
บทท่ี 3

กฎหมายเก่ียวก้บการท่ีอหุ้นคืนในต่างประเทศ

1. การที่อหุ้นคืนในประเทศสหรัฐอเมริกา

ตามหลักกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาน ั้น ถ ือว ่าอำนาจในการซ ื้อห ุ้นค ืนเป ็นส ิทธ ิท ี่ม  ี
อย ู่ใน ต ัว(inherent right) ของบริษัท ตังนั้น กฎหมายของมลร ัฐต ่างๆ จ ึงอน ุญ าตให ้บร ิษ ัทซ ื้อ  
หุ้นคืนของบริษัทคืนได้โดยไม่ต ้องกำหนดไว้โดยซัดแจ้งในข้อบังตับของบริษ ัท

ป ระเท ศ สห ร ัฐอเม ร ิกาม ีกฎ ห ม ายบ ร ิษ ัท ต ้น แบ บ  1 ฉ บ ับ เร ียกว ่า  Model B usiness  
Corporation Act ซ ึ่งแก ้ไขเพ ิ่มเต ิมครั้งล ่าส ุดเม ื่อป ี 1985 กฎหมายฉบ ับน ี้เป ็น เพ ียงกฎหมาย
แม ่แ บ บ ให ้ม ล ร ัฐ ต ่างๆ  เล ือ ก ห ล ัก ก าร ท ี่บ ัญ ญ ัต ิไว ้ใน ก ฎ ห ม าย ต ้น แบ บ ไป บ ัญ ญ ัต ิเป ็น ก ฎ ห ม าย  
ภายในของตน แต ่ละมลร ัฐจะยอมรับหล ักการในกฎหมายต ้นแบบฉบ ับน ี้ท ั้งหมดหรือจะร ับเพ ียง 
บางล ่วนก ็ได ้ ต ังน ั้นกฎหมายเก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนของแต ่ละมลร ัฐจ ึงอาจม ีความแตกต ่างก ันไต  ้
บ างม ล ร ัฐ อ าจ บ ัญ ญ ัต ิไว ้เพ ีย งห ล ัก เก ณ ฑ ์ก ว ้างๆ  แ ต ่บ าง ม ล ร ัฐ อ าจ บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก เก ณ ฑ ์ไว ้อ ย ่าง  
ละเอ ียด โดยกฎหมายบริษ ัทของมลรัฐใดก ็ม ีอำนาจบ ังต ับภายในมลรัฐเท ่าน ั้น

กฎหมายที่วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จำคืกษา คือ กฎหมายบริษัทต้นแบบ (Model B usiness  
Corporation Act) ล่วนกฎหมายบริษัทในล่วนของมลรัฐที่จะนำมาคืกษา คือ กฎหมายบริษัท 
ของมลรัฐเดลาแวร์ เนื่องจากเป็นมลรัฐที่มีการจดทะเบียนบริษัทมากที่สุด ซึ่งสาเหตุที่เป็นเซ่นนี้ก ็
เน ื่องจากว่า กฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลาแวร์เป ็นกฎหมายที่ม ีบทบ ัญ ญ ัต ิที่ยืดหยุ่น ทำให ้การ  
ดำเนินงานของบริษัทมีความคล่องตัวสูง เซ่น การกำหนดให้บริษัทสามารถซื้อหุ้นของตนเองคืน 
ได้ โดยหุ้นที,ซื้อคืนมานั้นบริษัทจะถือไว้หรือจะจำหน่ายต่อไปก็ไต้ มีข้อกำหนดเกี่ยวกับความรับ 
ผิดของกรรมการและผู้ถือหุ้นที่แน่นอน

1.1 กฎหมายบริษ ัทต ้นแบบ (Revised Model B usiness Corporation Act หรือ RMBCA)

ก ฎ ห ม า ย บ ร ิษ ัท ต ้น แ บ บ  ( R e v is e d  M o d e l  B u s i n e s s  C o r p o r a t io n  A c t  ห ร ือ  R M B C A )

บ ัญ ญ ัต ิไ ว ้อ ย ่า ง ซ ัด เจ น ว ่า บ ร ิษ ัท ส า ม า ร ถ ซ ื้อ ห ุ้น ข อ ง ต น เอ ง ค ืน ไ ด ้โ ด ย ห ุ้น ท ี่ซ ื้อ ค ืน ม า น ั้น ม ีส ถ า น ะ เป ็น
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หุ้นร ับอน ุญาตท ีย ังม ิได ้ออก (authorized but unissued sh a res)1 ถ ้าบริษ ัทใดข ้อบ ังค ับของ
บ ร ิษ ัท ห ้าม ม ิให ้น ำห ุ้น ท ี่ซ ื้อ ค ืน ม าออก ข ายให ม ่ห ร ือบ ร ิษ ัท ได ้ยก เล ิกห ุ้น และไม ่ป ระส งค ์จ ะน ำห ุ้น  
ดังกล ่าวออกจำหน ่ายใหม ่ บร ิษ ัทน ั้นจะต ้องทำการลดท ุนเร ือนห ุ้นและจำนวนห ุ้นท ี่ได ้ร ับอน ุญ าต  
ในม ูลค ่าและจำน วน เด ียวก ัน ก ับห ุ้น ท ี่บร ิษ ัทยกเล ิกด ้วย ทั้งนี้ การลดลงด ังกล ่าวจะม ีผลสม บ ูรณ ์ 
เม ื่อม ีการแกไขเปลี่ยนแปลงหนังส ือบริคณห์สนธิของบริษ ัท2

เก ี่ยวก ับว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิของห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมาน ี้ ป รากฏ ความ เห ็น ของผ ู้ร ่าง(official com m ent) 
ใน ตอน ท ้ายของมาตรา น้ีซ้ีแจงว ่า แมว้ ่าจะย ังคงม ีกฎหมายหลายฉบ ับท ี่กำหนดให ้ห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนน ั้น  
เป ็นห ุ้นคงคลัง(treasury stock) ซ ึ่งม ีสถานะอย ู่ตรงกลางระห ว ่างห ุ้น ท ี่ออกแล ้วและย ังไม ่ออก  
และห ุ้น คล ังอาจน ำกล ับ ไป จ ่ายห ร ือจำห น ่ายได ้อ ีกโดยไม ่ต ิดข ้อจำก ัด  แต ่ความค ิดในเร ื่องห ุ้นคง  
คล ังน ี้ได ้ถ ูกต ัดออกจากกฎ ห ม ายบ ร ิษ ัท ต ้น แบ บ ไป แล ้วน ับ แต ่ม ีการแก ้ไข เพ ิ่ม เต ิมกฎ ห ม ายฉ บ ับ น ี ้
เม ื่อป ี พ .ศ .1980 ด ้วยเห ต ุผลท ี่ว ่าใน ทางเศรษฐศาสตร ์ถ ือว ่าการซ ื้อห ุ้น ค ืน ก ็ค ือการจ ่ายส ิน ทร ัพ ย  ์
ออกจากบริษ ัท  (distribution of a sset) มากกว ่าจะถ ือว ่าเป ็นการได ้ส ินทร ัพย ์เพ ิ่ม  และเม ื่อถ ือว ่า  
การซ ื้อห ุ้นค ืน เป ็น การจ ่ายส ิน ทร ัพ ย ์ออกจากบ ร ิษ ัท  การซ ื้อห ุ้น ค ืน จ ึงกระท ำไม ่ได ้ถ ้าผลของการ  
แจกจ ่ายส ินทร ัพ ย ์ทำให ้บร ิษ ัทไม ่สามารถชำระหน ี้ได ้ตามกฎหมาย(รวมถ ึงภาระท ี่บร ิษ ัทต ้องชำระ  
คืนผ ู้ถ ือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิด ้วย) หร ือทำให ้ส ินทร ัพย ์รวมม ีม ูลค ่าน ้อยกว ่าหน ี้ส ินรวม กล ่าวอ ีกน ัยหน ึ่ง  
เป ็นการพ ิจารณ าโดยใช ้หล ักความลามารถในการชำระหน ี้(insolvency t e s t ) 3

ท ั้งน ี้ ก ารซ ื้อห ุ้น ค ืน จะกระท ำม ิได ้ ห าก เป ็น เห ต ุให ้บ ร ิษ ัท ไม ่ล าม าร ถ ช ำระห น ี้ได ้ต าม  
กฎหมาย(รวมถ ึงภาระท ี่บร ิษ ัทต ้องชำระค ืนผ ู้ถ ือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิด ้วย) หร ือทำให ้ส ินทร ัพย ์รวมม ีน ้อย  
กว่าหนี้ส ินรวม กล ่าวค ือ  เป ็น การพ ิจารณ าโดยใช ้ห ล ักความสามารถใน การชำระห น ี้ (insolvency  
test) และหลัก (balance sh eet test)

'Revised Model Business Corporation Act, Section 6.31(a).
2 Revised Model Business Corporation Act, Section 6.31 (ช).
3 ลัดดาวรรณ เอกชนนิยม, บทคืกษาเร่ืองการซ้ือหุ้นคืนโดยบริษัทผู้ออกหุ้น(ตามกฎหมาย 

สหรัฐอเมริกา), มีนาคม 2540.
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1.2 ก ูฏหมายบร ิษ ัทของมลร ัฐเดลาแวร ์ (Delaware General Corporation Law)

กฏ ห ม ายบ ร ิษ ัท ของม ลร ัฐ เด ลาแวร ์ บ ัญ ญ ํfต ิว ่าบร ิษ ัทสามารถซ ื้อหร ือถ ือห ุ้นของตนเองได ้ 
โดยห ุ้น ท ี่ซ ื้อค ืน จะไม ่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงและไม ่ถ ูกน ับรวม เพ ื่อการคำน วณ องค ์ประข ุม  ทั้งน ี้ บริษ ัท 
อ าจ น ำห ุ้น ท ี่ซ ื้อ ค ืน น ั้น ก ล ับ ม าอ อ ก ให ม ่ได ้เส ม อ ต ร าบ เท ่าท ี่ก าร ซ ื้อ ค ืน น ั้น เป ็น ก าร น ำเง ิน  กำไร  
(surplus) ไป ใช ้4 ส ิวนข ้อจำก ัดการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้น  กฎ ห ม ายข องม ลร ัฐ เด ลาแวร ์ป ัญ ญ ัต ิ1ว่า การซื้อ 
ค ืนน ั้นจะต ้องไม ่กระทำในขณ ะท ี่ม ีความเส ียหายต ่อท ุนของบริษ ัทอย ู่แล ้วหร ือการซ ื้อค ืนน ั้นจะต ้อง  
ไม ่ก ่อ ให ้เก ิด ค ว าม เส ีย ห าย ต ่อ ท ุน ข อ งบ ร ิษ ัท 5 ซึ่งเป ็น ก าร น ำห ล ัก ค ว าม เส ีย ห าย ต ่อ ท ุน (capital 
b asis) ม าใช ้6

Delaware General Corporation Law ไม ่ได ้ซ ื้ช ัดว ่าห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมาน ั้นน ั้นจะมีสถานะ  
เป ็น ห ุ้น ร ับอน ุญ าตแต ่ย ังม ิได ้ออก(authorized but unissued  sh a res)^ งเช ่นท ี่กฎหมายต้นฉบ ับ  
บ ัญ ญ ัต ิไว ้ห ร ือจะม ีสถาน ะเป ็น ห ุ้น ท ี่ออกแล ้วแต ย่ ังไม ่ได ้อย ู่ในม ือผ ู้ถ ือห ุ้น ห ร ือห ุ้น คงคล ัง(treasury 
stock)

1.3 กฎหมายหล ักทร ัพย ์

ใน ส ่ว น ข องกฎ ห ม าย ห ล ักท ร ัพ ย ์น ั้น  การซ ื้อห ุ้น ค ืน โด ยบ ร ิษ ัท ผ ู้ออกห ล ักท ร ัพ ย ์จะต ้อง  
ปฏ ิบ ัต ิตาม Securities E xchange Act 19347 และกฎ เกณ ฑ ์ต ่างๆ ท ี่เก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี ่
Securities and E xchange Com m ission (SEC) ซ ึงได ้กำหนดกฎเกณ ฑ ์เก ียวก ับการซ ือห ุ้นค ืนท ี 
ใช ้บ ังค ับ ก ับ บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เพ ื่อค ุ้มครองผ ู้ถ ือห ุ้น ของบร ิษ ัท  ตลอดจน น ักลงท ุน ท ั่วไป  
ด้งฟ้

1.3.1 หล ักเกณ ฑ ์การซ ื้อหล ักทร ัพย ์ค ืนในตลาดเป ิด(open  market repurchase)
การท ี่บร ิษ ัทซ ื้อห ุ้นของตนเองคืนในตลาดเป ิด คือ กรณ ีท ี่บร ิษ ัทดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืนโดย  

การทำรายการผ ่านระบบการจ ัดการของตลาดหล ักทร ัพ ย ์ และโดยเหตุท ี่การซ ื้อห ุ้นค ืนวิธ ีน ี้อาจมี

4 Delaware General Corporation Act, Section 160(a)(b)(c)
5 Delaware General Corporation A c t, Section 160(a)(1)
6ลัดดาวรรณ เอกชนนิยม, บทคืกษาเรืองการซื้อห ุ้นคืนโดยบริษ ัทผู้ออกหุ้น(ตามกฎหมาย 

สหรัฐอเมริกา), มีนาคม 2540.

S e c u r it ie s  Exchange A c t 1934 เป็นกฎหมายระดับสหรัฐ (federal law) โดยกฎหมายจะให ้
อำนาจนก, Securities Exchange Commission ในการออกกฎระเบียบเพ่ือกำหนดรายละเอียดในเรืองต่างๆ
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การปันหุ้นเก ิดขึ้นได้ ดังนั้น Securities E xchange Act 1934 มาตรา 9 และ มาตรา 10 จึง 
บ ัญ ญ ัต ิกฎเกณ ฑ ์เพ ื่อควบค ุมการป ันห ุ้น เก ี่ยวก ับ เร ื่องน ี้ ด ังต่อไปนี้

Securities E xchange Act 1934 มาตรา 9 กำหนดให ้การป ันห ุ้น เป ็นความผ ิดตาม  
กฎหมาย และ มาตรา 10 กำหนดให ้ SEC ม ีอำนาจกำหนดกฎเกณ ฑ ์ในเร ื่องการป ันห ุ้น  ซึ่งใน 
ส่วนที่เก ี่ยวกับการที่บริษ ัทซื้อห ุ้นของตนเองนี้ SEC ได ้ประกาศใช ้ Rule 10b -18 เพ ื่อวางแนวทาง 
ลำหรับการท ี่บร ิษ ัทจะซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนในตลาดเป ิด โดยหากบริษ ัทปฏ ิบ ัต ิถ ูกต ้องตามแนวทาง  
ที่กำหนดไว้ 4 ประการ ด ังจะกล ่าวต ่อไปน ี้ โอกาสท ี่บร ิษ ัทจะถ ูกกล ่าวห าว ่าเช ้าไปสร ้างราคาใน
ตลาดก็จะไม ่ม ี ซ ึ่งการวางข ้อกำหนดในล ักษณ ะน ี้เร ียกว ่า sa fe  harbor rule8

หล ักเกณ ฑ ์การซ ื้อห ุ้นค ืนภายใต ้ Rule 10b -18 มีดังนี้
(1) เป ็นการซ ื้อจากหรือผ ่านต ัวแทน-ผ ู้ค ้าหลักทรัพย์ เพียง 1 รายใน 1 วัน
(2) ไม ่ทำการซ ื้อท ี่เป ็นการเป ิดตลาดสำหรับหลักทรัพย์น ั้น  หรือไม่ซื้อในระหว่างครึ่งชั่วโมง 

ก ่อนป ิดตลาด
(3) ไม ่ซ ื้อในราคาส ูงกว ่าราคาตามคำล ังซ ื้ออ ิสระส ูงส ุดของตลาดในขณ ะน ั้น  (highest 

current in d ep en den t bid) หรือส ูงกว ่าราคาขายอ ิสระครั้งหลังส ุดซ ึ่งเก ิดข ึ้นในตลาด (last 
independent sa le  price)

(4) ซ ื้อในวันหนึ่งรวมกันแล้วไม่เก ิน 100 หุ้น (one round lot) หรือไม่เก ินหน่วยการซื้อ 
ขายท ี่ใกล ้เค ียงท ี่ส ุดก ับ  25% ของปรมาณซื้อขายเฉลี่ยระหว่าง 4 ล ัปดาห ์ก ่อน แล ้วแต ่จำนวนใดจะ  
สูงกว่า

อ ย ่าง ไร ก ็ต าม  SEC ' ก ำห น ด ไม ่ให ้ก าร ซ ื้อ ใน  7 ล ัก ษ ณ ะ ต ่อ ไป น ี้ได ้ร ับ ป ระ โย ช น ์จ าก  
หลักเกณฑ ์ของ Rule 10b -18

(1) การซือระหว่าง restricted period ตาม Rule 102
(2) การซ ื้อโดยหรือเพ ื่อ issuer plan ท ี่กระทำโดยต ัวแทนท ี่เป ็นอ ิสระ (independent 

agent) จากบร ิษ ัทผ ู้ออกหล ักทร ัพย ์

8 safe harbor rule หมายถึง กฎท่ีไมใต้บังคับให้ต้องปฏิบัติตามและไม่ใช่ทางเลือกเดียวในการ 
ปฏิบัติ (nonmandatory & nonexclusive mie) การกระทำใดทีไม่เป็นไปตามเงือนไฃใน Rule 10b-18 ไม่ 
ก่อให้เกิดข้อลันนิษฐานว่ามีการละเมิดมาตรา 9(a)(2) และ Rule 10b-5
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(3) การซ ือเพ ือยกเล ิก fractional interest ในหลักทรัพย่ซ ึง fractional interest 
ด ังกล่าวปรากฏอยู่ในร ูปของ scrip certificate 9 หรือใบลังซ ื้อ(order form) หรือเอกสารทำนอง 
เด ียวก ัน

(4) การซ ื้อในกรณ ีการควบก ิจการ การเข ้าซ ื้อก ิจการ หรือธุรกรรมในทำนองเดียวกันที่ 
เก ี่ยวข ้องกับการจัดโครงสร้างท ุนของบริษ ัท

(5) การซ ื้อภายใต ้บ ังค ับ Rule 13e-1
(6) การซ ื้อด ้วยว ิธ ีการทำคำเสนอซ ื้อภายใต ้บ ังด ับ  Rule 13e-4  หรือท ี่ได ้ร ับยกเว ้นเป ็น  

การเฉพ าะจากกฏด ังกล ่าว
(7) การซ ื้อด ้วยว ิธ ีการทำคำเสนอซ ื้อภายใต ้บ ังค ับมาตรา 14(d) ของ 1934 Act และกฎที่ 

ออกตามมาตราน ั้น

1.3.2 หล ักเกณฑ ์การทำคำเสนอซ ื้อหล ักทร ัพย ์ของตนเอง (self tender offer)

การซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนเป ็นว ิธ ีการหน ึ่งท ี่ผ ู้บร ิหารของบริษ ัทสามารถเล ือกใช ้เป ็นมาตรการ  
ตอบโต ้บ ุคคลภายนอกท ี่ประสงค ์จะครอบงำก ิจการ ซ ึ่งการซ ื้อห ุ้นค ืนในสถานการณ ์เช ่นน ี้บร ิษ ัทม ัก  
ต ้องยอมจ ่ายเง ินซ ื้อห ุ้นในราคาท ี่ส ูงกว ่าท ี่บ ุคคลภายนอกเสนอซ ื้อ บ างคร ั้งจ ึงอาจก ่อให ้เก ิดความ  
เส ียห ายต ่อบร ิษ ัท ใด ้ จากรายงานของ SEC Advisory Com m ittee on Tender Offer พบว่า 
เป ็น ท ี่น ่าส งล ัย ว ่าก ารจ ่าย เง ิน ท ี่ส ูง เพ ื่อ ซ ื้อ ห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท ค ืน ใน ส ถ าน ก าร ณ ์เช ่น น ี้น ั้น เป ็น ไป เพ ื่อ  
ป ร ะ โย ช น ์ข อ งบ ร ิษ ัท ห ร ือ เป ็น ไป เพ ื่อ ต ้อ งก าร ร ัก ษ าอ ำน าจ แ ล ะ ต ำแ ห น ่งข อ งผ ู้บ ร ิห าร ใน บ ร ิษ ัท  
น อกจ าก น ี้ย ังม ีบ ท ค วาม ม าก ม าย ท ี่เข ีย น ว ิเค ราะห ์ถ ึงผลเส ียห ายท ี่เก ิดจากการท ี่บ ร ิษ ัท ซ ื้อห ุ้น ของ  
ต น เอ งค ืน  ( เร ีย ก ว ่า  greenmail) แ ล ะ เป ็น ท ี่ย อ ม ร ับ ก ัน ว ่าก าร ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน น ั้น ต ้อ ง ก ร ะ ท ำอ ย ่าง  
ระม ัดระวังและควรจำกัดขอบเขตให ้ซ ัดเจนด้วย10

9 scrip certificate คือ เอกสารท่ีออกเพ่ือใช้เป็นการช่ัวคราวโดยบริษัทผู้ออกหุ้นเพ่ือเป็นหลักฐาน 
แสดงเศษหุ้นท่ีเกิดจากการแตกหุ้นหรือการแลกเปล่ียนหุ้น หรือ spin - off

10 Professor William L. White, Greenmail : Targeted stock Repurchase and the 
Management Entrenchment Hypothesis, “Harvard Law Review, V.98 : 1023; Daniel J. Harnett, 
Greenmail: Can the Abuses be stopped, Northwestern Law Review, V.80.no 5 (1986) อ้างถึงใน 
ลัดดาวรรณ เอกชนนิยม, บทคืกษาเรื่องการซ้ือหุ้นคืนโดยบริษัทผู้ออกหุ้น(ตามกฎหมายสหรัฐอเมริกา), มีนาคม 
2540. หน้า 24
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ว ิธ ีแก ้ป ัญ หาท ี่ประเทศส ่วนใหญ ่ใช ้ ค ือ การกำหนดให ้บร ิษ ัทผ ู้ออกห ุ้นต ้องเป ิดเผยข ้อม ูล  
อย่างซ ัดเจน (fully disclosure) ซึ่งในเรื่องนี้ SEC ไต ้ออกกฎเกณฑ ์ท ี่เก ี่ยวช ้องไว ้ด ังน ี้

(1) Rule 1 3 e - 1  เป ็นกรณ ีท ี่บริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ดำเน ินการซ ื้อหลักทรัพย์ของตนเอง 
เม ื่อหลักทรัพย์ของบริษ ัทถูกเสนอซ ื้อโดยบ ุคคลภายนอก

Rule 1 3 e - 1 กำหนดว่าเม ื่อม ีบ ุคคลภายนอกประกาศทำคำเลนอซ ื้อหล ักทรัพย ์ของบริษ ัท  
หากบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ประสงค์จะทำการซ ื้อแข ่งบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ต ้องดำเน ินการ ดังนี้

(1.1) ย ื่นข ้อม ูลต ่อ SEC แสดงรายระเอ ียดเก ี่ยวก ับ
ก. ป ระ เภ ท และจ ำน วน ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่จ ะซ ื้อ ค ืน และจะซ ื้อ ค ืน จากบ ุค ค ลกล ุ่ม ใด

และในตลาดใด
ข. ว ัตถุประสงค์ของการซื้อคืน และวิธ ีดำเน ินการกับห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนมา
ค. แหล่งเงินทุนที่จะนำมาซื้อค ืน

(1.2) ข ้อม ูลตาม ข้อ (1.1) ต ้องได ้ส ่งให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นทราบแล ้วในระหว่าง 6 เดือนที ่
ผ่านมา(ก่อนการซื้อค ืน)

(2) Rule 1 3 e - 3  เป ็นกรณ ีท ี่บร ิษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย ์ดำเน ินการซ ื้อหล ักทรัพย ์ของตนเอง 
เฟ ือเปล ียนสถานะเป ็นบริษ ัทเอกซน(going private transaction)

Rule 13e -  3 เป ็นกฎเกณฑ์ที,เข ้มงวดมากในเร ื่องการเป ิดเผยข ้อม ูล โดยข้อม ูลท ี่ต ้อง 
เป ิดเผยจะเป ็นไปในทางเด ี่ยวก ับท ี่กำหนดไว ้ใน Sch ed ule  13E - 4  ของ Rule 13e  -  4  แต่จะมี 
ข้อม ูลท ี่บ ังค ับให ้เป ิดเผยเพ ิ่ม เต ิม คือ ข ้อม ูลท ี่สะท ้อนถึงม ูลค ่าของกิจการ ม ีการเปร ียบเท ียบราคา 
ซ ือค ืนก ับราคาตลาดในขณ ะน ัน  (current market prices) ราคาตลาดในอด ีต  (historical
market prices) ราคาตามม ูลค ่าทางบ ัญ ช ีส ุทธ ิ (net book value) ราคาตามม ูลค ่าของก ิจการท ี ่
ย ังคงดำเน ินต ่อไป (going concern value) ราคาตาม ม ูลค ่าเม ื่อม ีการชำระบ ัญ ช ี(liquidate 
value) ราคาท ี่เคยซ ื้อค ืนในอด ีต ราคาท ี่ประเม ินโดยบ ุคคลภายนอกและราคาท ี่เสนอซ ื้อในช ่วง 18 
เด ือนท ี่ผ ่านมาโดยบ ุคคลอื่นท ี่ไม ่เก ี่ยวข ้องก ับบริษ ัทท ี่ออกห ุ้นท ี่ต ้องการซ ื้อก ิจการ ควบกิจการ
หร ือม ีอำนาจควบค ุมก ิจการ ทั้งนี้ เพ ื่อท ี่จะพ ิส ูจ'นให ้ได ้ว ่าเม ื่อพ ิจารณาปัจจ ัยอ ื่นๆ โดยละเอ ียดแล ้ว  
ราคาเสนอซื้อค ืนน ั้นเป ็นราคาท ี่ย ุต ิธรรม (fair price) และควรอนุญาตให ้ซ ื้อค ืนได้

(3) Rule 1 3 e - 4  เป ็นกรณ ีท ี่บริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ดำเน ินการซ ื้อหลักทรัพย์ของตนเอง
เพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์อ ื่นใดนอกจากเปลี่ยนสถานะเป ็นบริษ ัทเอกซน ซ ึ่งม ีหล ักเกณ ฑ ์ท ี่สำค ัญ  2
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ประการ คือ การเป ีดเผยข ้อม ูล และว ิธ ีปฏ ิบ ้ต ิเพื่อให้เกิดความ เป็นธรรมในการทำคำเสนอซ้ือ
หลักทรัพย์

(3.1) ข ้อม ูลท ี่ต ้องเป ิดเผย กำหนด'ไวใ้น S ch ed ule 13E-4 ซึ่งประกอบด้วย 
(ก) รายละเอ ียดเก ี่ยวก ับหลักทรัพย ์ท ี่เสนอซ ื้อและบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย  ์
(ข) แหล่งและจำนวนเงินท ุนท ี่ใข ้ในการซื้อ
(ค) ว ัตถุประสงค์ของการเสนอซื้อและแผนหรือโครงการของบริษ ัทผู้ออก

