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กิตติกรรมประกาศ 

การจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จเรียบรอยลงได ผูเขียนไดรับความกรุณาอยางยิ่งจาก
อาจารย ดร. ชูเกียรติ นอยฉิม และอาจารย นพพร โพธิรังสิยากร ท่ีไดกรุณารับเปนอาจารยท่ีปรึกษา
และกรรมการสอบวิทยานิพนธ ทานท้ังสองไดแนะแนวทางอันมีคุณคาหลายประการตอผูเขียน 

นอกจากน้ีผูเขียนยังไดรับความกรุณาจาก รองศาสตราจารย ดร. อภิรัตน เพ็ชรศิริ ประธาน
กรรมการสอบ และ อาจารย ดร. สมจิต ประเสริฐศักดิ์ กรรมการสอบวิทยานิพนธ ท้ังยังไดรับ
คําแนะนําอันเปนประโยชนอยางใหญหลวงทําใหวิทยานิพนธน้ีมีความสมบูรณยิ่งข้ึน ผูเขียนจึง
ขอขอบพระคุณทานอาจารยท่ีกลาวมาขางตนเปนอยางสูงไว ณ โอกาสนี้ 

ผูเขียนใครขอขอบพระคุณ อาจารย ดารณี แสงนิล อาจารย สมชาย ธรรมสุทธิวัฒน อาจารย
ดามร คําไตรย อาจารย โสภิต ชีวะพาณิชย อาจารย อนุเทพ สุขศรีวงศ ทนาย อํานาจ เพ็ชรสวาง รวมถึง
เจาหนาท่ีผูเกี่ยวของทุกทานท่ีมิไดเอยนาม ณ มหาวิทยาลัยแมฟาหลวงท่ีไดแนะนํา และใหความ
ชวยเหลือแกผูเขียนเสมอมา 

อนึ่ง ตลอดระยะเวลาในการศึกษาคนควา และจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้ผูเขียนขอขอบพระคุณ
เปนอยางสูงท่ีรัฐบาลลาว และรัฐบาลไทยโดยเฉพาะ สํานักงานความรวมมือเพื่อการพัฒนาระหวาง
ประเทศ (สพร)-TICA ไดใหโอกาสและใหทุนสนับสนุนแกผูเขียนไดมาศึกษาในคร้ังนี้ 

ผูเขียนขอขอบพระคุณ เพื่อน ๆ ญาติพี่นอง และทุกคนในครอบครัวท่ีเปนขวัญและกําลังใจ
สําคัญยิ่งในการเขียนวิทยานิพนธฉบับนี้ 

ผูเขียนหวังวาวิทยานิพนธฉบับนี้จะเปนประโยชนตอการศึกษาวิชากฎหมายหางหุนสวน
บริษัท (กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ) เปนประโยชนตอการพัฒนากฎหมายของสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว รวมท้ังเปนประโยชนแกผูประกอบธุรกิจท้ังหลายไดบางตามสมควร ความดีท่ีไดรับ
จากวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนขอมอบใหบุคคลท่ีกลาวนามมาแลวทุกทาน 

สุดทายนี้ หากวิทยานิพนธฉบับนี้ มีขอผิดพลาดหรือบกพรองประการใด ผูเขียนขอนอมรับ
ไวแตผูเดียว 

        เรงศักดิ์ บุญทะราช 
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ชื่อเร่ืองวิทยานิพนธ ปญหาทางกฎหมายวาดวยการควบรวมกิจการเอกชนใน
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 

ชื่อผูเขียน   เรงศักดิ์ บุญทะราช 

หลักสูตร   นิติศาสตรมหาบัณฑิต  

อาจารยท่ีปรึกษา   ดร. ชูเกียรติ นอยฉิม 
อาจารยท่ีปรึกษารวม   อาจารย นพพร โพธิรังสิยากร 

บทคัดยอ 

วิทยานิพนธฉบับนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวของกับ
การควบรวมกิจการเอกชนระหวางประเทศไทย สาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม และสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว เพื่อหาแนวทางหรือมาตรการท่ีเหมาะสมที่จะนํามาแกไขและปรับปรุง
บทบัญญัติทางกฎหมายท่ีบังคับใชในปจจุบัน (โดยเฉพาะกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005) ใหมี
ความเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ี ยังไดศึกษาประเด็นปญหาทางกฎหมายอ่ืน ๆ ท่ี
เกี่ยวของกับการควบรวมกิจการเอกชน เพ่ือท่ีจะสามารถสงเสริมการควบรวมกิจการและคุมครอง ผูท่ี
อาจไดรับผลกระทบจากการควบรวมกิจการเอกชนในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวไดอยาง
มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

ผลการศึกษาวิจัยพบวา กฎหมายวิสาหกิจของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวท่ีบังคับ
ใชในปจจุบันไดมีการกําหนดหลักเกณฑเร่ืองการควบรวมกิจการไว (ในภาคท่ี 4 หมวดท่ี 2 ขอ ค 
มาตรา 51 การควบหางหุนสวนสามัญจดทะเบียน และมาตรา 52 การคัดคานการควบ และผลของการ
ควบรวมกิจการหางหุนสวนสามัญจดทะเบียน ภาคที่ 5 หมวดท่ี 2 ขอ ย มาตรา 159 การควบบริษัท
จํากัด และหมวดท่ี 3 ขอ ค การควบบริษัทมหาชน จํากัด มาตรา 187 มาตรา 188 และมาตรา 189)  แตยัง
ไมสามารถแกไขปญหาและอุปสรรคในการควบรวมกิจการไดดีเทาท่ีควร เพราะบทบัญญัติดังกลาว
ขางตนเปนบทบัญญัติท่ีเขียนไว ในลักษณะท่ีกวาง และไมมีความชัดเจน ไมรัดกุม ซ่ึงเปนอุปสรรคแก
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การควบรวมกิจการตามวิธีการทางกฎหมายท่ีไดบัญญัติไวโดยตรง นอกจากน้ันการศึกษายังพบวา
กฎหมายอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการยังมิไดใหการคุมครองผูท่ีอาจไดรับผลกระทบจากการ
ควบรวมกิจการและยังมิไดใหการสงเสริมการควบรวมกิจการเอกชนใน สปป.ลาว เทาท่ีควร   

ดังนั้น จึงควรใหมีการแกไขปรับปรุงและเพ่ิมเติมกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ มาตรา 51 มาตรา 
52 มาตรา 159 และมาตรา 188 เพื่อใหการควบรวมกิจการเอกชนมีความชัดเจน และแกไขปญหา         
ท่ีอาจเกิดข้ึนจากการโอนทรัพยสิน หนี้สินและสิทธิประโยชนของผูถือหุนรวมถึงสิทธิของลูกจางดวย 
โดยนําหลักเกณฑทางกฎหมายของประเทศตาง ๆ ท่ีไดกลาวไวในวิทยานิพนธฉบับนี้มาปรับใช เชน 
การกําหนดข้ันตอนและวิธีการควบรวมกิจการเอกชนนั้น ตองมี (1) การกําหนดใหบริษัทท่ีจะควบรวม
กิจการตองเตรียม สัญญาควบรวมกิจการ แผนการใชแรงงาน ระยะเวลา ข้ันตอน และเง่ือนไขในการ
โอนทรัพยสิน การแปลงทุน หุนและหุนกูของบริษัท รวมท้ังการแจงใหลูกจางทราบเกี่ยวกับการ    
ควบรวมกิจการกอนท่ีจะมีการควบรวมกิจการดวย (2) กําหนดขอยกเวนการควบรวมกิจการเอกชน    
ท่ีคงกิจการใดกิจการหนึ่งไวไมจําเปนตองจดทะเบียนใหม (3) กําหนดสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัท 
ใหบริษัทจัดหาคนมาซ้ือหุนผูท่ีคัดคานการควบรวมกิจการ (4) กําหนดการแตงต้ังผูเช่ียวชาญประเมิน
มูลคาหุนใหกรรมการบริษัทเปนผูแตงต้ัง (5) กาํหนดระยะเวลาคัดคานการควบรวมกิจการของเจาหนี้
นับจากวันท่ีบริษัทไดแจงการควบรวมกิจการเปนตนไป  (6) กําหนดใหหางหุนสวนหรือบริษัทชําระ
หนี้ หรือหาหลักประกันแกเจาหนี้กอนหากมีการคัดคานการควบรวมกิจการจากเจาหนี้ นอกจากนี้ ควร
ปรับปรุงกฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการเอกชน อีกดวยโดยเฉพาะการคุมครอง
ลูกจางท่ีเกิดจากนายจางควบรวมกิจการ และนโยบายทางภาษีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ เพื่อทําให
การควบรวมกิจการเอกชนตามวิธีการทางกฎหมายท่ีไดบัญญัติไวโดยตรงมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน และ
เปนไปตามสภาพเศรษฐกิจ สังคมท่ีมีการเปล่ียนแปลง 

คําสําคัญ: การรวมกิจการ/การควบกิจการ/การควบรวมกิจการเอกชน 
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 ABSTRACT 

 The objective of this thesis is purposefully to compare the law measures in relation with 
the private business’s merger between Thailand, the Socialist Republic of Vietnam and the Laos 
People’s Democratic Republic in order to pursue the suitable ways or measures to amend and 
develop the Enterprise Law of Laos, 2005 A.D. Moreover, this thesis is to study other legal issues 
in relation with the private business’s merger in order to encourage the private business’s merger 
and to protect those who may get affected from the private business’s merger in the Laos People’s 
Democratic Republic in more effective terms.  

 As a result of the study, it is found out that the Enterprise Law of the Laos, 2005 A.D.  
enforced at the present has regulated the main principles of the private business’s merger 
(regarding Part 4, Section 2, Class C, Article 51: Merger of ordinary partnerships and Article 52: 
Objection to the merger and the effect of the merger ordinary partnership; Part 5, Section 2, Class 
D, Section 159: Merger of the limited company and Section 3, Class C, Merger of a public 
company. From what stated in Article187, Article 188 and Article 189). However, from these 
provisions of this law, it could be seen that they could not help solving legal issues and problems 
in the private business’s merger processes because some provisions were written and defined in 



 

(7) 
 

broader, unclear and concise circumstances, considering as a major obstacle for the merger 
processes of company directly enforced by the law. In addition, it is also found out from the study 
that other related laws in regard of the private business’s merger could not protect those who may 
get affected from the private business’s merger and such laws could not encourage the private 
business’s merger in Laos People’s Democratic Republic as they are supposed to be.   

 Hence, it should amend and develop the Enterprise Law of Laos, 2005 A.D., especially 
article 51, article 52, article 159 and article 188, in order to be rectified and augmented so that the 
private business’s merger processes will be apparent and the arisen issues could be solved which 
may cause from the property, liability and privileges of the shareholders which could be 
transferred properly as well as the rights of the employees.  

 The legal principles of the mentioned countries stated in this thesis could be brought to 
be applied the ways in regulating processes and procedures of the private business’s merger  such 
as: (1) The merging companies will be enforced to get the merger contract prepared including the 
labor plan set up, merger duration processed and used as well as matters in regard of conditions of 
property right transfer, capital, stock and debenture privatization, informing the employees to 
acknowledge processes and procedures pertaining the business’s merger prior to the official 
processes and procedures take place. (2) There should be a regulation legislated to exempt the 
business’s merger whose business has been retained without any new registration of the company 
made, (3) The regulation of company’s stock buyback rights and allowing the company to get 
stake buyers to buy the company’s stocks held by the shareholders who are opposed to the 
business’s merging plan. (4) The regulation of appointing the seasoned stock appraisal expert 
could be rectified to allow the company’s directing committee to appoint such person. (5) The 
regulation of objection period of the business’s merger processes of the debtors starting off from 
the date the company has acknowledged its shareholders regarding the business’s merger plan.  
(6) This includes the regulation of allowing the partnership company or the company to pay off 
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debts or acquire the collateral for the debtors beforehand in case there are any objections towards 
the business’s merger processes.  

 Furthermore, other laws in relation with the private business’s merger are supposed to be 
rectified as well, particularly, the employee protection on the result of the business’s merger 
initiated by the employer and the taxation policy in regard of the private business’s merger in 
order to make the laws enforced more effectively and is in accordance with the social and 
economic conditions that have been changed.  

Keywords: Merging/Merger/The private business’s merger  
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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1  ความเปนมา และความสําคัญของปญหา 

 ในปจจุบันสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) มีการพัฒนาในหลายดาน 
การพัฒนาเศรษฐกิจก็เปนนโยบายหนึ่งท่ีรัฐบาลของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวไดให
ความสําคัญ แตเนื่องจากสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวยังขาดแคลนดานเงินทุน 
เทคโนโลยี นักธุรกิจผูท่ีมีประสบการณ  จึงทําใหรัฐบาลลาวตองการการลงทุนจากนักลงทุนท้ัง
ภายใน และนักลงทุนตางชาติเพื่อท่ีจะให สปป.ลาว มีความสามารถแขงขันทางการคากับนานา
ประเทศท้ังในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตและในโลก นอกจากการกอต้ังกิจการใหม ๆใน 
สปป.ลาว แลวการควบรวมกิจการ (merger) เปนวิธีหนึ่งท่ีสามารถชักจูงการลงทุนจากนักลงทุนท้ัง
ภายในและตางประเทศไดเชนกัน เพราะวาการควบรวมกิจการนั้นเปนกลยุทธหนึ่งท่ีผูประกอบ
ธุรกิจเลือกเพื่อขยายกิจการของตนเอง เนื่องจากการควบรวมกิจการเปนการขยายกิจการท่ีมีความ
สะดวกรวดเร็วกวาการขยายกิจการภายในบริษัทของตนเอง และทําใหบริษัทมีขนาดใหญข้ึน มี
ความนาเช่ือถือ และเปนผลดีในการระดมทุน นอกจากน้ีการควบรวมกิจการยังเปนการลดตนทุน
การผลิต ลดความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ และเปนการขจัดบริษัทคูแขงขันในการแยงตลาด
จําหนายสินคา การบริการ ตลอดถึงการไดมาซ่ึงเทคโนโลยีท่ีทันสมัย  รวมถึงแรงงานท่ีมี
ประสิทธิภาพอีกดวย ในทางกลับกันหากธุรกิจประสบกับภาวะขาดทุน ไมสามารถดําเนินกิจการ
ตอไปไดก็ไมตองปดกิจการลง1 การควบรวมกิจการยังถือวาเปนวิธีหนึ่งท่ีแกไขปญหาทางเศรษฐกิจ 
สังคมได เชน กิจการท่ีประสบปญหาทางดานการเงินก็อาจไมตองลมละลาย หรือไมตองยุบเลิก 
และผูถือหุนยังไดรับประโยชน พนักงานลูกจางก็ยังมีงานทํา ชวยแบงเบาปญหาคนวางงานได และ
ภาครัฐยังเก็บภาษีการคาไดเหมือนเดิม การควบรวมกิจการอาจชวยใหประเทศพนจากวิกฤตทาง

                                           
1 ปทมา เชาววิเศษ, มาตรการทางกฎหมายในการคุมครองลูกจางกรณีนายจางควบกิจการ, วิทยานิพนธนิติศาสตร

มหาบัณฑิต, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย, 2549), 1. 
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เศรษฐกิจได ดังเชนในประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 นอกจากนี้ประโยชนของการควบรวมกิจการ
นั้นจะนําไปสูการสรางอํานาจตลาด หรืออํานาจเหนือตลาดคือการควบคุมตลาด2 ดวย 
 ถึงแมวาการควบรวมกิจการจะมีผลประโยชนอยางมากแตการควบกิจการก็ยังมีผลกระทบ
ไมนอยถาหากมิไดกําหนดวิธี เงื่อนไขหลักเกณฑการควบรวมกิจการท่ีชัดเจน จึงอาจกอใหเกิด
อุปสรรคแกการควบรวมกิจการเชน   

 1.1.1  ปญหาผูถือหุน 
 ผูถือหุนเองก็ประสบปญหาหากตนไมเห็นดวยกับการควบรวมกิจการเพราะวาการควบรวม
กิจการอาจทําใหผูถือหุนท่ีมีเสียงขางมากในบริษัทเดิม แตพอมีการควบรวมกิจการแลว อาจ
กลายเปนผูถือหุนท่ีมีเสียงขางนอยก็เปนไดซ่ึงจะทําใหประโยชนตาง ๆ ของผูถือหุนหายไป หรือได
นอยลง ซ่ึงอาจสงผลใหผูถือหุนคัดคานการควบรวมกิจการ และกอใหเกิดอุปสรรคแกการควบรวม
กิจการได 

 1.1.2  ปญหาเจาหนี้ 
 การควบรวมกิจการอาจไมไดทําใหมีการสรางแรงงานใหม แตเปนการกอใหเกิดปญหา
กรณีท่ีลูกจางไดรับโอนไปทํางานกับนายจางในกิจการท่ีควบกันแลว หรือการปลดลูกจาง การเลิก
จางลูกจาง เพราะการควบรวมกิจการอาจทําใหจํานวนงานนอยกวาจํานวนลูกจางจึงกอใหเกิดปญหา
ได3  นอกจากนี้ในดานสวัสดิการของพนักงานอาจกอทําใหเกิดปญหาท่ีตกลงกันไมได และ 

1.1.3  ปญหาภาษีอากร 
 เร่ืองประโยชนทางภาษีก็อาจเปนอุปสรรคในการควบรวมกิจการไดเชนกัน ฉะนั้นการควบ
รวมกิจการจึงตองหาวิธี และมาตรการท่ีเหมาะสมเพื่อใหการควบรวมกิจการนั้นมีประสิทธิภาพ 
 ในปจจุบันการควบรวมกิจการบริษัทใน สปป.ลาว ยังมีนอยมาก เนื่องจากสวนใหญธุรกิจ
ใน สปป.ลาว เปนธุรกิจขนาดเล็ก การแขงขันยังไมสูง และกฎหมายยังไมสามารถท่ีจะเอ้ืออํานวย 
และสงเสริมในการควบรวมกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ  ผูเขียนเห็นวาในอนาคตการแขงขันทาง
การคาจะมีมากข้ึน เพราะวาเม่ือวันท่ี 10 ตุลาคม ค.ศ. 2010 ผานมา สปป.ลาว ไดกอต้ังตลาด
หลักทรัพย ซ่ึงจะทําใหมีกิจการขนาดใหญเกิดข้ึน เปนเหตุใหกิจการขนาดเล็กตองรวมตัวกัน 
เพ่ือท่ีจะแขงขันการคากับกิจการขนาดใหญได นอกจากน้ันการเปดการคาเสรีก็จะนํามาสูการควบ

                                           
2 สุนันทา อินทวารี, เกณฑการควบกิจการภายใตพระราชบัญญัติการแขงขันทางการคา พ.ศ. 2542, วิทยานิพนธ              

นิติศาสตรมหาบัณฑิต, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย, 2549), 5. 
3 ปทมา เชาววิเศษฐ, มาตรการทางกฎหมายในการคุมครองลูกจางกรณีนายจางควบกิจการ, 3. 
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รวมกิจการอยางกวางขวางไมวาจะเปนการควบรวมกิจการระหวางกิจการภายในดวยกัน หรือการ
ควบรวมกิจการขามชาติ 
 สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวไดออกกฎหมายวาดวย วิสาหกิจข้ึนมาใชตามรัฐ
บัญญัติ4 เลขท่ี 141 ของประธานประเทศ สปป.ลาว เม่ือวันท่ี 9 ธันวาคม ค.ศ. 2005 เกี่ยวกับการ
ประกาศใชกฎหมายวาดวยวิสาหกิจฉบับปรับปรุง อางอิงตามรัฐธรรมนูญแหงสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาวหมวดท่ี 6 มาตรา67 ขอ 15 เกี่ยวกับการประกาศใชรัฐธรรมนูญ และ

                                           
4 รัฐบัญญัติ (degree of  the president) คือคําตกลงที่มีผลบังคับเฉพาะเชน รัฐดํารัสเก่ียวกับการประกาศใช

รัฐธรรมนูญ และ กฎหมาย รัฐบัญญัติใหอภัยโทษ การประดับยศ การแตงต้ัง โยกยาย หรือปลดตําแหนงตาง ๆ และเร่ืองอื่น ๆ ตาม
หนาท่ีของประธานประเทศ 

5 Constitution of the Lao people’s Democratic Republic 2003, Article 67  The President of the State has the 
following rights and duties: 

1. To promulgate the Constitution and Laws already adopted by the National Assembly; 
2. To Issue presidential edicts and decrees; 
3. To propose the appointment or removal of the Prime Minister to the National Assembly for consideration 

and decision; 
4. To appoint or remove the Prime Minister,[and to] appoint transfer or remove members of the government 

after approval by the National Assembly; 
5. To appoint or remove the Vice-President of the people`s Supreme Court  based on the recommendation 

of the President of the people`s Supreme Court,[and to ] appoint or remove the deputy Supreme Public Prosecutor based on the 
recommendation of the Supreme Public Prosecutor; 

6. To appoint, transfer or remove Provincial and City governors based on the recommendation of the Prime 
Minister; 

7. To be the head of the people`s armed forces; 
8. To decide on promotions or demotions at the rank of general in the national defence and security forces 

based on the recommendation of the Prime Minister; 
9.  To convene and preside at the government`s special meetings; 
10. To decide on conferring national gold medals, orders of merit, medals of victory and the highest 

honorific titles of the state; 
11. To decide on granting amnesty; 
12. To decide on general or partial military conscription and to declare states of emergency all over the 

Country or in any particular locality; 
13. To issue the ratification of or [secession from] treaties and agreements signed with foreign Countries; 
14. To appoint and recall plenipotentiary representatives of the Lao people`s democratic republic to or from 

foreign Countries based on the recommendation of the Prime Minister, and to accept the plenipotentiary representatives of foreign 
Counties accredited to the Lao people`s democratic republic;[and] 

15. To exercise such other rights and perform such other duties as provided by the Laws. 
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กฎหมายท่ีสภาแหงชาติไดตกลงเอาไวแลว  อางอิงตามมติสภาแหงชาติ  แหงสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว ฉบับเลขท่ี 55/สภช ลงวันท่ี 9 พฤศจิกายน ค.ศ. 2005 เกี่ยวกับการ
รับรองเอากฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ฉบับปรับปรุง และอิงตามหนังสือเสนอของคณะกรรมการ
ประจําสภาแหงชาติ ฉบับเลขท่ี 18/คปจ ลงวันท่ี 18 พฤศจิกายน ค.ศ. 2005 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือ
กําหนดหลักการ ระเบียบการ และมาตรการเก่ียวกับการกอต้ัง การเคล่ือนไหว และ การคุมครอง
วิสาหกิจใน สปป. ลาว ใหมีการสงเสริมการผลิต ธุรกิจ และการบริการของทุกภาคสวนทางดาน
เศรษฐกิจ ทําใหเศรษฐกิจ สังคมแหงชาติมีความเขมแข็ง เกิดการพัฒนาประเทศชาติ และยกระดับ
ชีวิตของประชาชนทุกหมูเหลาใหดียิ่งข้ึน6  ในกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาวไดบัญญัติ
เร่ืองการควบรวมกิจการไวในภาคที่ 4 หมวดท่ี 2 ขอ ค มาตรา 517 และมาตรา 528   
 
 
 
 

                                           
6 Enterprise law 2005, Article 1 Purpose :       

The Enterprise law stipulates principles, rules and measures for establishing, operating and managing an 
enterprise in the Lao People`s Democratic Republic, with a view to promoting production, business and services of all economic 
sectors, aimed at expansion of productive forces and improvement of productive relations, to strengthen the development and 
growth of the national economy, and to improve the standard of living of all ethnic groups. 

7  Enterprise law 2005, Article 51 Merger of ordinary partnerships:     

An ordinary partnership may merge with one or more ordinary partnerships to become any one of the existing 
ordinary partnerships or to become a new ordinary partnership. 

Ordinary partnerships may merge only in compliance with the following conditions : 
1. Have a unanimous vote of the partners meeting of the merged ordinary partnership, unless agree 

otherwise. The merger resolution shall be registered with registrar  within ten work days from the date of having such resolution; 
2. Have given notice through any appropriate means of mass media at least one time within ten working 

days from the date of having such resolution to the creditors to express their objections within sixty days from the date the 
objecting creditor has received the notification and creditors have no objection or fail to reply within such period; 

3. Have registered as a new enterprise. 
8  Enterprise law 2005, Article 52 objection to the merger and the effect of the merger: 

An ordinary partnership the merger of which has been objected to by any creditor is unable to proceed with the 
merger except after such [objecting] creditor’s debt has been paid. 

The merger of an ordinary partnership is not the dissolution of the enterprise, and it does not lead to the 
cessation of the previous rights and obligations of the merged enterprise 
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การควบหางหุนสวนสามัญจดทะเบียน ภาคท่ี 5 หมวดท่ี 2 ขอ ย มาตรา 1599 การควบบริษัทจํากัด 
และหมวดท่ี 3 ขอ ค การควบบริษัทมหาชน จํากัด มาตรา 18710 มาตรา 18811 มาตรา 18912 
 จากบทบัญญัติของมาตราดังกลาวเห็นวา ยังไมสามารถแกไขปญหาและอุปสรรคในการ
ควบรวมกิจการไดดีเทาท่ีควร โดยผูถือหุน เจาหนี้ของกิจการ รวมท้ังนโยบายแรงงาน และนโยบาย
ภาษี ยังเปนอุปสรรค ตอการควบรวมกิจการบริษัท ยกตัวอยางเชน 
  1.  กรณีผูถือหุนท่ีไมเห็นดวยกับการควบรวมกิจการจะมีวิธีทางแกอยางไร การที่ให
กิจการซ้ือหุนของผูถือหุนดังกลาวคืนจะเหมาะสมหรือไม 

                                           
9 Enterprise law 2005, Article 159. Merger of  the limited company: 

A limited company may merge with other companies to become any of  the existing company or a new 
company.   

A limited company may merge only when : 
 1. There is a special resolution as specified in Article 144 of  this law; 
 2. There has been notice to the creditors, through any means of mass media at least three times within ten 

work days from the date of having such resolution, to express their objections within sixty days from the date the creditor has 
received the notification. The creditors making no objection or failing to reply within such period shell be deemed as having no 
objection; 

 3. There has been registration as a new enterprise. 
Objection and the effect of merge of the limited company shell be the same as stipulated in Article 52 of this law 
10 Enterprise law 2005, Article 187 Merger of a public company: 

A public company may merger with another company to become any of the existing companies or a new 
company. 

The merger of a public company, in addition to the provisions stipulated in this Subsection C, shell be executed 
in conformity with the merger procedure as stipulated in Article 159 of this Law. 

11 Enterprise law 2005, Article 188 Shareholders’ objection to merger : 

A public company that has been subject to an object to the merger by shareholder must by the shares of such 
shareholder at the stock market price at the time purchased. 

In case there is no comparable price appearing in the stock market, the purchase price of the mentioned shares 
shall be the price estimated by independent expert who are appointed by the special resolution of the shareholders meeting. 

The public company is entitled to, notwithstanding that there is a shareholder who objects to the merger refusing 
to sell his/her shares at the price as stipulated in paragraph 2 of this Article, undertake the merger and the objecting shareholder 
shall automatically become a shareholder of the merged company . 

12 Enterprise law 2005, Article 189 Merger period and registration of a merger public company:  

The merger of a public company shall be complete within one hundred and fifty days from the date the 
resolutions of all the merged public companies have been adopted and the new merged company shall be registered within ten 
working days from the date the merger is complete.   
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  2.  หากการควบกิจการไมเปนการยุบเลิกกิจการ และไมทําใหสิทธิ และความรับผิดตก
ไป แตเจาหนี้ยังสามารถคัดคานการควบกิจการไดจะถือวาเปนอุปสรรคในการควบกิจการหรือไม 
  3.  กําหนดเวลาการคัดคานการควบรวมกิจการเหมาะสมหรือไม 
  4.  การแตงต้ังผูเช่ียวชาญตีราคาหุนในกรณีการควบรวมกิจการมีความเหมาะสม
หรือไม  
  5.  เม่ือมีการควบรวมกิจการแลวจําเปนหรือไมท่ีจะตองจดทะเบียนใหมทุกๆกรณี 
  6.  วิธีและข้ันตอนการควบรวมกิจการในปจจุบันเหมาะสมหรือไม 
  7.  การควบรวมกิจการท่ีมีผลกระทบตอพนักงาน ลูกจาง จะมีวิธีปกปองบุคคล
เหลานั้นอยางไร  
  8.  เพื่อสงเสริมใหมีการควบรวมกิจการนั้น การจัดเก็บภาษีจะมีนโยบายอยางไร 
 ดังนั้นวิทยานิพนธนี้จึงตองการที่จะศึกษาถึงหลักเกณฑ มาตรการทางกฎหมาย ท่ีเหมาะสม 
ตลอดจนผลกระทบอันจะเกิดข้ึนจากการควบรวมกิจการท้ังนี้จะพิจารณาจากปญหาท่ีจะเกิดข้ึนกับผู
ถือหุน เจาหนี้ พนักงาน ลูกจาง  และศึกษาหลักเกณฑทางกฎหมายท่ีเกี่ยวของเพ่ือหาแนวทาง
ปรับปรุงแกไขกฎหมายของประเทศลาวใหมีความทันสมัยยิ่งข้ึน 

1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย         

 1.2.1  เพื่อศึกษาแนวคิดและทฤษฎีทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ 
 1.2.2  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบหลักเกณฑทางกฎหมายท่ีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการของ 
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ประเทศไทย และสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม 
 1.2.3  เพื่อศึกษาถึงปญหาทางกฎหมายท่ีควรพิจารณาในการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว 
 1.2.4  เพื่อศึกษาวิเคราะหหาแนวทาง หรือมาตรการทางกฎหมายท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไป
ปรับใชกับกฎหมายวาดวยการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 

1.3  สมมติฐานของการวิจัย   

 ในปจจุบันสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ไดบัญญัติมาตรการทางกฎหมาย
เกี่ยวกับการควบรวมกิจการไวในกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ (enterprise law) แตอยางไรก็ตามยังมี
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ความไมชัดเจนในเร่ืองของหลักเกณฑทางกฎหมายเก่ียวกับวิธีการและข้ันตอนของการควบรวม
กิจการ รวมทั้งการคุมครองสิทธิ แกผูถือหุน เจาหนี้ ลูกจาง รวมถึงประโยชนของประชาชน ท่ีไดรับ
ผลกระทบจากการควบรวมกิจการ ดังนั้นการศึกษาถึงหลักเกณฑทางกฎหมายเกี่ยวกับวิธีการและ
ข้ันตอนของการควบรวมกิจการ รวมท้ังการคุมครองสิทธิตางๆของผูเกี่ยวของท่ีไดรับผลกระทบ
จากการควบรวมกิจการ เพื่อเสนอแนะแนวทาง และมาตรการในการปรับปรุงกฎหมายใน
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวเกี่ยวกับการควบรวมกิจการใหมีความสะดวกรวดเร็วและมี
ประสิทธิภาพ 

1.4  วิธกีารดําเนินการศึกษาวิจัย     

 1.4.1  วิทยานิพนธนี้เปนการวิจัยโดยการศึกษาเอกสาร และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของในเร่ืองท่ี
เกี่ยวกับการควบรวมกิจการ โดยทําการเปรียบเทียบระหวางปญหาทางกฎหมายวาดวยการควบรวม
กิจการ ตามกฎหมายของไทยและประเทศสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามในฐานะประเทศเพ่ือน
บาน และปญหาทางกฎหมายวาดวยการควบรวมกิจการตามกฎหมายของสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว 
 1.4.2  นําขอมูลจากตางประเทศ และขอมูลในประเทศลาวมาทําการวิเคราะห เพ่ือสรุปผล
ถึงขอดี และขอเสีย  เพื่อจะไดกําหนดแนวทางพิจารณาปรับปรุงกฎหมายของสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาวใหมีความทันสมัย 

1.5  ขอบเขตการศึกษาวิจัย     

 การศึกษาวิจัยวิทยานิพนธเร่ืองนี้จํากัดขอบเขตการศึกษาในเร่ืองการควบรวมกิจการท่ีมี
กฎหมายบัญญัติไวโดยตรงท่ีเปนการควบรวมกิจการในสภาวะปกติ จะไมรวมถึงการควบรวม
กิจการในความเปนจริง (การควบรวมกิจการท่ีไมมีกฎหมายบัญญัติโดยตรง) โดยทําการศึกษา
เปรียบเทียบระหวางกฎหมายของประเทศไทย กฎหมายประเทศสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามกับ
กฎหมาย สปป.ลาว 

 



 8 
 
1.6  ประโยชนคาดวาจะไดรับ   

 1.6.1  ไดทราบแนวคิดและทฤษฎีทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ 
 1.6.2  ไดทราบถึงหลักเกณฑทางกฎหมายท่ีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการของประเทศลาว
ประเทศไทย และประเทศสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม 
 1.6.3  ไดทราบถึงสภาพปญหาที่ควรพิจารณาเกี่ยวกับมาตรการทางกฎหมายวาดวยการ
ควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
 1.6.4  ไดทราบถึงแนวทางและมาตรการทางกฎหมายท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปปรับใชในเร่ือง
เกี่ยวกับการควบรวมกจิการในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
 



 

บทที่ 2 

แนวความคดิ และทฤษฎีทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ 

 ปจจุบันสภาพเศรษฐกิจและการคาไดขยายตัวและเจริญกาวหนาข้ึนอยางรวดเร็วเปนผลให 
เกิดการแขงขันกันอยางมากในการประกอบกิจการในรูปบริษัทจํากัด บริษัทท่ีมีกิจการขนาดใหญ
มักไดเปรียบบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก เพราะสามารถระดมเงินทุนจากแหลงเงินทุนตาง ๆ ไดมากกวา มี
โอกาสในการคัดเลือกบุคลากรที่มีคุณภาพและประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน13 ดวยเหตุผลดังกลาวมา
ขางตนบริษัทตาง ๆ จึงไดพยายามขยายกิจการของตนใหมีขนาดใหญข้ึน การควบรวมกิจการก็เปน
วิธีหนึ่งท่ีผูประกอบธุรกิจเลือกเพื่อขยายกิจการของตนเอง การควบรวมกิจการมีรากฐานแนวคิดมา
จากระบบเศรษฐกิจเสรีนิยม14 (free enterprise system) ซ่ึงระบบเศรษฐกิจเสรีนิยมนี้เปนระบบท่ีมี
การแขงขันอยางแทจริงในตลาดสินคาและบริการ ปราศจากการท่ีรัฐจะเขาไปแทรกแซงตลาดโดย

                                           
13 ปยนันท สุวรรณวิสูตร, ปญหากฎหมายในการรวมกิจการบริษัท, วิทยานิพนธนิติศาสตรมหาบัณฑิต (กรุงเทพฯ: 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2533), 1. 
14 ณรงคศักด์ิ ธนวิบลูยชัย, หลักเศรษฐศาสตรเบ้ืองตน เลม 1 หนวยท่ี 1-8, (กรุงเทพฯ: 

มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2525), 59-61.  
ไดสรุปหลักสําคัญของระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยม คือ  

1.  เปนระบบที่ใชกลไกทางดานราคาหรือระบบตลาด เปนตัวควบคุมกระบวนการทางเศรษฐกิจทุกสวนให
เปนไปอยางถูกตอง หรือกอใหเกิดประสิทธิภาพตามความตองการของประชาชนได  

2.  ใหการยอมรับในเร่ืองหลักกรรมสิทธ์ิ โดยผูเปนเจาของทรัพยสินหรือปจจัยการผลิตยอมมีอิสระท่ีจะใช
สอยประโยชนจากทรัพยสินของตนไดอยางเต็มท่ี 

3.  ผูเปนเจาของทรัพยสินหรือปจจัยการผลิตมีเสรีภาพในการเลือกประกอบธุรกิจไดตามท่ีตนตองการ 
4.  การแขงขันถือวาเปนปจจัยสําคัญที่จะปองกันการแสวงหากําไรที่เกินควรก็เนื่องจากการที่ทุกคนมีเสรีภาพ

ในการเขาหรืออกจากระบบเศรษฐกิจ ในกรณีที่ผูผลิตรายหน่ึงรายใด หรือกลุมใดพยายามที่จะผูกขาดและรวมตัวกันขึ้นราคาสินคา 
เพื่อหากําไรที่เกินปกติก็จะทําใหเกิดการจูงใจใหผูผลิตรายใหมเขามาผลิตสินคาน้ัน ทําใหประมาณสินคาเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลใหราคา
สินคาลดลง 

5.  การแขงขันถือวาเปนปจจัยสําคัญที่จะปองกันการแสวงหากําไรที่เกินควรก็เนื่องจากการที่ทุกคนมีเสรีภาพ
ในการเขาหรืออกจากระบบเศรษฐกิจ ในกรณีที่ผูผลิตรายหน่ึงรายใด หรือกลุมใดพยายามที่จะผูกขาดและรวมตัวกันขึ้นราคาสินคา 
เพื่อหากําไรที่เกินปกติก็จะทําใหเกิดการจูงใจใหผูผลิตรายใหมเขามาผลิตสินคาน้ัน ทําใหประมาณสินคาเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลใหราคา
สินคาลดลง 
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เขาควบคุมการดําเนินงานธุรกิจ หรือนโยบายการประกอบธุรกิจเอกชน เพื่อใหการประกอบ
กิจกรรมเศรษฐกิจใหเปนไปตามครรลองของระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมและคํานึงถึงความ
รับผิดชอบตอสังคมสวนรวม15 แนวความคิดท่ีเช่ือวาการแขงขันทางการคาในระบบตลาดเสรี (free 
market) เปนแรงผลักดันท่ีสําคัญใหผูประกอบการตัดสินใจเองอยางอิสระในการผลิตสินคาหรือ
บริการ เพื่อสนองความตองการของผูบริโภค ราคา สินคาและบริการจะถูกกําหนดดวยกลไกตลาด 
ผูประกอบการไมมีอิทธิพลในการกําหนดราคาสินคาหรือบริการโดยลําพัง16 เม่ือพิจารณาระบบ
เศรษฐกิจแบบเสรีนิยม  หรือระบบตลาดเสรีแลวจะพบวา เปนระบบท่ีเ อ้ือประโยชนให
ผูประกอบการสามารถหาผลประโยชนในทางธุรกิจไดอยางเต็มท่ี นอกจากน้ีระบบตลาดเสรียัง
กระตุนใหนําเทคนิค กลยุทธและเทคโนโลยีใหม ๆ มาใช มีการใชทรัพยากรซึ่งเปนปจจัยการผลิต
อยางมีคุณคาและประสิทธิภาพสูงสุด ทําใหระบบเศรษฐกิจกาวหนายิ่งข้ึน การควบรวมกิจการเปน
กลยุทธในการดําเนินธุรกิจอยางหนึ่งในระบบตลาดเสรี เพื่อเปนการสรางอํานาจเหนือตลาด ทําใหมี
ความสามารถในการระดม หรือหาแหลงเงินทุนเปนการขยายกิจการโดยการรวมตัวกันเพื่อแสวงหา
และรักษาผลประโยชนของตนและสรางอาณาจักรทางธุรกิจ17 
 สภาพเศรษฐกิจและการคาใน สปป.ลาว มีอัตราการขยายตัวดานธุรกิจการลงทุนมีการ
แขงขันทางการคา มีระบบตลาดเสรี (free market) มากข้ึนมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ป ค.ศ.
2010 มีการนําเทคโนโลยีใหม ๆ นําเขามาใช เพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นกฎหมายวิสาหกิจ 
จึงมีสวนสําคัญในระบบเศรษฐกิจของประเทศ การควบรวมกิจการจึงเปนกลยุทธท่ีสําคัญในระบบ
ตลาดเสรี โดยมีวัตถุประสงคเพื่อขยายกิจการ หรือการระดมทุนใหกิจการมีขนาดใหญเพิ่มข้ึน  

2.1  ความเปนมาของการควบรวมกิจการ 

 การควบรวมกิจการมีรากฐานแนวคิดมาจากระบบเศรษฐกิจเสรีนิยม (free enterprise system) 
ซ่ึงระบบเศรษฐกิจเสรีนิยมนี้เปนระบบท่ีมีการแขงขันอยางแทจริงในตลาดสินคาและบริการ ปราศจาก
การท่ีรัฐจะเขาไปแทรกแซงตลาดโดยเขาควบคุมการดําเนินงานธุรกิจ ประเทศสหรัฐอเมริกาเปน
ประเทศที่ไดมีการนําวิธีของการควบรวมกิจการมาปรับใชอยางเปนอิสระแยกตางหากจากกฎหมาย

                                           
15 รุงแสง กฤตยพงศ, กฎหมายผูกขาด, วารสารอัยการ, 13(3 ธันวาคม 2533), 38. 
16 สุรักษ บุนนาค และวันรักษ มั่งมณีนาคิน, เศรษฐศาสตรเบ้ืองตน (จุลภาค), พิมพคร้ังท่ี 6, (กรุงเทพฯ: ไทยวัฒนา

พานิช, 2526), 12-13. 
17 ปทมา เชาววิเศษ, มาตรการทางกฎหมายในการคุมครองลูกจางกรณีนายจางกรณีนายจางควบรวมกิจการ, 11. 
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ในระดับประเทศ (federal laws) ในแตละมลรัฐในประเทศสหรัฐอเมริกาในกรณีของการควบรวม
กิจการจะมีท้ังในสวนท่ีเหมือนกันและแตกตางกันในแตละมลรัฐ18 
 การควบรวมกิจการ ใน สปป. ลาว ปรากฏอยูในกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ โดยมีการพัฒนา
มาจากแนวคิดการควบรวมกิจการในสหรัฐอเมริกา ฝร่ังเศส ญ่ีปุน แตไมปรากฏหลักเกณฑท่ีบงชัด
วามาจากประเทศใดเนื่องจากมีการนํามาปรับใชโดยนําแนวคิดของจากหลายประเทศ 

2.2  ความหมายการควบรวมกิจการ   

 การควบรวมกิจการนั้นมีนักกฎหมาย ชื่อ Alfred Conard ไดใหความหมายของการรวม
กิจการบริษัทออกเปน 2 นัย19 คือ 

 2.2.1  การรวบรวมกิจการตามความหมายอยางแคบ 
 การควบรวมกิจการตามความหมายอยางแคบหมายถึง การนําเอาทรัพยสินและผูถือหุน 
ของบริษัทต้ังแตสองบริษัทข้ึนไปเขามารวมกัน โดยมีสภาพนิติบุคคลของบริษัทภายหลังการรวม
กิจการเหลืออยูเพียงบริษัทเดียว (a single unitary company) (เปนการคํานึงถึงสภาพนิติบุคคลเปน
สําคัญ โดยถือวาการรวมกิจการบริษัทอยางสมบูรณนั้น สภาพนิติบุคคลของบริษัทภายหลังการรวม
กิจการจะมีเพียงหนึ่งเดียวเทานั้น) 
 ความหมายของการควบรวมกิจการใน สปป.ลาวไดมีการบัญญัติไวโดยตรงในกฎหมาย มี
ความหมายถึง สององคกรหรือหลายองคกรเม่ือควบกันแลว เหลือองคกรธุรกิจเพียงองคกรเดียว ซ่ึง
มีนัยเชนเดียวกันกับในความหมายอยางแคบดังท่ีไดกลาวมาแลวขางตน 

 2.2.2  การรวมกิจการตามความหมายอยางกวาง 
 การควบรวมกิจการตามความหมายอยางกวางหมายถึง การที่บริษัทมากกวาหนึ่งแหงเขามา
รวมเปนหนวยธุรกิจเดียวกัน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อรวมการควบคุมการใชนโยบายทางธุรกิจ
เดียวกันถือวาเปนหนวยธุรกิจเดียวกันและเปนบริษัทในเครือเดียวกัน (holding company system) 

                                           
18 Solomon, L. D. & Palmiter, A. R., Corporations: Examples and explanations, 2nd ed., (Boston: Little, 

Brown, 1994), 9. 
19 Conard, A. F., Fundamental changes in marketable share companies, In International encyclopedia of 

comparative law: Business and private organization, (New York: Oceana, 1972), 72-89. 
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การรวมกิจการบริษัทในลักษณะนี้มุงคํานึงถึงอํานาจในการควบคุมการใชนโยบายทางธุรกิจ
เดียวกันแมวาจะมีสภาพนิติบุคคลของแตละบริษัทแยกตางหากจากกันก็ตาม 
 คําศัพทท่ีใชเรียกการรวมกิจการบริษัทโดยท่ัวไปคือ Merger ซ่ึงอาจมีความหมายไดสองนัย
ดังท่ีไดกลาวมาแลวขางตน กลาวคือในแงหนึ่ง Merger หมายถึง Statutory Merger20 เปนการรวม
กิจการท่ีมีกฎหมายบัญญัติไว กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา มีบทบัญญัติท่ีกําหนดหลักเกณฑ 
ข้ันตอน วิธีการ ในการรวมกิจการบริษัทไวโดยชัดแจง ถือเปนการรวมกิจการบริษัทในความหมาย
อยางแคบ สวนในอีกแงหนึ่งนั้นหมายถึงการรวมกิจการบริษัทตามความหมายอยางกวาง ซ่ึงเปน
การรวมกิจการบริษัทท่ีอาจกอใหเกิดการรวมตัวกันทางการคาในการกําหนดราคาสินคา และเกิด
การผูกขาดทางการคาได ซ่ึงการรวมตัวในลักษณะหลังนี้ อาจแบงออกไดเปน 3 รูปแบบ21 คือ การ
รวมกิจการบริษัทในแนวนอน (horizontal mergers) การรวมกิจการบริษัทในแนวต้ัง (vertical 
mergers) และการรวมกิจการแบบกระจาย หรือการควบรวมกิจการโดยการรวมตัวระหวางบริษัทซ่ึง
ไมมีความสัมพันธตอกัน (conglomerate mergers) ซ่ึงจะไดกลาวละเอียดในขอ 2.4.2 ตอไป 
 กลาวโดยสรุป ความแตกตางระหวางการรวมกิจการบริษัทท้ังสองนัยก็คือ การรวมกิจการ
บริษัทตามความหมายอยางแคบนั้นคํานึงถึงสภาพนิติบุคคลเปนสําคัญ โดยถือวาการรวมกิจการ
บริษัทอยางสมบูรณนั้น สภาพนิติบุคคลของบริษัทภายหลังการรวมกิจการจะมีเพียงหนึ่ง ในขณะท่ี
การรวมกิจการบริษัทตามความหมายอยางกวางนั้นมิไดคํานึงถึงสภาพนิติบุคคลภายหลังการรวม
กิจการเปนสําคัญ หากแตมุงคํานึงถึงการมีอํานาจในการจัดการในบริษัทอ่ืนภายใตนโยบายทาง
เศรษฐกิจเดียวกัน ซ่ึงแมแตละบริษัทท่ีมารวมกิจการกันยังคงมีสภาพนิติบุคคลแยกตางหากจากกันก็
ตามแตก็ถือวาเปนหนวยธุรกิจเดียวกันนั้นเอง 
 
 
 
 

 
 
 

                                           
20 ปยนันท สุวรรณวิสูตร, ปญหากฎหมายในการรวมกิจการบริษัท, 7. 
21 สมพงษ สงวนสัตย, การปองกันการคาอันไมเปนธรรมจากการรวมตัวของบริษัท, วิทยานิพนธนิติศาสตร

มหาบัณฑิต, (กรุงเทพฯ:  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2525). 
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2.3  ทฤษฎีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ   

 การควบรวมกิจการน้ันมีหลายทฤษฎีทีเกี่ยวของท่ีสามารถประยุกตใชประกอบการ
ตัดสินใจในการควบรวมกิจการพอสรุปไดดังนี้22 

 2.3.1  ทฤษฎีเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพ (Efficiency Theories) 
 ทฤษฎีเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพ (efficiency theories) เปนความคิดเกี่ยวกับการควบ
รวมกิจการโดยใหนิยามความหมายของ   การควบรวมกิจการก็เพื่อเปนการดําเนินงานและจัดการ
ใหดีข้ึน ซ่ึงในทฤษฎีเหลานี้มีรูปแบบท่ีแตกตางกันไปตามระดับของการควบรวมกิจการ  
  2.3.1.1  ประสิทธิภาพการจัดการท่ีแตกตางกัน (Differential managerial efficiency) 
  ประสิทธิภาพการจัดการ ท่ีแตกตางกัน หมายถึง บริษัทท่ีผูบริหารหรือเทคโนโลยีของ
บริษัทหนึ่งมีประสิทธิภาพสูงกวาอีกบริษัทหนึ่ง ก็อาจเขาควบกิจการหรือครอบงํากิจการของอีก
บริษัทหนึ่ง สามารถทําใหประสิทธิภาพของบริษัทท้ังสองบริษัทดีข้ึนในระดับเดียวกัน โดยการควบ
กิจการมีการใชทรัพยากรบางอยางรวมกันเชน บุคลากร เทคโนโลยี เปนตน ทําใหคาใชจายโดยรวม
ลดลง และทําใหมีกําไรมากข้ึน 
  2.3.1.2  การจัดการท่ีไมมีประสิทธิภาพ (Inefficiency management) 
  สําหรับทฤษฎีเกี่ยวกับการจัดการท่ีไมมีประสิทธิภาพ เปนลักษณะของกิจการที่กลุม
ผูบริหารท้ังสองบริษัท มีความสามารถในการบริหารไดดีพอ ๆ กัน แตการที่ผลการดําเนินงานของ
บริษัทหนึ่งออกมาดีกวา แตอีกบริษัทหนึ่งกลับมีผลการดําเนินงานท่ีไมดี อาจเปนเพราะผูบริหารไมได
บริหารงานอยางเต็มกําลัง จึงอาจทําใหผูบริหารของอีกฝายเขาครอบงํากิจการเพื่อใหผลการดําเนินงาน
ของกิจการดีข้ึน ซ่ึงแตกตางจากกรณีทฤษฎีกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ (differential managerial 
efficiency) ซ่ึงเหมาะสําหรับการควบกิจการท่ีดําเนินกิจการชนิดเดียวกัน แตในการควบกิจการท่ีไมมี
ประสิทธิภาพนี้เหมาะสมสําหรับการควบกิจการท่ีมีลักษณะแตกตางจากกิจการเดิม (conglomerate) 
  2.3.1.3  การเกิดพลังผนึกในการปฏิบัติการ (Operating synergy) 
  ทฤษฎีเกี่ยวกับการเกิดพลังผนึกในการปฏิบัติการ เม่ือมีการควบกิจการแลวกิจการอาจ
มีขนาดใหญข้ึน การเพิ่มข้ึนของขนาดหลังการรวมตัวจะทําใหตนทุนการดําเนินงาน ลดลง หรือการ
ประหยัดจากขนาด (economic of scale) ไมวาจะเปนลักษณะของการควบกิจการท่ีผลิตสินคาชนิด

                                           
22 เสาวนียา คงชุม, วิเคราะหการควบรวมกิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและบริษัทมหาชน

กรณีศึกษา บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน), 7-9. 
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เดียวกัน (horizontal) หรือกิจการท่ีผลิตสินคาท่ีมีความสัมพันธกับ ผลิตภัณฑเดิมโดยเปนผลิตภัณฑ
ท่ีใชเปนวัตถุดิบหรือเปนตลาดของผลิตภัณฑเดิม (vertical) รวมท้ังกิจการท่ีไมมีความเกี่ยวของกับ
กิจการเดิม (conglomerate) สามารถกอใหเกิดการประหยัดจากขนาดหลังการควบกิจการ โดยอาจจะ
เปนดานการผลิต การตลาด การวิจัย บุคลกร ซ่ึงกอใหเกิดการใชทรัพยากรรวมกันทําใหผลผลิตท่ี
เพิ่มข้ึนมีตนทุนตอหนวยลดลง 
  2.3.1.4  การกระจายการลงทุนในธุรกิจ (Pure diversification) 
  ทฤษฎีเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนในธุรกิจ เปนการดําเนินการทางธุรกิจเพื่อ
ตอบสนองผูถือหุนในสวนของการลงทุนขามบริษัทอ่ืนในตลาดทุนเปนการกระจายความเส่ียงใน
การดําเนินธุรกิจ (business diversification) เพ่ือลดความเส่ียงในการพึ่งพิงรายได จากกิจการเดิม
เพียงอยางเดียว นอกจากน้ีก็เปนการสรางโอกาสความเจริญเติบโต ใหกับผูจัดการและพนักงานใน
บริษัทท่ีจะมีตําแหนงตาง ๆ เพิ่มมากข้ึน และเปนการรักษาพนกังานท่ีดีใหสามารถทํางานกับบริษัท
ไดตอไปในอนาคต ซ่ึงพนักงานเหลานี้จะเปนผูรูขอมูลเกี่ยวกับบริษัทเปนอยางดีโดยสวนหนึ่งก็เปน
การปองกันไมใหขอมูลเหลานี้ตองร่ัวไหลออกสูภายนอก 
  2.3.1.5  การเกิดพลังผนึกดานการเงิน (Financial synergy) 
  การควบรวมกิจการกิจของบริษัทท่ีมีสถานะทางการเงินท่ีแตกตางกัน โดยบริษัทหนึ่ง
ท่ีทําการควบกิจการอาจมีสถานะทางการเงินท่ีดีกวาอีกบริษัท ซ่ึงจะชวยในดานการเพ่ิมสภาพคลอง
ทางการเงินใหแกบริษัทท่ีอาจจะประสบปญหาทางดานการเงินอยู ใหสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได
ในขณะเดียวกันก็อาจไดรับผลประโยชนจากการท่ีจะมีการปรับโครงสรางภาษีท่ีเดิมเคยเสียอยูใน
อัตราสูงใหลดลง จากการท่ีมีคาใชจายในการรวมกิจการท่ีจะทําใหภาษีรวมท่ีจะตองเสียลดลงเม่ือ
เปรียบเทียบกับกรณีท่ีท้ังสองบริษัทแยกกันเสียภาษีกอนการรวมกิจการ ประโยชนอีกขอของการ
รวมตัวของบริษัทท่ีมีตอการบริหารการเงินรวมมาจากการประหยัดจากขนาด (economies of scale) 
เกี่ยวกับคาใชจายในการออกตราสารเพ่ือระดมเงินทุนและคาธรรมเนียม (floatation and transaction 
costs of ecurities) การประหยัดจากขนาดคือการท่ีบริษัทสองบริษัทรวมตัวกันมีขนาดใหญข้ึนทําให
ความตองการเงินทุนของบริษัทรวมจะมากข้ึนตามไป การเปนสองบริษัทแยกจากกันทําใหการออก
ตราสารเพ่ือระดมทุนตองทําถึงสองคร้ัง ผิดกับบริษัทหลังรวมกันท่ีสามารถทําพรอมกันไปได
ทีเดียว ตนทุนคาใชจายตาง ๆ เฉล่ียแลวจึงตํ่ากวาท่ีจะทําการออกตราสารเปนสองคร้ังแยกกัน 
 การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยออมคือ การที่บริษัทควบกิจการกับบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีวัตถุประสงคตองการนํากิจการเดิมของตนซ่ึงมีอยูแลว รวมกับ
ธุรกิจของบริษัทท่ีตนไดควบรวมกิจการ เพื่อจะสามารถระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีตนทุน
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ทางการเงินท่ีต่ํากวากรณีท่ีอยูนอกตลาดหลักทรัพยฯ ก็เปนวิธีการหนึ่งของการเกิดพลังผนึกทาง
การเงิน 
  2.3.1.6  การปรับกลยุทธของบริษัทเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงไป 
(strategic realignment to changing environments) 
  การปรับกลยุทธของบริษัทเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการบริหารงานของบริษัทนี้เปน
แนวความคิดดานการบริหารกลยุทธ (strategic management) การควบกิจการเปนการปรับแผนกล
ยุทธแบบหนึ่ง (long-range strategic plan) ท่ีกิจการนํามาใชปรับการบริหารงานเพื่อใหเหมาะกับ
สภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยการเลือกกลยุทธหลัก (grand strategy) ของบริษัทใหคํานึงถึง 
2 ปจจัย คือ ปจจัยแรกเปนวัตถุประสงคของการวางกลยุทธวาตองการจะเสริมสรางความแข็งแกรง
ใหแกบริษัท หรือตองการจะแกไขจุดดอย ขอบกพรอง สวนอีกปจจัยคือ ทางเลือกของการแกไข
ปญหาวาจะทําโดยมุงเนนแกไขปญหา โดยเร่ิมจากการพัฒนาปรับปรุงองคกรภายใน หรือจะใชวิธี
ไปรวมตัวกับธุรกิจอ่ืนภายนอก หากบริษัทเลือกทางที่สองนี้บริษัทก็จะเลือกรวมตัวกับกิจการอ่ืน
ตามแนวนอน แนวต้ัง หรือแบบกระจาย ตัวตามแตจะเห็นวาแบบใดจะเหมาะสม 

 2.3.2  ทฤษฎีอํานาจทางตลาด (Market Power) 
 การควบรวมกิจการเพื่อเพิ่มสวนแบงการตลาด เปนการขยายตลาดของธุรกิจเดิมเพื่อเพิ่ม
สวนแบงการตลาดของกลุมใหมากข้ึน เปนการรวมกิจการเพ่ือตอตานคูแขงในอุตสาหกรรมเดียวกัน
ไมใหเขามาแยงสวนแบงการตลาด โดยควบกิจการท่ีผลิตหรือจําหนายสินคาประเภทเดียวกับของ
บริษัท แตการท่ีกิจการมีสวนแบงการตลาดเพ่ิมข้ึน ไมใชเปนเคร่ืองยืนยันวาจะเปนผลดีตอกิจการ
ในดานการกอใหเกิดการประหยัดจากขนาดไดหรือไม ประเด็นท่ีมีการเพ่ิมสวนแบงการตลาดเพ่ือ
เพ่ิมอํานาจทางการตลาดหรือเพิ่มระดับอํานาจในการผูกขาดมากข้ึน ก็อาจกอใหระดับการแขงขัน
ในอุตสาหกรรมลดลง ซ่ึงอาจทําใหการเพ่ิมประสิทธิภาพลดลงดวย กรณีนี้ไมเปนผลดีตอเศรษฐกิจ
โดยรวม   

