 คน ผู้ถือหุ้นกลุ่มสองมีสิทธิตังกรรมการจำนวน 2 คน และผู้ถือหุ้น 
กลุ่มสามมีสิทธิตังกรรมการจำนวน 2 คน และคู่สัญญาทุกบ่ายก็กำหนดเง่ือนไขของการลงลายมือช่ือ 
เพ่ือให้เกิดความผูกพันต่อบริษัทตามระบบจดทะเบียนอีกทีหน่ึง เช่น กรรมการจำนวนสองคนซ่ึงได้ 
รับการแต่งตังจากคนกลุ่มลงลายมือช่ือร่วมกันพร้อมประทับตราสำคัญบริษัท เป็นด้น ซ่ึงข้อกำหนด 
เหล่านีอาจเปล่ียนแปลงเนือหารายละเอียดได้ตามท่ีคู่สัญญาจะได้ตกลงกัน

นอกจากน้ันข้อกำหนดยังกำหนดเพ่ิมเติมโดยคู่สัญญาอ่ืนจะต้องให้ 
การสนับสนุนออกเสียงลงคะแนนเสียงเลือกกรรมการซ่ึงคู่สัญญาน้ันเสนอช่ือเพ่ือแต่งต้ังบุคคลเป็น 
กรรมการตามบทบัญญัติในมาตรา 1151 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซ่ึงกำหนดให้กรรมการ 
ต้องได้รับการแต่งตังจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น มิใช่ให้แต่งต้ังโดยผู้ถือหุ้นคนใดคนหน่ึงเท่าน้ัน ในกรณี 
เช่นนีฌ่ือกรรมการท่ีได้รับการแต่งต้ังข้ึนตามข้อกำหนดน้ีแล้วปฏิบัติหน้าน้ีน้ัน ก่อให้เกิดความเสีย 
หายข้ึน จะดำเนินการอย่างไร

ในกรณีศึกษาน้ีสามารถแบ่งประเด็นการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ประเด็น
คือ

2.5.2.1 ความเสียหายเกิดจากกรรมการในกรณีแต่งต้ังทั่วไป
การแต่งตั้งกรรมการโดยทั่วไปนั้นเป็นการแต่งตั้งโดย 

ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิลงคะแนนเสียงร่วมกันจนถึงขนาดที่กฎหมายกำหนดหรือตามบทบัญญัติของ 
ข้อบังคับ ซึ่งเป็นมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นนั้นได้มีมติร่วมกัน

โดยปกติกรรมการมีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติ 
ของกฎหมาย ข้อบังคับของบริษัทและมติที่ประชุมของผู้ถือหุ้น นอกจากนั้นแล้วในการดำเนิน 
กิจการบริษัท กรรมการก็ต้องดำเนินการโดยใช้เอื้อเฟ้อสอดส่องอย่างบุคคลค้าขายผู้ประกอบด้วย 
ความระมัดระวัง อีกทังกรรมการจะประกอบการค้าขายใดอันมีสภาพอย่างเดียวและเป็นการ 
แข่งขันกับการค้าขายใด  ๆ ของบริษัทไม่ได้

ผู้เขียนมีความคิดเห็น หากกรรมการกระทำผิดหน้าที่ต่าง ๆ 
ตามข้อบังคับ มติท่ีประชุมใหญ่ หรือบทบัญญัติของกฎหมาย ย่อมต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายท่ี 
เกิดข้ึน ซ่ึงหากเป็นความเสียหายต่อบริษัทแล้วบริษัทสามารถฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากกรรมการ 
ไต้ตามมาตรา 1169 เว้นแต่ความเสียหายท่ีเกิดขึ้นน้ันเกิดจากมติท่ีได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
กรรมการก็ไมต่้องรับผิดต่อผู้ถือหุ้นที่อนุมัติในการการดังกล่าว แต่ยังคงต้องรับผิดต่อผู้ถือหุ้นที่ไม่ 
ไ ด ้อนุมัติในเรื่องดังกล่าว ซ ึ่ง มีอายุความฟ้องร้องเป็นเวลาไ ม ่เกินกว่า 6 เดือนนับจากวันประชุม 
อนุมัติเรื่องดังกล่าว



