
บทบัญญัติข'องกฎหมายที่เก ี่ยวกับการจ่ายปันผล

บทท่ี 3

3.1 กฎหมายไทย

3.1.1 ผู้ม ึอำนาจประกาศจ่ายปันผล

สำหรับองค์กรภายในของบริษัทเอกชนและบริษัทมหาชนที่มีอำนาจประกาศจ่ายปันผลมี 

อยู่ด้วยกัน 2 องค์กร ดังน้ี

3.1.1.1 ท ี่ประช ุมผู้ถ ึอหุ้น

ตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคหน่ึง บัญญัติว่า “ห้าม 

มิให้ประกาศปันผลนอกจากมติของที่ประชุมใหญ่’, ซ่ึงคำว่า “ที่ประชุมใหญ่” ตาม ประมวลกฎหมาย 

แพ่งและพาณิชย์มาตรา 1171 หมายความถึง ที่ประชุมผู้ถือหุ้นส่วน พระราชบัญญ่ติบริษัทมหาชน 

จำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 15 วรรคสอง ก็'ใด้บัญญัติไว้ใน'ทำนองเดียวกัน'ว่า "... โดยการจ่ายเงินปันผล 

ต้องได้รับอนุมิติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น"

จะเห็นได้ว่า ตามกฎหมายบริษัทของไทย จะถือเป็นหลักว่า การประกาศจ่ายปัน 

ผลเป็นอำนาจของที่ประชุมผู้ถือหุ้นโดยเฉพาะ เว้นแต่กฎหมายบัญญัติยกเว้นไว้เป็นประการอื่น ฉะนั้น 

บริษัทจะตั้งข้อบังคับไว้ตั้งแต่ตั้งบริษัท (รวมทั้งแก็ใขเพิ่มเติมข้อบังคับโดยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นใน

ภายหลัง) ให้เป็นอำนาจของคณะกรรมการ (หรือบุคคลอื่นใด เข้น กรรมการผู้จัดการ) ที่จะประกาศ 

จ่ายปันผลแทนไม่ได้ หากมีข้อบังคับกำหนดไว้เป็นนั้นถือว่าข้อบังคับนั้นใชใม่ได้เป็นการผิดกฎหมาย 1 

ทั้งนี้ย่อมรวมไปถึงกรณีที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นลงมติมอบหมายให้คณะกรรมการเป็นผู้มีอำนาจประกาศ 

จ่ายปันผลแทนก็ย่อมเป็นมติที่ฃัดต่อกฎหมายและตกเป็นโมฆะเช่นเดียวกัน

โดยปกติมติที่ได้จากการประชุมผู้ถือหุ้นมีอยู่ 2 ประ๓ ท คือ มติสามัญ หรือ มติ 

ธรรมดา และมติพิเศษ (Special Resolution) ซึ่งถ้าหากกฎหมายไม่ได้บัญญัติไว่โดยเฉพาะให้การ 

ประชุมเรื่องใดต้องลงมติพิเศษแล้ว การประชุมเรื่องนั้นจะต้องลงมติสามัญเสมอ ดังน้ัน การอนุมิติ

1 ทวี เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 315.
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ประกาศจ่ายปันผลจึงใช้มติสามัญหริอมติธรรมดาเนื่องจากตามกฎหมายมิได้บัญญัติให้ต้องลงมติ 

พิเศษ เพียงแต่ให้มีมติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นเท่านั้น2

ในเรื่องของมติที่ประชุมนั้น มีข้อสังเกตว่ามติที่ประชุมที่ใช้ในการประกาศจ่ายหุ้น 

ปันผล จะใช้มติธรรมดาหรือมติพิเศษ ซึ่งเมื่อพิจารณาบทบัญญัติในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 

จำกัด พ.ศ. 2535 แล้วกฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้โดยเฉพาะให้มีมติพิเศษสำหรับการจ่ายหุ้นปันผล จะ 

บัญญัติไว้แต่เพียงว่าให้ใช้มติของที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่ามติในการจ่ายหุ้นปัน 

ผลน้ัน กฎหมายให้ใช้มติธรรมดาหรือมีมติเกินกว่ากึ่งหนึ่งของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสยืง

เรื่องดังกล่าวน้ี ในกฎหมายญี่ป่นได้บัญญัติให้ใช้มติพิเศษในการประกาศจ่ายหุ้น 

ปันผล เนื่องจากการจ่ายหุ้นปันผลจะเป็นผลให้มีการออกหุ้นใหม่ ซ่ึงจะกระทบต่อโครงสร้างของทุนของ 

บริษัทและผู้ถือหุ้น ซึ่งเหตุที่กฎหมายกำหนดเช่นนี้ก็เพื่อคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ซ่ึงจะเห็นได้ 

ว่ามีความแตกต่างจากบทบัญญัติของไทยที่บริษัทสามารถจ่ายหุ้นปันผลได้โดยเพียงแต่ใช้มติธรรมดา 

ของที่ประชุมผู้ถือหุ้นเท่านั้น

3.1.1.2 คณะกรรมการ

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคลอง บัญญัติว่า 

“กรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้เป็นครั้งเป็นคราว ในเมื่อปรากฎแก่กรรมการ 

ว่าบริษัทมีกำไรสมควรพอที่จะทำเช่นนี้” ล่วนตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 

มาตรา 115 วรรคสาม บัญญัติว่า “ เมื่อข้อบังคับบริษัทกำหนดให้ทำได้ คณะกรรมการอาจจ่ายเงินปัน 

ผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้เป็นคร้ังคราว เมื่อเห็นว่าบริษัทมีกำไรสมควรพอที่จะทำเช่นนั้น และ 

เมื่อได้จ่ายเงินปันผลแล้วให้รายงานให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นทราบในการประชุมคราวต่อไป"

2 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคหน่ึง และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด

พ.ศ. 2 5 3 5 มาตรา 1 1 5วรรคสอง
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จะเห็นได้ว่า คณะกรรมการมีอำนาจประกาศจ่ายปันผลได้เป็นครั้งคราวโดยไม่มี 

ข้อจำกัดจำนวนครั้ง ทั้งนี้ภายในระหว่างปีก่อนมีการประชุมใหญ่สามี'ญประจำปีก็ได้ เๆ เน หลัง 6 เดือน 

แรกของรอบระยะเวลาบัญชี 3 เมื่อบริษัทมีกำไรสมควรที่จะประกาศจ่ายปันผลได้ ซ่ึงโดยท่ัวไปจะ 

เรียกว่า “ปันผลระหว่างกาล”

สำหรับข้อพิจารณาเกี่ยวกับอำนาจของคณะกรรมการในการจ่ายปันผลระหว่าง

กาลมี ดังน้ี

(1) เป็นอำนาจตามข้อบังคับหรือตามกฎหมาย

กรณีเป็นคณะกรรมการของบริษัทเอกซนนั้น สามารถประกาศจ่ายปันผล 

ระหว่างกาลได้โดยไม่จำเป็นต้องมีข้อบังคับระบุให้เป็นอำนาจของคณะกรรมการอีกแต่ประการใด ท้ังน้ี 

เนื่องจากตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคสอง ได้บัญญ่ติไว้ชัดแจ้งแล้วว่า 

คณะกรรมการมีอำนาจจ่ายปันผลระหว่างกาลได้ โดยมิได้มีข้อความใดระบุไห้ต้องมีข้อบังคับของ

บริษัทกำหนดให้อำนาจไว้อีกต่างหาก ฉะนั้นอำนาจประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลของคณะกรรมการ 

บริษัทเอกซน จึงเป็นอำนาจที่กำหนดขึ้นตามกฎหมายโดยไม่ต้องอาคัยข้อบังคับแต่อย่างไดทั้งนี้เพราะ 

การจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทเอกชนไม่จำเป็นต้องมีข้อบังคับก็ได้ เน่ืองจาก ประมวลกฎหมายแพ่งและ 

พาณิชย์ มิ'ได้บัญญัติบังคับ1ไว้ นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับแนวทางการปฏิบัติของการจดทะเบียนตั้ง 

บริษัทที่กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ด้วย อย่างไรก็ตาม ในทางตรงกันข้าม ถ้าหาก 

ข้อบังคับของบริษัทระบุไว้ชัดเจนว่าการจ่ายปันผลระหว่างกาลให้เป็นอำนาจของที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วย 

แล้ว คณะกรรมการก็ไม่อาจจ่ายปันผลระหว่างกาลได้ ทั้งนี้เพราะคณะกรรมการมีหน้าที่ต้องจัดการให้ 

เป็นไปตามข้อบังคับ

สํวนตามพระราชบัญญ่ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 วรรค 

สาม จะแตกต่าง ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1201 วรรคสอง คือ คณะกรรมการบริษัท 

มหาชนจำกัด ประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลได้ต่อเมื่อมีข้อบังคับกำหนดให้อำนาจไว้เท่านั้น ดังน้ัน 

ถ้าหากข้อบังคับมิได้บัญญัติให้คณะกรรมการมีอำนาจจ่ายปันผลระหว่างกาลไว้ การจ่ายปันผล

3 ชัยสิทธิ้ ตราชุธรรม.หลักกฎหมายเที่ยวทับการวางระเบียบและควบคฺมธฺรทจ. (ก^งเทพมหานคร: โรง

พิมพ์แสวงสุทธิการพิมพ์, 2531), หน้า 93.
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ระหว่างกาลย่อมเป็นอำนาจของที่ประชุมผู้ถือหุ้น จึงอาจกล่าวได้ว่าอำนาจการประกาศจ่ายปันผล

ระหว่างกาลของคณะกรรมการของบริษัทมหาซนเป็นอำนาจที่กำหนดขึ้นโดยข้อบังคับของบริษัท

สำหรับมติของคณะกรรมการที่จะประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาล ถ้าหาก 

ไม่มีข้อบังคับกำหนดไว้เป็นอย่างอื่น ก็จะต้องถือคะแนนเสียงข้างมากของจำนวนคณะกรรมการที่มา 

ประชุมคราวนั้น4

ในเรองของการจ่ายปันผลระหว่างกาลนั้น บทบัญญัติของกฎหมายทั้ง

บริษัทจำกัดและบริษัทมหาชนจำกัด อนุญาตให้กรรมการจ่ายปันผลระหว่างกาลได้ หากในระหว่าง 

รอบปีบัญชีบริษัทมีกำไรเพียงพอที่จะจ่ายไดโดยไม่ต้องได้รับอนุม่ติจากมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นก่อน โดย 

เพียงแต่กรรมการรายงานให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นทราบในการประชุมคราวต่อไป เม่ือได้มีการจ่ายปันผล

ระหว่างกาลไปแล้ว ตามนัยของมาตรา 1201 วรรคสองแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และ 

มาตรา 115 วรรค 3 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 แต่อาจมีกรณีที่บริษัท 

ต้องการประกาศจ่ายหุ้นปันผลหริอทรัพย์สินปันผลระหว่างกาลแล้ว บริษัทจะต้องใข้มติที่ประชุมผู้ถือ 

หุ้นหรือมติที่ประชุมกรรมการในการประกาศจ่ายหุ้นปันผลหรือจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินอื่นโดยเป็นการ 

จ่ายปันผลระหว่างกาล

จากกรณีในข้างต้น การจ่ายหุ้นปันผลนั้น มาตรา 117 แห่งพระราชบัญญัติ 

บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 บัญญัติไว่โดยเฉพาะสำหรับการจ่ายปันผลด้วยหุ้นว่าจะต้องได้รับ 

ความเห็นชอบจากมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น ถึงแม้ว่าบทบัญญัติในเรื่องของการจ่ายปันผลระหว่างกาลจะ 

กำหนดให้สามารถประกาศจ่ายได้ เพียงแต่ได้รับความเห็นชอบจากมติที่ประชุมของคณะกรรมการ

ดังน้ัน ในการประกาศจ่ายหุ้นปันผลจึงต้องได้รับความเห็นชอบจากมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นเท่านั้น

สำหรับในเรื่องของการจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินอย่างอื่นนั้น ไม่มีกฎหมาย 

ใดๆ กำหนดไว้ซ่ึงต่างกับการจ่ายหุ้นปันผล ดังนั้นในการจ่ายปันผลระหว่างกาลสำหรับทรัพย์สินปันผล 

จึงน่าจะเพียงแต่ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการก็สามารถจ่ายได้ เนื่องจากการจ่ายปันผลเป็น 

ทรัพย์สินนั้น ไม่ได้มีผลกระทบใดๆ ต่อโครงลร้างของทุนของบริษัทและเป็นเพียงการจ่ายจากทรัพย์สิน

4 ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์มาตรา 1161 วรรคหน่ึง และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด

พ.ศ. 2535 มาตรา 80 วรรคสาม
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ของบริษัทแทนที่จะจ่ายเป็นเงินสดเท่านั้น คณะกรรมการของบริษัทจึงสามารถประกาศจ่ายทรัพย์สิน 

ปันผลระหว่างกาลได้โดยไม่ต้องได้รับความเห็นชอบจากมติที่ประชุมผู้ทือหุ้น

ปันผล

(2) จะต้องแจ้งให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นทราบถึงมติของคณะกรรมการที่ประกาศจ่าย

กรณีข้อบังคับของบริษัทมหาชนกำหนดให้คณะกรรมการมีอำนาจประกาศ 

จ่ายปันผลระหว่างกาลได้ เมื่อได้มีการจ่ายปันผลแล้วคณะกรรมการจะต้องรายงานให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

ทราบในการประชุมคราวต่อไปด้วย5 การรายงานดังกล่าวนี้ย่อมมีความหมายเพียงแต่เป็นการแจ้งให้ที่ 

ประชุมผู้ถือหุ้นรับทราบรายละเอียดการจ่ายปันผล เช่น จำนวนปันผล วันและเวลาที่จ่ายปันผล เป็นต้น 

เท่าน้ัน ไม่ถือเป็นการขอให้ที่ประชุมใหญ่พิจารณาอนุมัติหรือสัตยาบัน ท้ังน้ีเน่ืองจากอำนาจการจ่ายปัน 

ผลระหว่างกาลมีข้อบังคับระบุไว้เป็นอำนาจและดุลพินิจของคณะกรรมการโดยเฉพาะอยู่แล้ว ที่ประชุมผู้ 

ถือหุ้นจึงไม่อาจที่จะเข้าไปแทรกแซงหรือแก้ไขเปลี่ยนแปลงมติของคณะกรรมการได้

3.1.2 แหล่งที่มาของปันผล

ตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคลาม และตาม พระราชบัญญัติ 

บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 วรรคหน่ึง บัญญ่ติถึงแหล่งที่มาของปันผลไว้ในทำนอง 

เดียวกันว่า ห้ามมิให้บริษัทแบ่งปันผลจากเงินประ๓ ทอ่ืนนอกจากเงินกำไร ในกรณีท่ีบริษัทขาดทุน 

ห้ามมิให้แบ่งปันผลจนกว่าจะได้แก้ไขให้หายขาดทุน ดังนั้นแหล่งที่มาของปันผลตามกฎหมายไทยก็

คือ '‘กำไร” แต่เมื่อพิจารณาข้อความในกฎหมายทั้งสองฉบับดังกล่าวแล้วปรากฎว่ามิได้บัญญ่ติ

เกี่ยวกับความหมายของกำไรไว้แต่อย่างใด ฉะนั้นจึงต้องพิจารณาถึงความหมายของกำไรที่เป็น

แหล่งที่มาของปันผล ดังจะได้กล่าวต่อไป

3.1.2.1 ความหมายของกำไร

(1) ความหมายโดยทั่วไป

ตามความเข้าใจธรรมดาทั่วไป “กำไร” หมายความถึง รายได้หักด้วยต้นทุน 

ทั้งหมด ซึ่งตามพจนานุกรมฉบับราชบัณฑิตยลถาน พ.ศ. 2525 ก็ได้ให้ความหมายไว้ว่า “กำไร" คือ

5 พระราชบัญญ้ตินริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 วรรคสาม
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ผลท่ีได้เกินทุน ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่า กำไรตามความหมายโดยทั่วไป ก็คือ รายได้ท่ีหักด้วย

รายจ่ายที่เป็นด้นทุน

(2) ความหมายทางบัญชี

ในทางบัญชีโดยท่ัวไป ''กำไร" หมายความถึง ล่วนที่รายได้สูงกว่ารายจ่าย6 7 

ซึ่งอาจแบ่งเรียกตามลำดับของการคำนวณเป็นขั้นๆ ไปดังนี้7

1. กำไรเบ้ืองต้น (Gross Profit) เป็นผลจากการนำรายการค่าขายสุทธิหัก 

ด้วยต้นทุนสินค้าขาย ถ้าค่าขายสุทธิมากกว่าต้นทุนสินค้าขายก็จะมีกำไรเบื้องต้น ที่ใช้คำว่าเบ้ืองด้น 

(Gross) ก็เพราะยังไม่ได้นำรายจ่ายอื่นๆ ท่ีเกิดข้ึนไปหักออก

2. กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน (Net Profit From Operations) รายการน้ี 

ได้มาโดยเอาค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานทั้งหมดไปหักออกจากกำไรเบื้องต้นหากกำไรเบื้องต้นมากกว่า 

ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานก็จะเป็นกำไรสุทธิจากการดำเนินงาน

3. กำไรสุทธิก่อนหักภาษีเงินได้ (Net Profit before Income Tax) คือ

ผลลัพธ์สุทธิหลังจากได้นำรายการพิเศษไปบวกหรือหักออกจากกำไรจาการดำเนินงานแล้ว หรือเป็น

กำไรท่ีได้หักค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ หมดลิ้นแล้ว เว้นแต่ภาษีเงินได้เท่านั้นที่ยังมิได้หักออก

4. กำไรสุทธิ (Net Profit) จะเป็นตัวเลขที่ซี้ว่าทุน ของผู้เป็นเจ้าของจะเพิ่มขึ้น

เนื่องจากการดำเนินงาน ซึ่งจะได้รับในรูปแบบของปันผลหรืออาจจะคงไว้ในกิจการแล้วแต่นโยบาย

ของกิจการนั้น

6 เติมดักดิ้ กฤษณามระ, วิไล วิระป!ย และวัธนี พรรณเซษฎ์, หลัททารบัญชีขั้นต้น. (กรูงเทพมหานคร: โรง 

พิมพ์คุรุสภาลาดพร้าว, 2517), หน้า 56.

7 ปนัดดา พงค่สูรย์มาส, ความร้เบื้องต้นทางการบัญชี. คณะนิติศาสตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, ม.ป.ท. 

, ม.ป.ป., หน้า 104 (อัดสำเนา).
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(3) ความหมายตามความเห็นของนักกฎหมาย

ศาตราจารย์ทวี เจริญพิทักษ์ เห็นว่า เงินกำไรน้ัน หมายถึง เงินท่ีได้ผล 

จากการค้าขายของบริษัทหักต้นทุนและอื่นๆ ไว้แล้ว เงินกำไรจะได้มาจากปีก่อนหรือในปีที่มีการ

ประกาศจ่ายปันผลนั้นหรือมิใๆ เ ก็เรียกว่า เงินกำไร8

ศาลตราจารย์ประภาศน์ อวยชัย ได้กล่าวเพิมเติมไว้ว่า ผลกำไรน้ัน อาจคิด 

เอาได้จากบัญชีกำไรขาดทุนซึ่งปรากฏอยู่แล้วในบัญชีงบดุลประจำปีของบริษัท9

ศาสตราจารยํโสภณ รัตนากร เห็นว่า กำไร หมายถึง กรณีท่ีรายรับสูงกว่า 

รายจ่ายตามที่ปรากฏในบัญชีกำไรขาดทุน หรือกรณีที่สินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์หมุนเวียนรวมกันมี 

จำนวนสูงกว่าหนี้สินและทุนตามที่ปรากฏในงบดุล10

3.1.2.2 วิธีการคำนวณกำไรสุทธิ

เนื่องจากตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และพระราชบัญญ้ติบริษัท

มหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 มิได้กำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการคำนวณกำไรสุทธิของบริษัทไว้แต่อย่างใด 

ฉะนั้น ในทางปฏิบัติจึงต้องยึดถือหลักเกณฑ์และวิธีการตามหลักการบัญชีที่ยอมรับกันโดยท่ัวไป (มิใช่ 

ถือตามหลักเกณฑ์ตามประมวลรัษฎากร) ซึ่งจะทำให้กำไรที่จะนำมาแบ่งจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นต้องถือตาม 

จำนวนที่ปรากฏอยู่ในบัญชีกำไรขาดทุน ซึ่งบริษัทจะต้องลัดทำขึ้นอย่างน้อยปีละหนึ่งครั้งทุกรอบ 12 

เดือน อันเป็นรอบปีบัญชีของบริษัท 11 ณ วันสิ้นสุดของรอบปีบัญชีของบริษัท และปกติจะเสนอต่อที่ 

ประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจำปีเพื่อพิจารณาอนุมิติ ตามพระราชบัญณิติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 

2535 มาตรา 112 วรรคหน่ึง ด้งนั้นเมื่อมีการลัดทำงบดุลและบัญชีกำไรขาดทุนเสร็จสิ้นก็จะทำให้ 

สามารถทราบจำนวนกำไรที่จ่ายเป็นปันผลได้

8 ทวี เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายหุ้นล่วนและบริษัท. หน้า 313.

9 ประภาศน์อวยชัย, คำอธิบายประมวลกูฏหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท.

(กรุงเทพมหานคร: กรุงสยามการพิมพ์, 2526), หน้า 87.

10 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท.

(กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์ชวนพิมพ์, 2532), หน้า 417.

11 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1196วรรคหน่ึง และพระราชบัญญ้ตบริษัทมหาชนจำกัด

พ .ศ .2535 มาตรา 110.
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สำหรับวิธีการคำนวณหากำไรสุทธินั้น ก็คือ การนำรายได้ต้ังแล้วหักด้วย

รายจ่ายโดย ‘'รายได้" หมายความถึง รายได้จากการทำธุรกิจหรือรายได้จากการประกอบกิจการ ซ่ึง 

ได้แก่ การขายสินค้าหรือบริการ และราย1ได้เบ็ดเตล็ดอื่นๆ ตลอดจนรายได้หรือกำไรอันเนื่องมาจาก 

การประกอบกิจการ เช่น กำไรจากการขายสินทรัพย์ถาวร เป็นต้น แต่ทั้งนี้ไม่รวมถึงการผลิตเคร่ืองจักร 

หรือสร้างสินทรัพย์ถาวรอื่นขึ้นเพื่อใช้เองหรือส่วนสิ้ามูลค่าหุ้น ส่วน “รายจ่าย" ได้แก่ ด้นทุนของสินค้า 

หรือบริการ ค่าแรงงาน เงินเดือน ค่าน้ํา ค่าไฟ ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ตลอดจนผลขาดทุนจากการขาย 

สินทรัพย์ถาวร ค่าเลื่อมราคา ค่าลึกหรอ ค่าตัดบัญชีและค่าสำรองหนี้สูญด้วย12

นอกจากนี้การตีราคาทรัพย์สินของบริษัทอาจมีผลทำให้บริษัทกำไรหรือขาดทุนก็ 

ได้ตังนั้นจึงมีหลักว่ากรณีเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนให้ตีราคาในวันสิ้นปีบัญชี ส่วนสินทรัพย์ถาวรให้ตี

ราคาตามราคาทุนเดิม โดยให้หักค่าลึกหรอหรือค่าเลื่อมราคาตามวิธีปกติ13 อย่างไรก็ตาม กรณีท่ี 

สินทรัพย์ถาวรเลื่อมราคาลง ก็หาจำต้องนำกำไรไปชดเชยก่อนพิจารณาจ่ายปันผลไม่ หรือถ้าหาก

สินค้าของบริษัทสูญหายหรือขาดไปจะต้องมีการชดใช้จนครบถ้วนเสียก่อน จึงจะถือว่ามีกำไรอัน

บริษัทจะประกาศจ่ายปันผลได้14

3.1.3 ข้อจำกัดของการจ่ายปันผล

3.1.3.1 ข้อจำกัดเกี่ยวกับทุนของบริษ ัท

เนื่องจากทุนของบริษัทถือว่าเป็นหลักประกันอย่างหนึ่งของเจ้าหนี้ในการที่จะบังตับ 

ชำระหนี้เอาจากบริษัทได้ บริษัทจึงต้องรักษาเงินทุนเรือนหุ้นไว้ ตังน้ี กฎหมายจึงกำหนดข้อจำกัดของ 

การจ่ายปันผลที่เกี่ยวกับทุนของบริษัทไว้ ซึ่งแยกพิจารณาออกได้เป็น2 ประการ ตังน้ี

12 สุริยนตรั โสตทิทัต . ปัญหาทางกฎหมายเที่ยวกับการจ่ายปันผลของบริษัท. หน้า 96-97.

13 ทวี เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 314.