หลักทรัพย์
(ง) ธ ุรกรรมในหลักทร ัพย ์ท ี่เสนอซ ื้อซ ึ่งกระทำโดยบร ิษ ัทผ ู้ออกหล ักทร ัพย  ์

หรือผู้บริหารของบริษัทในระหว่าง 40 วันทำการท ี่ผ ่านมา
(จ) ล ัญ ญ า  ข ้อตกลง ห ร ือค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ท ี่เก ี่ยวข ้องก ับ การเส น อซ ื้อ  

หลักทรัพย์ระหว่างบริษ ัท (รวมทั้งผู้บริหารของบริษัทนั้น) ก ับบ ุคคลอื่น
(ฉ) บ ุคคลและกล ุ่ม บ ุคคลท ี่จะได ้ร ับ ค ่าตอบ แท น จากบ ร ิษ ัท เน ื่องจากท ำ  

การชี้ซวนหรือแนะนำบุคคลอื่นใดเก ี่ยวก ับ tender offer
(ช) งบการเงินของบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์

(3.2) ว ิธ ีปฎ ิบต ิท ี่สำค ัญ  ประกอบด้วย
(ก) การเป ิด เผยข ้อม ูลต ่อ  SEC ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ ผ ู้ถ ือหุ้น และ

สื่อมวลซนที่กำหนด
(ข) การกำหนดระยะเวลาการเสนอซ ื้อ ซ ึ่งต ้องไม่น ้อยกว่า 20 วันทำ 

การ
(ค) การให ้ส ิทธ ิผ ู้ถ ือหลักทรัพย ์ถอนความจำนงในการขายหลักทรัพย ์โต  ้

ตลอดระยะเวลาการเสนอซ ื้อ
(ง) การจัดสรรการรับซ ื้อจากผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่แสดงความจำนงขายท ุก 

รายอย ่างเท ่าเท ียม ก ัน  และ
(จ) การรับซ ื้อด ้วยราคาท ี่เท ่าเท ียมกัน

ไ .4 การให ้ความคุ้มครองผ ู้ถ ือห ุ้นและเจ ้าหน ี้ของบริษ ัท

เน ื่องจากการซ ื้อห ุ้นค ืนถือเป ็นการจ่ายทรัพย์ส ินออกจากบริษ ัททางหน ึ่ง ดังนัน จ ึงอาจ
ล่งผลกระทบต่อผ ู้ถ ือห ุ้นหรือเจ ้าหนี้ของบริษ ัทได้ เซ่น การซ ื้อห ุ้นจากผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ียงบางราย หาก 
บริษ ัทจ ่ายเงินซ ื้อห ุ้นคืนสูงกว่าม ูลค่าท ี่แท ้จริงของหุ้นน ั้น ก ็จะทำให ้ส ินทรัพย์ของบริษ ัทมีน ้อยลง
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และอาจส ่งผลต ่อราคาห ุ้นต ่อหน ่วย(earning per share) ท ี่เห ล ืออย ู่ทำให ้ม ีราคาต ํ่าลง นอกจากน ี ้
การที่ส ินทรัพย์ของบริษัทลดลงย่อมหมายถึงหลักประกันในการชำระหนี้ของเจ้าหนี้ลดลงด้วย ดังนั้น
กฎหมายจึงต้องกำหนดมาตรการต่างๆ เพ ื่อค ุ้มครองและป้องก ันความเล ืยหายต่อบ ุคคลดังกล ่าว
โดยมาตรการที่กฎหมายของสหรัฐอเมริกากำหนดเพื่อคุ้มครองผู้ถ ึอหุ้นและเจ้าหนี้ของบริษ ัท ม ีด ังน ี้11

1.4.1 การกระทำโดยส ุจร ิต (bona fide corporate purpose)

ในการซื้อหุ้นคืนนั้น บริษ ัทต ้องดำเน ินการโดยส ุจริตเพ ื่อประโยชน์ของบริษ ัทเป ็นสำค ัญ
ม ิใช ่เพ ื่อประโยชน์ส ่วนตัว(personal interest) ของกรรมการหรือบ ุคคลวงใน(insider) และการ
ดำเน ินการด ังกล ่าวบริษ ัทต ้องปฏ ิปต ิหน ้าท ี่ในฐานะท ี่ได ้ร ับความไว ้วางใจ (fiduciary duty) ต่อผู้ 
ถือหุ้นด้วย ทั้งนี้ ศาลจะเป ็นผ ู้พ ิจารณ าความเหมาะสมของการดำเน ินการของบร ิษ ัท

ศาลได ้วางหล ักเกณฑ ์เก ี่ยวก ับการปฏิฟ ้ต ิหน ้าท ี่ของกรรมการตามกฎเกณฑ ์การดำเน ินธ ุรก ิจ  
(business judgment ณ le) ในกรณีของการซือหุ้นคืนเพื่อป้องกันการครอบงำกิจการ (buying off 
rider) ไว้ในคดี Cheff และ Mathes ะ 199 A. 2nd 548 (Del.1964) ว ่าในกรณ ีท ี่บ ุคคลภายนอกเข ้า 
ครอบงำกิจการแล้วจะเกิดผลเล ืยต ่อบริษ ัท บริษ ัทสามารถซื้อหุ้นคืนจากบุคคลดังกล่าวได้ ในทาง
กลับกันการซื้อหุ้นคืนเพื่อป้องกันการครอบงำกิจการที่ไม่เก ิดประโยชน์ต่อบริษ ัท ศาลก็จะไม่อน ุญาต  
ให้บริษัทซื้อหุ้นคืน11 12

ข้อเท็จจริงในคดีนี้ 13 คือ จำเลยซึ่งเป็นกรรมการของบริษัทได้ดำเนินการให้บริษัทซื้อหุ้นคืน 
จากบุคคลภายนอกที่ต ้องการเข ้าครอบงำก ิจการในราคาที่ส ูงกว่าราคาตลาดของหุ้นน ั้น ซึ่งโจทก์เห็นว่า 
การดำเน ินการดังกล่าวทำให ้ทรัพยํส ินของบริษ ัทเส ียหายและหุ้นท ี่เหลืออยู่ม ีม ูลค ่าลดลง นอกจากน ี้ 
จำเลยย ังม ีล ่วน ได ้เล ียในการดำเน ิน การด ังกล ่าวด ้วย กล ่าวค ือ หากม ีการเข ้าครอบงำก ิจการแล ้ว  
จำเลยต ้องส ูญ เส ียอำน าจใน การควบ ค ุม ก ิจการ คดีนี้ ศ าล เดลาแวร ์ได ้พ ิจารณ าว ่าจำเลยม ีภาระ

11 สุมาลี วาทิตาพร, “ปัญหากฎหมายในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,” (วิทยานิพนธ์ปริญญา 
มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2540) หน้า 89-92.

12 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 92.
13 Robert Charles Clark., Corporate Law, United States of America : Little, Brown & 

Company(Canada) Limited, 1986. pp. 631-633 อ้างถึงในสุมาลี วาทิตาพร, “ปัญหากฎหมายในการได้มา 
ซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,” หน้า 92.
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การพิสูจน์ว่าวัตถุประสงค์เบ้ืองต้นของการชื้อหุ้นคืน คือ การดำเนินการโดยสุจริตเพื่อนโยบายทาง 
ธุรกิจ(business policies) ที่ดีของบริษัทไม่ใช่เพื่อรักษาอำนาจในการควบคุมกิจการ

โดยในการพิสูจน์วัตถุประสงค์เบ้ืองต้นน้ัน จำเลยให้การต่อ!ว่าบุคคลภายนอกที่ต้องการ 
เข้าครอบงำกิจการประสงค์จะเปลี่ยนระบบการตลาดของบริษัทจากระบบการขายต่อลูกค้าโดยตรง 
(door-to-door selling) เป็นการขายผ่านผู้ค้าปลีก(retail outlet) ซึ่งการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว 
จะทำให้บริษัทประลบปัญหาในการจำหน่ายสินค้า นอกจากนี้บุคคลภายนอกที่ต้องการเข้า
ครอบงำกิจการนี้ยังมีกิตติศัพท์เกี่ยวกับการเข้าชื้อบริษัทและทำการชำระบัญชีเพื่อเลิกบริษัทอีกด้วย 
ในที่สุดศาลก็เห็นชอบตามข้อต่อ!ของจำเลยและอนุมัติการจ่ายเงินของบริษัทในการชื้อหุ้นคืน

1.4.2 ข้อจำกัดเกี่ยวกับการใช้เงินทุน(financial limits)

เนื่องจากการชื้อหุ้นคืนเป็นการจ่ายสินทรัพย์ออกนอกบริษัท (distribution of the 
company's assets) เช่นเดียวกับการจ่ายเงินปันผล ดังน้ัน กฎหมายบริษัทของมลรัฐต่างๆ จึง 
กำหนดข้อจำกัดเกี่ยวกับการใช้เงินทุนในลักษณะเดียวกับการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือ การช้ือหุ้น 
คืนต้องไม่ทำให้ทุนเรือนหุ้นของบริษัทเลียหายหรือเป็นเหตุให้บริษัทมีหน้ีสินล้นพ้นตัว(insolvent) เช่น 
กฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลาแวร์ กำหนดว่าห้ามมิให้บริษัทชื้อหุ้นคืนหากการชื้อหุ้นคืนนั้นหาก
การช้ือหุ้นคืนน้ันกระทำในขณะท่ีมีความเลียหายต่อทุนเรือนหุ้นอยู่แล้วหรือการช้ือหุ้นคืนนั้นจะก่อให้ 
เกิดความเลียหายต่อทุนเรือนหุ้นของบริษัท ซึ่งเป็นการพิจารณาโดยใช้หลักความเลียหายต่อทุน
(capital test) ดังน้ัน บริษัทจึงต้องใช้เงินล่วนเกินในการช้ือหุ้นคืน เว้นแต่จะเป็นกรณีที่
กฎหมายอนุญาตให้ใช้เงินทุนเรือนหุ้นในการชื้อหุ้นคืน14

ในขณะที่กฎหมายบริษัทตามแนวคิดสมัยใหม่ จะใช้หลักความสามารถในการชำระหนี้
หรือความมีหน้ีสินล้นพ้นตัว (insolvency test) มาใช้ในการกำหนดข้อจำกัดทางการเงินที่บริษัท 
สามารถใช้ในการชื้อหุ้นคืน โดยกำหนดห้ามมิให้บริษัทชื้อหุ้นคืนหากการกระทำดังกล่าวได้กระทำ 
ในขณะที่บริษัทไม่ลามารถชำระหนี้ หรือเป็นเหตุให้บริษัทขาดความลามารถในการชำระหน้ีหรือทำ 
ให้สินทรัพย์รวมมีมูลค่าน้อยกว่าหน้ีสินรวม ดังน้ัน แม้ว่าการไถ่ถอนหุ้น หรือการช้ือหุ้นคืนจะไม่ 
ขัดกับหลักความเลียหายต่อทุนก็ตาม บริษัทก็ไม่สามารถชื้อหุ้นคืนได้ถ้าการชื้อหุ้นคืนน้ันจะเป็น
เหตุให้บริษัทมีหน้ีสินล้นพ้นตัว(insolvent)

สุมาลี วาทิตาพร, “ปัญหากฎหมายในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,'' หน้า 93.
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คำว่า “insolvency” นั้นมีคำนิยาม 2 ประการดังนี้15
(1) หลักความสามารถในการชำระหน้ี (equity insolvency) ความหมายน้ีอยู่ในกฎหมาย 

บริษัทของมลรัฐนิวยอร์ค มาตรา102(8)
คำว่า “insolvency” จะมีความลัมพันธ์กับสภาพคล่อง (liquidity) หรือกระแสเงินสด 

(cash flow) ของบริษัท กล่าวคือ บริษัทในฐานะลูกหนี้สามารถที่จะชำระหนี้ที่ถึงกำหนดในแต ่
ละเดือนได้ แม้ว่ามูลค่าตลาดของสินทรัพย์จะน้อยกว่าผลรวมของหนี้สินที่จะถึงกำหนดชำระใน
อนาคต ดังน้ัน หากบริษัทไม่ลามารถชำระหนี้ที่ถึงกำหนดให้แก่เจ้าหนี้ได้ก็ถือว่าบริษัทตกอยู่ใน 
ภาวะความไม,สามารถชำระหน้ี

(2) หลักความมีหน้ีสินล้นพ้นตัว(bankruptcy Insolvency) ความหมายนี้อยู่ใน
Bankruptcy Reform Act of 1978, 11 u .s .c . มาตรา 101(29) ซึ่งคำว่า “solvency” ตาม 
ความในกรณีนี้จะพิจารณาจากการคืนทุน (liquidation) กล่าวคือ บริษัท(ลูกหน้ี) ไม่สามารถที่ 
จะมีสภาพคล่องทางการเงินเพียงพอที่จะชำระหนี้สินหมุนเวียน แต่บริษัทยังคงถือทรัพย์สินท่ีไม่มี 
สภาพคล่อง (unliquid resources) ซ่ึงมีมูลค่าเกินกว่าผลรวมของหน้ีสินท้ังหมด ซึ่งเท่ากับเป็น 
การพิจารณาถึงมูลค่าตลาด (market value) ของสินทรัพย์เป็นสำคัญ15 16

ดังน้ัน หลักความมีหน้ีสินล้นพ้นตัว bankruptcy insolvency จึงหมายความถึง กรณีท่ี 
บริษัทมีหนี้สินที่มีจำนวนมากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ซึ่งทำให้ไม่พียงพอแก่การบังคับชำระหน้ีได้

สำหรับการซื้อหุ้นคืนโดยการออกตั๋วสัญญาใช้เงิน น้ัน ศาลจะพิจารณาโดยใช้หลักความ 
เลียหายต่อทุนในขณะที่บริษัทมีการออกตั๋วสัญญาใช้เงินดังกล่าว (only at time of note) และใช ้
หลักความลามารถในการชำระหนี้เมื่อถึงกำหนดใช้เงินตามตั๋วสัญญาใช้เงินนั้น อย่างไรก็ตาม ใน 
บางมลรัฐ ศาลจะพิจารณาโดยใช้หลักความเลียหายต่อทุนในขณะที่บริษัทมีการออกตั๋วสัญญาใช้ 
เงินและเมื่อถึงกำหนดชำระเงินตามตั๋วสัญญาใช้เงินนั้น (both times) หรือศาลอาจพิจารณา
เฉพาะในขณะที่ถึงกำหนดชำระเงินตามตั๋วสัญญาใช้เงินเท่านั้น(later time)

ในกรณีที่การออกตั๋วสัญญาใช้เงินของบริษัทเป็นเหตุให้บริษัทมีเงินทุนไม่เพียงพอในการ 
ดำเนินธุรกิจต่อไป (unreasonable little capital) การออกตั๋วสัญญาใช้เงินดังกล่าวจะตกเป็น

15 สุริยนตรัโสตถิทิต, “ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท,’, ห น ้า14.
16 สุมาลี วาทิตาพร, “ปัญหากฎหมายในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง,’’หน ้า95.
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โมฆะ เน ื่องจากเป ็นการฉ ้อฉลต ่อเจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัทโดยอย ู่ภายใต ้ The Uniform Fraudulent
C onveyance Act และ The Uniform Fraudulent Transfers Act นอกจากน ี้ หากปรากฏ
ว ่าบ ร ิษ ัทล ้ม ละลายภ ายใน ระยะเวลา 1 ป ี น ับจากว ันท ี่บร ิษ ัทม ีการชำระเง ินตามต ั๋วส ัญ ญ าใช ้เง ิน  
ด ังกล ่าวจะตกเป ็น โมฆ ะภายใต ้ The Bankruptcy Act ด้วย และหากบร ิษ ัทล ้มละลายก ่อนท ี่
หน ีตามต ั๋วส ัญ ญ าใช ้เง ินจะถ ึงกำหนดชำระ เจ ้าหน ี้ตามต ั๋วส ัญ ญ าใช ้เง ิน ด ังกล ่าวจะอย ู่ใน ฐาน ะ
เด ียวก ับเจ ้าหน ี้ไม ่ม ีประกันรายอื่นๆ 17 18

1.4.3 ความรับผิดกรณ ี'โม ่ปฏิบ ัต ิตามกฎหมาย

ในกรณีที่มีการเอหุ้นคืนโดยฝ่าปีนกฎหมายนั้น บุคคลที่ต้องรับผิดต่อความเสียหายที่เกิด 
ข้ึนกับบริษัท เจ้าหน้ี หรือผู้ถือหุ้นท่ีเหลือของบริษัท คือ กรรมการของบริษัทและผู้ถือหุ้นที่ขาย 
หุ้นคืนให้กับบริษัท ดังน้ี18

(1) ความรับผิดของกรรมการบริษัท กฎหมายกำหนดว่ากรรมการที่มีล่วนร่วมในการ
ซื้อหุ้นคืนโดยฝ่าปีนบทบัญญติของกฎหมาย19 ต้องรับผิดต่อบริษัทในจำนวนเงินเท่ากับที่ไดใช้ไป
ในการซ้ือหุ้นคืน และรับผิดต่อเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิที่ได้รับความเสียหายในจำนวนเท่ากับ 
ความเสียหายที่ได้รับ คือเท่ากับจำนวนหนี้ของเจ้าหนี้ท่ีบริษัทเป็นหนี้อยู่หรือเท่ากับจำนวนเงินปัน 
ผลท่ีผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิได้รับ

(2) ความรับผิดของผู้ถือหุ้น แยกพิจารณาออกเป็น 2 กรณี คือ
(ก) กรณีท่ีบริษัทมีหน้ีสินล้นพ้นตัว (corporate insolvent) ผู้ถือหุ้นท่ีขายหุ้นคืน 

ต้องรับผิดต่อบริษัทในจำนวนเงินเท่ากับที่ได้รับจากการขายหุ้นนั้น ความรับผิดน้ีถือเป็นความรับ
ผิดเด็ดขาด (absolute liability) ผู้ถือหุ้นจะปฏิเสธว่าตนเองสุจริตไม่รู้ถืงการฝ่าปีนบทบัญญํติของ 
กฎหมายไม่ได้ และในกรณีที่บริษัทไม่ดำเนินการฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายดังกล่าวจากผู้ถือหุ้นนั้น 
เจ้าหน้ีหรือผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิของบริษัทท่ีได้รับความเสียหายมีสิทธิฟ้องคดีต่อผู้ถือหุ้นน้ันเพ่ือเรียกเงิน 
คืนได้

17 เรื่องเดียวกัน.
18 เรื่องเดียวกัน, หน้า 96-97.
19 กรรมการท่ีไม่มีส่วนร่วมในการกระทำความผิด คือ กรรมการท่ีไม่ได้ออกเสียงลงคะแนนหรือไม่ได ้

เข้าร่วมประชุมหรือมีความเชื่อโดยสุจริตว่าบริษัทมีฐานะทางทารเงินดีเพียงพอท่ีจะไถ่ถอนหุ้นหรือช้ือหุ้นคืนได้
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(ข) กรณ ีท ี่บร ิษ ัทไม ่ตกอย ู่ในสภาวะม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้นต ัว(corporate solvent) ผู ้
ถือหุ้นท ี่ขายห ุ้นค ืนไม ่ต ้องร ับผ ิดต ่อบริษ ัทในจำนวนเง ินเท ่ากับที่ได ้ร ับจากการขายห ุ้นน ั้น ถ ้าผ ู้ถ ือ
ห ุ้นแสดงให ้เห ็นได้ว ่าตนเองสุจริตไม ่ร ู้ถ ืงการฝ่าแนบทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมาย

2. สิทธิของผู้ถอหุ้นในการขายหุ้นคืนตามกฎหมายสหรฐ'อเมริกา

สิทธิของผู้ถือหุ้นในการขายหุ้นคืน(appraisal right) เกิดจากกฎหมายบริษัทในอดีต
กำหนดให้การตัดสินใจที่สำคัญ(ทาajor d ecision ) ของบริษัทซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อพ้ืนฐาน
โครงสร้างของบริษัทเซ่น การควบรวมกิจการ(merger) การโอนทรัพย์สินท้ังหมดหรือล้วนใหญ่
ของบริษัท ต้องได้รับมติเป็นเอกฉันท์(unanimity) และศาลกไ็ด ้พิพากษายืนยันหลักการนี้ โดยให ้
เหตุผลว่าผู้ถือหุ้นทุกคนต่างนำทรัพย์สินมาลงในบริษัทเพื่อสิทธิในบริษัท ดังน้ัน สิทธิ'ใน'ทรัพย์สิน 
ของบริษัทจึงไม่ควรต้องถูกเปลี่ยนแปลงไปโดยไม่ได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้นทุกคน มติเอก
ฉันท์ทำให้เป็นอุปสรรคในการบริหารงานของบริษัทเป็นอย่างมาก ต่อมาจึงมีการแกไขกฎหมาย
ให้บริษัทสามารถดำเนินการซ่ึงทำให้เกิดความเปลี่ยนแปลงที่สำคัญในบริษัทได้โดยไม่ต้องได้รับความ 
ยินยอมจากผู้ถือหุ้นทุกคนอีกต่อไป แต่เนื่องจากความเปลี่ยนแปลงนี้อาจทำให้ผู้ถือหุ้นฝ่ายข้าง
น้อยไม่ได้รับความเป็นธรรม จึงมีการกำหนดมาตรการเพื่อเยียวยาผู้ถือหุ้นข้างน้อยด้วยการหาทาง 
ออกจากบริษัทให้กับผู้ถือหุ้นซึ่งไม่เห็นด้วยกับบริษัทโดยผู้ถือหุ้นนั้นต้องได้รับชำระค่าหุ้นในราคาที่ 
เป็นธรรม(fair value) ด้วย ปัจจุบัน สิทธิของผู้ถือหุ้นในการขายหุ้นคืนมบี ัญญ ัต เิป็นกฎหมาย
ลายลักษณ์อักษรใน 50 รัฐ20

2.1 ส ิทธิของผ ู้ถ ือห ุ้นในการชายห ุ้นค ืน(Appraisal Right) ตามกฎหมายบริษ ัทต ้นแบบ  
(R evised  Model B u sin ess Corporation Act หรือ RMBCA )

ส ิทธ ิของผ ู้ถ ือห ุ้นในการขายห ุ้นค ืนตามกฎหมายบริษ ัทต ้นแบบนั้น ได้รับการแก็ไขปรับปรุง 
ในล ้วนท ี่เก ี่ยวก ับส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืน คร ั้งล ่าส ุดเม ื่อ ป ี 1999 ป ัจจุบ ัน กฎหมายของมลรัฐ 
ล ้วนใหญ ่ร ับ เอาหล ักการเก ือบท ั้งหมดตามท ี่บ ัญ ญ ัต ิไว ้ในกฎหมายบร ิษ ัทต ้นแบบ แต่ใน 3 เขต
อ ำน าจ ศ าล (jurisdiction) ได ้แก่ เดลาแวร ์ นิวยอร์ค และลอสแองเจส ิล ไม ่ได ้บ ัญ ญ ัต ิกฎหมาย  
บริษ ัทของตนตามท ี่กฎหมายบริษ ัทต ้นแบบบ ัญ ญ ัต ิไว ้ โดยทั้ง 3 เขตอำนาจศาลน ั้นย ังคงหล ักการ  
เก ี่ยวก ับส ิทธ ิของผ ู้ถ ือห ุ้นในการขายห ุ้นค ืนของตนเองไว ้

20 The Bureau of National Affairs, Inc., The Development of the Appraisal Remedy.
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2.1.1 ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิในการขายหุ้นคืน
ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิในการขายหุ้นคืนตามกฎหมายบริษัทต้นแบบนั้น อาจเป็นผู้ถือหุ้นซ่ึงมีซ่ือ 

ปรากฎในทะเบียนผู้ถือหุ้น(record sh areh old er^ รืออาจเป็นผู้ถือหุ้นที่แท้จริงซ่ึงไม่ได้มีชื่ออยู่ใน 
ทะเบียนผู้ถือหุ้นกไ็ด ้(beneficial shareholder)21 แต่หากผู้ถือหุ้นที่แท้จริงต้องการยื่นความ
ประสงคในการขายหุ้นคืนด้วยตนเองจะต้องได้รับความยินยอมเป็นหนังสือจากผู้ถือหุ้นทางทะเบียน 
ด้วยและการใช้สิทธิขายหุ้นคืนจะครอบคลุมถึงหุ้นทั้งหมดในบริษัทที่ผู้ถือหุ้นที่แท้จริงถืออยู่ต่างจาก 
กรณีของผู้ถือหุ้นทางทะเบียนซ่ึงอาจใช้สิทธิบางส่วนในการขายหุ้นคืนหรือบางส่วนยอมรับมตินั้นก็ 
ได ้ อน่ึง ผู้ถือหุ้นที,ต้องการใช้สิทธิขายหุ้นคืนต้องไม อ่อกเสียงลงคะแนนอนุมัต(ิvote in favor of) 
มติน้ัน22 23

2.1.2 การกระทำท ี่ก ่อให ้เก ิดส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืน
การกระทำท ี่ก ่อให ้เก ิดส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืนท ี่กำหนดไว ้ในกฎหมายบริษ ัทต ้นแบบน ั้น  มี 

ห ลายกรณ ี ดังนี้23
(1) การควบรวมก ิจการตามมาตรา 11 .04 หร ือการควบก ิจการตามมาตรา 11 .05(กรณ ี 

ที่บร ิษ ัทเป ็นบริษ ัทในกลุ่มเด ียวก ัน)

(2) การแลกเปล ี่ยนห ุ้น (share ex ch a n g e) ทั้งนี้ ผ ู้ถ ือหุ้นซึ่งถือหุ้นประเภทที่ไม่มีการ 
แลกเปล ี่ยนไม ่ม ีส ิทธ ิขายห ุ้นค ืน

(3) การจำหน ่ายไปซ ึ่งทรัพย์ส ิน(disposition of a sse ts )  ตามมาตรา 12.02 ซ ึ่งเป ็นกรณี 
ของการจำหน่ายไปซึ่งทรัพย์ส ินท ี่ต ้องได ้ร ับอนุม ัต ิจากท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น

ก า ร จ ำ ห น ่า ย ไ ป ซ ึ่ง ท ร ัพ ย ์ส ิน ต า ม ก ฎ ห ม า ย บ ร ิษ ัท ต ้น แ บ บ น ั้น  ไ ม ่ใช ้ท ุก ก ร ณ ีท ี่
ต ้องได ้ร ับ อน ุม ัต ิจากผ ู้ถ ือ ห ุ้น  มาตรา 12.01 กำหนดประ๓ ทของการจำหน่ายไปซึ่งทรัพย์ส ินที่ไม ่ 
ต้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากผ ู้ถ ือห ุ้น ไว้ด ังนี้

Revised Model Business Corporation Act. Section 13.01(9).
22 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.03(a)(b) และ13.21 (a)(2).
23 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.02(a)
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(ก) การขาย(sell) ให ้เช ่า (lease) หร ือแลกเปล ี่ยน(exch an ge) หรือจำหน่ายไป  
ซึ่งทรัพย์ส ินของบริษ ัทไปโดยประการอื่น(otherwise d isp o se) ซ ึ่งเป ็นไปในทางการค ้าปกต ิ(usual 
regular cou rse of b u sin ess)