 2.3.3 ทฤษฎีการเพ่ิมมูลคาโดยการแบงสรรผลประโยชนใหม (Value Increasing by 
Redistribution) 
 ทฤษฎีการเพิ่มมูลคาโดยการแบงสรรผลประโยชนใหม เปนกรณีท่ีการควบรวมกิจการ อาจ
มีการแบงสรรผลประโยชนใหม โดยผูถือหุนใหม ซ่ึงรวมถึงในสวนของผูลงทุนกับหุนกูของบริษัท
ดวย และยังรวมถึงในสวนของรัฐบาล ท่ีอาจไดรับผลประโยชนลดลง สําหรับกรณีท่ีบริษัทมีการลด
รายการจายภาษีลง นอกนี้ยังรวมถึงการจัดสรรผลประโยชนใหกับสวนของลูกจางแรงงานดวย  
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 2.3.4 ทฤษฎีการรวมกิจการเปนการแกไขปญหาซ่ึงเกิดจากการท่ีผูบริหารไมไดเปนเจาของ
กิจการ (Agency Problems and Managerialism) 
 ทฤษฎีการรวมกิจการเปนการแกไขปญหาซ่ึงเกิดจากการท่ีผูบริหารไมไดเปนเจาของ
กิจการ เนื่องจาก การที่บริษัทจางผูบริหารมืออาชีพดําเนินงานอาจกอใหเกิดปญหาแกบริษัทได เชน 
ผูบริหารอาจไมตั้งใจบริหารงาน หรือผูบริหารอาจใชจายจนเกินความจําเปน เชน เม่ือเร่ิมกอตั้ง
กิจการผูบริหารมักเปนเจาของกิจการเอง เจาของกิจการก็จะตั้งใจบริหารงานใหดีท่ีสุดและเม่ือจะใช
จายใด ๆ ก็จะระวังไตรตรองใหรอบคอบกอนใชจาย เพราะผลกําไรของกิจการก็จะตกเปนสมบัติ
ของเจาของกิจการท้ังหมด เม่ือกิจการขยายใหญข้ึนแลวเปล่ียนเปนบริษัทท่ีมีผูบริหารมืออาชีพ 
ผูบริหารมืออาชีพจะไดรับผลตอบแทนรูปเงินเดือน และโบนัส บวกกับสวัสดิการ (perquisite) ใน
รูปแบบตาง ๆ เชน รถยนตประจําตําแหนง เงินคารับรอง เงินคาเดินทางไปตางประเทศ และ
สํานักงานท่ีมีขนาดใหญ สวัสดิการตาง ๆ เหลานี้เปนตนทุนของบริษัทท่ีผูบริหารไดรับประโยชน
โดยตรง แตไมเสียคาใชจาย จึงนําไปสูปญหาตัวแทน (agency problems) ผูบริหารอาจใชสวัสดิการ
ท่ีมากเกินความจําเปน เกิดเปนคาใชจายสงผลใหกําไรของบริษัทลดลง ในขณะเดยีวกัน ผูบริหารยัง
ถูกกํากับดูแลโดยคณะกรรมการบริหาร (board of directors) ของบริษัท ซ่ึงเปนตัวแทนของผูถือหุน
แตในทางปฏิบัติ ผูบริหารอาจมีอิทธิพลมากตอคณะกรรมการหรือผูท่ีคุนเคยสนิทสนมกันเปนการ
สวนตัว ดังนั้นกลไกการกํากับควบคุมผูบริหารโดยใชคณะกรรมการบริหารจึงอาจใชการไมได เม่ือ
บริษัทไมสามารถเปล่ียนแปลงผูบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพไดเอง ราคาหุนจึงปรับตัวลดลงเร่ือย ๆ 
การเขาควบกิจการจึงอาจเปนทางแกไขปญหานี้ไดอีกทางหน่ึง 

2.4  วิธีและรูปแบบการควบรวมกิจการ   

 2.4.1  วิธีการควบรวมกิจการ 
 วิธีการควบรวมกิจการนั้นเม่ือพิจารณาตามความหมายของการควบกิจการอยางกวางจะเหน็
วาการรวมตัวระหวางหนวยธุรกิจใด ๆ ท่ีมีลักษณะเปนการใชนโยบายทางธุรกิจเดียวกันแลว ยอม
ถือไดวาเปนการควบกิจการแมจะมีสภาพนิติบุคคลแยกตางหากจากกันก็ตาม จึงทําใหการควบ
กิจการตามความหมายน้ีเกิดข้ึนไดหลายรูปแบบ ซ่ึงไมปรากฏวามีการกําหนดไวอยางแนนอน
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ตายตัววาหมายถึงการรวมตัวในรูปแบบใดบาง23 แตจะมีการกลาวไวใหเห็นเปนตัวอยางของการ
ควบรวมกิจการโดยท่ัวไปไดแก24  
  2.4.1.1  การควบกิจการตามกฎหมาย (Statutory merger) 
  การควบรวมกิจการตามกฎหมาย (statutory merger) หรือการรวมบริษัท (consolidation) 
ซ่ึงเปนการควบกิจการ ตามหลักเกณฑท่ีมีกฎหมายบัญญัติไวซ่ึงอาจมีหลักเกณฑท่ีแตกตางกันไปใน
แตละประเทศโดยการควบกิจการตามกฎหมายนี้ บริษัทหนึ่งจะยังคงอยูแตบริษัทอ่ืนจะหายไป 
กลาวคือจะส้ินสุดสภาพนิติบุคคล หรือเปนกรณีท่ีบริษัทท้ังหมดท่ีควบเขาดวยกันจะหายไป หรือ
ส้ินสุดการมีสภาพนิติบุคคลเกิดเปนบริษัทใหม หรือนิติบุคคลใหมข้ึนมา 
  2.4.1.2  การเขาซ้ือทรัพยสิน (Purchase of assets) 
  การเขาซ้ือทรัพยสิน (Purchase of assets) คือ การที่บริษัทหนึ่งเขาไปซ้ือกิจการหรือ
ทรัพยสินของอีกบริษัทหน่ึง ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน ซ่ึงอาจเกิดข้ึนจากการซื้อดวยเงินหรือใช
หุนของบริษัทตนเขาซ้ือหรือแลกเปล่ียนกับคูสัญญาอีกฝายหน่ึง ภายหลังการซ้ือทรัพยสินของ
บริษัทแลวบริษัทผูขายอาจเลิกกิจการไปในท่ีสุด หรืออาจยังคงประกอบกิจการนั้นตอมาก็ไดโดย
การเขาซ้ือทรัพยสินจะไมกระทบกระเทือนตอการดําเนินกิจการของบริษัทนั้น 
  2.4.1.3  การเขาซ้ือหุน (Purchase of stock) 
  การเขาซ้ือหุน (purchase of stock) คือ การที่บริษัทหนึ่งเขาไปซ้ือหุนในบริษัทอ่ืนโดย
อาจซ้ือดวยเงินหรือเอาหุนของบริษัทตนมาแลก เพื่อใหไดมาซ่ึงอํานาจในการบริหารจัดการใน
บริษัทนั้น หรือท่ีเรียกกันโดยท่ัวไปวา Takeover โดยอาจเกิดข้ึนแบบเปนมิตร (friendly takeover) ท่ี
ผูซ้ือติดตอขอซ้ือจากผูถือหุนโดยตรง หรืออาจเกิดข้ึนจากการบีบบังคับ (hostile takeover) ท่ีผูซ้ือ
เขาครอบงําบริษัทเปาหมายโดยไมไดรับความเห็นชอบจากผูมีอํานาจในบริษัทนั้นมากอน ผลของ
การเขาซ้ือหุนกอใหเกิดการควบกิจการเขาดวยกันในความเปนจริงเพราะเปนการรวมอํานาจจัดการ
ของบริษัทเขาดวยกันและสามารถบริหารงานภายใตนโยบายทางธุรกิจเดียวกัน แมการควบกิจการ
ตามกฎหมาย (statutory merger) หรือการรวมบริษัท (consolidation) การเขาซ้ือทรัพยสิน (purchase 
of assets) และการเขาซ้ือหุน (purchase of stock) จะเปนวิธีการที่พบเห็นไดโดยท่ัวไปของการควบ
กิจการ แตอยางไรก็ตามการควบกิจการมิไดหมายถึงเฉพาะวิธีการดังกลาวเทานั้น จากการศึกษา
พบวาการควบกิจการยังหมายถึงการรวมตัวในรูปแบบใด ๆ ท่ีเปนการขยายตัวและสรางความ

                                           
23 รัชพร ตันมหาพราน, มาตรการควบคุมการควบกิจการ ในกรณีของกิจการรวมคา, วิทยานิพนธนิติศาสตร

มหาบัณฑิต, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2548), 7-8. 
24 Kintner, E. W., Primer on the law of merger: A guide for businessman, (New York: Macmillan, 1973), 

278-279. 
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เจริญเติบโตของหนวยธุรกิจ (expansion and growth) ซ่ึงรวมถึงการดําเนินธุรกิจในรูปแบบกิจการ
รวมคา (joint venture) อีกดวย25 
 หลักเกณฑการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวมีหลักเกณฑใช
คําศัพทท่ีเรียกการรวมกิจการบริษัทโดยทั่วไปคือ Merger กลาวคือเปนการควบกิจการต้ังแตสอง
กิจการข้ึนไป แตผลของการควบรวมกิจการนั้นมีสองแบบคือ26 
 การควบกิจการแบบเร่ิมตนใหม (fresh-start) กลาวคือเม่ือกิจการแตสองหรือหลายกิจการ
ควบรวมกันแลวกิจการท้ังหมดจะส้ินสภาพไป และมีการจัดต้ังกิจการใหมข้ึนแทน ผูถือหุนของ
บริษัทเดิมจะไดรับหุนใหมแทนหุนของกิจการเดิม ตัวอยางเชน บริษัท เอ กับบริษัท บี รวมกิจการ
เขาดวยกันโดยการจดทะเบียนเปนบริษัทใหม ชื่อบริษัท ซี และ 
 การควบรวมกิจการแบบท่ีภายหลังการควบกิจการแลวบริษัทหนึ่งยังคงอยู และอีกบริษัท
หนึ่งเปนบริษัทท่ีถูกรวมจะส้ินสภาพไป การควบควบกิจการแบบน้ี บริษัทท่ีถูกรวมจะโอน
ทรัพยสินและหนี้สินทั้งหมดของตนเองใหกับบริษัทท่ียังคงอยู บริษัทท่ียังคงอยูจะเปนเจาของ
ทรัพยสิน และหนี้สินท้ังหมดจากการควบรวมเขาดวยกัน ผูถือหุนของบริษัทผูถูกรวมจะไดรับแลก
หุนและจะเปล่ียนสภาพเปนผูถือหุนของบริษัทท่ียังคงอยู ตัวอยางเชน บริษัท เอ ควบรวมกิจการกับ 
บริษัท บี เม่ือควบรวมกิจการกันแลว บริษัท บี จะส้ินสภาพไป คงเหลือแตบริษัท เอ ท่ียังคงอยู 
บริษัท เอ ตองเปนเจาของทรัพยสินและหน้ีสินของบริษัท เอ และบริษัท บี ท่ีไดควบรวมกิจการเขา
ดวยกัน  
  กฎหมายวาดวยวิสาหกิจของลาวไมวาจะควบรวมกิจการในแบบใดแบบหน่ึงท่ีกลาวมา
ขางตนก็ตองจดทะเบียนใหม27 

 2.4.2  รูปแบบการควบรวมกิจการ 
 การควบรวมกิจการมีหลายรูปแบบดวยกัน ศาสตราจารย ดร.อัญญา ขันธวิทย ไดแบงการ
ควบรวมกิจการ ออกเปน 3 รูปแบบใหญ ๆ คือ 
  2.4.2.1  การควบกิจการตามแนวนอน (Horizontal merger) 

                                           
25 Weston, J. F. & Weaver, S., Mergers and acquisitions, (New York: McGrew-Hill, 2001), 6-7. 
26 กระทรวงยุติธรรม สถาบันคนควากฎหมายและการรวมมือกับตางประเทศ, บทอธิบายกฎหมายวิสาหกิจ, 

(เวียงจันทน: โรงพิมพปากปาศักด์ิ, 2007), 277. 
27 กระทรวงยุติธรรม สถาบันคนควากฎหมายและการรวมมือกับตางประเทศ, กฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ

สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว, (เวียงจันทน: โรงพิมพปากปาศักดิ์, 2005), มาตรา 51, 159, 187 
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   การควบกิจการตามแนวนอน (horizontal merger) เปนการควบรวมกิจการหรือ
ครอบงํากิจการ โดยบริษัทท่ีรวมกิจการนั้นอยูในธุรกิจเดียวกันทําใหสวนแบงการตลาดเพ่ิมข้ึน เพิ่ม
ชองทางการจัดจําหนาย และเปนการกําจัดคูแขงอยางรวดเร็ว 
   การควบรวมกิจการบริษัทเขาดวยกันกับอีกบริษัทหนึ่งเพื่อเปนผลประโยชน
ทางดานการผลิต หรือการตลาด ซ่ึงเปนผูผลิตหรือผูขายท่ีอยูในสถานะเดียวกันในกระบวนการผลิต
นั้น (Stage of production) เชน เปนบริษัทผูผลิตดวยกัน หรือเปนบริษัทจัดจําหนายดวยกัน ผลจาก
การรวมกิจการบริษัทในรูปแบบนี้จะกระทบกระเทือนตอการแขงขันในผลิตภัณฑ ดังกลาวขางตน
ในตลาดเดียวกัน นอกจากนี้บริษัทท่ีมารวมกิจการกันยังสามารถกําหนดการขึ้นลงหรือรักษาระดับ
ราคาของสินคา (price – fixing) บริการ และการแบงเขตตลาดได 
   2.4.2.2 การควบกิจการตามแนวต้ัง (Vertical merger) 
  การควบกิจการตามแนวต้ัง (vertical merger) เปนการควบกิจการโดยบริษัทท่ีควบ
กิจการนั้นไมไดอยูในธุรกิจเดียวกัน แตมีความสัมพันธท่ีใกลชิดกันการรวมกิจการจึงเปนการเสริม
ใหธุรกิจทั้งสองฝายเขมแข็งข้ึน อยางไรก็ตามในทางกลับกันอาจทําใหตองแบกรับตนทุนการ
ดําเนินงานท่ีสูงข้ึนในกรณีท่ีมีขอผูกมัดใหตองซ้ือสินคาจากบริษัทในเครือของตน 
  การรวมกิจการบริษัทท่ีมีฐานะหรือระดับข้ันการผลิตท่ีแตกตางกันแตอยูในสาย
ธุรกิจเดียวกันมารวมกิจการกัน ซ่ึงผลจากการรวมกิจการในรูปแบบนี้ยอมกระทบกระเทือนตอการ
แขงขันโดยเสรี เชน อาจมีการตั้งเง่ือนไขมิใหบริษัทท่ีมารวมกิจการกันซ้ือผลิตภัณฑบริษัทอ่ืน 
นอกจากบริษัทของตนไดดังท่ีกลาวมาขางตน  
  2.4.2.3 การควบกิจการแบบกระจาย (Conglomerate merger) 
  การควบกิจการแบบกระจาย (conglomerate merger) เปนการควบกิจการโดยบริษัทท่ี
รวมกันนั้นไมไดมีธุรกิจเกี่ยวเนื่องกันดังเชนในสองประเภทแรก การรวมกิจการในลักษณะนี้อาจ
แบงออกเปนสองประเภทยอยไดอีกคือ   

1. การควบเพื่อขยายประเภทของผลิตภัณฑ (Product extension merger) เปนการ
ควบกิจการเพื่อมุงขยายฐานของธุรกิจ โดยหลักการทําธุรกิจแลว ท้ังสองกิจการมีความเกี่ยวของกัน
นอยมากแลวแตการรวมกิจการเขาดวยกันทําใหบริษัทมีบริการเสนอลูกคาซ่ึงอาจจะเปนกลุม
เดียวกันมากข้ึน 

2. การควบเพื่อกระจายธุรกิจอยางแทจริง (Pure conglomerate merger) เปนการ
ควบกิจการโดยมีวัตถุประสงคหลักในการกระจายธุรกิจของบริษัทท่ีรวมกิจการ เพื่อลดความเส่ียง
ของกลุม ซ่ึงมีลักษณะธุรกิจท่ีแตกตางกันและลูกคาตางกลุมกันอยางส้ินเชิง อยางไรก็ตามประโยชน
ของการทําเชนนี้เพื่อใหมีการกระจายรายไดอยางสมํ่าเสมอ เชน หากธุรกิจการเงินอยูในชวงตกตํ่าก็
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จะมีรายไดจากการผลิตอยางอ่ืนเขามาเสริมเนื่องจากธุรกิจท้ังสองอาจไดรับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจแตกตางกัน28 
  ไมวาในฐานะผูซ้ือ ผูขาย หรือผูแขงขันในตลาดเดียวกัน ผลกระทบจากการรวมกิจการ
บริษัทในลักษณะน้ีอาจมองเห็นประโยชนหรือความไดเปรียบบางประการจากการรวมตัว เชน การ
โฆษณา การไดกําไรรวมจากความเปนธุรกิจหลายกิจการเปนตน เพ่ือแสดงใหเห็นถึงความชัดเจน
เร่ืองวิธีของการควบรวมกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยแสดงเปรียบเทียบกับแนวคิดเกี่ยวกับ
การควบรวมกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดดังนี้  
  ประเทศสหรัฐอเมริกา29 เปนประเทศท่ีมีรูปแบบการปกครองแบบสหพันธรัฐ 
(federation of states) และในแตละมลรัฐก็มีกฎหมายของตน (state laws) ท่ีนํามาปรับใชอยางเปน
อิสระแยกตางหากจากกฎหมายในระดับประเทศ (federal laws) ซ่ึงเปนกฎหมายท่ีออกมาโดยมีผล
บังคับท่ัวประเทศ30 ในสวนของกฎหมายท่ีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกานั้น
มีท่ีมาจากท้ังสองแหลงดังกลาว ดังตอไปนี้  

1. State Corporation Statutes31 
กฎหมายบริษัทของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น เปนกฎหมายในระดับมลรัฐ มลรัฐ

แตละแหงตางก็มีบทบัญญัติกฎหมายลักษณะบริษัทซ่ึงกลาวถึงกฎเกณฑในการควบรวมกิจการของ
บริษัทท่ีจัดต้ังข้ึนภายใตกฎหมายของมลรัฐนั้น  กฎหมายในสวนนี้ของหลายมลรัฐก็มีท้ังลักษณะท่ี
เหมือนกันบางหรือแตกตางกันบาง  ดังนั้น หนวยงานที่เกี่ยวของ จึงไดเล็งเห็นถึงปญหาและ
อุปสรรคในความแตกตางเหลานี้ และพยายามท่ีจะทําใหกฎหมายของมลรัฐท้ังหลายอยูในรูปแบบ
เดียวกัน 

ในป ค.ศ. 1950 คณะกรรมการกฎหมายลักษณะบริษัทของสมาคมเนติบัณฑิต
อเมริกัน(American Bar Association) ไดออก Model Business Corporation Act (MBCA) เพื่อให  
มลรัฐท้ังหลายใชเปนแนวทางในการออกกฎหมายลักษณะบริษัทของตน ซ่ึงในขณะนั้นมีมลรัฐ
จํานวน 36 แหงนําเอา MBCA มาใชเปนพื้นฐานในการรางกฎหมายลักษณะบริษัทของตนเอง 
จนกระท่ังในป ค.ศ. 1984 ไดมีการปฏิรูปและแกไข MBCA ในสาระสําคัญข้ึนใหมเรียกวา (Revised 
                                           

28 อัญญา บันธวิทย, การควบกิจการและการครอบงํากิจการ, วิทยานิพนธนิติศาสตรมหาบัณฑิต, (กรุงเทพฯ: 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540)  

29 บริษัท เบเคอร แอนด แม็คเคนชี่ จํากัด, รายงานการวิจัย กฎหมาย ระเบียบตาง ๆ และกฎหมายภาษีท่ีเกี่ยวของ
กับการควบรวมกิจการในประเทศไทย สหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรป, (กรุงเทพฯ: บริษัทฯ, 2546), 234-258 

30 Burnham, W., Introduction to the law and legal system of the United States, 5th ed., (St. Paul, MN: 
Thomson/West, 2011), 1. 

31 Solomon, L. D. & Palmiter, A. R., Corporations: Examples and explanations, 9. 
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Model Business Corporation Act หรือ RMBCA) ซ่ึงตอมาในป ค.ศ. 1993 มลรัฐจํานวน 16 แหงได
ออกกฎหมายลักษณะบริษัทของตนโดยใชพื้นฐานจาก RMBCA ในขณะท่ียังมีมลรัฐอ่ืนอีกจํานวน
มากท่ีนําเอาบทบัญญัติตาง ๆ ของ RMBCA มาใชในการแกไขกฎหมายในมลรัฐของตน 

เนื่องจากมลรัฐ Delaware มีกฎหมายท่ีบัญญัติเกี่ยวกับลักษณะบริษัทซ่ึงกลาวถึง
กฎเกณฑในการควบรวมกิจการของบริษัทท่ีเรียกวา (general Corporation Law of State of 
Delaware) และเปนท่ีนิยมในการจดทะเบียนจัดต้ังบริษัทมากท่ีสุดในประเทศสหรัฐอเมริกา32 อัน
เปนผลสืบเนื่องมาจากการที่กฎหมายบริษัทแหงมลรัฐนี้ มีการพัฒนามากท่ีสุดอยางตอเนื่อง33 

2. กฎหมายระดบัประเทศ (Federal law) 
ประเทศสหรัฐอเมริกามีกฎหมายลักษณะบริษัทท่ีเปนกฎหมายระดับประเทศ 

(federal corporation statue) แตอยางใดก็ตามสหรัฐอเมริกาไดมีการบัญญัติกฎหมายในระดับประเทศท่ี
ควบคุมถึงการซ้ือขายหุน ของบริษัทมหาชนขนาดใหญ (large public corporations) ท่ีมีการเสนอขาย
หุน หรือหลักทรัพยอ่ืนใดใหแกประชาชน34 กฎหมายท่ีเกี่ยวของในสวนนี้ไดแก The Securities 
Exchange Act of 1934 และ The Williams Act of 1968 เปนตน นอกจากนี้ยังมีบทบัญญัติอ่ืนท่ีเกี่ยวกับ
การปองกันการผูกขาดทางการคา เชน Sherman Act เปนตน 

แหลงท่ีมาของกฎหมายท่ีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการอีกแหลงหนึ่งท่ีปฏิเสธไมได
คือ คําพิพากษาของศาล (court decisions) เนื่องจากประเทศสหรัฐอเมริกาเปนประเทศ Common 
Law Based Country ดังนั้น คําพิพากษาของศาลฎีกาจึงถือเปนสวนท่ีสําคัญในการถือเปนบรรทัด
ฐานในการปฏิบัติตามกฎหมายและใหความชัดเจนในการใชกฎหมาย และยังเปนการเติมชองวาง
ตาง ๆ ทางกฎหมายใหสมบูรณอีกดวย35 

3. รูปแบบและวธีิการควบรวมกิจการภายใตกฎหมายของสหรัฐอเมริกา 

รูปแบบและวิธีการในการควบรวมกิจการภายใตกฎหมายสหรัฐอเมริกาการควบ
รวมกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกามีรูปแบบและวิธีการคลายคลึงกับการควบรวมกิจการท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศไทย36 โดยอาจแบงไดเปน 3 รูปแบบ คือ (1) การควบกิจการ (merger) และการรวมกิจการ 
(consolidation) หรือท่ีรวมกันเรียกวา Statutory Merger or Consolidation (2) การซ้ือทรัพยสินของ

                                           
32 ปยนันท สุวรรณวิสูตร, ปญหากฎหมายในการรวมกิจการบริษัท, 2 
33 Burnham, W., Introduction to the law and legal system of the United States, 538. 
34 Solomon, L. D. & Palmiter, A. R., Corporations: Examples and explanations, 10. 
35 เร่ืองเดียวกัน, 9. 
36 อรพรรณ พนัสพัฒนา, การไดมาซ่ึงกิจการของผูอื่นตามกฎหมายในประเทศสหรัฐอเมริกา, วารสารกฎหมาย

จุฬาฯ, 16, 1(ตุลาคม 2538), 10-15. 
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กิจการ (asset acquisition) และ (3) การไดมาซ่ึงหุนของกิจการ (stock acquisition) การตัดสินใจเลือก
รูปแบบและวิธีการใดนั้นสวนใหญจะข้ึนอยูกับปจจัยดานภาระภาษีของผูจะซ้ือกิจการและบริษัท
เปาหมาย ความรีบดวนของการรวมกิจการ ความจําเปนท่ีจะตองไดรับการอนุญาตจากหนวยงานของ
รัฐ อํานาจตอรองของท้ังสองฝาย อุปสรรคและขอจํากัดท่ีกําหนดอยูในขอบังคับบริษัทของท้ังสองฝาย
เปนตน37 

1.  การควบกิจการและการรวมกิจการ (Statutory merger and consolidation) การ
ควบกิจการและการรวมกิจการในลักษณะนี้นั้นเปนการควบรวมกิจการตามข้ันตอนและรูปแบบท่ี
บัญญัติไวในกฎหมายบริษัทหรือกฎหมายการควบรวมกิจการของแตระมลรัฐ โดยทุกมลรัฐตางมี
บทบัญญัติเกี่ยวกับการควบรวมกิจการไว 

1) การควบกิจการ (Merger) ภายใตกฎหมายของมลรัฐสวนใหญในประเทศ
สหรัฐอเมริกาจะมีรูปแบบท่ีไมแตกตางกัน กลาวคือ เปนการรวมตัวกันขององคกรทางธุรกิจภายใต
ขอกําหนดของกฎหมาย ในการควบกิจการนี้ องคกรทางธุรกิจหนึ่งจะถูกกลืนหายเขาไปอยูใน
องคกรธุรกิจอีกหนวยหนึ่ง องคกรทางธุรกิจท่ีคงอยูจะเรียกวา Surviving Corporation และองคกร
ทางธุรกิจท่ีคงอยูนี้ก็จะเปนเจาของทรัพยสิน ธุรกิจ และหนี้สิน ตลอดจนความรับผิดตาง ๆ ของ
องคกรทางธุรกิจท่ีถูกกลืนโดยผลของกฎหมาย การควบกิจการนี้จะตองไดรับความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการขององคกรธุรกิจท้ังสององค(ทุกองคกรธุรกิจ)ท่ีจะควบเขาดวยกันนั้นและตองไดรับ
ความยินยอมจากผูถือหุนของแตละองคกรดวย38 

2) การรวมกิจการ (Consolidation) มีลักษณะทํานองเดียวกันกับการควบ
กิจการขางตน กลาวคือ เปนการรวมตัวกันขององคกรทางธุรกิจภายใตขอกําหนดของกฎหมาย
หุนสวนบริษัทซ่ึงจะตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการขององคกรทางธุรกิจท้ังสอง และ
จะตองไดรับความยินยอมจากผูถือหุนขององคกรธุรกิจท้ังสองนั้นดวย ลักษณะประการสําคัญของ
การรวมกิจการท่ีแตกตางจากการควบกิจการ คือ ในการรวมกิจการนี้องคกรทางธุรกิจท่ีรวมกันท้ัง
สององคกรจะถูกกลืนหายไปท้ังคู และหลังจากการรวมกิจการ  แลวจะมีองคกรทางธุรกิจใหม
เกิดข้ึนแทนท่ีซ่ึงองคกรธุรกิจอันใหมนี้จะมีสถานะเปนทายาทในการรับทรัพยสิน ธุรกิจ หนี้สิน 
ตลอดจนความรับผิดตาง ๆ ขององคกรธุรกิจสององคกรเดิมท่ีถูกกลืนหายไป39 

                                           
37 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
38 บริษัท เบเคอร แอนด แม็คเคนชี่ จํากัด, รายงานการวิจัย กฎหมาย ระเบียบตาง ๆ และกฎหมายภาษีท่ีเกี่ยวของ

กับการควบรวมกิจการในประเทศไทย สหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรป, 237. 
39 อรพรรณ พนัสพัฒนา, การไดมาซ่ึงกิจการของผูอื่นตามกฎหมายในประเทศสหรัฐอเมริกา, 10-15. 
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3) ข้ันตอนในการควบกิจการและการรวมกิจการทุกมลรัฐตางมีกฎหมาย
บริษัทหรือกฎหมายการควบกิจการแตกตางกัน เชน ชนิดของการควบกิจการแตระมลรัฐตางมี
กฎหมายท่ีเกี่ยวกับการควบกิจการ (merger) และการรวมกิจการ (consolidation) และมลรัฐสวน
ใหญตางมีขอกําหนดเกี่ยวกับการควบกิจการท่ีอยูในกลุมเดียวกัน (short form merger) ซ่ึงเปนการ
ควบกิจการท่ีไมมีขอยุงยาก เชน การควบกิจการกับบริษัทยอยของตนเอง เปนตน40 ทุกมลรัฐตาง
กําหนดใหการควบรวมกิจการนี้ตองไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการของท้ังสองกิจการ (ทุกกิจการ)
ท่ีจะควบรวมเขากันกอนท่ีจะเสนอแผนการควบรวมกิจการตอท่ีประชุมผูถือหุน สําหรับจํานวน
เสียงในมติของคณะกรรมการนั้นแตกตางกันในแตละมลรัฐแมวาสวนใหญกําหนดใหใชเพียงเสียง
ขางมาก โดยมติของกรรมการยังตองเปนไปตามขอบังคับของบริษัทอีกดวย41  เกี่ยวกับมติของผูถือ
หุนในการควบรวมกิจการของแตละบริษัท42 ในบางลักษณะไมจําเปนตองใชมติของผูถือหุน Model 
Business Corporation Act (MBCA) และกฎหมายของมลรัฐเกือบทุกรัฐกําหนดใหการควบรวม
กิจการประเภท Short form merger ระหวางบริษัทแมและบริษัทลูกนั้นไมจําเปนตองไดรับมติของผู
ถือหุนแตประการใด นอกจากนี้มลรัฐสวนใหญ กําหนดใหไมตองไดรับมติผูถือหุนของบริษัทผูช้ือ
ในกรณีการควบกิจการนั้นไมทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในขอบังคับบริษัทของบริษัทผูชื้อ สําหรับ
จํานวนคะแนนเสียงการสงคําบอกกลาวเรียกประชุม ฯลฯ นั้นแตกตางกันไปในแตระมลรัฐและ
ข้ึนอยูกับขอบังคับของบริษัทดวย นอกจากน้ันสิทธ์ิในการขายหุนคืน43 หลายมลรัฐมีกฎหมายให
สิทธิแตผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการสามารถขายหุนคืนแกบริษัทไดในราคาท่ีเปนธรรม แต
ราคาท่ีเปนธรรมคือราคาอะไรนั้นเปนเร่ืองท่ีตองตีความในช้ันศาล  สิทธิดังกลาวเรียกวา  
dissenters’right หรือ appraisal right เม่ือกลาวถึงการควบรวมกิจการนอกจากกฎหมายจะกําหนดให
มีการเสนอการควบรวมกิจการแลวกฎหมายของสหรัฐยังกําหนดการลมเลิกการควบรวมกิจการ44   
หลายมลรัฐอนุญาตใหบริษัทเลิกลมการควบรวมกิจการไดแมจะไดรับมติจากผูถือหุน  แตท้ังนี้ตอง
กอนท่ีจะมีการยื่นเอกสารตอหนวยงานทางทะเบียน ในการยื่นเอกสารตอหนวยงานทางทะเบียน  
ทุกมลรัฐกําหนดรูปแบบพิธีการของการควบรวมกิจการ อันไดแก การยื่นเอกสารท่ีกําหนดตอ
หนวยงานทางทะเบียน สวนวาวันท่ีมีผลในการควบรวมกิจการ หลายมลรัฐกําหนดไวอยางแจงชัด
ถึงวันท่ีมีผลในการควบรวมกิจการ เชน วันท่ี 30 ของการยื่นเอกสาร แตหลายมลรัฐเปดโอกาสให

                                           
40 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
41 Del. Code Ann. tit. 8,  § 251(b); N.Y. Bus. Corp. Law § 902(a) (McKinney). 
42 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
43 Ibid. 
44 Ibid. 
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บริษัทสามารถกําหนดวันท่ีมีผลในการควบรวมกิจการไดเอง ซ่ึงมีประโยชนอยางมากตอบริษัทใน
การวางแผนภาษี ในมลรัฐสวนมาก  กําหนดขั้นตอนการควบรวมกิจการท่ีรวดเร็วและงาย Short 
Form Mergers ไวโดยเฉพาะเพ่ือการควบรวมกิจการของบริษัทแมและบริษัทลูก ซ่ึงในกรณีดังกลาว
อาจไมจําเปนตองไดมติจากผูถือหุน 

4) กรณีการควบกิจการและการรวมกิจการของมลรัฐ Delaware45 สําหรับ
กฎหมายบริษัทของมลรัฐ Delaware (DGCL) นั้นเปนกฎหมายท่ีมีความทันสมัยและเปนท่ีนิยมกันมาก 
ซ่ึงไดกลาวถึงการควบและรวมบริษัทคือ บริษัทสองบริษัทอาจควบ (merge) เขากัน ใหคงเหลือเพียง
บริษัทใดบริษัทหนึ่งเพียงบริษัทเดียว หรืออาจรวมกัน (consolidate) เปนบริษัทใหมอีกหนึ่งบริษัทก็ได 
กระบวนการควบ หรือรวมบริษัท เร่ิมจาก 

ก. คณะกรรมการของบริษัทท่ีจะทําการควบรวมเขาดวยกัน จะตองมีมติ
คณะกรรมการใหทําความตกลงท่ีจะควบ หรือรวมบริษัท และประกาศวาขอตกลงดังกลาวเปนขอตกลง
ท่ีมีความเหมาะสมที่จะไดรับการพิจารณาจากผูถือหุน (declaring its advisability) (DGCL Sec. 251 [b]) 
ความตกลงดังกลาวตองกําหนดรายละเอียดตอไปนี้ดวย คือ วิธีการทําการดังกลาว กรณีการควบ 
(merger) ตองระบุการเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิของบริษัทท่ีคงอยู (surviving corporation)   
หากมี่การเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิก็ตองบงช้ีวาใหถือเอาหนังสือบริคณหคนสนธิของบริษัท
ท่ีคงอยูเปนหนังสือบริคณหสนธิของบริษัท กรณีการรวม (consolidation) ตองกําหนดหนังสือบริคณห
สนธิแนบทายขอสัญญาใหทําการรวมกิจการนั้น การจัดการหุนของบริษัทท่ีควบรวมกิจการ และ
รายละเอียดอ่ืน ๆ ตามท่ีเห็นสมควร 

ข. คณะกรรมการตองนําขอตกลงใหควบหรือรวมกิจการ เสนอใหท่ี
ประชุมผูถือหุนของบริษัทท่ีจะทําการควบ หรือรวมกิจการนั้นพิจารณา ท้ังนี้อาจจัดเปนวาระในการ
ประชุมสามัญ หรือวิสามัญก็ได โดยตองสงรายละเอียดขอตกลงดังกลาวใหแกผูถือหุนลวงหนาไม
นอยกวา 20 วัน กอนถึงกําหนดการประชุม (DGCL Sec. 251 [c])และ 

ค. ถือวาท่ีประชุมผูถือหุนลงมติอนุมัติก็ตอเม่ือมีเสียงขางมากสนับสนุน
ขอตกลงใหควบหรือรวมกิจการนั้น  จากน้ันตองนําขอตกลงดังกลาวไปยื่นจดทะเบียน แลวจึงมีผล
บังคับในวันท่ียื่นจดทะเบียน เวนแตจะระบุใหมีผลภายหลังจากน้ัน แตท้ังนี้ตองไมมากกวา 90 วัน
หลังจากวันท่ียื่นจดทะเบียน  (DGCL Sec. 103) นอกจากนี้กรณีการควบบริษัท บริษัทท่ีคงอยูหลัง
การควบ หากเปนกรณีการรวมบริษัท บริษัทท่ีเกิดข้ึนใหม (resulting corporation) ตองยื่นจด
ทะเบียนหนังสือสําคัญอันมีขอความตามท่ีกําหนดใน DGCL section 251 (c) เชน ช่ือบริษัทท่ีทําการ

                                           
45 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
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ควบหรือรวมกิจการ, ขอตกลงการควบ หรือรวมกิจการ, ชื่อของบริษัทท่ีคงอยูหลังการควบ หรือช่ือ
บริษัทท่ีเกิดใหมหลังการรวมกิจการ, ขอเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิของบริษัทท่ีคงอยู (หาก
มี) ถาไมมีการเปล่ียนแปลงตองระบุวาใหหนังสือบริคณหสนธิของบริษัทท่ีคงอยูเปนหนังสือ
บริคณหฯ ของบริษัทตอไป หากเปนการรวมกิจการ ตองแนบหนังสือบริคณหฯ ของบริษัทท่ีเกิดข้ึน
หลังการรวมกิจการดวย เปนตน 
  ขอตกลงในการควบหรือรวมกิจการนั้นอาจระบุใหบริษัทท่ีทําความตกลง
สามารถยุติสัญญาการควบหรือรวมกิจการ ในเวลาใด ๆ กอนการยื่นจดทะเบียนขอตกลงได โดยมติ
ของคณะกรรมการบริษัทใดบริษัทหนึ่ง แมวาท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทนั้น ๆ จะไดอนุมัติการ
ควบ หรือรวมกิจการนั้นแลวก็ตาม หรืออาจระบุในขอตกลงใหอํานาจกรรมการของบริษัทท่ีจะ
แกไขขอตกลงการควบหรือรวมกิจการ กอนท่ีขอตกลงหรือหนังสือสําคัญจะถึงกําหนดการมีผล 
(Effective) ภายหลังจากไดยื่นจดทะเบียนก็ได (DGCL Sec. 251 [d]) 
  อยางไรก็ตาม DGCL กําหนดขอยกเวนเร่ืองการตองขอมติท่ีประชุมผูถือหุน
เพื่อทําการควบ หรือรวมบริษัท ไวหลายประการ (บางขอยกเวนใชเฉพาะกับการควบบริษัท และ
บางขอยกเวนใชไดท้ังกับการควบ หรือการรวมบริษัท) คือ DGCL Sec. 251 (f) ยกเวนกรณี Small 
Scale (whale/minnow) mergers  หรือการควบกิจการของบริษัทท่ีเล็กกวาเขากับบริษัทท่ีใหญกวา
มาก  ๆ โดยกําหนดวา ในการควบกิจการน้ัน หากหนังสือบริคณหฯ ไมไดกําหนดเปนอยางอ่ืน  
บริษัทท่ีคงอยูหลังการควบ อาจไมตองไดรับอนุมัติในทําการควบกิจการจากท่ีประชุมผูถือหุนก็ได
ถาเปนกรณีตอไปนี้คือ 
  ขอตกลงการควบกิจการไมทําใหบริษัทท่ีคงอยูตองทําการเปล่ียนแปลงใด ๆ
ในหนังสือบริคณหสนธิของบริษัทตน หรือ 
  หุนของบริษัทท่ีคงอยูซ่ึงมีผูถือหุนเปนเจาของ (outstanding share) กอนวันท่ี
ขอตกลงควบกิจการมีผลนั้น หลังจากการควบแลว ใหคงเปน Outstanding share เชนเดิม หรือ 
กลายเปนหุนท่ีถือโดยบริษัท (treasury share) ในลักษณะเดียวกัน หลังจากวันท่ีการควบกิจการมีผล
บังคับและ 
  ตามแผนการควบกิจการจะไมมีการออกหุนสามัญของบริษัทท่ีคงอยูและจะ
ไมใหมีการเปล่ียน Share หลักทรัพย หรือสิทธ์ิเรียกรองใด ๆ เปนหุนได หรือตามแผนการควบกิจการ
จะมีการออกหุนเพิ่มโดยเปนหุน Authorized but Unissued หรือเปนหุนท่ีถือโดยบริษัทที่ยังคงอยูรวม
กับหุนท่ีแปลงมาจาก Share หลักทรัพย หรือสิทธิเรียกรองใด ๆ ตามแผนการควบกิจการแลวไมเกิน
รอยละ 20 ของจํานวนหุนท่ีมีผูถือหุนถืออยูกอนวันมีผลบังคับของขอตกลงการควบกิจการ  
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  นอกจากนั้นในการควบ หรือรวมบริษัท ซ่ึงไมตองการออกขายหุนเพิ่มกอนที่
คณะกรรมการบริษัทจะมีมติอนุมัติขอตกลงควบหรือรวมบริษัทก็ไมจําตองไดรับอนุมัติจากท่ี
ประชุมผูถือหุนกอนก็ได 
  กรณีนี้เม่ือคณะกรรมการบริษัทอนุมัติแลวก็สามารถนําไปจดทะเบียนไดเลย 
เม่ือเจาหนาท่ีเห็นวาเขาตามขอยกเวน ก็จะรับจดทะเบียนการควบ หรือรวมบริษัท อันมีผลให
ขอตกลงมีผลตอไป 
  DGCL Sec. 251 (g) ยกเวนการไดรับอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน ในกรณีการ
ควบกันระหวางบริษัทลูกแบบ wholly-owned ไมวาโดยทางตรง หรือทางออม (ถาหนังสือบริคณหฯ 
มิไดกําหนดเปนอยางอ่ืน) ถาเปนการควบเปนการควบเขากันเฉพาะกับบริษัทลูกท่ีเปน Direct or 
Indirect Wholly-owned เทานั้น  
  หุนของบริษัทท่ีทําการควบเขากันซ่ึงถือโดยผูถือหุนกอนวันท่ีขอตกลงมีผล
บังคับจะถูกกลาย (convert) เปนหุนของ Holding Company โดยมีสิทธิ หรือขอจํากัดเชนเดิมท่ีเคยมี
Holding company และบริษัทท่ีควบเขากันเปนบริษัทของมลรัฐ Delaware 
  หนังสือบริคณหฯ และขอบังคับของบริษัทแมภายหลังจากท่ีควบกิจการแลวมี
ขอความเหมือนกับหนังสือบริคณหฯ และขอบังคับของบริษัทท่ีควบเขากันทุกประการ ยกเวนเร่ือง
ผูกอการ, ช่ือกิจการ, กรรมการชุดแรก (initial board of directors), สํานักงาน, ผูจองช่ือซ้ือหุนชุด
แรก, ขอท่ีไดเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณห 
  ผลของการควบ ทําใหบริษัทท่ีคงอยูยังคงเปนบริษัทลูกแบบ Direct or Indirect 
Wholly-owned ของบริษัทแม 
  กรรมการของบริษัทท่ีควบเขากันคงเปนกรรมการของบริษัทแมภายหลังการควบ 
  เอกสารโครงสราง (organizational documents) ของบริษัทท่ีคงอยู ซ่ึงมีกอนท่ี
การควบมีผล มีขอความเหมือนกับหนังสือบริคณหฯ ของบริษัทท่ีควบเขากันกอนท่ีการควบมีผลทุก
ประการ ยกเวนเร่ืองผูกอการ, ชื่อกิจการ, กรรมการชุดแรก (initial board of directors), สํานักงาน,        
ผูจองช่ือซ้ือหุนชุดแรก, ขอท่ีไดเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหฯ 
  นอกจากขอยกเวนขางตนแลว มีการควบกิจการในรูปแบบพิเศษ อีกกรณีคือ 
กรณี Short-form merger (DGCL Sec. 253) ซ่ึงบริษัทแมถือหุนรอยละ 90 หรือมากกวาในบริษัท
เปาหมาย ดังนี้ บริษัทท่ีถูกถือหุนรอยละ 90 หรือมากกวาสามารถควบบริษัทเขากับบริษัทแมนั้นได
โดยเพียงแตมีขอมติของคณะกรรมการบริษัทแมใหการอนุมัติการควบบริษัทเทานั้น แลวนําไปจด
ทะเบียนใหมีผลบังคับได ในการนี้หากหุนท่ีไดรับผลกระทบจากการควบกิจการดวยวิธีการนี้ไมได
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ถือโดยบริษัทแมท้ังหมด ผูถือหุนท่ีไมใชบริษัทแมมีสิทธิไดรับคาทดแทน (appraisal right) ตามท่ี
บัญญัติใน DGCL Sec. 262  
  ผลของการควบ หรือรวมบริษัท คือบริษัทท่ีคงอยูในกรณีของการควบกิจการ 
และบริษัทท่ีเกิดข้ึนจากการรวมกิจการ จะรับไปท้ังสิทธิ หนาท่ีและความรับผิดของบริษัทท่ีควบ 
หรือรวมเขากับตน (DGCL Sec. 259) 
  เนื่องดวยกระบวนการควบ หรือรวมกิจการตามกฎหมายของสหรัฐอเมริกา
สวนใหญจะมีความรวดเร็ว และคลองตัวมาก ในมลรัฐเดลแวรอาศัยเพียงเสียงมากกวากึ่งหนึ่งของผู
ถือหุนก็สามารถอนุมัติการควบหรือการรวมกิจการได ดังนั้น ในบางกรณีจึงจําตองมีมาตรการ
เยียวยาใหแกผูถือหุนเสียงขางนอยที่ไมเห็นดวยกับการควบ หรือรวมกิจการนั้น  เรียกวา Appraisal 
rights ตาม DGCL Sec. 262 กลาวคือ ผูถือหุนท่ีไมไดลงมติเห็นชอบใหทําการควบหรือรวมกิจการ 
และไมมีทําหนังสือสงใหแกบริษัทแทนการเขาประชุมวาประสงคจะยินยอมใหมีการควบหรือรวม
กิจการ มีสิทธิท่ีจะไดรับคาทดแทน (appraisal) เพื่อมูลคาท่ีเปนธรรม (fair value) ของหุนท่ีตนถือ 
ท้ังนี้ตามท่ีกําหนดโดย Court of Chancery หากหุนนั้นไมใชหุนท่ีขายในตลาดหลักทรัพย หรือมีถือ
หุนในบริษัทนั้น ๆ มากกวา 2,000 คน หรือเปนกรณีหุนในบริษัทท่ีคงอยูหลังการควบกิจการซ่ึงการ
ควบบริษัทนั้นไมตองไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนของผูถือหุนของบริษัทท่ีคงอยู46 
  กฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลแวรนั้นใหความสําคัญแกประโยชนของผูถือหุน
เปนหลัก เปนเหตุใหมลรัฐนี้เปนท่ีจัดต้ังบริษัทสําคัญเปนจํานวนมากและมีรายรับเปนจํานวนมาก
จากคาธรรมเนียมตาง ๆ ในการจัดต้ังบริษัท มลรัฐนี้มีกฎหมายบริษัทท่ีมีความยืดหยุน การจัดตั้ง
บริษัททําไดงาย มีคาใชจายตํ่า มีศาลซ่ึงพิจารณาและพิพากษาคดีโดยไมใชระบบลูกขุน เปนเหตุให
คําพิพากษาของศาลในมลรัฐเดลแวรเปนคําพิพากษาท่ีเกิดจากการคิด ความเช่ียวชาญเฉพาะดาน 
และมีการพัฒนาหลักการอยางเปนระบบ47 
  ในแงกฎหมายหมายการควบหรือรวมกิจการ มลรัฐเดลแวรมีนโยบายให
น้ําหนัก หรือความสําคัญตอการคุมครองผูถือหุน ซ่ึงถือไดวาเปนเจาของกิจการท่ีเขาไปจดทะเบียน
ในมลรัฐมากกวาผูมีสวนไดเสียฝายอ่ืน ๆ ดังจะเห็นไดจากกระบวนการท่ีจะควบ หรือรวมกิจการ 
จะพิจารณาวาผูถือหุนไดรับผลกระทบหรือไม อยางไรเปนประเด็นสําคัญ แตก็ยังคงใหความสําคัญ
กับความคลองตัวในการบริหารธุรกิจ มลรัฐเดลแวรเลือกท่ีจะ Balance ประเด็นสําคัญท้ังสองดวย
การกําหนดรอยละของจํานวนหุนนอยกวาประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยในการอนุมัติการควบ

                                           
46 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
47 Ibid. 
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หรือรวมบริษัทและอาศัยการประชุมผูถือหุนเพียงครั้งเดียว ไมตองอาศัยมติพิเศษซ่ึงทําการลงมติ
สองคร้ัง เพียงแตใหเวลาผูถือหุนในการพิจารณาขอตกลงควบหรือรวมกิจการมากกวา คือใหสง
หนังสือลวงหนาเปนเวลา 20 วัน และกรรมการของบริษัทมีหนาท่ีพิจารณาสงสรุปยอรายละเอียด
ตามท่ีเห็นสมควรวาจะเปนประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจของของผูถือหุนใหแกผูถือหุนดวย 
(DGCL See.251 [c]) 
  ในกระบวนควบหรือรวมลักษณะดังกลาวผูถือหุนเสียงขางนอยไดรับความ
คุมครองโดย Appraisal Right ตามหลักเกณฑของกฎหมาย และโดยการฟองคดี เชน กรรมการอาจ
ละเมิดหนาที่ท่ีจะตองตัดสินใจบริหารงานกิจการประเด็นท่ีเกี่ยวของในท่ีนี้คือการตัดสินใจ การ
ตัดสินใจทําความตกลงควบบริษัทหรือรวมบริษัทดวยความระมัดระวังเพ่ือประโยชนสูงสุดของ
บริษัท (duty of care) และกรรมการของบริษัทมีหนาท่ีตองทําการแทนบริษัทดวยความซ่ือสัตย
สุจริต(fiduciary duty หรือ duty of loyalty) การตัดสินใจเขาควบหรือรวมกิจการท่ีกรรมการกระทํา
โดยมีการขัดกันของผลประโยชนหรือ ไดรับประโยชนสวนตนท่ีไมสมควรไดรับยอมเปนเหตุใหผู
ถือหุนยอมสามารถฟองคดีไดเชนกัน จะเห็นไดวาหนาท่ีท้ังสองประการนี้เปนหนาท่ีสําคัญท่ี
กรรมการบริษัทตองระลึกไวเสมอ แมไดเสนอขอตกลงการควบกิจการใหท่ีประชุมผูถือหุนได
พิจารณาแลว หากตอมามีขอเท็จจริงใหมท่ีทําใหเห็นวาการควบ หรือการรวมบริษัทดังกลาวไมทํา
ใหเกิดประโยชนแกบริษัทตามท่ีควรจะเปน กฎหมายของรัฐ Delaware ก็ใหกรรมการสามารถ
ยกเลิกการควบหรือรวมบริษัทไดตามหลักเกณฑท่ีไดกลาวไวแลวในตอนตน นอกจากนี้ fiduciary 
duty ยังใชบังคับโดยอนุโลมกับผูถือหุนเสียงขางมาก กลาวคือผูถือหุนเสียงขางนอยมีสิทธิท่ีจะฟอง
คดีผูถือหุนเสียงขางมากซ่ึงทําการละเมิด fiduciary duty ท่ีมีตอผูถือหุนเสียงขางนอยไดเชนกัน หาก
ผูถือหุนเสียงขางมากรวมกันตัดสินใจ หรือกอการเปล่ียนแปลงในกิจการในลักษณะท่ีกอใหเกิดผล
เสียหายอยางไมเปนธรรมตอผูถือหุนเสียงขางนอย48 (Entire Fairness of Transaction) อยางไรก็ตาม
ระดับมาตรฐานของการปฏิบัติ duty of care และ fiduciary duty อาจสูงหรือต่ําตางกันได เชน ใน 
Glassman v. Unocal ไดวางหลักวา Short-form merger กรรมการของบริษัทไมผูกพันท่ีจะตองทํา
หนาท่ี fiduciary duty อยางสมบูรณดังกรณีการบริหารงานท่ัวไป  เนื่องจากตามกฎหมาย บทบัญญัติ 
DGCL ไดลดหนาท่ีของบริษัทแมท่ีจะตองปฏิบัติตอผูถือหุนเสียงขางนอย  เปนตน 
  ในกฎหมายของมลรัฐ Delaware ไมมีข้ันตอนการแจงใหเจาหนี้ทราบในการ
คัดคานการควบรวมกิจการแตอยางใด เพียงแต DGCL Sec. 259 บัญญัติคุมครองเจาหนี้ของบริษัทท่ี

                                           
48 Klayman, E. I., Bagby, J. W. & Ellis, N. S., Irwin’s business law: Concepts, analysis, perspectives, (Burr 

Ridge, IL: Irwin, 1994), 912. 