139
นอกจากนันแล้ว หากการกระทำดังกล่าวนั้นก่อให้เกิด 

ความเสียหายต่อผู้ถือหุ้น อาทิเช่น ไม่ออกใบหุ้นให้กับผู้ถือหุ้น หรือไม,ดำเนินการจ่ายเงินปีนผลตาม 
มติของท่ีประชุมผู้ถือหุ้นเป็นต้น ผู้ถือหุ้นก่็ย่อมมีสิทธิฟ้องเรียกค่าเสียหายจากกรรมการไต้ในฐาน 
ละเมิด ซ่ึงจะต้องดำเนินการฟ้องร้องเรียกค่าสันไหมทดแทนภายใน 1 ปีนับแต่รู้เหตุแห่งการละเมิด 
หรือภายใน 10ปีนับแต่การละเมิดได้ถูกกระทำขึน

2.5.2.2 ความเสียหายเกิดจากกรรมการท่ีได้รับการแต่งต้ังตามข้อ
กำหนดในสัญญา
การแต่งต้ังกรรมการในลักษณะน้ีเป็นการแต่งต้ังกรรมการ 

ท่ีมีอำนาจควบคุมการจัดการกิจการของบริษัทซ่ึงเป็นไปตามข้อตกลงของสัญญาผู้ถือหุ้น ซ่ึงจะมี 
จำนวนก่ีคนก็ตามมิใช่สาระสำคัญแต่อย่างใด แต่กรรมการท่ีมีอำนาจควบคุมการจัดการกิจการของ 
บริษัทที่ตังตามข้อตกลงของสัญญาผู้ถือหุ้นนันกระทำการอันเป็นก่อให้เกิดความเสียหาย ความ 
เสียหายดังกล่าวอาจเกิดได้ท้ังตัวบริษัทและผู้ถือหุ้น อาทิเช่น การขายกิจการสำคัญของบริษัท หรือ 
การดำเนินการต่าง  ๆ อันเป็นผลกระทบต่อสิทธิของผู้ถือหุ้นจนเกิดความเสียหาย

ผู้เขียนมีความเห็นว่า กรณีศึกษาน้ีความเสียหายท่ีเกิดข้ึน 
เกิดจากการดำเนินการของกรรมการตามท่ีคู่สัญญาฝ่ายใดเสนอช่ือมาน้ัน ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนย่อม 
สามารถถูกฟ้องได้ตาม

ก. บทบัญญัติของกฎหมายว่าด้วยบริษัท
กรณีที่ความเสียหายเกิดข้ึนเป็นความเสียหายที่ 

เกิดจากการปฏิบัติงานของกรรมการอันเป็นกรณีปกติตามท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น หากบริษัทเป็น 
ผู้เสียหายโดยตรง ก็สามารถฟ้องเรียกค่าเสียหายจากกรรมการโดยอาศัยบทบัญญัติตามมาตรา 1169 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ตามท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้นซ่ึงให้อำนาจบริษัท ผู้ถือหุ้น หรือ 
เจ้าหนี (แล้วแต่กรณี) เป็นผู้ฟ้องโดยอิงบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย 
บริษัทเป็นหลัก

ข. มูลหน้ีตามสัญญาผู้ถือหุ้น
การปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการจนเกิดความ 

เสียหาย โดยที่กรรมการดังกล่าวนั้นเป็นกรรมการผู้ซึ่งมีอำนาจควบคุมการจัดการบริษัทแล้ว 
ความเสียหายท่ีเกิดขึนนัน ผู้เขียนเห็นว่าผู้ถือหุ้นท่ีเป็นคู่สัญญานันสามารถอาศัยสิทธิเรียกร้องท่ีเกิด 
จากนิติกรรมสัญญาท่ีผู้ถือหุ้นได้เข้าทำสัญญาผู้ถือหุ้น โดยผลของข้อสัญญานันให้อำนาจคู่สัญญา 
ฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงเสนอบุคคลเข้ามาดำรงตำแหน่งเป็นกรรมการของบริษัท คู่สัญญาฝ่ายท่ีเสนอบุคคล 
ดังกล่าวนันก็ต้องให้หลักประกันแค่คู่สัญญาท่ีเหลืออยู่ได้ว่าการปฏิบัติงานของกรรมการท่ีได้เสนอ 
ช่ือมาน้ันจะปฏิบัติหน้าท่ีเพ่ือประโยชน์ของคู่สัญญาทุกฝ่ายรวมท้ังบริษัทด้วย
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คู่สัญญานันควรรับผิดชอบในความเสียหายจาก 
การที่บุคคลที่ตนได้เสนอชึ่อนัน ปฏิบัติหน้าที่โดยความบกพร่องหรือเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความ 
เสียหายหรือผู้ถือหุ้นได้รับความเสียหาย จึงควรรับผิดชอบในความเสียหายที่เกิดขึ้นแทนกรรมการที่ 
ได้รับการแต่งตั้ง

