
บทความกฎหมาย ปรับปรุงล่าสุด 26 กันยายน 2569

การปรบัโครงสรา้ง และเลิกกิจการ

โดย เอกสยาม ชัยศร ท่ีปรึกษากฎหมาย

บริษัท เอกสยาม แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จ�ากัด

เนื้อหา นี้ เปน็ ข้อมลู กฎหมาย ท่ัวไป ไม่ ใช่ ความเห็น ทางกฎหมาย เฉพาะ กรณี การพิจารณา แต่ละ เรื่อง ต้อง อาศยั

ข้อเท็จจริง และ พยานหลักฐาน ของ เรื่อง นั้น  ฉบับ ออนไลน์ ท่ี ปรับปรุง ล่าสุด อยู่ ท่ี  https://eksiamlegal.com/

articles/restructuring-dissolution.html

สาระส�าคัญโดยสรุป

การโอนการควบคุมกิจการมีสามโครงสร้างพื้นฐาน คือการซื้อสินทรัพย์ การซื้อหุน้ และการควบรวม ซึ่ง

ต่างกันท่ีใครรับภาระหนีส้ินและท่ีมติซึ่งกฎหมายเรียกร้องจากผูถื้อหุน้

ป.พ.พ. มาตรา 1238 ก�าหนดให้การควบรวมบริษัทจ�ากัดต้องใช้มติพิเศษ และเลือกได้สองรูปแบบ คือควบ

รวมขึ้นเปน็บริษัทใหม่โดยบริษัทเดิมหมดสภาพนติิบุคคลท้ังหมด หรือให้บริษัทหนึ่งคงสภาพไว้

มติพิเศษต้องได้เสียงไม่ต�ากว่าสามในสี่ตามมาตรา 1194 คือคะแนนเสียงข้างมากไม่ต�ากว่าสามในสี่ของ

จ�านวนเสียงท้ังหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน

ผู้ถือหุ้น ท่ี คัดค้านมีทางออกตามมาตรา 1239/1 บริษัทต้องจัดให้มีผูซ้ื้อหุน้ ในราคาท่ีตกลงกันหรือราคา

ตามท่ีผูป้ระเมนิก�าหนด และหากไม่ยอมขายภายในสิบสี่ วันนบัแต่ได้รับค�าเสนอ ให้ถือว่าเปน็ผูถื้อหุน้ของ

บริษัทท่ีควบรวม

เจ้าหนี้ ได้รับ ความ คุ้มครอง แยก ต่างหาก ตามมาตรา 1240 บริษัท ต้อง บอกกล่าว เจ้าหนี้ ภายใน สิบ สี่ วัน

เจ้าหนี้คัดค้านได้ภายในหนึ่งเดือน และบริษัทต้องช�าระหนี้หรือให้ประกันก่อนจึงจะควบรวมได้

เหตุเลิกบริษัทอยู่ท่ีมาตรา 1236 และค�าสั่งศาลอยู่ท่ีมาตรา 1237 ส่วนการช�าระบัญชีของบริษัทท่ี

ล้มละลายให้เปน็ไปตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลายตามมาตรา 1247

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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ป.พ.พ. ยังไม่มีกฎหมายกลุ่มบริษัทเฉพาะแบบ Konzernrecht ของเยอรมนี การคุ้มครองบริษัทย่อยและ

เจ้าหนี้ในกลุ่มจึงต้องอาศยัหลักนติิบุคคลแยกต่างหากและหนา้ท่ีกรรมการตามมาตรา 1168 เปน็หลัก

บทความนี้ วิเคราะห์ช่วงท้ายของชีวิตนติิบุคคลธุรกิจ ท้ังการเปล่ียนมอื การควบรวม การขยายตัวเปน็กลุ่ม

บริษัท และการสิ้นสภาพนติิบุคคล โดยเทียบประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยกั์บกฎหมายเยอรมนี

สหราชอาณาจักร และ สหรัฐอเมริกา แล้ว ชี้ ว่า กลไก ของ ไทย ตามมาตรา 1236 ถึงมาตรา 1247 ให้ ผลต่าง

จากระบบเหล่านั้นตรงไหน

I. บทน�า: ทฤษฎีการปรบัโครงสรา้งองค์กร

บทความนี้มุง่วิเคราะห์ช่วงท้ายของชีวิตนติิบุคคล ท้ังการเปล่ียนมอื การควบรวม การขยายเปน็กลุ่มบริษัท

และการสิ้นสภาพ ซึ่ง เปน็ จุด ท่ีหลักพื้นฐานของกฎหมายองค์กร ธุรกิจ คือ บุคลิกภาพแยกต่างหาก ความ

รับผดิจ�ากัด หนา้ท่ีกรรมการตามมาตรา 1168 และสิทธิผูถื้อหุน้ ถูกทดสอบหนกัท่ีสุด

บทความตอนสุดท้ายของชุดนี้มุง่วิเคราะห์ชีวิตด้านท้ายของนติิบุคคลธุรกิจ: ไม่ว่าจะเปน็การเปล่ียนมอื การ

ควบ รวม การ ขยายตัว เปน็ กลุ่ม บริษัท หรือ การ สิ้นสุด สภาพ นติิบุคคล โดยสิ้นเชิง นติิกรรม เหล่านี้ มคีวาม

ส�าคัญ ทางทฤษฎี เพราะ เปน็ จุด ท่ี หลัก พื้นฐาน ของ กฎหมาย องค์กร ธุรกิจ: ได้แก่ บุคลิกภาพ แยก ต่างหาก

ความรับผดิจ�ากัด หนา้ท่ีกรรมการ และสิทธิผูถื้อหุน้: ถูกทดสอบอย่างหนกัท่ีสุด

Cahn และ Donald1 ชี้ ว่า การควบ รวม กิจการ (mergers and acquisitions: M&A) "เปน็ นติิกรรม ธุรกิจ ท่ี

ซับซ้อน ท่ีสุด ชนดิ หนึ่ง" ความ ซับซ้อน นี้ มาจาก การ ท่ี นติิกรรม M&A เปน็ จุดตัด ของ กฎหมาย หลาย สาขา

ได้แก่ กฎหมายบริษัท กฎหมายสัญญา กฎหมายภาษี กฎหมายแรงงาน กฎหมายการแข่งขัน และกฎหมาย