(ข) การจำนอง (m ortgage) จำนำ(p led g e) ห ร ือก ่อให ้เก ิดภาระต ิดพ ัน
(encum ber) ในทรัพย์สินของบริษัท ไม ่ว ่าจะเป ็นไปในทางการค ้าปกต ิหร ือไม ่

(ค) โอนทรัพย์ส ินทั้งหมดหรือบางส่วนของบริษ ัทให ้ก ับบริษ ัทอื่น ซึ่งบริษัทถือหุ้น
ทั้งหมด

(ง) การจำหน ่ายจ ่ายโอยไปซ ึ่งทรัพย์ส ินไปยังผ ู้ถ ือห ุ้นตามอัตราส ่วนการถ ือห ุ้น

ส ่วนการจำหน ่ายไปซึ่งทร ัพย์ส ินท ี่ต ้องได ้ร ับอน ุม ่ต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งได ้กำหนดไว้ใน  
มาตรา 12.02 คือ การขาย ให ้เช ่า แลกเปล ี่ยน หร ือการจำหน ่ายไปโดยวิธ ีการอ ื่นนอกเหน ือจาก  
ที่ระบ ุไว ้ในมาตรา 12.01 และผลของการจำหน ่ายไปน ั้นทำให ้บร ิษ ัทไม ่สามารถดำเน ินก ิจกรรม
ท า ง ธ ุร ก ิจ ท ีเป ็น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ต ่อ ไ ป ไ ด ้ (w ith o u t s ig n i f i c a n t  c o n t in u in g  b u s i n e s s  
activ ity)*^ งนี้ การท ี่บร ิษ ัทย ังคงม ีผลประกอบการอย ่างน ้อย 25  % เม ื่อเท ียบกับทรัพย์ส ินท ั้งหมด  
ของบริษัท ถ ือว ่าสามารถดำเน ินก ิจกรรมทางธ ุรก ิจท ี่เป ็นสาระสำค ัญ ต ่อไปได ้

(4) การแก้ไขข้อบังค ับของบริษ ัท(am endm ent of the articles of incorporation) 
เก ี่ยวก ับประ๓ ทหรือชนิดของหุ้นซึ่งมีผลเป็นการลดจำนวนหุ้นในประ๓ ทหรือชนิดที่ผ ู้ถ ือหุ้นนั้นถืออยู ่
เป ็นเหตุให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น น้ันเหล ือเศษห ุ้น(fraction of share) ท ั้งน ี้หากบริษ ัทมีหน้าที่หรือสิทธิท ี่จะซื้อ 
หุ้นคืน

(5) การแก้ไขข้อบังคับซองบริษัท (amendment of the articles of incorporation)
การวบรวมกิจการ(merger) การแลกเปลี่ยนหุ้น(share exchange) การจำหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน 
(disposition of assets) ซ่ึงข้อบังคับของบริษัท กฎหมาย หรือมติของคณะกรรมการ
กำหนดให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิขายหุ้นคืนได้

(6) การทำให้เป็นบริษัทภายในประเทศโดยผู้ถือหุ้นไม่ได้รับหุ้นในบริษัทต่างชาติซ่ึงมีเง่ือนไข 
เช่นเดียวกับที่ผู้ถือหุ้นนั้นมีอยู่ก่อนที่จะมีการทำให้เป็นบริษัทภายในประเทศ

(7) การเปลืยนสถานะ(conversion) ของบริษัทเป็นองค์กรไม่แสวงหากำไร(nonprofit status)
ตาม Subchapter 9C
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(8) การเปล ียนสถานะ(conversion) ของบริษ ัทเป ็น unincorporated entity ตาม  
Subchapter 9E

2.1 .3  ข ้อยกเว ้นของสิทธิในการขายหุ้นคืน
ข้อยกเว้นของสิทธิในการขายหุ้นคืนที่จะกล่าวต่อไปนี้เรียกว่า “Market Exception" ซ่ึงมี 

เหตุผลว่ามาตรการในการเยียวยาผู้ถือหุ้นท่ีไม่เห็นด้วยกับบริษัทโดยการให้สิทธิในการขายหุ้นคืนน้ัน 
เหมาะสมสำหรับผู้ถือหุ้นในบริษัทซ่ึงไม่มีทางออกจากบริษัทเท่าน้ัน ดังน้ัน หากหุ้นของบริษัทเป็น 
หุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือมีผู้ถือหุ้นเป็นจำนวนมากแล้ว ผู้ถือหุ้นนั้นก็ย่อมมีทางออก 
จากบริษัทโดยไม่ต้องให้สิทธิในการขายหุ้นคืนแก่ผู้ถือหุ้นน้ันอีก เดิมกฎหมายบริษัทต้นแบบไม่
ยอมรับหลักการของข้อยกเว้นของสิทธิในการขายหุ้นคืนโดยมีเหตุผลว่าสิทธิในการขายหุ้นคืนน้ีมีข้ึน 
เพ่ือคุ้มครองผู้ถือหุ้นเลียงข้างน้อย ดังน้ันจึงไม ่ควรต้องคำนึงถึงว่าหุ้นจะมีสภาพคล่อง(liquidity)
หรือไม่24

ข้อยกเว ้นท ี่เร ียกว ่า “Market Exception" ได ้แก ่25
(1) ห ุ้นน้นจดทะเบ ียนใน New York sto ck  Exchange หรือ American sto ck  

E xchange หรือตลาดหลักทรัพย็อีนซึง National A ssociation of Securities D ealers, Inc 
กำหนดไว้

(2) ห ุ้นน ั้นไม ่ได ้จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ตามที่ระบุไว ้ใน (1) แต ่เป ็นบริษ ัทท ี่ม ีผ ู้ถ ือ 
หุ้น 2 ,000  คน และห ุ้นม ีม ูลค ่าตลาดอย่างน ้อย 20 ล ้านเหรียญ  แต่ไม ่รวมถึงมูลค่าห ุ้นท ี่ถ ือโดย 
บริษ ัทย ่อย(subsidiaries) ผ ู้บริหารระดับสูงของบริษัท(senior executive) กรรมการ และผู้ถ ือ  
หุ้นซึ่งถือหุ้นเกิน 10%ฃองหุ้นนั้น

อย ่างไรก ็ตาม ข ้อยกเว ้นด ังกล ่าวไม ่ใช ่ข ้อยกเว ้นโดยเด ็ดขาด กล ่าวค ือ แม้จะเป ็นบริษ ัท  
จดทะเบ ียน หรือม ีผ ู้ถ ือห ุ้นอย่างน ้อย 2 ,000  คน และม ีม ูลค ่าห ุ้นอย ่างน ้อย 20  ล ้านเหรียญ  ตามที ่
กำหนดไว้ในมาตรา 13.02(b)(1) ก ็ตาม ผู้ถ ือห ุ้นก็ม ีส ิทธิขายหุ้นคืนได้หากในกรณีด ังต ่อไปนี้

(1) เง ื่อนไขของการกระทำที่ก ่อให ้เก ิดสิทธิในการขายหุ้นคืนนั้นกำหนดให้ผ ู้ถ ือห ุ้นน ั้นรับ
ค ่าตอบแทนอย่างอ ื่นนอกเหนือจากเงินสดหรือห ุ้นของบริษ ัทใดบริษ ัทหนึ่ง26

24 Robert พ. Hamilton, The Law of Corporations. Minnesota: West Publishing, p.444.
25 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.02(b)(1).
26 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.02(b)(3).
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(2) ห ุ้นหรือทรัพย์ส ินของบริษ ัทซ ึ่งกำลังจะได้ร ับมา(are being acquired) หรือ
เปล ี่ยนแปลงไป(converted) ไม ่ว ่าโดยการควบรวมกิจการ(ทาerger) การแลกเปล ี่ยนห ุ้น (share
exch a n ge) หรือโดยประการอื่น และการกระทำที่จะก่อให ้เก ิดสิทธ ิในการขายหุ้นค ืนน ั้นกระทำ
โดยบ ุคคลหรือบ ุคคลท ี่เก ี่ยวโยงก ับบ ุคคลน ั้น  ผ ู้ซ ึ่งม ีล ักษณะดังต ่อไปน ี้27

(ก) เป ็นหรือก่อนหน้าท ี่คณะกรรมการจะอนุม ้ต ิให ้ม ีการกระทำที่ก ่อให ้เก ิดสิทธิใน  
การขายห ุ้นค ืน 1 ปี เคยเป ็นผ ู้ถ ือห ุ้นต ั้งแต ่ 20% หรือมากกว่า

(ข) ไม ่ว ่าโดยตรงหรือโดยทางอ้อมมีอำนาจตามสัญญาหรือโดยประการอื่นแต่งตั้ง 
หรือเล ือกกรรมการบริษ ัทอย่างน ้อย 25% ของคณะกรรมการบริษ ัท

(3) ห ุ้นหรือทรัพย์ส ินของบริษ ัทซ ึ่งกำลังจะได้ร ับมา(are being acquired) หรือแปลงไป
(converted) ไม ่ว ่าโดยการควบรวมกิจการ(ทาerger) การแลกเปล ี่ยนห ุ้น (share exch a n ge)
หรือโดยประการอื่น และการกระทำท ี่จะก ่อให ้เก ิดส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืนน ั้นกระทำโดยบ ุคคล
หรือบ ุคคลท ี่เก ี่ยวโยงก ับบ ุคคลน ั้น  ผู้ซ ึ่งเป ็นหรือก่อนหน้าท ี่คณะกรรมการจะอนุม ่ต ิให ้ม ีการกระทำ 
ท ี่ก ่อให ้เก ิดสิทธิในการขายห ุ้นค ืน 1 ป ี เคยเป ็นผ ู้บร ิหารระด ับส ูง(senior executive) หรือ 
กรรมการ และได ้ร ับผลประโยชน ์ทางการเง ิน(financial benefit) จากการกระทำท ี่ก ่อให ้เก ิดส ิทธ  ิ
ในการขายห ุ้นค ืน  ท ั้งน ี้ผลประโยชน ์ด ังกล ่าวต ้องไม ่ใช ้ประโยชน ์ทางการเง ิน(financial benefit)
ซึ่งผู้ถ ือหุ้นคนอื่นได้รับ28

2 .1 .4  กระบวนการในการใช ้ส ิทธิขายห ุ้นค ืน
(1) ในการจัดล่งหนังส ือน ัดประชุมผู้ถ ือห ุ้น บริษ ัทต้องระบุในหนังสือนัดประชุมผู้ถ ือหุ้น

ว่าผ ู้ถ ือหุ้นนั้นมีส ิทธิท ี่จะขายหุ้นคืนหรือไม่ ถ ้าผ ู้ถ ือห ุ้นคนใดมีส ิทธิท ี่จะขายห ุ้นค ืนบริษ ัทต้องล่ง
สำเนาบทบ ัญญ ัต ิของกฎหมายในล่วนน ี้ไปพร้อมก ับหน ังส ือน ัดประช ุมด ้วย29

(2) ถ ้าผ ู้ถ ือห ุ้นซึ่งม ีส ิทธิขายหุ้นคืนต้องการใช้ส ิทธิน ี้ ผ ู้ถ ือห ุ้นต้องล่งหนังสือแสดงความ  
จำนงท ีจะใช ้ส ิทธ ิขายห ุ้นค ืน(written notice of intent to dem and payment) ก ่อนทีจะม ีการ  
ประชุมผู้ถ ือห ุ้น30

27 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.02(b)(4)(i).
28 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.02(b)(4)(ii).
29 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.20(a).
30 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.21(a).
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(3) ถ้าการกระทำที่ก่อให้เกิดสิทธิในการขายหุ้นคืนมีผลใช้บังคับ(effective) บริษัทต้อง 
หนังสือประเมินราคา(written appraisal notice) ตามแบบที่กำหนด ท้ังน้ีหนังสือประเมินราคา 
ต้องไม่ส่งก่อนที่การกระทำน้ันจะมีผลใช้บังคับ แต่ต้องไม่ส่งช้ากว่า 10 วันนับแต่วันท่ีการกระทำ 
นั้นมีผลใช้บังคับ31

หนังสือประเมินราคาต้องระบุราคาหุ้นที่บริษัทคิดว่าเป็นราคาที่ยุติธรรม(fair value) และ 
ต้องระบุระยะเวลาให้ผู้ถือหุ้นส่งหนังสือยืนยันการใช้สิทธิกลับมายังบริษัทซ่ึงบริษัทต้องแจ้งในหนังสือ 
นี้ด้วยว่าหากผู้ถือหุ้นไม่ตอบกลับภายในกำหนดระยะเวลา ผู้ถือหุ้นน้ันจะไม่มีสิทธิขายหุ้นคืน

(4) บริษัทต้องชำระเงินค่าหุ้นซ่ึงบริษัทเห็นว่ายุติธรรม(fair value) ให้กับผู้ถือหุ้นภายใน
30 วัน นับจากวันครบกำหนดระยะเวลาที่บริษัทกำหนดให้ผู้ถือหุ้นส่งหนังสือยืนยันการใช้สิทธิ
กลับมายังบริษัท ซึ่งขณะจ่ายเงินบริษัทต้องจัดส่งเอกลารคังต่อไปนี้ให้กับผู้ถือหุ้นด้วย32

(ก) งบการเงิน(financial statement^องบริษัทซ่ึงประกอบไปด้วยงบดุล(ชalance 
sheet) ซ่ึงล้ินสุดไม่เกิน 16 เดือนก่อนที่จะมีการชำระค่าหุ้น งบกำไรขาดทุน(income statement) 
ของปีน้ัน บัญชีแสดงความเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้น

(ข) หนังสือซึ่งแจ้งกับผู้ถือหุ้นเพื่อให้ทราบว่าผู้ถือหุ้นยังมีสิทธิที่จะคัดค้านราคาหุ้น 
ที่บริษัทเสนอโดยปฏิบัติตามกระบวนการที่กำหนดไว้ไนมาตรา13.26 ซึ่งหากผู้ถือหุ้นไม่ดำเนินการ 
ตามกำหนดระยะเวลาดังกล่าวผู้ถือหุ้นจะเสียสิทธิการคัดค้านราคาและต้องยอมรับราคาหุ้นตามที ่
บริษัทเสนอ

(5) ผู้ถือหุ้นที่ไม่เห็นด้วยกับราคาหุ้นท่ีบริษัทเลนอช้ือ ต้องยื่นคำร้องคัดค้านเป็นหนังสือ 
ระบุราคาที่ตนเห็นว่าเป็นราคาที,ยุติธรรม(fair value) ภายใน 30 วันนับจากได้รับเงินค่าหุ้น ท้ังน้ี 
หากผู้ถือหุ้นไม่ดำเนินการตามมาตรานี้ ผู้ถือหุ้นต้องยอมรับราคาหุ้นตามที่บริษัทเลนอ33

(6) ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นคัดค้านราคาหุ้นตามมาตรา 13.26 และไม่สามารถตกลงกันไต ้
บริษัทต้องยื่นคำร้องต่อศาลให้ศาลกำหนดราคาหุ้นที่ยุติธรรม(fair value) ภายใน 60 วัน นับแต่

Revised Model Business Corporation Act, Section 13.22 (a)(b).
Revised Model Business Corporation Act, Section 13.24(a).
Revised Model Business Corporation Act, Section 13.24(a)(b).
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วันที่บริษัทได้รับคำร้องคัดค้านตามมาตรา 13.26 หากบริษัทไม่ดำเนินการยื่นคำร้องต่อศาล
บริษัทต้องชำระค่าหุ้นไนราคาที่ผู้ถือหุ้นเห็นว่ายุติธรรม34

(7) ในการพ ิจารณากำหนดราคาห ุ้นท ี่ย ุต ิธรรมน ี้ ศาลอาจแต ่งต ั้งให ้บ ุคคลใดบ ุคคลหน ึ่ง
หร ือหลายคนเป ็นผ ู้ประเม ินราคา(appraisers) เพ ื่อให ้ม ีหน ้าท ี่ร ับฟ ังพยานหลักฐานและให ้
คำแนะนำในการกำหนดราคาห ุ้น  ส ่วนอำนาจหน้าท ี่ของผู้ถ ือห ุ้นน ั้นให ้เป ็นไปตามที่กำหนดไวใน
คำล ังแต ่งต ั้ง35 *

(8) สำหร ับค ่าใช ้จ ่ายท ี่เก ิดข ึ้น จากการดำเน ิน คด ี(costs  of p roceed ing) ซึ่งรวมถึง ค่า
ส ินไหมทดแทนที่เหมาะสม(reasonable com pensation) และค ่าใช ้จ ่ายของผ ู้ประเม ินราคาท ี่
ศาลต ั้งข ึ้น(ex p en ses  of appraisers) ให ้ศาลกำหนดให ้บริษ ัทเป ็นผ ู้ร ับผ ิดชอบเว ้นแต ่ในกรณ ีท ี่ 
ศาลเห ็นว ่าผ ู้ถ ือห ุ้นใช ้ส ิทธ ิโดยไม ่ม ีเหต ุผล(arbitrary) หร ือโดยม ีเจตนาเพ ื่อกล ั่นแกล ้ง(vexatiousiy) 
หรือโดยไม่ส ุจริต(not in good  faith)

สำหรับค่าธรรมเนียมศาล และค่าทนายความและค่าที่ปรึกษานั้น ศาลจะเป็นผู้พิจารณา 
ตามความเหมาะสม ดังน้ี36

(ก) หากศาลเห็นว่าบริษัทไม่ปฏิบัติตามบทบัญญัติมาตรา 13.20, 13.22, 13.24 
หรือ13.25 ในส่วนที่เป็นสาระสำคัญ ให้ศาลกำหนดให้บริษัทเป็นผู้รับผิดชอบ

(ข) ในกรณีที่ศาลเห็นว่าคู่กรณีฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งใช้สิทธิโดยไม่มีเหตุผล(arbitrary) 
หรือโดยมีเจตนาเพื่อกลั่นแกล้ง(vexatiousiy) หรือโดยไม,สุจริต(not in good faith) ศาลอาจ 
กำหนดให้คู่กรณีฝ่ายนั้นเป็นผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายของคู่กรณีอีกฝ่ายก็ได้

(9) หากศาลเห็นว่าค่าทนายความของผู้ถือหุ้นคนใดคนหนึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นทุก 
คน และไม่ใช่ค่าใช้จ่ายที่บริษัทควรต้องรับผิดชอบ ศาลอาจกำหนดให้หักจากประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้น 
อื่นนั้นจะได้รับตามคำพิพากษาก็ได้37

34 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.30(a).
35 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.30(b).
38 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.31 (b)
37 Revised Model Business Corporation Act, Section 13.31(c)
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2.1 .5  การถอนความประสงค ็ในการขายห ุ้นค ืน
ผ ู้ถ ือห ุ้นสามารถถอนความประลงค ์ในการขายห ุ้นค ืนได ้โดยไม ่ต ้องได ้ร ับความย ินยอมจาก  

บริษ ัทหากว ่าย ังอย ู่ในระยะเวลาท ี่บร ิษ ัทกำหนดไว ้สำหร ับการถอนความประสงค ์ แต ่หากล ่วงเลย  
ระยะเวลาดังกล่าวแล้วแต่จะถอนความประลงคํได้ก็ต่อเมื่อได้รับความยินยอมเป็นหนังสือจากบริษัทเท่านั้น

2 .2  ส ิทธ ิของผ ู้ถ ือห ุ้นในการขายห ุ้นค ืน(Appraisal Right) ตามกฎหมายบริษ ัทบริษ ัทของมลรัฐ  
เดลาแวร ์

สิทธิของผู้ถือหุ้นในการขายหุ้นคืน(appraisal right) ตามกฎหมายเดลาแวร์นั้น มีบัญญ้ต ิ
เป็นกฎหมายลายลักษณ์อักษรครั้งแรกในปี 1898 สิทธิในการขายหุ้นคืนตามกฎหมายบริษัทของ 
เดลาแวร์นั้นมีลักษณะแตกต่างกัปกฎหมายบริษัทต้นแบบหลายประการ

2.2.1 ธุรกรรมที่ก่อให้เกิดสิทธิในการขายหุ้นคืน
มาตรการเยียวยาสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยท่ีจะขายหุ้นคืนในราคาท่ีเป็นธรรม (appraisal right) 

ตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลาแวร์นั้นจำกัดอยู่แต่เพียงกรณีของการควบกิจการ(merger) และ 
การรวมกิจการ(consolidation) เท่าน้ัน38 ไม่ได้ขยายไปถึงกรณีที่เกิดความเปลี่ยนแปลงที่สำคัญ 
ในบริษัท เซ่น การขายทรัพย์สินในล่วนที่เป็นสาระสำคัญ หรือ การเปลี่ยนแปลงแกไขข้อบังคับ 
ซองบริษัท เหมือนกรณีบทบัญญัติของกฎหมายบริษัทต้นแบบ(Revised Model Business
Corporation Act) อย่างไรก็ตาม กฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลาแวร์กลับให้อำนาจแก่บริษัทที่จะ 
กำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัทว่าผู้ถือหุ้นมีสิทธิท่ีจะขายหุ้นคืนในราคาท่ีเป็นธรรม(appraisal right) 
ในกรณีใดบ้าง39

2.2.2 คุณสมบัติของผู้ถือหุ้น(รtockholder) ท่ีมีสิทธิขายหุ้นคืน
ผู้ถือหุ้นท่ีจะมีสิทธิขายหุ้นคืนน้ัน ต้องเป็นผู้ถือหุ้นที่มีลักษณะดังนี้40
(1) ต้องเป็นผู้ถือหุ้นในขณะท่ีใข้สิทธิขายหุ้นคืน (on the date the stockholder

demands an appraisal)
คำนิยามของ "ผู้ถือหุ้น” (stockholder) ตามกฎหมายบริษัทของเดลาแวร์นั้น หมายถึง ผู้ 

ถือหุ้นชึ่งมีชื่ออยู่ในทะเบียนผู้ถือหุ้น (stockholder of record) เท่าน้ัน ไม่รวมถืงผู้ถือหุ้นท่ีแท้จริง

38 Delaware General Corporation Act, Section 262(a)
39 Delaware General Corporation Act, Section 262(c)
40 Delaware General Corporation Act, Section 262(a)
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(beneficial owner) ซึ่งซื้อหุ้นไว้แต่ถือในนามของบริษัทหลักทรัพย์หรือนอมินีอื่น (hold 
their share in street name) ดังน้ัน เฉพาะผู้ถือหุ้นซึ่งมีซ่ืออยู่ในทะเบียนผู้ถือหุ้นเท่าน้ันจึงจะมี 
สิทธิเรียกร้องให้บริษัทซ้ือหุ้นคืน (demand for appraisal) ท้ังน้ี เพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหุ้นท่ีแท้จริงน้ันเอง 
ผู้ถือหุ้นทางทะเบียนมักเป็นสถาบันรับฝากหลักทรัพย์(depository institution) หรือตัวแทน เซ่น 
The Depository Trust Company หรือตัวแทน เซ่น Cede & Co.41

(2) ผู้ถือหุ้นน้ันต้องถือหุ้นอย่างต่อเน่ืองจากวันท่ีใช้สิทธิขายหุ้นคืนถึงวันท่ีมติให้ควบรวม 
กิจการมีผลใช้บังคับ (hold share through the effective date of the merger or consolidation)

(3) ผู้ถือหุ้นน้ันต้องไม่ออกเสียงลงคะแนนอนุมัติ(vote in favor of) หรือให้ความยินยอม 
เป็นหนังสือ(พritten consent) กับมติให้ควบกิจการ(merger) หรือรวมกิจการ(consolidation)42

ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นซ่ึงมีชื่อในทะเบียน(stockholder of record) ถือหุ้นแทนผู้ถือหุ้นท่ีแท้จริง 
(beneficial owner) มากกว่าหนึ่งคน ผู้ถือหุ้นทางทะเบียนอาจใช้สิทธิออกเสียงลงคะแนน
อนุมัติให้กับมติควบหรือรวมกิจการ และดำเนินการเพ่ือใช้สิทธิขายหุ้นคืนสำหรับหุ้นของผู้ถือหุ้น
ท่ีแท้จริงอีกคนหน่ึงก็ไต้ซ่ึงผู้ถือหุ้นทางทะเบียนไม่ได้ใช้สิทธิออกเสียงลงคะแนนให้กับมติน้ันก็ได้43

2.2.2 ช้อยกเว้นของสิทธิของผู้ถือหุ้นในการขายหุ้นคืน
กฎหมายบริษัทของเดลาแวร์ได้กำหนดช้อยกเว้นของสิทธิของผู้ถือหุ้นท่ีจะขายหุ้นคืนในราคาท่ีเป็น 

ธรรม(appraisal right) ตามกฎหมาย เรียกว่า Market Exemption ซึ่งเป็นช้อยกเว้นไม่ให้ผู้ถือ 
หุ้นใช้สิทธิเรียกร้องให้บริษัทซ้ือหุ้นของตน แม้จะมีการควบกิจการ(merger) และการรวมกิจการ
(consolidation) ช้อยกเว้นตังกล่าวได้แก่44

(1) ฟ็นบริษัทท่ีจดทะฌียนใ'นตลาดหลักทรัพย์ระตับชาติ(National Securities Exchange) หรือตลาด 
หลักทรัพย่อีนตามที The National Association of Securities Dealers, Inc. กำหนด หรือ

(2) ไม่เป็นบริษัทจดทะเบียนแต่เป็นบริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้นมากกว่า 2,000 คน

อย่างไรก็ตาม แม้จะเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือเป็นบริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้น 
อย่างน้อย 2,000 คน ตามที่มาตรา 262(b)(1) กำหนดไว้ก็ตาม ผู้ถือหุ้นในบริษัทน้ันก็ยังอาจ

The Bureau of National Affairs, Inc. Appraisal Right เท Mergers and Consolidations.
42 Delaware General Corporation Act, Section 262(a)(1)
43 The Bureau of National Affairs, Inc. Appraisal Right in Mergers and Consolidations.
44 Delaware General Corporation Act, Section 262(b)(1)
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มีสิทธิร้องขอให้บริษัทซื้อหุ้นของตนคืนได้หากว่าเข้าข้อยกเว้นตามมาตรา 262(b)(2) ซึ่งบัญญัติ1ว่า 
หากผู้ถือหุ้นน้ันมีสิทธิร้องซอให้บริษ๋ัทซ้ือหุ้นได้หากผู้ถือหุ้นน้ันถูกกำหนดให้รับส่ิงตอบแทนอย่างอ่ืน 
นอกจาก

(1) หุ้นของบริษัทที,คงอยู่ภายหลังการควบกิจการ(รนrviving) หรือของบริษัทท่ีเกิดข้ึน 
(resulting) เนื่องจากการรวมกิจการ

(2) หุ้นของบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระดับชาติ(National Securities
Exchange) หรือตลาดหลักทรัพย็อืนตามที The National Association of Securities
Dealers, Inc. กำหนด หรือหุ้นของบริษัทซ่ึงมีผู้ถือหุ้นมากกว่า 2,000 คน