ในกรณีนีมีนักวิชาการได้ความเห็นว่าถึงฐานะ 
ฐานะของกรรมการที่ได้รับการแต่งตั้งได้เป็น 2 ความเห็นคือ

1. ในฐานะเป็นลูกจ้างของผู้ถือหุ้นที่ได้ 
แต่งต้ังให้เข้ามาเป็นกรรมการ ในกรณีนี้ผู้ถือหุ้นที่แต่งตั้งกรรมการนั้นอาจเป็นนิติบุคคลและแต่งตั้ง 
บุคคลซึ่งเป็นลูกจ้างของตนให้เข้าดำรงตำแหน่งเป็นกรรมการตามที่ตนมีสิทธิแต่งตังได้ ฐานะของ 
กรรมการกับผู้ถือหุ้นจึงเป็นฐานะของนายจ้างและถูกจ้าง ดังนั้นหากมีความเสียหายที่เกิดจาก 
กรรมการที่ผู้ถือหุ้นนั้นได้แต่งตั้งเข้ามาแล้ว ผู้ถือหุ้นย่อมต้องรับผิดร่วมกับกรรมการในฐานที่เป็น 
นายจ้างตามมาตรา 425 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

2. ในฐานะเป็นตัวแทนเชิดของผู้ถือหุ้นที่ 
ได้แต่งตั้งให้เข้ามาเป็นกรรมการ ในกรณีนี้กรรมการนั้นอาจไม่ได้เป็นลูกจ้างของผู้ถือหุ้นที่แต่งตั้ง 
กรรมการดังกล่าว การดำรงกรรมการนั้นเป็นการทำการแทนและเพื่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่ได้ 
แต่งตั้งกรรมการนั้น จึงเป็นตัวแทนเชิด ตามมาตรา 821 ดังน้ันเม่ือกรรมการดังกล่าวกระทำการอัน 
ก่อให้เกิดความเสียหาย ผู้ถือหุ้นที่ได้เสนอชื่อให้แต่งตั้งนั้นก็ควรรับผิดชอบในความเสียหายที่เกิด 
ขึนในฐานะตัวการ

ในความ เห ็นด ังกล ่าวน ั้น ย ังไม ่ม ีข ้อย ุต ิว ่า  
กรรมการดังกล่าวควรเป็นฐานะใดระหว่างลูกจ้างกับนายจ้าง หรือตัวแทนเชิดกับตัวการ แต่ผู้เขียน 
เห็นว่าฐานะดังกล่าวน่าเป็นนายจ้างและถูกจ้างมากกว่าตัวแทนเชิด จึงควรนำเอามาตรา 425 มาปรับ 
ใช้ในกรณีที่กรรมการทำให้เกิดความเสียหาย 
ข้อเสนอแนะ