 29 
 
ควบหรือรวมเขากันวา เม่ือการควบบริษัท หรือรวมบริษัทมีผลบังคับแลว สิทธิของเจาหนี้ รวมทั้ง
สิทธิยึดหนวงตาง ๆ (liens) ท่ีเจาหนี้มีเหนือทรัพยสินของบริษัทท่ีควบหรือรวมกิจการจะตองไมถูก
กระทบกระเทือนใหเสียหาย (preserve unimpaired) และใหหน้ี หนาท่ี และความรับผิดตาง ๆ ของ
บริษัทท่ีควบหรือรวมกิจการตกเปนของบริษัทท่ีคงอยูหลังการควบ หรือตกเปนของบริษัทท่ีเกิดข้ึน
ภายหลังการรวมกิจการแลวแตกรณี และเจาหนี้สามารถบังคับตามสิทธิท่ีตนมีไดเสมือนเดิมทุก
ประการ    
  ขอสังเกตคือ การควบหรือรวมบริษัทตามกฎหมายของมลรัฐ Delaware นั้น
จะตองมีการแปลง (convert) หุนของบริษัทท่ีควบไปเปนหุนของบริษัทท่ีคงอยู หรือทําการแปลงหุน
ของบริษัทท่ีรวมเขาดวยกัน เปนหุนของบริษัทท่ีเกิดข้ึนใหมภายหลังการรวมกิจการ จึงไมมีลักษณะ
ของการลดทุนโดยตรง อันจะสงผลกระทบอยางสําคัญตอหลักประกันในการใชสิทธิเรียกรองของ
เจาหนี้  เวนแตเปนกรณีมีผูถือหุนเสียงขางนอยใช appraisal right จนทําใหบริษัทตองจาย fair value 
เพื่อหุนของตนเอง49 โดยท่ีกฎหมายบริษัทของมลรัฐ Delaware ใหมาตรการเยียวยาท่ีเรียกกวา 
Appraisalrights แกผูถือหุนขางนอยท่ีไมเห็นดวยกับการควบกิจการโดยใหมีสิทธิไดรับชําระคาหุน
ของตนในราคาท่ีเปนธรรม (fair value) ตามที่ศาลเปนผูกําหนด ซ่ึงในกรณีของมลรัฐ Delaware นั้น 
วิธีการท่ีนิยมในการกําหนดราคายุติธรรมในรูปแบบท่ีเรียกวา “Delaware block valuation method” 
เปนวิธีการในการกําหนดราคายุติธรรมโดยการนําเอาปจจัยหลัก ๆ 3 ประการ มาพิจารณาประกอบกัน
เสมอ ไดแก  ปจจัยราคาตลาด (market value)  ปจจัยมูลคารวมของสินทรัพยสุทธิ (net asset value) และ
ปจจัยผลกําไรที่ควรจะไดรับ (earnings valuation)50 
  ปจจัยราคาตลาด (market value) ศาลมักจะใชราคาหุนท่ีมีการซ้ือขายกันคร้ัง
สุดทายกอนมีการประกาศการควบกิจการ ซ่ึงราคาตามเกณฑนี้เพียงอยางเดียวไมสามารถสะทอน
ราคาท่ียุติธรรมได เนื่องจากบริษัทอาจใชเปนชองทางใหมีการประกาศการควบกิจการในชวงท่ี
ราคาหุนตํ่ามาก ๆ เพื่อท่ีจะเปนประโยชนแกบริษัทในการซ้ือหุนจากผูถือหุนรายยอยในราคาตํ่ากวา
ความเปนจริง 
  ปจจัยมูลคารวมของสินทรัพยสุทธิ (net asset value) กรณีนี้ศาลมักจะกําหนด ให
นํามูลคารวมของสินทรัพยในกรณีท่ีมีการเลิกกิจการมาใชเปนฐานในการคํานวณราคาตอหุน (price per 
share)  

                                           
49 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
50 Robert Clark, Corporation law, (New York: Aspen Publishers, 1986). 
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  ปจจัยผลกําไรที่ควรจะไดรับ (earnings valuation) ในการคํานวณ Earnings 
Valuation ศาลมักจะใชวิธีการคํานวณโดยการหามูลคาเฉล่ียของบริษัทโดยอาจกําหนดใหใชชวง
ระยะเวลาหน่ึงกอนท่ีจะมีการควบกิจการ (เชน 5 ปท่ีผานมา) เพื่อเปนฐานในการคํานวณหาราคาตอหุน 
(price per share)51 
  โปรดสังเกตวา เกณฑท่ีกําหนดทั้ง 3 ประการขางตน มักจะนํามาใชในการ
คํานวณประกอบกันเสมอ ท้ังนี้ ศาลอาจใหคาถวงนําหนัก (weighing percentage)52 ในการคํานวณ
ราคาหุนกับปจจัยหนึ่งมากกวาหรือนอยกวาปจจัยอ่ืนก็ได ข้ึนอยูกับขอเท็จจริงแตละกรณี 
   2.  การซ้ือทรัพยสินของกิจการ (Asset acquisition)53 การไดมาซ่ึงกิจการในรูปแบบ
การชื้อทรัพยสินของกิจการน้ี คือ การท่ีบริษัทผูซ้ือประสงคท่ีจะไดมาซ่ึงกิจการ หรือทรัพยสินของ
บริษัทผูขาย ดังนั้น บริษัทผูซ้ือจึงเขาซ้ือทรัพยสินของบริษัทเปาหมายเพื่อใหทรัพยสินและธุรกิจท่ี
ตองการตกมาเปนทรัพยสินกิจการและธุรกิจของตน การไดมาซ่ึงทรัพยสินหรือกิจการน้ัน อาจเปน
ทรัพยสินหรือกิจการเพียงบางสวน สวนใหญหรือท้ังหมดของบริษัทผูขาย สวนคาตอบแทนของการ
ซ้ือทรัพยสิน (consideration) นั้น สามารถตกลงกันไดหลายรูปแบบ เชน การจายเปนเงินสด การจาย
เปนหุนของบริษัทผูซ้ือ 
   การไดมาซ้ึงกิจการในลักษณะนี้นั้นไมทําใหความรับผิดของบริษัทผูขายโอนไปยงั
บริษัทผูซ้ือ เวนแตจะตกลงกันเปนพิเศษและปฏิบัติใหถูกตองตามรูปแบบท่ีกฎหมายกําหนด การ
ไดมาซ่ึงกิจการในลักษณะนี้นั้น โดยทางเศรษฐศาสตรแลวมีผล เชนเดียวกันกับการไดมาซ่ึงกิจการ
โดยการควบรวมกิจการ แตสิทธิของผูถือหุนยังคงเปนเชนเดิม และโดยท่ัวไปแลวผูถือหุนของ
บริษัทผูขายในลักษณะนี้จะไมมีสิทธิบังคับใหบริษัทผูขายซ้ือหุนของผูถือหุนคืนเชนเดียวกับการ
ควบรวมกิจการ และไมมีการกําหนดใหตองมีการจดทะเบียนเปนพิเศษเหมือนการควบกิจการ 

ก. รูปแบบของการขาย 

โดยทั่วไปแลวการไดมาซ่ึงกิจการในลักษณะน้ีจะมีรูปแบบการซ้ือขาย
เชนเดียวกับการซ้ือขายทรัพยสินโดยท่ัวไป คือ การที่บริษัทผูขายสงมอบทรัพยสินหรือกิจการท่ีขาย 
และผูซ้ือสงมอบคาตอบแทนให (consideration) ในรูปแบบท่ีงายท่ีสุดนั้น เอกสารท่ีเกี่ยวของอาจ
เปนเพียงสัญญาซ้ือขาย (bill of sale)54 เทานั้น สําหรับในกรณีท่ียุงยากข้ึน อาจมีเอกสารอ่ืน ๆ ท่ี

                                           
51 Robert Clark, Corporation law, (New York: Aspen Publishers, 1986). 
52 Piemonte v. New Boston Garden Corp., 387 N.E. 2d 1145 (Mass. 1979) 
53 อรพรรณ พนัสพัฒนา, การไดมาซ่ึงกิจการของผูอื่นตามกฎหมายในประเทศสหรัฐอเมริกา, 10-15. 
54 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 



 31 
 
จําเปนประกอบ เชน โฉนด สัญญาการโอนหลักประกัน สัญญาการโอนลูกหนี้เจาหนี้ สัญญาการ
โอนลูกจาง 

ข. กฎหมายท่ีเกี่ยวของ 
เนื่องจากโดยหลักกฎหมายท่ัวไป (common law) นั้น กรรมการบริษัทมีสัญญา

โดยปริยาย (implied contract) กับผูถือหุนวาจะดําเนินกิจการของบริษัทตอไป (continue the 
enterprise)55 ดังนั้น แมวากรรมการของบริษัทจะมีอํานาจท่ีจะขายทรัพยสินของบริษัทในทางการคา
ปกติแตกรรมการไมมีอํานาจในการขายทรัพยของบริษัทนอกเหนือจากทางการคาปกติโดยไมไดรับ
อนุมัติจากผูถือหุน นอกจากน้ีเพ่ือปองกันผูถือหุนสวนนอยของบริษัทท่ีอาจเสียประโยชนจากการ
ขายธุรกิจของบริษัท มลรัฐตาง ๆ ไดออกกฎหมายหรือวางหลักเกณฑเกี่ยวกับการขายธุรกิจของ
บริษัทเอาไวซ่ึงแตกตางกันไปในแตละมลรัฐ แตท้ังนี้มลรัฐสวนใหญกําหนดใหการขายธุรกิจตอง
ไดรับความยินยอมจากผูถือหุนนอยกวาเสียงเอกฉันทของผูถือหุนท้ังหมด56  สัดสวนจํานวนเสียงท่ี
กฎหมายแตละมลรัฐกําหนดไวนั้น แตกตางกันไปในแตละมลรัฐ โดยสวนใหญกําหนดไวท่ี 2 ใน 3 
หรือเสียงขางมาก57 อยางไรก็ดีไมใชวาการขายทรัพยสินหรือกิจการของบริษัทท่ีมิใชในทางการคา
ปกติของบริษัท จะตองขอมติจากผูถือหุนทุกคร้ัง กฎหมายในทุกมลรัฐตางกําหนดไวเพียงการขาย
กิจการท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญ (all or substantially all) โดยในมลรัฐสวนใหญจะกําหนดวา
ตองนอกเหนือจากการคาปกติของธุรกิจ (other than in the usual and regular course of business)58

แตการตีความขอความดังกลาวนั้นแตกตางกันไปในแตละศาล 
ค. กิจการท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญ (All or substantially all)59 
คําแนะนําอยางเปนทางการใน Model Act ขยายความคําวา Substantially all 

วา เกือบจะท้ังหมด (nearly all)60 อยางไรก็ตาม ศาลตาง ๆ มิไดตีความขอความดังกลาวตาม
คําแนะนําอยางเปนทางการแตอยางใด  ท้ังนี้ อาจกลาวโดยท่ัวไปไดวา ศาลไดพิจารณาทรัพยสินท่ี
                                           

55 Carney, Fundamental Corporate Changes, Minority Shareholders, and Business Purposes, 69 Am. B. Found. 
J.110 (1980); Note, Interplay of Rights of Stockholders Dissenting From Sale of Corporate Assets, 58 Column. L. Rev. 251, 251-
52(1958).  

56 Alabama: Ala.  Code § 10-2B-12.01; Alaska: Alaska Stat. §   10.06.566; Arizona: Ariz. Stat. § 10-1201; 
Arkansas: Ark. Stat Ann. § 4-27-1201; California: Cal. Corp. Code § 1001; Colorado: Rev. Stat. § 7-112-101; Connecticut: Conn. 
Gen. Stat. § 33-830; Delaware: Del. Code Ann. Tit. 8. § 271, 272; Florida: Fla. Stat. Ann. § 607. 0901, 607. 1201; Georgia: Ga. 
Code Ann. § 14-2-1201. 

57 Delaware: Del. Code Ann. Tit. 8. § 271, 272; New York: N.Y. Bus. Corp. Law § 909 (McKinney). 
58 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
59 Ibid. 
60 Model Bus Corp. Act.Section 12.01, Official Comment. 
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ขายท้ังในเร่ืองจํานวน (quantitative criteria) และคุณภาพหรือความสําคัญของทรัพยสิน (qualitative 
criteria)  เชนในคดี Gimbel v. Signal Companies, Inc.,61 นั้น ศาลแหงมลรัฐ Delaware ไดพิจารณา
วาทรัพยสินท่ีจะขายน้ันมีคุณภาพหรือความสําคัญของทรัพยสินอันจําเปนตอการดําเนินกิจการของ
บริษัท (quantitatively vital to the operation of corporation)  และศาลอ่ืนก็ไดพิจารณาในประเด็น
ท่ีวาการขายทรัพยสินนั้นจะทําใหลักษณะของการประกอบธุรกิจของบริษัทเปล่ียนแปลงไป
หรือไม62 

ง. นอกเหนือจากการคาปกติของธุรกิจ (Other than in the usual and regular 
course of business)63 

มลรัฐโดยสวนใหญอนุญาตใหกรรมการของบริษัทขายทรัพยสินของบริษัท
โดยไมตองขออนุมัติจากผูถือหุนหากการขายทรัพยสินนั้นเปนไปตามหลักการคาปกติของธุรกิจ  
เชน การขายท่ีดินของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย  แตอยางไรก็ตามการตีความกฎหมายในขอนี้ก็
แตกตางกันไปในแตละศาล 

จ. ความรับผิดของกรรมการ64 

ในการขายทรัพยสินและกิจการของบริษัทนั้น กรรมการของบริษัทและผูถือหุน
ขางมาก (controlling Shareholders) จะตองกระทําดวยความซ่ือสัตยสุจริต ดวยความเปนธรรมและเพื่อ
ประโยชนของบริษัท (must act in good faith with fairness and for the benefit of the corporation)65      
ในกรณีท่ีมีการฝาฝน fiduciary duty ผูถือหุนขางนอยอาจเรียกรองคาเสียหายได   นอกจากนี้ในหลาย
มลรัฐ ศาลไดพัฒนาหนาท่ีของผูถือหุนเสียงขางมากท่ีมีตอผูถือหุนเสียงขางนอยวา ผูถือหุนเสียงขาง
มากจะตองละเวนการคํานึงถึงประโยชนสวนตนในการขายทรัพยสินของบริษัท (refrain from reaping 
personal benefits from the transaction) และมีหนาท่ีท่ีจะตองไดราคาท่ีเปนธรรมจากการขายทรัพยสิน 
(duty to obtain a fair price for the assets)66 

                                           
61 Gimbel v. Signal Companies.Inc., 316 A.2d 599 (Del.Ch. 1974). 
62 Good v. Lackausanna Leather Co., 233 A.2d 201 (N.J. Super.Ct.Ch.Div. , 1967). 
63 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
64 Ibid. 
65 Southern Pac.Co. v. Bogert, 250 U.S. 483, 39 S.Ct. 533, 63 L. Ed. 1099 (1919); Zahn v. Transamerica Corp., 

162 F.2d 36 (3d Cir. 1947); Singer v. Magnavox Corp., 380 A.2d 969 (Del. 1977). 
66 Treadway Co. v. Care Corp., 638 F.2d 357 (2nd Cir. 1980); Clagett v. Hutchison, 583 F.2d 1259 (4th Cir. 

1978); Williams v. 5300 Columbia Pike Corp., 891 F. Supp. 1169 (E.D. Va. 1995); Jones v. H.F. Ahmanson & Co., 1 Cal. 3d 93, 
81 Cal. Rptr. 592, 460 P.2d 464 (1969); Gibson v. Manuel, 534 So.2d 199 (Miss. 1988); Thywissen v. Cron, 781 S.W.2d 682 
(Tex. Ct. App. 1990). 
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ฉ. กฎหมายเกี่ยวกับการขายทรัพยสินของมลรัฐ Delaware  
มาตรา 27167 การขาย การใหเชา หรือการแลกเปล่ียนซ่ึงทรัพยสิน คาตอบแทน 

กระบวนการ 
ก. บริษัทโดยท่ีประชุมคณะกรรมการอาจขาย ใหเชา หรือแลกเปล่ียนซ่ึง

ทรัพยสินหรือสินทรัพยอันรวมถึงคานิยมหรือคาสิทธิตาง ๆ ท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญ เพื่อ
คาตอบแทนไมวาจะเปนเงิน ทรัพยสิน หุน หรือหลักทรัพยของบริษัทอ่ืนตามท่ีคณะกรรมการเห็น
ควรและเพื่อประโยชนตอบริษัท ท้ังนี้เม่ือไดรับเสียงขางมากจากท่ีประชุมผูถือหุน การเรียกประชุม
ดังกลาว ตองบอกกลาวลวงหนาไมนอยกวา 20 วันโดยระบุถึงวาระการประชุม 

ข. แมวาจะไดรับการอนุมัติใหขาย ใหเชา หรือ แลกเปล่ียนซ่ึงทรัพยสิน 
หรือสินทรัพยของบริษัทโดยผูถือหุน คณะกรรมการอาจพิจารณาไมขาย ไมใหเชา หรือไม
แลกเปล่ียนดังกลาวไดโดยไมตองดําเนินการแตประการใดกับผูถือหุน หรือบุคคลอ่ืน 

จากกฎหมายขางตน การขาย ใหเชา หรือแลกเปล่ียนซ่ึงทรัพยสินและ
สินทรัพยของบริษัทตองไดรับการอนุมัติจากเสียงขางมากของท่ีประชุมผูถือหุน ซ่ึงเปนหนึ่งในส่ี
กิจการท่ีกฎหมายแหงมลรัฐ Delaware กําหนดใหตองขออนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน โดยอีก 3 
กิจการคือ การแกไขเปล่ียนแปลงขอบังคับ การควบและรวมกิจการ การเลิกบริษัท แตในอีก 3 
กิจการเหลานั้นไดกําหนดข้ันตอน และรายละเอียดในการขออนุมัติไวอยางละเอียด ในทางกลับกัน 
การขาย ใหเชา หรือ แลกเปล่ียนตามมาตรา 271 นี้ กฎหมายแหงมลรัฐ Delaware มิไดกําหนด
ข้ันตอนและรายละเอียดไวแตประการใด68 

                                           
67 Section 271. Sale, lease or exchange of assets; consideration; procedure. 

(a)  Every corporation may at any meeting of its board of directors or governing body sell, lease or 
exchange all or substantially all of its property and assets, including its goodwill and its corporate franchises, upon such terms and 
conditions and for such consideration, which may consist in whole or in part of money or other property, including shares of stock 
in, and/or other securities of, any other corporation or corporations, as its board of directors or governing body deems expedient 
and for the best interests of the corporation when and as authorized by a resolution adopted by the holders of a majority of the 
outstanding stock of the corporation entitled to vote thereon or, if the corporation is a non stock corporation, by a majority of the 
members having the right to vote for the election of the members of the governing body, at a meeting duly called upon at lease 20 
days’ notice.  The notice of the meeting shall state that such a resolution will be considered. 

(b)  Notwithstanding authorization or consent to a proposed sale, lease or exchange of a corporation’s 
property and assets by the stockholders or members, the board of directors or governing body may abandon such proposed sale, 
lease or exchange without further action by the stockholders or members subject to the rights, if any, of this party under any 
contract relating thereto. 

68 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
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ในทางปฏิบัติโดยท่ัวไปแลวคณะกรรมการบริษัทจะดําเนินการเจรจา
ติดตอกับบริษัทผูซ้ือ จากนั้นจึงเรียกประชุมผูถือหุนโดยสงคําบอกกลาวไมนอยกวา 20 วัน พรอม
ใบมอบฉันทะ หากท่ีประชุมผูถือหุนอนุมัติดวยเสียงขางมาก คณะกรรมการจึงจะดําเนินการขาย
ทรัพยสินหรือสินทรัพยนั้น อยางไรก็ดีในบางกรณีคณะกรรมการอาจทําการขายทรัพยสินหรือ
สินทรัพยดังกลาวกอน จากนั้นจึงเรียกประชุมผูถือหุนเพื่อใหสัตยาบันการขายดังกลาว69 

ค. กิจการท้ังหมดหรือบางสวนท่ีสําคัญ (all or substantially all) ตาม
กฎหมายของมลรัฐ Delaware70 

ในสวนของกิจการบางสวนท่ีสําคัญนั้น เดิมมลรัฐ Delaware ใหความสําคัญ
เฉพาะในสวนของปริมาณ โดยศาลในยุคเดิมนั้นยึดบรรทัดฐานวาบางสวนท่ีสําคัญหมายถึงการขาย
ทรัพยสินเกินกวากึ่งหนึ่งของทรัพยสินของบริษัท แตเม่ือมีการบัญญัติมาตรา 271 ข้ึน ไดเร่ิมมีการ
ตีความความหมายของคําวา บางสวนท่ีสําคัญเปล่ียนแปลงไป 

ในคดี PhiladelphiaNationalBankv. B.S.F.71 ซ่ึงอาจไมเกี่ยวของกับกฎหมาย
บริษัทโดยตรง  แตมีความสําคัญในการตีความคําวา บางสวนท่ีสําคัญ เนื่องจากศาลไดตีความคําวา 
Substantially all ใน trust debenture โดยศาลไดวางหลักวา การขายหุนของบริษัทลูกถือวาเปน 
บางสวนท่ีสําคัญ เนื่องจากสินทรัพยของบริษัทลูกดังกลาวไมเพียงแตมีมูลคาถึงรอยละ 75 ของ
มูลคาสินทรัพยของบริษัท แตยังคงเปนทรัพยสินท่ีใหกระแสเงินสดหรือรายไดท่ีสําคัญแกบริษัท
และการออกหุนกูดังกลาวของบริษัทนั้น ผูซ้ือหุนกูดังกลาวเล็งเห็นและใหความสําคัญตอกระแส
เงินสดท่ีจะไดจากบริษัทลูกดังกลาว 

ตอมาศาลไดตีความคําวา บางสวนท่ีสําคัญในคดี Gimbel v. Signal Companies, 
Inc.72 การพิจารณาคําวา บางสวนท่ีสําคัญนั้น ตองพิจารณาหลักเกณฑ 2 ประการ คือ ทรัพยสินนั้นมี
ความสําคัญในเชิงคุณภาพตอการดําเนินงานของบริษัทหรือไม และ การขายทรัพยสินนั้นมีผลกระทบ
อยางมีนัยสําคัญตอการคงอยูและวัตถุประสงคของบริษัทหรือไม (the sale is of assets quantitatively 
vital to the operation of the company and. . . substantially affects the existence and purpose of the 
cooperation.) อยางไรก็ดีในคดีนั้นยังมีความสับสนวาการพิจารณาหลักเกณฑท้ัง 2 ประการนั้น 
หมายความวา ตองผานหลักเกณฑท้ังสองประการ หรือ เพียงแคผานหลักเกณฑอยางใดอยางหน่ึงก็
เพียงพอ 

                                           
69 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
70 Ibid. 
71 Philadelphia National Bank v. B.S.F. Co, 316 A.2d 599 (Del. Ch.), aff’d, 316 A.2d 19 (Del 1974).  
72 Gimbel v. Signal Companies, Inc., 316 A.2d 599 (Del. Ch.), aff'd, 316 A.2d 19 (Del. 1974). 
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จากการตีความของศาลในคดีดังกลาว แสดงใหเห็นไดวา ศาลแหงมลรัฐ 
Delaware มิไดถือหลักเกณฑตามท่ีกําหนดไวในมาตรา 271 ตามตัวอักษร และแสดงใหเห็นไดวา
ศาลไดเนนย้ําท่ีจะยึดหลักเกณฑ คุณภาพของทรัพยสินมากกวาปริมาณของทรัพยสิน (qualitative 
aspect of an asset sale over is quantitative aspect) ดังจะเห็นไดวาตอมาในคดี Oberly v. Kirby73

ศาลไดตัดสินวาการขายทรัพยสินท่ีมีปริมาณถึงรอยละ 80 ของบริษัทท่ีมีวัตถุประสงคเพื่อการกุศล
ไมตกอยูภายใตบังคับของมาตรา 271 เนื่องจากไมทําใหลักษณะและกิจการของบริษัทดังกลาว
แปรเปล่ียนไป และในคดี Thorpe v. Cerbco, Inc.74 ศาลไดตัดสินวาการขายทรัพยสินท่ีมีปริมาณ
รอยละ 68 ของทรัพยสินท้ังหมดของบริษัทตองขอความยินยอมจากผูถือหุน เพราะทําใหกิจการของ
บริษัทเปล่ียนแปลงไป 

3. การไดมาซ่ึงหุนของกิจการ (Stock acquisition)75 
การไดมาซ่ึงหุนของกิจการอ่ืน หมายถึง การท่ีบริษัทท่ีประสงคจะเขาครอบงํา

บริษัทเปาหมาย ไดหุนของบริษัทเปาหมายนั้นมาเปนของตนโดยการซ้ือหุนจากผูถือหุนของบริษัท
เปาหมาย หรือโดยวิธีอ่ืนใดท่ีทําใหตนไดมาซ่ึงหุนของบริษัทเปาหมาย 

การไดมาซ่ึงหุนของกิจการโดยวิธีนี้ ผูซ้ือสามารถติดตอเขาทําสัญญาโดยตรงกับผู
ถือหุนของบริษัทเปาหมายเพื่อแลกเปล่ียนกับคาตอบแทน (consideration)76 ไมวาจะเปนเงินสด หุน 
หลักทรัพย หรือคาตอบแทนอ่ืนใด ดังนั้น จึงไมจําตองไดรับความยินยอมหรือความเห็นชอบจากผู
ถือหุน ผูบริหารหรือบริษัทเปาหมาย   และเนื่องจากไมตองไดรับความยินยอมจากท่ีประชุมผูถือหุน 
ดังนั้นผูถือหุนรายยอยจึงไมมีสิทธิท่ีจะไดรับการคุมกันในการบังคับขายหุนของตนแกบริษัท 
(appraisal right) และภายหลังจากการซ้ือหุน บริษัทเปาหมายจะกลายเปนบริษัทลูกของบริษัทผูซ้ือ 
การไดมาซ่ึงหุนของกิจการนั้นสามารถเกิดข้ึนไดในหลายรูปแบบ ดังนี้ 

1) การซ้ือหุนจากผูถือหุนซ่ึงมีอํานาจควบคุม (Controlling shareholder)77 

ในการซ้ือขายหุนนี้ บริษัทผูซ้ือสามารถดําเนินการติดตอผูถือหุนของบริษัท
เปาหมายไดโดยตรง โดยไมตองขออนุมัติจากคณะกรรมการหรือท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัท
เปาหมาย กรณีเชนนี้มักจะปรากฏในกรณีท่ีบริษัทผูซ้ือดําเนินการติดตอผูถือหุนซ่ึงมีอํานาจควบคุม 
(controlling shareholder) เพื่อใหไดมาซ่ึงสิทธิออกเสียงเพื่อควบคุมบริษัท ในการซ้ือหุนในลักษณะนี้

                                           
73 Oberly v. Kirby, 592 A.2d 445 (Del. 1991). 
74 Thorpe v. Cerbco, Inc., 676 A.2d 436 (Del. 1996). 
75 Oberly v kirby, 592 A.2d 445 (Del. 1991). 
76 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
77 Ibid. 
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มักเสนอซื้อโดยใหคาตอบแทนมากกวาราคาตลาดของหุน (premium)โดยปกติแลวในหลายมลรัฐ
กําหนดใหผูถือหุน (controlling shareholder) ซ่ึงมีอํานาจควบคุมมีหนาท่ีโดยซ่ือสัตยในการขายหุน
ดังกลาว (fiduciary duty) ตอผูถือหุนเสียงขางนอย (minority shareholder)78 ศาลในแตละมลรัฐโดย
ปกติไมไดกําหนดถึงขนาดท่ีวาหนาท่ีดังกลาวหมายถึง premium ในจํานวนท่ีเทากัน หากแตหมายถึง
การมีหนาท่ีปองกันการฉกฉวยเอาประโยชน การหลอกหลวง หรือการปฏิบัติท่ีไมเปนธรรม (duty to 
prevent foreseeable looting, fraud or unfairness)79 นอกจากนี้กฎหมายในรัฐโดยท่ัวไปยังไดวางหลัก
หามการซ้ือขายตําแหนงกรรมการบริษัท กรรมการของบริษัทไมสามารถรับคาตอบแทนจากการ
ลาออกได80 แตอยางไรก็ตามศาลไดรับรองสัญญาซ้ือขายหุนเสียงขางมากหรือนอยกวาเสียงขางมากแต
สามารถควบคุมสิทธิออกเสียงท่ีมีขอกําหนดวาผูขายจะดําเนินการใหกรรมการลาออกและดําเนินการ
ใหผูซ้ือดํารงตําแหนงกรรมการ81 

ข. การซ้ือหุนจากผูถือหุนเสียงขางนอย (Minority shareholder)82 
ในกรณีท่ีบริษัทผูซ้ือจําเปนตองซ้ือหุนจากผูถือหุนเสียงขางนอยแลวในทาง

ปฏิบัติบริษัทผูซ้ือมักจะติดตอกับผูบริหารและกรรมการของบริษัทเปาหมายเพื่อใหแนะนําใหผูถือหุน
ท้ังหมดขายหุน ในกรณีนี้คือการซ้ือหุนอยางฉันทมิตร (friendly takeover) แตในบางกรณีบริษัทผูซ้ือ
อาจไมติดตอผูบริหารหรือคณะกรรมการของบริษัทเปาหมาย หรือทําการติดตอแลวแตผูบริหารหรือ
คณะกรรมการของบริษัทเปาหมายปฏิเสธคําเสนอ บริษัทผูซ้ือจึงตองดําเนินการติดตอผูถือหุนของ
บริษัทเปาหมายโดยตรง ในกรณีนี้มักเรียกวา การซ้ือหุนอยางปฏิปกษ (hostile takeover)  

การทําคําเสนอซ้ือในกรณีนี้อาจตองดําเนินการตามท่ีกฎหมายกําหนดเกี่ยวกับ
การทําคําเสนอซ้ือ (tender offer) 

1) การซ้ือหุนโดยตรงจากบริษัท83 

                                           
78 Farm v. Farm Bureau Ins. Co. of Neb., 61 F.3d 677 (8th Cir. 1995); Jones v. H.F. Ahmanson & Co., 1 Cal. 3d 

93, 460 P.2d 464, 81 Cal. Rptr. 592 (1969); Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corp., 535 A.2d 1334 (Del. 1987); Weinberger 
v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983). 

79 Thompsen v. Hambrick, 508 S.W.2d 949, 954 (Tex. Civ. App. 1974); Draper v. Hay, 555 So.2d 1306 (1990). 
Perlman v. Feldmann, 219 F.2d 173 (2d Cir. 1955), cert. denied, 349 U.S. 952, (1955); Jones v. H. F. Ahmanson & Co., 1 Cal. 3d 
93, 460 P.2d 464, 81 Cal. Rptr. 592 (1969). 

80 Essex Universal Corp. v. Yates, 305 F.2d 572 (2d Cir. 1962). 
81 Snyder v. Epstein, 290 F. Supp. 652 (E.D. Wis. 1968); Rowen v. Le Mars Mut. Ins. Co. of Iowa, 282 N.W.2d 

639 (Iowa 1979); McClue v. Law, 161 N.Y. 78, 55 N.E. 388 (1899); Brecher v. Gregg, 89 Misc. 2d 457, 392 N.Y.S.2d 776 (Sup. 
Ct. 1975), aff'd, 56 A.D.2d 525, 391 N.Y.S.2d 829 (1977). 

82 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
83 Ibid. 
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ในบางกรณีบริษัทผูซ้ืออาจติดตอผูบริหารหรือคณะกรรมการของบริษัท
เปาหมายเพื่อขอซ้ือหุนออกแลวแตยังไมมีการขายหรืออาจติดตอใหบริษัทเปาหมายทําการออกหุน
เพิ่มทุนใหม ในกรณีนี้ตองพิจารณากฎหมายบริษัทของแตละมลรัฐและขอบังคับของบริษัท
เปาหมายเปนกรณีไป 

2) การแลกเปล่ียนหุนโดยกฎหมาย (Statutory share exchange)84 
นอกจากนี้ The Model Business Corporation Act และมลรัฐตาง ๆ เกือบ

คร่ึงหนึ่งวางหลักการเกี่ยวกับ การแลกเปล่ียนหุนโดยกฎหมาย (statutory share exchange) โดยท่ี
บริษัทผูซ้ืออาจไดมาซ่ึงหุนท่ีออกท้ังหมดของบริษัทเปาหมาย โดยท่ีกระบวนการดังกลาวจะผูกพัน
ผูถือหุนท้ังหมดของบริษัทเปาหมาย เนื่องจากเปนการบังคับกฎหมายดังกลาวจึงไดวางหลักเกณฑ
ตาง ๆ เพื่อปองกันสิทธิและประโยชนของผูถือหุน อันรวมถึงกําหนดใหตองไดรับการอนุมัติโดยผู
ถือหุนและคณะกรรมการของบริษัท โดยกฎหมายของมลรัฐตาง ๆ ตางกําหนดใหตองผาน
กระบวนการเชนเดียวกับการควบกิจการตามกฎหมาย (statutory merger) 

5) การทําคําเสนอ (Tender offer)85 
การทําคําเสนอซ้ือ คือ การทําคําเสนอตอผูถือหุนของบริษัทเปาหมายเพื่อซ้ือ

หุน คาตอบแทน (consideration) อาจเปนเงิน หุน หุนกู ใบแสดงสิทธิซ้ือหุน หรืออ่ืนใด โดยสวน
ใหญแลวการเสนอซ้ือท่ีประสบความสําเร็จมักจะตามดวยการควบบริษัท 

การทําคําเสนอซ้ืออาจเปนการเสนออยางฉันทมิตร (friendly offer) กลาวคือ
การที่การทําคําเสนอซ้ือนั้นไดรับการสนับสนุนจากผูบริหารของบริษัทเปาหมาย หรือเปนการเสนอ
อยางปฏิปกษ (hostile offer) กลาวคือ การทําคําเสนอซ้ือโดยไมไดรับการสนับสนุนจากผูบริหาร
ของบริษัทเปาหมาย 

ขอดีของการคําเสนอตามกฎหมายประเทศสหรัฐอเมริกา86 คือการทําคําเสนอ
ซ้ืออาจเปนวิธีหนึ่งในการไดมาซ่ึงกิจการในกรณีท่ีผูบริหารบริษัทเปาหมายคัดคานหรือไดมาโดย
ไมตองพึ่งภาการสนับสนุนของผูบริหารของบริษัทเปาหมาย ซ่ึงตนทุนในการไดมาซ่ึงอํานาจ
ควบคุมกิจการในกรณีนี้อาจถูกกวาการไดมาซ่ึงกิจการโดยการซื้อสินทรัพยหรือทรัพยสิน 

                                           
84 Bender,  M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
85 Ibid. 
86 Fleischer & Mundheim, Corporate Acquisitions by Tender Offer, Selected on Federal Securities Law 815, 

816-17(A.B.A.1986), reprinted as revised from 115 U. Pa. L. Rev. 317(1967); Steinberg, Tax Consideration in Structuring 
Corporate Acquisition, CA64 ALI-ABA 383, March 7, 1996. See also Cavitch, Business Organization with Tax planning, § 166 
A.01 (Matthew Bender). 
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นอกจากนั้นราคาที่ทําเสนอซ้ือนั้นอาจจะไมอยูภายใตการตรวจสอบวาเปนราคาท่ีเหมาะสมหรือ
ราคาท่ียุติธรรมหรือไมจากศาลเหมือนเชนกรณีราคาของการเสนอซ้ือนั้น ผูถือหุนแตละคนมีอํานาจ
ตัดสินใจไดโดยตนเองวาจะเขาหุนหรือไม และผลของการนี้ทําใหผูถือหุนไมอาจฟองรองดําเนินคดี
กับผูบริหารของบริษัทเปาหมายท่ีใหการสนับสนุนการทําคําเสนอซ้ือนี้ 

ขอดอยของการทําคําเสนอซ้ือตามกฎหมายประเทศสหรัฐอเมริกา87 คือ เพื่อให
การทําคําเสนอช้ือประสบความสําเร็จ บริษัทผูซ้ือโดยปกติจะตองเสนอคาตอบแทนสูงกวาราคา
ตลาดของหุนนั้น (premium) นอกจากน้ีในกรณีท่ีมีการเสนอราคาแขงขันจากบริษัทผูซ้ืออ่ืนตนทุน
ในการไดมาซ่ึงกิจการอาจสูงกวาราคาตลาดมาก บริษัทผูซ้ืออาจไมมีโอกาสที่จะศึกษาวิเคราะห
ขอมูลของบริษัทเปาหมายอยางละเอียด เชนในกรณีของการทํา due diligence88 นอกจากนี้บริษัทผู
ซ้ือไมอาจไดรับคําสัญญาหรือหลักประกันใด ๆ จากบริษัทเปาหมาย (warranty and representation)
เชนเดียวกับการไดมาซ่ึงกิจการโดยการซ้ือทรัพยสิน ในกรณีท่ีบริษัทผูซ้ือไมสามารถซ้ือหุนจากผู
ถือหุนของบริษัทเปาหมายไดท้ังหมด บริษัทผู ช้ือจะมีฐานะเปนผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุม 
(controlling shareholder) ซ่ึงจะตองมีภาระในเร่ืองการดําเนินการกับสิทธิของผูถือหุนเสียงขางนอย 

รูปแบบของเง่ือนไขคาตอบแทนในการทําคําเสนอซ้ือ89 สามารถดําเนินการได
ในหลายรูปแบบ โดยบริษัทผูซ้ืออาจเสนอใหคาตอบแทนในรูปของเงินสด หลักทรัพย หุนกู หรือ
ทรัพยสินอ่ืนใดหรือในบางกรณีอาจกําหนดเงื่อนไขคาตอบแทนในรูปของการแลกเปล่ียนหุนของ
บริษัทผูซ้ือเอง ในกรณีนี้อัตราแรกเปล่ียนเปนส่ิงท่ีสําคัญในการพิจารณา  

กฎหมายเกี่ยวกับการทําคําเสนอซ้ือของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น เนื่องจาก
ลักษณะของการทําเสนอนั้น จะมีการทําคําเสนอซ้ือไปยังผูถือหุนของบริษัทเปาหมายท่ัวประเทศ 
ดังนั้นจึงมีลักษณะเปนกิจการท่ีทําขามรัฐ ดังนั้นจึงอยูภายใตกฎหมายระดับประเทศ (Federal Law) 
ซ่ึงกฎหมายท่ีสําคัญคือ Williams Act ซ่ึงไดแกไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพย (Exchange 
Act) และกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพยตาง ๆ 

จากแนวคิดและทฤษฎีการควบรวมกิจการ โดยการศึกษาเปรียบเทียบกับของการควบ
รวมกิจการของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนแมแบบของการควบรวมกิจการและ วิธีการในการ

                                           
87 Mundheim, Corporate Acquisition by Tender Offer, in Selected Articles on Federal Securities Law 815, 817   

(A. B. A. 1968), reprinted as revised from 115 U. Pa. L. Rev. 317(1967). 
88 Committee on Negotiated Acquisition, Purchasing the Stock of a Privately Held Company, The legal Effect of 

an Acquisition Review, 51 Bus. Law. 479 (1996) (discussing the benefits and disadvantages of an acquisition investigation and 
review). 

89 Bender, M., Corporate acquisitions and mergers, Retrieved July 24, 2011, from www.lexis.com/research 
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ควบรวมกิจการ สามารถนํามาวิเคราะหเพ่ือหาแนวทางหรือมาตรการทางกฎหมายเพื่อนําไปใชใน
การควบรวมกิจการของ สปป.ลาว โดยกําหนดแนวทางเบ้ืองตนเพื่อนําไปวิเคราะหในบทตอไป 



  
 

บทที่ 3 

ศึกษาเปรียบเทียบหลักเกณฑทางกฎหมายเกีย่วกับการควบรวมกิจการ 
ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ราชอาณาจักรไทย 

และสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม 

 เนื่องจากวาขอบเขต และวัตถุประสงคของการศึกษาวิทยานิพนธนี้จะศึกษาเฉพาะการควบ
รวมกิจการท่ีมีกฎหมายบัญญัติเทานั้น ผูเขียนจึงศึกษาหลักเกณฑทางกฎหมายการควบรวมกิจการ
ภายใตกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ และกฎหมายท่ีบัญญัติเกี่ยวกับการควบรวมกิจการไวโดยเฉพาะของ
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว  โดยเปรียบเทียบกับกฎหมายแพงและพาณิชย 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และกฎหมายพิเศษท่ีบัญญัติการควบรวมกิจการไว
เฉพาะของพระราชอาณาจักรไทย และกฎหมายวิสาหกิจของสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามโดย
ศึกษาถึงหลักเกณฑทางกฎหมายซ่ึงเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในกรณีท่ัวไป ของ สปป.ลาว ตาม
กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ศ.ศ. 2005 ซ่ึงใชอยูในปจจุบัน โดยศึกษาเปรียบเทียบกับหลักเกณฑทาง
กฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในราชอาณาจักรไทยตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด และหลักเกณฑทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการใน
สาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม นอกจากกฎเกณฑโดยท่ัวไปแลว ยังมีหลักกฎหมายเกี่ยวกับการ
ควบกิจการโดยมีกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะของท้ังสามประเทศโดยไดกลาวไวในตอนทายเพ่ือ
เปรียบเทียบกฎหมายท่ีมีลักษณะเฉพาะ ของแตละประเทศ ดังนั้นในบทนี้จึงขอกลาวถึงหลักเกณฑ
ทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการของทั้งสามประเทศดังตอไปนี้ 

3.1 หลกัเกณฑทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกจิการในกรณทีั่วไป 

 3.1.1 หลักเกณฑทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว   
  3.1.1.1 หลักเกณฑการควบรวมกิจการตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 



 40 
 
  ใน สปป.ลาว การควบรวมกิจการภายใตกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ของ
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวไดกําหนดความหมายของการควบรวมกิจการไว 2 แบบ 
คือ  
  1. การควบรวมกิจการแบบรวมกิจการ (Merger) และ 
  2. การควบรวมกิจการแบบควบกิจการ (Consolidation)  
  ใน สปป.ลาว การควบรวมกิจการแบบรวมกิจการ (merger) และการควบรวมกิจการ
แบบควบกิจการ (consolidation) แตการควบรวมกิจการท้ังสองแบบนั้นจะใชกับคําวา merger เพียง
อยางเดียว กลาวคือ การควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวตามมาตรา 51 
ใหความหมายการควบรวมกิจการหางหุนสวนสามัญคือ “หางหุนสวนสามัญหนึ่งสามารถควบกับ
หนึ่ง หรือหลายหางหุนสวนสามัญอ่ืนได เพื่อกลายเปนหางหุนสวนสามัญเดิมใดหนึ่ง หรือหาง
หุนสวนสามัญใหม” มาตรา 159 ใหความหมายการควบรวมกิจการบริษัทจํากัดคือ “บริษัทจํากัด 
สามารถควบกับบริษัทอ่ืนไดเพื่อกลายเปนบริษัทเดิม หรือกลายเปนบริษัทใหม” และมาตรา 187 ได
ใหความหมายการควบรวมกิจการบริษัทมหาชนจํากัดคือ “บริษัทมหาชนสามารถควบกับบริษัทอ่ืน
ได เพื่อกลายเปนบริษัทมหาชนเดิมบริษัทใดบริษัทหนึ่ง หรือกลายเปนบริษัทใหม” ซ่ึงพิจารณาแลว
เห็นวาการควบรวมกิจการตามกฎมายดังกลาวมีลักษณะการควบรวมกิจการแบบการรวมกิจการ
(merger) คือภายหลังการรวมกิจการแลวยังคงไวซ่ึงกิจการเดิมใดหนึ่ง หรือ และการควบรวมกิจการ
แบบ ควบกิจการ (consolidation) คือ ภายหลังการควบรวมกิจการแลวกิจการเดิมท้ังหมดจะส้ิน
สภาพไปแลวเกิดมีกิจการใหมข้ึนมาแทน 

1. ข้ันตอนและวธีิการควบรวมกิจการ 
เนื่องดวยการควบรวมกิจการตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ไดบัญญัติ

ข้ันตอน วิธีการควบรวมกิจการไมวาจะเปนหางหุนสวน บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัดมี
ความคลายกันจึงบอกกลาวรวมกันคือ 

1) การขอความเหน็ชอบในแผนการควบรวมกิจการ 

   เม่ือหางหุนสวน บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัดตองการท่ีจะควบกันตอง
ไดรับความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุน ซ่ึงตามกฎหมายวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 มาตรา 51 บัญญัติวา “หาง
หุนสวนสามัญจะควบกันไดก็ตอเม่ือปฏิบัติตามเง่ือนไข คือไดรับความเห็นชอบเปนเอกฉันทจากหุนสวน
ท้ังหมด มาตรา 159 บัญญัติใหบริษัทจะควบรวมกันไดเม่ือไดรับมติพิเศษ (มติเฉพาะ) ตามมาตรา 14490 

                                           
90 มติพิเศษตามมาตรา 144 บัญญัติวา “มติพิเศษจะมีผลใชไดก็ตอเมื่อมีเสียงของผูถือหุน หรือผูตางหนาผูถือหุน

อยางนอย 2 สวน 3 ของผูเขารวมประชุม และมีอยางนอยรอยละ80 ของจํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมด 
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   เมื่อไดมติจากท่ีประชุมผูถือหุนแลวตองนํามติท่ีประชุมดังกลาวไปแจงตอ
เจาหนาท่ีทะเบียนภายในกําหนด 10 วันทําการนับแตวันมีมติควบนั้นเปนตนไป เพื่อใหเจาหนาท่ี
ทะเบียนทราบวาจะมีการควบรวมกิจการดังกลาว 

2) การโฆษณาแจงเจาหนี ้
    เนื่องจากการควบรวมกิจการน้ันอาจมีผลกระทบถึงเจาหนี้ของบริษัท เชน 
เจาหนี้ของแตละบริษัทอาจมีความไดเปรียบหรือเสียเปรียบกันเกี่ยวกับประโยชนจากการเปนเจาหนี้
ของบริษัท ดังนั้นเพื่อปกปองสิทธิประโยชนของเจาหนี้กฎหมายจึงบัญญัติเกี่ยวกับการโฆษณาแจง
ใหเจาหนี้ทราบเมื่อมีประสงคจะควบรวมกิจการ เพ่ือใหเจาหนี้แสดงคําคัดคานการควบรวมกิจการ 
การแจงเกี่ยวกับการควบรวมกิจการนั้นตองแจงทางส่ือมวลชนใดหน่ึงท่ีเหมาะสมอยางนอยหน่ึง
คร้ัง นอกนั้นยังตองแจงโดยตรงแกเจาหนี้ดวยภายในกําหนดเวลา 10 วันทําการนับแตวันมีมติการ
ควบรวมกิจการเปนตนไป91 

3) การกําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับบริษัทท่ีจะควบรวมกัน 
    การกําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับบริษัทท่ีจะควบรวมถือเปนการเตรียมการที่จะ
ควบรวมกิจการนั้นในทางปฏิบัติอาจมีข้ันตอนดําเนินการภายในบริษัทอยูมากภายหลังจากการแจง
เจาหนี้ใหทราบแลว แตข้ันตอนการดําเนินงานดังกลาวตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ไมมี
มาตราใดท่ีบัญญัติรายละเอียดไว โดยทางปฏิบัติเม่ือบริษัทใดหนึ่งท่ีประสงคจะควบรวมกิจการกับ
อีกบริษัทอ่ืน เพื่อใหบรรลุตามวัตถุประสงคเปนไปตามบทบัญญัติท่ีกําหนดไวในกฎหมายและให
สําเร็จอยางรวดเร็ว นั้นใหเปนไปตามกําหนดการควบรวมกิจการบริษัทมหาชนจํากัด กลาวคือตอง
ใหสําเร็จภายใน 150 วัน นับแตวันท่ีมีมติการควบรวมกิจการจากบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการท้ังหมด
เปนตนไป และตองจดทะเบียนใหสําเร็จภายใน 10 วันทําการนับแตวันท่ีไดสําเร็จการควบรวม
กิจการ92 ดังนั้นบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการตองเปดประชุม เพื่อทําสัญญาการควบรวมกิจการ และ
การตกลงเกี่ยวกับเร่ืองสําคัญตาง ๆ เชน เร่ืองการจัดสรรหุนของบริษัทท่ีควบรวมกันใหแกผูถือหุน 
เร่ืองช่ือของบริษัทท่ีควบรวมกิจการ วัตถุประสงคของบริษัทท่ีควบรวมกิจการ ทุนของบริษัทท่ีควบ
รวมกิจการ การเลือกต้ังกรรมการบริษัทท่ีควบรวมกิจการ รวมทั้งเร่ืององคประชุม มติท่ีประชุม และ
เร่ืองอ่ืน ๆ ท่ีจําเปนในการควบรวมกิจการเปนตน 
 
 

                                           
91 กฎหมายวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 สปป.ลาว, มาตรา 51, 159. 
92 กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ สปป.ลาว, มาตรา 189 
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4) การคัดคานการควบรวมกิจการ 

    การคัดคานการควบรวมกิจการน้ันแบงเปนสองกรณีคือ กรณีการคัดคานการ
ควบรวมกิจการของเจาหนี้ และกรณีการคัดคานการควบรวมกิจการของผูถือหุนบริษัท 

ก. กรณีการคัดคานการควบรวมกิจการของเจาหนี้  
โดยหลักเกณฑตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ไดบัญญัติวา การ

คัดคานจากเจาหนี้เกิดข้ึนเม่ือเจาหนี้ใดหนึ่งของบริษัทแลวจะไมสามารถดําเนินการควบรวมกิจการ
ได เวนแตจะไดมีการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้เสียกอนเทานั้น ดังนั้นเจาหนี้ของบริษัทท่ีตองการ
คัดคานการควบรวมกิจการตอง แสดงคําคัดคานภายในกําหนดเวลา 60 วันนับแตวันท่ีเจาหนี้ไดรับ
แจงการควบรวมกิจการเปนตนไป93 

ข. กรณีการคัดคานการควบรวมกิจการของผูถือหุนบริษัท 
ตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ไดบัญญัติวา ในกรณีผูถือหุนท่ีไม

เห็นชอบกับการควบรวมกิจการนั้น ตามมาตรา 188 ไดบัญญัติวา บริษัทมหาชนจํากัดท่ีมีผูถือหุนลง
มติคัดคานการควบนั้น ตองซ้ือหุนของผูถือหุนท่ีคัดคานตามราคาท่ีปรากฏในตลาดหุนหรือตลาด
หลักทรัพยในขณะนั้น 

ในกรณีไมมีราคาหุนเปรียบเทียบในตลาดหุน หรือตลาดหลักทรัพยแลว
ใหเอาราคาตามการประเมินของผูเช่ียวชาญอิสระ ซ่ึงถูกแตงต้ังโดยมติพิเศษท่ีประชุมผูถือหุน 

ภายหลังการประเมินราคาหุนแลว ถาผูถือหุนท่ีคัดคานการควบไมยินยอม
ขายหุนของตน บริษัทมหาชนจํากัดมีสิทธิดําเนินการควบได โดยไมข้ึนกับวาผูถือหุนท่ีคัดคานนั้น
จะเห็นชอบกับราคาท่ีประเมินหรือไมก็ตาม และผูถือหุนดังกลาวก็กลายเปนผูถือหุนของบริษัทท่ี
ควบใหมนั้นไปในตัว 

สําหรับผูถือหุนของบริษัทจํากัดท่ีคัดคานการควบรวมกิจการนั้นไมมี
บทบัญญัติไวตองทําอยางไร 

ค. การจดทะเบียนควบรวมกิจการ 

การจดทะเบียนการควบรวมกิจการถือเปนข้ันตอนสุดทายท่ีทําใหการควบ
รวมกิจการมีผลทางกฎหมาย ซ่ึงตามกฎหมายวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ไดบัญญัติข้ันตอนของการควบ
รวมกิจการกลาวคือผูประสงคจะควบรวมกิจการตองดําเนินการคือ หนึ่งตองนํามติท่ีประชุมผูถือหุน

                                           
93 กฎหมายวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 สปป.ลาว, มาตรา 51, 159. 
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เกี่ยวกับการควบรวมกิจการไปแจงตอเจาหนาท่ีทะเบียน สองเม่ือการควบรวมกิจการสําเร็จก็ตองไป
จดทะเบียนใหมจึงถือวาการควบรวมกิจการมีผลสมบูรณ 

2. ผลทางกฎหมาย 

ผลทางกฎหมายที่เกิดข้ึนจากการควบรวมกิจการตามกฎหมายวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 
นั้นโดยท่ัวไปเม่ือมีการควบกิจการเขากันอาจทําใหบริษัทเดิมใดหนึ่งท่ีเขามาควบนั้นส้ินสภาพไป 
หรือ อาจทําใหบริษัทเดิมท้ังหมดส้ินสภาพไปแลวเกิดมีบริษัทใหมข้ึนมาแทน ผูถือหุนเดิมก็กลายมา
เปนผูถือหุนของบริษัทใหมหรือ กลายเปนผูถือหุนของบริษัทเดิมท่ีคงอยู ดังนั้นสิทธิ หนาท่ี ตลอด
ถึงความรับผิดชอบท่ีบริษัทเดิมมีอยู บริษัทใหม หรือบริษัทเดิมท่ีคงอยูก็ยอมรับมาทั้งส้ิน เจาหนี้
บริษัทเดิมยอมมีสิทธิฟองรองบริษัทใหมหรือบริษัทเดิมท่ีคงอยู ในทางตรงขามบริษัทใหม หรือ
บริษัทเดิมท่ีคงอยูยอมสามารถฟองรองลูกหนี้ของบริษัทเดิมท่ีส้ินสภาพไปเชนกัน ถึงแมวากิจการ
เดิมจะส้ินสภาพไปก็ตาม มาตรา 52 ไดบัญญัติชัดเจนวา การควบรวมกจิการไมใชการยุบเลิกกิจการ 
และไมทําใหสิทธิ และความรับผิดเดิมตกไป 

 3.1.2 หลักเกณฑทางกฎหมายเก่ียวกับการควบรวมกิจการในราชอาณาจักรไทย 
 การควบรวมกิจการในประเทศไทยน้ันสามารถทําไดหลายรูปแบบ ซ่ึงไดแบงออกเปน 4 
รูปแบบใหญ ๆ ไดแก (1) การควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และ 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (amalgamation) (2) การควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมาย
พิเศษบัญญัติไวเฉพาะ (3) การไดมาซ่ึงหุน (share Acquisition) (4) การไดมาซ่ึงสินทรัพย หรือ
กจิการ (asset or business acquisition)   
 แตวิทยานิพนธนี้จะศึกษาเฉพาะการควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และการควบรวมกิจการท่ีมีกําหมายพิเศษบัญญัติไว
เฉพาะเทานั้น เนื่องจากมีสวนท่ีสามารถนํามาเปรียบเทียบลักษณะท่ีใกลเคียงกันไดโดยมีหลักเกณฑ
ดังตอไปนี ้  
  3.1.2.1 หลักเกณฑการควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและ
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด    
  หลักเกณฑการควบรวมกิจการของ ประเทศไทยมีกฎหมายบัญญัติรองรับการรวมกิจการ
(บริษัท) ไวโดยตรงคือ “การควบบริษัท” (amalgamation) ซ่ึงเปนบทบัญญัติท่ีมีอยูในประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1238 ถึง มาตรา 1243 และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 
2535 มาตรา 146 ถึง มาตรา 153 โดยมีข้ันตอนดําเนินการและผลทางกฎหมายคลายคลึงกับการควบ
รวมกิจการแบบ Consolidation กลาวคือ บริษัทเดิมท่ีมาควบกันนั้นส้ินสภาพไป เกิดมีบริษัทใหม ซ่ึง
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เปนผลจากการควบบริษัทข้ึนมาเปนผูรับโอนสิทธิและความรับผิดท่ีมีอยูในบริษัทเดิมท่ีไดควบเขากัน
นั้นท้ังส้ิน ข้ันตอน วิธีการในการควบบริษัทของไทยมีดังนี้ 

1. ข้ันตอนวิธีการในการควบบริษัท  
เนื่ องดวยการควบบริษัทตาม  ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  และ 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มีหลักเกณฑท่ีคลายคลึงกัน จึงขอกลาวรวมกัน
ดังนี้คือ  

1) การขอความเห็นชอบในแผนการควบบริษัท 

การขอความเห็นชอบในแผนการควบบริษัท เปนข้ันตอนท่ีกรรมการบริษัทท่ี
ประสงคจะควบบริษัทเขากันตองขอความเห็นชอบจากผูถือหุนในการควบบริษัท ซ่ึงตามประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา 1238 บัญญัติวาวา “อันบริษัทจํากัดนั้นจะควบเขากันมิได เวนแต
จะเปนไปโดยมติพิเศษ”94 และบริษัทสามารถควบกิจการกันไดแมวัตถุประสงคของแตละบริษัทจะ
ตางกัน และตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 146 นั้นบัญญัติใหตองไดรับ
ความเห็นชอบดวยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนซ่ึงมาประชุมและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน มีความหมายวา บริษัทมหาชนจํากัดต้ังแตสองบริษัทข้ึนไป จะควบกัน
เปนบริษัทมหาชนจํากัดเปนบริษัทเดียวก็ได หรือ บริษัทมหาชนจํากัดกับบริษัทเอกชน (บริษัท
จํากัด) ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยจะควบกันเปนบริษัทมหาชนจํากัดบริษัทเดียวก็ได ซ่ึง
ตองปฏิบัติวิธีการควบกันดังนี้ 

สําหรับกรณีท่ีบริษัทมหาชนจํากัดควบกับบริษัทมหาชนจํากัดอ่ืนนั้นจะตอง
ไดรับมติจากท่ีประชุมผูถือหุนของแตละบริษัทมหาชนจํากัดท่ีจะควบกันดวยคะแนนเสียง 3 ใน 4 
ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนซ่ึงมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนของแตละบริษัท
มหาชนเหลานั้น สําหลับกรณีท่ีเปนการควบบริษัทมหาชนจํากัด กับบริษัทเอกชนจํากัด บริษัท
มหาชนจํากัดคงตองไดรับมติจากท่ีประชุมในจํานวนท่ีกลาวมาขางตน สวนบริษัทเอกชนจํากัดท่ีจะ
เขามาควบดวยนั้นตองมีมติพิเศษตามท่ีไดกําหนดไวในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา 
1238 ดวย95 

ในกรณีท่ีมีมติใหควบบริษัทแลวแตมีผูถือหุนคัดคานการควบบริษัทผลของ
มติพิเศษใหควบบริษัทนั้นผูกพันผูถือหุนของบริษัทจํากัดทุกคนท้ังท่ีเห็นดวยและไมเห็นดวยกับ

                                           
94 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1194 บัญญัติวา การใดท่ีกฎหมายกําหนดใหตองทําโดยมติพิเศษ ใน

เร่ืองน้ันโดยคะแนนเสียงขางมากไมตํ่ากวาสามในส่ีของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
95 สหัส สิงหวิริยะ, คําอธิบายกฎหมายวาดวย บริษัทมหาชนจํากัด, (กรุงเทพฯ: นิติบรรณการ, 2553), 231 
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การลงมตินั้น96 ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 146 วรรคสองบัญญัติวา 
“ในกรณีมีมติใหควบบริษัทตามวรรคหน่ึงแลว แตมีผูถือหุนคัดคานการควบบริษัท บริษัทตองจัดให
มีผูซ้ือหุนของผูถือหุนดังกลาวในราคาท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยคร้ังสุดทายกอนวันท่ีมีมติให
ควบบริษัท และในกรณีไมมีราคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยใหใชราคาตามท่ีผูประเมินราคาอิสระท่ี
ท้ังสองฝายแตงต้ังข้ึนเปนผูกําหนด ถาผูถือหุนนั้นไมยอมขายภายในสิบส่ีวันนับแตวันไดรับคํา
เสนอขอซ้ือใหบริษัทดําเนินการควบบริษัทตอไปได และใหถือวาผูถือหุนดังกลาวนั้นเปนผูถือหุน
ของบริษัทท่ีควบกันแลว” 

คะแนนเสียงเห็นชอบกับการควบบริษัทโดยมติพิเศษแลว ประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชยมาตรา 1239 บัญญัติใหบริษัทจํากัดตองนํามติพิเศษใหควบบริษัทจํากัดเขากันตอง
ไปจดทะเบียนภายในสิบส่ีวันนับตั้งแตวันลงมติ แต พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 
นั้นไมมีบัญญัติใหนํามติใหควบบริษัทไปจดทะเบียนแตอยางใด 

2) การประกาศโฆษณาแจงเจาหนี้บริษัท 

  เนื่องการควบรวมกิจการ (บริษัท) นั้นมีผลใหทรัพยสิน หนี้สิน สิทธิและความ
รับผิดของทุกบริษัทท่ีควบกันเปนของบริษัทใหม เจาหนี้ของแตละบริษัทอาจไดเปรียบเสียเปรียบ
กัน ดังนั้นการประกาศโฆษณาแจงเจาหนี้บริษัท จึงเปนข้ันตอนท่ีสําคัญ ของกระบวนการควบ
กิจการในแงท่ีวา ถาบริษัทลูกหนี้เดิมมีหนี้สินมากแตมีทรัพยสินนอยไปควบเขากับบริษัทอ่ืนท่ีมี
หนี้สินนอยแตมีทรัพยสินมากเจาหนี้ของบริษัทแรกก็ยอมไดเปรียบเพราะจะมีฐานะเปนเจาหนี้ใน
บริษัทใหมท่ีมีทรัพยสินมากข้ึน ในทางตรงกันขามเจาหนี้ของบริษัทท่ีมีทรัพยสินมากแตมีหนี้สิน
นอยก็ยอมเสียเปรียบเพราะมีฐานะเปนเจาหนี้บริษัทใหมแมจะมีทรัพยสินมากข้ึนแตหนี้สินก็
เพิ่มข้ึนดวย ดังนั้นกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1240 บัญญัติวา “บริษัทตองโฆษณาใน
หนังสือพิมพแหงทองท่ีอยางนอยหน่ึงคราวและสงคําบอกกลาวไปยังบรรดาผูซ่ึงบริษัทรูวาเปน
เจาหนี้ของบริษัท บอกใหทราบรายการที่ประสงคจะควบบริษัทเขากันนั้นสงคําคัดคานไปภายใน 
60 วันนับแตวันท่ีบอกกลาว” ถาหากไมมีใครคัดคานภายในกําหนดเวลาเชนวานั้น ก็ใหพึงถือวาไม
มีคัดคาน ถาหากมีเจาหนี้คัดคาน บริษัทจะจัดการควบเขากันมิไดจนกวาจะไดใชหนี้หรือไดให
ประกันเพื่อหนี้รายนั้น สวนพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 147 บัญญัติวา 
บริษัทตองมีหนังสือแจงมติการท่ีจะควบกับบริษัทอ่ืนไปยังเจาหนี้ของบริษัททราบ (ใหนํามาตรา 
141 มาอนุโลมใช)97 คือภายในสิบส่ีวันนับแตวันท่ีท่ีประชุมผูถือหุนมีมติโดยใหสงคําคัดคานภายใน