(3) เงินสดสำหรับเศษหุ้น (cash in lieu of fractional shares)
(4) ข้อ (1) ถึง (3) รวมกัน

2.2.3 กระบวนการในการใช้สิทธิขายหุ้นคืน
(1) บริษัทมีหน้าท่ีต้องส่งหนังสือแจ้งผู้ถือหุ้นว่ามีสิทธิท่ีจะขายหุ้นคืน โดยแบ่งเป็น 2 กรณี

ดังธ้
(ก) หากเป็นกรณีท่ีการควบกิจการ(merger) และการรวมกิจการ (consolidation) น้ัน 

ต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นบริษัทต้องส่งหนังสือแจ้งสิทธิไม่น้อยกว่า 20 วัน ก่อนหน้าท่ี 
จะมีการประชุมผู้ถือหุ้น พร้อมกับแนบสำเนาบทบัญญัติมาตรา 262 ไปพร้อมกับหนังสือแจ้ง
สิทธิน้ันด้วย46

(ข) ในกรณ ีท ี่ไม ่ต ้องได ้ร ับอนุมติจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น ซึ่งได้แก่ การควบ
ก ิจการ(merger) และการรวมก ิจการ(consolidation) ในกล ุ่ม เด ียวก ัน  (short- form merger) หรือ 
กรณีท ี่กฎหมายกำหนดให้1ด ้ร ับอนุม ัต ิเป ็นหนังสือ (approved by written) บริษ ัทต้องส่งหนังสือ 
แจ้งส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืนแก่ผ ู้ถ ือห ุ้นพร้อมกับแนบสำเนาบทบัฌญ้ต ิมาตรา 262 ก่อนที่การควบ  
ก ิจการ(merger) และการรวมก ิจการ(consolidation) จะม ีผลบ ังค ับ,ใช ้(effective^'รือภ'ายัใน 10 
วัน หล ังจากว ันท ี่การควบก ิจการ(merger) และการรวมกิจการ(consolidation) ม ีผลบ ังค ับใช ้ โดย 
หนังสือแจ้งสิพิในการขายหุ้นคืนในกรณีนี้นอกจากจะต้องระบุให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าผู้ถือหุ้'นมีสิท่ธิในการขายหุ้น 
คืนแล้วยังต ้องระบ ุคำแนะนำเก ี่ยวก ับการอน ุม ัต ิให ้ควบหรือรวมกิจการและวันท ี่การควบกิจการหรือ  
การรวมกิจการม ีผลใช ้บ ังค ับ(สำหรับกรณ ีท ี่ส ่งหน ังส ือแจ ้งส ิทธ ิให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นหลังจากท ี่การควบ  
ก ิจการหร ือการรวมก ิจการม ีผลใช ้บ ังค ับแล ้ว)46

Delaware General Corporation Act, Section 262(d)(1).
46 Delaware General Corporation Act, Section 262(d)(2).
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(2) ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ต ้องการใช ้ส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืน ต ้องส ิงหนังส ือแสดงความประสงค์ในการ 
ขายห ุ้นค ืน(written dem and for appraisal) ไปยังบริษ ัทก่อนวันท ี่จะมีการประชุมผู้ถ ือห ุ้นสำหรับ  
กรณ ีท ี่ต ้องไต้ร ับอน ุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น47 หร ือภายใน 20 วัน น ับจากวันที่ลงในหนังส ือแจ้ง
ส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืน(date of mailing of su ch  notice) สำหรับกรณ ีท ี่ไม ่ต ้องไต้ร ับอนุม ัต ิจากท ี ่
ประชุมผู้ถ ือหุ้น48

หนังสือแสดงความประสงค์ในการขายหุ้นคืนนี้เป็นทั้งการแสดงการคัดค้านการควบกิจการ 
หรือการรวมกิจการและการแสดงความประสงค์ในการขายหุ้นคืนอย่างเป็นทางการ ในกรณีชอง
การควบกิจการหรือรวมกิจการซ่ึงต้องไต้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นก่อนน้ัน การแสดงความ
ต้องการขายหุ้นคืนจะทำให้บริษัทสามารถประเมินว่าบริษัทต้องใช้เงินในการซื้อหุ้นคืนเท่าใด หาก 
บริษัทประสงค์จะดำเนินการควบรวมกิจการต่อไป

กฎหมายของเดลาแวร์ ไม่ไต้กำหนดแบบฟอร์มในการแสดงความประสงค์ที่จะขายหุ้นคืน 
ไว้โดยเฉพาะ แต่กฎหมายกำหนดว่าหนังสือแสดงความประสงค์ในการขายหุ้นคืนนั้นต้องระบุตัว 
ผู้ถือหุ้นและระบุว่าผู้ถือหุ้นนั้นมีความประสงค์จะใช้สิทธิในการขายหุ้นคืน

(3) ภายในระยะเวลา 10 วันนับจากวันที่การควบกิจการหรือการรวมกิจการมีผลนังคับ
ใช้(effective) บริษัทที่คงอยู่จากการควบกิจการ(รนrviving corporation)^รือบ่รืษัทท ี่เกิด:ข้ึน
เนื่องจากการรวมกิจการ(resulting corporation) ต้องแจ้งให้ผู้ถือหุ้นซ่ึงได้ยื่นหนังสือแสดงความ 
ประสงค์ในการขายหุ้นคืนและเป็นผู้ถือหุ้นซึ่งไม,ไต้ออกเสียงลงมติเห็นชอบกับมติให้ควบหรือรวม 
กิจการนั้น ทราบว่าการควบหรือรวมกิจการมีผลใช้บังคับแล้ว

(4) ภายใน ระยะเวลา 120 วัน น ับจากวันท ี่การควบหรือรวมกิจการม ีผลใช ้บ ังค ับแล ้ว
บริษ ัทท ี่คงอยู่หล ังการควบกิจการหรือบร ิษ ัทท ี่เก ิดข ึ้น เน ื่องจากการรวมก ิจการ ผู้ถือหุ้นซึ่งมีสิทธิ
ขายห ุ้นค ืนและไม ่ไต ้ออกเส ียงลงมต ิเห ็นชอบด้วยก ับการควบหรือรวมกิจการ อาจเร ียกให ้บร ิษ ัท
ลัดส่งรายงานซึ่งระบุจำนวนหุ้นทั้งหมดที่ออกเสียงไม่เห็นด้วยกับการควบหรือรวมกิจการและจำนวนผู้ถือหุ้นที่ 
ต ้องการขายห ุ้นค ืน เม ื่อบริษ ัทไต้ร ับคำร้องเซ ่นนี้จากผู้ถ ือห ุ้น บร ิษ ัทต ้องล ัดส ่งรายงานต ังกล ่าวน ี้

Delaware General Corporation Act, Section 262(d)(1).
48 Delaware General Corporation Act, Section 262(d)(2).
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ให้กับผู้ถือหุ้นภายใน 10 วันหลังจากได้รับคำร้อง หรือภายใน 10 วันหลังจากวันลิ้นระยะเวลาให้ผู้ 
ถือหุ้นแสดงความประสงค์จะขายหุ้นคืน แล้วแต่วันใดจะ๓ ดข้ึนหลัง

วัตถุประสงคํในการกำหนดให้บริษัทมีหน้าที่จัดส่งรายงานหุ้น (statement of shares) 
คือ เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นทราบว่ามีหุ้นท่ีจะได้รับการซ้ือคืนทั้งล้ินเท่าใด ซ่ึงจะมีผลต่อการตัดสินใจของผู ้
ถือหุ้นว่าจะยื่นคำร้องขอให้ประเมินราคาหรือไม่(appraisal petition)

(5) ภายใน 120 วันนับจากวันที่การควบหรือรวมกิจการมีผลใช้บังคับ บริษัทหรือผู้ถือ 
หุ้นคนใดซ่ึงมีสิทธิขายหุ้นคืน อาจยื่นคำร้อง(petition) ต่อศาล49 เพื่อให้ศาลกำหนดราคาหุ้นที่
เป็นธรรมให้กับผู้ถือหุ้นทุกคนท่ีมีสิทธิและประสงค์จะขายหุ้นคืน

ผู้ถือหุ้นทุกคนที่ประสงค์จะขายหุ้นคืนไม่จำเป็นต้องยื่นคำร้องต่อศาลเพื่อรักษาสิทธิในการ 
ขายหุ้นคืนของตน เพราะกฎหมายกำหนดให้มีการยื่นคำร้องเพียงครั้งเดียวเท่านั้น(ไม่ว่าโดย
บริษัทหรือโดยผู้ถือหุ้นคนใดคนหน่ึง) โดยการยื่นคำร้องดังกล่าวถือเป็นการยื่นคำร้องเพื่อผู้ถือหุ้น 
ทุกคนทีมีสิทธิขายหุ้นคืน(for all holders off eligible shares)

การดำเน ินกระบวนการพ ิจารณ าเพ ื่อประเม ินราคา(appraisal p roceed ing) ม ีล ักษ ณ ะ  
เป ็นก ึ่งการดำเน ินคด ีแบบกล ุ่ม  (qu asi-c lass action) โดยผู้ถ ือห ุ้นท ุกคนมีส ิทธิท ี่จะได ้ร ับการ
ประเม ินราคาห ุ้นตามคำร้องท ี่ได ้ย ื่นไว ้ ผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งเป ็นผู้ย ื่นคำร้องมีหน ้าท ี่ปฏ ิบ ัต ิด ้วยความ
ซื่อสัตย์ส ุจริต(fiduciary duty) ต่อผู้ถ ือหุ้นทุกคนซึ่งมีส ิทธิขายหุ้นคืนซึ่งไม่ได้ย ื่นคำร้อง อย่างไรก ็ 
ตาม หากผ ู้ถ ือห ุ้นต ้องการม ีส ่วนร ่วมในกระบวนการพ ิจารณาโดยตรงก ็สามารถร ้องสอด(petition 
to intervene) เช ้าไปในคดีน ั้นได ้ อย ่างไรก ็ตาม การดำเน ินกระบวนการพ ิจารณาเพ ื่อประเม ิน
ราคาห ุ้นก ็ม ีช ้อแตกต ่างก ับการดำเน ินคด ีแบบกล ุ่มอยู่หลายประการ ประการแรก เฉพาะผู้ถ ือห ุ้น  
ซ ึ่งม ีส ิทธ ิขายห ุ้นค ืนและได ้ดำเน ินกระบวนการเพ ื่อขอใช ้ส ิทธ ิขายห ุ้นค ืนด ังกล ่าวช ้างด ้นแล้วเท ่าน ั้น  
จึงจะม ีส ิทธ ิเช ้าร ่วมในกระบวนการพ ิจารณาเพ ื่อประเม ินราคาห ุ้น  ประการที่ลอง ไม ่ม ีการตั้ง
กองท ุนใดๆ เพ ื่อชำระค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ินกระบวนการพ ิจารณ า แต ่ศาลอาจจ ัดสรรค ่าใช ้จ ่าย
ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกคนท ี่ประสงค ์จะขายห ุ้นค ืนร ับภาระตามลัดส ่วนท ี่ศาลเห ็นว ่าย ุต ิธรรม50

49 ศาลท่ีกฎหมายบริษัทของเดลาแวร์กำหนดให้ยื่นคำร้องสำหรับกรณีน้ี คือ Delaware Court of 
Chancery

50 Delaware General Corporation Act, Section 262(j).
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ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ยื่นคำร้องเพื่อให้ศาลกำหนดราคา บริษัทต้องยื่นรายซื่อและที่อยู่
ของผู้ถือหุ้นซ่ึงประสงค์จะขายหุ้น และผู้ถือหุ้นคนใดที่ยังไม่สามารถตกลงราคาหุ้นได้ ภายใน 20 
วันหลังจากมีการยื่นคำร้องนั้น สำหรับกรณีที่บริษัทเป็นผู้ยื่นคำร้องบริษัทก็ต้องแนบรายซื่อผู้ถือ
หุ้นดังกล่าวไปพร้อมกับคำร้อง51

(6) กระบวนการพิจารณาในศาล มีดังน้ี
เมื่อศาลใต้รับคำร้องดังกล่าวแล้วศาลจะกำหนดวันนัดพิจารณา โดยแจ้งวันนัดเป็น

จดหมายลงทะเบียน(registered or certified mail) ให้กับบริษัทที่คงอยู่หลังการควบกิจการหรือ 
บริษัทที่เกิดขึ้นเนื่องจากการรวมกิจการและผู้ถือหุ้นทุกคนตามรายซื่อที่บริษัทยื่น นอกจากนี้
กฎหมายยังกำหนดให้ประกาศโฆษณาหนังสือนัดประชุมดังกล่าวในหนังสือพิมพ์อย่างน้อย 1 สัปดาห์ก่อนวันนัด 
พิจารณา ท้ังน้ี บริษัทต้องเป็นผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายในการโฆษณา

ในการพิจารณาคดี ศาลจะเป็นผู้กำหนดว่าผู้ถือหุ้นคนใดบ้างที่จะมีสิทธิขายหุ้นคืน
รวมท้ังราคาหุ้นท่ีเป็นธรรม(fair value) พร้อมทั้งดอกเบี้ยในอัตราที่เป็นธรรม(fair rate interest)

เมื่อศาลมีคำลังให้บริษัทชำระเงินค่าหุ้นพร้อมดอกเบี้ย(ถ้ามี) ให้แก,ผู้ถือหุ้นแล้ว คำลัง
ของศาลมีผลบังคับเสมือนคำพิพากษา52

ล ่ว น ค ่า ใช ้จ ่า ย ใน ก า ร ด ำ เน ิน ค ด ีน ั้น  ศ า ล อ า จ ก ำ ห น ด ให ้ค ู่ค ว า ม ร ับ ผ ิด ช อ บ
ต าม ท ี, ศ าลเห ็น ลมควร หากผู้ถ ือหุ้นร้องขอ ศาลอาจกำหนดให ้เฉล ี่ยค ่าใช ้จ ่ายซ ึ่งผ ู้ถ ือห ุ้นคนใด
คนหน ึ่งก ่อข ึ้นอ ันเน ื่องมาจากการดำเน ินกระบวนการพ ิจารณาแก่ผู้ถ ือหุ้นคนอื่นกไ็ด้

2.2 .4  ราคาหุ้นที่เป ็นธรรม(fair value)
ในการกำหนดราคาห ุ้นน ั้น  ศาลต ้องนำป ัจจ ัยต ่างๆ ท ี่เก ี่ยวช ้องมาประกอบการพ ิจารณ า

แต่ทั้งน ี้ต ้องไม่รวมถึงป ัจจ ัยต ่างๆ ท ี่จะทำให ้ห ุ้นม ีราคาส ูงข ึ้น เน ื่องมาจากการควบหรือรวมกิจการ
หร ือความคาดหวังในเร ื่องราคาเน ื่องจากการควบหรือรวมกิจการ ล ่วนการกำหนดอ ัตราดอกเบ ี้ย
น ั้นป ัจจ ัยท ี่เก ี่ยวช ้องท ั้งหมดซึ่งรวมถ ึงอ ัตราดอกเบ ี้ยซ ึ่งบร ิษ ัทต ้องจ ่ายในการก ู้ย ืมเง ินในช ่วงท ี่ม ีการ  
พ ิจารณ าคด ี53

61 Delaware General Corporation Act, Section 262(0-
52 Delaware General Corporation Act, Section 262(i).
53 Delaware General Corporation Act, Section 262(h).
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วิธีการที่ศาลนิยมใช้ในการกำหนดราคาหุ้น ได้แก่ “Delaware block valuation method” ซึง 
เป ็นว ิธ ีการท ี่นำเอาป ัจจ ัยหล ัก 3 ประการ มาประกอบการพ ิจารณ า ค ือ54

(ก) ป ัจจ ัยราคาตลาด (market value) ศาลม ักใช ้ราคาห ุ้นท ี่ม ีการซ ื้อขายก ันคร ั้งส ุดท ้าย  
ก่อนม ีการประกาศการควบก ิจการ อย ่างไรก ็ตาม ราคาตามเกณ ฑ ์น ี้เพ ียงอย ่างเด ียวอาจไม ่
สามารถละท ้อนราคาท ี่เป ็นธรรม(fair value) ได ้ เน ื่องจากบริษ ัทอาจใช ้เป ็นซ ่องทางให ้ม ีการ  
ประกาศการควบก ิจการในช ่วงท ี่ราคาห ุ้นต ํ่ามากๆ เพ ื่อใช ้เป ็นประโยชน์แก ่บริษ ัทในการซ ื้อห ุ้นจาก  
ผ ู้ถ ือห ุ้นรายย ่อยในราคาท ี่ต ํ่ากว ่าความเป ็นจร ิง

(ข) ป ัจจ ัยม ูลค ่ารวมของทรัพย์ส ิน (net a s se t  Value) กรณีน ี้ ศาลจะกำหนดให้นำ
ม ูลค ่ารวมของส ินทรัพย ์ในกรณ ีท ี่มการเล ิกก ิจการมาใช ้เป ็นพ ื้นฐานในการกำหนดราคาห ุ้น

(ค) ป ัจ จ ัย ก ำไร ท ี่ค ว ร จ ะ ได ้(e a r n in g s  v a lu a tio n ) ศ าล จ ะ ใช ้ว ิธ ีค ำน ว ณ โด ย อ าจ
กำหนดให ้ใช ้ช ่วงระยะเวลาหน ึ่งก ่อนจะม ีการควบรวมก ิจการเพ ื่อ เป ็นพ ื้นรานในการกำหนดราคา

เกณ ฑ ์ในการคำนวณ ท ั้ง 3 ประการนั้น ศาลจะใช ้ประกอบกันเสมอ โดยศ าลอ าจ ให ้ค ่า  
ถ่วงน ํ้าหน ัก(weighing percen tage) ในการคำนวณ ราคาห ุ้นก ับป ัจจ ัยหน ึ่งป ัจจ ัยใดมากกว่าหร ือ  
น ้อยกว ่าป ัจจ ัยอ ื่นก ็ได ้ ข ึ้นอยู่ก ับข ้อเท ็จจริงเป ็นกรณ ีไป

2.2 .5  การถอน(withdrawal) หรือการสิ้นสุด(termination) ของสิทธิในการขายหุ้นคืน  
สิทธิในการขายห ุ้นค ืนยังไม ่เก ิดข ึ้น(d o es not vest) จนกว่าจะผ ่านพ ้นระยะเวลา 60 วัน 

นับจากวันท ี่การควบหรือรวมกิจการม ีผลใช ้บ ังค ับ ก ่อนหน้าท ี่จะเก ิดส ิทธ ิในการขายหุ้นค ืนน ั้น
ส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืนอาจระงับไปเน ื่องจากสาเหต ุหลายประการ เช่น ผ ู้ถ ือห ุ้นออกเล ียงลงมติ
เห ็นชอบ(voting in favor )ก ับการควบหรือรวมกิจการ นอกจากน ี้ ภายใน ระยะเวลา 60  นับ
จากว ันท ี่การควบหรือรวมกิจการม ีผลใช ้บ ังค ับ ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่แสดงความประสงค์จะขายหุ้นคืนมีส ิทธ  ิ
ที่จะถอนความประสงค์น ั้นได ้และรับข ้อเสนอในการควบหรือรวมกิจการได ้ ไม ่ว ่าบร ิษ ัทจะย ินยอม  
หรือไม่ก ็ตาม

54 เบเคอร์ แอนด์ แม็คแคนซ่ี, กฎหมาย ระเบียบต่างๆ และกฎหมายภาษีที่เกี่ยวข้องกับการควบรวม 
กิจการในประเทศไทย สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป. 2546
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เม ื่อผ ่านพ ้นระยะเวลา 60  ว ันด ังกล ่าวแล ้ว ส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืนก ็เก ิดข ึ้นอย ่างสมบ ูรณ ์
ผ ู้ถ ือห ุ้นจะถอนความประสงค์ในการขายหุ้นค ืนได้ก ็ต ่อเม ื่อได ้ร ับความยินยอมเป ็นหนังส ือจากบริษ ัท  
เท ่าน ั้น แต ่การด ัดค ้านส ิทธ ิในการขายห ุ้นค ืนโดยบริษ ัทก ่อนหน ้าท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นจะถอนความประสงค์ใน  
การขายห ุ้นค ืนน ั้นไม ่ถ ือเป ็นความยินยอมในการถอนห ุ้นค ืนตามความหมายน ี้ นอกจากน ี้ หาก
ม ีการย ื่นคำร ้องต ่อศาลแล ้ว การถอนความประสงค ์ในการขายห ุ้นค ืนต ้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากศาลด ้วย  
ในกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นถอนความประสงค ์เพ ื่อต ้องการดำเน ินคด ีก ับบริษ ัทในศาลอ ื่น  ศาลก็ม ักไม ่อน ุม ัต ิ 
ให ้ถอนความประสงค ์

2 .2 .6  ผลของการใช ้ส ิทธ ิขายห ุ้นค ืนต่อสถานะของผู้ถ ือห ุ้น
น ับต ั้งแต ่ว ันท ี่การควบหรือรวมกิจการม ีผลบ ังค ับใช ้ ผ ู้ถ ือหุ้นซึ่งใช้สิทธิขายหุ้นคืนนั้นจะ

เส ียส ิทธิหรือประโยชน์ท ี่เคยมีอยู่ก ับห ุ้นน ั้น ซึ่งได้แก่ ส ิทธ ิในการออกเส ียงลงคะแนน ส ิทธิในการ 
รับเงินปันผล สถานะของผู้ถ ือห ุ้นท ี่ใช ้ส ิทธิขายหุ้นค ืนนั้นค ือม ีส ิทธิเร ียกร้องทางการเง ินต่อบริษ ัท
ซ ึ่งล ักษณ ะด ังกล ่าวคล ้ายก ับ เป ็น เจ ้าหน ี้ของบร ิษ ัทมากกว ่าผ ู้ถ ือห ุ้น  สิทธิเรียกร้อง(appraisal claim) 
สามารถโอนกันได ้ แม้ว ่าต ัวห ุ้นน ั้นจะกลายสภาพเป ็นตราสารเปลี่ยนม ือไม ่ได ้(ทอททegotiab le) ก็ 
ตาม ล ่วนบริษ ัทน ั้นก ็ถ ือว ่าได ้ร ับส ิทธ ิในห ุ้นมาโดยต ้องจ ่ายค ่าห ุ้น  และอาจเสียสิทธิในหุ้นไปหากว่า
ภายหลังได้ให ้ความยินยอมแก่ผ ู้ถ ือหุ้นในการถอนความประสงค์จะขายหุ้นคืนหรือผู้ถ ือหุ้นนั้นได้ถอน  
ความประสงค ์(ในกรณ ีท ี่ใม ่ต ้องได ้ร ับความย ินยอมจากบริษ ัท)

3. การสัอหุ้นคึนในประเทศออสเตรเลีย

กฎ ห มายออสเตรเล ียม ีบทบ ัญ ญ ัต ิอน ุญ าตให ้บร ิษ ัท ซ ื้อห ุ้น ของตน เองค ืน ได ้ ครั้งแรกในปี 
ค .ศ .1 9 8 9  แต ่ใน ระยะแรกน ั้น การซ ื้อห ุ้น ค ืน กล ับ ไม ่ได ้ร ับ ความ น ิยม น ัก เน ื่องจาก  กฎ ห ม ายได  ้
กำหนดหล ักเกณ ฑ ํใว ้อย ่างเข ้มงวดทำให ้ม ีบร ิษ ัทไม ่ก ี่บร ิษ ัทท ี่ม ีค ุณ สมบ ัต ิเพ ียงพ อท ี่จะซ ื้อห ุ้นค ืนได  ้
นอกจากน ี้ การขาดความเข ้าใจในแนวค ิดของการซ ื้อห ุ้นค ืนก ็เป ็น เหต ุผลหน ึ่งท ี่ทำให ้บร ิษ ัทต ่างๆ  
ไม่ซื้อหุ้นของตนเอง กล ่าวค ือ  ในระยะแรกน ี้ม ักม ีความสงล ัยก ันว ่าการซ ื้อห ุ้นค ืน เป ็นการกระทำท ี ่
ไม่สมควรกระทำ55

55 Grace V Dharmawan, Jason อ Mitchell, “Australian buy back regu la tion -A  cross
country comparison,” Australian Journal of Corporate Law 12 (March 2001).
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พ ัฒ น าการของกฎหมายเก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนของออสเตรเล ียน ั้นสามารถแบ ่งออกได ้เป ็น  
4 ระยะ ดังนี้56

(1) ช ่วงก ่อนเด ือนพฤศจิกายน 1989 เป ็นระยะท ี่กฎหมายบริษ ัทของออสเตรเล ียย ึดถ ือ  
หลักการดำรงร ักษาท ุนอย ่างเคร ่งคร ัด (the capital m aintenance period) คือ ม ีบทบ ัญ ญ ัต ิ 
ห้ามมิให ้บริษ ัทได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเอง ซ ึ่งแม ้จะม ีบทบ ัญญ ัต ิเช ่นน ี้ก ็ตาม บริษ ัทต ่างๆ ก ็ย ังสามารถ  
ได ้มาซ ึ่งห ุ้นโดยทางอ้อม เช ่นการได ้มาโดยผ ่านทางบริษ ัทในเคร ือ (assoc ia te  com p anies) ทำ 
ให ้เก ิด ข ้อ โต ้แ ย ้ง เก ี่ย ว ก ับ ป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งห ล ัก ก ารด ำรงร ัก ษ าท ุน จ น น ำไป ส ่ข ้อ เส น อ ให ้ม ีก าร  
แก้ไขกฎหมายให ้บริษ ัทสามารถซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนได ้

(2) ช ่วงระยะเวลาต ั้งแต ่ พ ฤศจ ิกายน 1 9 8 9 - ธ ันวาคม 1995 เป ็นระยะเร ิ่มต ้นของการ  
อนุญาตให ้บริษ ัทซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนได้ แต ่ม ีกฎเกณฑ ์ท ี่เข ้มงวด ม ีข ั้นตอนที่ย ุ่งยากและซับซ ้อน  
ตลอดจนม ีค ่าใช ้จ ่ายส ูง ประกอบก ับผ ู้ท ี่เก ี่ยวข ้องย ังม ีความเข ้าในในแนวค ิดเก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืน  
ไม ่ด ีพอ ด ังน ั้น ใน ช ่วงน ี้จ ึงม ีการซ ื้อห ุ้น ค ืน ท ี่น ้อยกว ่าท ี่คาดไว ้(ท ั้งในด ้าน จำนวน คร ั้งและม ูลค ่าของ  
การซื้อค ืนในแต่ละครั้ง)

(3) ช ่วงระยะเวลาต ั้งแต ่ ธ ันวาคม 1995 - กรกฎาคม 1998  เป ็นระยะหล ังจากท ี่ม ีการ
แก้ไขกฎหมายที่อน ุญาตให ้ม ีการซ ื้อห ุ้นค ืนฉบับแรก