หลักทรัพย์ ผู้ ท่ีรับผดิชอบงานเพียงบางส่วนของธุรกรรมจึงอาจไม่เหน็ภาพรวมของท้ังดีล การเข้าใจกรอบ

โครงสร้างพื้นฐานจึงจ�าเปน็ยิ่ง

Velu2 ในมติิของโมเดลธุรกิจ อธบิายว่าการเปล่ียนแปลงโมเดลธุรกิจในระดับลึก (transformational

business model innovation) มกัต้องการการเปล่ียนแปลงโครงสร้างนติิบุคคลไปพร้อมกัน การสร้าง

เครือข่ายคุณค่า (value network) ใหม่มกัต้องการการควบรวมกิจการ การแยกกิจการ หรือการจัดโครงสร้าง

กลุ่มบริษัทขึ้นใหม่ กรอบ 4Vs ของ Velu จึงเชื่อมโยงโดยตรงกับโครงสร้างทางกฎหมายท่ีเราจะวิเคราะห์ใน

บทความนี้

• 
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II. วธิกีารปรบัโครงสรา้งธุรกิจ

การโอนการควบคุมสินทรัพย์ขององค์กรธุรกิจท�าได้สามทาง คือการซื้อสินทรัพย์ การซื้อหุน้ และการควบ

รวม ท้ังสามต่างกันท่ีใครรับภาระหนีส้ินและท่ีมติซึ่งกฎหมายเรียกร้อง โดย ป.พ.พ. มาตรา 1238 บังคับให้

การควบรวมบริษัทจ�ากัดต้องผา่นมติพิเศษ ขณะท่ีการซื้อสินทรัพย์หรือหุน้ไมต้่องผา่นเกณฑ์เดียวกัน

ลักษณะร่วมของบริษัทในทุกระบบกฎหมาย: ได้แก่ นติิบุคคลแยกต่างหาก ความเปน็เจ้าของโดยผูถื้อหุน้

และการบริหารโดยคณะกรรมการ: น�ามาสู่โครงสร้างพื้นฐาน 3 ประการในการโอนควบคุมสินทรัพย์องค์กร

ธุรกิจ  ได้แก่  การ ซื้อ สินทรัพย์  (asset  purchase)  การ ซื้อ หุน้  (stock purchase)  และ การควบ รวม ตาม

กฎหมาย (statutory merger)3

ซ้ือสินทรัพย์ (Asset Purchase)

ผูซ้ื้อเลือกซื้อสินทรัพย์ท่ีต้องการโดยเฉพาะ โดยไม่ต้องรับหนีส้ินท่ีไม่ต้องการ บริษัทผูข้ายยังคงมีสภาพนติิบุคคล

ข้อดี: เลือกสินทรัพย์ได้; ไม่รับหนี้ซ่อนเร้น; ฐานภาษีสูงขึ้น

ข้อจ�ากัด: ต้นทุนธุรกรรมสูง; ต้องท�าสัญญาแยกต่อสินทรัพย์; อาจต้องขอความยินยอมคู่สัญญา

ซ้ือหุ้น (Stock Purchase)

ผูซ้ื้อเข้าซื้อหุน้ของบริษัทเปา้หมาย ได้มาซึ่งการควบคุมบริษัท ซึ่งยังคงเปน็เจ้าของสินทรัพย์ท้ังหมด

ข้อดี: ต้นทุนธุรกรรมต�า; ไม่ต้องโอนสัญญาแต่ละรายการ; เล่ือนภาระภาษีได้

ข้อจ�ากัด: รับหนี้และความรับผดิท้ังหมดของบริษัท; อาจมีเง่ือนไข change of control ในสัญญา

ควบรวมตามกฎหมาย (Statutory Merger)

บริษัทหนึ่งดูดซับอีกบริษัท หรือท้ังสองรวมเปน็นติิบุคคลใหม่ สินทรัพย์และหนีส้ินโอนผลโดยผลของกฎหมาย

ทันที

ข้อดี: โอนทรัพย์สินท้ังหมดโดยอัตโนมัติ; มีกลไกคุ้มครองผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (appraisal rights)

ข้อจ�ากัด: ต้องอนมุัติจากผูถื้อหุน้ท้ังสองบริษัท; ขั้นตอนซับซ้อน; จ�าเปน็ต้องจดทะเบียน
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1. การควบรวมตามกฎหมายในระบบเปรียบเทียบ

ในสหรัฐอเมริกา DGCL มาตรา 251(a) ก�าหนดว่านติิบุคคลสองหนว่ยขึ้นไปอาจควบรวมเข้าเปน็นติิบุคคล

เดียว ซึ่ง อาจ เปน็ นติิบุคคล ใด ใน จ�านวน นั้น หรือ นติิบุคคล ใหม่ ท่ีเกิด จาก การ รวมกัน Delaware ให้ ความ

ยืดหยุ่น สูงสุด ใน สาม ระบบ: อนญุาต ท้ัง forward merger, reverse merger และ triangular merger (ใช้

บริษัทย่อยเปน็สื่อในการควบรวม) ซึ่งให้ผูซ้ื้อใหญ่ปดิก้ันความรับผดิของบริษัทแม4่

เยอรมนีบัญญัติกระบวนการควบรวมไว้ใน Umwandlungsgesetz (UmwG) ซึ่งเปน็กฎหมายเฉพาะส�าหรับ

การปรับโครงสร้างองค์กร โดยแยกจาก AktG UmwG มาตรา 2 รับรองท้ัง Verschmelzung durch

Aufnahme (ควบรวมโดยดูดซับ) และ Verschmelzung durch Neugründung (ควบรวมโดยต้ังใหม)่

อย่างไรก็ดี UmwG ก�าหนด numerus clausus ของรูปแบบการควบรวม ซึ่งหมายความว่ารูปแบบท่ี

กฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้ไม่อาจน�ามาใช้ได้: ต่างจาก Delaware ท่ีเปดิกว้างอย่างมาก5 นอกจากนี้ กฎหมาย

แรงงานเยอรมนี (BGB มาตรา 613a) ก�าหนดว่าในการโอนสินทรัพย์ ท่ี เปน็สถานประกอบการ สัญญาจ้าง