                                           
96 ปยนันท สุวรรณวิสูตร, ปญหากฎหมายในการรวมกิจการบริษัท, 35. 
97 สหัส สิงหวิริยะ, คําอธิบายกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัด, 232. 
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สองเดือนนับแตวันท่ีไดรับหนังสือแจงมตินั้น และใหบริษัทโฆษณามตินั้นทางหนังสือพิมพภายใน
กําหนดเวลาสิบส่ีวันนั้นดวย 

3) การกําหนดรายละเอียดเกีย่วกับบริษัทท่ีจะเกิดข้ึนใหม 
  สําหรับข้ันตอนดําเนินการภายในบริษัทภายหลังการแจงเจาหนี้ใหทราบแลว
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไมไดบัญญัติรายละเอียดไว จึงตองนําบทบัญญัติท่ัวไปในเร่ือง
การประชุมและการออกเสียงลงมติมาใชบังคับเพื่อกําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับบริษทัท่ีจะเกดิข้ึนใหม98 
แตตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 148 ไดกําหนดรายละเอียดในทํานอง
เดียวกับการประชุมการจัดต้ังบริษัทกลาวคือ เม่ือไดดําเนินการตามมาตรา 147 แลวใหประธาน
กรรมการของบริษัทท่ีจะควบกันเรียกประชุมผูถือหุนของบริษัทนั้นๆใหมาประชุมรวมกันเพื่อ
พิจารณาในเร่ืองดังตอไปนี้ 

ก. จัดสรรหุนของบริษัทท่ีควบกันใหแกผูถือหุน 

ข. ช่ือของบริษัทท่ีจะควบกัน โดยจะใชชื่อใหมหรือจะใชช่ือเดิมของ
บริษัทใดบริษัทหนึ่งท่ีจะควบกันกันก็ได 

ค. วัตถุประสงคของบริษัทท่ีควบกัน 

ง. ทุนของบริษัทท่ีควบกัน โดยจะตองมีทุนไมนอยกวาทุนชําระแลวของ
บริษัทท่ีจะควบกันท้ังหมดรวมกัน และถาบริษัทท่ีจะควบกันไดนําหุนออกจําหนายครบตามจํานวน
ท่ีจดทะเบียนไวแลวจะเพิ่มทุนบริษัทท่ีควบกันในคราวเดียวกันนี้ก็ได 
   หนังสือบริคณหสนธิของบริษัทท่ีควบกัน หมายความวา ตองทําหนังสือ
บริคณหสนธิของบริษัทท่ีจะควบกันข้ึนใหม จะใชหนังสือบริคณหสนธิของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง
ไมไดเพราะจะตองนําหนังสือบริคณหสนธิท่ีทําข้ึนใหมไปขอจดทะเบียนพรอมกับการขอจด
ทะเบียนการควบบริษัท99 

จ. ขอบังคับของบริษัทท่ีควบกนั (ตองทําข้ึนใหม) 

ฉ. เลือกตั้งกรรมการบริษัทท่ีควบกัน หมายความวากรรมการชุดเดิมของแต
ละบริษัทครบวาระไปโดยปริยาย จะเปนกรรมการบริษัทท่ีควบกันก็ตองไดรับเลือกต้ังจากผูถือหุน
ของบริษัทท่ีจะควบซ่ึงมาประชุมรวมกันตามมาตรา 148 วรรคหน่ึงและกรรมการของบริษัทมหาชน
จํากัดท่ีเกิดข้ึนใหมจากการควบนี้ก็ตองมีจํานวนตามขอบังคับของบริษัทท่ีควบกันตามมาตรา 148 

                                           
98 ปยนันท สุวรรณวิสูตร, ปญหากฎหมายในการรวมกิจการบริษัท, 37. 
99 สหัส สิงหวิริยะ, คําอธิบายกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัด, 233. 
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วรรคหน่ึง แตท้ังนี้จํานวนคณะกรรมการจะนอยกวา 5 คนไมไดและกรรมการไมนอยกวากึ่งหนึ่งของ
กรรมการท้ังหมดตองมีถ่ินท่ีอยูในราชอาณาจักรมิฉะนั้นจะขัดกับบทบัญญัติมาตรา 67100 

ช. เลือกตั้งผูสอบบัญชีบริษัทท่ีควบกัน คือผูท่ีจะเปนผูสอบบัญชีของ
บริษัทท่ีจะควบกันตองไดรับการแตงต้ังของท่ีประชุมผูถือหุนรวมตามวรรคหนึ่ง โดยจะแตงต้ัง
ผูสอบบัญชีคนเดิมก็ไดหรือจะแตงต้ังคนใหมก็ได แลวแตท่ีประชุมรวมของผูถือหุน 

ซ. เร่ืองอ่ืน ๆ ท่ีจําเปนในการควบบริษัท (ถามี) คือหากยังมีเร่ืองอ่ืน
นอกจากกลาวตามขางตนแลว ผูถือหุนก็อาจนําเสนอตอท่ีประชุมรวมใหพิจารณาเพื่อลงมติไดแตคง
ตองเปนเร่ืองท่ีจําเปนในการควบบริษัทเทานั้น 

   นอกจากนี้วรรคสองของมาตรา 148 ไดบัญญัติกําหนดระยะเวลาใหบริษัท
ท่ีควบกันตองดําเนินการประชุมรวมตามวรรคหนึ่งใหเสร็จส้ินภายใน 6 เดือน นับแตวันท่ีบริษัทใด
บริษัทหนึ่งไดลงมติใหควบกันเปนรายหลังสุดแตก็มีขอยกเวนอยูวา เวนแตท่ีประชุมรวมตามวรรค
หนึ่งของมาตรา 148 ไดลงมติใหขยายเวลาออกไปเม่ือรวมกันท้ังหมดแลวเวลาตองไมเกินหนึ่งป 

4) สถานท่ีประชุม องคประชุม และการวินิจฉัยช้ีขาดของท่ีประชุม 

เนื่องจากการการควบกิจการตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไมมี
มาตราใดบัญญัติเกี่ยวกับสถานท่ีประชุม องคประชุม และการวินิจฉัยช้ีขาดของท่ีประชุมการควบ
บริษัทไว แต พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 149 วรรคหน่ึงบัญญัติใหนํา
บทบัญญัติวาดวยการนั้นมาใชบังคับโดยอนุโลม หมายความวา อาจนําเร่ืองการประชุมผูถือหุน
วิสามัญตามหมวด 7 วาดวยการประชุมผูถือหุนตามมาตรา 100 การขอใหเรียกประชุม มาตรา 101 
การจัดทําและจัดสงหนังสือเรียกประชุมผูถือหุน มาตรา 102 สิทธิของผูถือหุนในการเขาประชุม
และออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผูถือหุนมาตรา 103 องคประชุมผูถือหุน มาตรา 104 ประธาน
ในท่ีประชุมผูถือหุนมาตรา 105 หนาท่ีของประธานในท่ีประชุมผูถือหุนและมาตรา 106 การสง
หนังสือนัดประชุม มาใชบังคับแกการประชุมรวมของผูถือหุนตามมาตรา 148 โดยอนุโลม หรือ  

 
 
 
 

                                           
100 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 67 บริษัทตองมีกรรมการคณะหนึ่งเพื่อดําเนินกิจการของ

บริษัทประกอบดวยกรรมการอยางนอยหาคน และกรรมการไมนอยกวาก่ึงหนึ่งของกรรมการทั้งหมดตองมีถิ่นที่อยูในราชอาณาจักร 
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นํามาตรา 29101 มาใชในการสงหนังสือนัดประชุมในกรณีเชนนี้โดยอนุโลมเปนตน สวนกรณีท่ี
มาตรา 149 วรรคหน่ึง วงเล็บหนึ่ง ถึงวงเล็บส่ีนั้นจะนําบทบัญญัติอ่ืนมาใชบังคับโดยอนุโลมไมได
ตองปฏิบัติตามบทบัญญัติกําหนดไวกลาวคือ หนึ่งท่ีประชุมการควบบริษัทนั้นอยูในทองท่ีอันเปน
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ หรือจังหวัดใกลเคียงของบริษัทใดบริษัทหนึ่งท่ีจะควบกัน สองจํานวนผูถือหุน
ท่ีมาประชุมตองมีผูถือหุนซ่ึงมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวาก่ึงหนึ่งของจํานวนหุนท่ีจําหนายได
ท้ังหมดของบริษัทท่ีจะควบกันมาประชุม จึงจะถือวาเปนองคประชุม102 

การสงมอบกิจการนั้นประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยก็ไมไดบัญญัติไวมี
แตพระราชบัญญัติบริษัทจํากัด พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติในมาตรา 150 คณะกรรมการบริษัทเดิมตองสง
มอบกิจการ ทรัพยสิน บัญชี เอกสารและหลักฐานตาง ๆ ของบริษัทใหแกคณะกรรมการบริษัทท่ี
ควบกันแลวภายในเจ็ดวันนับแตวันท่ีเสร็จส้ินการประชุมตามมาตรา 148 กลาวคือ เม่ือเสร็จส้ินการ
ประชุมรวมกันของผูถือหุนบริษัทท่ีจะควบกันตามมาตรา 148 แลวภายในเจ็ดวันนับแตวันท่ีเสร็จ
ส้ินประชุมดังกลาว กฎหมายบังคับใหคณะกรรมการของบริษัทเดิมท่ีมาควบกันนั้นตองสงมอบ
กิจการ ทรัพยสิน บัญชี เอกสารและหลักฐานตาง ๆ ของบริษัทเดิมใหแกคณะกรรมการบริษัทท่ีควบ
กันซ่ึงไดรับแตงต้ังจากท่ีประชุมผูถือหุนรวม ถากรรมการบริษัทใดไมปฏิบัติตามมาตรา 150 ยอมมี
ความผิดตามมาตรา 196 ตองระวางโทษปรับไมเกินส่ีหม่ืนบาท103 

5) การจดทะเบียนควบบริษัท 

การจดทะเบียนบริษัทถือเปนข้ันตอนสุดทายและเปนข้ันตอนท่ีสําคัญท่ีจะทํา
ใหการควบบริษัทมีผลตามกฎหมายคือ ข้ันตอนในการจดทะเบียนบริษัท แมจะมีมติพิเศษจากท่ี
ประชุมใหญผูถือหุนของแตละบริษัทท่ีจะควบกันเห็นชอบ และไมมีเจาหนี้คัดคานกจ็ะถือวาบริษัท
ควบกันแลวยังไมไดจนกวาจะไดมีการจดทะเบียนซ่ึงตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา 

                                           
101 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 29 “ในการสงหนังสือนัดประชุม ถาไดสงทางไปรษณีย

ลงทะเบียน หากปรากฏวามีขอบกพรองไมเกินรอยละหาของจํานวนหุนที่จัดสรรแลว และไมเกินรอยละหาของจํานวนผูจองหุนซ่ึง
ไดรับการจัดสรรหุนใหแลว และไดโฆษณาคําบอกกลาวนัดประชุมในหนังสือพิมพไมนอยกวาสามวันกอนวันประชุม ใหถือวาการ
สงหนังสือนัดประชุมน้ันเปนอันไดสงโดยชอบแลว” เปนขอยกเวนในกรณีที่มีความขาดตกบกพรองในการสงหนังสือนัดประชุม
กลาวคือ เมื่อไดโฆษณาคําบอกกลาวนัดประชุมในหนังสือพิมพไมนอยกวาสามวันกอนวันประชุมน้ันไปแลว ปรากฏวามี
ขอบกพรองขึ้นบางเชนผูจองหุนไมไดรับหนังสือนัดประชุมเพราะพนักงานของผูเร่ิมจัดต้ังบริษัทลืมหรือจัดสงใหไมครบจํานวนก็ดี 
หรือเพราะเน่ืองจากความผิดพลาดของไปรษณียก็ดี หากขอบกพรองน้ันไมเกินรอยละหาของจํานวนหุนที่จัดสรรแลว เชนนี้กฎหมาย
ก็ถือวาเปนขอบกพรองเพียงเล็กนอยซึ่งอาจมี อาจเกิดขึ้นไดในการดําเนินงานการเรียกประชุมจัดต้ังบริษัท แตถาความบกพรองเกิน
กวารอยละหาก็ยอมรับไมไดถือวาการสงหนังสือนัดประชุมน้ันขัดตอบทบัญญัติมาตรา 29 คงจะตองเล่ือนการนัดประชุมไปและ
ปฏิบัติการสงหนังสือนัดประชุมใหถูกตองตอไป คือผิดแลวทําใหมได ไมมีบทลงโทษผูทําบกพรองแตอยางใด 

102 สหัส สิงหวิริยะ, คําอธิบายกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัด, 234.  
103 เร่ืองเดียวกัน, 235. 
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1241 การจดทะเบียนนั้น นอกจากจะจดทะเบียนมติพิเศษของแตละบริษัทท่ีจะควบเขากันภายในสิบ
ส่ีวันนับแตวันลงมติตามมาตรา 1239 แลวเม่ือบริษัทควบเขากันเม่ือใดแตละบริษัทตองนําความไป
จดทะเบียนภายใน 14 วันนับแตวันท่ีควบเขากันและยังตองมีการจดทะเบียนบริษัทใหมข้ึนแทน
บริษัทเกาท้ังหมดท่ีควบเขากันดวย104 

สวนตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 151 กําหนด 
ใหเปนหนาท่ีใหคณะกรรมการบริษัทท่ีควบเขากันตองขอจดทะเบียนการควบบริษัทในคราว
เดียวกันเพื่อเปนการอํานวยความสะดวกโดยแตละบริษัทไมจําตองไปดําเนินการไปจดทะเบียนควบ
บริษัทเอง พรอมท้ังตองยื่นหนังสือบริคณหสนธิและขอบังคับท่ีท่ีประชุมรวมไดอนุมัติแลวตอนาย
ทะเบียนภายใน 14 วันนับแตวันท่ีเสร็จส้ินการประชุมตามมาตรา 148 วาระการประชุมในท่ีประชุม
รวมของบริษัทท่ีจะควบกัน และมาตรา 39 การดําเนินการขอจดทะเบียนบริษัท มาใชบังคับโดย
อนุโลมเพื่อยื่นจดทะเบียนบริษัทใหม105 

2. ผลทางกฎหมาย   
ผลทางกฎหมายเม่ือมีการควบบริษัทท้ังตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและ

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดตางมีผลเชนเดียวกันกลาวคือการควบบริษัทเขาดวยกัน ยอมทํา
ใหบริษัทเดิมท่ีมาควบเขากันนั้นส้ินสภาพและทําใหเกิดบริษัทใหมเขามาแทนท่ี ผูถือหุนของบริษัท
เดิมก็กลายเปนผูถือหุนของบริษัทใหม ทุนเรือนหุนของบริษัทเดิมก็รวมกันเปนทุนเรือนหุนของ
บริษัทใหมสิทธิและหนาท่ีตลอดจนความรับผิดชอบท่ีบริษัทเดิมมีอยู บริษัทใหมยอมรับมาท้ังส้ิน 
เจาหนี้ของบริษัทเดิมยอมมีสิทธิฟองรองบริษัทใหมเปนจําเลยไดเม่ือบริษัทใหมผิดนัดไมชําระหนี้
และในทํานองเดียวกันบริษัทใหมก็มีสิทธิฟองรองลูกหนี้ของบริษัทเดิมไดเชนเดียวกัน106 เม่ือบริษัท
เดิมท่ีไดเปนนิติบุคคลต้ังแตวันท่ีนายทะเบียนรับจดทะเบียนยอมส้ินสภาพไปจากการเปนนิติบุคคล
นับแตนายทะเบียนรับจดทะเบียนการควบบริษัทแลว และเปนหนาท่ีของนายทะเบียนตองหมายเหตุ
ไวในทะเบียนท้ังนี้เพื่อแสดงใหทราบเม่ือตรวจดูทะเบียนของบริษัทนั้นวาส้ินสภาพจากการเปนนิติ
บุคคลแลวและจะทํานิติกรรมกับบุคคลใดไมไดอีกตอไปหลังจากนั้นก็เกิดบริษัทใหมข้ึนมาแทน 

 
 

                                           
104 สมศักด์ิ เอี่ยมพลับใหญ, หุนสวนและบริษัท, (กรุงเทพฯ: นิติธรรม, 2552), 330. 
105 สหัส สิงหวิริยะ, คําอธิบายกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัด, 236. 
106 ชลอ วองวัฒนาภิกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวยหุนสวนและบริษัท, (ม.ป.พ.: ม.ป.ป., 

2553), 228.  
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3.1.3 หลักเกณฑทางกฎหมายเก่ียวกับการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐสังคมนิยม
เวียดนาม 
  3.1.3.1 หลักเกณฑการควบรวมกิจการตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 
  การควบรวมกิจการภายใตกฎหมายวิสาหกิจของสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามได
แบงการควบรวมกิจการเปน 2 แบบที่ชัดเจน คือ การควบรวมกิจการแบบการควบกิจการ 
(consolidation) และการควบรวมกิจการแบบการรวมกิจการ (merger) 

1. การควบรวมกิจการตามแบบการควบกิจการ (Consolidation)  
การควบรวมกิจการภายใตกฎหมายวาวิ (Enterprise Law) 2005 ไดใหความหมาย

การควบรวมกิจการแบบควบกิจการ (consolidation) คือ มาตรา 152107 บัญญัติคือ 

                                           
107 Enterprise Law (Vietnam) Article 152 Consolidation of Enterprises 

1. Two or more companies of the same type (hereinafter called the consolidated companies) can be 
consolidated to form a new company (hereinafter called the consolidating company) by means of transferring all legal assets, 
liabilities, and interests into the consolidating simultaneously with the winding up of consolidated companies. 

2. A consolidated shall be proceeded as follows: 
a) The consolidated companies prepare the consolidation contract. The contract so prepared shall 

include the following principle contents: names and address of head offices of the consolidated companies; name and address of 
the consolidating company; procedures and conditions for the consolidation; plan of labor usage; duration, procedures and 
conditions as to the transferal of Aassets; conversion of members’ capital contribution, shares and bonds of the consolidation; draft 
of the Charter of the consolidating company; 

b) Members, the owner, or shareholders of the related companies shall adopt the consolidation 
contract, the Charter thereof, elect or appoint the Chairman of the members’ Council, Chairman, Management Board, Director or 
General Director of the consolidating company and conduct business registration for the consolidating company as provided by 
this law. If it is the case, the file for business registration shall be accompanied by the consolidation contract; the consolidation 
contract shall be forwarded to all creditors and shall be notified to employee within 15 days from the date of adoption; 

3. In case of consolidation according to which the consolidating company has the market share from 30% 
to 50% of the related market, the legal representative of the consolidated company shall notify the competition management 
bodies before proceeding the consolidation, unless otherwise provided by the competition law; 

The consolidation which results in the consolidating company having more than 50% market share of the 
related market shall be prohibited, unless otherwise stipulated by the competition law. 

4. After the completion of business registration of the consolidating company, the consolidated companies 
are wound up; the consolidating company shall enjoy the legal rights and interests, and be liable for the outstanding debts, labor 
contract, and/or other liabilities born by such consolidated companies. 
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1) บริษัทต้ังแตสองบริษัทข้ึนไป ซ่ึงประกอบกิจการชนิดเดียวกัน (เรียกวา 
บริษัทท่ีมาควบกัน the consolidated company) สามารถควบรวมกัน เพื่อตั้งเปนบริษัทใหมข้ึนมาได 
(เรียกวา บริษัทใหมท่ีเกิดจากการควบรวมกิจการ the consolidating company) โดยวิธีการโอน
ทรัพยสิน (legal asset) สิทธิ ความรับผิด และสิทธิประโยชนตาง ๆ ใหแกบริษัทท่ีตั้งข้ึนมาใหม และ
บริษัทเดิมท่ีมาควบรวมกันนั้นจะเลิกไป 

2) การควบรวมกจิการมีข้ันตอนดังนี ้
ก. บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการกันเตรียมสัญญาควบรวมกิจการ (the 

consolidation contract) สัญญาดังกลาวประกอบดวยเนื้อหาที่สําคัญดังนี้ ชื่อ และท่ีอยูของสํานักงาน
ใหญของบริษัทท่ีไดเขาควบรวมกิจการกัน ช่ือและท่ีอยูของบริษัทท่ีตั้งข้ึนใหม กระบวนการและ
เง่ือนไขสําหรับการควบรวมกิจการ แผน การใชแรงงาน ระยะเวลา ข้ันตอน และเง่ือนไขในการ
โอนทรัพยสิน การแปลงทุน หุนและหุนกูของบริษัทท่ีมาควบรวมกิจการ ใหเปนบริษัทท่ีตั้งข้ึนใหม 
ระยะเวลาในการควบรวมกิจการ และรางขอบังคับของบริษัทท่ีตั้งข้ึนมาใหม 

ข. สมาชิก เจาของ หรือผูถือหุนของบริษัทท่ีเกี่ยวของ ตองยอมรับสัญญา
ควบรวมกิจการ และขอกําหนดท่ีกลาวมา เลือกและแตงต้ังประธานของท่ีประชุมผูถือหุน (the 
chairman of the members’ council) ประธานบริษัท (chairman) คณะกรรมการบริหาร (management 
board) กรรมการ หรือกรรมการผูจัดการใหญของบริษัทอันต้ังข้ึนใหมดวยควบเขากัน และดําเนินการ
จดทะเบียนบริษัทท่ีตั้งข้ึนใหมตามท่ีกฎหมายกําหนด ในกรณีดังกลาว เอกสารการจดทะเบียนตอง
แนบไปกับสัญญาควบรวมกิจการ และสัญญาควบรวมกิจการจะตองสงใหแกเจาหนี้ท้ังหมด และตอง
แจงใหแกลูกจางทราบภายใน 15 วัน หลังจากการทําสัญญา 

3) การควบรวมกิจการ ซ่ึงมีผลทําใหบริษัทท่ีตั้งข้ึนใหม มีสวนแบงในตลาด
จากรอยละ 30 หารอยละ 50 ในตลาดท่ีเกี่ยวของใหผูแทนโดยชอบดวยกฎหมายของบริษัทท่ีไดเขา
ควบรวมกิจการกัน แจงแกสวนบริหารจัดการการแขงขัน (the competition management body) 
ทราบกอนท่ีจะดําเนินการควบรวมกิจการ เวนแตกฎหมายวาการแขงขันทางการคาจะบัญญัติไวเปน
อยางอ่ืน 

การควบรวมกิจการซ่ึงมีผลใหบริษัทท่ีตั้งข้ึนมาใหม มีสวนแบงทางการตลาด
มากกวารอยละ 50 เปนกรณีท่ีตองหาม เวนแตกฎหมายวาดวยการแขงขันทางการคาจะไดกําหนด
เอาไวเปนอยางอ่ืน 

4) หลังจากท่ีไดมีการดําเนินการจดทะเบียนบริษัทท่ีตั้งข้ึนใหมแลว บริษัทท่ี
เขาควบรวมก็จะเลิกกิจการไป บริษัทท่ีไดตั้งข้ึนมาใหมดวยการควบเขากันนั้น ยอมไดไปท้ังสิทธิ
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ทางกฎหมาย สิทธิประโยชนอ่ืน ๆ ของบริษัทท่ีควบเขากัน และมีความรับผิดชอบตอหนี้ และ
สัญญาจางแรงงาน และ/หรือความรับผิดอ่ืน ๆ ของบริษัทท่ีควบเขากัน 

2. การควบรวมกิจการตามแบบการรวมกิจการ (Merger) 
   ตามมาตรา 153108 ของกฎหมายวิสาหกิจยังใหความหมาย ข้ันตอน รายละเอียด
ของการรวมกิจการดังนี้ 

1) บริษัทต้ังแตหนึ่งบริษัทข้ึนไปท่ีมีลักษณะเหมือนกัน (บริษัท ผูโอน 
merged company) สามารถรวมกิจการกับอีกบริษัทหนึ่ง (บริษัทผูรับโอน Merging Company) โดย
วิธีการโอนทรัพยสิน (legal asset) สิทธิ ความรับผิด และสิทธิประโยชนตาง ๆ ใหแกบริษัทผูรับ
โอน โดยบริษัทผูโอนเลิกกิจการไป 

                                           
108 Enterprise Law 2005 (Vietnam Law) Article 153 Merger of enterprises 

1. One or more companies having the same nature (hereinafter called merged company) can merge with 
another company (hereinafter called merging company) by means of transferring of all legal assets, rights, liabilities and interests 
to the merging company with the winding up of the merged company. 

2. Process of a merger of companies shall be as follow :  
a) Related companies shall prepare a merger contract and the draft charter of merging company. The 

contract so prepared shall include the following principal contracts: names and address of head offices of the merging company; 
name and address of the merged company; procedures and conditions for the merger; plan of employment of labour; duration, 
procedures and conditions for the transfer of assets, conversion of members’ capital contribution, shares and bonds of the merged 
company into the those of the merging company; duration for performance such merger; 

b) Members, owner or shareholders of the related companies shall approve the merger contract, the 
Charter thereof the merging company and conduct business registration for the merging company as provided by this law. If it is 
the case, the file for business registration shall be accompanied by merger contract. The merger contract shall be forwarded to all 
creditors and shall be notified to employees within 15 days from the date of approval; 

c) After the completion of business registration, the merged company shall terminate its existence; the 
merging company shall enjoy the legal rights and interest, be liable for the outstanding debts, labor contracts; and other liabilities 
born by such merged company. 

3. In the case of merger according to whish the merging company has the market share from 30% to 50% of 
the related market, the legal representative of the company shall notify the competition management bodies before proceeding the 
merger, unless otherwise provided by the competition law.  

The merger which results in the merging company having more than 50% market share of the related 
market shall be prohibited, unless otherwise stipulated by the compliance law. 
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2) กระบวนการของการโอนบริษัท มีดังนี ้
ก. บริษัทท่ีเกี่ยวของเตรียมสัญญาโอนกิจการ สัญญาซ่ึงเตรียมข้ึนแลว

ประกอบดวยเน้ือหาท่ีสําคัญดังนี้ ชื่อ และท่ีอยูของสํานักงานใหญของบริษัทผูรับโอน ช่ือและท่ีอยู
ของบริษัทผูโอน กระบวนการและเง่ือนไขสําหรับการโอนกิจการ แผนสําหรับการจางแรงงาน 
ระยะเวลา ข้ันตอน และเง่ือนไขในการโอนทรัพยสิน การแปลงทุน หุนและหุนกูของบริษัทผูโอน 
ใหแกบริษัทผูรับโอน และระยะเวลาของกระบวนการในโอนกิจการ 

ข. สมาชิก เจาของ หรือผูถือหุนของบริษัทท่ีเกี่ยวของ ตองรับรองสัญญา
การโอนกิจการ และขอกําหนดของบริษัทผูรับโอน รวมถึงดําเนินการจดทะเบียน ใหแกบริษัทผูรับ
โอนตามท่ีกฎหมายกําหนด ในกรณีดังกลาว เอกสารการจดทะเบียนตองแนบไปกับสัญญาโอน
กิจการ และสัญญาโอนกิจการจะตองสงใหแกเจาหนี้ท้ังหมด และตองแจงใหแกลูกจางทราบภายใน 
15 วัน หลังจากการทําสัญญา 

ค. หลังจากท่ีไดมีการดําเนินการจดทะเบียนเสร็จส้ินแลว บริษัทผูโอน
จะเลิกกิจการไป และบริษัทผูรับโอน ยอมไดไปท้ังสิทธิทางกฎหมาย สิทธิประโยชนอ่ืนๆ ของ
บริษัทผูโอน และความรับผิดชอบตอหนี้ และสัญญาจางแรงงาน และ/หรือความรับผิดอ่ืนๆ ของ
บริษัทผูโอน 

3) กรณีการโอนกิจการ ซ่ึงมีผลทําใหบริษัทผูรับโอน มีสวนแบงในตลาด
ตั้งแตรอยละ 30 ถึง รอยละ 50 ในตลาดท่ีเกี่ยวของ ใหผูแทนโดยชอบดวยกฎหมายของบริษัท แจง
แกสวนบริหารจัดการการแขงขัน (the competition management body) ทราบกอนท่ีจะดําเนินการ
โอนกิจการ เวนแตกฎหมายวาการแขงขันทางการคาจะบัญญัติไวเปนอยางอ่ืน 

การโอนกิจการซ่ึงมีผลใหบริษัทผูรับโอน มีสวนแบงทางการตลาดมากกวา
รอยละ 50 เปนกรณีท่ีตองหาม เวนแตกฎหมายวาดวยการแขงขันทางการคาจะไดกําหนดเอาไวเปน
อยางอ่ืน 

จากขอกฎหมายดังกลาวเห็นวา  การควบรวมกิจการแบบควบกิจการ 
(consolidation) และแบบการรวมกิจการ (merger) ตามกฎหมายเวียดนามน้ันก็ไมมีความแตกตางกัน
มากนัก การควบกิจการแบบควบกิจการ นั้นกําหนดเฉพาะบริษัทชนิดเดียวกันเทานั้นท่ีควบกันได ซ่ึง 
ใชคําวา “ควบ” (consolidation) สวนการควบรวมกิจการแบบรวมกิจการ (merger) เปนการควบรวม
กิจการบริษัทท่ีมีลักษณะเหมือนกันกับบริษัทอ่ืนซ่ึงใชคําวา “รวม” (merger) ดังนั้นไมวาการควบรวม
กิจการแบบ Consolidation หรือ แบบ Merger ก็ไดบัญญัติ ข้ันตอนการควบรวมกิจการ มีการขอความ
เห็นชอบจากผูถือหุน เจาหนี้ และตองแจงใหแกลูกจางบริษัทท่ีจะควบรวมกันรวมท้ังสวนบิหาร
จัดการแขงขันทางการคา (competition management body) หากเม่ือบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการมีสวน
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แบงตลาดถึง รอยละ 30 ถึง รอยละ 50 ของสวนแบงตลาด นอกนั้นยังมีขอหามทําการควบรวมกิจการ
ถาหากวาการควบรวมกิจการนั้นหากทําใหบริษัทท่ีควบรวมกิจการมีสวนแบงในตลาดเกินกวา รอยละ 
50 ของสวนแบงตลาด และการกําหนดรายละเอียดในการเตรียมการควบรวมกิจการนั้นกฎหมายได
บัญญัติไวพอสมควร เชน กอนการควบรวมกิจการ ตองทําสัญญาการควบรวมกิจการ ตองเลือกต้ัง
ผูบริหารตาง ๆ  ของบริษัทท่ีควบรวมกิจการ (บริษัทใหม) ระยะเวลาในการควบรวมกิจการและเร่ืองอ่ืน 
ๆ จากน้ันเม่ือควบรวมกิจการสําเร็จก็ไปจดทะเบียนตามกฎหมายกําหนดในเร่ืองการการจดทะเบียน 

3. ผลทางกฎหมายผลทางกฎหมาย 

เม่ือมีการควบรวมกิจการนั้นก็เหมือนกับการควบรวมกิจการในประเทศอ่ืน ๆ คือ
บริษัทใหม หรือบริษัทท่ีคงอยูก็ตองรับไปท้ังสิทธิ หนาท่ี ผลประโยชน รวมท้ังทรัพยสิน หนี้สิน 
ของบริษัทเดิมท้ังหมด และการควบกิจการแบบ Consolidation จะทําใหบริษัทท่ีควบกันนั้นส้ิน
สภาพไปท้ังหมดแลวเกิดมีบริษัทใหมข้ึน สวนการควบรวมกิจการแบบรวมกิจการ (merger) จะทํา
ใหบริษัทใดหนึ่งคงอยู และบริษัทอ่ืนจะส้ินสภาพไป แตการควบรวมกิจการท้ังสองแบบนี้ตอง
ดําเนินการจดทะเบียนใหมท้ังส้ินถึงจะถือวาการควบรวมกิจการมีผลสมบูรณ 
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ตารางที่ 3.1 เปรียบเทียบการควบรวมกิจในกรณีทั่วไป 

 
กระบวนการ 

ควบรวมกิจการ 
ประเทศ 
ไทย 

ประเทศ 
ลาว 

ประเทศ 
เวียดนาม 

การขอความเห็นชอบการควบรวม
กิจการ 

กรรมการบริษัทตองขอความเห็นชอบ 
จากผูถือหุน 

กรรมการบริษัทตองขอความเห็นชอบ
จากผูถือหุน 

สมาชิก เจาของ หรือผูถือหุนของบริษัทที่
เกี่ยวของตองรับรองสัญญาการควบ หรือสัญญา
การโอนกิจการ 

กรรมการนําความความเห็นชอบ
ไปจดทะเบียน 

ภายใน 14 วันนับจากวันที่ลงมติควบ 
 

ภายใน 10 วันทําการนับแตวันที่มีมติ
ควบรวมกิจการ ไมมี 

ระยะเวลาการคัดคานการควบรวม
กิจการของเจาหนี้ 
 

60 วัน นับจากวันบอกกลาว 
 (ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย) 
 2 เดือน นับจากวันที่ไดรับหนังสือแจงมติ
ควบกิจการ(พระราชบัญญัติบริษัท มหาชน
จํากัด) 

60 วัน นับจากวันที่เจาหนี้ไดรับแจง
การควบรวมกิจการ 
 

 
 

 
ไมมี 

ถามีเจาหนี้คัดคาน หรือผูถือหุน
คัดคานการควบรวมกิจการ 
 

ไมสามารถควบรวมกิจการไดเวนแต 
ไดชําระหนี้ หรือ หรือใหประกันเพื่อ 
หนี้รายนั้นกรณีผูถือหุนคัดคาน 
การควบรวมกิจการบริษัทตองหาคนมาชื้อ
หุนของผูถือหุนที่คัดคาน 

ไมสามารถควบรวมกิจการไดเวนแต
ไดชําระหนี้ 
กรณีผูถือหุนคัดคานการควบรวม
กิจการบริษัทตองซื้อหุนของผูถือหุนที่
คัดคานการควบรวมกิจการคืน 

 
 

ไมมี 

   55  



 

57 
 
ตารางที่ 3.1 (ตอ) 

กระบวนการ 
ควบรวมกิจการ ประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศเวียดนาม 

รายระเอียดวาระการประชุมในที่
ประชุมรวมเกี่ยวบริษัทที่จะควบ
รวมกัน 
 

บัญญัติการพิจารณาเรื่อง 
1. การจัดสรรหุนของบริษัทที่ควบกัน แกผูถือหุน 
2. ชื่อของบริษัทที่ควบ 
3. วัตถุประสงคของบริษัทที่ควบรวมกัน 
4. ทุนของบริษัทที่ควบกัน 
5. หนังสือบริคณหสนธิของบริษัทที่ควบกัน  
6. ขอบังคับของบริษัทที่ควบ 
7. เลือกตั้งกรรมการบริษัทที่ควบกัน 
8. เลือกตั้งผูสอบบัญชีบริษัทที่ควบกัน 
9. เรื่องอื่น ๆ ที่จําเปนในการควบกิจการ
 (ถามี)  

ไมมี บริษัทที่จะควบรวมกิจการตองเตรียมสัญญาควบกิจการ 
1. กําหนดเงื่อนไขสําหรับการควบกิจการ 
2. แผนใชแรงงาน 
3. ระยะเวลา ขั้นตอนและเงื่อนไขในการโอนทรัพยสิน 
การแปลง ทุน หุนและหุนกูของบริษัท 
4.  สมาชิก เจาของ หรือ ผูถือหุนของบริษัทที่เกี่ยวของตอง
 ยอมรับสัญญาการควบ 
5.  เลือกและแตงตั้งประธานที่ประชุมผูถือหุน ประธาน
บริษัท คณะกรรมการบริษัท หรือกรรมการผูจัดการใหญ
ของบริษัทที่ตั้งขึ้นใหม 
6.แจงเจาหนี้และลูกจางเกี่ยวกับการควบภายใน 15 วัน
หลังจากการทําสัญญา 
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) 

กระบวนการ 
ควบรวมกิจการ ประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศเวียดนาม 

ผลทางกฎหมาย 
 

บริษัทที่ควบไดรับทั้งไปทั้งสิทธิ หนาที่ 
ผลประโยชน รวมทั้งทรัพยสิน และหนี้สิน
ของบริษัทเดิมทั้งสิ้น 
 บริษัทเดิมจะสิ้นสภาพไปและเกิดบริษัทใหม
ขึ้นมาแทน 

กรณีควบกิจการแลวเกิดบริษัทใหมบริษัทที่
ควบไดรับทั้งไปทั้งสิทธิหนาที่ 
ผลประโยชน รวมทั้งทรัพยสิน และหนี้สิน
ของบริษัทเดิมทั้งสิ้น 
กรณีเมื่อรวมบริษัทกันแลวยังคงไวบริษัท
ใดหนึ่งบริษัทที่คงอยูก็ตองรับไปทั้งสิทธิ 
หนาที่ ผลประโยชน รวมทั้งทรัพยสิน และ
หนี้สินของบริษัทที่สิ้นสภาพไปทั้งสิ้น 
 

กรณีควบกิจการแลวเกิดบริษัทใหม 
บริษัทที่ควบไดรับทั้งไปทั้งสิทธิ หนาที่ 
ผลประโยชน รวมทั้งทรัพยสิน รวมทั้ง
หนี้สิน และสัญญาจางแรงงานของบริษัท
เดิมทั้งสิ้น 
 กรณีเมื่อรวมบริษัทแลวยังคงไวบริษัท
ใดหนึ่งบริษัทที่คงอยูก็ตองรับไปทั้งสิทธิ 
หนาที่ ผลประโยชน รวมทั้งทรัพยสิน 
และหนี้สินของบริษัทที่สิ้นสภาพไป
ทั้งสิ้น 

องคประชุมพิจารณาการควบ 
รวมกิจการ 

 ไมมี ไมมี 

   ไมไดบัญญัติ 

 
    57 
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) 

กระบวนการ 
ควบรวมกิจการ ประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศเวียดนาม 

มติความเห็นชอบการควบรวมกิจการ 
 

คะแนนเสียงไมต่ํากวาสามในสี่ของผูถือหุน
ทั้งหมดที่เขารวมประชุมและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน 

ดวยมติพิเศษ (2/3ผูถือหุนหรือผูตางหนาผู
ถือหุนเขารวมประชุมและมีอยางนอย 80%
ของจํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมด 

 ตองจดทะเบียนบริษัทใหม 
 
 
 

การจดทะเบียนการควบรวมกิจการ 
 

ตองจดทะเบียนบริษัทใหม ตองจดทะเบียนบริษัทใหม  
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3.2 หลักเกณฑการควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะ   

 นอกจากหลักเกณฑการควบรวมกิจการในกรณีท่ัวไปแลวยังมีหลักเกณฑการควบรวม
กิจการท่ีมีกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะอีกดวยซ่ึงมีหลักเกณฑการควบรวมกิจการ ดังนี้ 

 3.2.1 
หลักเกณฑการควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประ
ชาชนลาว 
 ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว มีการกําหนดการควบรวมกจิการในกฎหมาย
พิเศษ มีคือ การควบกิจการธนาคารธุรกิจ และการควบรวมบริษัทหลักทรัพย 
  3.2.1.1 การควบรวมกิจการธนาคารธุรกิจ109 
  กฎหมายวาดวยธนาคารธุรกิจบัญญัติเร่ืองการควบรวมธนาคารธุรกิจมีเพียงมาตราเดียว
คือ มาตรา 49 กลาวคือ ธนาคารธุรกิจสามารถควบธุรกิจ ซ้ือหุน หรือขายทรัพยสินท่ีสําคัญของตน
ไดตามการตกลงของท่ีประชุมผูถือหุน และการอนุญาตเปนรายลักษณอักษร จากธนาคารแหง
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (ธนาคารแหงชาติลาว) ซ่ึงเม่ือศึกษาแลวไมมีบทบัญญัติใด
ของกฎหมายนี้กําหนดเกี่ยวกับข้ันตอน วิธีการการควบรวมท่ีชัดเจนวาตองดําเนินการอยางไร และ
ไมมีมาตราใดกําหนดใหการควบรวมกิจการธนาคารธุรกิจตองปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ 
มีเพียงบัญญัติใหธนาคารธุรกิจท่ีตองการควบกิจการตองไดตกลงกันระหวางผูถือหุนและไดรับ
ความเห็นชอบจากธนาคารแหงสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวเสียกอน จึงสามารถควบ
กิจการไดเทานั้น 

3.2.1.2 การควบรวมบริษัทหลักทรัพย 
ตามดํารัสวาดวยหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย (Decree on stock and stock 

exchange) ไดบัญญัติการควบรวมบริษัทหลักทรัพยไวในมาตรา 33 กลาวคือ การควบบริษัท
หลักทรัพย ตองปฏิบัติตามมาตรา 159 และมาตรา 187 กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ แตมาตรา 33 มี
ขอความเพิ่มเติมเกี่ยวกับการขอความเห็นชอบโดย บริษัทหลักทรัพยมีประสงค จะควบรวมบริษัท
เขากันก็ตองยื่นคําขอตอสํานักงานคณะกรรมการคุมครองตลาดหลักทรัพย จากนั้นสํานักงาน
คณะกรรมการคุมครองตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาและใหคําตอบการควบรวมบริษัทหลักทรัพย
ภายในกําหนด 60 วัน ถาหากการควบรวมดวยกันของบริษัทหลักทรัพยหากกลายเปนบริษัทใหม

                                           
109 กฎหมายวาดวยธนาคารธุรกิจ สปป.ลาว 
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ตองประกอบสํานวนตามมาตรา 28 (สํานวนคําขอสรางต้ังบริษัทหลักทรัพย) เนื่องจากตาม มาตรา 
40 ของดํารัสนี้กําหนดเร่ืองการยุบเลิกบริษัทหลักทรัพย ในขอท่ี 3 มีความหมายวาบริษัทหลักทรัพย
จะถูกยุบเลิกหากมีการควบรวมเขาดวยกัน ซ่ึงทําใหบริษัทดังกลาวเสียสภาพนิติบุคคล ดังนั้นบริษัท
หลักทรัพยท่ีควบรวมกิจการและส้ินสภาพนิติบุคคลเดิมตองขอสรางต้ังบริษัทใหม 

3.2.2 หลักเกณฑการควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะในราชอาณาจักรไทย 
 ในราชอาณาจักรไทย นอกจากไดบัญญัติเร่ืองการควบรวมกิจการในประมวลกฎหมายแพง
และพาณิชย และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนท่ีเปนหลักเกณฑท่ัวไปแลว ยังไดบัญญัติเร่ืองการ
ควบรวมกิจการในกฎหมายพิ เศษอีกดวย  โดยเฉพาะการควบธุรกิจสถาบันการเงินก็ มี
พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 การควบบริษัทหลักทรัพยก็มีพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 การควบบริษัทประกันภัยก็มีพระราชบัญญัติประกันชีวิ
ติ และ พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย ฉบับท่ี 2 พ.ศ. 2551 ดังนี้เปนตนเพื่อพิจารณาควบคูกันไป 
เชน ในกรณีท่ีบริษัทเปาหมายดําเนินธุรกิจบางประเภทท่ีมีกฎหมายกําหนดไวเฉพาะ ผูท่ีจะควบ
บริษัทเปาหมายนั้นจําตองพิจารณาถึงกฎหมายท่ีรองรับธุรกิจเฉพาะประกอบดวย ซ่ึงจะไดกลาวระ
เอียดดังตอไปนี ้  
  3.2.2.1 การควบธุรกิจสถาบันการเงิน   
  พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551110 ซ่ึงทําใหการควบรวมกิจการของ
สถาบันการเงินอันไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรจะตองอยูภายใต
บังคับของพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงินฉบับนี้แทนบทบัญญัติพระราชบัญญัติธนาคาร
พาณิชย พ.ศ. 2505 และพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพยและธุรกิจเครดิต
ฟองซีเอร พ.ศ. 2522 ซ่ึงใชบังคับกับการควบรวมกิจการของสถาบันการเงินกอนหนานี้ 
  พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 มีสาระสําคัญในสวนท่ีเกี่ยวกับการ
ควบรวมกิจการสถาบันการเงินดังนี้ 

1. ข้ันตอนการขออนุญาต111 
ข้ันตอนการอนุญาตประกอบมีกรณีดังนี ้
1) สถาบันการเงินใดประสงคจะควบกจิการกบัสถาบันการเงินอ่ืน 

                                           
110 ประกาศราชกิจจานุเบกษา เม่ือวันที่ 27 มกราคม 2551 และมีผลบังคับใชต้ังแตวันที่ 3 สิงหาคมพ.ศ. 2551 
111 กิติพงศ อุรพีพัฒพงศ, การควบรวมกจิการโอกาสของธุรกิจไทย, (กรุงเทพฯ: อมรินทร พร้ินต้ิงแอนด พับลิชชีง, 

2553), 270-271. 
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2) สถาบันการเงินใดประสงคจะโอนหรือรับโอนกิจการท้ังหมดหรือ
บางสวนท่ีสําคัญใหแกหรือจากสถาบันการเงินอ่ืน 

3) สถาบันการเงินใดหรือผูถือหุนรายใหญของสถาบันการเงินใดประสงคจะ
ซ้ือหรือมีไวซ่ึงหุนในสถาบันการเงินอ่ืน ไมวาจะเปนสถาบันการเงินประเภทเดียวกันหรือตาง
ประเภท เพื่อควบหรือโอนหรือรับโอนกิจการอันจะเปนผลใหสถาบันการเงินมีฐานะหรือดําเนิน
กิจการม่ันคงยิ่งข้ึน 

สถาบันการเงินหรือผูถือหุนรายใหญของสถาบันการเงินดังกลาวจะตองยื่น
โครงการแสดงรายละเอียดการดําเนินงานเสนอตอธนาคารแหงประเทศไทย ถาธนาคารแหง
ประเทศไทยเห็นชอบ ธนาคารแหงประเทศไทยจะประกาศการใหความเห็นชอบดังกลาว โดย
ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถกําหนดระยะเวลาการดําเนินการและหลักเกณฑใด ๆ ในการ
ดําเนินการตามโครงการท่ีไดรับความเห็นชอบนั้นไวดวยก็ได 

หลังจากท่ีธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศความเห็นชอบในการควบ 
โอนหรือรับโอนกิจการขางตนแลว สถาบันการเงินท่ีจะควบ โอนหรือรับโอนกิจการท้ังหมดหรือ
บางสวน จะตองจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพื่อพิจารณาการควบ โอนหรือรับโอนกิจการในการนี้
จะไมนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการประชุมผูถือหุนเพื่อการควบ โอนหรือรับโอนกิจการ ตามประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยหรือพระราชบัญญัติวาดวยบริษัทมหาชนจํากัด (แลวแตกรณี) มาใชบังคับ
กับสถาบันการเงินนั้น โดยสถาบันการเงินจะตองงดรับลงทะเบียนการโอนหุนเม่ือพน 7 วันนับแต
วันท่ีมีประกาศการใหความเห็นชอบของธนาคารแหงประเทศไทยจนถึงวันประชุมผูถือหุนและ
เรียกประชุมผูถือหุนโดยจัดสงหนังสือนัดใหผูถือหุนทราบลวงหนาไมนอยกวา 7 วัน แตตองไมเกิน 
14 วัน ท้ังนี้ในการประชุม ถามีคะแนนเสียงเห็นชอบดวยไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงของผู
ถือหุนซ่ึงมาประชุม ใหถือวาการควบ โอนหรือรับโอนกิจการนั้นเปนการชอบดวยกฎหมาย 

2. สิทธิประโยชนภายใตพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน112 

1) ในกรณีท่ีหนวยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจมีหุนในสถาบันการเงินใดไม
ต่ํากวารอยละ 90 เม่ือไดมีประกาศการใหความเห็นชอบของธนาคารแหงประเทศไทยแลว ใหถือวา
การใหความเห็นชอบของธนาคารแหงประเทศไทยเปนมติของท่ีประชุมผูถือหุนและการควบ โอน
หรือรับโอนกิจการนั้นเปนการชอบดวยกฎหมายโดยไมตองดําเนินการใหมีการประชุมผูถือหุน 

                                           
112 กิติพงศ อุรพีพัฒพงศ, การควบรวมกจิการโอกาสของธุรกิจไทย, 272-274. 
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2) หามมิใหบุคคลใดฟองสถาบันการเงินท่ีดําเนินการควบรวมกิจการเปนคดี
ลมละลายในระหวางการดําเนินการเพื่อควบ โอนหรือรับโอนกิจการตามที่ไดมีการประกาศการให
ความเห็นชอบของธนาคารแหงประเทศไทย 

3) การควบรวมกิจการของสถาบันการเงิน ในกรณีนี้ไดรับการยกเวนไมตอง
ปฏิบัติตามบทบัญญัติในกฎหมายตาง ๆ ดังนี้ไดแก บทบัญญัติในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
ในเรืองเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉล (มาตรา 237) การกําหนดมูลคาหุน (มาตรา 1117) การชําระ
คาหุน (มาตรา 1119) การเปล่ียนแปลงขอบังคับหรือขอความในหนังสือบริคณหสนธิ ซ่ึงตองมีการ
ลงมติพิเศษ (มาตรา 1145) การลงมติโดยผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย (มาตรา 1185) การเพ่ิมและลดทุน 
(มาตรา 1220 มาตรา 1222 มาตรา 1224 มาตรา 1225 และมาตรา 1226) การควบเขากันของบริษัท
จํากัด (มาตรา 1138) และการโฆษณาในหนังสือพิมพ (มาตรา 1240) บทบัญญัติในพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ในเร่ืองการขอจดแกไขเพิ่มเติมหนังสือบริคณหสนธิ หรือขอบังคับ
ของบริษัท (มาตรา 31) การออกเสียงของผูจองหุนคนท่ีมีสวนไดเสียเปนพิเศษ (มาตรา 33 วรรค
สอง) การเสนอขายหุนตํ่ากวามูลคาหุนท่ีจดทะเบียน (มาตรา 52) ขอจํากัดในการชําระคาหุน ผูจอง
หุนหรือผูซ้ือหุนท่ีจะขอหักลบหนี้กับบริษัทไมได (มาตรา 54 วรรคสอง) การมอบฉันทะ (มาตรา 
102) มติของท่ีประชุมผูถือหุน (มาตรา 107) การเพ่ิมทุนและการลดทุน (มาตรา 136(2) มาตรา137 
มาตรา 139 มาตรา 140 มาตรา 141) การลงมติของท่ีประชุมผูถือหุน (มาตรา 146) การแจงมติการ
ควบกันตอเจาหนี้ (มาตรา 147) และการประชุมผูถือหุน ( มาตรา 148) บทบัญญัติในพระราชบัญญัติ
ลมละลาย พ.ศ. 2483 เฉพาะที่เกี่ยวกับการโอนทรัพยสิน หรือการกระทําใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสิน
เนื่องในการควบรวมกิจการมาตรา 114 มาตรา 115 

4) การโอนสิทธิเรียกรองใด ๆ เนื่องจากการควบรวมกิจการนี้ไมตองบอก
กลาวการโอนสิทธิเรียกรองไปยังลูกหนี้ แตท้ังนี้ไมกระทบกระเทือนถึงสิทธิของลูกหนี้ในการยก
ขอตอสูดังกลาวข้ึนตอสูสถาบันการเงินใหมท่ีเกิดจากการควบรวมกิจการ หากลูกหนี้มีขอตอสูใด ๆ
อยูกับสถาบันการเงินนั้น 

5) นอกจากนี้หากสิทธิเรียกรองดังกลาวมีหลักประกันอยางอ่ืนท่ีมิใชสิทธิ
จํานอง สิทธิจํานํา หรือสิทธิอันเกิดข้ึนแตการคํ้าประกัน ใหหลักประกันนั้นตกแกสถาบันการเงินท่ี
ควบกันหรือท่ีรับโอนกิจการแลวแตกรณ ี

6) ในกรณีท่ีมีการฟองบังคับสิทธิเรียกรองเปนคดีอยูในศาลใหสถาบัน
การเงินท่ีควบรวมกิจการกันหรือท่ีรับโอนกิจการแลวแตกรณีเขาสวมสิทธิเปนคูความแทนในคดี
ดังกลาว และอาจนําพยานหลักฐานใหมมาแสดงคัดคานเอกสารท่ียื่นไวแลว ถามคานพยานท่ีสืบ
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มาแลว และคัดคานพยานหลักฐานท่ีไดสืบไปแลวได และในกรณีท่ีศาลไดมีคําพิพากษาบังคับตาม
สิทธิเรียกรองนั้นแลว ก็ใหเขาสวมสิทธิเปนเจาหนี้ตามคําพิพากษานั้นได 

ถึงแมวาพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงินจะยกเวนใหสถาบันการเงินไม
ตองปฏิบัติตามบทบัญญัติในกฎหมายดังกลาว แตไมใหยกเวนความรับผิดของสถาบันการเงินใน
กรณีท่ีการควบรวมกิจการดังกลาวกอใหเกิดความเสียหายแกบุคคลใด ๆ โดยสถาบันการเงินท่ีควบ
รวมกิจการกันตองรับผิดชอบชดใชคาเสียหายท่ีเกิดข้ึนนั้น 

3. ใบอนุญาต 

การควบกิจการเขากันระหวางสถาบันกานเงินไมมีผลในการโอนใบอนุญาตจาก
สถาบันการเงินเดิมไปยังสถาบันการเงินใหม และมีผลเปนการเลิกใบอนุญาตของสถาบันการเงิน
เดิมดวยจากรูปแบบและขอกฎหมายท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการของสถาบันการเงินขางตน
สามารถสรุปประเด็นขอกฎหมายการควบรวมกิจการท่ีจะตองพิจารณาโดยสังเขปดังนี้113 

1) ในกรณีการซ้ือหุนท่ีบริษัทเปาหมายไดโอนกิจการท้ังหมดใหกับบริษัท
แกนท่ีไดมาซ่ึงสินทรัพยนั้นจะตองดูวามีใบอนุญาตหรือมีคุณสมบัติใดท่ีบริษัทเปาหมายตองรักษา
ไวเพื่อใหบริษัทนั้นยังคงมีสถาบันการเงิน หรือเปนบริษัทท่ีไดรับการสงเสริมการลงทุน หรือเปน
บริษัทท่ีมีใบอนุญาตเปนพิเศษท่ีจะตองคงใบอนุญาตไวเพ่ือประโยชนในการจํานายจายโอนตอไป 
เชน กรณีบริษัทหลักทรัพย เอธํารง จํากัด (มหาชน) ขายบริษัทหลักทรัพย เอกเอเชีย จํากัด (มหาชน) 
ออกไปใหแกกลุมบริษัทจากประเทศมาเลเซีย 

2) ในกรณีผูซ้ือเปนบริษัทตางประเทศ ตองดูวาติดเง่ือนไขในเร่ืองการถือหุน
ตามกฎหมายหรือไม โดยบริษัทตางประเทศสามารถถือหุนในสถาบันการเงินไดไมเกินรอยละ 25 
เวนแตไดรับอนุญาตจากทางการ 

3) การท่ีสถาบันการเงินจะเขาควบหรือรวมกิจการและไดสิทธิตาม
พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงินนี้จะตองเปนโครงการท่ีไดรับความเห็นชอบจากธนาคารแหง
ประเทศไทย 

4) การโอนกิจการ (ซ่ึงหมายถึงการโอนขายสินทรัพย) ของทั้งหมดหรือ
บางสวนของสถาบันการเงินจะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารแหงประเทศไทย โดยเม่ือ
ไดรับความเหน็ชอบแลวก็ดําเนินการโดยการโอนสิทธิเรียกรองท่ีเจาหนี้เดิมมาใหเจาหนีใ้หมโดยไม
ตองทําการแจงใหลูกหนี้ทราบหรือขอความยินยอมก็ถือวามีผลสมบูรณ แตหากลูกหนี้มีขอตอสู
เจาหนี้เดิมก็ยกมาตอสูได 

                                           
113 กิติพงศ อุรพีพัฒพงศ, การควบรวมกจิการโอกาสของธุรกิจไทย, 275-276. 
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5) หากกรณีโครงการท่ีเสนอตอธนาคารแหงประเทศไทย ไดรับความ
เห็นชอบ สถาบันการเงินสามารถดําเนินการไดโดยไดรับสิทธิพิเศษบางประการภายใตกฎหมาย
ดังท่ีกลาวไวขางตนแลว ซ่ึงจะทําใหการควบและการโอนกิจการสามารถดําเนินการไดรวดเร็วยิ่งข้ึน 

  3.2.2.2 การควบบริษัทหลักทรัพย 114 
  ดวยสภาพการแขงขันทางธุรกิจท่ีเขมขนประกอบกับสภาวะทางเศรษฐกิจท่ีเปนไป
ในทางท่ีดีข้ึนจะเห็นไดวาในประเทศไทยบริษัทหลักทรัพยหลายรายตองเรงปรับโครงสรางบริษัท 
การควบกิจการกับบริษัทหลักทรัพยรายอ่ืนหรือการขายกิจการใหกับนักลงทุนตางประเทศท่ีสนใจ
ลงทุนในธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทยกอนท่ีจะมีการเปดเสรีใหมีการขอใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยและเปดเสรีคาบริการอยางเต็มรูปแบบพรอมกันในป พ.ศ. 2555 เนื่องจากวาการ
ควบบริษัทหลักทรัพยท่ีปฏิบัติกันของไทยน้ัน มีสวนนอยท่ีอยูในรูปของการควบรวมสองบริษัทเขา
กันและเกิดบริษัทข้ึนมาใหม เนื่องจากบริษทัหลักทรัพยท่ีถูกควบรวมอาจยังมีคุณคาในฐานะทีเปนผู
ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย โดยในทางปฏิบัติ การควบรวมบริษัทหลักทรัพยจะ
พยายามดําเนินการเพื่อมิใหมีการเลิกบริษัทหลักทรัพยใดบริษัทหลักทรัพยหนึ่งหรือคืนใบอนุญาต 
แตบริษัทท่ีควบอาจโอนซ้ือทรัพยสินจากบริษัทท่ีถูกควบและขายหุนบริษัทท่ีถูกควบใหกับนัก
ลงทุนรายอ่ืนท่ีมีความประสงคจะประกอบธุรกิจหลักทรัพยตามใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยท่ีบริษัทท่ีถูกควบมีอยู ท้ังนี้หลังจากการเปดเสรีใบอนุญาตหลักทรัพย ประเด็นเหลานี้
อาจเกิดข้ึนนอยลงเนื่องจากนักลงทุนรายใหมสามารถขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจไดเอง ดังนั้นการ
ควบรวมบริษัทหลักทรัพยในปจจุบันโดยมากจะอยูในรูปของการซ้ือหุนและการซ้ือขายทรัพยสิน 
โดยเฉพาะในกรณีท่ีเปนการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ซ่ึงมักจะอยูในรูปของการซ้ือหุนสวน
การควบรวมกันเองของบริษัทหลักทรัพยในประเทศอาจมีท้ังการซ้ือหุนการขายกิจการบางสวน 
และการแลกหุนกัน 
  กฎหมายท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมบริษัทหลักทรัพยคือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ท้ังนี้ในกรณีบริษัทหลักทรัพยดังกลาวเปนบริษัทมหาชนจํากัด 
หรือบริษัทจํากัด การควบรวมก็ตองเปนไปตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด หรือประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยแลวแตกรณี บริษัทหลักทรัพยภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยมีหลายประเภท เชน บริษัทหลักทรัพยประเภทนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย ประเภทคา
หลักทรัพย หรือประเภทท่ีเปนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนโดยในแงของการควบรวมกิจการมี

                                           
114 กิติพงศ อุรพีพัฒพงศ, การควบรวมกจิการโอกาสของธุรกิจไทย, 277-279. 
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เกณฑในการดําเนินการท่ีไมตางกันมาก โดยหลักประเด็นทางกฎหมายท่ีเกี่ยวของท่ีจะตองมีการ
พิจารณาคือ 

1. การซ้ือหุนของบริษัทหลักทรัพย 
ในการซ้ือหุนของบริษัทไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกินกวารอยละสิบของ

จํานวนหุนท่ีมีสิทธิออกเสียงท้ังหมดของบริษัทหลักทรัพยนั้นผูถือหุนดังกลาวตองไดรับความ
เห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน กลต.) โดย
หนาท่ีในการยื่นขอรับความเห็นชอบดังกลาวเปนหนาท่ีของบริษัทหลักทรัพยนั้น 

2. การเปล่ียนกรรมการหรือผูจัดการ 

ในกรณีท่ีมีการเปล่ียนหรือผูจัดการของบริษัทหลักทรัพย กรรมการหรือผูจัดการ
ดังกลาวตองไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน กลต. 

3. การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไมไดจํากัดสัดสวนผูถือหุน
ตางประเทศดังนั้นนักลงทุนตางประเทศสามารถเขาซ้ือหุนในบริษัทหลักทรัพยไดท้ัง 100% ท้ังนี้ใน
กรณีบริษัทหลักทรัพยนั้นประกอบธุรกิจอ่ืนนอกจากธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย บริษัท
หลักทรัพยตองดําเนินการขอความเห็นชอบตามกฎหมายธุรกิจของคนตางดาวกอนดวย 

4. การโอนหรือการซ้ือกิจการ 

บริษัทหลักทรัพยสามารถโอนกิจการหรือสินทรัพยไดโดยไมตองขออนุญาตจาก
สํานักงาน กลต. อยางไรก็ตามผูรับโอนตองพิจารณาวาตนสามารถรับโอนกิจการหรือสินทรัพย
ดังกลาวไดหรือไม เชน มีใบอนุญาตประกอบธุรกิจท่ีไดรับโอนมาหรือไม ในกรณีท่ีไมมีใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจท่ีจะรับโอนมา ผูรับโอนก็ไมสามารถรับโอนสินทรัพยเหลานั้นได เนื่องจากการโอน
กิจการหรือสินทรัพยจะไมมีผลเปนการโอนใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

อยางไรก็ตามในกรณีท่ีเปนการซ้ือหุนของบริษัทหลักทรัพยอ่ืนต้ังแต รอยละเจ็ด
สิบหาข้ึนไป บริษัทหลักทรัพยซ่ึงซ้ือกิจการจะขอรับโอนใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ประเภทใดประเภทหน่ึงจากบริษัทหลักทรัพยซ่ึงถูกซ้ือกิจการได โดยบริษัทหลักทรัพยผูซ้ือกิจการ
ตองยื่นคําขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทท่ีจะขอรับโอนและใหบริษัท
หลักทรัพยซ่ึงถูกซ้ือกิจการยื่นคําขออนุญาตเลิกประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทเดียวกันนั้นดวย 
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5. การควบบริษทัหลักทรัพย115 
กรณีนี้เปนการควบบริษัทหลักทรัพยสองบริษัทเขาดวยกันและเกิดเปนบริษัทใหม 

พระราชบัญญัติและตลาดหลักทรัพยถือวาเปนการจัดต้ังบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดแลวแต
กรณี โดยในกรณีดังกลาวหากบริษัทหลักทรัพยท่ีควบกันประสงคจะใหบริษัทซ่ึงจะเกิดจากการ
ควบกันประกอบธุรกิจหลักทรัพยตอไป บริษัทหลักทรัพยท่ีจะควบกันนั้นตองไดรับความเห็นชอบ
การควบบริษัทเขากันจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง เนื่องจากกรณีดังกลาวเปรียบเสมือนการ
ท่ีบริษัทใหมขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

3.2.2.3 การควบรวมบริษัทประกันภัย 
  เนื่องจากนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับและสงเสริมธุรกิจประกันภัย หรือ 
คปภ. (กรมการประกันภัย กระทรวงพาณิชยเดิม) สงเสริมการควบรวมกิจการของบริษัทประกันภัย
โดยเฉพาะบริษัทประกันวินาศภัย เพื่อวัตถุประสงคในการลดจํานวนบริษัทประกันภัยในตลาด เพื่อ
เพิ่มศักยภาพในการแขงขันและความม่ันคงทางการเงินของบริษัทประกันภัย รวมถึงการแกไข
กฎหมายประกันภัยในเร่ืองการดํารงเงินกองทุนตามระดับความเส่ียง (risk based capital) นั้น ได
สงผลใหกระแสการควบรวมกิจการของบริษัทประกันภัยในประเทศไทยเปนท่ีนาจับตามากข้ึน 
และมีแนวโนมวาจะเกิดข้ึนอยางตอเนื่องในอนาคตโดยเฉพาะเมื่อกฎหมายวาดวยเร่ืองการดํารง
เงินกองทุนดังกลาวมีผลบังคับใชในป พ.ศ. 2554 
  เพื่อความพรอมในเร่ืองดังกลาว ไดมีการแกไขกฎหมายประกันภัยเพื่ออํานวยความ
สะดวกในการควบรวมกิจการประกันภัยในพระราชบัญญัติประกันชีวิต และพระราชบัญญัติ
ประกันวินาศภัย ฉบับท่ี 2 พ.ศ. 2551 ซ่ึงไดประกาศและมีผลใชบังคับในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2551 
ท่ีผานมา อยางไรก็ดีนอกจากพระราชบัญญัติประกันชีวิตและประกันวินาศภัยแลวยังมีกฎหมาย
ฉบับอ่ืนท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการของบริษัทประกันภัย ซ่ึงจะตองพิจารณาดวย ท้ังนี้ข้ึนอยู
กับประเภทของการควบรวมกิจการ 
 
 
 
 
 
 

                                           
115  กิติพงศ อุรพีพัฒพงศ, การควบรวมกจิการโอกาสของธุรกิจไทย, 282. 
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1. การโอนกิจการโดยบริษัทประกันภัยในประเทศ (Acquisition) 

1) การซ้ือหุน (Share acquisition) 
บริษัทประกันภัยสามารถซื่อหุนในบริษัทประกันภัยอีกแหงหนึ่งไดไมเกิน

รอยละ 10 ของจํานวนหุนท่ีออกจําหนายไดท้ังหมดและเม่ือรวมทุกรายแลวตองไมเกินรอยละ 10 
ของสินทรัพยของบริษัทเทานั้น เวนแตจะเขาลักษณะอันเปนขอยกเวน116 ซ่ึงขอยกเวนนั้นรวมถึง 
การซื้อหุนของบริษัทประกันภัยในประเภทเดียวกัน (เชน บริษัทประกันชีวิตกับบริษัทประกันชีวิต 
หรือบริษัทประกันวินาศภัยกับบริษัทประกันวินาศภัย) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อซ้ือกิจการโดยไดรับ
ความเห็นชอบจากนายทะเบียน (คปภ.) อนุมัติโดยรัฐมนตรีท้ังนี้ คปภ. จะกําหนดเง่ือนไขใด ๆ ไว
ดวยก็ได และการซ้ือหุนสวนท่ีเกินใหใชเงินกองทุนสวนเกินตามท่ีไดกําหนดไวในกฎหมาย และ 

ก. การซ้ือหุนของบริษัทประกันภัยในประเภทเดียวกันโดยวัตถุประสงค
เพื่อการรวมกิจการหรือรับโอนกิจการท่ีทําใหจํานวนบริษัทประกันภัยลดลงโดยไดรับความ
เห็นชอบจากนายทะเบียนอนุมัติโดยรัฐมนตรี ท้ังนี้นายทะเบียนจะกําหนดเง่ือนไขใด ๆ ไวดวยก็ได 

2) การซ้ือทรัพยสิน (Acquisition) 
การโอนทรัพยสินจากบริษัทประกันภัยหนึ่งไปยังบริษัทประกันภัยอีกบริษัท

หนึ่งไมวา ท้ังหมดหรือบางสวนสามารถกระทําไดโดยพระราชบัญญัติประกันชีวิตและ
พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ. 2535 และฉบับท่ี 2 พ.ศ. 2551 (พระราชบัญญัติประกันภัยฯ) 
นั้นไดบัญญัติรับรองการโอนกิจการท้ังหมดหรือบางสวนโดยบัญญัติวา ในกรณีท่ีบริษัทประกันภัย
ประสงคจะโอนกิจการท้ังหมดหรือบางสวนใหแกบริษัทประกันภัยในประเภทเดียวกันหรือรับโอน
กิจการใหแกบริษัทประกันภัยในประเภทเดียวกัน ใหคณะกรรมการของบริษัทดังกลาวรวมกัน
จัดทําโครงการแสดงรายละเอียดการดําเนินงานเสนอตอ คปภ. ท้ังนี้ในการใหความเห็นชอบ คปภ.
จะกําหนดเง่ือนไขอยางหนึ่งอยางใดตามทีเห็นควรเพ่ือคุมครองประโยชนของผูเอาประกันภัยหรือ
เพื่อการดําเนินกิจการของบริษัทประกันภัยดวยก็ได117 

 
 

                                           
116 ประกาศกระทรวงพณิชย เร่ืองการลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต (และท่ีแกไขเพิ่มเติมโดย

ประกาศกระทรวงพาณิชยเร่ืองการลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของประกันชีวิตฉบับที่2และฉบับที่3) และประกาศกระทรวงพาณิชย 
เร่ืองการลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันวินาศภัย (และท่ีแกไขเพิ่มเติมโดยประกาศกระทรวงพาณิชยเร่ืองการลงทุน
ประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันวินาศภัย ฉบับที่2 และฉบับที่ 3) 

117 มาตรา 14 พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และฉบับท่ี 2 พ.ศ. 2551 และมาตรา 13 พระราชบัญญัติ
ประกันวินาศภัย พ.ศ. 2535 และฉบับที่ 2 พ.ศ. 2551  
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2. การควบรวมกิจการ (Amalgamation) 
การควบกันของบริษัทประภัยนั้นสามารถกระทําไดโดยจะตองใหคณะกรรมการ

ของบริษัทดังกลาวรวมกันจัดทําโครงการแสดงรายละเอียดการดําเนินงานเสนอตอ คปภ. เชน 
เดียวกับกรณีโอนกิจการท้ังนี้ในการใหความเห็นชอบ คปภ. จะกําหนดเงื่อนไขอยางหน่ึงอยางใด
ตามท่ีเห็นควรเพ่ือคุมครองประโยชนของผูเอาประกันภัยหรือเพื่อการดําเนินกิจการของบริษัทดวยก็
ได118 ในประเทศไทยมีการควบกันของบริษัทประกันวินาศภัยสองบริษัทเขาดวยกันเปนกรณีแรก 
ไดแกการควบกันของบริษัทประกันภัย จํากัด (มหาชน) และบริษัทเมืองไทยประกันภัย จํากัด เปน
บริษัทเมืองไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) เม่ือ พ.ศ. 2550 ท่ีผานมา 

3. สาระสําคัญของการโอนกิจการ และ การควบรวมกิจการของบริษัทประกันภัย
คือ 

1) การโอนกิจการ 

ก. การไดรับความเห็นชอบจาก คปภ. 
การโอนกิจการของบริษัทประกันภัยไมวาท้ังหมดหรือบางสวนนั้นตอง

ไดรับความเห็นชอบจาก คปภ. โดยคณะกรรมการของบริษัทดังกลาวตองรวมกันจัดทําโครงการ
แสดงรายละเอียดเสนอตอ คปภ.เสียกอน 

ข. การบอกกลาวการโอนสิทธิเรียกรอง 

หากการโอนกิจการท้ังหมดหรือบางสวนนั้นไดรับความเห็นชอบจาก 
คปภ. แลวใหดําเนินการโอนกิจการไดโดยการโอนสิทธิเรียกรองในการโอนกิจการนั้นไม
จําเปนตองบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้ตามมาตรา 306 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
แตท้ังนี้ไมกระทบกระเทือนสิทธิของลูกหนี้ท่ีจะยกขอตอสูตามมาตรา 308 ประมวลกําหมายแพง
และพาณิชย 

ค. หลักประกนั 

ในการโอนสินทรัพยท่ีมีหลักประกันเปนอยางอ่ืนท่ีไมใชสิทธิจํานํา หรือ
สิทธิซ่ึงเกิดข้ึนจากการค้ําประกัน ซ่ึงยอมตกไปแกผูรับโอนตามมาตรา 305 แหงประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย แลวใหหลักประกันเปนอยางอ่ืนนั้นตกแกบริษัทท่ีรับโอนกิจการ 

ง. การมีผลสมบูรณของการโอนกิจการท้ังหมด 

                                           
118 มาตรา 14 พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และฉบับท่ี 2 พ.ศ. 2555 และมาตรา 13 พระราชบัญญัติ

ประกันวินาศภัย พ.ศ. 2535 และฉบับที่ 2 พ.ศ. 2551 
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ในกรณีท่ีเปนการโอนกิจการท้ังหมดใหถือวาการโอนกิจการมีผลสมบูรณ
เม่ือบริษัทท่ีโอนและบริษัทท่ีรับโอนไดปฏิบัติตามเง่ือนไขท่ี คปภ. กําหนดแลว และไมมีผลเปนการ
ยกเลิกใบอนุญาตประกอบธุรกิจประกันภัยท่ีออกใหแกบริษัทท่ีโอนกิจการนั้น 

2) การควบรวมกจิการประกันภยั 

ก. การไดรับความเห็นชอบจาก คปภ. 
ดังไดกลาวแลวขางตนการควบบริษัทนั้นตองไดรับความเห็นชอบจาก 

คปภ. โดยคณะกรรมการบริษัทดังกลาวตองรวมกันจัดทําโครงการแสดงรายละเอียดเสนอตอ คปภ.
เสียกอน 

ข. ข้ันตอนของการควบบริษัท 

พระราชบัญญัติประกันภัย กําหนดวาใหเปนไปตามพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และท่ีไดแกไขเพิ่มเติม 

ค. หลักประกนั 
ในการควบท่ีมีหลักประกันเปนอยางอ่ืนท่ีมิใชสิทธิจํานอง สิทธิจํานํา 

หรือสิทธิซ่ึงเกิดข้ึนจากการค้ําประกันซ่ึงยอมตกไปแกผูรับโอนตามมาตรา 305119 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยแลวใหหลักประกันเปนอยางอ่ืนนั้นตกแกบริษัทท่ีควบกัน 

4. การมีผลสมบูรณของการควบบริษัท 

ใหถือวาการควบบริษัทมีผลสมบูรณเม่ือบริษัทท่ีจะควบกันไดปฏิบัติตามเง่ือนไข
ท่ี คปภ. กําหนดแลว และใหถือวาท่ีจะควบกันไดรับอนุมัติใหประกอบธุรกิจประกันชีวิต หรือ
ประกันวินาศภัย (แลวแตกรณี) ตามพระราชบัญญัติประกันภัยฯ 

5. การออกใบอนุญาตใหแกบริษัทท่ีควบกัน 

เม่ือไดมีการจดทะเบียนการควบบริษัท และดําเนินการวางหลักทรัพยประกัน 
พรอมทังดําลงเงินกองทุนตามท่ีกําหนดในพระราชบัญญัติประกันภัยฯ แลวใหรัฐมนตรีออก
ใบอนุญาตใหแกบริษัทท่ีควบกันและใหมีผลเปนการยกเลิกใบอนุญาตประกอบธุรกิจประกันภัยท่ี
ออกใหแกบริษัทเดิม 

 
 
 

                                           
119 มาตรา 305 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติวา เมื่อโอนสิทธิเรียกรองไป สิทธิจํานองหรือจํานําท่ีมีอยู

เก่ียวพันกับสิทธิเรียกรองน้ันก็ดีสิทธิอันเกิดขึ้นแตการค้ําประกันที่ใหไวเพื่อสิทธิเรียกรองน้ันก็ดี ยอมตกไปแกผูรับโอนดวย อน่ึง
ผูรับโอนจะใชบุริมสิทธิใด ๆ ที่ตนมีอยูเก่ียวดวยสิทธิเรียกรองในกรณีบังคับยึดทรัพยหรือลมละลายน้ันก็ได 
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  3.2.2.4  การควบรวมกจิการโทรคมนาคม120 
  กิจการส่ือสารโทรคมนาคมในอดีตเปนกิจการแบบสาธารณูปโภครัฐบาลเปนผูควบคุม
ในการผูกขาดมาตลอด จึงมีกฎหมายท่ีมีจุดประสงคหามมิใหเอกชนประกอบธุรกิจ เวนแตไดรับ
อนุญาต แตดวยความเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยียุคโลกาภิวัฒน121 การเมือง การคาการลงทุนระหวาง
ประเทศ รูปแบบธุรกิจจึงมีการแขงขัน กฎเกณฑก็เร่ิมแกไขเปล่ียนแปลงโดยเฉพาะรัฐธรรมนูญ พ.ศ. 
2540 จึงทําใหมีการตราพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2544  ซ่ึงกําหนดให
มีการจัดต้ังคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (คณะกรรมการ กทช.) ซ่ึงตามรัฐธรรมนูญ 
พระราชบัญญัติองคกรจัดสรรคล่ืนความถ่ีและกํากับวิทยุโทรทัศนและกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2543 
ซ่ึงจะตองมีการจัดต้ังคณะกรรมการกิจการกระจายเสียงและกิจการโทรทัศนแหงชาติ (กสช) อยางไรก็
ดีเฉพาะคณะกรรมการ กทช.เทานั้นท่ีสามารถจัดต้ังไดในปจจุบัน สวนกรรมการ กสช.ยังไมสามารถ
จัดต้ังได จนกระท้ังประเทศไทยไดมี รัฐธรรมนูญใหมฉบับป พ.ศ. 2550 ซ่ึงกําหนดใหมีองคกรของ
รัฐท่ีเปนอิสระท่ีทําหนาท่ีจัดสรรคล่ืนความถ่ีท่ีใชในการสงวิทยุกระจายเสียงวิทยุโทรทัศนและ
กิจการโทรคมนาคม122 กลาวคือใหยุบรวมคณะกรรมการ กทช. และคณะกรรมการ กสช. เขา
ดวยกันเปนหนวยงานเดียวกันคือ คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศนและกิจการ
โทรคมแหงชาติ หรือท่ีเรียกโดยยอวาคณะกรรมการ “กสทช.” 

1. กรณีท่ีเกีย่วกับการเปนผูรับใบอนุญาต 

1) กฎหมายท่ีกําหนดเกี่ยวกับการกํากับดูแลของการประกอบธุรกิจ
โทรคมนาคม คือ พระราชบัญญัติการประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2544 ท่ีแกไขโดย
พระราชบัญญัติการประกอบกิจการโทรคมนาคม (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2549 (พระราชบัญญัติ การ
ประกอบธุรกิจคม) โดยมีองคกรท่ีมีอํานาจกํากับดูแลตามกฎหมาย คือ คณะกรรมการกิจการ
โทรคมนาคมแหงซาติอันจัดต้ัง ข้ึนตามพระราชบัญญัติองคกรจัดสรรความถ่ี  และกํากับ
                                           

120 กิติพงศ อุรพีพัฒพงศ, การควบรวมกจิการโอกาสของธุรกิจไทย, 291-312. 
121 ประสิทธิ์ ทีฆพุฒิ, การจัดการเทคโนโลยีโทรคมนาคม, (กรุงเทพฯ: ซีเอ็ดยูเคช่ัน, 2547). 
122 รัฐธรรมนูญ พ.ศ. 2550 มาตรา 47 บัญญัติวา คลื่นความถ่ีทีใชในการสงวิทยุกระจายเสียง วิทยุโทรทัศนและ

โทรคมนาคมเปนทรัพยากรสื่อสารของชาติเพื่อประโยชนสาธารณะใหมีองคกรของรัฐท่ีเปนอิสระองคกรหนึ่งทําหนาท่ีจัดสรรคลื่น
ความถี่ตามวรรคหนึ่งและกํากับการประกอบกิจการวิทยุกระจายเสียง วิทยุโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมท้ังน้ีตามท่ีบัญญัติ 

การดําเนินการตามวรรคสองตองคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของประชาชนในระดับชาติและระดับทองถ่ิน ทั้งใน
ดานการศึกษา วัฒนธรรม ความม่ันคงของรัฐและประโยชนสาธารณะอื่น รวมท้ังการแขงขันโดยเสรีอยางเปนธรรม รวมท้ังตองจัด
ใหภาคประชาชนมีสวนรวมในการดําเนินการส่ือมวลชนสาธารณะ 

การกํากับการประกอบกิจการตามวรรคสองตองมีมาตรการเพื่อปองกันมิใหมีการควบรวมการครองสิทธิขามซ่ือ
หรือการครอบงําระหวางส่ือมวลชนดวยกันเองหรือโดยบุคคลอื่นใด ซึ่งจะมีผลเปนการขัดขวางเสรีภาพในการรับรูขอมูลขาวสารที่
หลากหลายของประชาชน  
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วิทยุกระจายเสียง วิทยุ โทรทัศนและกิจการโทรคมนาคม 2543123 โดยท่ัวไปผูท่ีสามารถประกอบ
กิจการโทรคมนาคมไดจะตองไดรับใบอนุญาตจาก คณะกรรมการ กทช.124 

2) หากเปนการซ้ือหุนของบริษัทท่ีไดรับใบอนุญาตใหประกอบกิจการ
โทรคมนาคมตามมาตรา 7 นอกเหนือจากผูขออนุญาตตองมีคุณสมบัติตามมาตรา 8 ในสวนท่ีเกี่ยวกับ
อัตราสวนผูถือหุนและอัตราสวนกรรมการที่กําหนดอัตราสวนผูถือหุนตางดาวไมเกินรอยละ 49 และ
กรรมการเกินกึ่งหน่ึงตองมีสัญชาติไทยแลวคณะกรรมการ กทช. ยังสามารถออกประกาศกรณีท่ีถือวา
เปนการครอบงํากิจการโดยคนตางดาวไดแตหากเปนการซ้ือทรัพยสิน ก็คงตองพิจารณาดวูาผูประกอบ
กิจการโทรคมนาคมเปนผูไดรับใบอนุญาตอยูหรือไม หรือหากผูรับอนุญาตเปนเจาของโครงขายท่ีมี
โครงขายเปนของตนเอง กรณีใบอนุญาตแบบท่ี 2 หรือแบบท่ี 3 การขายทรัพยสินซ่ึงเปนโครงขายยอม
กระทําไมไดเพราะจะทําใหขาดคุณสมบัติเปนผูรับใบอนุญาต (มาตรา 7) สวนกรณีท่ีบริษัทไดซ้ือ
โครงขายมาและบริษัทตนเองเปนผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนใชโครงขายนั้นได 

3) สวนการควบกิจการพระราชบัญญัติการประกอบกิจการโทรคมนาคม
ดังกลาวไมไดบัญญัติไวเปนพิเศษ จรึงตองบังคับตามกําหมายท่ัวไป หากผูไดรับใบอนุญาตควบกับ
ผูรับใบอนุญาตเขากัน สิทธิและหนาท่ีก็ตองโอนมาโดยผลของกฎหมายตามมาตรา 1243 ของ
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หรือตามมาตรา 153 ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด 

กรณีบริษัทท่ีจะควบกิจการบริษัทหนึ่งไมไดเปนผูรับใบอนุญาตมีปญหา
วาจะควบกันไดหรือไม หากการอนุญาตไมไดกําหนดเร่ืองเง่ือนไขการควบกิจการไววาจะตอง
ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการ กทช. แลวผูรับใบอนุญาตก็ควรจะสามารถควบกิจการไดโดยไมมี
ขอจํากัด 

2. การซ้ือควบกิจการธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคมตามกฎหมายเฉพาะมีขอพิจารณา
ดังนี้ 

คณะกรรมการ กทช.ไดออกประกาศคณะกรรมการ กทช. เร่ืองหลักเกณฑและ
วิธีการการควบรวมและการถือหุนไขวในกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2553 ซ่ึงประกาศในราชกิจจา
นุเบกษา วันท่ี 27 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 (ประกาศควบรวมฯ) จึ่งมีความสําคัญอยางยิ่งท่ีจะตองมีการ
ตรวจสอบประเด็นทางกฎหมายตามพระราชบัญญัติการประกอบกิจการโทรคมนาคมและประกาศ
ควบรวมฯดังกลาวในกรณีท่ีจะมีการซ้ือควบกิจการของธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคม 

                                           
123 ประสิทธิ์ ทีฆพุฒิ, การจัดการเทคโนโลยีโทรคมนาคม, 258-266. 
124 มาตรา 7 และมาตรา 8 ดูรายละเอียดเก่ียวกับธุรกิจแบบท่ี 1-3 ในประกาศคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคม

แหงซาติ เร่ือง ลักษณะและประเภทของกิจการโทรคมนาคมท่ีตองไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคม ลงวันที่ 3 สิงหาคม 
2548 (ภาคผนวก) (รก122 ตอนพิเศษ 58) (ภาคผนวก ก) 
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กอนหนาท่ีจะมีการออกประกาศควบรวมฯ คณะกรรมการ กทช. ไดออกประกาศคณะกรรมการ
กิจการโทรคมนาคมแหงชาติ เร่ือง มาตรการเพ่ือปองกันมิใหมีการกระทําอันเปนการผูกขาดหรือ
กอใหเกิดความไมเปนธรรมในการแขงขันในกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2549 (ประกาศปองกันการ
ผูกขาดฯ) โดยขอ 8 ของประกาศปองกันผูกขาดมีเนื้อหาเกี่ยวกับการปองกันการผูกขาดในกรณีท่ี
ผูรับใบอนุญาตเขาไปถือครองธุรกิจของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนอันมีความคลายคลึงกับแนวคิดใน
การจัดทําประกาศควบรวมฯ ซ่ึงแมวาแนวคิดของประกาศท้ัง 2 ฉบับ จะคลายคลึงกันแตเนื้อหาของ
ประกาศท้ังสองฉบับนี้ไมมีความชํ้าชอนกันแตอยางใด โดยเนื้อหาของประกาศควบรวมฯ ได
เพิ่มเติมหลักเกณฑซ่ึงไมไดกลาวไวในประกาศปองกันการผูกขาดฯ กลาวคือการกําหนด
ความหมายของการควบรวมกิจการเพ่ือใหมีความครอบคลุมถึงการควบรวมกิจการแบบ 
Amalgamation การกําหนดหลักเกณฑในการอนุญาตวาในกรณีใดบางท่ีถือวาเปนการถือครอง
กิจการดังกลาวทําใหเกิดการผูกขาดตลาดหรือไมทําใหเกิดการผูกขาด รวมถึงการกําหนดนิยามและ
การหามการถือหุนไขวระหวางบริษัทในเครือของผูรับใบอนุญาต125 

3. ประเด็นกฎหมายท่ีเกีย่วของกับการซ้ือควบรวมกิจการ ดังนี ้
หลักเกณฑการซ้ือควบรวมกิจการตามพระราชบัญญัติการประกอบกิจการ

โทรคมนาคม มาตรา 21 ท่ีกําหนดใหผูประกอบกิจการโทรคมนาคมนอกจากจะตองอยูภายใตบังคับ
แขงขันทางการคาคือ พระราชบัญญัติแขงขันทางการคา พ.ศ. 2542 แลวคณะกรรมการ กทช.ยังมี
อํานาจในการกําหนดมาตรการเฉพาะตามลักษณะการประกอบกิจการโทรคมนาคม มิใหผูรับ
ใบอนุญาตกระทําการอยางใดอันเปนการผูกขาด หรือลด หรือจํากัดการแขงขันในการใหบริการ
กิจการโทรคมนาคมตามมาตรา 21 กลาวคือ การประกอบกิจการโทรคมนาคม นอกจากตองอยูใน
บังคับของกฎหมายวาดวยการแขงขันทางการคาแลว ใหคณะกรรมการสามารถกําหนดมาตรการ
เฉพาะตามลักษณะการประกอบกิจการโทรคมนาคม มิใหผูรับใบอนุญาตกระทําการอยางใดอันเปน
การผูกขาด หรือลดหรือจํากัดการแขงขันในการใหบริการกิจการโทรคมนาคมในเร่ืองดังตอไปนี ้

1) การอุดหนนุการบริการ 

2) การถือครองธุรกิจในบริการประเภทเดียวกัน 

3) การใชอํานาจทางการตลาดท่ีไมเปนธรรม 

4) พฤติกรรมกีดกันการแขงขัน 

5) การคุมครองผูประกอบการรายยอย 

                                           
125 สํานักงานคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ, การควบรวมและการถือหุนไขวในกิจการโทรคมนาคม, 

(กรุงเทพฯ: สํานักงานฯ, 2535), 13-14. 
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    จากบัญญัติในมาตรานี้เปนเร่ืองการกระทําท่ีอาจเปนการผูกขาด ดังนั้นหากจะ
มีการซ้ือควบรวมกิจการในกิจการโทรคมนาคมก็จะตองพิจารณาวาการกระทําดังกลาวจะกอใหเกิด
การผูกขาดหรือลดหรือจํากัดการแขงขันหรือไม ซ่ึงปจจุบันไดมีการกําหนดหลักเกณฑในการ
อนุญาตตามประกาศควบรวมฯ วาในกรณีใดบางท่ีถือวาการซ้ือควบรวมกิจการดังกลาวทําใหเกิด
การผูกขาดตลาด หรือไมทําใหเกิดการผูกขาด 
    กรณีท่ีกฎหมายกิจการโทรคมนาคมกําหนดไวโดยเฉพาะเร่ืองการซ้ือควบรวม
กิจการในมาตรา 22 สามารถพิจารณาดังนี้คือ 
    ผูรับใบอนุญาตจะทําสัญญาใหบุคคลอ่ืนมีอํานาจท้ังหมดหรือบางสวนในการ
บริหารงานของผูไดรับอนุญาต (มาตรา 22 [3]) กรณีนี้อาจไมใชเปนการซ้ือขายควบรวมกิจการ
โดยตรงแตเปนการทําสัญญาการจัดการ (management agreement) และ 
    ผูรับใบอนุญาตกระทําหรือถูกกระทําอันมีลักษณเปนการครอบงํากิจการหรือ
ถูกครอบงํากิจการตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (มาตรา 22 [4]) 
  ในกรณีทําสัญญามอบหมายใหบุคคลอ่ืนจัดการจะตองรายงานตอ กทช. กอน
ดําเนินการและหากเปนกรณีการครอบงํากิจการหรือถูกครอบงํากิจการตองรายงานทันทีท่ีเกิด
เหตุการณดังกลาวข้ึนและกฎหมายก็กําหนดใหเลขาธิการแจงตอคณะกรรมการ กทช. โดย
คณะกรรมการ กทช. สามารถกําหนดเง่ือนไขโดยผูรับใบอนุญาตตองปฏิบัติอยางหนึ่งอยางใดเพ่ือ
ปองกันความเสียหายตอประโยชนสาธารณะได126 

                                           
126 มาตรา 22 วรรค (3) ผูรับใบอนุญาตตองรายงานใหเลขาธิการทราบโดยไมชักชาเม่ือมีเหตุการณดังตอไปน้ี  

(1) ผูรับใบอนุญาตไดรับความเสียหายอยางรายแรงจนอาจเกิดปญหาในการใหบริการโทรคมนาคม 
(2) ผูรับใบอนุญาตจะประกอบกิจการโทรคมนาคมอื่นนอกจากกิจการท่ีไดรับอนุญาต 
(3) ผูรับใบอนุญาตจะทําสัญญาใหบุคคลอื่นมีอํานาจท้ังหมดหรือบางสวนในการบริหารงานของผูรับ

ใบอนุญาต 
(4) ผูรับใบอนุญาตกระทําหรือถูกกระทําอันมีลักษณะอันเปนการครอบงํากิจการหรือถูกครอบงํากิจการตาม

กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(5) กรณีใด ๆ ที่มีหรืออาจจะมีผลกระทบตอการประกอบกิจการหรือการใหบริการของผูรับใบ อนุญาต ตามท่ี

คณะกรรมการประกาศกําหนด 
การรายงานตาม (2) และ (3) ผูรับใบอนุญาตตองกระทํากอนดําเนินการสําหลับกรณีตาม (1), (4) และ (5) ให

รายงานทันทีที่มีเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้นเมื่อเลขาธิการไดรับรายงานตามวรรคสองใหเสนอเร่ืองตอกรรมการโดยเร็วในการน้ีให
คณะกรรมการมีอํานาจกําหนดเง่ือนไขใหผูรับใบอนุญาตตองปฏิบัติอยางหน่ึงอยางใดเพื่อปองกันความเสียหายตอประโยชน
สาธารณะได 
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  จากบทบัญญัติดังกลาวจะเห็นไดวาในกรณีท่ีเปนการคอบงํากิจการบริษัทท่ี
เปนผูไดรับใบอนุญาตและมีการทําสัญญาใหบุคคลอ่ืนเขามามีอํานาจในการบริหารงานในบริษัทท่ี
เปนผูไดรับใบอนุญาตตามมาตรา 22 (2) บริษัทดังกลาวจะตองพิจารณาและดําเนินการตามมาตรา 
22 วรรค 2 คือการแจงใหเลขาธิการ กทช. ทราบถึงเหตุดังกลาว สวนกรณีมาตรา 22 (4) กําหนดวา
ตองเปนการครอบงํากิจการตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงหมายถึงการเขา
ถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.
2535 และท่ีแกไขเพิ่มเติมซ่ึงไมรวมถึงการซ้ือทรัพยสินหรือการควบบริษัท (amalgamation) แมวา
การซ้ือทรัพยสินหรือควบกิจการจะไมถือเปนกรณีมาตรา 22 (4) แตอาจเปนกรณีมาตรา 22 (5) ท่ี
เปนกรณีใด ๆ ท่ีมีผลกระทบตอการประกอบกิจการหรือการใหบริการที่คณะกรรมการกําหนด ซ่ึง
ปจจุบันคณะกรรมการ กทช.ไดมีการประกาศควบรวมฯ กําหนดหลักเกณฑไวแลว และสุดทายขอท่ี
ตองพิจารณาตอมาคือ อํานาจของคณะกรรมการ กทช. ในการกําหนดเง่ือนไขใหบริษัทผูรับ
ใบอนุญาตตองปฏิบัติเพื่อปองกันความเสียหายตอประโยชนสาธารณะตามมาตรา 22 วรรคทาย ซ่ึง
เปนความเส่ียงท่ีผู เขาทําการซ้ือควบกิจการตองพิจารณาเปนพิเศษวา เงื่อนไขท่ีกําหนดจะมี
ผลกระทบตอการดําเนินการหรือราคาหรือไมอยางไรท้ังนี้การกําหนดเง่ือนไขจะตองเปนไปเพื่อ
ปองกันความเสียหายตอประโยชนสาธารณะ ซ่ึงปจจุบันไดมีการกําหนดแนวทางในการพิจารณาไว
แลวในประกาศควบรวมฯ และประกาศปองกันการผูกขาดฯ 

4. หลักเกณฑการซ้ือควบรวมกิจการตามประกาศควบรวมฯ 

เพื่อปองกันมิใหมีการควบรวมกิจการระหวางผูรับใบอนุญาตประกอบกิจการ
โทรคมนาคมอันสงผลใหเกิดการครอบงําตลาดโทรคมนาคม และ เพื่อใหสอดคลองกับหลักการ
แขงขันโดยเสรีและอยางเปนธรรม เพื่อสงเสริมและสนับสนุนการแขงขันและการพัฒนา
อุตสาหกรรมโทรคมนาคมใหมีประสิทธิภาพและยั่งยืนคณะกรรมการ กทช. จึงไดออกประกาศการ
ควบรวมฯ ท่ีกําหนดหลักเกณฑและวิธีการควบรวมและการถือหุนไขวในกิจการโทรคมนาคมโดยมี
เนื้อหาสําคัญดังนี้ 

1) ผูรับใบอนุญาต 

  ในประกาศควบรวมฯ ไดกําหนดนิยามของผูรับใบอนุญาตท่ีตองอยูภายใต
ประกาศควบรวมฯ รวมถึงผูประกอบกิจการโทรคมนาคมท่ีไดรับใบอนุญาตตามกฎหมายวาดวย
การประกอบกิจการโทรคมนาคม ผูไดรับอนุญาตสัมปทานหรือสัญญาใหประกอบกิจการ
โทรคมนาคมจากบริษัท ทีโอที จํากัด (มหาชน) หรือ บริษัท กสท. โทรคมนาคม จํากัด (มหาชน) อยู
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กอนวันท่ีพระราชบัญญัติการประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2544 ใชบังคับดวย127 นอกจากผูรับ
ใบอนุญาตดังกลาวท่ีตองตกอยูภายใตประกาศควบรวมฯนั้นแลว ประกาศควบรวมฉบับนี้ยังใช
บังคับถึงผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตดวยเชนกัน ซ่ึงรวมถึงผูถือหุนท่ีมีสิทธิออกเสียงไมวา
จะเปนทางตรงหรือทางออมต้ังแตรอยละ 25 ข้ึนไปของจํานวนหุนท่ีมีสิทธิออกเสียงท้ังหมดของผู
ไดรับใบอนุญาต ผูท่ีมีอํานาจในการควบคุมการแตงต้ังหรือถอดถอนกรรมการของผูรับใบอนุญาต 
ผู ท่ีมีอํานาจในการควบคุมผูซ่ึงรับผิดชอบในการกําหนดนะโยบายผูบริหารจัดการหรือการ
ดําเนินงานของผูรับใบอนุญาตตามคําส่ังของตน และผูท่ีมีความรับผิดชอบในการดําเนินงานของ
ผูรับใบอนุญาตเยี่ยงผูบริหารดวย128 

2) การควบรวมกจิการท่ีตกอยูภายใตประกาศควบรวมฯ มีดงันี้ 
ก. การท่ีผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตรวม

กับผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนอันสงผลใหสถานะของผูรับใบอนุญาตรายหน่ึงคงอยูและผูรับใบอนุญาต
อีกรายหน่ึงส้ินสุดลงหรือเกิดเปนนิติ บุคคลใหมตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
(amalgamation) หรือตามสัญญารวมคา หรือ 

ข. การท่ีผู รับใบอนุญาตหรือผูมี อํานาจควบคุมของผู รับของผู รับ
ใบอนุญาตเขาซ้ือสินทรัพยท้ังหมดหรือบางสวนของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืน (assets acquisition) หรือ 

ค. การที่ผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตเขาซ้ือ
หุนท้ังหมดหรือบางสวนของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนเพื่อควบคุมนโยบาย การบริหารกิจการอํานวยการ 
หรือการจัดการ (shares acquisition) โดยผลของการเขาซ้ือหุนตอไปนี้ใหถือเปนการควบรวมกิจการ 

ก) ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงโครงสรางผูถือหุนของผูรับใบอนุญาต
รายอ่ืนโดยผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตมีสัดสวนการถือครองหุนอยาง

                                           
127 ขอ 2 (1) ของประกาศคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคมแหงชาติเร่ืองหลักเกณฑและวิธีการการควบรวมและ

การถือหุนไขวในกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2553 
128 ขอ 2 (13) “ผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาต”หมายความวา ผูถือหุน หรือบุคคลอื่นซึ่งโดยพฤติกรรมมี

อิทธิพลดังกลาวจะสืบเนื่องจากการเปนผูถือหุน หรือไดรับมอบอํานาจตามสัญญา หรือการอื่นใดก็ตามโดยเฉพาะอยางยิ่งคือบุคคลที่
เขาลักษณะขอใดขอหน่ึงดังน้ี 

(13.1) บุคคลท่ีมีสิทธิออกเสียงไมวาโดยทางตรงหรือทางออมต้ังแตรอยละ 25 ขึ้นไปของจํานวนหุนที่มีสิทธิ
ออกเสียงท้ังหมดของผูรับใบอนุญาต 

(13.2) บุคคลท่ีตามพฤติกรรมสามารถควบคุมการแตงต้ังหรือถอดถอนกรรมการของผูรับใบอนุญาตได 
(13.3) บุคคลที่ตามพฤติกรรมสามารถควบคุมผูซึ่งรับผิดชอบในการกําหนดนโยบายผูบริหารจัดการหรือการ

ดําเนินงานของผูรับใบอนุญาตใหปฏิบัติตามคําส่ังของตนในการกําหนดนโยบายการจัดการหรือการดําเนินงานของผูรับใบอนุญาต 
(13.4) บุคคลท่ีตามพฤติกรรมมีการดําเนินงานในผูรับใบอนุญาตหรือมีความรับผิดชอบในการดําเนินงานของ

ผูรับใบอนุญาตเยี่ยงผูบริหารรวมท้ังบุคคลที่มีตําแหนงซ่ึงมีอํานาจหนาท่ีเชนเดียวกับบุคคลดังกลาวของผูรับใบอนุญาตน้ัน 
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นอยรอยละ 30 ของจํานวนหุนท้ังหมดของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนโดยการนับจํานวนหุนท่ีถือครอง
ใหรวมจํานวนหุนท่ีถือโดยทางตรง โดยผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาต
และจํานวนหุนท่ีถือโดยทางออมผานนิติบุคคลอ่ืน (chain principle) ท่ีถูกถือหุนตอกันเปนทอด ๆ
โดยผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตโดยการถือหุนในแตละทอดต้ังแต 
รอยละ 50 ข้ึนไปของจํานวนหุนท้ังหมดของนิติบุคคลท่ีถูกถือหุนในทอดนั้น ๆ การถือหุนดังกลาว
ใหนับรวมจํานวนหุนท่ีถือโดยผูท่ีเกี่ยวของดวย หรือ 

ข) ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญของ
ผูรับใบอนุญาตรายอ่ืน แมวาผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตจะไมไดเขา
ถือครองหุน อยางนอยรอยละ 30 ของจํานวนหุนท้ังหมดของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืน แตผูรับ
ใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตไดเขามามีอํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญใน
นิติบุคคลท่ีเปนผูถือหุนของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนโดยอํานาจควบคุมดังกลาว อาจเกิดข้ึนโดย
ทางตรงหรือโดยทางออม ผานการถือหุนหรือการควบคุมในนิติบุคคลอื่นเปนทอด ๆ จนถึงนิติ
บุคคลท่ีเปนผูถือหุนของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนการท่ีผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับ
ใบอนุญาตเขามามีอํานาจควบคุมในนิติบุคคลท่ีเปนผูถือหุนของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนนั้นใหรวมถึง 
  (ก)  การท่ีผู รับใบอนุญาตหรือผูมี อํานาจควบคุมของผู รับ
ใบอนุญาตถือหุนและมีสิทธิออกเสียงตั้งแตรอยละ 50 ข้ึนไปของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของผูรับ
ใบอนุญาตรายอ่ืนในกรณีท่ีเปนอํานาจควบคุมทางตรง หรือของนิติบุคคลท่ีถูกถือหุนตอกันในแต
ละทอดทุกทอดตลอดสายจนถึงจนถึงนิติบุคคลท่ีเปนผูถือหุนในผูรับใบอนุญาตรายอื่นในกรณีท่ี
เปนอํานาจควบคุมทางออมหรือ 
  (ข)  การท่ีผู รับใบอนุญาตหรือผูมี อํานาจควบคุมของผู รับ
ใบอนุญาตสงบุคคลหรือมีพฤติกรรมในการสงบุคคลเขาเปนกรรมการในจํานวนท่ีมีนัยสําคัญเพื่อ
ควบคุมการบริหารงานหรือการดําเนินงานของผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนหรือของนิติบุคคลท่ีถูกถือหุน
ตอกันในแตละทอดทุกทอดตลอดสายจนถึงนิติบุคคลท่ีเปนผูถือหุนในผูรับใบอนุญาตรายอ่ืน 

5. วิธีการและข้ันตอนการขออนุญาตควบรวมกิจการ 
ผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตท่ีประสงคจะควบ

รวมกิจการกับผู รับใบอนุญาตรายอ่ืนตองยื่นคําขออนุญาตควบรวมกิจการตอเลขาธิการ
คณะกรรมการ กทช. เพื่อพิจารณาวาการควบรวมกิจการทําใหเกิดการครอบงําตลาดท่ีเกี่ยวของ
หรือไมภายใยระยะเวลาไมนอยกวา 60 วันกอนการดําเนินการ ดังนี้ 

1) กอนการจดทะเบียนนิติบุคคลขึ้นใหมในกรณีของการควบรวมแบบการ
ควบกิจการ (amalgamation) 
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2) กอนทําสัญญาซ้ือขายสินทรัพยในกรณีของการไดมาซ่ึงสินทรัพย (Asset 
acquisition) 

3) กอนทําสัญญาซ้ือขายหุนในกรณีการซ้ือหุน (Shares acquisition) 
    ผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตอาจไดรับยกเวนไม
ตองทําการยื่นคําขออนุญาตดังกลาวหากมูลคาหลังจากการควบรวมกิจการมีไมถึงตามท่ีประกาศ
ควบรวมฯ กําหนดไวท้ังนี้กรณีการควบรวมกิจการดังตอไปนี้ ผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุม
ของผูรับใบอนุญาตมีหนาท่ีแจงการควบรวมกิจการตอเลขาธิการคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคม
แหงชาติโดยไมตองการยื่นคําขออนุญาต129 

ก. กิจการสินทรัพยของผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับ
ใบอนุญาตภายหลังการควบรวมกิจการจะไมเกิน 800 ลานบาทหรือ 

ข. มูลคาสินทรัพยท่ีไดรับจากผูรับใบอนุญาตรายอ่ืนท่ีมีมูลคาไมเกิน 50 
ลานบาทหรือ 

ค. รายไดตอปของผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับ
ใบอนุญาตภายหลังการควบรวมกิจการจะไมเกิน 120 ลานบาท 

ในกรณีท่ีตองยื่นคําขออนุญาต ผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับ
ใบอนุญาตจะตองจัดเตรียมคําขอโดยมีเนื้อหาตามขอ 5 ของประกาศควบรวม130 

เม่ือเลขาธิการคณะกรรมการ กทช. ไดรับคําขออนุญาตควบรวมกิจการ
ดังกลาวพรอมเอกระสารหลักฐานประกอบคําขออนุญาตครบถวนจนเปนท่ีพอใจแลวเลขาธิการ

                                           
129 ขอ 4 วรรคสองของประกาศคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ เร่ืองหลักเกณฑและวิธีการควบรวม

และการถือหุนไขวในกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2553  
130 ขอ 5 คําขออนุญาตควบรวมกิจการที่ยื่นตอเลขาธิการตามขอ 4 วรรคหนึ่งตองประกอบดวยเนื้อหาดังตอไปน้ี

เปนอยางนอย 
 (1) ระบุถึงเหตุผล ความจําเปนและความเหมาะสมในการควบรวมกิจการ 
 (2) แผนการควบรวมกิจการ 
 (3) รายระเอียดเก่ียวกับผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตที่ประสงคจะควบรวมกิจการ

และผูรับใบอนุญาตรายอื่นที่ถูกควบรวมกิจการโดยรายละเอียดดังกลาวอยางนอยตองประกอบดวยโครงสรางผูถือหุนและสิทธิออก
เสียง ยอดขาย สวนแบงตลาดท่ีเก่ียวของ 

 (4) การกําหนดตลาดท่ีเก่ียวของตามประกาศคณะกรรมการกิจการคมนาคมแหงชาติเร่ืองนิยามของตลาดและ
ขอบเขตตลาดโทรคมนาคมท่ีเก่ียวของ พ.ศ.2551 

 (5) รายละเอยีดเก่ียวกับสภาพและขนาดของตลาดท่ีเก่ียวของ 
 (6) รายละเอยีดเก่ียวกับคูแขงในตลาดท่ีเก่ียวของ 
 (7) เอกสารหรือรายละเอยีดอื่นตามท่ีคณะกรรมการเห็นสมควร 
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คณะกรรมการ กทช. จะดําเนินการแตงต้ังท่ีปรึกษาอิสระเพ่ือทําความเห็นประกอบคําขออนุญาต
ควบรวมกิจการโดยผูรับใบอนุญาตหรือผูมีอํานาจควบคุมของผูรับใบอนุญาตท่ียื่นคําขอดังกลาว
เปนผูรับผิดชอบคาใชจาย ซ่ึงท่ีปรึกษาอิสระท่ีไดรับการแตงตั้งจะตองทําความเห็นประกอบคําขอ
อนุญาตควบรวมกิจการภายในระยะเวลา 30 วัน นับแตวันท่ีไดรับการแตงต้ังภายใตแนวทางการ
วิเคราะหท่ีกําหนดไวในขอ 7 ของประกาศควบรวมฯ131 

 
 
 
 
 

                                           
131 ขอ 7 (1) การวิเคราะหโครงสรางผูถือหุนและสิทธิออกเสียงเฉพาะกิจการโทรคมนาคมท้ังกอนและหลังควบ

รวมกิจการ 
(2) การวิเคราะหตลาดท่ีเก่ียวของ 
(3) การวิเคราะหผูรับใบอนุญาตรายอื่นซึ่งเปนคูแขงในตลาดท่ีเก่ียวของ 
(4)  การวิเคราะหผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการควบรวมกิจการแบบแนวนอน 

(4.1) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการจะเพิ่มสวนแบงตลาดท่ีเก่ียวของหรืออํานาจในการกําหนด
ทิศทางตลาดท่ีเก่ียวของอันสงผลใหเกิดการผูกขาดตลาดท่ีเก่ียวของหรือไมซึ่งตองสามารถอธิบายและวัดผลท่ีเกิดขึ้นนั้นได 

(4.2) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการจะกอใหเกิดผลลบตอการแขงขันของผูรับใบอนุญาตรายอื่นซ่ึง
เปนคูแขงขันในตลาดท่ีเก่ียวของน้ันหรือไม 

(4.3) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการจะกอใหเกิดกําไรสวนเกินทางเศรษฐศาสตร (Excess Profit )
ซึ่งทําใหเกิดการผูกขาดทางเศรษฐศาสตรในตลาดท่ีเก่ียวของหรือไม 

(5) การวิเคราะหผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการควบรวมกิจการแบบแนวต้ัง 
(5.1) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการจะทําใหมีอํานาจเหนือตลาดท่ีเก่ียวของอยางมีนัยสําคัญหรือไม

โดยพิจารณาจากระดับการกระจุกตัวของตลาดท่ีเก่ียวของท่ีแสดงดวยระดับสัดสวนหรือจํานวนยอดขายของสินคาหรือบริการ
โทรคมนาคม 

(5.2) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการมีความเปนไปไดที่จะขัดขวางการแขงขันของผูรับใบอนุญาต
รายอ่ืนซึ่งเปนคูแขงในตลาดท่ีเก่ียวของน้ันหรือไม 

(5.3) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการเปนการกีดกันคูแขงท่ีจะเขาสูตลาดที่เก่ียวของในอนาคต
หรือไม 

(5.4) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการเปนการลดหรือขัดขวางการพัฒนาประสิทธิภาพของการ
แขงขันในตลาดท่ีเก่ียวของโดยจํากัดไมใหผูรับใบอนุญาตรายอื่นซึ่งเปนคูแขงไดเขาถึงปจจัยการผลิตสินคาหรือการบริการ
โทรคมนาคมท่ีจําเปนตองใชในขั้นตอนกอนผลิต (Upstream) หรือขั้นตอนหลังการผลิต (Downstream) หรือไม 

(5.5) วิเคราะหวาผลของการควบรวมกิจการทําใหกลไกตลาดท่ีเก่ียวของบิดเบือนหรือไม 
(6) การวิเคราะหอุปสรรคการเขาสูตลาดท่ีเก่ียวของหลังจากการควบรวมกิจการ 
(7) การประเมินประสิทธิภาพของตลาดท่ีเก่ียวของภายหลังจากการควบรวมกิจการ 
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3.2.3 หลักเกณฑการควบรวมกิจการตามกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะในสาธารณรัฐ 
สังคมนิยมเวียดนาม    

3.2.3.1 การควบรวมบริษัทหลักทรัพย 
  นอกจากการควบรวมกิจการตามบทบัญญัติท่ัวไป (ตามกฎหมายวิสาหกิจ) แลวใน
สาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามยังไดบัญญัติเร่ืองการควบรวมกิจการไวในกฎมายพิเศษเฉพาะ
เชนเดียวกัน เชน มาตรา 69132 ของกฎหมายวาดวยหลักทรัพยของเวียดนามบัญญัติ เร่ือง การควบ
รวม บริษัทหลักทรัพย หรือบริษัทบริหารสินทรัพย ดังนี้ 

1. บริษัทหลักทรัพยและบริษัทบริหารสินทรัพยท่ีแบงบริษัท แยกบริษัท รวม
บริษัท ควบบริษัท หรือเปล่ียนแปลงบริษัทตองไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการหลักทรัพยแหงชาติ 
การแบง การแยก การรวม การควบ หรือเปล่ียนแปลงตองไดรับการพิจารณาอนุมัติภายในระยะเวลา
สามสิบวันนับจากวันท่ีคณะกรรมการหลักทรัพยแหงชาติไดรับเอกสารท่ีสมบูรณ ในกรณีท่ี
คณะกรรมการหลักทรัพยแหงชาติไมอนุมัติ คณะกรรมการตองตอบเปนลายลักษณอักษรและช้ีแจง
เหตุผลการไมอนุมัติดวย 

2. เอกสารประกอบและกระบวนการในการพิจารณาอนุมัติการแบง แยก รวม 
ควบ หรือเปล่ียนแปลงบริษัท ตองเปนไปตามระเบียบของกระทรวงการคลัง 

                                           
132 Article 69 Division, separation, Merger, Consolidation or transformation of Securities company and fund 

management Companies 
 1. Securities companies and fund management companies that are divided, separated, merged, consolidated 

or transformed must obtain approval of the state Securities Commission. The time limit for approving the division, separation, 
merger, consolidation, or transformation is thirty days after the State Securities commission receives a valid dossier. In case of 
disapproval, the State Securities commission shall reply in writing, clearly stating the reasons there for. 

 2. Dossiers and procedures for approving Division, separation, Merger, Consolidation or transformation 
shall comply with the finance Ministry’s regulations.  

 3. Securities companies and fund management companies shall carry out the division, separation, Merger, 
Consolidation or transformation in accordance with the enterprise law. 