การจัดทำสัญญาผู้ถือหุ้นนันก่อให้ผลดีและผลเสียต่อคู่สัญญา รวมทังบริษัทแม้ 
ว่าบริษัทจะไม่ได้เป็นคู่สัญญาด้วยก็ตาม การจัดทำสัญญาโดยวางข้อกำหนดในการสิทธิของผู้ถือหุ้น 
ร่วมกันในการออกเสียงลงคะแนนเป็นมติบัน มติดังกล่าวบันจะ ต้องไม่เป็นมติที่มีผลทำให้การ 
ดำเนินกิจการของบริษัทหยุดชะงักลง ซึ่งผลของมติดังกล่าวย่อมเป็นอันเสียไป ไม่มีผลบังคับใช้ 
และการใช้สิทธิของผู้ถือหุ้นในที่ประชุมจะต้องใช้เพื่อผลประโยชน์ของบริษัทเท่านั้น
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สภาพป็ญหาท่ีเกิดข้ึนจากการบังคับใช้สัญญาผู้ถือหุ้นตามท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น แสดง 
ให้เห็นได้ว่าความสัมพันธ์ของคู่สัญญาในสัญญาผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับที่ไม่สมดุลกัน อันเน่ืองจาก 
สภาพชองสัญญาผู้ถือหุ้นนั้นจะต้องประกอบด้วยผู้ถือหุ้นอย่างน้อย 2 คนขึ้นไปซึ่งย่อมจะต้องมี 
ผู้ถือหุ้นฝ่ายหน่ึงถือหุ้นข้างมาก และอีกฝ่ายหน่ึงถือหุ้นข้างน้อย ซึ่งผู้ท่ีถือหุ้นข้างน้อยอาจถูกจำกัด 
เพราะมีอำนาจต่อรองและอำนาจทางการเงินต่ํา หรือถูกจำกัดโดยบทบัญญัติของกฎหมายท้ัง  ๆ ท่ีมี 
อำนาจต่อรองและอำนาจทางเงินสูงก็ตาม

ในการร่วมลงทุนของแต่ละฝ่ายนันก็หวังจะได้รับค่าตอบแทนตามประเภทและความ 
สำคัญของทรัพย์ท่ีตนนำมาลงทุน สัญญาผู้ถือหุ้นท่ีดีจึงควรจัดทำข้ึนเพ่ือให้เกิดประโยชน์แค่ทุกฝ่าย 
อย่างเป็นธรรม และจะต้องกำหนดให้คู่สัญญาทุกฝ่ายน้ันสามารถทำธุรกิจร่วมกันได้อย่างเท่าเทียม 
กัน และไม่ก่อให้เกิดภาระการกลืนกินกันหรือที่เรียกว่า "Takeover" ในอนาคตข้างหน้า ดังน้ัน 
ความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้นท่ีถือฝ่ายข้างมากและผู้ถือหุ้นที่ถือฝ่ายข้างน้อยนั้นจะต้องกำหนดข้อตกลง 
ในลักษณะแบบถ้อยทีถ้อยอาศัยเพ่ือผลสำเร็จในอนาคตข้างหน้าร่วมกัน

โดยลักษณะของสัญญาผู้ถือหุ้นนั้นเป็นสัญญาที่กำหนดข้อตกลงเพื่อที่ปกป้องรักษาผล 
ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นฝ่ายเสียงข้างน้อย เพราะธรรมชาติของโครงสร้างของบริษัทแล้วผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทที่เป็นฝ่ายข้างมากนันสามารถใช้สิทธิของตนให้เกิดผลต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นอื่นได้ เช่นออก 
เสียงลงคะแนนแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการของบริษัทได้เป็นต้น ดังน้ันโดยสภาพของสัญญาผู้ถือ 
หุ้นจึงจัดทำขืนเพื่อให้รักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นให้ไต้รับความคุ้มครองนอกเหนือจากที่กฎหมาย 
บัญญัติไว้

1 ในกรณ ีด ังกล่าวนี้ ผ ู้เข ียนใคร่ขอยกอุทาหรณ์เพื่อให้เกิดความเข้าใจในการสร้าง
ความสัมพันธ์ของคู่สัญญาท่ีตีในสัญญาผู้ถือหุ้นท่ีจัดทำภายใต้บริษัทจำกัดดังน้ี