งานย่อมโอนติดไปด้วยโดยอัตโนมติั ซึ่งเพิ่มต้นทุนการท�า asset purchase ในเยอรมนีอย่างมีนยัส�าคัญ

สหราชอาณาจักร CA 2006 มาตรา 904(1) บัญญัติ "merger by absorption" และ "merger by formation

of a new company" โดยติดตาม Directive (EU) 2017/1132 อย่างใกล้ชิด บทบัญญัติว่าด้วยการควบรวม

ใน Part 27 ใช้กับ compromise or arrangement ท่ีเสนอระหว่างบริษัทมหาชนกับเจ้าหนี้หรือสมาชิกตาม

Part 26 (s. 902(1)) การควบรวมในสหราชอาณาจักรจึงยังคงด�าเนนิผา่นกลไก scheme of arrangement6

III. หลักธรรมาภิบาลในการควบรวม

กฎหมายทุกระบบใช้เทคนคิธรรมาภิบาลสามชั้นคุ้มครองผูถื้อหุน้ในการควบรวม ได้แก่ สิทธิรับทราบและ

อนมุติั สิทธิไม่ถูกกดขี่ โดยไม่ เปน็ธรรม และสิทธิได้รับค่าตอบแทนท่ีเปน็ธรรม ป.พ.พ. มาตรา 1239/1 ท�า

หนา้ท่ีชั้นท่ีสาม โดยให้ผูถื้อหุน้ท่ีคัดค้านได้ขายหุน้ในราคาท่ีตกลงกันหรือราคาท่ีผู้ประเมนิราคาก�าหนด

กฎหมายทุกระบบในการศกึษาพัฒนาเทคนคิธรรมาภิบาลสามประการเพื่อคุ้มครองผูถื้อหุน้ในการควบรวม

กิจการ ได้แก่ (1) สิทธิรับทราบและอนมุติั (right to know and decide) (2) สิทธิไม่ถูกกดขี่โดยไม่เปน็ธรรม

(right not to be unfairly oppressed) และ (3) สิทธิรับค่าตอบแทนท่ีเปน็ธรรม (appraisal rights)7
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1. การอนุมัติของผู้ถือหุ้น

ใน Delaware ผูถื้อหุน้ต้องอนมุติัการขาย "ทรัพย์สินท้ังหมดหรือเกือบท้ังหมด" ตาม DGCL มาตรา 271 คดี

Katz v. Bregman8 วางหลักเขตแดนด้านนอกของค�าว่า "substantially all" โดยพิจารณาท้ังสัดส่วนมลูค่า

และนยัส�าคัญต่อธุรกิจของบริษัท การอนมุติัควบรวมต้องการเสียงข้างมากของหุน้ท่ีมีสิทธิลงคะแนนในทุก

บริษัทท่ีเก่ียวข้อง เว้นแต่จะเข้าข้อยกเว้น "short form merger" ท่ีผูซ้ื้อถือหุน้อย่างนอ้ย 90% ของบริษัท

เปา้หมาย9

ใน เยอรมนี  UmwG ก�าหนดให้ ผูบ้ริหาร (Vorstand) ของ บริษัท ท่ี เก่ียวข้อง ต้อง ร่าง merger agreement

อย่างละเอียด จัดท�า merger report และให้ผูต้รวจสอบอิสระตรวจสอบอัตราแลกเปล่ียนหุน้ (exchange

ratio) ว่าเหมาะสมหรือไม1่0 ระดับความละเอียดของ merger report ชวนให้เทียบกับ US Form S-4 ท่ี SEC

ก�าหนด: ซึ่ง Cahn และ Donald ชี้ว่าเปน็หลักฐานของความคล้ายคลึงระหว่างระบบเยอรมนัและอเมริกันใน

แง่ข้อมลูท่ีเปดิเผยต่อนกัลงทุน การอนมุติัต้องการ ¾ ของทุนท่ีเข้าร่วมประชุม (§ 65 UmwG)

2. Appraisal Rights: สิทธิรับค่าตอบแทนท่ีเป็นธรรม

Appraisal rights เปน็กลไกท่ีผูถื้อหุน้ท่ีคัดค้านการควบรวม แต่ไม่สามารถหยุดยั้งได้เพราะเสียงส่วนนอ้ย ยัง

คงมีสิทธิขอให้ศาลหรือผู้ประเมนิราคาอิสระก�าหนด "ราคาท่ีเปน็ธรรม" ของหุน้ของตน และบังคับให้บริษัท

ซื้อคืนในราคานั้น กลไกนี้สะท้อนหลักท่ีว่าผูถื้อหุน้รายย่อยไม่ควรถูก "บังคับ" เปน็ส่วนหนึ่งของโครงสร้าง

ธุรกิจใหม่ท่ีตนไม่ยินยอม

ป.พ.พ. มาตรา 1239/1 (เพิ่มใหม)่ ก�าหนดว่าหากมีผูถื้อหุน้ท่ีเข้าร่วมประชุมคัดค้านการควบรวม บริษัทต้อง

จัดให้มีผูซ้ื้อหุน้ของผูถื้อหุน้ดังกล่าวในราคาท่ีตกลงกัน หรือราคาตามท่ีผู้ประเมนิราคาก�าหนด ถ้าผูถื้อหุน้ไม่

ยอมขายภายใน 14 วัน บริษัทอาจด�าเนนิการควบรวมต่อไปได้ โดยผูถื้อหุน้นั้นกลายเปน็ผูถื้อหุน้ในบริษัทท่ี

ควบรวมแล้ว11

IV. กลุ่มบรษัิทและ Konzernrecht

กลุ่มบริษัทคือกิจการท่ีบริษัทแม่มอิีทธพิลเหนอืบริษัทย่อยจ�านวนมากซึ่งด�าเนนิกิจการอย่างบูรณาการภาย

ใต้การควบคุมร่วม เยอรมนีตอบด้วย Konzernrecht ท่ีวางกฎเฉพาะส�าหรับความสัมพันธ์แม่ ถึง ลูก ขณะท่ี

ป.พ.พ. ไม่มีบทบัญญัติว่าด้วยกลุ่มบริษัท จึงต้องอาศยัหลักนติิบุคคลแยกต่างหากประกอบหนา้ท่ีกรรมการ