 4. Company newly formed from the division, separation, merger, consolidation or transformation shall 
carry out procedures of application for re-grant of establishment and operation licenses according to the provisions of Article 63 of 
this law.  
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3. บริษัทหลักทรัพยและบริษัทบริหารสินทรัพยตองทําการแบง แยก รวม ควบ 
หรือเปล่ียนแปลงบริษัทใหสอดคลองกับกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ (enterprise law) 
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ตารางที่ 3.2 เปรียบเทียบกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะ 

เนื้อหาสําคัญ ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศเวียดนาม 
กิจการที่มี 

กฎหมายพิเศษ
บัญญัติไวเฉพาะ 

กิจการ 
ธนาคารธุรกิจ 

บริษัท 
หลักทรัพย สถาบันการเงิน กิจการ

หลักทรัพย 
กิจการ 

ประกันภัย 
กิจการ 

โทรคมนาคม 
กิจการ 

หลักทรัพย 

ชื่อกฎหมาย กฎหมายวาดวย
ธนาคารธุรกิจ 

ดํารัสวาดวย
หลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย 

พรบ. ธุรกิจสถาบัน
การเงิน 

พรบ. 
หลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย 

พรบ. ประกันชีวิต
และพรบ.ประกัน
วินาศภัย 

พรบ. การประกอบ
กิจการโทรคมนาคม 
(ฉบับที่2) 

กฎหมายวาดวย
หลักทรัพย 

กฎหมายที่ตอง 
พิจารณารวมในเรื่อง
การควบรวมกิจการ 

ไมไดบัญญัติ
ชัดเจน แตก็ควร
ปฏิบัติตามตาม
กฎหมายวิสาหกิจ 

กฎหมายวาดวย
วิสาหกิจ 

ประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย 
พรบ. บริษัทมหาชน
จํากัด พรบ. 
หลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย 
และกฎหมายที่ใช
บังคับสถาบัน
การเงินแตละ
ประเภท 

ประมวล
กฎหมายแพง
และพาณิชย 
พรบ. บริษัท
มหาชน จํากัด 

มีกฎหมายอื่น ๆ ที่
ตองพิจารณาดวย
เชน พรบ.
หลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย 
ประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย 
พรบ. บริษัท 
มหาชน จํากัด 

ประมวลกฎหมายแพง
และพาณิชย  
พรบ. บริษัท มหาชน 
จํากัด  
พรบ. แขงขันทางการคา 
2542  
ประกาศคณะกรรมการ 
กทช. เรื่องหลักเกณฑ
และวิธีการควบรวมและ
การถือหุนไขวในกิจการ
โทรคมนาคม 2553 

กฎหมายวิสาหกิจ 
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ตารางที่ 3.2 (ตอ) 

เนื้อหาสําคัญ ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศเวียดนาม 
กิจการที่มีกฎหมาย
พิเศษบัญญัติไว

เฉพาะ 

กิจการ 
ธนาคารธุรกิจ 

บริษัท 
หลักทรัพย สถาบันการเงิน กิจการ

หลักทรัพย 
กิจการ 

ประกันภัย 
กิจการ 

โทรคมนาคม 
กิจการ 

หลักทรัพย 

วิธีการควบรวม
กิจการ 

1. การควบกิจการ 
 (Consolidation) 
2. การรวมกิจการ 
 

1. การรวม
กิจการ 
(Consolidation) 
2. การควบ
กิจการ (Merger) 
 

1. การรวมกิจการ 
 (Consolidation) or 

amalgamation) 

1. การรวม
กิจการ
(Amalgamation) 

2.  การซื้อ
ทรัพยสิน 

 (Acquisition) 
3. การชื้อหุน 
 (Share 
 Acquisition) 

1. การรวมกิจการ
 (Amalgamation) 
2.  การซื้อทรัพยสิน 
 (Acquisition) 
3. การชื้อหุน 
 (Share 
 Acquisition) 

1. การรวมกิจการ
 (Amalgamation) 
2. การซื้อทรัพยสิน 
 (Acquisition) 
3. การเขาชื้อหุน 
 (Share  Acquisition) 
 

1. การรวมกิจการ 
 (Consolidation) 
2. การควบกิจการ
 (Merger) 
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ตารางที่ 3.2 (ตอ) 

เนื้อหาสําคัญ ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศเวียดนาม 
กิจการที่มีกฎหมาย
พิเศษบัญญัติไว

เฉพาะ 

กิจการธนาคาร
ธุรกิจ 

บริษัท 
หลักทรัพย สถาบันการเงิน กิจการ 

หลักทรัพย 
กิจการ 

ประกันภัย กิจการโทรคมนาคม กิจการหลักทรัพย 

การขอความ
เห็นชอบการควบ
รวมกิจการ 

1. ธนาคารแหง ส
2. ผูถือหุน 

1. คณะกรรมการ 
2. ผูถือหุน 

1. ธนาคารแหง
 ประเทศไทย 
2. ผูถือหุน 

กรณีการควบ
กิจการแลวหาก
มีการดําเนิน
ธุรกิจหลักทรัพย
ตอไปตองขอ
ความเห็นชอบ
จากรัฐมนตรี
กระทรวงการ 
คลัง 

ไดรับความ
เห็นชอบจาก คปภ.
โดยการอนุมัติของ
รัฐมนตรี 
กระทรวง 
การคลัง 

คณะกรรมการ กทช. 
ยกเวนมูลคาภายหลัง
การควบรวมกิจการไม
ถึงตามที่ประกาศ
กําหนดไวไมตองขอ
อนุญาต 

คณะกรรมการ
หลักทรัพย
แหงชาติ 
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ตารางที่ 3.2 (ตอ) 

เนื้อหาสําคัญ ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศ 
เวียดนาม 

กิจการที่มี
กฎหมายพิเศษ
บัญญัติไวเฉพาะ 

กิจการธนาคาร
ธุรกิจ บริษัทหลักทรัพย  สถาบันการเงิน กิจการ

หลักทรัพย 
กิจการ 

ประกันภัย 
กิจการ 

โทรคมนาคม 
กิจการ 

หลักทรัพย 

สิทธิประโยชน ไมมี ไมมี 1. ไมตองขอความ
เห็นชอบจากผู
ถือหุนหาก
สถาบันการเงิน
นั้นมีหุนขอ
หนวยงานของ
รัฐ หรือ
รัฐวิสาหกิจไม
ต่ํากวา 90% 

ไมมี ไมมี ไมมี ไมมี 
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ตารางที่ 3.2 (ตอ) 

เนื้อหาสําคัญ ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศ 
เวียดนาม 

กิจการที่มี
กฎหมายพิเศษ
บัญญัติไวเฉพาะ 

กิจการธนาคาร
ธุรกิจ บริษัทหลักทรัพย  สถาบันการเงิน กิจการ

หลักทรัพย 
กิจการ 

ประกันภัย 
กิจการ 

โทรคมนาคม 
กิจการ 

หลักทรัพย 

 

  

2. หามมิใหบุคคล
ใดฟองสถาบัน
การเงินที่
ดําเนินการควบ
รวมกิจการเปน
คดีลมละลายใน
ระหวางการควบ
ที่ไดมีการ
ประกาศการให
ความเห็นชอบ
ของธนาคารแหง
ประเทศไทย

    

    86 
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ตารางที่ 3.2 (ตอ) 

เนื้อหาสําคัญ ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศ 
เวียดนาม 

กิจการที่มี
กฎหมายพิเศษ
บัญญัติไวเฉพาะ 

กิจการธนาคาร
ธุรกิจ บริษัทหลักทรัพย  สถาบันการเงิน กิจการ

หลักทรัพย 
กิจการ 

ประกันภัย 
กิจการ 

โทรคมนาคม 
กิจการ 

หลักทรัพย 

 

  

3. ไดรับการยกเวน
ไมตองปฏิบัติ
ตามบทบัญญัติ
ในกฎหมาย  ตาง 
ๆ บางประการ 

4.  การโอนสิทธิ   
 เรียกรอง 
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 จากการเปรียบเทียบหลักเกณฑการควบรวมกิจการตามกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะของ
สปป. ลาว ราชอาณาจักรไทย และสาธารณสังคมนิยมเวียดนาม มีขอสังเกตวา หลักเกณฑการควบรวม
กิจการตามกฎหมายพิเศษบัญญัติไวเฉพาะของไทยท่ีมีบทบัญญัติท่ีชัดเจนกวา เชน การควบรวมของ
บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันภัย และการควบรวมกิจการธุรกิจคมนาคมไดบัญญัติการควบรวม
กิจการดวยวิธีการรวมกิจการ (consolidation or amalgamation) ยังไดบัญญัติการควบรวมกิจการดวยวิธี 
การชื้อหุน การชื้อทรัพยสินอีกดวยเพื่อชวยแกปญหาของการควบรวมกิจการตามกฎหมายท่ัวไปได 
บางกรณีไดลดข้ันตอนของการควบรวมกิจการใหสะดวกรวดเร็วข้ึน เชน หากสถาบันการเงินนั้นมีหุน
ของหนวยงานของรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจไมต่ํากวา 90% ไมตองขอความเห็นชอบจากผูถือหุนเพียงแต
ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารแหงประเทศไทยก็สามารถดําเนินการควบรวมกิจการไดดังนี้ เปนตน  
 การศึกษาหลักเกณฑการควบรวมกิจการขางตนเห็นวากฎหมายวิสาหกิจของสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาวบัญญัติเร่ืองการควบรวมกิจการยังไมชัดเจนเทาท่ีควร ปญหา และ
อุปสรรค ทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการท่ีควรพิจารณามีอยางไรนั้นจะไดกลาวระเอียด
ในบทท่ี 4 ตอไป 
 
 



 

บทที่ 4 

ศึกษาปญหาทางกฎหมายที่ควรพิจารณาเกี่ยวกบัการควบรวมกิจการ 
ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 

 เนื่องจากการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ไดมีแนวทางในการ
ปฏิบัติในปจจุบัน โดยแบงเปนสองสวนท่ีสําคัญสองแบบ คือ แนวทางท่ีกฎหมายกําหนดไว ตาม
กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 โดยมีความหมาย 2 แบบ คือ การควบรวมกิจการแบบรวมกิจการ 
(merger) และการควบรวมกิจการแบบควบกิจการ (consolidation)ยกตัวอยางเชน บริษัท ก. ควบรวม
กิจการ กับ บริษัท ข. หากเปน การควบรวมแบบรวมกิจการ (merger) แลว บริษัท ก. จะยังคงอยู บริษัท
เดียว และ วิธีการควบรวมกิจการแบบควบกิจการ (consolidation) เชน หากเปนตัวอยาง ท่ีกลาวมา 
บริษัท ก.ควบรวมกับ บริษัท ข . จะทําใหเกิด บริษัท ค. และบริษัท ก. และ ข. จะส้ินสภาพในทันทีใน
ระหวางกอนการศึกษา มีการควบเพียงวิธี ท่ีปรากฏในการควบรวมกิจการโดยการซ้ือหุน หรือการซ้ือ
สินทรัพย เชน มีกรณีการเขาซ้ือหุนของบริษัทประกันภัยแหงประเทศลาว ซ่ืงมีบริษัทประกันภัยของ
ฝร่ังเศส (ท่ีเปนบริษัทลูกของกลุมบริษัท Allianz) ถือหุนอยูรอยละ 51 และรัฐบาลลาวถือหุนรอยละ 49 
ตอมาบริษัท Allianz ของเยอรมัน ไดเขามาถือหุนทังหมดของฝร่ังเศษ แลวกลายมาเปนบริษัทอาลิอันส 
(Allianz) ประกันภัยลาว และมีอีกหลายบริษัทท่ีมีการควบรวมกิจการลักษณะนี้ แตในระหวางการศึกษา
ไดเกิดการควบรวมกิจการตามวิธีกําหมายบัญญัติไวโดยตรงเกิดข้ึนคือ การควบรวมกิจการระหวาง
บริษัท ดิดแทม จํากัด กับบริษัท ดิดแทม แอนโกจํากัด แลวกลายเปนบริษัทใหมคือ บริษัท ดีเคเอชจ ลาว 
จํากัด (DKH Laos Company limited)133 เม่ือวันท่ี 1 มกราคม 2012 ซ่ึงนี้เปนตัวอยางท่ีปรากฏใน สปป.
ลาว ท่ีแสดงใหเห็นวาผูลงทุนใน สปป.ลาว กําลังสนใจเร่ืองควบรวมกิจการเพ่ือพัฒนากิจการของตนให
มีความเขมแข็ง แต เนื่องจากการขาดความชัดเจนในวิธีการควบรวมกิจการใน สปป.ลาว และหากมี
กฎหมายกําหนดไว ก็ไมเอ้ืออํานวยตอการควบรวมกิจการ เพราะการควบรวมกิจการตามกฎหมาย
กําหนดไวนั้นเกิดความยุงยาก และสรางภาระแกกิจการท่ีประสงคจะควบรวมกิจการมากเกินไป ทําให
การควบรวมกิจการตามท่ีกฎหมายกําหนดไมเปนท่ีนิยม   

                                           
133 ชื่อบทความ, หนังสือพิมพ เวียงจันทนใหม, (2 มกราคม 2012), 16. 
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 จากการศึกษาหลักเกณฑการควบรวมกิจการภายใตกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ 2005 ของ
สปป.ลาว พบวา ในกระบวนการและมาตรการการควบรวมกิจการท่ีกําหนดไวในกฎหมายขาด
ความชัดเจน กอใหเกิดอุปสรรคในการควบรวมกิจการกลาวคือ 

4.1  ปญหาทางกฎหมายในการควบรวมกจิการเกิดจากผูถือหุน 

 เนื่องจากผูถือหุนเปนบุคคลท่ีมีสวนสําคัญในบริษัทการดําเนินการใด ๆ ในบริษัทสวนใหญ 
ใน สปป. ลาว ตองผานความเห็นชอบจากผูถือหุนโดยผานมติท่ีประชุมผูถือหุนท่ีกําหนดไวใน
กฎหมาย หรือ ขอบังคับของบริษัท เร่ืองควบรวมกิจการก็เปนเร่ืองท่ีจะตองไดรับความเห็นชอบจาก
ผูถือหุนบริษัท ซ่ึงการลงมติในท่ีประชุมนั้นก็อาจมีท้ังผูเห็นดวย หรือไมเห็นดวย โดยมีกฎหมายได
ใหอํานาจไว ตามมาตรา 188 บัญญัติถึงเร่ืองการคัดคานการควบของผูถือหุน กลาวคือ “บริษัท
มหาชนจํากัดท่ีมีผูถือหุนลงมติคัดคานการควบรวมนั้น ตองซ้ือหุนของผูถือหุนท่ีคัดคานดังกลาว
ตามราคาในตลาดหุน หรือตลาดหลักทรัพยระยะน้ัน  
 กรณีท่ีไมมีราคาเทียบในตลาดหุนหรือตลาดหลักทรัพย ใหนําราคาตามการประเมินของ
ผูเช่ียวชาญอิสระ ซ่ึงถูกแตงต้ังโดยมติพิเศษท่ีประชุมผูถือหุน  
 ภายหลังท่ีมีการประเมินราคาตามวรรคสองของมาตราน้ี ถาผูถือหุนที่คัดคานการควบยังไม
ยินยอมขายหุนของตน บริษัทมหาชนจํากัด มีสิทธิดําเนินการควบไดโดยไมข้ึนกับวาผูถือหุนท่ีลง
มติคัดคานนั้นจะเห็นดวยกับราคาท่ีประเมินหรือไมก็ตามผูถือหุนดังกลาวก็กลายเปนผูถือหุนของ
บริษัทท่ีควบใหมโดยปริยาย”  
 จากบทบัญญัติดังกลาวกอใหเกิดปญหาในทางกฎหมายหลายประการคือ  
 1. สิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัท  
  2. ปญหาของการแตงต้ังผูเช่ียวชาญตีมูลคาหุน  
 จากปญหาดังกลาวอธิบายไดดังนี้คือ ตามมาตรา 188 ไดกําหนดวา เม่ือมีการตกลงวาจะ
ควบกิจการ บริษัทท่ีประสงคจะควบกิจการและบริษัทท่ีจะควบรวม จะตองมีการประชุมในบริษัท
ของตนเองกอน และขอความเห็นชอบจากผูถือหุนวาจะควบรวมกิจการ หรือจะถูกควบรวมกิจการ 
และผูถือหุนจะตองลงมติพิเศษวา เห็นชอบหรือไม และเม่ือมีผูถือหุนบางรายไมเห็นดวย ก็ให
บริษัทซ้ือหุนคืนแกบุคคลท่ีไมเห็นดวย จากบทบัญญัติของกฎหมายจะพบวา ตามมาตรา 188 ได
กําหนดสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัทและกอใหเกิดปญหาเบ้ืองตนคือ กฎหมายไดกําหนดไวให
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บริษัทเทานั้นท่ีจะมีสิทธิในการซ้ือหุนท่ีคัดคานคืน ดังนั้น กอใหเกิดสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัท 
โดยแบงไดเปนบริษัทเอกชน และบริษัทมหาชน จํากัด ดังนี ้

4.1.1 ปญหาสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัท 
4.1.1.1 ปญหาสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัทเอกชน 

  จากการศึกษาพบวาในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวไมมีกฎหมายใดท่ี
อนุญาตการซ้ือหุนคืนของบริษัทเอกชน (บริษัทจํากัด) แตอยางใด อันเนื่องมาจากยังมิไดมีกรณีใดมี
การควบรวมกิจการเอกชนในลาว เลย และนอกจากนั้นยังมีขอจํากัดหามมิใหบริษัทเอกชนถือหุน
ของตนเองอีกดวย จะเห็นไดวาเปนอุปสรรคท่ีสําคัญเม่ือมีการควบรวมกิจการระหวางบริษัทเอกชน
ดวยกัน หรือ การควบรวมกิจการบริษัทเอกชนกับบริษัทมหาชนจํากัด ถาผูถือหุนของบริษัทเอกชน
คัดคานการควบรวมกิจการแลว บริษัทเอกชนจะไมสามารถซ้ือหุนของผูถือหุนท่ีคัดคานการควบ
รวมกิจการคืนไดหรือ แมจะไมมีบทบัญญัติหามบริษัทเอกชนซ้ือหุนของตนเองคืน แตก็มีขอหามมิ
ใหบริษัทเอกชนถือหุนของตัวเองตามมาตรา 84134 กลาวคือ “บริษัทจํากัดสามารถเปนผูถือหุนของ
บริษัทอ่ืน หรือ เปนหุนสวนของหางหุนสวนอ่ืนได แตมิใหเปนผูถือหุนบริษัทจํากัดของตัวเอง”
เพราะการเปนผูถือหุนของตนเองนั้น จะสงผลกระทบแก ทุนของบริษัทท่ีเปนหลักประกันการชําระ
หนี้ของบริษัท เพ่ือปองกันมิใหทุนของบริษัทลดนอยถอยลงไปตามหลัก Maintenances of Share 
Capital เพราะบริษัทตองนําเอาเงินของตนออกไปซ้ือนั้น จึงหามมิใหบริษัทถือหุนของตนเอง 
นอกนั้นการถือหุนของตนเองไดเปนปญหา ในการลงคะแนนเสียงหรือมติตางในท่ีประชุม และ 
เปนปญหาในการปนผลอีกดวย 
  ดังนั้นเม่ือมีผูคัดคานการควบรวมกิจการ บริษัทเอกชน บริษัทเอกชนก็ไมสามารถ
ดําเนินการควบรวมกิจการตอไปไดดวยวิธีการซ้ือหุนคืนไดแตอยางใด อันเปนผลจากการขาด
บทบัญญัติของกฎหมายท่ีชัดเจนในเร่ืองการซ้ือหุนคืน และการมีขอจํากัดสิทธิของบริษัทจํากัด 

4.1.1.2 ปญหาสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัทมหาชนจํากัด 
  การซ้ือหุนคืนของบริษัทมหาชนจํากัดนั้นโดยหลักแลวก็เพื่อแกไขปญหาของบริษัท 
เชน มูลคาหุนของบริษัทอาจอยูในภาวะราคาตกมากอยางรุนแรงและเพื่อเปนการพยุงราคาหุนของ
บริษัทและเปนเคร่ืองมือในการบริหารทางการเงินท่ีสะทอนใหเห็นฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง
และเพื่อความม่ันใจของผูถือหุน ซ่ึงการซ้ือหุนคืนของบริษัทมหาชนจํากัดนั้นอาจมีเง่ือนไขในการ

                                           
134 Enterprise law on 2005 Article 84Limited company’s holding of shares  

A limited company may be a shareholder of other companies or a partner of partnerships, but [such 
shareholding] shall not be [based on ] the treasury stock of the other company itself.  
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ซ้ือหุนคืน เชน ตองมีกําไรสะสมเทาไร ตองมีวิธีและข้ันตอนตาง ๆ รวมถึงตองอยูภายใตการดูแล
ของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยดวย เม่ือการควบรวมกิจการหากมีผูคัดคาน บริษัทตองซ้ือหุนผู
ท่ีคัดคานคืน กลาวคือถานําหลักเกณฑการลงมติพิเศษตามมาตรา 144 กําหนดวา “มติพิเศษจะใชได
เม่ือมีเสียงของผูถือหุนและผูรับมอบอํานาจแทนผูถือหุนอยางนอยสองสวนสามของผูเขารวม
ประชุมและมีอยางนอยรอยละ 80 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมด” ดังนั้น ขอสังเกตประเด็นท่ี
หนึ่งคือ ผูถือหุนท่ีเหลือ รอยละ 20 ท่ีไมเห็นดวย ถาผูถือหุนท่ีไมเห็นดวยตองการใหบริษัทซ้ือหุน
ดังกลาว อาจเปนภาระท่ีหนักใหกับบริษัทท่ีตองการควบรวมกิจการ โดยเฉพาะหากบริษัทนั้นมี
ปญหาขาดทุนมาหลายป  
  ประเด็นท่ีสอง เนื่องจากวาการซ้ือหุนคืนของบริษัทนั้นกฎหมายมิไดบัญญัติวาเม่ือ
บริษัทซ้ือหุนของตนคืนแลวตองจัดการกับหุนดังกลาวอยางไร ซ่ึงหากบริษัทซ้ือหุนคืนแลวไมทํา
อะไรตอก็เทากับวาบริษัทนั้นถือหุนของตัวเอง ซ่ึงขัดกับหลักการหามบริษัทถือหุนของตนเอง ซ่ึง
ผลเสียของการถือหุนของตนเองก็คือท่ีไดกลาวมาขางตนในสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัทเอกชน 

4.1.2 ปญหาของการแตงตั้งผูเชี่ยวชาญประเมินมูลคาหุน 
 ปญหาการแตงตั้งผูเช่ียวชาญที่ประเมินราคาของหุนตามวรรคสองมาตรา 188 บัญญัติวา“ใน
กรณีท่ีไมมีราคาหุนในตลาดหุน หรือ ตลาดหลักทรัพย ใหใชราคาตามการประเมินของผูเช่ียวชาญ
อิสระ ซ่ึงถูกแตงต้ังโดยมติเฉพาะของกองประชุมผูถือหุน” กลาวคือโดยท่ัวไปผูเช่ียวชาญตมีูลคาหุน
จะไมเขาเกี่ยวของหากปรากฏวามีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแลว แตก็มีบางกรณีท่ีบริษัท ไมสามารถ
กําหนดราคาหุนไดในตลาดหลักทรัพย อันเนื่องมาจากมิไดมีการแจงหรือหุนบางบริษัทไมสามารถ
คํานวณเปนราคาไดในปจจุบัน ผูเช่ียวชาญตีมูลคาหุนจะเขามาเกี่ยวของเม่ือมีการคัดคานการควบรวม
กิจการ และเกิดปญหาเม่ือราคาหุนในตลาดหลักทรัพยไมปรากฏ ทําใหเกิดการแตงต้ังผูเช่ียวชาญตี
มูลคาหุน การแตงตั้งผูเช่ียวชาญนั้นดูเหมือนวาจะเปนวิธีท่ีดีและเปนวิธีท่ีสรรหาคนกลางมาประเมิน
ราคาหุนเพื่อที่จะปกปองผูถือหุนสวนนอยและใหความเปนธรรมแกท้ังสองฝาย แตถาพิเคราะหแลวจะ
เห็นวาผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการอาจไมไดรับความเปนธรรมจากการประเมินราคาหุนของ
ผูเช่ียวชาญ เพราะการควบรวมกิจการ และการแตงต้ังผูเช่ียวชาญนั้นใชมติพิเศษเหมือนกัน ดังนั้น
โอกาสที่ผูเช่ียวชาญที่ไดรับการแตงต้ังจากเสียงของคนท่ีเห็นชอบ ใหควบรวมกิจการก็จะเปนการเอ้ือ
ประโยชนแกบริษัทอันเปนผลท่ียอมรับโดยปริยาย แตสงผลใหเกิดความไมเปนธรรมแกผูถือหุนท่ี
คัดคาน ทําใหผูถือหุนท่ีคัดคานไมตองการขายหุนใหแกบริษัทตามราคาท่ีผูเช่ียวชาญตีมูลคาหุน แต
สุดทายบริษัทก็สามารถดําเนินการควบรวมไดและผูถือหุนท่ีคัดคานก็กลายเปนผูถือหุนของบริษัทท่ี
ควบรวมกิจการโดยปริยายตามวรรคสามมาตรา 188 ท่ีกลาวมาขางตนท้ัง ๆ ท่ีตนไมไดรับความเปน
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ธรรมจากการตีราคาหุนของผูเช่ียวชาญ ถึงแมจะทําใหการควบรวมกิจการมีความรวดเร็วข้ึนแตก็
ดอยประสิทธิภาพ ดังนั้นปญหาแตงต้ังผูเช่ียวชาญควรไดรับการแกไข 

4.2  ปญหาทางกฎหมายในการควบรวมกจิการเกิดจากเจาหนี้ 

 เจาหนี้ของบริษัทก็เปนบุคคลหน่ึงท่ีไดรับผลกระทบจากการควบรวมกิจการ ดังนั้นปญหา
ของเจาหนี้ก็เปนอุปสรรคไมนอยในการควบรวมกิจการ เชน มาตรา 51 มาตรา 159 ตางก็กําหนดให
กิจการท่ีตองการควบรวมกิจการนั้นตองแจงการควบรวมกิจการทางส่ือมวลชน และแจงโดยตรงให
เจาหนี้ทราบ เพื่อจะไดทําการคัดคานการควบภายในกําหนด 60 วันนับแตวันท่ีเจาหนี้ไดรับคําแจง
เปนตนไป ซ่ึงมาตรานี้กอใหเกิดปญหา คือ 

4.2.1 ปญหาระยะเวลาการคัดคานการควบรวมกิจการของเจาหนี้ 
 จากขอกําหนดดังกลาวมีขอสังเกตวาประเด็น สิทธิในการคัดคานการควบรวมกิจการของ
เจาหนี้นั้นใชระยะเวลานานเกินไป ซ่ึงเปนอุปสรรคในการควบรวมกิจการ เพราะวากฎหมาย
กําหนดใหเจาหนี้ตองแสดงคําคัดคานภายในกําหนด 60 วัน นับแตวันท่ีเจาหนี้ไดรับคําแจงการควบ
เปนตนไป จากการเขียนคําวา “นับแตวันท่ีเจาหนี้ไดรับแจงการควบเปนตนไป” เกิดปญหาวาวันท่ี
ไดรับการแจงนั้นไมอาจรูไดแนนอนวาวันไหนท่ีเจาหนี้ไดรับคําแจงดังกลาว เจาหนี้ของบริษัทอาจ
มีหลายคน และท่ีอยูของแตละคนก็แตกตางกันอาจไมไดรับแจงในวันเดียวกัน ถาหากเจาหนี้ไดรับ
คําแจงการควบรวมกิจการลาชา ก็ทําใหเจาหนี้สามารถอางระยะเวลาไดจากวันท่ีตนไดรับแจงเสมอ 
ในขณะเดียวกันบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการก็ไมอาจรูไดวาตนจะกําหนดระยะเวลาในการควบรวม
กิจการใหสําเร็จในวันใดเพราะไมรูวาเจาหนี้จะหมดสิทธิคัดคานภายในวันใดดังนี้เปนตน ฉะนั้น
ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติดังกลาวทําใหการควบรวมกิจการไมสามารถกําหนดระยะเวลาของการควบ
รวมไดอยางแนนอน 

4.2.2 ปญหาการคัดคานการควบรวมกิจการของเจาหนี ้
 ตามมาตรา 52 บัญญัติวา “หางหุนสวนสามัญท่ีถูกคัดคานการควบ จากเจาหนี้ใดหน่ึงนั้น 
ไมสามารถควบรวมกันได เวนแตไดชําระหนี้ใหเจาหนี้เทานั้น” (มาตรานี้สามารถอนุโลมใชท้ัง
บริษัทจํากัดและบริษัทมหาชนจํากัด) เม่ือพิจารณาแลวเห็นวาโอกาสของกิจการท่ีตองการควบรวม
กิจการนั้นมีเพียงวิธีเดียว คือ ตองชําระหนี้ใหแกลูกหนี้แกเจาหนี้กอนเทานั้น จึงจะสามารถควบรวม
กิจการกันไดจึงเปนอุปสรรคอยางหนึ่งเพราะโดยธรรมชาติของผูเปนเจาหนี้ยอมตองการใหลูกหนี้
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ชําระหนี้แกตนอยูแลว ถาการควบรวมกิจการเปนสาเหตุใหมีการชําระหนี้ ซ่ึงหนี้ดังกลาวอาจยังไม
ถึงกําหนดเวลาชําระก็ตาม เจาหนี้ก็หาประโยชนจากมาตราน้ีได โดยบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการนั้น
ไมไดรับความเปนธรรมจากมาตราน้ี ดังนั้นจึงควรหาวิธีทางเลือกอ่ืน เพื่อใหท้ังสองฝายตกลงกัน
โดยไมตองชําระหนี้กอนการรวบรวมกิจการ นอกจากการกําหนดใหบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการตอง
ชําระหนี้กอนเพียงอยางเดียว 

4.3  ปญหาทางกฎหมายเกิดจากการกําหนดขั้นตอนและวิธีการควบรวมกิจการ 

 ในกฎหมายวาดวยวิสาหกิจมาตรา 51 การควบหางหุนสวนสามัน มาตรา 159 การควบ
บริษัทจํากัด และมาตรา 187 การควบบริษัทมหาชนจํากัด มิไดกําหนด ข้ันตอนของการควบรวม
กิจการท่ีชัดเจน อันจะทําใหเกิดปญหาในการควบรวมกิจการมีความยุงยาก ขาดประสิทธิภาพ 
เพราะในการควบรวมกิจการนั้นอาจมีกรณีท่ีมีการควบรวมกิจการ ท่ีมีโครงสรางขององคกรธุรกิจ
ประเภทเดียวกัน และการควบรวมกิจการที่มีโครงสรางองคกรธุรกิจประเภทตางกัน นอกจากนั้น
การควบรวมกิจการเปนปญหาท่ียุงยาก โดยเฉพาะในเร่ืองทรัพยสิน หนี้สิน และสิทธิของผูถือหุน
เปนส่ิงท่ีตองพิจารณาอยางรอบคอบ ดังนั้นข้ันตอนและวิธีการควบรวมกิจการควรเปนหลักการรวม 
ซ่ึงกฎหมายตองบัญญัติไวเพ่ือใหผูมีความประสงคควบรวมกิจการไดตกลงกันใหละเอียดเพื่อมิให
เกิดขอขัดแยงภายหลัง จึงจะทําใหการควบรวมกิจการถูกตอง รวดเร็ว และมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปน
เร่ืองท่ีกฎหมายของหลายประเทศใหความสําคัญ เพราะวาผูท่ีมีประสงคท่ีจะควบรวมกิจการนั้น
บางคร้ังยังไมรูไดวาตองดําเนินการควบรวมกิจการอยางไร และควรพิจารณาเร่ืองใดบางเปนสําคัญ 
ถาหากกฎหมายกําหนดข้ันตอนและวิธีการควบรวมกิจการท่ีเห็นวาผูมีประสงคท่ีควบรวมกิจการ
ควรพิจารณาและเปนแนวทางแลว การควบรวมกิจการก็จะมีความสะดวกรวดเร็วยิ่งข้ึน ดังนั้นการ
ขาดความชัดเจนในข้ันตอนและวิธีการดําเนินการควบรวมกิจการจึงถือวาเปนปญหาท่ีควรหาแนว
ทางแกไขเชนเดียวกับปญหาอ่ืน ๆ 

4.4  ปญหาทางกฎหมายในการควบรวมกจิการเกิดจากการจดทะเบียนใหม 

 จากการศึกษาหลักเกณฑการควบรวมกิจการของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
เห็นวาเม่ือมีการควบรวมกิจการแลวอาจทําใหบริษัทใหมเกิดข้ึน หรือยังคงบริษัทเดิมใดหนึ่งก็ได 
ซ่ึงผลของการควบรวมกิจการดังกลาวไมวาจะเปนกรณีท่ีเกิดมีบริษัทใหม หรือกรณีท่ียังคงไวบริษัท
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เดิมใดหนึ่งลวนตองนําไปจดทะเบียนใหมท้ังส้ิน (มาตรา 51 มาตรา 159 และมาตรา 187) จึงจะถือ
วากิจการดังกลาวไดควบรวมกันสําเร็จอยางสมบูรณ  
 เนื่องดวยการควบรวมกิจการในบางกรณีมิไดทําใหกิจการเดิมส้ินสภาพไปทั้งหมด ในเมื่อ
ยังคงกิจการใดหนึ่งแลวเหตุใดจึงตองจดทะเบียนใหม โดยหลักแลวการจดทะเบียนวิสาหกิจใน
สปป.ลาว เปนการจดคร้ังเดียวแลวสามารถดําเนินธุรกิจไดตลอด135 หากกฎหมายบัญญัติใหกิจการท่ี
ควบรวมกันตองไปจดทะเบียนทุกกรณีแลวกิจการท่ีคงอยูก็ตองไปจดทะเบียนใหมโดยท่ีสภาพนิติ
บุคคลยังคงสภาพอยู นอกจากน้ันการควบรวมกิจการยังถือวาไมเปนการยุบเลิกกิจการ (มาตรา 
52)136 เม่ือไมถือวาเปนเลิกกิจการก็ไมเหมาะสมท่ีจะตองไปจดทะเบียนใหม ซ่ึงอาจทําใหเสียเวลา 
และคาใชจายเพิ่มข้ึนก็เปนปญหาแกการควบรวมกิจการได 

4.5  ปญหาทางกฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกบัการควบรวมกิจการ 

4.5.1 ปญหาทางกฎหมายวาดวยแรงงานท่ีเก่ียวของกับการควบรวมกิจการ 
 ในปจจุบันสภาพเศรษฐกิจและสภาพสังคมมีความเคล่ือนไหวและเปล่ียนแปลงอยางไม
หยุดนิ่งส่ิงท่ีไมอาจปฏิเสธไดก็คือ “แรงงาน” ซ่ึงเปนปจจัยท่ีสําคัญตอระบบเศรษฐกิจสังคม ดังนั้น
การใชแรงงานไมวาจะเพื่อการผลิต หรือการบริการตองกระทําอยางรอบคอบและมีหลักเกณฑ หาก
การใชแรงงานอยางไมเหมาะสม ไมเอาใจใส ไมมีการคุมครอง หรือพัฒนาเทาท่ีควรแลวยอมเปน
บอเกิดของปญหาสังคมตาง ๆ ไมวาจะเปนปญหาเศรษฐกิจ ปญหาการวางงาน ปญหาครอบครัว 
หรือปญหาอาชญากรรม ดังนั้นหากมีการใชแรงงานโดยมีกฎหมายเขามาใหความคุมครองยอม
สงผลใหการใชแรงงานมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน137 ปจจุบันปญหาแรงงานเปนปญหาที่นับวันยิ่งมี
จํานวนมากข้ึน ไมใชมีแตเพียงในประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว และประเทศ

                                           
135 Article 12 of Enterprise Law: Enterprise registration  

Enterprise registration is the state’s approval that a person or juristic person, whether foreign or domestic, 
has properly give notice of registration of registration of the establishment of his/her enterprise in the Lao PDR. 

A regulation on enterprise registration shall be separately stipulated. 
Enterprise registration is done once for the whole business duration of an enterprise. 

136 Article 52 paragraph 2 of Enterprise Law  
The merger of an ordinary partnership is not the dissolution of the enterprise, and it does not lead to the 

cessation of the previous rights and obligation of the merged enterprises. 
137 บุญถึง สีทอนแกวจําปา, การเลกิจาง ศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายแรงงานไทยและกฎหมายแรงงานลาว, 

วิทยานิพนธนิติศาสตรมหาบัณฑิต, (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2552), 1. 
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ไทยเทานั้น ท้ังนี้สวนหนึ่งเนื่องจาก นายจางมักคิดวา กิจการของนายจางเปนทรัพยสินของนายจาง
นายจางจะปฏิบัติอยางไรตอทรัพยสินของตนก็ได อํานาจในการจัดการทรัพยสินดังกลาวจึงเกี่ยวพัน
มาถึงตัวลูกจาง ท่ีนายจางสามารถจางบุคคลท่ีตนเองพอใจเขามาเพ่ือทําประโยชนใหแกทรัพยสิน
ของตน ขณะเดียวกันก็มีสิทธิอยางเต็มท่ีท่ีจะเลิกจางลูกจางภายใตสภาวะใดหรือดวยเหตุผลอยางใด
ก็ได การใชสิทธิตามอําเภอใจดังกลาวโดยไมคํานึงถึงความเดือดรอนของลูกจาง ยอมสงผลกระทบ
ไมเพียงแตตอตัวลูกจางเทานั้น แตยังสงผลกระทบตอผูท่ีตองพึ่งพาลูกจางนั้นดวย อาทิครอบครัว
ของลูกจาง เปนตน138 

4.5.1.1 ปญหาทางกฎหมายท่ีกระทบลูกจางกรณกีารควบรวมกจิการของนายจาง 
  ในปจจุบันสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวมีกฎหมายวาดวยแรงงาน (ฉบับ
ปรับปรุง) เลขที่ 06/สพช. ลงวันท่ี 27 ธันวาคม ค.ศ. 2006 ท่ีใชคุมครองแรงงาน แตไมมีมาตราใดท่ี
ใหการคุมครองลูกจางกรณีนายจางควบรวมกิจการ รวมท้ังกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาว 
ก็มิไดคุมครองแรงงาน หรือลูกจางอันเนื่องมาจากนายจางควบรวมกิจการเชนกัน 
  ถึงแมวาการควบรวมกิจการจะมีประโยชนตอผูลงทุน หรือนายจางรวมทั้งลูกจางไม
นอยแตในทางตรงขามการควบรวมกิจการอาจทําใหลูกจางเสียประโยชนได เชน เม่ือมีการควบรวม
กิจการโดยนายจางไมไดแจงใหลูกจางทราบลวงหนา หรือใหระยะเวลาลูกจางในการเตรียมตัวจะหา
งานใหม เนื่องจากนายจางปกปดไมตองการใหลูกจางทราบถึงเร่ืองการควบรวมกิจการ และ
ดําเนินการเลิกจาง ซ่ึงกอใหเกิดความไมมั่นคงแกชีวิตของลูกจาง หรือลูกจางท่ีถูกโอนไปทํางาน
ใหกับนายจางใหมในกิจการท่ีมีการควบรวมกิจการกันแลวลูกจางอาจถูกเอารัดเอาเปรียบโดยไดรับ
คาจางหรือสิทธิประโยชนตาง ๆ ท้ังประโยชนกอนการควบรวมกิจการประโยชนขณะควบรวม
กิจการและหลังจากการควบรวมกิจการ139 ซ่ึงมีปญหา ดังนี้ 

1. กรณีกอนการควบรวมกจิการ 

ในเร่ืองการควบรวมกิจการไมวากฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 หรือ 
กฎหมายวาดวยแรงงานไมไดกําหนดใหนายจางจะตองแจงใหลูกจางทราบลวงหนาเกี่ยวกับการ
ควบรวมกิจการของนายจาง และไมไดกําหนดหนาท่ีของนายจางท่ีจะตองปรึกษาหารือกับลูกจาง 
หรือผูแทนของลูกจางเก่ียวกับการควบรวมกิจการซ่ึงสงผลกระทบตอการจางแรงงานของลูกจาง 
ดังนั้นการท่ีกฎหมายไมไดกําหนดเกี่ยวกับการแจงและปรึกษาหารือดังกลาวยอมเปนชองวางให
นายจาง ดําเนินการควบรวมกิจการโดยปกปดเปนความลับ กอใหเกิดความไมม่ันใจในการทํางาน 

                                           
138 บุญถึง สีทอนแกวจําปา, การเลกิจาง ศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายแรงงานไทยและกฎหมายแรงงานลาว, 1. 
139 ปทมา เชาววิเศษ, มาตรการทางกฎหมายในการคุมครองลูกจางกรณีนายจางควบรวมกิจการวิทยานิพนธ, 5. 
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ถาหากลูกจางไดทราบเร่ืองการควบรวมกิจการของนายจางหลังจากนายจางควบรวมกิจการเสร็จ
แลว หรือในเวลาที่นายจางจะโอนลูกจางไปใหนายจางใหม หรือนายจางเลิกจางลูกจาง ซ่ึงไมมีเวลา
เพียงพอท่ีจะใหลูกจางไดปกปองสิทธิของตน หรือมีโอกาสเตรียมตัวท่ีจะหางานใหม 

2. กรณีขณะหรือหลังจากการควบรวมกจิการ 

เม่ือมีการควบรวมกิจการลูกจางของแตละกิจการหรือลูกจางของกิจการเดิมตอง
โอนไปเปนลูกจางของกิจการใหมหรือกิจการท่ีคงอยูหรือนายจางใหม นายจางใหมตองรับโอน
สิทธิและหนาท่ีตาง ๆ ท่ีลูกจางมีอยูตอนายจางเดิมไปท้ังหมดทุกประการ140 แตในการควบรวม
กิจการยอมมีความแตกตางในเร่ืองขอบังคับในการทํางาน เง่ือนไขการจางหรือสภาพการจาง เชน 

1) ปญหาเร่ืองสัญญาจางและสิทธิตามสัญญาจางของลูกจางเน่ืองจากสัญญา
จางของแตละกิจการมีความแตกตางกัน ถานายจางใหมตองการเปล่ียนแปลงขอกําหนดและ
เง่ือนไขในสัญญาจางของลูกจางท่ีทํากับนายจางเดิม แตการเปล่ียนแปลงสัญญาจางนั้นนายจาง
กระทําการโดยอําเภอใจ มิไดมีการตกลงกับลูกจางแตอยางใด 

2) กรณีปญหาเร่ืองคาจาง คาลวงเวลา เบ้ียเล้ียง และคาอ่ืน ๆ เนื่องจากในแต
ละกิจการท่ีมาควบรวมกันนั้น อัตราคาจางหรือเงินเดือนยอมแตกตางกันลูกจางไดรับคาจางท่ี
แตกตางกัน กิจการหนึ่งอาจจะใหคาจางแกลูกจางท่ีสูงกวาอีกกิจการหน่ึง ซ่ึงเม่ือควบรวมกิจการ
แลวลูกจางไดรับคาจางตํ่ากวาท่ีเคยไดรับ ซ่ึงเทากับเปนการลดคาจางของลูกจาง 

3) กรณีปญหาเร่ืองวันเวลาและเวลาในการทํางาน เม่ือมีการควบรวมกิจการ
แลวลูกจางตองทํางานในวันเวลาและเวลาท่ีมากกวาวันและเวลาท่ีเคยทํางานในกิจการกอนท่ีมีการ
ควบรวมกิจการ แตไดรับคาจางเทาเดิม หรือไมไดรับคาทํางานในวันหยุดดวย ซ่ึงเปนการ
เปล่ียนแปลงสภาพการจางของลูกจาง 

4) กรณีปญหาเร่ืองสวัสดิ์การ เชน คารักษาพยาบาล ประกันชีวิต เงินชวย
การศึกษาของบุตร บานพักอาศัยของลูกจาง กองทุนสํารองเล้ียงชีพ รวมท้ังเงินสมทบและเงิน
ชวยเหลือตาง ๆ ท่ีนายจางใหนอกเหนือจากกฎหมายกําหนด เม่ือมีการควบรวมกิจการแลว ทําให
ลูกจางไดรับสวัสดิการนอยลงกวาท่ีเคยไดรับ หรือลูกจางไมไดรับเลย ซ่ึงเปนการลดสิทธิ และ
ประโยชนของลูกจางตามสภาพการจาง ซ่ึงมีผลเปนการเปล่ียนแปลงสภาพการจางของลูกจาง 

                                           
140 กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ของสปป.ลาว มาตรา 52 วรรคสอง การควบหางหุนสวนสามันมิใชเปนการเลิกกิจการ 

และไมทําใหสิทธิ และความรับผิดเดิมตกไป 
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5) กรณีปญหาการโยกยาย หรือเปล่ียนแปลงตําแหนงของลูกจางใหต่ํากวา
ระดับท่ีต่ํากวาเดิม หรือไดรับคาจางนอยกวาเดิม หรือไดรับสิทธิประโยชนนอยลงกวาเดิม ซ่ึงเปน
การเปล่ียนสถานะของลูกจาง 

6) กรณีปญหาการนับอายุการทํางานตอเนื่อง โดยปกติแลวนายจางสวนใหญ
ไมชอบลูกจางท่ีมีอายุการทํางานท่ีมาก เพราะจะเปนฐานในการคํานวณสิทธิและประโยชนซ่ึง
ลูกจางจะไดรับทําใหลูกจางไดรับสิทธิประโยชนมากตามอายุการทํางาน นายจางจึงใหมจึง
หลีกเล่ียงการนับอายุการทํางานตอเนื่องของลูกจาง โดยใหนายจางเดิมเลิกจางลูกจางและจาย
คาชดเชยตามกฎหมาย ในขณะเดียวกันนายจางใหมก็ทําสัญญาใหมก็ทําสัญญาจางลูกจางโดยใหเร่ิม
นับอายุการทํางานใหมตั้งแตวันเร่ิมทํางานวันแรกกับนายจางใหม 
    ในกรณีท่ีนายจางไมตองการรับภาระจายคาชดเชย นายจางจึงใชวิธีใหลูกจาง
สมัครใจลาออกโดยใชวิธีการตาง ๆ เชน จูงใจวาลูกจางสมัครใจลาออกแลวจะไดทํางานตอ ลูกจาง
เกรงวาจะตกงานจึงสมัครใจลาออก แลวก็ไปเร่ิมทํางานกับนายจางใหม โดยไมไดนับอายุการ
ทํางานเดิมรวมเขากับอายุการทํางานวันแรกกับนายจางใหม 
    จะเห็นไดวา เม่ือมีการควบรวมกิจการกันแลว ลูกจางท่ียังคงทํางานอยูใน
กิจการท่ีควบรวมกันนั้น ตองเผชิญกับปญหาดังท่ีไดกลาวมาแลวขางตน ซ่ึงเปนการเปล่ียนแปลง
สภาพการจางของลูกจาง แตนายจางซ่ึงเปนฝายท่ีมีอํานาจตอรองมากกวาลูกจาง สามารถท่ีจะ
เปล่ียนแปลงสภาพการจางโดยหลีกเล่ียงไมดําเนินตามข้ันตอนของกฎหมาย เนื่องจากลูกจางมีฐานะ
ในสังคมท่ีดอยกวานายจางอยางมาก รวมท้ังมีความรูในสวนเกี่ยวกับกฎหมายแรงงานน้ันนอยมาก 
จึงเปนการเอ้ืออํานวยตอการท่ีนายจางจะกระทําการอันเปนการเอารัดเอาเปรียบเพื่อผลประโยชน
ของตน ลูกจางตองฝนรับและยินยอมในการกระทําของนายจาง ตองยอมรับเอาสภาพการจางตามท่ี
นายจางกําหนดแมจะไมเห็นดวยและไมเปนไปตามบทบัญญัติของกฎหมายก็ตาม เพราะความ
ตองการที่จะรักษางานเอาไว อยางไรก็ตาม ถึงแมวาลูกจางท่ีมีความรูเกี่ยวกับกฎหมายแรงงานดีก็
ตาม ก็ยังคงตองยอมรับสภาพการจางท่ีเปล่ียนแปลงโดยท่ีนายจางไมปฏิบัติตามขั้นตอนของ
กฎหมายเพราะดวยเหตุผลท่ีตองรักษางานไวเชนกัน 

3. กรณีการเลิกจางลูกจางเม่ือนายจางควบรวมกิจการแลว 

เนื่องจากเม่ือกิจการต้ังแต 2 กิจการข้ึนไปควบรวมเปนกิจการเดียวยอมเกิดปญหา
จํานวนลูกจางมากกวางานท่ีนายจางใหลูกจางทํา นายจางจึงมีความจําเปนท่ีจะตองเลิกจาง แตการ
เลิกจางลูกจางในกรณีนี้นายจางมักจะไมแจงลวงหนาใหลูกจางทราบเพราะนายจางตองการที่จะ
ปกปดในเร่ืองการควบรวมกิจการ จึงทําใหลูกจางไมมีเวลาเตรียมตัวในการหางานทําใหม ยิ่งหาก
เปนการเลิกจางลูกจางเปนจํานวนมากแลว โอกาสในการหางานทําใหมยิ่งยากข้ึน 
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   จะเห็นไดวาการควบรวมกิจการนั้นกอใหเกิดปญหาแกลูกจางอยางมากเพื่อ
ตอบสนองกับวัตถุประสงคท่ีบัญญัติไวในมารตรา 5141 กฎมายวาดวยวิสาหกิจกลาวคือ “วิสาหกิจมี
หนาท่ีดําเนินธุรกิจตามวัตถุประสงคของตน . . . ปกปองสิทธิและประโยชนของผูออกแรงงาน. . .” 

จึงควรมีมาตรการทางกฎหมายเพื่อแกไขปญหาพื้นฐานในการคุมครองสิทธิของลูกจางท่ีเกิดจาก
การควบรวมกิจการของนายจางใหมีความเหมาะสมกวาท่ีเปนอยูในปจจุบัน ถาหากลูกจางไดรับ
ประโยชนท่ีเหมาะสมการควบรวมกิจการก็มีประสิทธิภาพ 

   เพื่อยกใหเห็นปญหาขอขัดแยงระหวางนายจางกับลูกจางในกรณีการควบรวม
กิจการผูเขียนจะยกตัวอยางกรณีคดีท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย142 ดังนี้ 
   โจทกท้ังสิบสามสํานวนฟองวา จําเลยท่ี 1 และจําเลยท่ี 2 เปนนิติบุคคลในตาง 
ประเทศจดทะเบียน ณ ประเทศญ่ีปุน และไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศไทยใหประกอบ
กิจการธนาคารพาณิชยในประเทศไทย เดิมจําเลยท่ี 2 ใชชื่อวา ธนาคารซูมิโตโมจํากัด ตอมาเม่ือวันท่ี 1 
เมษายน 2545 ไดควบรวมกิจการกับจําเลยท่ี 1 แลวเปล่ียนช่ือเปนธนาคารซูมิโตโม มิตซุย แบงกิ้ง คอร
ปอเรช่ัน จําเลยท่ี 2 ผลการควบรวมกิจการดังกลาวทําใหจําเลยท่ี 1 ตองจดทะเบียนยกเลิกใบทะเบียน
พาณิชย และจําเลยท่ี 2 ตองรับโอนกิจการสินทรัพยและหนี้สินของจําเลยท่ี 1 โจทกท้ังสิบสามเปน
พนักงานของจําเลยท่ี 1เร่ิมทํางานและไดรับคาจางอัตราสุดทายตามบัญชีสําหรับรวมการพิจารณาคดี 
จําเลยท่ี 1ไดทําหนังสือเสนอตอพนักงานทุกคนใหยอมรับการโอนยายจากการเปนพนักงานของจําเลย
ท่ี 1 ไปเปนพนักงานของจําเลยท่ี 2 โดยกําหนดใหลงลายมือช่ือยอมรับสภาพการจางตามระเบียบ
ขอบังคับเกี่ยวกับการทํางานของจําเลยท่ี 2 ซ่ึงจัดทําข้ึนมาโดยพลการและกําหนดคาจางกับ
ผลประโยชนตอบแทนการทํางานตํ่ากวาเดิม ในขณะท่ีพนักงานซ่ึงรับโอนจากธนาคารซูมิโตโม จํากัด 
ไดรับคาจางและผลประโยชนตอบแทนการทํางานท่ีสูงข้ึน ท้ังนี้จําเลยท่ี 1 กําหนดใหพนักงานทุกคน
ลงลายมือช่ือตอบรับสภาพการจางใหมภายในวันท่ี 12มีนาคม 2545 หากไมลงลายมือช่ือจะเลิกจาง
ระหวางท่ีจําเลยท่ี 1 กับธนาคารซูมิโตโม จํากัด กําลังดําเนินการควบรวมกิจการอยูนั้น เม่ือวันท่ี 8 
มีนาคม 2544 สหภาพแรงงานของจําเลยที่ 1แจงขอเรียกรองเปนหนังสือตอจําเลยท่ี 1 ใหยอมรับ
พนักงานทุกคนเขาทํางานกับจําเลยที่ 2 โดยไดรับคาจางและผลประโยชนตอบแทนการทํางานตาม
สภาพการจางเดิมทุกประการ หากพนักงานคนใดไมประสงคจะทํางานกับจําเลยท่ี 2 ใหถือวา

                                           
141 Article 5 of Enterprise Law: Enterprise obligations. 

Enterprises have the obligation to conduct business in compliance with their purposes and the enterprise’ s 
accounting rules, perform their obligations toward the State, protect the legitimate rights and interests ofworkers, preserve the 
environment and respect the relevant laws or regulations of the Lao PDR.  