กฎหมายท ี่แก ้ไขใหม ่น ี้ม ีท ั้งหมด 11 มาตรา(ฉบ ับก ่อนม ี 89 มาตรา) ม ีต ัวอ ักษรลดลงจาก  
ฉบับก่อนที,มี 15 ,000  คำ เหล ือเพ ียง 2 ,000  คำ เท ่าก ับลดลงถ ึง 85% โด ยม ีรายละเอ ียด การ  
แก้ไขสรุปได้ดังนี้56 57

(ก) ม ีความยืดหยุ่น เก ี่ยวก ับข ้อจำก ัดในจำนวนห ุ้นท ี่สามารถซ ื้อค ืนได ้ 
(ข ) ย ก เล ิก ก ฎ เก ณ ฑ ์ท ี่ก ำ ห น ด ให ้ก ร ร ม ก า ร ต ้อ ง ล ง น า ม ห น ัง ส ือ ร ับ ร อ ง  

ความ ลาม ารถใน การชำระห น ี้(sign a so lven cy  declaration) ซ ึ่งต ้องย ื่นพร้อมกับรายงานของ 
ผ ู้สอบบ ัญ ช ี(auditor’s  report)

(ค) หล ักเกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับการเป ิดเผยข ้อม ูลให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นม ีความย ุ่งยากน ้อยลง  
(ง) ยกเล ิกหล ักเกณ ฑ ์ท ี่กำหนดให ้ม ีความเห ็นผ ู้เช ี่ยวชาญ  ข ้อจำก ัดเก ี่ยวก ับห ุ้น  

หรือสิทธิอื่นๆ ท ี่เลนอขายในช่วงท ี่ม ีการซ ื้อห ุ้นค ืน และข้อกำหนดท ี่ให ้จ ัดเตร ียมเอกสารเพ ื่อให ้ผ ู้

56 เรื่องเดียวกัน.
57 เรื่องเดียวกัน.
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ถือหุ้นตรวจสอบได้ น อกจากน ี้ กฎหมายย ังยกเล ิกหล ักเกณ ฑ ์เด ิมซ ึ่งแบ ่งแยกข ้อกำหนดของ
บริษ ัทเอกซนและบริษ ัทมหาชนออกจากก ันด ้วย

(จ) ม ีบ ทบ ัญ ญ ัต ิอ ้างอ ิงถ ึงบ ทบ ัญ ญ ัต ิมาตราอ ื่น ๆ ของกฎหมายบริษ ัท เพ ื่อให ้
ลามารถนำบทบ ัญ ญ ัต ิส ่วนอ ื่นมาใช ้ก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนได ้ด ้วย

(4) ระยะป ัจจ ุบ ัน ค ือ เวลาต ั้งแต ่กรกฎาคม 1998 ถ ึงป ัจจุบ ัน ม ีการแก ้ไขกฎหมาย
เปล ี่ยนแปลงไปจากหล ักการเด ิม เพ ียงเล ็กน ้อย ดังนี้

(ก) ม ีการรวบรวมและจัดเร ียงมาตราใหม ่
(ข) อนุญาตให้ซ ือห ุ้นบ ุร ิมสิทธิท ี่ไถ ่ถอนได้ (redeem able preference shares) 
(ค) ม ีข ้อกำหนดเก ี่ยวก ับความสามารถในการชำระหน ี้ใหม ่ในมาตรา 257A(a)

ซ ึ่งกำหนดว่าการซ ื้อห ุ้นค ืนต ้องไม ่กระทบต่อความลามารถในการชำระหน ี้ของบริษ ัท
(ง) ยกเล ิกห ล ัก เกณ ฑ ์ท ี่กำห น ดให ้ศาลต ้องให ้ความ เห ็น ชอบ  (confirmation) ใน  

การลดทุนอันเน ื่องมาจากการซ ื้อห ุ้นค ืน
(จ) ยกเล ิกการซ ื้อห ุ้น ค ืน ว ิธ ี “odd lot” แ ล ะ เป ล ี่ย น ม าใช ้ว ิธ ี “minimum

holding”แทน58
ป ัจจ ุบ ัน  บ ท บ ัญ ญ ัต ิเก ี่ย ว ก ับ ก าร ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน ข อ งอ อ ส เต ร เล ีย บ ัญ ญ ัต ิไว ้ใน  Corporations 

Act 2001 Part 2J.1 Division 2 มาตรา 2 5 7 A -2 5 7 J  ซ ึ่งม ีหล ักเกณ ฑ ์ มีดังนี้

3.1 เงื่อนไขทั่วไปสำหรับการซื้อหุ้นคืน

เงื่อนไขทั่วไปเป ็นเงื่อนไขที่กฎหมายกำหนดไว้ใช ้ก ับการซื้อห ุ้นคืนทุกประ๓ ท มีดังนี้

3.1.1 การซ ื้อห ุ้นค ืนต ้องไม ่ม ีผลกระทบต่อความลามารถในการชำระหน ี้ 
มาตรา 259A  บ ัญ ญ ัต ิหล ักการเก ี่ยวก ับการได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเองไว ้ว ่า ห ้ามม ิให ้บร ิษ ัท  

ได ้ม าซ ึ่งห ุ้น ข องต น เองเว ้น แต ่จะเป ็น ไป ต าม ข ้อยกเว ้น ท ี่ก ำห น ดไว ้ ซ ึ่งห น ึ่งใน ข ้อยกเว ้น น ั้น ก ็ค ือ  
ได ้มาโดยว ิธ ีการซ ื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 257A59

58 Corporations Act ให้คำนิยามของ “minimum holding buy back” ไว้ในมาตรา 9 ว่าหมายถึง 
การซื้อหุ้นคืนโดยบริษัทจดทะเบียนซึ่งเสนอซื้อหุ้นทั้งหมดที่ผู้ถือหุ้นคนใดคนหนึ่งถืออยู่ เนื่องจากหากไม่ซื้อ 
ทั้งหมดจะทำให้ผู้ถือหุ้นน้ันถือหุ้นไม่ครบหน่วยการซ้ือขายตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์

59 Corporations Act, Section 259A(a)
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มาตรา 257A บัญญ้ติว่าบริษัทสามารถซื้อหุ้นของตนเองคืนได้หากว่า
(a) การซ้ือหุ้นคืนน้ันไม่กระทบต่อความสามารถในการชำระหน้ี และ 
(ช) บริษัท1ได้ปฏิบัติตามกระบวนการและ'ข้ันตอนต่างๆ ท่ีกำหนดไว้ในบทบัญญํติส่วนน้ี

ตามน ิยาม ของคำว ่า “ความมีหนี้ส ินล้นพ้นตัว" (insolvency) ซ ึ่งบ ัญ ญ ้ต ิไว ้ในมาตรา 95  
นั้น บร ิษ ัทม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้นต ัวเม ื่อไม ่ลามารถชำระหน ี้ท ี่ถ ึงกำหนดชำระได ้ ใน การพ ิจารณ าว ่า
บ ร ิษ ัท ลาม ารถชำระห น ี้ได ้ห ร ือไม ่น ั้น  ต ้องพ ิจ ารณ าถ ึงภ าระห น ี้ท ี่บ ร ิษ ัท ม ีใน ป ัจจ ุบ ัน (existing 
deb ts) ซ ึ่งรวมถ ึงหน ี้ในอนาคตอ ันใกล ้ด ้วย(debts within the near future) และวันถึงกำหนด  
ชำระหน ี้น ั้น  เป ร ียบ เท ียบ ก ับ เง ิน ส ด ท ี่บ ร ิษ ัท ม ีอ ย ู่ใน ข ณ ะน ั้น แล ะส ิท ธ ิเร ียก ร ้อ งท ี่บ ร ิษ ัท ม ีแล ะ  
กำหนดการที่จะได ้ร ับ

กฎหมายยังได้กำหนดข้อส ันนิษฐานของการมีหนี้ส ินล ้นพ ้นตัวไว้ในมาตรา 588E ตังนี้
(1) เม ื่อบร ิษ ัท เล ิกก ิจการและชำระบ ัญ ช ี(being wound up) และพิส ูจน์ได ้ว่าบริษ ัทไม่ 

สามารถชำระหน ี้ได ้ในช ่วงระยะเวลา 12 เด ือนก่อนที่จะยื่นคำร้องของชำระบัญชี (application  
for winding up) ตังนั้น หากบริษัทซื้อหุ้นคืน และหล ังจากน ั้นภายในระยะเวลา 12 เดือน
หลังจากการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นบริษ ัทยื่นคำร้องขอชำระบัญชี ก ็ถ ึอเป ็นข้อส ันนิษฐานได้ว ่าในขณะท ี่
บริษ ัทซื้อหุ้นคืนนั้นบริษ ัทอยู่ในภาวะมีหนี้ส ินล้นพ้นตัว อย่างไรก ็ตามข้อส ันน ิษฐานนี้ไม ่ใช ่ข ้อ
ส ันน ิษฐานเด ็ดขาด ลามารถนำส ืบห ักล ้างได ้60

(2) หากบริษ ัทไม ่เก ็บบ ันท ึกทางการเง ิน(financial records) ไว ้ภายในระยะเวลาท ี่
กฎหมายกำหนดไว ้61 ก็ส ันนิษฐานได้ว่าบริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้นตัวตลอดระยะเวลาที่บริษ ัทกระทำ
การฝ ่าผ ืเนกฎหมายต ังกล ่าว62 เหตุผลที่กฎหมายกำหนดข้อสันน ิษฐานข้อน ี้ไว ้เน ื่องจาก มาตรา
588G  กำหนดให ้ต ้องพ ิส ูจน ์ว ่าในขณะท ี่เก ิดภาระหนี้ (when deb t w as incurred) ซึ่งสำหรับ 
กรณีน ี้ คือ ซื้อหุ้นคืนนั้นบริษัทมีหนี้สินล้นพ้นตัวหรือไม่ ตังนั้น หากบริษ ัทไม ่จ ัดเก ็บบ ันท ึกทาง

60 Corporations Act, Section 588E(3)
61 Corporations Act, Section 286(2) กำหนดให้บริษัทเก็บบันทึกทางการเงินไว้ 7 ปี นับแต่ธุร 

กรรมนันเสร็จสินลง (transaction covered by records complete).
62 Corporations Act, Section 588E(4)
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การเง ินไว ้ก ็เป ็นการยากท ี่จะสามารถพ ิส ูจน ์ความสามารถในการชำระหน ี้ของบริษ ัทในขณะก่อหน ี ้
(incurred debt) ได้63

มาตรา 5 8 8 G 64 กำหนดให้กรรมการของบริษ ัทมีหน้าท ี่ป ้องกันไม่ให ้บริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้น  
ตัวเน ื่องจากชื้อห ุ้นคืน แต่ไม ่ได ้หมายความว่าหากบริษ ัทม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้นต ัวในขณะชื้อห ุ้นค ืนแล้ว
จะว่ากรรมการกระทำการฝ ่าแนกฎหมายได ้ท ันท ี แต่กรรมการจะต้องรับผิดเมื่อมีเหตุตังนี้ประกอบด้วย

(1) ในขณะที่บริษ ัทก่อหนี้น ั้น ม ีเหตุอันสมควรสงสัยว่าบริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้นตัว
(reasonable grounds for su sp ectin g  insolvency) ซ ึงประเด ็นเก ียวก ับระด ับความสงสัยน ้น  
ศาลส ูง(the high court) วางบรรทัดฐานไว้ในคดี Q ueensland B acon Pty Ltd V 
R ees(1996) 115 CLR 266 at 303 ว ่าความสงส ัย(su sp ectin g) น ั้นต ้องมีระดับความแน่นอน  
ม ากกว ่าการคาดคะเน  ( s p e c u la t io n )  กล ่าวค ือ เหตุอ ันลมควรสงสัยว่าบริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้น
ตัวน ันต ้องเป ็นความเข ้าใจท ีช ัดเจนแน ่นอน (positive feeling of actual apprehension) ว ่าใน  
ขณะนั้นบริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้นตัว65

(2) กรรมการต ้องตระหนัก(aware) ว ่าในขณ ะท ี่ม ีการก ่อหน ี้น ั้น  ม ีเหต ุอ ันควรสงส ัยว ่า
บริษ ัทม ีหน ี้ส ินล้นพ้นตัว หากกรรมการไม ่ได ้ตระหน ักถึงเหต ุอ ันควรสงส ัยน ั้น  กรรมการก ็ย ังคง  
ต้องรับผ ิด ถ ้าว ิญ ณ ูช น (reasonable person) ซ ึ่งม ีตำแห น ่งอย ่างเด ียวก ัน ใน บ ร ิษ ัท  ใน
สถานการณ ์เช ่นน ั้นย่อมตระหนักถึงเหตุอ ันควรสงส ัยว่าบริษ ัทม ีหน ี้ส ินล้นพ ้นตัว และว ิญ ญ ูชน ใน
ท ี่น ี้ก ็ค ือ ก ร ร ม ก าร ท ี่ม ีค ว าม ร ู้ค ว าม ส าม าร ถ ใน ระด ับ ป ก ต ิ(ordinary com petent) ผู้ซึ่งมี
ค ว าม ส าม ารถ ใน ก าร เข ้าใจ ส ถ าน ะท างก าร เง ิน ข อ งบ ร ิษ ัท (ability to understand the
com p any’s  financial status)66

63 Paul James,Ian Ramsay and Polat Siva, "Insolvent T ra d in g -A n  Empirical study,” 
Research Report, 2004.

64 มาตรา 588G(1A) กำหนดว่า การช้ือหุ้นคืนถือเป็นการก่อหน้ี(เทcurs debts) เมื่อบริษัททำสัญญา 
ช้ือหุ้นคืน(when the buy-back agreement is entered)

65 Paul James,Ian Ramsay and Polat Siva, “ Insolvent T ra d in g -A n  Empirical study,” 
Research Report, 2004.

66 Metropolitan Fire Systems Pty Ltd V Miller(1997) 23 ACSR699; Commonwealth Bank 
of Australia V Friedrich(1991 ) 9 ACLC 946; 5 ACSR 115.
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กรรมการท ี่กระทำการฝ ่า!!นมาตรา 588G  ส าม ารถ ยกข ้อโต ้แย ้งข ึ้น ก ล ่าวอ ้างได ้4  กรณ ี
ดังนี้

(1) มีเหตุผลอันสมควรในการคาดหมาย ว่าบริษ ัทสามารถชำระหนี้ได้(reasonable ground 
to ex p ec t so lvency) และแม ้จะม ีการก ่อหน ี้น ั้นแล ้วบร ิษ ัทก ็จะย ังคงม ีความสามารถในการชำระ  
หนีได้(remain solvent)

ลำหรับข้อโต้แย้งนี้ กฎหมายใช ้คำว ่า “คาดหมาย,’(expect) ต ่างก ับกรณ ีท ี่กฎหมายกำหนด 
เงื่อนไขไว้ลำหรับการกระทำที่ฝ ่า!!นกฎหมาย ซ ึ่งใช ้คำว่า “สงสัย" (suspect) - โดยศาลในคดี
Metropolitan Fire System s Pty Ltd V Miller อธ ิบายว ่า67

“.......’’การสงส ัย”(su sp ect) ในบางสิ่งน ั้น ใช ้ระด ับความร ู้(know ledge) หรือความ
ตระหนัก(aw areness) น ้อยกว ่า’’การคาดห ม าย” (expect) การคาดห มายน ั้นต ้องเป ็นมากกว ่า
การคาดหวัง(h o p e)  ในการยกข ้อต ่อล ้น ี้น ั้นกรรมการต ้องม ีเหต ุผลอันสมควรว่าบริษ ัทสามารถ
ชำระหนี้เม ื่อหน ี้น ั้นถ ึงกำหนดได้..,,

(2) กรรมการได ้คาดหมายบนพ ืนฐานข ้อม ูล(exp ected  on the b asis  information) ที
ได้รับจากบุคคลซึ่งม ีหน ้าท ีใ่ห้ข้อม ูลน ั้นว ่าบร ิษ ัทม ีความลามารถในการชำระหน ี้ในขณะท ี่ม ีการก่อหนี้ 
และจะย ังคงม ีความสามารถในการชำระหน ี้แม ้จะได ้ก ่อหน ี้น ั้นแล ้ว ท้ังนี้ กรรมการต้องมีเหตุผลอัน 
สมควรในการเช ื่อถ ือข ้อม ูล ซ ึ่งได ้ร ับจากกบ ุคคลอื่นซ ึ่งม ีหน ้าท ี่ให ้ข ้อม ูลเก ี่ยวก ับความสามารถใน
การชำระหนี้ของบริษ ัทก ับกรรมการ และกรรมการต ้องม ีเหต ุผลอ ันสมควรในการเช ื่อว ่าบ ุคคลน ั้น
ได ้กระทำหน ้าท ี่โดยสมบ ูรณ ์แล ้ว68

(3) กรรมการไม่ได ้ปฎ ิบติหน ้าท ี่(a b sen ce  from m anagem ent) ในขณะท ี่ม ีการก ่อหน ี้ 
เน ืองจากความเจ ็บ ป ่วย(illness) หรือเหตุผลท ีด ีประการอืน(other g o o d  reason)69

(4) กรรมการได ้กระทำการท ุกว ิถ ีทางท ี่เหมาะสมเพ ื่อป ้องก ันไม ่ให ้บร ิษ ัทก ่อหน ี้น ั้นแล ้ว70

67 Paul James, Ian Ramsay and Polat Siva, “ Insolvent T ra d in g -A n  Empirical study," 
Research Report, 2004.

68 Corporations Act, Section 588H(3)
69 Corporations Act, Section 588H(4)
70 Corporations Act, Section 588H(6)
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ผลของการเอ หุ้นคืนโดยฝ่าผืเนข้อกำหนดเก ี่ยวก ับความสามารถในการชำระหน ี้คือ 
(1 ) การกระทำการฝ ่าผ ืเนกฎหมายในกรณ ีน ี้น ั้นไม ่ม ีผลกระทบต่อความลมบูรณ ์ของการ

เอ หุ้นคืนและธุรกรรมอื่นๆท ี่เก ี่ยวข ้อง71
(2) บ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้อง(involved person) ก ับการเอ หุ้นค ืนอาจต ้องร ับผ ิดท ั้งทางแพ ่งและ  

ท างอ าญ า หากกระทำไปโดยม ีเจตนาท ุจร ิต72
(3) กรรมการของบริษ ัทซ ึ่งกฎหมายกำหนดให้ม ีหน ้าท ี่ป ้องกันไม่ให ้บริษ ัทม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้น  

ต ัวน ั้นก ็อาจต ้องร ับผ ิดท ั้งทางแพ ่งและทางอาญ า หากกระทำไปโดยม ีเจตนาท ุจร ิต73

หน้าท ี่ในการป้องก ันไม ่ให ้บริษ ัทม ีหนี้ส ินล้นพ ้นตัว(insolvency) เน ื่องจากการ เอ หุ้นคืนนั้น 
เป ็นหน้าที่ของกรรมการบริษ ัท หากบริษ ัทม ีหนี้ส ินล้นพ ้นต ัวในขณะซื้อห ุ้นค ืนหรือเน ื่องจากการ
เอ หุ้นคืนนั้นเป็นเหตุให้บริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้นตัว กรรมการซ ึ่งเป ็นกรรมการของบริษ ัทในขณะเอ
หุ้นค ืนต ้องร ับผ ิดเป ็นส ่วนตัว(เป ็นความรับผ ิดทางแพ ่งตามมาตรา 13 17H) เว ้นแต่จะพ ิส ูจน์ไต ้ว ่า 
ใน ขณ ะ เอ ห ุ้น ค ืนน ั้นม ีเหต ุอ ันควรท ี่จะคาดหมายหร ือคาดการณ ์โดยม ีพ ื้นฐานมาจากข ้อม ูลท ี่ได ้ร ับ  
จากบ ุคคลท ี่ม ีหน ้าท ี่ให ้ข ้อม ูลว ่าบร ิษ ัทม ีความลามารถในการชำระหน ี้ได ้(solvent) และแม ้จะม ีการ  
เอ หุ้นค ืนบร ิษ ัทก ็จะย ังคงม ีความสามารถในการชำระหน ี้ได ้

3 .1 .2  ห ล ัก 10/12 lim it74 คือ ข ้อจำก ัด เก ี่ยวก ับ จำน วน ห ุ้น ท ี่เอค ืน ใน ระยะเวลา 12 
เดือน ต้องไม่เก ิน 10% ของหุ้นที่ม ีส ิทธิออกเสียงของบริษ ัท

อย ่างไรก ็ตามข ้อจำก ัดน ี้ไม ่ใช ่ข้อห ้าม อย ่างเด ็ดขาด  กล ่าวค ือ  บ ร ิษ ัท อาจ เอ หุ้นของตนเอง 
คืนเก ินกว่า 10% ของห ุ้นท ี่ม ีส ิทธ ิออกเล ียงในช ่วงระยะเวลา 12 เด ือนได ้โดยต ้องปฏ ิษ ัต ิตามเง ื่อนไข  
ตาม ท ี่กฎ ห ม ายกำห น ดเพ ิ่ม เต ิม บ างป ระการ เช่น การเอ ห ุ้น ค ืน ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์และการ เอ  
ห ุ้นค ืนโดยการเสนอเอ จากผ ู้ถอืหุ้นเป ็นการท ั่วไป หากบร ิษ ัทต ้องการ เอ ห ุ้นค ืนเก ินข้อจำก ัดน ี้ต ้อง  
ได้รับอนุมัติจากจากท ี่ประช ุมผ ู้ถอืห ุ้นโดยมต ิสาม ัญ  ซ ึ่งโดยปกต ิการเอ หุ้นค ืนโดยว ิธ ีต ังกล ่าวท ั้ง 2 
ว ิธ ีน ั้น ห ากอย ู่ภ ายใต ้ข้อจำก ัดเร ื่องจำนวนห ุ้นท ีเ่อ ค ืน ตามท ี่กล ่าวมาน ั้น ก ็ไม ่จำเป ็นต ้องได ้ร ับอนุมัติ 
จากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นแต ่อย ่างใด

71 Corporations Act, Section 259F(1)(a).
72 Corporations Act, Section 259F(3).
73 Corporations Act, Section 588G.
74 Corporations Act, Section 257B(4).
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3 .1 .3  มต ิท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น ท ี่กฎหมายกำหนดไว้สำหรับการซ ื้อห ุ้นค ืนมี 2 ประ๓ ท คือ 
ม ต ิส าม ัญ (ordinary resolution) และม ต ิพ ิเศษ (special / unanimous resolution) ทังนี
กฎหมายกำหนดเงื่อนไขเรื่องมติท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นไว้แตกต่างกันสำหรับการซื้อห ุ้นแต่ละประเภท

ในกรณ ีท ี่กฎหมายกำหนดว ่าการซ ื้อห ุ้นค ืนต ้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น (general 
m eeting) โด ย ม ต ิส าม ัญ (ordinary resolution) มัน เง ือนไขของส ัญญาซือห ุ้นค ืน(term of the 
buy -  back  agreem ent) ต ้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะทำส ัญญาซ ื้อห ุ้น  
คืน ห ร ือส ัญ ญ าซ ื้อห ุ้น ค ืน น ั้น ต ้องระบ ุเป ็น เง ื่อน ไข ใน ส ัญ ญ าว ่าส ัญ ญ าจ ะม ีผ ล บ ังค ับ ใช ้ต ่อ เม ื่อ  
ได ้ร ับอนุมติจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น75

ก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะส ํงหน ังส ือม ัดประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น เพ ื่อขอมต ิสาม ัญ ในการซ ื้อห ุ้นค ืนบริษ ัทต ้อง  
สำเนาเอกสารด ังต ่อไปน ีให ้ก ับ  ASIC(Australian Securities and Investment Council)

(1) หนังสือมัดประชุมผู้ถ ือหุ้น และ
(2) เอกส ารเก ี่ยวก ับ การซ ื้อห ุ้น ค ืน ซ ึ่งต ้องแน บไปพ ร ้อมก ับห น ังส ือม ัดประช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น 76 

เอกสารที่บร ิษ ัทต้องแนบไปพร้อมกับหนังสือม ัดประชุมผู้ถ ือห ุ้นน ั้นต ้องระบุข ้อม ูลต ่างๆ ที่บริษัทเห็น  
ว ่าเป ็น สาระสำค ัญ ใน การต ัดส ิน ใจลงคะแน น เล ียง แต ่บร ิษ ัทไม ่ต ้องเป ิดเผยข ้อม ูลใดๆ ซึ่งไม่มีเหตุ 
อันควรเป ิดเผยเน ื่องจากบริษ ัทได ้เป ิดเผยข ้อม ูลด ังกล ่าวต ่อผ ู้ถ ือห ุ้นไปก่อนหน้าน ี้แล ้ว77

สำหร ับมต ิพ ิเศษหรือมต ิเอกฉ ันท ์(special resolution / unanimous resolution) มัน 
กฎห มายกำห น ดว ่าเฉพ าะการซ ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพ าะเจาะจง(selective buy-back) เท ่านั้นที่ต ้อง 
ได ้ร ับอน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น (general m eeting) โด ยม ต ิอย ่างใด อย ่างห น ึ่ง ใน  2 ประเภท
ประ๓ ทนี้ ไปว ่าการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นจะมีจำนวนเท ่าใดก ็ตาม78

ก ่อนท ี่บร ิษ ัทจะล ่งหน ังส ือม ัดประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น เพ ื่อขอมต ิในการซ ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพาะเจาะจง 
(selective buy-back) บริษ ัทต ้องสำเนาเอกสารด ังต ่อไปน ี้ให ้ก ับ ASIC

(1) หนังลือม ัดประชุมผู้ถ ือห ุ้น และ

75 Corporations Act, Section 257C(1)
76 Corporations Act, Section 257C(3)
77 Corporations Act, Section 257C(2)
78 Corporations Act, Section 257B(1)
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(2) เอกสารเก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่งต ้องแนบไปพ ร้อมกับหน ังล ือน ัดประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น79 
เอกสารที่บริษ ัทต้องแนบไปพร้อมกับหนังล ือน ัดประชุมผู้ถ ือห ุ้นน ั้นต ้องระบุข ้อม ูลต ่างๆ ที่บริษัทเห็น  
ว ่าเป ็นสาระสำค ัญ ในการต ัดส ินใจลงคะแนนเส ียง แต ่บร ิษ ัทไม ่ต ้องเป ิดเผยข ้อม ูลใดๆ ซึ่งไม่มีเหตุ 
อันควรเป ิดเผยเน ื่องจากบริษ ัทได ้เป ิดเผยข้อม ูลด ังกล ่าวต ่อผ ู้ถ ือห ุ้นไปก่อนหน้าน ี้แล ้ว80

อย ่างไรก ็ตามASIC อาจยกเว ้นให ้บร ิษ ัทไม ่ต ้องปฎิฟ ้ต ิตามกระบวนการในการขอมติพ ิเศษ  
หรือมติเอกฉันทได้ แต ่การยกเว ้นต ้องทำเป ็นหน ังล ือก ่อนที่บริษ ัทจะทำส ัญญาซ ื้อห ุ้นค ืนและต้อง
เป ็นการยกเว ้นให ้โดยม ีเง ื่อนไข81