ตามมาตรา 1168
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Dean Phillip Blumberg12 นกัวิชาการผูเ้ชี่ยวชาญเรื่องกลุ่มบริษัท นยิาม "กลุ่มบริษัท" ว่าคือ "กิจการท่ีจัด

ในรูปบริษัทแม่ท่ีมอิีทธพิลเหนอื พร้อมบริษัทย่อยและบริษัทในเครือจ�านวนมาก ซึ่งด�าเนนิกิจการเดียวกัน

อย่างบูรณาการภายใต้การควบคุมร่วม" ปญัหาหลักของกลุ่มบริษัทคือความตึงเครียดระหว่างเอกราชของ

นติิบุคคลแต่ละหนว่ยกับการควบคุมจากส่วนกลาง ซึ่งขัดแย้งกับหลักพื้นฐานของกฎหมายบริษัท

เหตุผลในการจัดต้ังกลุ่มบริษัท

การจ�ากัดความรับผดิ (liability isolation); การควบคุมกิจการขนาดใหญ่ด้วยทุนนอ้ย (pyramiding); การตัดสิน

ใจท่ีรวดเร็ว; แรงจูงใจของผูบ้ริหาร; การเข้าสู่ตลาดต่างประเทศ

ความเส่ียงจากกลุ่มบริษัท

เจ้าหนี้ถูกเอาเปรียบจากบริษัทย่อยท่ีมีทุนนอ้ย; ผูถื้อหุน้รายย่อยของบริษัทย่อยถูกเอาเปรียบ; การโอนมูลค่า

ออกจากบริษัทย่อยโดยซ่อนเร้น; การใช้โครงสร้างกลุ่มบริษัทหลีกเล่ียงสิทธิยับยั้งของผูถื้อหุน้รายย่อย

1. Konzernrecht ของเยอรมนี

ในบรรดาสามระบบท่ีเราศกึษา เยอรมนีเปน็ประเทศเดียวท่ีมี "กฎหมายกลุ่มบริษัท" (Konzernrecht) เปน็

การเฉพาะ บัญญัติอยู่ใน AktG มาตรา 15-19 และ 291-318 กฎหมายนี้อนญุาตให ้"บริษัทแม"่

(herrschendes Unternehmen) ออกค�าสั่งให้ "บริษัทย่อย" (abhängiges Unternehmen) ด�าเนนิกิจการใน

ทิศทางท่ีเปน็ประโยชน์ ต่อกลุ่มโดยรวมได้ แม้จะขัดต่อประโยชน์ของบริษัทย่อยนั้นเองก็ตาม: แต่ต้องอยู่

ภายใต้เง่ือนไขท่ีเข้มงวด13

ระบบ Konzernrecht แบ่งออกเปน็สองรูปแบบหลัก ได้แก่ (1) Vertragskonzern (กลุ่มบริษัทแบบสัญญา)

ท่ีม ีdomination agreement (Beherrschungsvertrag) หรือ profit transfer agreement

(Gewinnabführungsvertrag) ซึ่งต้องได้รับอนมุติัจากผูถื้อหุน้ของบริษัทย่อยด้วยเสียง ¾ และ (2)

faktischer Konzern (กลุ่มบริษัทโดยข้อเท็จจริง) ซึ่งไม่มีสัญญาดังกล่าว แต่บริษัทแม่ยังใช้อ�านาจควบคุมอยู่

โดยมีกฎคุ้มครองท่ีเข้มข้นนอ้ยกว่า14

Delaware ไม่ มี กฎหมาย กลุ่ม บริษัท โดยเฉพาะ แต่ หลัก fiduciary duty ของ ผูถื้อหุน้ รายใหญ่ ท�าหนา้ท่ี

คุ้มครองผูถื้อหุน้รายย่อยของบริษัทย่อยในระดับหนึ่ง ส่วนสหราชอาณาจักร CA 2006 มาตรา 1159 และ

1162 ก�าหนดนยิามและการรวมงบการเงิน แต่ก็ไม่มีกฎหมายกลุ่มบริษัทอย่างเยอรมนี
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ป.พ.พ. ไม่มีบทบัญญัติเรื่องกลุ่มบริษัทโดยตรง กฎหมายท่ีใกล้เคียงท่ีสุดคือ พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ�ากัด ท่ี

ก�าหนดการเปดิเผยข้อมลูรายการท่ีเก่ียวโยงกัน และกฎหมาย ก.ล.ต. ส�าหรับบริษัทจดทะเบียน ช่องว่างนี้

ท�าให้โครงสร้างกลุ่มบริษัทในประเทศไทยอาจสร้างปญัหาแก่ผูถื้อหุน้รายย่อยของบริษัทย่อยได้

V. การเข้าซื้อกิจการ (Takeovers)

Henry Manne เสนอแนวคิดตลาดส�าหรับการควบคุมองค์กร โดยถือว่าการเข้าซื้อกิจการโดยไม่เปน็มติรท�า

หนา้ท่ี บังคับ ให้ ผูบ้ริหาร ท่ี ไร้ ประสิทธภิาพ ต้อง ออก ไป  ป.พ.พ. ไม่ มรีะบบ takeover code ส�าหรับ บริษัท

จ�ากัด การเปล่ียนมอืจึงเกิดผา่นการซื้อหุน้และกลไกมติพิเศษตามมาตรา 1194 เปน็ส�าคัญ

Henry Manne15 นกัวิชาการผู้วางรากฐานแนวคิด "ตลาดส�าหรับการควบคุมองค์กร" (market for

corporate control) เสนอ ว่าการ เข้า ซื้อ กิจการ โดย ไม่ เปน็มติร (hostile takeover) ท�าหนา้ท่ี เปน็ "กลไก

บังคับ" ให้ผูบ้ริหารท่ีไม่มปีระสิทธภิาพต้องออกไป เพราะหากบริษัทมรีาคาหุน้ต�ากว่าท่ีควรเปน็เพราะการ

บริหารงานไม่มปีระสิทธภิาพ ผูซ้ื้อรายใหม่อาจเสนอซื้อหุน้ในราคาสูงกว่าตลาด เข้าควบคุม และแทนท่ีผู้

บริหาร
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ระบบกฎหมาย กฎหมายหลัก แนวทางหลัก มาตรการป้องกัน

