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 เอกัตศึกษาฉบับนี้มุงศึกษาปญหาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัด 

โดยมีสมมติฐานการวิจัยวาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนยังมีไมมีหลักเกณฑที่แนนอน  

ทําใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติ จึงควรกําหนดหลักเกณฑใหมีความชัดเจนเพื่อใหสามารถบังคับใชไดจริงในทาง

ปฏิบัติและตรงตามเจตนาที่แทจริงของผูถือหุน  

 จากการศึกษาพบวากฎหมายไทยอนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได แตในทางปฏิบัติทรัพยสินที่ไม

มีตัวตนที่สามารถนํามาจดทะเบียนชําระคาหุนไดมีเพียงหุนเทานั้น เมื่อไมมีกฎหมายหรือหลักเกณฑกําหนดไว

เก่ียวกับคณุสมบัติของทรัพยสินที่ไมมีตัวตน ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการการตีมูลคาทรัพยสิน และความรับ

ผิดกรณีตีมูลคาทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริง ทําใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติตามมาและตองอาศัยดุลพินิจของ

นายทะเบียนในการพิจารณา อีกท้ังยังทําใหผูถือหุนขาดประโยชนและไมสามารถนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาจด

ทะเบียนชําระคาหุนตามความประสงคท่ีแทจริงได 

 ผูวิจัยจึงเห็นวาควรกําหนดคุณสมบัติของทรัพยสินที่ไมมีตัวตนไวในคําชี้แจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา 

โดยการตีมูลคาของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตองเกิดจากความตกลงรวมกันของที่ประชุมผูถือหุน และเปนอํานาจ

หนาที่ของกรรมการตามหลัก Business Judgment Rule และใหสิทธิเจาหนี้ผูสุจริตรองขอตอศาลเพ่ือเรียกคา

หุนสวนตางได ทั้งน้ี ควรแกไขกฎหมายที่เก่ียวของโดยการกําหนดโทษจําคุก ใหครอบคลุมกรณีที่มีการตีมูลคา

ทรัพยสินโดยทุจริต สําหรับกรณีที่บริษัทมีทุนจดทะเบียนหรือเพ่ิมทุนจนมีมูลคาเกินหาลานบาท เพ่ือปองกันการ

ทุจริตและคุมครองผูมีสวนไดเสีย 

 

          อาจารยที่ปรึกษา 

      (รองศาสตราจารย ดร. พัฒนาพร โกวพัฒนกิจ) 

 

          นิสิต 

         (นางสาวกมลชนก มานะชํานิ) 

 



ง 

 

Individual Paper Ploblems Concerning Valuation of Intangible Asset of Share Payment of a 

Limited Company   

Researcher  Miss Kamonchanok Manachamni 

Field of Study  Master od Laws (Finance and Tax Laws) 

Advisor   Associate Professor Dr. Patanaporn Kowpatanakit 

 

 This individual study focuses on the Ploblems Concerning Valuation of Intangible Asset of 

Share Payment of a Limited Company. The hypothesis of this study that the valuation of 

intangible assets instead of payment for shares has no definite rules which cause problems in 

practice. Hence, it should have clear rules which can be implemented and align with the true 

intention of the shareholders. 

This study found that the payment of shares by assets is allowed under Thai laws but 

practically, only shares are acceptable. There is no law or regulation prescribe the qualification of 

the intangible assets, the responsible person for asset valuation, the assets valuation method, 

and the liability in the case where the valuation of the assets is higher than the intrinsic value of 

the assets. The lack of the earlier mention causes problems in practice and currently, this 

problem only relies on the registrar's sole discretion. It also causes shareholders to lose their 

benefits and cannot follow their intention because of unable to register intangible assets as a 

payment for the shares. 

Therefore, it is recommended that the qualification of the intangible assets should be 

specified in the Department of Business Development's Notification. The valuation of intangible 

assets should be established by the mutual agreement of the shareholders. The directors should 

have the power and duty under the Business Judgment Rule while the creditors in good faith 

should have the right to request the court to call for the deficit values of the shares. The 

relevant laws should be revised by imposing imprisonment penalty to cover the case of 

fraudulent valuation of assets where the registered capital or the capital after increasing is 

exceeding five million Baht in order to prevent the fraudulent and protect the stakeholders. 
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บทที่ 1  
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 
 

การชําระคาหุนมีบทบาทสําคัญตอบริษัทจํากัดตั้งแตการตั้งบริษัท กลาวคือ กฎหมายกําหนดใหบริษัท

เกิดขึ้นเมื่อบุคคลตั้งแตสามคนขึ้นไปตกลงที่จะนําทุนมาเขากันเปนทุนของบริษัท1 ดวยการแบงทุนเปนหุนมีมูลคา
เทา ๆ กัน ผูถือหุนตางรบัผิดจํากัดเพียงไมเกินจํานวนเงินที่ตนยังสงใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ2 การชําระคา
หุนจึงมีความสําคัญตั้งแตจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท ตอมาเม่ือบริษัทไดดําเนินกิจการจนเขาสูชวงระยะขยายกิจการ
ทําใหมีความจําเปนตองจัดหาเงินทุนในการดําเนินงานทางธุรกิจเพ่ิมขึ้นบริษัทก็อาจทําการเพ่ิมทุนโดยออกหุน
ใหม เสนอขายแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนเพ่ือนํามาเงินคาหุนนั้นมาใชในกิจการ (Equity financing) จึงเปนชอง

ทางการจัดหาเงินทุนอีกชองทางหนึ่งนอกเหนือจากการกูยืมจากสถาบันการเงนิ (Debt financing) การชําระคา
หุนจึงเปนหนาที่สําคัญของผูถือหุนที่มีตอบริษัท โดยการชําระคาหุนสามารถทําไดหลายวิธี เชน ชําระดวยเงิน 
ทรัพยสิน หรือแรงงาน3 ตามหลักเกณฑและวิธีการที่กฎหมายกําหนด 

 
แตเดิมนั้นผูประกอบการสวนใหญนิยมใชวิธีการชําระคาหุนดวยเงิน (Payment in cash) เนื่องจาก

สามารถกระทําไดงาย รวดเร็ว และไมตกอยูภายในดุลพินิจของกรมพัฒนาธุรกิจการคา ปจจุบันผูประกอบการ
เร่ิมหันมาใหความสนใจเกี่ยวกับชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน อาจเปนรูปแบบของการออกหุนแลกกับหุน 
ทรัพยสิน แรงงาน หรือกิจการแทนเงิน เพื่อเปนการประหยัดเงิน (Cash) ของบริษัท แตอยางไรก็ตาม การชําระ
คาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินยังมีขอยุงยากซับซอนและมีขอจํากัดหลายประการ จึงเปนการยากที่ผูประกอบการ
ทั่วไปจะดําเนินการยื่นจดทะเบียนดวยตนเอง การจางสํานักงานกฎหมาย สํานักงานบัญชี หรือผูมีความ
เชี่ยวชาญจึงเปนอีกตัวชวยหนึ่งท่ีสามารถทําใหการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากเงินสําเร็จลุลวงไป
ไดดวยดี แตก็มีขอเสียตรงท่ีเปนการเพ่ิมภาระคาใชจายในการจางที่ปรึกษาใหแกผูประกอบการ 

 
สําหรับกฎหมายไทยที่กําหนดหลักเกณฑใหสามารถชําระคาหุนดวยเงิน แรงงาน หรือทรัพยสินได โดย

บัญญัติไวในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยบรรพ 3 เอกเทศสัญญา ต้ังแตมาตรา 1026 มาตรา 1105 มาตรา 
1108 และมาตรา 1220 ถึงมาตรา 1223 จากการคนควาผูศึกษาพบวาบทบัญญัติดังกลาวยังไมมีหลักเกณฑ
เก่ียวกับการตีมลูคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดทําใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติ 

  

                                                             
1 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1097 บัญญัติวา “บุคคลใด ๆ ตั้งแตสามคนขึ้นไปจะเร่ิมกอการและตั้งเปนบริษัทจํากัดก็ได 

โดยเขาชื่อกันทําหนังสือบริคณหสนธิและกระทําการอยางอ่ืนตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายน้ี” 
2 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1096 บัญญัติวา “อันวาบริษัทจํากัดน้ัน คือบริษัทประเภทซึ่งต้ังขึ้นดวยแบงทุนเปนหุนมี

มูลคาเทา ๆ กัน โดยมีผูถือหุนตางรับผิดจํากัดเพียงไมเกินจํานวนเงินที่ตนยังสงใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ” 
3 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1026 บัญญัติวา “ผูเปนหุนสวนทุกคนตองมีสิ่งหน่ึงสิ่งใดมาลงหุนดวยในหางหุนสวนส่ิงที่

นาํมาลงดวยน้ัน จะเปนเงนิหรือทรัพยสินสิ่งอ่ืน หรือลงแรงงานก็ได” 
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ปญหาการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนเกิดจากความบกพรองของมาตรา 12214 มีสภาพปญหา
การขาดหลักการคุมครองผูมีสวนไดเสียใหสอดคลองตามหลักกฎหมายอยางเหมาะสม กลาวคือ โดยทั่วไป

กฎหมายวาดวยบริษัทจํากัดกําหนดใหคาหุนตองชําระดวยเงินเทานั้น ซึ่งเปนไปตามหลักการเรียกใหชําระคาหุน
โดยชอบเพ่ือดํารงไวซึ่งทุนของบริษัท (Doctrine of Maintenance Capital)5 แตกฎหมายก็มีบทบัญญัติยกเวน
ใหสามารถชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากเงิน (Contribution in kind) ไดโดยอาศัยมติที่ประชุมจัดตั้งบริษัทหรือ
มติพิเศษที่ประชุมผูถือหุนทั้งกรมพัฒนาธุรกิจการคา6 ก็มีแนวทางอนุญาตใหบริษัทรับชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืน
นอกจากเงินไดเพียงแตตองนําสงเอกสารหลักฐานภายในระยะเวลาท่ีกฎหมายกําหนดในกรณีจัดตั้งบริษัท หรือ

ตองแสดงรายการเอกสารหลักฐานไวพรอมกับคําขอจดทะเบียนในกรณีเพ่ิมทุน แตอยางไรก็ตาม กฎหมายและ
หลักเกณฑดังกลาวก็มิไดกําหนดหลักการกํากับดูแลใหเปนไปตามหลักการดํารงไวซึ่งทุนของบรษิัทเพื่อคุมครองผู
มีสวนไดเสียเอาไว ทําใหอาจมีการตีมูลคาโอนใชคาหุนโดยมิชอบอันสงผลกระทบตอทุนของบริษัทซึ่งเปน
หลักประกันสุดทายในการชําระหน้ี จึงมีประเด็นที่ควรศึกษาวาจะอนุญาตใหมีการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมี
ตัวตนหรือไมเพียงใด และควรกําหนดหลักเกณฑการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนอยางไรไมใหเกิดผลกระทบตอ

บริษัท กรรมการ ผูถือหุน และบุคคลภายนอก 
 

ในกรณีของการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่มีตัวตนนั้น กรมพัฒนาธุรกิจการคายอมรับความตกลง
รวมกันระหวางผูถือหุนและบริษัทในการกําหนดการตมีูลคาทรัพยสินเพ่ือชําระคาหุนแทนเงิน (Contribution in 
kind) กลาวคือ ผูถือหุนในฐานะผูโอนจะตองออกเอกสารยืนยันความเปนเจาของกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินที่นํามา
ชําระคาหุนแทนเงิน ในทางกลับกันบรษิัทในฐานะผูรับโอนก็จะตองออกเอกสารยืนยันการรับโอนทรัพยสินท่ีผูถือ
หุนซึ่งเปนผูโอนสงมอบหรือโอนชําระคาหุนดังกลาวแทนเงิน อีกทั้งยังตองนําสงเอกสารหลักฐานภายในเวลาที่
กฎหมายกําหนด  

 
สวนการชําระคาหุนดวยทรพัยสินท่ีไมมีตัวตนนั้นยังไมสามารถนํามาบังคับไดจริงในทางปฏิบัติ เนื่องจาก

เจาหนาท่ีใชดุลพินิจในการพิจารณาวาไมมีความแนนอนวาบริษัทจะไดรับชําระคาหุนหรือไม เพียงใด และเปน
สิทธิเฉพาะตัวที่กฎหมายกําหนดใหเจาของสิทธิ ซึ่งเจาของสิทธิถือเปนสาระสําคัญจึงไมสามารถโอนมาชําระคา
หุนในบรษิัทจํากัดได เชน ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา สิทธิการเชา สัมปทานและการอนญุาตใหใชสิทธิ 
คาความนิยม (Goodwill) เปนตน จึงขัดกับบทกําหนดของกฎหมายที่อนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได อัน
หมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนดวย และในปจจุบันทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมักจะมีความสําคัญและมีมูลคา
ทางเศรษฐกิจเปนอยางมาก การไมอนุญาตใหผูถือหุนนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุนทําใหผูถือหุนไดรับ
ผลกระทบและไมสามารถลงทุนตามเจตนาที่แทจริงได ผูถือหุนจึงอาศัยชองวางทางกฎหมายในการตีมูลคา
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนใหมีราคาสูงหรือต่ําจากความเปนจริงแทน แมวาการตีมูลคาทรัพยสินเกินความจริงจะมี
ความผิดพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บรษิัทจํากัด สมาคม 

                                                             
4 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1119 วรรคหน่ึง บัญญัติวา “หุนทุก ๆ หุนจําใหใชเปนเงินจนเต็มคา...” และมาตรา 1221 

บัญญัติวา “บริษัทจํากัดจะออกหุนใหมให เหมือนหน่ึงวาไดใชเต็มคาแลว หรือไดใชแตบางสวนแลวดวยอยางอ่ืนนอกจากใหใชเปนตัวเงิน นั้นไมไดเวน

แตจะทําตามมติพิเศษของประชุมผูถือหุน” 
5 พิเศษ เสตเสถียร. กรณีเฟสททรัสตลดทุนใหกําไร ทนายประจําบาน, 2527,  หนา 44. 
6 คําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางท่ี 66/2558 ลงวันท่ี 24 มีนาคม 2558, คําชี้แจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา เร่ืองการชําระ

คาหุนเพ่ิมทุนบริษัทจํากัด และบริษัทมหาชนจํากัด ดวยทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน ลงวันที่ 23 กรกฎาคม 2552. 
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และมูลนิธิ พ.ศ. 24997 แตในทางปฏิบัติก็ตรวจสอบไดยาก เนื่องจากไมมีหลักเกณฑในการตีมูลคาทรัพยสิน และ
ความผิดดังกลาวก็มีเพียงโทษปรับเทาน้ัน 

 
แตสําหรับการลงหุนดวยแรงงานนั้น กฎหมายไมเปดชองใหหุนสวนประเภทจํากัดความรับผิดในหาง

หุนสวนจํากัดลงทุนดวยแรงงาน8 เพราะอาจจะเปนการยากที่จะแยกวาการทํางานในหางหุนสวนจํากัดนั้นเปน
การลงทุนดวยแรงงานหรือเปนการสอดเขาไปจัดการงานของหาง อันจะทําใหตนตองรับผิดตอบุคคลภายนอก
โดยไมจํากัดจํานวนได และอาจเปนการยากในการคํานวณสวนลงทุนเพื่อกําหนดขอบเขตของการจํากัดความรับ

ผิด9นอกจากนี้ แรงงานที่จะนํามาตีราคาเปนทุนจดทะเบียนในบริษัทนั้นจะตองเปนแรงงานที่ไดกระทําไปแลว 
หากเปนแรงงานที่ยังไมไดกระทําหรือเปนแรงงานในอนาคตไมสามารถนํามาตีมูลคาชําระคาหุนของบริษัทจํากัด
ได10 อีกทั้งเกิดขอยุงยากในการจดทะเบียน เน่ืองจากเปนดุลพินิจของกรมพัฒนาธุรกิจการคาจะเปนผูพิจารณา
ความเหมาะสมของการตีมูลคาแรงงานดังกลาว โดยพิจารณาจากปจจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ เชน คุณวุฒิ ความรู
ความสามารถ ประสบการณ หรือฐานเงินเดือนเดิมของแรงงาน เปนตน หากนายทะเบียนพิจารณาแลวมีความ

เหมาะสมก็จะรับจดทะเบียน แตหากนายทะเบียนพิจารณาแลววาไมเหมาะสมก็ถือเปนเหตุใหไมรับจดทะเบียน
ได แมวาการตีมูลคาดังกลาวจะเกิดข้ึนจากความตกลงระหวางบริษัทกับผูถือหุน และไดรับอนุมัติเปนมติพิเศษ
จากที่ประชุมจัดต้ังบริษัทหรือที่ประชุมใหญผูถือหุนแลวก็ตาม 
 

จากการศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายตางประเทศพบวา กฎหมายสหรัฐอเมริกากําหนดให
คณะกรรมการอาจมอบหมายใหออกทุนเรือนหุนเพ่ือทรัพยสินที่ไมมีตัวตนหรือผลประโยชนใด ๆ ตอบริษัท ได
ตาม Delaware General Corporation Law (DGCL) § 152 Issuance of stock; lawful consideration; 
fully paid stock และ Model Business Corporation Act (MBCA) § 6.21. Issuance of Shares และ
กําหนดใหตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนโดยใชราคายุติธรรม (Fair Value) ตาม Ohio Revised Code 1701.19 
Determination of fair value of property or services สวนกฎหมายฝร่ังเศสมีการวางหลักการคุมครองผูมี
สวนไดเสียเอาไวอยางชัดเจน ไดแก หลักการจดทะเบียนมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุน หลักการตีมูลคาโดยผู
ประเมินคนกลาง หลักความรับผิดสวนตางมูลคาตอเจาหนี้ และหลักกําหนดความผิดอาญา ในขณะที่กฎหมาย
อังกฤษใหเปนดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการบรษิัทโดยความสุจริตของคูสัญญาตามหลักคอมมอนลอว 
(Business Judgment Rule: BJR) ซึ่ งพัฒนามาจากคําพิพากษาคดี Re Wragg ltd (1897) ในกฎหมาย
อังกฤษ11  

 

                                                             
7 พระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 มาตรา 

48 บัญญัติวา "ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินท่ีนํามาลงในหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด หรอืบริษัทจํากัด แทนเงินคาหุน

ใหสูงกวามูลคาที่แทจริงตองระวางโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท" 
8 ระเบียบสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางวาดวยการจดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัท พ.ศ. 2561 ขอ 44 "หุนสวนประเภทจํากัด

ความรับผิดในหางหุนสวนจํากัดจะลงทุนดวยแรงงานไมได" 
9 ทิพยชนก รัตโนสถ. คําอธิบายเรียงมาตรากฎหมายลักษณะหางหุนสวน. กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพวิญูชน, 2546. หนา 13. 
10 ระเบียบสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางวาดวยการจดทะเบียนหางหุนสวนบริษัท พ.ศ. 2561 ขอ 46 วรรคสอง “แรงงานท่ีจะ

นาํมาตีราคาเปนคาหุนของบริษัทตองเปนแรงงานท่ีไดกระทําไปแลว” 
11 ศุ ภ พ งศ  ตั น เงิน . “ป ญ หากฎหม าย เก่ี ย วกับ การเพ่ิ ม ทุ น ในบ ริ ษั ทจํ า กั ด” . วารส ารบัณ ฑิ ต ศึ กษ า คณ ะ นิติ ศ าสต ร 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร.  
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ประเด็นปญหาท่ีตองพิจารณาประการแรกคือ กฎหมายควรอนุญาตใหมีการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่
ไมมีตัวตนหรือไม ประเด็นที่ตองพิจารณาประการตอไปคือ ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนท่ีนํามาชําระคาหุนควรมี

ความหมายกวางเพียงใด ใครมีหนาท่ีตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการตีมูลคาทรัพยสิน และการกําหนดความรับผิดกรณี
ตีมูลคาทรัพยสินสูงกวามูลาที่แทจริง และกฎหมายควรกําหนดหลักเกณฑอยางไรใหเหมาะสมกับบริบทของ
ประเทศไทยและสามารถบังคับใชไดจริงในทางปฏิบัติ 
 

การชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางประเภทนั้นยังไมสามารถนํามาบังคับไดจริงในทางปฏิบัติ 

เชน ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา สิทธิการเชา สัมปทาน การอนุญาตใหใชสิทธิ คาความนิยม 
(Goodwill) เปนตน เนื่องจากเจาหนาที่ใชดุลพินิจในการพิจารณาวาไมมีความแนนอนวาจะไดรับชําระคาหุนเต็ม
จํานวนหรือไม และเปนสิทธิเฉพาะตัวที่กฎหมายกําหนดใหเจาของสิทธิ ซึ่งเจาของสิทธิถือเปนสาระสําคัญจึงไม
สามารถโอนมาชําระคาหุนในบริษัทจํากัดได อีกทั้ง เจตนารมณของกฎหมายการเพ่ิมทุนของบริษัทนั้นเพื่อใหมี
เงินทุนหมุนเวียนในทางธุรกิจ จึงขัดกับบทบัญญัติของกฎหมายที่อนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได อัน

หมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน และในปจจุบันทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนมักจะมีความสําคัญและมีมูลคาทาง
เศรษฐกิจเปนอยางมาก การไมอนุญาตใหผูถือหุนนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุนทําใหผูถือหุนไดรับ
ผลกระทบและไมสามารถลงทุนตามเจตนาที่แทจริงได ผูถือหุนจึงอาศัยชองวางทางกฎหมายในการตีมูลคา
ทรัพยสินที่มีตัวตนใหมีราคาสูงหรือต่ําจากความเปนจริงแทน แมวาการตีมูลคาทรัพยสินเกินความจริงจะมี
ความผิดพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บรษิัทจํากัด สมาคม 
และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 แตในทางปฏิบัตินั้นตรวจสอบไดยาก เนื่องจากไมมีหลักเกณฑในการตีมูลคาทรัพยสิน 
และความผิดดังกลาวก็มีเพียงโทษปรับเทานั้น 

 
ดังนั้น จะเห็นไดวาการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนกอใหเกิดประโยชนตอผูถือหุนที่จะไดรับหุน

ของบริษัทเปนการตอบแทน และกอใหเกิดประโยชนแกบริษัทในการนําทรัพยสินที่ผูถือหุนนํามาลงทุนไปใชใน
กิจการไดโดยไมตองนําเงินสดมาใช ผูศึกษาจึงนําปญหาดังกลาวมาวิเคราะหเพื่อหาทางแกไขและเพิ่มเติม
ขอเสนอแนะ อันจะเปนประโยชนในการปฏิรูปกฎหมายใหมีความเหมาะสม สอดคลองกับทางปฏิบัติของภาค
ธุรกิจและกรมพัฒนาธุรกิจการคา ทําใหสามารถใชกฎหมายใหเกิดประโยชนตอผูเก่ียวของทุกภาคสวนไดอยาง
แทจริง 
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1.2 สมมติฐานการวิจัย 
 

การตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนยังมีไมมีหลักเกณฑท่ีแนนอน ทําใหเกิดปญหา
ในทางปฏิบัติ จึงควรกําหนดหลักเกณฑใหมีความชัดเจน เพ่ือใหสามารถบังคับใชไดจริงในทางปฏิบัติและตรง
ตามเจตนาที่แทจริงของผูถือหุน 

 
1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
1.3.1 เพ่ือใหทราบหลักกฎหมายและกฎเกณฑที่เก่ียวของกับการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทน

ชําระคาหุนของบริษัทจํากัดตามกฎหมายไทย 
 
1.3.2 เพ่ือใหทราบถึงหลักเกณฑ วิธีการ ขั้นตอน และแนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียน กรณีการตี

มูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนในบริษัทจํากัด 
 
1.3.3 เพื่อศึกษาและวิเคราะหสาเหตุของปญหาการจดทะเบียน กรณีชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมี

ตัวตน 
 
1.3.4 เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบหลักกฎหมายที่เก่ียวของกับการตีมูลคาและการชําระคาหุนดวย

ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามกฎหมายตางประเทศ 
 
1.3.5 เพ่ือหาแนวทางแกไขปญหาการจดทะเบียน กรณีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการ

ชําระคาหุนใหมีความชัดเจน รวมถึงความเปนไปไดในการนําแนวทางการพิจารณาของกรมพัฒนาธุรกิจการคา
ประกอบกับหลักการของกฎหมายตางประเทศมาปรับปรุงกฎหมายใหเหมาะสมกับบรบิทของประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 
 

การศึกษาวิจัยนี้ มุงศึกษาความเปนไปไดในการกําหนดหลักเกณฑการตีมูลคาสิ่งอื่นนอกจากเงินชําระคา
หุน เพื่อแสดงใหเห็นปญหาตาง ๆ ท่ีเกิดขึ้น อันไดจาการวิเคราะหวิจัยหลักกฎหมาย แนวทางการพิจารณาของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคา ประกอบกับหลักการของกฎหมายประเทศอังกฤษ และประเทศฝร่ังเศส โดย
เปรียบเทียบกับตัวบทกฎหมายตางประเทศเพ่ือเปนแนวทางในศึกษาปญหาและเสนอแนะแนวทางแกไขตอไป 
 
1.5 วิธีการศึกษาวิจัย 
 

เปนแบบการวิจัยเอกสารเชิงเอกสาร (Documentary research) เพ่ือศึกษาคนควา และรวบรวมขอมูล 
จากหนังสือ บทความ วารสาร จุลสาร กฎหมายในประเทศ กฎหมายตางประเทศ สื่ออิเล็กทรอนิกส รวมถึง
ขอมูลที่เก่ียวของกับการชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินในรูปแบบตาง ๆ จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา เพ่ือให
ทราบถึงหลักเกณฑการตีมูลคาสิ่งอ่ืนนอกจากเงินแทนการชําระคาหุน โดยใชการพรรณนาและวิเคราะห 
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(Descriptive and Analytical method) ปญหาที่เกิดข้ึนพรอมเสนอแนวทางแกไข โดยผูศึกษาทําการกําหนด
ประเด็นทางกฎหมายและแนวทางการพิจารณาของกรมพัฒนาธุรกิจการคา รวมถึงแนวคิดและทฤษฎีของ

กฎหมายตางประเทศ และทําการอภิปรายวิธีการแกไขปญหาที่เหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย 
 
1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1.6.1 ทําใหทราบหลักกฎหมายและกฎเกณฑที่เก่ียวของกับการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทน

ชําระคาหุนของบริษัทจํากัดตามกฎหมายไทย 
 
1.6.2 ทําใหทราบหลักเกณฑ วิธีการ ขั้นตอน และแนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียน กรณีการตีมูลคา

ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนในบริษัทจํากัด 
 

1.6.3 ทําใหทราบถึงสาเหตุของปญหาการจดทะเบียน กรณีชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 
1.6.4 ทําใหทราบถึงความเหมือนและความแตกตางของหลักกฎหมายตางประเทศที่เก่ียวของกับการ

ตีมูลคาและการชําระคาหุนดวยทรพัยสินที่ไมมีตัวตน 
 
1.6.5 ทําใหทราบถึงแนวทางแกไขปญหาการจดทะเบียน กรณีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทน

การชําระคาหุนใหมีความชัดเจน รวมถึงความเปนไปไดในการนําแนวทางการพิจารณาของกรมพัฒนาธุรกิจ
การคาประกอบกับหลักการของกฎหมายตางประเทศมาปรบัปรุงกฎหมายใหเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย 

 



 

บทที่ 2 
 

การตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตันตนในประเทศไทย 
 
2.1  แนวคิดเกี่ยวกับการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 

2.1.1 แนวคิดทางกฎหมาย 
 

แนวคิดเกี่ยวกับคําวา “ทรัพยสิน” ในทางกฎหมายนั้น ครอบคลุมถึงท้ังลักษณะทางกายภาพ
และสิทธิตามกฎหมายในการครอบครองเปนเจาของทรัพยสิน ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทย
มาตรา 13712 และมาตรา 13813 ไดใหนิยามของคําวา “ทรัพย” และ “ทรัพยสิน” โดย “ทรัพย” หมายถึง วัตถุ
ที่มีรูปราง สวน “ทรัพยสิน”หมายถึง ทรัพยและวัตถุที่ไมมีรูปรางซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได คําวาวัตถุที่ไมมี
รูปรางนั้น หมายรวมถึงสิทธิทั้งหลายที่ไมใชสิทธิเฉพาะตัวบุคคล (สิทธิในชีวิต รางกาย เสรีภาพ เกียรติยศ
ชื่อเสียง) ท่ีกอตั้งโดยอํานาจของกฎหมาย เชน กรรมสิทธ์ิ สิทธิครอบครอง ภาระจํายอม สิทธิเหนือพ้ืนดิน สิทธิ
จํานอง สิทธิการเชา สิทธิเรียกรอง (สิทธิที่เจาหน้ีจะเรียกบังคับใหลูกหนี้ชําระหนี้) ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร สิทธิใน
เคร่ืองหมายการคา เปนตน  
 

 ทรพัยสินตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 139 ถึง มาตรา 143 ไดจําแนกเปน 5 
ประเภท คือ อสังหาริมทรัพย สังหาริมทรัพย ทรัพยแบงได ทรัพยแบงไมได และทรัพยนอกพาณิชย ทรัพยสิน