14 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 417.
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3.1.3.1.1 ข ้อห้ามมิให ้จ ่ายปันผลออกจากทุนของบริษ ัท

ข้อห้ามมิให้บริษัทจ่ายปันผลออกจากทุนของบริษัท เป็นผลจากการ 

ที่ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคสาม และ'พระราชษัญญัติบริษัทมหาชน 

จำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 วรรคหน่ึง ได้บัญญัติมิให้บริษัทจ่ายปันผลจากเงินประ๓ ทอ่ืน 

นอกจากเงินกำไร ถ้าหากบริษัทขาดทุน ห้ามมิให้จ่ายปันผลจนกว่าจะได้แกํใขให้หายขาดทุน ซ่ึง 

คำว่า “เงินประ๓ ทอื่นนอกจากเงินกำไร’, ที่ไม่อาจนำมาจ่ายเป็นปันผลได้นั้นอาจเป็นทุนเริอนหุ้น 

ทรัพย์สิน เงินกู้ หรือเงินสำรองก็ได้ เพราะการเอาเงินทุนหรือหุ้นมาจ่ายเป็นปันผลย่อมเป็นการลด 

ทุน15 ดังน้ัน บริษัทจึงไม่อาจจ่ายปันผลออกจากหรือเป็นผลทำให้ทุนจดทะเบียนหรือทุนเรือนหุ้นของ 

บริษัท ลดจำนวนลงตํ่ากว่าที่จดทะเบียนไว่ได้

3.1.3.1.2 ข ้อห้ามมิให ้จ ่ายปันผลเมื่อบริษ ัทขาดทุน

(1) ความหมายของขาดทุน

ในทางบัญชี '’ขาดทุน" หมายความถึง กรณีที่บริษัทมีรายจ่าย 

สูงกว่ารายได้ในรอบระยะเวลาบัญชี จนปรากฏว่าบริษัทมียอดขาดทุนสะสมปรากฎอยู่ในบัญชี

กำไรสะสม แต่อย่าง1ไรก็ดี คำว่า “ขาดทุน” ตามที่บัญญัติไว่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

มาตรา 1201 วรรคสาม และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 วรรค 

หน่ึง มิได้หมายความว่า ในปีที่บริษัทประกาศจ่ายปันผลนั้นบริษัทขาดทุน แต่หมายความว่า 

ตั้งแต่ประกอบกิจการมาจนถึงปีที่จะประกาศจ่ายปันผลนั้นบริษัทยังขาดทุนอยู่ ดังน้ันถ้าต้ังแต่

บริษัทประกอบกิจการมา และบริษัทมีกำไรสะสมไว้แต่ในปีที่ประกาศจ่ายปันผลบริษัทขาดทุน

บริษัทก็ยังจ่ายปันผลได้ เพราะถือว่าบริษัทยังมีกำไรอยู่ ในกรณีตรงกันข้ามถ้าปีปัจจุบันบริษัทมี 

กำไร แต่ปีก่อนๆ ที่ผ่านมาบริษัทขาดทุนและเมื่อหักกำไรของปีปัจจุบันแล้ว บริษัทยังขาดทุนอยู่ 

ดังนี้บริษัทจะประกาศจ่ายปันผลไม่ได้ เพราะเป็นกรณีที่บริษัทยังขาดทุนอยู่16

15 เรื่องเดียวกัน, หน้า 416.

16 ชัยสิทธิ้ ตราๆธรรม.หลักกฎหมายเกี่ยวกันการวางระเบียบและควบคฺมธฺรทจ. หน้า 91.
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(2) ผลของการขาดทุน

ในกรณีที่บริษัทประกอบกิจการแล้วปรากฏว่ามีผลขาดทุนเกิดขึ้น 

น้ัน ตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคสาม บัญญัติว่า "... ห้ามมิให้ 

จ่ายเงินปันผลจนกว่าจะได้แกิใขให้หายขาดทุน’' ส่วนตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด ก็ 

ได้บัญญัติไว้ในทำนองเดียวกันใน มาตรา 115 วรรคหน่ึง ว่า ” ... ในกรณีที่บริษัทยังมียอดขาดทุน 

ละสมอยู่ ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผล" ดังน้ัน การขาดทุนของบริษัทจึงทำให้บริษัทไม่สามารถ

ประกาศจ่ายปันผลได้ จนกว่าจะได้มีการแกิใขการขาดทุนให้ได้ทุนกลับคืนมาจนครบถ้วนเสียก่อน 

เนื่องจากบริษัทจะต้องธำรงรักษาทุนไว้เป็นประกันแก่เจ้าหนี้

(3) วิธีการแก้ไขการขาดทุน

ลำหรับการแก้ไขการขาดทุนเพื่อให้บริษัทสามารถประกาศจ่าย 

ปันผลได้มี2 วิธี ได้แก่ การลดทุนและการโอนเงินลำรองอื่นไปหักผลขาดทุนสะสม

การลดทุนถือเป็นวิธีที่ทำให้ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นอยู่ในขณะที่มีการลด 

ทุนนั้นต้องขาดทุนและบริษัท ซึ่งทั้งในบริษัทจำกัดและบริษัทมหาชนจำกัดมีวิธีการลดทุนอยู่ 2 

วิธี คือ ลดมูลค่าแต่ละหุ้นให้ตํ่าลง แต่ทั้งนี้จะลดให้ตํ่ากว่ามูลค่าหุ้นละ 5 บาท ไม่ไต้ หรือลด 

จำนวนหุ้นให้น้อยลง แต่จะลดทุนลงไปให้ตํ่ากว่าหนึ่งในสี่ของทุนทั้งหมดไม่ได้17

ส่วนการโอนเงินลำรองอื่นไปหักผลขาดทุนสะสม ลำหรับบริษัท 

จำกัดนั้น ไม่ได้มีการบัญญัติในเรื่องนี้ไว้ แต่ ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 

มาตรา 119 บัญญัติว่า “ เมื่อได้รับอนุมิติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว บริษัทจะโอนเงินลำรองอื่นที่ 

มิใช่ทุนสำรองตามมาตรา 51 หรือมาตรา 116เพื่อชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัทก็ได้”

คำว่า '‘เงินลำรองอื่น” หมายถึง เงินลำรองอื่นท่ีมิใช่ทุนลำรอง 

ส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นและไม่ใช่ทุนลำรองกำไร เช่น เงินลำรองเพื่อขยายกิจการ เงินลำรองปันผล เป็น

17ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์มาตรา 1224, 1117 และ 1225 และพระราชบัญญ้ติบริษัท 

มหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 50 และ 134 วรรคหน่ึง.
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ต้น ดังน้ัน ถ้าหากบริษัทมีผลขาดทุนสะสม ก็อาจขอให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นลงมติใหโ้อนเงินสำรองอ่ืน 

ไปชดเชยผลขาดทุนสะสมก็ไต้ แต่ทั้งนี้จะอนุมัติให้โอนทุนสำรองตามกฎหมายไม่ไต้18

3.1.3.2 เงินสำรอง

3.1.3.2.1 ความหมายของเงินสำรอง

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยบริษัทจำกัด ส่วนท่ี 3 

วิธีการจัดการบริษัท ได้ปัญญัติ คำว่า “เงินสำรอง” อยู่ในหัวข้อท่ี 5 ว่า ปันผลและเงินสำรอง แต่ใน 

มาตรา 1202 กลับใช้ คำว่า “ทุนสำรอง’’ ส่วน'ไน'พระราชบัญญัดิบ'ริษัทมหาชน'จำกัด พ.ศ. 2535 

มาตรา 51, มาตรา 116 และ มาตรา 119 ใช้คำว่า “ทุนสำรอง" เท่าน้ัน ดังน้ัน ตามกฎหมายทั้ง 2 

ดังกล่าว คำว่า “เงินสำรอง" หรือ “ทุนสำรอง" จึงใช้แทนความหมายที่เหมือนกัน คือ ผลกำไรส่วนท่ี 

กฎหมายบังคับให้บริษัทจัดสรรสำรองไว้สำหรับการใช้จ่าย หรือชำระหน้ีของบริษัทนอกเหนือไปจาก 

เงินทุนของบริษัท19

3.1.3.2.2 ประเภทของเงินสำรอง

เงินสำรองแบ่งออกได้เป็น 2 ประ๓ ทดังนี้

(1) เงินสำรองตามกฎหมาย

เงินสำรองตามกฎหมาย หมายความถึง ทุนสำรองที่กฎหมาย 

บัญญ้ตบังคับให้บริษัทจะต้องจัดสรร และเก็บรักษาไว้อย่างน้อยให้ได้จำนวนเท่ากับที่กฎหมาย

กำหนดไว้ ดังน้ัน ข้อบังคับของบริษัท หรือ มติที่ประชุมผู้ถือหุ้น หรือ คณะกรรมการจะกำหนดให้ 

หักกำไรไว้เป็นทุนสำรองตํ่ากว่าที่กฎหมายกำหนด หรือ จะกำหนดให้จ่ายกำไรทั้งหมดเป็นปันผล 

หรือไม่นำส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นโอนเป็นทุนสำรองไม่ได้ เพราะทุนสำรองเป็นประกันแก,เจ้าหน้ี การ

18 สุริยนตร์ โสตถิทัต . ป้ญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายปนผลของบริษัท. หน้า 101.

19 มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธราช, เอกสารทารสอน'จุดวิ'ชากฎหมายพาณิชย์4 หน่วยที่ 1-7.

(นนทบุรื : โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2527), หน้า 341.
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กำหนดเป็นอย่างอื่น จึงเป็นการเสียหายแก่เจ้าหนี้ และถือว่าเป็นการขัดต่อกฎหมายโดยชัดแจ้ง20 

อันมีผลให้เป็นโมฆะตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์มาตรา 150

ในเร่ืองชองเงินลำรองตามกฎหมายน้ัน แบ่งได้เป็น 2 ประ๓ ท คือ

1. ทุนลำรองกำไร

ในบริษัทเอกซนตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ มาตรา 

1202 วรรคหน่ึง ได้บัญญัติเกี่ยวกับทุนสำรองกำไรไว้ว่า มาตรา 1202 “ทุกคราวที่แจกเงินปันผล 

บริษัทต้องจัดสรรเงินไว้เป็นทุนลำรองอย่างน้อย 1 ใน 20 ลํวนของจำนวนผลกำไรซ่ึงบริษัททำมา 

หาได้จากกิจการของบริษัทจนกว่าทุนลำรองนั้นจะมีจำนวนถึง 1 ใน 10 ของจำนวนทุนของบริษัท 

หรือ มากกว่านั้นแล้วแต่จะได้ตกลงกำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัท’’ ซ่ึงจะเห็นได้ว่าการจัดสรรทุน 

สำรองกำไรของบริษัทเอกชนนั้นจะกระทำเมื่อบริษัทมีการจ่ายปันผลทุกครั้ง ไม่ว่าจะเป็นปันผล

ชนิดใดก็ตาม ดังน้ัน ถ้าหารบริษัทมีกำไรแต่ไม่จ่ายปันผลบริษัทก็ไม่จำเป็นต้องจัดสรรกำไรเป็นทุน 

สำรองกำไรแต่อย่างใด21

ลำหรับจำนวนและอัตราทุนลำรองที่จะต้องจัดสรรน้ัน กฎหมาย 

กำหนดให้จัดสรรกำไรเป็นทุนลำรอง ร้อยละ 5 จนกว่าทุนลำรองจะมีจำนวน ร้อยละ 10 ของ 

จำนวนทุนของบริษัท ซึ่งมีข้อควรสังเกตเกี่ยวกับถ้อยคำที่บัญญัติไว้ในประมวลกฎหมายแฟงและ 

พาณิชย์มาตรา 1202 วรรคท่ีหน่ึงว่า ” ... จนกว่าทุนลำรองนั้นจะมีจำนวนถึง 1 ใน 10 ของจำนวน 

ทุนของบริษัท. . . " ดังน้ี

(1) คำว่า “ทุนลำรอง” ในมาตราดังกล่าวอาจจะมาจากทุน 

สำรองกำไรตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1202 วรรคหน่ึง และทุนสำรองล่วนลํ้า 

มูลค่าหุ้น ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1202 วรรคลอง ก็ได้ ทั้งนี้เนื่องจากตาม 

มาตรา 1202 วรรคสอง ได้บัญญัติให้บริษัทนำล่วนเามูลค่าหุ้นเข้าไปรวมไว้กับทุนสำรองด้วย

20 โพยม เลขยานนท์, คำอธิบายทฏหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท.

(กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2512), หน้า 159.

21 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกูฏหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท. หน้า

418-419.
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(2) คำว่า "จำนวนของทุนบริษัท" หมายความถึง ทุนจด 

ทะเบียนทั้งหมดของบริษัทที่มีอยู่ในขณะที่จัดสรรทุนสำรองและจ่ายปันผล

ในบริษัทมหาชนตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 

2535 มาตรา 116 ได้บัญญัติเกี่ยวกับทุนสำรองกำไรไว้ว่า "บริษัทต้องจัดสรรกำไรสุทธิประจำปี 

สํวนหนึ่งไว้เป็นทุนสำรองไม่น้อยกว่าร้อยละห้าของกำไรสุทธิประจำปี หักด้วยยอดเงินขาดทุน

สะสมยกมา (ถ้ามี) จนกว่าทุนสำรองนี้จะมีจำนวนไม่น้อยกว่าร้อยละสิบของทุนจดทะเบียน เว้นแต่ 

บริษัทจะมีข้อบังคับหรือกฎหมายอื่นกำหนดให้ต้องมีทุนสำรองมากกว่านั้น”

นอกจากนี้ จะเห็นได้ว่า การจัดสรรทุนสำรองกำไรของบริษัท 

มหาชนจะกระทำเมื่อบริษัทมีกำไรสุทธิหลังจากการหักขาดทุนละลมจากปีที่ผ่านมาหมดลิ้นแล้วซึ่ง 

แตกต่างจากบริษัทเอกชนที่ให้จัดสรรกำไรเป็นทุนสำรองทุกคราวที่มีการจ่ายปันผล ดังน้ัน กรณี 

ของบริษัทมหาชน จึงไม่จัดสรรทุนสำรองกำไรทุกครั้งที่มีการจ่ายปันผล แต่จะจัดสรรจากกำไรสุทธิ 

เพียงปีละ า ครั้งเท่านั้น ทั้งนี้เนื่องจากต้องจัดสรรจากกำไรสุทธิประจำปีที่หักยอดขาดทุนสะสมยก 

มาจากปีก่อนๆแล้ว22

2. ทุนสำรองส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น

ทุนสำรองส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น หมายความถึง จำนวนเงินส่วนที่ 

เกินกว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ที่บริษัทได้รับชำระจากผู้ถึอหุ้นซึ่งกฎหมายกำหนดให้เป็นทุนสำรองเพื่อ 

เป็นประกันแก่เจ้าหนี้ของบริษัท โดยจะคงไว้ในกิจการจนกว่าจะเลิกบริษัท

ในบริษัทเอกชนตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 

1202 วรรคสอง บัญญัติให้นำส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ทั้งหมดสมทบรวมกับทุนสำรองกำไรตาม 

มาตรา 1202 วรรคหน่ึง จนกว่าทุนสำรองของบริษัทเอกชนจะมีถึงจำนวนอย่างน้อยร้อยละ 10 

ของทุนจดทะเบียนของบริษัท ฉะนั้น ถ้าหากทุนสำรองของบริษัทมีถึงจำนวนดังกล่าวแล้ว บริษัทก็ 

ไม่จำเป็นต้องนำส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นหรือกำไรเข้าเป็นทุนสำรองตามกฎหมายอีกต่อไป

22 สุริยนตร์ โสตทิทัต . ป้ญหาทางทฏหมายเกยวกับการจ่ายปนผลของบริษัท. หน้า 104-105.
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แต่อย่างไรก็ตาม แม้ว่าตามประมวลกฎหมายแฟงและ

พาณิชย์จะกำหนดให้นำส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นแยกไว้เป็นอีกบัญชีต่างจากทุนสำรองกำไร เพ่ือจะได้

สามารถทราบได้ว่าทุนสำรองมาจากส่วนไหนและเป็นจำนวนเท่าใด แต่ถ้าบริษัทได้รวมส่วนลํ้า

มูลค่าหุ้นกับทุนสำรองกำไรเข้าไว้ด้วยกัน จะต้องแจ้งไว้ในหมายเหตุประกอบงบการเงินว่ามีส่วน 

ลํ้ามูลค่าหุ้นอยู่เป็นจำนวนเท่าใด ทั้งนี้เพื่อมิให้ผู้ถือหุ้นเข้าใจผิดว่าบริษัทมีทุนสำรองที่มาจากกำไร 

เป็นจำนวนมากกว่าปกติ

สำหรับในบริษัทมหาซนจำกัด ตามพระราชบัญญัติบริษัท 

มหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 51 บัญญัติให้นำส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ทั้งหมดตั้งเป็นทุน 

สำรองแยกต่างหากจากทุนสำรองกำไร ตามมาตรา 116 ซึ่งแตกต่างไปจากทุนสำรองส่วนลํ้า 

มูลค่าหุ้นชองบริษัทเอกชนที่ให้นำเข้าสมทบกับทุนสำรองกำไร จนกระทั้งมีจำนวนรวมกันอย่าง 

น้อยร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบียนเท่านั้น ส่วนกรณีทุนสำรองส่วนลำมูลค่าหุ้นชองบริษัท 

มหาชนนี้ หาได้บัญญัติถ้อยคำไว้ในทำนองเดียวกับกรณีบริษัทเอกซนไม่ ดังน้ัน ทุกคราวที่ 

บริษัทมหาชนออกและจำหน่ายหุ้นสูงกว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ บริษัทจะต้องนำเอาส่วนเกิน

ทั้งหมดนั้นตั้งเป็นทุนสำรองของบริษัทตลอดไปจนกว่าจะเลิกบริษัท เพื่อเป็นหลักประกันแก่

เจ้าหนี้เช่นเดียวกันกับทุนสำรองกำไร23

(2) เงินสำรองตามความสมัครใจ

เงินสำรองตามความสมัครใจ หมายถึง จำนวนเงินท่ีบริษัท

จัดสรรจากกำไรสุทธิของบริษัทหลังจากหักขาดทุนสะสมและทุนสำรองกำไรตามกฎหมายแล้วและ 

ตั้งเป็นเงินสำรองเพื่อวัตถุประสงคํใดโดยเฉพาะเจาะจงก็ได้ โดยมิได้มีกฎหมายบังดับให้มีแต่อย่าง 

ใด เช่น เงินสำรองเพื่อรักษาระดับปันผล เงินสำรองเผื่อหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในภายหน้า เงินสำรอง 

เพื่อขยายกิจการ และเงินสำรองเพื่อไถ่ถอนหุ้นกู้ เป็นต้น เงินสำรองประ๓ ทน้ีในทางบัญชีจะเริยก 

อีกอย่างหนึ่งว่า “ เงินกองทุน’'24

อย่างไรก็ตาม เงินสำรองประเภทนี้เมื่อตั้งแล้ว หากหมดความ 

จำเป็นเมื่อใดก็สามารถโอนกลับไปยังบัญชีกำไรสะสมของบริษัท เพื่อนำไปจ่ายเป็นปันผลก็ได้ แต่ 

ในขณะเวลาที่ยังเป็นเงินสำรองตามวัตถุประสงค์ที่ตั้งนั้น บริษัทก็จะต้องใช้ตามวัตถุประสงค์ของ

23 เรื่องเดียวกัน, หน้า 106-107.

24 รื่องเดียวกัน, หน้า 107.
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เงินสำรองนั้นๆ ส่วนกรณีที่บริษัทได้กันกำไรไว้แต่ไม่ได้ต้ังเป็นเงินสำรองไว้ บริษัทก็ย่อมนำไปใช้ใน 

กิจการอื่นๆ ได้ด้วยหรืออาจแปลงมาเป็นเงินทุน ( Capitalisation of Profit ) ก็ได้25

เงินสำรองประ๓ ทนี้อาจเกิดจากข้อบังคับของบริษัท ซ่ึงท้ัง

บริษัทเอกชนและบริษัทมหาชน สามารถตั้งข้อบังคับโดยระบุให้บริษัทต้องจัดสรรกำไรสุทธิเป็นเงิน 

สำรองกำไรสูงกว่าที่กำหนดไว้ในกฎหมายก็ได้ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา

1202 วรรคหน่ึง และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดพ.ศ. 2535มาตรา 116 แต่อย่างไรก็ตาม 

แม้ไม่มีข้อบังคับกำหนดไว้ บริษัทสามารถที่จะจัดสรรกำไรสุทธิเป็นเงินสำรองสูงกว่ากฎหมายที่

กำหนดได้ เพราะถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของการบริหารการเงินของบริษัท 26 นอกจากนี้ เงินสำรอง 

ประเภทนี้อาจเกิดขึ้นตามมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นหรือคณะกรรมการได้อีกด้วย และถ้า

คณะกรรมการหรือที่ประชุมผู้ถือหุ้น มีมติให้จัดสรรเงินสำรองด้งกล่าวเพื่อวัตถุประสงค์ใดแล้วเมื่อ 

ไม่มีความจำเป็นต้องใช้ตามวัตถุประสงค์นั้นต่อไปอีก คณะกรรมการหรือผู้ถือหุ้นจะต้องลงมติ

แกใ'ขเปลี่ยนแปลง ยกเลิกเงินสำรองนั้นและโอนกลับไปยังกำไรสะสมเพื่อนำไปใช้จ่ายปันผลหรือ 

หักผลขาดทุนต่อไปอีกได้27

นอกจากนี้ การจ่ายป ัน ผลยังมีข้อกำหนดตามกฎหมายอื่นอีก

เช่น ตามกฎหมายล้มละลาย ในกรณีท่ีเจ้าหนี้ได้ฟ้องให้บริษัทล้มละลายและศาลได้ให้มีคำลังให้ 

พิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวหรือเด็ดขาดแล้ว ย่อมมีผลทำให้บริษัทไม่มีอำนาจจัดการใดๆเกี่ยวกับ

ทรัพย์ลินของตนได้อีกต่อไป28 เจ้าพนักงานพิทักษ์แต่ผู้เดียวที่มีอำนาจจัดการทรัพย์ลินของบริษัท29 

ด้งน้ัน นับแต่เมื่อศาลมีคำลังพิทักษ์ทรัพย์เป็นต้นไป บริษัทไม่มีอำนาจที่จะประกาศ และ หรือจ่าย 

ปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นหากบริษัทฝ่าผืเนกระทำไป การนั้นย่อมตกเป็นโมฆะ เพราะเป็นการต้องห้าม 

ตามกฎหมายโดยซัดแจ้ง30 หรืออาจมีกรณีที่กฎหมายที่เกี่ยวกับธนาคารพาณิชย์ การประกอบการ 

ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ ธุรกิจเครดิตพ่องซิเอ? ประกันชีวิต และประกันวินาศภัยใช้เรื่องของ 

การจ่ายปันผลเป็นเครื่องมือไม่ให้ฝ่ารืเนบทบัญญัติของกฎหมาย ในเรื่องของการถือหุ้นเกินกว่า

25 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลทฏหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า

419.

26 เรื่องเดียวกัน, หน้า 419.

27 สุริยนตร์ โสตถิหัต .ปัญหาทางทฏหมายเที่ยวกับทารจ่ายปันผลชองบริษัท. หน้า 108.

28 พระราชบัญญ้ติ ล้มละลาย พ.ศ. 2483, มาตรา 24.

29 เรื่องเดียวกัน มาตรา 22.

30ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 150.
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สัดส่วนตามที่กฎหมายดังกล่าวกำหนดไว้ด้วย นอกจากนี้ยังมีกรณีที่บริษัทใดเป็นบริษัทเข้าจด

ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว หากบริษัทนั้นจะจ่ายปันผลแก่ผู้ถือหลักทรัพย์ 

จะต้องจ่ายปันผลให้แก่เฉพาะบุคคลที่ลงทะเบียนเป็นผู้ถือหลักทรัพย์กับนายทะเบียนหลักทรัพย์ 

แล้วเท่านั้น31

3.1.4 ว ิธ ีการจ่ายปันผล

3.1.4.1 สดส่วนและจำนวนปันผล

หลักทั่วไปของการจ่ายปันผล ก็คือ บริษัทจะต้องจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น 

ด้วยความเสมอภาคและเท่าเทียมกัน โดยจะต้องไม่มีการเลือกปฏิบัติในการจ่ายปันผลไห้แก่บุคคล 

ใดบุคคลหนึ่งโดยเฉพาะ ไม่ว่าจะเป็นในเรองอัตรา จำนวน วิธีการ เงื่อนไขและหลักเกณฑ์ต่างๆที่ 

เกี่ยวกับการจ่ายปันผล เว้นแต่จะมีกฎหมายหริอฃ้อบังคับกำหนดไว้เป็นอย่างอื่นในกรณีดังต่อไปนี้

(1) ความเลมอภาคตามชนิดของหุ้น

ความเสมอภาคตามชนิดของหุ้น หมายถึง หุ้นชนิดเดียวกันจะต้อง 

ได้รับปันผลในอัตรา จำนวนและประ๓ ทของปันผลที่เหมือนกัน รวมทั้งวันเวลาและวิธีการจ่ายปัน 

ผลก็จะต้องได้รับการปฏิบัติเช่นเดียวกันด้วย เช่น หุ้นสามัญเหมือนกันแม้ว่าจะมีการออกและ 

จำหน่ายคนละคราวและในราคาที่ต่างกันก็ตาม ถ้าหากเป็นหุ้นที่ได้มีการจดทะเบียนเพิ่มทุนตาม 

กฎหมายแล้วในวันที่ประกาศจ่ายหุ้นนั้นก็ต้องมีสิทธิได้รับปันผลที่ประกาศจ่ายในอัตรา จำนวน

และประ๓ ทของปันผลอย่างเดียวกันด้วย เป็นต้น เว้นแต่จะมีข้อบังคับกำหนดในเรื่องหุ้นบุริมสิทธิ 

ที่ให้มีสิทธิดีรับปันผลดีกว่าผู้ถือหุ้นสามัญ หรือกำหนดให้จ่ายปันผลลำหรับหุ้นที่ชำระราคา

บางส่วนเสมือนหุ้นชำระราคาเต็มมูลค่าแล้วก็ได้32 เป็นต้น

31 พระราชมัญญ้ติ หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 194.