เยอรมนี WpÜG (Wertpapiererwerbs-

und Übernahmegesetz)

เปน็กลาง (neutrality) หา้ม

กรรมการใช้มาตรการปอ้งกัน

(§ 33 WpÜG) ต้องการอนมุติั

จากผูถื้อหุน้

จ�ากัดมาก: ต้องอนมุติัจาก

Hauptversammlung หรือ Aufsichtsrat;

ข้อยกเว้นแคบ

สหราชอาณาจักร City Code on Takeovers and

Mergers; CA 2006

เปน็กลาง (board neutrality

rule): กรรมการหา้มด�าเนนิ

มาตรการปอ้งกันโดยไม่ได้รับ

อนมุติัผูถื้อหุน้

จ�ากัดมาก: ต้องมมีติผูถื้อหุน้ก่อน

สหรัฐอเมริกา

(Delaware)

Williams Act (1968); DGCL;

Delaware case law

กรรมการมอี�านาจกว้างในการ

ใช้มาตรการปอ้งกัน ภายใต้

enhanced scrutiny ของ

Revlon/Unocal

กว้าง: poison pills, staggered boards,

white knight, lock-up options

ไทย (ป.พ.พ./

ก.ล.ต.)

พ.ร.บ. หลักทรัพย์ (ส�าหรับ

บริษัทจดทะเบียน); ป.พ.พ.

มาตรา 1171 เปน็ต้นไป

กฎหมาย Tender Offer ใน 

พ.ร.บ. หลักทรัพย์; ป.พ.พ. ใน

ส่วนบริษัทจ�ากัดไม่มีกฎ

takeover โดยตรง

ป.พ.พ. ม. 1172: กรรมการเรียกประชุม

วิสามญัได้เมื่อเหน็สมควร แต่ไม่มีบท

ว่าด้วยมาตรการปอ้งกันการเข้าครอบง�า

กิจการ

ความแตกต่างท่ีโดดเด่นท่ีสุดระหว่างระบบอเมริกันกับระบบยุโรปอยู่ท่ี "board neutrality": ใน

สหราชอาณาจักรและเยอรมนี กรรมการไม่อาจใช้มาตรการปอ้งกันการเข้าซื้อกิจการโดยไม่ได้รับอนมุติัจาก

ผูถื้อหุน้ ขณะท่ี Delaware เปดิกว้างให้กรรมการใช้มาตรการต่างๆ ได้ภายใต้มาตรฐาน enhanced scrutiny

ท่ีศาล Delaware พัฒนาขึ้นผา่นคดีชุด Revlon และ Unocal16

VI. ป.พ.พ.: การควบรวมและแปรสภาพ

ป.พ.พ. มาตรา 1238 ถึงมาตรา 1243 วางกระบวนการควบรวมบริษัทจ�ากัดไว้ครบวงจร เริ่มจากมติพิเศษ

ตามมาตรา 1238 ซึ่งเลือกได้สองรูปแบบ แล้วจดทะเบียนมติภายในสิบสี่ วันตามมาตรา 1239 พร้อมกลไก

ซื้อหุน้คืนจากผูคั้ดค้านตามมาตรา 1239/1 และการบอกกล่าวเจ้าหนี้ตามมาตรา 1240
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1. การควบรวมบริษัทจ�ากัด

ป.พ.พ. บัญญัติ เรื่อง การควบ รวม บริษัทจ�ากัด ในมาตรา 1238-1243 (แก้ไข เพิ่มเติม โดย พระราชบัญญัติ

แก้ไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์(ฉบับท่ี 23) พ.ศ. 2565) โดยก�าหนดสองรูปแบบ ได้แก่ (1)

การควบรวมเปน็บริษัทใหม่ ซึ่งบริษัทเดิมท้ังหมดหมดสภาพนติิบุคคล และ (2) การท่ีบริษัทหนึ่งยังคงสภาพ

นติิบุคคล ขณะท่ีบริษัทอ่ืนหมดสภาพ17

ป.พ.พ. ว่าด้วยการควบรวมบริษัทจ�ากัด: กระบวนการ

ม. 1238 ต้องใช้มติพิเศษ; ก�าหนดสองรูปแบบ: ต้ังบริษัทใหม่ หรือบริษัทใดบริษัทหนึ่งยังคงอยู่

ม. 1239 จดทะเบียนมติพิเศษภายใน 14 วัน

ม. 1239/1 ผูถื้อหุน้ท่ีคัดค้านมีสิทธิขายหุน้ในราคาท่ีเปน็ธรรม; หากไม่ยอมขายใน 14 วัน ถือว่าเปน็ผูถื้อหุน้ใน

บริษัทท่ีควบรวมแล้ว

ม. 1240 บอกกล่าวเจ้าหนี้ภายใน 14 วัน; เจ้าหนี้คัดค้านได้ใน 1 เดือน; ต้องช�าระหนี้หรือให้ประกันก่อนควบรวม

ม. 1240/1 ประชุมร่วมผูถื้อหุน้ทุกบริษัท ภายใน 6 เดือน (ขยายได้สูงสุด 1 ป)ี พิจารณา: ชื่อ, วัตถุประสงค์, ทุน,

การจัดสรรหุน้, กรรมการ, ผูส้อบบัญชีของบริษัทท่ีควบรวม

ม. 1241 จดทะเบียนการควบรวมภายใน 14 วันนบัแต่เสร็จสิ้นการประชุม

ม. 1243 บริษัทท่ีควบรวมได้รับทรัพย์สิน หนี ้สิทธ ิหนา้ท่ี และความรับผดิท้ังหมดของบริษัทเดิม

2. การแปรสภาพห้างหุ้นส่วนเป็นบริษัทจ�ากัด

ป.พ.พ. มาตรา 1246/1-1246/7 (มาตรา 1246/2-1246/7 เพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติแก้ไข

เพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์(ฉบับท่ี 18) พ.ศ. 2551 ส่วนมาตรา 1246/1 แก้ไขเพิ่มเติมโดย

ฉบับ ท่ี 23  พ.ศ. 2565) บัญญัติ กระบวนการ แปรสภาพ หา้งหุน้ส่วน จดทะเบียน หรือ หา้งหุน้ส่วนจ�ากัด เปน็

