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 เอกัตศึกษาฉบับนี้มุงศึกษาปญหาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัด 

โดยมีสมมติฐานการวิจัยวาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนยังมีไมมีหลักเกณฑที่แนนอน  

ทําใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติ จึงควรกําหนดหลักเกณฑใหมีความชัดเจนเพื่อใหสามารถบังคับใชไดจริงในทาง

ปฏิบัติและตรงตามเจตนาที่แทจริงของผูถือหุน  

 จากการศึกษาพบวากฎหมายไทยอนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได แตในทางปฏิบัติทรัพยสินที่ไม

มีตัวตนที่สามารถนํามาจดทะเบียนชําระคาหุนไดมีเพียงหุนเทานั้น เมื่อไมมีกฎหมายหรือหลักเกณฑกําหนดไว

เก่ียวกับคณุสมบัติของทรัพยสินที่ไมมีตัวตน ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการการตีมูลคาทรัพยสิน และความรับ

ผิดกรณีตีมูลคาทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริง ทําใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติตามมาและตองอาศัยดุลพินิจของ

นายทะเบียนในการพิจารณา อีกท้ังยังทําใหผูถือหุนขาดประโยชนและไมสามารถนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาจด

ทะเบียนชําระคาหุนตามความประสงคท่ีแทจริงได 

 ผูวิจัยจึงเห็นวาควรกําหนดคุณสมบัติของทรัพยสินที่ไมมีตัวตนไวในคําชี้แจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา 

โดยการตีมูลคาของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตองเกิดจากความตกลงรวมกันของที่ประชุมผูถือหุน และเปนอํานาจ

หนาที่ของกรรมการตามหลัก Business Judgment Rule และใหสิทธิเจาหนี้ผูสุจริตรองขอตอศาลเพ่ือเรียกคา

หุนสวนตางได ทั้งน้ี ควรแกไขกฎหมายที่เก่ียวของโดยการกําหนดโทษจําคุก ใหครอบคลุมกรณีที่มีการตีมูลคา

ทรัพยสินโดยทุจริต สําหรับกรณีที่บริษัทมีทุนจดทะเบียนหรือเพ่ิมทุนจนมีมูลคาเกินหาลานบาท เพ่ือปองกันการ
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 This individual study focuses on the Ploblems Concerning Valuation of Intangible Asset of 

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

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

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

intention of the shareholders. 

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

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

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

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

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

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

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

payment for the shares. 

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

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

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

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

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

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

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

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

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 
 

การชําระคาหุนมีบทบาทสําคัญตอบริษัทจํากัดตั้งแตการตั้งบริษัท กลาวคือ กฎหมายกําหนดใหบริษัท

เกิดขึ้นเมื่อบุคคลตั้งแตสามคนขึ้นไปตกลงที่จะนําทุนมาเขากันเปนทุนของบริษัท1 ดวยการแบงทุนเปนหุนมีมูลคา
เทา ๆ กัน ผูถือหุนตางรบัผิดจํากัดเพียงไมเกินจํานวนเงินที่ตนยังสงใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ2 การชําระคา
หุนจึงมีความสําคัญตั้งแตจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท ตอมาเม่ือบริษัทไดดําเนินกิจการจนเขาสูชวงระยะขยายกิจการ
ทําใหมีความจําเปนตองจัดหาเงินทุนในการดําเนินงานทางธุรกิจเพ่ิมขึ้นบริษัทก็อาจทําการเพ่ิมทุนโดยออกหุน
ใหม เสนอขายแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนเพ่ือนํามาเงินคาหุนนั้นมาใชในกิจการ (Equity financing) จึงเปนชอง

ทางการจัดหาเงินทุนอีกชองทางหนึ่งนอกเหนือจากการกูยืมจากสถาบันการเงนิ (Debt financing) การชําระคา
หุนจึงเปนหนาที่สําคัญของผูถือหุนที่มีตอบริษัท โดยการชําระคาหุนสามารถทําไดหลายวิธี เชน ชําระดวยเงิน 
ทรัพยสิน หรือแรงงาน3 ตามหลักเกณฑและวิธีการที่กฎหมายกําหนด 

 
แตเดิมนั้นผูประกอบการสวนใหญนิยมใชวิธีการชําระคาหุนดวยเงิน (Payment in cash) เนื่องจาก

สามารถกระทําไดงาย รวดเร็ว และไมตกอยูภายในดุลพินิจของกรมพัฒนาธุรกิจการคา ปจจุบันผูประกอบการ
เร่ิมหันมาใหความสนใจเกี่ยวกับชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน อาจเปนรูปแบบของการออกหุนแลกกับหุน 
ทรัพยสิน แรงงาน หรือกิจการแทนเงิน เพื่อเปนการประหยัดเงิน (Cash) ของบริษัท แตอยางไรก็ตาม การชําระ
คาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินยังมีขอยุงยากซับซอนและมีขอจํากัดหลายประการ จึงเปนการยากที่ผูประกอบการ
ทั่วไปจะดําเนินการยื่นจดทะเบียนดวยตนเอง การจางสํานักงานกฎหมาย สํานักงานบัญชี หรือผูมีความ
เชี่ยวชาญจึงเปนอีกตัวชวยหนึ่งท่ีสามารถทําใหการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากเงินสําเร็จลุลวงไป
ไดดวยดี แตก็มีขอเสียตรงท่ีเปนการเพ่ิมภาระคาใชจายในการจางที่ปรึกษาใหแกผูประกอบการ 

 
สําหรับกฎหมายไทยที่กําหนดหลักเกณฑใหสามารถชําระคาหุนดวยเงิน แรงงาน หรือทรัพยสินได โดย

บัญญัติไวในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยบรรพ 3 เอกเทศสัญญา ต้ังแตมาตรา 1026 มาตรา 1105 มาตรา 
1108 และมาตรา 1220 ถึงมาตรา 1223 จากการคนควาผูศึกษาพบวาบทบัญญัติดังกลาวยังไมมีหลักเกณฑ
เก่ียวกับการตีมลูคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดทําใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติ 

  

                                                             
1 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1097 บัญญัติวา “บุคคลใด ๆ ตั้งแตสามคนขึ้นไปจะเร่ิมกอการและตั้งเปนบริษัทจํากัดก็ได 

โดยเขาชื่อกันทําหนังสือบริคณหสนธิและกระทําการอยางอ่ืนตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายน้ี” 
2 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1096 บัญญัติวา “อันวาบริษัทจํากัดน้ัน คือบริษัทประเภทซึ่งต้ังขึ้นดวยแบงทุนเปนหุนมี

มูลคาเทา ๆ กัน โดยมีผูถือหุนตางรับผิดจํากัดเพียงไมเกินจํานวนเงินที่ตนยังสงใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ” 
3 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1026 บัญญัติวา “ผูเปนหุนสวนทุกคนตองมีสิ่งหน่ึงสิ่งใดมาลงหุนดวยในหางหุนสวนส่ิงที่

นาํมาลงดวยน้ัน จะเปนเงนิหรือทรัพยสินสิ่งอ่ืน หรือลงแรงงานก็ได” 



2 

 

ปญหาการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนเกิดจากความบกพรองของมาตรา 12214 มีสภาพปญหา
การขาดหลักการคุมครองผูมีสวนไดเสียใหสอดคลองตามหลักกฎหมายอยางเหมาะสม กลาวคือ โดยทั่วไป

กฎหมายวาดวยบริษัทจํากัดกําหนดใหคาหุนตองชําระดวยเงินเทานั้น ซึ่งเปนไปตามหลักการเรียกใหชําระคาหุน
โดยชอบเพ่ือดํารงไวซึ่งทุนของบริษัท (Doctrine of Maintenance Capital)5 แตกฎหมายก็มีบทบัญญัติยกเวน
ใหสามารถชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากเงิน (Contribution in kind) ไดโดยอาศัยมติที่ประชุมจัดตั้งบริษัทหรือ
มติพิเศษที่ประชุมผูถือหุนทั้งกรมพัฒนาธุรกิจการคา6 ก็มีแนวทางอนุญาตใหบริษัทรับชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืน
นอกจากเงินไดเพียงแตตองนําสงเอกสารหลักฐานภายในระยะเวลาท่ีกฎหมายกําหนดในกรณีจัดตั้งบริษัท หรือ

ตองแสดงรายการเอกสารหลักฐานไวพรอมกับคําขอจดทะเบียนในกรณีเพ่ิมทุน แตอยางไรก็ตาม กฎหมายและ
หลักเกณฑดังกลาวก็มิไดกําหนดหลักการกํากับดูแลใหเปนไปตามหลักการดํารงไวซึ่งทุนของบรษิัทเพื่อคุมครองผู
มีสวนไดเสียเอาไว ทําใหอาจมีการตีมูลคาโอนใชคาหุนโดยมิชอบอันสงผลกระทบตอทุนของบริษัทซึ่งเปน
หลักประกันสุดทายในการชําระหน้ี จึงมีประเด็นที่ควรศึกษาวาจะอนุญาตใหมีการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมี
ตัวตนหรือไมเพียงใด และควรกําหนดหลักเกณฑการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนอยางไรไมใหเกิดผลกระทบตอ

บริษัท กรรมการ ผูถือหุน และบุคคลภายนอก 
 

ในกรณีของการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่มีตัวตนนั้น กรมพัฒนาธุรกิจการคายอมรับความตกลง
รวมกันระหวางผูถือหุนและบริษัทในการกําหนดการตมีูลคาทรัพยสินเพ่ือชําระคาหุนแทนเงิน (Contribution in 
kind) กลาวคือ ผูถือหุนในฐานะผูโอนจะตองออกเอกสารยืนยันความเปนเจาของกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินที่นํามา
ชําระคาหุนแทนเงิน ในทางกลับกันบรษิัทในฐานะผูรับโอนก็จะตองออกเอกสารยืนยันการรับโอนทรัพยสินท่ีผูถือ
หุนซึ่งเปนผูโอนสงมอบหรือโอนชําระคาหุนดังกลาวแทนเงิน อีกทั้งยังตองนําสงเอกสารหลักฐานภายในเวลาที่
กฎหมายกําหนด  

 
สวนการชําระคาหุนดวยทรพัยสินท่ีไมมีตัวตนนั้นยังไมสามารถนํามาบังคับไดจริงในทางปฏิบัติ เนื่องจาก

เจาหนาท่ีใชดุลพินิจในการพิจารณาวาไมมีความแนนอนวาบริษัทจะไดรับชําระคาหุนหรือไม เพียงใด และเปน
สิทธิเฉพาะตัวที่กฎหมายกําหนดใหเจาของสิทธิ ซึ่งเจาของสิทธิถือเปนสาระสําคัญจึงไมสามารถโอนมาชําระคา
หุนในบรษิัทจํากัดได เชน ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา สิทธิการเชา สัมปทานและการอนญุาตใหใชสิทธิ 
คาความนิยม (Goodwill) เปนตน จึงขัดกับบทกําหนดของกฎหมายที่อนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได อัน
หมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนดวย และในปจจุบันทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมักจะมีความสําคัญและมีมูลคา
ทางเศรษฐกิจเปนอยางมาก การไมอนุญาตใหผูถือหุนนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุนทําใหผูถือหุนไดรับ
ผลกระทบและไมสามารถลงทุนตามเจตนาที่แทจริงได ผูถือหุนจึงอาศัยชองวางทางกฎหมายในการตีมูลคา
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนใหมีราคาสูงหรือต่ําจากความเปนจริงแทน แมวาการตีมูลคาทรัพยสินเกินความจริงจะมี
ความผิดพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บรษิัทจํากัด สมาคม 

                                                             
4 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1119 วรรคหน่ึง บัญญัติวา “หุนทุก ๆ หุนจําใหใชเปนเงินจนเต็มคา...” และมาตรา 1221 

บัญญัติวา “บริษัทจํากัดจะออกหุนใหมให เหมือนหน่ึงวาไดใชเต็มคาแลว หรือไดใชแตบางสวนแลวดวยอยางอ่ืนนอกจากใหใชเปนตัวเงิน นั้นไมไดเวน

แตจะทําตามมติพิเศษของประชุมผูถือหุน” 
5 พิเศษ เสตเสถียร. กรณีเฟสททรัสตลดทุนใหกําไร ทนายประจําบาน, 2527,  หนา 44. 
6 คําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางท่ี 66/2558 ลงวันท่ี 24 มีนาคม 2558, คําชี้แจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา เร่ืองการชําระ

คาหุนเพ่ิมทุนบริษัทจํากัด และบริษัทมหาชนจํากัด ดวยทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน ลงวันที่ 23 กรกฎาคม 2552. 
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และมูลนิธิ พ.ศ. 24997 แตในทางปฏิบัติก็ตรวจสอบไดยาก เนื่องจากไมมีหลักเกณฑในการตีมูลคาทรัพยสิน และ
ความผิดดังกลาวก็มีเพียงโทษปรับเทาน้ัน 

 
แตสําหรับการลงหุนดวยแรงงานนั้น กฎหมายไมเปดชองใหหุนสวนประเภทจํากัดความรับผิดในหาง

หุนสวนจํากัดลงทุนดวยแรงงาน8 เพราะอาจจะเปนการยากที่จะแยกวาการทํางานในหางหุนสวนจํากัดนั้นเปน
การลงทุนดวยแรงงานหรือเปนการสอดเขาไปจัดการงานของหาง อันจะทําใหตนตองรับผิดตอบุคคลภายนอก
โดยไมจํากัดจํานวนได และอาจเปนการยากในการคํานวณสวนลงทุนเพื่อกําหนดขอบเขตของการจํากัดความรับ