“ นาย ก. และกลุ่มของนาย ก. เป็นผู้ริเร่ิมโครงการก่อสร้างอุตสาหกรรมปูนซิเมนต์ โดย 
กลุ่มของนาย ก. ได้รับอนุญาตให้ประกอบอุตสาหกรรมแบบ Portland ในกำลังผลิตวันละ 20,000 
ตัน และกลุ่มของนาย ก. ก็ได้รับในอนุญาตสัมปทานระเบิดหินเพ่ือนำมาใช้เป็นวัสดุผลิตปูนซิเมนต์ 
จากกรมทรัพยากรธรณี กระทรวงอุตสาหกรรม เป็นระยะเวลา 30 ปี กิจการดังกล่าวใช้วัสดุท่ีป็ใน 
ประเทศไทยทังหมด ยกเว้นนำมันเชือเพลิงสำหรับเคร่ืองจักรท่ีเป็นวัสดุท่ีนำเข้าจากต่างประเทศ 
กิจการมีผลกำไรภายหลังการผลิตในปีท่ี 4 และผลกำไรประมาณการจะทวีเพ่ิมข้ึนปีละ 10% เพราะ 
ส่วนหน่ึงของผลิตภัณฑ์จะนำส่งขายในประเทศแถบอิน โดจีนทังหมด และประเทศพม่าด้วย

กลุ่มของนาย ก. ปีเพียงใบอนุญาตและเงินลงทุนจำนวน 4,000 ล้านบาท ซ่ึงโครงการนีท้ัง 
โครงการต้องอาศัยเงินลงทุนท้ังส้ิน 12,000 นาย ก. จึงได้ผู้ร่วมลงทุนอีก 2 กลุ่ม คือกลุ่มของนายแดง

3 . ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ฝ ่า ย ข ้า งม า ก แ ล ะ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ฝ ่า ย ข ้า งน ้อ ย ใน ก า ร จ ัด ท ำ ส ัญ ญ า ผ ู้ถ ือ

ห ุ้น
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และนายขาว ซ่ึงจะร่วมลงทุนเป็นจำนวนเงิน 7,000 บาทและ 5,000 บาทตามลำดับโดยท่ีกลุ่มของ 
นายแดงและนายขาวนันเป็นกลุ่มท่ีมีธุรกิจการค้าเก่ียวพันกันและเป็นเครือญาติกันด้วย”

จากกรณีศึกษาดังกล่าวนั้น สัญญาผู้ถือหุ้นที่จัดทำขึ้นนั้นจะต้องร่างขึ้นโดยกำหนดให้ 
โครงการบรรลุตามวัตถุประสงค์ดังกล่าว และคู่สัญญาทังสามฝ่ายสามารถทำธุรกิจร่วมกันไต้ตลอด 
จนเสร็จสิ้นโครงการ รวมท้ังไต้รับค่าตอบแทนตามการลงทุนดังกล่าว

ลักษณะของข้อสัญญาท่ีกำหนดอยู่ในสัญญาผู้ถือหุ้นจึงควรกำหนดดังน้ี
1. ข้อกำหนดเก่ียวกับหุ้น

ส่วนแรกของข้อตกลงในสัญญาผู้ถือหุ้นนัน คู่สัญญาจะต้องกำหนดประเภท 
ของหุ้นและข้อจำกัดต่าง  ๆ ที่เกี่ยวกับหุ้นเอาไว้เพ่ือให้เกิดความเช่ือมั่นในการลงทุน เพราะหุ้นนัน 
เป็นบ่อเกิดแห่งส่วนได้-ส่วนเสียที่ผู้ถือหุ้นมีจากการถือหุ้นในบริษัท ดังนั้นหุ้นในบริษัทจึงควรมี 
เพียงประเภทเดียวคือหุ้นสามัญเพ่ือกำหนดให้สิทธิมีเพียงแบบเดียวและได้รับสิทธินั้นอย่างเท่าเทียม 
กันในระหว่างผู้ถือหุ้น