ประเภทที่มีการประเมินมูลคาสวนใหญ ไดแก อสังหาริมทรัพย ซึ่งมาตรา 139 บัญญัติใหหมายถึง “ที่ดินและ
ทรัพยอันติดอยูกับที่ดินมีลักษณะเปนการถาวรหรือประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินนั้น และหมายความรวมถึง
ทรัพยสิทธิอันเก่ียวกับที่ดินหรือทรัพยอันติดอยูกับที่ดินหรือประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินนั้นดวย” ทรัพยสิทธิ
อัน เก่ียวกับที่ดิน  ไดแก  กรรมสิท ธ์ิ  สิทธิครอบครอง ภาระจํายอม สิท ธิเหนือ พ้ืนดิน  ภาระติด พันใน
อสังหาริมทรัพย เปนตน สวนทรัพยสิทธิเกี่ยวกับทรัพยอันติดอยูกับท่ีดิน ไดแก สิทธิตามกฎหมายในอาคาร และ

สิ่งปลูกสรางที่ติดอยูกับที่ดิน ดังนั้น แนวคิดสําหรับอสังหาริมทรพัยตามกฎหมายไทยในสวนที่ไมเก่ียวกับลักษณะ
ทางกายภาพจึงไดแก ทรัพยสิทธิอันเก่ียวกับที่ดินหรือทรัพยอันติดอยูกับที่ดิน  

 
 สําหรับสังหาริมทรัพยนั้นหมายความถึงทรัพยสินอื่นนอกจากอสังหาริมทรัพยและรวมถึงสิทธิ

อันเกี่ยวกับทรัพยสินนั้นดวย เนื่องจากทรัพยสินอาจมีรูปรางหรือไมก็ได สิทธิอันเกี่ยวกับทรัพยสินประเภท

สังหาริมทรัพยจึงอาจหมายความรวมถึงสิทธิในสังหาริมทรัพยที่มีและไมมีรูปราง เชน กรรมสิทธิ์ในรถยนต สิทธิ
ครอบครองในรถยนต ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร สิทธิในเครื่องหมายการคา เปนตน อาจกลาวไดวา บุคคลสิทธิทั้งหลาย
เปนสังหาริมทรัพยทั้งสิ้น 

 
   

                                                             
12 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 137 บัญญัติวา “ ทรัพย หมายความวา วัตถุมีรูปราง” 
13 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 138  บัญญัติวา “ทรัพยสิน หมายความรวมท้ังทรัพยและวัตถุไมมีรูปราง ซ่ึงอาจมีราคาและ

อาจถือเอาได” 
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  ในการพิจารณาความหมายของคําวา “ทรัพยสิน” วาหมายรวมทั้ง ทรัพย (วัตถุมีรูปราง) และ
วัตถุไมมีรูปรางแลว ยังตอง “อาจมีราคาและถือเอาได” องคประกอบประการหลังของคําวา “ทรัพยสิน” ตาม

มาตรา 138 นี้ กฎหมายใชคําวา “อาจ” ทั้งสองที่จึงหมายความวา แมจะยังไมมีการซื้อขายและกําหนดราคาซื้อ
ขายกันก็ถือวาเปนทรัพยสินได คําวา “ราคา” ในที่นี้ถาไดพิจารณาจากคําแปลประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยฉบับภาษาอังกฤษซึ่งเปนตนรางเดิมในมาตรา 99 ไดใหนิยามความหมายของคําวา “ทรัพยสิน” ไว ซึ่ง
ตรงกับมาตรา 138 ของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยฉบับแกไขที่ใชอยูในปจจุบันก็ใชคําวา “value” ใน
ความหมายของคําวา “ราคา” ในขณะที่มาตรา 453 ในลักษณะซื้อขายใชคําวา “price” ในความหมายของ 

“ราคา” ทรัพยสินที่ซื้อขายกัน ความหมายของคําวา “ราคา” ในมาตรา 138 จึงมีความหมายท่ีกวางกวา โดยมิ
ตองคํานึงวาจะมีการซื้อขายกันหรือไม ดังนั้น คําวา “ราคา” ในที่นี้จึงหมายถึง มูลคา (value) มิใชจํากัดแต
เฉพาะราคาที่ซื้อขายกันในตลาด (price)14 ทรัพยสินใดมีมูลคายอมหมายความวายังเปนวัตถุที่อยูในความ
ตองการของมนุษย และมนุษยจะหวงกันไวสําหรับตนเพราะสิ่งใดที่ไมมีคุณคาหรือไมมีมูลคาในตัวของมัน ก็ยอม
ไมมีใครตองการและยอมไมมีราคา ทั้งนี้ ตองพิจารณาตามสภาพของสังคมในชวงเวลาขณะนั้นวา สิ่งน้ันยังเปน

ประโยชนแกคนในสังคมหรือไม 
 
  สวนคําวา “อาจถือเอาได” นั้น กฎหมายใชคําวา “อาจ” ก็คงหมายถึงวา ถาจะเปนทรัพยสิน
แลวมนุษยจะตองเขาไปถือเอาไดเพียงแต “อาจ” ถือเอาไดก็เพียงพอ ไมจําเปนตองเขาไปถือเอาแลวจึงจะเปน
ทรัพยสินได เชน สลากกินแบงของรัฐบาลเปนทรัพยสินชนิดหนึ่งซึ่งซื้อขายเปลี่ยนมือกันได ผูใดถือสลากยอมถือ
วาผูนั้นเปนเจาของ เวนแตจะมีเหตุแสดงใหเห็นวาผูนั้นไมสุจริต (คําพิพากษาฎีกาที่ 1120/2495) ในคําแปล
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยฉบับภาษาอังกฤษซึ่งเปนตนรางเดิมในมาตรา 99 ใชคําวา “appropriated” 
ซึ่งหมายความถึง การถือสิทธ์ิ15 เพราะการถือสิทธ์ิเปนความหมายอยางกวางใชไดกับวัตถุท่ีมีรูปรางและวัตถุที่ไม
มีรูปราง เชน ลิขสิทธหรือสิทธิอื่น ๆ ที่กฎหมายกําหนดขึ้นมา สิทธิเหลานี้โดยสภาพแลวไมมีใครจับตองได แต
สามารถถือเอาไดหรือถือสิทธิเหลานั้นได เพราะกฎหมายรับรองสิทธิและใหสิทธิแกบุคคลท่ีเก่ียวของ อนึ่ง การ
ถือเอาในที่นี้คงหมายถึงการถือสิทธิโดยทั่ว ๆ ไป ไมจํากัดวาตองเปนการถือเอาเปนกรรมสิทธ์ิเสมอไป เพราะการ
ถือเอาสิทธินั้นมีไดหลายลักษณะ มิใชมีแตการถือกรรมสิทธ์ิเทานั้น  
 
  ตัวอยางคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาอะไรเปนทรพัยสินมีดังนี้ 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 3853/2524 วินิจฉัยวา หุนเปนสิ่งซึ่งอาจมีราคาและถือเอาไดจึงตองถือวา
เปนทรัพยสินตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 875/2525 วินิจฉัยวา สิทธิการเชาตึกแถวมีราคาและอาจโอนกันไดจึงเปน
ทรัพยสิน 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 329/2524 วินิจฉัยวา สิทธิเรียกรองคาสินไหมทดแทนจากผูทําละเมิดเปน
ทรัพยสินอยางหนึ่ง  
 

                                                             
 14 สัญญา ธรรมศักดิ์, คําสอนชั้นปริญญาตรี พุทธศักราช 2483 กฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยทรัพย, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, พ.ศ. 

2484, หนา 7. 

 15 เพ่ิงอาง หนา 24.  
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  กลาวโดยสรุป หากจะพิจารณาวาสิ่งใดเปนทรัพยสิน ก็ตองดูจากนิยามความหมายในมาตรา 
138 ซึ่งประกอบดวยสาระสําคัญ 2 ประการ คือ (1) ตองเปนวัตถุที่มีรูปรางหรือไมมีรูปราง และ (2) ตองอาจมี

ราคาและอาจถือเอาได ถาขาดสาระสําคัญอยางใดอยางหนึ่งไปยอมไมอาจเปนทรัพยสินได16 
  
  ดังน้ัน หากตีความตามตัวบทกฎหมายการชําระคาหุนดวยทรัพยสินของบริษัทจํากัดจึงควร
หมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนดวย เนื่องจากตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและหลักเกณฑที่
เก่ียวของตามท่ีอธิบายไวตอนตน เพียงแตตองพิจารณาตอไปวาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนประเภทใดบางที่ควร

อนุญาตใหชําระคาหุนได และควรมีวิธีการตีมูลคาอยางไรจึงจะเหมาะสมและเปนธรรมตอบริษัทและผูถือหุน 
รวมทั้งตองไมเปนการเพ่ิมภาระใหแกบริษัท กรรมการ ผูถือหุน หรือนายทะเบียน เพ่ือใหสามารถบังคับใชไดจริง
ในทางปฏิบัติ 

 
2.1.2  แนวคิดทางบัญชี 17 

 
นอกจากแนวคิดตามกฎหมายที่ไดกลาวถึงไปแลวนั้น มาตรฐานการบัญชียังไดกําหนดนิยามของ

คําวา สินทรัพย (Assets) ซึ่งใหความหมายท่ีแตกตางคอนขางชัดเจนจากนิยามทางกฎหมาย กลาวคือ คําวา 
“สินทรัพย” ตามมาตรฐานการบัญชีน้ัน หมายถึง ทรัพยากรท่ีอยูในการควบคุมของกิจการอันเปนผลมาจาก
เหตุการณในอดีต และซึ่งคาดวาจะกอใหเกิดประโยชนทางเศรษฐกิจตอกิจการในอนาคต ถึงแมวาการเปน
เจาของครอบครองสินทรัพยจัดเปนสิ่งที่จับตองไมได (an intangible) แตสินทรัพยที่เปนเจาของอาจจะเปนสิ่งที่
จับตองได (tangible) หรือไมก็ได โดยนัยนี้ สินทรัพยในนิยามตามมาตรฐานบัญชี จึงไมไดใหความสําคัญกับสิทธิ
ตามกฎหมายในการครอบครองเปนเจาของ แตจะเนนความสนใจไปที่การควบคุมและโอกาสการกอใหเกิด
ประโยชนทางเศรษฐกิจตอกิจการที่เปนเจาของ 

 
สินทรัพยตามมาตรฐานการบัญชีแบงประเภทไดเปน สินทรัพยหมุนเวียน กับสินทรัพยถาวร 

หรือสินทรัพยระยะยาว “สินทรัพยหมุนเวียน” หมายถึง สินทรัพยที่กิจการไมตองการใชประโยชนอยางตอเน่ือง 
เชน เงินสดในมือและเงินฝากธนาคาร เงินลงทุนระยะสั้น สินคา และวัสดุคงคลัง เปนตน ในบางกรณีสินทรัพย
หมุนเวียน อาจรวมถึงที่ดินหรืออาคารและสิ่งปลูกสรางซึ่งพัฒนาไวเพ่ือขาย สวนสินทรัพยถาวรหรือสินทรัพย
ระยะยาว หมายถึงสินทรัพยที่กิจการตองการใชประโยชนสําหรับการดําเนินงานอยางตอเนื่อง ไดแก ที่ดิน 
อาคารและสิ่งปลูกสราง เครื่องจักร และอุปกรณ และจะตองแสดงในงบดุลโดยหักออกดวยคาเสื่อมราคาสะสม 
สินทรัพยระยะยาวอ่ืน จะรวมถึง เงินลงทุนระยะยาว คาความนิยม คาใชจายฝายทุน คาสิทธิบัตร คาสิทธิ
เคร่ืองหมายการคา ซึ่งอาจจะเปนสินทรัพยที่จับตองไดหรือไมก็ได นอกจากนี้ ความหมายของคําวา คาเสื่อม
ราคา และคาเสื่อมราคาสะสมตามมาตรฐานการบัญชี จะเปนเพียงการหักคาเสื่อมราคาจากตนทุน จากการไดมา
ของสินทรัพยในอดีตตามวิธีการในการบันทึกบัญชี ซึ่งอาจไมมีความเกี่ยวของใด ๆ กับตลาด ในขณะท่ีการหักคา
เสื่อมราคาสะสมจากราคาคากอสรางทดแทนใหมในการประเมิน มูลคาทรัพยสิน จะพิจารณาจากการเสื่อมคา
ทางกายภาพ (physical deterioration) ความลาสมัยทางเทคนิค (functional/technical obsolescence) 

                                                             
 16 ศรีราชา วงศารยางกูร. คําอธบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน. พิมพคร้ังที่ 6. กรุงเทพฯ ซ วิญชูน, 2560, หนา 29 

17 พจน วีรศทุธากร. สรุปหลักการบัญชีดานสินทรัพยสําหรับ NPAEs, สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, หนา 71-72. 
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และความลาสมัยอันเกิดจากปจจัยแวดลอมภายนอก (economic external obsolescence) ซึ่งลวนเปนการ
พิจารณาปจจัยที่เก่ียวของกับตลาด  

 
โดยทั่วไปผูประเมินมูลคาทรัพยสินจะมีบทบาทในการประเมินสินทรัพยถาวร แตจะเปนการให

ความเห็นหรือประเมินมูลคาของสิทธิตามกฎหมายในสินทรัพยถาวรมากกวาจะเปนมูลคาของสินทรัพยที่จับตอง
ไดหรือจับตองไมได 

 

มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) เปนชุดมาตรฐานเกาท่ีระบุวาธุรกรรมประเภทใดและ
เหตกุารณอื่น ๆ ควรมกีารสะทอนในงบการเงินอยางไร 

 
Intangible Assets: IAS 38 สรุปขอกําหนดทางบัญชีสําหรับสินทรัพยไม มีตัวตนซึ่ งเปน

สินทรัพยที่ไมเปนตัวเงิน ไมมีตัวตนทางกายภาพ และสามารถระบุตัวตนได อาจเกิดจากสิทธิตามสัญญาหรือสิทธิ

ทางกฎหมายอื่น ๆ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาซึ่งเกณฑการรับรูที่เก่ียวของจะถูกวัดมูลคาเร่ิมแรกดวยราคาทุน
ตอมาวัดมูลคาดวยราคาทุนหรือใชการประเมินมูลคาใหมและตัดจําหนายตามอายุการใชงานอยางเปนระบบ เวน
แตสินทรัพยนั้นมีอายุการใชงานไมจํากัด18  

 
วัตถุประสงคของ IAS 38 คือการกําหนดวิธีปฏิบัติทางบัญชีสําหรับสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมได

จัดการโดยเฉพาะใน IFRS อื่น มาตรฐานกําหนดใหกิจการรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนหากเปนไปตามเกณฑท่ีกําหนด 
มาตรฐานดังกลาวกําหนดวิธีการวัดมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตนและกําหนดใหมีการเปดเผยเก่ียวกับ
สินทรัพยไมมีตัวตน19  

 
2.1.2.1 บทนิยาม 

 
คําจํากัดความ สินทรัพยไมมีตัวตน หมายถึงสินทรัพยที่ไมเปนตัวเงินที่ระบุไดโดยไมมี

ตัวตนทางกายภาพ สินทรัพยคือทรัพยากรท่ีถูกควบคุมโดยกิจการอันเปนผลมาจากเหตุการณในอดีต และคาดวา
จะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต ดังนั้นคุณลักษณะที่สําคัญ 3 ประการของสินทรัพยไมมีตัวตนไดแก 

 
1) สามารถระบุได (Identifiability) 
2) อยูในการควบคุมของกิจการ (Control) 
3) กอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต (Future Economic Benefits) 
 
ซึ่งสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 ตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ที่  

40/2562 เรื่อง มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ท่ีไดกําหนดนิยามจํากัดความไวดังนี้ 
“สินทรัพย ไม มีตัวตน” หมายถึง สินทรัพยที่ ไม เปนตัวเงิน (Nonmonetary Assets) ที่สามารถระบุได 

                                                             
18 IAS 38 — Intangible Assets, [Online], 15 December 2019. Available from: 

https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias38  
19 International Accounting Standards (IAS) 38.1 
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(Identifiability) และไมมีลักษณะทางกายภาพ (without Physical Substance)20 ซึ่ งกิจการมีไว เพื่ อใช
ประโยชนในการผลิต เพื่อใชในการจําหนายสินคาหรือบริการ เพ่ือใหเชาหรอืเพ่ือใชในการบริหารงาน โดยกิจการ

คาดวาจะใชประโยชนมากกวาหนึ่งรอบปบัญชี กิจการจะถือวามีสินทรัพยไมมีตัวตนตองเขาเงื่อนไขครบทุกขอ
ดังนี้21  

 
1) สามารถระบุได (Identifiability) กิจการจะถือวา มีทรัพยสินที่ไมมีตัวตน

ตองสามารถระบุได ซึ่งสามารถแยกเปนเอกเทศจากสินทรัพยอื่นได หรือสามารถแบงแยกออกมาเพ่ือโอน ใหเชา 

หรือแลกเปลี่ยนไดจากสินทรัพยอื่น หรือไดมาจากการทําสัญญาหรือสิทธิทางกฎหมายอื่น โดยไมคํานึงวา สิทธิ
เหลานั้นจะถูกโอนหรือแยกออกจากกิจการ หรือจากสิทธิและหนาที่อ่ืน 

 
2) อยูในการควบคุมของกิจการ (Control) กิจการมีอํานาจในการควบคุม

สินทรัพยเพ่ือการไดมาซึ่งประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพยนั้น ซึ่งผู อ่ืนไมสามารถเขามาใช

ประโยชนเหลานั้นได อยางไรก็ตาม การใชสิทธิบังคับตามกฎหมายไมไดมีผลตอการควบคุมสินทรัพยไมมีตัวตน 
ซึ่งสามารถควบคุมในวิธีอ่ืน ๆ ได 

 
3) ก อ ให เกิดป ระโยชน เชิ ง เศรษฐ กิจในอนาคต  (Future Economic 

Benefits) กิจการจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพยไมมีตันตน และรวมถึงรายไดจากการ
ขายผลิตภัณฑหรือบริการน้ัน ประหยัดคาใชจาย หรือไดรับผลประโยชนอ่ืน ๆ ที่เกิดจากการใชสินทรัพยท่ีไมมี
ตัวตน 

 
ดังนั้น แทบทุกกิจการมักจะมีสินทรัพยไมมีตัวตนอยู ในกิจการ เชน ซอฟตแวร

คอมพิวเตอร สิทธิบัตร ลิขสิทธ์ิ สิทธิการเชา สัมปทาน สิทธิในการใชสิทธิบัตร เปนตน 
 
นอกจากนี้  มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่  13 ยังไดกําหนดนิยามของคําวา “มูลคา

ยุติธรรม22 (Fair Value)” วาหมายถึง ราคาที่จะไดรับจากการขายสินทรัพย หรือจายเพ่ือโอนหนี้สินในรายการที่
เกิดขึ้นในสภาพปกติระหวางผูรวมตลาด ณ วันที่วัดมูลคา ซึ่งจะเก่ียวของกับการวัดมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตน
ดวยวิธีการตีราคาใหมที่จะกลาวถึงตอไปในหัวขอ 2.1.2.3 การวัดมูลคาภายหลังการรับรูรายการ 

 

                                                             
 20 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ยอหนา 8 คํานิยาม 

“ทรัพยสินที่ไมมีตัวตน” 

 21 สมเดช โรจนคีเสถียร, เจาะเทคนิคพิชิตปญหามาตรฐานการบัญชี IFRS for NAPEs, พิมพคร้ังท่ี 1, (กรุงเทพมหานคร: บริษัท ธรรมนิติ 

เพรส จํากัด, 2554), หนา 294-295 

 22 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 13 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง การวัดมูลคายุติธรรม ยอ

หนา 24 
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2.1.2.2 การรับรูรายการสินทรัพยไมมีตัวตน23 
 

 การรับรูรายการนี้ใหถือปฏิบัติกับตนทุนเริ่มแรกที่เกิดข้ึนเมื่อซื้อหรือสรางสินทรัพยไม
มีตัวตนข้ึนภายในกิจการเอง และตนทุนที่เกิดข้ึนในภายหลังเพ่ือเพ่ิม หรือเปลี่ยนแทนบางสวน หรือบํารุงรักษา
สินทรัพยนั้น 

 
รูปภาพ 1 : การรับรูรายการสินทรัพยไมมีตัวตน24 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 เปนสินทรัพยท่ีไมเปนตัวเงินท่ีสามารถระบุได สินทรัพยสามารถระบุไดก็
ตอเม่ือ สามารถแยกหรือแบงจากกิจการ และสามารถขาย โอน ใหสิทธิ ใหเชา หรือแลกเปลี่ยนไดอยางเอกเทศ 
หรือโดยรวมกับสัญญา เปนสินทรัพยหรอืหนี้สินท่ีสามารถระบุได โดยไมคํานึงวากิจการตั้งใจจะแยกเปนเอกเทศ
หรือไม หรือไดมาจากการทําสัญญาหรือสิทธิทางกฎหมายอ่ืนๆ โดยไมคํานึงถึงวาสิทธิเหลานั้นจะสามารถโอน
หรือสามารถแบงแยกจากกิจการ หรอืจากสิทธิและภาระผูกพันอ่ืนๆ 

 ตองอยูภายใตการควบคุมของกิจการ สินทรัพยไมมีตัวตนจะถือวาอยูภายใต
การควบคุมของกิจการหากกิจการมีอํานาจท่ีจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่เกิดจากสินทรัพยน้ัน 

                                                             
23 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ยอหนา 18-24 
24 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ. คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 2. 

เปนสินทรัพยที่ระบุได 

ควบคุมได 

ใหประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต 

วัดตนทุนไดอยางนาเชื่อถือ 

สินทรัพยไมมีตัวตน 

ไมรบัรูเปนสินทรัพยไมมีตัวตน 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไมใช 

ไมใช 

ไมใช 

ไมใช 
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และสามารถจํากัดไมใหผูอ่ืนเขาถึงประโยชนดังกลาว โดยปกติการควบคุมมักเกิดจากสิทธิตามกฎหมายที่มีผล
บังคับใช 

 มีความเปนไปไดคอนขางแนที่สินทรัพยจะกอให เกิดประโยชนเชิง
เศรษฐกิจในอนาคต ประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่กิจการจะไดรับจากสินทรัพยไมมีตัวตน อาจรวมถึง
รายไดจากการขายผลิตภัณฑหรือการใหบริการ ตนทุนท่ีประหยัดได หรือประโยชนอ่ืนท่ีเกิดขึ้นจากการใช
สินทรัพยไมมีตัวตนนั้นโดยกิจการ 

 ราคาทุนของสินทรัพยสามารถวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือ กิจการตองวัด
มูลคาสินทรัพยไมมีตัวตนเมื่อเร่ิมแรกดวยราคาทุน ซึ่งเปนตนทุนทางตรงที่เก่ียวกับการจัดเตรียมสินทรัพยเพ่ือให
พรอมที่จะใชประโยชนไดตามความประสงคของผูบริหารกิจการ รวมท้ังตนทุนการกูยืมซึ่งตองเปนไปตาม
ขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 23 (ปรบัปรุง 2557) เร่ือง ตนทุนการกูยืม 
 

รูปภาพ 2 : สินทรัพยไมมีตัวตนท่ีเกิดขึ้นภายในกิจการ25 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 

กิจการตองไมรับรูรายการท่ีกิจการกอใหเกิดขึ้นภายใน เชน ตราผลิตภัณฑ หัวหนังสือ 
ชื่อสิ่งพิมพรายชื่อลูกคา และรายการอื่นที่โดยเนื้อหาแลวคลายคลึงกันเปนสินทรัพยไมมีตัวตน 

 
 
 
 
 

 

                                                             
25 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ. คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เรื่อง สินทรพัยไมมีตัวตน,(เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 5. 

คาความนิยมที่เกิดข้ึน 

ภายในกจิการ 

ไมรบัรูเปนสินทรัพย 

สินทรัพยไมมีตัวตน 

ท่ีเกิดขึ้นภายในกิจการ 

ขั้นตอนการวิจัย ขั้นตอนการพัฒนา 

ไมรบัรูเปนสินทรัพย รับรูเปนสินทรัพยไมมี

ตัวตนถาเขาเงื่อนไข 
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รูปภาพ 3 : สินทรัพยไมมีตัวตนจากการวิจัยและพัฒนา26 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                           

 
 
 
 
 
สินทรัพยไมมีตัวตนจากการวิจัยและพัฒนา หากกิจการไมสามารถแยกขั้นตอนการ

วิจัยออกจากขั้นตอนการพัฒนาสําหรับโครงการภายในของ กิจการที่กอใหเกิดสินทรพัยไมมีตัวตน กิจการตองถือ
วารายจายของโครงการดังกลาวเปนรายจายท่ีเกิดในขั้นตอนการวิจัยเทานั้น 

 
 

                                                             
26 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 5. 

ขั้นตอนการวิจัย ขั้นตอนการพัฒนา 

• กิจกรรมซึ่งมุงเนนที่จะใหไดมาซึ่งความรู

ใหม 

• การคนหา การประเมินผล และการ

คัดเลือกข้ันสุดทาย เพ่ือนําผลการวิจัย

หรอืความรูอ่ืนมาประยุกตหรือปฏิบัติ 

• การคนหาทางเลือกสําหรับวัตถุดิบ 

ชิ้นสวน ผลิตภัณฑ ขั้นตอน ระบบ หรือ

บรกิาร และ 

• การคดิ การออกแบบ การประเมินผล 

และการคัดเลือกขั้นสุดทายของทางเลือก

ที่เปนไปไดสําหรับนวัตกรรมหรือสิ่งท่ีดีข้ึน

กวาเดิมไมวาสิ่งนั้นจะเปนวัตถุดิบ ชิ้นสวน 

ผลิตภัณฑ ขั้นตอนระบบ หรือบริการ 

• โครงการมีความเปนไปไดทางเทคนิคและ

มีความตั้งใจที่จะสําเร็จและสามารถ

นํามาใชประโยชนหรือขายได 

• กิจการสามารถแสดงใหเห็นถึงวิธีที่

สินทรัพยไมมีตัวตนจะกอใหเกิดประโยชน

เชิงเศรษฐกิจ 

• ในอนาคตสินทรัพยไมมีตัวตนหรือสิ่งที่เกิด

จากสินทรัพยไมมีตัวตนนั้นมีตลาดรองรับ

อยูจริง หรือกิจการนําสินทรัพยไมมีตัวตน

ไปใชเปนการภายในกิจการตองสามารถ

แสดงใหเห็นถึงประโยชนที่จะไดรับจาก

สินทรัพยไมมีตัวตนนั้น 

• กิจการมีความสามารถในการจัดหา

ทรัพยากรดานเทคนิค ดานการเงิน และ

ดานอ่ืนไดเพียงพอที่จะนํามาใชเพื่อทาํให

การพัฒนาเสร็จและนําสินทรัพยไมมี

ตัวตนมาใชประโยชนหรือนํามาขายได 

• วัดมูลคาของรายจายที่เก่ียวของกับ

สินทรัพยไมมีตัวตนที่เกิดขึ้นในระหวาง

การพัฒนาไดอยางนาเชื่อถือ 
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2.1.2.3 การวัดมูลคาภายหลังการรับรูรายการ27 
 

 กิจการสามารถเลือกวิธีราคาทุน หรือวิธีการตีราคาใหมเปนนโยบายการบัญชีของ
กิจการ ในกรณีที่กิจการเลือกที่จะแสดงสินทรัพยไมมีตัวตนดวยราคาที่ตีใหม สินทรัพยอื่นทุกรายการที่จัดอยูใน
ประเภทเดียวกันจะตองใชวิธีการตีราคาใหมดวย เวนแตจะไมมีตลาดซื้อขายคลองสาหรับสินทรัพยเหลานั้น 
 

รูปภาพ 4 : การวัดมูลคาภายหลังการรับรูรายการ28 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
รูปภาพ 5 : วิธีราคาทุน 

 
หลังจากที่กิจการรบัรูเปนสินทรัพยเม่ือเร่ิมแรกแลว สินทรัพยไมมีตัวตนตองแสดงราคา

ดวยราคาทุนหักคาตัดจําหนายสะสมและผลขาดทุนจากการดอยคาสะสม 
 

รูปภาพ 5 : วิธีราคาทุน29 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

                                                             
27 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ยอหนา 74-75 
28 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 6. 
29 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 7. 

วิธีราคาทุน วิธีการตีราคาใหม หรอื 

ใชนโยบายบัญชีเดียวกัน/ ตีราคาใหมพรอมกันสําหรับสินทรัพยไมมีตัวตน 

ทุกรายการที่จัดอยูในประเภทเดียวกัน 

วิธีราคาทุน 

คาตัดจําหนายสะสม ราคาทุน ผลขาดทุนจากการ 

ดอยคาสะสม 
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การวัดมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตนดวยวิธีตีราคาใหม ราคาที่ตีใหม หมายถึง มูลคา
ยุติธรรม ณ วันที่มีการตีราคาใหมหักดวยคาตัดจําหนายสะสมที่คํานวณจากมูลคายุติธรรมนั้นและผลขาดทุนจาก

การดอยคาสะสม กิจการตองกําหนดมูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมีตัวตนโดยอางอิงกับราคาที่ไดจากตลาดซื้อ
ขายคลอง นอกจากน้ีการตีราคาใหมตองปฏิบัติอยางสมาเสมอเพื่อใหการแสดงมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย ณ 
วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน ไมแตกตางอยางมีสาระสําคัญจากมูลคายุติธรรมของสินทรัพย 

 
ความถ่ีของการตีราคาใหมข้ึนอยูกับความผันผวนของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมี

ตัวตนที่มีการตีราคาใหม มูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมีตัวตนบางรายการอาจมีความผันผวนสูงและมีนัยสําคัญ
จนทําใหจําเปนตองมีการตีราคาสินทรัพยนั้นใหมทุกป 

 
รูปภาพ 6 : วิธีการตีราคาใหม30 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

                                                             
30 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 7. 