421.

32 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า
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ส่วนกรณีหุ้นบุริมสิทธินั้นอาจมีสิทธิได้รับปันผลที่แตกต่างกันไปได้ 

ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับชนิดของหุ้นบุริมสิทธิ และแม้ว่าจะเป็นหุ้นบุริมสิทธิชนิดเดียวกันก็อาจได้รับสิทธิใน 

ปันผลที่แตกต่างกันได้ ขึ้นอยู่กับข้อบังคับจะกำหนดไว้เป็นประการใด33

(2) ความเลมอภาคตามมูลค่าหุ้นหรือการชำระเงินค่าหุ้น

ความแตกต่างของสัดส่วนและจำนวนปันผลที่จ่ายนอกจากจะขึ้นอยู่ 

กับชนิดของหุ้นดังกล่าวมาแล้ว อาจขึ้นอยู่กับการชำระเงินค่าหุ้นของผู้ถือหุ้นหรือตามมูลค่าหุ้นที่ 

ตราไว้ก็ได้ ซ่ึงในบริษัทเอกชน การจ่ายปันผลจะกำหนดเป็นร้อยละของมูลค่าหุ้นที่ชำระแล้วตาม 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1200 เช่น ที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้จ่ายปันผลร้อยละ 10 ถ้า 

หุ้นมีมูลค่า 100 บาท และชำระราคาเต็มมูลค่าแล้ว ก็จะได้รับปันผล 10 บาท แต่ถ้าหุ้นน้ันชำระ 

ราคาแล้วเพียง 50 บาท ก็จะได้รับปันผลเพียง 5 บาท อย่างไรก็ตามข้อบังคับจะกำหนดเป็นอย่าง 

อื่นก็ได้ เช่น กำหนดให้จ่ายปันผลสำหรับหุ้นที่ชำระราคาบางส่วนเสมือนหุ้นชำระราคาเต็มมูลค่า 

แล้วก็ได้ หรือกำหนดเรื่องหุ้นบุริมสิทธิก็ได้ เป็นต้น34

จะเห็นได้ว่าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ จะคำนึงถึงการ 

ชำระเงินค่าหุ้นในแต่ละหุ้น โดยไม่พิจารณามูลค่าหุ้นที่ตราไว้อย่างกรณีของประเทศอังกฤษ ซ่ึงถือ 

ว่า ผู้ถือหุ้นมีความรับผิดที่จะต้องใช้เงินค่าหุ้นเป็นส่วนหนึ่งต่างหากจากสิทธิที่จะได้รับปันผล

แม้ว่าเขาจะยังไม่ได้ชำระเงิน บริษัทก็ได้รับความเชื่อถือในการที่เขาไต้ถือหุ้นอยู่แล้ว จึงสมควร 

ได้รับปันผล35

สำหรับในบริษัทมหาชนจำกัด การจ่ายปันผลของบริษัทมหาชน จะ 

จ่ายตามจำนวนหุ้นหุ้นละเท่ากัน โดยไม่คำนึงถึงการชำระเงินค่าหุ้นในแต่ละหุ้น ท้ังน้ีเนื่องจากหุ้น 

ทุกหุ้นของบริษัทมหาซนต้องใช้เป็นเงินครั้งเดียวจนเต็มมูลค่า ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน

จำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 54 และ 115 วรรคสอง เว้นแต่จะมีข้อบังคับกำหนดไว้เป็นอย่างอื่นใน 

เรื่องหุ้นบุริมสิทธิ

33 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1108(4) และ 1200 และพระราชบัญญ้ตบริษัท 

มหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 35(4) และ 115 วรรคสอง.

34 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า

421.

35 ทวี เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 322.
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3.1.4.2 ชนิดข'องปันผล

ปันผลที่อาจประกาศจ่ายได้ตามกฎหมายได้แก่

(1) เงินสดปันผล คือ การที่บริษัทจ่ายปันผลในรูปของเงินสดหรือเช็ค36โดย

การจ่ายเงินลดปันผลนั้นจะมีผลให้เงินลดที่ใช้หมุนเวียนในกิจการลดน้อยลงไป ทำให้บริษัทต้อง

คำนึงถึงเงินสดในมือว่ามีเพียงพอลำหรับจ่ายเงินลดปันผลหรือไม่

(2) หุ้นปันผล คือ ปันผลที่จ่ายเป็นหุ้นของบริษัทให้แก่ผู้ถึอหุ้น โดยบริษัทจะ 

โอนกำไรสะสมที่จะจ่ายเป็นปันผลมาเป็นทุนให้แก่ผู้ถึอหุ้น และจะมีผลทำให้ทุนของบริษัทเพิ่มขึ้น 

เท่ากับจำนวนหุ้นปันผลที่จ่าย และบริษัทสามารถสงวนเงินลดหมุนเวียนในบริษัทไว้ได้ โดยตาม 

กฎหมายของไทยอนุญาตให้จ่ายหุ้นสามัญเป็นหุ้นปันผลได้เท่าน้ัน ไม่สามารถจ่ายเป็นหุ้นบุริมสิทธิ 

ได้ ซึ่งอาจทำให้เกิดปัญหาในเรื่องของสัดลํวนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นในบริษัทเปลี่ยนแปลงไปโดย 

จะกล่าวถึงรายละเอียดในบทที่ 4

อย่างไรก็ตาม การที่บริษัทจะจ่ายหุ้นปันผลได้นั้น จะต้องปรากฏว่า 

บริษัทยังมีหุ้นที่ยังมิได้นำออกจำหน่ายลำรองอยู่ ดังนั้นจึงเกิดปัญหาว่าบริษัทเอกชนจะจ่ายหุ้นปัน 

ผลได้หรือไม่ เนื่องจากหุ้นของบริษัทเอกชนนั้นจะต้องจำหน่ายให้หมดก่อนการประชุมตั้งบริษัท จึง 

ไม่มีหุ้นที่ยังมิได้จำหน่ายลำรองอยู่ ซึ่งต่างกับบริษัทมหาซนจำกัดที่บริษัทสามารถมีหุ้นที่ยังมิได้

ออกจำหน่ายลำรองอยู่ลำหรับการจ่ายหุ้นปันผล และนอกจากนี้ ตามประมวลกฎหมายแฟงและ 

พาณิชย์ในเรื่องของการจ่ายปันผลก็ไม่ได้บัญญ้ติไว้ชัดเจนในเรื่องของการจ่ายหุ้นปันผลด้วย โดย 

ผู้เขียนจะกล่าวถึงรายละเอียดของเรื่องนี้ในบทที่ 4

ในกรณีของบริษัทมหาซนจำกัด ได้มีการษัญญ้ติไว้อย่างชัดเจนใน

พระราชบัญญัติ บริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 117 ว่า "ในกรณีที่บริษัทยังจำหน่ายหุ้นไม่ 

ครบตามจำนวนที่จดทะเบียนไว้ หรือบริษัทได้จดทะเบียนเพิ่มทุนแล้ว บริษัทจะจ่ายปันผลทั้งหมด 

หรือบางล่วนโดยออกเป็นหุ้นสามัญใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้น โดยได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมใหญ่ผู้ 

ถือหุ้น'’

36 เรื่องเดียวกัน, หน้า 319.
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(3) ทรัพย์สินปันผล หมายถึง ปันผลที่จ่ายในรูปทรัพย์สินอื่น นอกจากเงิน 

สดและหุ้นของบริษัทผู้จ่ายปันผล เข้น สินค้าของบริษัท หุ้นของบริษัทอื่น พันธบัตร ทรัพย์สินอ่ืน 

ๆ เป็นต้น ทั้งนี้ตามแต่ที่คณะกรรมการบริษัทจะเห็นลมควร โดยการจ่ายทรัพย์สินปันผลนั้นจะไม่มี 

ผลกระทบกับโครงสร้างของทุนและสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทเข้นเดียวกับการจ่ายเงินสดปันผล 

ดังน้ัน การจ่ายทรัพย์สินปันผลจึงเป็นทางเลือกหนึ่งที่บริษัทจะจ่ายเป็นผลตอบแทนการลง,ทุนให้แก่ 

ผู้ถือหุ้นในขณะที่บริษัทไม่มีเงินลดในมือเพียงพอที่จะจ่ายปันผลเป็นเงินลดไต้ แต่การจ่ายปันผล 

ด้วยทรัพย์สินอื่นนั้น อาจมีปัญหาในเรื่องของการจ ัดสรรแบ่งส่วนและการส่งมอบปันผลที่จ่ายเป็น 

ทรัพย์สินให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่งปัญหาดังกล่าวนี้จะทำการวิเคราะห์ต่อไปในบทที่ 4

ลำหรับการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินนั้น ตามกฎหมายไทยทั้งในประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และในพระราชบัญญ้ตบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ไม่1ไต้มีบัญณิติ'ไว้ 

ชัดเจน จึงเป็นปัญหาซึ่งจะทำการวิเคราะห์ต่อไปในบทที่ 4

3.1.4.3 การบอกกล่าวการจ่ายปันผล

การบอกกล่าวหรือการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบว่า บริษัทได้ประกาศจ่ายปันผลนั้น 

ในบริษัทเอกชน ไม่ว่าจะเป็นปันผลประจำปีหรือปันผลระหว่างกาล อาจกระทำได้ตามวิธีใดวิธีหนึ่ง 

ได้แก่ การโฆษณาในหนังลือพิมพ์ ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1204 หรือโดย 

วิธีการมีจดหมายบอกกล่าวไปยังผู้ถือหุ้นซึ่งมีชื่อในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น หรืออาจส่งมอบให้ถืงดัว 

ผู้ถือหุ้นโดยตรงก็ได้

ลำหรับในบริษัทมหาชนจำกัดจะต้องกระทำทั้งสองวิธี คือ ต้องแจ้งเป็น 

หนังสือไปยังผู้ถือหุ้นโดยทางไปรษณีย์หรือส่งมอบหนังสือให้ถึงดัวผู้ถือหุ้น และจะต้องลงโฆษณา 

ใน’หนังลือพิมพ์ด้วยตามที่1ใต้บัญญัติไว้ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน'จำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 

115วรรคส่ี และมาตรา 6

ส่วนในกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น 

นอกจากจะต้องปฏิบัติตามกฎหมายบริษัทที่เกี่ยวกับการบอกกล่าวการจ่ายปันผลดังข้างต้นแล้ว 

บริษัทจะต้องรายงานพร้อมด้วยเหตุผลต่อตลาดหสักทรัพย์เป็นหนังลือ เมื่อคณะกรรมการของ

บริษัทมีมติเกี่ยวกับการจ่ายหรือไม่จ่าย หรือวิธีการจ่ายปันผลหรือมีการประกาศจ่ายปันผลตามมติ 

ที่ประชุมผู้ถือหุ้นทั้งนี้ภายในเวลา 16.00 น. ของวันที่ในกรณีดังกล่าวเกิดขึ้น เว้นแต่บริษัทมีเหตุ
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สุดวิลัยไม่อาจจะปฏิบัติได้ก็ให้รายงานไม่ช้ากว่า 9.00 น. ของวันทำการถัดไป37 และจะต้องแจ้ง 

กำหนดวันที่ใช้สิทธิของผู้ถือหุ้น โดยการกำหนดรายชึ่อผู้ถือหุ้นตามสมุดทะเบียน ณ วันใดวันหน่ึง 

เป็นผู้มีสิทธิในการรับปันผลโดยแจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบถึงกำหนดการดังกล่าวล่วงหน้าไม่ 

น้อยกว่า 14 วัน38

3.1.4.4 กำหนดเวลาจ่ายปันผล

ในบริษัทเอกชน ตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ ไม่ใต้บัญญัติถึง 

กำหนดเวลาการจ่ายปันผลไว้แต่ประการใด ดังนั้นจึงขึ้นอยู่กับมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นหริอ

คณะกรรมการ (แล้วแต่กรณี) ว่าจะกำหนดวันเวลาจ่ายปันผลเมื่อใด ทั้งนี้ควรเป็นกำหนดเวลาอัน 

สมควรและเหมาะลมเมื่อพิจารณาจากวันที่มีมติประกาศจ่ายปันผล

สำหรับในบริษัทมหาชน ได้บัญญัติไว้ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด

พ.ศ.2535มาตรา115วรรคสี่ว่าเมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นหรือคณะกรรมการลงมติประกาศจ่ายปันผล 

แล้วบริษัทจะต้องจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นภายใน 1 เดือนนับแต่วันที่มีมติจ่ายปันผลนั้น ไม่ว่าจะ 

เป็นการจ่ายปันผลประจำปีหรือปันผลระหว่างกาล

ในกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีหนังสือขอความร่วมมือในการจ่ายปันผล ในหนังสือของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ี วผ. (ว) 27/2522 ลงวันท่ี 4 ตุลาคม 2522 เร่ือง ขอความร่วมมือใน 

เรื่องการจ่ายปันผล โดยขอให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ่ายปันผลประจำปีให้เสร็จ 

ลิ้นภายใน 60 วัน นับจากวันประชุมสามัญประจำปี ซึ่งผู้ถือหุ้นได้อนุมัติการจ่ายปันผลแล้ว สำหรับ 

ในกรณีที่เป็นการจ่ายปันผลระหว่างกาล ให้บริษัทดำเนินการจ่ายปันผลให้เสร็จลิ้นภายใน 60 วัน 

นับจากวันปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุ้นเพื่อสิทธิในปันผลดังกล่าว

37 ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการกำหนดให้บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับ 

อนุญาตปฏิบัติการใดๆ เพื่อเปิดเผยฐานะการเงิน และผลการดำเนินงาน พ.ศ.2524, ข้อ 4.

38หนังสือของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่บจ.(ว) 14/2527 ลงวันที่ 19กันยายน 2527 เร่ือง 

ขอความร่วมมือในการแจ้งกำหนดวันที่ให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้น.
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อน่ึง มีข้อควรสังเกตว่า กำหนดเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนดให้บริษัทจ่าย 

ปันผลเป็นระยะเวลาที่มากกว่าที่กำหนดไว้ใน พระราชบัญญ่ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 

ดังกล่าวมาแล้วข้างต้น ฉะนั้นในกรณีที่บริษัทมหาชนไต้นำหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ แล้วบริษัทมหาชนนั้นก็ควรจะต้องถือปฏิบัติตามกำหนดเวลาการจ่ายปันผลตามที่

กำหนดไว้ใน พระราชบัญญ่ติ บริษัทมหาชนจำกัด39

3.1.5 ผู้ม ีส ิทธิท ี่จะได้ร ับป ันผล

บุคคลที่มีสิทธิที่จะได้รับปันผลจากบริษัทที่ไต้ประกาศจ่ายปันผลมี 2 กรณี ดังน้ี

3.1.5.1 ผู้ถึอหุ้น

สิทธิขั้นพื้นฐานที่สำคัญประการหนึ่งของผู้ถือหุ้น คือ สิทธิท่ีจะไต้รับปันผลซึ่ง 

เป็นล่วนหน่ึงของกำไรของบริษัทเท่าน้ัน

คำพิพากษาฎีกาที่ 741 -  743/2501 วินิจฉัยว่าเงินที่บริษัทไต้มาภายหลังที่ผู้ 

ถือหุ้นไต้โอนหุ้นไปแล้ว เป็นเงินชดใช้ค่าเสียหายท่ีได้ก่อให้เกิดแก่บริษัทก่อนที่จะไต้มีการโอนหุ้นผู้ 

ถือหุ้นท่ีโอนหุ้นไปแล้วจะเรียกให้แบ่งกำไรไม่ไต้ ผู้ถือหุ้นจะไต้รับก็แต่เงินปันผลซึ่งเป็นล่วนหนึ่งของ 

กำไรเท่าน้ัน เม่ือโอนหุ้นไปแล้วผู้รับโอนก็รับสิทธิของผู้โอนไป ผู้โอนจึงไม่มีสิทธิจะเรียกร้องเงิน 

ชดใช้ที่บริษัทไต้มาภายหลังการโอนจะนำมาตรา 111 (2)มาใช้ในเร่ืองน้ีไม่ไต้

ข้อเท็จจริงในคดีน้ีไต้ความว่า ขณะโจทก์ฟ้องบริษัท โจทก์โอนหุ้นไปแล้ว 

ต่อมาผู้จัดการบริษัทยอมใช้เงินให้แก่บริษัท ที่ประชุมใหญ่ไต้มีมตินำเงินนี้จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นใน

ฐานะผู้เสียหาย แต่มตินั้นถูกศาลเพิกถอนเสียแล้วโจทก์เห็นว่าตนควรไต้รับปันผลกำไรจากเงินที่ 

ผู้จัดการชำระให้ จึงฟ้องให้บริษัทจ่ายเงินให้ศาลฎีกาวินิจฉัยว่า ผู้ถือหุ้นจะพึงไต้รับล่วนแบ่ง

สินทรัพย์ของบริษัทก็แต่ในทางได้ปันผลหรือเมื่อชำระบัญชีเลิกบริษัทแล้ว แต่ท่ีประชุมใหญ่ยัง

ไม่ไต้มีมติให้จ่ายปันผล โจทก์ก็โอนหุ้นไปแล้วโจทก์จึงไม่มีมติสัมพันธ์อะไรกับบริษัทจะอ้างว่าเงิน 

รายนี้เป็นดอกผลนิตินัยตามมาตรา 111 (2)มาใช้บังคับแก่หุ้นบริษัทไม่ได้40

39 สุริยนตร์ โสตถิทัต . ป้ญหาทางกูฏหมายเกี่ยวกับการจ่ายปันผลชองบริษัท. หน้า 124.

40 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลทฏหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท. หน้า

305.
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ข้อพิจารณาเกี่ยวกับสิทธิของผู้ถือหุ้นที่สำคัญ มีดังนี้

(1) การเกิดสิทธิรับปันผล

แม้ว่าผู้ถือหุ้นมีสิทธิจะได้รับปันผลจากบริษัทก็ตาม แต่สิทธิน้ียังหา

เกิดข้ึนไม่ จนกว่าบริษัทจะประกาศจ่ายปันผล 41 ทั้งนี้เนื่องจากการจ่ายปันผลไม่มีกฎหมายบังคับ 

ว่าบริษัทต้องจ่ายแม้ว่าปีใดบริษัทมีกำไร บริษัทจะเก็บเงินน้ันไว้ใช้หมุนเวียนต่อไปโดยไม่จ่ายปัน 

ผลก็ได้ ผู้ถือหุ้นก็จะฟ้องร้องให้บริษัทแบ่งผลกำไรไม่ได้42

ในบริษัทจำกัดหริอในบริษัทมหาชนจำกัดที่มิได้จดทะเบียนเป็น 

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ในทางปฏิบัติปกติก่อนจะจ่ายปันผลบริษัทจะ 

ประกาศปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นไม่รับโอนหุ้น เพื่อจะได้จ่ายปันผลให้แก่ผู้มีช่ือเป็นเจ้าของหุ้นใน 

สมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นก่อนปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ซึ่งอาจมีปัญหาสำหรับหุ้นที่โอนในระหว่างการ 

ปิดทะเบียนผู้ถือหุ้นว่าใครเป็นผู้มีสิทธิได้รับปันผล ถ้าในสัญญาโอนหุ้นไม่ระบุว่าใครเป็นผู้ได้รับปัน 

ผล ต้องดูว่ามีการประกาศจ่ายปันผลเมื่อไหร่ ถ้าประกาศก่อนการโอนหุ้น ปันผลก็ตกได้แก่ผู้โอน 

แต่ถ้าประกาศภายหลังการโอนหุ้น ปันผลก็ตกแก่ผู้รับโอน43

สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้มีสิทธิ 

ได้รับปันผลที่ประกาศจ่ายจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็คือ บุคคล 

ที่ชื้อหุ้นก่อนวันที่มีการแขวนเครองหมาย “XD" สำหรับหุ้นนั้น ซึ่งจะแสดงว่าการช้ือหุ้นท่ีมี

เครื่องหมายในวันนั้นไม่มีสิทธิได้รับปันผลที่ประกาศจ่ายแต่อย่างใด44

41 เรื่องเดียวกัน, หน้า 415.

42 พิเศษ เสตเสถียร, บริษัทจำกัด. หน้า 84.

43 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นสวนและบริษัท. หน้า

44สุริยนตร์ โสตถีทัต . ป้ญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายป้นผลชองบริษัท.หน้า 116.

420.
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(2) ปันผลค้างจ่าย

ปันผลค้างจ่าย หมายถึง ปันผลที่บริษัทได้ประกาศจ่ายให้แก่ผู้ถึอหุ้น 

แล้ว แต่ยังไม่มีการจ่ายปันผลนั้นออกจากบริษัท เช่น อาจจะเป็นเพราะผู้ถึอหุ้นยังมิได้ขอรับปันผล 

เป็นด้น

ในทางปฏิบัตินั้น บริษัทมักจะจ่ายปันผลโดยส่งเงินไปให้ผู้ถือหุ้นชึ่งมีชื่อ 

ปรากฏอยู่ในทะเบียน จึงไม่มีปัญหาเรองค้างจ่ายปันผล แต่สำหรับหุ้นชนิดออกให้แก่ผู้ถือบริษัท 

ย่อมไม่อาจส่งปันผลไปให้ผู้ถือหุ้นได้ เพราะไม่ทราบว่าใครเป็นผู้ถือหุ้นตามกฎหมายอย่างไรก็ตาม 

ถ้าบริษัทจะไม่ส่งปันผลไปให้ บริษัทจะแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบเป็นหนังสือ และหรือจะประกาศ

หนังสือพิมพ์ท้องถิ่นให้ผู้ถือหุ้นไปรับก็ได้ ตามประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์มาตรา 1204 

และ พระราชบัญณิติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 มาตรา 115 วรรคสาม ซึ่งเมื่อได้ประกาศ 

ดังกล่าวแล้วย่อมถือว่าเป็นหน้าที่ของผู้ถือหุ้นที่จะต้องไปรับปันผลจากบริษัทเอง ถ้าผู้ถือ'หุ้น1ไม่1ไป 

รับทั้งๆที่บริษัทพร้อมที่จะจ่ายแล้ว ก็จะเรียกเอาดอกเบี้ยจากบริษัทไม่ได้ เพราะบริษัทมิได้ตกเป็นผู้ 

ผิดนัดแต่เป็นกรณีผู้ถือหุ้นไม่ไปรับเอง จึงถือว่าบริษัทผิดนัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย์ มาตรา 204 ไม่ได้45

(3) อายุความฟ้องเรียกปันผล

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และพระราชบัญณีติบริษัทมหาซน 

จำกัด พ.ศ. 2535 ไม่ได้บัญญํติถึงอายุความในการที่ผู้ถึอหุ้นจะฟ้องร้องเรียกปันผลที่ประกาศจ่าย 

แล้วไว้แต่อย่างใด ดังนั้นจึงต้องนำหลักอายุความทั่วไปมีกำหนด 10ปี ตามประมวลกฎหมายแพ่ง 

และพาณิชย์มาตรา 193/30 และ มาตรา 193/12 นับแต่บริษัทได้ประกาศจ่ายปันผลเป็นต้นไปมา 

ใช้บังคับ

45 ทว้ เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกูฏหมายหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 318 และ ประภาศน์อวยชัย,

คำอธิบายประมวลกูฏหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 219.
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3.1.5.2 ผู้รับจำนำ

ถ้ามีการจำนำใบหุ้นแล้ว การจำนำนั้นย่อมครอบไปถึงปันผลอันเป็นดอก 

ผลนิตินัยด้วย ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 761 ที่บัญญ้ตว่า “ถ้ามิได้กำหนดไว้ 

เป็นอย่างอื่นในสัญญา หากมีดอกผลนิตินัยงอกจากทรัพย์สินนั้นอย่างไร ท่านให้ผู้รับจำนำ

จัดสรรใช้เป็นค่าดอกเบี้ยอันค้างชำระแก่ตน และถ้าไม่มีดอกเบี้ยค้างชำระ ท่านให้จัดสรรใช้ต้นเงิน 

แห่งหนี้อันได้จำนำทรัพย์สินเป็นประกันนั้น” แต่ถ้ามีข้อตกลงกันเป็นอย่างอื่น เช่น ตกลงกันให้ปัน 

ผลเป็นของผู้จำนำ ก็ต้องเป็นไปตามข้อตกลงนั้น46 ด้วยเหตุนี้ถ้าหากบริษัทได้รับแจ้งการจำนำทั้ง 

ชื่อและที่อยู่ของผู้รับจำนำแล้ว และไม่ปรากฏว่ามีฃ้อสัญญาจำนำให้ปันผลตกเป็นของผู้ถือหุ้นใน 

ระหว่างการจำนำ เมื่อบริษัทได้ประกาศจ่ายปันผลก็จะต้องจ่ายปันผลนั้นให้แก่ผู้รับจำนำเพื่อที่

ผู้รับจำนำจะได้นำปันผลไปชำระหนี้47 แต่หากบริษัทมิได้จ่ายปันผลให้แก่ผู้รับจำนำท่ีมีสิทธิรับปันผล 

ดังกล่าว แต่กลับจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น ดังนี้ ถือว่าบริษัทยังมิได้ชำระหนี้และมิได้ชำระให้แก่ 

บุคคลที่มีอำนาจรับชำระหนี้แทนเจ้าหนี้ 48 ผู้รับจำนำมีสิทธิเรียกร้องให้บริษัทจ่ายปันผลให้แก่ 

ตนอีกได้ ล่วนบริษัทก็อาจจะต้องใช้สิทธิเรียกร้องปันผลที่จ่ายไปคืนจากผู้ถือหุ้นในฐานลาภมิ 

ควรได้ต่อไป

3.1.6 ความรับผิดเกี่ยวกับการจ่ายปันผลที่ฝ ่าบนกฎหมาย

การจ่ายปันผลที่ฝ่าบนกฎหมาย เช่น การจ่ายโดยไม่มีมติของที่ประชุมใหญ่ จ่ายเกิน 

กว่าจำนวนที่ที่ประชุมใหญ่อนุมิติ จ่ายจากเงินประ๓ ทอื่นนอกจากกำไร จ่ายทั้งที่บริษัทยังไม่หาย 

จากการขาดทุน หรีอจ่ายโดยมิได้จัดสรรกำไรไว้เป็นทุนสำรองตามจำนวนที่กฎหมายห่รีอข้อปังดับ 

กำหนด ซึ่งจะมีผลทำให้การจ่ายปันผลนั้นตกเป็นโมฆะ และไม่อาจให้สัตยาปันได้เพราะถือว่าเป็น 

การกระทำที่เกินอำนาจของบริษัท 49 และไม่ถือว่าเงินที่จ่ายไปแล้วนั้นเป็นปันผล 50 ซ่ึงหากมีการ 

จ่ายปันผลที่ฝ่าแนจากเหตุเหล่านี้ บริษัทอาจฟ้องเรียกให้กรรมการชดใช้ค่าเสียหายแก่บริษัทได้

46 ถาวร โพธทอง, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยประกันด้วยบุคคลและทรัพย์. 