ประการต่อมาก็คือเรื่องการวางข้อจำกัดการโอนหุ้นเพื่อเลือกสรรผู้เข้ามา 
ร่วมทุนและรักษาโครงสร้างการบริหารกิจการ ตามที่ผู้เขียนได้อธิบายไว้แล้วข้างด้นนั้น ข้อจำกัด 
การโอนหุ้นที่เหมาะสมกับกรณีศึกษานี้ก็คือวิธีการจำกัดการโอนหุ้นแบบให้สิทธิเลือกค่อน (First of 
Refusal Option) ซึ่งข้อจำกัดลักษณะนี้จะวางเงื่อนไขให้กับผู้ถือหุ้นที่ประสงค์จะขายหุ้นนั้นจะต้อง 
เสนอขายหุ้นดังกล่าวให้กับคู่สัญญาที่เหลืออยู่ทั้งหมดตามสัดส่วนการถือหุ้นของคู่สัญญาที่เหลืออยู่ 
ทั้งนี้หากคู่สัญญาที่เหลืออยู่ปฏิเสธไม่ซื้อหุ้นดังกล่าวแล้ว จึงสามารถเสนอขายหุ้นดังกล่าวให้กับ 
บุคคลภายนอกได้อีกที และจำนวนหุ้นและราคาหุ้นที่เสนอขายให้กับบุคคลภายนอกต้องเป็นจำนวน 
และราคาเดียวกับที่เสนอขายให้กับคู่สัญญาที่เหลืออยู่ การวางข้อจำกัดการโอนแบบนีเป็นประโยชน์ 
แค่คู่สัญญาที่สามารถรักษาสัดส่วนการถือหุ้นของตนเองให้อยู่ในระดับเดิมได้จนเสร็จสิ้นโครงการ 
แม้ว่าจะมีคู่สัญญาบางฝ่ายไม่ประสงค์จะร่วมลงทุนอีกต่อไป

ส่วนสุดท้ายคือเรื่องวิธีการและขั้นตอนการเพิ่มทุนและลดทุนของบริษ ัท 
นอกเหนือจากที่กฎหมายได้กำหนดเอาไว้ เพราะการเพิ่มทุนและลดทุนนั้นมีผลสำคัญต่อสัดส่วน 
การถือหุ้นผู้ร่วมลงทุนแต่ละคน และเป็นผลกระทบต่ออำนาจในการบริหารโครงการลงทุนดังกล่าว 
ด้วย อีกทั้งยังเป็นการมิให้เกิดการกลืนกิน (Take-Over) อีกฝ่ายหนึ่งจนสัดส่วนของผู้ร่วมลงทุนนั้น 
ลดลงจนถูกตัดออกจากโครงการในท้ายที่สุด ดังนันข้อกำหนดจะต้องกำหนดให้การเพิ่มทุนหรือ 
ลดทุนนั้นกระทำได้ต่อเมื่อได้รับความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม,น้อยกว่าร้อยละ 75 
ในการประชุมทั้งสองครั้งและในคะแนนดังกล่าวอย่างน้อยต้องมีหนึ่งเสียงเป็นของผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
ซึ่งก็คือผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก. จึงจะถือเป็นมติท่ีชอบด้วยกฎหมาย และผูกพันให้บริษัทต้องปฏิบัติตามมติ 
ดังกล่าว
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2. ข้อกำหนดเก่ียวกับคณะกรรมการ
ในเรื่องของกรรมการหรือคณะกรรมการนั้นเป็นส่วนสำคัญ เพราะอำนาจใน 

การจัดการโครงการให้สำเร็จหรือเสียหายได้จะตกอยู่กับอำนาจการจัดการของกรรมการบริษัท 
ผู้ร่วมลงทุนทุกฝ่ายก็อยากได้อำนาจควบคุมการจัดการบริษัท

ผ ู้ลงท ุนควรทำเข ้าใจก ่อนว ่ากรรมการด ังกล ่าวม ิได ้กระทำการใดเพ ื่อ 
ผลประโยชน์ของฝ่ายตนเพียงฝ่ายเดียว การดำเนินการของกรรมการน้ันเม่ืออยู่ภายใต้บทบัญญัติของ 
กฎหมายว่าด้วยบริษัทจำกัดแล้ว การดำเนินการนันด้องกระทำไปเพื่อผลประโยชน์ทั้งหมดของ 
บริษัทมิใช่ผู้ลงทุนฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงเพียงฝ่ายเดียว

ข้อกำหนดที่เกี่ยวกันคณะกรรมการจึงมีลักษณะดังน้ี
ประการแรกคือการแต่งดังและกำหนดอำนาจของกรรมการของบริษัท โดย 

ข้อสัญญาควรกำหนดให้กรรมการผู้จัดการ (Managing Director) นั้นเป็นกรรมการที่มาจากผู้ถือหุ้น 
กลุ่มของนาย ก. เน่ืองจากกลุ่มนาย ก. นันเป็นผู้ที่ได้รับอนุญาตสัมปทานระเบิดหินจึงควรเป็นผู้ควบ 
คุมการดำเนินการของโครงการเพื่อมิให้ขัดต่อเงื่อนไขตามสัมปทานบัตรที่ได้รับมา