บริษัทจ�ากัด ซึ่งต้องการความยินยอมของผู้เปน็หุน้ส่วนทุกคน การบอกกล่าวเจ้าหนี้และรอรับค�าคัดค้าน 30

วัน และการจดทะเบียนแปรสภาพ18

ผลทางกฎหมายหลังการแปรสภาพ (มาตรา 1246/6): บริษัทจ�ากัดท่ีเกิดใหม่ "ได้ไปท้ังทรัพย์สิน หนี้ สิทธิ

และ ความ รับผดิ" ของ หา้งหุน้ส่วน เดิม ท้ังหมด ท�าให้ ไมต้่อง ท�าสัญญา โอน สินทรัพย์ ราย ชิ้น เหมอืน asset

purchase ธรรมดา: คล้ายกับผลของ statutory merger ในระบบกฎหมายอ่ืน
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VII. การเลิกบรษัิทและการช�าระบัญชี

มาตรา 1236 ก�าหนด เหตุ เลิก บริษัทจ�ากัด หา้ ประการ ได้แก่  เหตุ ตาม ข้อบังคับ ครบก�าหนด เวลา ส�าเร็จ

วัตถุประสงค์เฉพาะ มีมติพิเศษให้เลิก และบริษัทล้มละลาย ส่วนมาตรา 1237 ให้ศาลสั่งเลิกได้อีกหา้กรณี

และมาตรา 1247 ส่งการช�าระบัญชีของบริษัทท่ีล้มละลายไปอยู่ภายใต้กฎหมายว่าด้วยล้มละลาย

1. เหตุแห่งการเลิกบริษัท

ป.พ.พ. มาตรา 1236 ก�าหนดเหตุแหง่การเลิกบริษัทจ�ากัดตามกฎหมาย 5 ประการ ได้แก่ (1) เมื่อมีกรณีตาม

ท่ีข้อบังคับก�าหนด (2) ครบก�าหนดเวลาท่ีต้ังบริษัท (3) ส�าเร็จวัตถุประสงค์เฉพาะท่ีต้ังบริษัท (4) มีมติพิเศษ

ให้เลิก และ (5) บริษัทล้มละลาย19

มาตรา 1237 ก�าหนดเหตุให้ศาลสั่งเลิกบริษัทได้ 5 ประการ รวมถึงกรณีท่ีบริษัทไม่เริ่มท�าการภายใน 1 ป,ี

หยุดท�าการถึง 1 ป,ี หรือกิจการมีแต่ขาดทุนโดยไม่มทีางฟื้ นตัว และกรณีท่ีจ�านวนผูถื้อหุน้ลดเหลือเพียงคน

เดียว20

AktG เยอรมนีก�าหนดเหตุการเลิกบริษัทในมาตรา 262 รวมถึง การครบก�าหนดเวลาในตราสารจัดต้ัง การ

มมีติเลิกบริษัทด้วยเสียง ¾ การประกาศล้มละลาย และการสั่งของศาล CA 2006 ใหอ้�านาจ Registrar of

Companies  ถอน ทะเบียน บริษัท ท่ี ไม่ ได้ ด�าเนนิกิจการ ตาม ss.  1000-1011 ขณะท่ี  DGCL  มาตรา 275

ก�าหนดให้คณะกรรมการอาจ "dissolve" บริษัทโดยมติร่วมกับผูถื้อหุน้

2. กระบวนการช�าระบัญชี

1. มติเลิกบริษัท / ค�าส่ังศาล

มติพิเศษ ≥ ¾ เสียงตาม ป.พ.พ. ม. 1194 หรือค�าพิพากษาศาล บริษัทยังคงสภาพนติิบุคคลเพื่อวัตถุประสงค์การ

ช�าระบัญชี (ม. 1249)

2. แต่งต้ังผู้ช�าระบัญชี

กรรมการเดิมเข้าเปน็ผู้ช�าระบัญชีโดยอัตโนมัติ เว้นแต่ข้อบังคับก�าหนดเปน็อย่างอ่ืน หรือศาลแต่งต้ังผู้ช�าระบัญชี

(ม. 1251) ผู้ช�าระบัญชีต้องจดทะเบียนการเลิกบริษัทพร้อมชื่อผู้ช�าระบัญชีทุกคนภายในสิบสี่ วันนบัแต่วันเลิก

(ม. 1254)
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3. ช�าระสะสางกิจการ ใช้หน้ี

ผู้ ช�าระบัญชี มี หนา้ท่ี "ช�าระสะสาง การงาน จัดการ ใช้หนี้ เงิน และ แจก จ�าหนา่ย สินทรัพย์" (ม. 1250) ต้อง แจ้ง

เจ้าหนี้และรับค�าทวงถามหนี้

4. แจกสินทรัพย์แก่ผู้ถือหุ้น

สินทรัพย์แบ่งคืนผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนหุน้ได้เพียงเท่าท่ีไม่ต้องใช้ช�าระหนี้ของบริษัท (ม. 1269) ถ้าเจ้าหนี้รายใดไม่

มาทวงถาม ผู้ช�าระบัญชีต้องวางเงินเท่าจ�านวนหนี้นั้นตามบทว่าด้วยวางทรัพย์ (ม. 1264)

5. จดทะเบียนเสร็จการช�าระบัญชี

เมื่อช�าระบัญชีเสร็จ ผู้ช�าระบัญชีท�ารายงานเสนอท่ีประชุมใหญ่ เมื่อ ท่ีประชุมอนมุัติแล้วต้องน�าไปจดทะเบียน

ภายในสิบสี่วันนบัแต่วันประชุม และให้ถือว่าเปน็ท่ีสุดแหง่การช�าระบัญชี (ม. 1270)

ป.พ.พ. มาตรา 1247 ก�าหนดว่าการช�าระบัญชีของบริษัทท่ีล้มละลายให้ด�าเนนิการตามกฎหมายล้มละลาย

ซึ่งมี พ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 (ฉบับแก้ไข) เปน็กฎหมายเฉพาะ หลักการส�าคัญของการล้มละลายในทุก

ระบบกฎหมายท่ีเราศกึษาคือ absolute priority rule: เจ้าหนีม้ปีระกันได้รับช�าระก่อน ตามด้วยเจ้าหนี้ไม่มี