หน้า 127-128.

47 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท. หน้า

40ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 315.

49 โสภณ รัตนาทร.คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท. หน้า 324.

60 ทวี เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายหุ้นสวนและบริษัท. หน้า 319.

420.
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นอก'จาrvนี้ผู้ถือหุ้น หรือเจ้าหนี้ของบริษัทยังลามารถฟ้องเรียกให้กรรมการซดใช้ค่าเสียหายได้ด้วย 

หากบริษัทไม่ยอมฟ้องเอง โดยกรรมการบริษัทที่ถูกฟ้องนั้นมีสิทธิเรียกปันผลส่วนที่เกินคืนจากผู้ถือ 

หุ้นซึ่งได้รับปันผลไปโดยทราบว่าเป็นการจ่ายโดยฝ่าตินกฎหมาย51

เมื่อมีการจ่ายปันผลโดยฝ่าตินกฎหมายขึ้นบริษัท กรรมการ และผู้ถือหุ้นอาจต้องรับ 

ผิดในเงินจำนวนนั้นโดยบริษัทที่จ่ายปันผลโดยฝ่าตินกฎหมายอาจมีความผิดทางอาญา ตาม

พระราชบัญญัติกำหนดความผิดเกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนจดทะเบียน ห้างหุ้นส่วนจำกัด บริษัทจำกัด 

สมาคมและมูลนิธิ พ.ศ. 2499 มาตรา 19 และมาตรา 25 มีโทษปรับไม่เกินสองหมื่นบาท

สำหรับความรับผิดของกรรมการนั้น ความรับผิดในทางแพ่งกรรมการของบริษัท

จะต้องรับผิดร่วมกันเพื่อความเสียหายใดๆ อันเกิดขึ้นแก่บริษัทในกรณีการจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น 

เป็นไปโดยฝ่าตินกฎหมาย 52 แต่ถ้าการกระทำซึ่งฝ่าตินกฎหมายนั้นได้รับอนุมิติจากบริษัท

กรรมการอาจไม่ต้องรับผิดโดยผลของมาตรา 1170ก็ได้

ส่วนความรับผิดในทางอาญา อาจมีความผิดทางอาญาตามพระราชบัญญัติกำหนด 

ความผิดเกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนจดทะเบียน ห้างหุ้นส่วนจำกัด บริษัทจำกัด สมาคมและมูลนิธิ พ.ศ. 

2499 มาตรา 19 และมาตรา 25 มีโทษปรับไม่เกินห้าหมื่นบาท ส่วนกรรมการของบริษัทมหาชน 

จำกัดนั้น พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 191 ได้บัญญัติความผิดไว่ให้ 

กรรมการต้องรับโทษปรับไม่เกินลองหมื่นบาทสำหรับการจ่ายปันผลที่ฝ่าตินกฎหมาย

ในกรณีของผู้ถือหุ้นที่ไม่สุจริตหรือได้รับปันผลมาโดยรู้อยู่แล้วว่าเป็นการจ่ายปันผล 

ที่ฝ่าตินกฎหมายยังต้องรับผิดด้วย โดยบริษัท เจ้าหนี้ของบริษัท หรือกรรมการผู้ต้องรับผิด 

สามารถเรียกให้ผู้ถือหุ้นคืนปันผลตามจำนวนที่ได้รับไปแล้วแก่บริษัท 53 ในฐานเป็นลาภมิควร 

ได้แก่ผู้ถือหุ้นนั้น โดยหากเป็นปันผลที่ได้รับเป็นเงิน ย่อมต้องคืนเต็มจำนวน รวมทั้งดอกเบี้ยใน 

อัตราร้อยละเจ็ดครึ่งต่อปี นับแต่วันที่มีการทวงถามให้คืนเงินนั้นเป็นต้นไป54 แต่หากเป็นกรณีที่จ่าย

61 พระราชบัญญ้ตบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535, มาตรา 93.

52ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา1168วรรคลอง(3 )และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 

จำกัดพ.ศ. 2535, มาตรา 91.

53 พระราชบัญญัติ บริษัทมหาชนจำกัด มาตรา 118 และ ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา

1203.

54 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 406, 412, 204 และ 224.
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เป็นทรัพย์!นปันผลหรือหุ้นปันผล และผู้ถือหุ้นต้องคืนทรัพย์สินปันผลหรือหุ้นปันผลนั้น จะมี

หลักเกณฑ์อย่างไร และหากผู้ถือหุ้นไม่สามารถคืนได้ เช่นทรัพย์สินน้ันสูญหายหรือไต้จำหน่าย 

ทรัพย์สินหรือหุ้นนั้นไปแล้ว จะทำอย่างไร ดังนี้จะกล่าวในรายละเอียดต่อไปในบทที่ 4.

3.2 ประเทศสหเฐอเมร ิกา

3.2.1 ข ้อความเบ ื้องต้น

ข้อจำกัดของการจ่ายเงินปันผลที่เก่าแก่ที่สุดของกฎหมายสหรัฐอเมริกา ข้ึนอยู่กับ 

โครงสร้างของทุนท่ีไม่ซับซ้อน ตั้งแต่ต้นปี ค.ศ. 1825 มลรัฐนิวยอร์คยอมไห้มีการจ่ายปันผลจาก 

กำไรจนกระท่ังถึงศตวรรษท่ี 20 ต่อมาได้เกิดแนวความคิดในการจ่ายปันผลจากกำไรปัจจุบันหรือ 

กำไรทีผ่านมา (present or past surplus earnings) ซึงแนวความคิดดังกล่าวนีไต้ถูกสร้างขึ้น 

เพื่อให้สอดคล้องกับสภาพการดำเนินธุรกิจในระยะแรกตั้งบริษัท ชึ่งล่วนมากมักจะไม่มีการจ่ายปัน 

ผล เนื่องจากในขณะนั้นการออกหุ้นของบริษัทมีเพียงการออกหุ้นที่มีมูลค่าที่ตราไว้ (par stock or 

par value stock) หรือหุ้นทุกหุ้นในบริษัทต้องมีมูลค่าเท่ากันและมีการกำหนดมูลค่าที่ตราไว้ ซ่ึงทำ 

ให้เห็นได้อย่างซัดเจนในแนวความคิดที่ว่าปันผลนั้นต้องจ่ายจากกำไร (surplus earnings) ไม่ใช่ 

จ่ายจากหุ้นทุน (capital stock) อย่างไรก็ดี แนวความคิดนี้ก็ไม่สามารถตอบสนองต่อการพัฒนา 

โครงสร้างของทุนที่มีความสลับซับซ้อนมากยิ่งขึ้น โดยในปี ค.ศ. 1912 กฎหมายบริษัทของมลรัฐ 

นิวยอร์ค อนุญาตให้บริษัทสามารถออกหุ้นที่ไม่มีมูลค่าที่ตราไว้ (no-par stock) ซ่ึงหุ้นทุกหุ้นไม่ 

จำต้องมีมูลค่าเท่ากัน แต่จะให้ความสำคัญกับจำนวนของหุ้นแทน โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะลด 

ความรับผิดของผู้ถือหุ้นและกรรมการที่เกิดจากการซื้อขายหุ้นในราคาที่ตํ่ากว่ามูลค่าที่ตราไว้ * 55

นอกจากนี้ยังมีการแบ่งเงินทุนที่ได้รับจากการจำหน่ายหุ้นที่ไม่มีมูลค่าที่ตราไว้เข้าเป็นล่วนเกินทุน 

(capital surplus) มากกว่าทุนที่กำหนดขึ้น (stated capital) ตามที่กฎหมายอนุญาต นอกจากนี้ 

ยังมีล่วนเกินทุนประเภทต่างๆ เกิดขึ้นอีกมากมายด้วย 56 ดังนั้นแนวความคิดเกี่ยวกับเงินทุนตาม 

กฎหมาย และหุ้นที่มีมูลค่าที่ตราไว้จึงมีความสำคัญลดน้อยลงไป เนื่องจากมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้น 

ไม่ได้มีความสัมพันธ์กับราคาของหุ้นที่ออกจำหน่ายจริง ประกอบกับมูลค่าหุ้นที่ตราไว้และทุนที่

กำหนดขึ้นไม่ได้ให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้ เพราะบริษัทสามารถจ่ายปันผลออกจากล่วนเกินทุน

55 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations. 5th. Ed. 

(New York : The Foundation Press, Inc., 1988) 1 p. 1438.

55 Bar Associateion and Committee on Corporation Laws, Model Business Corporation Act

annotated. (New York : Law & Business, Inc/Harcourt Brance Jovanovich, 1985), p. 483.
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ประ๓ ทต่างๆ โดยเพียงแต่ได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้นเท่านั้น ด้วยเหตุนี้ ตาม Revised Model 

Business Corporation Act 1984 และ California Corporation Code จึงได้กำจัดหลักการ 

เกี่ยวกับหุ้นที่มีมูลค่าที่ตราไว้, ทุนที่กำหนดข้ึน และส่วนเกินทุนออก โดยนำหลักการของหุ้นท่ีไม่มี 

มูลค่าที่ตราไว้ (no-par stock), หลักการทดสอบความไม่สามารถชำระหนี (equity insolvency 

test) และหลักการทดสอบงบดุล (balance sheet test) มาใช้แทนหลักการเดิม57

3.2.2 แหล่งท ี่มาและข้อจำกัดข,องการจ่ายปันผลที่ค ุ้มครองผู้ถ ี'อหุ้น

อาจแยกพิจารณาได้เป็น 2 หลัก ดังน้ี

3.2.2.1 หลักการจ่ายเงินปันผลจากส่วนเกินโดยไมทาให้ทุนเสิยหาย

มลรัฐส่วนใหญ่ของสหรัฐอเมรืกาจะยึดถือข้อจำกัดการจ่ายปันผลตาม 

แนวทางหลักการทดสอบงบดุล (balance sheet test) หรือที่เรียกกันอย่างอื่นว่า หลักการทดสอบ 

สินทรัพย์สุทธิ (net asset test) หรือหลักการทดสอบส่วนเกิน (surplus test) หรือ หลักการไม่ทำ 

ให้ทุนเสียหาย (non-impairment of capital) ซึ่งแนวทางดังกล่าวแม้จะมีชื่อเรียกแตกต่างกันไป 

แต่ก็มีสาระสำคัญที่เหมือนกันคือ ปันผลต้องจ่ายจากส่วนเกิน (surplus) เท่าน้ัน 58 ซ่ึงส่วนเกิน 

หมายถึงส่วนของสินทรัพย์สุทธิ (net assets) ที่เกินกว่าจำนวนที่กำหนดให้เป็นทุน ส่วนของ 

สินทรัพย์สุทธิ หมายถึง จำนวนของสินทรัพย์รวม (total assets) ที่เกินกว่าหนี้สินรวม (total 

liabilities) ทั้งนี้ทุนและส่วนเกินไม่ถือเป็นหนี้สิน (liabilities) เพื่อวัตถุประสงค่ในการนี้59 ดังน้ัน จะ 

เห็นได้ว่า หนี้สินมิได้รวมเอาทุนที่กำหนดขึ้นเช้าไว้ด้วย เนื่องจากถือว่าเป็นส่วนของผู้ถือหุ้น จึงเป็น 

ผลทำให้ปันผลต้องจ่ายจากส่วนเกินของสินทรัพย์ที่เกินกว่าทุนที่กำหนดขึ้น ตามแนวทางน้ีจึงได้ช่ือ 

ว่า หลักการทดสอบงบดุล เพราะใช้แนวความคิดของงบดุลเป็นหลักเกณฑ์ในการพิจารณา60

นอกจากนี้เมือส่วนเกินที่จ่ายเป็นปันผลได้จะต้องเป็นส่วนของสินทรัพย์ 

สุทธิที่เกินกว่าทุนที่กำหนดขึ้นดังกล่าวแล้ว ฉะนั้นจึงทำให้ปันผลไม่อาจจ่ายออกจากทุนที่กำหนด

57 Harry G. Henn and John R. Alexander, Laws of Corporations and other Business 

Enterprises, p.889.

58 Del. Gen. Corp. Law, sec.170 and N.Y. Bus. Corp. Law, sec.510(b)

69 Del. Gen. Corp. Law, sec. 154 and N.Y. Bus. Corp, Law, sec. 102

60 Ted ช. Fiflis, Homer Kriple and Paul M. Foster, Accounting for Business Lawyer 1 p. 434
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ข้ึนได้ หรืออาจกล่าวได้ว่าบริษัทไม่อาจประกาศจ่ายปันผลหากจะทำให้ทุนที่กำหนดขึ้นของบริษัท 

เลืยหายหรือลดน้อยลงไป หรือไม่อาจประกาศจ่ายในขณะที่บริษัทประลบภาวะขาดทุน หรือปันผล 

จะจ่ายจากล่วน๓ นได้เมื่อหลังการประกาศหรือการจ่ายปันผลแล้ว จำนวนสินทรัพย์สุทธิของ

บริษัทคงเหลืออย่างน้อยที่สุดเท่ากับจำนวนทุนที่กำหนดขึ้น เนื่องจากทุนที่กำหนดข้ึนแสดงกึง

จำนวนที่ผู้กึอหุ้นนำมาลงทุน เพ่ือให้บริษัทนำไปใช้ไนกิจการ ทุนจึงเป็นหลักประกันแก่เจ้าหนี้ 

(capital is a "cushion" for creditors) ซ่ึงทำให้เจ้าหน้ีมั่นใจว่าจำนวนทุนน้ันจะสามารถชำระหนี้ 

ที่บริษัทก่อขึ้นได้ ทุนที่กำหนดข้ึนจึงไม่อาจคืนให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ อย่างน้อยในขณะที่เจ้าหนี้ย์งมิได้รับ 

ชำระหนี้ เว้นแต่มีเหตุการณ์พิเศษที่กำหนดขึ้นไว้ไนกรณีล่วนเกินจากการลดทุน (capital

reduction surplus) และกรณีล่วนลำมูลค่าหุ้น (paid-in surplus) เป็นต้น

ตามแนวทางที่ให้จ่ายปันผลจากล่วนเกินโดยต้องไม่ทำให้ทุนเลืยหายนั้น 

เป็นข้อจำกัดหรือป้องกันมิให้มีการจ่ายปันผลในลักษณะที่เรียกว่า nimble dividends คือ ถ้าทุน 

ของบริษัทเสียหายไม่ว่าโดยการขาดทุนจากการประกอบกิจการ (operating losses) หรือการหัก 

ค่าเสื่อมราคา (depreciation writeoffs) แล้ว บริษัทก็ไม่สามารถประกาศจ่ายปันผลได้ แม้บริษัท 

จะมีกำไรสุทธิหมุนเวียนอยู่ในขณะนั้น (current net profits)’ ก็ตาม โดยกำไรดังกล่าวจะต้อง 

นำไปใช้ไนการแก้ไขผลขาดทุนเสียก่อน61

แต่อย่างไรก็ตาม หลักการจ่ายปันผลจะต้องไม่ทำให้ทุนเสียหายนั้น มี 

ข้อยกเว้นคือ กรณีที่บริษัทประกอบธุรกิจเกี่ยวกับสินทรัพย์ลิ้นเปลือง (wasting assets) เช่น 

เหมืองแร่ ปาไม้ นั้าม้น เป็นต้น โดยปกติทุนจะถูกใช้ไปในธุรกิจดังกล่าวจนหมดลิ้นตามหลัก 

สินทรัพย์ลิ้นเปลือง (wasting assets doctrine) ดังน้ัน บริษัทจึงอาจประกาศและจ่ายปันผลออก 

จากกำไรสุทธิ (net profits) โดยไม่มีการแก้ไขทุนท่ีถูกใช้จนหมดลิ้นไปแล้ว62 หรืออาจกล่าวได้อีก 

นัยหนึ่งว่า บริษัทไม่ต้องหักกำไรสุทธิไว้สำหรับมูลค่าเสื่อมลิ้น (depletion) ของมูลค่าสินทรัพย์ 

ล้ินเปลืองท่ีได้ถูกใช้ไป 63 ลักษณะเช่นนี้ถือได้ว่าบริษัทได้คืนทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปของปันผล ซ่ึง 

เป็นข้อยกเว้นของหลักการจ่ายปันผลจะต้องไม่ทำให้ทุนเสียหาย แต่อย่างไรก็ตาม ข้อยกเว้นของ

' กำไรสุทธิ (net profits) หมายถืง กำไรระหว่างเวลาบัญชีที่มีการปรับปรุง (adjustments) ตาม 

หลักการบัญชีที่ดีแล้ว เช่นการสำรองสำหรับเป็นค่าเสื่อมราคา และสำรองเผื่อหนี้สูญ เป็นต้น.

61 สุริยนตร์ โสตถิทัต, ปัญหาทางกฎหมายเที่ยวกับการจ่ายเงินบันผลของบริษัท. หน้า 48-49,

62 American Jurisprudence 1 Vol. 18 B, p.107.

63 Harry G.Henn and John R. Alexander, Laws of Corporations and other Business

Enterprises , p.898.
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หลักนี้ยังมีข้อจำกัดซึ่งกำหนดขึ้นโดยกฎหมายของมลรัฐนิวยอร์ค โดยเมื่อมีการจ่ายปันผลใน

ลักษณะคืนทุนเข้นนี้ สินทรัพย์สุทธิที่เหลืออยู่จะต้องครอบคลุมและเพียงพอในการคืนทุนให้แก่หุ้น 

บุริมสิทธิเมื่อมีการเลิกบริษัท (liquidation preferences) 64 และนอกจากนี้ยังต้องเปิดเผย

แหล่งที่มาของปันผลที่จ่ายจากสินทรัพย์สิ้นเปลืองโดยจะต้องโดยแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษร 

(written notice) แก่ผู้ถือหุ้นให้ทราบด้วย65
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สำหรับในเรื่องของแหล่งที่มาของปันผล ซึ่งเป็นล่วนเกินนั้น มี 2 ประ๓ ท

(1) ล่วนเกินกำไร (earned surplus) หมายถืง ล่วนเกิน'ซ่ึงแทน 

กำไรสุทธิ (net earnings, gains or profits) ของบริษัทซึงอาจสะสมอยู่ตังแต่ต้งบริษัทจนถืง 

ปัจจุบัน โดยมีการหักขาดทุนทั้งหมดแล้ว แต่ยังมิไต้มีการแบ่งจ่ายเป็นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือใช้ 

ในวัตถุประสงคือื่นตามที่กฎหมายกำหนดไว้ เช่น การนำไปตั้งเป็นเงินสำรองต่างๆ เป็นต้น แต่ท้ังน้ี 

ไม่รวมถืงล่วนเกินทุน (capital surplus) ชนิดต่างๆ เช่น ล่วนเกินจากการตีราคาทรัพย์สินเพิ่มขึ้น 

ซึ่งยังมิไต้เป็นตัวเงิน (unrealized appreciation of assets)66 อย่างไรก็ตาม หากล่วนเกินกำไร 

มิได้ถูกนำไปตั้งเป็นเงินสำรองหรือไม่ถูกจำกัดมิให้จ่ายเป็นปันผลแล้ว ก็สามารถนำไปจ่ายเป็นปัน 

ผลได้ตามกฎหมายของทุกมลรัฐ เช่น มลรัฐแคสิฟอร์ณียกำหนดให้จ่ายปันผลจากกำไรสะสม

(retained earnings)67 ซึ่งถือว่าเป็นล่วนเกินกำไรด้วยเช่นกัน และในบางมลรัฐอาจอนุญาตให้ 

จ่ายปันผลจากล่วนเกินทุนชนิดต่างๆก็ได้ แต่สำหรับในบางมลรัฐอาจอนุญาตให้จ่ายปันผลจาก

ล่วนเกินกำไรได้เท่านั้น นอกจากนี้ยังมีกรณีที่บริษัทกู้เงินมาเพื่อจ่ายปันผลก็สามารถทำได้ หาก 

บริษัทมีกำไรเท่ากับจำนวนเงินกู้ เว้นแต่กรณีบริษัทมีหนี้สินจำนวนมากจนไม่สามารถชำระหนี้ได้ ก็ 

ไม่อาจกู้ยืมเงินมาเพื่อจ่ายเป็นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ ซึ่งจะเห็นได้จากคดี Thomas V Matthews, 

94 Ohio St. 32, 113 No.669

64 N.Y. Bus. Corp. Law, sec. 510 (b).

66 N.Y. Bus. Corp. Law, sec. 510 (c).

66 N.Y. Bus. Corp. Law, sec. 102 (6).

67 Cal. Bus. Corp. Law, sec. 500 (a).
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(2) ส่วนเกินทุน (capital surplus) หมายถึง ส่วนเกินอึ่นนอกจาก 

กำไร68 เๆ เน ส่วนลำมูลค่าหุ้น (paid-in surplus), ส่วนเกินจากการลดทุน (reduction surplus) 

และส่วนเกินจากการตีราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้น (revaluation surplus) เป็นต้น69 ซ่ึงส่วนเกินทุนท่ี 

สำคัญ มี 3 ชนิด ได้แก่ ส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น (paid-in surplus), ส่วนเกินจากการลดทุน (reduction 

surplus), ส่วนเกินจากการตีราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้น (revaluation surplus)

ส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น (paid-in surplus) หมายถึงจำนวนของราคา 

ชื้อขายหุ้นที่ออกใหม่เกินกว่าจำนวนที่ได้แบ่งโอนไปยังทุนที่กำหนดขึ้น70 ซึ่งส่วนเกินประเภทนี้จะ 

เกิดช้ืนได้ทั้งในกรณีของหุ้นที่มีมูลค่าที่ตราไว้และหุ้นที่ไม่มีมูลค่าที่ตราไว้

ในทางเศรษฐศาสตร์ ถือว่าส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นเป็นส่วนประกอบ 

ของทุน (capital) เน่ืองจากเป็นส่วนหนึ่งของเงินลงทุนของผู้ถือหุ้น (shareholders' initial equity 

investment) ดังนั้นจึงเป็นการยากที่จะให้จ่ายปันผลออกจากส่วนเกินดังกล่าว เพราะวัตถุประสงค์ 

ของกฎหมายเงินปันผลก็คือการคุ้มครองเจ้าหนี้ เว้นแต่กฎหมายจะมีข้อจำกัดการอนุญาตให้จ่าย 

ปันผลดังกล่าวไว้ในระดับที่ตํ่าเพื่อรักษาสถานะทางการเงินของบริษัท ซึ่งมลรัฐส่วนใหญ่ยินยอมให้ 

บริษัทจ่ายปันผลออกจากส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น 71 โดยมีเง่ือนไขว่าบริษัทจะต้องแจ้งให้ผู้ถึอหุ้นท่ีได้รับ 

ปันผลดังกล่าวทราบด้วย72 แต่อยางไรก็ตาม มีมลรัฐเป็นจำนวนน้อยที่ใข้ข้อจำกัดของการจ่ายปัน 

ผลจากส่วนลํ้ามูลค่าหุ้นดังกล่าว เซ่น ในกฎหมายของมลรัฐนอร์ธแคโรไลน่า มาตรา 55-50 (e) (3) 

กำหนดห้ามมิให้จ่ายปันผลจากส่วนเกินทุนให้แก่หุ้นสามัญ หากมูลค่าตลาดปัจจุบัน (present fair 

value) ของสินทรัพย์บริษัทน้อยกว่า 2 เท่าของจำนวนหนี้สิน 73 และในบางมลรัฐ เซ่น ตาม 

กฎหมายบริษัทของมลรัฐเพนซิลวาเนีย มาตรา 1703 กำหนดให้การจ่ายปันผลดังกล่าวจะต้อง 

ได้รับความยินยอมด้วยเสืยงข้างมากของผู้ถือหุ้นก่อนด้วย74

N.Y. Bus. Corp. Law, sec. 102 (2).

