
บทที่ 4

ปัญหาการจ่ายปันผลด้วยสิงอื่นนอกจากเงิน

ในปัจจุบันการจ่ายปันผลด้วยสิ่งอื่นนอกจากเงิน ไม่ว่าจะเป็นการจ่ายปันผลด้วยหุ้นหรือจ่าย 

ด้วยทรัพย์สินอื่นนั้น ในประเทศไทยบริษัทต่างๆยังไม่นิยมกันอย่างแพร่หลายนักอันเนื่องมาจาก

ปัญหาในเรื่องของการตีความกฎหมายว่าอนุญาตให้ทำได้หรือไม่ หรือปัญหาในทางปฏิบัติ ซ่ึงจาก 

วัตถุประสงค์หรือข้อดีในการจ่ายปันผลด้วยสิ่งอื่นที่ได้กล่าวมาแล้วนั้นทำให้การจ่ายปันผลด้วยสิ่ง 

อื่นนอกจากเงินเป็นทางเลือกหนึ่งที่ลมควรนำมาใช้ โดยในบทนี้ผู้เขียนจะวิเคราะห์ปัญหาต่างๆ

โดยอาค์ยหลักการตีความกฎหมายและเจตนารมณ์ของกฎหมายมาใช้ เพ่ือช่วยในการแกใฃปัญหา 

ท่ีเกิดขึ้นหรืออาจเกิดข้ึนได้ในอนาคต

ปัญหาที่ผู้เขียนจะนำมาวิเคราะห์ไนบทนี้ แบ่งได้เป็น 2 หัวข้อ ได้แก่ ปัญหาการตีความ 

กฎหมาย และปัญหาในทางปฏิบ้ติ

4.1 ป ัญหาการดีความกฎหมาย

ปัญหาในการตีความกฎหมายนี้ จะแบ่งพิจารณาเป็นปัญหาในการตีความประมวลกฎหมาย 

แพ่งและพาณิชย์ในล่วนของการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจำกัด และการตีความพระราชบัญญัติ

บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ในล่วนของการจ่ายเงินปันผลของบริษัทมหาชนจำกัด

4.1.1 ป ัญหาการดีความประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในส่วนของการจ่ายปันผล 

เป ็นหุ้นของบริษ ัทจำกัด

ตามปพพ. บัญญัติถึงการจ่ายปันผลโดยได้บัญญัติไว้ในบรรพ 3 ลักษณะ 22 ล่วนท่ี 3 

ในเรื่องของเงินปันผลและเงินลำรอง โดยจะเห็นได้ว่า กฎหมายบัญญัติโดยใช้คำว่า “เงินปันผล’’

จึงทำให้เกิดปัญหาขึ้นว่า บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น สามารถจ่ายปัน 

ผลเป็นหุ้นได้หรือไม่ เน่ืองจากในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่ได้มีบัญญัติไว้อย่างชัดเจน

ด้งเช่นในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ที่ได้บัญญัติไว้ในมาตรา 117 ว่าบริษัท
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มหาซนจำกัดสามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นได้1 ด้งนั้นจึงทำให้เกิดปัญหาในการตีความประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชยใ์นเร่ืองของการจ่ายเงินปันผลว่าจะสามารถตีความรวมใปถึงว่ากฎหมาย 

อนุญาตให้จ่ายปันผลเป็นหุ้นไดห้รือไม่

ปัญหาด้งกล่าว หากใช้หลักการตีความตามตัวอักษรซึ่งเป็นการตีความที'ยึดถือถ้อยคำ 

ตามตัวอักษร และพิจารณาถ้อยคำตามตัวอักษรควบคู่กับการค้นหาเจตนารมณ์ของบทบัญญัติ 

ของกฎหมายนั้นไปพร้อมๆกัน เมื่อพิจารณาจากความหมายของคำว่า "เงินปันผล’’ ในขณะร่าง 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพ 3 ในเรื่องของหุ้นล่วนบริษัทแล้ว กฎหมายไม่ได้บัญญัติ 

ถึงความหมายของคำว่า ‘'เงินปันผล’’ ไว้แต่อย่างใด แต่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

บรรพ 3 ฉบับร่างเป็นภาษาอังกฤษลงวันที่ 1 มกราคม 2467 ได้ใช้ถ้อยคำในภาษาอังกฤษแทนเงิน 

ปันผลว่า “dividend" ซ่ึงใน Black’s Law Dictionary ได้ให้ความหมายไว้ว่า เงินปันผล 

(dividend) หมายถึง ล่วนแบ่งของรายได้หรือผลกำไรของบริษัทที่แบ่งให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งตามปกติ 

แล้วจะอยู่ในรูปของเงินสดหรือหุ้น2

ในสารานุกรมไทย ฉบับราชบัณฑิตยสถาน ได้ให้ความหมายของคำว่า “เงินปันผล" 

ไว้ว่าหมายความถึง กำไรซ่ึงบริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทในวันที่กำหนดตามล่วนของจำนวน 

หุ้นท่ีถือ หรือตามล่วนของค่าหุ้นที่ชำระแล้ว เงินปันผล ปกติจ่ายเป็นเงินสด แต่บางครั้งจ่ายเป็นหุ้น 

ของบริษัทนั้นเองที่ออกเพิ่มขึ้น หรือจ่ายเป็นทรัพย์สินอื่นก็ได้3

ด้งน้ัน จากความหมายของคำว่า '‘เงินปันผล" ท่ีได้กล่าวไว้ในช้างด้นแล้วจะเห็นได้ว่า 

ไม่ได้หมายถึงแต่เฉพาะจะต้องจ่ายเป็นเงินสดเสมอไป เงินปันผลอาจจ่ายเป็นหุ้นหรือจ่ายเป็น

ทรัพย์ลันอื่นได้

1 มาตรา 117 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 บัญญัติ'ว่า ‘’ในกรณีที่บริษัทยัง 

จำหน่ายหุ้นไม่ครบตามจำนวนที่จดทะฌียนไว้ หรือบริษัท1ได้'จดทะเบียนเพิ่มทุนแล้ว บริษัทจะจ่ายเงินปันผล 

ทั้งหมดหรือบางล่วนโดยออกเป็นหุ้นสามัญใหม่ให้แก่ผู้ทือหุ้นโดยได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมใหญ่ผู้ถือ 

หุ้น,’.

2 Henery Campbell Black. Black's Law Dictionary. 5lh ed., p. 512.

3 สารานุกรมไทยฉบับราชบัณฑิตยสถาน เล่ม 7 (กรูงเทพมหานคร: มหาจุฬาลงกรณีราชวิทยาลัย,

2535),หน ้า6914.
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นอกจากนี้ในเรื่องประ๓ ทของปันผลน้ัน ได้มีนักกฎหมายหลายท่านที่ตีความไป 

ในทางที่ว่าการจ่ายปันผลสามารถจ่ายด้วยสิ่งอื่นนอกจากเงินได้ ด้งน้ี

ศาสตราจารย์โสภณ รัตนากร เห็นว่า ปกติเงินปันผลจ่ายเป็นเงินซึ่งอาจจ่ายในรูป 

ของเงินสด (หรือเช็ค) แต่บริษัทอาจจ่ายเงินปันผลเป็นทรัพย์สินอื่น หรือจ่ายเป็นหุ้นของบริษัทใน 

เครือ หรือหุ้นของบริษัทเอง โดยวิธีออกหุ้นโบนัส หรือหุ้นกู้โบนัสให้ก็ได้ แต่สำหรับหุ้นกู้โบนัสน่าจะ 

ออกได้เฉพาะบริษัทมหาชนเท่าน้ัน4

ศาตราจารย์ทวี เจริญพิทักษ์ เห็นว่า โดยข้อสันนิษฐานของกฎหมาย เงินปันผล 

จะต้องจ่ายเป็นตัวเงินสดจากเงินกำไรที่บริษัทได้กันไว้สำหรับเงินปันผล แต่ท่ีว่าเงินสดน้ัน

หมายความถึงการจ่ายเช็คด้วย บริษัทจะจ่ายเงินปันผลให้เป็นหุ้นกู้หรือเป็นของบริษัทไม่ได้ เว้นไว้ 

แต่จะได้ทำข้อบังคับไว้เป็นพิเศษ5 ด้งน้ัน การจ่ายเงินปันผลด้วยเงินลด เป็นเพียงข้อสันนิษฐานของ 

กฎหมาย ซึ่งบริษัทลามารถจ่ายด้วยสิ่งอื่นได้หากมีข้อบังคับของบริษัทกำหนดอนุญาตไว้

จากความหมายของคำว่า “ เงินปันผล" และความเห็นของนักกฎหมายที่ได้

กล่าวถึงในข้างต้น อาจมองได้ว่าการตีความคำว่าเงินปันผลนั้น สามารถตีความไปในทางที่ว่าเงิน 

ปันผลไม่จำเป็นว่าจะต้องจ่ายด้วยเงินสดเสมอไป แต่อาจจ่ายเป็นหุ้นหรือทรัพย์สินอื่นด้วยก็ได้

แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทจำกัดไม่อาจออกหุ้นที่ยังไม่ได้จำหน่ายเหลืออยู่ในบริษัท 

หรือไม่อาจออกหุ้นโดยไม่มีเจ้าของได้ เนื่องจากบริษัทจำกัดไม่ได้ใช้แนวความคิดท่ีเรียกว่า

authorized but unissued shares ซ่ึงหมายถึง การที่บริษัทได้รับอนุญาตให้ออกหุ้นไว้เป็นจำนวน 

หนึ่งก่อน แต่ยังไม่จำเป็นต้องออกหุ้นนั้นจนครบจำนวนที่อนุญาตไว้ หรือไม่ลามารถออกหุ้นที่ยังไม่ 

มีเจ้าของลอยไว้ได้6 ซึ่งต่างกับบริษัทมหาชนจำกัดที่มีระบบ authorized but unissued shares ซ่ึง 

เป็นไปตามข้อเสนอของศาลตราจารย์ Sidney M. Robbins ที่เสนอให้บริษัทมหาชนจำกัด จด 

ทะเบียนได้โดยไม่จำเป็นต้องมีผู้เข้าชื่อซื้อหุ้นหรือออกหุ้นกันจนครบก่อน7 เพ่ือให้บริษัทสามารถ

4 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นสวนและบริษัท. หน้า 417.

5 ทวี เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายหุ้นสวนและบริษัท. หน้า 504.

6 สมาคมบริษัทเงินทุน. "การคิกษาวีเคราะห์การปรับปรุงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 

2521", วารสา?กฎหมายธุรกิจ 12 (2531), หน้า 8.

7ประเสริฐนาสกุล. “ที่มาและการร่างพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2521,"วารสาร 

กฎหมาย 1 (ฉบับพิเศษ กฎหมายบริษัทมหาชนจำกัด, 2522), หน้า 9.
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จด^ทะเบยน'จัดตังขนและดำเนินกิจการ'ไต้โดย!ม่ต้องเสียเวลาร'อจVเกว่าจะจำหน่ายหุ้นหมด และ

เพือให้บริษัทสามารถจดทะเบียนทุน และกำหนดจำนวนหุ้นไว้ครั้งเดียวเป็นจำนวนมากตาม

โครงการของบริษัท และแบ่งขายหุ้นต่อประชาชนตามความจำเป็นที่จะต้องใช้เงิน เพ่ือดำเนินงาน

ตามแผนการเป็นขั้นๆ ไป8 แต่สำหรับบริษัทจำกัดไม่ไต้ใช้ระบบ authorized but unissued shares

ดังเช่นในบริษัทมหาชนจำกัด ซึงจะเห็นได้จากบทษัณณัติในมาตรา 1104 แห่งประมวลกฎหมาย 
a f  1, 1( 0 ะ บ ั^  ^ โ _ ”  ,

แพ่งและพาณิชย์ ทีบัญญัติไว้ว่า “จำนวนหุ้นทังหมดซึงบริษัทคิดจะจดทะเบียนนน่ ต้องมีผู้เช้าชอ

ซึอหรือออกให้กันเสร็จก่อนการจดทะเบียนของบริษัท,' กล่าวคือ หุ้นของบริษัททั้งหมดจะต้องมีผู้

เช้าซือซึอหุ้นหรือเป็นเจ้าของไว้แล้ว บริษัทจึงจะจดทะเบียนดัดตั้งบริษัทได้ ซึ่งเหตุท่ีกฎหมาย

บัญญัติไว้เช่นนีก็อาจเนื่องมาจาก เพื่อให้ทุนของบริษัทมีความแน่นอนก่อนที่จะทำการจด

ทะเบียนตั้งบริษัทต่อไป และจากที่ไต้กล่าวมานี้ ทำให้บริษัทจำกัดไม่มีหุ้นที่ยังไม่ได้จำหน่าย

เหลืออยู่ในบริษัท อันจะน่าไปจ่ายเป็นหุ้นปันผลไต้ ดังน้ัน บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่ง

และพาณิชย์จึงไม่ลามารถออกหุ้นที่ยังไม่มีเจ้าของและนำหุ้นนั้นมาจ่ายเป็นหุ้นปันผลได้

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในช้างต้นว่า บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย์ไม่ไต้ใช้ระบบ authorized but unissued shares ดังเช่นในบริษัทมหาซนจำกัด ดังน้ัน 

บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์จึงไม่ลามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นได้ ซ่ึงแม้

บริษัทจะทำการเพิ่มทุนโดยการเพิ่มจำนวนหุ้นเพื่อให้บริษัทมีหุ้นสำหรับจ่ายหุ้นปันผลก็ไม่ลามารถ 

ทำไต้ เนื่องจากในการเพิ่มทุนนั้นบริษัทจะต้องดัดสรรหุ้นเพิ่มทุนโดยการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนนั้น 

ต่อผู้ถือหุ้นเดิมทั้งหลายตามล่วนจำนวนหุ้นซึ่งเขาถืออยู่และหากผู้ถือหุ้นไม,รับช้ือ กรรมการจะเอา 

หุ้นเช่นน้ันขายให้แก่ผู้ถือหุ้นคนอ่ืนหรือจะรับชื้อไว้เองก็ไต้9 และหากหลังจากเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน 

ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมแล้วยังคงมีหุ้นเพิ่มทุนเหลืออยู่ บริษัทสามารถนำหุ้นที่เหลือนั้นออกขายให้แก่

บุคคลภายนอกได้ แต่ทั้งนี้บริษัทไม่สามารถออกหนังสือชี้ชวนหรือหนังลือบอกกล่าวแก่ประชาชน 

เป็นการทั่วไปได้10 ซึ่งบทบัญญัติในเรองนี้เป็นบทบัญญัติที่เกิดขึ้นเพื่อให้บริษัทจำกัดตามประมวล 

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่สามารถระดมทุนจากประชาชนโดยนำหุ้นเพิ่มทุนที่ออกใหม่ขายให้แก่

8 คณะกรรมการพิจารณาปรับปรุงประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนบริษัท, ร่าง 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2521 และร่างพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและ 

พาณิชย์(ฉบับที่ ) พ .ศ .2521 พร้อมด้วยความเป็นมาและคำชี้แจงเรียงลำดับมาตรา.กร ุงเทพ: สำนักงาน 

คณะกรรมการกฤษฎีกา, 2519. (อัดสำเนา)1 หน้า 67.