วิธีการตีราคาใหม 

คาตัดจําหนายสะสม มูลคายุติธรรม ณ วันที่มี

การตีราคาใหม 

ผลขาดทนุจากการ 

ดอยคาสะสม 
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2.2 การชําระคาหุนของบริษัทจํากัด 
 
 ลักษณะสําคัญของบริษัทจํากัด คือ การแบงทุนเปนหุนมีมูลคาเทา ๆ กัน โดยมีผูถือหุนตางรับผิดจํากัด
เพียงไมเกินจํานวนเงินที่ตนยังใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ31 เชน บริษัท A มีทุนจดทะเบียน 1,000,000 บาท 
แบงออกเปน 10,000 หุน มูลคาหุนละ 100 บาท ถามี ก. ถือหุน จํานวน 5,000 หุน มี ข ถือหุน จํานวน 3,000 
หุน มี ค ถือหุน จํานวน 2,000 หุน ถาชําระคาหุนครบแลว หุนละ 100 บาท นาย ก นาย ข นาย ค ก็ไมตองรับ
ผิดตอบริษัทจํากัดนี้ หรือเจาหนี้ของบริษัทอีก แตถา นาย ก นาย ข และ นาย ค ชําระคาหุนไวเพียงหุนละ 25 
บาท นาย ก นาย ข และ นาย ค ยังตองรับผิดตอ บริษัท หรือเจาหนี้ของบริษัท อีกหุนละ 75 บาท ตามจํานวน
หุนท่ีตนถือ 
 

ทุนจดทะเบียน คือ จํานวนทุนเรือนหุน คือ ทุนท่ีอยูกับหุน คือ ทุนที่เรียกเก็บ หรอือาจเรียกเก็บจากหุน
ของผูถือหุนนั่นเอง สวนทุนชําระแลว คือทุนที่บริษัทเรียกเก็บ หรือถือวาไดเรียกเก็บจากผูถือหุนแลว สําหรับหุน
ที่ชําระดวยเงิน การชําระเงินคาหุนคร้ังแรก ตองไมนอยกวารอยละ 25 ของมูลคาหุน โดยเม่ือที่ประชุมมีมติให
จัดตั้งบริษัท กรรมการชุดแรกของบริษัทมีหนาที่เรียกเก็บและรักษาเงินคาหุนจากผูถือหุน และการจดทะเบียน
จัดตั้งบริษัทจํากัดจะตองระบุจํานวนเงินที่ไดรับไวเปนคาหุนแลวหุนละเทาใด เปนจํานวนเทาใด คือตองระบุทุนที่
ชําระแลวไวดวย ซึ่งการกําหนดหลักเรื่องทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว ทําใหบริษัทจํากัดสามารถบริหารทุน
ตามความจําเปนของการประกอบกิจการ ถามีความจําเปนการใชเงินทุนนอย ก็เรียกใหผูถือหุนชําระเงินคาหุนไม
ครบตามมูลคาหุน หรือถาบริษัทจํากัดมีความจําเปนในการใชเงินทุนก็สามารถเรียกชําระคาหุนจากผูถือหุนที่ยัง
ชําระไมครบไดทันที  

 
เนื่องจากกฎหมายมิไดกําหนดทุนจดทะเบียนขั้นต่ําไว แตทุนขั้นต่ําอาจถูกกําหนดโดยหลักกฎหมายเรื่อง 

มูลคาหุน ไมต่ํากวาหุนละ 5 บาท จํานวนผูเร่ิมกอการ ไมนอยกวา 3 คน อาจทําใหสามารถจัดตั้งบริษัทจํากัด 
โดยกําหนดทุนจดทะเบียน 15 บาท ได 

 

ในการดําเนินการเก่ียวกับการจําหนายหุนของบริษัทจํากัด โดยทั่วไปมี 2 วิธี คือ 
 
1) เรียกใหชําระคาหุนคร้ังเดยีวเต็มตามจํานวน 
 
2) เรียกใหชําระคาหุนเปนงวด ๆ จําหนายโดยการสั่งจองหุน 

 
1) เรียกใหชําระคาหุนครั้งเดียวเต็มตามจํานวน 
 
การจําหนายหุนทุนในวิธีนี้สามารถดําเนินการไดทั้งบริษัทจํากัด และบริษัทมหาชนจํากัด โดยผูถือหุน

สามารถจะชําระคาหุนทุนที่ออกจําหนายไดเปนเงินสด สินทรัพยตางๆ และบริการอ่ืนๆ  ตามจํานวนท่ีจําหนาย 

                                                             
31 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1096 บัญญัติวา “อันวาบริษัทจํากัดน้ัน คือบริษัทประเภทซึ่งตั้งขึ้นดวยแบงทุนเปนหุนมี

มูลคาเทา ๆ กัน โดยมีผูถือหุนตางรับผิดจํากัดเพียงไมเกินจํานวนเงินท่ีตนยังสงใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ” 



18 

 

และเมื่อชําระครบแลว  บริษัทจะออกใบหุนใหไวเปนหลักฐานตามจํานวนท่ีจําหนาย ดังนั้นการจําหนายหุนตาม
วิธีนี้สามารถจัดจําหนายไดดังน้ี 

 
       1.  การจําหนายหุนชําระคาหุนเปนเงินสด 
 
       2  การจําหนายหุนชําระคาหุนในลักษณะอ่ืน ๆ เชน ทรัพยสิน แรงงาน 

 

2) เรียกใหชําระคาหุนเปนงวด ๆ จําหนายโดยการสั่งจองหุน 
 
การจําหนายหุนโดยการใหส่ังจองและชําระคาหุนเปนงวด ๆ  กฎหมายไดกําหนดใหบริษัทเอกชนจํากัด

เทานั้นที่จะจําหนายทุนไดในลักษณะนี้ และกําหนดใหจําหนายไดในราคาตามมูลคาหรือสูงกวามูลคาได หากไดมี
การกําหนดไวในหนังสือบริคณหสนธิ แตจะขายหุนในราคาต่ํากวามูลคาไมได ซึ่งเปนการเปดโอกาสใหผูมีเงินไม

มากไดสามารถลงทุนซื้อหุนได บริษัทจะกําหนดระยะเวลาการจอง การชําระคาหุนและการออกหุนไวตางกัน จึง
แบงชําระคาหุนไดเปนงวดๆ ซึ่งจะเปนก่ีงวดนั้นข้ึนอยูกับบริษัทจะกําหนดไว ตามกฎหมายไทยไดกําหนดการ
เรียกชําระคาหุนดังนี้ 

 
       1.  ผูสั่งจองหุนจะตองสงใชคราวแรกจะตองไมนอยกวา 25 % ของมูลคาหุน 
 
       2.  ถามีจํานวนสวนล้ํามูลคาจะตองสงใชพรอมกันกับการสงใชเงนิคราวแรก 
 
       3.  จํานวนคาหุนท่ีเหลือตองกําหนดใหชัดเจนวาจะใหชําระกี่งวด 
 
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดสามารถทําได 3 วิธี32 คือ ชําระ

ดวยเงิน แรงงาน หรือทรัพยสิน โดยการชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากตัวเงินนั้นจะตองไดรับความเห็นชอบจาก
ที่ประชุมผูถือหุนดวยมติพิเศษ33 ซึ่งในทางปฎิบัตินั้นหากบริษัทประสงคจะชําระคาหุนดวยทรัพยสินจะตองแสดง
รายงานการประชุมที่วาที่ประชุมใหญผูถือหุนไดอนุมัติดวยคะแนนเสียงเปนมติพิเศษคือไมนอยกวาสามในสี่ของผู
ถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนอนุมัติใหชําระคาหุนดวยทรัพยสิน  

 
ปจจุบันกรมพัฒนาธุรกิจการคาซึ่งเปนหนวยงานที่มีหนาที่ในการกํากับดูแลการรับจดทะเบียนบริษัทได

กําหนดแนวทางการรับจดทะเบียนการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน โดยรับจดทะเบียนสําหรับการชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางประเภท เชน หุน ซึ่งถือเปนทรัพยสินท่ีมีทะเบียนตามคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวน
บริษัทกลางที่ 66/2558 ซึ่งการรับจดทะเบียนนั้นนายทะเบียนจะใชดุลยพินิจเปนรายกรณีไป โดยตรวจสอบจาก

                                                             
32 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1026 “ผูเปนหุนสวนทุกคนตองมีสิ่งหนึ่งสิ่งใดมาลงหุนดวยในหางหุนสวนสิ่งท่ีนํามาลงดวย

นั้น จะเปนเงินหรือทรัพยสินสิ่งอ่ืน หรือลงแรงงานก็ได” และมาตรา 1108 วรรคสอง “ใหแถลงในท่ีประชุมโดยเฉพาะวา ซ่ึงจะออกหุนสามัญหรือหุน

บุริมสิทธิใหเหมือนหนึ่งวาไดใชเงินแลวเชนน้ัน เพ่ือแทนคุณแรงงานหรือตอบแทนทรัพยสินอยางใด ใหพรรณนาจงชัดเจนทุกประการ” 
33 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1221 “บริษัทจํากัดจะออกหุนใหมใหเหมือนหนึ่งวาไดใชเต็มคาแลว หรือไดใชแตบางสวน

แลวดวยอยางอ่ืนนอกจากใหใชเปนตัวเงินน้ันไมได เวนแตจะทําตามมติพิเศษของประชุมผูถือหุน” 
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รายงานการประชุมผูถือหุน หนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน และหนังสือรับรอง
ความเปนเจาของกรรมสิทธิในทรัพยสินดังกลาว สวนการตีมูลคาทรัพยสินนั้นไมมีหลักเกณฑหรือกฎหมายที่

เก่ียวของบัญญัติไว ในทางปฎิบัติการตีมูลคาทรัพยสินจะข้ึนอยูกับความตกลงรวมกันระหวางบริษัทกับผูถือหุน 
โดยนายทะเบียนจะไมเขาไปแทรกแซงการตีมูลคาของทรัพยสินดังกลาว เพียงแตกําหนดบทลงโทษในกรณีการตี
มูลคาทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริง34 

 
แตอยางไรก็ตาม กรมพัฒนาธุรกิจการคาไดเคยออกคําวินิจฉัยตามหนังสือท่ี พณ. 0805.04/3832 วา

การชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวยวิธีการโอนสิทธิเรียกรองไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอนวาจะไดรับเงินครบ
จํานวนตามสิทธิเรียกรองนั้นหรือไม และตามหนังสือที่ พณ. 0805.04/4177 วาการชําระคาหุนดวยตั๋วสัญญาใช
เงินไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอนวาผูรับเงินจะไดรบัเงินตามจํานวนท่ีระบุในตราสารหรือไม และอาจ
ตองใชสิทธิทางศาลเพื่อบังคับชําระหนี้ ซึ่งไมเปนไปตามเจตนารมณของกฎหมายเพราะการเพิ่มทุนบริษัทก็
เพ่ือใหบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 

 
การเรียกชําระคาหุนของบริษัทจํากัดเปนหนาที่ของคณะกรรมการ โดยมีสาระสําคัญตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1110 กําหนดวากอนการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท กรรมการชุดแรกมีหนาที่
เบ้ืองตนตองเรียกใหผูเริ่มกอการ หรือผูเขาชื่อซื้อหุนชําระเงินคาหุนคราวแรกไมนอยกวารอยละ 25 แหงมูลคา
หุนท่ีตั้งไว ตอมาเม่ือบริษัทจดทะเบียนจัดตั้งเรยีบรอยแลว การเรียกใหผูถือหุนชําระเงินคาหุนเปนอํานาจของมติ
ที่ประชุมคณะกรรมการซึ่งจะเรียกใหผูถือหุนสงใชเม่ือใดก็ได35 เวนแตที่ประชุมใหญผูถือหุนจะไดตกลงไวเปน
อยางอ่ืน 
  

วิธีการที่กรรมการจะเรียกใหผูถือหุนชําระคาหุนจะตองปฏิบัติดังนี้36 
 
(1) ตองสงจดหมายลงทะเบียนไปรษณียเรยีกใหผูถือหุนชําระคาหุน 
 
(2) จดหมายดังกลาวจะตองสงลวงหนาไมนอยกวา 21 วัน กอนวันที่กําหนดใหชําระคาหุน 
 
(3) จดหมายดังกลาวตองกําหนดวา ใหผูถือหุนสงเงินคาหุนไปชําระใหแกผูใด สถานที่ และเวลาดวย 

  

                                                             
34 พระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียนหางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิพ.ศ. 2499 มาตรา 

48 “ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินที่นํามาลงในหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด หรือบริษัทจํากัด แทนเงินคาหุนใหสูงกวา

มูลคาท่ีแทจริง ตองระวางโทษปรับไมเกินหาพันบาท” 
35 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1220 บัญญัติวา “บรรดาเงินคาหุนซึ่งยังจะตองสงอีกนั้น กรรมการจะเรียกใหผูถือหุนสงใช

เสียเม่ือใดก็ได เวนแตที่ประชุมใหญจะไดวินิจฉัยเปนอยางอ่ืน”  
36 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1221 บัญญัติวา “การเรียกเงินคาหุนแตละคราวน้ัน ทานบังคับวาใหสงคําบอกกลาว

ลวงหนาไมต่ํากวายี่สิบเอ็ดวันดวยจดหมายสงลงทะเบียนไปรษณีย และผูถือหุนทุกคนจะตองใชเงินตามจํานวนที่เรียกนั้น สุดแตกรรมการจะไดกําหนด

ไปวาใหสงไปยังผูใด ณ ท่ีใดและเวลาใด” 
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คําพิพากษาฎีกาที่ 773/2532 การที่จะเรียกเงินคาหุนซึ่งยังจะตองสงอีกในแตละคราวนั้นเปนดุลพินิจ
ของกรรมการที่จะเรียกจากผูถือหุนเมื่อใด เปนจํานวนเทาใดก็ได ตราบเทาท่ีบริษัทยังดํารงอยูหาใชวาจะตอง

เรียกภายในกําหนด 10 ป นับแตวันจดทะเบียนต้ังกรรมการบริษัทไม 
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดใหบริษัทจํากัดตองมีผูรวมทุนตั้งแตสามคนขึ้นไป แบงทุน

ออกเปนหุน มีมูลคาหุนละเทา ๆ กัน โดยผูถือหุนรับผิดจํากัดเพียงเงินคาหุนที่ยังสงไมครบ และมูลคาของหุน ๆ 
หนึ่งนั้นตองไมต่ํากวา 5 บาท  และจะตองชําระคาหุนไมต่ํากวารอยละ 25 ของราคาหุน ทุนที่นําเขามาจะ
กลายเปนทุนของบริษัทมิใชทรัพยสินสวนตัวของผูถือหุนอีกตอไป ดังนั้น ผูถือหุนในบรษิัทจะมีความเปนเจาของ

รวมกันในกิจการหรือธุรกิจ (sharing of ownership of the business) แตไม ใชเจาของรวมกันในตัวเงิน 
ทรัพยสิน หรือแรงงานท่ีนํามาลงทุน (not sharing of title on the assets used in the business) กฎหมาย
จึงกําหนดใหผูถือหุนมีหนาท่ีชําระคาหุน ซึ่งหลักเกณฑการตีมูลคาของเงิน ทรัพยสิน และแรงงาน เพ่ือชําระคา
หุนนั้นมีความแตกตางกัน ดังนี้ 

 

1) การชําระคาหุนดวยเงิน 
การตีมูลคาเงินในการชําระคาหุนเปนวิธีการที่งายที่สุดและไมมีขอยุงยากในการจดทะเบียนตอกรม

พัฒนาธุรกิจการคา เนื่องจากกฎหมายกําหนดใหชําระคาหุนดวยเงิน37 การตีมูลคาหุนจึงขึ้นอยูกับมูลคาที่บริษัท
ไดจดทะเบียนไวในหนังสือบริคณหสนธิ เชน กําหนดใหหุนมีมูลคาหุนละ 100 บาท หากบริษัทตองการจด
ทะเบียนจัดตั้งบริษัทดวยทุนจดทะเบียน 1,000,000 บาท ดังน้ัน เงินจํานวน 1,000,000 บาท ที่นํามาลงทุนจะ
สามารถตีมูลคาชําระคาหุนไดจํานวน 10,000 หุน น่ันเอง ซึ่งสอดคลองกับกฎหมายที่กําหนดใหบริษัทจํากัดตอง
แบงทุนออกเปนหุนมีมูลคาหุนละเทา ๆ กัน วิธีการน้ีจึงไมจําเปนตองใชดุลพินิจของนายทะเบียนกรมพัฒนา
ธุรกิจการคาในการพิจารณาแตอยางใด 

 
2) การชําระคาหุนดวยแรงงาน 
การตีมูลคาของแรงงานนั้น กฎหมายกําหนดใหแรงงานที่จะนํามาใชแทนคาหุนตองเปนแรงงานท่ีได

กระทําไปแลวเทานั้น ซึ่งตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมจัดตั้งบริษัทหรือที่ประชุมใหญผูถือหุน แตอยางไรก็ตาม
แมวาจะผูถือหุนจะตกลงชําระคาหุนดวยแรงงาน แตในทางปฏิบัติยังมขีอยุงยากและไมเปนที่นิยม 

 
3) การชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
บริษัทจํากัดสามารถชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่มีตัวตนได โดยตองอาศัยมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน

และขอบังคับอนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได โดยกรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดใหบริษัทท่ีมีทุนจน
ทะเบียนเกินกวาหาลานบาทตองนําสงหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีมีตัวตนภายใน 90 วันนับแตวันที่
นายทะเบียนรบัจดทะเบียนจัดตั้งบรษิัท และในกรณีเพ่ิมทุนบริษัทตองนําสงหลักฐานการชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวย
ทรัพยสินพรอมกับคําขอจดทะเบียนเพ่ิมทุนดวย 

 
สําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนกฎหมายไมไดกําหนดหลักเกณฑไวเปนการเฉพาะ และ

ในทางปฏิบัติยังไมอนุญาตใหจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ ไมมีตัวตน เชน ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร 

                                                             
37 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1119 บัญญัติวา “หุนทุก ๆ หุนจําตองใหใชเปนเงินจนเต็มคา เวนแตหุนซึ่งออกตาม

บทบัญญัติมาตรา 1108 อนุมาตรา (5) หรือมาตรา 1221 ในการใชเงินเปนคาหุนน้ัน ผูถือหุนจะหักหน้ีกับบริษัทหาไดไม” 
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เคร่ืองหมายการคา สิทธิการเชา สัมปทาน การอนุญาตใหใชสิทธิ คาความนิยม (Goodwill) เปนตน เนื่องจาก
นายทะเบียนใชดุลพินิจในการพิจารณาวามีความไมแนนอน และเปนสิทธิเฉพาะตัวที่กฎหมายกําหนดใหเจาของ

สิทธิ ซ่ึงเจาของสิทธิถือเปนสาระสําคัญจึงไมสามารถโอนมาชําระคาหุนในบริษัทจํากัดได  
 
การไมอนุญาตใหผูถือหุนนําทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนมาชําระคาหุนทําใหผูถือหุนไดรับผลกระทบและไม

สามารถลงทุนตามเจตนาที่แทจริงได ผูถือหุนจึงอาศัยชองวางทางกฎหมายในการตีมูลคาทรัพยสินท่ีมีตัวตนใหมี
ราคาสูงหรือต่ําจากความเปนจริง แมวาการตีมูลคาทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริงจะมีความผิดพระราชบัญญัติ

กําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 
แตในทางปฏิบัติน้ันตรวจสอบไดยากและเปนการเพิ่มภาระในการตรวจสอบใหแกนายทะเบียนเกินความจําเปน 

 
2.3 การนําสงหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน กรณีทุนจดทะเบียนเกิน 5 ลานบาท 
 

ในทางธุรกิจนั้นผูลงทุนมีสิทธิเลือกลงทุนไดทั้ง เงิน ทรัพยสิน หรือแรงงาน นอกจากนี้ กรมพัฒนาธุรกิจ
การคาไดออกแนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียนจัดตั้งและเพิ่มทุนจดทะเบียนของหางหุนสวนและบริษัทจํากัดซึ่ง
มีทุนท่ีขอจดทะเบียนหรือทําใหทุนจดทะเบียนเกินกวา 5 ลานบาท38 ซึ่งมีสาระสําคัญดังน้ี 

 
กรณีชําระคาหุนจัดตั้งบริษัทดวยเงนิ (Payment in cash) จะตองจัดสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออก

ใหเพ่ือรับรองวาหุนสวนผูจัดการหรอืกรรมการที่มีอํานาจลงนามคนใดคนหนึ่งไดรับชําระเงินลงหุนหรือเงินคาหุน
ไวแลว พรอมกับคําขอจดทะเบียนจัดตั้ง เมื่อนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งแลว ใหจัดสงเอกสารหลักฐานที่
ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหางหุนสวนและบริษัทจํากัดไดรับเงินลงหุนหรือเงินคาหุนที่หุนสวนผูจัดการหรือ
กรรมการเก็บรวบรวมรักษาไวแลว ภายใน 15 วันนับแตวันท่ีนายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียน สวนกรณีชําระ
คาหุนเพ่ิมทุนนั้นใหจัดสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดไดรับชําระ
เงินลงหุนหรือเงินคาหุนแลว พรอมกับคําขอจดทะเบียนเพ่ิมทุน 

 
สําหรับการชําระคาหุนจัดต้ังบริษัทดวยทรัพยสิน (Payment in kind) ใหจัดสงหนังสือยืนยันของผูเปน

เจาของทรัพยสินวาจะโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินใหแกหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัด หรือหนังสือยืนยันวาจะให
หางหุนสวนใชทรัพยสิน พรอมกับคําขอจดทะเบียนจัดต้ัง เมื่อนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งแลว ใหจัดสง
เอกสารหลักฐานอยางหนึ่งอยางใดดังตอไปนี้แลวแตกรณีภายใน 90 วันนับแตวันท่ีนายทะเบียนมีคําสั่งรับจด
ทะเบียน สวนกรณีชําระคาหุนเพิ่มทุนดวยทรัพยสิน ใหจัดสงหนังสือชี้แจงยืนยันการรับชําระคาลงหุนหรือคาหุน
ดวยทรพัยสินของหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัด รวมทั้งเอกสารหลักฐานพรอมกับคาํขอจดทะเบียนเพ่ิมทนุ 
 
 นอกจากนี้ แนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียนจัดตั้งและเพ่ิมทุนจดทะเบียนของหางหุนสวนและบริษัท
จํากัดซึ่งมีทุนท่ีขอจดทะเบียนหรือทําใหทุนจดทะเบียนเกินกวา 5 ลานบาท ยังไดแบงแยกทรัพยสินออกเปน 3 
ประเภท ไดแก 
 

                                                             
38 คําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 ลงวันท่ี 24 มีนาคม 2558, คําช้ีแจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา เร่ืองการชําระ

คาหุนเพ่ิมทุนบริษัทจํากัด และบริษัทมหาชนจํากัด ดวยทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน ลงวันท่ี 23 กรกฎาคม 2552. 
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1) ทรัพยสินประเภทอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสินที่มีทะเบียน ใหสงสําเนาหลักฐานซึ่งแสดงวา
หางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดเปนเจาของกรรมสิทธ์ิ 

 
2) ทรัพยสินประเภทอื่น ใหสงสําเนาบัญชีแสดงรายละเอียดและมูลคาทรัพยสินที่นํามาลงทุน 
 
3) ทรัพยสินซึ่งผู เปนหุนสวนนํามาใหหางหุนสวนใชแทนการลงหุน ใหจัดสงสัญญาใหใช

ทรัพยสิน 

 
แตอยางไรก็ตาม คําสั่งดังกลาวก็มีขอยกเวนกรณีที่ผูขอจดทะเบียนไมสามารถจัดสงเอกสารหลักฐานที่

ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวากรรมการที่มีอํานาจลงนามคนใดคนหนึ่งไดรับชําระเงินลงหุนหรือเงินคาหุนไวแลว 
มาประกอบคําขอจดทะเบียนจัดตั้งหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดไดตามคําสั่งฯ ที่ 66/2558 โดยมีหนังสือชี้แจง
เหตุขัดของในกรณีดังตอไปนี้ ใหนายทะเบียนพิจารณารับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทจํากัดได โดยไมตองใหผูขอจด

ทะเบียนจัดสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหุนสวนผูจัดการหรือกรรมการไดรับชําระเงินลงหุน
หรือเงินคาหุนไวแลว พรอมคําขอจดทะเบียนจัดตั้งตามคําสั่งดังกลาว ดังนี้ 

 
(1) กรณีบริษัทจํากัดมีหุนสวนผูจัดการหรือกรรมการท่ีมีอํานาจลงนามเปนคนตางชาติทั้งหมด ซึ่ง

การขอเปดบัญชีธนาคารของกรรมการที่เปนคนตางชาติจะตองใชใบอนุญาตทํางาน (Work Permit) ในการขอ
เปดบัญชีดวยแตการขอใบอนุญาตทํางาน (Work Permit) จะทําไดตอเมื่อจดทะเบียนจัดตั้งเปนนิติบุคคลแลว 
ทําใหไมสามารถเปดบัญชีธนาคารเพื่อนําเงินลงหุนหรือเงินคาหุนท่ีไดรับชําระไวเขาบัญชีเพ่ือใหธนาคารออก
หนังสอืรับรองมายื่นตอนายทะเบียนตามคําสั่งฯ ได 

 
(2) กรณีบริษัทจํากัดที่ ไดรับการสงเสริมหรือไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการจากสํานักงาน

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) หรือการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) การโอนเงินลงทุนที่
ใชในการจัดตั้งนิติบุคคลดังกลาว จะตองโอนชําระโดยตรงไปยังนิติบุคคลไมสามารถโอนผานไปยังบัญชีของผูแทน
นิติบุคคลนั้นไดเนื่องจากหนวยงานดังกลาวทั้งสองมีการกําหนดหลักเกณฑในการตรวจสอบวามีการโอนชําระเงิน
ลงทุนเขามาใหนิติบุคคลที่ขอรับการสงเสริมหรือขออนุญาตดําเนินกิจการจริงหรือไมดวย ทําใหไมสามารถชําระ
เงินลงทุนไปใหหุนสวนผูจัดการหรือกรรมการเก็บรักษาไวแทนนิติบุคคลเพ่ือจัดสงเอกสารหลักฐานตามคําสั่งฯ ได 

 
ท้ังนี้ในกรณีที่เปนเหตุขัดของตาม (2) ผูขอจดทะเบียนจะตองจัดสงเอกสารหลักฐานท่ีแสดงวาไดรับการ

สงเสริมหรือไดรับอนุญาตใหดําเนินธุรกิจจากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) หรือการนิคม
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) มาประกอบการชี้แจงเหตุขัดของดวย 

 
นอกจากนี้ ในกรณีที่บริษัทจํากัดไมจัดสงเอกสารหลักฐานท่ีธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหางหุนสวน

และบริษัทจํากัดไดรับเงินลงหุนหรือเงินคาหุนที่หุนสวนผูจัดการหรือกรรมการเก็บรวบรวมรักษาไวแลว ภายใน 
15 วัน นับแตวันท่ีรับจดทะเบียนจัดตั้ง หรือไมจัดสงสําเนาหลักฐานซึ่งแสดงวาหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดเปน
เจาของกรรมสิทธิ์สําเนาบัญชีแสดงรายละเอียดและมูลคาทรัพยสินท่ีนํามาลงทุน หรือสัญญาใหใชทรัพยสิน 
แลวแตกรณีภายใน 90 วันนับแตวันที่รับจดทะเบียนจัดตั้ง ใหดําเนินการดงันี้ 
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(1) ใหนายทะเบียนหมายเหตุขอควรทราบในหนังสือรับรองของนิติบุคคลรายดังกลาววา “นิติ

บุคคลนี้ไมไดจัดสงเอกสารหลักฐานที่นาเชื่อถือและสามารถยืนยันวามีการชําระคาลงทุนตามที่ขอจดทะเบียนไว” 
และรวบรวมรายชื่อนิติบุคคลดังกลาวสงกองตรวจสอบบัญชีธุรกิจ 

 
(2) ใหกองตรวจสอบบัญชีธุรกิจ ตรวจสอบนิติบุคคล ตาม (1) วามีการบันทึกหรือลงรายการใน

บัญชีเก่ียวกับทุนจดทะเบียนของนิติบุคคลถูกตองตามกฎหมายวาดวยการบัญชีหรือไม และสงขอมูลการ

ตรวจสอบไปยังกองบริการจดทะเบียนธุรกิจ และกองธุรกิจการคาภูมิภาค เพ่ือประกอบการพิจารณาเพิกถอน
การจดทะเบียนตอไป 

 
(3) ในกรณีที่นิติบุคคลไมมาพบหรือไมจัดสงเอกสารตามคําสั่งสารวัตรบัญชีใหดําเนินคดีฐานฝาฝน

คําสั่งสารวัตรบัญชีตามมาตรา 36 แหงพระราชบัญญัติการบัญชีพ.ศ. 2543 และหมายเหตุขอควรทราบใน