3.2 ว ิธ ีการซื้อห ุ้นคืนและหลักเกณฑ์สำหรับการซื้อห ุ้นคืนในแต่ละประเภท

กฎหมายออสเตรเล ียม ีการแบ ่งแยกประเภทของการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่ละเอ ียดมาก กล ่าวค ือ
กำหนดให้มีว ิธ ีการซื้อหุ้นคืนไว้ถึง 5 ประ๓ ท ซ ึ่งเป ็นการแบ ่งแยกประ๓ ทท ี่ละเอ ียดมาก เช่น odd- 
lot และการซื้อห ุ้นค ืนตามโครงการซื้อห ุ้นคืนจากพนักงานหรือลูกจ้างของบริษ ัท ซ ึ่งตามกฎหมาย 
ของบางประเทศ เช่น อ ังกฤษและฮ ่องกงไม ่ม ีการแบ ่งเป ็นอ ีกประ๓ ทต่างหากแต ่จะรวมอยู่ใน
ประ๓ ทของการซื้อหุ้นคืนวิธีการอื่นๆ

สำหรับหลักเกณฑ์และรายละเอ ียดของการซื้อห ุ้นค ืนท ั้ง 5 ประ๓ ทนั้น ดังนี้
3.2.1 การซือห ุ้นค ืนในตลาดหลักทรัพย์ (on -  market buy -  backs)
คือ การซ ื้อห ุ้นค ืนโดยบร ิษ ัทจดทะเบ ียนโดยผ ่านระบบการซ ื้อขายของตลาดหล ักทร ัพt f 2 

ทังนี้ บริษ ัทจะสามารถซ ื้อห ุ้นค ืนในตลาดหลักทรัพย ์Iด ้ก ็ต ่อเม ื่อห ุ้นของบริษ ัทน ั้นม ีการซ ื้อขายอย ่าง 
น้อย 5 วัน ในช ่วงระยะเวลา 3 เด ือน ก่อนที่จะมีการซื้อ ์ห ุ้นคืน และราคาห ุ้นท ี่บร ิษ ัทซ ื้อค ืนต้อง 
ไม ่เก ิน 5% ของราคาป ิดเฉล ี่ย 5 ว ันทำการซ ื้อขายล่าส ุดก ่อนหน้าท ี่จะม ีการซ ื้อห ุ้นค ืน83

79 Corporations Act, Section 257D(3)
80 Corporations Act, Section 257D(2)
84 Corporations Act, Section 257D(3)
82 Corporations Act, Section 9
83 ASX Listing Rule, Rule 7.29 และ 7.33
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การซ ื้อห ุ้นค ืนโดยว ิธ ีน ี้หากเก ิน 10% ของห ุ้นท ี่ม ีล ิทธ ิออกเส ียงในช ่วงระยะเวลา 12 เด ือน  
ต้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นโดยมติสามัญ (ordinary resolution)84

ในส่วนของการเป ิดเผยข ้อม ูล Corporation Act กำหนดให ้บริษ ัทท ี่จะดำเน ินการซื้อห ุ้นค ืน  
ต้องยื่นเอกสารด ังต ่อไปน ี้ให ้ก ับ ASIC85

(1) เอกสารท ี่บร ิษ ัทได ้ย ื่นก ับ ASIC ก ่อนที่บร ิษ ัทจะส ่งหนังล ือน ัดประชุมผู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งได ้แก ่
หน ังสือนัดประชุมผู้ถ ือห ุ้น (notice of the m eeting) และเอกสารท ี่เก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่ง
บริษ ัทต้องแนบไปพร้อมกับหนังสือนัดประชุมผู้ถ ือหุ้น

(2) หน ังส ือแสดงความจำนงท ี่จะซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัท(noticed of intended buy -
back)

ทั้งนี้ บร ิษ ัทต ้องย ื่น เอกสารด ังกล ่าวให ้ก ับ  ASIC ล ่วงหน ้าอย่างน ้อย 14 วันก่อนวันที่ได้รับ 
อน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือ หุ้น (ในกรณ ีท ี่ซ ื้อห ุ้นเก ิน 10% ของห ุ้นท ี่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงในช ่วงระยะเวลา  
12 เดือน) หรือว ันท ี่บร ิษ ัททำส ัญญาซ ื้อห ุ้นค ืน(กรณ ีท ี่ซ ื้อห ุ้นไม ่เก ิน 10% ของห ุ้นท ี่ม ีส ิทธ ิออกเส ียง 
ในช ่วงระยะเวลา 12 เดือน)86 87

3 .2 .2  การซื้อหุ้นคืนโดยการเสนอซื้อจากผู้ถือหุ้นเป็นการทั่วไป (equal a c c e ss  schem e) 
หมายถึง การซื้อห ุ้นค ืนซ ึ่งม ีล ักษณะดังนี้87

(1) เป ็นการเสนอซื้อเฉพาะห ุ้นสามัญ (ordinary shares) เท่านั้น
(2) คำเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนได ้เสนอต ่อผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญ ท ุกคนในอ ัตราส ่วนร ้อยละของการถ ือห ุ้น  

ที่เท ่าเท ียมก ัน
(3) ผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกคนมีโอกาสที่เหมาะสมในการตอบรับคำเสนอน ั้น
(4) การซื้อหุ้นคืนจะต้องยังไม่เริ่มต้นขึ้นจนกว่าระยะเวลาที่กำหนดไว้สำหรับการตอบรับคำ 

เสนอจะได้ส ิ้นสุดลง
(5) เง ื่อนไขของคำเสนอให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกคนต้องเหมือนกัน เว ้นแต ่จะเป ็นความแตกต ่าง  

ในเร ื่องด ังต ่อไปนี้ (ก) ความแตกต่างอ ันเน ื่องมาจากข ้อเท ็จจริงท ี่ว ่าห ุ้นน ั้นม ีส ิทธิได ้ร ับเง ินป ันผล  
ค้างรับ (accrued  dividend entitlement) (ข) ความแตกต ่างอ ันเน ื่องมาจากว ่าห ุ้นน ั้นม ีเง ินค ่าห ุ้น

84 Corporations Act, Section 257B(1)
85 Corporations Act, Section 257F(2)
86 Corporations Act, Section 257F(1)
87 Corporations Act, Section 257(2) และ (3)
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ค ้างจ ่าย (amount remain unpaid) (ค) ข ้อเสนอท ี่แตกต ่างน ั้นม ีข ึ้นเพ ื่อไม ่ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นน ั้นเหลือเศษ  
หุ้น

การซื้อห ุ้นค ืนโดยวิธ ีน ี้หากเก ิน 10% ของห ุ้นท ี่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงในช ่วงระยะเวลา 12 เดือน 
ต้องได ้ร ับอน ุฟ ้ต ิจากท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นโดยมติสาม ัญ (ordinary resolution)88

กฎหมายกำหนดให ้บร ิษ ัทต ้องย ื่น เอกสารด ังต ่อไปน ี้ให ้ก ับ  ASIC89
(1) เอกสารท ี่บร ิษ ัทได ้ย ื่นก ับ ASIC ก่อนที่บริษ ัทจะส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถ ือห ุ้นซึ่งได้แก่

หนังสือนัดประชุมผู้ถ ือหุ้น (notice of the m eeting) และเอกสารท ี่เก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่ง
บริษ ัทต้องแนบไปพร้อมกับหนังสือนัดประชุมผู้ถ ือห ุ้น

(2) หน ังส ือแสดงความจำนงท ี่จะซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัท(noticed of intended buy -
back)

(3) เอกสารท ี่ระบ ุเง ื่อนไขของคำเสนอและเอกสารซ ึ่งต ้องแนบไปพร้อมกับคำเสนอ
ท ั้งน ี้เอกสารด ังกล ่าวต ้องย ื่นให ้ก ับ  ASIC ล ่วงหน ้าอย ่างน ้อย14 วันก่อนวันที่ได ้ร ับอนุมัต ิ 

จากที่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น (ในกรณีท ี่ซ ื้อห ุ้นเก ิน 10% ของห ุ้นท ี่ม ีส ิทธ ิออกเล ียงในช ่วงระยะเวลา 12 
เดือน) หรือวันท ี่บร ิษ ัททำสัญญาซื้อห ุ้นค ืน(กรณ ีท ี่ซ ื้อห ุ้นไม ่เก ิน 10% ของห ุ้นท ี่ม ีล ิทธิออกเส ียง
ในช ่วงระยะเวลา 12 เด ือน)90 91

3 .2 .3  โครงการซ ื้อห ุ้นค ืนจากพนักงานหรือลูกจ้างของบริษ ัท (em ployee share sch em e)  
หมายถึง โครงการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่ม ีล ักษณะดังน ี้91

(1 ) ม ีว ัตถุประสงค์ท ี่จะได้มาซ ึ่งห ุ้นของบริษ ัทโดยหรือในนามของ
- พนักงานหรือล ูกจ ้างของบริษ ัทหรือกลุ่มบริษ ัท(related body corporate)92 หรือ
- กรรมการของบริษ ัทหรือกลุ่มบริษ ัท(related body corporate) ซ ึ่งได้ร ับผลตอบแทน

86 Corporations Act, Section 257B(1)
89 Corporations Act, Section 257F(2)
90 Corporations Act, Section 257F(1)
91 Corporations Act, Section 9
92 ตาม Corporations Act, S.50 นัน “Related body corporate" หมายถึง กลุ่มบริษัททีมีค'วาม

เกี่ยวพันกันในลักษณะดังนี้ (1) บริษัทหน่ึงถือหุ้นใหญ่ในอีกบริษัทหนึ่ง (holding company) (2) บริษัทหน่ึง 
เป็นบริษัทในเครือ(subsidiary company)ïองอีกบริษัทหน่ึง (3) บริษัทหน่ึงเป็นบริษัทในเครือของบริษัทตาม
ข้อ(บุ
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เป ็นเงินเด ือนหรือม ีตำแหน่งหน้าท ี่การงานในบริษ ัทหรือกลุ่มบริษ ัท

(2) ได ้รับอนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น
การซื้อห ุ้นค ืนโดยวิธ ีน ี้หากเก ิน 10% ของห ุ้นท ี่ม ีล ิทธิออกเส ียงในช่วงระยะเวลา 12 เดือน 

ต้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นโดยมติสามัญ (ordinary resolution)93

กฎหมายกำหนดให ้บร ิษ ัทต ้องย ื่นเอกสารด ังต ่อไปน ี้ให ้ก ับ ASIC94
(1 ) เอกสารท ี่บร ิษ ัทได ้ย ื่นก ับ ASIC ก่อนที่บร ิษ ัทจะส่งหนังส ือน ัดประชุมผู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งได ้แก  ่

หนังสือนัดประชุมผู้ถ ือห ุ้น (notice of the m eeting) และเอกสารท ี่เก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่ง
บริษ ัทต้องแนบไปพร้อมกับหนังสือนัดประชุมผู้ถ ือหุ้น

(2) หนังลือแสดงความจำนงทีจะซือห ุ้นค ืนของบริษ ัท(noticed of intended buy -  
back) ท ั้งน ี้เอกสารด ังกล ่าวต ้องย ื่น ให กั้บ ASIC ล ่วงหน ้าอย ่างน ้อย14 วันก่อนวันที่ได รั้บอนุมัติ 
จากที่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น (ในกรณีที่ซ ื้อห ุ้นเกิน 10% ของหุ้นที่ม ีสทิธิออกเล ียงในช ่วงระยะเวลา 12 
เดือน) หรือวันที่บริษัททำสัญญาซื้อห ุ้นค ืน(กรณ ีท ี่ซ ื้อห ุ้นไม ่เก ิน 10% ของหุ้นที่ม ีล ิทธิออกเสียง
ในช ่วงระยะเวลา 12 เด ือน)95

ทั้งนี้เอกสารดังกล่าวต้องยื่นให้กับ ASIC ล่วงหน้าอย่างน้อย14 วันก่อนวันท่ีได ้รับอนุมัติ 
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้น (ในกรณีที่ซื้อหุ้นเกิน 10% ของหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงในช่วงระยะเวลา 12 
เดือน) หรือวันที่บริษัททำสัญญาซื้อหุ้นคืน(กรณีที่ซื้อหุ้นไม่เกิน 10% ของหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง 
ในช่วงระยะเวลา 12 เดือน)96

3.2 .4  minimum holding b u y -b a c k  หมายถึง การซื้อห ุ้นค ืนโดยบริษ ัทจดทะเบ ียน  
ซึ่งเสนอซื้อหุ้นทั้งหมดที่ผ ู้ถ ือหุ้นคนใดคนหนึ่งถ ืออยู่ เน ื่องจากหุ้นที่ผ ู้ถ ือห ุ้นนั้นถ ืออยู่ม ีจำนวนน้อย 
กว่าหน ่วยการซ ื้อขายตามท ี่กฎหมายเก ี่ยวก ับตลาดหสักทร ัพย ์กำหนดไว ้97

93 Corporations Act, ร.257B(1)
94 Corporations Act, ร.257F(2)
95 Corporations Act, ร.257F(1)
96 Corporations Act, ร.257F(1)
97 Corporation Act, Section 9
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การซื้อห ุ้นค ืนโดยวิธ ีน ี้กฎหมายไม่ได ้กำหนดเงื่อนไขหรือกระบวนการไว้ด ังเซ ่นการซื้อห ุ้นคืน  
โดยว ิธ ีอื่น กล ่าวค ือ  ไม ่ต ้องได รั้บอนุมต ิจากท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น ไม ่ต ้องย ื่น เอกสารใดๆต ่อ ASIC

อย ่างไรก ็ตาม หุ้นที่บริษ ัทซื้อคืนมานั้น ห ้ามบร ิษ ัทนำออกจำหน ่ายอ ีกคร ั้ง98 และหุ้นที่ซื้อ 
ค ืนมาน ั้นถ ือว ่าถ ูกยกเล ิกท ันท ีท ี่โอนเป ็นของบร ิษ ัท99 และบริษ ัทต ้องแจ้งต ่อ ASIC เก ี่ยวก ับการ
ยกเล ิกห ุ้นตามแบบฟอร์มท ี่กฏหมายกำหนดไว ้เซ ่นเด ียวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนโดยว ิธ ีอ ื่นด ้วย100

3 .2 .5  การซ ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพ าะเจาะจง (selective buy-back) หมายถ ึง การซื้อหุ้นคืน 
ประ๓ ทที่ไม ่ใซ ่ท ี่กล ่าวมาท ั้ง 4  ข้อข้างต้น

การซ ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพาะเจาะจง (se lective  buy-back) นั้น ไม่ว ่าการซื้อหุ้นคืนนั้นจะม  ี
จ ำน ว น เท ่าใด ก ็ต าม 101 ส ัญ ญ าซ ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพ าะเจาะจง(selective buy-back) ต้องได้รับ
อน ุม ัต ิจากท ี,ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นโดยเป ็นมต ิอย ่างใดอย ่างหน ึ่งด ังน ี้ (1) มต ิพ ิเศษ (sp ecial resolution) 
ซึ่งผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ถ ูกเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนและบ ุคคลเก ี่ยวโยงก ับผ ู้ถ ือห ุ้นน ั้นไม ่ได ้ออกเล ียงในมติน ั้น หรือ (2) 
ม ต ิเอกฉ ัน ท ์ (unanim ous resolution) ซ ึ่งค ือมต ิท ี่ได ้ร ับความเห ็นชอบจากผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญ ท ุกคน  
(ordinary shareholder)

กฎหมายกำหนดให ้บร ิษ ัทต ้องย ื่น เอกสารด ังต ่อไปน ี้ให ้ก ับ ASIC102
(1) เอกสารท ี่บร ิษ ัทได ้ย ื่นก ับ  ASIC ก่อนท ี่บร ิษ ัทจะล่งหนังส ือน ัดประช ุมผู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งได ้แก ่

หน ังส ือน ัดประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น (notice of the m eeting) และเอกสารท ี่เก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่ง
บริษ ัทต้องแนบไปพร้อมกับหนังสือน ัดประชุมผู้ถ ือห ุ้น

(2) หน ังส ือแสดงความจำนงท ี่จะซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัท(noticed of intended buy -
back)

(3) เอกสารท ี่ระบ ุเง ื่อนไขของคำเสนอและเอกสารซ ึ่งต ้องแนบไปพร้อมกับคำเสนอ
ท ั้งน ี้เอกสารด ังกล ่าวต ้องย ื่นให ้ก ับ  ASIC ล ่วงหน ้าอย ่างน ้อย14 วันก่อนวันที่ได้รับอนุมัติ 

จากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น103

98 Corporation Act, Section 2571-1(1)
99 Corporation Act, Section 257H(3)
100 Corporation Act, Section 254Y
101 Corporations Act, Section 257B(1)
102 Corporations Act, Section 257F(2)
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3.3 ว ิธ ีปฏิบ ้ต ิเก ี่ยวกับห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน

เม ื่อบริษ ัททำส ัญญาซ ื้อห ุ้นค ืน ส ิทธ ิต ่างๆ ท ี่ต ิดอยู่ก ับห ุ้นน ั้นระงับลงชั่วคราว (su sp en d )  
และหากต ่อมาส ัญ ญ าซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นถ ูกยกเล ิกหรือส ิ้นส ุดลง(terminated) ห ุ้นนั้นก็กสับมามีส ิทธิ
เซ่นเดิม103 104

หุ้นที่บริษัทซื้อคืนมานั้น กฎ ห ม ายกำห น ดว ่าห ้าม จำห น ่าย(d isp ose) หากบร ิษ ัทฝ ่าแน
โดยนำห ุ้นท ี่ซ ื้อมาจำหน ่ายอ ีกคร ั้งส ัญ ญ าจำหน ่ายห ุ้นน ั้น เป ็นโมฆ ะ(v o id )105

ทั้งนี้ สถานะของหุ้นที่ซ ื้อคืนมานั้น กฎหมายกำหนดว่าท ันท ีท ี่ม ีการจดทะเบ ียนโอนห ุ้น  
(registration of the transfer) เป็นของบริษัท ถ ือว ่าห ุ้นน ันถ ูกยกเล ิก(can celled ) ทันที106 โดย 
ภ ายใน  1 เด ือนน ับแต ่ม ีการยกเล ิกห ุ้น  บริษ ัทต ้องรายงานการยกเล ิกห ุ้นต ่อ ASIC ตามแบบฟอร์มที่ 
กำหนดซึ่งระบุข ้อมูลดังน ี้ (1) จำนวนห ุ้นท ี่ยกเล ิก (2) จำนวนเงินท ั้งหมด(รวมทั้งการจ่าย
ผลตอบแทนด้วยอย่างอ ื่นท ี่ไม ่ใช ่เง ิน) ท ี่บร ิษ ัทใช ้ลำหร ับการยกเล ิกห ุ้น  (3) จำนวนเงิน(รวมท ั้งการ 
จ่ายผลตอบแทนด ้วยอย ่างอ ื่นท ี่ไม ่ใช ่เง ิน) ท ี่บริษ ัทใช ้ในการซื้อห ุ้นคืน (4) ในกรณ ีท ี่บริษ ัทม ีห ุ้น
หลายประ๓ ท ต้องระบุประ๓ ทของห ุ้นท ี่ยกเล ิกด ้วย107

3.4 มาตรการป ้องก ันความเส ียหายต ่อบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้อง

3.4.1 มาตรการเก ี่ยวก ับการเป ิดเผยข ้อม ูล
(1) ข ้อกำหนดให ้บร ิษ ัทย ื่นเอกสารให ้ก ับ ASIC
ในการซ ื้อห ุ้นคืนทุกประ๓ ท(ยกเว้นการซ ื้อห ุ้นค ืนแบบ minimum holding) บริษ ัทต้อง

ยื่นหนังส ือแสดงเจตนาที่จะซ ื้อห ุ้นค ืน(Notice of intended buy-back) ให ้ก ับ  ASIC อย ่างน ้อย  
ล ่ว ง ห น ้า1 4 วัน ก ่อนวันที่จะได ้ร ับอนุน ัต ิจากท ี่ประซุมผู้ถ ือห ุ้นหรือวันทำสัญญาซื้อห ุ้นคืน แล้วแต  ่
กรณ ี

103 Corporations Act, ร.257F(1)
104 Corporations Act, ร.257H
105 Corporation Act, ร.257H
106 Corporation Act, ร.257H
107 Corporation Act, ร.254Y
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เอกสารที่ต ้องยื่นต่อ ASIC ได ้แก่ เอกสารดังน ี้
(ก) สำเนาหน ังล ือน ัดประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นและเอกสารอื่นๆ ที่เก ี่ยวกับการซื้อหุ้นคืนซ ึ่งต ้องแนบ  

ไปพร้อมกับหนังลือนัดประชุมผู้ถ ือหุ้น
(ข) สำเนาเอกสารซ ึ่งระบ ุเง ื่อนไขของคำเสนอและเอกสารอ ื่นๆ ซึ่งต้องแนบไปพร้อมกับคำ

เสนอ
(ค) หน ังล ือแสดงเจตนาว่าบริษ ัทจะดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืน

เมื่อ ASIC ได ้ร ับเอกสารแล้วจะตรวจสอบดูว ่าเอกสารครบถ้วนหรือไม ่และการซ ื้อห ุ้นค ืน  
นั้นเป ็นการกระทำท ี่ไม ่ลามารถยอมรับได ้(un acceptab le c ir c u m sta n c e )^ อไม่ หาก ASIC
เห ็นว ่าม ีความผ ิดพลาดเก ี่ยวเอกสารท ี่บร ิษ ัทย ื่นมาก ็อาจส ่งค ืน  บริษ ัทต ้องดำเน ินการแก ้ไขและ
นำไปยื่นใหม่ หากบริษ ัทไม ่ดำเน ินการแก้ไขแต ่กล ับดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืนต ่อไป การซื้อหุ้นคืนนั้น
ก ็ไม ่ม ีผลสมบ ูรณ ์ตามกฎหมาย(invalidated) เน ื่องจากเป ็นการกระทำท ี่ฝ ่าแนมาตรา 259A
และบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้อง(involved) ก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่ฝ ่าผ ินกฎหมายของบริษ ัทก ็อาจม ีความผิด

(2) ข ้อกำหนดให ้บริษ ัทเป ิดเผยข้อม ูลให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้น
Corporation Act กำหนดว ่าบร ิษ ัทต ้องเป ิดเผยข ้อม ูลท ี่เป ็นสาระสำค ัญ ในการพ ิจารณ า 

และต ัดส ินใจว่าจะออกเส ียงยอมรับมต ิขออนุม ้ต ิซ ื้อห ุ้นค ืนตามมาตรา 257C (2) หร ือการพ ิจารณา 
ว่าจะตอบรับคำเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัทตามมาตรา 25 7อ (2 ) หรือไม่ แต่ไม่ได้ระบุซื้ชัดลงไป
ว่าข ้อม ูลด ังกล ่าวควรประกอบด้วยอะไรบ้าง

ASIC Policy Statem ents[PS110] กำหน ดว ่าข ้อม ูลท ี่เป ็น สาระสำค ัญ ใน การต ัดส ิน ใจ  
ของผู้ถ ือหุ้นซึ่งบริษัทควรส่งให้กับผู้ถ ือหุ้น ควรมีข ้อม ูลดังต ่อไปนี้เป ็นอย่างน ้อย

- จำนวนหุ้นที่บริษ ัทจะซื้อคืน
- อัตราส่วนของหุ้นที่บริษัทจะซื้อคืน
- รายละเอ ียดและเงื่อนไขของส ัญญาซ ื้อห ุ้นค ืน
- ราคาห ุ้นท ี่เสนอซื้อค ืนหรือส ูตรการคำนวณราคาอย ่างง ่าย(simple formula to calculate  

the price)
- เหตุผลของการซื้อหุ้นคืน
- ผลประโยซนํซึ่งกรรมการของบริษัทได้ร ับจากสัญญาซื้อหุ้นคืน
- ผลกระทบทางการเง ิน(financial effect) จากการซื้อห ุ้นคืนต่อบริษ ัท
- แหล่งเงินทุนที่ใช ้ในการซื้อหุ้นคืน(source of the funds)



7 4

- สำหร ับการร ื้อห ุ้นค ืนตามโครงการเอห ุ้นค ืน(ชนy -b a c k  sch em e) หรือการรื้อห ุ้นค ืนใน  
ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์(อ ก -market buy-back) ต ้องระบุวันเริ่มต้นของการรื้อหุ้นคืน

- สำหร ับการร ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพาะเจาะจง ต ้องระบ ุผลกระทบจากการร ื้อห ุ้นค ืนต ่ออำนาจ  
ในการควบค ุมบริษ ัท (control of the com pany)

- สำหร ับ การร ื้อห ุ้น ค ืน โดยเฉพ าะเจาะจง ต ้องระบ ุต ัว(identity) ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่บร ิษ ัทจะรื้อ  
หุ้นคืนด้วย

- ส ำ ห ร ับ ก า ร ร ื้อ ห ุ้น ค ืน โ ด ย เฉ พ า ะ เจ า ะ จ ง  ต ้อ ง ร ะ บ ุผ ล ด ีผ ล เส ีย ใน ก า ร อ น ุม ัต ิ 
(approving) ให ้บริษ ัทรื้อห ุ้นค ืน

ถ้าม ีกฎหมายกำหนดให ้บริษ ัทต ้องจ ัดส ่งงบการเง ินท ี่ได ้ร ับการตรวจลอบแล้ว (audited  
financial statem ents) ให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้น บริษ ัทต ้องจ ัดส ่งงบการเง ินฉบ ับล ่าส ุดให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้น
ทั้งนี้ แม ้ว ่าบร ิษ ัทจะได ้จ ัดส ่งให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นแล ้วก ็ตามบริษ ัทก ็ต ้องจ ัดส่งให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นอ ีกครั้งด ้วย

- ถ ้าบร ิษ ัทเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียน ต ้องเป ิดเผยข ้อม ูลเก ี่ยวก ับราคาตลาดของห ุ้น  และ 
ข้อม ูลอื่นๆ ท่ี ASX Listing Rules กำหนดให ้เป ิดเผยเพ ิ่ม เต ิมอ ีกด ้วย

(3) Continuous D isclosure บ ัญ ญ ํโติ'ไว้ใน Chapter 6CA กำหนดหน ้าท ี่ในการ 
เป ิดเผยข ้อม ูลท ี่เป ็นสาระสำค ัญ ไว ้ว ่า หากบริษ ัทม ีข ้อม ูลซ ึ่งย ังไม ่เป ็นท ี่แพร่หลาย(not generally  
available) และเป ็นข ้อม ูลซ ึ่งว ิญญ ูชน(reasonable person) คาดห ม าย(expect) ว ่าหากเป ็นท ี่ 
แพร่หลายจะม ีผลกระทบต ่อราคาหรือม ูลค ่าห ุ้น108

ส่วนหน่วยงานที่บริษ ัทต้องแจ้งข ้อมูล คือ ถ ้าเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียน และม ีบทบ ัญ ญ ัต  ิ
ของ Listing Rule กำหนดให ้ม ีการแจ ้งข ้อม ูลเก ี่ยวก ับ เหต ุการณ ์บางอย ่างไว ้ บริษ ัทก ็ต ้องแจ้ง
ข ้อม ูลน ั้นต ่อตลาดหล ักทร ัพย ์ แต ่หาก Listing Rule ไม ่ได ้กำหนดให ้ม ีการแจ้งข ้อม ูลในเร ื่องน ั้น
ไว้หรือบริษ ัทไม่ได ้เป ็นบริษ ัทจดท ะเบ ียน บริษ ัทก ็ย ังคงต ้องม ีหน ้าท ี่แจ ้งข ้อม ูลน ั้นต ่อ ASIC109