69 Harry G.Henn and John R. Alexander, Laws of Corporations and other Business 

Enterprises 1 p.894.

70 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, p. 1331.

71 N.Y. Bus. Corp. Law, sec. 510(b).

72 Ibid., sec.510 (c) and Cal. Corp. Code, sec.507.

73 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, pp. 

1333-1334.

74 ลุริยนตร์ โสตทิทัต, ปัญหาทางทฎหมายเที่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท. หน้า 52.
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ส่วนเกินจากการลดทุน (reduction surplus) โดยท่ัวไปแล้ว 

การลดทุนจะไม่ทำให้เกิดความเสียหายแก่ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่ได้ร ับความคุ้มครองตาม 

กฎหมายปันผลอยู่แล้ว ทั้งนี้เนื่องจากการลดทุนจะก่อให้เกิดเงินทุนส่วนเกินใหม่ (new surplus 

fund) เท่ากับจำนวนซึ่งทุนที่กำหนดขึ้นได้ลดจำนวนลง เงินทุนเช่นน้ีเรียกว่า ส่วนเกินจากการลด 

ทุน ซ่ึงสามารถนำไปใช้ได้ใน 2 กรณี คือ กรณีจ่ายคืนให้แก่ผู้ถือหุ้นโดยตรง และกรณีใช้กำจัดผล 

ขาดทุนในกำไร (earned surplus deficit) เพื่อให้กำไรในอนาคตลามารถนำไปจ่ายเป็นปันผลได้75

สำหรับการจ่ายปันผลจากส่วนเกินจากการลดทุนซึ่งโดยทั่วไป 

ควรจะถือว่าผิดหลักกฎหมาย ไม่ว่าจะพิจารณาหลักการทดสอบส่วนเกินกำไรซึ่งเน้นข้อจำกัดของ 

การจ่ายปันผลจากกำไร หรือพิจารณาตามตามหลักการทดลอบงบดุลซึ่งเน้นการธำรงรักษาทุนก็ 

ตาม แต่ตามกฎหมายของหลักการทั้งสองก็ยินยอมให้จ่ายปันผลจากส่วนเกินจากการลดทุน โดย 

ถือเสมือนว่าเป็นการจ่ายปันผลในทำนองเดียวกับส่วนลำมูลค่าหุ้น แต ่ทังนกฎหมายก็มิ,ได้

บัญญ้ติหลักการคุ้มครองเจ้าหนี้ไว้เป็นการเฉพาะ ด้งนั้นจึงมืการนำหลักการทดสอบความไม่

สามารถชำระหนี้หรือมีหนี้สินล้นพ้นตัว (insolvency test) มาใช้เพื่อคุ้มครองเจ้าหนีเม่ือบริษัททำ 

การลดทุน แต่อย่างไรก็ตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการลดทุนได้บัญญัติหลักการคุ้มครองผู้ถือหุ้นใน

ลักษณะที่แตกต่างกันไป ด้งนี้76

(1) ความยินยอมของผู้ถือหุ้น (Shareholder Approval) ใน

มลรัฐส่วนใหญ่ เช่น ในมลรัฐเพนซิล1วาเนีย การลดทุนจะได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้นก่อน แต่ 

ยังมืหลายมลรัฐที่ยินยอมให้คณะกรรมการลดทุนไดโดยไม่ต้องได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้น 

หากเป็นการลดทุนโดยวิธีการได้หุ้นคืนมาและยกเลิกหุ้นที่ไม่อาจไถ่ถอนคืนได้ (nonredeemable 

stock) หรือการลดทุนโดยวิธีโอนส่วนที่เกินกว่าทุนที่กำหนดขึ้นกรณีหุ้นที่มืมูลค่าที่ตราไว้ไปยัง

ส่วนเกิน (transfer to surplus stated capital in excess of the par value of issued shares)77

(2) หุ้นที่มืลิทธิออกเสียง (Class Voting) กฎหมายของมลรัฐ 

ส่วนใหญ่กำหนดว่า ทุนท่ีกำหนดฃึนฃองหุ้นชนิดหน่ึง (stated capital of a class) ไม่สามารถลด 

ทุนลงได้โดยการแก้ไขตราสารจัดต้ังบริษัท เว้นแต่การแก้ไขด้งกล่าวจะได้รับความยินยอมจากผู้ถือ

75 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, p.1338.

76 Ibid., pp. 1338-1340.

77 N.Y. Bus. Corp. Law, secs. 515 and 516.
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หุ้นชนิดน้ัน แม้หุ้นชนิดนั้นจะไม่มีสิทธิออกเสียงก็ตาม 78 และภายใต้กฎหมายของมลรัฐนิวยอร์ค 

กำหนดให้การแก็ใขตราสารจัดตั้งบริษัทที่จะทำให้มูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นชนิดใดๆ ท่ีไต้รับอำนาจให้ 

ออกลดลง หากการแกํใฃนั้นจะทำให้มีผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงโดยตรง จะต้องได้รับ 

ความยินยอมจากผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงนั้น79

(3) สิทธิของผู้ถือหุ้นท่ีไม่เห็นด้วย (Appraisal Rights)

เนื่องจากการลดทุนตามกฎหมายในบางมลรัฐนั้น จะต้องได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้นก่อน

ดังน้ัน หากผู้ถือหุ้นสามัญไม่ยินยอมหรือไม่เห็นด้วยบริษัทก็จะทำการลดทุนไม่ได้ นอกจากนี้ ใน 

บางมลรัฐจะยอมให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิดัดค้านการลดทุนในส่วนที่เป็นหุ้นบุริมสิทธิโดยวิธีการ 

แก้ไขตราสารจัดตั้งบริษัท เช่น ตามกฎหมายของมลรัฐนิวยอร์คกำหนดว่า ผู้ถือหุ้นที่มีผลกระทบ 

โดยตรงมีสิทธิดัดค้านและได้รับการจ่ายเงินค่าหุ้นคืน ถ้าการแก้ไขตราสารจัดตั้งได้เปลี่ยนแปลง

หรือยกเลิกหุ้นบุริมสิทธิใดๆ80 เป็นต้น

(4) การคุ้มครองสิทธิที่จะได้รับคืนทุนของหุ้นบุริมสิทธิ 

(Protection of Liquidation Preferences) ในกฎหมายของบางมลรัฐห้ามมิให้มีการลดทุนที่ 

กำหนดข้ึน เว้นแต่หลังจากลดทุนแล้วทุนที่กำหนดขึ้นจะเกินกว่าผลรวมของมูลค่าหุ้นบุริมสิทธิที่จะ 

ได้รับคืนทุนบวกด้วยมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นทั้งหมดที่ไม่มีสิทธิได้รับคืนทุนก่อน81 แต่อย่าง'ไรก็ดี ใน 

บางมลรัฐก็ไม่สามารถนำข้อห้ามเช่นนี้ไปใช้กับการลดทุนได้

(5) ข้อจำกัดของการจำหน่ายส่วนเกินจากการลดทุน (Limits 

on Distribution of Reduction Surplus) กฎหมายในหลายมลรัฐไต้กำหนดข้อจำกัดของการ 

จำหน่ายส่วนเกินจากการลดทุนแยกต่างหากจากข้อจำกัดในการลดทุน โดยถือว่าส่วนเกินจากการ 

ลดทุนเป็นส่วนเกินทุน และให้นำข้อจำกัดของการจ่ายปันผลจากส่วนเกินทุนมาใช้บังดับด้วย82

78 Del. Gen. Corp. Law, sec. 242 (ช).

79 N.Y. Bus. Corp. Law, secs. 801 (ช) (10) and 804 (a).

80 Ibid., sec. 806 (ช) (6).

81 Ibid., secs. 516 (ช) and 806 (ช) (3).

82 Pa. Bus. Corp. Law, secs. 1002 (3), 1702 (ช) and 1703
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นอกจากส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น (paid-in surplus) และ ส่วน๓น 

จากการลดทุน (reduction surplus) แล้ว ส่วนเกินทุน (capital surplus) ยังมีอีกชนิดหน่ึงคือ 

ส่วนเกินจากการตราคาสินทรัพย์เพิมฃึน (revaluation surplus)

ส่วนเกินจากการตีราคาสินทรัพย์เพ่ิมข้ึน (revaluation surplus) 

ในทางบัญชี หากบริษัทได้มาซึ่งกรรมสิทธี้ในสินทรัพย์ที่มีตัวตน (tangible assets) เชีน อาคาร 

หรออุปกรณ์ (equipment) จะต้องมีการหักค่าเสื่อมราคา (depreciation) ในทำนองเดียวยันก็จะ 

ใชีวิธีการตัดจำหน่าย (amortization) สำหรับสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (intangible assets) เช่น ค่า 

ความนิยม (goodwill) ตังนั้นในแต่ละปี ส่วนของราคาทุนเดิมของสินทรัพย์จะถือเป็นค่าใช้จ่ายที่ 

นำไปหักออกจากรายได้ จึงทำให้จำนวนกำไรของบริษัทลดลง ส่วนราคาของสินทรัพย์ที่แสดงในงบ 

ดุลจะเป็นราคาทุนเดิมที่ไต้หักค่าใช้จ่ายแล้ว ซึ่งไม่ใช่ราคาที่แท้จริงในขณะที่จัดทำงบดุลแต่อย่าง 

ใด ตังนั้นสินทรัพย์ตามงบดุลสมัยใหม่คือ จำนวนของค่าใช้จ่ายในอนาคต (an asset on a 

modern balance sheet is simply a sum of future expenses) ซึงจะเป็นผลทำให้สินทรัพย์ต้อง 

ถูกบันทึกตามราคาทุนหักด้วยค่าเสื่อมราคาละลม (accumulated depreciation) แม้มูลค่าที่ 

แท้จริงจะเพิ่มขึ้นก็ตาม ในทางหลักการบัญชีมูลค่าที่เพิ่มขึ้นจะไม่ลงบัญชีของบริษัทจนกว่าบริษัท 

จะได้รับเป็นตัวเงินมาเมื่อสินทรัพย์นั้นได้ถูกจำหน่ายหรือแลกเปลี่ยนไป 83 ทั้งนี้เนื่องจากมูลค่าที่ 

เพิ่มขึ้นนั้นไม่ทำให้บริษัทมีสภาพคล่อง (liquidity) เพ่ิมข้ึนแต่อย่างใด

ตามหลักการทดสอบงบดุล เช่น กฎหมายของมลรัฐเดลาแวร์ 

มาตรา 154 ได้ให้คำจำยัดความของส่วนเกินไว้ว่า ส่วนเกินหมายถึงสินทรัพย์สุทธิซึ่งจะถือหลัก 

มูลค่าปัจจุบันของสินทรัพย์ มิใช่ถือตามราคาทุนของสินทรัพย์ ตามหลักบัญชีสมัยใหม่ ทั้งน้ีเพราะ 

กฎหมายต้องการให้คณะกรรมการมีความคล่องตัวอย่างมากที่สุดในการประกาศจ่ายปันผล เช่น 

บริษัทอาจมีความจำเป็นต้องจ่ายปันผลออกจากส่วนเกินจากการดีราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้นเพื่อพยุง 

ราคาหุ้นของบริษัท เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตาม มีช้อโต้เถียงที่สนับลนุนหลักการบัญชีอยู่หลาย 

ประการด้วยยัน เช่น ปัญหาเกี่ยวยับการดีราคาที่ไม่แน่นอน, ปัญหาเกี่ยวยับมาตรฐานความสุจริต 

ของกรรมการ เป็นต้น84 อย่างไรก็ตาม หลักการทดสอบงบดุลนี บริษัทอาจจ่ายปันผลจากส่วนเกิน

Larry E. Ribstein, Business Associations, pp. 11-16.
84 Ibid.
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จากการตีราคาสินทรัพย์เพ่ิมข้ึนก็ได้ เช่น ในคดี Randall V Bailey ศาลได้ตัดสินว่า กรรมการไม่ 

ต้องรับผิดในการจ่ายปันผลที่เกิดจากการดีราคาที่ดินเพิ่มขึ้นที่มิได้เป็นตัวเงินซึ่งได้นำเข้าบัญชีไน 

การคำนวณจ่ายปันผลจากส่วนเกิน แม้บริษัทจะมีผลขาดทุนเกินขึ้นอยู่ในส่วนเกินกำไร (earned 

surplus) ก็ตาม ก็สามารถดีราคาที่ดินเพิ่มขึ้นและนำส่วนเกินจากการดีราคาที่ดินเพิ่มข้ึนไปจ่าย 

เป็นปันผลได้85 และตามกฎหมายของมลรัฐนิวยอร์ค มาตรา 102 (a) (6) กำหนดว่า การดีราคา 

สินทรัพย์เพิมขึ้นทีย์งมิได้เป็นตัวเงิน (unrealized appreciation of assets) ไม่ถือว่าเป็นส่วนเกิน 

กำไร แต่เป็นส่วนเกินทุนที่อาจนำไปจ่ายเป็นปันผลได้ หากมีการเปิดเผย (disclosure) ให้ผู้ถือหุ้น 

ท่ีได้รับปันผล (recipient shareholders) ทราบ86 มิฉะนั้นบริษัทจะต้องรับผิดในความเสียหายที่ 

เกิดขึ้นต่อผู้ถือหุ้น87

ตามหลักส่วนเกินกำไรน้ัน แม้ทางทฤษฎีจะถือว่าส่วนเกินจากการดี 

ราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้นไม่เป็นกำไรก็ตาม แต่ก็ถือเป็นส่วนเกินทุนที่อาจจ่ายเป็นปันผลได้ เช่นตาม 

กฎหมายของมลรัฐเพนซิลวาเนีย มาตรา 1002 (3) และ 1703 (4) กำหนดให้ส่วนเกินทุน 

หมายความรวมถึงส่วนเกินจากการดีราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้นด้วย ตังนั้น บริษัทจึงสามารถจ่ายปัน 

ผลจากส่วนเกินตังกล่าวเมื่อได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้นแล้วได้ แต่อย่างไรก็ตาม ในกฎหมาย 

ของมลรัฐอินเดียนา มาตรา 25-211 (a) ได้กำหนดห้ามมิให้จ่ายปันผลจากส่วนเกินจากการดีราคา 

สินทรัพย์เพิ่มขึ้น

ในเรื่องของการดีราคาสินทรัพย์ถาวรของบริษัทเพิ่มขึ้นนั้น จะต้อง 

พิจารณาหลักการบัญชีที่บริษัทเลือกใช้ ซึ่งกฎหมายได้ยอมรับอยู่ 2 แนวทาง ได้แก่ การนำหลัก 

บัญชีซึ่งเป็นที่ยอมรับก้นทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles หรือ GAAP) มาใช้ 

กับการคำนวณรายการในงบการเงิน งบดุล งบรายได้ ซึ่งต้องเกี่ยวช้องกับสินทรัพย์ หน้ีสิน กำไร 

และรายการทางบัญชีอื่นๆ ซึ่งมีผลทำให้สินทรัพย์จะต้องมีการหักค่าเลื่อมราคาด้วย และถือตาม 

ราคาทุนของสินทรัพย์ เช่น ตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐแคลิฟอร์เนีย ก็ได้นำหลัก GAAP มาใช้88 

ซ่ึงจะมีผลทำให้บริษัทไม่สามารถจ่ายปันผลจากส่วนเกินจากการดีราคาสินทรัพย์เพ่ิมข้ึนได้ เป็นต้น

85 See Randall V Bailey, 23 N.Y.s. 2d 173 (sup. et. 1940).

86 N.Y. Bus. Corp. Law, sec. 510.

87 Ibid., sec. 520.

88 Cal. Corp. Code, sec. 114.
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นอกจากนี้หลักในการตีราคาสินทรัพย์ถาวรของบริษัทเพิ่มขึ้นยังมีอีก 

แนวทางหนึ่งคือ การยอมให้กรรมการใช้ดุลพินิจในการพัฒนาระบบบัญชีของบริษัท ซ่ึงตาม

Revised Model Business Corporation Act ก็ได้กำหนดหน้าที่มาตรฐานท่ัวไปของกรรมการไว้ 

โดยสรุปว่า กรรมการจะต้องทำหน้าที่อย่างสุจริต และด้วยความระบัดระวังอย่างบุคคลในฐานะ 

ฟนน้ันพึงกระทำ เพื่อผลประโยชน์ที่ดีที่สุดของบริษัท89 และในการทำหน้าที่ดังกล่าว กรรมการมี 

สิทธิท่ีจะเชื่อในข้อมูล ความเห็น รายงาน หรืองบการเงิน และข้อมูลทางการเงินอื่นที่จัดทำหรือ 

เสนอโดยเจ้าหน้าที่ของบริษัท, ผู้ลอบบัญชี หรือผู้เช่ียวชาญ90 ดังนั้น ในกรณีที1กฎหมายได้เปิดช้อง 

ให้กรรมการมีสิทธิใช้ดุลยพินิจในการพิจารณาและดัดส ินใจเกี่ยวกับข้อมูลและรายละเอียดทาง 

บัญชี ซ่ึงรวมท่ังการใช้ดุลพินิจในการตีราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้นได้แต่ทั้งนี้กรรมการจะต้องกระทำการ 

ดังกล่าวอย่างสุจริตและด้วยความระบัดระวังเพื่อผลประโยชน์ของบริษัทเป็นสำคัญ

ดังน้ัน วิธีการทั่งสองแนวทางดังกล่าวข้างต้นมุ่งที่จะคุ้มครองและ

รักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นสำคัญ นอกเหนือไปจากการที่กฎหมายบริษัทของบางมลรัฐจะ 

กำหนดให้การจ่ายปันผลจากล่วนเกินประ๓ ทนี้จะต้องได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้น หรือจะต้อง 

เปิดเผยข้อมูลให้ผู้ถือหุ้นทราบด้วย สำหรับการคุ้มครองผลประโยชน์ของเจ้าหนี้นั้น คงจะต้องนำ 

หลักการทดสอบความไม่ลามารถชำระหนี้ (equity insolvency test) มาใช้บังดับในการจ่ายปันผล 

จากล่วนเกินนี้ ดังจะได้กล่าวถึงหลักการทดสอบดังกล่าวต่อไป91

จากที่กล่าวมาแล้วข้างต้นจะเห็นได้ว่า ในทางทฤษฎีการยอมให้

บริษัทจ่ายปันผลจากล่วนเกินทุนเป็นข้อแตกต่างที่สำคัญระหว่างหลักการทดสอบส่วนเกินกำไร 

(earned surplus test) ซึ่งสามารถจ่ายปันผลจากล่วนเกินทุนได้ในกรณีที่มีข้ออนุญาตให้กระทำได้ 

โดยเฉพาะเท่านั้น และหลักการทดสอบงบดุล (balance sheet test) เนื่องจากภายใต้หลักการ 

ทดสอบงบดุลนั้นปันผลสามารถจ่ายจากล่วนเกินทุนได้ เว้นแต่จะมีข้อกำหนดห้ามไว้ แต่อย่างไรก็ 

ตามในทางปฏิบัติ ตามหลักการทดสอบกำไร (earned surplus statutes) กฎหมายมักจะระบุ 

บทบัญณัติอนุญาตให้จ่ายปันผลออกจากล่วนเกินทุน เซ่น กฎหมายของมลรัฐ เพนชิลวาเนืย 

มาตรา 1702 (ช), 1703 เป็นต้น ในขณะท่ี ตามหลักการทดสอบงบดุล (balance sheet

89 Rev. Model Bus. Corp. Act, sec. 8.30 (a).

90 Ibid., sec. 8.30 (ช).

91 สุริยนตร์ โสตถิหัต, ป้ณุหาทางทฎหมายเที่ยวกับการจ่ายเงินป้นผลของบริษัท. หน้า 58.
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statutes) กฎหมายมักจะระบุบทบัญญ่ติให้อำนาจพิเศษที่จะจ่ายปันผลออกจากส่วนเกินทุนได้

เๆ เน กฎหมายของมลรัฐนิวยอร์ค มาตรา 510 (c) เป็นต้น92

3.2.2.2 หลักการจ่ายปันผลจากกำไรแม้ว่าท ุนจะเสิยหาย

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในข้างต้นว่ามลรัฐส่วนใหญ่ในสหรัฐอเมริกายึดถือ 

ตามแนวทางที่ว่าการจ่ายปันผลนั้น ต้องจ่ายจากส่วนเกินและไม่ทำให้ทุนเสียหาย แต่อย่างไรก็ 

ตามมีหลายมลรัฐที่รับนโยบายเสริ (liberal policy) ในการจ่ายปันผล โดยยอมให้มีการจ่ายปันผล 

แม้ทุนที่กำหนดขึ้นจะเสียหายก็ตาม ซึ่งหลักการจ่ายปันผลจากกำไรแม ้ว่าทุนจะเสียหายนี้มี 3 

หลัก ได้แก่

(1) หลัก Nimble Dividends

คำว่า Nimble dividend หมายถึง เงินปันผลที่บริษัทจ่ายจากกำไร 

สุทธิ (net profit) เมื่อทุนของบริษัทเสียหาย93 นั้งนี้คณะกรรมการของบริษัทจะริบประกาศจ่ายปัน 

ผลก่อนสิ้นระยะเวลาบัญชี หรือภายในระยะเวลาอันลันหลังจากเวลาดังกล่าว9',

หลัก Nimble Dividends น้ี เกิดขึ้นจากการที่บริษัทประสบภาวะ 

ขาดทุนจนมียอดขาดทุนสะสมและภาระหนี้สินค้างชำระเป็นจำนวนมาก ซ่ึงทำให้บริษัทไม่สามารถ 

ได้รับสินเชื่ออีกต่อไป เว้นแต่จะมีเงินทุนใหม่ที่มาจากผู้ถือหุ้นเข้ามาในบริษัท ซึ่งในทางปฏิบ้ติเป็น 

เรื่องยากที่จะก่อให้เกิดการลงทุนดังกล่าวเพิ่มเติม ดังนั้นจึงเกิดแนวความคิดว่า ผลขาดทุนสะสม 

เดิมจะต้องไม่เป็นอุปสรรคต่อการจ่ายปันผลในอนาคต โดยใช้วิธีการให้บริษัทลามารถจ่ายปันผล 

ออกจากกำไรสุทธิปัจจุบันได้ แม้บริษัทจะยังมีผลขาดทุนสะสมอยู่จากปีก่อนๆ ก็ไม่จำเป็นต้อง 

แก้ไขให้หมดไปแต่อย่างใด95

92 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, p. 1331.

93 Henry Campbell Black, Black's Law Dictionary, p. 430.

94 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, p. 1320.