9 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1222.

10 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท.

หน้า 426.
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ประชาชนได้11 หลังจากนั้น เมื่อบริษัทดำเนินการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนและเก็บเงินค่าจองชือหุ้นเพิม 

ทุนได้ครบถ้วนแล้ว บริษัทจึงจะนำความมาจดทะเบียนเพิมทุนและแก้ไขหนังสือปริคณห์สนธิต่อ

นายทะเบียน

ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่า แม้บริษัทจะทำการเพิ่มทุนโดยการออกหุ้นใหม่แต่การเพิมทุน 

น้ันบริษัทก็จะต้องนำหุ้นเพิ่มทุนออกขายจนหมดเช่นเดียวกับการขายหุ้นเมื่อแรกตั้งบริษัท ท่ีบริษัท 

ไม่สามารถออกหุ้นที่ยังไม่มีเจ้าของได้ ดังน้ันบริษัทจึงไม่อาจทำการเพิ่มทุนโดยการเพ่ิมจำนวนหุ้น 

และนำหุ้นที่เพิ่มทุนนั้นจ่ายเป็นหุ้นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้

นอกจากนี้ ในทางปฏิบัติเจ้าหน้าที่กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์

ตีความว่าการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ จะต้อง

จ่ายเป็นตัวเงินเท่านั้น12 จะจ่ายเงินปันผลเป็นทรัพย์สินหรือหุ้นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นไม่ได้

เนืองจากกฎหมายบัญญัติไว้ชัดเจนโดยใช้ถ้อยคำว่า "เงินปันผล,1 ดังนั้น หากพิจารณาจาก 

ถ้อยคำทีใช้บัญญัติไว้ในกฎหมายแล้ว บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์จึง 

ไม่น่าจะจ่ายปันผลเป็นหุ้นได้

แต่อย่างไรก็ตาม ได้มีแนวความคิดเกิดขึ้นมาว่าอาจให้บริษัทจำกัดจ่ายเงินปันผลเป็น 

หุ้นได้ โดยอาดัยวิธีการจดทะเบียนเพิ่มทุนเพื่อรองรับการจ่ายหุ้นปันผล โดยโอนเงินจากบัญชีกำไร 

สะสมเข้าล่บัญชีทุนโดยตรงโดยการกระทำเป็น 2 ขั้นตอน13 กล่าวคือ บริษัทจะต้องประกาศ 

จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น และให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นลงมติพิเศษเพิ่มทุนเป็นจำนวนเท่ากับที่จะจ่าย 

หุ้นปันผล ชึ่งวิธีนืบริษัทผู้จ่ายจะต้องจ่ายเงินปันผลในรูปของเงินลดก่อน แล้วจึงนำเงินสดดังกล่าว 

เข้าจองชือหุ้นสามัญของบริษัทเองตามล่วน โดยบริษัทจะนำเงินลดล่วนที่จะต้องจ่ายเป็นเงินปันผล 

ให้แก่ผู้ถือหุ้น มาหักกลบลบหนีกับเงินจองชือหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทในจำนวนที่เท่ากัน ล่วนผู้ถือหุ้น 

ก็จะถือว่าได้รับหุ้นเพิมทุนโดยไม่ต้องจ่ายเงินสดเพื่อการจองชือหุ้นแต่อย่างใด โดยถือเสมือนกับว่า 

ผู้ถือหุ้นได้รับหุ้นปันผล เพียงแต่วิธีการจ่ายหุ้นปันผลเช่นน้ีมิใช่การจ่ายหุ้นปันผลโดยแท้จริง

"  มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, เอทสารทารสอนซฺดวิชาทฎหมายพาณิชย์4 หน่วยท่ี 1-7. หน้า

335.

12 ลัมภาษณ์เจ้าหน้าที่สำนักทะเบียนธรกิจ กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์.

13 แนวความคิดของการจ่ายหุ้นปันผลในบริษัทจำกัดนี้ เป็นความเห็นของเจ้าหน้าที่กรมพัฒนาธุรกิจ 

การค้า กระทรวงพาณิชย์ชึ่งสอดคล้องกับแนวความเห็นที่ว่าบริษัทจำกัดจะต้องจ่ายเงินปันผลเป็นเงินลด

เท่าน้ัน.
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เนื่องจากบริษัทต้องประกาศจ่ายปันผลเป็นเงินสดก่อนแล้วจึงนำเงินสดปันผลที่บริษัทจะจ่ายให้แก่ 

ผู้ถือหุ้นมาจ่ายเพื่อจองชื้อหุ้นเพิ่มทุน

วิธีการดังกล่าวนี้ แม้จะถือเป็นการกระทำที่มีการหักกลบลบหนี้กับบริษัทในการ

จ่ายเงินค่าจองชื้อหุ้นเพิ่มทุนซึ่งขัดต่อประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1119 วรรคสองท่ี 

บัญญัติว่า “ในการใช้เงินเป็นค่าหุ้นน้ัน ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้กับบริษัทหาไดใม่” กล่าวคือ เม่ีอบริษัท 

ประกาศจ่ายเงินสดปันผล ถือว่าบริษัทเป็นลูกหนี้ที่จะต้องจ่ายเงินลดปันผลให้กับผู้ถือหุ้นซึ่งเป็น 

เจ้าหนี้14 และเมื่อบริษัทนำเงินสดที่จะต้องจ่ายเป็นเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นดังกล่าวเช้าจองชื้อหุ้น 

สามัญของบริษัทเองตามล่วน อาจมองได้ว่าเป็นการหักหนี้ในการใช้เงินเป็นค่าหุ้น แต่กรณีน้ีหากใช้ 

วิธีการบันทึกบัญชีเป็น 2 ขั้นตอน ก็จะสามารถทำได้โดยไม่ถือเป็นการหักหนี้

การบันทึกบัญชีการจ่ายหุ้นปันผลจากวิธีการดังกล่าว มีตัวอย่างดังนี้

เดบิต กำไรสะสม 1,000,000

เครดิต เงินสด 1,000,000

เดบิต เงินลด 1,000,000

เครดิตหุ้นสามัญเพิ่มทุน 1,000,000

แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการในช้างต้นก็เป็นเพียงวิธีการที่ให้ความสะดวกแก่บริษัทที่ 

ประสงค์จะจ่ายปันผลเป็นหุ้นและผู้ถือหุ้นทุกรายต้องการรับหุ้นปันผลเท่านั้น ซึ่งวิธีการดังกล่าว 

ไม่ใช่การจ่ายหุ้นปันผลที่แท้จริง เนื่องจากบริษัทต้องประกาศจ่ายเงินสดปันผลก่อน และหากมี 

ผู้ถือหุ้นรายใดที่ไม่ต้องการได้รับหุ้นปันผล บริษัทก็จะต้องจ่ายเงินลดให้แก่ผู้ถือหุ้นไปเนื่องจาก 

บริษัทประกาศจ่ายเงินลดปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น จึงไม่ลามารถบังคับให้ผู้ถือหุ้นจะต้องนำเงิน

กลับมาชื้อหุ้นเพิ่มทุนในบริษัทซึ่งถือเสมือนการจ่ายหุ้นปันผลได้ ดังมันหากบริษัทจำกัดประสงค์ 

ที่จะจ่ายปันผลด้วยวิธีการดังกล่าว ผู้ถือหุ้นทุกรายในบริษัทจะต้องยินยอมนำเงินสดปันผลมา 

จ่ายเป็นค่าจองชื้อหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมด

14 ทวี เจริญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายห้นล่วนและบริษัท. หน้า 504.
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ดังนั้นจากข้อพิจารณาทั้งหมดที่ได้กล่าวมาแล้ว บริษัทจำกัดไม่สามารทจ่ายปันผล

เป็นหุ้นได้ เน่ืองจากบริษัทจำกัดไม่ได้ใช้ระบบ authorized but unissued shares หริอไม่มีหุ้นท่ี 

ได้ร้บอนุญาตให้ออกหุ้นโดยไม่มีเจ้าของลอยไวได้ แต่หากบริษัทจำกัดต้องการที่จะจ่ายปันผลเป็น 

หุ้น ก็จะสามารถทำได้โดยวิธีการทำเป็น 2 ขั้นตอนตามที่ได้กล่าวมาในข้างด้น

แต่อย่างไรก็ตาม น่าจะมีบทบัญญัติให้บริษัทจำกัดสามารถจ่ายหุ้นปันผลได้ โดย 

แก็ไขให้บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยํใช้ระบบ authorized but unissued 

shares เช่นเดียวกับบริษัทมหาชนจำกัด เนื่องจากในขณะร่างประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

น้ัน ประชาชนล่วนมากยังไมม่ีความรู้เรื่องของบริษัทเท่าใดนัก กฎหมายจึงบัญญัติคุ้มครองโดย 

ไม่ให้ใช้หลัก authorized but unissued shares ซึ่งจะทำให้ทุนของบริษัทมีความแนน่อนและผู้ท่ี 

จะเข้าชื้อหุ้นในบริษัทจะได้ทราบถึงจำนวนทุนท่ีแน่นอนในบริษัท ซึ่งเมื่อยุคสมัยเปล่ียนไปขณะร่าง 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2521 ประชาชนล่วนใหญ่มีความรู้เรื่องเกี่ยวกับบริษัทมากชื้น 

ดังน้ัน กฎหมายจึงไม่ต้องคุ้มครองมากเท่ากับในขณะที่ร่างประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

บริษัทมหาชนจำกัดจึงสามารถใช้ระบบ authorized but unissued shares ได้เพ่ือให้บริษัท 

ลามารถจดทะเบียนจัดตั้งชื้น และดำเนินกิจการได้โดยไม่ต้องเสียเวลารอจนกว่าจะจำหน่ายหุ้น

หมด และเพื่อให้บริษัทสามารถจดทะเบียนทุนและกำหนดจำนวนหุ้นไว้ครั้งเดียวเป็นจำนวนมาก 

ตามโครงการของบริษัท และแบ่งขายหุ้นต่อประชาชนตามความจำเป็นที่จะต้องใช้เงิน ซ่ึงจะเป็น 

ผลดีกับการดำเนินกิจการของบริษัทมากกว่า ด้วยเหตุนี้ในปัจจุบันจึงน่าจะสามารถแก้ไขกฎหมาย 

ให้บริษัทจำกัดใช้ระบบ authorized but unissued shares เช่นเดียวกับบริษัทมหาซนจำกัด

ดังนั้นจากที่ได้กล่าวมาแล้วว่าบริษัทจำกัดไม่ลามารถจ่ายหุ้นปันผลได้เนื่องจากบริษัท 

จำกัด ไม่ได้ใช้ระบบ authorized but unissued shares ซึ่งผู้เขียนเห็นว่าควรจะมีบทบัญญัติเป็น 

ทางเลือกให้บริษัทจำกัดสามารถจ่ายหุ้นปันผลได้ โดยแก้ไขหลักการในเร่ืองของ authorized but 

unissued shares หรือให้บริษัทจำกัดสามารถออกหุ้นที่ไม่มีเจ้าของลอยไวใต้เช่นเดียวกับบริษัท 

มหาชนจำกัด

4.1.2 ปัญหาการตีความประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในส่วนของการจ่ายปันผล 

เป ็นทรัพย์ส ินของบริษ ัทจำกัด

ในเรื่องของการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินของบริษัท ไม่ว่าจะเป็นบริษัทจำกัดหรือใน 

บริษัทมหาชนจำกัดก็ตาม ถือเป็นทางเลือกหนึ่งของบริษัทที่จะจ่ายเป็นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นใน
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เวลาที่บริษัทไม่มีเงินลดอยู่ในบริษัทมากเพียงพอที่จะจ่ายปันผลเป็นเงินสดได้ และสำหรับใน

บริษัทมหาชนจำกัดนั้น แม้จะสามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นได้ก็ตามแต่ในบางกรณีบริษัทอาจไม่

ต้องการจ่ายปันผลเป็นหุ้น เนื่องจากบริษัทอาจไม่ต้องการให้เกิดผลกระทบต่อโครงสร้างของทุน 

ของบริษัท นอกจากนี้ในเรื่องของเงินสดที่มีอยู่ในบริษัทนั้น แม้จะดูจากงบกำไรขาดทุน' และเห็น 

ปรากฏในหน้างบว่าบริษัทมีกำไรก็ตาม แต่ตามหลักการแล้วในการจัดทำงบกำไรขาดทุนจะต้อง 

จัดทำขึ้นตามมาตรฐานทางบัญชีที่ยอมรับกันโดยทั่วไป (Generally Accepted Accounting 

Principles หริอ GAAP) ซึ่งกำหนดให้ต้องบันทึกรายได้เมื่อเกิดขึ้นทันที โดยไม่คำนึงถึงว่าได้รับ 

เงินสดแล้วหริอไม่ กล่าวคือ ตามหลักการรับรู้รายได้ ธุรกิจจะต้องรับรู้รายได้เมื่อกระบวนการที่ 

ก่อให้เกิดรายได้นั้นเสร็จสิ้นสมบูรณ์ และมีการล่งมอบสินค้าหริอบริการกันเรียบร้อยแล้ว ซ่ึง 

ในทางปฏิบัติธุรกิจจะรับรู้รายได้กันที่จุดขายอันอาจไม่ใช่เวลาเดียวกันกับเวลาได้รับชำระเงิน ดังน้ัน 

แม้จะมองจากงบกำไรขาดทุนของบริษัทและเห็นว่าบริษัทมีกำไร แต่ในความเป็นจริงแล้วบริษัท 

อาจไม่มีเงินสดอยู่ในบริษัทมากพอสำหรับการจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสดให้แก่ผู้ถึอหุ้นก็ได้ การ