ผิด9นอกจากนี้ แรงงานที่จะนํามาตีราคาเปนทุนจดทะเบียนในบริษัทนั้นจะตองเปนแรงงานที่ไดกระทําไปแลว 
หากเปนแรงงานที่ยังไมไดกระทําหรือเปนแรงงานในอนาคตไมสามารถนํามาตีมูลคาชําระคาหุนของบริษัทจํากัด
ได10 อีกทั้งเกิดขอยุงยากในการจดทะเบียน เน่ืองจากเปนดุลพินิจของกรมพัฒนาธุรกิจการคาจะเปนผูพิจารณา
ความเหมาะสมของการตีมูลคาแรงงานดังกลาว โดยพิจารณาจากปจจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ เชน คุณวุฒิ ความรู
ความสามารถ ประสบการณ หรือฐานเงินเดือนเดิมของแรงงาน เปนตน หากนายทะเบียนพิจารณาแลวมีความ

เหมาะสมก็จะรับจดทะเบียน แตหากนายทะเบียนพิจารณาแลววาไมเหมาะสมก็ถือเปนเหตุใหไมรับจดทะเบียน
ได แมวาการตีมูลคาดังกลาวจะเกิดข้ึนจากความตกลงระหวางบริษัทกับผูถือหุน และไดรับอนุมัติเปนมติพิเศษ
จากที่ประชุมจัดต้ังบริษัทหรือที่ประชุมใหญผูถือหุนแลวก็ตาม 
 

จากการศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายตางประเทศพบวา กฎหมายสหรัฐอเมริกากําหนดให
คณะกรรมการอาจมอบหมายใหออกทุนเรือนหุนเพ่ือทรัพยสินที่ไมมีตัวตนหรือผลประโยชนใด ๆ ตอบริษัท ได
ตาม Delaware General Corporation Law (DGCL) § 152 Issuance of stock; lawful consideration; 
fully paid stock และ Model Business Corporation Act (MBCA) § 6.21. Issuance of Shares และ
กําหนดใหตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนโดยใชราคายุติธรรม (Fair Value) ตาม Ohio Revised Code 1701.19 
Determination of fair value of property or services สวนกฎหมายฝร่ังเศสมีการวางหลักการคุมครองผูมี
สวนไดเสียเอาไวอยางชัดเจน ไดแก หลักการจดทะเบียนมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุน หลักการตีมูลคาโดยผู
ประเมินคนกลาง หลักความรับผิดสวนตางมูลคาตอเจาหนี้ และหลักกําหนดความผิดอาญา ในขณะที่กฎหมาย
อังกฤษใหเปนดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการบรษิัทโดยความสุจริตของคูสัญญาตามหลักคอมมอนลอว 
(Business Judgment Rule: BJR) ซึ่ งพัฒนามาจากคําพิพากษาคดี Re Wragg ltd (1897) ในกฎหมาย
อังกฤษ11  

 

                                                             
7 พระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 มาตรา 

48 บัญญัติวา "ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินท่ีนํามาลงในหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด หรอืบริษัทจํากัด แทนเงินคาหุน

ใหสูงกวามูลคาที่แทจริงตองระวางโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท" 
8 ระเบียบสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางวาดวยการจดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัท พ.ศ. 2561 ขอ 44 "หุนสวนประเภทจํากัด

ความรับผิดในหางหุนสวนจํากัดจะลงทุนดวยแรงงานไมได" 
9 ทิพยชนก รัตโนสถ. คําอธิบายเรียงมาตรากฎหมายลักษณะหางหุนสวน. กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพวิญูชน, 2546. หนา 13. 
10 ระเบียบสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางวาดวยการจดทะเบียนหางหุนสวนบริษัท พ.ศ. 2561 ขอ 46 วรรคสอง “แรงงานท่ีจะ

นาํมาตีราคาเปนคาหุนของบริษัทตองเปนแรงงานท่ีไดกระทําไปแลว” 
11 ศุ ภ พ งศ  ตั น เงิน . “ป ญ หากฎหม าย เก่ี ย วกับ การเพ่ิ ม ทุ น ในบ ริ ษั ทจํ า กั ด” . วารส ารบัณ ฑิ ต ศึ กษ า คณ ะ นิติ ศ าสต ร 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร.  
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ประเด็นปญหาท่ีตองพิจารณาประการแรกคือ กฎหมายควรอนุญาตใหมีการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่
ไมมีตัวตนหรือไม ประเด็นที่ตองพิจารณาประการตอไปคือ ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนท่ีนํามาชําระคาหุนควรมี

ความหมายกวางเพียงใด ใครมีหนาท่ีตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการตีมูลคาทรัพยสิน และการกําหนดความรับผิดกรณี
ตีมูลคาทรัพยสินสูงกวามูลาที่แทจริง และกฎหมายควรกําหนดหลักเกณฑอยางไรใหเหมาะสมกับบริบทของ
ประเทศไทยและสามารถบังคับใชไดจริงในทางปฏิบัติ 
 

การชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางประเภทนั้นยังไมสามารถนํามาบังคับไดจริงในทางปฏิบัติ 

เชน ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา สิทธิการเชา สัมปทาน การอนุญาตใหใชสิทธิ คาความนิยม 
(Goodwill) เปนตน เนื่องจากเจาหนาที่ใชดุลพินิจในการพิจารณาวาไมมีความแนนอนวาจะไดรับชําระคาหุนเต็ม
จํานวนหรือไม และเปนสิทธิเฉพาะตัวที่กฎหมายกําหนดใหเจาของสิทธิ ซึ่งเจาของสิทธิถือเปนสาระสําคัญจึงไม
สามารถโอนมาชําระคาหุนในบริษัทจํากัดได อีกทั้ง เจตนารมณของกฎหมายการเพ่ิมทุนของบริษัทนั้นเพื่อใหมี
เงินทุนหมุนเวียนในทางธุรกิจ จึงขัดกับบทบัญญัติของกฎหมายที่อนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได อัน

หมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน และในปจจุบันทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนมักจะมีความสําคัญและมีมูลคาทาง
เศรษฐกิจเปนอยางมาก การไมอนุญาตใหผูถือหุนนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุนทําใหผูถือหุนไดรับ
ผลกระทบและไมสามารถลงทุนตามเจตนาที่แทจริงได ผูถือหุนจึงอาศัยชองวางทางกฎหมายในการตีมูลคา
ทรัพยสินที่มีตัวตนใหมีราคาสูงหรือต่ําจากความเปนจริงแทน แมวาการตีมูลคาทรัพยสินเกินความจริงจะมี
ความผิดพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บรษิัทจํากัด สมาคม 
และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 แตในทางปฏิบัตินั้นตรวจสอบไดยาก เนื่องจากไมมีหลักเกณฑในการตีมูลคาทรัพยสิน 
และความผิดดังกลาวก็มีเพียงโทษปรับเทานั้น 

 
ดังนั้น จะเห็นไดวาการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนกอใหเกิดประโยชนตอผูถือหุนที่จะไดรับหุน

ของบริษัทเปนการตอบแทน และกอใหเกิดประโยชนแกบริษัทในการนําทรัพยสินที่ผูถือหุนนํามาลงทุนไปใชใน
กิจการไดโดยไมตองนําเงินสดมาใช ผูศึกษาจึงนําปญหาดังกลาวมาวิเคราะหเพื่อหาทางแกไขและเพิ่มเติม
ขอเสนอแนะ อันจะเปนประโยชนในการปฏิรูปกฎหมายใหมีความเหมาะสม สอดคลองกับทางปฏิบัติของภาค
ธุรกิจและกรมพัฒนาธุรกิจการคา ทําใหสามารถใชกฎหมายใหเกิดประโยชนตอผูเก่ียวของทุกภาคสวนไดอยาง
แทจริง 
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1.2 สมมติฐานการวิจัย 
 

การตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนยังมีไมมีหลักเกณฑท่ีแนนอน ทําใหเกิดปญหา
ในทางปฏิบัติ จึงควรกําหนดหลักเกณฑใหมีความชัดเจน เพ่ือใหสามารถบังคับใชไดจริงในทางปฏิบัติและตรง
ตามเจตนาที่แทจริงของผูถือหุน 

 
1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
1.3.1 เพ่ือใหทราบหลักกฎหมายและกฎเกณฑที่เก่ียวของกับการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทน

ชําระคาหุนของบริษัทจํากัดตามกฎหมายไทย 
 
1.3.2 เพ่ือใหทราบถึงหลักเกณฑ วิธีการ ขั้นตอน และแนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียน กรณีการตี

มูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนในบริษัทจํากัด 
 
1.3.3 เพื่อศึกษาและวิเคราะหสาเหตุของปญหาการจดทะเบียน กรณีชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมี

ตัวตน 
 
1.3.4 เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบหลักกฎหมายที่เก่ียวของกับการตีมูลคาและการชําระคาหุนดวย

ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามกฎหมายตางประเทศ 
 
1.3.5 เพ่ือหาแนวทางแกไขปญหาการจดทะเบียน กรณีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการ

ชําระคาหุนใหมีความชัดเจน รวมถึงความเปนไปไดในการนําแนวทางการพิจารณาของกรมพัฒนาธุรกิจการคา
ประกอบกับหลักการของกฎหมายตางประเทศมาปรับปรุงกฎหมายใหเหมาะสมกับบรบิทของประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 
 

การศึกษาวิจัยนี้ มุงศึกษาความเปนไปไดในการกําหนดหลักเกณฑการตีมูลคาสิ่งอื่นนอกจากเงินชําระคา
หุน เพื่อแสดงใหเห็นปญหาตาง ๆ ท่ีเกิดขึ้น อันไดจาการวิเคราะหวิจัยหลักกฎหมาย แนวทางการพิจารณาของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคา ประกอบกับหลักการของกฎหมายประเทศอังกฤษ และประเทศฝร่ังเศส โดย
เปรียบเทียบกับตัวบทกฎหมายตางประเทศเพ่ือเปนแนวทางในศึกษาปญหาและเสนอแนะแนวทางแกไขตอไป 
 
1.5 วิธีการศึกษาวิจัย 
 

เปนแบบการวิจัยเอกสารเชิงเอกสาร (Documentary research) เพ่ือศึกษาคนควา และรวบรวมขอมูล 
จากหนังสือ บทความ วารสาร จุลสาร กฎหมายในประเทศ กฎหมายตางประเทศ สื่ออิเล็กทรอนิกส รวมถึง
ขอมูลที่เก่ียวของกับการชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินในรูปแบบตาง ๆ จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา เพ่ือให
ทราบถึงหลักเกณฑการตีมูลคาสิ่งอ่ืนนอกจากเงินแทนการชําระคาหุน โดยใชการพรรณนาและวิเคราะห 
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(Descriptive and Analytical method) ปญหาที่เกิดข้ึนพรอมเสนอแนวทางแกไข โดยผูศึกษาทําการกําหนด
ประเด็นทางกฎหมายและแนวทางการพิจารณาของกรมพัฒนาธุรกิจการคา รวมถึงแนวคิดและทฤษฎีของ

กฎหมายตางประเทศ และทําการอภิปรายวิธีการแกไขปญหาที่เหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย 
 
1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1.6.1 ทําใหทราบหลักกฎหมายและกฎเกณฑที่เก่ียวของกับการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทน

ชําระคาหุนของบริษัทจํากัดตามกฎหมายไทย 
 
1.6.2 ทําใหทราบหลักเกณฑ วิธีการ ขั้นตอน และแนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียน กรณีการตีมูลคา

ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนในบริษัทจํากัด 
 

1.6.3 ทําใหทราบถึงสาเหตุของปญหาการจดทะเบียน กรณีชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 
1.6.4 ทําใหทราบถึงความเหมือนและความแตกตางของหลักกฎหมายตางประเทศที่เก่ียวของกับการ

ตีมูลคาและการชําระคาหุนดวยทรพัยสินที่ไมมีตัวตน 
 
1.6.5 ทําใหทราบถึงแนวทางแกไขปญหาการจดทะเบียน กรณีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทน

การชําระคาหุนใหมีความชัดเจน รวมถึงความเปนไปไดในการนําแนวทางการพิจารณาของกรมพัฒนาธุรกิจ
การคาประกอบกับหลักการของกฎหมายตางประเทศมาปรบัปรุงกฎหมายใหเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย 

 



 

บทที่ 2 
 

การตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตันตนในประเทศไทย 
 
2.1  แนวคิดเกี่ยวกับการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 

2.1.1 แนวคิดทางกฎหมาย 
 

แนวคิดเกี่ยวกับคําวา “ทรัพยสิน” ในทางกฎหมายนั้น ครอบคลุมถึงท้ังลักษณะทางกายภาพ
และสิทธิตามกฎหมายในการครอบครองเปนเจาของทรัพยสิน ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทย
มาตรา 13712 และมาตรา 13813 ไดใหนิยามของคําวา “ทรัพย” และ “ทรัพยสิน” โดย “ทรัพย” หมายถึง วัตถุ
ที่มีรูปราง สวน “ทรัพยสิน”หมายถึง ทรัพยและวัตถุที่ไมมีรูปรางซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได คําวาวัตถุที่ไมมี
รูปรางนั้น หมายรวมถึงสิทธิทั้งหลายที่ไมใชสิทธิเฉพาะตัวบุคคล (สิทธิในชีวิต รางกาย เสรีภาพ เกียรติยศ
ชื่อเสียง) ท่ีกอตั้งโดยอํานาจของกฎหมาย เชน กรรมสิทธ์ิ สิทธิครอบครอง ภาระจํายอม สิทธิเหนือพ้ืนดิน สิทธิ
จํานอง สิทธิการเชา สิทธิเรียกรอง (สิทธิที่เจาหน้ีจะเรียกบังคับใหลูกหนี้ชําระหนี้) ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร สิทธิใน
เคร่ืองหมายการคา เปนตน  
 

 ทรพัยสินตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 139 ถึง มาตรา 143 ไดจําแนกเปน 5 
ประเภท คือ อสังหาริมทรัพย สังหาริมทรัพย ทรัพยแบงได ทรัพยแบงไมได และทรัพยนอกพาณิชย ทรัพยสิน

ประเภทที่มีการประเมินมูลคาสวนใหญ ไดแก อสังหาริมทรัพย ซึ่งมาตรา 139 บัญญัติใหหมายถึง “ที่ดินและ
ทรัพยอันติดอยูกับที่ดินมีลักษณะเปนการถาวรหรือประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินนั้น และหมายความรวมถึง
ทรัพยสิทธิอันเก่ียวกับที่ดินหรือทรัพยอันติดอยูกับที่ดินหรือประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินนั้นดวย” ทรัพยสิทธิ
อัน เก่ียวกับที่ดิน  ไดแก  กรรมสิท ธ์ิ  สิทธิครอบครอง ภาระจํายอม สิท ธิเหนือ พ้ืนดิน  ภาระติด พันใน
อสังหาริมทรัพย เปนตน สวนทรัพยสิทธิเกี่ยวกับทรัพยอันติดอยูกับท่ีดิน ไดแก สิทธิตามกฎหมายในอาคาร และ

สิ่งปลูกสรางที่ติดอยูกับที่ดิน ดังนั้น แนวคิดสําหรับอสังหาริมทรพัยตามกฎหมายไทยในสวนที่ไมเก่ียวกับลักษณะ
ทางกายภาพจึงไดแก ทรัพยสิทธิอันเก่ียวกับที่ดินหรือทรัพยอันติดอยูกับที่ดิน  

 
 สําหรับสังหาริมทรัพยนั้นหมายความถึงทรัพยสินอื่นนอกจากอสังหาริมทรัพยและรวมถึงสิทธิ

อันเกี่ยวกับทรัพยสินนั้นดวย เนื่องจากทรัพยสินอาจมีรูปรางหรือไมก็ได สิทธิอันเกี่ยวกับทรัพยสินประเภท

สังหาริมทรัพยจึงอาจหมายความรวมถึงสิทธิในสังหาริมทรัพยที่มีและไมมีรูปราง เชน กรรมสิทธิ์ในรถยนต สิทธิ
ครอบครองในรถยนต ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร สิทธิในเครื่องหมายการคา เปนตน อาจกลาวไดวา บุคคลสิทธิทั้งหลาย
เปนสังหาริมทรัพยทั้งสิ้น 

 
   

                                                             
12 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 137 บัญญัติวา “ ทรัพย หมายความวา วัตถุมีรูปราง” 
13 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 138  บัญญัติวา “ทรัพยสิน หมายความรวมท้ังทรัพยและวัตถุไมมีรูปราง ซ่ึงอาจมีราคาและ

อาจถือเอาได” 
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  ในการพิจารณาความหมายของคําวา “ทรัพยสิน” วาหมายรวมทั้ง ทรัพย (วัตถุมีรูปราง) และ
วัตถุไมมีรูปรางแลว ยังตอง “อาจมีราคาและถือเอาได” องคประกอบประการหลังของคําวา “ทรัพยสิน” ตาม

มาตรา 138 นี้ กฎหมายใชคําวา “อาจ” ทั้งสองที่จึงหมายความวา แมจะยังไมมีการซื้อขายและกําหนดราคาซื้อ
ขายกันก็ถือวาเปนทรัพยสินได คําวา “ราคา” ในที่นี้ถาไดพิจารณาจากคําแปลประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยฉบับภาษาอังกฤษซึ่งเปนตนรางเดิมในมาตรา 99 ไดใหนิยามความหมายของคําวา “ทรัพยสิน” ไว ซึ่ง
ตรงกับมาตรา 138 ของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยฉบับแกไขที่ใชอยูในปจจุบันก็ใชคําวา “value” ใน
ความหมายของคําวา “ราคา” ในขณะที่มาตรา 453 ในลักษณะซื้อขายใชคําวา “price” ในความหมายของ 

“ราคา” ทรัพยสินที่ซื้อขายกัน ความหมายของคําวา “ราคา” ในมาตรา 138 จึงมีความหมายท่ีกวางกวา โดยมิ
ตองคํานึงวาจะมีการซื้อขายกันหรือไม ดังนั้น คําวา “ราคา” ในที่นี้จึงหมายถึง มูลคา (value) มิใชจํากัดแต
เฉพาะราคาที่ซื้อขายกันในตลาด (price)14 ทรัพยสินใดมีมูลคายอมหมายความวายังเปนวัตถุที่อยูในความ
ตองการของมนุษย และมนุษยจะหวงกันไวสําหรับตนเพราะสิ่งใดที่ไมมีคุณคาหรือไมมีมูลคาในตัวของมัน ก็ยอม
ไมมีใครตองการและยอมไมมีราคา ทั้งนี้ ตองพิจารณาตามสภาพของสังคมในชวงเวลาขณะนั้นวา สิ่งน้ันยังเปน

ประโยชนแกคนในสังคมหรือไม 
 
  สวนคําวา “อาจถือเอาได” นั้น กฎหมายใชคําวา “อาจ” ก็คงหมายถึงวา ถาจะเปนทรัพยสิน
แลวมนุษยจะตองเขาไปถือเอาไดเพียงแต “อาจ” ถือเอาไดก็เพียงพอ ไมจําเปนตองเขาไปถือเอาแลวจึงจะเปน
ทรัพยสินได เชน สลากกินแบงของรัฐบาลเปนทรัพยสินชนิดหนึ่งซึ่งซื้อขายเปลี่ยนมือกันได ผูใดถือสลากยอมถือ
วาผูนั้นเปนเจาของ เวนแตจะมีเหตุแสดงใหเห็นวาผูนั้นไมสุจริต (คําพิพากษาฎีกาที่ 1120/2495) ในคําแปล
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยฉบับภาษาอังกฤษซึ่งเปนตนรางเดิมในมาตรา 99 ใชคําวา “appropriated” 
ซึ่งหมายความถึง การถือสิทธ์ิ15 เพราะการถือสิทธ์ิเปนความหมายอยางกวางใชไดกับวัตถุท่ีมีรูปรางและวัตถุที่ไม
มีรูปราง เชน ลิขสิทธหรือสิทธิอื่น ๆ ที่กฎหมายกําหนดขึ้นมา สิทธิเหลานี้โดยสภาพแลวไมมีใครจับตองได แต
สามารถถือเอาไดหรือถือสิทธิเหลานั้นได เพราะกฎหมายรับรองสิทธิและใหสิทธิแกบุคคลท่ีเก่ียวของ อนึ่ง การ
ถือเอาในที่นี้คงหมายถึงการถือสิทธิโดยทั่ว ๆ ไป ไมจํากัดวาตองเปนการถือเอาเปนกรรมสิทธ์ิเสมอไป เพราะการ
ถือเอาสิทธินั้นมีไดหลายลักษณะ มิใชมีแตการถือกรรมสิทธ์ิเทานั้น  
 
  ตัวอยางคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาอะไรเปนทรพัยสินมีดังนี้ 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 3853/2524 วินิจฉัยวา หุนเปนสิ่งซึ่งอาจมีราคาและถือเอาไดจึงตองถือวา
เปนทรัพยสินตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 875/2525 วินิจฉัยวา สิทธิการเชาตึกแถวมีราคาและอาจโอนกันไดจึงเปน
ทรัพยสิน 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 329/2524 วินิจฉัยวา สิทธิเรียกรองคาสินไหมทดแทนจากผูทําละเมิดเปน
ทรัพยสินอยางหนึ่ง  
 

                                                             
 14 สัญญา ธรรมศักดิ์, คําสอนชั้นปริญญาตรี พุทธศักราช 2483 กฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยทรัพย, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, พ.ศ. 

2484, หนา 7. 

 15 เพ่ิงอาง หนา 24.  
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  กลาวโดยสรุป หากจะพิจารณาวาสิ่งใดเปนทรัพยสิน ก็ตองดูจากนิยามความหมายในมาตรา 
138 ซึ่งประกอบดวยสาระสําคัญ 2 ประการ คือ (1) ตองเปนวัตถุที่มีรูปรางหรือไมมีรูปราง และ (2) ตองอาจมี

ราคาและอาจถือเอาได ถาขาดสาระสําคัญอยางใดอยางหนึ่งไปยอมไมอาจเปนทรัพยสินได16 
  
  ดังน้ัน หากตีความตามตัวบทกฎหมายการชําระคาหุนดวยทรัพยสินของบริษัทจํากัดจึงควร
หมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนดวย เนื่องจากตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและหลักเกณฑที่
เก่ียวของตามท่ีอธิบายไวตอนตน เพียงแตตองพิจารณาตอไปวาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนประเภทใดบางที่ควร

อนุญาตใหชําระคาหุนได และควรมีวิธีการตีมูลคาอยางไรจึงจะเหมาะสมและเปนธรรมตอบริษัทและผูถือหุน 
รวมทั้งตองไมเปนการเพ่ิมภาระใหแกบริษัท กรรมการ ผูถือหุน หรือนายทะเบียน เพ่ือใหสามารถบังคับใชไดจริง
ในทางปฏิบัติ 

 
2.1.2  แนวคิดทางบัญชี 17 

 
นอกจากแนวคิดตามกฎหมายที่ไดกลาวถึงไปแลวนั้น มาตรฐานการบัญชียังไดกําหนดนิยามของ

คําวา สินทรัพย (Assets) ซึ่งใหความหมายท่ีแตกตางคอนขางชัดเจนจากนิยามทางกฎหมาย กลาวคือ คําวา 
“สินทรัพย” ตามมาตรฐานการบัญชีน้ัน หมายถึง ทรัพยากรท่ีอยูในการควบคุมของกิจการอันเปนผลมาจาก
เหตุการณในอดีต และซึ่งคาดวาจะกอใหเกิดประโยชนทางเศรษฐกิจตอกิจการในอนาคต ถึงแมวาการเปน
เจาของครอบครองสินทรัพยจัดเปนสิ่งที่จับตองไมได (an intangible) แตสินทรัพยที่เปนเจาของอาจจะเปนสิ่งที่
จับตองได (tangible) หรือไมก็ได โดยนัยนี้ สินทรัพยในนิยามตามมาตรฐานบัญชี จึงไมไดใหความสําคัญกับสิทธิ
ตามกฎหมายในการครอบครองเปนเจาของ แตจะเนนความสนใจไปที่การควบคุมและโอกาสการกอใหเกิด
ประโยชนทางเศรษฐกิจตอกิจการที่เปนเจาของ 

 
สินทรัพยตามมาตรฐานการบัญชีแบงประเภทไดเปน สินทรัพยหมุนเวียน กับสินทรัพยถาวร 

หรือสินทรัพยระยะยาว “สินทรัพยหมุนเวียน” หมายถึง สินทรัพยที่กิจการไมตองการใชประโยชนอยางตอเน่ือง 
เชน เงินสดในมือและเงินฝากธนาคาร เงินลงทุนระยะสั้น สินคา และวัสดุคงคลัง เปนตน ในบางกรณีสินทรัพย
หมุนเวียน อาจรวมถึงที่ดินหรืออาคารและสิ่งปลูกสรางซึ่งพัฒนาไวเพ่ือขาย สวนสินทรัพยถาวรหรือสินทรัพย
ระยะยาว หมายถึงสินทรัพยที่กิจการตองการใชประโยชนสําหรับการดําเนินงานอยางตอเนื่อง ไดแก ที่ดิน 
อาคารและสิ่งปลูกสราง เครื่องจักร และอุปกรณ และจะตองแสดงในงบดุลโดยหักออกดวยคาเสื่อมราคาสะสม 
สินทรัพยระยะยาวอ่ืน จะรวมถึง เงินลงทุนระยะยาว คาความนิยม คาใชจายฝายทุน คาสิทธิบัตร คาสิทธิ
เคร่ืองหมายการคา ซึ่งอาจจะเปนสินทรัพยที่จับตองไดหรือไมก็ได นอกจากนี้ ความหมายของคําวา คาเสื่อม
ราคา และคาเสื่อมราคาสะสมตามมาตรฐานการบัญชี จะเปนเพียงการหักคาเสื่อมราคาจากตนทุน จากการไดมา
ของสินทรัพยในอดีตตามวิธีการในการบันทึกบัญชี ซึ่งอาจไมมีความเกี่ยวของใด ๆ กับตลาด ในขณะท่ีการหักคา
เสื่อมราคาสะสมจากราคาคากอสรางทดแทนใหมในการประเมิน มูลคาทรัพยสิน จะพิจารณาจากการเสื่อมคา
ทางกายภาพ (physical deterioration) ความลาสมัยทางเทคนิค (functional/technical obsolescence) 

                                                             
 16 ศรีราชา วงศารยางกูร. คําอธบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน. พิมพคร้ังที่ 6. กรุงเทพฯ ซ วิญชูน, 2560, หนา 29 

17 พจน วีรศทุธากร. สรุปหลักการบัญชีดานสินทรัพยสําหรับ NPAEs, สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, หนา 71-72. 
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และความลาสมัยอันเกิดจากปจจัยแวดลอมภายนอก (economic external obsolescence) ซึ่งลวนเปนการ
พิจารณาปจจัยที่เก่ียวของกับตลาด  