95 Ted J. Fiflis, Homer Kripke and Paul M. Foster, Accounting for Business Lawyers, pp. 434-

435.
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สำหรับมลรัฐที่เป็นต้นกำเนิดของหลัก Nimble Dividends คือ มลรัฐ 

เดลาแวร์ ซึ่งไต้กำหนดหลักเกณฑ์ของการจ่ายปันผลตามหลักดังกล่าวไว้ว่า ในกรณีท่ีบริษัทไม่มี 

ล่วนเกิน (surplus) ที่จะนำมาจ่ายเป็นปันผลได้ บริษัทสามารถจ่ายปันผลออกจากกำไรสุทธใินปี 

การเงินที่ประกาศจ่ายปันผลและ/หริอปีการเงินก่อนๆ ก็ได้ โดยไม่ต้องมีการแกไขการขาดทุนท่ี 

เกิดข้ึนไนบัญชีล่วนเกินกำไร (earned surplus account) ก่อนแต่ประการใด แต่ท้ังน้ีหากทุนของ 

บริษัทซึ่งคำนวณไต้ถูกลดลงด้วยการหักค่าเสื่อมราคาหรือผลขาดทุนหรือกรณีอื่น ทำให้มีจำนวน 

น้อยกว่าผลรวมของทุนที่เป็นหุ้นบุริมสิทธิทุกลำดับชั้นที่ออกจำหน่ายและมีสิทธิเหนือการจำหน่าย 

สินทรัพย์ (aggregate amount of the capital represented by the issued and outstanding 

stock of all classes having a preference upon the distribution of assets) กรรมการก็จะ 

ประกาศจ่ายปันผลออกจากกำไรสุทธิเป็นปันผลให้แก่หุ้นทุนทุกลำดับชั้นไม่ได้ จนกว่าผลขาดทุน 

ในจำนวนทุนที่เป็นหุ้นบุริมสิทธิดังกล่าวจะแก้ไขให้หายขาดทุนเลียก่อน 96 ซึ่งกฎหมายของมลรัฐ 

เดลาแวร์เปิดช่องให้บริษัทสามารถจ่ายปันผลได้ทั้งจากล่วนเกิน หรือกำไรสุทธิในกรณีไม่มีล่วนเกิน 

โดยไม่ต้องแก้ไขผลขาดทุนให้หมดเลียก่อน เว้นแต่การขาดทุนนั้นจะมีผลกระทบกระเทือนไปถึงทุน 

ในล่วนที่เป็นหุ้นบุริมสิทธิของบริษัทเท่านั้นที่จะได้รับการคุ้มครองตามกฎหมายนี้ ดังนั้นจึงกล่าวได้ 

ว่าหลัก nimble dividends น้ี ไม่ได้ให้ความคุ้มครองเจ้าหนี้ ซึ่งมีผลทำให้มลรัฐเดลาแวร์ไม่มี 

ข้อจำกัดของการจ่ายปันผลตามหลักการทดลอบความไม่สามารถชำระหนี (equity insolvency 

test) บัญญัติ'ไว้ในกฎหมายบริษัท97 แต่อย่างไรก็ตาม มลรัฐเดลาแวร์ยังมีบทบัญญัติตาม Uniform 

Fraudulent Conveyances Act และ Federal Bankruptcy Reform Act of 1978 มาตรา 548 มา 

ใช้คุ้มครองผลประโยชน์ของเจ้าหนี้ด้วย98

ดู คดี Goodnow V American Writing Paper Co., 69 A. 1014 (N.J. 1908). ซึงศาลตัดสินว่า บริษัท 

จ่ายปันผลได้โดยไม่ต้องแก้ไขผลขาดทุนของบริษัท.

96 Del. Gen. Corp. Law, sec. 170 (a) (2).

97 Ted J. Fiflis, Homer Kripke and Paul M. Foster, Accounting for Business Lawyers, p. 434.

98 สุริยนตร์ โสตถิทัต, ปัญหาทางกูฏหมายเกี่ยวกับทารจ่ายเงินปันผลของบริษัท. หน้า 60.
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(2) หลักแคลิฟอร์เนีย (California Rule)99

ตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐแคลิฟอร์เนียนั้นจะมีนโยบายเสรี 

ในการ'จ่ายปันผลเๆIนเดียวกับหลัก nimble dividends คือ บริษัทสามารทจ่ายปันผลออกจากกำไร 

สะสม (retained earnings) ได้ หรีอถ้าไม่มีกำไรสะสมก็สามารถจ่ายปันผลได้ตราบเท่าที่สินทรัพย ์

รวม (ซึ่งหักค่าความนิยม, ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนในการวิจัยและพัฒนา และค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชี) 

ภายหลังการจ่ายปันผลเซ่นนั้นอย่างน้อยที่สุดเท่ากับจำนวน r / 4 เท่าของหน้ีสิน (ไม่รวมถึงค่าภาษี 

รอการตัดบัญชีและรายได้รอการตัดบัญชี)100 และสินทรัพย์หมุนเวียน (current assets)" อย่าง 

น้อยที่สุดเท่ากับหนี้สินหมุนเวียน (current liabilities) โดยสินทรัพย์และหนี้สินที่นำมาใช้พิจารณา 

ในการจ่ายปันผลนั้นจะรวมทั้งบริษัทแม่ (parent corporation) และบริษัทในเครือ (subsidiaries) 

ทั้งหมดที่จะต้องนำมารวมอยู่ในงบการเงินภายใต้หลักการบัญชีที่ยอมรับได้ทั่วไป (generally

accepted accounting principles)101

ตามสาระสำคัญของหลักดังกล่าวช้างต้น จะเห็นได้ว่ามิได้

กล่าวถึงทุนที่กำหนดขึ้น (stated capital) และล่วนเกิน (surplus) เอาไว้แต่อย่างใด ท้ังน้ีเน่ีองจาก 

ตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐแคสิฟอร์เนีย ปี 1977 ถือว่าเป็นกฎหมายใหม่ที่เกี่ยวกับปันผล โดย 

ได้ยกเลิกหรือจำกัดแนวความคิดของทุนที่เกิดขึ้นและล่วนเกินออกจากกฎหมายแล้วและถือหลัก 

ความเป็นจริงทางเศรษฐศาสตร์ (economic realities) คือ กำไรสะสม (retained earnings), 

อัตราล่วนของสินทรัพย์และหนี้สิน (assets-liabilities ratios), การคืนทุนให้แก่หุ้นบุริมสิทธิ

liquidation preferences) และหลักการทดสอบความไม่ลามารถชำระหนี (equity insolvency 

test) 102 แทน ดังนั้นตามกฎหมายใหม่จึงบัญญ้ติโดยใช้คำว่า การจำหน่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น

(distribution to its shareholders) แทน ซึ่งหมายถึงการโอนเงินลดหรือทรัพย์สินโดยบริษัทให้แก่ผู้ 

ถือหุ้นโดยปราศจากค่าตอบแทน (consideration) ไม่ว่าโดยวิธีเงินปันผลหรือโดยวิธีอื่น เว้นแต่ปัน

99 Ted J. Fiflis, Homer Kripke and Paul M. Foster, Accounting for Business Lawyers, pp.441-

442,

100 Cal. Corp. Code, secs. 500 (ช) (1) and 500 (ช) (2).

' สินทรัพย์หมุนเวียน (current assets) หมายถึง สินทรัพย์ซึ่งเป็นเงินสดหรือสามารโแปลี่ยนเป็นเงินลด 

ได้ (เซ่น สินค้าคงคลังและบัญชีลูกหนี้) ภายในเวลา 1 ปี.

101 Ibid., sec.114.

102 William L  Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations.

p.1349.
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ผลเป็นหุ้นของบริษัท หรือการช้ือคืน หรือการไถ่ถอนหุ้นของบริษัทเป็นเงินสดหรือทรัพย์สิน รวมท้ัง 

การโอน การช้ือ หรือการไถ่ถอนหุ้นโดยบริษัทในเครือ103

ดังน้ัน ตามหลักแคลิฟอร์เนียหากมูลค่าสินทรัพย์'หลังประกาศ 

จ่ายปันผลเป็นไปตามที่กฎหมายกำหนดแล้ว ก็อาจจ่ายปันผลได้แม้ทุนของบริษัทจะเสียหายก็ตาม 

โดยจ่ายจากกำไรสะสม (retained earnings) ซึ่งจะต้องมีเท่ากับหรือมากกว่าจำนวนที่จ่ายเป็นปัน 

ผล 104 ซึ่งถือว่าเป็นกฎหมายที่ยอมรับถ้อยคำทางบัญชีสมัยใหม่ (modern accounting term) 

โดยเฉพาะคำว่า กำไรสะสม105

นอกจากนี้ในมาตรา 500 (ช) (1) กำหนดห้ามมิให้บริษัท

พิจารณากำหนดจำนวนสินทรัพย์โดยการรวมการตีราคาสินทรัพย์ที่ยังมิได้เป็นกำไรที่เป็นตัวเงิน 

(เว้นแต่กรณีเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาตลาดอยู่แล้ว) และเกิดจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ เว้นแต่ 

สินทรัพย์ที่ได้รับเป็นเงินลดแล้วจริง และมูลค่าของการจำหน่ายเป็นทรัพย์สินจะเท่ากับมูลค่าของ 

ทรัพย์นั้นตามที่ปรากฏในงบการเงิน106

(3) หลักตาม Revised Model Business Corporation Act

ตาม Revised Model Business Corporation Act จะไม่ 

กล่าวถึงคำว่า dividend แต่จะใช้คำว่า distribution เช่นเดียวกับกฎหมายบริษัทของมลรัฐ 

แคลิฟอร์เนีย ซึ่งจะมีความหมายรวมถึงการจำหน่ายสินทรัพย์ทุกชนิดให้แก่ผู้ถือหุ้นโดยไม่คำนึงถึง 

แหล่งที่มาของเงินปันผล กล่าวคือ การโอนโดยทางตรงหรือทางอ้อมซ่ึงเงินหรือทรัพย์สินอ่ืน (เว้น 

แต่หุ้นของบริษัท) หรือความเป็นเจ้าหนี้โดยบริษัทให้แก่หรือสำหรับผู้ถึอหุ้น การจำหน่ายเช่นน้ีอาจ 

อยู่ในรูปแบบของการประกาศหรือจ่ายปันผล การช้ือ (purchase) การไถ่ถอนหุ้น (redemption) 

หรือการได้มา (acquisition) ซ่ึงหุ้น การจำหน่ายความเป็นเจ้าหนี้ (indebtedness) หรือโดย 

ประการอื่น107 ซึ่งจะเห็นได้ว่าการจำหน่ายเหล่านี้หมายความเฉพาะเงินหรือทรัพย์สินปันผลเท่านั้น

103 Cal. Corp. Code, sec. 166.

104 Ibid., sec. 500 (a).

105 Ted J. Fiflis, Homer Kripke and Paul M. Foster, Accounting for Business Lawyers, p.435.

106 สุ่ริยนตร์ โสตถิทัต, ปัญหาทางทฎหมายเที่ยวกับทารจ่ายเงินปืนผลของบริษัท. หน้า 62.

107 Rev. Model Bus. Corp. Act, sec. 1.40 (6).
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ไม่รวมถึงหุ้นปันผลด้วย เนื่องจากหุ้นปันผลจะไม่ลดสินทรัพย์ของบริษัท หรือเพิ่มมูลค่าท่ีแท้จริง 

ให้แก่ผู้ถึอหุ้นเพียงแต่เป็นการเพิ่มจำนวนหุ้นของบริษัทเท่านั้น

จากท่ีกล่าวมาแล้ว จะเห็นได้ว่า หลักตาม Revised Model 

Business Corporation Act นี้คล้ายคลึงกับหลักแคลิฟอร์เนีย คือ กฎหมายทั้ง 2 ฉบับด้งกล่าวเป็น 

กฎหมายที่มีแนวความคิดเกี่ยวกับปันผลสมัยใหม่ กล่าวคือ จะยกเลิกแนวความคิดเกี่ยวกับทุนที่ 

กำหนดข้ึน มูลค่าหุ้นที่ตราไว้ และล่วนเกิน นอกจากนี้ยังไม่มีการกล่าวถึงแหล่งที่มาของปันผล 

ด้งนั้นจึงไม่ก่อให้เกิดความไม่ชัดเจนในการคำนวณทุนด้งที่ปรากฎอยู่ตามกฎหมายเดิม

หลักตาม Revised Model Business Corporation Act ทีเป็น 

สาระสำคัญเกี่ยวกับข้อจำกัดของการจ่ายปันผล ซึ่งสามารถนำไปใข้ใด้กับการจำหน่ายทุกประเภท 

มี 2 ประการ ได้แก่ หลักการทดสอบความไม่สามารถชำระหนี้ (equity insolvency test) และ 

หลักการทดสอบงบดุล (balance sheet test)

หลักการทดสอบความไม่สามารถชำระหนี้ (equity insolvency 

test) น้ัน โดยปกติมีการใช้อยู่ในมลรัฐต่างๆแล้วโดยบริษัทจะต้องพิจารณาตัดสินใจจากการ

วิเคราะห์งบกระแสเงินสด (cash flow analysis) ตามข้อมูลที่เจ้าหน้าที่ของบริษัททำมาว่าการจ่าย 

ปันผลจะทำให้บริษัทไม่สามารถชำระหนี้ที่ถึงกำหนดได้หรือไม่108 โดยไม่ต้องทราบรายละเอียดของ 

งบกระแสเงินสดก็ได้109

ล่วนหลักการทดสอบงบดุล ได้แก่กรณีที่ภายหลังการจำหน่าย 

ปันผลแล้ว สินทรัพย์รวม (total assets) ของบริษัทจะต้องเท่ากับหรือมากกว่าหนี้สิน (total 

liabilities) (เว้นแต่ข้อบังคับจะกำหนดไว้เป็นอย่างอื่น) บวกด้วยจำนวนซึ่งจำเป็นต้องคืนให้แก่ผู้ถือ 

หุ้นบุริมสิทธิ ถ้าบริษัทจะต้องเลิกเมื่อมีการจำหน่าย110โดยคณะกรรมการมีอำนาจที่จะตัดสินใจใน 

การพิจารณากำหนดหลักการที่เกี่ยวกับสินทรัพย์และหนี้สินสำหรับการจำหน่ายปันผลตามหลักใด 

หลักหน่ึง ได้แก่ งบการเงินที่เตรืยมไว้บนพื้นฐานตามทางปฏิบัติทางบัญชีและหลักการที่มีเหตุผล 

ในสภาวะแวดล้อม (reasonable in the circumstances) และอีกหลักหนึงคือ ราคาตลาด (fair

108 Ibid., sec. 6.40 (c) (1).

109 Ibid., sec. 8.30.

” ° Ibid., sec. 6.40 (c).
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valuation) หรือวิธีอื่นที่มีเหตุผลในภาวะแวดล้อม111 ทังนีคณะกรรมการอาจเชื่อความเห็น รายงาน 

รวมทังงบการเงินและข้อมูลการเงินที่เสนอโดย public accountants หรือบุคคลอื่นก็ได้

เนื่องจากตามกฎหมายดังกล่าวให้อำนาจคณะกรรมการพิจารณา 

จากราคาตลาดหรอวิธอนดังกล่าว ดังนันบริษัทก็สามารถแยก historical cost accounting และ 

ลามารถใข้วิธีการตีราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้น (appraisal methods) สำหรับการกำหนดแหล่งเงินที่จะ 

จำหน่ายได้112

3.2.3 ข้อจ่ากัดของการจ่ายปันผลทื่ค ุ้มครองคุ้ถ ื'อหุ้นบุริมสิทธิ

โดยปกติหุ้นบุริมสิทธิจะมีสิทธิในสินทรัพย์ที่จะได้รับคืนทุนตามมูลค่าหุ้น 

บุริมสิทธิที่ออกจำหน่ายรวมทังเงินปันผลสะสม (accrued dividend) ถ้ามี ก่อนหุ้นลำดับรอง 

(junior shares) อื่นๆ ทังนีวัตถุประสงค์ของกฎหมายปันผล คือ ต้องการคุ้มครองสิทธิที่จะได้รับคือ 

ทุนของหุ้นบุริมสิทธิ โดยห้ามมิให้จ่ายปันผลเมื่อสินทรัพย์สุทธิคงเหลือน้อยกว่าผลรวมของมูลค่า 

หุ้นบุริมสิทธิอย่างเคร่งครัด เช่น ตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐเพนซิลวาเนีย กำหนดห้ามมิให้มี 

การจำหน่ายสินทรัพย์ใดๆ ที่จะเป็นการลดจำนวนคงเหลือของสินทรัพย์สุทธิของบริษัทให้ตํ่ากว่า 

ผลรวมของมูลค่าหุ้นบุริมสิทธิที่ต้องชำระในกรณีเลิกบริษัทโดยสมัครใจ (aggregate preferential 

amount payable in the event of voluntary liquidation)113

อย่างไรก็ตาม กฎหมายบริษัทของมลรัฐนิวยอร์คไม่ได้บัญญิติห้ามการจ่ายปัน 

ผลท่ีจะทำให้สิทธิที่จะได้รับคืนทุนของหุ้นบุริมสิทธิเสียหายไว้โดยตรง เว้นแต่กรณีปันผลที่จ่ายโดย 

บริษัทที่ประกอบกิจการเกี่ยวกับสินทรัพย์สิ้นเปลือง (wasting asset dividends)114 แต่ก็ได้มีการ 

บัญญ้ติกฎหมายห้ามมิให้จ่ายปันผลโดยทางอ้อมไว้ในกฎหมายดังกล่าว ซึ่งไม่ได้ผลสมบูรณ์

ทั้งนี้ตามมาตรา 806 (b) ซ่ึงกำหนดว่า ทุนไม่สามารถลดลงโดยการแก้ไขตราสารจัดตั้งบริษัท 

(amendment of the certificate) เว้นแต่ภายหลังการลดทุน ทุนที่กำหนดจะเกินกว่าผลรวมของ 

มูลค่าหุ้นบุริมสิทธิที่ต้องชำระในกรณีเลิกบริษัทโดยไม่สมัครใจ (involuntary liquidation) บวก

1,1 Ibid., sec. 6.40 (d).

112 ลุ่ริยนตร์ โสตถิทัต, ปัญหาทางทฏหมายเที่ยวกับทารจ่ายเงินปันผลของบริษัท. หน้า 63-64.

113 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, pp. 

1331-1332.

1,4 N.Y. Bus. Corp. Law, sec. 510 (b).
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ด้วยมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นอื่นทั้งหมดที่ออกตามราคามูลค่าที่ตราไว้ แต่ทั้งนี้ไม่มีการคุ้มครองเมื่อ 

ทุนลดลงโดยวิธีการอื่น115 และตามมาตรา 506 (ช) กำหนดว่าเมื่อหุ้นบุริมสิทธิที่ไม่มีมูลค่าที่ตราไว้ 

ได้ออกจำหน่าย ส่วนของราคาหุ้นที่ออกจำหน่ายที่เกินกว่ามูลค่าหุ้นบุริมสิทธิทีจ่ะได้รับเมื่อคืนทุน 

ได้ถูกแบ่งโอนไปยังส่วนเกิน (surplus) หุ้นบุริมสิทธิจะได้รับคืนทุนเพียงตามราคาที่ออกจำหน่าย 

เท่าน้ัน ชึ่งตามบทบัญญัติดังกล่าวนี้โดยปกติจะบังคับบริษัทให้แบ่งเงินทุน (allocate to capital) 

เป็นจำนวนเท่าคับมูลค่าหุ้นบุริมสิทธิ และเนื่องจากไม่สามารถประกาศจ่ายปันผลจากทุนได้ จึงมี 

ผลให้เป็นการคุ้มครองสิทธิที่จะได้รับคืนทุนของหุ้นบุริมสิทธิที่ไม่มีมูลค่าที่ตราไว้โดยทางอ้อมด้วย 

แต่จะไม่คุ้มครองหุ้นบุริมสิทธิ ที่ออกในราคาตํ่ากว่ามูลค่าที่ตราไว้ และกรณีสิทธิที่จะได้รับคืนทุน 

ของหุ้นบุริมสิทธิที่ประกอบด้วยเงินปันผลสะสมที่ยังไม่ได้จ่าย116

3.2.4 ข้อจำคัดของการจ่ายปันผลที่ค ุ้มครองเจ ้าหนี้

ข้อจำคัดของการจ่ายปันผลที่คุ้มครองเจ้าหนี้ ได้แก่ หลักการทดสอบความไม่ 

สามารถชำระหนี้หรือมีหนี้สินล้นพ้นตัว (insolvency test) ของบริษัท เช่น ในกฏหมายของมล 

รัฐแมชชาชูเสท จะใช้หลักการทดสอบความไม่ลามารถชำระหนี้ของบริษัทเพียงหลักเดียวสำหรับ 

การจ่ายปันผล ส่วนในกฎหมายบริษัทของมลรัฐนิวยอร์ค มาตรา 510 ก็จะบัญญัติหลักดังกล่าวไว้ 

เป็นมาตรฐานอย่างชัดแจ้ง117 นอกเหนือจากการใช้หลักการจ่ายปันผลประการอื่นประกอบด้วย

สำหรับคำว่า Insolvency มีคำนิยามที่ใช้อยู่ 2 ประการ ดังน้ี

(1) หลักความไม่สามารถชำระหนี้ (Equity Insolvency) ความหมายในกรณี 

แรกนี้เกิดขึ้นในกฎหมายบริษัทของมลรัฐนิวยอร์ค มาตร 102 (8) เพราะได้มีการเริ่มใช้หลักนี้มา 

ก่อนโดย equity courts ก่อนที่จะมีการบัญญัติกฎหมายล้มละลาย

คำว่า Insolvency จะมีความสัมพันธ์คับสภาพคล่อง (liquidity) หรือ 

กระแสเงินลด (cash flow) ของบริษัท กล่าวคือ บริษัทในฐานะลูกหนี้สามารถที่จะชำระหนี้ที่ถึง

115 Ibid., secs. 515, and 516.

1,6 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations.

p.1332.
117 Ibid., p. 1298.
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กำหนดในแต่ละเดือนได้ แม้มูลค่าตลาดของสินทรัพย์จะน้อยกว่าผลรวมของหนี้สินทีจ่ะถึงกำหนด 

ชำระในอนาคต ดังน้ัน หากบริษัทไม่สามารถชำระหนี้ใดที่ถึงกำหนดแล้วให้แก่เจ้าหนี้ได้ ก็ถือ'ได้'ว่า 

บริษัทตกอยู่ในภาวะความไม่ลามารถชำระหนี้ ซึ่งย่อมมีผลทำให้บริษัทไม่อาจที่จะประกาศจ่ายปัน 

ผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้

(2) หลักความมีหนี้สินล้นพ้นตัว (Bankruptcy Insolvency) ความหมาย 

ประการที่ 2 น้ีเกิดข้ึนใน Bankruptcy Reform Act of 1978, 11 บ.s.c. มาตรา 101 (29) ซ่ึงคำว่า 

Solvency ตามความหมายในกรณีนี้จะพิจารณาจากการคืนทุน (liquidation) กล่าวคือ บริษัท 

(ลูกหน้ี) ไม่ลามารถที่จะมีสภาพคล่องทางการเงินเพียงพอที่จะชำระหนี้สินหมุนเวียน แต่บริษัท 

ยังคงถือทรัพย์สินที่ไม่มีสภาพคล่อง (unliquid resources) ซึ่งมีมูลค่าเกินกว่าผลรวมของหนีสิน 

ทั้งหมด ซึ่งเท่ากับว่าเป็นการพิจารณาถึงมูลค่าตลาด (market value) ของสินทรัพย์เป็นสำคัญ

ดังนัน ในกรณีหลักความมีหนีสินล้นพ้นตัว bankruptcy insolvency จึง 

หมายความถึง กรณีที่บริษัทมีหนี้สินที่มีจำนวนมากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ซึ่งทำให้ไม่เพียงพอแก่ 

การบังคับชำระหนี้ได้ ซึ่งจะมีผลทำให้บริษัทไม่ลามารถประกาศจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้หาก

บริษัทเกิดภาวะดังกล่าวขึ้น118

3.2.5 ข้อจำกัดของการจ่ายปันผลที่ไม่เป ็นกฎหมาย (Non-statutory Limitations)

ข้อจำกัดการจ่ายปันผลประ๓ ทนี้อาจเกิดขึ้นได้หลายกรณีได้แก่

(1) กรณีที่เกิดขึ้นจากผู้ถือหุ้น เช่น จากข้อบังคับของบริษัท ข้อตกลงระหว่างผู้ 

ถือหุ้น (shareholder agreement) หรือมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้น เป็นต้น

(2) กรณีที่เกิดจากระเบียบหรือข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์โนกรณีที่เป็น 

บริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์

(3) กรณีที่เกิดจากเจ้าหนี้ เช่น สัญญากู้เงิน (loan agreement) และ 

indentures กรณีผู้ถือหุ้นกู้หรือหนี้ระยะยาว เป็นต้น

118 ลุริยนตร์ โสตถิทัต, ปัญหาทางกฎหมายเทยวกับทารจ่ายเงินปันผลของบริษัท. หน้า 66-67.
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ข้อจำกัดดังกล่าวเกิดขึ้นเนื่องจากในปัจจุบันเป็นที่แน่ชัดว่า กฎหมายปันผลให้

ความคุ้มครองเจ้าหนี้น้อยมาก ดังนั้นในทางปฏิบัติอาจกล่าวได้ว่า ข้อจำกัดการจ่ายปันผล