จ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินไม่ว่าจะเป็นการจ่ายด้วยสิ่งของ สินค้าของบริษัท หริอแม้กระทั่งจ่ายด้วย 

หุ้นของบริษัทอื่นที'บริษัทผู้จ่ายปันผลเป็นผู้ถือหุ้นอยู่ก็ตาม อาจเป็นทางเลือกของบริษัทที่สมควร 

นำมาใช้เพื่อจ่ายตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นที่นำเงินมาลงทุนในบริษัท แทนที่จะไม่จ่ายสิ่งใดตอบ

แทนให้แก่ผู้ถือหุ้นเลย

จากที่ได้กล่าวมาแล้วว่าการจ่ายปันผลนั้นนอกเหนือจากการจ่ายเป็นเงินสด และการ 

จ่ายหุ้นปันผลแล้ว ย์งมีปันผลอีกประเภทหนึ่ง คือ การจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สิน เช่น สินค้า ส่ิง'ของ 

อลังหาริมทรัพย์ หรือเงินลงทุนต่างๆ โดยอาจจะเป็นการจ่ายในรูปของหุ้นของบริษัทอื่น ซ่ึงการจ่าฆ 

ทรัพย์สินปันผลนันมีหลักการเช่นเดียวกับการจ่ายเงินปันผลเป็นเงินลด เพียงแต่จ่ายเป็นทรัพย์สิน 

อย่างอืนแทนทีจะจ่ายเป็นเงินลดเท่านัน กล่าวคือ เมื่อบริษัทจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นไปแล้ว 

สินทรัพย์ของบริษัทจะต้องลดลงพร้อมกับกำไรสะสมที่ลดลงไป อันเนื่องมาจากการจ่ายปันผล 

ให้แก่ผู้ถือหุ้น โดยการจ่ายทรัพย์สินปันผลจะไม่กระทบต่อโครงสร้างของทุนและผู้ถือหุ้นในบริษัท 

แต่อย่างใด ซึงต่างจากการจ่ายหุ้นปันผลที่สินทรัพย์ของบริษัทไม่ได้ลดลงแต่จะเป็นเพียงการโอน 

เงินจากบัญชีกำไรสะสมเช้าล่บัญชีทุนเท่านั้น

งบกำไรขาดทุน เป็นงบที่ใช้วัดผลการดำเนินงานของธุรกิจสำหรับงวด!,วลาหนึ่งๆ อาจจะเป็นราย 

ไตรมาสหรือรายปีก็1ได้ โดยลมการของงบกำไรขาดทุนคือ รายได้ (Revenues) -  ค่าใช้จ่าย (Expenses) = กำไร

(Income).
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เรื่องของการจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินของบริษัทจำกัดนี้ ในประมวลกฎหมายแฟงและ 

พาณิชย์ก็ไม่ได้มีบัญญัติไว้เช่นเดียวกับการจ่ายหุ้นปันผล ดังนั้นจึงเกิดปัญหาการตีความในเรื่องนี้ 

ว่าหากบริษัทจำกัดจะจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินอย่างอื่นจะทำได้หรือไม่

ปัญหาดังกล่าว หากตีความโดยใช้หลักการตีความตามตัวอักษร ในประมวลกฎหมาย 

แพ่งและพาณิชย์บัญญ้ติไว้อย่างชัดเจนโดยใช้คำว่า ‘'เงินปันผล" ในเรื่องของเงินปันผลและเงิน 

สำรอง ดังน้ัน หากพิจารณาจากถ้อยคำที่ใช้บัญญัติไว้ในกฎหมายแล้ว จึงอาจตีความได้ว่าบริษัท 

จำกัดลามารถจ่ายปันผลเป็นเงินสดได้เท่านั้นไม่สามารถจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินได้

แต่เนื่องจากการตีความตามตัวอักษรนั้นเป็นการตีความอย่างแคบ ซ่ึงในปัจจุบัน

สภาพเศรษฐกิจและลังคมเปลี่ยนแปลงไป รวมถึงองค์กรทางธุรกิจทั้งหลายได้พัฒนาขึ้นมาก การ 

จ่ายปันผลด้วยเงินสดเพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอ การจ่ายทรัพย์สินปันผลเป็นทางเลือกอย่าง 

หนึ่งซึ่งจะทำให้ใม่ต้องจ่ายเงินสดออกจากบริษัท โดยสามารถสงวนเงินสดไว้เพ่ือใช้ในการบริหาร 

กิจการของบริษัทต่อไป ดังนั้นผู้เขียนเห็นว่าควรจะตีความไปในทางให้บริษัทจำกัดสามารถจ่าย

ปันผลเป็นทรัพย์สินได้ ซึ่งมีช้อพิจารณาดังนี้

(1) ในเรื่องการจ่ายทรัพย์สินปันผล มีนักกฎหมายหลายท่านที่ตีความไปในทางที่ว่า 

การจ่ายปันผลของบริษัทสามารถจ่ายด้วยสิ่งอื่นนอกจากเงินได้ เช่น ศาสตราจารย์โสภณ รัตนากร 

และศาตราจารย์ทวี เจริญพิทักษ์ ดังที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวข้อปัญหาการตีความประมวลกฎหมาย 

แพ่งและพาณิชย์ในล่วนของการจ่ายปันผลเป็นหุ้นของบริษัทจำกัด

(2) บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เมื่อแรกต้ังผู้ถือหุ้นสามารถ

ชำระค่าหุ้นด้วยแรงงานหรือทรัพย์สินได้ ไม่จำเป็นจะต้องชำระค่าหุ้นด้วยเงินสดเสมอไปดังท่ีได้

บัญญัติไว้ในมาตรา 1108(5)15 และนอกจากนี้บทบัญญัติเรื่องเพิ่มทุนก็ได้บัญญัติในเรื่องของการ

15 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1108 (5) บัญญัติว่า 

''กิจการอันจะพึงทำในที่ประชุมตั้งบริษัทนั้น คือ

(5) วางกำหนดจำนวนหุ้นสามัญ หรือหุ้นบุริมสิทธิซึ่งออกให้เหมือนหนึ่งว่าได้ใช้เต็มค่าแล้ว 

หรือได้ใช้แต่บางส่วนแล้ว เพราะให้ใช้ด้วยอย่างอื่นนอกจากตัวเงิน และกำหนดว่าเพียงใดซึ่งจะถือเอาเป็นว่าได้ 

ใช้เงินแล้ว ถ้าหากจะมีหุ้นเช่นนั้นในบริษัท

ให้แถลงในที่ประชุมโดยเฉพาะว่า ซึ่งจะออกหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิให้เหมือนหนึ่งว่าได้ใช้ 

เงินแล้วเช่นนั้น เพื่อแทนคุณแรงงานหรือตอบแทนทรัพย์สินอย่างใด ให้พรรณนาจงชัดเจนทุกประการ',.
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ชำระค่าหุ้นเพิ่มทุนด้วยแรงงานหรือทรัพย์สิน16 ไว้ด้วยเช่นกัน ซึ่งการออกหุ้นใหม่ในตอนหลังโดย 

ออกให้เหมือนหนึ่งว่าได้ไซ้ราคาแล้วด้วยสิ่งอื่นนั้นอาจเกิดขึ้นในกรณีที่บริษัทต้องการขยายกิจการ 

หรือต้องการชื้อกิจการบางอย่างแทนที่บริษัทจะจ่ายเงินค่าชื้อกิจการหรือทรัพย์สิน บริษัทอาจซวน 

ให้เจ้าของกิจการเดิมหรือเจ้าของทรัพย์สินที่บริษัทจะชื้อเข้ามาร่วมลงทุนกับบริษัท โดยบริษัทออก 

หุ้นให้ตามราคากิจการหรือทรัพย์สินนั้น17

จากบทบัญญัติในเรื่องของการชำระค่าหุ้นด้วยแรงงานหรือทรัพย์สินที่ได้กล่าวถึง 

ในข้างต้น จะเห็นได้ว่ากฎหมายยอมให้มีการใช้ทรัพย์สินแทนเงินสดในการชำระค่าหุ้นได้ เพ่ือ 

ให้เป็นประโยชน์กับบริษัทในแง่ของการลงทุน กล่าวคือ บริษัทจะได้สงวนเงินสดไว้ใช้ในกิจการ 

โดยแทนที่จะนำเงินสดที่มือยู่ในบริษัทไปจ่ายเป็นค่าทรัพย์สินหรือกิจการ ก็ให้บริษัทออกหุ้นให้ 

เป็นค่าทรัพย์สินหรือกิจการนั้นแทน ดังนั้น ในเรื่องนี้จึงอาจเทียบเคียงได้กับเรื่องของการจ่าย 

ป ันผลเป็นทรัพย์สินของบริษัท ซ่ึงน่าจะจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินแทนเงินลดได้เมื่อบริษัทมีเงิน 

สดไม่เพียงพอสำหรับจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือต้องการสงวนเงินสดไว้ใชํในการลงทุนหรือขยาย 

กิจการต่อไป ซึ่งจะเป็นผลดีกับบริษัทเช่นเดียวกับการอนุญาตให้บริษัทรับทรัพย์สินเป็นค่าหุ้น 

แทนเงินลด นอกจากนี้ การที่กฎหมายได้บัญญัติให้มีการใช้ทรัพย์สินชำระค่าหุ้นแทนเงินลดได้ 

แสดงว่าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้ยอมรับเร่ืองของการใช้ทรัพย์สินแทนเงินสด ดังน้ัน 

การจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินแทนเงินสดของบริษัทจำกัดก็น่าจะกระทำได้เช่นกัน

ล่วนในเรืองของหลักเกณฑ์วิธีการในการจ่ายทรัพย์สินปันผลนนก็น่าจะใช้หลักเกณฑ์ 

เดียวกับการจ่ายเงินสดปันผล โดยไม่ต้องทำการเพิ่มทุนหรือดำเนินการใดๆ เกี่ยวกับทุนของ

บริษัททั้งลิ้น เนื่องจากการจ่ายทรัพย์สินปันผลไม่มีผลกระทบต่อโครงสร้างของทุนของบริษัทซึ่ง 

แตกต่างไปจากเรื่องของการจ่ายหุ้นปันผล ซึ่งบริษัทจำกัดหากผู้ถือหุ้นทุกรายต้องการรับปันผล 

เป็นหุ้นจะต้องทำการเพิ่มทุนก่อนเสมอ นอกจากนี้ขั้นตอนและวิธีการในการจ่ายทรัพย์สินปันผล 

ไม่ว่าจะเป็นเรื่องการประกาศจ่ายปันผลโดยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น หรือมติที่ประชุมกรรมการใน

กรณีจ่ายปันผลระหว่างกาล หรือเรื่องของการแจ้งให้ผ้ถือหุ้นทราบในการประกาศจ่ายปันผล ก็

,6ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1221 บัญญ้ตว่า 

"บริษัทจำกัดจะออกหุ้นใหม่ให้เหมือนหนึ่งว่าได้ใช้เต็มค่าแล้ว หรือได้ใช้แต่บางส่วนแล้วด้วย 

อย่างอื่นนอกจากให้ใช้เป็นตัวเงินนั้นไม่ได้ เว้นแต่จะทำตามมติพิเศษของที่ประชุมผู้ถือหุ้น".

424.

โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า
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เป็นเช่นเดียวกับการจ่ายปันผลเป็นเงินสด แต่ในส่วนของการส่งมอบทรัพย์สินปันผลนั้นจะ

แตกต่างกันไปตามสภาพของทรัพย์สินที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น

ดังนั้นเมื่อกล่าวโดยสรุป บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์โดย

หลักการแล้วสามารถจ่ายปันผลด้วยสิ่งอื่นนอกจากเงินได้ แต่บริษัทจำกัดไม่ลามารถจ่ายหุ้นปัน 

ผลได้ เนื่องจากบริษัทจำกัดไม่ได้ใช้ระบบ authorized but unissued shares ซ่ึงตามท่ีได้เสนอใน 

ช้างต้น น่าจะมีบทบัญญัติเป็นทางเลือกให้บริษัทจำกัดสามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นได้โดยแก้ไขให้ 

บริษัทจำกัดใช้ระบบ authorized but unissued shares เช่นเดียวกับบริษัทมหาชนจำกัด

4.1.3 ปัญหาการติความพระราชบัญญัติบริษ ัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ในเรี่อง 

ของการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์ส ินของบริษ ัทมหาชนจำกัด

สำหรับบริษัทมหาชนจำกัดนั้น ไม่ได้มีปัญหาในเรองของการตีความกฎหมายในส่วน 

ของการจ่ายหุ้นปันผลดังเช่นบริษัทจำกัด เนื่องจากในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 

2535 ได้บัญญัติไว้ชัดเจนในมาตรา 117 ว่าบริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลโดยออกเป็นหุ้นสามัญ 

ใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นโดยได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้ แต่สำหรับในเร่ืองของการจ่าย 

ปันผลด้วยทรัพย์สินนั้น ก็มีปัญหาในการตีความเช่นเดียวกับบริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมาย 

แพ่งและพาณิชย์ว่าบริษัทมหาซนจำกัดจะสามารถจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินได้หริอไม่

ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 บัญญัติไว้อย่างชัดเจนในเรองของ 

เงินปันผลและเงินสำรอง โดยใช้คำว่า '‘เงินปันผล" และในมาตรา 117 ก็ได้บัญญัติไว้ชัดเจนว่า 

บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลเป็นหุ้นได้ ดังน้ัน หากใช้หลักการตีความตามตัวอักษร โดยพิจารณา 

จากถ้อยคำที่ใช้บัญญัติไว้ในกฎหมายแล้ว จึงอาจตีความได้ว่าบริษัทมหาซนจำกัดสามารถจ่ายปัน 

ผลเป็นเงินสดและหุ้นได้เท่านั้นไม่ลามารถจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินได้

เช่นเดียวกับบริษัทจำกัด การตีความตามตัวอักษรจะเป็นการตีความอย่างแคบ ซ่ึงใน 

ปัจจุบันการจ่ายปันผลด้วยเงินสดของบริษัทมหาชนจำกัดอาจไม่เพียงพอ หากบริษัทไม่มีเงินสด

เพียงพอในการจ่ายเงินสดปันผลหริอต้องการสงวนเงินสดไว้ใช้ในการลงทุนของกิจการ และไม่

ต้องการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของทุนของบริษัทดังเช่นการจ่ายหุ้นปันผล จึงน่าจะตีความไป 