หนังสือรับรองของนิติบุคคลนั้นวา “นิติบุคคลนี้ไมไดจัดสงเอกสารหลักฐานที่นาเชื่อถือและสามารถยืนยันวามี
การชําระคาลงทุนตามที่ขอจดทะเบียนไวและจากการเรียกบัญชีเพ่ือตรวจสอบทุนจดทะเบียนในรอบปบัญชี.... 
ปรากฏวานิติบุคคลน้ีไมจัดสงบัญชีและ/หรือไมชี้แจงขอเท็จจริงเก่ียวกับการลงทุน จึงโปรดใชความระมัดระวังใน
การทํานิติกรรมดวย” แทนการหมายเหตุขอควรทราบตาม (1) 

 
 (4) ใหนายทะเบียนแสวงหาขอเท็จจริงและพยานหลักฐานเพิ่มเติมเก่ียวกับการชําระคาลงหุนหรือ

คาหุนเพ่ือใชประกอบการพิจารณาเพิกถอนการจดทะเบียนตอไป  
 
กรณีที่ไมปรากฏเอกสารหลักฐานวามีการชําระคาลงหุนหรือคาหุนตามที่จดทะเบียนไวใหนายทะเบียน

เพิกถอนการจดทะเบียนโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติวิธีปฏิบัติราชการทางปกครอง พ.ศ. 2539 
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2.4 แนวทางการพิจารณารับจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนของกรมพัฒนาธุรกิจ
การคา 

 
2.4.1 เอกสารจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 

 
 เอกสารที่ตองใชสําหรับการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทและการจดทะเบียนเพ่ิมทุนมีนอกเหนือจากแบบคํา
ขอจดทะเบียนทั่วไปตามที่กรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดแลว39 กรณีชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 

บริษัทและผูถือหุนจะตองจัดเตรียมเอกสารดังน้ี 
 

ตาราง 1 : เอกสารจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 

จดทะเบียนจัดต้ังบริษัท จดทะเบียนเพ่ิมทุน 

รายงานการประชุมจัดตั้งบริษัท* รายงานการประชุมผูถือหุน* 

หนังสือรบัรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสิน** หนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสิน** 

หนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน** หนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน** 

แบบนําสงหลักฐานการรับชําระคาหุนดวยทรัพยสิน***  

 

หมายเหตุ 1) * รายงานการประชุมผูถือหุนอนุมัติการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน เนื่องจากโดยท่ัวไป
กฎหมายกําหนดใชผูถือหุนชําระคาหุนดวยเงิน แตมีขอยกเวนสําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน กลาวคือ 
หากบริษัทประสงคจะจดทะเบียนจัดตั้งหรือเพิ่มทุนบริษัท จะตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุนตามมาตรา 
1108 (5)  
 

2) ** การจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนเกิน 5 ลานบาท โดยชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินจะตองมีหนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินซึ่งออกโดยผูถือหุนซึ่งเปนเจาของทรัพยสินวาไดนํา
ทรัพยสินมาลงทุนแทนการชําระคาหุนจริง พรอมอธิบายวาทรัพยสินดังกลาวสามารถตีเปนหุนไดก่ีหุนและมี
มูลคาเทาใด และหนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีบริษัทเปนผูออกเพื่อชี้แจงวาไดรับชําระคา

หุนดวยทรัพยสินจากผูถือหุนเรียบรอยแลวในกรณีจดทะเบียนเพ่ิมทุน แตหากเปนกรณีจดทะเบียนจัดตั้งจะเปน
การชี้แจงตอนายทะเบียนวาบริษัทจะนําสงหลักฐานการโอนกรรมสิทธในทรัพยสินของผูถือหุนมายังบริษัท
ภายใน 90 วันนับแตนายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียนจัดต้ังบริษัท 

 
3) *** กรณีชําระคาหุนจัดตั้งบริษัทดวยทรัพยสิน บริษัทมีหนาที่ตองนําสงหลักฐานการ

รับชําระคาหุนภายใน 90 วัน นับแตวันท่ีนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท 
 

4) กรณีบริษัทจํากัดมีผูถือหุนเปนคนตางดาวถือหุนในบริษัทจํากัดไมถึงรอยละ 50 ของ
ทุนจดทะเบียน หรือกรณีบริษัทจํากัดไมมีคนตางดาวเปนผูถือหุน แตคนตางดาวเปนกรรมการผูมีอํานาจลงนาม
หรือรวมลงนามผูกพันบริษัท ใหสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออกให เพื่อรับรองหรอืแสดงฐานะการเงินของผูถือ

                                                             
39 เว็บไซตกรมพัฒนาธุรกิจการคา https://www.dbd.go.th 



25 

 

หุนท่ีมีสัญชาติไทยแตละรายประกอบคําขอจดทะเบียน โดยเอกสารดังกลาวตองแสดงจํานวนเงินที่สอดคลองกับ
จํานวนเงินที่นํามาลงหุนของผูถือหุนแตละราย 

 
จะเห็นไดวาการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมีความสําคัญตอการจดทะเบียนจัดตั้งและเพ่ิมทุน

บริษัท แมกฎหมายใหผูถือหุนชําระคาหุนดวยเงิน แตมีขอยกเวนสําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินโดยตอง
ไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุนและแนบหนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินจากผูถือหุนท่ีเปนเจาของ
ทรัพยสินนั้น และหนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากบริษัทประกอบการพิจารณา ซึ่งการจด

ทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินนั้นมีขอยุงยากมากกวาชําระคาหุนดวยเงิน เนื่องจากหากชําระคาหุนดวยเงิน
บริษัทสามารถจัดเตรียมแบบคําขอจดทะเบียนตามท่ีกรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดเทานั้น โดยหลักฐานการ
ชําระคาหุนจะแสดงอยูในเอกสารที่เรียกวา “ใบสําคัญรับชําระเงินคาหุน” ซึ่งเปนวิธีการที่งายและนิยมใชมาก
ที่สุด 

 

2.4.2 ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่กรมพัฒนาธุรกิจการคาอนญุาตใหนํามาจดทะเบียนชําระคาหุน 
 

สําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนนั้น ปจจุบันกรมพัฒนาธุรกิจการคาอนุญาตใหนํามา
ชําระแทนคาหุนไดเฉพาะหุนเทานั้น เน่ืองจากมีความแนนอนและถือเปนทรัพยสินที่มีทะเบียนตามคําสั่ง
สํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558  

 
ในการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทและจดทะเบียนเพิ่มทุนโดยชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนจะตองมี

เอกสารสําคัญ 2 รายการ คือหนังสือรบัรองท่ีออกโดยผูถือหุนที่นําทรพัยสินไมมีตัวตนมาชําระคาหุน และหนังสือ
ชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนที่ออกโดยบริษัทตามตัวอยาง ดังนี้ 
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ตัวอยางหนังสือรับรองและหนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนตั้งบริษัทดวยหุน 
 

หนังสือรับรอง 
 

 ขาพเจา นาย ก. ขอรับรองวาขาพเจาเปนผูถือกรรมสิทธ์ิในหุนของ บริษัท A จํากัด จํานวน 5,201 หุน 
เลขหมายหุน 1-4800, 9597-9996 และ 9998 มูลคาหุนละ 1,000 บาท คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 5,201,000 
บาท ซึ่งผูถือกรรมสิทธ์ิยินยอมใหมีการโอนกรรมสิทธ์ิเพื่อตอบแทนการชําระคาหุนใหแก บริษัท B จํากัด   

  
จึงออกหนังสือรับรองนี้ไวเปนหลักฐาน และจะสงมอบหลักฐานการรับโอนกรรมสิทธ์ิในหุนดังกลาว

ใหแก บริษัท B จํากัด ภายใน 90 วัน นับแตวันที่นายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท 
 

 ขอแสดงความนับถือ 

         
        ลงชื่อ....................................................ผูถือกรรมสิทธ์ิ 

 
 

ตัวอยางหนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
 
เร่ือง ยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
เรียน นายทะเบียนหุนสวนบริษัท กรงุเทพมหานคร 
  

ตามที่บริษัท A จํากัด (“บริษัทฯ”) ไดยื่น คําขอจดทะเบียนจัดตั้งบ ริษัท โดยมีทุนจดทะเบียน 
5,203,000 บาท  แบงออกเปน 5,203 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท ซึ่งไดเรียกชําระคาหุนดวยหุนของนาย ก. 
ในบริษัท B จํากัด จํานวน 5,201 หุน เลขหมายหุน 1-4800, 9597-996 และ 9998 เปนเงินจํานวน 5,201,000 
บาท และชําระดวยเงินสดจํานวน 2 หุน เปนจํานวน 2,000 บาท 
  

ขาพเจาในฐานะกรรมการผูมีอํานาจของบริษัทฯ ขอยืนยันวาบริษัทไดรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากผู
ถือหุน จํานวน 5,201 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท รวมเปนคาหุนทั้งสิ้น 5,201,000 บาท และบริษัทฯ ขอเรียน
ยืนยันวาจะสงมอบหลักฐานในทรัพยสินดังกลาวใหแกนายทะเบียนภายในกําหนดเวลา 90 วัน และหลักฐาน
หนังสือรับรองเงินฝากธนาคารในนามบริษัทฯ ภายใน 15 วัน นับแตวันที่นายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียน
จัดตั้งบริษัท 
  

จึงเรียนมาเพ่ือทราบ 
ขอแสดงความนับถือ 

  
           ลงชื่อ.................................................................กรรมการผูมีอํานาจ 
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ตัวอยางหนังสือรับรองและหนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวยหุน 
 

หนังสือรับรอง 
 

 ขาพเจา นาย ก. ขอรับรองวาขาพเจาเปนผูถือกรรมสิทธ์ิในหุนของ บริษัท A จํากัด จํานวน 5,201 หุน 
เลขหมายหุน 1-4800, 9597-9996 และ 9998 มูลคาหุนละ 1,000 บาท คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 5,201,000 
บาท ซึ่งผูถือกรรมสิทธิ์ยินยอมใหมีการโอนกรรมสิทธ์ิเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนเพ่ิมทุนใหแก บริษัท B จํากัด 

  
  

จึงออกหนังสือรับรองนี้ไวเปนหลักฐาน และสงมอบหลักฐานการรับโอนกรรมสิทธ์ิในหุนดังกลาวใหแก 
บริษัท B จํากัด เรียบรอยแลว 

          

ขอแสดงความนับถือ 
         

        ลงชื่อ....................................................ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
 
 

หนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
 
เร่ือง ยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
เรียน นายทะเบียนหุนสวนบริษัท กรงุเทพมหานคร 
  

ตามที่บริษัท A จํากัด (“บริษัทฯ”) ไดยื่นคําขอจดทะเบียนเพ่ิมทุน โดยมีทุนจดทะเบียน 5,201,000 
บาท แบงออกเปน 5,201 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท ซึ่งไดเรียกชําระคาหุนดวยหุนของนาย ก. ในบริษัท B 
จํากัด จํานวน 5,201 หุน เลขหมายหุน 1-4800, 9597-996 และ 9998 เปนเงินจํานวน 5,201,000 บาท  
  

ขาพเจาในฐานะกรรมการผูมีอํานาจของบริษัทฯ ขอยืนยันวาบริษัทไดรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากผู
ถือหุน จํานวน 5,201 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท รวมเปนคาหุนทั้งสิ้น 5,201,000 บาท และบริษัทฯ ขอเรียน
ยืนยันวาไดสงมอบหลักฐานในทรัพยสินดังกลาวใหแกนายทะเบียน และหลักฐานหนังสือรับรองเงินฝากธนาคาร
ในนามบริษัทฯ เรียบรอยแลว 
  

จึงเรียนมาเพ่ือทราบ 
ขอแสดงความนับถือ 

  
         ลงชื่อ.................................................................กรรมการผูมีอํานาจ 
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นอกจากนี้ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติถึงการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ของบริษัทมหาชนจํากัด ตั้งแตในการประชุมจัดตั้งบริษัทใหกําหนดจํานวนหุนสามัญ หรือหุนบุริมสิทธิที่จะออก

ใหแกบุคคลใดเสมือนวาไดรับชําระเงินคาหุนเต็มมูลคาแลว เพราะบุคคลนั้นเปนผูใหทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน 
หรือให หรือใหใชลิขสิทธิ์ในงานวรรณกรรมศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา แบบหรือ
หุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธีลับใดๆ หรือใหขอสนเทศเก่ียวกับประสบการณทางอุตสาหกรรมการ
พาณิชยหรือวิทยาศาสตร ตามมาตรา 35 (5) และเม่ือไดรับชําระเงินคาหุนครบตามจํานวนที่กําหนดไวในมาตรา 
27 แลว ใหคณะกรรมการดําเนินการขอจดทะเบียนบริษัทภายในสามเดือนนับแตวันประชุมจัดต้ังบริษัทเสร็จโดย

แสดงรายการดังตอไปนี้ (2) จํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมดโดยแยกออกเปน (ข) หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ (ถา
มี) ที่ชําระคาหุนดวยทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน และแสดงเกณฑในการตีราคาทรัพยสินนั้นดวยตามมาตรา 39 
 

ทั้งนี้ ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทตองมอบกิจการและเอกสารทั้งปวงของบริษัท แกคณะกรรมการภายในเจ็ดวันนับ
แตวันที่เสร็จสิ้นการประชุมจัดตั้งบริษัท เม่ือไดรับมอบกิจการและเอกสารแลว ใหคณะกรรมการมีหนังสือแจงให

ผูจองหุนชําระเงินคาหุนเต็มจํานวนภายในเวลากําหนดไวในหนังสือแจง ซึ่งตองไมนอยกวาสิบสี่วันนับแตวันที่
ไดรับหนังสือแจงพรอมกับเรียกใหผูจองหุนท่ีชําระคาหุนดวยทรัพยสินอ่ืน ท่ีมิใชตัวเงินโอนกรรมสิทธ์ิทรัพยสิน
นั้นหรือทําเอกสารหลักฐานการใชสิทธิตาง ๆ ใหแกบริษัทตามวิธีการ และภายในเวลาที่กําหนดไวในหนังสือแจง
นั้นซึ่งตองไมนอยกวาหนึ่งเดือนนับแตวันจดทะเบียนบริษัทตามมาตรา 37 วรรคสอง 
 

บทกําหนดโทษกรณีผูจองหุนคนใดไมชําระเงินคาหุนหรือไมโอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินใหแกบริษัทตาม
มาตรา 37 วรรคสอง ใหคณะกรรมการมีหนังสือเตือนใหชําระคาหุนใหเสร็จสิ้น หรือดําเนินการโอนกรรมสิทธ์ิ
ทรัพยสินหรือทําเอกสารหลักฐานการใชสิทธิตางๆ ใหแกบริษัทภายในสิบสี่วันนับแตวันที่มีหนังสือเตือนพรอมกับ
แจงไปดวยวาถาไมดําเนินการตามวิธีการ และภายในกําหนดเวลาดังกลาวคณะกรรมการจะนําหุนนั้นออกขาย
ทอดตลาดตอไป เมื่อพนกําหนดเวลาดังกลาวแลว ถาผูจองหุนยังไมชําระคาหุนใหเสรจ็สิ้นหรือ ไมดําเนินการโอน
กรรมสิทธิ์ทรัพยสินหรือทําเอกสารหลักฐานการใชสิทธิตาง ๆ ใหแกบริษัท ใหคณะกรรมการนําหุนนั้นออกขาย
ทอดตลาดภายในเจ็ดวันนับแตวันที่พนกําหนดเวลาดังกลาวนั้น และหากนําหุนออกขายแลวไดเงินหุนไมครบ
มูลคาของหุนใหคณะกรรมการเรียกเก็บเงินคาหุนที่ยังขาดอยูจากผูจองหุนโดยไมชักชาตามมาตรา 38 
 

สําหรับกรณีการเพ่ิมทุนของบริษัทมหาชนจํากัด กฎหมายกําหนดใหนํามาใชบังคับกับการออกหุนเพ่ิม
ทุนดวยโดยอนุโลมซึ่งจะเห็นไดจากความในวรรคทายของมาตรา 136 ซึ่งกําหนดใหนําหมวด 3 และหมวด 5 มา
ใชบังคับโดยอนุโลม และตามหมวด 5 ในมาตรา 54 ซึ่งกําหนดในเรื่องการชําระคาหุนนั้นอยูภายใตบังคับของ
มาตรา 35 (5) นอกจากนั้นในมาตรา 137 ตอนทายยังไดกําหนดใหนํามาตรา 38 ซึ่งกําหนดในเร่ืองผลของการ
ไมชําระคาหุนเมื่อคณะกรรมการเรียกใหชําระคาหุนหรือโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินใหแกบริษัทตามมาตรา 37 
วรรคสอง มาใชบังคับโดยอนุโลมดวย ดังนั้น จากบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาวขางตนจึงมีความชัดเจนอยูใน
ตัวแลววาบริษัทมหาชนจํากัดสามารถรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินอื่นนอกจากตัวเงนิได ซึ่งรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมี
ตัวตนดวย 
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2.4.3 ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนท่ีกรมพัฒนาธุรกิจการคาไมอนุญาตใหนํามาจดทะเบียนชําระคาหุน 
 

จากแนวคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจการคาและคําพิพากษาศาลปกครองสุงสุดเก่ียวกับการชําระคา
หุนดวยทรพัยสินที่ไมมีตัวตนที่ไมสามารถนํามาจดทะเบียนได โดยสรปุไดดังน้ี 

 
1) การชําระคาหุนเพิ่มทุนดวยวิธีการโอนสิทธิเรียกรองไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอน

วาจะไดรับเงินครบจํานวนตามสิทธิเรียกรองนั้นหรือไม ตามคําวินิจฉัยที่ พณ. 0805.04/3832 และคําพิพากษา

ศาลปกครองสูงสุด คดีหมายเลขแดงท่ี อ.429/2553 
 

2) การชําระคาหุนดวยตั๋วสัญญาใชเงินไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอนวาผูรับเงินจะ
ไดรับเงินตามจํานวนที่ระบุในตราสารหรือไม และอาจตองใชสิทธิทางศาลเพ่ือบังคับชําระหนี้ ซึ่งไมเปนไปตาม
เจตนารมณของกฎหมายเพราะการเพ่ิมทุนบริษัทก็เพ่ือใหบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ ตามคําวินิจฉัยที่ 

พณ. 0805.04/4177 
 

2.5 วิธีการประเมินคาทรัพยสินตามมาตรฐานสากล40 
 

ในการประเมินคาทรพัยสินมีวิธีตามมาตรฐานสากล ดังนี้ 
 

2.5.1 วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost approach to value) 
 

     หลักสําคัญของวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน คือ "มูลคาของสิ่งหนึ่งเทากับตนทุนในการหาสิ่งอ่ืนที่
เทียบเคียงไดมาทดแทน" วิธีการคือ เริ่มที่การประมาณการตนทุนในการสรางอาคารทดแทนตามราคาปจจุบัน 
แลวหักลบดวยคาเสื่อม (ถามี) บวกดวยมูลคาตลาดของที่ดิน ก็จะไดมูลคาของทรัพยสินนั้น 
 

เชน โรงงานอายุ 10 ป ถาสรางใหมจะใชเงิน 10 ลานบาท หักคาเสื่อม 20% หรือปละ 2% (สมมติให
อาคารมีอายุขัย 50 ป) แสดงวาอาคารตามสภาพปจจุบันมีมูลคา 8 ลานบาท สําหรับที่ดินที่ตั้งโรงงานเปนเงินอีก 
10 ลานบาท (500 ตารางวา ขายตารางวาละ 20,000 บาท) ดังนั้นมูลคาทรัพยสินจึงเปนเงิน 18 ลานบาท เปน
ตน 

 
ขอสังเกตสําคัญก็คือ วิธีนี้สวนมากใชสําหรับโรงงานหรืออาคารที่สรางขึ้นเฉพาะ กรณีบานจัดสรรใช

วิธีการเปรียบเทียบตลาดจะเหมาะสมกวา และในภาวะที่ราคาทรัพยสินตกต่ํา แตตนทุนวัสดุกอสรางสูงขึ้น 
บางครั้งตนทุนที่คํานวณไดอาจจะแพงกวามูลคาตลาด ทําใหการประเมินดวยวิธีนี้ผิดเพ้ียนจากความเปนจริงได 
 
 
 

                                                             
40 มู ล นิ ธิ ป ระ เมิ น ค า  น าย ห น าแ ห งป ระ เท ศ ไท ย  (อ งค ก รส าธา รณ ะ ป ระ โย ช น ) , วิ ธี ก า รป ระ เมิ น ค า ท รัพ ย สิ น , 

https://www.thaiappraisal.org/thai/valuation/valuation13.htm 
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2.5.2 วิธีเปรียบเทียบตลาด (Market comparison approach) 
 

     วิธีเปรียบเทียบตลาดเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด มีหลักคือ "มูลคาของทรัพยสินเทากับราคาของ
ทรัพยสินเทียบเคียงท่ีคนอ่ืนขายได" แนวทางคือ เริ่มที่การหาทรัพยสินเทียบเคียงที่มีการซื้อขายหรือเรียกขาย 
มาดูวามีลักษณะคลายหรือตางจากทรัพยสินท่ีประเมินอยางไรบาง เม่ือไดขอมูลมาเพียงพอแลว จึงทําการ
ตรวจสอบเพื่อคัดเลือกนําทรัพยสินที่เทียบเคียงไดจริงเทาน้ันมาทําการวิเคราะห โดยระบุถึงเงื่อนไขในการ
เปรียบเทียบของทั้งทรัพยสินที่ประเมินกับแปลงเปรียบเทียบ เชน คุณภาพอาคาร ขนาดท่ีดิน-อาคาร และจึง

สรุปหามูลคาที่สมควรโดยวิเคราะหเปรียบเทียบ 
 
     หัวใจของวิธีนี้อยูท่ีการหาขอมูล ผูประเมินตองละเอียดรอบคอบในทุกที่ลวนมีขอมูลเพียงพอ ขึ้นอยูกับ
การหา ตองไมเพียงหาขอมูลเรียกขายแตใหมีขอมูลซื้อขายจริงดวย และตองระวังการสรางหลักฐานซื้อขายเท็จ
ลวงผูประเมินดวย การประเมินที่มีขอมูลเปรียบเทียบนอยหรือไมสอดคลองกัน จะทําใหการวิเคราะหหามูลคา

ผิดพลาด ไมนาเชื่อถือ บางคร้ังขอมูลการซ้ือขายจริงก็ยังไมอาจเชื่อถือได เชน ในหมูบานบางแหงท่ีสรางเสร็จ
กอนป 2540 มีราคาซื้อขายจริงสงูกวาราคาเรยีกขายในป 2543 เพราะในชวงหลังมูลคาทรัพยสินตกต่ําลง 
 

2.5.3 วิธีแปลงรายไดเปนมูลคา (Income Approach) 
 

     "มูลคาวันนี้เทากับผลรวมของรายไดสุทธิที่จะไดในอนาคตจนสิ้นอายุขัย" ทรัพยสินมีคาเพราะสราง
รายได ทรัพยที่สรางรายไดสูงกวามักมีมูลคาสูงกวา เชน ทําเลหรอืคุณภาพดีกวา เปนตน ซึ่งมีขั้นตอนดังนี ้
 

1) ประมาณรายไดของทรัพยสินจากทุกแหลง โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบตลาด และรายได
จริงของทรัพยที่ประเมินโดยตรง 

2) ลบดวยการไมไดใชประโยชนหรือหนี้สูญจากขอเท็จจริง และจากการเปรียบเทียบหรือแนวโนม
ในตลาด ก็จะไดรายไดที่เปนจริง 

3) จากนั้นหักดวยคาใชจายตาง ๆ เชน คาดําเนินการ ภาษี ประกัน จัดการ คาบํารุงรักษา เปนตน 
ก็จะไดรายไดสุทธิ 

4) นํารายไดสุทธิมาเขาสูตร V = I / R โดยที่ V คือ มูลคาทรัพยสิน I คือ รายไดสุทธิ และ R คือ
อัตราผลตอบแทน 

 
    อัตราผลตอบแทน มักใชอัตราขั้นต่ําปลอดภัยที่สุดที่ใชใหเงินทํางาน โดยที่ไมตองลงแรงไปลงทุนหรือ

เสี่ยงเอง เชน การฝากเงนิไวในสถาบันการเงินหรือซื้อพันธบัตรรัฐบาล เปนตน 
 

เชน หอพักขนาด 100 หอง อัตราคาเชาท่ีเก็บไดจริงเปนเงินหองละ 2,000 บาทตอเดือน โดยศักยภาพ
จึงมีรายได 2,400,000 บาทตอป แตมีผูมาเชาจริง 90% มีหนี้สูญอีก 5% ดังนั้น รายไดจริงคือ 85% ของ
ประมาณการขางตนหรือเปนเงิน 2,040,000 บาท จากการวิเคราะหเพ่ิมเติม พบวาคาใชจายในการดําเนินการ
หอพักน้ีเปนเงินประมาณ 30% ของรายไดจริง หรือมีรายไดสุทธิเปนเงิน 1,428,000 บาท (70% ของรายได 
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2,040,000 บาท) อัตราผลตอบแทน ในกรณีนี้หากใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ณ 5% ตอป มูลคาทรัพยสินที่
ประเมินไดจะเปนเงนิ 28,560,000 บาท (1,428,000 / 5%) 

 
2.5.4 วิ ธีการตั้ งสมมติ ฐานในการพัฒ นา (Hypothetical development approach or 

residual technique) 
 

เปนแนวทางประเมินท่ีดินเปลา โดยสมมติใหมีการพัฒนาที่ไดประโยชนสูงสุดและดีที่สุด (Highest and 

Best Use) ตามภาวะตลาดขณะนั้น และลดทอนคาพัฒนาทั้งหลายรวมทั้งคาอาคารออกใหเหลือแตคาที่ดินเปลา
ในที่สุด เขียนเปนสูตรคือ "มูลคาโครงการ - ตนทุนคากอสราง - ตนทุนอ่ืน ๆ = มูลคาที่ดิน" โดยมูลคาท่ีดินนี้ก็
คือตนทุนที่ดนิที่ใชในการพัฒนาโครงการน่ันเอง 

 
เชน ที่ดินแปลงหนึ่ง หนากวางติดถนน 40 เมตร ลึก 20 เมตร หรือ 200 ตรม. มีมูลคาเทาไร โดยมี

ขอมูลวา ที่ดินนี้ใชสรางตึกแถวขนาด 20 ตรว. หนากวาง 4 เมตร ขนาดพ้ืนที่ 200 ตรม. ได 10 หนวย ตึกแถวใน
ยานนี้ขายในราคาหนวยละ 5 ลานบาท 

 
วิธีคํานวน 
1) หามูลคาโครงการ (10 หนวยๆ ละ 5 ลาน = 50 ลาน) 
2) คิดตนทุนคาดําเนินการ + กําไรที่ 30% ของมูลคา=15 ลาน 
3) ดังนั้นตนทุนอาคารและท่ีดิน = 35 ลาน 
4) ตนทุนคากอสรางอาคารและสาธารณูโภคเปนเงินหนวยละ 1 ลานบาทหรอืรวม 10 ลาน 
5) ตนทุนที่ดินเปนเงนิ 25 ลาน หรือเปนเงินตารางวาละ 125,000 บาท 
 
อนึ่งสมมติฐานที่ตั้งข้ึนตองสอดคลองกับขอกฎหมาย การเงิน ตลาด และสภาพกายภาพของที่ดิน 

เทานั้น 
 

2.5.5 วิธีวิเคราะหกระแสเงินสด (Discounted Cashflow Analysis) 
 

DCF สวนหนึ่งของวิธีการแปลงรายไดเปนมูลคา เปนวิธีการที่ปรับใชมาจากการวิเคราะหเพ่ือลงทุน
ศึกษาความเปนไปไดโครงการ (financial feasibility) โดยจะประมาณการรายไดที่มาจากการลงทุนในอนาคต
ตามอายุขัยของทรัพยสินและคิดลดเปนมูลคาปจจุบัน 
 

หัวใจสําคัญก็คือ รายไดในอนาคตที่ประมาณการนั้น จะข้ึนๆ ลง ๆ ไมหยุดนิ่งตามภาวะตลาด เงินเฟอ 
ดอกเบี้ย ดังน้ัน จึงตองประมาณการรายไดในอนาคตใหใกลเคียงความเปนจริงที่สุด การจะทําเชนนี้ไดก็ตอง
อาศยัการศึกษาวิจัยอยางลึกซึ้งและชัดเจน 
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2.5.6 วิธีประเมินโดยแบบจําลอง (Computer-assisted mass appraisal) 
 

CAMA เปนแขนงหนึ่งของการประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบตลาด โดยใชการสรางแบบจําลองทางสถิติ
แบบ MRA (multiple regression analysis) มาชวย ทั้งนี้ นิยมใชในการประเมินเพื่อการเวนคืน จัดรูปที่ดิน 
โดยใชประเมินทรัพยสินนับรอยนับพันแปลงท่ีตั้งอยูติดกัน 
 

เราตองวิเคราะหใหเห็นวามูลคาข้ึนอยูกับตัวแปรอะไร เชน กรณีที่ดิน ราคาตอตารางวาขึ้นกับ หนา

กวาง ขนาด การถมที่ เปนตน แลวนําคาตัวแปรเหลานี้ มาทําการวิเคราะหโดยการสรางแบบจําลองข้ึน 
 
Agency for Real Estate Affairs (AREA) เปนผูใชวิธีนี้ครั้งแรกในประเทศไทยในการศึกษาเพื่อการจัด