สมัยใหม่จะมีลักษณะเป็นข้อจำกัดทางสัญญามากกว่าที่จะบัญญ่ติเป็นกฎหมาย ดังจะเห็นได้จาก 

กฎหมายให้บริษัทมีอิสระในการจ่ายปันผลจากล่วนเกินทุนได้ แม้จะไม่มีกำไรสะสม (retained 

earnings) ปรากฎอยู่ในงบดุลก็ตาม ทั้งนี้ล่วนเกินทุนอาจถูกสร้างขึ้นจากการออกหุ้นที่ไม่มีมูลค่าที่ 

ตราไว้หรือการลดทุน เป็นต้น ดังนั้นจึงทำให้เจ้าหนี้ต้องกำหนดข้อห้ามหรือข้อจำกัดการจ่ายปันผล 

ไว้ในสัญญาดังกล่าวแทน119 เช่น กรณีเป็นบริษัทมหาชน (publicly held corporation) ท่ีมีการ 

จ่ายปันผลอยู่เป็นปกติ สัญญากู้ที่ทำขึ้นระหว่างเจ้าหนี้ (ผู้ให้กู้) และบริษัทมหาชนจำกัด (ผู้กู้) ก็ 

อาจยอมให้บริษัทจ่ายปันผลเป็นจำนวนที่แน่นอนโดยจะต้องรักษาอัตราล่วนระหว่างสินทรัพย์และ 

หนี้สินไว้ตามที่กำหนด หรือให้รักษาอัตราล่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน (current assets) และ 

หนี้สินหมุนเวียน (current liabilities) ก็ได้ นอกจากนี้ยังอาจมีข้อจำกัดอื่นที่ยอมให้จ่ายปันผล 

ตราบเท่าที่มูลค่าสุทธิขั้นตํ่าและยอดคงเหลือเงินสดขั้นตํ่ายังคงรักษาไว้ตามที่กำหนด ล่วนสัญญา 

กู้ในบริษัทเอกชนจำกัด (closely held corporation) อาจกำหนดห้ามมิให้จ่ายปันผลทั้งหมดก็ได้ 

และข้อจำกัดการจ่ายปันผลที่มักใช้อยู่ในสัญญากู้เงินระยะยาว (long-term loan agreements) 

จะกำหนดเป็นคำรับรองในทางปฏิเสธ (negative covenants) เนื่องจากบริษัทผู้กู้สัญญาว่าจะไม่ 

ทำการใดๆ ในขณะที่อยู่ในอายุของสัญญากู้เงิน เช่น บริษัทผู้กู้ตกลงว่าจะไม่จ่ายปันผลให้แก,ผู้ถือ 

หุ้น เว้นแต่จำนวนที่จ่ายปันผลนั้นจะน้อยกว่ากำไรสะสมภายหลังวันที่เริ่มต้นของปีการเงินซึ่งเป็น 

หน้ี บวกด้วยระยะเวลาการออกหุ้นใหม่ (proceeds of new stock issues) เป็นต้น120

กล่าวโดยสรุปได้ว่า แนวความคิดและหลักเกณฑ์ทางกฎหมายที่เกี่ยวกับการจ่าย 

ปันผลของมลรัฐต่างๆ ในสหรัฐอเมริกา เริ่มเปลี่ยนแปลงจากเดิมที่มีการออกหุ้นที่มีมูลค่าที่ตราไว้ 

(par stock), เงินทุนตามกฎหมาย (legal capital) และการจ่ายปันผลจากกำไรมิใช่จ่ายจากเงินทุน 

ตามกฎหมาย มาเป็นการออกหุ้นที่ไม่มีมูลค่าที่ตราไว้ (no-par stock), ทุนที่กำหนดข้ึน (stated 

capital) และการจ่ายปันผลลามารถจ่ายจากล่วนเกินทุน (capital surplus) นอกเหนือไปจากการ 

จ่ายจากล่วนเกินกำไร (earned surplus) ได้โดยตามแนวทางล่วนใหญ่ที่ใข้กันอยู่ทั่วไปในมลรัฐ 

ต่างๆ กำหนดไว้ด้วยว่า การจ่ายปันผลจากกำไรหรือล่วนเกินทุนจะต้องไม่ทำให้ทุนเลียหายด้วย 

(เว้นแต่กรณีเป็นการจ่ายปันผลจากบริษัทที่ประกอบกิจการเกี่ยวกับสินทรัพย์สินเปลือง) ท้ังน้ี ทุน

119 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations.

p.1348.
120 Ibid.



83

หมายความถึง สินทรัพย์รวมหักด้วยหนี้สินรวมและส่วนเกิน (surplus) ตามกฎส่วนเกินทุน (over­

all surplus rule) สำหรับส่วนเกินทุนนั้นอาจจะมาจากส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น ส่วนเกินจากการลดทุน 

และส่วนเกินจากการตีราคาสินทรัพย์ถาวรเพิ่มขึ้นโดยย์งมิได้เป็นตัวเงิน ซึ่งลามารถนำไปจ่ายเป็น 

ปันผลได้ ถ้าหากไม่มีข้อห้ามกำหนดไว้ตามหลักการทดสอบงบดุล หรือกรณีที่กฎหมายอนุญาตให้ 

กระทำได้ตามหลักการทดสอบส่วนเกินกำไร

สำหรับแนวทางของการจ่ายปันผลที่มีนโยบายเสรีมากกว่า คือ การจ่ายเงินปันผล 

สามารถกระทำได้แม้ว่าทุนของบริษัทจะเลียหายหรือขาดทุนอยู่ ก็ไม่จำเป็นต้องแกไขให้หาย

ขาดทุนแต่อย่างใด เช่น ตามหลัก nimble dividends ยอมให้มีการจ่ายปันผลจากกำไรสุทธิ แม้จะ 

มีผลขาดทุนปรากฏอยู่ เป็นต้น หรือตามหลักการจ่ายปันผลสมัยใหม่ที่จะไม่กล่าวถึงหุ้นที่มีมูลค่าที่ 

ตราไว้, ทุนทีกำหนดฃึนและส่วนเกิน เช่น ตาม Revised Model Business Corporation Act และ 

ตามหลักแคสิฟอร์เนีย เป็นต้น ซึ่งตามหลักแคสิฟอร์เนียนั้นยอมให้จ่ายปันผลจากกำไรสะลม

(retained earnings) หรือในกรณีที่ไม่มีกำไรสะลมก็ยอมให้จ่ายปันผลได้ หากภายหลังการจ่ายปัน 

ผลน้ัน สินทรัพย์รวมหลังจากหักค่าใช้จ่ายต่างๆตามที่กฎหมายกำหนดแล้วมีจำนวนอย่างน้อย

เท่ากับ 11/4 ของหนี้สินรวม (ซึ่งเป็นไปตามหลัก liquidation) และสินทรัพย์หมุนเวียนจะต้องเท่ากับ 

หนี้สินหมุนเวียน (ซึ่งเป็นไปตามหลัก liquidity) โดยไม่ต้องพิจารณาว่าทุนของบริษัทจะเสียหาย 

หรือไม่ แต่มีข้อห้ามมิให้มีการกำหนดจำนวนสินทรัพย์รวมโดยการตีราคาสินทรัพย์ถาวรเพิ่มขึ้น

โดยย์งมิได้เป็นตัวเงิน ส่วนตาม Revised Model Business Corporation Act นัน การจ่ายปันผล 

จะต้องเป็นไปตามหลักความสามารถชำระหนี้ (equity insolvency) กล่าวคือ เมื่อบริษัทจ่ายปัน 

ผลแล้ว บริษัทยังต้องสามารถชำระหนี้ที่ถึงกำหนดได้ ทั้งนี้เป็นไปตามหลักสภาพคล่อง (liquidity) 

หรือ กระแสเงินสด (cash flow) และภายหลังการจ่ายปันผลนั้น สินทรัพย์รวมจะต้องเท่ากับหนี้สิน 

รวมบวกด้วยสิทธิทีจะได้รับคืนทุนของหุ้นบุริมสิทธิ ทั้งนี้เป็นไปตามหลักการทดสอบงบดุล

(balance sheet test) หรือหลัก liquidation ใน,ทำนองเดียวกับหลักแคลิฟอร์เนียด้วย

นอกจากนี้ข้อจำกัดของการจ่ายปันผลตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐต่างๆ ยังให้ 

ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิที่จะได้รับคืนทุน โดยเมื่อมีการจ่ายปันผลแล้ว สินทรัพย์สุทธิจะต้อง 

ไม่น้อยกว่าผลรวมของมูลค่าหุ้นบุริมสิทธิ ซึ่งอาจรวมปันผลละสมด้วย และให้ความคุ้มครอง

เจ้าหนี้ตามหลัก insolvency ซึ่งจะพิจารณาจากหลักความไม่ลามารถชำระหนี้ (equity

insolvency) กับหลักความมีหนีสินล้นพ้นตัว (bankruptcy insolvency) หรือมีหนีสินมากกว่า 

มูลค่าสินทรัพย์ ซึ่งจะมีผลทำให้บริษัทไม่อาจจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ถ้าฝ่า‘ฝืนข้อจำกัดของการ 

จ่ายปันผลแก่ผู้ถึอหุ้นบุริมสิทธิหรือเจ้าหนี้ตังกล่าว



84

ส่วนข้อจำกัดของการจ่ายปันผลประการสุดท้ายจะเป็นข้อจำกัดที่ไม่เป็นกฎหมาย 

ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากผู้ถือหุ้น ตลาดหลักทรัพย์และเจ้าหนี้ ทั้งนี้เนื่องจากข้อจำกัดที,เป็นกฎหมายอาจ 

ให้ความคุ้มครองแก่ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าหนี้ได้ไม่สมบูรณ์เท่าที่ควร จึงมีความจำเป็นที,จะต้องตกลงหรือ 

กำหนดไว้เป็นข้อสัญญาหรือระเบียบระหว่างกันเพิ่มเติมไปจากที่กฎหมายกำหนดไว้12,

3.2.6 ประเภทของปันผล

หากแบ่งประ๓ ทของปันผลตามชนิดของปันผลที่ผู้ถือหุ้นได้รับจากบรืษัทแล้ว 

กฎหมายของสหรัฐอเมริกาอนุญาตให้บรืษัทจ่ายปันผลไต้ 3 ประ๓ ท ได้แก่

3.2.6.1 เง ินสดปันผล (cash dividend)

เงินสดปันผล หมายความถึง การจ่ายเงินปันผลในรูปของเงินลด 

ซึ่งจะมีผลต่อสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัท เช่น เงินสดในมือจะต้องลดน้อยลง ดังน้ันการจ่ายเงิน 

ปันผลเป็นเงินสดปันผลได้นั้นบริษัทจะต้องพิจารณาถึงเงินสดหมุนเวียนในกิจการว่าจะมีเพียงพอ 

หรือไม่ด้วย

3.2.6.2 ทรัพย์ส ินปันผล (property dividend)

ทรัพย์สินปันผล หมายความถึง ปันผลที่จ่ายในรูปทรัพย์สินอื่น 

นอกจากเงินสดและหุ้นของบริษัทผู้จ่ายเงินปันผล เช่น สินค้าของบริษัท หุ้นของบริษัทอื่น หุ้นกู้ 

พันธบัตร ทรัพย์สินอื่นๆ เป็นต้นการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินอย่างอื่นนั้นส่วนใหญ่จะจ่ายเป็น 

หุ้นของบริษัทในเครือ (Subsidiary Corporation) หรือหุ้นของบริษัทอื่นที่บริษัทผู้จ่ายปันผลเป็น 

ผู้ถือหุ้นอยู่ ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่กำลังอยู่ในระหว่างการลงทุน และในบางกรณีบริษัท 

อาจจะมีการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินอื่นเป็นพิเศษให้แก่ผู้ถือหุ้น นอกเหนือจากการจ่ายเงินสด 

ปันผลแล้วอีกด้วย121 122

121 สุริยนตรั โสตถิทัต 1 ปัญหาทางทฏหมายเที่ยวกับทารจ่ายเงินปันผลของบริษัท. หน้า 68-69.

122 Robert พ. Hamilton.The Law of Corporations. 3rd Ed. (Minnesota : West Publishing

Co.,1991),_p.387.
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3.2.6.3 หุนปันผล (stock dividend)

หุ้นปันผล หมายความถึง เงินปันผลที่จ่ายเป็นหุ้นของบริษัทแทน 

การจ่ายเป็นเงินสดให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งการจ่ายหุ้นปันผลน้ันไม่ใช่ปันผลที่แท้จริงเนื่องจากมิได้มีเงิน 

สดหริอหรือทรัพย์สินใดถูกจ่ายออกจากบริษัท โดยบริษัทจะโอนกำไรสะสมที่จะจ่ายเป็นเงินปันผล 

มาเป็นทุนให้แก่ผู้ถือหุ้น โดยจะมีผลทำให้ทุนของบริษัทเพิ่มขึ้นเท่ากับจำนวนหุ้นปันผลที่จ่าย และ 

บริษัทสามารถสงวนเงินสดหมุนเวียนไว้ได้

หุ้นปันผลเป็นการเพิ่มส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น โดยท่ี

สินทรัพย์ของบริษัทไม่ได้ลดลงแต่อย่างใด ซึ่งหุ้นปันผลนี้จะทำให้เกิดผลกระทบต่อสิทธิต่างๆ ใน 

บริษัทของผู้ถือหุ้น เช่น สิทธิในการออกเสียง หริอสิทธิในการได้รับปันผล เป็นต้น ก็จะมีสัดส่วนที่ 

เปลี่ยนแปลงไป หากบริษัทมีหุ้นหลายชนิด ดังนั้นกฎหมายจึงอนุญาตให้บริษัทจ่ายหุ้นปันผลเป็น 

หุ้นสามัญสำหรับผู้ถือหุ้นสามัญ และจ่ายปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิสำหรับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ123

โดยทั่วไปบริษัทมักจะประกาศจ่ายหุ้นปันผลโดยกำหนดเป็นจำนวน 

หุ้นปันผลต่อ1จำนวน'หุ้นที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่ ซึ่งการกำหนดเช่นนี้อาจทำให้เกิดการได้รับหุ้น 

ปันผลไม่เต็มหุ้นได้ ซึ่งกฎหมายได้บัญญัติกำหนดทางแณีฃไว้โดยให้บริษัทออกใบมอบสิทธิแสดง 

ว่า ผู้ถือหุ้นมีเศษหุ้น หรือได้รับหุ้นปันผลไม่เต็มหุ้น และใบมอบสิทธิดังกล่าวนี้ลามารถซื้อขายกัน 

ได้ โดยอาจซื้อใบมอบสิทธิซึ่งมีสิทธิได้รับหุ้นปันผลอีกครึ่งหุ้นจากผู้ถือหุ้นคนอื่น หรืออาจจะขายใบ 

มอบสิทธิของตนให้แก่ผู้ถือหุ้นรายอื่นต่อไป ซึ่งเอกสารใบมอบสิทธิที่ได้รับจากเศษหุ้นนี้ผู้ถือหุ้นจะ 

ไม่มีสิทธิในการออกเสียงหรือสิทธิในการได้รับปันผลใดๆ โดยอาศัยสิทธิในใบมอบสิทธิในเศษหุ้นนี้ 

ได้ นอกจากนี้ผู้ถือหุ้นที่มีเศษหุ้นอาจเลือกที่จะรับเงินสดเป็นจำนวนที่เหมาะลม (fair value) จาก 

กรรมการในส่วนของเศษหุ้นที่มีอยู่124

3.2.7 ผู้ม ึอำนาจประกาศจ่ายปันผล

ตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐต่างๆ บัญญ้ติให้คณะกรรมการของบริษัทมีอำนาจ 

ประกาศจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น โดยคณะกรรมการจะต้องกระทำหน้าที่ดังกล่าวเอง ไม่อาจ

มอบหมายหน้าที่ให้บุคคลอื่นใดกระทำการแทนได้ แต่อย่างไรก็ตาม กรณีบริษัทจะประกาศจ่ายหุ้น

'23 Ibid., p.388.

124 Rev. Model Bus. Corp. Act, sec. 6.04.
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ปันผลซึ่งจะมีผลทำให้หุ้นทุนเพิ่มจำนวนมากขึ้นนั้น ก็อาจต้องได้รับความยินยอมจากผู้ถีอหุ้นก่อน 

ด้วย125

โดยปกติการจ่ายปันผลจะขึ้นอยู่กับดุลพินิจของคณะกรรมการ ผู้ถือหุ้นหรือศาล 

ไม่มีอำนาจที่จะควบคุมหรือบังคับการใช้ดุลยพินิจของคณะกรรมการเกี่ยวกับการประกาศจ่ายปัน 

ผลได้ตราบเท่าท่ีมิได้ฝ่าร ืเนกฎหมายหรือข้อบังคับ หรือไม่ทำให้เจ้าหนี้ได้รับความเสียหาย หรือ 

หากผู้ถือหุ้นช้างมากกระทำการใดๆที่เกี่ยวกับการประกาศจ่ายป ัน ผลอันทำให้ผู้ถือหุ้นฝ่ายช้างน้อย 

เสียหาย ผู้ถือหุ้นฝ่ายช้างน้อยอาจบังคับให้มีการประกาศจ่ายป ัน ผลให ้แก่ผู้ถือหุ้นทั้งหมดก็ได้’

การประกาศจ่ายปันผลโดยคณะกรรมการจะมีผลทำให้ผู้ถือหุ้นกลายเป็นเจ้าหนี้ 

บริษัทในจำนวนที่ประกาศจ่ายนั้น และเมื่อมีการประกาศจ่ายปันผลแล้วจะเปลี่ยนแปลง ยกเลิก 

หรือเพิกถอนไม่ได้ เว้นแต่กรณีที่บริษัทได้ประกาศจ่ายหุ้นปันผลหรือประกาศจ่าย scrip

dividends ไปแล้วก็อาจพิจารณายกเลิกเมื่อใดก็ได้ แต่ทั้งนี้จะต้องกระทำก่อนมีการออกหุ้นปันผล 

หรือออก scrip dividends ให้แก่ผู้ถือหุ้น126 ทั้งนี้โดยไม่ได้คำนึงว่าจะเป็นการประกาศจ่ายปันผล 

ประจำปีหรือปันผลระหว่างกาลก็ตาม

สำหรับระยะเวลาการใช้สิทธิเรียกร้องปันผลจากบริษัทน้ัน ตาม Uniform Disposition 

of Unclaimed Property Act (Revised) กำหนดให้ใช้สิทธิได้ภายในเวลา 7 ปี นับแต่วันท่ีได้มีการ 

จ่ายปันผล มิฉะนั้นผู้ถือหุ้นย่อมสิ้นสิทธิเรียกร้องปันผลจำนวนนั้นอีกต่อไป127

3.2.8 ผู้มสิทธิ'ได้'รับปันผล ม ี2 กรณี ได้แก่

(1) ผู้ถือหุ้น โดยปกติแล้ว การได้รับปันผลเป็นสิทธิพื้นฐานของผู้ถือหุ้น

ประการหนึ่ง เนื่องจากปันผลเป็นส่วนแบ่งของกำไรที่เกิดจากการที่ผู้ถือหุ้นนำเงินมาลงทุนโดยการ 

ซ้ือหุ้นของบริษัท และบริษัทได้นำเงินดังกล่าวไปลงทุนจนเกิดผลกำไรข้ึน ดังน้ัน ผู้ถือหุ้นย่อมมีสิทธิ 

ได้รับปันผลที่ประกาศจ่าย ซึ่งตามกฎหมายแล้วผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นอยู่ในวันประกาศจ่ายปันผลเป็นผู้ 

มีสิทธิได้รับปันผลนั้นไม่ใช่บุคคลที่เป็นผู้ถือหุ้นในวันที่มกีารจ่ายปันผล หากไม ่มีกฎหมายตราสาร

125 American Jurisprudence, vol.18 ธ, p. 121.

ดู คดี Dodge v Ford Motor Co. 204 Mich. 459, 170 N.w. 668 (1919).

126 American Jurisprudence, vol.18 ธ, pp.141-143.

127 Ibid., p. 147.
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จัดตั้ง สัญญาโอนหุ้นกำหนดไว้เป็นอย่างอื่น หรือมีการกำหนดให้จ่ายปันผลแก่ผู้ถือหุ้นท่ี

ลงทะเบียนในวันที่บรืษัทกำหนดไว้โดยเฉพาะ (specified date) แล้ว และบริษัทมีสิทธิจ่ายปันผล 

แก่ผู้ถือหุ้นที่มีชื่อปรากฏอยู่ในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น แต่อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติของบริษัท 

สมัยใหม่ บริษัทมักจะกำหนดวันลงทะเบียน (record Date) ไว้โดยเฉพาะ เพื่อกำหนดผู้ถือหุ้นที่มี 

สิทธิได้รับปันผลถัดจากวันลงทะเบียนดังกล่าวไป เรียกว่า ex-date ซ่ึงหมายถึงวันท่ีราคาซ้ือขาย 

หุ้นไม่รวมปันผล ดังน้ันในกรณีที่บริษัทมีมติประกาศจ่ายป ัน ผลโดยกำหนดวันลงทะเบียนไว้ล่วงหน้า 

โดยก่อนที่จะถึงวันลงทะเบียนแต่หลังจากวันที่ประกาศจ่ายปันผลได้มีการโอนหุ้นไป ผู้ซ้ือย่อมมีสิทธิ 

ได้รับปันผล128

(2) ผู้รับจำนำ (Pledgee) ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นได้จำนำหุ้น หุ้นนั้นย่อมเป็น

ทรัพย์ที่จำนำอันอาจถูกบังดับชำระหนี้ได้ และปันผลที่เกิดขึ้นระหว่างเวลาที่จำนำจะตกเป็นสิทธิ 

ของผู้รับจำนำ และจะต้องมีการแจ้งจำนำหุ้นให้บริษัททราบด้วย มิฉะนั้นบริษัทจะไม่ต้องรับผิดต่อ 

ผู้รับจำนำ หากได้มีการจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิดังกล่าวมาแล้วข้างต้น 129 130 ถึงแม้ว่าโดย 

ปกติในระหว่างการจำนำ ผู้รับจำนำย่อมมีสิทธิที่จะได้รับปันผลเพื่อนำไปชำระหนี้ที่จำนำ130

3.2.9 ส ัดส่วนและจำนวนปันผล

โดยทั่วไปการจ่ายปันผลจะต้องถือหลักความเสมอภาคและเท่าเทียมถัน 

(equality of dividends) กล่าวคือ บริษัทจะต้องประกาศจ่ายปันผลในอัตราเดียวถัน (uniform 

rate) ให้แก่ผู้ถือหุ้นในชนิดและลำดับเดียวถันทั้งหมด 131 รวมทั้งรูปแบบและวิธีการจ่ายปันผล 

จะต้องเหมือนถันด้วย แต่อย่างไรก็ตาม กฎหมายของมลรัฐต่างๆ มิ1ได้บัญญัติถึงลัดลัวน'จำนวนปัน 

ผลที่จ่ายไว้อย่างชัดเจน ดังนั้นจึงขึ้นอยู่กับดุลพินิจของคณะกรรมการ ซึ่งต่างกับกฎหมายของ 

อังกฤษที่กำหนดให้จ่ายปันผลตามล่วนจำนวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่โดยมิได้คำนึงถึงมูลค่า 

หุ้นที่ผู้ถือหุ้นชำระแต่อย่างใด

128 Ibid., pp. 154-156.

129 Ibid., p. 156.

130 Harry G.Henn and John R. Alexander, Laws of Corporations and other Business 

Enterprises , p.929.