ในทางที่ว่าบริษัทมหาชนจำกัดสามารถจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินได้ โดยปัญหาการตีความ
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พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ในเรื่องของการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินของบริษัท 

มหาชนจำกัด มีข้อพิจารณาด้งนี้

(1) การจ่ายทรัพย์สินปันผลในบริษัทมหาชน ก็มีความเห็นของนักกฎหมายที่เห็นว่า

น่าจะลามารถทำได้เช่นเดียวกับการจ่ายทรัพย์สินปันผลของบริษัทจำกัด โดยนักกฎหมายบางท่าน 

เช่น ศาลตราจารย์เลภณ รัตนากร ใด้กล่าวไว้รวมๆ ถึงประ๓ ทของปันผลที่จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น ไม่ว่า 

จะเป็นบริษัทจำกัดหริอบริษัทมหาซนจำกัดก็ตามว่า บริษัทอาจจ่ายเงินปันผลเป็นทรัพย์สินอื่น

หริอจ่ายเป็นหุ้นของบริษัทในเคริอ หริอหุ้นของบริษัทเอง18

(2) บริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 เม่ือแรก

ตั้งผู้ถือหุ้นสามารถชำระค่าหุ้นด้วยทรัพย์สินได้ ไม่จำเป็นจะต้องชำระค่าหุ้นด้วยเงินลดเสมอไป

ดังที่ได้บัญญัติไว้ในมาตรา 35 (5)19 โดยบริษัทจะต้องแสดงเกณฑํในการดีราคาทรัพย์สินนั้นด้วย 

ในการดำเนินการขอจดทะเบียนบริษัท20 และในเรื่องของการเพิ่มทุนก็เช่นเดียวกัน คือกฎหมาย 

บัญญัติอนุญาตให้มีการใช้ทรัพย์สินแทนเงินสดในการชำระค่าหุ้นเพิ่มทุนด้วยในมาตรา 137 ท่ี 

บัญญัติให้นำมาตรา 38 ในเรื่องของการชำระค่าหุ้นด้วยทรัพย์สินเมื่อแรกตั้งบริษัทมาใช้บังดับโดย 

อนุโลม นอกจากนี้จะเห็นได้ว่าในพระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 ได้บัญญัติ 

รวมถึงการให้ หริอให้ใช้ทรัพย์สินทางปัญญาในการชำระค่าหุ้นด้วย ซึ่งจะแตกต่างกับบทบัญญัติ 

ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ที่ไม่ได้บัญญัติไว้โดยเฉพาะ แต่ผู้เขียนเห็นว่าบริษัทจำกัดก็ 

ลามารถให้หริอให้ใช้ทรัพย์สินทางปัญญาชำระค่าหุ้นได้ เนื่องจากกฎหมายบัญญัติไว่โดยใช้คำว่า 

ทรัพย์สิน ซึ่งรวมถึงทรัพย์สินทางปัญญาด้วย

18 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นล่วนและบริษัท. หน้า

417.

19 พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 35(5) บัญญัติว่า 

“กิจการอันจะพึงทำในที่ประชุมจัดตั้งบริษัทนั้น คือ

(5) กำหนดจำนวนหุ้นสามัญ หรือหุ้นบุริมสิทธิที่จะออกให้แก่บุคคลใดเสมือนว่าได้รับชำระเงิน 

ค่าหุ้นเต็มมูลค่าแล้ว เพราะบุคคลนั้นเป็นผู้ให้ทรัพย์สินอื่นนอกจากตัวเงิน หรือให้ หรือให้ใช้สิฃสิทธิ'ไนงาน 

วรรณกรรม คืลปหรือวิทยาศาสตร์ สิทธิบัตร เครื่องหมายการค้า แบบหรือหุ้นจำลอง แผนผังสูตร หรือกรรม'วิธิลับ 

ใดๆ หรือให้ข้อสนเทศเกี่ยวกับประลบการณ์ทางอุตสาหกรรม การพาณิชย์หรือวิทยาศาสตร์,,

20 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 39 (2) (ข).
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จากบทษัญญ้ติในพระราชบัญญ้ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 เร่ืองการชำระ 

ค่าหุ้นด้วยทรัพย์สินที่ได้กล่าวถึงในข้างต้น จะเห็นได้ว่ากฎหมายอนุญาตให้มีการใช้ทรัพย์สิน

แทนเงินสดในการชำระค่าหุ้นได้ เพื่อให้เป็นประโยชน์กับบริษัทโดยบริษัทจะได้สงวนเงินสดไว้ 

ใช้ในกิจการโดยแทนที่จะนำเงินสดที่มีอยู่ในบริษัทไปจ่ายเป็นค่าทรัพย์สินหรือกิจการ ก็ให้

บริษัทออกหุ้นให้เป็นค่าทรัพย์สินนั้นแทน ดังน้ัน ในเรื่องนี้จึงอาจเทียบเคียงได้กับเรื่องของการ 

จ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินของบริษัท ซ่ึงน่าจะจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินแทนเงินสดได้เมื่อบริษัทมี 

เงินสดไม่เพียงพอสำหรับจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือต้องการสงวนเงินลดไว้ใช้ในการลงทุนหรือ 

ขยายกิจการต่อไป ซึ่งจะเป็นผลดีกับบริษัทในเรื่องของการสงวนเงินลดไว้ในบริษัทเช่นเดียวกับ 

การอนุญาตให้รับทรัพย์สินเป็นค่าหุ้นแทนเงินสด นอกจากนี้ การที่กฎหมายได้บัญญ้ติให้มีการ 

ใช้ทรัพย์สินชำระค่าหุ้นแทนเงินสดได้ แสดงว่าพระราชบัญญ้ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ได้ 

ยอมรับเรื่องของการใช้ทรัพย์สินแทนเงินสด ดังน้ัน การจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินแทนเงินสดของ 

บริษัทมหาชนจำกัดก็น่าจะกระทำได้เช่นกัน

ล่วนเรื่องหลักเกณฑ็วิธีการในการจ่ายทรัพย์สินปันผลน้ันก็เช่นเดียวกับบริษัทจำกัด 

คือ น่าจะใช้หลักเกณฑ์เดียวกับการจ่ายเงินสดปันผล โดยไม่ต้องทำการเพิ่มทุนหรือดำเนินการ 

ใดๆ เกี่ยวกับทุนของบริษัททั้งสิ้น เนื่องจากการจ่ายทรัพย์สินปันผลไม่มีผลกระทบต่อโครงสร้าง 

ของทุนของบริษัท นอกจากนี้ ขั้นตอนและวิธีการในการจ่ายทรัพย์สินปันผล ไม่ว่าจะเป็นเรื่องการ 

ประกาศจ่ายปันผลโดยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นหรือมติที่ประชุมกรรมการในกรณีจ่ายปันผลระหว่าง 

กาล หรือเรื่องของการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบในการประกาศจ่ายปันผล ก็เป็นเช่นเดียวกับการจ่าย 

ปันผลเป็นเงินลด แต่ในล่วนของการล่งมอบทรัพย์สินปันผลนั้น จะแตกต่างกันไปตามสภาพของ 

ทรัพย์สินที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น

ในเร่ืองของการจ่ายปันผลด้วยสิ่งอื่นน้ัน มีกรณีตัวอย่างเกิดข้ึนโดยมีโรงพยาบาล

แห่งหน่ึงดำเนินการในรูปของบริษัทจำกัด จ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นโดยการให้บริการรักษาพยาบาล 

กับผู้ถือหุ้นเป็นการตอบแทนการลงทุนในบริษัทโดยไม่เสียค่าใช้จ่าย ดังน้ีจะถือว่าการให้บริการ

รักษาพยาบาลแก่ผู้ถือหุ้นโดยไม่เสียค่าใช้จ่ายน้ี เป็นการจ่ายปันผลด้วยสิ่งอ่ืนหรือไม่

จากกรณีปัญหาที่เกิดขึ้น จะตีความว่า การให้บริการรักษาพยาบาลแก่ผู้ถือหุ้น 

โดยไม่เสียค่าใช้จ่ายนี้เป็นการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินอย่างอื่นหรือไม่นั้น จะต้องพิจารณาจาก

ความหมายของเงินปันผลโดยเงินปันผล หมายความว่า เงินหรือผลประโยชน์อื่นใดท่ีบริษัทจ่าย 

ให้แก่ผู้ถือVในเป็นการตอบแทนในการท่ีผู้ถือหุ้นนำเงินหรือทรัพย์สินอ่ืนใดมาลงทุนโดยการซ้ือหุ้น
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บริษัท และเงินปันผลนั้นมิให้บริษัทจ่ายปันผลจากเงินประ๓ ทอื่นนอกจากเงินกำไร21 โดยปันผล 

น้ัน มี 4 ประ๓ ท ได้แก่ เงินสดปันผล หุ้นปันผล ทรัพย์สินปันผล และ ปันผลอันเป็นเอกสารแสดง 

หนี้สินของบริษัท22 ซึ่งเมื่อพิจารณาจากการจ่ายปันผลตามกรณีตัวอย่างนั้น ไม่ใช่กรณีของการจ่าย 

เป็นเงินสดปันผล หุ้นปันผล และปันผลอันเป็นเอกสารแสดงหนี้สินของบริษัท จึงมีกรณีของ 

ทรัพย์ลนปันผลที่จะต้องพิจารณาว่าจากกรณีตัวอย่างที่เกิดขึ้น จะถือเป็นการจ่ายทรัพย์สินปันผล 

หรือไม่

เมื่อพิจารณาจากความหมายของเงินปันผลแล้ว จะเห็นได้ว่า "เงินปันผล"

หมายถึง ส่วนแบ่งของรายได้หรือผลกำไรของบริษัทท่ีแบ่งให้แก่ผู้ถือหุ้น23 โดยบริษัทจะต้องจ่ายปัน 

ผลจากกำไร หรือกำไรสะสมของบริษัท กล่าวคือ ถึงแม้ว่าในปีที่ประกาศจ่ายปันผลนั้น บริษัท 

ขาดทุนแต่ยังคงมีกำไรสะสมไว้จากปีก่อนๆ บริษัทก็ยังจ่ายปันผลได้24 เพราะถือว่าบริษัทยังมีกำไร 

อยู่

หากพิจารณาในทางบัญชี งบดุลของบริษัทเกิดจากลมการที่ว่า สินทรัพย์

(Assets) = หนีสิน (Liabilities) + ส่วนของผู้ถือหุ้น (Shareholders' equity)25

สินทรัพย์ (Assets) สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ สินทรัพย์หมุนเวียน 

(Current assets) ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีอายุการใช้งานน้อยกว่า 1 ปี และสินทรัพย์ถาวร (Fixed 

assets) หรือสินทรัพย์ที่มีอายุการใช้งานนานเกินกว่า 1 ปี

หนี้สิน (Liabilities) แบ่งได้เป็น 2 กลุ่มเช่นเดียวกัน คือ หนี้สินหมุนเวียน (Current 

liabilities) หรือหนี้สินท่ีต้องชำระเงินคืนภายใน 1 ปี และหนี้สินระยะยาว (Long-term liabilities) 

หรือ หนี้สินที่มีอายุการชำระเงินคืนเกินกว่า 1 ปี

21 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1201 วรรคสาม.

22 ภาสกร ชุณหอุไร, คำอธิบายกฎหมายลักษณะหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 430.

23 Henery Campbell Black, Black's Law Dictionary. 5lh ed., p. 512.

24 ชัยสิทธ้ิ ตราชุธรรม, หลักกฎหมายเกี่ยวทับการวางระเบียบและควบคุมชุรทจ. หน้า 91.

25 Stephen A. Ross, Randolph พ. Westerfield and Jeffree Jaffe, Corporate Finance. 6lh ed.

(Boston: McGraw-Hill, 2002), pp. 21-22.
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ส่วนของผู้ถือหุ้น (Shareholders' equity) คือ ส่วนต่างระหว่างมูลค่าของ 

สินทรัพย์และมูลค่าของหนี้สินทั้งหมด ซ่ึงได้แก่ ทุนหุ้นสามัญและส่วนเกินมูลค่าหุ้น และกำไร 

สะสม

ดังนั้นจากสมการทางบัญชีในข้างต้น เมื่อบริษัทจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นไปแล้ว

สินทรัพย์ของบริษัทจะต้องลดลงพร้อมกับกำไรละลมที่ลดลงไป อันเนื่องมาจากการจ่ายปันผล 

ให้แก่ผู้ถือหุ้น ไม่ว่าจะเป็นการจ่ายเงินสดปันผลหรือทรัพย์สินปันผลก็ตาม (ซึ่งแตกต่างจากการ 

จ่ายหุ้นปันผล) แต่จากตัวอย่างที่ยกมาข้างต้น การที่โรงพยาบาลทำการรักษาพยาบาลให้แก่ผู้ 

ถือหุ้นเพื่อเป็นการตอบแทนการลงทุนนั้น สินทรัพย์ของโรงพยาบาลไม่ได้ลดลงแต่อย่างใด

ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่าการบริการไม่เป็นสินทรัพย์ ซึ่งต่างกับการจ่ายทรัพย์สินปันผลที่เป็น

สินค้า หรือหุ้นของบริษัทอื่น ซึ่งเป็นสินทรัพย์ของบริษัท เมื่อจ่ายออกจากบริษัทแล้วสินทรัพย์ 

ของบริษัทจะลดลง

จากเหตุผลที่ยกมาในข้างต้น ผู้เขียนเห็นว่า การจ่ายปันผลให้แก'ผู้ถือหุ้นโดยการ 

ให้บริการรักษาพยาบาลโดยไม่เสียค่าใช้จ่ายกับผู้ถือหุ้นนั้น ไม่ถือเป็นการจ่ายปันผลด้วย

ทรัพย์สิน เนื่องจากปันผลจะต้องจ่ายจากกำไรซึ่งจะมีผลทำให้เมื่อจ่ายปันผลออกจากบริษัท

แล้ว สินทรัพย์ของบริษัทจะต้องลดลงด้วยตามสมการของบัญชีงบดุล ดังนั้นการจ่ายปันผลตาม 

ตัวอย่างข้างต้นจึงไม่ถือเป็นการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สิน

อย่างไรก็ตาม กรณีการให้บริการรักษาพยาบาลโดยไม่เลียค่าใช้จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น 

น้ัน ผู้เขียนเห็นว่า อาจเป็นลักษณะของสวัสดิการที่โรงพยาบาลให้แก่ผู้ถือหุ้น เน่ืองจาก เม่ือผู้ถือ 