รูปที่ดิน ตั้งแตป 2533 
 

 วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาทรัพยสินท้ังหมดท่ีกลาวมาขางตนเปนปจจัยสําคัญตอการกําหนด
หลักเกณฑการประเมินท่ีเหมาะสม ดังนั้น ผูประเมินตองทราบวัตถุประสงคของการประเมินใหชัดเจนและมี
ขอมูลที่เพียงพอ เพื่อใหไดมาซึ่งขอมูลท่ีนาเชื่อถือ ถูกตอง และมีวิธีการที่สอดคลองกับความเปนจริง 
 



 

บทที่ 3  
 

การตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในตางประเทศ 
 

บทนี้จะศึกษาถึงกฎหมายที่เก่ียวของกับกฎหมายการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน (Intangible 
Asset) ผูมีหนาท่ีตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการตีมูลคาทรัพยสิน และความรับผิดกรณีตีมูลคาทรัพยสินโดยทุจริตของ
ตางประเทศ กลาวคือ มลรัฐเดลาแวร มลรัฐนิวยอรก และมลรัฐโอไฮโอ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ 

ซึ่งเปนประเทศท่ีใชระบบคอมมอนลอว และประเทศฝรั่งเศสท่ีใชระบบซีวิวลอว 
 
จากการศึกษากฎหมายที่เก่ียวของของประเทศดังกลาว พบวามีการอนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสิน

ที่ไมมีตัวตน (Intangible Asset) ซึ่งการตีมูลคาทรัพยสินจะมีหลักเกณฑและวิธีการที่แตกตางกัน นอกจากนี้ ยัง
มีบทกําหนดความรับผิดของการตีมูลคาทรัพยสินโดยทุจริต เพื่อคุมครองผูมีสวนไดเสียและบุคคลภายนอกที่

อาศยัขอมูลที่ไมถูกตองประกอบการตัดสินใจดําเนินการทางธุรกิจ 
 
3.1 ประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

 ประเทศสหรัฐอเมริกาประกอบดวยมลรัฐตาง ๆ 50 รัฐ บรรดารัฐท้ังปวงยังคงมีความเปนอิสระในบาง
เร่ือง โดยอํานาจของมลรัฐ (State) จะแตกตางจากอํานาจของรัฐบาลกลาง (Federal Government) ซึ่งมี
อํานาจสวนใหญเกี่ยวกับกรณีระหวางมลรัฐตอมลรัฐ และกรณีระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอื่น ๆ 
ระบบกฎหมายของอเมริกาเปนระบบกฎหมายคอมมอนลอว (Common Law) ซึ่งมีรากฐานและแนวคิดมาจาก
อังกฤษ โดยไดนําสวนที่ดีมาใช แตยังคงความเปนเอกภาพทางศาลไว โดยถือหลักวาระบบตุลาการจะตองปลอด
จากอํานาจทางการเมือง สภาคองเกรสหรือฝายบริหาร  
 

การกําหนดหลักเกณฑการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการตี
มูลคาทรัพยสิน รวมถึงความรับผิดกรณีตีมูลคาทรัพยสินโดยทุจริตของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผูวิจัยไดศึกษา
กฎหมายของมลรัฐเดลาแวร มลรัฐนิวยอรก และมลรฐัโอไฮโอ ซึ่งกําหนดไวดังนี้ 
 

3.1.1 กฎหมายการชําระคาหุนดวยทรัพยสินของประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
1) Delaware General Corporation Law (DGCL) 

§ 152 Issuance of stock; lawful consideration; fully paid stock.41  

                                                             
41 Delaware Code Title 8. Corporations § 152. Issuance of stock; lawful consideration; fully paid stock 

“The consideration, as determined pursuant to § 153(a) and (b) of this title, for subscriptions to, or the purchase of, the 

capital stock to be issued by a corporation shall be paid in such form and in such manner as the board of directors shall 

determine. The board of directors may authorize capital stock to be issued for consideration consisting of cash, any 

tangible or intangible property or any benefit to the corporation, or any combination thereof. The resolution 

authorizing the issuance of capital stock may provide that any stock to be issued pursuant to such resolution may be issued 

in 1 or more transactions in such numbers and at such times as are set forth in or determined by or in the manner set forth 



34 

 

มาตรา 152 ของ DGCL กําหนดเก่ียวกับการชําระคาตอบแทนหุนไว สรุปไดวา “…คณะกรรมการอาจ
มอบหมายใหออกทุนเรือนหุนเพ่ือตอบแทนการลงหุนดวย เงินสด ทรัพยสินท่ีมีตัวตน หรือไมมีตัวตนหรือ

ผลประโยชนใด ๆ ตอบรษิัท...” 
 

§ 153. Consideration for stock42  
มาตรา 153 ของ DGCL กําหนดเก่ียวกับคาตอบแทนการออกหุนไว สรุปไดวา 
(เอ) หุนที่มีมลูคาที่ตราไว อาจมีการออกหุนเพ่ือตอบแทน โดยมีมูลคาไมนอยกวามูลคาที่ตราไวตามที่

คณะกรรมการหรือผูถือหุนของบริษัทกําหนดเปนครั้งคราวหากมีหนังสือรับรองการจดทะเบียนบริษัทระบุไว 
(บี) หุนท่ีไมมีมูลคาที่ตราไว อาจออกเพ่ือตอบแทนโดยมีมูลคาตามที่คณะกรรมการหรือผูถือหุนของ

บริษัทกําหนดเปนครั้งคราวหากมีหนังสือรับรองการจดทะเบียนบริษัทระบุไว 
 

2) Model Business Corporation Act (MBCA) 

§ 6.21. Issuance of Shares43  
มาตรา 6.21 ของ MBCA กําหนดเกี่ยวกับคาตอบแทนการออกหุนไว สรุปไดวา“…คณะกรรมการอาจ

อนุมัติใหออกหุนเพื่อตอบแทนทรัพยสินที่มีตัวตน หรือไมมีตัวตน หรือผลประโยชนอื่นตอ บริษัท รวมถึงเงินสด 

ตั๋วสัญญาใชเงิน บริการที่ดําเนินการ สัญญาสําหรับบริการที่จะดําเนินการหรือหลักทรัพยอื่น ๆ ของบรษิัท…” 
 

3) Ohio Revised Code 

1701.19 Determination of fair value of property or services.44 

                                                                                                                                                                                                 
in the resolution, which may include a determination or action by any person or body, including the corporation, provided 

the resolution fixes a maximum number of shares that may be issued pursuant to such resolution, a time period during which 

such shares may be issued and a minimum amount of consideration for which such shares may be issued.  The board of 

directors may determine the amount of consideration for which shares may be issued by setting a minimum amount of 

consideration or approving a formula by which the amount or minimum amount of consideration is determined. The formula 

may include or be made dependent upon facts ascertainable outside the formula, provided the manner in which such facts 

shall operate upon the formula is clearly and expressly set forth in the formula or in the resolution approving the formula. In 

the absence of actual fraud in the transaction, the judgment of the directors as to the value of such consideration shall be 

conclusive. The capital stock so issued shall be deemed to be fully paid and nonassessable stock upon receipt by the 

corporation of such consideration; provided, however, nothing contained herein shall prevent the board of directors from 

issuing partly paid shares under § 156 of this title.” 
42 Delaware Code Title 8. Corporations § 153. Consideration for stock 

“(a) Shares of stock with par value may be issued for such consideration, having a value not less than the par value thereof, 

as determined from time to time by the board of directors, or by the stockholders if the certificate of incorporation so 

provides. 

(b) Shares of stock without par value may be issued for such consideration as is determined from time to time by the board 

of directors, or by the stockholders if the certificate of incorporation so provides.” 
43 Model Business Corporation Act (MBCA) § 6.21. Issuance of Shares.  

“(b) The board of directors may authorize shares to be issued for consideration consisting of any tangible or intangible 

property or benefit to the corporation, including cash, promissory notes, services performed, contracts for services to 

be performed, or other securities of the corporation.” 
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มาตรา 1701.19 ของ Ohio Revised Code กําหนดเก่ียวกับการตีมูลคายุติธรรมของสิ่งตอบ
แทนการออกหุนไว สรุปไดวา “เมื่อมีการพิจารณามูลคายุติธรรมของบริษัทที่ดําเนินการโดยผูเร่ิมกอการ 

กรรมการ หรือผูถือหุนท่ีเก่ียวของกับการพิจารณา นอกเหนือจากเงินสดหรือจายใหกับบริษัทเพื่อหุน หรือโดย
กรรมการเกี่ยวกับทรัพยสินโดยสมัครใจใหกับบริษัท หรือโดยกรรมการเก่ียวกับสินทรัพยทางกายภาพของบริษัท 
ที่ไดรับการพิจารณาโดยกรรมการใหมีมูลคายุติธรรมสําหรับบริษัทเกินกวาจํานวนเงินที่พวกเขาจะดําเนินการใน
หนังสือของตน หรือที่กําหนดไวในพระราชกฤษฎีกาหรือคําสั่งตามที่ระบุไวในมาตรา 1701.75 ฉบับแกไขใหม
หรือกําหนดไวในขอตกลงของการควบหรือรวมกิจการที่นํามาใชตามที่ระบุไวในมาตรา 1701.78 1701.79 

1701.80 หรือ 1701.801 ฉบับแกไข ขอสรุปในการดําเนินการใด ๆ หรือการดําเนินการท่ีมีการอางวามูลคา
ยุติธรรมของบริษัทในการพิจารณาหรือทรัพยสินดังกลาวนอยกวามูลคาท่ีกําหนด ดังนั้น เวนแตคูกรณียืนยันขอ
เรียกรองที่พิสูจนไดอยางชัดเจนโดยใชหลักฐานที่ชัดเจนและนาเชื่อถือ และนอกเหนือจากการพิสูจนความ
แตกตางระหวางมูลคาของการพิจารณาหรือทรัพยสินและมูลคายุติธรรมที่ไดกําหนดไว การพิจารณามูลคาที่สูง
กวามูลคายุติธรรมของการพิจารณาหรือทรพัยสินดังกลาวใหกับบริษัท”  

 
จากหลักกฎหมายที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาอนุญาต

ใหบริษัทออกหุนโดยชําระดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนได  ซึ่งรวมถึงตั๋วสัญญาใชเงิน บริการท่ีดําเนินการ สัญญา
สําหรบับริการท่ีจะดําเนินการ หลักทรพัยอื่น ๆ ของบริษัท หรือผลประโยชนใด ๆ ของบริษัท  

 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                 
44 Ohio Revised Code § 1701.19 Determination of fair value of property or services.  

(A) When a determination of the fair value to a corporation is made by the incorporators, directors, or shareholders with 

respect to consideration, other than cash, paid or to be paid to the corporation for shares; or made by the directors with 

respect to property voluntarily contributed to the corporation; or made by the directors with respect to physical assets of the 

corporation that are reckoned by the directors to have a fair value to the corporation in excess of the amount at which they 

are carried on its books; or provided for in a decree or order as provided in section 1701.75 of the Revised Code or set forth 

in an agreement of merger or consolidation adopted as provided in section 1701.78, 1701.79, 1701.80, or 1701.801 of the 

Revised Code, then the determination shall be conclusive in any action or proceeding in which it is claimed that the fair value 

to the corporation of such consideration or property is or was less than the value so determined, unless the party asserting a 

claim affirmatively proves by clear and convincing evidence, and otherwise than by proving the difference between the value 

of such consideration or property and the fair value so determined, that the determination was knowingly and intentionally 

made, by the persons making the determination, at a value greater than the fair value of such consideration or property to 

the corporation. 

(B) The making of an agreement to issue or dispose of shares for property or consideration other than cash or the 

issuance or disposition of shares in consummation of any agreement or transaction referred to in division (A) of this section 

shall be held to be a determination that the property or other consideration involved has a fair value to the 

corporation not less than the value required to justify the issuance or disposition of such shares. 
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3.1.2  ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 

การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคาหุนนั้น เปนอํานาจของกรรมการในการพิจารณากําหนดมูลคา
หุนตาม  Delaware General Corporation Law มาตรา 16145 และ Model Business Corporation Act 
มาตรา 6.21.  

 
3.1.3  วิธีการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 

 
ตาม Ohio Revised Code มาตรา 1701.19 (B) Determination of fair value of property or 

services สรุปไดวา “…การทําขอตกลงในการออกหรือจําหนายหุนเพ่ือทรัพยสินหรือการพิจารณาอื่น ๆ 
นอกเหนือจากเงินสดหรือการออกหรือจําหนายหุนในความสมบูรณของขอตกลงหรือการทําธุรกรรมใด ๆ ที่อาง
ถึงในสวน (เอ) ของสวนนี้จะถือการพิจารณาวาทรัพยสินหรือสิ่งตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของมีมูลคายุติธรรมตอ

บริษัท ไมนอยกวามูลคาที่ตองใชพิสูจนเพ่ือการออกหรือจําหนายหุนดังกลาว…” 
 
แนวคิดของมูลคายุติธรรมภายใตกฎหมายเดลาแวรเปนแนวคิดท่ีคลายคลึงกับแนวคิดทางเศรษฐกิจของ

มูลคาตลาดที่เปนธรรม แตแนวคิดของมูลคายุติธรรมสําหรับวัตถุประสงคของพระราชบัญญัติการประเมินของ
เดลาแวรเปนผูพิพากษาตัดสิน สวนใหญการขนสงสินคาที่มีการพิจารณานโยบาย 311 ศาลฎีการัฐเดลาแวร
พัฒนามาตรฐาน การประเมินมูลคาในกรณีการประเมิน46 

 
นอกจากนี้ ศาลจะประเมินราคาหุนโดยกําหนดมูลคายุติธรรมไมรวมรายการใด ๆ องคประกอบของ  

มูลคาที่เกิดขึ้นจากความสําเร็จหรือความคาดหวังของการควบรวมกิจการหรือรวมกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนธรรม
ถามีจะตองจายตามจํานวนเงินท่ีจะเปนมูลคายุติธรรม ในการกําหนดมูลคายุติธรรมใหศาลใชพิจารณาปจจัยที่
เก่ียวของท้ังหมดตามมาตรา 262(h)47 แหง DGCL 

                                                             
45 DGCL Section 161. Issuance of additional stock; when and by whom. 

The directors may at any time issue or take subscriptions for additional shares up to the amount authorized in the 

corporation’s charter. 
46 Finkelstein v.Liberty Media, Inc., 2005 Del. Ch. LEXIS 53 (Apr. 25, 2020) 
47 DGCL Section 262 Appraisal Rights. 

(h) After the Court determines the stockholders entitled to an appraisal, the appraisal proceeding shall be conducted in 

accordance with the rules of the Court of Chancery, including any rules specifically governing appraisal proceedings. Through 

such proceeding the Court shall determine the fair value of the shares exclusive of any element of value arising from the 

accomplishment or expectation of the merger or consolidation, together with interest, if any, to be paid upon the amount 

determined to be the fair value. In determining such fair value, the Court shall take into account all relevant factors. Unless 

the Court in its discretion determines otherwise for good cause shown, interest from the effective date of the merger through 

the date of payment of the judgment shall be compounded quarterly and shall accrue at 5% over the Federal Reserve 

discount rate (including any surcharge) as established from time to time during the period between the effective date of the 

merger and the date of payment of the judgment. Upon application by the surviving or resulting corporation or by any 

stockholder entitled to participate in the appraisal proceeding, the Court may, in its discretion, proceed to trial upon the 

appraisal prior to the final determination of the stockholders entitled to an appraisal. Any stockholder whose name appears 



37 

 

นอกจากนี้ Buckley ผูพิพากษาอาวุโสศาลอุทธรณประจําแขวงโคลัมเบียยังไดวางหลักในคดี El Paso 
Natural Gas Co. v. F.E.R.C. 96 F.3d 1460 วาเปนดุลยพินิจของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานแหงรัฐ 

(FERC) ในการประเมินมูลคาตลาดยุติธรรม (fair market value) ท่ี เหมาะสม โดยวิธีการประเมินแบบ
เปรียบเทียบ (comparability) จะตองคํานึงถึงหลายปจจัย เชน คุณสมบัติของทรัพยสินที่จะประเมินมูลคา 
ปริมาณและคุณภาพของขอมูล ซึ่งตองนํามาพิจารณาดวยขอเท็จจริงและสถานการณที่เก่ียวของท้ังหมด เมื่อ
โจทกไมสามารถพิสูจนไดวาวิธีการประเมินมูลคาของคณะกรรมการไมสมเหตุสมผล ศาลจึงพิพากษายกฟอง48 

 

และคดี Cox Enterprises, Inc. v. News-Journal Corp. สรุปไดวา Birch ผูพิพากษาศาลอุทธรณวาง
หลักวาวิธีมูลคาตลาดยุติธรรมหรือวิธีเปรียบเทียบการขาย (Fair market value or comparable sales 
method) เปนวิธีที่เหมาะสมในการพิจารณามูลคายุติธรรม (fair value) ของหุนของผูถือหุนขางนอย49 

 

                                                                                                                                                                                                 
on the list filed by the surviving or resulting corporation pursuant to subsection (f) of this section and who has submitted such 

stockholder’s certificates of stock to the Register in Chancery, if such is required, may participate fully in all proceedings until 

it is finally determined that such stockholder is not entitled to appraisal rights under this section. 
48 El Paso Natural Gas Co. v. F.E.R.C. 96 F.3d 1460 

Natural gas pipeline petitioned for judicial review of Federal Energy Regulatory Commission (FERC) orders 

determining fair market value of oil and gas bearing properties which pipeline transferred to gas producer as part of 

settlement of take-or-pay contract dispute, for purposes of pipeline's recovery of portion of property value from its 

customers. The Court of Appeals, Buckley, Senior Circuit Judge, held that Commission did not abuse its discretion in relying 

on discounted cash flow (DCF) analysis, and in rejecting pipeline's comparable sales and Mcf equivalent prices valuation 

methods, to ascertain fair market value of subject properties. 

For the foregoing reasons, we conclude that the Commission did not abuse its discretion by relying on a DCF 

analysis to ascertain the fair market value of the La Perla properties and in rejecting El Paso's alternative valuation 

methodologies. We acknowledge that, under the proper circumstances and properly applied, those methodologies may 

establish a more accurate estimate of a property's current market value. Nonetheless, the Commission presented legitimate 

reasons supported by the record evidence for rejecting El Paso's comparable sales evidence; and having done so, it was 

within its discretion to choose the next best method of valuation. Accordingly, the petition for review is denied. 
49 Cox Enterprises, Inc. v. News-Journal Corp. 510 F.3d 1350 

Florida courts have explained that determination of “fair value” for the purposes of the election statute “rests on 

determining what a willing purchaser in an arm's length transaction would offer for an interest in the subject business.” G&G 

Fashion Design, 870 So.2d at 871; see also Friedman v. Beway Realty Corp., 87 N.Y.2d 161, 638 N.Y.S.2d 399, 661 N.E.2d 972, 

976 (1995) (applying New York statute similar to Florida's statute). This is not to say that “fair value” is synonymous with “fair 

market value.” Most courts have rejected the notion of such synonymity. See Boettcher v. IMC Mortg. Co., 871 So.2d 1047, 

1052 (Fla.Dist.Ct.App.2004). However, the terms are not mutually exclusive. On one hand, as Florida courts have explained, 

where “fair market value” would take into account appreciation or depreciation in anticipation of corporate action such as a 

merger or acquisition, the valuation process under § 607.1436 must exclude both positive and negative effects of any such 

impending transaction. Id. On the other hand, a court may use fair market value as an estimate of “fair value” when such 

potentially distorting corporate actions are not at issue. See, e.g., G&G Fashion Design, 870 So.2d at 872–73 (affirming trial 

court's reliance on market value approach and evidence of good faith, bona fide, arm's length offer for minority shareholder's 

shares in determination of “fair value”). 
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ภายใตกฎหมายของฟลอริดา มูลคาตลาดยุติธรรมของหุนของผูถือหุนขางนอยจะคํานึงถึงการแข็งคา
หรือการเสื่อมราคาในการคาดการณการกระทําขององคกร เชน การควบรวมกิจการหรือการเขาซื้อกิจการ ในการ

ประเมินมูลคาบริษัทเพื่อกําหนดมูลคายุติธรรมของหุน ศาลควรพิจารณาการพิสูจนมูลคาดวยเทคนิคหรือวิธีการ
ใด ๆ ที่โดยท่ัวไปถือวายอมรับไดในทางการเงินและยอมรับไดในศาล เชน มูลคาสินทรัพยสุทธิ ราคาตลาด ผล
ประกอบการ เปนตน ซึ่งมูลคายุติธรรมของธุรกิจควรถูกกําหนดโดยพิจารณาจากมูลคาของธุรกิจนั้น ๆ จากการ
ดําเนินงานอยางตอเน่ือง (going concern) ของประเภทและขนาดธุรกิจที่เหมือนกัน50 

 

ขอจํากัดในการใชดุลพินิจของศาลในการกําหนดคาสินไหม ใหแกผูถือหุนขางนอยจะมีขึ้นตอเมื่อผูถือหุน
ขางนอยกระทําการโดยไมสุจริต51 

 
ศาลอุทธรณตัดสินวาศาลแขวงไดใชหลักเรื่องวิธีเปรียบเทียบการขายหรือวิธีมูลคาตลาดยุติธรรม 

(comparable sales/fair market value method) โดยสมเหตุสมผลเพื่อหามูลคายุติธรรม (fair vale) ในการ

ตีความ “การดําเนินงานอยางตอเนื่อง (going concern)” เพ่ือใหธุรกิจจะดําเนินการไปตามปกติ ดังนั้นศาล
อุทธรณจึงยืนยันวิธีการคํานวนมูลคาหุนตามที่ศาลแขวงตัดสิน52 

                                                             
50 The “fair value” of a business should be determined based on the value of that business as a going concern. 

G&G Fashion Design, 870 So.2d at 872. Although neither party disputes this, NJC challenges the district court's interpretation of 

the term “going concern.” The term “going concern” is generally understood to refer to “[a] commercial enterprise actively 

engaging in business with the expectation of indefinite continuance.” Blacks Law Dictionary (8th ed.2004). In the valuation 

context, it is generally used in contradistinction to a business that will be liquidated. Essentially, it requires an appraisal to 

assume the continued operation of the same type and size of business—for NJC, the publication of a daily newspaper and 

local shopping guides—and to exclude consideration of any merger or liquidation. See Bell v. Kirby Lumber Corp., 413 A.2d 

137, 141–42 (Del.1980) (rejecting argument for net asset valuation because it “presupposes an acquisition value based upon 

the very fact that the company will not continue in business on the same basis that existed immediately prior to the merger. 

It introduces another element, namely the value another would place upon it as a price for merger as opposed to the 

corporation's independent value as a going concern.”) (citation omitted). We agree with the district court that a valuation 

should assume that the business being valued will be managed in a reasonably prudent manner going forward. As the district 

court reasoned, to apply a definition of “going concern” which requires a valuation on the basis of any previous 

mismanagement or waste would provide an incentive for majority shareholder/directors to violate fiduciary duties and 

commit waste to drive down the value of minority shares. 

The district court's valuation was unaffected by any potential merger, acquisition or liquidation, and it assumed that 

the News–Journal would continue to operate as a daily newspaper. Accordingly, we find that the district court did not abuse 

its discretion in refusing to apply NJC's proposed definition of “going concern.” 
51 Cox Enterprises, Inc. v. News-Journal Corp. 510 F.3d 1350 

Finally, Cox challenges the district court's refusal to award prejudgment interest. Section 607.1436(5) provides that 

the valuing court “may” award interest “at the rate and from the date determined by th[at] court to be equitable.” Fla. Stat. 

§ 607.1436(5). The statute further provides that “no interest shall be allowed” when the petitioning shareholder has acted 

arbitrarily or in bad faith by turning down a purchase price or otherwise lengthening the proceedings. Id. In other words, giving 

the statutory language its plain and ordinary meaning, the only limit on the court's discretion to award prejudgment interest 

on the value of shares to be purchased arises when the minority shareholder at issue has acted in bad faith. Otherwise, the 

court has complete discretion as to whether to award interest and as to the rate of any interest awarded. 
52 Cox Enterprises, Inc. v. News-Journal Corp. 510 F.3d 1350 
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ดังนั้น จากบทบัญญัติกฎหมายและคําพิพากษาที่เกี่ยวของจึงสรุปไดวาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน
ของประเทศสหรัฐอเมริกาเปนดุลพินิจของกรรมการตามหลักการตัดสินใจทางธุรกิจ (Business Judgment 

Rule : BJR) ซึ่งทําไดหลายวิธี เชน การหามูลคาตลาดยุติธรรม (fair market value) โดยใชวิธีการประเมินแบบ
เปรียบเทียบ (Comparability) และตองคํานึงถึงปจจัยอื่นๆ ประกอบดวย เชน ขอมูล คุณสมบัติ ตัวแปร รวมท้ัง
สถานการณแวดลอมอยางเหมาะสมและเพียงพอ 

 
3.1.4  ความรับผิด 

 
 กฎหมายของสหรัฐอเมริกามิไดกําหนดความรับผิดของกรรมการหรือบุคคลท่ีเก่ียวของกับการตีมูลคา
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนไวเปนการเฉพาะ แตอยาไรก็ตาม การละเมิดหนาท่ีแหงความซื่อสัตยสุจริต (duty of 
loyalty) ของกรรมการ อาจรวมถึงการฉอโกง การกระทําของกรรมการเพ่ือจุดประสงคหลักของการยึดมั่นใน
ตําแหนงและการกระทําที่หลอกลวงเพ่ือใหเกิดประโยชนแกผูถือหุนในความเสียหายอีกชั้นหนึ่ง อาจเปนการ

ละเมิดหนาที่แหงความซื่อสัตยสุจริต กรรมการที่กระทําการฝาฝนกฎหมายในนามของบรษิัท หรือพบวาไมปฏิบัติ
ตามกฎหมายและไมหยุดการปฏิบัติหลังจากการลงโทษดังกลาวอาจเปนการละเมิดหนาที่แหงความซื่อสัตย
สุจรติ53 
  
3.2  ประเทศองักฤษ  
 

ประเทศอังกฤษเปนระบบกฎหมายคอมมอนลอว คําพิพากษาของศาลเปนกฎหมายที่ใชเปนหลกัในการ

วินิจฉัยตัดสินคดี เวนแตจะมีการบัญญัติกฎหมายไวเปนการเฉพาะเร่ืองนั้น ตอมาในป ค.ศ. 2006 (พ.ศ. 2549) 
ประเทศอังกฤษไดมีการตราพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 (Companies Act 2006) โดยกําหนดหลักเกณฑ
ขึ้นใหมทั้งในบริษัทจํากัดและบริษัทมหาชนจํากัด แตก็มีบางกรณทีี่บริษัทจํากัดยังคงใชคําพิพากษาของศาลเปน
กฎหมายตามหลักคอมมอนลอว 

 

พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 ของประเทศอังกฤษอนุญาตใหบริษัทสามารถชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนได และใหอํานาจกรรมการใชดุลพินิจในการตมีูลคาทรัพยสินดังจะกลาวถึงตอไปนี้ 
 

                                                                                                                                                                                                 
NJC appeals the district court's valuation pursuant to Fla. Stat. § 607.1436 of Cox's 47.5% interest. We find the 

district court did not abuse its discretion in utilizing a comparable sales/fair market value method to determine “fair value” 

or, in the process thereof, in interpreting “going concern” to mean that the business would be run in a reasonably prudent 

manner going forward or in normalizing NJC's operating margin. We further find no abuse of discretion in the court's refusal 

further to adjust its calculation of fair value to account for any corporate waste. Accordingly, we AFFIRM the court's valuation 

of Cox's shares in NJC. Similarly, we find that the court did not abuse its discretion in refusing to award prejudgment interest, 

and we AFFIRM the district court as to that issue as well. 
53 Edward P. Welch, Robert S. Saunders, Allison L. Land, Andrew J. Turezyn, Jennifer C. Voss, Folk on the Delaware 

General Corporation Law: Fundamentals, 2017 Edition  
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3.2.1  การชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 
 

มาตรา 582 แหงพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 หลักทั่วไปสําหรบัวิธีการชําระเงิน54 สรุปไดวา 
(1) หุนที่บริษัทจัดสรรใหและสวนล้ํามูลคาหุนใด ๆ อาจมีการชําระเปนเงินหรือมูลคาของเงิน 

(รวมถึงคาความนิยมและองคความรู) 
 
หลักเกณฑเก่ียวกับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนของกฎหมายอังกฤษนั้น พระราชบัญญัติ

บริษัท ค.ศ. 2006 มาตรา 583(3) มิไดกําหนดนิยามของการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนเอาไวโดยตรง 
แตมีการกําหนดนยิามของคําวาการชําระคาหุนดวยเงิน (Cash consideration) ไดแก  

 
1) เงินสด  
2) เช็คที่บริษัทไดรบัโดยสุจรติและกรรมการไมมีเหตุอันควรสงสัยวาจะไมไดรับชําระเงนิตามเช็ค  

3) การออกหุนแทนการชําระหนี้บริษัท  
4) ขอตกลงวาจะไดมีการชําระเงินใหแกบริษัทตามวันที่กําหนด  
5) การชําระราคาดวยวิธีการอื่นที่จะทําใหบริษัทหรือบุคคลผูทําการแทนบรษิัทมีสิทธิไดรับชําระเงนิหรือ

เครดิตซึ่งมีคาเทากับเงินสดโดยใหรัฐมนตรีผูรักษาการตามพระราชบัญญัติน้ีมีอํานาจกําหนดหลักเกณฑเก่ียวกับ
การชําระราคาดวยวิธีการอ่ืนได  

 
จากนิยามดังกลาว จึงแสดงวาความหมายของคําวาสิ่งอื่นนอกจากเงิน (Considerations in kind) 

หมายถึง สิ่งอื่นนอกจากที่บัญญัติไวในมาตราดังกลาวแตจะตองเปนสิ่งที่มีลักษณะมีมูลคาแนนอน (Money’s 
worth) ดวยตามมาตรา 582(1) 

 
การชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน (Contributions in kind) รวมไปถึงคาแหงกูดวิลล (goodwill) 

คาแหงองคความรู (know-how) ตามมาตรา 582(1) จะทําไดก็ตอเมื่อไดปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กฎหมายกําหนด
เสียกอน สะทอนใหเห็นถึงหลักการเรียกใหชําระคาหุนโดยชอบเพ่ือดํารงไวซึ่งทุนของบริษัท (Maintenance of 
Capital doctrine) ในกฎหมายอังกฤษ 
 

คดี Re Wragg Co ltd (1897) 1 Ch 79655 คดีมีขอเท็จจริงวาบริษัทจํากัดดําเนินการเพ่ิมทุนและมีมติ
เห็นชอบใหรับชําระคาหุนดวยกิจการรถโดยสารของผูถือหุนเสียงขางมาก จึงออกหุนเพ่ิมทุนตอบแทนกิจการรถ

                                                             
54 UK Companies Act 2006 § 582 General rule as to means of payment 

(1) Shares allotted by a company, and any premium on them, may be paid up in money or money's worth (including goodwill 

and know-how). 