 
โดยทั่วไปผูประเมินมูลคาทรัพยสินจะมีบทบาทในการประเมินสินทรัพยถาวร แตจะเปนการให

ความเห็นหรือประเมินมูลคาของสิทธิตามกฎหมายในสินทรัพยถาวรมากกวาจะเปนมูลคาของสินทรัพยที่จับตอง
ไดหรือจับตองไมได 

 

มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) เปนชุดมาตรฐานเกาท่ีระบุวาธุรกรรมประเภทใดและ
เหตกุารณอื่น ๆ ควรมกีารสะทอนในงบการเงินอยางไร 

 
Intangible Assets: IAS 38 สรุปขอกําหนดทางบัญชีสําหรับสินทรัพยไม มีตัวตนซึ่ งเปน

สินทรัพยที่ไมเปนตัวเงิน ไมมีตัวตนทางกายภาพ และสามารถระบุตัวตนได อาจเกิดจากสิทธิตามสัญญาหรือสิทธิ

ทางกฎหมายอื่น ๆ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาซึ่งเกณฑการรับรูที่เก่ียวของจะถูกวัดมูลคาเร่ิมแรกดวยราคาทุน
ตอมาวัดมูลคาดวยราคาทุนหรือใชการประเมินมูลคาใหมและตัดจําหนายตามอายุการใชงานอยางเปนระบบ เวน
แตสินทรัพยนั้นมีอายุการใชงานไมจํากัด18  

 
วัตถุประสงคของ IAS 38 คือการกําหนดวิธีปฏิบัติทางบัญชีสําหรับสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมได

จัดการโดยเฉพาะใน IFRS อื่น มาตรฐานกําหนดใหกิจการรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนหากเปนไปตามเกณฑท่ีกําหนด 
มาตรฐานดังกลาวกําหนดวิธีการวัดมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตนและกําหนดใหมีการเปดเผยเก่ียวกับ
สินทรัพยไมมีตัวตน19  

 
2.1.2.1 บทนิยาม 

 
คําจํากัดความ สินทรัพยไมมีตัวตน หมายถึงสินทรัพยที่ไมเปนตัวเงินที่ระบุไดโดยไมมี

ตัวตนทางกายภาพ สินทรัพยคือทรัพยากรท่ีถูกควบคุมโดยกิจการอันเปนผลมาจากเหตุการณในอดีต และคาดวา
จะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต ดังนั้นคุณลักษณะที่สําคัญ 3 ประการของสินทรัพยไมมีตัวตนไดแก 

 
1) สามารถระบุได (Identifiability) 
2) อยูในการควบคุมของกิจการ (Control) 
3) กอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต (Future Economic Benefits) 
 
ซึ่งสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 ตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ที่  

40/2562 เรื่อง มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ท่ีไดกําหนดนิยามจํากัดความไวดังนี้ 
“สินทรัพย ไม มีตัวตน” หมายถึง สินทรัพยที่ ไม เปนตัวเงิน (Nonmonetary Assets) ที่สามารถระบุได 

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

https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias38  
19 International Accounting Standards (IAS) 38.1 
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(Identifiability) และไมมีลักษณะทางกายภาพ (without Physical Substance)20 ซึ่ งกิจการมีไว เพื่ อใช
ประโยชนในการผลิต เพื่อใชในการจําหนายสินคาหรือบริการ เพ่ือใหเชาหรอืเพ่ือใชในการบริหารงาน โดยกิจการ

คาดวาจะใชประโยชนมากกวาหนึ่งรอบปบัญชี กิจการจะถือวามีสินทรัพยไมมีตัวตนตองเขาเงื่อนไขครบทุกขอ
ดังนี้21  

 
1) สามารถระบุได (Identifiability) กิจการจะถือวา มีทรัพยสินที่ไมมีตัวตน

ตองสามารถระบุได ซึ่งสามารถแยกเปนเอกเทศจากสินทรัพยอื่นได หรือสามารถแบงแยกออกมาเพ่ือโอน ใหเชา 

หรือแลกเปลี่ยนไดจากสินทรัพยอื่น หรือไดมาจากการทําสัญญาหรือสิทธิทางกฎหมายอื่น โดยไมคํานึงวา สิทธิ
เหลานั้นจะถูกโอนหรือแยกออกจากกิจการ หรือจากสิทธิและหนาที่อ่ืน 

 
2) อยูในการควบคุมของกิจการ (Control) กิจการมีอํานาจในการควบคุม

สินทรัพยเพ่ือการไดมาซึ่งประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพยนั้น ซึ่งผู อ่ืนไมสามารถเขามาใช

ประโยชนเหลานั้นได อยางไรก็ตาม การใชสิทธิบังคับตามกฎหมายไมไดมีผลตอการควบคุมสินทรัพยไมมีตัวตน 
ซึ่งสามารถควบคุมในวิธีอ่ืน ๆ ได 

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

Benefits) กิจการจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพยไมมีตันตน และรวมถึงรายไดจากการ
ขายผลิตภัณฑหรือบริการน้ัน ประหยัดคาใชจาย หรือไดรับผลประโยชนอ่ืน ๆ ที่เกิดจากการใชสินทรัพยท่ีไมมี
ตัวตน 

 
ดังนั้น แทบทุกกิจการมักจะมีสินทรัพยไมมีตัวตนอยู ในกิจการ เชน ซอฟตแวร

คอมพิวเตอร สิทธิบัตร ลิขสิทธ์ิ สิทธิการเชา สัมปทาน สิทธิในการใชสิทธิบัตร เปนตน 
 
นอกจากนี้  มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่  13 ยังไดกําหนดนิยามของคําวา “มูลคา

ยุติธรรม22 (Fair Value)” วาหมายถึง ราคาที่จะไดรับจากการขายสินทรัพย หรือจายเพ่ือโอนหนี้สินในรายการที่
เกิดขึ้นในสภาพปกติระหวางผูรวมตลาด ณ วันที่วัดมูลคา ซึ่งจะเก่ียวของกับการวัดมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตน
ดวยวิธีการตีราคาใหมที่จะกลาวถึงตอไปในหัวขอ 2.1.2.3 การวัดมูลคาภายหลังการรับรูรายการ 

 

                                                             
 20 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ยอหนา 8 คํานิยาม 

“ทรัพยสินที่ไมมีตัวตน” 

 21 สมเดช โรจนคีเสถียร, เจาะเทคนิคพิชิตปญหามาตรฐานการบัญชี IFRS for NAPEs, พิมพคร้ังท่ี 1, (กรุงเทพมหานคร: บริษัท ธรรมนิติ 

เพรส จํากัด, 2554), หนา 294-295 

 22 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 13 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง การวัดมูลคายุติธรรม ยอ

หนา 24 
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2.1.2.2 การรับรูรายการสินทรัพยไมมีตัวตน23 
 

 การรับรูรายการนี้ใหถือปฏิบัติกับตนทุนเริ่มแรกที่เกิดข้ึนเมื่อซื้อหรือสรางสินทรัพยไม
มีตัวตนข้ึนภายในกิจการเอง และตนทุนที่เกิดข้ึนในภายหลังเพ่ือเพ่ิม หรือเปลี่ยนแทนบางสวน หรือบํารุงรักษา
สินทรัพยนั้น 

 
รูปภาพ 1 : การรับรูรายการสินทรัพยไมมีตัวตน24 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 เปนสินทรัพยท่ีไมเปนตัวเงินท่ีสามารถระบุได สินทรัพยสามารถระบุไดก็
ตอเม่ือ สามารถแยกหรือแบงจากกิจการ และสามารถขาย โอน ใหสิทธิ ใหเชา หรือแลกเปลี่ยนไดอยางเอกเทศ 
หรือโดยรวมกับสัญญา เปนสินทรัพยหรอืหนี้สินท่ีสามารถระบุได โดยไมคํานึงวากิจการตั้งใจจะแยกเปนเอกเทศ
หรือไม หรือไดมาจากการทําสัญญาหรือสิทธิทางกฎหมายอ่ืนๆ โดยไมคํานึงถึงวาสิทธิเหลานั้นจะสามารถโอน
หรือสามารถแบงแยกจากกิจการ หรอืจากสิทธิและภาระผูกพันอ่ืนๆ 

 ตองอยูภายใตการควบคุมของกิจการ สินทรัพยไมมีตัวตนจะถือวาอยูภายใต
การควบคุมของกิจการหากกิจการมีอํานาจท่ีจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่เกิดจากสินทรัพยน้ัน 

                                                             
23 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ยอหนา 18-24 
24 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ. คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 2. 

เปนสินทรัพยที่ระบุได 

ควบคุมได 

ใหประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต 

วัดตนทุนไดอยางนาเชื่อถือ 

สินทรัพยไมมีตัวตน 

ไมรบัรูเปนสินทรัพยไมมีตัวตน 

ใช 

ใช 

ใช 

ใช 

ไมใช 

ไมใช 

ไมใช 

ไมใช 
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และสามารถจํากัดไมใหผูอ่ืนเขาถึงประโยชนดังกลาว โดยปกติการควบคุมมักเกิดจากสิทธิตามกฎหมายที่มีผล
บังคับใช 

 มีความเปนไปไดคอนขางแนที่สินทรัพยจะกอให เกิดประโยชนเชิง
เศรษฐกิจในอนาคต ประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่กิจการจะไดรับจากสินทรัพยไมมีตัวตน อาจรวมถึง
รายไดจากการขายผลิตภัณฑหรือการใหบริการ ตนทุนท่ีประหยัดได หรือประโยชนอ่ืนท่ีเกิดขึ้นจากการใช
สินทรัพยไมมีตัวตนนั้นโดยกิจการ 

 ราคาทุนของสินทรัพยสามารถวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือ กิจการตองวัด
มูลคาสินทรัพยไมมีตัวตนเมื่อเร่ิมแรกดวยราคาทุน ซึ่งเปนตนทุนทางตรงที่เก่ียวกับการจัดเตรียมสินทรัพยเพ่ือให
พรอมที่จะใชประโยชนไดตามความประสงคของผูบริหารกิจการ รวมท้ังตนทุนการกูยืมซึ่งตองเปนไปตาม
ขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 23 (ปรบัปรุง 2557) เร่ือง ตนทุนการกูยืม 
 

รูปภาพ 2 : สินทรัพยไมมีตัวตนท่ีเกิดขึ้นภายในกิจการ25 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 

กิจการตองไมรับรูรายการท่ีกิจการกอใหเกิดขึ้นภายใน เชน ตราผลิตภัณฑ หัวหนังสือ 
ชื่อสิ่งพิมพรายชื่อลูกคา และรายการอื่นที่โดยเนื้อหาแลวคลายคลึงกันเปนสินทรัพยไมมีตัวตน 

 
 
 
 
 

 

                                                             
25 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ. คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เรื่อง สินทรพัยไมมีตัวตน,(เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 5. 

คาความนิยมที่เกิดข้ึน 

ภายในกจิการ 

ไมรบัรูเปนสินทรัพย 

สินทรัพยไมมีตัวตน 

ท่ีเกิดขึ้นภายในกิจการ 

ขั้นตอนการวิจัย ขั้นตอนการพัฒนา 

ไมรบัรูเปนสินทรัพย รับรูเปนสินทรัพยไมมี

ตัวตนถาเขาเงื่อนไข 
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รูปภาพ 3 : สินทรัพยไมมีตัวตนจากการวิจัยและพัฒนา26 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                           

 
 
 
 
 
สินทรัพยไมมีตัวตนจากการวิจัยและพัฒนา หากกิจการไมสามารถแยกขั้นตอนการ

วิจัยออกจากขั้นตอนการพัฒนาสําหรับโครงการภายในของ กิจการที่กอใหเกิดสินทรพัยไมมีตัวตน กิจการตองถือ
วารายจายของโครงการดังกลาวเปนรายจายท่ีเกิดในขั้นตอนการวิจัยเทานั้น 

 
 

                                                             
26 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 5. 