บทลงโทษสำหรับการฝ ่าแนมาตราน ี้น ั้น  ม ีท ั้งโท ษ ท างอาญ า (มาตรา 1311(1) ) และโทษ  
ทางแพ ่ง(มาตรา 1317E)

108 Corporation Act, Section 674(2) และ Section 675(2)
109 Corporation Act, Section 674(1) และ Section 675
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ส ่วนบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้อง(involved)110 ก ับการกระทำการฝ ่าต ินบทบ ัญ ฤจ ัต ิใน เร ื่องน ี้ก ็อาจจะ  
ได ้ร ับโทษทางแฟงตามมาตรา 13 1 7E แต ่ห ากบ ุคคลที่เก ี่ยวข ้อ น้ีลามารถพิส ูจน์ได ้ว ่าตนได้กระทำ 
การท ุกว ิธ ีการเพ ื่อให ้แน ่ใจได ้ว ่าบร ิษ ัทได ้ปฎ ิบ ้ต ิหน ้าท ี่ในการแจ ้งข ้อม ูลแล ้วและหล ังจากกระทำการ  
ด ังกล ่าวแล ้วเช ื่อ โด ยม ีเห ต ุอ ัน ควรว ่าบ ร ิษ ัท ได ้แจ ้งข ้อม ูลตาม ท ี่กฏ ห ม ายกำห น ดแล ้ว  ก ็ไม ่ถ ือว ่าได ้ 
กระทำการฝ ่าต ินกฎหมาย

3.4 .2  ผลของการซ ื้อห ุ้นค ืนโดยไม ่ปฏ ิบ ัต ิตามกระบวนการท ี่กฎหมายกำหนดไว้

หล ักการของกฎหมายบริษ ัทของออสเตรเล ีย ม ีว ่าห ้ามมิให ้บริษ ัทได้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเอง
เว ้นแต ่จะเป ็นไปตามข ้อยกเว ้นท ี่กฎหมายกำหนดไว ้ ซ ึ่งการซื้อห ุ้นคืนก็เป ็นข้อยกเว้นหนึ่งท ี่ทำให ้
บริษ ัทลามารถได ้มาซ ึ่งห ุ้นของตนเองได ้ ทั้งนี้ การซ ื้อห ุ้นค ืนดังกล่าวต้องเป ็นการซื้อห ุ้นค ืนที่ได ้
ปฏ ิบ ้ต ิตามเง ื่อนไขและกระบวนการท ี่กฎหมายกำหนดไว ้อย ่างถ ูกต ้องด ้วยจ ึงจะถ ือเป ็นข ้อยกเว ้น111 112

ห าก บ ร ิษ ัท ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน โด ย ไม ่ได ้ป ฏ ิบ ัต ิต าม เง ื่อ น ไข แล ะก ระ บ ว น ก ารท ี่ก ฎ ห ม าย ก ำห น ด  
ไว ้ ถ ือว ่าการซ ื้อห ุ้นค ืนด ังกล ่าวเป ็นการกระทำท ี่ฝ ่าต ินกฎหมาย(contravention) ซ ึ่งม ีผลดังน ี้112 

ผลต่อบริษ ัทบริษ ัท คือ บร ิษ ัทไม ่ม ีความผ ิดเน ื่องมาจากการกระซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่ฝ ่าต ิน  
กฎหมายน ัน(com pany is not guilty of an offence)

- ผลต่อน ิต ิกรรมที่เก ี่ยวข ้องการซ ื้อห ุ้นคืนที่ฝ ่าต ินกฎหมาย คือ การซื้อหุ้นคืนที่ฝ ่าติน  
กฎหมาย,ไม ่ม ีผลกระทบต ่อความสมบ ูรณ ์(validity)ฃองการ1ได้มกัซึ่งหุ้น'นั้น'หรือลัญญ'าหรือนิติกรรม 
ใด ๆ  ท ี่เก ี่ยวข ้อง

110มาตรา 79 ให้คำนิยามคำว่า“บุคคลที่เกี่ยวข้อง” (involved) กับการกระทำฝ่าตินกฎมายว่าหมายถึง 
บุคคลซึ่งกระทำการดังนี้

(ก) ให้ความช่วยเหลือ(aided) หรือยุยงล่งเสริม(abetted) หรือให้คำแนะนำ (counseled) หรือ 
จัดการ(procured^ห้มีการกระทำท่ีฝ่าตินกฎหมายน้ัน หรือ

(ข) จูงใจ(induced^ห้มีการกระทำการฝ่าตินกฎหมาย ไม่ว่าโดยการขู่เข็ญ(threats) หรือให้คำม่ัน 
ลัญญาใดๆ(promises) หรือโดยวิธีการใดๆ (otherwise)

(ค) กระทำการ(act) หรือละเว้นกระทำการ(omission) ไม่ว่าโดยตรงหรืออ้อม โดยรู้ว่ามีล่วนเก่ียวข้อง 
กับการกระทำการท่ีฝ่าตินกฎหมายน้ัน

(ง) สมคบ(conspired) กับบุคคลอ่ืน ทำให้เกิด(effect)nารกระทำการฝ่าตินกฎหมาย
111 Corporation Act, Section 259A
112 Corporation Act, Section 259F
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- ผลต่อกรรมการและพนักงานของบริษ ัท บ ุคคลใดๆ ท ี่เก ี่ยวข ้อง (involved) ก ับการ
กระทำท ี่ฝ ่าฝ ืนกฎหมายของบริษ ัท ม ีความผ ิดต ้องร ับโทษปรับทางแพ ่ง(civil penalty) ดังนั้น
หากกรรมการหรือพนักงานของบริษ ัทเข ้าไปม ีล ่วนเก ี่ยวข ้องก ับการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่ฝ ่า'ฝ ืนกฎหมายก็อาจ  
ต ้องม ีความผ ิดตามท ี่กฎหมายกำหนดไว ้

3 .4 .3  อำนาจของศาลในการย ับย ั้งการกระทำท ี่ฝ ่าผ ืเนกฎหมาย

Corporation Act ให ้อ ำน าจ ศ าลใน การด ังห ้าม กระท ำการ(injunction) ท ี่เป ็นการฝ่า'ฝ ืน  
ห ร ือ จ ะฝ ่า'ฝ ืน ก ฎ ห ม ายน ี้ได ้ต าม เง ื่อ น ไข ท ี่ศ าล เห ็น ส ม ค ว ร  ท ั้งน ี้ โด ย ก าร ร ้อ งข อ จ าก  ASIC
(Australian Securities Council and Investment) หรือบ ุคคลผ ู้ได ้ร ับผลกระทบ1จากการ
กระท ำด ังกล ่าว(person w h o se  interests have b een , are or would b e affected  by the 
con d u ct)113 โดยศาลอาจด ังให ้บ ุคคลท ี่กระทำการฝ ่า'ฝ ืน กฎห มายซดใช ้ค ่าเส ียหายให ้ก ับบ ุคคลท ี ่
ได ้ร ับ ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก ก าร ก ร ะ ท ำน ั้น ไป พ ร ้อ ม ก ับ ก าร ด ังห ้าม ก ร ะ ท ำก าร  ห ร ือ อ าจ ด ัง ให ้ช ด ใช  ้
ค ่าเส ียหายแทนการด ังห ้ามการกระทำด ังกล ่าวก ็ได ้

ลำหรับ “บ ุคคลท ี่ได ้ร ับผลกระทบ จากการกระทำด ังกล ่าว” ในส ่วนท ี่เก ี่ยวก ับการซ ื้อห ุ้นค ืน  
นั้น กฎหมายกำหนดไว้ว ่าการซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่เป ็นการฝ ่า'ฝ ืนมาตรา 257A (1)(a) กล ่าวค ือ  เป็นการซื้อ 
ห ุ้น ค ืน ท ี่ก ร ะท บ ต ่อ ค วาม ล าม าร ถ ใน ก าร ช ำระห น ี้ข อ งบ ร ิษ ัท  ถ ือ เป ็น ก าร ก ร ะท ำท ี่ก ร ะท บ ต ่อ
ประโยชน ์ของเจ ้าห น ี้และผ ู้ถ ือห ุ้นของบร ิษ ัท114 115 ดังนั้น หากบร ิษ ัทดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืนหร ือจะ
ดำเน ินการซ ื้อห ุ้นค ืนโดยการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้นอาจเป ็นเหต ุให ้บร ิษ ัทม ีหน ี้ส ินล ้นพ ้นต ัว น อกเหน ือจาก  
ASIC แล้ว เจ ้าหน ี้หร ือผ ู้ถ ือห ุ้นของบร ิษ ัทก ็อาจร ้องขอต ่อศาลให ้ศาลด ังระง ับการกระทำด ังกล ่าว
VI Pเด

3.5 กา?ซ ื้อห ุ้นค ืนก ับการเปล ี่ยนแปลงอำนาจในการควบคุมบร ิษ ัท

ลำหรับบร ิษ ัทจดทะเบ ียน หรือบริษ ัทท ี่ไม ่ใช ่บริษ ัทจดทะเบ ียนแต ่ม ีผ ู้ถ ือห ุ้นเก ินกว่า 50 คน 
กฎหมายบริษ ัทกำหนดข ้อห ้ามในการได ้มาซ ึ่งส ิทธ ิออกเส ียงเพ ิ่มด ังน ี้115

113 Corporation Act, ร .1324
114 Corporation Act, ร .1324(1A)(b)
115 Corporation Act, Section 606(1)
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(1) ผ ู้ถ ือหุ้นซึ่งเด ิมมีส ิทธิออกเสียง 20% หรือน ้อยกว ่า ได ้มาซ ึ่งส ิทธิออกเส ียงเพ ิ่มข ึ้น  
เก ินกว่า 20%

(2) ผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งถ ือห ุ้นมากกว ่า20% ได ้มาซ ึ่งส ิทธ ิออกเส ียงเพ ิ่มข ึ้นไม ่เก ิน90%

อย่างไรก็ตาม บุคคลอาจได้มาซ ึ่งส ิทธิออกเสียงเกินข้อจำกัดดังกล่าวได ้หากได้ร ับยกเว้น
ตามท ี่กฎหมายบ ัญญ ัต ิไว ้ ซ ึ่งการเอหุ้นคืนก็เป ็นข้อยกเว้นประการหนึ่งซ ึ่งกฎหมายอนุญาตไว้116 แต่ 
หาก ASIC หรือผู้ที่ได้รับผลกระทบจากการเอ หุ้นคืนเห็นว่าการซื้อหุ้นคืนนั้นเป็นการกระทำที่ไม่
เหมาะสม(unreasonable) ก ็อาจยื่นคำร้องต่อ th e  Takeovers Panel เพื่อออกประกาศ
(declaration) ว่าการซื้อหุ้นคืนนั้นเป็นการได้มาหรือการกระทำซึ่งไม่ลามารถยอมรับได้ (unacceptable 
acquisition or conduct)117

4. การซื้อหุ้นคืนในประเทศสิงคโปร์

เด ิมกฎหมายบริษ ัทของประเทศสิงคโปร์ห ้ามมิให ้บริษ ัทซ ื้อห ุ้นของตนเองคืน แต ่ต ่อมาได ้ม  ี
การแก ้ไขกฎหมาย โดย The C om panies Act (Am endm ent) Act 38 /1998  ซ ึ่งม ีผลใช ้บ ังค ับ  
เม ื่อว ันท ี่ 12 ต ุลาคม  1998  อน ุญ าต ให ้บ ร ิษ ัท ส าม ารถซ ื้อห ุ้น ข องต น เองค ืน ได ้ภ ายใต ้เง ื่อน ไข ท ี ่
กฎหมายกำหนดไว ้ ดังนี้

4.1 เงื่อนไขทั่วไปสำหรับการซื้อหุ้นคืน

หมายถ ึง เงื่อนไขที่ใข ้บ ังคับกับการซื้อห ุ้นคืนทุกประ๓ ท ซึ่งได้แก่

4.1.1 ข ้อบ ังค ับของบริษ ัท(articles) ต ้องอน ุญ าตไว ้อย ่างซ ัดเจน(exp ressly  permitted) 
ให ้สามารถซื้อห ุ้นค ืนได ้118

4 .1 .2  ข ้อจำก ัดเก ี่ยวก ับจำนวนห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืนในช ่วงระยะเวลาหน ึ่ง(relevant period) ต้อง 
ไม,เกิน 10% ของห ุ้นสาม ัญ ท ี่ออกจำหน ่ายแล ้ว(issu ed  ordinary s h a r e )119

116 Corporation Act, Section 606(1 A) และ Section 611
117 Corporation Act, Section 657C(2)
118 Companies Act, Section 76B(1)
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“ๆ !วงระยะเวลาหน่ึง’'(relevant period) น้ันหมายถึง ช่วงระยะเวลาระหว่างการประชุม 
สามัญประจำปีของบริษัทครั้งหลังสุด(last annual general meeting) หรือหากไม่มีการประชุม 
ดังกล่าวก็ให้เริ่มนับตั้งแต่วันที่กฎหมายกำหนดให้มีการจัดประชุมขึ้น(the date it was required 
by law to be held) ก่อนท่ีจะได้รับอนุมัติให้ซ้ือหุ้นคืน และสิ้นสุดลงในวันประชุมสามัญ
ประจำปีครั้งต่อไปหรือวันท่ีกฎหมายกำหนดให้มีการจัดประชุมขึ้น (หลังจากได้รับอนุมัติให้ซ้ือหุ้น 
คืน)

สำหร ับจำนวนห ุ้นซ ึ่งกฎหมายจำก ัดให ้ซ ื้อได ้ไม ่เก ิน  10% นั้น ให ้คำน วณ จากจำน วน ห ุ้น  
ส าม ัญ ท ี่อ อ ก จ ำห น ่าย แ ล ้ว  ณ  ว ัน ใดว ัน ห น ึ่งด ังน ี้ (1) ว ัน ท ี่ม ีก ารป ระช ุม ส าม ัญ ป ระจ ำป ีค ร ั้ง  
หลังส ุดหร ือว ันท ี่กฎหมายกำหนดให ้ม ีการจ ัดประช ุมก ่อนท ี่จะม ีมต ิให ้ซ ื้อห ุ้นค ืน หรือ (2) วันที่มี 
มติให ้ซ ื้อห ุ้นค ืน แล ้วแต ่ว ันใดจะเก ิดข ึ้นก ่อน อย ่างไรก ็ตาม  ในระหว ่าง “relevant period” 
นั้น ห ากศ าลม ีค ำล ังย ืน ย ัน การลดท ุน ต าม ม าต รา 73(4) ก ็ต ้องคำน วณ จำน วน ห ุ้น ภายห ล ังศาลม ี 
คำล ังย ืนย ันการลดท ุนแล ้ว119 120

4.2 วิธการซ ื้อห ุ้นค ืนและรายละเอ ียดของหลักเกณฑ ์การซ ื้อห ุ้นค ืนแต ่ละประเภท

บริษ ัทอาจซ ื้อห ุ้นของตนเองคืนได ้ท ั้งในและนอกตลาดหลักทรัพย์ โด ยอาจจำแน ก ป ระ๓ ท 
ของการซื้อหุ้นคืนได้เป ็น 4 ประ๓ ท ดังนี้

4 .2 .1  การช ื้อห ุ้น ค ืน น อกต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์โด ยการเส น อซ ื้อห ุ้น ค ืน จากผ ู้ถ ึอห ุ้น เป ็น การ  
ทัวไป (off- market acquisition on an equal a c c e s s  sc h e m e )121

วิธ ีการน ี้สามารถใช ่ได ้ก ับท ั้งบร ิษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย์และบริษ ัทท ี่ไม ่ใช ่บร ิษ ัท  
จดท ะเบ ียน 122 กฎหมายวางหลักเกณฑ์การซื้อห ุ้นค ืนวิธ ีน ี้ไว ้ด ังน ี้

119 Companies Act, Section 76(B)(3)
120 Companies Act, Section 76(B)(4)
121Companies Act 1 Section 76C
122 Companies Act, Section 76C(1)
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(1) ต ้องได ้ร ับอน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น(general m eeting) ซึ่งไม่ได้ระบุไว้ซ ัดเจนว่า 
มติท ี่ได ้ร ับต ้องเป ็นมติประ๓ ทไหน ดังนั้น หากข ้อบ ังด ับของบริษ ัทไม ่ได ้ระบ ุไว ้เป ็นอย ่างอ ื่น  มติ 
อน ุม ัต ิให ้ช ื้อห ุ้นค ืนโดยว ิธ ีน ี้ก ็ค ือมต ิสาม ัญ (ordinary resolution) เท่านั้น

มต ิอน ุญาตให ้ช ื้อห ุ้นค ืนต ้องระบ ุรายละเอ ียด ดังนี้123 (1) จำนวนหุ้นหรืออัตราส่วนของ 
ทุนเร ือนห ุ้นท ี่จำหน ่ายแล ้ว(ordinary issu ed  share capital) ข ั้นสูงสุดที่จะขออนุม ัต ิช ื้อคืน (2) 
ราคาสูงส ุดต ่อห ุ้นท ี่จะช ื้อค ืน (3) กำหนดระยะเวลาของการช ื้อห ุ้นค ืน ซึ่งต้องไม่เกินวันประชุม
สาม ัญประจำป ีคร ั้งต ่อไปหรือว ันท ี่กฎหมายกำหนดให ้ม ีการประช ุม แล้วแต ่ว ันใดจะม ีช ื้นก ่อน

การแก้ไขเปลี่ยนแปลงหรือยกเล ิกมต ิอน ุม ัต ิให ้ช ื้อห ุ้นค ืนน ั้นลามารถทำได ้โดยต ้องได ้ร ับมต  ิ
จากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นเช ่นก ัน123 124

มติอน ุม ัต ิให ้ช ื้อห ุ้นค ืนหรือมติอน ุม ัต ิให ้เปลี่ยนแปลง แก้ไข มติอนุม ัต ิให ้ช ื้อห ุ้นคืน จะต้อง 
กำหนดราคาหุ้นข ั้นส ูงส ุดท ี่จะช ื้อค ืนไว้ โดยอาจกำหนดเป ็นจำนวนที่แน ่นอนหรือกำหนดหลักหรือ  
ส ูตรในการคำนวณ ราคา ซ ึ่งต ้องไม ่เป ็นการอ้างอ ิงด ุลพ ิน ิจหรือความเห ็นของใครคนใดคนหนึ่งโดย  
เฉพ าะเจาะจง125

(2) โครงการชื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นเป็นการทั่วไป (an equal access scheme) ต้องมี 
ลักษณะดังนี้

ก. เป็นการเลนอชื้อหุ้นคืนกับผู้ถือหุ้นทุกคนของบริษัทตามอัตราส่วนของหุ้นท่ีแต่ละคนถือ 
โดยเท่าเทียมกัน

ข. ผู้ถือหุ้นทุกคนมีโอกาลอันเหมาะสมในการตอบรับคำเสนอท่ีได้รับนั้น
ค. คำเสนอชื้อหุ้นคืนที่เสนอให้กับผู้ถือหุ้นทุกคนต้องมีเง่ือนไขท่ีเหมือนกัน เว้นแต่จะ

แตกต่างกันในเรื่องดังต่อไปนี้ (1) ความแตกต่างอันเนื่องมาจากข้อเท็จจริงที่ว่าหุ้นน้ันมีสิทธิได้รับ 
เงินปันผลค้างรับ(accrued dividend entitlement) ทีแตกต่างกัน (2) ความแตกต่างอัน
เนืองมาจากว่าหุ้นบันมีเงินค่าหุ้นค้างจ่าย (amount remaining unpaid) แตกต่างกัน (3)
ข้อเสนอที่แตกต่างน้ันมีช้ืนเพ่ือไม่ให้ผู้ถือหุ้นคนใดนั้นเหลือเศษหุ้น

123 Companies Act, Section 76C(3)
124 Companies Act, Section 76C(4)
,25Companies Act 1 Section 76C(5)
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4.2.2 การซื้อหุ้นคืนนอกตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะเจาะจง (selective off -  market 
acquisition)126 หมายถึงการเสนอซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นเพียงบางรายเท่านั้น ท้ังน้ี เฉพาะบริษัทที, 
ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้นจึงจะสามารถซื้อหุ้นคืนโดยวิธีนี้ได้127

(1) ส ัญ ญ าซ ื้อห ุ้น ค ืน จะต ้องได ้ร ับ อน ุม ัต ิจากท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น ด ้วยม ต ิพ ิเศษ  (special 
resolution)128 โดยผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งถ ูกเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนและบ ุคคลเก ี่ยวโยง (associa ted  person)129 ไม ่
ม ีส ิทธ ิออกเล ียงในมต ิน ั้น  และไม ่ว ่าข ้อบ ังค ับของบร ิษ ัทจะกำหนดไว ้อย ่างไรก ็ตาม ผู้ถ ือหุ้นคน
ใดคนหน ึ่งสามารถร ้องขอให ้ม ีการพ ิจารณ ามต ิโดยล ับได ้130 สาเหต ุท ี่กฎหมายห ้ามม ิให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ม  ี
ส ่ว น ได ้เล ีย อ อ ก เล ีย ง ล ง ค ะ แ น น ก ็เพ ื่อ ป ้อ ง ก ัน ค ว าม เล ีย ห าย ท ี่อ าจ เก ิด ก ับ บ ร ิษ ัท ห ร ือ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่ 
เห ล ือ อ ย ู่ เน ื่อ งจ าก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น บ างค น โด ย เฉ พ าะ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ร าย ให ญ ่อ าจ ใช ้ก าร ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน เพ ื่อ ค ืน
ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งบ ร ิษ ัท ให ้ก ับ ต น เอ งโด ย ให ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่ไม ่ได ้ข าย ห ุ้น ให ้ก ับ บ ร ิษ ัท เป ็น ผ ู้แบ ก ร ับ ค ว าม  
เล ียห ายใน ภายห ล ัง น อกจากน ี้ ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่จะถ ูกเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนถ ือว ่าเป ็นผ ู้ท ี่กำล ังจะถอนต ัวออก  
จากบริษ ัทจ ึงอาจไม ่ใส ่ใจร ักษาผลประโยชน ์ของบริษ ัทอ ีกต ่อไป

มติพิเศษซึ่งอนุมติให้ซื้อหุ้นคืนต้องระบุกำหนดระยะเวลาการซื้อหุ้นคืน ซึ่งต้องไม่เกิน 
กำหนดวันประชุมสามัญประจำปีครั้งต่อไปหรือวันที่กฎหมายกำหนดให้มีการประชุมขึ้น แล้วแต่วัน 
ใดจะเกิดขึ้นก่อน131

การแก้ไข เปลี่ยนแปลงมติท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งอน ุม ัต ิให ้ซ ื้อห ุ้นคืนโดยวิธ ีน ี้ ลาม ารถท ำได  ้
โดยได ้ร ับ อน ุม ัต ิจากท ี่ป ระช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น โดยมต ิพ ิเศษ เช ่นก ัน  ทั้งนี้ ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ถ ูกเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนและ  
บ ุคคลเก ียวโยง (a ssoc ia ted  person) ไม ่ม ีส ิทธ ิออกเล ียงในมต ิม ัน132

126Companies Act 1 Section 76D
127Companies A c t , Section 76D(1) (ช)
128Companies Act, Section 76D (2)
129 บุคคลเก่ียวโยง (associated person) หมายความถึง

(1) คู่สมรส บุตร บุตรบุญธรรม หริอ
(2) บุคคลซ่ึงโดยผลของมาตรา 7(5) ถือว่าเกี่ยวข้องกับบุคคลตามท่ีอ้างถึงใน (1)

130 Companies Act, Section 76D (6) (ช)
131 Companies Act, Section 76D (4)
132Companies Act, Section 76D (5)
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ม ต ิอน ุม ัต ิให ้ซ ื้อห ุ้น ค ืน  ห ร ือม ต ิอน ุม ัต ิให ้แก ้ไข เป ล ี่ยน แป ลงม ต ิอน ุม ัต ิให ้ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน ต ้อง  
กำหนดราคาส ูงส ุดในการซ ื้อห ุ้นค ืนไว ้โดยอาจระบ ุเป ็นจำนวนที่แน ่นอนหรือกำหนดหลักหรือส ูตรใน  
การคำนวณ ราคาซ ึ่งต ้องไม ่ใๆ!การอ ้างอ ิงถ ึงด ุลพ ิน ิจของบ ุคคลใดบ ุคคลหน ึ่งโดยเฉพาะเจาะจง133

(2) ในกรณีที่ลัญญาซื้อหุ้นคืนได้ทำเป็นหนังสือ บริษัทต้องจัดให้มีสำเนาสัญญาเสนอซื้อ 
หุ้นคืน (proposed  agreem ent) หรือในกรณีที่สัญญาซื้อหุ้นคืนไม ่ได ้ทำเป็นหนังสือ บริษัทต้อง 
จัดให้มีสำเนาบันทึกข้อตกลงที่ทำเป็นหนังสือ (written m em oran du m )^ เพ่ือให ผู้้ถือหุ้นสามารถ 
ตรวจสอบได้ ที่สำนักทะเบียนของบริษัทอย่างนัอย 1 5  วันก่อนที่จะมีการประชุมลงมตินั้น และ 
ในขณะที่มีการประชุม134 ท้ังน้ี สำเนาสัญญาเสนอซื้อหุ้นคืนต้องแนบบันทึกข้อตกลงซึ่งระบุชื่อผู ้
ถือหุ้นท่ีไม,ได้ระบุชื่อไว้ในสัญญานั้นด้วย ส่วนบันทึกข้อตกลงของเงื่อนไขแห่งสัญญาต้องระบุชื่อ 
ของผู้ถือหุ้นที่เกี่ยวข้องในสัญญา หากมีการถือหุ้นแทนก็ต้องระบุชื่อผู้ถือหุ้นท่ีแท้จริง135

(3) บริษ ัทอาจตกลงแก ้ไขหรือเปลี่ยนแปลงเง ื่อนไขของส ัญญาซ ื้อห ุ้นค ืนไต ้ หากว ่าได ้ร ับ  
อน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น โดยมต ิพ ิเศษก่อนท ี่จะม ีการตกลงแก ้ไข เปล ี่ยนแปลง ทั้งน ี้ผ ู้ถ ือห ุ้น  
ซึ่งได ้ร ับการเสนอซ ื้อห ุ้นและบ ุคคลเก ี่ยวโยงไม ่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงลงคะแนน136

สำหร ับว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิใน การขอแก ้ไขเปล ี่ยน แปลงเง ื่อน ไขของส ัญ ญ าซ ื้อห ุ้น ค ืน น ั้น  กฎหมาย  
กำหนดให ้ปฏ ิบ ัต ิตามว ิธ ีการขออน ุม ัต ิเข ้าทำส ัญ ญาซ ื้อห ุ้นค ืนด ้วย ได ้แก่