หุ้นนำเงินมาลงทุนในบริษัท ถือว่าผู้ถือหุ้นทุกคนมีส่วนความเป็นเจ้าของบริษัท ซ่ึงโรงพยาบาลก็ 

อาจให้สวัสดิการเพื่อเป็นการตอบแทนในส่วนของความเป็นเจ้าของบริษัทได้

4.2 ป ัญหาในทางปฏิบ ้ต ิ

ในการจ่ายปันผลไม่ว่าจะเป็นการจ่ายปันผลด้วยหุ้นหรือทรัพย์สินอย่างอื่นนั้น ในปัจจุบันจะ 

เห็นได้ว่าบริษัทต่างๆไม่ว่าจะเป็นบริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนจำกัดไม่ค่อยนิยมจ่ายกัน โดย 

มักจะจ่ายปันผลเป็นเงินลดเสมอ โดยเฉพาะในบริษัทมหาชนจำกัดซึ่งกฎหมายได้บัญญํติเปิดช้อง 

ไว้อย่างชัดเจนในเรื่องของการจ่ายหุ้นปันผลว่าสามารถทำได้ ซึ่งเหตุท่ีการจ่ายหุ้นปันผลหรือการ 

จ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินอย่างอื่นไม่แพร่หลาย ทั้งที่การจ่ายหุ้นและทรัพย์สินปันผลมีข้อดีหรือ



112

ประโยชน์สำหรับผู้ที่เกี่ยวข้องในทุกๆ ด้าน ไม่ว่าจะเป็นในด้านของบริษัทที่จะมีเงินทุนสำหรับใข้ใน 

กิจการบริษัทมากขึ้นและไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายใดๆ ในการระดมทุนเพิ่มขึ้น ในด้านของกรรมการท่ี 

บริษัทจะมีเงินลดเพิ่มมากขึ้น ทำให้เกิดสภาพคล่องในการดำเนินกิจการหรือบริหารกิจการได้ง่าย 

ข้ึน ในด้านของผู้ถือหุ้นที่ถึงแม้บริษัทมีจะกำไรแต่กำไรท่ีได้มาน้ันอยู่ในรูปของทรัพย์สินหรืออยู่ใน 

รูปของบัญชีลูกหนี้ซึ่งบริษัทไม่มีเงินสดสำหรับการจ่ายเงินปันผล แต่ผู้ถือหุ้นก็ย์งได้รับผลตอบแทน 

จากการลงทุนหรือมีความเป็นเจ้าของหุ้นในบริษัท คือได้รับปันผลเป็นหุ้นของบริษัทหรือทรัพย์สิน 

อื่นแทนที่จะไม่ได้รับปันผลใดๆ เลย หรือในด้านของเจ้าหนี้ของบริษัทที่เมื่อบริษัทมีทุนเพิ่มมากขึ้น 

ก็ย่อมเป็นการเพิ่มหลักประกันให้แก่เจ้าหนี้ด้วย ดังน้ัน จากประโยชน์ที่กล่าวมานี้จึงน่าจะล่งเสริม 

ให้บริษัทจ่ายปันผลเป็นหุ้นหรือทรัพย์สินแทนท่ีจะจ่ายเป็นเงินสดเสมอไปดังที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน ซ่ึง 

เหตุที่เป็นเช่นนี้ก็เนื่องจากการจ่ายหุ้นปันผลหรือการจ่ายปันผลด้วยทรัพย์สินอย่างอื่นนั้นย์งมี 

ปัญหาในทางปฏิบัติ ซ่ึงจะทำให้เกิดความไม่แน่นอน หรือไม่มีหลักเกณฑ์ที่แน่นอนที่บริษัทจะต้อง 

กระทำในการจ่ายหุ้นปันผลหรือการจ่ายปันผลเป็นทรัพย์สินอย่างอื่น

ปัญหาในทางปฏิบัติของการจ่ายปันผลด้วยสิ่งอื่นนั้น มีข้อพิจารณาในเรองต่างๆ แบ่งได้

ดังน้ี

4.2.1 ปัญหาทางปฏิบ ัต ิในการจ่ายหุ้นปันผล

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวข้อปัญหาการตีความกฎหมายว่า บริษัทจำกัดตามประมวล 

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่ลามารถจ่ายหุ้นปันผลได้ ดังนั้นในเรื่องของปัญหาทางปฏิบัติในการ 

จ่ายหุ้นปันผล การพิจารณาจึงหมายความถึงเฉพาะในล่วนของการจ่ายหุ้นปันผลของบริษัท

มหาชนจำกัดเท่านั้น ซ่ึงสามารถแบ่งได้ดังนี้

4.2.1.1 ป ัญหาเก ี่ยวก ับประเภทของหุ้นท ี่จะจ ่ายเป ็นห ุ้นป ันผล

การจ่ายปันผลเป็นหุ้นสามัญของบริษัท จะมีปัญหาทำให้ลัดล่วนในการถือหุ้น 

ของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไป หากมีการจ่ายปันผลเป็นหุ้นสามัญให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ กล่าวคือ 

ตามปกติแล้ว ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิอาจมีสิทธิเหนือกว่าในเรื่องของการได้รับเงินปันผล แต่สิทธิในการ 

ออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้นอาจมีน้อยกว่าหุ้นสามัญ ดังนั้นหากผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิซึ่งมีสิทธิเพียง 

เล็กน้อยในการออกเสียง ได้รับหุ้นปันผลเป็นหุ้นสามัญก็จะทำให้ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิในการ

ออกเสียงเป็นลัดล่วนที่เพิ่มขึ้น ซึ่งตามกฎหมายที่มีอยู่ในปัจจุบัน พระราชบัญโน้ตบริษัทมหาชน
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จำกัดพ.ศ. 2535มาตรา 117ได้กำหนดไว้ให้บริษัทลามารถจ่ายหุ้นปันผลเป็นหุ้นสามัญได้เท่านั้น 

ไม่สามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิได้ทำไห้ไม่เป็นธรรมกับผู้ถือหุ้นสามัญ ตัวอย่างเช่น บริษัท 

ก. มีหุ้น 2 ประ๓ ท ได้แก่หุ้นสามัญ ซึ่งมีสิทธิในการออกเสียง 1 หุ้น ต่อ 1 เสียง และหุ้นบุริมสิทธิ 

ซึ่งผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิได้รับปันผลก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ แต่สิทธิในการออกเสียงในบริษัท 2 หุ้น 

เท่ากับ 1 เสียง บริษัท ก. ได้ประกาศจ่ายหุ้นสามัญเป็นหุ้นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอัตรา 1 ต่อ 1 

กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้นสามัญหริอหุ้นบุริมสิทธิ จะได้รับหุ้นปันผลเป็นหุ้นสามัญ 1 

หุ้น ต่อการถือหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิ 1 หุ้น หากหุ้นในบริษัทเดิมมีทั้งหมด 500 หุ้น แบ่งเป็นหุ้น 

สามัญ 300 หุ้น และหุ้นบุริมสิทธิ 200 หุ้น สิทธิในการออกเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นสามัญจะ 

เท่ากับ 300 เสียง และสิทธิในการออกเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะเท่ากับ 100 เสียง เม่ือ 

บริษัทประกาศจ่ายหุ้นปันผลเป็นหุ้นสามัญแล้ว หุ้นในบริษัททั้งหมดจะมี 1,000 หุ้น เป็นหุ้นสามัญ 

800 หุ้น และหุ้นบุริมสิทธิ 200 หุ้น และสิทธิในการออกเสียงจะมีอัตราล่วนที่เปลี่ยนแปลงไป คือ ผู้ 

ที่ถือหุ้นบุริมสิทธิเดิมก่อนได้รับหุ้นปันผลจะมีสิทธิออกเสียงรวมกันเป็นอัตราล่วน 1 ใน 4 ของ 

จำนวนเสียงทั้งหมด แต่เมื่อบริษัทจ่ายหุ้นปันผลแล้ว ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะได้รับหุ้นสามัญเพิ่มขึ้น 

รวมกันทั้งหมด 200 หุ้น ตังน้ัน ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะมีหุ้นหลังการจ่ายหุ้นปันผลรวมกันเป็นหุ้น 

สามัญ 200 หุ้น และหุ้นบุริมสิทธิ 200 หุ้น ซึ่งจะทำให้มีสิทธิออกเสียงรวมกัน 300 เสียง ซ่ึงเป็น 

อัตราล่วน 1 ใน 3 ของจำนวนเสียงทั้งหมด

ตังน้ัน จากตัวอย่างที่ยกมาในข้างด้นจะเห็นได้ว่า ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะได้รับสิทธิ 

ในการออกเสียงในลัดล่วนที่เพิ่มมากขึ้นเมื่อบริษัทจ่ายปันผลเป็นหุ้นสามัญ

หากพิจารณาตามบทบัญญัติของกฎหมายแล้ว มาตรา 127 แห่ง

พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2521 กฎหมายใช้ถ้อยคำอย่างชัดเจนว่า “...บริษัทจะ 

จ่ายเงินปันผลทั้งหมดหรือบางล่วน โดยออกเป็นหุ้นสามัญใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้น...'’ และเมื่อมีการร่าง 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535ขึ้นในมาตรา 117 ก็มิได้เปลี่ยนแปลงบทบัญญัติ 

มาตรา 127 แต่อย่างใด ตังนั้นบริษัทที่จ่ายหุ้นปันผลจึงไม่สามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิได้ 

ซึ่งเหตุที่เป็นเช่นนี้เนื่องจากกรรมการร่างกฎหมายบางท่านเสนอว่า ในกรณีที่ออกหุ้นใหม่เป็นเงิน 

ปันผลนี จะต้องเป็นหุ้นสามัญไม่ควรออกเป็นหุ้นบุริมสิทธิ26 แต่ไม่ปรากฏถึงเหตุผลในการห้าม

จ่ายหุ้นปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิแต่อย่างใด ซึ่งเหตุที่กฎหมายบัญญัติห้ามจ่ายหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้น

26คณะกรรมการพิจารณาปรับปรุงประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนบริษัท, ร่าง 

พระราชบัญณุ้ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2521 และร่างพระราชบัญณฺดิแทไซเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและ 

พาณิชย์(ฉบับที่ ) พ .ศ .2521 พร้อมด้วยความเป็นมาและคำชี้แจงเรียงลำดับมาตรา.ห น ้า 154.
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ปันผลอาจเนื่องมาจาก หุ้นบุริมสิทธินั้นเป็นภาระผูกพันกับบริษัทค่อนข้างมาก เข้น ในเร่ืองของการ 

จ่ายเงินปันผล หรอการแบ่งทรัพย์สินเมื่อเลิกบริษัท เป็นต้น ซึ่งต่างกับหุ้นสามัญที่มีภาระผูกพัน 

น้อยกว่า27 และนอกจากนี้หุ้นบุริมสิทธิยังไม่อาจเปลี่ยนแปลงหรือแก้ใฃได้28 เว้นแต่จะจดทะเบียน 

ลดทุนหรือแปลงเป็นหุ้นสามัญหากมีข้อบังคับของบริษัทกำหนดให้สามารถทำได้ ดังท่ีบัญญ่ติ'ไว้ 

ในพระราชบัญญ้ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 6529 ดังนั้นด้วยเหตุที่กล่าวมานี้บริษัท 

จึงไม่สามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิได้

ปัญหาดังกล่าว ถึงแม้ว่าผู้ถือหุ้นสามัญจะเป็นผู้ลงคะแนนเสียงยอมรับหรือมี 

มติให้จ่ายปันผลเป็นหุ้นสามัญเองก็ตาม แต่ในการจ่ายปันผลเป็นหุ้นของบริษัทมันบางครังก็

เนื่องมาจากบริษัทไม่มีเงินสดเพียงพอที่จะจ่ายปันผลเป็นเงินสดได้จึงต้องจ่ายหุ้นปันผล ดังน้ัน

ทางเลือกของผู้ถือหุ้นสามัญก็มีเพียงแต่มีมติให้บริษัทจ่ายหุ้นปันผล หรือจะไม่รับปันผลใดๆ เลย 

ซึ่งโดยล่วนใหญ่ผู้ถือหุ้นก็ย่อมลงมติรับหุ้นปันผล ถึงแม้ว่าจะเป็นการจ่ายปันผลเป็นหุ้นสามัญ

สำหรับผู้ถือหุ้นทุกประเภทและทำให้ผู้ถือหุ้นสามัญซึ่งเป็นผู้ลงมติรับหุ้นปันผลมีสัดล่วนในการออก 

เสียงลดลงไป แต่ผู้ถือหุ้นสามัญก็ย่อมต้องยอมที่จะเลียเปรียบในล่วนนี เมื่อเทียบกับการไม่ได้รับ 

ผลตอบแทนการลงทุนใดๆ เลยในบริษัท

จากที่ได้กล่าวมาแล้วว่าบริษัทที่จ่ายหุ้นปันผล ในบางครั้งอาจเนื่องมาจาก

บริษัทไม่มีเงินสดเพียงพอต่อการจ่ายเงินสดปันผลจึงต้องจ่ายปันผลเป็นหุ้น ซ่ึงหุ้นท่ีจะนำมาใช้ใน 

การจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นไม่ว่าจะเป็นหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธินั้น สำหรับบริษัทมหาชนจำกัด 

ตามพระราชบัญญ้ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 น้ัน ใช้ระบบ authorized but unissued 

shares กล่าวคือ บริษัทมหาชนจำกัดไม่จำเป็นต้องขายหุ้นให้ครบตามจำนวนที่ได้จดทะเบียนไว้ 

หรือสามารถมีหุ้นที่ยังไม่ได้ออกขายแก่ประชาชนอยู่ในบริษัทได้ซึ่งต่างกับบริษัทจำกัด ดังจะเห็นได้

27 ธนะคักดิ้ จรรยาพูน, ปัญหากฎหมายภาษีอาทรเกี่ยวทับหุ้นป้นผล. หน้า 61.

28 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1142 และพระราชบัญญ้ติบริษัทมหาชนจำทัด พ.ศ. 

2535 มาตรา 65 วรรคหน่ึง.