131 Victor Brudney, “Equal Treatment of Shareholders in Corporate Distributions and

Reorganizations." California Lae Review 71 (July, 1983) : 1072-1133.
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3.2.10 ความรับผิดเกี่ยวก้บการจ่ายปันผลที่ฝ ่าโ]นกฎหมาย

แบ่งได้เป็นความรับผิดของกรรมการ และความรับผิดของผู้ถือหุ้น ดังน้ี

(1) ความรับผิดของกรรมการ

ตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐต่างๆ จะบัญญัติในทำนองเดียวกันโดย

กำหนดให้กรรมการท่ีต้องรับผิดในการจ่ายปันผลท่ีฝ่า!!เนกฎหมายคือ กรรมการท่ีออกเสียง

ลงคะแนนหรือยินยอมให้มีการจ่ายปันผลที่ฝ่า!)นกฎหมาย เว้นแต่กรรมการนั้นจะปฏิบ้ติหน้าที่

ดังกล่าวด้วยความซื่อสัตย์สุจริตโดยเชื่อในงบการเงิน สำหรับจำนวนเงินที่ต้องรับผิดคือ จำนวนปัน 

ผลที่จ่ายโดยฝ่า!)นทั้งหมด โดยในการฟ้องให้กรรมการรับผิดนั้นจะเป็นหน้าที่ของบริษัท เว้นแต่ใน 

กรณีกฎหมายบริษัทของมลรัฐนิวยอร์ค ที่ยอมให้เจ้าหนี้ฟ้องกรรมการได้ ท้ังน้ีกรรมการท่ีต้องรับผิด 

มีสิทธิเรียกชดใช้เงินจากกรรมการอื่นที่ต้องรับผิดและผู้ถือหุ้นท่ีได้รับปันผลไปโดยไม่สุจริตได้ด้วย
132

(2) ความรับผิดของผู้ถือหุ้น

กฎหมายของสหรัฐอเมริกามักจะบัญญัติให้ผู้ถือหุ้นต้องรับผิดในการจ่าย 

ปันผลที่ฝ่า!)นกฎหมาย โดยในกฎหมายบางมลรัฐจะกำหนดให้ผู้ถือหุ้นต้องรับผิดต่อบริษัทโดยตรง 

เช่น ตาม Cal. Corp. Code มาตรา 506 (a) บัญญัติให้ผู้ถือหุ้นซ่ึงได้รับปันผลที่ต้องห้ามตามกฎหมาย 

โดยรู้ช้อเท็จจริงดังกล่าวจะต้องรับผิดต่อบริษัทสำหรับผลประโยชน์ของเจ้าหน้ีหรือผู้ถือหุ้น “ตาม

จำนวนที่ผู้ถือหุ้นไต้รับ  แต่ไม่เกินกว่าความรับผิดของบริษัทที่มีต่อเจ้าหนี้ที่ไม่ไต้รู้เห็นการจ่าย

ปันผลที่ฝ่า!)นในขณะที่มีการฝ่า!)น และความเสียหายไต้เกิดขึ้นแก่ผู้ถือหุ้นที่มิไต้มีล่วนรู้เห็น

ยินยอมด้วย (แล้วแต่กรณี)” ล่วนตามกฎหมายบริษัทของมลรัฐเพนซิลวาเนีย มาตรา 1707 (ช) 

บัญญัติให้ผู้ถือหุ้นซึ่งไต้รับปันผลที่จ่ายโดยฝ่า!)นกฎหมายต้องรับผิดต่อบริษัทโดยไม่คำนึงว่าจะรู้ 

ว่าบริษัทมีหนีสินล้นพ้นตัว หรือไม่มีสินทรัพย์สุทธิเกินกว่าผลรวมของหุ้นบุริมสิทธิที่มีสิทธิไต้รับคืน 

ทุน (liquidation preferences) เพียงแต่รู้ว่าการจ่ายปันผลนั้นผิดกฎหมายก็เพียงพอแล้ว

นอกจากนีจะเห็นไต้ว่า โดยทั่วไปกฎหมายบริษัทของมลรัฐต่างๆมักจะกำหนดให้การจ่ายปันผล 132

132 ลุริยนตรั โสตถิทัต, ป้ญหาทางกฎหมายเที่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัท. หน้า 89.
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เป็นความรับผิดโดยตรงของกรรมการ 133 * แต่ก็ให้กรรมการท่ีต้องรับผิดได้รับชดใชเ้งินคืนจากผู้ถือ 

หุ้นที่ได้รับปันผลไปโดยรู้ถึงข้อเท็จจรงเกี่ยวกับการจ่ายปันผลที่ฝ่า'ผินกฎหมายดังกล่าว

3.3 ประเทศญ ี่ป ่น

3.3.1 ผู้มอำนาจประกาศจ่ายปันผล

ตามประมวลกฎหมายพาณิชย์ณี่ปุน ได้กำหนดองค์กรที่มีอำนาจอนุมัติประกาศ 

จ่ายเงินปันผลไว้ 2 องค์กร ดังน้ี

3.3.1.1 ที่ประช ุมผู้ถ ึอหุ้น

ที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีอำนาจอนุมัติประกาศจ่ายเงินปันผลประจำปีและหุ้น 

ปันผล 134 ทั้งนี้ภายใต้คำแนะนำของคณะกรรมการ แต่ที่ประชุมผู้ถึอหุ้นมีสิทธิปฏิเสธมติของ 

คณะกรรมการที่ให้ประกาศจ่ายเงินปันผลได้ ดังน้ัน ผู้ถือหุ้นที่มีช่ืออยู่ในทะเบียนที่จะมีสิทธิ

เรียกร้องเงินปันผลก็ต่อเมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้มีมติประกาศจ่ายเงินปันผลแล้วเท่านั้น135

สำหรับการลงมติจ่ายเงินปันผลประจำปีกรณีปกติจะถือเสียงช้างมาก 

ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุม ซึ่งนับหุ้นรวมกันได้เกินกว่ากึ่งหนึ่งของจำนวนหุ้นทั้งหมด 136 ล่วนการลง 

มติจ่ายหุ้นปันผลนั้นจะต้องใช้มติพิเศษ (special resolution) กล่าวคือต้องมีคะแนนเสียงอย่าง 

น้อยสองในสามหรือมากกว่า ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงและนับจำนวนหุ้น

รวมกันได้มากกว่ากึ่งหนึ่งของจำนวนหุ้นทั้งหมด 137 ซึ่งมติดังกล่าวนี้กำหนดขึ้นเพื่อคุ้มครอง

133 William L. Cary and Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on Corporations.

p.1360.

,34 The Commercial Code of Japan a rt. 293 -  2.

135 Zentaro Kitagawa 1 Doing Business in Japan , Vol .4 1 p. VII 1 -  66.

136 The Commercial Code of Japan No. 167 (1950), No. 83 (1966) and No. 74 (1981) 1 a rt.

293 .

137 Ibid., arts.293-2 and 343.
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ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เพราะว่าหุ้นปันผลจะเป็นผลให้มีการออกหุ้นใหม่ซึ่งจะกระทบต่อ

โครงสร้างของทุนและผู้ถือหุ้น138

3.3.1.2 คณะกรรมการ

ในกรณีที่ข้อบังคับกำหนดให้บริษัทมีอำนาจประกาศจ่ายเงินปันผล 

ระหว่างกาลได้ โดยปกติจะระบุให้เป็นอำนาจของคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการจะต้องมีมติ 

อนุม้ติประกาศจ่ายเงินปันผลภายใน 3 เดือน นับแต่วันที่ระบุไว้แน่นอนในข้อบังคับ139 ถ้าหาก 

คณะกรรมการเห็นว่าบริษัทมีกำไรพอที่จะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลได้

การอนุมิติประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของคณะกรรมการจะ 

จ่ายเงินปันผลที่เป็นหุ้นปันผลไม่ได้ ทั้งนี้เพราะการจ่ายหุ้นปันผลจะต้องได้รับอนุมิติโดยมติพิเศษ 

ของที่ประชุมผู้ถือหุ้นดังกล่าวในข้อ 3.3.1.1 ข้างต้น ฉะนั้นคณะกรรมการจึงประกาศจ่ายเป็นเงิน 

ปันผลชนิดอื่นนอกจากหุ้นปันผลได้

3.3.2 ประเภทของปันผล

การจ่ายปันผลของบริษัทจำกัดตามท่ีบัญญัติไว้ในประมวลกฎหมายพาณิชย์ของ 

ญี่ป่น แยกใตด้ังน้ี

3.3.2.1 เงินปันผลประจำปี

การจ่ายเงินปันผลประจำปีของบริษัทลามารถกระทำได้โดยมติที่ 

ประชุมผู้ถือหุ้น โดยจำนวนเงินปันผลที่จะจ่ายขึ้นอยู่กับการนำจำนวนดังกล่าวต่อไปนี้ไปหักออก 

จากสินทรัพย์สุทธิในงบดุล ถ้าผลลัพธ์ท่ีได้เป็นบวก จำนวนนั้นก็คือกำไรสำหรับจ่ายเป็นเงินปัน 

ผลได้ คือ140

Zentaro Kitagawa , Doing Business in Japan, V o l. 4 , P . VII 1 -  67.

139 The Commercial Code of Japan ., No . 21 (1974) and No . 74 (1981) 1 art. 293- 5.

140 Ibid. 1 art . 288 -  2 1 para. 1 .
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(1) จำนวนทุนท่ีกำหนดข้ึน (stated capital) หมายความถึง ผลรวม 

ของราคาหุ้นที่ออกจำหน่ายทั้งหมด

(2) จำนวนรวมของเงินสำรองส่วนเกินทุน (capital surplus reserve)

(3) จำนวนเงินสำรองกำไรซ่ึงจำเป็นต้องสะสมไวในรอบระยะเวลาบัญชี

(4) ถ้าผลรวมของจำนวนสินทรัพย์ในงบดุลตามมาตรา 268 - 2 141 

และ 286 -  3142 เกินกว่าผลรวมของเงินสำรองส่วนเกิน (surplus reserves) ตาม (2) และ (3) 

ข้างต้น

ฉะนั้น ถ้าหากสินทรัพย์สุทธิมีจำนวนตํ่ากว่าผลรวมของทุนที่กำหนด

ฃึนและเงินสำรองตามกฎหมาย บริษัทนั้นก็จะอยู่ในฐานะขาดทุน ซึ่งจะทำให้บริษัทไม่อาจจ่ายเงิน 

ปันผลได้จนกว่าผลขาดทุนจะถูกแก้!ขให้หายไปโดยการโอนเงินสำรองตามกฎหมายเข้าชดใช้

แต่อย่างไรดี ตามประมวลกฎหมายพาณิชย์ณี่ป่นได้มีบัญญ้ติพิเศษ

เกี่ยวกับการจ่ายดอกเบี้ยให้แก่ผู้ถือหุ้นในระหว่างเวลาที่บริษัทเพิ่งจะเริ่มจัดตั้งบริษัทและยังไม่มี 

รายได้หรือผลกำไร ทั้งนี้เพื่อเป็นกำไรจูงใจและมิให้ทำให้ผู้ถึอหุ้นเกิดความท้อแท้หรือเบื่อหน่ายใน 

การลงทุนโดยการซ้ือหุ้นในบริษัท โดยมีข้อจำกัดว่าบริษัทอาจจ่ายดอกเบี้ยให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ไม่เกิน 

ร้อยละ 5 ของราคาหุ้นที่ออกจำหน่ายในเวลาระหว่างภายใน 2 ปี หรือมากกว่านั้น แต่จะต้องระบุ 

ไว้ซัดเจนในข้อบังคับซึ่งจะต้องได้รับความยินยอมจากศาลก่อนด้วย143 ทั้งนี้มีข้อสังเกต1ว่า แม้จะ 

เรียกว่าดอกเบี้ยแต่ก็ไม่ใช่ดอกเบี้ยตามความหมายของกฎหมาย สำหรับส่วนดอกเบี้ยที่จ่ายออกไป 

จะไปลดสินทรัพย์ในงบดุล144

141 มาตรา 268 -  2 จำนวนเงินที่จ่ายสำหรับการจัดเตรียมเริ่มต้นประกอบกิจการจะถูกหักออกจาก 

สินทรัพย์ในงบดุล ในกรณีนี้จำนวนดังกล่าวจะต้องถูกหักโดยเฉลี่ยหรือจำนวนมากกว่าในแต่ระยะเวลาบัญช ี

ภายในระยะเวลา 5 ปีหลังจากมีการจ่ายเงินนั้นไป

142 มาตรา 286 -  3 จำนวนที่จ่ายสำหรับวัตถุประสงค์ดังจะกล่าวต่อไปจะถูกหักออกจากสินทรัพย์ใน 

งบดุลโดยเฉลี่ยหรือจำนวนมากกว่าในแต่ละระยะเวลา 5 ปีหลังจากมีการจ่ายเงินนั้นไป ดังนี้คือ

( 1 ) ค่าใช้จ่ายในการวิจัยสินค้าใหม่หรืเทคนิคใหม่

( 2 ) ค่าใช้จ่ายในการรับเอาเทคนิคหรือระบบจัดการใหม่

( 3 ) ค่าใช้จ่ายในการหาแหล่งทรัพยากร (exploitation of resources)

( 4 ) ค่าใช้จ่ายในการพัฒนาตลาด

143 The Commercial Code of Japan, No, 167 (1950), art 1 291.

144 Zentaro Kitagawa, Doing Business in Japan, Vol, 4, pp. VII 1 -  67 -  VII -1 -  68,
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3.3.2.2 เงิน'iïนผลระหว่างกาล

บริษัทในญี่ป่นส่วนใหญ่มักจะคุ้นเคยกับการมีรอบระยะเวลาบัญชี 2

คร้ังในปี ปฏิทินแต่ละปี อย่างไรก็ตามในการแก้ไขประมวลกฎหมายพาณิชย์ในปี ค.ศ. 1974 ก็ 

คาดหวังว่าจำนวนบริษัทที่จะใช้รอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งปีจะเพิ่มมากขึ้น ซึ่งอาจจะทำให้ผู้ถือหุ้นท่ี 

เคยได้รับเงินปันผลปีละ 2 คร้ัง ไม่พอใจกับการเปลี่ยนแปลงครั้งนี้ก็ได้ ดังน้ันกฎหมายจึงได้ให้ 

อำนาจบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล (interim dividends) ได้เพื่อแก้ไขปัญหาที่อาจจะ 

เกิดขึ้นดังกล่าว145 146 147

บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชี 1 ปี มีอำนาจประกาศจ่ายเงินปันผล 

ระหว่างกาลได้โดยต้องกำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัท (ซึ่งการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลอาจ

กระทำโดยมติของคณะกรรมการ ) ถึงวันที่ท่ีแน่นอนเพียง 1 วันต่อหนึ่งปี146

สำหรับกำไรที่จะนำมาจ่ายเป็นเงินปันผลได้นั้นจะพิจารณาจากการนำ 

จำนวนดังจะกล่าวต่อไปนี้ ห้กออกจากสินทรัพย์สุทธิในงบดุลล่าสุด (Last balance sheet) ถ้า 

หากผลลัพธ์ที่ได้เป็นบวก จำนวนนั้นก็คือกำไรที่บริษัทอาจนำไปจ่ายเป็นเงินปันผลระหว่างกาลได้
^ 1 4 7คอ

(1 ) ผลรวมของทุนและเงินสำรองในระยะเวลาบัญชีล่าสุด

(2) ผลรวมของเงินสำรองกำไรที่ละสมในการประชุมใหญ่สามัญผู้ถือ 

หุ้นที่เกี่ยวช้องกับระยะเวลาบัญชีล่าสุดและเงินสำรองกำไรจะต้องสะสมไว้ในเวลาจำหน่าย

(3) ผลรวมของจำนวนเงินท่ีนำเช้าเป็นส่วนหนึ่งของสินทรัพย์ในงบดุล 

ของระยะเวลาบัญชีล่าสุดตามมาตรา 286 -  2 และ 286 -  3 เฉพาะส่วนซ่ึงเกินกว่าผลรวมของเงิน 

สำรองตาม (1) และ (2)

(4) จำนวนเงินที่มีมติโดยที่ประชุมใหญ่สามัญผู้ถือหุ้นอันเกี่ยวกับ 

ระยะเวลาบัญชีล่าลุดที่จ่ายกำไร

ใ45 Ibid P . VII . 1 -68 .

146 The Commercial Code of Japan, No. 21 (1974) and No. 74 (1981) 1 a rt. 293 -  5 1 para. 1.

147 Ibid .1 para. 3.
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อย่างไรก็ตาม กรรมการไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ถ้าจะเป็นผลทำให้ 

สินทรัพย์สุทธิไนงบดุลน้อยกว่าผลรวมของจำนวนเงินในกรณีทีจ่ายเงินปันผลประจำปีในตอนสินปี 

ธุรกิจ148

3.3.2.3 หุ้นปันผล

ดังได้กล่าวมาแล้วว่า หุ้นปันผล (stock dividend) ก็คือ เงินปันผล 

ประ๓ ทหนึ่งที่บริษัทได้ประกาศจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นแทนการจ่ายเป็นเงินสดปันผล และตามประมวล 

กฎหมายพาณิชย์ญี่ป่นก็ถือ1ว่า การจ่ายหุ้นปันผลเป็นการจำหน่ายกำไรให้แก่ผู้ถือหุ้นเซ่นเดียวกัน 

ฉะนั้นแหล่งที่มาของกำไรที่จะนำมาจ่ายเป็นหุ้นปันผลจึงเป็นไปตามหลักการเดียวกับที่ได้กล่าวไว้ 

ในการจ่ายเงินปันผลประจำปี

นอกจากนี้ตามประมวลกฎหมายพาณิชย์ญี่ป่นกำหนดว่า การจ่ายหุ้น 

ปันผลสามารถกระทำได้ โดยมติพิเศษของที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้ออกหุ้นใหม่พร้อมกับการจ่ายเงินสด 

ปันผล หรือจะจ่ายหุ้นปันผลทั้งหมดโดยไม่จ่ายเป็นเงินลดปันผลเลยก็ได้ ทั้งนี้โดยมีข้อจำกัดและ 

เงื่อนไขตามกฎหมายดังนี้

(1) ในกรณีที่บริษัทจ่ายหุ้นปันผลชนิดที่มีมูลค่าที่ตราไว้ มูลค่าของหุ้น 

ปันผลจะเท่ากับมูลค่าที่ระบุไว้ในใบหุ้น (Face value) และถ้าหุ้นปันผลเป็นหุ้นที่ไม่ระบุมูลค่าที่ 

ตราไว้ในใบหุ้น มูลค่าของหุ้นปันผลจะเท่ากับราคาที่ออกหุ้นตามมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้น149

(2) ในกรณีที่จำนวนกำไรที่จะนำมาจ่ายเป็นหุ้นปันผลมีเศษล่วน ซ่ึง 

น้อยกว่ามูลค่าที่ตราไว้ในใบหุ้นหรือมูลค่าที่ออกหุ้นปันผล ซึ่งตามปกติหุ้นปันผลที่ออกใหม่จะต้อง 

เป็นไปตามลัดล่วนการถือหุ้นเดิม ดังนั้นจึงต้องมีการขายหุ้นปันผลนั้นโดยการทอดตลาดอย่างเป็น 

ทางการ (official auction) และจำนวนเงินที่ได้จากการขายจะต้องล่งให้แก่ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิที่จะได้ 

หุ้นปันผลที่มีเศษล่วน150 หรือบริษัทอาจขายหุ้นปันผลนั้นถ้าหากเป็นหุ้นที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์

148 Ibid para .4 .

149 Ibid .1 No . 167 (1950) , No . 21 (1974) and No . 74 (1981), art. 2 9 3 -2  , para . 2.

150 Ibid., para. 3.



94

ตามราคาที่เสนอซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์และอาจขายหุ้นปันผลที่มิได้อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ 

โดยใช้วิธีอื่นนอกจากการขายทอดตลาดหลังจากได้รับอนุญาตจากศาลแล้ว151

(3) มูลค่าของหุ้นปันผลที่ออกทั้งหมดจะต้องโอนใปเช้าบัญชทุีนท่ี

กำหนดขึ้น152

(4) ผู้ถือหุ้นที่ได้รับหุ้นปันผลจะเป็นผู้ถือหุ้นในวันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นมี

มติให้จ่ายหุ้นปันผล153

(5) เมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้มีมติให้จ่ายหุ้นปันผลแล้วกรรมการจะต้อง

แจ้งให้ผู้ถือหุ้นที่ได้รับหุ้นปันผลและผู้รับจำนำ (pledgee) ที่ได้ลงทะเบียนผู้ถือหุ้นไว้ทราบโดยมิ 

ชักช้า ไม่ว่าหุ้นปันผลจะมีมูลค่าที่ตราไว้หรือไม่ก็ตาม และไม่ว่าจะเป็นลำดับชั้นและจำนวนเท่าใด 

และในกรณีที่มีการออกใบหุ้นไม่ระบุซื่อด้วย ทั้งนี้บริษัทจะต้องประกาศลงในราชกิจจานุเบกษา

(Official Gazette) และโฆษณาในหนังสือพิมพ์ โดยระบุมติดังกล่าวไว้ด้วยเว้นแต่กรณีที่เป็นการ 

จำหน่ายหุ้นปันผลโดยการขายทอดตลาดก็ไม่จำเป็นต้องมีการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบ154

3.3.3 ส ัดส ่วนและจำนวนปันผล

สำหรับในเรื่องของลัดล่วนและจำนวนปันผลนั้น จะจ่ายปันผลตามล่วนจำนวนหุ้นที่ 

ผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่ โดยมิได้คำนึงถึงมูลค่าหุ้นที่ผู้ถือหุ้นชำระแต่อย่างใด เว้นแต่ข้อบังคับของ 

บริษัทจะกำหนดให้จ่ายปันผลตามจำนวนเงินที,ชำระค่าหุ้น 155 หรือกรณีที่บริษัทออกหุ้นตั้งแต่สอง 

ลำดับชั้นหรือมากกว่านั้น ก็อาจจ่ายปันผลเป็นจำนวนที่แตกต่างกันได้156

151

152

153

154

155

156

Ibid .1 para. 4.

Ibid .1 para. 5.

Ibid para. 6.

Ibid .1 para. 7.

Companies Act 1985, sec. 119 (c).

The Commercial Code of Japan, No. 148 (1948), art. 293 and No. 167 (1950), art. 222.
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3.3.4 ผู้ม ึส ิทธิได้ร ับปันผล

ผู้ที่มีสิทธิได้รับปันผลไม่ว่าจะเป็นเงินสดปันผลหรือหุ้นปันผลก็ตาม ได้แก่ผู้ถือหุ้น 

ซึ่งการได้รับปันผลนั้นเป็นสิทธิพื้นฐานของผู้ถือหุ้นที่จะได้รับ โดยบริษัทอาจปิดสมุดทะเบียนผู้ถือ 

หุ้นเพื่อพักการโอนหุ้นในระยะเวลาที่กำหนด หรือบริษัทอาจจะถือว่าผู้ถือหุ้นที่มีชื่อปรากฎอยู่ใน 

สมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นในวันใดวันหนึ่งเป็นผู้ที่มีสิทธิรับปันผลก็ได้ นอกจากนี้บริษัทจะต้องโฆษณา 

ในหนังสือพิมพัถึงกำหนดการปิดสมุดทะเบียนหรือวันท่ีลงทะเบียนดังกล่าวล่วงหน้าเป็นเวลาสอง 

สัปดาห์ เว้นแต่กำหนดเวลาหรือวันที่ดังกล่าวจะได้กำหนดไว้ในข้อบังดับแล้ว157

นอกจากนี้ ผู้รับจำนำหุ้นของบริษัทก็เป็นอีกบุคคลหนึ่งที่มีสิทธิได้รับปันผลใน

ฐานะเช่นเดียวกับผู้ถือหุ้น โดยผู้รับจำนำลามารถนำปันผลที่ได้นั้นไปชำระหนี้ที่ถืงกำหนด

ชำระได้158

3.3.5 ความรับผิดเกี่ยวกับการจ่ายปันผลที่ฝ ่ารืเนกฎหมาย

หากกรรมการที่ลงมติเห็นด้วยหรือไม,ได้ดัดค้านโดยชัดแจ้งในที่ประชุม จ่ายปันผล 

โดยฝ่ารืเนกฎหมาย โดยการจ่ายปันผลฝ่าปินต่อวิธีการที่ได้กำหนดไว้ในกฎหมายในการกำหนด

จำนวนปันผลที่จะจ่าย 159 และต่อมามิได้รับการอนุม้ติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น 160 บริษัทหรือผู้ถือหุ้น 

ซึ่งมีสิทธิฟ้องแทนหรือในนามของบริษัท สามารถฟ้องให้กรรมการรับผิดชดใช้เงินให้แก่บริษัทได้

นอกจากนี้ หากการจ่ายปันผลเกิดจากความจงใจหรือประมาทเลินเล่ออย่าง

ร้ายแรงทำใหบุ้คคลภายนอก เช่น เจ้าหนี้ ต้องเสียหาย กรรมการยังต้องร่วมกันรับผิดในความ 

เสียหายที่เกิดขึ้นต่อบุคคลภายนอกอีกด้วย161

157 Ibid., No. 167 (1950), No. 28 (1955), No. 82 (1962) and No. 21 (1974), art. 224-3.

158 Ibid., No. 148 (1948), No. 167 (1950) and No. 74 (1981), art. 208.

169 Ibid., No. 167 (1950), No. 21 (1974), and No. 74 (1981), art. 266, para.1 (1).

'60 Ibid., para. 5.

161 Ibid., No. 167 (1950), No. 83 (1966), No. 21 (1974) and No. 74 (1981), art. 266-3.
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สำหรับความรับผิดของผู้ถือหุ้นนั้น เมื่อกรรมการรับผิดชดใช้ค่าเสิยหายให้แก่บริษัท 

แล้ว กรรมการนั้นมีสิทธิเริยกให้ผู้ถือหุ้นชดใช้เงินที่ผู้ถือหุ้นได้รับไปจากบริษัท เว้นแต่ผู้ถือหุ้นท่ี 

ใด้รับปันผลไปจะสุจริต คือ ไม่รู้ว่าปันผลที่ได้รับนั้นเกิดจากการจ่ายโดยฝ่า‘ ผ ินกฎหมาย162.

162 Ibid., No. 167 (1950), sec. 266-2.
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