ขั้นตอนการวิจัย ขั้นตอนการพัฒนา 

• กิจกรรมซึ่งมุงเนนที่จะใหไดมาซึ่งความรู

ใหม 

• การคนหา การประเมินผล และการ

คัดเลือกข้ันสุดทาย เพ่ือนําผลการวิจัย

หรอืความรูอ่ืนมาประยุกตหรือปฏิบัติ 

• การคนหาทางเลือกสําหรับวัตถุดิบ 

ชิ้นสวน ผลิตภัณฑ ขั้นตอน ระบบ หรือ

บรกิาร และ 

• การคดิ การออกแบบ การประเมินผล 

และการคัดเลือกขั้นสุดทายของทางเลือก

ที่เปนไปไดสําหรับนวัตกรรมหรือสิ่งท่ีดีข้ึน

กวาเดิมไมวาสิ่งนั้นจะเปนวัตถุดิบ ชิ้นสวน 

ผลิตภัณฑ ขั้นตอนระบบ หรือบริการ 

• โครงการมีความเปนไปไดทางเทคนิคและ

มีความตั้งใจที่จะสําเร็จและสามารถ

นํามาใชประโยชนหรือขายได 

• กิจการสามารถแสดงใหเห็นถึงวิธีที่

สินทรัพยไมมีตัวตนจะกอใหเกิดประโยชน

เชิงเศรษฐกิจ 

• ในอนาคตสินทรัพยไมมีตัวตนหรือสิ่งที่เกิด

จากสินทรัพยไมมีตัวตนนั้นมีตลาดรองรับ

อยูจริง หรือกิจการนําสินทรัพยไมมีตัวตน

ไปใชเปนการภายในกิจการตองสามารถ

แสดงใหเห็นถึงประโยชนที่จะไดรับจาก

สินทรัพยไมมีตัวตนนั้น 

• กิจการมีความสามารถในการจัดหา

ทรัพยากรดานเทคนิค ดานการเงิน และ

ดานอ่ืนไดเพียงพอที่จะนํามาใชเพื่อทาํให

การพัฒนาเสร็จและนําสินทรัพยไมมี

ตัวตนมาใชประโยชนหรือนํามาขายได 

• วัดมูลคาของรายจายที่เก่ียวของกับ

สินทรัพยไมมีตัวตนที่เกิดขึ้นในระหวาง

การพัฒนาไดอยางนาเชื่อถือ 
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2.1.2.3 การวัดมูลคาภายหลังการรับรูรายการ27 
 

 กิจการสามารถเลือกวิธีราคาทุน หรือวิธีการตีราคาใหมเปนนโยบายการบัญชีของ
กิจการ ในกรณีที่กิจการเลือกที่จะแสดงสินทรัพยไมมีตัวตนดวยราคาที่ตีใหม สินทรัพยอื่นทุกรายการที่จัดอยูใน
ประเภทเดียวกันจะตองใชวิธีการตีราคาใหมดวย เวนแตจะไมมีตลาดซื้อขายคลองสาหรับสินทรัพยเหลานั้น 
 

รูปภาพ 4 : การวัดมูลคาภายหลังการรับรูรายการ28 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
รูปภาพ 5 : วิธีราคาทุน 

 
หลังจากที่กิจการรบัรูเปนสินทรัพยเม่ือเร่ิมแรกแลว สินทรัพยไมมีตัวตนตองแสดงราคา

ดวยราคาทุนหักคาตัดจําหนายสะสมและผลขาดทุนจากการดอยคาสะสม 
 

รูปภาพ 5 : วิธีราคาทุน29 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

                                                             
27 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ยอหนา 74-75 
28 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 6. 
29 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 7. 

วิธีราคาทุน วิธีการตีราคาใหม หรอื 

ใชนโยบายบัญชีเดียวกัน/ ตีราคาใหมพรอมกันสําหรับสินทรัพยไมมีตัวตน 

ทุกรายการที่จัดอยูในประเภทเดียวกัน 

วิธีราคาทุน 

คาตัดจําหนายสะสม ราคาทุน ผลขาดทุนจากการ 

ดอยคาสะสม 
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การวัดมูลคาของสินทรัพยไมมีตัวตนดวยวิธีตีราคาใหม ราคาที่ตีใหม หมายถึง มูลคา
ยุติธรรม ณ วันที่มีการตีราคาใหมหักดวยคาตัดจําหนายสะสมที่คํานวณจากมูลคายุติธรรมนั้นและผลขาดทุนจาก

การดอยคาสะสม กิจการตองกําหนดมูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมีตัวตนโดยอางอิงกับราคาที่ไดจากตลาดซื้อ
ขายคลอง นอกจากน้ีการตีราคาใหมตองปฏิบัติอยางสมาเสมอเพื่อใหการแสดงมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย ณ 
วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน ไมแตกตางอยางมีสาระสําคัญจากมูลคายุติธรรมของสินทรัพย 

 
ความถ่ีของการตีราคาใหมข้ึนอยูกับความผันผวนของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมี

ตัวตนที่มีการตีราคาใหม มูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมีตัวตนบางรายการอาจมีความผันผวนสูงและมีนัยสําคัญ
จนทําใหจําเปนตองมีการตีราคาสินทรัพยนั้นใหมทุกป 

 
รูปภาพ 6 : วิธีการตีราคาใหม30 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

                                                             
30 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ.คูมืออธิบายมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน, (เผยแพร 4 กุมภาพันธ 

2562), หนา 7. 

วิธีการตีราคาใหม 

คาตัดจําหนายสะสม มูลคายุติธรรม ณ วันที่มี

การตีราคาใหม 

ผลขาดทนุจากการ 

ดอยคาสะสม 
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2.2 การชําระคาหุนของบริษัทจํากัด 
 
 ลักษณะสําคัญของบริษัทจํากัด คือ การแบงทุนเปนหุนมีมูลคาเทา ๆ กัน โดยมีผูถือหุนตางรับผิดจํากัด
เพียงไมเกินจํานวนเงินที่ตนยังใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ31 เชน บริษัท A มีทุนจดทะเบียน 1,000,000 บาท 
แบงออกเปน 10,000 หุน มูลคาหุนละ 100 บาท ถามี ก. ถือหุน จํานวน 5,000 หุน มี ข ถือหุน จํานวน 3,000 
หุน มี ค ถือหุน จํานวน 2,000 หุน ถาชําระคาหุนครบแลว หุนละ 100 บาท นาย ก นาย ข นาย ค ก็ไมตองรับ
ผิดตอบริษัทจํากัดนี้ หรือเจาหนี้ของบริษัทอีก แตถา นาย ก นาย ข และ นาย ค ชําระคาหุนไวเพียงหุนละ 25 
บาท นาย ก นาย ข และ นาย ค ยังตองรับผิดตอ บริษัท หรือเจาหนี้ของบริษัท อีกหุนละ 75 บาท ตามจํานวน
หุนท่ีตนถือ 
 

ทุนจดทะเบียน คือ จํานวนทุนเรือนหุน คือ ทุนท่ีอยูกับหุน คือ ทุนที่เรียกเก็บ หรอือาจเรียกเก็บจากหุน
ของผูถือหุนนั่นเอง สวนทุนชําระแลว คือทุนที่บริษัทเรียกเก็บ หรือถือวาไดเรียกเก็บจากผูถือหุนแลว สําหรับหุน
ที่ชําระดวยเงิน การชําระเงินคาหุนคร้ังแรก ตองไมนอยกวารอยละ 25 ของมูลคาหุน โดยเม่ือที่ประชุมมีมติให
จัดตั้งบริษัท กรรมการชุดแรกของบริษัทมีหนาที่เรียกเก็บและรักษาเงินคาหุนจากผูถือหุน และการจดทะเบียน
จัดตั้งบริษัทจํากัดจะตองระบุจํานวนเงินที่ไดรับไวเปนคาหุนแลวหุนละเทาใด เปนจํานวนเทาใด คือตองระบุทุนที่
ชําระแลวไวดวย ซึ่งการกําหนดหลักเรื่องทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว ทําใหบริษัทจํากัดสามารถบริหารทุน
ตามความจําเปนของการประกอบกิจการ ถามีความจําเปนการใชเงินทุนนอย ก็เรียกใหผูถือหุนชําระเงินคาหุนไม
ครบตามมูลคาหุน หรือถาบริษัทจํากัดมีความจําเปนในการใชเงินทุนก็สามารถเรียกชําระคาหุนจากผูถือหุนที่ยัง
ชําระไมครบไดทันที  

 
เนื่องจากกฎหมายมิไดกําหนดทุนจดทะเบียนขั้นต่ําไว แตทุนขั้นต่ําอาจถูกกําหนดโดยหลักกฎหมายเรื่อง 

มูลคาหุน ไมต่ํากวาหุนละ 5 บาท จํานวนผูเร่ิมกอการ ไมนอยกวา 3 คน อาจทําใหสามารถจัดตั้งบริษัทจํากัด 
โดยกําหนดทุนจดทะเบียน 15 บาท ได 

 

ในการดําเนินการเก่ียวกับการจําหนายหุนของบริษัทจํากัด โดยทั่วไปมี 2 วิธี คือ 
 
1) เรียกใหชําระคาหุนคร้ังเดยีวเต็มตามจํานวน 
 
2) เรียกใหชําระคาหุนเปนงวด ๆ จําหนายโดยการสั่งจองหุน 

 
1) เรียกใหชําระคาหุนครั้งเดียวเต็มตามจํานวน 
 
การจําหนายหุนทุนในวิธีนี้สามารถดําเนินการไดทั้งบริษัทจํากัด และบริษัทมหาชนจํากัด โดยผูถือหุน

สามารถจะชําระคาหุนทุนที่ออกจําหนายไดเปนเงินสด สินทรัพยตางๆ และบริการอ่ืนๆ  ตามจํานวนท่ีจําหนาย 

                                                             
31 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1096 บัญญัติวา “อันวาบริษัทจํากัดน้ัน คือบริษัทประเภทซึ่งตั้งขึ้นดวยแบงทุนเปนหุนมี

มูลคาเทา ๆ กัน โดยมีผูถือหุนตางรับผิดจํากัดเพียงไมเกินจํานวนเงินท่ีตนยังสงใชไมครบมูลคาของหุนท่ีตนถือ” 
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และเมื่อชําระครบแลว  บริษัทจะออกใบหุนใหไวเปนหลักฐานตามจํานวนท่ีจําหนาย ดังนั้นการจําหนายหุนตาม
วิธีนี้สามารถจัดจําหนายไดดังน้ี 

 
       1.  การจําหนายหุนชําระคาหุนเปนเงินสด 
 
       2  การจําหนายหุนชําระคาหุนในลักษณะอ่ืน ๆ เชน ทรัพยสิน แรงงาน 

 

2) เรียกใหชําระคาหุนเปนงวด ๆ จําหนายโดยการสั่งจองหุน 
 
การจําหนายหุนโดยการใหส่ังจองและชําระคาหุนเปนงวด ๆ  กฎหมายไดกําหนดใหบริษัทเอกชนจํากัด

เทานั้นที่จะจําหนายทุนไดในลักษณะนี้ และกําหนดใหจําหนายไดในราคาตามมูลคาหรือสูงกวามูลคาได หากไดมี
การกําหนดไวในหนังสือบริคณหสนธิ แตจะขายหุนในราคาต่ํากวามูลคาไมได ซึ่งเปนการเปดโอกาสใหผูมีเงินไม

มากไดสามารถลงทุนซื้อหุนได บริษัทจะกําหนดระยะเวลาการจอง การชําระคาหุนและการออกหุนไวตางกัน จึง
แบงชําระคาหุนไดเปนงวดๆ ซึ่งจะเปนก่ีงวดนั้นข้ึนอยูกับบริษัทจะกําหนดไว ตามกฎหมายไทยไดกําหนดการ
เรียกชําระคาหุนดังนี้ 

 
       1.  ผูสั่งจองหุนจะตองสงใชคราวแรกจะตองไมนอยกวา 25 % ของมูลคาหุน 
 
       2.  ถามีจํานวนสวนล้ํามูลคาจะตองสงใชพรอมกันกับการสงใชเงนิคราวแรก 
 
       3.  จํานวนคาหุนท่ีเหลือตองกําหนดใหชัดเจนวาจะใหชําระกี่งวด 
 
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดสามารถทําได 3 วิธี32 คือ ชําระ

ดวยเงิน แรงงาน หรือทรัพยสิน โดยการชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากตัวเงินนั้นจะตองไดรับความเห็นชอบจาก
ที่ประชุมผูถือหุนดวยมติพิเศษ33 ซึ่งในทางปฎิบัตินั้นหากบริษัทประสงคจะชําระคาหุนดวยทรัพยสินจะตองแสดง
รายงานการประชุมที่วาที่ประชุมใหญผูถือหุนไดอนุมัติดวยคะแนนเสียงเปนมติพิเศษคือไมนอยกวาสามในสี่ของผู
ถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนอนุมัติใหชําระคาหุนดวยทรัพยสิน  

 
ปจจุบันกรมพัฒนาธุรกิจการคาซึ่งเปนหนวยงานที่มีหนาที่ในการกํากับดูแลการรับจดทะเบียนบริษัทได

กําหนดแนวทางการรับจดทะเบียนการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน โดยรับจดทะเบียนสําหรับการชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางประเภท เชน หุน ซึ่งถือเปนทรัพยสินท่ีมีทะเบียนตามคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวน
บริษัทกลางที่ 66/2558 ซึ่งการรับจดทะเบียนนั้นนายทะเบียนจะใชดุลยพินิจเปนรายกรณีไป โดยตรวจสอบจาก

                                                             
32 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1026 “ผูเปนหุนสวนทุกคนตองมีสิ่งหนึ่งสิ่งใดมาลงหุนดวยในหางหุนสวนสิ่งท่ีนํามาลงดวย

นั้น จะเปนเงินหรือทรัพยสินสิ่งอ่ืน หรือลงแรงงานก็ได” และมาตรา 1108 วรรคสอง “ใหแถลงในท่ีประชุมโดยเฉพาะวา ซ่ึงจะออกหุนสามัญหรือหุน

บุริมสิทธิใหเหมือนหนึ่งวาไดใชเงินแลวเชนน้ัน เพ่ือแทนคุณแรงงานหรือตอบแทนทรัพยสินอยางใด ใหพรรณนาจงชัดเจนทุกประการ” 
33 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1221 “บริษัทจํากัดจะออกหุนใหมใหเหมือนหนึ่งวาไดใชเต็มคาแลว หรือไดใชแตบางสวน

แลวดวยอยางอ่ืนนอกจากใหใชเปนตัวเงินน้ันไมได เวนแตจะทําตามมติพิเศษของประชุมผูถือหุน” 
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รายงานการประชุมผูถือหุน หนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน และหนังสือรับรอง
ความเปนเจาของกรรมสิทธิในทรัพยสินดังกลาว สวนการตีมูลคาทรัพยสินนั้นไมมีหลักเกณฑหรือกฎหมายที่

เก่ียวของบัญญัติไว ในทางปฎิบัติการตีมูลคาทรัพยสินจะข้ึนอยูกับความตกลงรวมกันระหวางบริษัทกับผูถือหุน 
โดยนายทะเบียนจะไมเขาไปแทรกแซงการตีมูลคาของทรัพยสินดังกลาว เพียงแตกําหนดบทลงโทษในกรณีการตี
มูลคาทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริง34 