ประกัน และผูถื้อหุน้ได้รับส่วนท่ีเหลือสุดท้าย หลักนี้สะท้อนล�าดับความส�าคัญท่ี AktG มาตรา 271,

Insolvency Act 1986 s. 107 ของสหราชอาณาจักร และ DGCL มาตรา 280 ก�าหนดในท�านองเดียวกัน21

ข้อสังเกตเชิงทฤษฎี

ในทฤษฎีของ Hansmann, Kraakman และ Squire ท่ีเราวิเคราะห์ในบทความตอนแรก "entity shielding" และ

"owner shielding" เปน็ สอง ด้าน ของ เหรียญ เดียวกัน การ ช�าระบัญชี เปน็ กระบวนการ ท่ี ทดสอบ ว่า สอง มิติ นี้

ท�างานตามท่ีออกแบบไว้หรือไม่ หากกรรมการหรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ ถ่ายเททรัพย์สินออกจากบริษัทก่อน

ล้มละลาย กลไกนี้อาจเสียหายจนเจ้าหนี้และผูถื้อหุน้รายย่อยได้รับความเสียหาย กระบวนการช�าระบัญชี จึงมี

บทบาทส�าคัญในการเยียวยา

VIII. นัยต่อโมเดลธุรกิจและบทสรุป

การเปล่ียนโมเดลธุรกิจมกัต้องปรับโครงสร้างองค์กรควบคู่กันไป Alfred Chandler ชี้เส้นทางขยายตัวสี่แบบ

คือ รวม แนวนอน รวม แนวด่ิง ขยาย เชิง ภมูศิาสตร์ และ กระจาย สาย ผลิตภัณฑ์ ซึ่ง ต้องการ โครงสร้าง ทาง

กฎหมายต่างกัน ผูบ้ริหารจึงต้องเลือกระหว่างการซื้อสินทรัพย์ การซื้อหุน้ และการควบรวม

ตามมาตรา 1238 ให้ตรงกับเส้นทางท่ีเลือก

บริษัท เอกสยาม แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จ�ากัด | เลขประจ�าตัวผูเ้สียภาษีอากร 0105569142001
300/90 พรีเมียมเพลส ถนนนวมินทร์ แขวงนวมินทร์ เขตบึงกุ่ม กรุงเทพมหานคร 10240
โทรศพัท์ 081 654 5922 | contact@eksiamlegal.com | eksiamlegal.com
ฉบับออนไลน ์https://eksiamlegal.com/articles/restructuring-dissolution.html

หน้า 11 จาก 14



1. นัยต่อโมเดลธุรกิจ

Velu22 ชี้ ว่าการน�าโมเดลธุรกิจ (business model innovation) มาปฏิบัติจริงมกัต้องการการปรับโครงสร้าง

องค์กรควบคู่ กรณี ตัวอย่าง ท่ี โดดเด่นคือการขยายกิจการของบริษัทระหว่างประเทศผา่นการจัดต้ังบริษัท

ย่อยในประเทศต่างๆ ซึ่งสร้าง "value network" ในความหมายของ Velu แต่ก็สร้าง Konzern ท่ีต้องอยู่ภาย

ใต้กฎหมายกลุ่มบริษัทท่ีแตกต่างกันในแต่ละเขตอ�านาจ

Alfred Chandler23 ซึ่ง Cahn และ Donald อ้างอิง แสดงใหเ้หน็ ว่าบริษัท อุตสาหกรรมขนาดใหญ่ ในสหรัฐ

อเมริกา อังกฤษ และ เยอรมนี ใน ปลาย ศตวรรษ ท่ี 19 ขยายตัว ใน สี่ วิธี  ได้แก่ horizontal combination,

vertical integration, geographic expansion และ product diversification แต่ละ วิธี ต้องการ โครงสร้าง

กฎหมายท่ีแตกต่างกัน ความเข้าใจสี่เส้นทางนี้ยังคงมีความเก่ียวข้องอย่างยิ่งในบริบทโมเดลธุรกิจสมยัใหม่

ส�าหรับบริษัทเทคโนโลยีท่ีต้องการ "pivot" โมเดลธุรกิจอย่างรวดเร็ว ระบบการอนมุติัการควบรวมท่ีต้องการ

มติพิเศษ ¾ อาจสร้างอุปสรรค (governance friction) แต่ในทางกลับกัน ระบบท่ีง่ายเกินไปอาจท�าให้ผูถื้อ

หุน้รายย่อยถูกเอาเปรียบได้ง่าย การออกแบบระบบการก�ากับดูแลการควบรวมจึงต้องสร้างสมดุลระหว่าง

ความคล่องตัวทางธุรกิจและการคุ้มครองนกัลงทุน

2. บทสรุปชุดบทความ

ตลอดหา้บทความในชุดนี้ เราได้เดินทางผา่นหวัใจของกฎหมายองค์กรธุรกิจเปรียบเทียบ จากรากฐานทาง

ทฤษฎี (ตอนท่ี 1) สู่รูปแบบองค์กรธุรกิจ (ตอนท่ี 2) โครงสร้างอ�านาจระหว่างกรรมการและผูถื้อหุน้ (ตอนท่ี

3) กลไกการตัดสินใจ (ตอนท่ี 4) และการปรับโครงสร้างและเลิกกิจการ (ตอนท่ี 5 นี)้

ข้อสังเกตสุดท้ายท่ีควรเนน้ย�า: ป.พ.พ. ลักษณะ 22 เปน็กฎหมายท่ีมีความอ่อนตัวสูงในส่วนท่ีเปน็ default

rules (กฎท่ีปรับได้ด้วยข้อตกลง) และมีบทบัญญัติบังคับ (mandatory rules) นอ้ยกว่า AktG เยอรมนีมาก

อย่างไรก็ดี ป.พ.พ. มีบทบัญญัติว่าด้วยการควบบริษัทจ�ากัดเข้ากันมาแต่เดิม การท่ีประมวลกฎหมายได้รับ

การแก้ไขเพิ่มเติมให้มีบทบัญญัติว่าด้วยการแปรสภาพ (มาตรา 1246/1-1246/7) และขยายการควบรวมให้

บริษัทหนึ่งคงสภาพนติิบุคคลได้ พร้อมกลไกคุ้มครองผูถื้อหุน้ ท่ี คัดค้าน (มาตรา 1238 และ 1239/1 ตาม