ประการต่อมาคือข้อกำหนดเกี่ยวกับการจัดการประชุมคณะกรรมการซึ่งเป็น 
องค์ประกอบที่สำคัญที่การบริหารโครงการต้องได้รับการปรึกษาหารือจากคณะกรรมการของ 
บริษัท ดังบันข้อกำหนดการเรียกประชุมนั้นควรกำหนดให้กรรมการผู้จัดการ หรือกรรมการอย่าง 
น้อยสองคนร่วมกันสามารถเรียกประชุมคณะกรรมการใด และองค์ประชุมบันควรกำหนดให้ 
กรรมการต้องเข้าร่วมการประชุมไม่น้อยกว่ากึ่งหนึ่งของจำนวนกรรมการทังหมด และต้องมี 
กรรมการที่มาจากกลุ่มนาย ก. เข้าร่วมประชุมด้วยจึงถือว่าครบเป็นองค์ประชุม ทังนีเพื่อให้ 
กรรมการท่ีเป็นตัวแทนจากกลุ่มนาย ก. ได้รับรู้การดำเนินการต่าง  ๆ น้ันด้วย 

• ประการสุดท้ายคือการออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมคณะกรรมการนั้นควร
กำหนดให้การผ่านมติในที่ประชุมคณะกรรมการนั้นจะต้องได้รับคะแนนเสียงสนับสนุนข้างมาก 
จากจำนวนกรรมการทั้งหมด และให้กำหนดเพิ่มเติมให้คะแนนเสียงสนับสนุนนั้นต้องมีคะแนน 
เสียงจากกรรมการกลุ่มของนาย ก. ด้วยเพื่อให้ผู้ลงทุนทุกฝ่ายไต้มีส่วนรวมในการบริหารงาน 
ดังกล่าวอย่างเท่าเทียมกัน

3. ข้อกำหนดเก่ียวกับผู้ถือหุ้น
ข้อกำหนดเกี่ยวกับผู้ถือหุ้นนั้นก็เป็นอีกข้อกำหนดที่ควรจะกำหนดอยู่ในสัญญา 

ผู้ถือหุ้นนี เพราะกิจการบางอย่างกฎหมายกำหนดให้ต้องได้รับความเห็นชอบจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น 
เช่น การแต่งตังและถอดถอนกรรมการและผู้ตรวจสอบบัญชี รวมทังการตัดสินใจในเรื่องสำคัญของ 
บริษัทเช่น การแก้ไขเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของบริษัทเป็นต้น และเรื่องอื่นที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเช่น 
การอนุมัติงบดุลหรือการจ่ายเงินปีนผลเป็นต้น จึงแสดงให้เห็นได้ว่าเรื่องที่ผ่านความเห็นชอบจากที่



ประการแรกคือข้อกำหนดในเรื่องของการเรียกประชุม องค์ประชุมและ 
การดำเนินการในการประชุมของผู้ถือหุ้น โดยกำหนดให้ทุกฝ่ายเข้าร่วมประชุมร่วมกันโดยไม,มีการ 
อาศัยข้อได้เปรียบจากจำนวนหุ้นท่ีฝ่ายข้างมากถืออยู่ ดังนันองค์ประชุมผู้ถือหุ้นนันจะต้องประกอบ 
ด้วยผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของจำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดเพื่อให้องค์ประชุมดังกล่าวนั้น 
ประกอบผู้ถือหุ้นกลุ่มของนาย ก. ท่ีเป็นผู้ถือหุ้นเสียงข้างน้อย