 
แตอยางไรก็ตาม กรมพัฒนาธุรกิจการคาไดเคยออกคําวินิจฉัยตามหนังสือท่ี พณ. 0805.04/3832 วา

การชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวยวิธีการโอนสิทธิเรียกรองไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอนวาจะไดรับเงินครบ
จํานวนตามสิทธิเรียกรองนั้นหรือไม และตามหนังสือที่ พณ. 0805.04/4177 วาการชําระคาหุนดวยตั๋วสัญญาใช
เงินไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอนวาผูรับเงินจะไดรบัเงินตามจํานวนท่ีระบุในตราสารหรือไม และอาจ
ตองใชสิทธิทางศาลเพื่อบังคับชําระหนี้ ซึ่งไมเปนไปตามเจตนารมณของกฎหมายเพราะการเพิ่มทุนบริษัทก็
เพ่ือใหบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 

 
การเรียกชําระคาหุนของบริษัทจํากัดเปนหนาที่ของคณะกรรมการ โดยมีสาระสําคัญตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1110 กําหนดวากอนการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท กรรมการชุดแรกมีหนาที่
เบ้ืองตนตองเรียกใหผูเริ่มกอการ หรือผูเขาชื่อซื้อหุนชําระเงินคาหุนคราวแรกไมนอยกวารอยละ 25 แหงมูลคา
หุนท่ีตั้งไว ตอมาเม่ือบริษัทจดทะเบียนจัดตั้งเรยีบรอยแลว การเรียกใหผูถือหุนชําระเงินคาหุนเปนอํานาจของมติ
ที่ประชุมคณะกรรมการซึ่งจะเรียกใหผูถือหุนสงใชเม่ือใดก็ได35 เวนแตที่ประชุมใหญผูถือหุนจะไดตกลงไวเปน
อยางอ่ืน 
  

วิธีการที่กรรมการจะเรียกใหผูถือหุนชําระคาหุนจะตองปฏิบัติดังนี้36 
 
(1) ตองสงจดหมายลงทะเบียนไปรษณียเรยีกใหผูถือหุนชําระคาหุน 
 
(2) จดหมายดังกลาวจะตองสงลวงหนาไมนอยกวา 21 วัน กอนวันที่กําหนดใหชําระคาหุน 
 
(3) จดหมายดังกลาวตองกําหนดวา ใหผูถือหุนสงเงินคาหุนไปชําระใหแกผูใด สถานที่ และเวลาดวย 

  

                                                             
34 พระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียนหางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิพ.ศ. 2499 มาตรา 

48 “ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินที่นํามาลงในหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด หรือบริษัทจํากัด แทนเงินคาหุนใหสูงกวา

มูลคาท่ีแทจริง ตองระวางโทษปรับไมเกินหาพันบาท” 
35 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1220 บัญญัติวา “บรรดาเงินคาหุนซึ่งยังจะตองสงอีกนั้น กรรมการจะเรียกใหผูถือหุนสงใช

เสียเม่ือใดก็ได เวนแตที่ประชุมใหญจะไดวินิจฉัยเปนอยางอ่ืน”  
36 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1221 บัญญัติวา “การเรียกเงินคาหุนแตละคราวน้ัน ทานบังคับวาใหสงคําบอกกลาว

ลวงหนาไมต่ํากวายี่สิบเอ็ดวันดวยจดหมายสงลงทะเบียนไปรษณีย และผูถือหุนทุกคนจะตองใชเงินตามจํานวนที่เรียกนั้น สุดแตกรรมการจะไดกําหนด

ไปวาใหสงไปยังผูใด ณ ท่ีใดและเวลาใด” 
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คําพิพากษาฎีกาที่ 773/2532 การที่จะเรียกเงินคาหุนซึ่งยังจะตองสงอีกในแตละคราวนั้นเปนดุลพินิจ
ของกรรมการที่จะเรียกจากผูถือหุนเมื่อใด เปนจํานวนเทาใดก็ได ตราบเทาท่ีบริษัทยังดํารงอยูหาใชวาจะตอง

เรียกภายในกําหนด 10 ป นับแตวันจดทะเบียนต้ังกรรมการบริษัทไม 
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดใหบริษัทจํากัดตองมีผูรวมทุนตั้งแตสามคนขึ้นไป แบงทุน

ออกเปนหุน มีมูลคาหุนละเทา ๆ กัน โดยผูถือหุนรับผิดจํากัดเพียงเงินคาหุนที่ยังสงไมครบ และมูลคาของหุน ๆ 
หนึ่งนั้นตองไมต่ํากวา 5 บาท  และจะตองชําระคาหุนไมต่ํากวารอยละ 25 ของราคาหุน ทุนที่นําเขามาจะ
กลายเปนทุนของบริษัทมิใชทรัพยสินสวนตัวของผูถือหุนอีกตอไป ดังนั้น ผูถือหุนในบรษิัทจะมีความเปนเจาของ

รวมกันในกิจการหรือธุรกิจ (sharing of ownership of the business) แตไม ใชเจาของรวมกันในตัวเงิน 
ทรัพยสิน หรือแรงงานท่ีนํามาลงทุน (not sharing of title on the assets used in the business) กฎหมาย
จึงกําหนดใหผูถือหุนมีหนาท่ีชําระคาหุน ซึ่งหลักเกณฑการตีมูลคาของเงิน ทรัพยสิน และแรงงาน เพ่ือชําระคา
หุนนั้นมีความแตกตางกัน ดังนี้ 

 

1) การชําระคาหุนดวยเงิน 
การตีมูลคาเงินในการชําระคาหุนเปนวิธีการที่งายที่สุดและไมมีขอยุงยากในการจดทะเบียนตอกรม

พัฒนาธุรกิจการคา เนื่องจากกฎหมายกําหนดใหชําระคาหุนดวยเงิน37 การตีมูลคาหุนจึงขึ้นอยูกับมูลคาที่บริษัท
ไดจดทะเบียนไวในหนังสือบริคณหสนธิ เชน กําหนดใหหุนมีมูลคาหุนละ 100 บาท หากบริษัทตองการจด
ทะเบียนจัดตั้งบริษัทดวยทุนจดทะเบียน 1,000,000 บาท ดังน้ัน เงินจํานวน 1,000,000 บาท ที่นํามาลงทุนจะ
สามารถตีมูลคาชําระคาหุนไดจํานวน 10,000 หุน น่ันเอง ซึ่งสอดคลองกับกฎหมายที่กําหนดใหบริษัทจํากัดตอง
แบงทุนออกเปนหุนมีมูลคาหุนละเทา ๆ กัน วิธีการน้ีจึงไมจําเปนตองใชดุลพินิจของนายทะเบียนกรมพัฒนา
ธุรกิจการคาในการพิจารณาแตอยางใด 

 
2) การชําระคาหุนดวยแรงงาน 
การตีมูลคาของแรงงานนั้น กฎหมายกําหนดใหแรงงานที่จะนํามาใชแทนคาหุนตองเปนแรงงานท่ีได

กระทําไปแลวเทานั้น ซึ่งตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมจัดตั้งบริษัทหรือที่ประชุมใหญผูถือหุน แตอยางไรก็ตาม
แมวาจะผูถือหุนจะตกลงชําระคาหุนดวยแรงงาน แตในทางปฏิบัติยังมขีอยุงยากและไมเปนที่นิยม 

 
3) การชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
บริษัทจํากัดสามารถชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่มีตัวตนได โดยตองอาศัยมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน

และขอบังคับอนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสินได โดยกรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดใหบริษัทท่ีมีทุนจน
ทะเบียนเกินกวาหาลานบาทตองนําสงหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีมีตัวตนภายใน 90 วันนับแตวันที่
นายทะเบียนรบัจดทะเบียนจัดตั้งบรษิัท และในกรณีเพ่ิมทุนบริษัทตองนําสงหลักฐานการชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวย
ทรัพยสินพรอมกับคําขอจดทะเบียนเพ่ิมทุนดวย 

 
สําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนกฎหมายไมไดกําหนดหลักเกณฑไวเปนการเฉพาะ และ

ในทางปฏิบัติยังไมอนุญาตใหจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ ไมมีตัวตน เชน ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร 

                                                             
37 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1119 บัญญัติวา “หุนทุก ๆ หุนจําตองใหใชเปนเงินจนเต็มคา เวนแตหุนซึ่งออกตาม

บทบัญญัติมาตรา 1108 อนุมาตรา (5) หรือมาตรา 1221 ในการใชเงินเปนคาหุนน้ัน ผูถือหุนจะหักหน้ีกับบริษัทหาไดไม” 
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เคร่ืองหมายการคา สิทธิการเชา สัมปทาน การอนุญาตใหใชสิทธิ คาความนิยม (Goodwill) เปนตน เนื่องจาก
นายทะเบียนใชดุลพินิจในการพิจารณาวามีความไมแนนอน และเปนสิทธิเฉพาะตัวที่กฎหมายกําหนดใหเจาของ

สิทธิ ซ่ึงเจาของสิทธิถือเปนสาระสําคัญจึงไมสามารถโอนมาชําระคาหุนในบริษัทจํากัดได  
 
การไมอนุญาตใหผูถือหุนนําทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนมาชําระคาหุนทําใหผูถือหุนไดรับผลกระทบและไม

สามารถลงทุนตามเจตนาที่แทจริงได ผูถือหุนจึงอาศัยชองวางทางกฎหมายในการตีมูลคาทรัพยสินท่ีมีตัวตนใหมี
ราคาสูงหรือต่ําจากความเปนจริง แมวาการตีมูลคาทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริงจะมีความผิดพระราชบัญญัติ

กําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 
แตในทางปฏิบัติน้ันตรวจสอบไดยากและเปนการเพิ่มภาระในการตรวจสอบใหแกนายทะเบียนเกินความจําเปน 

 
2.3 การนําสงหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน กรณีทุนจดทะเบียนเกิน 5 ลานบาท 
 

ในทางธุรกิจนั้นผูลงทุนมีสิทธิเลือกลงทุนไดทั้ง เงิน ทรัพยสิน หรือแรงงาน นอกจากนี้ กรมพัฒนาธุรกิจ
การคาไดออกแนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียนจัดตั้งและเพิ่มทุนจดทะเบียนของหางหุนสวนและบริษัทจํากัดซึ่ง
มีทุนท่ีขอจดทะเบียนหรือทําใหทุนจดทะเบียนเกินกวา 5 ลานบาท38 ซึ่งมีสาระสําคัญดังน้ี 

 
กรณีชําระคาหุนจัดตั้งบริษัทดวยเงนิ (Payment in cash) จะตองจัดสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออก

ใหเพ่ือรับรองวาหุนสวนผูจัดการหรอืกรรมการที่มีอํานาจลงนามคนใดคนหนึ่งไดรับชําระเงินลงหุนหรือเงินคาหุน
ไวแลว พรอมกับคําขอจดทะเบียนจัดตั้ง เมื่อนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งแลว ใหจัดสงเอกสารหลักฐานที่
ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหางหุนสวนและบริษัทจํากัดไดรับเงินลงหุนหรือเงินคาหุนที่หุนสวนผูจัดการหรือ
กรรมการเก็บรวบรวมรักษาไวแลว ภายใน 15 วันนับแตวันท่ีนายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียน สวนกรณีชําระ
คาหุนเพ่ิมทุนนั้นใหจัดสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดไดรับชําระ
เงินลงหุนหรือเงินคาหุนแลว พรอมกับคําขอจดทะเบียนเพ่ิมทุน 

 
สําหรับการชําระคาหุนจัดต้ังบริษัทดวยทรัพยสิน (Payment in kind) ใหจัดสงหนังสือยืนยันของผูเปน

เจาของทรัพยสินวาจะโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินใหแกหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัด หรือหนังสือยืนยันวาจะให
หางหุนสวนใชทรัพยสิน พรอมกับคําขอจดทะเบียนจัดต้ัง เมื่อนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งแลว ใหจัดสง
เอกสารหลักฐานอยางหนึ่งอยางใดดังตอไปนี้แลวแตกรณีภายใน 90 วันนับแตวันท่ีนายทะเบียนมีคําสั่งรับจด
ทะเบียน สวนกรณีชําระคาหุนเพิ่มทุนดวยทรัพยสิน ใหจัดสงหนังสือชี้แจงยืนยันการรับชําระคาลงหุนหรือคาหุน
ดวยทรพัยสินของหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัด รวมทั้งเอกสารหลักฐานพรอมกับคาํขอจดทะเบียนเพ่ิมทนุ 
 
 นอกจากนี้ แนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียนจัดตั้งและเพ่ิมทุนจดทะเบียนของหางหุนสวนและบริษัท
จํากัดซึ่งมีทุนท่ีขอจดทะเบียนหรือทําใหทุนจดทะเบียนเกินกวา 5 ลานบาท ยังไดแบงแยกทรัพยสินออกเปน 3 
ประเภท ไดแก 
 

                                                             
38 คําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 ลงวันท่ี 24 มีนาคม 2558, คําช้ีแจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา เร่ืองการชําระ

คาหุนเพ่ิมทุนบริษัทจํากัด และบริษัทมหาชนจํากัด ดวยทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน ลงวันท่ี 23 กรกฎาคม 2552. 
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1) ทรัพยสินประเภทอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสินที่มีทะเบียน ใหสงสําเนาหลักฐานซึ่งแสดงวา
หางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดเปนเจาของกรรมสิทธ์ิ 