ฉบับท่ี 23 พ.ศ. 2565) สะท้อนการยอมรับของนติิศาสตร์ไทยว่า "ชีวิต" ขององค์กรธุรกิจต้องการเครื่องมอื

ทางกฎหมายตลอดท้ังวงจร ไม่เพียงแค่ตอนจัดต้ังเท่านั้น
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จบชุดบทความกฎหมายองค์กรธุรกิจเปรียบเทียบ (5 ตอน)

ท้ังหา้บทความนี้น�าเสนอการวิเคราะห์เชิงวิชาการโดยใช้แหล่งข้อมูลหลักจาก Cahn & Donald Comparative

Company Law (Cambridge, 2018), ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์และ Velu Business Model

Innovation (Cambridge, 2018)

เชงิอรรถ

Andreas Cahn (ศาสตราจารย์ด้านกฎหมายเอกชน กฎหมายการค้า และกฎหมายเปรียบเทียบ Johann Wolfgang Goethe-

Universität Frankfurt am Main) และ David C. Donald (ศาสตราจารย์ด้านกฎหมาย The Chinese University of Hong Kong),

Comparative Company Law: Text and Cases on the Laws Governing Corporations in Germany, the UK and the USA

(Cambridge University Press, 2nd edn 2018), p. 768 อ้าง William T. Allen และ Reinier Kraakman (2003: 423) ว่าการควบ

รวมกิจการเป็น "นติิกรรมธุรกิจท่ีซับซ้อนท่ีสุดชนดิหนึ่ง"

Chander Velu (University Senior Lecturer in Strategy and Innovation, Cambridge Judge Business School, University of

Cambridge),  Business Model Innovation (Cambridge University Press, 2018), pp. 10-25, 138-164 (SME and start-up

business models; transformational innovation)

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 767-774 (บทท่ี 23: โครงสร้างพื้นฐานในการควบรวมกิจการ)

DGCL §§ 251(a), 253 (Delaware statutory merger and short form merger); Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp.

775-777.

§ 2 UmwG (Umwandlungsgesetz: Transformation Act); Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 777-779; Kübler

and Assmann (2006: 402) ว่าด้วย numerus clausus ของ UmwG.

ss. 902(1), 904(1) CA 2006 (scheme ตาม Part 26 ท่ีเป็นการควบรวม; merger by absorption; merger by formation of a new

company); Directive (EU) 2017/1132, arts. 118-134; Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 778-779.

Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 801-803 (บทท่ี 24: หลักธรรมาภิบาลในการควบรวม: สามเทคนคิคุ้มครองผูถื้อ

หุน้)

Katz v. Bregman, 431 A.2d 1274 (Del. Ch. 1981) อ้างใน Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), p. 802 (ขอบเขตของ

"substantially all" ใน DGCL § 271)

DGCL § 253(a) (short form merger ผูซ้ื้อถือหุน้ ≥ 90%); § 251(f) (merger เล็กท่ีไมต้่องการอนมุติัผูถื้อหุน้ของผูซ้ื้อ); Cahn and

Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 803-804.

§§ 8-12,  60 UmwG (merger report และ merger audit);  § 5 UmwG (เนื้อหา บังคับ ของ merger agreement);  Cahn and

Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 805-806.

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์(ป.พ.พ.) มาตรา 1239/1 (เพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติแก้ไข

เพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์(ฉบับท่ี 23) พ.ศ. 2565)

Phillip I. Blumberg (Dean Emeritus, University of Connecticut School of Law), 'The Increasing Recognition of Enterprise

Principles: Determining Parent and Subsidiary Corporation Liabilities' (2005) อ้างใน Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถ

ท่ี 1), p. 827.

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

11. 

12. 
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AktG §§ 15-19 (นยิาม dependent company, controlling company, group); §§ 291-318 (Unternehmensverträge:

domination agreement, profit transfer agreement); Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 832-840.

AktG §§ 291-292 (Beherrschungsvertrag, Gewinnabführungsvertrag ต้องอนมุติั ¾); §§ 311-318 (faktischer Konzern: de

facto group); Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 840-850.

Henry G. Manne (Dean Emeritus, George Mason University School of Law), 'Mergers and the Market for Corporate

Control' (1965) 73 Journal of Political Economy 110 อ้าง ใน Cahn and Donald, อ้าง แล้ว (เชิงอรรถ ท่ี 1), pp. 883-884

(แนวคิด "market for corporate control")

§ 33 WpÜG (ข้อหา้มมาตรการป้องกัน); City Code on Takeovers and Mergers, Rule 21 (board neutrality);  Revlon, Inc. v.

MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986);  Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946

(Del. 1985): enhanced scrutiny ของ Delaware; Cahn and Donald, อ้างแล้ว (เชิงอรรถท่ี 1), pp. 927-979.

ป.พ.พ. มาตรา 1238 (รูปแบบการควบรวม); มาตรา 1243 (ผลทางกฎหมายหลังควบรวม)

ป.พ.พ. มาตรา 1246/1-1246/7 (การแปรสภาพหา้งหุน้ส่วนเป็นบริษัทจ�ากัด)

ป.พ.พ. มาตรา 1236 (เหตุเลิกบริษัทตามกฎหมาย)

ป.พ.พ. มาตรา 1237 (เหตุท่ีศาลสั่งเลิกบริษัทได้)

ป.พ.พ. มาตรา 1247-1250 (การช�าระบัญชีบริษัท); AktG §§ 262-274; CA 2006 ss. 1000-1011; Insolvency Act 1986 s. 107;

DGCL §§ 275-283; พ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 (ฉบับแก้ไข)

Velu,  อ้าง แล้ว  (เชิงอรรถ ท่ี  2),  pp.  138-164 (SME and start-up  business  models:  กรณีศกึษา การ ขยายตัว และ การปรับ

โครงสร้างโมเดลธุรกิจ)

Alfred D. Chandler, Jr. (Straus Professor of Business History, Harvard Business School), Scale and Scope: The Dynamics

of Industrial Capitalism (Harvard University Press, 1990), p. 37 อ้าง ใน Cahn and Donald, อ้าง แล้ว (เชิงอรรถ ท่ี 1), pp.

829-830 (สี่เส้นทางการขยายตัวของบริษัทอุตสาหกรรม)
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