(2) This section does not prevent a company— 

(a) from allotting bonus shares to its members, or 

(b) from paying up, with sums available for the purpose, any amounts for the time being unpaid on any of its shares (whether 

on account of the nominal value of the shares or by way of premium). 

(3) This section has effect subject to the following provisions of this Chapter (additional rules for public companies). 
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โดยสารดังกลาว โดยบริษัทและผูถือหุนตกลงมูลคากันเปนจํานวน 46,300 ปอนด ตอมาบริษัทมีการเลิกและ
ชําระบัญชี ผูชําระบัญชีมีความเห็นวากิจการรถโดยสารมีมูลคาจํานวน 28,300 ปอนดในขณะที่ทําการตีมูลคา

โอนใชคาหุนเพิ่มทุน จึงฟองขอใหผูถือหุนดังกลาวชําระคาสวนตางมูลคาเปนจํานวน 18,000 ปอนดเพ่ือนํามา
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้บริษัท ศาลอังกฤษโดยผูพิพากษา Lindley LJ วินิจฉัยโดยใชหลักสัญญาวา ไมมีขอหามใดที่
จะบังคับมิใหผูซื้อซึ่งเปนบริษัททําการซื้อทรัพยสินตามราคาที่บริษัทเห็นสมควรและชําระคาทรัพยสินดวยหุน
ของบริษัทตราบเทาที่ยังเปนไปโดยสุจริตและปราศจากนัยซอนเรน อีกทั้ง ไมมีขอหามใดที่จะบังคับมิใหผูขายทํา
การขายทรัพยสินโดยไดรับชําระราคาดวยหุนบริษัทเปนการตอบแทนและไดกําไรจากการขายนั้น มูลคาที่บริษัท

พึงจะไดรับยอมเปนไปตามราคาของทรัพยสินนั้นที่ผูซื้อและผูขายตกลงกัน ผูชําระบัญชีจึงไมมีสิทธิฟองใหชําระ
คาสวนตางมูลคาหุนดังกลาว พิพากษายกฟอง  

 
สวนผูพิพากษา Smith LJ ซึ่งเปนองคคณะผูพิพากษารวมไดมีการทําความเห็นเพ่ิมเติมไวในคดี Re 

Wragg Ltd (1897) เดียวกันวา “ถามิไดแสดงใหเห็นอยางชัดแจงไดวาการตีมูลคาสิ่งที่นํามาใชชําระคาหุนของ

กรรมการเปนไปโดยมีนัยซอนเรนหรือมีเจตนาลวงแอบแฝง สัญญาการชําระคาหุนดวยสิ่งนั้นก็มีผลใชได การตี
มูลคาสิ่งท่ีนํามาชําระคาหุนนั้นก็ยอมไมอาจที่จะเพิกถอนได” แสดงใหเห็นวากรรมการมีดุลยพินิจตัดสินใจทาง
ธุรกิจตีมูลคาโอนใชคาหุนตามมูลคาที่เห็นสมควรไปโดยสุจริต และเจาหนี้บริษัทโจทกมีภาระการพิสูจนวา
กรรมการกระทําไปโดยไมสุจริต 

 
จากหลักกฎหมายและคําพิพากษาที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวากฎหมายของประเทศอังกฤษ

อนุญาตใหบริษัทออกหุนโดยชําระดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนได ซึ่งรวมถึงคาความนิยม (goodwill) และคาแหง
องคความรู (know-how)  
 

3.2.2  ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 
การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคาหุนของอังกฤษนั้น ถือเปนอํานาจของคณะกรรมการบริษัทใน

การใชดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจโดยสุจริตตามหลักคอมมอนลอวใหดุลพินิจการตัดสินใจทางธุรกิจของ
กรรมการ (Business Judgment Rule: BJR) ดังท่ีศาลไดวินิจฉัยไวในคดี Re Wragg Co ltd (1897) 1 Ch 796 

 
อยางไรก็ดีตอมาในระบบกฎหมายคอมมอนลอวโดยศาลสหรัฐอเมริกาไดมีการปรับใชหลักกฎหมายที่

เรียกวา Misrepresentation theory เพ่ือคุมครองเจาหนี้ผูสุจริตใหสามารถฟองเรียกสวนตางมูลคาดังกลาวได
โดยวินิจฉัยวางหลักการวา การที่เจาหนี้ซึ่งเปนบุคคลภายนอกตกลงเขาทํานิติกรรมกับบริษัทนั้นก็เปนผลมาจาก
เจาหนี้เชื่อวาบริษัทมีทุนตามรายการที่จดทะเบียนไว ถามีการตีมูลคาโอนใชคาหุนสูงกวาความจริงก็ยอมจะทําให
ทุนลดลงโดยมิชอบดวยกฎหมาย เจาหนี้จึงหลงเขาทํานิติกรรมไปโดยเขาใจผิดจากขอมูลที่ไมเปนความจริง เมื่อมี
การชําระบัญชีเลิกบริษัทเจาหนี้จึงสามารถเรียกใหผูถือหุนชําระสวนตางมูลคาแกตนได จากหลักกฎหมายคอม
มอนลอวดังกลาวสะทอนใหเห็นวากฎหมายอังกฤษมีหลักการคุมครองเจาหนี้โดยกําหนดใหเจาหนี้มีสิทธิรอง

                                                                                                                                                                                                 
55 ศุภพ งศ  ตัน เงิน . “ปญ หากฎหมาย เก่ียวกับการเพิ่ ม ทุน ในบ ริษั ท จํา กัด” . วิทยานิพ นธมหาบัณ ฑิต  คณ ะ นิติ ศ าสตร

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2559. หนา 42-43. 
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ขอใหศาลมีคําสั่งใหเรียกชําระคาหุนสวนตางจากการตีมูลคาโอนใชคาหุนเพ่ิมทุนโดยอาศัยหลักความสุจริตของ
คูสัญญาในแตละคดี 

 
ดังน้ัน แมกรรมการจะสามารถใชดุลพินิจโดยสุจริตในการตีมูลคาทรัพยสินตามหลัก (Business 

Judgment Rule: BJR) แตยังใหสิทธิเจาหน้ีในการขอใหศาลมีคําสั่งเรียกใหชําระคาหุนสวนตางจากการตีมูลคา
ของกรรมการได อันเปนหลักการคุมครองเจาหนี้ผูสุจริต (Misrepresentation theory) 

 

3.2.3  วิธีการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 
พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 มิไดมีการกลาวถึงเอกสารหรือหลักฐานที่ใชในการจดทะเบียนชําระ

คาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 

3.2.4  ความรับผิด 
 
สําหรับหลักการคุมครองผูมีสวนไดเสียจากการชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินนั้น กฎหมายอังกฤษมี

หลักการของบริษัท จํากัดแตกตางบริษัทมหาชนจํากัด กลาวคือ กรณีบริษัทจํากัดไมตกอยู ในบังคับ
พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 โดยยังคงใหเปนไปตามหลักคอมมอนลอว เน่ืองจากกฎหมายใหถือวาการ
กําหนดมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนเปนดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการตราบเทาท่ีไดกระทําไปโดย
สุจริตและปราศจากนัยซอนเรน (honestly and not colourably) ดังที่เคยมีการวินิจฉัยไวในคดี Re Wragg 
Co ltd (1897) และไดรับการพัฒนาขึ้นเปนหลักคอมมอนลอวใหใชดุลพินิจการตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการ 
(Business Judgment Rule: BJR) อันเปนบรรทัดฐานในการพิจารณาพิพากษาในเวลาตอมา สวนกรณีบริษัท
มหาชนจํากัดอยูภายใตบังคับแหงพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ.2006 มาตรา 590 ถึง 592 ที่มีการกําหนดความรับ
ผิดทางแพงและอาญาแกกรรมการและผูมีสวนเก่ียวของในการตีมูลคาสิ่งที่นาํมาชําระคาหุนต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง
เอาไว 

 
พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 มิไดการกําหนดความรับผิดของกรรมการและผูมีสวนเก่ียวของในการ

ตีมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนต่ํากวามูลคาที่แทจริงเอาไวในกรณีของบริษัทจํากัด แตกรณีบริษัทมหาชนจํากัดนั้น 
มาตรา 590-59256 ไดกําหนดความรับผิดทางแพงและอาญาแกกรรมการและผูมีสวนเก่ียวของในการตีมูลคาสิ่งที่

                                                             
56 UK Companies Act 2006  

Section 590 Penalty for contravention of this Chapter 

(1)     If a company contravenes any of the provisions of this Chapter, an offence is committed by— 

(a)     the company, and 

(b)     every officer of the company who is in default. 

(2)     A person guilty of an offence under this section is liable— 

(a)     on conviction on indictment, to a fine; 

(b)     on summary conviction, to a fine not exceeding the statutory maximum. 

Section 591 Enforceability of undertakings to do work etc 
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นํามาชําระคาหุนต่ํากวามูลคาที่แทจริงเอาไว สรุปไดวา ถาบริษัทฝาฝนบทบัญญัติใด ๆ ของหมวดนี้ ซึ่งความผิด
นั้นกระทําโดย บริษัท เจาหนาที่ทุกคนของบริษัทที่เก่ียวของกับการกระทําผิด และผูกระทําผิดตองรับผิด โดย

หากพิสูจนไดวากระทําผิดจะมีโทษปรับ โดยการตัดสินที่มีโทษปรับไมเกินโทษปรับสูงสุดท่ีกําหนดไวตาม
กฎหมาย 
 
3.3  ประเทศฝร่ังเศส 
 

ประเทศฝรั่งเศสเปนประเทศที่ใชระบบกฎหมายแบบซีวิลลอวหรือกฎหมายที่บัญญัติไวเปนลายลักษณ
อักษร และมิไดตัดสินตามแนวคําพิพากษาของศาล แตอยางไรก็ตามแนวคําพิพากษาของศาลยังถือวามีน้ําหนัก
ในการพิจารณาคดีความ กฎหมายของฝรั่งเศสยอมรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน โดยศาลของ
ฝรั่งเศสไดวางหลักการขอทรพัยสินที่ไมมีตัวตนและกําหนดหลักเกณฑท่ีเก่ียวของไวดังนี้ 
 

3.3.1  การชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามประมวลกฎหมายพาณิชยฝร่ังเศส 
 

ประมวลกฎหมายพาณิชยฝร่ังเศส57 ไมไดกําหนดนิยามของทรัพยสินที่ไมมีตัวตน แตศาลฝร่ังเศสไดวาง
หลักการของทรัพยสินที่ไมมีตัวตนวา หมายถึง ทรัพยสินที่ไมใชตัวเงนิเปนสิ่งที่มีตัวตน (Tangible Asset) และไม
มีตัวตน (Intangible Asset) ซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได โดยมีหลักเกณฑเก่ียวกับการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ดังนี้ 

  
การชําระคาหุนดวยทรัพยสิน จะตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน และตองปฏิบัติตามเงื่อนไข

ของกฎหมายเพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนที่มีมูลคาไมแนนอนตามมาตรา L223-33 โดย
ตองมีการจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในการชําระคาหุน (Report of the value 
assets) ซึ่งรับรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) ไวใน
หนังสือบริคณหสนธิ เพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนท่ีมีมูลคาไมแนนอนและคุมครอง
เจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสรจ็ชําระบัญชี  
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                 
(1) An undertaking given by any person, in or in connection with payment for shares in a company, to do work or 

perform services or to do any other thing, if it is enforceable by the company apart from this Chapter, is so enforceable 

notwithstanding that there has been a contravention in relation to it of a provision of this Chapter or Chapter 6. 

(2) This is without prejudice to section 589 (power of court to grant relief etc in respect of liabilities). 

57
Section 592 The appropriate rate of interest 

( 1 )  For the purposes of this Chapter the “appropriate rate” of interest is 5 %  per annum or such other rate as may be 

specified by order made by the Secretary of State. 

(2) An order under this section is subject to negative resolution procedure. 
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3.3.2  ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 

เนื่องจากการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนนั้น กฎหมายฝร่ังเศสกําหนดใหตองมีการจดทะเบียน
รายงานการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในการชําระคาหุน (Report of the value assets) ซึ่งรับรองโดยผูสอบ
บัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) เพื่อคุมครองผูถือหุนมิให
เสียเปรียบในการชําระคาหุนที่มีมูลคาไมแนนอนและคุมครองเจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสร็จชําระ
บัญชี ซึ่งผูสอบบัญชีดังกลาวอาจไดรับการแตงตั้งหรือถอดถอนโดยคําสั่งศาลตามที่ผูถือหุนหรือกรรมการรองขอ

ตามมาตรา L223-33 ประกอบมาตรา L223-9 วรรคหนึ่ง 
 
3.3.3  วิธีการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 
การชําระคาหุนดวยทรัพยสิน นอกจะตองไดรับมติพิเศษจากท่ีประชุมผูถือหุน และตองปฏิบัติตาม

เงื่อนไขของกฎหมายเพื่อคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนท่ีมีมูลคาไมแนนอนตามมาตรา L223-
33 โดยตองมีการจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในการชําระคาหุน (Report of the value 
assets) ซึ่งรบัรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) ไวใน
หนังสือบริคณหสนธิ เพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนท่ีมีมูลคาไมแนนอนและคุมครอง
เจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสร็จชําระบัญชี  

 
แตอยางไรก็ตาม ยังมีขอยกเวนหลักการจัดทําบัญชีแสดงรายการของทรัพยสินท่ีนํามาชําระคาหุนโดย

ผูสอบบัญชีสําหรับกรณีทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุนนั้นมีมูลคาไมเกิน 7,500 ยูโร และรวมมูลคาของทรัพยสินที่
นํามาชําระคาหุนไมเกินกึ่งหนึ่งของทุนจดทะเบียนโดยตองไดรับมติเอกฉันทจากท่ีประชุมผูถือหุน แตอยางไรก็
ตาม ขอยกเวนดังกลาวไมอนุโลมใหนํามาใชกับกรณีการชําระคาหุนเพ่ิมทุนบรษิัท 
 

3.3.4 ความรับผิด 
 

 ความรับผิดทางแพง บริษัทใดไมดําเนินการจัดทํารายงานการตีมูลคาโอนใชคาหุนโดยผูตรวจสอบบัญชี
หรือการตีมูลคาสิ่งท่ีนํามาชําระคาหุนใหแตกตางที่ผูสอบบัญชีกําหนด กรรมการและผูถือหุนที่ชําระคาหุนดวยสิ่ง
อ่ืนนอกจากเงินนั้น จะตองรวมกันหรือแทนกันรับผิดตอความเสียหายแกบุคคลภายนอกภายใน 5 ป เพ่ือ
คุมครองมิใหเจาหนี้บริษัทเสียประโยชนตอไดรับชําระหน้ีเมื่อมีการชําระบัญชีเลิกบริษัท ตามประมวลกฎหมาย
พาณิชยฝร่ังเศส มาตรา L223-33 วรรคสอง 
 
 ความรับผิดทางอาญา การตีมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริงโดยทุจริต ผูกระทํามี
ความผิดอาญาตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ปและปรับไมเกิน 375,000 ยูโร ตามประมวลกฎหมายพาณิชย
ฝรั่งเศส มาตรา L241-1 1 เพ่ือปองปรามมิใหมีการจดทะเบียนขอมูลที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทําให
บุคคลภายนอกเสียหายจากการประเมนิความนาเชื่อถือของบรษิัทผิดพลาด 
 



45 

 

นอกจากนี้ มาตรา L. 223-958 รัฐธรรมนูญจะตองมีการประเมินคาของผลงานแตละชนิดในประเภทสิ่ง
นี้จะเกิดขึ้นในแงของรายงานแนบทายรัฐธรรมนูญและกําหนดข้ึนโดยเปนความรับผิดชอบสวนบุคคลของ

ผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาท่ีไดรับการแตงตั้งโดยการตัดสินใจเปนเอกฉันทของสมาชิกในอนาคต หรือใน
กรณีท่ีไมมีการยื่นขอคําสั่งศาลโดยหุนสวนในอนาคตรายแรกที่จะทําเชนนั้น 

 
อยางไรก็ตาม ในอนาคตสมาชิกอาจตัดสินใจโดยเอกฉันทวาการใชผูเชี่ยวชาญการประเมินมูลคา จะไม

ถูกเรียกรองหากไมมีการสนับสนุนในลักษณะที่เกินกวาจํานวนเงินท่ีกําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา และหากมูลคา

รวมทรัพยสินทั้งหมดในประเภทไมอยูภายใตการประเมินโดยผูเชี่ยวชาญไมเกินก่ึงหนึ่งของทุน 
 
และหากมีการดําเนินการเพิ่มทุนไมวาทั้งหมดหรือบางสวนโดยวิธีการชําระดวยทรัพยสินใหใชความใน

วรรคแรกของมาตรา L. 223-9 ผูเชี่ยวชาญการประเมินมูลคาไดรับการแตงตั้งอยางเปนเอกฉันทจากสมาชิกหรือ
ตามการตดัสินของศาลตามคํารองขอของสมาชิกหรือผูจัดการตามมาตรา L. 223-33 

 
เมื่อไมมีการแตงตั้งผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคา หรือเมื่อการประเมินมูลคาท่ีใชแตกตางไปจากที่

ผูเชี่ยวชาญการประเมินมูลคาเสนอตอผูจัดการของบริษัท ทั้งนี้ บุคคลท่ีใชสิทธิเพ่ิมทุนมีความรับผิดชอบอยาง
ตอเน่ืองตอบุคคลภายนอกเปนเวลาหาป 

 
 การประเมินมูลคาทรัพยสินเพ่ือชําระคาหุนโดยผูประเมินมีขอยกเวนตามมาตรา L225-8-159 ดังนี้ 

                                                             
58 France Commercial code Article L. 223-9 

“The constitution must contain a valuation of each contribution in kind. This shall be made in the light of a report 

appended to the constitution and drawn up by and as the personal responsibility of a valuation expert appointed by 

unanimous decision of the future members or, in the absence thereof, by a court order applied for by the first future partner 

to do so. 

However, the future members may unanimously decide that the use of a valuation expert shall not be required if no 

contribution in kind exceeds an amount set by decree and if the total value of all the contributions in kind not subject to 

valuation by an expert does not exceed half the capital. 

If the company is formed by only one person, the valuation expert shall be appointed by the single member. 

However, the use of a valuation expert shall not be mandatory if the conditions specified in the preceding paragraph are 

complied with. 

Where there is no valuation expert or if the stated value is different from that suggested by the valuation expert, the 

members shall have solidary responsibility for five years to third parties for the value attributed to contributions in kind at the 

time of formation of the company. 
59 Article L. 225-8-1 I. - Article L. 225-8 shall not apply, upon a decision by the founding shareholders, when the 

contribution in kind is made up of: 

1° Transferable securities giving access to capital mentioned in Article L. 228-1 or money market instruments as defined in 

Article 4 of Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial 

instruments, amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and 

of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, if they have been valued at the average weighted price at which 

they have been traded on one or more regulated markets during the three months prior to the effective date of the capital 

contribution; 
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1) หลักทรัพยที่เปลี่ยนมือได...หากไดรับการประเมินราคาถัวเฉลี่ยของการซื้อขายในตลาดท่ีมีการ
ควบคุมอยางนอยหนึ่งแหงในชวงสามเดือนกอนถึงวันที่การชําระราคาจะมีผลบังคบัใช 

2) รายการท่ีเปนสวนหน่ึงของสินทรัพยอื่นนอกเหนือจากหลักทรัพยที่สามารถโอนหรือเครื่องมือ
ตลาดเงินที่กลาวถึงใน 1 ภายในหกเดือนกอนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากการประเมินมูลคายุติธรรมโดย
ผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาภายใตเงื่อนไขที่กําหนดไวในมาตรา L. 225-8 

 
 การชําระคาหุนดวยทรัพยสินจะตองมีการประเมินใหมภายใตเงื่อนไขท่ีกลาวถึงในมาตรา L. 225-8 ที่

ริเริ่มและเปนสวนตัวความรบัผิดชอบของผูถือหุนผูกอตั้งเมื่อ: 
1) ในกรณีที่ระบุไว ใน 1 ของมาตรานี้ ราคาได รับผลกระทบจากสถานการณ พิ เศษที่อาจ

เปลี่ยนแปลงมูลคาขององคประกอบสินทรัพยในวันท่ีมีการชําระคาหุนจริง; 
2) ในกรณีที่ระบุไวใน 2 ของ I เดียวกันราคาไดรับผลกระทบโดยสถานการณพิ เศษที่อาจ

เปลี่ยนแปลงมูลคาขององคประกอบสินทรัพย ณ วันที่มีการชําระคาหุนจริง 

 
และสมาชิกจะไดรับแจงขอมูลที่เกี่ยวของรูปแบบการชําระคาหุนที่กลาวถึงใน 1 และ 2 ภายใตเงื่อนไข

กําหนดโดยกฤษฎีกา  
 
มาตรา L. 225-1060 ท่ีประชุมสามัญควรพิจารณาอนุมัติการชําระคาหุนดวยทรัพยสินหรือการใหสิทธิ

ประโยชนพิเศษหุนของผูมีถือหุนหรือผูรับผลประโยชนจะไมถูกนํามาพิจารณาในการคํานวณเสียงขางมาก 
 
ผูถือหุนหรือผูรับผลประโยชนจะไมมีสิทธ์ิเขารวมในการพิจารณาดวยตนเองหรือในฐานะผูรบัมอบฉันทะ 
 
หลักทรัพยที่ออกใหมนั้นจะออกตามมูลคาที่กําหนดหรือสําหรบัมูลคานั้นหรือบวกกับสวนล้ํามูลคาหุน

ตามมาตรา L. 225-12861 

                                                                                                                                                                                                 
2° Items forming part of assets other than the transferable securities or the money-market instruments mentioned in 1°, if, 

within the six months preceding the effective realisation of the contribution, these items have already been the object of a 

fair value valuation by a valuation expert under the conditions defined in Article L. 225-8. 

II. - The contribution in kind must be revalued under the conditions mentioned in Article L. 225-8, at the initiative and as the 

personal responsibility of the founding shareholders, when: 

1° In the case specified in 1° of I of this article, the price has been affected by exceptional circumstances that may 

significantly change the value of the asset element on the date of the actual implementation of the contribution; 

2° In the case specified in 2° of the same I, the price has been affected by exceptional circumstances that may significantly 

change the value of the asset element on the date of the actual implementation of the contribution. 

III. - Subscribers shall be notified of the information relating to contributions in kind mentioned in 1° and 2° of I under the 

conditions defined by Conseil d'Etat decree. 
60 Article L. 225-10 Should the general meeting deliberate on the approval of a contribution in kind or the granting 

of a special benefit, the shares of the contributor or the beneficiary shall not be taken into account in calculating the 

majority. 

The contributor or the beneficiary shall not be entitled to participate in the deliberation either in person or as a proxy-holder. 
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ผูถือหุนจะจายเงินรวมถึงคาตอบแทน คาเสียหายแกลูกหน้ีที่คางชําระในบริษัท หรือโดยการชําระคาหุน
ดวยทรัพยสิน หรือโดยการรวมกันของทุนสํารอง กําไร หรือหุนพรีเมี่ยม หรือเปนผลของการควบรวมกิจการหรือ

แยกกิจการออกจากกัน 
 
หุนที่ออกโดยการชําระดวยทรัพยสินจะตองชําระเต็มจํานวน ณ เวลาที่ออกหุนดังกลาวตามมาตรา L. 

225-14762 
I. - มาตรา L. 225-147 ไมใชบังคับหลังจากการตัดสินใจของคณะกรรมการของกรรมการหรือ

คณะผูบริหารที่มสีวนรวมในประเภทประกอบดวย 
1) หลักทรัพยที่เปลี่ยนมือได…หากตีราคา ณ ราคาถัวเฉลี่ยที่ซื้อขายตลาดที่มีการควบคุม

หนึ่งตลาดขึ้นไปในชวงสามเดือนกอนหนาวันท่ีมีผลของการชําระ 

                                                                                                                                                                                                 
61Article L. 225-128 The new capital securities are issued either for their nominal value, or for that value plus a 

share premium. 

They are paid up either by a money contribution, including compensation set against liquid and due receivables on the 

company, or by a contribution in kind, or by incorporation of reserves, profits or share premiums, or as a result of a merger or 

demerger. 

They may also be paid up following the exercise of a right attached to transferable securities giving access to equity, 

including, where applicable, payment of the corresponding sums. 
62 Article L. 225-147 … The capital securities issued in respect of a contribution in kind must be fully paid up at the 

time of issue. 

Article L. 225-147-1 I. - Article L. 225-147 is not applicable, following a decision of the board of directors or 

executive board, where the contribution in kind is composed of: 

1° Transferable securities giving access to equity mentioned in Article L. 228-1 or money-market instruments, as defined in 

Article 4 of directive 2004/39/EC of the European Parliament and the Council of 21 April 2004 concerning the financial 

instruments market, amending Council directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and directive 2000/12/EC of the European 

Parliament and the Council and repealing Council directive 93/22/EC if they were valued at the weighted average price at 

which they were traded on one or more regulated markets during the three months preceding the effective realisation date 

of the contribution. 

2° Items forming part of assets other than the transferable securities or the money-market instruments mentioned in 1°, if, 

within the six months preceding the effective realisation of the contribution, these items have already been the object of a 

fair value valuation by a valuation expert under the conditions defined in Article L. 225-147. 

II. - The contribution in kind is revalued under the conditions mentioned in the first two paragraphs of Article L. 225-147 at 

the initiative and as the responsibility of the board of directors or the executive board, where: 

1° In the case specified in 1° of I of this article, the price has been affected by exceptional circumstances that may 

significantly change the value of the asset element on the date of the actual implementation of the contribution; 

2° In the case specified in 2° of the same I, the price has been affected by exceptional circumstances that may significantly 

change the value of the asset element on the date of the actual implementation of the contribution. In the absence of such 

revaluation, one or more shareholders representing at least 5% of the capital on the date of the decision to increase the 

capital or an association of shareholders meeting the conditions set in Article L. 225-120, may request a valuation by a 

valuation expert under the conditions mentioned in the first two paragraphs of Article L. 225-147. 