 
2) ทรัพยสินประเภทอื่น ใหสงสําเนาบัญชีแสดงรายละเอียดและมูลคาทรัพยสินที่นํามาลงทุน 
 
3) ทรัพยสินซึ่งผู เปนหุนสวนนํามาใหหางหุนสวนใชแทนการลงหุน ใหจัดสงสัญญาใหใช

ทรัพยสิน 

 
แตอยางไรก็ตาม คําสั่งดังกลาวก็มีขอยกเวนกรณีที่ผูขอจดทะเบียนไมสามารถจัดสงเอกสารหลักฐานที่

ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวากรรมการที่มีอํานาจลงนามคนใดคนหนึ่งไดรับชําระเงินลงหุนหรือเงินคาหุนไวแลว 
มาประกอบคําขอจดทะเบียนจัดตั้งหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดไดตามคําสั่งฯ ที่ 66/2558 โดยมีหนังสือชี้แจง
เหตุขัดของในกรณีดังตอไปนี้ ใหนายทะเบียนพิจารณารับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทจํากัดได โดยไมตองใหผูขอจด

ทะเบียนจัดสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหุนสวนผูจัดการหรือกรรมการไดรับชําระเงินลงหุน
หรือเงินคาหุนไวแลว พรอมคําขอจดทะเบียนจัดตั้งตามคําสั่งดังกลาว ดังนี้ 

 
(1) กรณีบริษัทจํากัดมีหุนสวนผูจัดการหรือกรรมการท่ีมีอํานาจลงนามเปนคนตางชาติทั้งหมด ซึ่ง

การขอเปดบัญชีธนาคารของกรรมการที่เปนคนตางชาติจะตองใชใบอนุญาตทํางาน (Work Permit) ในการขอ
เปดบัญชีดวยแตการขอใบอนุญาตทํางาน (Work Permit) จะทําไดตอเมื่อจดทะเบียนจัดตั้งเปนนิติบุคคลแลว 
ทําใหไมสามารถเปดบัญชีธนาคารเพื่อนําเงินลงหุนหรือเงินคาหุนท่ีไดรับชําระไวเขาบัญชีเพ่ือใหธนาคารออก
หนังสอืรับรองมายื่นตอนายทะเบียนตามคําสั่งฯ ได 

 
(2) กรณีบริษัทจํากัดที่ ไดรับการสงเสริมหรือไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการจากสํานักงาน

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) หรือการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) การโอนเงินลงทุนที่
ใชในการจัดตั้งนิติบุคคลดังกลาว จะตองโอนชําระโดยตรงไปยังนิติบุคคลไมสามารถโอนผานไปยังบัญชีของผูแทน
นิติบุคคลนั้นไดเนื่องจากหนวยงานดังกลาวทั้งสองมีการกําหนดหลักเกณฑในการตรวจสอบวามีการโอนชําระเงิน
ลงทุนเขามาใหนิติบุคคลที่ขอรับการสงเสริมหรือขออนุญาตดําเนินกิจการจริงหรือไมดวย ทําใหไมสามารถชําระ
เงินลงทุนไปใหหุนสวนผูจัดการหรือกรรมการเก็บรักษาไวแทนนิติบุคคลเพ่ือจัดสงเอกสารหลักฐานตามคําสั่งฯ ได 

 
ท้ังนี้ในกรณีที่เปนเหตุขัดของตาม (2) ผูขอจดทะเบียนจะตองจัดสงเอกสารหลักฐานท่ีแสดงวาไดรับการ

สงเสริมหรือไดรับอนุญาตใหดําเนินธุรกิจจากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) หรือการนิคม
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) มาประกอบการชี้แจงเหตุขัดของดวย 

 
นอกจากนี้ ในกรณีที่บริษัทจํากัดไมจัดสงเอกสารหลักฐานท่ีธนาคารออกใหเพ่ือรับรองวาหางหุนสวน

และบริษัทจํากัดไดรับเงินลงหุนหรือเงินคาหุนที่หุนสวนผูจัดการหรือกรรมการเก็บรวบรวมรักษาไวแลว ภายใน 
15 วัน นับแตวันท่ีรับจดทะเบียนจัดตั้ง หรือไมจัดสงสําเนาหลักฐานซึ่งแสดงวาหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดเปน
เจาของกรรมสิทธิ์สําเนาบัญชีแสดงรายละเอียดและมูลคาทรัพยสินท่ีนํามาลงทุน หรือสัญญาใหใชทรัพยสิน 
แลวแตกรณีภายใน 90 วันนับแตวันที่รับจดทะเบียนจัดตั้ง ใหดําเนินการดงันี้ 
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(1) ใหนายทะเบียนหมายเหตุขอควรทราบในหนังสือรับรองของนิติบุคคลรายดังกลาววา “นิติ

บุคคลนี้ไมไดจัดสงเอกสารหลักฐานที่นาเชื่อถือและสามารถยืนยันวามีการชําระคาลงทุนตามที่ขอจดทะเบียนไว” 
และรวบรวมรายชื่อนิติบุคคลดังกลาวสงกองตรวจสอบบัญชีธุรกิจ 

 
(2) ใหกองตรวจสอบบัญชีธุรกิจ ตรวจสอบนิติบุคคล ตาม (1) วามีการบันทึกหรือลงรายการใน

บัญชีเก่ียวกับทุนจดทะเบียนของนิติบุคคลถูกตองตามกฎหมายวาดวยการบัญชีหรือไม และสงขอมูลการ

ตรวจสอบไปยังกองบริการจดทะเบียนธุรกิจ และกองธุรกิจการคาภูมิภาค เพ่ือประกอบการพิจารณาเพิกถอน
การจดทะเบียนตอไป 

 
(3) ในกรณีที่นิติบุคคลไมมาพบหรือไมจัดสงเอกสารตามคําสั่งสารวัตรบัญชีใหดําเนินคดีฐานฝาฝน

คําสั่งสารวัตรบัญชีตามมาตรา 36 แหงพระราชบัญญัติการบัญชีพ.ศ. 2543 และหมายเหตุขอควรทราบใน

หนังสือรับรองของนิติบุคคลนั้นวา “นิติบุคคลนี้ไมไดจัดสงเอกสารหลักฐานที่นาเชื่อถือและสามารถยืนยันวามี
การชําระคาลงทุนตามที่ขอจดทะเบียนไวและจากการเรียกบัญชีเพ่ือตรวจสอบทุนจดทะเบียนในรอบปบัญชี.... 
ปรากฏวานิติบุคคลน้ีไมจัดสงบัญชีและ/หรือไมชี้แจงขอเท็จจริงเก่ียวกับการลงทุน จึงโปรดใชความระมัดระวังใน
การทํานิติกรรมดวย” แทนการหมายเหตุขอควรทราบตาม (1) 

 
 (4) ใหนายทะเบียนแสวงหาขอเท็จจริงและพยานหลักฐานเพิ่มเติมเก่ียวกับการชําระคาลงหุนหรือ

คาหุนเพ่ือใชประกอบการพิจารณาเพิกถอนการจดทะเบียนตอไป  
 
กรณีที่ไมปรากฏเอกสารหลักฐานวามีการชําระคาลงหุนหรือคาหุนตามที่จดทะเบียนไวใหนายทะเบียน

เพิกถอนการจดทะเบียนโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติวิธีปฏิบัติราชการทางปกครอง พ.ศ. 2539 
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2.4 แนวทางการพิจารณารับจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนของกรมพัฒนาธุรกิจ
การคา 

 
2.4.1 เอกสารจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 

 
 เอกสารที่ตองใชสําหรับการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทและการจดทะเบียนเพ่ิมทุนมีนอกเหนือจากแบบคํา
ขอจดทะเบียนทั่วไปตามที่กรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดแลว39 กรณีชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 

บริษัทและผูถือหุนจะตองจัดเตรียมเอกสารดังน้ี 
 

ตาราง 1 : เอกสารจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 

จดทะเบียนจัดต้ังบริษัท จดทะเบียนเพ่ิมทุน 

รายงานการประชุมจัดตั้งบริษัท* รายงานการประชุมผูถือหุน* 

หนังสือรบัรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสิน** หนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสิน** 

หนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน** หนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน** 

แบบนําสงหลักฐานการรับชําระคาหุนดวยทรัพยสิน***  

 

หมายเหตุ 1) * รายงานการประชุมผูถือหุนอนุมัติการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน เนื่องจากโดยท่ัวไป
กฎหมายกําหนดใชผูถือหุนชําระคาหุนดวยเงิน แตมีขอยกเวนสําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน กลาวคือ 
หากบริษัทประสงคจะจดทะเบียนจัดตั้งหรือเพิ่มทุนบริษัท จะตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุนตามมาตรา 
1108 (5)  
 

2) ** การจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนเกิน 5 ลานบาท โดยชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินจะตองมีหนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินซึ่งออกโดยผูถือหุนซึ่งเปนเจาของทรัพยสินวาไดนํา
ทรัพยสินมาลงทุนแทนการชําระคาหุนจริง พรอมอธิบายวาทรัพยสินดังกลาวสามารถตีเปนหุนไดก่ีหุนและมี
มูลคาเทาใด และหนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีบริษัทเปนผูออกเพื่อชี้แจงวาไดรับชําระคา

หุนดวยทรัพยสินจากผูถือหุนเรียบรอยแลวในกรณีจดทะเบียนเพ่ิมทุน แตหากเปนกรณีจดทะเบียนจัดตั้งจะเปน
การชี้แจงตอนายทะเบียนวาบริษัทจะนําสงหลักฐานการโอนกรรมสิทธในทรัพยสินของผูถือหุนมายังบริษัท
ภายใน 90 วันนับแตนายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียนจัดต้ังบริษัท 

 
3) *** กรณีชําระคาหุนจัดตั้งบริษัทดวยทรัพยสิน บริษัทมีหนาที่ตองนําสงหลักฐานการ

รับชําระคาหุนภายใน 90 วัน นับแตวันท่ีนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท 
 

4) กรณีบริษัทจํากัดมีผูถือหุนเปนคนตางดาวถือหุนในบริษัทจํากัดไมถึงรอยละ 50 ของ
ทุนจดทะเบียน หรือกรณีบริษัทจํากัดไมมีคนตางดาวเปนผูถือหุน แตคนตางดาวเปนกรรมการผูมีอํานาจลงนาม
หรือรวมลงนามผูกพันบริษัท ใหสงเอกสารหลักฐานที่ธนาคารออกให เพื่อรับรองหรอืแสดงฐานะการเงินของผูถือ

                                                             
39 เว็บไซตกรมพัฒนาธุรกิจการคา https://www.dbd.go.th 
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หุนท่ีมีสัญชาติไทยแตละรายประกอบคําขอจดทะเบียน โดยเอกสารดังกลาวตองแสดงจํานวนเงินที่สอดคลองกับ
จํานวนเงินที่นํามาลงหุนของผูถือหุนแตละราย 

 
จะเห็นไดวาการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมีความสําคัญตอการจดทะเบียนจัดตั้งและเพ่ิมทุน

บริษัท แมกฎหมายใหผูถือหุนชําระคาหุนดวยเงิน แตมีขอยกเวนสําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินโดยตอง
ไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุนและแนบหนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินจากผูถือหุนท่ีเปนเจาของ
ทรัพยสินนั้น และหนังสือชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากบริษัทประกอบการพิจารณา ซึ่งการจด

ทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินนั้นมีขอยุงยากมากกวาชําระคาหุนดวยเงิน เนื่องจากหากชําระคาหุนดวยเงิน
บริษัทสามารถจัดเตรียมแบบคําขอจดทะเบียนตามท่ีกรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดเทานั้น โดยหลักฐานการ
ชําระคาหุนจะแสดงอยูในเอกสารที่เรียกวา “ใบสําคัญรับชําระเงินคาหุน” ซึ่งเปนวิธีการที่งายและนิยมใชมาก
ที่สุด 

 

2.4.2 ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่กรมพัฒนาธุรกิจการคาอนญุาตใหนํามาจดทะเบียนชําระคาหุน 
 

สําหรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนนั้น ปจจุบันกรมพัฒนาธุรกิจการคาอนุญาตใหนํามา
ชําระแทนคาหุนไดเฉพาะหุนเทานั้น เน่ืองจากมีความแนนอนและถือเปนทรัพยสินที่มีทะเบียนตามคําสั่ง
สํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558  

 
ในการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทและจดทะเบียนเพิ่มทุนโดยชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนจะตองมี

เอกสารสําคัญ 2 รายการ คือหนังสือรบัรองท่ีออกโดยผูถือหุนที่นําทรพัยสินไมมีตัวตนมาชําระคาหุน และหนังสือ
ชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนที่ออกโดยบริษัทตามตัวอยาง ดังนี้ 
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ตัวอยางหนังสือรับรองและหนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนตั้งบริษัทดวยหุน 
 

หนังสือรับรอง 
 

 ขาพเจา นาย ก. ขอรับรองวาขาพเจาเปนผูถือกรรมสิทธ์ิในหุนของ บริษัท A จํากัด จํานวน 5,201 หุน 
เลขหมายหุน 1-4800, 9597-9996 และ 9998 มูลคาหุนละ 1,000 บาท คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 5,201,000 
บาท ซึ่งผูถือกรรมสิทธ์ิยินยอมใหมีการโอนกรรมสิทธ์ิเพื่อตอบแทนการชําระคาหุนใหแก บริษัท B จํากัด   

  
จึงออกหนังสือรับรองนี้ไวเปนหลักฐาน และจะสงมอบหลักฐานการรับโอนกรรมสิทธ์ิในหุนดังกลาว

ใหแก บริษัท B จํากัด ภายใน 90 วัน นับแตวันที่นายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท 
 