142 คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 7242 - 7254/2545. 
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พนักงานคนดังกลาวครบเกษียณอายุและใหไดรับสิทธิประโยชนตอบแทนเปนกรณีพิเศษตาม
ระเบียบขอบังคับเกี่ยวกับการทํางานของจําเลยท่ี 1 แตไมสามารถตกลงกันได เนื่องจากจําเลยท่ี 1 
ยืนยันวา พนักงานท่ีประสงคจะเขาทํางานกับจําเลยท่ี 2 ตองยอมรับสภาพการจางใหมตามขอบังคับ
เกี่ยวกับการทํางานท่ีจําเลยท่ี 2 จัดทําข้ึน ซ่ึงจะไดรับคาจางและผลประโยชนตอบแทนการทํางานลดตํ่า
กวาเดิม ตอมาเม่ือวันท่ี 12 มีนาคม 2544 สหภาพแรงงานของจําเลยท่ี 1 ไดประกาศขอพิพาทแรงงาน 
พนักงานประนอมขอพิพาทแรงงานดําเนินการไกลเกล่ีย แตไมสามารถตกลงกันได สหภาพแรงงานจึง
ขอยุติการไกลเกล่ียและประกาศขอพิพาทแรงงานท่ีตกลงกันไมได รัฐมนตรีวาการกระทรวงแรงงาน
และสวัสดิการสังคมมีคําส่ังใหคณะกรรมการแรงงานสัมพันธเปนผูชี้ขาดขอพิพาทแรงงาน ตอมาเม่ือ
วันท่ี 4 เมษายน 2544 คณะกรรมการแรงงานสัมพันธมีคําช้ีขาดวาสหภาพแรงงานของจําเลยท่ี 1 ไดแจง
ขอเรียกรองตอจําเลยท่ี 1 ซ่ึงตอมาภายหลังไดจดทะเบียนยกเลิกใบทะเบียนพาณิชยไปแลวต้ังแตวันท่ี 2 
เมษายน 2544 คณะกรรมการแรงงานสัมพันธไมมีอํานาจบังคับใหจําเลยท่ี 2 ซ่ึงเปนบุคคลภายนอก
ตองปฏิบัติหรือไมปฏิบัติตามขอเรียกรอง จึงใหยกเสียโดยไมไดวินิจฉัยช้ีขาดขอพิพาทแรงงานคร้ังนี้
แตอยางใด หลังจากนั้นเม่ือวันท่ี 10 พฤษภาคม 2544 จําเลยท่ี 1 มีหนังสือเลิกจางโจทกท้ังสิบสามโดย
ใหมีผลเปนการเลิกจางต้ังแตวันท่ี 10 มิถุนายน 2544 เปนตนไป การเลิกจางของจําเลยท่ี 1 เปนการเลิก
จางท่ีไมเปนธรรม ทําใหโจทกท้ังสิบสามไดรับความเสียหาย นอกจากนั้นตามระเบียบขอบังคับ
เกี่ยวกับการทํางานของจําเลยท่ี 1 กําหนดใหจําเลยท่ี 1 ตองจายเงินโบนัสแกพนักงานทุกคนในอัตราป
ละ 4 เทา ของเงินเดือน โดยแบงจายปละ 2 งวด งวดละ 2 เทาของเงินเดือนกําหนดจายในเดือน
มิถุนายนและธันวาคมของแตละป จําเลยท่ี 1 เลิกจางโจทกท้ังสิบสามโดยใหมีผลตั้งแตวันท่ี 10 
มิถุนายน 2544 ซ่ึงครบกําหนดจายเงินโบนัสงวดแรก แตจําเลยท่ี 1 ยังไมจายเงินโบนัสแกโจทกท้ังสิบ
สาม ขอใหบังคับจําเลยท้ังสองจายคาเสียหายและเงินโบนัสตามบัญชีสําหรับรวมการพิจารณาคดีแก
โจทกท้ังสิบสามพรอมดอกเบ้ียอัตรารอยละ 7.5 ตอป นับถัดจากวันฟองจนกวาจะชําระเสร็จแกโจทก
ท้ังสิบสาม 
   จําเลยท่ี 1 ท้ังสิบสามสํานวนใหการวา เนื่องจากวิกฤตการณทางดานการเงินและ
การแขงขันในธุรกิจธนาคารอยางรุนแรง จําเลยท่ี 1 มีความจําเปนตองควบรวมกิจการกับธนาคาร ซู
มิโตโม จํากัด เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการทํางาน ลดคาใชจาย และใหธนาคารสามารถดํารงอยูและ
แขงขันตอไปได โดยเปนการควบรวมกิจการท่ัวโลกท้ังในประเทศไทยในการควบรวมกิจการ
ดังกลาวจําเลยท่ี 1 ไดหยุดดําเนินกิจการต้ังแตวันท่ี 1 เมษายน 2544 สวนธนาคารซูมิโตโม จํากัดยัง
ดํารงอยูและเปล่ียนช่ือใหมเปนธนาคารซูมิโตโมมิตซุย แบงกิ้ง คอรปอเรชั่น จําเลยท่ี 2 ทรัพยสิน
และหนี้สินของจาํเลยท่ี 1 จะโอนมายังจําเลยท่ี 2 กอนควบรวมกิจการจําเลยท่ี 1 ไดประกาศแจงให
พนักงานทุกคนทราบวาจะมีการโอนพนักงานไปทํางานกับจําเลยท่ี 2 โดยไดรับอัตราเงินเดือนไม
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นอยกวาเดิมและนับอายุการทํางานตอเนื่อง แตสวัสดิการและผลประโยชนอาจจะแตกตางจากเดิมบาง
ข้ึนอยูกับระเบียบขอบังคับเกี่ยวกับการทํางานของจําเลยท่ี 2 ซ่ึงจะประกาศใช โดยใหสงคําตอบแก
จําเลยท่ี 1 ภายในวันท่ี 12 มีนาคม 2544 พนักงานทุกคนท่ีตอบตกลงภายในวันดังกลาวจะไดรับโอนไป
ทํางานกับจําเลยท่ี 2 แตโจทกท้ังสิบสามไมไดสงคําตอบใหจําเลยท่ี 1 ซ่ึงจําเลยท่ี 1 ก็ไดแจงให
พนักงานของจําเลยท่ี 1 ทราบแลววามีความจําเปนท่ีจะตองเลิกจางพนักงานท่ีมิไดตอบรับการทํางาน
กับจําเลยท่ี 2 ภายในวันท่ี 12 มีนาคม 2544 โดยจะเลิกจางหลังจากคณะกรรมการแรงงานสัมพันธมีคําช้ี
ขาดขอพิพาทแรงงานแลวเม่ือวันท่ี 10 พฤษภาคม 2544 หลังจากคณะกรรมการแรงงานสัมพันธมีคําช้ี
ขาดขอพิพาทแรงงาน จําเลยท่ี 1 จึงมีหนังสือเลิกจางโจทกท้ังสิบสาม โดยใหมีผลตั้งแตวันท่ี 10 
มิถุนายน 2544 และไดจายคาชดเชยกับเงินอ่ืนใดตามกฎหมายใหโจทกท้ังสิบสามแลว สําหรับเงิน
โบนัสอัตรา 2 เทา ของเงินเดือน จําเลยท่ี 1 ไดจายใหโจทกท้ังสองสามแลวเชนเดียวกัน ขอใหยกฟอง 
   จําเลยท่ี 2 ท้ังสิบสามสํานวนใหการวา โจทกท้ังสิบสามไมใชลูกจางของจําเลยท่ี 2 
เนื่องจากไมไดแสดงเจตนาโอนยายเขาสูสถานภาพพนักงานของจําเลยท่ี 2 ภายในวันท่ี12 มีนาคม 
2544 สัญญาจางระหวางโจทกท้ังสิบสามกับจําเลยท่ี 2 ยังไมเกิดข้ึน จําเลยท่ี 2 จึงไมตองรับผิดชดใช
คาเสียหายและเงินโบนัสตามฟองแกโจทกท้ังสิบสาม ขอใหยกฟอง 

4.5.2 ปญหาทางกฎหมายวาดวยภาษีอากรท่ีเก่ียวของกับการควบรวมกิจการ 
 นโยบายภาษีอากรก็เปนปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญในการสงเสริม หรือเปนอุปสรรคแกการควบ
รวมกิจการได เพราะวาผูประกอบการมีความจําเปนตองมีการวางแผนการจายภาษีของตนและ
แสวงหาประโยชนทางภาษีเพ่ือสรางผลกําไรสูงสุดแกธุรกิจของตน วัตถุประสงคของการวางแผน
ภาษีอากร เพ่ือปองกันมิใหเกิดการเสียภาษีอากรผิดพลาด ชวยทําใหไมตองเสียภาษีอากร หรือเสีย
ภาษีอากรนอยลงโดยไมผิดกฎหมาย ชวยลดตนทุนการดําเนินกิจการหรือเพิ่มกําไร โดยการใชสิทธิ
ประโยชนทางภาษีอากร (tax incentive) การวางแผนภาษียังชวยทําใหผูประกอบการทราบตนทุนท่ี
ชัดเจน อันจะทําใหผูประกอบการสามารถกําหนดราคาสินคาหรือคาบริการไดถูกตอง และต้ังราคา
ต่ําลง หรือไมสูงเพื่อแขงขันกับผูประกอบการอ่ืนได และชวยทําใหผูเสียภาษีไมตองกังวลกับการถูก
ตรวจสอบภาษีจากเจาหนาท่ีประเมิน143 ดังนั้นจึงมีการพิจารณาระหวางการควบรวมกิจการแบบท่ีมี
กฎหมายบัญญัติไวโดยตรงกับการควบรวมกิจการโดยไมมีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรงนั้นวิธีใดจะ
ไดประโยชนทางภาษีมากกวากัน ถาหากมีประโยชนเทากันหรือประโยชนทางภาษีจากการควบ
รวมกิจการท่ีมีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรงไดนอยกวา แนนอนผูประกอบการคงตองเลือกวิธีการ

                                           
143 ชัยสิทธ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร การหนีภาษีอากร และการหลบหลีกภาษีอากร, ใน รพี 50 สํานักวิชา

นิติศาสตร (หนา 27), (เชียงราย: มหาวิทยาลัยแมฟาหลวง, 2550), 27. 
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ควบรวมกิจการแบบที่ไมมีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรงเพราะมีข้ันตอนท่ีงายกวาและรวดเร็วกวาเปน
ตน 
  เม่ือศึกษากฎหมายวาดวยอากร (tax law) ของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวเห็น
วายังไมเอ้ือประโยชนทางภาษีตอการควบรวมกิจการเทาท่ีควร ในทางตรงขามนโยบายภาษีอากรยัง
เพิ่มภาระทางภาษีอากรแกกิจการท่ีจะควบรวมกิจการ เชน ภาคท่ี 5 อากรกําไร หมวดท่ี 3 มาตรา 
47144 บัญญัติเร่ืองการหยุดเชา ขาย มอบ โอนกิจการ กลาวคือ “เม่ือมีการหยุดเชา ขาย มอบ โอน
กิจการสวนใดสวนหน่ึง หรือ ท้ังหมดใหแกบุคคลอ่ืน ผูดําเนินธุรกิจ หรือ ผูประกอบอาชีพอิสระ 
ตองปดบัญชีการดําเนินการของตนแลวเสนอตอเจาหนาท่ีสวยสาอากรภายในกําหนด 10 วัน นับแต
วันท่ีหยุดเชา ขาย มอบ โอนกิจการเปนตนไป เพื่อชําระภาษีท่ีคางชําระใหครบถวน. . .”ดังนั้นเม่ือมี
การควบรวมกิจการก็ตองมีการโอนทรัพยสิน (โอนกิจการ) ฉะนั้นกิจการท่ีจะควบรวมกันตองปด
บัญชีทําใหกิจการ ตองมีการดําเนินการแจงเสียภาษี การคํานวณกําไรสุทธิ การตีราคาทรัพยสิน และ
อ่ืน ๆ การปดบัญชีอาจทําใหกิจการตองเสียภาษีกอนเวลาอันพึงตองเสียอีกดวยซ่ึงถือวาเปนปญหา
แกการควบรวมกิจการ  
 นอกจากนั้นกฎหมายภาษีอากร (tax law) ของ สปป.ลาว ยังไมกําหนดชัดเจนเม่ือมีการควบ
รวมกิจการแลวจะทําอยางไร กิจการท่ีควบรวมกันจะไดรับอภิสิทธ์ิทางภาษีท่ีกิจการเดิมไดรับ
หรือไม เม่ือมีการควบรวมกิจการแลวกิจการท่ีคงอยูสามารถนําผลขาดทุนทางภาษีของกิจการเดิมได 
 
 
 
 

                                           
144 Article 47 of Tax law : Cassation, Sale, Assignment or transfer of Business Activities 
 When there is a cessation, Sale, assignment or transfer of activities, in part or in whole to another person, 

business persons or free lancers must close their accounts and file with the Tax authority where that person in registered for Tax 
purposes within ten days from the date of such cessation, sale, assignment or transfer in order to fully pay outstanding Taxes. If it 
isa sale, assignment or transfer of activities to another person, a detailed notice containing the name and surname, and address of 
the buyer, the assignee or transferee must be given.  

 In the event that the business person dies the successor has the duty to provide the necessary information 
regarding the declaration of income to the Tax authority within ninety days from the date the business person died in order to pay 
outstanding Tax on behalf of the decreased liability for Tax payment on behalf of the deceased is restricted to the amount of the 
inheritance received.   
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หรือไม ซ่ึงศึกษาแลวนโยบายทางภาษีท่ีสงเสริมการควบรวมกิจการนั้นมีเพียง มาตรา 56145 ท่ียกเวน
การเสียภาษีรายไดจากการควบรวมกิจการ และ มาตรา 24 กฎหมายวาดวย ภาษีมูลคาเพิ่ม (value 
added tax) ของ สปป.ลาว เกี่ยวกับการคืนภาษีมูลคาเพิ่มในกรณีภาษีมูลคาเพิ่มท่ีหักไมหมด หรือได
จายเกินจํานวนท่ีตองเสียจริง ในเวลามีการควบรวมกิจการ จึงจะไดรับภาษีมูลคาเพิ่มคืนดังนี้เปนตน 
 จากการศึกษาปญหาทางกฎหมายท่ีควรพิจารณาเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว ท่ีไดกลาวมาท้ังหมดเห็นวาเปนอุปสรรคตอการควบรวมกิจการตาม 
วิธีท่ีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรงดังนั้นผูเขียนจะไดวิเคราะหหาแนวทางและมาตรการทางกฎหมาย
เกี่ยวกับการควบรวมกิจการท่ีเหมาะสม เพื่อปรับใชใน สปป.ลาว ในบทท่ี 5 

 
 
 

 
  
 

  
  

                                           
145 Article 56of Tax law: Income Subject to Tax 
 Income Subject to Tax is as follows: 

1. Income from salary, general laborwages, bonuses, position and title honoraria, annual allowances, 
allowances rerating to board ofdirectors meetings of a company and other benefits received in cash or in kind; 

2. Income from movable property such as: distribution of dividends or other benefits to the partners or 
shareholders of a company, profit from the sale of shares, interest income from loans, guarantee fees received according to 
contract or other binding obligations except when there is a separate agreement between government of the Lao PDR and the 
relevant party; 

Income from dividends or other benefits which are subject to Tax, Including profits which have been used 
in any from whether directly or indirectly, except profits which have been maintained in the reserves or which have been [re-
]invested in the company capital, annual allowances, allowances relating to board of directors meetings, benefits received from the 
increase or the decrease of the company’ s capital, merger, the transfer of shares, value added arising from the winding up or 
liquidation of a company. 

3. Income from immovable property such as: lease of land, houses, or other property including other 
benefits in kind; 

4. Income from patents, copyright, trademarks or other intellectual property.  
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บทที่ 5 

วิเคราะหแนวทางและมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ 
ที่เหมาะสมเพ่ือนําไปปรับใชในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 

 จากการศึกษาหลักเกณฑทางทฤษฎีของการควบรวมกิจการ และหลักเกณฑการควบรวมกิจ
ของบรรดาประเทศตาง ๆ เปรียบเทียบกับการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว และจากการศึกษาปญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการท่ีควรพิจารณาใน
กฎหมายของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวแลวเห็นวา สปป.ลาว อาจหาแนวทางและ
มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการท่ีเหมาะสมเพื่อนําไปปรับใชไดดังนี ้

5.1  มาตรการทางกฎหมายแกไขปญหาการควบรวมกิจการท่ีเกิดจากผูถือหุน 

 5.1.1  มาตรการทางกฎหมายในสิทธิการซ้ือหุนคืนของบรษิัท 
 เม่ือมีการควบรวมกิจการและมีผูถือหุนท่ีคัดคานเกิดข้ึนอันกอใหเกิดปญหา ในทาง
กฎหมาย คือเร่ือง สิทธิของการซ้ือหุนคืนของบริษัท เนื่องดวยกฎหมายวิสาหกิจของลาวไดบัญญัติ
ใหบริษัทมหาชน จํากัด (บริษัทท่ีตองการควบ) ตองซ้ือหุนของผูคัดคานการควบรวมกิจการคืนได
เฉพาะบริษัท มหาชน จํากัดนั้นเทานั้น และ ยิ่งไปกวานั้น บทบัญญัติของเอกชน (บริษัทจํากัด) ไมมี
บทบัญญัติทางกฎหมายท่ีชัดเจน ท้ังในดานการซ้ือหุนคืน และวิธีการในการซ้ือหุนคืนแตอยางใด  
(มิไดอางอิงใหนําบทบัญญัติของบริษัท มหาชนมาใช) ดังนั้นจึงเปนปญหาในการควบรวมกิจการท้ัง
บริษัท มหาชนและ บริษัท จํากัด และหากมีการคัดคานการควบรวมกิจการจากผูถือหุนบริษัทจะซ้ือ
หุนคืนไดหรือไม 
 จากการศึกษาเปรียบเทียบ หลักเกณฑของการซ้ือหุนคืนเพื่อนํามาใชเปนมาตรการแกไข
ปญหาในการช้ือหุนคืน มีดังนี้ 
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 จากหลักทฤษฎีเร่ืองการควบรวมกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยนํามาศึกษา
เปรียบเทียบบทบัญญัติเกี่ยวกับการซ้ือหุนคืนบัญญัติไว ดังนี้วา บริษัทอาจซ้ือหุนของตนเองคืนได 
ซ่ึงรายละเอียดหลักเกณฑบางประการไวใหบัญญัติไวในกฎหมายของแตละมลรัฐแลวแตละมลรัฐ
จะกําหนดไว146 โดยประเทศสหรัฐอเมริกาไดกําหนดเร่ืองดังกลาวไวแตกตางกัน และศึกษา
หลักเกณฑท่ีควรนํามาปรับใชกับการควบรวมกิจการไดดังนี้ 
  5.1.1.1  กฎหมายบริษัทตนแบบ (Revised model business corporation Act)147 
  บัญญัติไวอยางชัดเจนวาบริษัทสามารถซ้ือหุนของตนเองได และใหหุนท่ีซ้ือคืนนั้นมี
สถานะเปนหุนรับอนุญาตท่ียังมิไดออก (authorized but unissued shares)148 ถาบริษัทใดมีการกําหนด
ขอหามมิใหนําหุนท่ีซ้ือคืนมาออกขายใหม จํานวนหุนรับอนุญาต (authorized shares) จะตองลดลง
เทากับจํานวนหุนท่ีซ้ือคืนโดยการลดลงใหมีผลสมบูรณเม่ือมีการแกไขเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณห
สนธิของบริษัท149 ความเห็นของผูราง (official comment) ในตอนทายของมาตรานี้ช้ีแจงวา แมมี
กฎหมายหลายฉบับท่ีกําหนดใหหุนท่ีซ้ือคืนนั้นเปนหุนคงคลัง (treasury stock) ซ่ึงมีสถานะอยูตรง
กลางระหวางระหวางหุนท่ีออกแลวและยังไมออก และหุนคงคลังอาจนํากลับไปจายหรือจําหนายได
อีกโดยไมติดขอจํากัด แตความคิดในเร่ืองหุนคงคลังนี้ไดถูกตัดออกจากกฎหมายบริษัทฉบับตนแบบ
ไปแลวนับแตมีการแกไขเพิ่มเติมกฎหมายฉบับนี้เม่ือป ค.ศ. 1980 ดวยเหตุผลท่ีวาในทางเศรษฐศาสตร
ถือวาการซ้ือหุนคืนก็คือการจายสินทรัพยออกจากบริษัท (distribution of asset) มากกวาจะถือวาเปน
การไดสินทรัพยเพ่ิมข้ึน และเม่ือถือวาการซ้ือหุนคืนเปนการจายสินทรัพยออกจากบริษัท การซ้ือหุน
คืนจะทําไมไดถาผลของการแจกจายสินทรัพยคร้ังนั้นทําใหบริษัทไมสามารถชําระหนี้ไดตาม
กฎหมาย (รวมถึงภาระท่ีบริษัทตองชําระคืนผูถือหุนบุริมสิทธิดวย)หรือทําใหสินทรัพยรวมมีมูลคา
นอยกวาหนี้สินรวม150 ดังนั้นจากหลักเกณฑดังกลาวผูเขียนเห็นวาจะทําใหบริษัทไมสามารถซ้ือหุน
คืนไดเพื่อควบรวมกิจการ หากสภาพคลองทางการเงินของบริษัทมีปญหา 

                                           
146 กฎหมายบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน มีกฎหมายท่ีเปนตนแบบอยูฉบับหน่ึง เรียกวา Model Business 

Corporation Act ซึ่งเปนเพียงกฎหมายแมแบบท่ีแตละมลรัฐจะมาเลือกนําเอาหลักการตาง ๆ ที่บัญญัติไว ในกฎหมายตนแบบน้ีไป
บัญญัติเปนกฎหมายของตนเอง และกลายเปนกฎหมายของแตละมลรัฐไป โดยกฎหมายของมลรัฐใด ก็จะมีผลบังคับใชไดเฉพาะ
บริษัทที่จดทะเบียนจัดต้ังขึ้นภายในรัฐน้ัน ๆ 

147 ลัดดาวรรณ เอกชนนิยม,  ขอพิจารณาบ้ึองตนเก่ียวกับการซื้อหุนคืนโดยบริษัทผูออกหุน, ใน นิติศาสตร,        
(ม.ป.ท.: ม.ป.พ, 2542), 392-393. 

148 Revised  Model Business Corporation Act Section 6.31(a).  
149 Revised  Model Business Corporation Act Section 6.31(b). 
150 Revised  Model Business Corporation Act Section 6.40 (c). 
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  5.1.1.2  กฎหมายบริษัทมลรัฐเดลาแวร (Delaware general corporation law)151 
  บัญญัติวา บริษัทสามารถซ้ือหรือถือหุนของตนเองได โดยหุนท่ีซ้ือคืนจะไมมีสิทธิออก
เสียงและไมถูกนับรวมเพ่ือการคํานวณองคประชุม และไมอาจนําหุนท่ีซ้ือคืนนั้นกลับมาออกใหม
ไดเสมอตราบเทาท่ีการซ้ือคืนนั้นเปนการนําเงินกําไร (Surplus) ไปใช152 สวนขอจํากัดการซ้ือคืนนั้น
จะตองไมกระทําในขณะท่ีมีความเสียหายตอทุนของบริษัทอยูแลว หรือการซ้ือคืนนั้นจะตองไมกอ
ความเสียหายตอทุนของบริษัท153 
  5.1.1.3  กฎหมายบริษัทมลรัฐนิวยอรค (New York business corporation law)154 
  บัญญัติใหบริษัทสามารถซ้ือหุนของตนเองคืนไดเชนเดียวกัน โดยหุนท่ีซ้ือคืนมานั้น 
บริษัทอาจเก็บไวเปนหุนคงคลัง (treasury stock) หรือยกเลิกหุนดังกลาวโดยมติท่ีประชุมคณะกรรมการ
ก็ไดแตถาเปนการนําทุนของบริษัทไปใชในการซ้ือคืนบริษัทจะตองดําเนินการยกเลิกหุนดังกลาวเสีย155 
กฎหมายมลรัฐนิวยอรคไดวางขอจํากัดการซ้ือหุนคืนไววา การซ้ือหุนคืนนั้นจะตองกระทําโดยใชเงิน
กําไร (surplus) ของบริษัท แตถาเปนการซ้ือคืนท่ีมีวัตถุประสงคเพื่อ (ก) ยกเลิกเศษหุน (fractions of 
shares) หรือ (ข) เรียกเก็บหรือประนอมหนี้ท่ีผูถือหุนมีตอบริษัท หรือ (ค) จายคืนใหแกผูถือหุนท่ีมีสิทธิ
ไดรับเงินเนื่องจากถูกบังคับขายหุน การซ้ือหุนคืนนั้นอาจจะกระทําโดยใชทุนของบริษัท (stated capital) 
ก็ไดแตตองไมกระทําในขณะท่ีบริษัทไมมีความสามารถในการชําระหนี้ หรือจะเปนเหตุใหบริษัทขาด
ความสามารถในการชําระหนี้156 

  จากหลักเกณฑเกี่ยวกับการซ้ือหุนคืนท่ีกลาวมาขางตน สรุปไดวาหลักการพ้ืนฐานท่ีมี
การวางไวเกี่ยวกับการซ้ือหุนคืนนั้นแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก157 Capital Basis และ Insolvency 
Basis โดย Capital Basis ซ่ึงหมายถึง การหามมิใหจําหนายจายโอนทรัพยสินของบริษัทออกไปใน
ลักษณะท่ีอาจกอใหเกิดความเสียหายตอทุนของบริษัท158 แนวคิดนี้มีขอบกพรองในแงของความไม
ชัดเจนเกี่ยวกับการตีความคําวา “ทุน” วามีความหมายครอบคลุมไปถึงเงินจํานวนใดบาง จึงเกิด

                                           
151 ลัดดาวรรณ เอกชนนิยม,  ขอพิจารณาบ้ึองตนเก่ียวกับการซื้อหุนคืนโดยบริษัทผูออกหุน, 393. 
152  Delaware General Corporation Law Section 160 (a)(b)(c). 
153  Delaware General Corporation Law Section 160 (a)(1). 
154 ลัดดาวรรณ เอกชนนิยม,  ขอพิจารณาบ้ึองตนเก่ียวกับการซื้อหุนคืนโดยบริษัทผูออกหุน, 393-394. 
155  New York Corporation Law Section 515(a)(b). 
156  New York Corporation Law Section 513(a). 
157 ลัดดาวรรณ เอกชนนิยม,  ขอพิจารณาบ้ึองตนเก่ียวกับการซื้อหุนคืนโดยบริษัทผูออกหุน, 400-401. 
158 ปรากฏในกฎหมายบริษัทของมลรัฐเดลาแวร 
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แนวคิดใหมคือ Insolvency Basis ข้ึนมาแกปญหาดังกลาว159 ซ่ึงหมายถึงการหามจําหนายถายโอน
ทรัพยสินของบริษัทในขณะท่ีบริษัทมีหนี้สินลนพน หรือการจําหนายถายโอนอาจทําใหบริษัทมี
หนี้สินลนพน 
  เม่ือพิจารณากับบทบัญญัติมาตรา 188 ของกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของลาวแลวเห็นวา
การที่กฎหมายอนุญาตใหบริษัทซ้ือหุนคืนจากผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการนั้นเห็นวายังไม
เหมาะสม เพราะวา การควบรวมกิจการนั้นอาจมีท้ังบริษัทท่ีมีปญหาทางดานการเงิน (มีหนี้สินลน
พน) และบริษัทท่ีไมมีปญหาทางดานการเงิน จึงไมสามารถซ้ือหุนคืนได และถาพิจารณาจาก
หลักเกณฑการจําหนายจายโอนออกไปซ่ึงทรัพยสินของบริษัท เชนการจายเงินปนผลมาตรา 150
บัญญัติวา “ การแบงเงินปนผลตองไดรับความเห็นดีจากท่ีประชุมผูถือหุน และมีขอจํากัดมิใหบริษัท
จายเงินปนผล เม่ือบริษัทมีสภาพขาดทุนอยางตอเนื่องในปผานมา หากมีการจายเงินปนผลท่ีฝาฝน
บทบัญญัติของกฎหมาย เจาหนี้ของบริษัทมีสิทธิท่ีจะเรียกเอาเงินท่ีจายไปนั้นกลับคืน” ดังนั้นการท่ี
บริษัทจะซ้ือหุนคืนนั้นก็เปรียบเสมือนการจําหนายจายโอนทรัพยสินของบริษัท วัตถุประสงคของ
กฎหมายท่ีหามจายเงินปนผลหากบริษัทไมมีผลกําไรยอมสะทอนใหเห็นวากฎหมายตองการให
บริษัทดํารงเงินทุนของบริษัทไวไมใหถูกนําไปใชใหลดนอยลงกวาท่ีมีอยู ถาหากบริษัทมีทรัพยสิน
สะสม (มีกําไร) กฎหมายยอมอนุญาตใหกระทําได แตตองไดรับความเห็นชอบจากผูถือหุน ซ่ึง
กฎหมายมีวัตถุประสงคเพื่อปกปองผูถือหุนและเจาหนี้ของบริษัท ดังนั้นไมวาจะเปนการจายเงินปน
ผล หรือ การซ้ือหุนคืนของบริษัทก็ตองมีวัตถุประสงคเดียวกัน จึงเห็นวาการซ้ือหุนคืนของบริษัท
กรณีควบรวมกิจการนี้เปนวิธีท่ีชวยแกปญหาไดบางสวนเทานั้น 
  จากการศึกษาเปรียบเทียบหลักเกณฑทางกฎหมายในบทท่ี 3 ผูเขียนเห็นวาควร
แกไขการกําหนดใหบริษัทตองซ้ือหุนของผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการคืนนั้นมาเปนให
บริษัทท่ีมีผูถือหุนคัดคานการควบรวมกิจการนั้นหาผูมาช้ือหุนดังกลาว (เหมือนดังกฎหมายของ
ประเทศไทย) เพราะมาตรการใหบริษัทจัดหาผูมาซ้ือหุนของผูท่ีคัดคานการควบรวมกิจการน้ัน 
อาจจะเปนบริษัทเอง หรือ ผูถือหุน หรือ บุคคลภายนอกท่ีตองการซ้ือหุนของผูขัดคานการควบรวม
กิจการก็ได ซ่ึงไมจําเปนตองเปนบริษัทเทานั้นตองซ้ือหุนดังกลาวคืน แตควรบัญญัติละเอียดเพิ่มใน
เร่ืองกรณีการซ้ือหุนคืนของบริษัท จะตองจัดการกับหุนท่ีซ้ือคืนนั้นอยางไร เพื่อไมใหเกิดความ
กังวลแกผูมีสวนไดเสียวาจะถูกกระทบสิทธิอยางไมเปนธรรม เชน ภายหลังท่ีบริษัทซ้ือหุนคืนจากผู
ถือหุนท่ีขัดคานการควบรวมกิจการแลวตองจําหนายหุนดังกลาวภายในระยะเวลาที่เหมาะสม และ

                                           
159 ปรากฏในกฎหมายบริษัทของมลรัฐนิวยอรค และกฎหมายบริษัทฉบับตนแบบ ( Revised Model Business 

Corporation Act ) 
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ใชวิธีตัดหุนดังกลาวเปรียบเสมือนหุนท่ียังมิไดจําหนาย ดังเชน ในประเทศไทยไดมีกฎกระทรวง
กําหนดหลักเกณฑและวิธีการวาดวยการซื้อหุนคืน การจําหนายหุนท่ีซ้ือคืนและการตัดหุนท่ีซ้ือคืน
ของบริษัท160 (รายละเอียดดูในภาคผนวก ) 

 5.1.2  มาตรการทางกฎหมายในการแตงตัง้ผูเชี่ยวชาญประเมินมูลคาหุน 
 เม่ือมีการคัดคานการควบรวมกิจการจากผูถือหุนส่ิงท่ีตกลงกันก็คือ ราคาของหุนโดยตาม
กฎหมายนั้นใหถือเอาราคาหุนตามตลาดหุน หรือตลาดหลักทรัพยในระยะนั้น ถาหากไมมีราคาหุน
ในตลาดหุน หรือตลาดหลักทรัพย ก็ใหถือเอาการประเมินราคาหุนของผูเช่ียวชาญอิสระท่ีถูกแตงต้ัง
โดยมติพิเศษท่ีประชุมผูถือหุน (ตามมาตรา 188) 
 การท่ีถือเอาราคาในตลาดหุนในระยะท่ีทําการควบรวมกิจการนั้นก็ไมนาจะเปนปญหา
เทาใด ปญหาที่อาจเกิดข้ึนก็คือ กรณีท่ีไมมีราคาหุนราคาหุนจากตลาดหุน หรือตลาดหลักทรัพยมา
เปรียบเทียบ และผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการไมยินยอมขายหุนในราคาท่ีผูเช่ียวชาญ
ประเมิน เพราะผูเช่ียวชาญอาจประเมินราคาหุนไมเปนธรรมก็ไดเนื่องจากผูเช่ียวชาญไดรับการ
แตงต้ังจากมติพิเศษท่ีประชุมผูถือหุน ซ่ึงเปนมติประเภทเดียวกันกับมติการควบรวมกิจการก็เทากับ
วาผูเชียวชาญนั้นไดรับการแตงต้ังจากผูถือหุนท่ีเห็นดวยกับการควบรวมกิจการ จึงอาจทําใหการ
ประเมินราคาหุนไมเปนธรรมแกผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการได การประเมินราคาหุนจึง
เปนปญหาและเปนอุปสรรค ทําใหการควบรวมกิจการมีความลาชา ถึงแมวากฎหมายจะบัญญัติวา 
ภายหลังท่ีมีการประเมินราคาหุนแลว หากผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการยังไมยินยอมขายหุน 
บริษัทท่ีจะควบรวมกิจการนั้นมีสิทธิดําเนินการควบได โดยไมพิจารณาวาผูถือหุนท่ีคัดคานการควบ
รวมกิจการนั้นจะเห็นดวยกับราคาหุนท่ีประเมินนั้นหรือไม และถือวาผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวม
กิจการนั้นกลายเปนผูถือหุนของบริษัทท่ีทําการควบรวมกันนั้นโดยปริยาย เห็นวาบทบัญญัติ
ดังกลาวไมไดใหความเปนธรรมแกผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการ ดังนั้นเพื่อใหปญหา
ดังกลาวไดรับการแกไขผูเขียนไดมีหลักเกณฑและแนวคิดดังนี้ 
 แนวคิดท่ีหนึ่ง จากการศึกษาหลักเกณฑกฎหมายของประเทศไทยในเร่ืองการแตงต้ัง
ผูเช่ียวชาญ ประเมินราคาหุนพบวาผูเช่ียวชาญประเมินราคาหุนนั้นไดรับการแตงตั้งจากการตกลง
ของสองฝาย161 ซ่ึงเห็นวาวิธีการตกลงกันเปนวิธีท่ียืดหยุนกวาการลงมติเพราะฝายเสียงขางมากยอม
ชนะฝายเสียงขางนอยเสมอ 

                                           
160 กฏกระทรวงกําหนดหลักเกณฑและวิธีการวาดวยการซื้อหุนคืน และการตัดหุนที่ซื้อคืนของบริษัท พ.ศ. 2544 
161 สหัส สิงวิริยะ, คําอธิบายกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชน จํากัด, 231. 
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 แนวทางท่ีสองคือใหศาลเปนผูแตงต้ังผูเช่ียวชาญประเมินมูลคาหุน หรือใหศาลเปนผู
ประเมินมูลคาหุนดังกลาว เพราะศาลเปนผูท่ีไมมีสวนไดเสียจากการแตงต้ังผูเช่ียวชาญดังกลาว ซ่ึง
ผูเขียนเห็นวา ศาลเปนองคกรท่ีเปนกลางท่ีสุดในการแตงต้ังผูเช่ียวชาญตีราคาหุน จึงจะชวยการ
แตงต้ังผูเช่ียวชาญมีความความเปนธรรมแกท้ังสองฝาย 
 แนวคิดท่ีสาม  คือ  มอบหนา ท่ีในการแตง ต้ังผู เ ช่ียวชาญประเมินราคาหุนใหแก
คณะกรรมการบริษัทเปนผูแตงต้ัง เพราะวาคณะกรรมการบริษัทจะตองปฏิบัติหนาท่ีดวยความ
ซ่ือสัตย สุจริต ตามหลัก Fiduciary duty162 ซ่ึงจะทําใหการแตงตั้งผูเช่ียวชาญประเมินราคาหุนมี
ความเปนธรรม ถาหากกรรมการดังกลาวทําหนาท่ีโดยไมเปนธรรม หรือ เกิดผลเสียแกผูถือหุน 
คณะกรรมการก็ยอมตองรับผิดชอบตอการกระทํานั้นได และอีกประการหนึ่ง การท่ีใหกรรมการมี
สิทธิในการแตงตั้งผูเช่ียวชาญประเมินราคาหุนก็จะสามารถประเมินราคาหุนและแจงราคาหุน
กอนท่ีจะมีการลงมติความเห็นชอบการควบรวมกิจการ และผูถือหุนก็จะสามารถรูไดวาเม่ือตนเอง
ไมเห็นชอบในการควบรวมกิจการ บริษัท ผูถือหุนท่ีสนใจ ก็จะซ้ือหุนของตนไดเทาท่ีแจงใหทราบ 
นอกจากนั้นผูถือหุนก็สามารถตรวจสอบไดในการประเมินราคาหุนดงักลาว 
 แนวคิดท่ีส่ี คือ ใหสิทธิเรียกรองแกผูถือหุนสวนนอยที่ไดรับผลเสียจากการตัดสินใจของผู
ถือหุนท่ีมีเสียงขางมาก หมายความวาผูถือหุนสวนนอยสามารถนําหลัก Fiduciary Duty มาใชโดย
อนุโลม เพื่อปองกันไมใหผูถือหุนท่ีมีเสียงขางมากกระทําการละเมิดหลัก Fiduciary ท่ีมีตอผูถือหุน
เสียงขางนอย หากผูถือหุนเสียงขางมากตัดสินใจในลักษณะท่ีกอใหเกิดผลเสียหายอยางไมเปน
ธรรมตอผูถือหุนเสียงขางนอย 

5.2  มาตรการแกไขปญหาทางกฎหมายในการควบรวมกิจการท่ีเกิดจากเจาหนี้ 

 การดําเนินธุรกิจนั้นบริษัทไมจําเปนตองใชเงินของตัวเองเสมอไป บริษัทสามารถหาแหลง
เงินกูเพื่อมาขยายกิจการของตนแทนท่ีจะเรียกเพ่ิมทุน ดังนั้นหนี้สินดังกลาวก็สามารถลดภาระของผู
ถือหุนจากการตองลงเงินตนเพิ่มเขาไปในบริษัทจึงเกิดมีเจาหนี้ของบริษัท นี้เปนเพียงตัวอยางท่ียก
ใหเห็นภาพรวมของการดําเนินธุรกิจยอมมีท้ังทรัพยสินและหนี้สิน  

                                           
162 ปูโสมเฝาทรัพย, สบืคนเมื่อ 3 พฤศจิกายน 2554, จาก http://thaitax.bravepages.com/account38.html 

 



 107 
 
 การควบรวมกิจการนอกจากกฎหมายจะกําหนดใหผูท่ีมีประสงคจะควบรวมกิจการตอง
ไดรับความเห็นชอบจากผูถือหุนแลว เจาหนี้ก็เปนสวนหนึ่งท่ีกฎหมายตองใหความสําคัญและให
การคุมครองดวย เพราะเจาหนี้เปนผูมีสวนกอใหเกิดประโยชนตอบริษัทและผูถือหุนของบริษัท 
ดังนั้นกฎหมายจึงเขามาใหการคุมครองผูเปนเจาหนี้บริษัท เพื่อสงเสริมใหเกิดการกูยืมท่ีปลอดภัย
และทําใหผูใหกูยืมยินดีท่ีจะใหกูรวมท้ังเจาหนี้อ่ืน ๆ ของบริษัทดวย นอกจากนั้นเจาหนี้เปน
บุคคลภายนอกที่อาจถูกกระทําโดยไมเปนธรรมจากลูกหนี้หรือบริษัทท่ีจะทําการควบรวมกิจการ 
กฎหมายจึงบัญญัติใหลูกหนี้ (บริษัทท่ีจะควบ) ตองแจงการควบรวมกิจการใหเจาหนี้ทราบเพ่ือ
ปกปองประโยชนของเจาหนี้ท่ีอาจเกิดความเสียหายจากการควบรวมกิจการ และใหสิทธิในการ
คัดคานการควบรวมกิจการของลูกหนี้ แตความตองการปกปองเจาหนี้นั้นบางเร่ืองเปนก็เปน
อุปสรรคแกการควบรวมกิจการดังท่ีไดกลาวในบทที่ 4 แลว เชน เร่ืองระยะเวลาการคัดคานการควบ
รวมกิจการของเจาหนี้ หรือ การควบรวมกิจการจะไมสามารถควบรวมกันไดหากมีเจาหนี้ของ
บริษัทคัดคานการควบรวมกิจการดังนี้เปนตน เพื่อแกไขปญหาดังกลาวผูเขียนมีความคิดดังนี ้

 5.2.1  มาตรการทางกฎหมายในการกําหนดระยะเวลาการคัดคานการควบรวมกิจการของ
เจาหนี ้
 ในบทบัญญัติมาตรา 51 และมารตรา 159 ของกฎหมายวิสาหกิจของลาวบัญญัติวา ให
เจาหนี้มีสิทธิคัดคานการควบรวมกิจการภายในกําหนดเวลา 60 วันนับแตวันท่ีเจาหนี้ไดรับคําแจง
เปนตนไป ผูเขียนเห็นวาการนับเวลาในสิทธิเรียกรองของเจาหนี้เปนอุปสรรคแกการควบรวม
กิจการเกิดความลาชา และไมสามารถกําหนดเวลาการควบรวมกิจการท่ีแนนอนได เนื่องจากเม่ือมี
การตกลงจะควบรวมกิจการกัน ผูประสงคท่ีจะควบรวมกิจการตองวางแผนการควบรวมกิจการ
จะตองสําเร็จในวันท่ีท่ีแนนอน ถาหากกฎหมายกําหนดดังท่ีกลาวมาขางตน แลวเม่ือผูเปนเจาหนี้
มิไดรับคําแจงในวันเดียวกัน จึงเปนเหตุไมสามารถคํานวณไดวา 60 วันนั้นจะส้ินสุดเม่ือใด หรือ
เจาหนี้ท้ังหมดจะไมสามารถอางสิทธิคัดคานการควบรวมกิจการในวันใด ดังนั้นเพื่อแกไขปญหา
ดังกลาว ผูเขียนจึงเห็นควรนําหลักการในการกําหนดระยะเวลา และอายุความมาพิจารณาเพ่ือเปน
แนวทางการแกไขปญหา ศนันทกรณ (จําป) โสตถิพันธ มีความเห็นวา163 “เวลาเปนขอเท็จจริงท่ี
เกิดข้ึนตามธรรมชาติ บางคร้ังเวลาอาจเปนนิติเหตุ เพราะเวลาเปนเหตุท่ีกอผลทางกฎหมายดวย
ตัวเอง เชน เม่ือเวลาผานไป 20 ป สําหรับบุกคลคนหนึ่งก็จะเปนผูบรรลุนิติภาวะ (ตามกฎหมาย

                                           
163 ศนันทกรณ (จําป) โสตถิพันธุ, คําอธิบายนิติกรรม-สัญญา, พิมพคร้ังท่ี 14, (กรุงเทพฯ: วิญูชน, 2552), 217. 
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ไทย) แตบางคร้ังเวลาอาจมีความสําคัญเม่ือบุคคลนําเอาเวลาเขามาเกี่ยวของกับกิจกรรมของตน การ
ท่ีจะคํานวณระยะเวลาดังกลาวจะเร่ิมตน และส้ินสุดเม่ือใดก็มีความสําคัญ” 
 เพื่อความสะดวกรวดเร็วและสามารถคํานวณการควบรวมกิจการไดแนนอนวาจะสําเร็จใน
วันใด ผูเขียนพบวา ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทยไดบัญญัติระยะเวลาการคัดคานการ
ควบรวมกิจการ ซ่ึงนับจากวันท่ีบอกกลาวเปนตนไป (มาตรา 1240) หมายความวา จะเร่ิมนับจาก
วันท่ีบริษัทไดแจงการควบรวมกิจการไปยังเจาหนี้ สวนกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของสาธารณรัฐ
สังคมนิยมเวียดนาม (มาตรา 152 และมาตรา 153) ก็กําหนดชัดเจนกลาวคือนับจากวันท่ีทําสัญญา
ควบรวมกิจการเปนตนไป ซ่ึงผูเขียนเห็นวากฎหมายวิสาหกิจของ สปป.ลาว มาตรา 51 วรรค สอง
ขอสอง และ มาตรา 591วรรคสองขอสองท่ีบัญญัติวา “...แจงใหเจาหนี้ของตนทราบเพื่อแสดงคํา
คัดคานภายในกําหนด 60 วันนับจากวันท่ีเจาหนี้ไดรับคําแจงเปนตนไป” เปน “แจงใหเจาหนี้ของ
ตนทราบเพ่ือแสดงคําคัดคานภายในกําหนด 60 วันนับจากวันท่ีไดแจงเปนตนไป” จึงจะเหมาะสม
กวา เพราะวาตามหลักการส้ินสุดระยะเวลายอมส้ินสุดลงเม่ือครบกําหนดโดยหลักการคํานวณเวลา
ท่ีชัดเจนนั้นก็ตอเม่ือเราสามารถรูไดวัน เวลาในการเร่ิมตนและวันเวลาในการส้ินสุด เชนเดียวกับ
การกําหนดระยะเวลาการควบรวมกิจการจะกําหนดไดวาจะสําเร็จในวันใด เดือนใด ก็ตองรูวัน
เร่ิมตนท่ีชัดเจน 

5.2.2  มาตรการการแกไขปญหาทางกฎหมายเมื่อเจาหนี้คัดคานการควบรวมกิจการ 
 จากบทบัญญัติตามมาตรา 52 กลาววา “หางหุนสวนสามัญท่ีถูกคัดคานการควบ จากเจาหนี้
ใดหนึ่งนั้น ไมสามารถควบรวมกันได เวนแตไดชําระหน้ีใหเจาหนี้เทานั้น” เปนมาตรการเพ่ือ
ปกปองเจาหนี้ท่ีอาจไดรับความเสียหายจากการควบรวมกิจการได แตเปนอุปสรรคแกกิจการท่ี
ประสงคจะควบรวมกิจการกัน และเปนการจํากัดโอกาสในการควบรวมกิจการ ซ่ึงไมมีวิธีทางใดท่ี
กิจการจะควบรวมกันได หากไดรับคําคัดคานการควบรวมกิจการของเจาหนี้ นอกจากจะไดชําระ
หนี้แกเจาหนี้ท่ีคัดคานการควบรวมกิจการนั้นเสียกอน โดยธรรมชาติของเจาหนี้ลวนตองการการ
ชําระหนี้จากลูกหนี้ เม่ือเจาหนี้คัดคานการควบรวมกิจการ ภาระท่ีหนักก็ตกแกลูกหนี้ตองท่ีตอง
ชําระหนี้แกเจาหนี้  
 การปกปองเจาหนี้ในกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาว นั้นนอกจากจะปกปองเจาหนี้
กอนการควบรวมกิจการแลว ยังปกปองเจาหนี้ภายหลังการควบรวมกิจการกลาวคือ มาตรา 52 การ
คัดคานการควบและผลของการควบหางหุนสวนสามัญ (ใชไดกับบริษัทจํากัด และบริษัทมหาชน
จํากัดดวย) วรรคสองไดบัญญัติวา “การควบหางหุนสวนสามัญ ไมใชการเลิกหาง และไมทําใหสิทธิ 
และความรับผิดเดิมส้ินสุดลง” หมายความวา บริษัทใหม หรือบริษัทท่ีคงอยูตองรับไปท้ังทรัพยสิน 
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หนี้สิน และความรับผิดของบริษัทเดิม ดังนี้เปนตน ดังนั้นเจาหนี้ยังสามารถใชสิทธิของตนทวงให
บริษัทท่ีควบรวมกิจการกันหรือบริษัทใหมชําระหนี้แกตนได 
 ผูเขียนเห็นวาการบัญญัติเง่ือนไขแกกิจการท่ีประสงคจะควบรวมกิจการกันนั้นตองชําระ
หนี้แกเจาหนี้กอนเพียงอยางเดียวนั้นทําใหโอกาสการขยายกิจการ หรือโอกาสการควบรวมกิจการมี
นอยเกินไป จึงควรนํามาตรการอ่ืนมาใชดวย จากการศึกษาหลักเกณฑการควบรวมกิจการของไทย  
พบวานอกจากกฎหมายบัญญัติใหกิจการที่ประสงคจะควบรวมกิจการตองชําระหนี้แกเจาหนี้กอน
การควบรวมกิจการ เม่ือมีเจาหนี้คัดคานแลว ยังมีทางเลือกอีกทางคือ การใหโอกาสแกท้ังสองฝาย
ไดมีการเจรจาหาทางผอนผัน ประนอมการชําระหนี้ โดยการหาหลักประกันตาง ๆ สรางความม่ันใจ
แกเจาหนี้ ท่ีสมประโยชนแกท้ังสองฝาย อาจทําใหการควบรวมกิจการดําเนินการตอไปโดยไมตอง
มีการชําระหนี้ก็สามารถกระทําได และอีกกรณีหนึ่งหากเปนการควบรวมกิจการระหวางบริษัทแม
และบริษัทลูกก็ควรยกเวนไมจําเปนตองพิจารณาคําคัดคานการควบรวมกิจการของเจาหนี้ กิจการ
ดังกลาวก็สามารถควบรวมกิจการได 
 ดังนั้นกฎหมายวิสาหกิจของ สปป.ลาว บัญญัติ มาตรา 52 วรรคหน่ึงบัญญัติวา “หางหุนสวน
สามัญไมสามารถควบกันไดหากมีเจาหนี้ใดหนึ่งคัดคานการควบ เวนแตไดมีการชําระหนี้แกเจาหนี้
ดังกลาวเทานั้น” จึงเปนขอจํากัดโอกาสของการควบรวมกิจการ จึงควรแกไขใหมีทางเลือกเพ่ิม
นอกจากกําหนดใหหางหุนสวนหรือบริษัทตองชําระหนี้แกเจาหนี้แลวก็ควรใหหางหุนสวน หรือ 
บริษัทดังกลาวหาหลักประกันแกเจาหนี้ได โดยไมจําเปนตองชําระหนี้เพียงอยางเดียว เพราะบางกรณี
ยังไมถึงเวลาชําระหนี้ ซ่ึงทําใหเจาหนี้และกิจการท่ีตองการควบนําทางเลือกนี้มาตกลงกันได 

5.3  มาตรการแกไขปญหาทางกฎหมายในการกําหนดขั้นตอนและวิธีการควบรวม
 กิจการ 

 ดังท่ีไดกลาวไวในบทท่ี 4 การกําหนดขั้นตอนและวิธีดําเนินการควบรวมกิจการตาม
กฎหมายวิสาหกิจของ สปป.ลาว มาตรา 51 การควบหางหุนสวนสามัน มาตรา 159 การควบบริษัท
จํากัด และมาตรา 187 การควบบริษัทมหาชนจํากัด มิไดกําหนด ข้ันตอนของการควบรวมกิจการท่ี
ชัดเจน นอกจากนั้นการควบรวมกิจการเปนปญหาท่ียุงยาก โดยเฉพาะในเร่ืองทรัพยสิน หนี้สิน และ
สิทธิของผูถือหุนเปนส่ิงท่ีตองพิจารณาอยางรอบคอบ  ดังนั้นข้ันตอนและวิธีการควบรวมกิจการ
ควรเปนหลักการรวม ซ่ึงกฎหมายตองบัญญัติไวเพื่อใหผูมีความประสงคควบรวมกิจการไดตกลง
กันใหละเอียดเพื่อมิใหเกิดขอขัดแยงภายหลัง จึงจะทําใหการควบรวมกิจการถูกตอง รวดเร็ว และมี
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ประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนเร่ืองท่ีกฎหมายของหลายประเทศใหความสําคัญ ถาหากกฎหมายกําหนด
ข้ันตอนและวิธีการควบรวมกิจการท่ีเห็นวาผูมีประสงคท่ีจะควบรวมกิจการควรพิจารณาและเปน
แนวทางแลว การควบรวมกิจการก็จะมีความสะดวกรวดเร็วยิ่งข้ึน  
 จากการศึกษาเห็นวากฎหมายของนานาประเทศ ไมวากฎหมายของประเทศไทย เวียดนาม
ตางก็บัญญัติเร่ืองข้ันตอนและวิธีดําเนินการควบรวมกิจการท่ีละเอียด ซ่ึงแตกตางจากกฎหมาย
วิสาหกิจของ สปป.ลาว กําหนดเพียงเง่ือนไขวาบริษัทจะควบรวมกันได ตองปฏิบัติดังนี้ 
  1. ไดรับความเห็นชอบจากท่ีประชุมหุนสวนหรือท่ีประชุมผูถือหุน 
  2.  ตองแจงการควบรวมกิจการทางช่ือมวลชน และแจงตอเจาหนี้ 
  3. จดทะเบียนใหม 
 จากปญหาท่ีกลาวไวในบทท่ี 4 ในเร่ืองข้ันตอนและวิธีดําเนินการควบรวมกิจการผูเขียน
เห็นวานอกจากเง่ือนไขท่ีกลาวขางตนแลว ควรกําหนดเพิ่มเร่ืองข้ันตอนและวิธีดําเนินการควบรวม
กิจการในกําหมายวิสาหกิจของ สปป.ลาว เชน กําหนดใหบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการตองเตรียม
สัญญาควบรวมกิจการ แผนใชแรงงาน ระยะเวลา ข้ันตอน และ เง่ือนไขในการโอนทรัพยสิน การ
แปลงทุน หุนและหุนกูของบริษัท รวมทั้งการแจงใหลูกจางทราบเกี่ยวกับการควบรวมกิจการกอนท่ี
จะมีการควบรวมกิจการดวย เพื่อเปนการลดปญหาความขัดแยงในเร่ืองตาง ๆ เชน เร่ืองการโอน
ทรัพยสิน หนี้สิน รวมถึงสิทธิของผูถือหุน และสิทธิประโยชนของลูกจางท่ีอาจเกิดข้ึน 

5.4  มาตรการแกไขปญหาทางกฎหมายในการจดทะเบียนใหม 

 จากการศึกษาหลักเกณฑการควบรวมกิจการของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
เห็นวาเม่ือมีการควบรวมกิจการแลวอาจทําใหบริษัทใหมเกิดข้ึน หรือยังคงบริษัทเดิมใดหนึ่งก็ได 
ซ่ึงผลของการควบรวมกิจการดังกลาวไมวาจะเปนกรณีท่ีเกิดมีบริษัทใหม หรือกรณีท่ียังคงไวบริษัท
เดิมใดหนึ่งลวนตองนําไปจดทะเบียนใหมท้ังส้ิน จึงจะถือวากิจการดังกลาวไดควบรวมกันอยาง
สมบูรณ  
 เนื่องดวยการควบรวมกิจการในบางกรณีมิไดทําใหกิจการเดิมส้ินสภาพไปทั้งหมด ในเมื่อ
ยังคงกิจการใดหน่ึงตามมาตรา 51 วรรคหน่ึง มาตรา 159 วรรคหน่ึง และมาตรา 187 วรรคหน่ึงนั้นมี
ความหมายวา เม่ือมีการควบรวมกิจการแลวผลของการควบรวมกิจการเปนไปได 2 แบบกลาวคือ 
แบบท่ีเปนการรวมกิจการ (consolidation) และเปนการควบกิจการ (merger) แลวเหตุใดจึงตองจด
ทะเบียนใหม โดยหลักแลวการจดทะเบียนวิสาหกิจใน สปป.ลาว เปนการจดคร้ังเดียวแลวสามารถ
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ดําเนินธุรกิจไดตลอด164 หากกฎหมายบัญญัติใหกิจการท่ีควบรวมกันตองไปจดทะเบียนทุกกรณี
แลวกิจการท่ีคงอยูก็ตองไปจดทะเบียนใหมโดยท่ีสภาพนิติบุคคลยังคงสภาพอยู นอกจากนั้นการ
ควบรวมกิจการยังถือวาไมเปนการยุบเลิกกิจการ (มาตรา52)165 เม่ือไมถือวาเปนเลิกกิจการก็ไม
เหมาะสมที่จะตองไปจดทะเบียนใหม ซ่ึงอาจทําใหเสียเวลา และคาใชจายเพ่ิมข้ึน เม่ือพิจารณาแลว
การควบรวมกิจการตามวิธีท่ีมีกฎหมายกําหนดไวโดยตรง และการควบรวมกิจการโดยวิธีท่ีไมมี
กฎหมายกําหนดไวโดยตรง เห็นวาการซ้ือทรัพยสิน หรือการซ้ือหุนจํานวนมากท่ีสามารถคอบงํา
กิจการไดยังไมมีกฎหมายบัญญัติใหกิจการดังกลาวตองไปจดทะเบียนใหมแตอยางใด ท้ัง ๆ ผลของ
การซ้ือทรัพยสิน หรือ การซ้ือหุนจนทําใหสามารถควบคุมกิจการเปาหมายได เหมือนกันกับกรณี
การควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรง 
 ดังนั้นผูเขียนเห็นวาการจดทะเบียนในกรณีท่ีภายหลังการควบรวมกิจการแลวเกิดกิจการ
ใหมข้ึน และทําใหกิจการเดิมส้ินสภาพไปนั้นมีความเหมาะสมอยู แตในกรณีการควบรวมกิจการ
แลวยังคงไวกิจการใดหน่ึงและทําใหกิจการอื่นส้ินสภาพไป กิจการทีคงอยูภายหลังการควบรวม
กิจการก็ยังมีสภาพเปนนิติบุคคลอยู จึงเห็นควรนําหลักการเปล่ียนแปลงบริษัทมาปรับใช กลาวคือ 
หากภายหลักการควบรวมกิจการท่ียังคงบริษัทหนึ่งไว ผูบริหาร (กรรมการ) ของบริษัทท่ีคงอยูตอง
ไปแจงการเปล่ียนแปลงของบริษัทตอเจาหนาท่ีทะเบียนก็ถือวาเพียงพอ สวนกิจการท่ีส้ินสภาพก็ไป
แจงลบลางทะเบียนวิสาหกิจ เพื่อเจาหนาท่ีทะเบียนจะไดบันทึกการส้ินสภาพของกิจการไว โดย
กรณีการควบรวมกิจการน้ี ไมถือวาเปนการเลิกกิจการ กฎหมายก็ไมบังคับใหมีการชําระบัญชีกอน
การควบรวมกิจการแตอยางใด 
 
 
 
 

                                           
164 Article 12 of Enterprise Law: Enterprise registration  

Enterprise registration is the state’s approval that a person or juristic person, whether foreign or domestic, 
has properly give notice of registration of registration of the establishment of his/her enterprise in the Lao PDR. 

A regulation on enterprise registration shall be separately stipulated. 
Enterprise registration is done once for the whole business duration of an enterprise. 