III - Information on contributions in kind mentioned in 1° and 2° of I shall be brought to the attention of the shareholders 

under the conditions defined by Conseil d'Etat decree. 
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2) รายการท่ีเปนสวนหนึ่งของสินทรัพยอ่ืนนอกเหนือจากหลักทรัพยท่ีสามารถโอนหรือ
เครื่องมือตลาดเงินที่กลาวถึงใน 1 ภายในหกเดือนกอนการชํารคาหุนดวยทรัพยสินจากการประเมินมูลคา

ยุติธรรมโดยผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาภายใตเง่ือนไขที่กําหนดไวในขอ L. 225-147 
 

II. การชําระคาหุนดวยทรัพยสินจะมีการประเมินใหมภายใตเงื่อนไขที่กลาวถึงในสองยอหนาแรก
ของขอ L. 225-147 ในการริเร่ิมและเปนความรับผิดชอบของคณะกรรมการหรือคณะกรรมการบริหารโดยที่ 

 

1) ในกรณีที่ระบุไวใน 1 °ของมาตรานี้ราคาไดรับผลกระทบจากสถานการณพิเศษที่อาจ
เปลีย่นแปลงมูลคาขององคประกอบทรัพยสินในวันท่ีมีการใชงานจรงิของผลงาน; 

2) ในกรณีที่ระบุไวใน 2 °ของ I ราคาไดรับผลกระทบโดยสถานการณพิเศษที่อาจ
เปลี่ยนแปลงมูลคาขององคประกอบทรัพยสิน ณ วันที่มีการนําชําระคาหุนจรงิ ในกรณีที่ไมมีการตีราคาใหมผูถือ
หุนอยางนอยหนึ่งคนที่เปนตัวแทนรอยละ 5 ของทุน ณ วันที่ตัดสินใจเพ่ิมทุนหรือผูถือหุนปฏิบัติตามเงื่อนไขที่

กําหนดไวในขอ L225-120 อาจขอใหผูเชี่ยวชาญประเมินราคาประเมินภายใตเงื่อนไขที่ระบุไวในสองยอหนาแรก
ของขอ L. 225-147 

 
III. ขอมูลเก่ียวกับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่กลาวถึงใน 1 และ 2 ภายใตเงื่อนไขที่กําหนดโดย

พระราชกฤษฎีกา 
 
การฉอโกงโดยบุคคลใด ๆ ในการประเมินมูลสูงกวามูลคาที่แทจริงของการชําระคาหุนดวยทรัพยสินมี

โทษจําคุก 5 ป และปรับ 375,000 ยูโร ตามมาตรา L. 241-363  
 
การฉอโกงโดยบุคคลใด ๆ ในการประเมินมูลคาสูงกวามูลคาที่แทจริงของการชําระคาหุนดวยทรพัยสินมี

โทษจําคุกตอไปนี้ 5 ป และปรับ 9,000 ยูโร ตามมาตรา L. 242-264  
 

 จากหลักกฎหมายและคําพิพากษาที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวากฎหมายของประเทศฝรั่งเศส 
อนุญาตใหชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากเงิน (Contribution in kind) มีมูลคาไมแนนอนจะตองไดรับความ
เห็นชอบโดยมติที่ประชุมเพ่ือคุมครองผูถือหุนอ่ืนอีกทั้งกฎหมายมีหลักการคุมครองผูมีสวนไดเสียในการตีมูลคา

โอนใชคาหุน ดังนี้  
 

1) การจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาโอนใชคาหุนเพ่ือคุมครองบุคคลภายนอกสามารถประเมิน
ความนาเชื่อถือของบริษัทได โดยรายงานตองไดรับการรับรองจากผูสอบบัญชีคนกลางท่ีศาลแตงตั้งหรือไดรับมติ
เอกฉันทจากท่ีประชุมบริษัทเพ่ือคุมครองผูถือหุนทุกคน 

                                                             
63 Article L. 241-3 

The following offences shall be punishable by a prison sentence of five years and a fine of 375,000 Euros: 

1° The fraudulent assignment, by any person, of a valuation higher than its real value to a contribution in kind; 
64 Article L. 242-2 

The following shall be punished by a prison sentence of five years and a fine of 9,000 Euros: 

4° The fraudulent assignment by any person of a valuation higher than its actual value to a contribution in kind. 
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2) การกําหนดหลักความรับผิด กรรมการและผูถือหุนนั้นรวมกันหรือแทนกันรับผิดสวนตางมูลคา
(Shortfall) ตอเจาหน้ีบริษัทในอายุความ 5 ปนับแตวันจดทะเบียนเพ่ิมทุนเพ่ือคุมครองเจาหนี้เม่ือมีการชําระ

บัญชีเลิกบริษัท 
3) การกําหนดความผิดอาญา ผูใดทําการแสดงรายการตีมูลคาโอนใชคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริง

โดยทุจริตตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ป และปรับตามอัตราท่ีกําหนดเพ่ือปองปรามมิใหมีการจดทะเบียนดวย
ขอมูลอันเปนเท็จ 
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3.4  ตารางเปรียบเทียบการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในตางประเทศ 
 

ตาราง 2 : เปรียบเทียบการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในตางประเทศ 
 

ประเด็นพิจารณา ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ ประเทศฝรั่งเศส 

1. ทรัพยสิน ท่ี ไมมี ตัวตนที่ กฎหมาย
อนุญาตใหนํามาชําระคาหุน 

บริษั ท จํา กัดให ออกทุน เรือน หุ น เพ่ือ
ประกอบการพิจารณา ประกอบดวยตอบ
แทนการลงหุนดวย เงินสด ทรัพยสินที่มี
ตัวตน หรือไมมีตัวตนหรือผลประโยชนใด 
ๆ  ต อบ ริษัท  ตาม  มาตรา 152 แห ง
Delaware General Corporation Law  
ทรัพยสินที่มีตัวตน หรือไมมีตัวตน หรือ
ผลเปนประโยชนอ่ืนตอ บริษัท รวมถึงเงิน
สด ตั๋วสัญญาใชเงิน บริการที่ดําเนินการ 
สัญญาสําหรับบริการที่จะดําเนินการหรือ
หลักทรัพยอ่ืน ๆ ของบริษัท ตามมาตรา 
6.21 Model Business Corporation 
Act  

การชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน 
(Contributions in kind) รวมไปถึงค า
แห งกู ด วิ ลล  (goodwill) ค าแห งองค
ความรู (know-how) ตามมาตรา 582(1) 
 
 
 
 
 

 

ศาลฝรั่งเศสไดวางหลักการของทรัพยสิน
ที่ไมมีตัวตนวา หมายถึง ทรัพยสินที่ไมใช
ตั ว เงิ น เป น สิ่ ง ที่ มี ตั ว ต น  (Tangible 
Asset) แ ล ะ ไม มี ตั ว ต น  ( Intangible 
Asset) ซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได 

2. ผูมีหน าที่ ตี มูลค าท รัพยสินที่ ไมมี
ตัวตน 

การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคา
หุนนั้น เปนอํานาจของคณะกรรมการใน
การพิ จารณ ากําหนดมู ลค า หุ นตาม 
Delaware General Corporation Law 
ม าต รา  152  แ ล ะ  Model Business 

การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคา
หุนของอังกฤษนั้น ถือเปนอํานาจของ
คณะกรรมการบริษัท ดังที่ศาลไดวินิจฉัย
ไว ในคดี  Re Wragg Co ltd (1897) 1 
Ch 796 

ผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการ
ป ระ เมิ น มู ล ค า ท รั พ ย สิ น  (Special 
appraiser) 
ผูสอบบัญชีดังกลาวอาจไดรับการแตงตั้ง
หรือถอดถอนโดยคําสั่งศาลตามท่ีผูถือหุน
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ประเด็นพิจารณา ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ ประเทศฝรั่งเศส 

Corporation Act มาตรา 6.21. หรือกรรมการรองขอตามมาตรา L223-
33 ประกอบมาตรา L223-9 วรรคหนึ่ง 

3. วธิกีารตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน เปนดุลยพินิจของคณะกรรมการกํากับ
กิจการพลังงานแหงรัฐ (FERC) ในการ
ป ระ เมิ น มู ล ค าต ล าด ยุ ติ ธรรม  (fair 
market value) ที่เหมาะสม โดยวิธีการ
ป ร ะ เ มิ น แ บ บ เ ป รี ย บ เ ที ย บ 
(comparability) จะตองคํานึงถึงหลาย
ปจจัย เชน คุณสมบัติของทรัพยสินที่จะ
ประเมินมูลคา ปริมาณและคุณภาพของ
ข อ มู ล  ซึ่ งต อ งนํ าม าพิ จ า รณ าด วย
ขอเท็จจริงและสถานการณ ท่ีเกี่ยวของ
ทั้ งหมด ตามคําพิพากษาคดี El Paso 
Natural Gas Co. v. F.E.R.C. 96 F.3d 
1460  
แ ล ะ ใน ค ดี  Cox Enterprises, Inc. v. 
News-Journal Corp. 510 F.3d 1350 
ศาลอุทธรณวางหลักวาวาวิธีมูลคาตลาด
ยุติธรรมหรือวิธี เปรียบเทียบการขาย 
( Fair market value or comparable 
sales method) เปนวิธี ท่ี เหมาะสมใน
การพิจารณามูลคายุติธรรม (fair value) 

เปนการใชดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจ
โดยสุจ ริตตามหลั กคอมมอนลอวให
ดุ ลพิ นิ จการตัดสิ น ใจทางธุร กิจของ
กรรมการ (Business Judgment Rule: 
BJR) ดั งที่ ศ าล ได วินิ จ ฉัย ไว ในค ดี  Re 
Wragg Co ltd (1897) 1 Ch 796 

ตองจดทะเบียนรายงานการตีมูลค า
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในการชําระคาหุน 
( Report of the value assets) ซึ่ ง
รับรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญ
ด า น ก า รป ระ เมิ น มู ล ค าท รัพ ย สิ น 
(Special appraiser) 
ขอยกเวนหลักการจัดทํ าบัญชีแสดง
รายการของทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุน
โดยผูสอบบัญชีสําหรับกรณีทรัพยสินท่ี
นํามาชําระคาหุนนั้นมีมูลคาไมเกิน 7,500 
ยูโร และรวมมูลคาของทรัพยสินที่นํามา
ชํ าระค าหุ น ไม เกิน ก่ึงห น่ึ งของทุนจด
ทะเบียนโดยตองไดรับมติเอกฉันทจากที่
ประชุมผูถือหุน 
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ประเด็นพิจารณา ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ ประเทศฝรั่งเศส 

ของหุนของผูถือหุนขางนอย  

4. ความรับผิด แมกรรมการจะสามารถใชดุลพินิจโดย
สุจริตในการตีมูลคาทรัพยสินตามหลัก 
( Business Judgment Rule: BJR) แ ต
ยังใหสิทธิเจาหน้ีในการขอใหศาลมีคําสั่ง
เรียกใหชําระคาหุนสวนตางจากการตี
มูลคาของกรรมการได อันเปนหลักการ
คุมครองเจาหนี้ผูสุจริต 
(Misrepresentation theory) 

ประเด็นความรับผิดเหมือนสหรัฐอเมรกิา ค ว าม รั บ ผิ ด ท างแ พ ง  บ ริ ษั ท ใด ไม
ดําเนินการจัดทํารายงานการตีมูลคาโอน
ใชคาหุนโดยผูตรวจสอบบัญชีหรือการตี
มูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนใหแตกตางที่
ผูสอบบัญชีกําหนด กรรมการและผูถือหุน
ที่ชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินนั้น 
จะตองรวมกันหรือแทนกันรับผิดตอความ
เสียหายแกบุคคลภายนอกภายใน 5 ป 
เพื่ อคุ ม ค รองมิ ให เจ าหนี้ บ ริ ษั ท เสี ย
ประโยชนตอไดรับชําระหน้ี เมื่อมีการ
ชํ าระบัญ ชี เลิ กบริ ษัท  ตามประมวล
กฎหมายพาณิชยฝรั่งเศส มาตรา L223-
33 วรรคสอง 
ความรับผิดทางอาญา การตีมูลคาสิ่งท่ี
นํามาชําระคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริง
โดยทุจริต ผูกระทํามีความผิดอาญาตอง
ระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ป และปรับไม
เกิ น  375 ,00 0  ยู โร  ต าม ป ระ ม วล
กฎหมายพาณิชยฝร่ังเศส มาตรา L241-
1 1 เพื่อปองปรามมิใหมีการจดทะเบียน
ขอมูลที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทํา
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ให บุ คคลภายนอกเสียหายจากการ
ประเมิ นความน า เชื่ อ ถือของบ ริษั ท
ผิดพลาด 



 

บทที่ 4 
 

ปญหาการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัด 
 
 บทที่ 4 จะวิเคราะหปญหาการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัด โดย
แยกวิเคราะหเปนสี่สวน สวนแรกจะกลาวถึงทรัพยสินที่ไมมีตัวตนที่กฎหมายอนุญาตใหนํามาชําระคาหุนได สวน
ที่สองเปนเร่ืองของผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินในปจจุบันที่ถือเปนความตกลงระหวางบริษัทกับผูถือหุน สวนที่สาม
เปนเร่ืองเอกสารประกอบการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนตามคําสั่งสํานักงานทะเบียน
หุนสวนบรษิัทกลางที่ 66/2558 เรื่องกําหนดหลักเกณฑและเอกสารประกอบคําขอจดทะเบียนจัดตั้งและเพ่ิมทุน
จดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัทจํากัด และสวนสุดทายเปนเร่ืองความรับผิดของการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมี
ตัวตนโดยทุจริตตามพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัท
จํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 ดังรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
4.1     ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่กฎหมายอนุญาตใหนํามาชําระคาหุน 
 
 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทยวางหลักเกณฑวาการชําระคาหุนตองชําระสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน
ไวในมาตรา 1108 (5) ที่กําหนดใหบริษัทจํากัดสามารถออกหุนดวยการชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากตัวเงิน อัน
หมายความรวมถึงทรัพยสินที่ไมมีตัวตนตามมาตรา 138 ดวยนั้น โดยตองแถลงตอที่ประชุมผูถือหุนในการ
ประชุมจัดตั้งบริษัทเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินใหชัดเจน และในการเพ่ิมทุนบริษัทโดยกําหนดให
ออกหุนใหมตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนนั้น จะตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน
ตามมาตรา 1221 ซึ่งปจจุบันในทางปฏิบัติทรัพยสินที่ไมมีตัวตนที่ไดรบัอนุญาตใหนํามาจดทะเบียนชําระคาหุนได
มีเพียงอยางเดียวคือ หุน เนื่องจากกรมพัฒนาธุรกิจการคาพิจารณาวาหุนเปนทรัพยสินที่มีทะเบียนและมีความ
แนนอนวาบรษิัทจะไดรับชําระคาหุนดังกลาว 
 
 ตางจากบริษัทมหาชนที่เก่ียวของและกระทบกับคนจํานวนมากยังมีบทบัญญัติในเร่ืองการชําระคาหุน
ดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนไวโดยชัดเจน ในการอนุญาตใหชําระคาหุนไดดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิในงาน
วรรณกรรม ศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร เคร่ืองหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธี
ลับใด ๆ หรือใหขอสนเทศเก่ียวกับประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร เปนตน 
 
 ขอดีของการนําหุนมาชําระคาหุน เอกสารท่ีใชในการพิจารณาประกอบการรับจดทะเบียนคือบัญชี
รายชื่อผูถือหุน เพ่ือแสดงความเปนเจาของกรรมสิทธ์ิในหุนในกรณีจดทะเบียนเพิ่มทุน และเมื่อมีการโอนหุนเพ่ือ
ตอบแทนการชําระคาหุนกรณีจัดตั้งบริษัทแลว บรษิัทก็มีหนาท่ีนําสงบัญชีรายชื่อผูถือหุนตอนายทะเบียนภายใน 
90 วันนับแตวันจดทะเบียนจัดต้ัง สวนการตีมูลคาหุนนั้นสามารถตกลงกันไดระหวางผูถือหุนและกรรมการวาจะ
ใชราคาตามมูลคาที่ตราไว (par) หรือเปนราคาที่ที่ประชุมผูถือหุนตกลงกัน 
  

ขอดอยของการพิจารณาวาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนประเภทใดบางที่สามารถนํามาชําระคาหุนได คือไมมี

กฎหมายหรือหลักเกณฑกําหนดเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ ทางปฏิบัติจึงมีเพียงหุนเทานั้นท่ีนํามาชําระคาหุนได ทํา
ใหผูถือหุนไมสามารถนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนอ่ืนๆ มาชําระคาหุนได เชน ทรัพยสินทางปญญา คาสิทธ์ิ คาความ
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นิยม หรือซอฟตแวร เปนตน ซึ่งทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนเหลานี้ลวนมีมูลคาสูงในทางเศรษฐกิจและเปนปจจัยสําคัญ
ในการดําเนินธุรกิจ 

 
หากเปรียบเทียบกับกฎหมายตางประเทศจะพบวาในหลาย ๆ ประเทศมีบทบัญญัติท่ีชัดเจนวาทรัพยสิน

ที่ไมมีตัวตนประเภทใดบางที่สามารถนํามาชําระคาหุนของบริษัทได เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา กําหนดวา
สามารถชําระคาหุนไดดวยทรพัยสินที่มีตัวตนหรอืไมมีตัวตน หรือผลเปนประโยชนอ่ืนตอบริษัท รวมถึงเงินสด ตั๋ว
สัญญาใชเงิน บริการที่ดําเนินการ สัญญาสําหรับบริการที่จะดําเนินการหรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ ของบริษัท  หรือ

ประเทศอังกฤษ กําหนดใหชําระคาหุนไดดวยเช็คท่ีบริษัทไดรับโดยสุจริตและกรรมการไมมีเหตุอันควรสงสัยวาจะ
ไมไดรับชําระเงินตามเช็ค การออกหุนแทนการชําระหนี้บริษัท ขอตกลงวาจะไดมีการชําระเงินใหแกบริษัทตาม
วันที่กําหนด หรือการชําระราคาดวยวิธีการอ่ืน รวมไปถึงคาแหงกูดวิลล (goodwill) คาแหงองคความรู (know-
how)  และศาลฝร่ังเศสไดวางหลักการของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนวา หมายถึง ทรัพยสินที่ไมใชตัวเงินเปนสิ่งท่ีมี
ตัวตน (Tangible Asset) และไมมีตัวตน (Intangible Asset) ซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได เปนตน 

 
4.2      ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 
 แมวาประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทยจะยอมรับหลักการเร่ืองการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ซึ่งหมายความรวมถึงทรัพยสินที่มีตัวตนและไมมีตัวตนนั้น แตเนื่องจากปจจุบันไมมีกฎหมายหรือหลักเกณฑที่
เก่ียวของระบุวาใครเปนผูมีอํานาจในการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน ซึ่งหากพิจารณาจากแนวทางปฏิบัติของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคา ประกอบกับบทสัมภาษณและขอหารือที่ผูวิจัยไดรับจากกรมพัฒนาธุรกิจการคาน้ัน 
แสดงใหเห็นวาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนถือเปนเรื่องของที่ประชุมผูถือหุนจะตกลงกันบนพื้นฐานแหง
ความเปนจริงที่บรษิัทจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการดาํเนินกิจการของบริษัท 
 
 จึงแตกตางจากกฎหมายหลักประกันธุรกิจ ซึ่ง “ผูบังคับหลักประกัน” มีความสําคัญตอกฎหมาย
หลักประกันทางธุรกิจเปนอยางมาก เนื่องจากในกรณีที่นํากิจการมาเปนหลักประกันทางธุรกิจ กฎหมายได
กําหนดใหตองมี “คนกลาง” หรือที่เรียกวา “ผูบังคับหลักประกัน” ซึ่งไดรับใบอนุญาตจากกรมพัฒนาธุรกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย เปนผูเขามาทําหนาที่บังคับหลักประกัน ดังนั้น ผูบังคับหลักประกันจึงหมายถึง บุคคล
หนึ่งคนหรือหลายคนซึ่งผูใหหลักประกัน (ผูกู) และผูรับหลักประกัน (ผูใหกู) ตกลงกันใหเปนผูบังคับหลักประกัน
ตามสัญญาหลักประกันทางธุรกิจ กรณีที่นํากิจการมาเปนหลักประกัน โดยผูบังคับหลักประกันตองใหความ
ยินยอมท่ีจะเปนผูบังคับหลักประกันดวย 
 
 ขอดีของการกําหนดใหที่ประชุมผูถือหุนเปนผูตีมูลคานั้นจะเปนการอํานวยความสะดวกใหแกกรรมการ 
ผูถือหุน ตลอดจนนายทะเบียนของกรมพัฒนาธุรกิจการคาในการแสดงเอกสารหลักฐานเพ่ือประกอบการ
พิจารณารับจดทะเบียน เนื่องจากอาศัยความตกลงรวมกันของท่ีประชุมผูถือหุนระหวางบริษัทกับผูถือหุนในการ
กําหนดมูลคาทรัพยสินเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุน อีกทั้งยังชวยลดภาระคาใชจายในการตีมูลคาทรัพยสิน
เนื่องจากไมตองเสียคาใชจายในการจางผูประเมิน วิธีนี้จะทําใหการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมี
ตัวตนเปนไปอยางสะดวก รวดเร็ว และสอดคลองกับบริบทของสังคมไทย 
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 แตอยางไรก็ตาม การกําหนดใหที่ประชุมผูถือหุนตกลงกันในการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนโดยไมตอง
ผานผูประเมินหรือการตรวจสอบจากเจาหนาที่นั้น ยังมีขอดอยหรือชองวางทางกฎหมายบางประการ กลาวคือ 

เมื่อกรมพัฒนาธุรกิจการคาไมมีอํานาจเขาไปตรวจสอบการตีมูลคาทรัพยสินดังกลาว อาจทําใหบริษัทและ
กรรมการในฐานะตัวแทนของบริษัท ตกลงกันเพ่ือกําหนดมูลคาทรัพยสินใหสูงกวามูลคาที่แทจริง เพ่ือใหทุนจด
ทะเบียนของบริษัทสูง อันอาจทําใหบุคคลภายนอกเขาใจผิดและใชขอมูลดังกลาวในการตัดสินใจดําเนินการทาง
ธุรกิจรวมกับบริษัทเพราะเขาใจวาบริษัทมีสภาพคลองและนาเชื่อถือ นอกจากนี้ โทษของการตีมูลคาทรัพยสินที่
ไมมีตัวตนแทนเงนิคาหุนใหสูงกวามูลคาท่ีแทจริง มีเพียงโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท 

 
 หากพิจารณาเรื่องผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินกับกฎหมายตางประเทศจะพบวาแนวทางปฏิบัติของ
ประเทศไทยมีความคลายคลึงกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา คือผูเร่ิมกอการ กรรมการ และผูถือหุน 
เปนผูพิจารณามูลคาของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน และสอดคลองกับแนวคําพิพากษาของประเทศอังกฤษ คือใหถือ
วาการกําหนดมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนเปนดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการตราบเทาท่ีไดกระทําไป

โดยสุจริตและปราศจากนัยซอนเรน (honestly and not colourably) ซึ่งตางจากกฎหมายของประเทศ
ฝรั่งเศสที่กําหนดใหการตีมูลคาทรัพยสินตองผานการรับรองจากผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมิน
มูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) นอกจากนี้ ผูสอบบัญชีดังกลาวอาจไดรับการแตงตั้งหรือถอดถอนโดย
คําสั่งศาลตามท่ีผูถือหุนหรือกรรมการรองขอ หลักการดังกลาวจึงอาจไมสอดคลองกับบริบทของสังคมไทย 
เนื่องจากมีขอยุงยาก ใชระยะเวลานาน และเพ่ิมภาระคาใชจายใหกับผูประกอบการ 
 
4.3  วิธีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 

 
การแสดงหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนจะแบงออกเปนสองสวน สวนแรกคือ

เอกสารท่ีใชยื่นพรอมกับคาํขอจดทะเบียน เน่ืองจากประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดใหการชําระคาหุน
ดวยทรัพยสินตองไดรับอนุมัติโดยมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้นในการจดทะเบียนชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนจึงตองแนบรายงานการประชุมผูถือหุนประกอบการพิจารณา นอกจากน้ี ในทางปฏิบัติของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดใหบริษัทตองนําสงเอกสารสําคัญ 2 รายการ คือกรณีเพ่ิมทุนจะใชหนังสือรับรองที่
ออกโดยผูถือหุนที่นําทรัพยสินไมมีตัวตนมาชําระคาหุนวาตนปนผูมีกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินดังกลาว และหนังสือ
ชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนที่ออกโดยบริษัทวาไดรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินแลว หรือกรณีจัดตั้งบริษัทผูถือหุน
จะนําทรัพยสินมาชําระคาหุนภายใน 90 วัน กรณีจัดตั้งบริษัท ซึ่งไดอธิบายไวในขอ 2.4.2  

 
สวนท่ีสองเปนการนําสงหลักฐานการชําระคาหุนตามคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 

66/2558 ในกรณีการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทจํากัดที่มีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท ซึ่งบริษัทจะตองนําสง
เอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินภายใน 90 วัน นับแตวันท่ีนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท 
สวนกรณีการจดทะเบียนเพ่ิมทุนที่ทําใหบริษัทจํากัดมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท บริษัทจะตองนําสง
เอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินพรอมกับขอจดทะเบียนเพิ่มทุนประกอบการพิจารณารับจด
ทะเบียนดวย 
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ขอดีการกําหนดเอกสารหลักฐานท่ีใชในการจดทะเบียนเชนนี้ ทําใหผูประกอบการสามารถจัดเตรียม
เอกสารเองได โดยไมตองใชผูประเมินหรือผานการรับรองจากผูเชี่ยวชาญ ประหยัดคาใชจายในการจัดเตรียม

เอกสาร และในทางปฏิบัติมีความยืดหยุนหากไมสามารถนําสงหลักฐานภายในกําหนดระยะเวลาสามารถขอ
ขยายระยะเวลาออกไปไดโดยอธิบายเหตุผลความจําเปน ซึ่งสอดคลองกับบริษัทของประเทศไทยในเร่ืองของ
บริษัทจํากัดที่เปนเรื่องระหวางเอกชนดวยกัน และหากบริษัทไมปฏิบัติตามจะตองรับโทษตามคําส่ังสํานักงาน
ทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 

 

การที่กรมพัฒนาธุรกิจการคาไมเขมงวดเร่ืองการจัดเตรียมและนําสงเอกสารหลักฐานที่เก่ียวของ อาจ
เปนชองวางใหบริษัทละเลยไมปฏิบัติตามหนาที่ และอาจสมคบกันตีมูลคาทรัพยสินใหสูงกวามูลคาที่แทจริง 
เนื่องจากเอกสารหลักฐานที่ใชประกอบคําขอจดทะเบียนจัดทําขึ้นระหวางบริษัทและผูถือหุน โดยไมมีหนวยงาน
ใดตรวจสอบ อีกทั้งบทกําหนดโทษก็มีเพียงพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หาง
หุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 คือโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท ซึ่งจะกลาวถึงในขอ 

4.4 
 
หากเปรียบเทียบกับประเทศฝรั่งเศสจะพบวาการจัดเตรียมเอกสารประกอบการจดทะเบียนนั้นจะตอง

อาศัยหลักเกณฑที่มีขอยุงยาง กลาวคือ การชําระคาหุนดวยทรพัยสิน จะตองไดรับมติพิเศษจากท่ีประชุมผูถือหุน 
และตองปฏิบัติตามเงื่อนไขของกฎหมายเพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนที่มีมูลคาไม
แนนอนตามมาตรา L223-33 โดยตองมีการจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในการชําระคา
หุน (Report of the value assets) ซ่ึงรับรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคา
ทรัพยสิน (Special appraiser) ไวในหนังสือบริคณหสนธิ เพื่อคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุน
ที่มีมูลคาไมแนนอนและคุมครองเจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสร็จชําระบัญชี ซึ่งผูสอบบัญชีดังกลาว
อาจไดรับการแตงตั้งหรือถอดถอนโดยคําสั่งศาลตามท่ีผูถือหุนหรือกรรมการรองขอตามมาตรา L223-33 
ประกอบมาตรา L223-9 วรรคหนึ่ง ซึ่งหลักเกณฑดังกลาวแมจะมีความนาเชื่อถือแตอาจไมเหมาะกับบริบทของ
สังคมไทย และเปนการเพ่ิมภาระใหผูประกอบการเกินความจําเปน อีกทั้ง กอใหเกิดคาใชจายในการจัดทํา
รายงานการตีมูลคาทรัพยสินโดยผูสอบบัญชีท่ีมีความเชี่ยวชาญ และการแตงตั้งหรือถอดถอนผูสอบบัญชีเปน
อํานาจของศาลซึ่งกระบวนการดังกลาวตองใชเวลานาน จึงอาจไมตอบสนองความตองการของผูประกอบการ 

 
แตอยางไรก็ตาม กฎหมายฝรั่งเศสก็มีขอยกเวนหลักการจัดทําบัญชีแสดงรายการของทรัพยสินที่นํามา

ชําระคาหุนโดยผูสอบบัญชีสําหรับกรณีทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุนนั้นมีมูลคาไมเกิน 7,500 ยูโร และรวมมูลคา
ของทรัพยสินท่ีนํามาชําระคาหุนไมเกินกึ่งหนึ่งของทุนจดทะเบียนโดยตองไดรับมติเอกฉันทจากที่ประชุมผูถือหุน 
แตอยางไรก็ตาม ขอยกเวนดังกลาวไมอนุโลมใหนํามาใชกับกรณีการชําระคาหุนเพ่ิมทุนบริษัท ซึ่งหลักการ
คลายคลึงกับคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 ของกรมพัฒนาธุรกิจการคาท่ีใชบังคับ
เฉพาะบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนเกิน 5 ลานบาท เพ่ือไมใหสรางภาระใหแกผูประกอบการรายยอยมากเกินไป  

 
นอกจากนี้ ศาลอุทธรณสหรัฐอเมริกายังไดวางหลักในคดี El Paso Natural Gas Co. v. F.E.R.C. 96 

F.3d 1460 วาเปนดุลยพินิจของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานแหงรัฐ (FERC) ในการประเมินมูลคาตลาด
ยุติธรรม (fair market value) ท่ีเหมาะสม โดยวิธีการประเมินแบบเปรียบเทียบ (comparability) จะตอง
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คํานึงถึงหลายปจจัย เชน คุณสมบัติของทรัพยสินที่จะประเมินมูลคา ปริมาณและคุณภาพของขอมูล ซึ่งตอง
นํามาพิจารณาดวยขอเท็จจริงและสถานการณที่เกี่ยวของทั้งหมด เม่ือโจทกไมสามารถพิสูจนไดวาวิธีการประเมิน