29 มาตรา 65 แห่งพระราชบัญญ้ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 บัญญัติว่า

“บุริมสิทธิในหุ้นซึ่งได้ออกให้แล้วจะเปลี่ยนแปลงไม่ได้

การแปลงหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามัญจะกระทำมิได้ เว้นแต่บริษัทจะมิข้อบังคับกำหนดไว้เป็น 

อย่างอื่นในการนี้ให้ทำได้โดยผู้ถือหุ้นยื่นคำขอแปลงหุ้นต่อบริษัทพร้อมทับสงมอบใบหุ้นคืน

การแปลงหุ้นตามวรรคลองให้มิผลนับแต่วันยื่นคำขอ ในการนี้ให้บริษัทออกใบหุ้นใหม่ให้แก่ 

ผู้ฃอภายในสิบลี่วันนับแต่วันได้รับคำขอ".
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จากบทบัญญัติในเรื่องของการเพิ่มทุนที่ว่า บริษัทจะเพิ่มทุนจากจำนวนที่จดทะเบียนไว้แล้วได้โดย 

การออกหุ้นใหม่เพิ่มขึ้น เมื่อหุ้นทั้งหมดได้ออกจำหน่ายและได้รับชำระเงินค่าหุ้นครบท้วนแล้ว หรือ 

ในกรณีหุ้นในบริษัทยังจำหน่ายไม่ครบ หุ้นที่เหลือต้องเป็นหุ้นที่ออกเพื่อรองรับหุ้นกู้แปลงสภาพ

หรือใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น30 ดังนั้นบริษัทมหาซนจำกัดที่ยังคงมีหุ้นเหลืออยู่ในบริษัทซึ่งยัง 

ไม่ได้ออกจำหน่าย สามารถนำหุ้นนั้นจ่ายเป็นหุ้นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ นอกจากนี้ หากบริษัทนำ 

หุ้นออกขายครบตามจำนวนที่ได้จดทะเบียนไว้แต่ได้รดทะเบียนเพิ่มทุนแล้ว ก็สามารถจ่ายปันผล 

เป็นหุ้นได้เชํนเดียวกัน31

จากหลักเกณฑ์ดังกล่าวที่ว่า บริษัทมหาชนจำกัดไม่จำเป็นต้องขายหุ้นให้ 

ครบตามจำนวนที่ได้จดทะเบียนไว้นั้น ไม่ได้เป็นการบังคับว่าหุ้นที่ยังไม่ได้ออกจำหน่ายจะต้องเป็น 

หุ้นสามัญเท่านั้น ดังนั้น บริษัทจึงสามารถมีหุ้นบุริมสิทธิเหลืออยู่และยังไม่ได้ออกจำหน่ายได้ 

นอกจากนี้ จากหลักเกณฑ์ในเรื่องเพิ่มทุนซ่ึงบริษัทสามารถเพิ่มทุนโดยออกหุ้นใหม่เป็นหุ้นบุริมสิทธิ 

ได้ โดยบทบัญญัติในเรื่องเพิ่มทุนก็ไม่ได้บังคับว่าจะต้องออกหุ้นเพิ่มทุนเป็นหุ้นสามัญเช่นเดียวกัน 

เนื่องจากขณะร่างพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2521 น้ัน กรรมการร่างกฎหมายบาง 

ท่านเสนอว่า การเพ่ิมทุนโดยออกหุ้นบุริมสิทธิอาจเป็นการจูงใจประชาชนให้สนใจซื้อหุ้นของบริษัท 

มากขึ้น เช่น ในกรณีที่บริษัทดำเนินการขาดทุนและมีความจำเป็นต้องหาทุนมาใช้จ่ายในการ

ดำเนินงาน ท้าออกหุ้นสามัญอาจไม่มีคนสนใจ แต่ท้าออกหุ้นบุริมสิทธิโดยให้มีสิทธิรับเงินปันผล 

ก่อนผู้อื่นอาจมีผู้ลนใน นอกจากนี้ยังเป็นการช่วยพยุงฐานะบริษัทที่กำลังเลื่อมโทรมลงให้มีโอกาส 

ต้ังตัวข้ึนใหม่ และผู้ถือหุ้นเดิมก็มิได้เสียเปรียบ จึงไม่ควรวางหลักเกณฑ์จำกัดสิทธิในการ

ดำเนินการของบริษัท เพราะประชาชนจะเป็นผู้วินิจลัยในที่สุด32 และ ในพระราชบัญญัติบริษัท 

มหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ก็ไม่ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑ์ดังกล่าวนี้แต่อย่างใด ดังน้ัน 

บริษัทมหาชนจำกัดจึงสามารถเพิ่มทุนโดยออกหุ้นใหม่เป็นหุ้นบุริมสิทธิได้

เมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติในเรื่องที่บริษัทสามารถมีหุ้นบุริมสิทธิที่ยัง 

ออกจำหน่ายไม่ครบตามที่ได้จดทะเบียนไว้ในบริษัท และบริษัทสามารถออกหุ้นเพิ่มทุนเป็นหุ้น

บุริมสิทธิได้ ดังนัน จึงน่าจะมีบทบัญญัติให้บริษัทมหาชนจำกัดสามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิ

30พระราชปัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดพ.ศ.2535มาตรา 136.

31พระราชปัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดมาตรา 117.

32 คณะกรรมการพิจารณาปรับปรุงประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนบริษัท, ร่าง 

พระราชปัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2521 และร่างพระราชปัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและ 

พาณ ิชย (์ฉบับท่ี ) พ.ศ .2521 พร้อมด้วยความเป็นมาและคำชี้แจงเรียงลำดับมาตรา.ห น ้า 177.
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ได้ เพื่อไม่ให้เกิดปัญหาสัดส่วนในการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไป ดังที่ได้กล่าวมาแล้ว

ข้างด้น นอกจากนี้บริษัทมหาชนจำกัดก็สามารถออกหุ้นเพิ่มทุนเป็นหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิได้ 

ในคราวเดียวกัน เพื่อรองรับการจ่ายหุ้นปันผลเป็นหุ้นสามัญให้กับผู้ถือหุ้นสามัญ และจ่ายหุ้นปัน 

ผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ

ดังน้ัน จากปัญหาที่กล่าวมา ผู้เขียนมีความเห็นว่าน่าจะอนุญาตให้จ่ายปันผล 

เป็นหุ้นบุริมสิทธิได้สำหรับผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิเพื่อไม่ให้เกิดปัญหาในเรื่องสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท 

ดังกล่าว โดยกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาก็อนุญาตให้บริษัทสามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้น

บุริมสิทธิได้ เนื่องจากการจ่ายปันผลเป็นหุ้นประเภทใดนั้น เป็นการบริหารกิจการของบริษัทซึ่งจะ 

บริหารกิจการไปในทางใดก็ได้33 จึงน่าจะนำแนวความคิดนี้มาใช้ในประเทศไทย เน่ืองจากการท่ี 

สัดส่วนในการถือหุ้นหริอสัดส่วนในการออกเสียงในท่ีประชุมผู้ถือหุ้นเปล่ียนแปลงไปน้ันจะมีผลกระทบ 

ต่อผู้ถือหุ้นสามัญ และทำให้ผู้ถือหุ้นสามัญเสียเปรียบ นอกจากนี้ การจ่ายหุ้นปันผลเป็นหุ้น 

ประ๓ ทใดน้ัน เป็นเสรีภาพในการจัดการงานภายในบริษัท ซึ่งจะกระทำไปในแนวทางใดก็ได้หาก 

ไม่เป็นการกระทำที่ทำให้ผู้ใดได้รับความเสียหาย และจากแนวความคิดในข้างต้นที่ว่าหุ้นบุริมสิทธิ 

เป็นภาระผูกพันกับบริษัทอย่างมากในเรื่องของการจ่ายเงินปันผลหรือการแบ่งทรัพย์สินเมื่อเลิก 

บริษัท ซึ่งต่างกับหุ้นสามัญที่มีภาระผูกพันน้อยกว่านั้น ผู้เขียนเห็นว่า เนื่องจากการที่บริษัทออกหุ้น 

บุริมสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นนั้น บริษัทก็ทราบและยอมรับอยู่แล้วว่าหุ้นบุริมสิทธิจะมีภาระผูกพันกับ

บริษัทเหนือกว่าหุ้นสามัญ ดังนั้นการจ่ายหุ้นปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิบริษัท 

น่าจะต้องยอมรับหุ้นบุริมสิทธิที่เพิ่มขึ้นในส่วนนี้ด้วย

จากเหตุผลที่ได้กล่าวมาแล้วในข้างต้น รวมถึงหลักเกณฑ์ของกฎหมายที่มีอยู่ 

ผู้เขียนเห็นว่า น่าจะให้บริษัทสามารถจ่ายปันผลเป็นหุ้นบุริมสิทธิได้ ซึ่งแต่เดิมบทบัญญัติของ

กฎหมายในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 117 บัญญัติไว้แต่เพียง 

อนุญาตให้จ่ายปันผลเป็นหุ้นสามัญได้เท่านั้น

4.2.1.2 ปัญหาเกี่ยวกับสิทธิในการได้รับหุ้นปันผลไม,เต็มหุน

ในการจ่ายหุ้นปันผลนั้น หากเกิดกรณีที่ผู้ถือหุ้นมีสิทธิได้รับหุ้นปันผลไม่เต็มหุ้น 

เๆ เน บริษัทประกาศจ่ายหุ้นปันผลในอัตราหุ้นสามัญ 10 หุ้น ต่อหุ้นปันผล 1 หุ้น หากมีผู้ถือหุ้นที่ถือ

Harry G. Henn, Law Of Corporations. (Minnesota: West Publishing Co., 1977), p. 670.
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หุ้น 55 หุ้น หรือถือหุ้นไม่เต็มจำนวนเพียงพอสำหรับการจ่ายหุ้นปันผลได้ 1 หุ้น ผู้ถือหุ้นน้ันจะได้รับ 

หุ้นปันผลเต็ม 5 หุ้น แต่สำหรับส่วนเกินที่ไม่สามารถรับหุ้นปันผลได้เต็มหุ้นนี้จะทำอย่างไร

สำหรับปัญหานึ๋ ในประเทศสหรัฐอเมริกา กฎหมายได้บัญญัติไวให้หุ้นแต่ละหุ้น 

สามารถแบ่งแยกได้ ซึ่งเหตุที่กฎหมายบัญญัติไว้เช่นนี้เนื่องจาก การมีเศษของหุ้น (fraction of 

share) จะทำให้แบ่งหุ้นได้ตรงกับความเป็นจริงมากกว่าการออกหุ้นซึ่งชำระราคาเพียงบางส่วน34 

โดยได้บัญญัติในเรืองเศษของหุ้นไว้ใน Revise Model Business Corporation Act. sec. 6.0435 

ดังนั้นเมื่อเกิดปัญหาในเรื่องของการได้รับหุ้นปันผลไม่เต็มหุ้นแล้ว กฎหมายจึงอนุญาตให้บริษัท

ออกใบมอบสิทธิ (scrip) แสดงว่า ผู้ถือหุ้นที่มีเศษหุ้นนั้น ได้รับหุ้นปันผลครึ่งหุ้น และใบมอบสิทธิ 

ดังกล่าวนี้ลามารถซื้อขายกันได้ โดยอาจซื้อใบมอบสิทธิซึ่งมีสิทธิได้รับหุ้นปันผลอีกครึ่งหุ้นจากผู้ 

ถือหุ้นคนอื่น หรืออาจจะขายใบมอบสิทธิของตนให้แก่ผู้ถือหุ้นรายอื่นต่อไป นอกจากนี้ผู้ถือหุ้นที่ 

มีเศษหุ้นอาจเลือกที่จะรับเงินสดจากกรรมการเป็นจำนวนที่เหมาะลม (fair value) ในส่วนของ 

เศษ'หุ้นท่ีมีอยู่

34 Harry G. Henn and John R. Alexander, Laws of Corporations, pp.408-409.

35 Rev. Model Bus. Corp. Act, sec. 6.04 Fractional Shares 

“ (a) A corporation may:

(1) issue fractions of a share or pay in money the value of fractions of a share;

(2) arrange for disposition of fractional shares by the shareholders;

(3) issue scrip in registered or bearer from entitling the holder to receive a full 

share upon surrendering enough scrip to equal a full share.

(b) Each certificate representing scrip muse be conspicuously labeled "scrip” and 

must contain the information required by section 6.25(b).

(c) The holder of a fractional share is entitled to exercise the rights of a shareholder, 

including the right to vote, to receive dividends, and to participate in the assets of the corporation upon 

liquidation. The holder of scrip is not entitled to any of these rights unless the scrip provides for them.

(d) The board of directors may authorize the issuance of scrip subject to any 

condition considered desirable, including:

(1) that the scrip will become void if not exchanged for full shares before a 

specified date; and

(2) that the shares for which the scrip is exchangeable may be sold and the 

proceeds paid to the scripholders."
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ในประเทศญี่ป่น ซึ่งกฎหมายกำหนดให้หุ้นเป็นทรัพย์แบ่งไม่ได้ฟนเดียวกับ 

ในประเทศไทย ก็ได้บัญญัติแนวทางการแก้ปัญหานี้ไว้ในกฎหมายเช่นกัน กล่าวคือ หากเกิดกรณี 

ที่ผู้ถือหุ้นมีสิทธิได้รับหุ้นปันผลไม่เต็มหุ้นขึ้น ให้บริษัทขายหุ้นปันผลน้ันโดยการทอดตลาดสาธารณะ 

(public auction) และจำนวนเงินที่ได้จากการขายจะต้องล่งให้แก่ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิที่จะได้รับหุ้นปัน 

ผลที่มีเศษล่วน หรือบริษัทอาจขายหุ้นปันผลนั้นในตลาดหลักทรัพย์ถ้าหากเป็นหุ้นที่อยู่ในตลาด

หลักทรัพย์ตามราคาที่เสนอซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์ หรืออาจขายหุ้นปันผลที่มิได้อยู่ในตลาด 

หลักทรัพย์โดยใช่วิธีอื่นนอกจากการขายทอดตลาดหลังจากได้รับอนุญาตจากศาลแล้ว36 และนำ 

เงินที่ได้จากการขายน้ันล่งให้แก่ผู้ถือหุ้นที่มีเศษส่วนเช่นกัน

สำหรับในประเทศไทย ไม่ได้มีบัญญัติถึงเรื่องนี้ไว้เป็นหลักเกณฑ์ใดๆ ในมาตรา 

117 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.2535 ดังนั้นหากเกิดกรณีเมื่อบริษัทจ่ายหุ้นปัน 

ผลให้แก,ผู้ถือหุ้นครบตามจำนวนที่จะสามารถจ่ายให้ได้แล้ว แต่ผู้ถือหุ้นบางรายยังคงมีจำนวนหุ้น 

ที่ถึอเหลืออยู่ไม่เพียงพอสำหรับการรับหุ้นปันผลอีกหุ้นหนึ่งได้ และบริษัทก็ยังคงมีหุ้นปันผล

เหลืออยู่ที่ไม่สามารถแบ่งจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นแต่ละรายได้ ควรจะกำหนดหลักเกณฑ์ในการ

แก้'ปัญหาไว้ให้ชัดเจนในกฎหมายไทย แต่เนื่องจากตามกฎหมายไทยหุ้นของบริษัทไม่สามารถ

แบ่งแยกได้37 ดังน้ัน จึงไม่สามารถนำหลักเกณฑ์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ให้บริษัทออกใบมอบ 

สิทธิ (scrip) ในหุ้นปันผลไม่เต็มหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้น มาใช่ได้ เนื่องจากใบมอบสิทธินี้ถือเป็นเอกสารที่ 

แสดงถึงการแบ่งแยกของหุ้นซ่ึงชัดกับหลักเกณฑ์ของไทย

ดังนั้นเมื่อเกิดปัญหาดังกล่าวขึ้น ผู้เขียนเห็นว่าน่าจะกำหนดให้บริษัทนำหุ้น 

ปันผลที่เหลืออยู่ออกขายทอดตลาด หรือการขายโดยการประมูลราคาตามที่บัญญัติไว้ในนาตรา

36 The Commercial Code of Japan., Art. 293-2 para. 3

“ If the amount of profits to be distributed has a fraction less than the face value of the 

issue price, the newly issued shares with respect to that portion shall be sold by public auction and 

the sales proceeds thereof shall be delivered to the shareholders in portion to the fraction owned by 

them; however, those shares having stock exchange quotations may be sold said quotations, and 

those without stock quotations may be sold by a method other than public auction with the 

permission of the court".