ประการต่อมาคือการออกเสียงลงคะแนนเร่ืองต่าง  ๆ ในที่ประชุมผู้ถือหุ้นนั้นจะ 
ต้องกำหนดให้อยู่ในระดับคะแนนเสียงที่สูงเพื่อให้เสียงสนับสนุนในมติดังกล่าวนั้นจะต้องได้รับ 
เสียงสนับสนุนจากฝ่ายผู้ถือหุ้นเสียงข้างน้อยด้วย ดังนั้นคะแนนเสียงสนับสนุนในมติของที่ประชุม 
ใหญ่ผู้ถือหุ้นนันควรจะกำหนดให้อยู่ในระดับร้อยละ 75 ของจำนวนหุ้นทังหมดที่ออกโดยบริษัท 
ส่วนเรื่องที่กฎหมายกำหนดให้ผ่านมติด้วยมติพิเศษนั้นมิจำเป็นต้องกำหนดให้แตกต่างจากที่ 
กฎหมายกำหนดเอาไว้ เพราะระดับที่กฎหมายกำหนดถือว่าได้ให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นพอสมควร 
แล้ว

4. ข้อกำหนดเก่ียวกับการจ่ายเงินปีนผล
ในข้อกำหนดเรื่องการจ่ายเงินปีนผลนั้นเป็นจุดหมายของทุกฝ่ายที่ต้องการจาก 

การลงทุนในโครงการดังกล่าว ข้อกำหนดในเรื่องการจ่ายเงินปีนผลจะเป็นการกำหนดวิธีการจ่าย 
เงินปีนผลดังกล่าว โดยกำหลักเกณฑ์เอาไว้ว่าจะจ่ายแบบใด แต่ทั้งนี้ ในการเริ่มโครงการขนาดใหญ่ 
ต้องใช้เงินลงทุนจำนวนมากและผลกำไรจากโครงการการลงทุนดังกล่าวจะไต้รับภายหลังจากที่ 
ดำเนินการมาเป็นระยะเวลาหน่ึง ดังนั้นข้อกำหนดจึงควรกำหนดให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปีนผลแก่ 
ผู้ถือหุ้นภายหลังจากท่ีได้ดำเนินการแล้วเป็นระยะเวลา 5 ปี เพื่อรักษาเงินทุนหมุนเวียนในระยะเริ่ม 
ต้น

5. ข้อกำหนดอ่ืนท่ีสำคัญ
นอกจากข้อกำหนดดังกล่าวข้างด้นแล้ว ในสัญญายังควรมีข้อกำหนดที่เป็น 

ลักษณะเชิงปฏิเสธคือการให้คำม่ันกับคู่สัญญาท่ีจะไม่เปิดเผยความลับทางการค้าหรือเอาข้อมูลท่ีได้ 
จากการร่วมลงทุนกันไปใช้เพื่อประโยชน์นอกเหนือจากการลงทุนในโครงการดังกล่าว นอกจากน้ัน 
ตามกรณีศึกษาดังกล่าวนันกลุ่มของนาย ก. นันเป็นผู้ถือสัมปทานบัตรเพื่อระเบิดหินนำมาเป็น 
วัตถุดิบในการผลิต ดังน้ันคู่สัญญาควรตกลงให้กลุ่มของนาย ก. นั้นทำการสลักหลังโอนสัมปทาน 
บัตรดังกล่าวให้แก่บริษัทเพื่อเป็นหลักประกันที่บริษัทนั้นสามารถประกอบธุรกิจได้อย่างถูกต้อง

นอกจากนั้นควรกำหนดถึงการระงับข้อพิพาทที่อาจเกิดขึ้นจากการไม่ปฏิบัติ 
ตามข้อสัญญาผู้ถ ือหุ้นที่ได ้ตกลงกัน ซ ึ่งว ิธ ีท ี่น ิยมใช้ก ็ค ือการเสนอให ้ระงับข ้อพ ิพาทโดย
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อนุญาโตตุลาการ เพื่อให้ข้อพิพาทระงับลงโดยเร็วจะได้ไม่เกิดผลกระทบต่อโครงการ มิฉะนั้นจะ 
เกิดผลต่อสัมปทานบัตรท่ีได้รับมา

สุดท้าย คู่สัญญาควรจะกำหนดให้น่าเอาข้อตกลงที่ตกลงในสัญญาผู้ถือหุ้นมา 
กำหนดเป็นข้อบังคับของบริษัทเพื่อใช้บังคับทั้งบริษัท กรรมการ และผู้ถือหุ้นให้ปฏิบัติตามเพื่อให้ 
ขัดหรือแย้งคับบทบัญญัติของกฎหมาย
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