มูลคาของคณะกรรมการไมสมเหตุสมผล ศาลจึงพิพากษายกฟอง และในคดี Cox Enterprises, Inc. v. News-
Journal Corp. 510 F.3d 1350 ศาลอุทธรณวางหลักวาวิธีมูลคาตลาดยุติธรรมหรือวิธีเปรียบเทียบการขาย 
(Fair market value or comparable sales method) เปนวิธีที่เหมาะสมในการพิจารณามูลคายุติธรรม (fair 
value) ของหุนของผูถือหุนขางนอย และตัดสินวาศาลแขวงไดใชหลักเร่ืองวิธีเปรียบเทียบการขายหรือวิธีมูลคา
ตลาดยุติธรรม (comparable sales/fair market value method) โดยสมเหตุสมผลเพ่ือหามูลคายุติธรรม 

(fair vale) ในการตคีวาม “การดําเนินงานอยางตอเนื่อง (going concern)” วาเปนการดําเนินธุรกิจตามปกติ 
 

4.4 ความรับผิด 
 

พระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม 

และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 มาตรา 48 มีบทบัญญัติวา ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินที่นํามาลงใน
หางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด หรือบริษัทจํากัด แทนเงินคาหุนใหสูงกวามูลคาท่ีแทจริง ตองระวาง
โทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท ซึ่งหากตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนโดยทุจริตบทบัญญัติดังกลาวมีเพียงโทษปรับ
เทานั้น 

 
ขอดีคือบทบัญญัติดังกลาวเปนการกําหนดตัวผูกระทําความผิดไวอยางกวาง เนื่องจากกฎหมายใชคําวา 

“ผูใด” จึงหมายความรวมถึงบุคคลใดก็ตาม เชน กรรมการ ผูถือหุน หรือผูประเมิน เปนตน โดยทุจริตกําหนด
ทรัพยสินท่ีนํามาลงทุนแทนเงินคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริงตองรบัโทษ  

 
ขอดอยคือบทบัญญัติดังกลาวมีเพียงโทษปรับเทานั้น อีกทั้ง โทษปรับก็มิไดสูงมากนัก จึงอาจไมสามารถ

ปองปรามการกระทําความผิดหรือทําใหผูกระทําผิดเกรงกลัวกฎหมายได นอกจากนี้ กรมพัฒนาธุรกิจการคาซึ่ง
เปนหนวยงานในทางปฏิบัติก็ไมมีอํานาจเขาไปแทรกแซงหรือตรวจสอบการตีมูลคาของทรัพยสิน เน่ืองจากแนว
ปฏิบัติของกรมพัฒนาธุรกิจการคาในเรื่องการกําหนดหรือตีมูลคาทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุนนั้น ถือเปนเรื่อง
ของที่ประชุมผูถือหุนตกลงกัน 

 
หากพิจารณาเปรียบเทียบกับหลักกฎหมายของประเทศฝร่ังเศสเร่ืองความรับผิดจะพบวามีทั้งความรับ

ผิดทางแพง ในกรณีบริษัทใดไมดําเนินการจัดทํารายงานการตีมูลคาโอนใชคาหุนโดยผูตรวจสอบบัญชีหรือการตี
มูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนใหแตกตางที่ผูสอบบัญชีกําหนด กรรมการและผูถือหุนที่ชําระคาหุนดวยสิ่งอื่น
นอกจากเงินน้ัน จะตองรวมกันหรือแทนกันรับผิดตอความเสียหายแกบุคคลภายนอกภายใน 5 ป เพื่อคุมครองมิ
ใหเจาหนี้บริษัทเสียประโยชนตอไดรับชําระหนี้เมื่อมีการชําระบัญชีเลิกบริษัท ตามประมวลกฎหมายพาณิชย
ฝรั่งเศส และความรับผิดทางอาญา การตีมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริงโดยทุจริต ผูกระทํามี
ความผิดอาญาตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ปและปรับไมเกิน 375,000 ยูโร ตามประมวลกฎหมายพาณิชย
ฝรั่งเศส มาตรา L241-1 1 เพ่ือปองปรามมิใหมีการจดทะเบียนขอมูลที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทําให
บุคคลภายนอกเสียหายจากการประเมนิความนาเชื่อถือของบรษิัทผิดพลาด  
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นอกจากนี้  กฎหมาย อังกฤษและสหรัฐอ เม ริกาได มี ก ารป รับ ใช หลั กกฎหม ายที่ เรี ย กว า 
Misrepresentation theory เพ่ือคุมครองเจาหนี้ ผูสุจริตใหสามารถฟองเรียกสวนตางมูลคาดังกลาวไดโดย

วินิจฉัยวางหลักการวา การที่เจาหนี้ซึ่งเปนบุคคลภายนอกตกลงเขาทํานิติกรรมกับบริษัทนั้นก็เปนผลมาจาก
เจาหนี้เชื่อวาบริษัทมีทุนตามรายการที่จดทะเบียนไว ถามีการตีมูลคาโอนใชคาหุนสูงกวาความจริงก็ยอมจะทําให
ทุนสูงข้ึนโดยมิชอบดวยกฎหมาย เจาหนี้จึงหลงเขาทํานิติกรรมไปโดยเขาใจผิดจากขอมูลที่ไมเปนความจริง เม่ือมี
การชําระบัญชีเลิกบริษัทเจาหนี้จึงสามารถเรียกใหผูถือหุนชําระสวนตางมูลคาแกตนได จากหลักกฎหมายคอม
มอนลอวดังกลาวสะทอนใหเห็นวากฎหมายอังกฤษมีหลักการคุมครองเจาหนี้โดยกําหนดใหเจาหนี้มีสิทธิรอง

ขอใหศาลมีคําสั่งใหเรียกชําระคาหุนสวนตางจากการตีมูลคาโอนใชคาหุนเพิ่มทุนโดยอาศัยหลักความสุจริตของ
คูสัญญาในแตละคดี ดังนั้น แมกรรมการจะตีมูลคาทรัพยสินโดยสุจริต แตก็ไมตัดสิทธิเจาหนี้ผูสุจริตในการขอให
ศาลมีคําสั่งเรียกชําระคาหุนสวนตางตามหลัก Misrepresentation theory 



62 

 

4.5 ตารางสรุปการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดไทย 
 

ตาราง 3 : สรุปการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดไทย 
 

ประเด็น กฎหมายหรือแนวปฏิบัติ ขอดี ขอดอย 

1. ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่
กฎหมายอนุญ าต ให
นํามาชําระคาหุน 

บ ริ ษั ท จํ า กัด ส าม ารถ
ชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ท่ีไมมีตัวตนไดโดยตอง
ได รั บ ม ติ พิ เศษ จาก ที่
ป ระชุ ม ผู ถื อ หุ น  ต าม

ป .พ .พ . ม าต รา  1026 
ประกอบมาตรา 1221 
 
โดยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน
ท่ีไดรับอนุญาตใหนํามา

ชํ าระค า หุ น ได ในท าง
ปฏิบัติคือ หุน 
 
แ ล ะ ท รั พ ย สิ น ที่ ไม มี
ตัวตนที่ไมไดรับอนุญาต

ให นํ า ม าชํ า ร ะค า หุ น 
ได แ ก  ก า ร โอ น สิ ท ธิ
เรียกรอง และตั๋วสัญญา
ใช เ งิ น  ต า ม แ น ว คํ า
พิพากษาศาลปกครอง
สูงสุด  ที่  อ.429/2553 
และข อหารือของกรม
พัฒ นาธุรกิจการค า ที่ 
พณ . 0805.04/4177 
และพณ.0805.04/3832 

เอ ก ส า ร ที่ ใช ใน ก า ร
พิจารณาประกอบการรับ
จด ท ะ เบี ย น คื อ บั ญ ชี
รายชื่อผูถือหุน เพ่ือแสดง
ค ว า ม เ ป น เ จ า ข อ ง

กรรมสิทธ์ิในหุนในกรณี
จดทะเบียนเพ่ิมทุน และ
เมื่ อมี ก ารโอน หุ น เพ่ื อ
ตอบแทนการชําระคาหุน
กรณี จัดตั้ งบ ริษั ทแล ว 

บริษั ท ก็มีหน าที่ นํ าส ง
บัญชีรายชื่อผูถือหุนตอ
นายทะเบียนภายใน 90 
วันนับแตวันจดทะเบียน
จัดตั้ง 

ไ ม มี ก ฎ ห ม า ย ห รื อ
หลักเกณฑกําหนดเรื่องนี้
ไวเปนการเฉพาะ  
 
ทําใหผูถือหุนไมสามารถ

นําทรัพยสินที่ไมมีตัวตน
อ่ืนๆ ซึ่งมีมูลคาสูงในทาง
เศรษฐกิจและเปนปจจัย
สําคัญในการดําเนินธุรกิจ
มาชําระค าหุ น ได  เชน 

ทรัพยสินทางปญญา คา
สิทธ์ิ คาความนิยม หรือ
ซอฟตแวร เปนตน  

2. ผู มี ห น า ที่ ตี มู ล ค า
ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 

ป.พ.พ. ไมไดกําหนดผูมี
หนาที่ตีมูลคาทรัพยสินที่
ไมมีตัวตน 
 
ทางปฏิบัติ จึงเปน เร่ือง
ของที่ประชุมผูถือหุนจะ
ตกลงกันบนพื้นฐานแหง

เป นการ อําน วยความ
สะดวกใหแกกรรมการ ผู
ถื อ หุ น  ตลอดจน น าย
ทะเบียนเจาหนาที่ ของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคา
ใน ก ารแส ด ง เอ ก ส า ร
ห ลั ก ฐ า น เ พ่ื อ

กรมพัฒนาธุรกิจการคา
ไ ม มี อํ า น า จ เข า ไ ป
ตรวจสอบการตี มูลค า
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 
กรรมการและผูถื อหุ น
อาจตกลงกันเพ่ือกําหนด
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ประเด็น กฎหมายหรือแนวปฏิบัติ ขอดี ขอดอย 

ความเปนจริงท่ีบริษัทจะ
นําทรัพยสินดังกลาวมา
ใช ป ร ะ โย ช น ใน ก า ร
ดําเนินกิจการของบริษัท 
ตามหนังสือตอบขอหารือ
ท่ี พณ 0805.01/522 ลง
วันที่ 9 เมษายน 2563 

ประกอบการพิจารณารับ
จดทะเบียน  
 
อาศัยความตกลงรวมกัน
ของ ท่ี ประชุ มผู ถื อ หุ น
ระหวางบริษัทกับผูถือหุน
ใน ก ารกํ าห น ด มู ล ค า
ทรัพยสินเพื่อตอบแทน
การชําระคาหุน  

 
ลดภาระคาใชจายในการ
ตี มู ล ค า ท รั พ ย สิ น
เนื่ อ ง จ าก ไม ต อ ง เสี ย
ค าใช จ าย ในการจ างผู

ประเมิน สะดวก รวดเร็ว 
และสอดคลองกับบริบท
ของสังคมไทย 

มูลคาทรัพยสินใหสูงกวา
มูลคาที่แทจริง เพ่ือใหทุน
จดทะเบียนของบริษัทสูง 
ทํ าให บุ คคลภายน อก
เขาใจผิดและใชขอมูล
ดังกลาวในการตัดสินใจ
ดํ า เนิ น ก ารท าง ธุ รกิ จ
รวมกับบริษัทเพราะคิด
วาบริษัทมีสภาพคลอง

และนาเชื่อถือ 

3. วิธีการตีมูลคาทรัพยสิน

ที่ไมมีตัวตน 

ท่ีประชุมผูถือหุนเปนผูตี

มูลคาทรัพยสิน 
เอกสารประกอบการจด
ท ะ เบี ย น ซึ่ งต อ งร ะบุ
รายละเอียดการตีมูลคา
ทรัพ ย สินที่ ไม มี ตั วตน 

เชน  กรณี ชํ าระค า หุ น
ดวยหุน ตองระบุจํานวน
หุน หมายเลขหุน และ
คิดเปนมูลคาเท าไหรมี
ดังนี ้
1) รายงานการประชุมผู

ถือหุน 
2) ห นั ง สื อ รั บ ร อ ง

ก ร ร ม สิ ท ธ์ิ ใ น
ท รั พ ย สิ น ที่ ไ ม มี
ตัวตนจากผูถือหุน 

3) หนั งสือยืนยันการ
ชํ า ร ะ ค า หุ น ด ว ย

ผูประกอบการสามารถ

จัดเตรียมเอกสารเองได 
โดยไมตองใชผูประเมิน
หรือผานการรับรองจาก
ผู เชี่ ย วชาญ  ประหยั ด
ค า ใ ช จ า ย ใ น ก า ร

จัดเตรียมเอกสาร  
 
ใน ท างป ฏิบั ติ มี ค วาม
ยืดหยุนหากไมสามารถ
นํ าส งห ลักฐานภายใน
กําหนดระยะเวลาบริษัท
ส า ม า ร ถ ข อ ข ย า ย
ระยะเวลาออกไปไดโดย
อ ธิ บ า ย เห ตุ ผ ล ค ว าม
จําเปน ซึ่งสอดคลองกับ
บริษัทของประเทศไทย
ในเร่ืองของบริษัทจํากัดที่
เปนเรื่องระหวางเอกชน

กรมพัฒนาธุรกิจการคา

ไม เข ม ง ว ด เ ร่ื อ ง ก า ร
จั ด เต รีย ม แ ล ะ นํ า ส ง
เอ ก ส า ร ห ลั ก ฐ า น ที่
เกี่ ย ว ข อ ง  อ า จ เป น
ชองวางใหบริษัทละเลย

ไมปฏิบัติตามหนาที่ และ
อาจสมคบ กันตี มู ลค า
ทรัพยสิน ใหสู งกวามูล
คาที่แทจรงิ  
 
เอกสารหลั กฐาน ที่ ใช
ป ร ะ ก อ บ คํ า ข อ จ ด
ท ะ เบี ย น จั ด ทํ า ขึ้ น
ระหวางบริษัทและผูถือ
หุน โดยไมมีหนวยงานใด
ตรวจสอบ 
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ประเด็น กฎหมายหรือแนวปฏิบัติ ขอดี ขอดอย 

ท รั พ ย สิ น ที่ ไ ม มี
ตัวตนจากบริษัท 

เอกสารป ระกอบ การ
นําสงหลักฐานการชําระ
คาหุนดวยทรัพยสินที่ไม
มี ตั ว ต น  ก รณี ทุ น จ ด
ทะเบียนเกิน 5 ลานบาท 
แยกพิจารณาดังนี้ 
1) กรณีจัดตั้งบริษัทให

นําสงหลักฐานการ
ชํ า ร ะ ค า หุ น ด ว ย
ท รั พ ย สิ น ที่ ไ ม มี
ตั วตน  ภ ายใน  90 
วั น นั บ แ ต วั น จ ด

ทะเบียนจัดตั้ง 
2) กรณีเพ่ิมทุนใหนําสง

หลักฐานการชําระ
คาหุนดวยทรัพยสิน
ท่ี ไมมี ตั วตนพรอม

กับคําขอจดทะเบียน
เพ่ิมทุน 

ดวยกัน 

4. ความรับผิด 

 

 

 

 

 

 

 

 

พ.ร.บ. กําหนดความผิด
เก่ียวกับหางหุนสวนจด

ทะเบี ยน  ห างหุ นส วน
จํ า กั ด  บ ริ ษั ท จํ า กั ด 
สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 
2499 มาตรา 48 “ผู ใด
โด ย ทุ จ ริ ต  กํ า ห น ด
คาแรงงาน หรือทรัพยสิน
ท่ีนํามาลงในหางหุนสวน
จดทะเบียน หางหุนสวน
จํากัด หรือบริษัทจํากัด 
แทนเงินคาหุนใหสูงกวา
มู ล ค า ท่ี แ ท จ ริ ง  ต อ ง
ระวางโทษปรับไมเกินหา
หมื่นบาท” 

กํ า ห น ด ตั ว ผู ก ร ะ ทํ า
ความผิดไวอย างกวาง 

เน่ืองจากกฎหมายใชคํา
วา “ผูใด” จึงหมายความ
รวมถึ งบุ คคลใดก็ตาม 
เชน กรรมการ ผูถือหุน 
หรือผูประเมิน เปนตน 
โ ด ย ทุ จ ริ ต กํ า ห น ด
ทรัพยสินที่นํามาลงทุน
แทนเงินคาหุนสูงกวามูล
คาที่แทจริงตองรับโทษ 

มีเพียงโทษปรับเทานั้น 
อีกทั้ง โทษปรับก็มิไดสูง

ม า ก นั ก  จึ ง อ า จ ไ ม
สามารถปองปรามการ
กระทําความผิดหรือทํา
ใหผูกระทําผิดเกรงกลัว
กฎหมายได นอกจากนี้ 
กรมพัฒนาธุรกิจการคา
ซึ่งเปนหนวยงานในทาง
ปฏิบัติก็ไมมีอํานาจเขาไป
แทรกแซงหรือตรวจสอบ
การตีมูลคาของทรัพยสิน 



 

บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
5.1 บทสรุป 
 
 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทยไมมีขอจํากัดเรื่องการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 

ซึ่งเปนไปตามบทบัญญัติแหงมาตรา 1108 (5) ที่กําหนดใหบริษัทจํากัดสามารถออกหุนดวยการชําระคาหุนดวย
สิ่งอื่นนอกจากตัวเงิน อันหมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามมาตรา 138 ดวยนั้น โดยตองแถลงตอที่
ประชุมผูถือหุนในการประชุมจัดตั้งบริษัทเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินใหชัดเจน และในการเพ่ิม
ทุนบริษัทโดยกําหนดใหออกหุนใหมตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนนั้น จะตองไดรับมติพิเศษ
จากที่ประชุมผูถือหุนตามมาตรา 1221  

 
 ดวยเหตุนี้ เมื่อบริษัทจํากัดจะออกหุนเพ่ือตอบแทนผูถือหุนที่นําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุน
บริษัท และที่ประชุมผูถือหุนจะตองพิจารณาอนุมัติรายละเอียดในการออกหุนเพื่อตอบแทนการนําทรัพยสินที่ไม
มีตัวตนมาชําระคาหุน ทั้งนี้ ตองพิจารณาถึงชนิดของทรัพยสิน มูลคาที่คํานวณเปนตัวเงิน และการกําหนด
จํานวนหุนท่ีบริษัทออกใหเพื่อตอบแทนผูถือหุนที่นําทรพัยสินท่ีไมมีตัวตนมาชําระคาหุนดังกลาว ซึ่งสอดคลองกับ
ทางปฏิบัติที่ตองใชรายงานการประชุมผูถือหุนของบริษัท หนังสือชี้แจงยืนยันการรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่
ไมมีตัวตนของบริษัท และหนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินจากผูถือหุนซึ่งนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาลงทุน 
ซึ่งจะระบุมูลคาทั้งหมดของทรัพยสินดังกลาว และจํานวนหุนที่บริษัทออกใหแกผูถือหุน ประกอบการจดทะเบียน
จัดตั้งหรือเพิ่มทุนบริษัทแลวแตกรณี 
 
 สําหรับการกําหนดมูลคาของทรัพยสินที่ไมมีรูปรางเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนน้ัน ไมมีบทบัญญัติแหง
กฎหมายหรือหลักเกณฑกําหนดไว แตในทางปฏิบัติกรมพัฒนาธุรกิจการคาถือเปนเร่ืองของท่ีประชุมผูถือหุนจะ
ตกลงกันบนพ้ืนฐานแหงความเปนจริงที่บริษัทจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการดําเนินกิจการของ
บริษัท ซึ่งหากมีการกําหนดมูลคาของทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริงจะมีความผิดตามพระราชบัญญัติกําหนด
ความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 มาตรา 
48 ซึ่งกําหนดวา ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินที่นํามาลงในหางหุนสวนจดทะเบียน หาง
หุนสวนจํากัด หรือบรษิัทจํากัด แทนเงินคาหุนใหสูงกวามูลคาที่แทจริง ตองระวางโทษปรับไมเกินหาหม่ืนบาท 
 
 นอกจากนี้ การจดทะเบียนดวยวิธีการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนนั้น เปนไปตามคําสั่ง
สํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 เรื่องกําหนดหลักเกณฑและเอกสารประกอบคําขอจด
ทะเบียนจัดต้ังและเพิ่มทุนจดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัทจํากัด กลาวคือ ในกรณีการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท
จํากัดท่ีมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท บริษัทจะตองนําสงเอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ภายใน 90 วัน นับแตวันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท สวนกรณีการจดทะเบียนเพ่ิมทุนที่ทําให
บริษัทจํากัดมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท บริษัทจะตองนําสงเอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินพรอมกับขอจดทะเบียนเพิ่มทุนประกอบการพิจารณารับจดทะเบียนดวย 
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 แตอยางไรก็ตาม ปจจุบันกรมพัฒนาธุรกิจการคาพิจารณารบัจะทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมี
ตัวตนประเภทหุนเทานั้น สวนทรัพยสินที่ไมมีตัวตนท่ีกรมพัฒนาธุรกิจการคาไมรับจดทะเบียนชําระคาหุนนั้น 

ตามคําพิพากษาศาลปกครองสูงสุด คดีหมายเลขแดงที่ อ.429/2553 และคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจการคา
ที่ พณ. 0805.04/3832 เร่ืองการชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวยวิธีการโอนสิทธิเรียกรองไมสามารถกระทําได เนื่องจาก
ไมแนนอนวาจะไดรับเงินครบจํานวนตามสิทธิเรียกรองนั้นหรือไม และ พณ. 0805.04/4177 เร่ืองการชําระคา
หุนดวยตั๋วสัญญาใชเงินไมสามารถกระทําได เน่ืองจากไมแนนอนวาผูรับเงินจะไดรับเงินตามจํานวนที่ระบุในตรา
สารหรือไม และอาจตองใชสิทธิทางศาลเพื่อบังคับชําระหนี้ ซึ่งไมเปนไปตามเจตนารมณของกฎหมายเพราะการ

เพ่ิมทุนบริษัทก็เพ่ือใหบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ  
 
 ซึ่งหากพิจารณาตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ที่ 40/2562 เร่ือง มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง 
สินทรัพยไมมีตัวตน โดยเทียบเคียงกับนิยามของคําวา “สินทรัพยไมมีตัวตน” หมายถึง สินทรัพยที่ไมเปนตัวเงิน 
(Nonmonetary Assets) ที่สามารถระบุได (Identifiability) และไมมีลักษณะทางกายภาพ (without Physical 

Substance)  ซึ่งกิจการมีไวเพ่ือใชประโยชนในการผลิต เพ่ือใชในการจําหนายสินคาหรือบริการ เพื่อใหเชาหรือ
เพ่ือใชในการบรหิารงาน โดยกิจการคาดวาจะใชประโยชนมากกวาหนึ่งรอบปบัญชี ซึ่งกิจการจะถือวามีสินทรัพย
ไมมีตัวตนตองเขาเงื่อนไขครบทุกขอดังนี้ 1) สามารถระบุได (Identifiability) 2) อยูในการควบคุมของกิจการ 
(Control) และ 3) กอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต (Future Economic Benefits) 
 
 หลักการทางบัญชีที่กลาวมาขางตนมีความสอดคลองบางประการกับแนวคาํพิพากษาศาลปกครองสูงสุด 
คดีหมายเลขแดงที่ อ.429/2553 และคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจการคาที่ พณ. 0805.04/3832 และ พณ. 
0805.04/4177 ซึ่งระบุสาระสําคัญวา การนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุนนั้น จะตองมีความแนนอนวา
จะไดรับเงินครบจํานวนตามสิทธินั้น และตามเจตนารมณของกฎหมายการเพ่ิมทุนของบริษัทนั้นเพ่ือใหมีเงินทุน
หมุนเวียนในทางธุรกิจ 
 
 เมื่อไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายหรือหลักเกณฑท่ีเก่ียวของกําหนดไวอยางชัดเจนถึงวิธีการและการตี
มูลคาของทรัพยสินที่ไมมีตัวตนเพ่ือชําระคาหุน ทําใหทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางรายการที่มีมูลคาในทางบัญชีไม
สามารถนํามาชําระคาหุนได ทั้งที่บริษัทจํากัดเปนเรื่องระหวางเอกชนดวยกันเอง ตางจากบริษัทมหาชนที่
เก่ียวของและกระทบกับคนจํานวนมากยังมีบทบัญญัติในเร่ืองการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนไวโดย
อนุญาตใหชําระคาหุนไดดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิในงานวรรณกรรม ศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร 
เครื่องหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธีลับใด ๆ หรือใหขอสนเทศเก่ียวกับ
ประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร เปนตน หากไมมีบทบัญญัติในเร่ืองนี้ไวเปนการ
เฉพาะสงผลใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติตามมาและตองอาศัยดุลพินิจของนายทะเบียนในการพิจารณา เนื่องจาก
ทําใหผูถือหุนขาดประโยชนและไมสามารถนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาจดทะเบียนชําระคาหุนตามความประสงค
ของตนเพ่ือลดการหาเงินสด ซึ่งทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางรายการนั้นมีความสําคัญตอกิจการและมีมูลคาสูง  
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5.2 ขอเสนอแนะ 
 

 ดวยเหตุนี้ ผูวิจัยจึงเห็นวา ควรอนญุาตใหทรัพยสินที่ไมมีตัวตนอื่น ๆ สามารถนํามาจดทะเบียนชําระคา
หุนของบริษัทจํากัดได โดยพิจารณาเปนตามหลักเกณฑ ดังนี้ 
 
 ประการแรก กําหนดคุณสมบัติของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่สามารถนํามาชําระคาหุนได โดยตองมี
องคประกอบครบ 3 ประการ ดังนี้ 1. มีความแนนอนและสามารถระบุได (Certainty and Identifiability) 2. 

อยู ในการควบคุมของกิจการ (Control) และ 3. กอให เกิดประโยชน เชิงเศรษฐกิจในอนาคต (Future 
Economic Benefits) และอนุญาตใหชําระคาหุนดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิในงานวรรณกรรม ศิลป หรือ
วิทยาศาสตร สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธีลับใด ๆ หรือให
ขอสนเทศเก่ียวกับประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร ไดเชนเดียวกับบริษัทมหาชน
จํากัด โดยอาจกําหนดหลักเกณฑดังกลาวไวในคําชี้แจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา 

 
 ประการที่สอง กําหนดการตีมูลคาของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน ตองเกิดจากความตกลงรวมกันของที่
ประชุมผูถือหุนตกลงกันบนพื้นฐานของความเปนจริงท่ีบริษัทจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการ
ดําเนินกิจการของบริษัท โดยการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนควรเปนอํานาจหนาท่ีของกรรมการในการใช
ดุลพินิจโดยสุริตและปราศจาคนัยซอนเรนตามหลัก Business Judgment Rule และควรคุมครองเจาหนี้ผูสุจริต
โดยใหสิทธิรองขอตอศาลเพ่ือเรียกคาหุนสวนตางได ซึ่งสอดคลองกับบริบทของสังคมไทย เนื่องจากบริษัทจํากัด
เปนเรื่องระหวางเอกชนดวยกันเอง จึงสามารถตกลงกันไดตราบเทาที่ไมขัดตอกฎหมาย อีกทั้ง ไมมขีอยุงยาก ลด
ภาระคาใชจาย สะดวกรวดเร็ว และอํานวยความสะดวกใหกับผูประกอบการ ผูถือหุน และนายทะเบียนของกรม
พัฒนาธุรกิจการคา 
 
 ประการที่สาม การปฏิบัติตามกฎหมายและหลักเกณฑที่เก่ียวของ คือ ตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผู
ถือหุนตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา 1221 และตองนําสงเอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนตามตามคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 เร่ืองกําหนดหลักเกณฑ
และเอกสารประกอบคําขอจดทะเบียนจัดตั้งและเพิ่มทุนจดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัทจํากัด และนํา
หลักเกณฑตามพระราชบัญญัติมหาชนจํากัดมาใชบังคับโดยอนุญาตใหชําระคาหุนไดดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิ
ในงานวรรณกรรม ศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือ
กรรมวิธีลับใด ๆ หรือใหขอสนเทศเกี่ยวกับประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร เปนตน 
 
 และประการสุดทาย หากผูถือหุนหรือกรรมการคนใดตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนสูงกวามูลคาที่แทจริง
จะตองระวางโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท ตามพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน 
หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 ทั้งนี้ เนื่องจากโทษดังกลาวมีเพียงโทษปรับ
เทานั้นจึงควรเพิ่มโทษอาญาสําหรับการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทที่มีทุนจดทะบียนเกินหาลานบาท และการเพ่ิม
ทุนที่ทําใหบริษัทจํากัดมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท โดยเพิ่มโทษจําคุกไมเกินหน่ึงปและปรับไมเกินหนึ่ง
แสนบาท เพื่อปองปรามมิใหมีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทําใหบุคคลภายนอกเสียหาย
จากการประเมินความนาเชื่อถือของบริษัทผิดพลาด 
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ภาคผนวก 
 

หนังสือถามขอหารือเรื่องการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
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หนังสือตอบขอหารือ ที่ พณ 0805.01/522 
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บทสัมภาษณผูอาํนวยการสวนจดทะเบียนธุรกิจกลาง 
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คําพิพากษาศาลปกครองสูงสุด คดีหมายเลขแดงท่ี อ.429/2553 
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คําวินิจฉัยกรมพัฒนาธุรกิจการคา ที่ พณ. 0805.04/3832  
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คําวินิจฉัยกรมพัฒนาธุรกิจการคา ที่ พณ. 0805.04/4177  
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 นางสาวกมลชนก มานะชํานิ เกิดเม่ือวันที่ 31 สิงหาคม พ.ศ. 2535 ท่ีจังหวัดสงขลา 
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