37 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1118 วรรคหน่ึง และพระราชบัญญ้ติบริษัทมหาชน 

จำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 53 วรรคหน่ึง.
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509 ถึง 51738 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และนำเงินที่ได้มาแบ่งให้แก่ผู้ถึอหุ้นแต่ละ 

รายตามส่วนต่อไป เนื่องจากการขายทอดตลาดในหุ้นของบริษัทไม่เป็นการแบ่งแยกหุ้นแต่อย่างได 

ซึ่งสอดคล้องกับหลักกฎหมายของไทยที่บัญญัติให้หุ้นไม่สามารถแบ่งแยกได้เช่นเดียวกับกฎหมาย 

ของประเทศญี่ป่น และการนำหุ้นออกขายทอดตลาด ก็เป็นวิธีการที่กฎหมายบัญญัติให้ลามารถทำ 

ได้ในกรณีผู้จองหุ้นไม่ชำระเงินค่าหุ้นหรือไม่โอนกรรมลิทธ้ิในทรัพย์สินให้แก่บริษัท39 นอกจากนี้ อีก 

เหตุผลหนึ่งที่ควรจะให้ใชํวิธีการนำหุ้นที่เหลือจากการจ่ายหุ้นปันผลได้เต็มหุ้นของบริษัทออกขาย 

ทอดตลาดก็เนื่องมาจาก ราคาของหุ้นที่บริษัทขายได้นั้นส่วนใหญ่จะมีความแน่นอนคงที่ไม่

เปลี่ยนแปลง ทำให้หุ้นปันผลทุกหุ้นที่บริษัทขายจะขายได้ในราคาที่เท่ากันทุกหุ้น เพื่อนำเงินมา 

แบ่งให้แก่ผู้ถือหุ้นตามส่วนต่อไป ซึ่งต่างจากการขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่ราคาในตลาด

หลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวตลอดเวลา ซึ่งหากให้บริษัทนำหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์แล้ว 

หุ้นที่บริษัทขายได้ในเวลาต่างกันราคาก็จะแตกต่างกันไปด้วย ดังนั้นจึงน่าจะกำหนดให้บริษัท 

นำหุ้นปันผลที่เหลืออยู่ออกขายทอดตลาด และนำเงินที่ขายได้มาจ่ายให้แก'ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับ 

ตามส่วนต่อไป หากเกิดกรณีมีผู้ที่ได้รับหุ้นปันผลไม่เต็มหุ้นขึ้นตามตัวอย่างที่กล่าวมาในข้างด้น

แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการขายทอดตลาดที่เสนอในข้างต้น อาจไม่ใช่วิธีท่ีดีท่ีสุด 

เนื่องจากในบางกรณีการนำหุ้นออกขายทอดตลาดก็อาจขายไม่ได้หมดในคราวเดียวกันซึ่งในการ 

ขายแต่ละครั้ง ราคาก็จะแตกต่างกันไปด้วย ซึ่งต่างกับวิธีการออกใบมอบสิทธิ (scrip) ที่ราคาจะมี 

ความแน่นอนมากกว่า แต่อย่างไรก็ตาม กฎหมายของไทยไม่อาจแก้ไขปัญหาน้ีโดยวิธีการดังกล่าว 

ได้เนื่องจากตามที่ได้กล่าวมาแล้วว่าในกฎหมายของไทยหุ้นไม่ลามารถแบ่งแยกได้จึงไม่สามารถ 

ออกออกใบมอบสิทธิ (scrip) ให้ได้รับเศษหุ้นได้

4.2.2 ป ัญหาทางปฏิบ ัต ิในการจ่ายปันผลด้วยสิงอื่น

4.2.2.1 ปัญหาในการโอนสิทธิในการรับปันผลให้บุคคลอื่น

ในการจ่ายปันผลไม่ว่าจะเป็นการจ่ายเงินลดปันผล ทรัพย์สินปันผล หรือ 

หุ้นปันผลนัน อาจมีกรณีที่ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับปันผลอาจต้องการโอนสิทธิในการรับปันผลให้

บุคคลอื่น จึงมีปัญหาว่าผู้ถือหุ้นจะโอนสิทธิในการรับปันผลให้แก่บุคคลอื่นได้หรือไม่ ซึ่งจากปัญหา

38 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกูฏหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นสวนและบริษัท. หน้า

269.

39 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 38.



ดังกล่าวในเรื่องของการโอนสิทธิในการรับปันผลนั้น ผลที่เกิดขึ้นกับบริษัทจำกัด และบริษัทมหาชน 

จำกัดจะเป็นไปในทางเดียวกัน ผู้เขียนจึงขอพิจารณาไปรวมกันโดยไม่แยกเป็นการพิจารณา

สำหรับบริษัทจำกัด และบริษัทมหาชนจำกัด

ในการจ่ายปันผลของบริษัทนั้น จะต้องมีมติที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นให้จ่าย 

ปันผล เนื่องจากสิทธิในการรับปันผลของผู้ถือหุ้นจะเกิดขึ้นเมื่อบริษัทประกาศจ่ายปันผล ซ่ึงการ 

ประกาศจ่ายปันผลเป็นอำนาจของที่ประชุมใหญ่40 เว้นแต่การจ่ายปันผลระหว่างกาลซึ่งสามารถ 

ประกาศจ่ายไต้โดยมติที่ประชุมกรรมการ41 สำหรับการจ่ายเงินลดปันผลและทรัพย์สินปันผล ล่วน 

หุ้นปันผลนั้น จะต้องประกาศจ่ายโดยที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเท่านั้น42 หลังจากบริษัทประกาศจ่าย 

ปันผลแล้ว บริษัทจะต้องทำการโฆษณาในหนังลือพิมพ์แห่งท้องที่ฉบับหนึ่งสองครั้งเป็นอย่างน้อย 

หรือให้มีจดหมายแจ้งไปยังผู้ถือหุ้นบรรดาที่ปรากฏชื่ออยู่ในทะเบียนผู้ถือหุ้น อย่างใดอย่างหนึ่ง

สำหรับบริษัทจำกัด และจะต้องบอกกล่าวทั้งสองวิธีสำหรับบริษัทมหาชนจำกัด43 หลังจากนั้น

บริษัทจึงจะจ่ายปันผลให้กับผู้ถือหุ้น สำหรับบริษัทมหาซนจำกัดกฎหมายไต้บัญญัติบังคับให้ 

ต้องจ่ายปันผลภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นหรือคณะกรรมการลงมติ แล้วแต่

กรณี44 ซึ่งจากขั้นตอนวิธีการในการจ่ายปันผลของบริษัทที่ไต้กล่าวมาแล้วนั้น ระยะเวลาที่ผู้ถือหุ้น 

อาจโอนสิทธิในการรับปันผลให้แก่บุคคลอื่นได้ คือ ช่วงเวลาตั้งแต่บริษัทประกาศจ่ายปันผลให้แก่ผู้ 

ถือหุ้นจนถึงวันที่บริษัทจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นนั่นเอง

เมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติให้จ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นแล้ว ถือว่าผู้ถือหุ้นมี 

สิทธิเรียกร้องกับบริษัทที่จะเรียกร้องให้บริษัทจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิไต้รับปันผล อันจะ 

เห็นได้จากเมื่อผู้ถือหุ้นไปขอรับปันผลจากบริษัทแล้ว บริษัทไม่จ่ายให้โดยไม่มีเหตุผลอันสมควร 

ตามกฎหมาย บริษัทย่อมเป็นผู้ผิดนัด45 และบริษัทเป็นลูกหนี้ที่ต้องจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น46

40 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นสวนและบริษัท. หน้า

409.

41 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1201.

42 พระราชบัญญ้ตบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 117.

43 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1204 และ พระราชษัญญ้ตบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 

2535 มาตรา 115 วรรคสี.

44 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 วรรคสี.

45 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นสวนและบริษัท. หน้า

415.

46 ทวี เจริญพิท้กษ์, คำอธิบายโดยพิสดารกฎหมายหุ้นสวนและบริษัท. หน้า 503.
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ซึ่งกรณีของการผิดนัดนี้ หากเป็นกรณีที่การจ่ายปันผลของบริษัทมีเงื่อนเวลา เช่น บริษัท 

ประกาศจ่ายหุ้นปันผลให้ผู้ถือหุ้นมารับภายใน 30 วัน กรณีนี้ หากผู้ถือหุ้นมารับในวันที่ 15 

บริษัทก็สามารถอ้างได้ว่ายังมีเวลาอีก 15 วัน ดังนั้นจึงยังไม่ต้องจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นดังนี้ 

สามารถอ้างได้โดยบริษัทยังไม่จำต้องจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในวันที่ 15 น้ัน เนื่องจาก เร่ือง 

ของเงื่อนเวลาลูกหนี้หรือบริษัทสามารถยกขึ้นอ้างได้47 จึงถือได้ว่าผู้ถือหุ้นมีสิทธิเรียกร้องกับ

บริษัท และหากบริษัทไม่จ่ายปันผลที่ประกาศแล้วให้แก่ผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับปันผล 

ลามารถเรียกร้องเอากับบริษัทให้บริษัทจ่ายปันผลให้แก่ตนได้48 ดังนั้นหากผู้ถือหุ้นจะโอนสิทธิ 

ในการรับปันผลให้แก่บุคคลอื่นก็เท่ากับว่าผู้ถือหุ้นโอนสิทธิเรียกร้องของตนให้กับบุคคลอื่น 

เช่นนี้จึงต้องนำบทบัญญัติในเรื่องการโอนสิทธิเรียกร้องมาปรับใช้ก ับกรณีดังกล่าว

นอกจากนี้ การโอนสิทธิในการรับปันผลนั้น ยังอาจเทียบเคียงได้กับเรื่อง 

ของการโอนสิทธิในการจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนซึ่งเป็นการโอนสิทธิอย่างหนึ่ง โดยมีความเห็นของ

สำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาเลขเสร็จที่ 799/2541 ได้วินิจฉัยไว้ว่า เมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

ของบริษัทได้มีมติให้เสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมแล้ว สิทธิในการจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน 

เป็นสิทธิเรียกร้องหรือบุคคลสิทธิประเภทหนึ่งที่ไม่มีบทบัญญัติของกฎหมายใดบัญญัติห้ามการ 

โอนขายเปลี่ยนมือไว้ ดังน้ัน สิทธิในการจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนจึงอาจโอนขายเปลี่ยนมือกันได้ ทั้งน้ี 

ตามนัยมาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

คำวินิจฉัยของสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาข้างต้น ในเรื่องของการ 

โอนสิทธิในการจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน สามารถเทียบเคียงได้กับการโอนสิทธิในการรับปันผลของผู้ 

ถือหุ้น เนื่องจากเป็นสิทธิทางทรัพย์สินเกี่ยวกับหุ้นที่ผู้ถือหุ้นทุกคนได้รับ49เช่นเดียวกัน ดังน้ัน 

การโอนสิทธิในการรับปันผลของผู้ถือหุ้นไปยังบุคคลภายนอกจึงสามารถทำได้ ตามหลักเกณฑ์ 

ของการโอนสิทธิเรียกร้อง

การโอนสิทธิเรียกร้อง คือการที่เจ้าหนี้ (ผู้ถือหุ้นผู้มีสิทธิได้รับปันผล) ตก 

ลงยินยอมโอนสิทธิที่เรียกให้ลูกหนี้ (บริษัท) ชำระหนี้ให้แก่บุคคลอีกคนหนึ่ง มีผลให้บุคคลผู้รับ 

โอนเข้ามาเป็นเจ้าหนี้คนใหม่แทนเจ้าหนี้เดิม มีสิทธิเรียกให้ลูกหนี้ชำระหนี้ (ปันผล) ได้เช่น

47 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 192.

48 เรื่องเดียวกัน, หน้า 504.

49 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นสวนและบริษัท. หน้า 297.
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เจ้าหนี้เดิม50 ซึ่งตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยํใด้บัญญัติอนุญาตให้สามารถโอนสิทธิ 

เรียกร้องได้ในมาตรา 30351

ลำหรับวิธีการในการโอนสิทธิเรียกร้องหรือสิทธิในการรับปันผลนั้น หาก 

เป็นผู้ถือหุ้นที่มีใบหุ้นชนิดระบุชื่อก็จะต้องบอกกล่าวการโอนไปยังบริษัท โดยการทำเป็นหนังสือ 

จ ึงจะสมบูรณ ์ ตามที่บัญญัติไว้ในมาตรา 306 วรรคแรก52

4.2.2.2 ปัญหาในการคืนปันผลของผู้ถอหุ้นที่ได้รับไปโดยไม่สุจริต

ในกรณีท่ีกรรมการบริษัทได้จ่ายปันผลไปโดยฝ่า‘ฝืนกฎหมาย จะมีผลให้

กรรมการต้องรับผิดร่วมกันในการจ่ายปันผลโดยฝ่า‘ฝืนกฎหมาย จนเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความ

เสียหาย โดยบริษัทหรือผู้ถือหุ้นลามารถฟ้องร้องเรียกเอาค่าสินไหมทดแทนจากกรรมการได้53 และ 

ในกรณีของบริษัทมหาซนจำกัด เมื่อกรรมการรับผิดชดใช้ความเสียหายให้กับบริษัทไปแล้ว

กรรมการสามารถเรียกให้ผู้ถือหุ้นที่ได้รับปันผลไปโดยทราบว่าเป็นการจ่ายโดยฝ่า'ฝืนกฎหมายคืน 

ปันผลให้แก่ตนได้54

60 โสภณ รัตนากร. คำอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้. (กรุงเทพมหานคร: นิติบรรณการ, 2543), หน้า

398-399.