- ในหนังสือนัดประชุมเพื่อขออนุมัติซ ื้อหุ้นคืนนั้นต้องระบุ (ก) กำหนดระยะเวลา
ของการซ ื้อห ุ้น ค ืน  ซ ึ่งต ้อ งไม ่เก ิน ก ว ่าว ัน ป ร ะ ช ุม ส าม ัญ ป ร ะ จ ำป ีค ร ั้งต ่อ ไป ห ร ือ ว ัน ท ี่ก ฎ ห ม าย  
กำหนดให ้ม ีการประช ุม เว ้นแต ่ว ันใดจะเก ิดข ึ้นก ่อน (ข) ท ี่มาของเง ินท ุนท ี่ใข ้ในการซ ื้อห ุ้นค ืน
ซ ึ่งรวมถึงการกู้ย ืมเง ิน (financing) ด้วย และผลกระทบต่อสถานะทางการเง ินของบริษ ัท

- มติอน ุม ัต ิให ้แก ้ไขเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขของสัญญาซ ื้อห ุ้นค ืนต ้องระบุกำหนด
ระยะเวลาการซ ื้อห ุ้นค ืน  ซึ่งต้องไม,เก ินกว ่าว ันประช ุมสาม ัญ ประจำป ีคร ั้งต ่อไปหรือว ันท ี,กฎหมาย  
กำหนดให้ม ีการประชุม เว ้นแต่ว ันใดจะเก ิดข ึ้นก่อน

- ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ถ ูกเสนอซ ื้อห ุ้นค ืนและบ ุคคลเก ี่ยวโยงไม่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงลงคะแนน
- ผ ู้ถ ือห ุ้นคนใดคนหนึ่งสามารถร้องขอให ้ม ีการพ ิจารณาส ับได ้ แม้ว ่าข ้อบ ังค ับ

133 Companies Act, Section 76D (13)
134Companies Act, Section 76D (7)
135 Companies Act, Section 76D (8)
136Companies Act 1 Section 76D(9)
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ของบริษัทจะกำหนดไว้เป็นอย่างอื่นก็ตาม และในการพิจารณาลับก็เหมือนกับกรณีลงปกติแบบ
ปกติ คือ ผู้ถือหุ้นที่มีล่วนได้เสียและบุคคลเกี่ยวโยงไม่สามารถ'ออกเสียงลงคะแนนได้

- ในกรณีที่สัญญาซื้อหุ้นคืนได้ทำเป็นหนังสือ บริษัทต้องจัดให้มืลำเนาสัญญา 
เสนอซือหุ้นคืน (proposed agreem ent) หรือในกรณีที่สัญญาซื้อหุ้นคืนไม ่ไดท้ำเป็นหนังสือ
บริษัทต้องจัดให้มีลำเนาบันทึกข้อตกลงท่ีทำเป็นหนังสือ (written m em oran d u m )^ เพ่ือให้ผู้ถือหุ้น 
สามารถตรวจสอบได้ ที่สำนักทะเบียนของบริษัทอย่างน้อย 15  วันก่อนที่จะมืการประชุมลงมตินั้น 
และในขณะที่มืการประชุม

(4) ส ิทธ ิของบริษ ัทตามส ัญ ญ าซ ื้อห ุ้นค ืนโดยเฉพาะเจาะจงตามมาตราน ี้ ไม ่สามารถโอน  
เปส ียนม ือ1ได้ (shall not be cap ab le  of being assign ed ) เว ้น แต ่โดยคำล ังศาลตาม  
บทบ ัญ ณ ัต ิแห ่งกฎหมายน ี้หร ือกฎหมายลายล ักษณ ์อ ักษรอ ื่น137

(5) ส ัญ ญ าใด ๆ  ก ็ตามท ี่ม ืผลเป ็น การปลดเปล ื้องส ิทธ ิของบร ิษ ัทท ี่ม ือย ู่ตามส ัญ ญ าซ ื้อห ุ้น  
คืนจะต ้องได ้ร ับอน ุม ้ต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นโดยมต ิพ ิเศษก ่อนท ี่จะเข ้าทำส ัญ ญ าปลดเปล ื้องส ิทธ ิน ั้น  
มิฉะนั้น ส ัญญ าปลดเปลื้องส ิทธ ิน ั้น เป ็นโมฆะ138

4.2 .3  การซื้อห ุ้นค ืนในตลาดหลักทรัพย์ (market acquisition)139 140

(1) บริษัทที,จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพ ย ์อาจซ ื้อห ุ้นของตนเองค ืนโดยการซ ื้อขายผ ่าน  
ระบบการซ ื้อขายของตลาดหล ักทร ัพย ์ได ้ หากได ้ร ับอน ุม ัต ิล ่วงหน ้าจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น140 ซ่ึง 
อาจอน ุม ัต ิโดยม ีหร ือไม ่ม ืเง ื่อนไขก ็ได ้แต ่อย ่างน ้อยต ้องระบ ุจำนวนและราคาห ุ้นส ูงส ุดท ี่บร ิษ ัทจะซ ื้อ  
คืน และกำหนดระยะเวลาของการซ ื้อห ุ้นค ืนซ ึ่งต ้องไม ่เก ินว ันประช ุมสาม ัญ ประจำป ีคร ั้งต ่อไปหรือ  
วันท ี่กฎหมายกำหนดให้ม ืการประชุม แล ้วแต่ว ันใดจะมีข ึ้นก ่อน141

(2) เพื่อให้ผู้ถือหุ้นมีข้อมูลเพียงพอในการตัดสินใจ กฎหมายจึงกำหนดให้หนังสือนัด

137Companies A c t , Section 76D(11)
138Companies A c t , Section 76D(12)
,39Companies Act, Section 76E
140Companies Act, Section 76E(1)
141 Companies Act, Section 76E(3)
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ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น เพ ื่อขอมต ิน ี้ต ้องระบ ุ (1) จำนวนห ุ้นส ูงส ุดท ี่บร ิษ ัทจะซ ื้อค ืน (2) ราคาห ุ้นส ูงส ุดท ี่ 
บริษัทจะซื้อคืน (3) กำหนดระยะเวลาของการซ ื้อห ุ้นค ืน ซ ึ่งต ้องไม ่เก ินว ันประช ุมสาม ัญประจำป  ี
คร ังต ่อไป ห ร ิอว ัน ท ี่กฎ ห ม ายกำห น ดให ้ม ีการป ระช ุม  แล ้วแต ่ว ัน ใดจะม ีซ ื้น ก ่อน  (4) ท ี่มาของ  
เง ินท ุนท ี่ใช ้ในการซ ื้อห ุ้นค ืน ซ ึ่งรวมถ ึงการก ู้ย ืมเง ิน (financing) ด้วย และผลกระทบต ่อสถานะ  
ทางการเง ินของบริษ ัท142

(3) มติที่ประชุมผู้ถ ือหุ้นให้ซื้อหุ้นคืน อาจการแก ้ไขเปล ี่ยนแปลง หร ือยกเล ิก ได ้โดยมต  ิ
ท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น  แต ่การแก ้ไข  เป ล ี่ยน แป ลงต ้องป ฏ ิบ ัต ิเซ ่น เด ียวก ับ การข อม ต ิเพ ื่อซ ื้อห ุ้น ค ืน  
ก ล ่าว ค ือ  ห น ังล ือบ ัดป ระช ุม ต ้องระบ ุจำน วน และราคาห ุ้น ส ูงส ุดท ี่บ ร ิษ ัท จะซ ื้อค ืน  และกำห น ด  
ระยะเวลาของการซ ื้อห ุ้นค ืน ท ี่มาของเง ินท ุนและผลกระทบต่อสถานะทางการเง ินของบริษ ัท143

มต ิอน ุม ัต ิให ้ซ ื้อห ุ้น ค ืน  ห ร ือม ต ิอน ุม ัต ิให ้แก ้ไข เป ล ี่ยน แป ลงม ต ิอน ุม ัต ิให ้ซ ื้อห ุ้น ค ืน ต ้อง  
กำหนดราคาสูงส ุดในการซ ื้อห ุ้นค ืนไว ้โดยอาจระบ ุเป ็นจำนวนที่แน ่นอนหรือกำหนดหลักหรือส ูตรใน  
การคำนวณ ราคาซ ึ่งต ้องไม ่ใช ่การอ ้างอ ิงถ ึงด ุลพ ิน ิจของบ ุคคลใดบ ุคคลหน ึ่งโดยเฉพาะเจาะจง144

4 .2 .4  ส ัญ ญ าจะซ ือห ุ้นค ืน  (contingent purchase contract)145 ไม ่ว ่าบร ิษ ัทบ ันจะเป ็น  
บริษ ัทจดทะเบ ียนหรือไม ่ก ็ตาม บริษ ัทก ็อาจซื้อห ุ้นของตนเองค ืนได้โดยสัญญาจะซื้อห ุ้นค ืน

“ส ัญญาจะซือห ุ้นค ืน" (contingent purchase contract) ห ม ายความ ว ่า ส ัญ ญ าท  ี
บ ร ิษ ัท เป ็น ค ู่ส ัญ ญ า และส ัญ ญ าน ั้น เป ็นส ัญ ญ าท ี่เก ี่ยวก ับห ุ้นของบร ิษ ัทตนเอง (relating to any  
of its shares) ทั้งนี้ ต ้องไม ่ได ้กำหนดจำนวนห ุ้นท ี่บร ิษ ัทจะซ ื้อค ืนไว ้ในส ัญญา แต่กำหนด
เป ็นสิทธิหรือเป ็นข้อผ ูกพ ัน (entitiled or o b lig e d ^ องบริษ ัท,ในการ'ซื้อหุ้นคืน โดยอาจกำห น ด  
เง ื่อนไขไว้บางประการไว้ก ็ได ้146

142Companies Act, Section 76E(2)
143 Companies Act, Section 76E(4)
144 Companies Act, Section 76E(5)
145 Companies Act, Section 76E
146 Companies Act, Section 76DA(8)
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หลักเกณฑ ์ท ี่กฎหมายกำหนดไว้สำหร ับส ัญญ าจะซ ื้อห ุ้นค ืน มีดังนี้
(1) ส ัญญ าซ ื้อจะห ุ้นค ืน ต ้องได ้ร ับอน ุม ีต ิล ่วงหน ้าจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นโดยมต ิพ ิเศษ147 

(special resolution) และใน ภายห ล ังห ากบ ร ิษ ัท ต ้องการแก ํใข เป ล ี่ยน แปลง(varied) หร ือยกเล ิก  
(revoked) มต ิอน ุม ัต ิให ้ทำส ัญ ญ าจะร ื้อห ุ้นค ืน  หร ือห ากต ้องการแก ้ไข เป ล ี่ยน แปลงส ัญ ญ าจะ
รื้อหุ้นคืนที่ได ้ร ับอนุม ัต ิก ็ต ้องได้ร ับอนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นโดยมติพ ิเศษล,วงหน ้าเช ่นก ัน* 148

ห น ังล ือแจ ้งความจำน งขอมต ิพ ิเศษ เพ ื่ออน ุม ัต ิในการทำส ัญ ญ าจะซ ื้อห ุ้น ค ืน  ต้องระบุ
ระยะเวลาส ิ้นส ุดของการซ ื้อห ุ้นค ืน ซึ่งต้องไม,เก ินว ันท ี่จะม ีการประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นครั้งต ่อไปหรือการ  
ประชุมซ ึ่งกฎหมายกำหนดให้ม ีฃ ึ้นแล ้วแต่ว ันใดจะมีข ึ้นก ่อน149

บริษัทต้องจัดให้มีสำเนาของสัญญาจะซื้อหุ้นคืนไว้ให้ผู้ถ ือหุ้นตรวจสอบ ที่สำนักทะเบียนของ 
บริษ ัทอย่างน ้อย 15  วัน ก ่อนทีจะม ีการประชุมลงมติน ั้นและในขณะที่ม ีการประชุมลงมติ ไม่เช่นนั้น 
มติจะไม,ม ีผลสมบ ูรณ ์ (invalid)150

(2) คำเสน อ(offer) ท ี่จะซ ื้อห ุ้นค ืนตามสัญญา ต ้องม ีล ักษณ ะด ังน ี้151
- ข้อเสนอนั้นเป ็นข้อเสนอที่ย ื่นให้กับผู้ถ ือหุ้นทุกคนที่ถ ือหุ้นประ๓ ทเด ียวก ัน
- จำนวนห ุ้นท ี่บร ิษ ัทม ีส ิทธ ิหร ือผ ูกพ ันท ี่จะซ ื้อห ุ้นค ืนจากบ ุคคลใดๆ ก ็ตาม ต้องม ีส ัดส ่วน  

เท ่าก ันสำหรับผู้ถ ือหุ้นทุกคน
- เงื่อนไขของคำเสนอต้องเหมือนกันสำหรับห ุ้นประ๓ ทเดียวก ัน

4.3  หล ักเกณฑ์การซื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัทจดทะเบ ียนที่กำหนดไว้ใน Listing Manual

นอกจากหลักเกณฑ ์ท ี่กำหนดไว ้ไน C om panies Act แล้ว บร ิษ ัทจดทะเบ ียนซ ึ่งอาจร ื้อ  
ห ุ้นค ืนในตลาดหลักทรัพย ์หร ือซ ื้อห ุ้นค ืนนอกตลาดหลักทรัพย ่โดยการเสนอร ื้อจากผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นการ  
ทั่วไปตามมาตรา 76C ย ังต ้องปฏ ิบ ้ต ิตามหลักเกณฑ ์ท ี่กำหนดไว ้ใน Listing Manual ด้วย

Companies Act, Section 76D(1)
148 Companies Act, Section 76อ(2)และ (5)
149 Companies Act, Section 76D(3)
150 Companies Act, Section 76D(4)
151 Companies Act, Section 76D(7)
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หลักเกณฑ ์การซ ื้อห ุ้นค ืนท ี่กำหนดไวใน Listing Manual มีดังนี้
(1) กำหนดอำนาจการซ ื้อห ุ้นค ืนของบริษ ัทไว ้เหม ือนกับท ี่ C om panies Act กำหนดไว้

กล ่าวคือจะสามารถซ ื้อห ุ้นของตนเองคืนได ้ต ่อเม ื่อได ้ร ับอน ุม ีต ิจากท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท ซึ่งก็ 
ไม ่ได ้ระบุไว ้ซ ัดเจนว่าต ้องเป ็นมติประ๓ ทใด ดังนั้น จ ึงต ีความได ้ว ่าเป ็นมต ิสาม ัญ  (ordinary
resolution)

(2) ในการขออน ุม ัต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น  บริษ ัทต ้องให ้ข ้อม ูลด ังต ่อไปน ี้เป ็นอย ่างน ้อย  
แก่ผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ื่อประกอบการตัดส ินใจ

- ข ้อม ูลตามท ี่กำหนดไว้ไน C om panies Act
- เหตุผลของการซื้อหุ้นคืน
- การซ ื้อห ุ้นเป ็นเหต ุให ้บร ิษ ัทต ้องปฎ ิบ ้ต ิตาม Takeover C ode หร ือกฎหมายเก ี่ยวก ับ  

การครอบงำกิจการอื่นหรือไม,
- การซ ื้อห ุ้นค ืนจะมีผลต่อการเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์หรือไม ่
- รายละเอ ียดของการซ ื้อห ุ้นค ืนคร ั้งอ ื่น ในรอบระยะเวลา 12 เด ือน ไม ่ว ่าจะเป ็นการซ ื้อ

ห ุ้นค ืนในตลาดหลักทรัพย์หรือนอกตลาดหลักทรัพย์ก็ตาม ซ ึ่งรายละเอ ียดน ั้นได ้แก ่ จำนวนหุ้นที ่
ซื้อคืน ราคาท ี่ซ ื้อค ืนต ่อห ุ้นหร ือราคาต ํ่าท ี่ส ุดและราคาท ี่ส ูงท ี่ล ุด  ค ่าตอบแทน (consideration)
ทั้งหมดที่บริษ ัทใข้ในการซื้อหุ้นคืน

(3) ราค าห ุ้น ท ี่ซ ื้อค ืน ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์ต ้อ งไม ่เก ิน  5% ข อ ง ร าค าป ิด เฉ ล ี่ย (average  
closing market price) ของหุ้นน ั้นเก ินกว่า 5 วันทำการซ ื้อขาย (over the last 5 market 
days) ก ่อนวันที่บริษ ัทจะดำเน ินการซื้อหุ้นคืน

(4) สำหร ับการซ ื้อห ุ้นค ืนนอกตลาดหลักทร ัพย ์โดยการเสนอซ ื้อจากผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นการท ั่วไป  
นั้น บริษ ัทต ้องล ่งคำเลนอซ ึ่งม ีข ้อม ูลด ังต ่อไปนี้เป ็นอย ่างน ้อย

- เงื่อนไขของคำเสนอ
- ระยะเวลาและกระบวนการในการตอบรับคำเสนอ
- เหตุผลของการซื้อหุ้นคืน
- การซ ื้อห ุ้นเป ็นเหต ุให ้บร ิษ ัทต ้องปฏ ิบ ัต ิตาม Takeover C ode หรือกฎหมาย 

เก ี่ยวก ับการครอบงำกิจการอื่นหรือไม ่
- การซ ื้อห ุ้นค ืนจะมีผลต่อการเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์หรือไม ่
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- รายละเอ ียดของการซ ื้อห ุ้น ค ืน ค ร ั้งอ ื่น ใน รอบ ระยะเวลา 12 เด ือน ไม ่ว ่าจะ  
เป ็นการซ ื้อห ุ้นค ืนในตลาดหล ักทร ัพย ์หร ือนอกตลาดหล ักทร ัพย ์ก ็ตาม ซ ึ่งรายละเอ ียดน ั้นได ้แก ่
จำนวนห ุ้นท ี่ซ ื้อค ืน  ราค าท ี่ซ ื้อค ืน ต ่อห ุ้น ห ร ือ ราค าต ํ่าท ี่ส ุด แล ะราค าท ี่ส ูงท ี่ส ุด  ค ่าต อบ แท น
(consideration) ท ั้งหมดที่บริษ ัทใช้ในการซื้อหุ้นคืน

(5) ข ้อ ก ำห น ด เก ี่ย ว ก ับ ก าร ร าย ง าน ก าร ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน ต ่อ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (reporting
requirements)

บร ิษ ัทต ้องรายงานการซ ื้อห ุ้นค ืนต ่อตลาดหล ักทร ัพ ย ์ตามแบบฟ อร ์มท ี่ Listing Manual
กำหนดไว้ ซ ึ่งแบบฟอร์มด ังกล ่าวม ีรายละเอ ียดด ังน ี้152

- จำนวนหุ้นสูงสุดที่บริษ ัทได้ร ับอนุม้ต ิให ้ซ ื้อคืน
- รายละเอ ียดของการซื้อห ุ้นค ืน ได ้แก ่ ว ันท ี่ซ ื้อห ุ้นค ืน  จำน วน ห ุ้น ท ั้งห ม ด ท ี่ซ ื้อค ืน  

ราคาหุ้นที่ซ ื้อคืน ค ่าตอบแทนทั้งหมด(consideration) ท ี่บริษ ัทใช้ไนการซื้อหุ้นคืน
- จำนวนห ุ้นท ี่ออกจำหน ่ายแล ้ว(issu ed  shares) ท ี่เหล ืออย ู่ภายหล ังการซ ื้อห ุ้นค ืน

กำหนดเวลาในการรายงานการซ ื้อห ุ้นค ืน คือ
- การซ ื้อห ุ้นค ืนในตลาดหล ักทร ัพย ์ต ้องรายงานภายใน 9 .0 0  น. ของว ันทำการกัดไปของ  

การซื้อหุ้นคืน
- การซื้อห ุ้นค ืนนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ ต ้องรายงานการซ ื้อห ุ้นค ืนภายใน 9 .00  น. ของ 

วันทำการวันที่ 2 น ับแต่ว ันปิดรับคำสนอง

4.4  ข ้อจำก ัดเก ี่ยวกับเง ินท ุนท ี่ใช ้ในกา?ซ ื้อห ุ้นค ืน

กฎ ห ม ายบ ร ิษ ัท กำห น ดว ่าเง ิน ท ุน ท ี่ใช ้ใน การซ ื้อห ุ้น ค ืน ไม ่ว ่าโดยว ิธ ีการใดก ็ตาม  หร ือการ  
ปลดพ ันธะผ ูกพ ันในหน ้าท ีในการปฎ ิป ิต (the release  of any of the com p any’s  obligation) 
ตามส ัญ ญาซ ื้อห ุ้นค ืนต ้องมาจากกำไรท ี่สามารถจ ัดสรรได ้(distributable profits) เท ่าน ั้น152 153

152 Listing Manual กำหนดแบบฟอร์มสำหรับบริษัทจดทะเบียนในการรายงานการซื้อหุ้นคืนไว้ 2 แบบ 
คือ Apprendix 8.3.1 สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์เพียงแห่งเดียว และ Apprendix
8.3.2 สำหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อ่ืนด้วย

153Companies A c t, Section 76F(1)
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'‘กำไรท ี่สามารถจ ัดสรรได ้” (distributable profits) หมายถ ึง กำไรท ี่สามารถจ ัดสรรได  ้
แต ่ไม ่รวมถ ึงส ่วนล ํ้าม ูลค ่าห ุ้นหรือส ่วนเก ินม ูลค ่าห ุ้น(share premium) ตามม าตรา 69(1) และ  
ทุนสำรองเฟ ือไถ่ถอนหุ้น(capital redemption reserve) ตามมาตรา 70(7) และ 76G 154

การซ ือห ุ้นค ืนโดยฝ ่า!!นข ้อจำก ัดการใช ้เง ินท ุนม ีผลทำให ้การซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้น เป ็นการไม ่ชอบ  
ด ้วยกฎหมาย(ก0 purchase or acquisition by the com pany of its own sh ares in 
pursuance of that agreem ent is lawful) ส ่วนการปลดพ ันธะผ ูกพ ันในหน ้าท ี่ปฎ ิน ัต ิตาม
ส ัญ ญ าท ี่ฝ ่า!!นข ้อจำก ัดด ังกล ่าวก ็จะทำให ้การปลดพ ันธะผ ูกพ ันเป ็นโมฆะ(void)155

กรรมการและผ ู้จ ัดการท ุกคนของบร ิษ ัทซ ึ่งจงใจท ี่จะกระทำหร ืออน ุญ าตให ้ม ีการซ ื้อห ุ้นค ืน  
ห ร ือป ลดพ ัน ธะผ ูกพ ัน ต าม ส ัญ ญ า โด ย ใช ้เง ิน ป ระเภ ท อ ื่น น อก จากกำไรส ะส ม ต าม ท ี่ก ฎ ห ม าย  
กำหนดไว ้ต ้องร ับโทษปร ับไม ่เก ิน  5 ,0 0 0  เหรียญ หร ือจำค ุกไม ่เก ิน  12 เด ือน และต ้องร ับผ ิดต ่อ  
เจ ้าหน ี้ของบริษ ัทตามจำนวนหนี้น ั้น เฉพาะส่วนท ี่เก ินกว่ากำไรท ี,สามารถจัดสรรได ้ ท ั้งน ี้ เจ ้าหน ี ้
อาจเร ียกร้องด ้วยตนเองหรือผ ู้ชำระบ ัญ ช ีอาจฟ ้องคด ีแทนเจ ้าหน ี้ก ็ได ้156 157

นอกจากน ี้ กฎหมายย ังกำหนดความรับผ ิดของกรรมการและผ ู้จ ัดการบริษ ัทซ ึ่งอน ุบ ัต ิหร ือ  
อนุญาตให้ซ ื้อห ุ้นค ืนโดยรู้ว ่าบริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้นตัวหรือจะมีหนี้ส ินล้นพ้นตัวภายหลังการซื้อห ุ้นคืน  
ต ้องร ับ โท ษ เซ ่น เด ียวก ับ ก รณ ีก ารจ ่าย เง ิน ซ ื้อ ห ุ้น ค ืน จ าก เง ิน ป ระเภ ท อ ื่น น อ ก จ าก ก ำไรท ี่ล าม ารถ  
จัดสรรได้ ด้วย

“บริษ ัทมีหนี้ส ินล้นพ้นตัว” หมายถึง กรณ ีท ี่บร ิษ ัทม ีล ักษณ ะอย ่างใดอย ่างหน ึ่ง ด ังน ี้157 
ก. บร ิษ ัทไม ่สามารถชำระหน ี้ท ี่ถ ึงกำหนดชำระในทางการค ้าปกต ิได ้

ข. บริษ ัทมีม ูลค่าสินทรัพย์รวมน้อยกว่าจำนวนหนี้ส ินทั้งหมดที่ม ีอย ู่ ทั้งนี้ รวมถึงหนี้สิน 
ท ี่จะถ ึงกำห น ดชำระใน อน าคต (contingent liabilities) ด้วย การพ ิจารณ าว ่าบร ิษ ัทม ีส ิน ทร ัพ ย ์
น ้อยกว ่าหน ี้ส ินหร ือไม ่น ั้นต ้องพ ิจารณ าจากงบการเง ินส ่าส ุดของบร ิษ ัท  สถานการณ ์แวดล ้อมซ ึ่ง  
กรรมการหรือผ ู้จ ัดการทราบหรือควรจะทราบว่าม ีผลหรืออาจม ีผลต ่อราคาส ินทรัพย์หรือหน ี้ส ินของ

Companies Act, Section 76F(4)
165 Companies Act, Section 76F(2)
156 Companies Act, Section 76F(3)
157 Companies Act, Section 76F(4) และ(ร)



8 8

บริษัท ทั้งนี้ การประเม ินทร ัพย ์ส ินและการประมาณการหน ี้ส ินท ี่จะต ้องเหมาะลมและม ีเหต ุผลท ี่ด  ี
รองรับ

สำหรับหน ี้ส ินในอนาคต(contingent liabilities) ซ ึ่งกฎหมายให ้นำไปรวมคำนวณ เพ ื่อ
ป ระม าณ การห น ี้ส ิน ของบร ิษ ัท น ั้น  จะต ้อ งพ ิจารณ าถ ึงค วาม เป ็น ไป ใด ้ท ี่จะ เก ิด ห น ี้ส ิน แล ะส ิท ธ ิ 
เร ียกร ้องใดๆ ซ ึ่งบร ิษ ัทม ีอย ู่และม ีเหต ุอ ันควรคาดหมายว ่าจะทำให ้หน ี้ส ินในอนาคตลดลงหร ือหมด  
ไปหรือไม่158

4.5  ว ิธ ีปฏิป ้ต ิก ับหุ้นที่ซ ื้อคืนมา

กฎ ห ม ายกำหน ดว ่าห ุ้น ท ี่ซ ื้อค ืน มาให ้ถ ือว ่าถ ูกยกเล ิกท ัน ท ีท ี่ซ ื้อค ืน  (d eem ed  to be
can celled  immediately on purchase) และการยกเล ิกห ุ้น จะม ีผลทำให ้ส ิทธ ิใดๆ ซ ึ่งต ิดอยู่ก ับ  
หุ้นนั้นๆ เป ็นอันสิ้นส ุดลง159

168 Companies Act, Section 76F(6)
159Companies Act, Section 76B(5) และ (6)
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