165 Article 52 paragraph 2 of Enterprise Law  
The merger of an ordinary partnership is not the dissolution of the enterprise, and it does not lead to the 

cessation of the previous rights and obligation of the merged enterprises.   
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5.5  มาตรการแกไขปญหาทางกฎหมายอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของกับการควบรวมกิจการ 

 ดังท่ีรูกันแลววาการควบรวมกิจการก็มีท้ังจุดดีก็มาก และจุดดอยก็มี ดังนั้นนอกจากผูเขียน
จะศึกษาปญหาทางกฎหมายท่ีควรพิจารณาตามกฎหมายวิสาหกิจของ สปป.ลาว แลว ก็เห็นวามีบาง
กฎหมายท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการยังมีสวนทําใหการควบรวมกิจการใน สปป.ลาว ไมได
รับความนิยม เชน กฎหมายวาดวยแรงงานในเรื่องสิทธิประโยชนของลูกจางเม่ือมีการควบรวม
กิจการลูกจางไดรับการปกปองหรือไม และเร่ืองท่ีเกี่ยวของกับประโยชนทางภาษีก็คือกฎหมายวา
ดวยภาษีอากร (tax law) ของ สปป.ลาว ไดมีนโยบายทางภาษีอยางไรเม่ือมีการควบรวมกิจการ ซ่ึง
ปญหาดังกลาวมีอยางไรนั้นก็ไดกลาวแลวในบทท่ี 4 แลว 
 ดังนั้นผูเขียนจึงศึกษาหาแนวทางในการแกไขปญหาของการควบรวมกิจการท่ีเกิดจาก
กฎหมายดังกลาวเพ่ือเปนพื้นฐานเบ้ืองตนในการเสนอปรับปรุงกฎหมายใน สปป.ลาว ดังนี้ 

 5.5.1  มาตรการทางกฎหมายวาดวยแรงงานท่ีเก่ียวของกับการควบรวมกิจการ 
  5.5.1.1  มาตรการทางกฎหมายแกไขปญหานายจางควบรวมกิจการท่ีกระทบลูกจาง 

1. กรณีกอนการควบรวมกจิการ 

การควบรวมกิจการตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ไมมีการกําหนดท่ี
ชัดเจนใหนายจางจะตองแจงใหลูกจางทราบลวงหนาเกี่ยวกับการควบรวมกิจการของนายจาง และ
ไมไดกําหนดหนาท่ีของนายจางท่ีจะตองปรึกษาหารือกับลูกจาง หรือผูแทนของลูกจางเกี่ยวกับการ
ควบรวมกิจการซ่ึงเปนข้ันตอนกอนการควบรวมกิจการ จึงสงผลกระทบตอการจางแรงงานของ
ลูกจาง กลาวคือ กฎหมายไมไดกําหนดใหนายจางตองแจงและปรึกษาหารือเกี่ยวกับการควบรวม
กิจการ ยอมเปนชองวางใหนายจาง ดําเนินการควบรวมกิจการโดยปกปดเปนความลับ กอใหเกิด
ความไมมั่นใจในการทํางาน ถาหากลูกจางไดทราบเร่ืองการควบรวมกิจการของนายจางหลังจาก
นายจางควบรวมกิจการเสร็จแลว หรือในเวลาที่นายจางจะโอนลูกจางไปใหนายจางใหม หรือ
นายจางเลิกจางลูกจาง ซ่ึงไมมีเวลาเพียงพอท่ีจะใหลูกจางไดปกปองสิทธิของตน หรือมีโอกาส
เตรียมตัวท่ีจะหางานใหม 

จากการควบรวมกิจการมีผลทําใหบริษัทท่ีตั้งข้ึนใหม หรือ บริษัทท่ียังคงเหลืออยู 
รับโอนไปท้ังหมด ซ่ึงทรัพยสินและหน้ีสินของบริษัทท่ีไดส้ินสภาพไป ดังนั้นเม่ือมีการควบรวม
กิจการนอกจากจะมีการโอนทรัพยสิน หนี้สินแลวยังตองมีการโอนแรงงานดวยเพื่อคุมครอง
แรงงาน (ลูกจาง) ในข้ันแรกผูเขียนมีความเห็นวาควรกําหนดใหนายจางตองแจงเกี่ยวกับการควบ
รวมกิจการแกลูกจางกอนมีการควบรวมกิจการไวในกฎหมายวิสาหกิจ ซ่ึงจากการศึกษาเปรียบเทียบ
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หลักเกณฑทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในบทท่ี 3 พบวามาตรการน้ีมีบัญญัติไวชัดเจน
ในกฎหมายวิสาหกิจของสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม เพื่อคุมครองสิทธิของลูกจาง และได
เตรียมตัวกอนการควบรวมกิจการ และมีเวลาในการพิจารณากอนตัดสินใจทํางานในบริษัทท่ีควบ
หรือรวมกันนั้นหรือไม ขณะเดียวกันกฎหมายวาแรงงานก็ควรบัญญัติระเอียดเก่ียวกับสิทธิของ
ลูกจางในกรณีนายจางควบรวมกิจการ 

2. กรณีขณะ หรือ หลังจากการควบรวมกจิการ 

เม่ือมีการควบรวมกิจการลูกจางของแตละกิจการหรือลูกจางของกิจการเดิมตอง
โอนไปเปนลูกจางของกิจการใหม หรือ กิจการที่คงอยู นายจางใหมตองรับโอนสิทธิ และหนาท่ี 
ตาง ๆ ที่ลูกจางมีอยูตอนายจางเดิมไปทั้งหมดทุกประการหรือไม นั้นกฎหมายวาดวยแรงงาน
ของ สปป.ลาว ไมไดบัญญัติไวแตประการใด ถาหากมีการควบรวมกิจการแลวลูกจางไดรับ
ผลกระทบจากการควบรวมกิจการการ ดังเชนไดยกตัวอยางในบทที่ 4 แลวจะมีแนวทางแกไข
อยางไร 

จากตัวอยางกรณีคดีท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย ถึงแมวาประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด มิไดบัญญัติใหนายจางตองแจงการควบรวมกิจการ
แกลูกจางกอนจะมีการควบรวมกิจการ แตประเทศไทยมีพระราชบัญญัติคุมครองแรงงาน พ.ศ. 2541 
ไดคุมครองสิทธิของลูกจางเน่ืองจากนายจางควบรวมกิจการ เชน มาตรา 13 “ในกรณีท่ีมีกิจการใดมี
การเปล่ียนแปลงตัวนายจางเนื่องจากการโอน รับมรดก หรือดวยประการอ่ืนใด หรือกรณีท่ีนายจางเปน
นิติบุคคล และมีการจดทะเบียนเปล่ียนแปลง โอน หรือควบนิติบุคคลใด สิทธิตาง ๆ ท่ีลูกจางมีตอ
นายจางเดิมเชนใด ใหลูกจางมีสิทธิเชนนั้นตอไป และใหนายจางใหมรับไปทั้งสิทธิและหนาท่ีอัน
เกี่ยวกับลูกจางนั้นทุกประการ” ดังนี้เปนตน ในกรณีการคุมครองสิทธิของลูกจางในกรณีควบรวม
กิจการ ซ่ึงไดยกตัวอยางคดีแลวในบทที่ 4 โดยมีคําพิพากษาศาลฎีกาท่ี 7242-7254/2545 ดังนี้ 

บริษัทจําเลยท่ี 1 จดทะเบียนควบรวมกิจการเขากับธนาคาร ซ. แลวเปล่ียนช่ือเปน
ธนาคารจําเลยท่ี 2 มิใชเปนการเลิกกิจการเพียงแตจําเลยท่ี 1 ตองส้ินสภาพไป และเปนผลใหจําเลยท่ี 
2 ตองรับโอนไปท้ังสิทธิหนาท่ี ความรับผิดของจําเลยท่ี 1 ท้ังส้ิน ตามประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย มาตรา 1243 นอกจากน้ีจําเลยท่ี 2 ยังตองรับโอนไปท้ังสิทธิและหนาท่ีทุกประการอัน
เกี่ยวกับลูกจางของจําเลยที่ 1 ตามพระราชบัญญัติคุมครองแรงงาน พ.ศ. 2541 มาตรา 13 และ
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 577 วรรคแรก ลูกจางของจําเลยท่ี 1 ยอมตองโอนไปเปน
ลูกจางของจําเลยท่ี 2 ในทันทีโดยอัตโนมัติแมจะไมไดแสดงเจตจํานงวาประสงคจะโอนไปเปน
ลูกจางของจําเลยท่ี 2 เวนแตลูกจางของจําเลยท่ี 1 รายที่ไดแสดงความประสงคอยางชัดแจงวาไม
ยินยอมโอนไป ก็ตองถือวาจําเลยที่ 1 ไดเลิกจางลูกจางดังกลาวเนื่องจากสภาพนิติบุคคลของจําเลยท่ี 
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1 ไดหมดส้ินไปเปนเหตุใหลูกจางไมสามารถทํางานตอไปไดตามพระราชบัญญัติคุมครองแรงงาน 
พ.ศ. 2541 มาตรา 118 วรรคสอง 

โจทกไมไดแสดงเจตนาตอจําเลยท่ี 1 หรือจําเลยท่ี 2 วา โจทกไมประสงคท่ีจะโอน
ไปเปนลูกจางของจําเลยท่ี 2 จึงตองถือวาโจทกไดโอนไปเปนลูกจางของจําเลยท่ี 2 แลว การที่จําเลย
ท่ี 1 ประกาศกําหนดเง่ือนไขใหลูกจางของจําเลยที่ 1 ท่ีประสงคจะทํางานกับจําเลยท่ี 2 ตองแสดง
เจตจํานงตอบรับการเปนลูกจางของจําเลยที่ 2 มิฉะนั้นจะถูกเลิกจางนั้น เปนการกําหนดเง่ือนไขท่ี
ขัดแยงตอบทบัญญัติของกฎหมายขางตนซ่ึงเปนกฎหมายท่ีเกี่ยวกับความสงบเรียบรอยของ
ประชาชน จึงไมมีผลบังคับ 

ดังนั้นผูเขียนเห็นวา หลักกฎหมาย มาตรา 13 ของพระราชบัญญัติคุมครองแรงงาน 
พ.ศ. 2541 ของประเทศไทยเปนหลักกฎหมายพ้ืนฐานท่ีจะชวยใหการควบรวมกิจการมีประสิทธิภาพ
และแกไขปญหาสิทธิของลูกจางไดหากมีการควบรวมกิจการจึงควรนําไปบัญญัติไวในกฎหมายวา
ดวยแรงงานของ สปป.ลาว 

 จากการศึกษาพบวาการควบรวมกิจการน้ันกอใหเกิดปญหาแกลูกจางอยางมาก 
เพ่ือตอบสนองกับวัตถุประสงคท่ีบัญญัติไวในมาตรา5166 กฎมายวาดวยวิสาหกิจกลาวคือ “วิสาหกิจมี
หนาท่ีดําเนินธุรกิจตามวัตถุประสงคของตน . . . ปกปองสิทธิและประโยชนของผูออกแรงงาน . . .” 
จึงควรมีมาตรการทางกฎหมายในการคุมครองลูกจางท่ีเกิดจากการการควบรวมกิจการของนายจางให
มีความเหมาะสมกวาท่ีเปนอยูในปจจุบันถาหากลูกจางไดรับประโยชนท่ีเหมาะสมการควบรวม
กิจการก็มีประสิทธิภาพ 

 ดังนั้นจากคําพิพากษาฎีกาดังกลาวจึงทําใหวิเคราะหไดวา การควบรวมกิจการ
กอใหเกิดผลกระทบตอผูใชแรงงาน ลูกจางท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการใหม เชนผลกระทบ
ตอการจางงานตามสัญญาแรงงาน ปญหาความตอเนื่องของสัญญาจางงาน สิทธิของลูกจางท่ีจะ
ปฏิเสธการควบรวมกิจการดัง ปญหาการจายคาชดเชย สถานะของลูกจางในกิจการท่ีถูกควบรวม 
และการปญหาการเลิกจางดังนี้เปนตน ผูเขียนเห็นวาควรไดมีการทําการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อปรับปรุง
กฎหมายวาดวยแรงงานของ สปป.ลาว ตอไป 

 

                                           
166 Article 5 of Enterprise Law: Enterprise obligations 

Enterprises have the obligation to conduct business in compliance with their purposes and the enterprise’ s 
accounting rules, perform their obligations toward the State, protect the legitimate rights and interests of  workers, preserve the 
environment and respect the relevant laws or regulations of the Lao PDR.  
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5.5.2  มาตรการทางกฎหมายวาดวยภาษีอากรท่ีเก่ียวของกับการควบรวมกิจการ 
 นโยบายภาษีอากรก็เปนปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญในการสงเสริมกิจการการคาท่ีประสงคจะควบ
รวมกิจการ  แตถาหากวากฎหมายภาษีไมมีนโยบายสงเสริมท่ีชัดเจนแกผูประกอบการที่มีความ
ประสงคจะควบรวมกิจการควรไดรับประโยชนอยางไร เพราะนักลงทุนมีความจําเปนตองมีการวาง
แผนการจายภาษีของตนและแสวงหาประโยชนทางภาษีเพื่อสรางผลกําไรสูงสุดแกธุรกิจของตน 
วัตถุประสงคของการวางแผนภาษีอากร เพื่อปองกันมิใหเกิดการเสียภาษีอากรผิดพลาด ชวยทําให
ไมตองเสียภาษีอากร หรือเสียภาษีอากรนอยลงโดยไมผิดกฎหมาย ชวยลดตนทุนการดําเนินกิจการ
หรือเพิ่มกําไร โดยการใชสิทธิประโยชนทางภาษีอากร (tax incentive) การวางแผนภาษียังชวยทําให
ผูประกอบการทราบตนทุนท่ีชัดเจน อันจะทําใหผูประกอบการสามารถกําหนดราคาสินคาหรือ
คาบริการไดถูกตอง และต้ังราคาต่ําลง หรือไมสูงเพื่อแขงขันกับผูประกอบการอ่ืนได และชวยทําให
ผูเสียภาษีไมตองกังวลกับการถูกตรวจสอบภาษีจากเจาหนาท่ีประเมิน167 
 ดังนั้น   จึงมีการพิจารณาระหวางการควบรวมกิจการแบบที่มีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรง
กับการควบรวมกิจการโดยไมมีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรงนั้นวิธีใดจะไดประโยชนทางภาษี
มากกวา ถาหากมีประโยชนเทากันหรือประโยชนทางภาษีจากการควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมาย
บัญญัติไวโดยตรงไดนอยกวา แนนอนผูประกอบการคงตองเลือกวิธีการควบรวมกิจการแบบท่ีไมมี
กฎหมายบัญญัติไวโดยตรงเพราะมีข้ันตอนท่ีงายกวาและรวดเร็วกวา  เปนตน   
 เม่ือศึกษากฎหมายวาดวยอากร (tax law) ของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวเห็นวา
ยังไมเอ้ือประโยชนทางภาษีตอการควบรวมกิจการเทาท่ีควร ในทางตรงขามนโยบายภาษีอากรยังเพิ่ม
ภาระทางภาษีอากรแกกิจการท่ีจะควบรวมกิจการ เชน มาตรา 47 บัญญัติเร่ืองการเลิก ขาย มอบ โอน
กิจการ กลาวคือ “เม่ือมีการเลิก ขาย มอบ โอนกิจการสวนใดสวนหนึ่ง หรือ ท้ังหมดใหแกบุคคลอ่ืน ผู
ดําเนินธุรกิจ หรือ ผูประกอบอาชีพอิสระ ตองปดบัญชีการดําเนินการของตนแลวเสนอตอเจาหนาท่ี
ภาษีอากร(สวยสาอากร)ภายในกําหนด 10 วัน นับแตวันท่ีเลิก ขาย มอบ โอนกิจการเปนตนไป เพื่อ
ชําระภาษีท่ีคางชําระใหครบ . . .” ดังนั้นเม่ือมีการควบรวมกิจการก็ตองมีการโอนทรัพยสิน (โอน
กิจการ) ฉะนั้นกิจการท่ีจะควบรวมกันตองปดบัญชีทําใหกิจการ ตองมีการดําเนินการแจงเสียภาษี การ
คํานวณกําไรสุทธิ การตีราคาทรัพยสิน และอ่ืน ๆ การปดบัญชีอาจทําใหกิจการตองเสียภาษีกอนเวลา
อันพึงตองเสียอีกดวย 
 จากบทบัญญัติดังกลาวผูเขียนเห็นวา ถาจะมีการสงเสริมนโยบายทางภาษีในกรณีการควบ
รวมกิจการ ก็ไมสมควรจะทําใหกิจการท่ีประสงคจะควบรวมกิจการตองชําระภาษีกอนเวลาอันควร 

                                           
167 ชัยสิทธ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร การหนีภาษีอากร และการหลบหลีกภาษีอากร, 27 
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และ เพื่อใหมีความสอดคลองกับกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาว มาตรา 52 ท่ีบัญญัติวา 
“การควบรวมกิจการมิใชเปนการเลิกกิจการ” ดังนั้น ควรกําหนดขอยกเวนการโอนกิจการกรณีควบ
รวมกิจการมิใชเปนการโอนกิจการกรณีท่ัวไป ไมจําเปนตองมีการชําระบัญชี หรือชําระภาษี ถาหาก
ยังไมถึงกําหนดปการบัญชี เพิ่มในมาตรา 47 ของกฎหมายวาดวยภาษีอากร (tax law) ของ สปป.ลาว 
 จากการศึกษาผูเขียนเห็นวาเพ่ือสงเสริมการควบรวมกิจการใน สปป.ลาว ส่ิงสําคัญอยาง
หนึ่งก็คือประโยชนทางภาษี เม่ือควบรวมกิจการแลวจะไดรับการยกเวนภาษีใดบาง เชน ภาษีเงินได 
ภาษีหัก ณ ท่ีจาย ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ หรือ ไดประโยชนทางภาษีจากผลขาดทุนปผานมา
ของกิจการเดิม หรือจะไดรับอภิสิทธ์ิทางภาษีท่ีกิจการเดิมท่ีไดรับหรือไม ซ่ึงมาตรการเหลานี้
ประมวลรัษฎากรของไทยไดบัญญัตินโยบายทางภาษีในกรณีควบรวมกิจการไดชัดเจนวาไดรับการ
ยกเวนภาษีใดไดบาง (ดูไดจากคูมือภาษีการควบกิจการท่ีภาคผนวก) เพื่อความชัดเจนประกอบการ  
วิเคราะหผูเขียนจะยกตัวอยางกรณีในประเทศไทย168 เร่ืองภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย และภาษีมูลคาเพิ่ม 
กรณีบริษัทควบกัน คือ 
 บริษัท ท. แจงวา บริษัทฯ และบริษัท ป. โดยท่ีประชุมผูถือหุนของท้ังสองบริษัทเม่ือวันท่ี 
11 สิงหาคม 2548 ตางไดมีมติอนุมัติการควบบริษัท ซ่ึงเปนการควบบริษัทภายใตบทบัญญัติแหง
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (พรบ. บริษัทมหาชน) ท้ังนี้ บริษัทท้ังสองคาดวา 
คณะกรรมการของบริษัทใหมจะดําเนินการขอจดทะเบียนควบบริษัทกับนายทะเบียนของกระทรวง
พาณิชยในวันท่ี 7 ธันวาคม 2548 โดยบริษัททั้งสองจะหมดสภาพจากการเปนนิติบุคคล และเกิด
บริษัทใหมข้ึนในทันทีท่ีนายทะเบียนรับจดทะเบียนการควบบริษัทแลว (บริษัทใหม)  
 แนววินิจฉัย  
 1.  ตามมาตรา 152 และมาตรา 153 แหง พรบ. บริษัท มหาชน กําหนดวา เม่ือนาย
ทะเบียนรับจดทะเบียนการควบบริษัทแลว ใหบริษัทเดิมท่ีไดควบเขากันหมดสภาพจากการเปนนิติ
บุคคล โดยบริษัทท่ีควบกันและจดทะเบียนแลวยอมไดไปท้ังทรัพยสิน หนี้ สิทธิ หนาท่ีและความ
รับผิดชอบของบริษัทเหลานั้นท้ังหมด ดังนั้น บุคคลใดเปนเจาหนี้หรือลูกหนี้ของบริษัทเดิมท่ีมา
ควบเขากัน บุคคลนั้นจะเปนเจาหนี้หรือลูกหนี้ของบริษัทใหมตอไป หรือบริษัทเดิมมีสิทธิหนาท่ี
ตามกฎหมายอยางใด บริษัทใหมก็จะเปนผูไดรับสิทธินั้นตอไป เวนแตกรณีท่ีกฎหมายซ่ึงกําหนดให
สิทธิหนาท่ีนั้นจะกําหนดไวเปนอยางอ่ืนโดยเฉพาะ 

                                           
168 ภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย และภาษีมูลคาเพิ่ม กรณีบริษัทควบเขากัน, สืบคนเมื่อ 18 มกราคม 2555, จาก 

http://www.rd.go.th/publish/30639.0.html 
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 2. ตามมาตรา 85/14 แหงประมวลรัษฎากร กําหนดใหบริษัทใหมซ่ึงเปนผูประกอบการ
จดทะเบียนแจงการเลิกประกอบกิจการภายใน 15 วัน นับจากวันเลิกประกอบกิจการตามมาตรา 85/15 
แหงประมวลรัษฎากรและใหบริษัทใหมซ่ึงไดควบเขากันยื่นคําขอจดทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่มภายใน15
วันนับแตวันท่ีไดจดทะเบียนบริษัทใหม ท้ังนี้ ไมตองปฏิบัติตามแนวทางคําส่ังกรมสรรพากรท่ี           
ป. 66/2539ฯ ลงวันท่ี 29 ธันวาคม พ.ศ. 2539 กรณีการแจงเลิกประกอบกิจการสําหรับการควบบริษัท
แตอยางใดเน่ืองจากคําส่ังกรมสรรพากรท่ี ป.66/2539ฯ ลงวันท่ี 29 ธันวาคม พ.ศ.  2539 เปนแนวปฏิบัติ
สําหรับผูประกอบการจดทะเบียนท่ีเลิกประกอบกิจการตามจริง โดยสิทธิและหนาท่ีในการเสีย
ภาษีมูลคาเพิ่มจะหมดไปในวันท่ีอธิบดีกรมสรรพากรส่ังขีดช่ือออกจากทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่มตาม
มาตรา 85/19 แหงประมวลรัษฎากร ซ่ึงแตกตางจากกรณีการควบบริษัทท่ีกฎหมายกําหนดใหบริษัท
ใหมยอมไดไปท้ังสิทธิและหนาท่ีในการเสียภาษีมูลคาเพิ่มของบริษัทเกาท้ังหมด ท้ังนี้ ตามมาตรา 153 
แหง พรบ. บริษัท มหาชน และเนื่องจากการควบบริษัททําใหบริษัทเกาหมดสภาพจากการเปนนิติ
บุคคลตามมาตรา 152 แหง พรบ. บริษัท มหาชน บริษัทเกาจึงไมมีหนาท่ีตองยื่นแบบแสดงรายการ
ภาษีมูลคาเพิ่ม (ภ.พ.30) ตอไป นบัแตวันถัดจากวันท่ีจดทะเบียนควบบริษัท 
 3. กรณีบริษัทเกาไดมีการขายสินคาหรือใหบริการไปแลวกอนวันท่ีจดทะเบียนควบ
บริษัท แตความรับผิดในการเสียภาษีมูลคาเพิ่มและในการออกใบกํากับภาษียังไมเกิดข้ึน หากความ
รับผิดในการเสียภาษีมูลคาเพิ่มสําหรับการขายสินคาหรือการใหบริการดังกลาวไดเกิดข้ึนนับแตวัน
ถัดจากวันท่ีจดทะเบียนควบบริษัท ใหบริษัทใหมมีหนาท่ีออกใบกํากับภาษีสําหรับการขายสินคา
หรือใหบริการนั้นตามมาตรา 86 แหงประมวลรัษฎากร และใหนําภาษีขายไปรวมคํานวณเพื่อเสีย
ภาษีมูลคาเพิ่มตามมาตรา 82/3 แหงประมวลรัษฎากร โดยบริษัทใหมมีหนาท่ียื่นแบบแสดงรายการ
ภาษีมูลคาเพิ่ม (ภ.พ. 30) และชําระภาษีสําหรับการขายสินคาหรือใหบริการนั้นตามมาตรา 83 แหง
ประมวลรัษฎากร 
 4.  กรณีบริษัทเกาไดซ้ือสินคาหรือรับบริการไปแลวกอนวันท่ีจดทะเบียนควบบริษัท 
แตไดรับใบกํากับภาษีสําหรับการซ้ือสินคาหรือรับบริการดังกลาวนับแตวันถัดจากวันท่ีจดทะเบียน
ควบบริษัท ใหบริษัทใหมมีสิทธินําภาษีซ้ือตามใบกํากับภาษีนั้นมาหักในการคํานวณภาษีตามมาตรา 
82/3 แหงประมวลรัษฎากรได โดยบริษัทใหมจะตองใหผูประกอบการจดทะเบียนท่ีจัดทําใบกํากับ
ภาษีดําเนินการยกเลิกใบกํากับภาษีฉบับเดิม และจัดทําใบกํากับภาษีฉบับใหมท่ีถูกตองโดยระบุชื่อ
บริษัทใหมเปนผูซ้ือสินคาหรือผูรับบริการ 
 5. กรณีบริษัทเกาไดมีการขายสินคาหรือใหบริการไปแลวกอนวันท่ีจดทะเบียนควบ
บริษัท และไดนําภาษีขายไปรวมคํานวณเพื่อเสียภาษีมูลคาเพ่ิมตามมาตรา 82/3 แหงประมวล
รัษฎากรแลว ตอมาถามีเหตุการณอยางใดอยางหนึ่งตามมาตรา 82/9 และมาตรา 82/10 แหงประมวล
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รัษฎากร เกิดข้ึนอันเปนเหตุใหภาษีขายท่ีคํานวณจากมูลคาของสินคาหรือบริการมีจํานวนเพิ่มข้ึน
หรือลดลงไมวาท้ังหมดหรือบางสวน ใหบริษัทใหมมีหนาท่ีออกใบเพ่ิมหนี้ตามมาตรา 86/9 หรือใบ
ลดหนี้ตามมาตรา 86/10 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูซ้ือสินคาหรือผูรับบริการ สําหรับใบเพิ่มหนี้
หรือใบลดหนี้ท่ีบริษัทใหมไดรับจะตองใหผูประกอบการจดทะเบียนระบุชื่อบริษัทใหมเปนผูซ้ือ
สินคาหรือผูรับบริการ 
 6.  การเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากกําไรสุทธิ ในการคํานวณรายไดและรายจายใหใช
เกณฑสิทธิตามมาตรา 65 วรรคสอง แหงประมวลรัษฎากร ดังนั้น การคํานวณรายไดและรายจาย
สําหรับบริษัทเกากอนวันท่ีจดทะเบียนควบบริษัท และบริษัทใหมนับแตวันถัดจากวันท่ีควบบริษัท 
ใหใชเกณฑสิทธิโดย 
  6.1 การรับรูรายไดสําหรับเงินชดเชยภาษีอากรในรูปบัตรภาษจีากกรมศุลกากรให
คํานวณเปนรายไดเม่ือไดรับหนังสือแจงอนุมัติใหไดรับบัตรภาษีจากกรมศุลกากรตามเกณฑสิทธิใน
การคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคลตามมาตรา 65 วรรคสอง แหงประมวลรัษฎากร หากปรากฏ
ขอเท็จจริงวา กรมศุลกากรไดมีหนังสือแจงการคืนเงินอากรใหรับทราบนับแตวันถัดจากวันท่ีจด
ทะเบียนควบบริษัท บริษัทใหมจะตองรับรูเงินชดเชยภาษีอากรเปนรายไดในการคํานวณกําไรสุทธิ
เพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 
  6.2 กรณีบริษัทเกามีผลขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงระบบเงินตราแบบลอยตัวของ
ป 2540 รอตัดบัญชีในรอบระยะเวลาบัญชี 1 มกราคม 2548–31 ธันวาคม 2548 ซ่ึงเปนงวดสุดทาย 
ใหบริษัทเกานําผลขาดทุนดังกลาวมาหักเปนคาใชจายในการคํานวณกําไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได
นิติบุคคลไดท้ังจํานวนในรอบระยะเวลาบัญชี 1 มกราคม 2548–6 ธันวาคม 2548 ซ่ึงเปนรอบ
ระยะเวลาบัญชีสุดทายของบริษัทเกาได 
 7.  กรณีบริษัทเกาไดมีการรับบริการไปแลวกอนวันท่ีจดทะเบียนควบบริษัท หาก
บริษัทใหมเปนผูจายเงินไดพึงประเมินสําหรับการรับบริการดังกลาว นับแตวันถัดจากวันท่ีจด
ทะเบียนควบบริษัท ใหบริษัทใหมเปนผูมีหนาท่ีหักภาษี ณ ท่ีจาย และออกหนังสือรับรองการหัก
ภาษี ณ ท่ีจาย ใหแกผูถูกหักภาษี ณ ท่ีจาย ตามมาตรา 50 ทวิ แหงประมวลรัษฎากร 
 8.  กรณีบริษัทเกาไดมีการใหบริการไปแลวกอนวันท่ีจดทะเบียนควบบริษัท แตไดรับ
เงินไดพึงประเมินสําหรับการใหบริการดังกลาวและไดรับหนังสือรับรองการหักภาษี ณ ท่ีจายโดย
ระบุช่ือบริษัทเกาเปนผูถูกหักภาษีนับแตวันถัดจากวันท่ีจดทะเบียนควบบริษัท เนื่องจากบริษัทเกามี
หนาท่ีเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลตามมาตรา 73 แหงประมวลรัษฎากร ดังนั้น จํานวนเงินภาษีท่ีหักและ
นําสงตามหนังสือรับรองการหักภาษี ณ ท่ีจายดังกลาว ใหถือเปนเครดิตภาษีของบริษัทเกาในการ
คํานวณภาษี ท้ังนี้ ตามมาตรา 60 แหงประมวลรัษฎากร 
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 9.  การหักภาษี ณ ท่ีจาย สําหรับเงินเดือนพนักงานตามมาตรา 50(1) แหงประมวลรัษฎากร 
ใหบริษัทเกาคํานวณหักภาษีเงินไดสําหรับรายจายเงินเดือนพนักงานจนถึงวันกอนวันจดทะเบียน ควบ
บริษัท และใหบริษัทใหมคํานวณหักภาษีเงินไดสําหรับเงินเดือนพนักงานท่ีจายต้ังแตวันจดทะเบียน
ควบบริษัทเปนตนไป โดยใหบริษัทใหมมีหนาท่ียื่นแบบแสดงรายการ ภ.ง.ด. 1ก. และ ภ.ง.ด. 2ก. ของ
บริษัทเกาดวย ท้ังนี้ ตามมาตรา 58 แหงประมวลรัษฎากร 
 จากตัวอยางขางตนนั้นแสดงใหเห็นวานโยบายทางภาษีอากรมีสวนสําคัญอยางยิ่งใน
การตัดสินใจของนักลงทุนวาจะเลือกการควบรวมกิจการดวยวิธีท่ีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรง หรือ
ดวยวิธีท่ีไมมีกฎหมายบัญญัติไวโดยตรง เพื่อจะไดประโยชนสูงสุด 
 จากการวิเคราะหปญหาทางกฎหมายขางตนนั้นเห็นวาแนวทางและมาตรการท่ีจะ
นําไปปรับปรุงกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาว ในสวนท่ีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการนั้นอาจ
ไดประโยชนสมควร สวนปญหากฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการนั้น เนื่องมีความ
จํากัดดานขอบเขตของการศึกษา ซ่ึงไดศึกษาเฉพาะปญหาทางกฎหมายเก่ียวกับการควบรวมกิจการ
ตามกฎหมายบัญญัติไวเทานั้น และเน่ืองจากเวลาของทุนการศึกษามีจํากัดดวย ดังนั้นการศึกษา
ปญหาทางกฎหมาย แรงงาน และ กฎหมายภาษีอากร รวมถึงแนวทางมาตรการของกฎหมาย
ดังกลาวท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการ ผูเขียนจึงศึกษาเพียงปญหาและแนวทางแกไขปญหา
พื้นฐานเทานั้น  ดังนั้นผูเขียนเห็นวาควรทําการศึกษาระเอียดเพิ่มอีกตอไป เพื่อพัฒนากฎหมายวา
ดวยแรงงาน และกฎหมายวาดวยภาษีอากรของ สปป.ลาว ในสวนท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการ 
เพื่อสงเสริมการควบรวมกิจการใน สปป.ลาว ใหมีประสิทธิภาพตอไป 
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บทที่ 6 

บทสรุป และขอเสนอแนะ 

6.1   บทสรปุ   

 กฎหมายวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 ของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวไดบัญญัติเร่ืองท่ี
เกี่ยวกับการควบรวมกิจการไวในภาคท่ี 4 หมวดท่ี 2 ขอ ค มาตรา 51 มาตรา 52 การควบรวมหาง
หุนสวนสามัญ ภาคท่ี 5 หมวดท่ี 2 ขอ ย มาตรา 159 การควบบริษัทจํากัด และหมวดท่ี 3 ขอ ค การ
ควบบริษัทมหาชน จาํกัด มาตรา 187 มาตรา 188 และมาตรา 189 ซ่ึงเห็นวามีประเด็นทางกฎหมายท่ี
เปนปญหาตอการควบรวมกิจการ ความไมชัดเจนของขั้นตอนและวิธีการในการควบกิจการ ท่ีมิได
บัญญัติไว ปญหาดังกลาวเกิดจากสภาพสังคม ดานเศรษฐกิจของ สปป.ลาว มีการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจเพิ่มข้ึน ดังนั้นเพื่อประโยชนในดานเศรษฐกิจการลงทุนและความนาเช่ือถือของผูลงทุน ท่ี
จะเขามาลงทุนใน สปป.ลาว  จึงควรพิจารณาวิเคราะห หาแนวทางและมาตรการทางกฎหมาย ตามท่ี
กฎหมายไดกําหนดไว เพื่อเปนการสนับสนุนใหเกิดการควบรวมกิจการ  และกอใหเกิดความชัดเจน
ในข้ันตอนและวิธีการในการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวอยางมี
ประสิทธิภาพ  
 จากการศึกษาผูเขียนพบวาประเด็นปญหาทางกฎหมายหลายประการท่ีควรพิจารณาดังนี้ 
คือ 

 6.1.1  ปญหาผูถือหุน 
 กลาวคือ ดังท่ีไดกลาวไวแลววาการควบรวมกิจการการอาจทําใหประโยชนตาง ๆ ของผูถือ
หุนเสียไปหรือไดนอยกวาเดิม จึงเกิดมีการคัดคานของผูถือหุนท่ีไมเห็นดวยกับการควบรวมกิจการ 
ซ่ึงทําใหเกิดการซ้ือหุนคืนของบริษัทมีปญหา หมายความวาบริษัทท่ีประสงคจะควบรวมกิจการตอง
ซ้ือหุนของผูท่ีคัดคานการควบรวมกิจการคืน  กฎหมายวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 บัญญัติเร่ืองการซ้ือหุน
คืนในกรณีควบรวมกิจการไวเฉพาะบริษัทมหาชนจํากัด สวนบริษัทจํากัดนั้นไมกําหนดชัดเจน 
ดังนั้นการซ้ือหุนคืนของบริษัทจึงกอปญหาใหแกการควบรวมกิจการ ถาหากบริษัทไมมีเงินท่ีจะซ้ือ
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หุนคืน เพราะกฎหมายบัญญัติเฉพาะบริษัทตองซ้ือหุนของผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการ
เทานั้น นอกจากน้ันกฎหมายยังไมมีมาตรการใดจัดการหุนท่ีซ้ือคืนเม่ือซ้ือหุนคืนแลว ตองทํา
อยางไรเพื่อไมใหเกิดปญหาขัดกับหลักหามถือหุนของตนเอง ปญหาจากการซ้ือหุนคืนอีกอยางหน่ึง
ก็คือการแตงต้ังผูประเมินราคาหุน เพราะเม่ือมีการคัดคานการควบรวมกิจการจากผูถือหุน ก็ตองมี
การซื้อหุนท่ีคัดคาน เม่ือมีการซ้ือหุนของผูถือหุนท่ีคัดคาน จึงตองมีการประเมินราคาหุน ปญหาท่ี
ตามมาคือ ความขัดแยงในราคาหุน เนื่องมาจากวิธีการคัดเลือกหรือแตงต้ังผูเช่ียวชาญผูประเมิน
ราคาหุนนั้นไมเปนธรรมแกผูถือหุนท่ีคัดคานการควบรวมกิจการ กลาวคือ การแตงต้ังผูเช่ียวชาญ
ประเมินราคาหุนนั้นใชมติพิเศษ และการขอความเห็นชอบการควบรวมกิจการก็ใชมติพิเศษ
เหมือนกัน จึงทําใหการประเมินราคาหุนไมยุติธรรมแกผูถือหุนท่ีคัดคาน 

 6.1.2  ปญหาดานเจาหนี้ 
 ปญหาดานเจาหนี้ก็เปนปญหาหนึ่งของการควบรวมกิจการ เชนปญหาความไมชัดเจน เร่ือง
ระยะเวลาในการคัดคานการควบรวมกิจการของเจาหนี้ซ่ึงกฎหมายบัญญัติไวไมสามารถทําใหผู
ประสงคควบรวมกิจการไมสามารถรูไดวาระยะเวลาดังกลาวจะส้ินสุดในวันใดสงผลทําใหยุงยาก
ในการวางแผนควบรวมกิจการ นอกจากนั้นเม่ือมีการคัดคานจากเจาหนี้ กฎหมายบัญญัติใหกิจการ
ท่ีตองการควบรวมกิจการมีทางเลือกเดียวเม่ือตองการดําเนินการควบรวมกิจการเพียงวิธีเดียวคือ 
ตองชําระหนี้แกเจาหนี้เทานั้น ซ่ึงไมมีวิธีทางอ่ืนเพื่อสงเสริมการควบรวมกิจการเลย 

6.1.3  ปญหาการกําหนดขัน้ตอนและวิธีการควบรวมกิจการ 
 ปญหาทางกฎหมายในการกําหนดข้ันตอนและวิธีการควบรวมกิจการใน สปป.ลาว มิได
กําหนด ข้ันตอนของการควบรวมกิจการท่ีชัดเจน ซ่ึงทําใหเกิดปญหาในการควบรวมกิจการมีความ
ยุงยาก ขาดประสิทธิภาพ เพราะในการควบรวมกิจการนั้นอาจมีกรณีท่ีมีการควบรวมกิจการ ท่ีมี
โครงสรางขององคกรธุรกิจประเภทเดียวกัน และการควบรวมกิจการท่ีมีโครงสรางองคกรธุรกิจ
ประเภทตางกันหากการกําหนดวิธีและข้ันตอนการควบรวมกิจการไมชัดเจน ก็จะเกิดปญหา 
โดยเฉพาะปญหาในเรื่องการโอนทรัพยสิน หนี้สิน และสิทธิของผูถือหุนท่ีไมอาจตกลงกันไดดังนี้
เปนตน 

6.1.4  ปญหาการจดทะเบียนใหม   
 เนื่องจากการควบรวมกิจการในบางกรณีมิไดทําใหกิจการเดิมส้ินสภาพไปทั้งหมด ในเม่ือ
ยังคงกิจการใดหน่ึงแลวเหตุใดจึงตองจดทะเบียนใหม อันจะทําใหการควบรวมกิจการมีระยะเวลา
ยาวข้ึน และเสียคาใชจายเพิ่มข้ึนดวยโดยหลักแลวการจดทะเบียนวิสาหกิจใน สปป.ลาว เปนการจด
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ทะเบียนครั้งเดียวแลวสามารถดําเนินธุรกิจไดตลอด หากกฎหมายบัญญัติใหกิจการที่ควบรวมกัน
ตองไปจดทะเบียนทุกกรณีแลวกิจการท่ีคงอยูก็ตองไปจดทะเบียนใหมโดยท่ีสภาพนิติบุคคลยังคง
สภาพอยู นอกจากนั้นการควบรวมกิจการยังถือวาไมเปนการยุบเลิกกิจการ (มาตรา 52) เม่ือไมถือวา
เปนเลิกกิจการก็ไมเหมาะสมท่ีจะตองไปจดทะเบียนใหม ซ่ึงอาจทําใหเสียเวลา และคาใชจาย
เพิ่มข้ึนก็เปนปญหาแกการควบรวมกิจการได 

6.1.5  ปญหากฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของในการควบรวมกิจการ 
 เนื่องจากการศึกษานี้เพื่อตองการใหการการควบรวมกิจการดวยวิธีตามกฎหมายบัญญัติ 
ของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวมีเกิดข้ึนและประกันการควบกิจการใหมีประสิทธิภาพ 
นอกจากจะศึกษาปญหาทางกฎหมายในเรื่องการควบรวมกิจการตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ.
2005 แลวก็ตองศึกษาปญหาทางกฎหมายอ่ืนท่ีสําคัญและเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการ ซ่ึงผูเขียน
ไดศึกษาปญหาพ้ืนฐานเพียง 2 เร่ืองคือเร่ืองเก่ียวกับแรงงาน และภาษีอากร เม่ือผูประสงคจะควบ
รวมกิจการควรพิจารณา 
 เร่ืองแรงงานดังท่ีกลาวไวในบทท่ี 4 “แรงงาน” เปนปจจัยท่ีสําคัญตอระบบเศรษฐกิจสังคม 
ดังนั้นการใชแรงงานไมวาจะเพ่ือการผลิต หรือการบริการตองกระทําอยางรอบคอบและมีหลักเกณฑ 
หากการใชแรงงานอยางไมเหมาะสม ไมเอาใจใส ไมมีการคุมครอง หรือพัฒนาเทาท่ีควรแลว ยอมเปน
บอเกิดของปญหาสังคมตาง ๆ ไมวาจะเปนปญหาเศรษฐกิจ ปญหาการวางงาน ปญหาครอบครัว 
ปญหาทางกฎหมายไมวากฎหมายวาดวยแรงงาน กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ยังไมมีบทบัญญัตท่ีิชัดเจน
เพื่อปกปองผูเปนลูกจางในกรณีนายจางควบรวมกิจการ  
 เร่ืองภาษีอากร ก็เปนเร่ืองสําคัญท่ีมีสวนในการสงเสริมการควบรวมกิจการ จากการศึกษา
พบวากฎหมายวาดวยภาษีอากรของ สปป.ลาว นอกจากยังไมมีนโยบายสงเสริมการควบรวมกิจการ
แลวยังเปนอุปสรรคตอการควบรวมกิจการ เชน มาตรา 47 กฎหมายวาดวยภาษีอากรของ สปป.ลาว 
บัญญัติเร่ืองการหยุดเชา ขาย มอบ โอนกิจการ กลาวคือ “เม่ือมีการหยุดเชา ขาย มอบ โอนกิจการสวน
ใดสวนหนึ่ง หรือ ท้ังหมดใหแกบุคคลอ่ืน ผูดําเนินธุรกิจ หรือ ผูประกอบอาชีพอิสระ ตองปดบัญชี
การดําเนินการของตนแลวเสนอตอเจาหนาท่ีสวยสาอากร (เจาหนาท่ีภาษีอากร) ภายในกําหนด 10 วัน 
นับแตวันท่ีหยุดเชา ขาย มอบ โอนกิจการเปนตนไป เพื่อชําระภาษีท่ีคางชําระใหครบถวน . . .”  
ดังนั้นเม่ือมีการควบรวมกิจการก็ตองมีการโอนทรัพยสิน (โอนกิจการ)  ฉะนั้นกิจการท่ีจะควบ
รวมกันตองปดบัญชีทําใหกิจการ ตองมีการดําเนินการแจงเสียภาษี การคํานวณกําไรสุทธิ การตีราคา
ทรัพยสิน และอ่ืน ๆ การปดบัญชีอาจทําใหกิจการตองเสียภาษีกอนเวลาอันพึงตองเสียอีกดวย  
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 สรุปไดวา ปญหาท่ีกลาวมาเกิดจากบทบัญญัติกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาว ใน
สวนของการควบรวมกิจการท่ียังไมเอ้ืออํานวยแกการควบรวมกิจการ รวมท้ังการคุมครองสิทธิของ
ผูถือหุน ลูกจาง ในกรณีการควบรวมกิจการตามวิธีกฎหมายบัญญัติไว นอกจากนี้ปญหาทาง
กฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการโดยเฉพาะกฎหมายวาดวยแรงงานก็ยังไมมี
บทบัญญัติท่ีใหการคุมครองลูกจางกรณีนายจางควบรวมกิจการ และกฎหมายวาดวยภาษีอากรก็ยัง
ไมมีนโยบายทางภาษีอากรท่ีใหประโยชนตอผูประสงคท่ีจะควบรวมกิจการ จึงควรแกไขเพ่ิมเติม
กฎหมายวาดวยวิสาหกิจ ค.ศ. 2005 พรอมกับปรับปรุงกฎหมายวาดวยแรงงาน และกฎหมายวาดวย
ภาษีอากร ในสวนท่ีเกี่ยวกับการควบรวมกิจการใหมีความชัดเจน เหมาะสมกวาปจจุบัน 

6.2  ขอเสนอแนะ 

 จากปญหาท่ีกลาวมาขางตนผูเขียนจึงศึกษาหาวิธีทางแกไขเพื่อนําไปเปนแนวทางในการ
ปรับปรุงกฎหมายของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ดังนี้ 

 6.2.1  ปญหาของผูถือหุนท่ีคดัคานการควบรวมกิจการ 
 ในเม่ือมีการคัดคานการควบรวมกิจการ จึงเกิดมีสิทธิการซ้ือหุนคืนของบริษัทในกรณีมีผู
ถือหุนคัดคานการควบรวมกิจการตามมาตรา 188 ของกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาว  เห็น
วายังไมเหมาะสมเนื่องจาก บริษัทท่ีประสงคจะควบรวมกิจการนั้น บางกรณีบริษัทท่ีประสงคจะ
ควบรวมกิจการไมมีความสามารถซ้ือหุนคืนได ผูเขียนเห็นวาควรบัญญัติใหบริษัทหาคนมาซ้ือหุน
ดังกลาวจะเหมาะสมกวา เพราะวามีความยืดหยุนกวา กลาวคือ การท่ีใหบริษัทหาคนมาซ้ือหุนคืน
นั้นบริษัทจะซ้ือหุนคืนเอง หรือหาคนอ่ืนมาซ้ือก็ได จึงทําใหการควบรวมกิจการมีความเปนไปได
มากกวาการบัญญัติใหเฉพาะบริษัทตองซ้ือหุนคืนเทานั้น 

 6.2.2  ปญหาการแตงตัง้ผูเชีย่วชาญประเมินราคาหุนตาม วรรคสอง มาตรา 188 
 ปญหาการแตงต้ังผูเช่ียวชาญประเมินราคาหุนตาม วรรคสอง มาตรา 188 โดยใชมติพิเศษ 
ในการแตงต้ังผูเช่ียวชาญนั้นเห็นวายังไมเหมาะสมเพราะการแตงต้ังผูเช่ียวชาญและมติความ
เห็นชอบการควบรวมกิจการใชมติพิเศษเหมือนกัน ซ่ึงอาจทําใหผูถือหุนท่ีคัดคานไมไดรับความ
เปนธรรมจากการประเมินราคาหุนดังกลาว ผูเขียนเห็นวา การแตงตั้งผูเช่ียวชาญประเมินราคาหุน
นั้น ไมควรใหผูถือหุนลงมติพิเศษแตงต้ังผูเช่ียวชานประเมินมูลคาหุน เพราะอาจทําใหฝายเสียงขาง
นอยไมไดรับความเปนธรรม และหาคนรับผิดยากหากเกิดการทุจริต ดังนั้นควรใหอํานาจแก



 124 
 
ผูบริหารบริษัท เพราะวาเม่ือมีการแตงต้ังผูเช่ียวชาญที่มิชอบ ก็สามารถตรวจสอบไดงายกวา
ผูบริหารท่ีกระทําโดยมิชอบก็ตองรับผิดชอบในเร่ืองดังกลาว ซ่ึงงายกวาจะใหผูถือหุนเสียงขางมาก
รับผิดชอบ และในกรณีการควบรวมบริษัทจํากัดน้ันก็ควรบัญญัติใหชัดเจนวาบริษัทสามารถช้ือหุน
ตนเองคืนไดในกรณีมีผูถือหุนคัดคานการควบรวมกิจการ และบัญญัติใหชัดเจนเมื่อมีการชื้อหุนคืน
แลวตองจัดการกับหุนดังกลาวอยางไร เพื่อไมใหขัดกับหลักหามมิใหบริษัทถือหุนตนเอง เชน วิธี
ตัดหุนเสมือนหุนท่ียังไมจําหนาย หรือ เม่ือซ้ือหุนคืนแลวตองจําหนายหุนดังกลาวภายในวันใดดังนี้
เปนตน 

 6.2.3  ปญหาเจาหนี ้
 เม่ือกิจการท่ีประสงคจะควบรวมกิจการนั้น ตองปฏิบัติคือการแจงใหเจาหนี้ทราบเพื่อทํา
การคัดคานการควบรวมกิจการ ซ่ึงปญหาของการกําหนดระยะเวลาในการคัดคานการควบรวม
กิจการของเจาหนี้ ตามมาตรา 51 และมาตรา 159 ทําใหผูประสงคจะการควบรวมกิจการไมสามารถ
กําหนดวันส้ินสุดของการคัดคานได เพราะเปนการกําหนดจุดเร่ิมตนจากวันท่ีเจาหนี้ไดรับแจงการ
ควบรวมกิจการเปนตนไป ปญหาอาจเกิดข้ึนเม่ือเจาหนี้ไมอาจไดรับการแจงการควบรวมกิจการใน
วันเดียวกัน ผูเขียนเห็นวากฎหมายควรปรับปรุงมาตรา 51 และมาตรา 159 กําหนดจุดเร่ิมตนนับจาก
วันท่ีไดแจงการควบรวมกิจการเปนตนไป จึงจะทําใหผูประสงคท่ีจะควบรวมกิจการสามารถ
คํานวณระยะเวลาส้ินสุดการคัดคานการควบรวมกิจการไดชัดเจนและคํานวณไดลวงหนาวาจะ
ส้ินสุดในวันใด  และอีกปญหาหนึ่งท่ีเกิดจากการคัดคานของเจาหนี้ซ่ึงไดบัญญัติไวในมาตรา 52  
ขอกลาวคือ เม่ือมีเจาหนี้คัดคานการควบรวมกิจการแลวกฎหมายบัญญัติไวเพียงวิธีทางเดียวท่ีจะทํา
ใหดําเนินการควบรวมกิจการตอไปไดคือ ใหกิจการท่ีประสงคควบรวมกิจการชําระหนี้แกเจาหนี้
กอนเทานั้น ผูเขียนเห็นวา บทบัญญัติดังกลาวยังไมเหมาะสม เพราะอาจทําใหเกิดปญหาในการควบ
รวมกิจการเนื่องจากบางกรณีกิจการอาจมีหนี้สินมากจึงไมสามารถชําระหนี้สินได  จึงควรปรับปรุง
มาตรา 52 กฎหมายวาดวยวิสาหกิจของลาว ซ่ึงนอกจากจะบัญญัติใหกิจการท่ีตองการจะควบรวม
กิจการนั้นตองชําระหนี้กอนก็ควรบัญญัติใหกิจการดังกลาวหาหลักประกันแกเจาหนี้ไดดวย เพราะ
จะทําใหเกิดมีการเจรจาตอรองไดระหวางกิจการท่ีประสงคจะควบรวมกิจการกับเจาหนี้ อาจตกลง
กันไดก็ไมจําเปนตองชําระหนี้กอนจึงดําเนินการควบรวมกิจการ เพียงแตผูประสงคจะควบรวม
กิจการมีหลักประกันแกเจาหนี้ก็ดําเนินการควบรวมกิจการได 

 6.2.4  ปญหาการกําหนดขัน้ตอนและวิธีการควบรวมกิจการ 
 ปญหาการกําหนดขั้นตอนและวิธีการควบรวมกิจการ ตามกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวยังกําหนดแบบกวาง ๆ ไวในมาตรา 52 และ159 จึงทําให 
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เกิดปญหาวาผูท่ีประสงคท่ีจะควบรวมกิจการควรพิจารณาเร่ืองใดท่ีสําคัญเพื่อมิใหเกิดขอขัดแยงใน
เร่ืองการโอนทรัพยสิน หนี้สิน รวมถึงสิทธิของผูถือหุนท่ีเกิดจากการควบรวมกิจการ ผูเขียนจึงเห็น
วาควรบัญญัติเพิ่มเติม เชน กําหนดใหบริษัทท่ีจะควบรวมกิจการตองเตรียมสัญญาควบรวมกิจการ 
แผนใชแรงงาน ระยะเวลา ข้ันตอน และ เง่ือนไขในการโอนทรัพยสิน การแปลงทุน หุนและหุนกู
ของบริษัท รวมทั้งการแจงใหลูกจางทราบเกี่ยวกับการควบรวมกิจการดวย ในมาตรา 51 และมาตรา
159 ของกฎหมายวาดวยวิสาหกิจของ สปป.ลาว 

 6.2.5  ปญหาการจดทะเบียนใหม   
 ปญหาการจดทะเบียนใหม  กฎหมายวาดวยวิสาหกิจบัญญัติใหการควบรวมกิจการทุกกรณี
ตองจดทะเบียนใหมนั้นผูเขียนเห็นวาไมมีความเหมาะสม เพราะในกรณีการควบรวมกิจการท่ียัง
คงไวบริษัทเดิมใดหนึ่งนั้นไมมีความจําเปนตองจดทะเบียนใหม ท้ัง ๆ ท่ีบริษัทท่ีคงอยูน้ันก็มี
ทะเบียนอยูแลว เม่ือมีการควบรวมกิจการท่ียังคงกิจการเดิมใดหนึ่งอยูก็นําหลักการเปล่ียนแปลงทุน 
หรือ ขอบังคบของบริษัทมาใชกลาวคือ เพียงแตไปแกไขหรือเปล่ียนแปลงขอมูลตอเจาหนาท่ีจด
ทะเบียนเพื่อแจงการเปล่ียนแปลงของบริษัทก็ได สวนกิจการท่ีส้ินสภาพไปก็แจงตอเจาหนาท่ีจด
ทะเบียนเพื่อลบลางทะเบียนของตนและแจงขอมูลตอเจาหนาท่ีทะเบียนวิสาหกิจทราบในการควบ
รวมกิจการดวย ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาควรเพิ่มเติมขอยกเวนถาหากการควบรวมกิจการท่ียังคง
กิจการใดหน่ึงอยูก็ไมจําเปนตองจดทะเบียนใหม ในมาตรา 51 และ มาตรา 159 ของกําหมายวาดวย
วิสาหกิจของ สปป.ลาว 

 6.2.6  ปญหากฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของกับการควบรวมกิจการ 
 ปญหากฎหมายอื่น ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการ เนื่องจากการศึกษานี้ไดศึกษา
ปญหาทางกฎหมายวาดวยการควบรวมกิจการเอกชนในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ซ่ึง
เปนกฎหมายท่ีบัญญัติเร่ืองการควบรวมกิจการไวโดยตรงเปนหลัก ขณะเดียวกันผูเขียนไดเห็น
ความสําคัญกฎหมายอ่ืนท่ีเห็นวาจําเปนในการสงเสริมการควบรวมกิจการในสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาวใหกวางขวางอยางมีประสิทธิภาพ จึงไดศึกษาปญหาพ้ืนฐานท่ีทําให
การควบรวมกิจการตามวิธีท่ีท่ีกฎหมายบัญญัติไวไมไดรับความนิยม มี 2 กฎหมายท่ีเกี่ยวของคือ
กฎหมายวาดวยแรงงานและกฎหมายวาดวยภาษีอากร (tax law)  
 ปญหาของกฎหมายวาดวยแรงงานของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวนั้นยังไมมี
บทบัญญัติท่ีปกปองแรงงาน หรือ ลูกจางในกรณีนายจางควบรวมกิจการแตอยางใด ดังนั้นผูเขียน
เห็นวาควรทําการศึกษาเพ่ือหาแนวทางปรับปรุงกฎหมายวาดวยแรงงานของ สปป.ลาว ในเรื่อง
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มาตรการทางกฎหมายในการคุมครองลูกจางกรณีนายจางควบรวมกิจการ ตอไปเพื่อจะทําใหการ
ควบรวมกิจการใน สปป.ลาว มีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
 ปญหากฎหมายวาดวยภาษีอากร (tax law) ก็เปนอุปสรรคหน่ึงท่ีทําใหการควบรวมกิจการ
ตามกฎหมายบัญญัติไวใน สปป.ลาว ไมไดรับความนิยม เพราะวานโยบายทางภาษีมีสวนสําคัญท่ี
กระตุนและสงเสริมใหมีการลงทุน กฎหมายภาษีอากรใน สปป.ลาว ยังไมมีนโยบายท่ีชัดเจนเพื่อ
สงเสริมการควบรวมกิจการ กลาวคือส่ิงท่ีผูประสงคจะควบรวมกิจการตองพิจารณาคือ ตองการ
ควบรวมกิจการดวยวิธีใดท่ีตนจะไดประโยชนสูงสุด เม่ือการควบรวมกิจการตามวิธีกฎหมาย
บัญญัติผูประสงคจะควบรวมกิจการไดรับประโยชนทางภาษีนอยมาก หรือไมไดรับ แลวยังตองทํา
ใหผูประสงคจะควบรวมกิจการตองไดชําระบัญชี และเสียภาษีกอนเวลาอันควรอีกดวย ผูเขียนมี
ความเห็นวานโยบายทางภาษีในกรณีมีการควบรวมกิจการควรแกเพิ่มเติมใหมีความชัดเจน ซ่ึงตอง
ทําการศึกษาละเอียดอีกตอไปเพื่อสงเสริมการควบรวมกิจการตามวิธีท่ีกฎหมายบัญญัติไว 
 นอกจากปญหาท่ีไดกลาวมาขางตนแลวในอนาคตหากการควบรวมกิจการใน สปป.ลาว     
มีการขยายตัวส่ิงท่ีตองคํานึงก็คือปญหาการตีมูลคาของทรัพยสินของกิจการที่ประสงคจะรวบรวม
กันตองทําอยางไร ปญหาของระบบบัญชีท่ีแตกตางรวมถึงปญหาระบบภาษีอากรระหวางประเทศ   
ท่ีตองพิจารณา และส่ิงสุดทายคือระบบการปองกันการผูกขาดทางการคาซ่ึงจะตองบัญญัติใหมี
ความชัดเจนหากเศรษฐกิจของลาวเติบโตการแขงขันก็ยิ่งสูง การควบรวมกิจการก็ยิ่งตองมีระบบ
ปองกันท่ีดีดวย 
 จากการศึกษาเปรียบเทียบ และวิเคราะหปญหาทางกฎหมาย ผูเขียนเห็นวากฎหมายวาดวย
วิสาหกิจของ สปป.ลาว ในสวนท่ีเกี่ยวของกับการควบรวมกิจการนั้นยังบัญญัติไมชัดเจนอาจ
กอใหเกิดปญหาในการควบรวมกิจการเหมือนดังท่ีไดเกิดข้ึนในตางประเทศ ดังนั้นจากการศึกษา
เปรียบเทียบ วิเคราะห ผูเขียนไดหาแนวทางในการแกไขและสรางความชัดเจนใหกับกระบวนการ
ควบรวมกิจการของ สปป.ลาว ดังนั้นหากมีการนําเอาแนวทางดังกลาวไปปรับใชในการแกไข
ปญหาท่ีอาจเกิดข้ึนใน สปป.ลาว ก็จะเปนผลดีทําให มีความชัดเจนทางกฎหมายเกี่ยวกับการควบ
รวมกิจการ สงเสริมการควบรวมกิจการใหมากข้ึนอยางมีประสิทธิภาพ นักลงทุนก็จะมีความหนา
เช่ือถือ การปกปองแรงงานก็มีความเปนธรรม เศรษฐกิจก็ขยายตัวดวย 
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ประวัติผูเขียน 

ชื่อ นายเรงศักดิ ์บุญทะราช 

วัน เดือน ปเกิด 18 กุมภาพนัธ 2517 

สถานท่ีอยูปจจุบัน 181 หมูบานฮองคา  
 อําเภอจันทะบูลี 
 นครหลวงเวียงจันทร  
 สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว  

ประวัติการศึกษา 
2543 ปริญญาตรี นิติศาสตรบัณฑติ  
 กฎหมายยุติธรรม มหาวิทยาลัยแหงชาติลาว 

ประวัติการทํางาน 
2543-ปจจุบัน อาจารยสอนกฎหมายวิสาหกิจ 
 คณะนติิศาสตรและรัฐศาสตร  

มหาวิทยาลัยแหงชาติลาว 
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