61 มาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติว่า

“สิทธิเรียกร้องนั้นท่านว่าจะพึงโอนกันได้ เว้นแต่สภาพแห่งสิทธินั้นเองจะไม่เปิดช่องให้โอนกันได ้

ความที่กล่าวมานี้ย่อมไม่ใช้บังคับ หากคู่กรณีได้แสดงเจตนาเป็นอย่างอื่น การแสดงเจตนาเช่นว่านี้ 

ท่านห้ามมิให้ยกขึ้นเป็นข้อต่อล้บุคคลภายนอกผู้กระทำการโดยสุจริต,'.

52 มาตรา 306 วรรคแรก แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติว่า 

“การโอนหนี้อันจะพึงต้องชำระแก่เจ้าหนี้คนหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจงนั้น ท้า1ไมท่ำเปน็หนงัสอื ท่านว่า 

ไม่สมบูรณ์อนึ่งการโอนหนี้นั้นท่านว่าจะยกขึ้นเป็นข้อต่อล้ลูกหนี้หรือบุคคลภายนอกได้แต่เมื่อได้บอกกล่าวการ 

โอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้จะได้ยินยอมด้วยในการโอนนั้น คำบอกกล่าวหรือความยินยอมเช่นว่านี้ท่านว่าต้องทำ 

เป็นหนังสือ',.

63 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1168 วรรคสอง (3) และมาตรา 1169 และ 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 85 และมาตรา 91(6).

54 พระราชบัญญัติบริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 93.
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นอกจากนี้กฎหมายยังปัญญัติให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ในการฟ้องผู้ถือหุ้นที่ได้รับ 

ปันผลไปโดยทุจรตคืนปันผลที่ได้รับไปแล้วให้แก่บริษัทได้ หากการจ่ายปันผลโดยฝ่า'ฝืนกฎหมาย 

นั้นเป็นเหตุให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ55

จากหลักเกณฑ์ของการจ่ายปันผลโดยฝ่า'ฝืนกฎหมายในข้างต้น หากบริษัท 

จ่ายปันผลเป็นเงินสด การคืนปันผลของผู้ถือหุ้นที่ได้รับไปโดยทุจริตก็เพียงแต่ให้ผู้ถือหุ้นคืนเงินปัน 

ผลเป็นจำนวนเงินเท่ากับที่ได้รับไป แต่หากมีการจ่ายปันผลเป็นหุ้นหรือเป็นทรัพย์สินแล้ว เม่ือ 

กรรมการหรือเจ้าหนี้แล้วแต่กรณี ใช้สิทธิเรืยกให้ผู้ถือหุ้นคืนหุ้นปันผลหรือทรัพย์สินปันผลที่ได้รับไป 

โดยทุจริต ซึ่งหากทรัพย์สินหรือหุ้นปันผลนั้นยังเป็นของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นก็สามารถคืนทรัพย์สินหรือ 

หุ้นปันผลนั้นให้แก่บริษัทได้ แต่หากผู้ถือหุ้นไม่ลามารถคืนให้ใต้อันอาจเนื่องมาจากการคืน

ทรัพย์สินตกเป็นพ้นวิสัย เซ่น ทรัพย์สินนั้นเสียหายหรือสูญหายไป หรือผู้ถือหุ้นได้จำหน่าย

ทรัพย์สินหรือหุ้นนั้นไปแล้ว ผู้ถือหุ้นจะคืนหุ้นปันผลหรือทรัพย์สินปันผลนั้นอย่างไร

ปัญหาในเรองน้ี หากผู้ถือหุ้นที่ได้รับหุ้นปันผลหรือทรัพย์สินปันผลยังมีหุ้น 

หรือทรัพย์สินนั้นอยู่ก็จะไม่เกิดปัญหาขึ้น แต่เมื่อผู้ถือหุ้นจำหน่ายหุ้นหรือทรัพย์สินปันผลนั้นไปแล้ว 

หรือทรัพย์สินที่ได้มาเป็นปันผลสูญหายหรือเสียหายไป ผู้ถือหุ้นก็ไม่ลามารถคืนให้แก่บริษัทได้ ซ่ึง 

ปัญหาที่เกิดขึ้น พิจารณาโดยแบ่งเป็นกรณีหุ้นปันผล และทรัพย์สินปันผลได้ดังนี้

(1) หุ้นปันผล

ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นรับหุ้นปันผลไปโดยทุจริตและจะต้องคืนหุ้นปันผลนั้น 

ให้กับกรรมการหรือบริษัทแล้วแต่กรณี จะต้องนำบทปัญญัติในเรื่องลาภมิควรได้เข้ามาปรับใช้

โดยหลักเกณฑํในเร่ืองลาภมิควรได้ดังกล่าว ได้ปัญญัติไวิในประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์

มาตรา 40656 กล่าวคือ ลาภมิควรได้เป็นการได้มาซ่ึงทรัพย์ส่ิงใดโดยปราศจากมูลอันจะอ้างกฎหมาย 

ได้ซึ่งเป็นทางให้บุคคลอีกคนหนึ่งเสียเปรียบ57

55 ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ มาตรา 1203 และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 

2535 มาตรา 118.

66 มาตรา 406 แห่งประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ปัญญัติว่า 

‘'บุคคลใดได้มาชื่งทรัพย์สิ่งใดเพราะการที่บุคคลอีกคนหนึ่งกระทำเพื่อชำระหนี้ก็ดี หรือได้มาด้วย 

ประการ1อื่นทิด โดยปราศจากมูลอันจะอ้างกฎหมายได้ และเป็นทางให้บุคคลอีกคนหนึ่งนั้นเสียเปรืยบไซร้ ท่านว่า
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หลักเกณฑ์ในเรื่องลาภมิควรได้มีไว้เพื่อป้องกันมิให้บุคคลที่เก่ียวข้องหา 

ประโยชน์อันมิควรได้โดยเสียหายแก่บุคคลอื่น58 โดยเรื่องของลาภมิควรได้จะเป็นทางแกให้มีการ 

คืนทรัพย์หรือชำระราคาแทนตัวทรัพย์แทนการเรียกกรรมสิทธิ"ในทรัพย์สินคืน59

จากหลักเกณฑ์ในเรื่องลาภมิควรใด้ที่กล่าวมา ลามารถนำมาปรับใข้ได้ 

กับกรณีของการคืนหุ้นปันผลท่ีผู้ถือหุ้นรับไปโดยทุจรีต กล่าวคือ หุ้นปันผลที่ผู้ถือหุ้นได้รับมาโดย 

ทุจรีตนั้นเป็นทรัพย็ช่ึงผู้ถือหุ้นได้มาโดยปราศจากมูลอันจะอ้างกฎหมายได้ และเป็นทางให้บริษัท 

หรือเจ้าหนี้ของบริษัทเสียเปรียบ นอกจากนี้หุ้นเป็นทรัพย์สินอย่างอื่นนอกจากตัวเงิน ตังน้ันในการ 

คืนหุ้นปันผลนั้นให้แก่บริษัทหรือกรรมการแล้วแต่กรณี จะต้องบังตับตามประมวลกฎหมายแพ่ง 

และพาณิชย์มาตรา 41360 กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นที่ไต้รับหุ้นปันผลที่จ่ายโดยฝ่าผืเนกฎหมายไปโดย

ทุจริตจะต้องชดใช้ราคาหุ้นนั้นเต็มจำนวน หรือต้องคืนราคาของหุ้นนั้นเต็มจำนวนโดยคิดราคาใน 

เวลาที่ม ีการเรียกคืนทรัพย์51 ซึ่งการคืนราคาเต็มจำนวนนั้น ควรจะหมายความถึงการคืนราคาแทน

บุคคลนั้นจำต้องคืนทรัพย์ให้แก่เขา อน่ึงการรับสภาพหน้ีสินว่ามีอยู่หรือหาไม่น้ัน ท่านก็ให้ถือว่าเป็นการกระทำ 
เพื่อชำระหน้ีด้วย

บทบัญญัติอันนี้ท่านให้ใช้บังคับตลอดถึงกรณิที่ได้ทรัพยณ์าเพราะเหตุอย่างใดอย่างหน่ึงซ่ึงมีได้ 

มีได้เป็นข้ึน หรือเป็นเหตุท่ีได้ส้ินสุดไปเสียก่อนแล้วน้ันด้วย''.
57 ไพจิตร ปุญญพันธ์, คำอธิบายประมวลกูฏหมายแฟงและพาณิชย์ลักษณะจัดการงานนอกลังและ 

ลาภมคิวรได้. (กรุงเทพมหานคร: นิติบรรณการ, 2547), หน้า 67.
58 เรื่องเดียวกัน, หน้า 65.
59 สุษม ศุภนิตย์, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ลักษณะจัดการงานนอกลังและลาภมี 

ควรได้. (กรุงเทพมหานคร: จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2545), หน้า 152.
60 มาตรา 413 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติว่า

"เมื่อทรัพย์สินอันจะต้องคืนน้ันเป็นอย่างอื่นนอกจากจำนวนเงิน และบุคคลได้รับไว้โดยสุจริต 
ท่านว่าบุคคลเช่นนั้นจำต้องคืนทรัพย์สินเพียงลามสภาพที่เป็ใ4อยู่ และมีต้องรับผิดขอบในการท่ีทรัพย์น้ันสูญหาย 
หรือบุบสลาย แต่ถ้าได้อะไรมาเป็นค่าสินไหมทดแทนเพื่อการสูญหายหรือบุบสลายเช่นนั้นก็ต้องให้ไปด้วย

ถ้าบุคคลได้รับทรัพย์สินไว้โดยทุจริต ท่านว่าจะต้องรับผิดชอบในการสูญหายหรือบุบสลายนั้น 
เต็มภูมี แม้กระทั่งการสูญหายหรือบุบลลายจะเกิดเพราะเหตุสุดวิสัย เว้นแต่'จะพิลูจนํได้'ว่าถึงอย่าง1ไรทรัพย์สิน 
นั้นก็คงต้องสูญหายหรือบุบสลายอยู่นันเอง".

61 ไพจิตร ปุณญพันธ์, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ลักษณะจัดการงานนอกลังและ 
ลาภมีควรได้. หน้า 73.
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ตัวทรัพย์ มิใช่ให้คืนในลักษณะคืนสู่ฐานะเดิมเหมือนเลิกสัญญา หรอใช้ค่าเสียหายเหมือนกรณี 

ละเมิด62

สำหรับการคืนราคาหุ้นปันผล จากที่ได้กล่าวมาแล้วว่าจะต้องคืนราคา 

ของหุ้นนั้นเต็มจำนวนโดยคิดราคาในเวลาที่มืการเรียกคืนทรัพย์อย่างเต็มภูมิ ซึ่งหน้ีที่จะต้องคืน

ลาภมิควรได้แก่กันจะต้องไม่เกินจำนวนที่เป็นประโยชน์แก่ลูกหนี้ประการหนึ่ง และจะต้องไม่เกิน 

จำนวนที่เสียเปรียบหรือขาดประโยชน์เสียหายแก่เจ้าหนี้อีกประการหนึ่ง เจ้าหน้ีจะเรียกให้ชำระหน้ี 

โดยมูลลาภมิควรได้เกินกว่าข้อกำหนดทั้งสองประการนี้ประการใดประการหน่ึงหาได้ไม่ เพราะ

นอกจากจำนวนที่ว่านี้ก็ไม่ใช่ล่ิงท่ีลูกหน้ีได้มา และไม่ใช่ความเสียหายเสียเปรียบของเจ้าหนี้63

ตังน้ัน จากหลักเกณฑไนเรื่องลาภม ิควรได้ราคาหุ้นปันผลท่ีผู้ถือหุ้นให้แก่กรรมการหรือบริษัทน้ัน

จะต้องคืนนั้นต้องไม่เกินจำนวนที่บริษัทหรือกรรมการเสียเปรียบหรือขาดประโยชน์หรือได้รับความ 

เสียหาย โดยผู้ถือหุ้นท่ีได้รับปันผลไปโดยทุจริตควรจะต้องคืนในราคาเท่าที่บริษัทตัดกำไรสะสมต่อ 

หุ้นเพื่อท่ีจะนำมาจ่ายเป็นหุ้นปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น

(2) ทรัพย์สินปันผล

ในเรื่องของทรัพย์สินปันผลน้ัน กรณีเป็นเช่นเดียวกับการคืนหุ้นปันผล 

โดยการคืนทรัพย์สินปันผลจะต้องนำบทบัญญัติในเรื่องลาภมิควรได้เข้ามาปรับใช้ กล่าวคือ ผู้ถือ 

หุ้นที่ได้รับทรัพย์สินปันผลไปโดยทุจริตจะต้องคืนทรัพย์นั้นให้แก่กรรมการหรือบริษัทเต็มตามจำนวน 

ท่ีได้รับมา แต่หากผู้ถือหุ้นไม่ลามารทคืนทรัพย์สินไต้ โดยอาจขายทรัพย์สินนั้นให้แก่บุคคลอื่นไป 

แล้ว หรือทรัพย์สินนั้นสูญหายหรือบุบสลายไป ผู้ถือหุ้นที่ได้รับทรัพย์สินปันผลนั้นมาโดยทุจริต 

จะต้องใช้ราคาทรัพย์สินนั้นเต็มจำนวน โดยคืนตามราคาในเวลาที่มืการเรียกให้คืนทรัพย์สินนั้น แต่ 

ทังนีจะต้องไม่เกินจำนวนที่กรรมการหรือบริษัทเสียหาย.

62 สุษม คุภนิตย์, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะจัดการงานนอกลังและลาภม ิ

ควรได้. หน้า 152.

63 ไพจิตร ปุญญพันธุ, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะจัดการงานนอกลังและ

ลาภมิควรได้. หน้า 151
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