 ขอแสดงความนับถือ 

         
        ลงชื่อ....................................................ผูถือกรรมสิทธ์ิ 

 
 

ตัวอยางหนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
 
เร่ือง ยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
เรียน นายทะเบียนหุนสวนบริษัท กรงุเทพมหานคร 
  

ตามที่บริษัท A จํากัด (“บริษัทฯ”) ไดยื่น คําขอจดทะเบียนจัดตั้งบ ริษัท โดยมีทุนจดทะเบียน 
5,203,000 บาท  แบงออกเปน 5,203 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท ซึ่งไดเรียกชําระคาหุนดวยหุนของนาย ก. 
ในบริษัท B จํากัด จํานวน 5,201 หุน เลขหมายหุน 1-4800, 9597-996 และ 9998 เปนเงินจํานวน 5,201,000 
บาท และชําระดวยเงินสดจํานวน 2 หุน เปนจํานวน 2,000 บาท 
  

ขาพเจาในฐานะกรรมการผูมีอํานาจของบริษัทฯ ขอยืนยันวาบริษัทไดรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากผู
ถือหุน จํานวน 5,201 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท รวมเปนคาหุนทั้งสิ้น 5,201,000 บาท และบริษัทฯ ขอเรียน
ยืนยันวาจะสงมอบหลักฐานในทรัพยสินดังกลาวใหแกนายทะเบียนภายในกําหนดเวลา 90 วัน และหลักฐาน
หนังสือรับรองเงินฝากธนาคารในนามบริษัทฯ ภายใน 15 วัน นับแตวันที่นายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียน
จัดตั้งบริษัท 
  

จึงเรียนมาเพ่ือทราบ 
ขอแสดงความนับถือ 

  
           ลงชื่อ.................................................................กรรมการผูมีอํานาจ 
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ตัวอยางหนังสือรับรองและหนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวยหุน 
 

หนังสือรับรอง 
 

 ขาพเจา นาย ก. ขอรับรองวาขาพเจาเปนผูถือกรรมสิทธ์ิในหุนของ บริษัท A จํากัด จํานวน 5,201 หุน 
เลขหมายหุน 1-4800, 9597-9996 และ 9998 มูลคาหุนละ 1,000 บาท คิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น 5,201,000 
บาท ซึ่งผูถือกรรมสิทธิ์ยินยอมใหมีการโอนกรรมสิทธ์ิเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนเพ่ิมทุนใหแก บริษัท B จํากัด 

  
  

จึงออกหนังสือรับรองนี้ไวเปนหลักฐาน และสงมอบหลักฐานการรับโอนกรรมสิทธ์ิในหุนดังกลาวใหแก 
บริษัท B จํากัด เรียบรอยแลว 

          

ขอแสดงความนับถือ 
         

        ลงชื่อ....................................................ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
 
 

หนังสือช้ีแจงยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
 
เร่ือง ยืนยันการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน 
เรียน นายทะเบียนหุนสวนบริษัท กรงุเทพมหานคร 
  

ตามที่บริษัท A จํากัด (“บริษัทฯ”) ไดยื่นคําขอจดทะเบียนเพ่ิมทุน โดยมีทุนจดทะเบียน 5,201,000 
บาท แบงออกเปน 5,201 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท ซึ่งไดเรียกชําระคาหุนดวยหุนของนาย ก. ในบริษัท B 
จํากัด จํานวน 5,201 หุน เลขหมายหุน 1-4800, 9597-996 และ 9998 เปนเงินจํานวน 5,201,000 บาท  
  

ขาพเจาในฐานะกรรมการผูมีอํานาจของบริษัทฯ ขอยืนยันวาบริษัทไดรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากผู
ถือหุน จํานวน 5,201 หุน มูลคาหุนละ 1,000 บาท รวมเปนคาหุนทั้งสิ้น 5,201,000 บาท และบริษัทฯ ขอเรียน
ยืนยันวาไดสงมอบหลักฐานในทรัพยสินดังกลาวใหแกนายทะเบียน และหลักฐานหนังสือรับรองเงินฝากธนาคาร
ในนามบริษัทฯ เรียบรอยแลว 
  

จึงเรียนมาเพ่ือทราบ 
ขอแสดงความนับถือ 

  
         ลงชื่อ.................................................................กรรมการผูมีอํานาจ 
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นอกจากนี้ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติถึงการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ของบริษัทมหาชนจํากัด ตั้งแตในการประชุมจัดตั้งบริษัทใหกําหนดจํานวนหุนสามัญ หรือหุนบุริมสิทธิที่จะออก

ใหแกบุคคลใดเสมือนวาไดรับชําระเงินคาหุนเต็มมูลคาแลว เพราะบุคคลนั้นเปนผูใหทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน 
หรือให หรือใหใชลิขสิทธิ์ในงานวรรณกรรมศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา แบบหรือ
หุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธีลับใดๆ หรือใหขอสนเทศเก่ียวกับประสบการณทางอุตสาหกรรมการ
พาณิชยหรือวิทยาศาสตร ตามมาตรา 35 (5) และเม่ือไดรับชําระเงินคาหุนครบตามจํานวนที่กําหนดไวในมาตรา 
27 แลว ใหคณะกรรมการดําเนินการขอจดทะเบียนบริษัทภายในสามเดือนนับแตวันประชุมจัดต้ังบริษัทเสร็จโดย

แสดงรายการดังตอไปนี้ (2) จํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมดโดยแยกออกเปน (ข) หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ (ถา
มี) ที่ชําระคาหุนดวยทรัพยสินอ่ืนนอกจากตัวเงิน และแสดงเกณฑในการตีราคาทรัพยสินนั้นดวยตามมาตรา 39 
 

ทั้งนี้ ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทตองมอบกิจการและเอกสารทั้งปวงของบริษัท แกคณะกรรมการภายในเจ็ดวันนับ
แตวันที่เสร็จสิ้นการประชุมจัดตั้งบริษัท เม่ือไดรับมอบกิจการและเอกสารแลว ใหคณะกรรมการมีหนังสือแจงให

ผูจองหุนชําระเงินคาหุนเต็มจํานวนภายในเวลากําหนดไวในหนังสือแจง ซึ่งตองไมนอยกวาสิบสี่วันนับแตวันที่
ไดรับหนังสือแจงพรอมกับเรียกใหผูจองหุนท่ีชําระคาหุนดวยทรัพยสินอ่ืน ท่ีมิใชตัวเงินโอนกรรมสิทธ์ิทรัพยสิน
นั้นหรือทําเอกสารหลักฐานการใชสิทธิตาง ๆ ใหแกบริษัทตามวิธีการ และภายในเวลาที่กําหนดไวในหนังสือแจง
นั้นซึ่งตองไมนอยกวาหนึ่งเดือนนับแตวันจดทะเบียนบริษัทตามมาตรา 37 วรรคสอง 
 

บทกําหนดโทษกรณีผูจองหุนคนใดไมชําระเงินคาหุนหรือไมโอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินใหแกบริษัทตาม
มาตรา 37 วรรคสอง ใหคณะกรรมการมีหนังสือเตือนใหชําระคาหุนใหเสร็จสิ้น หรือดําเนินการโอนกรรมสิทธ์ิ
ทรัพยสินหรือทําเอกสารหลักฐานการใชสิทธิตางๆ ใหแกบริษัทภายในสิบสี่วันนับแตวันที่มีหนังสือเตือนพรอมกับ
แจงไปดวยวาถาไมดําเนินการตามวิธีการ และภายในกําหนดเวลาดังกลาวคณะกรรมการจะนําหุนนั้นออกขาย
ทอดตลาดตอไป เมื่อพนกําหนดเวลาดังกลาวแลว ถาผูจองหุนยังไมชําระคาหุนใหเสรจ็สิ้นหรือ ไมดําเนินการโอน
กรรมสิทธิ์ทรัพยสินหรือทําเอกสารหลักฐานการใชสิทธิตาง ๆ ใหแกบริษัท ใหคณะกรรมการนําหุนนั้นออกขาย
ทอดตลาดภายในเจ็ดวันนับแตวันที่พนกําหนดเวลาดังกลาวนั้น และหากนําหุนออกขายแลวไดเงินหุนไมครบ
มูลคาของหุนใหคณะกรรมการเรียกเก็บเงินคาหุนที่ยังขาดอยูจากผูจองหุนโดยไมชักชาตามมาตรา 38 
 

สําหรับกรณีการเพ่ิมทุนของบริษัทมหาชนจํากัด กฎหมายกําหนดใหนํามาใชบังคับกับการออกหุนเพ่ิม
ทุนดวยโดยอนุโลมซึ่งจะเห็นไดจากความในวรรคทายของมาตรา 136 ซึ่งกําหนดใหนําหมวด 3 และหมวด 5 มา
ใชบังคับโดยอนุโลม และตามหมวด 5 ในมาตรา 54 ซึ่งกําหนดในเรื่องการชําระคาหุนนั้นอยูภายใตบังคับของ
มาตรา 35 (5) นอกจากนั้นในมาตรา 137 ตอนทายยังไดกําหนดใหนํามาตรา 38 ซึ่งกําหนดในเร่ืองผลของการ
ไมชําระคาหุนเมื่อคณะกรรมการเรียกใหชําระคาหุนหรือโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินใหแกบริษัทตามมาตรา 37 
วรรคสอง มาใชบังคับโดยอนุโลมดวย ดังนั้น จากบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาวขางตนจึงมีความชัดเจนอยูใน
ตัวแลววาบริษัทมหาชนจํากัดสามารถรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินอื่นนอกจากตัวเงนิได ซึ่งรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมี
ตัวตนดวย 
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2.4.3 ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนท่ีกรมพัฒนาธุรกิจการคาไมอนุญาตใหนํามาจดทะเบียนชําระคาหุน 
 

จากแนวคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจการคาและคําพิพากษาศาลปกครองสุงสุดเก่ียวกับการชําระคา
หุนดวยทรพัยสินที่ไมมีตัวตนที่ไมสามารถนํามาจดทะเบียนได โดยสรปุไดดังน้ี 

 
1) การชําระคาหุนเพิ่มทุนดวยวิธีการโอนสิทธิเรียกรองไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอน

วาจะไดรับเงินครบจํานวนตามสิทธิเรียกรองนั้นหรือไม ตามคําวินิจฉัยที่ พณ. 0805.04/3832 และคําพิพากษา

ศาลปกครองสูงสุด คดีหมายเลขแดงท่ี อ.429/2553 
 

2) การชําระคาหุนดวยตั๋วสัญญาใชเงินไมสามารถกระทําได เนื่องจากไมแนนอนวาผูรับเงินจะ
ไดรับเงินตามจํานวนที่ระบุในตราสารหรือไม และอาจตองใชสิทธิทางศาลเพ่ือบังคับชําระหนี้ ซึ่งไมเปนไปตาม
เจตนารมณของกฎหมายเพราะการเพ่ิมทุนบริษัทก็เพ่ือใหบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ ตามคําวินิจฉัยที่ 

พณ. 0805.04/4177 
 

2.5 วิธีการประเมินคาทรัพยสินตามมาตรฐานสากล40 
 

ในการประเมินคาทรพัยสินมีวิธีตามมาตรฐานสากล ดังนี้ 
 

2.5.1 วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost approach to value) 
 

     หลักสําคัญของวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน คือ "มูลคาของสิ่งหนึ่งเทากับตนทุนในการหาสิ่งอ่ืนที่
เทียบเคียงไดมาทดแทน" วิธีการคือ เริ่มที่การประมาณการตนทุนในการสรางอาคารทดแทนตามราคาปจจุบัน 
แลวหักลบดวยคาเสื่อม (ถามี) บวกดวยมูลคาตลาดของที่ดิน ก็จะไดมูลคาของทรัพยสินนั้น 
 

เชน โรงงานอายุ 10 ป ถาสรางใหมจะใชเงิน 10 ลานบาท หักคาเสื่อม 20% หรือปละ 2% (สมมติให
อาคารมีอายุขัย 50 ป) แสดงวาอาคารตามสภาพปจจุบันมีมูลคา 8 ลานบาท สําหรับที่ดินที่ตั้งโรงงานเปนเงินอีก 
10 ลานบาท (500 ตารางวา ขายตารางวาละ 20,000 บาท) ดังนั้นมูลคาทรัพยสินจึงเปนเงิน 18 ลานบาท เปน
ตน 

 
ขอสังเกตสําคัญก็คือ วิธีนี้สวนมากใชสําหรับโรงงานหรืออาคารที่สรางขึ้นเฉพาะ กรณีบานจัดสรรใช

วิธีการเปรียบเทียบตลาดจะเหมาะสมกวา และในภาวะที่ราคาทรัพยสินตกต่ํา แตตนทุนวัสดุกอสรางสูงขึ้น 
บางครั้งตนทุนที่คํานวณไดอาจจะแพงกวามูลคาตลาด ทําใหการประเมินดวยวิธีนี้ผิดเพ้ียนจากความเปนจริงได 
 
 
 

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

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

     วิธีเปรียบเทียบตลาดเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด มีหลักคือ "มูลคาของทรัพยสินเทากับราคาของ
ทรัพยสินเทียบเคียงท่ีคนอ่ืนขายได" แนวทางคือ เริ่มที่การหาทรัพยสินเทียบเคียงที่มีการซื้อขายหรือเรียกขาย 
มาดูวามีลักษณะคลายหรือตางจากทรัพยสินท่ีประเมินอยางไรบาง เม่ือไดขอมูลมาเพียงพอแลว จึงทําการ
ตรวจสอบเพื่อคัดเลือกนําทรัพยสินที่เทียบเคียงไดจริงเทาน้ันมาทําการวิเคราะห โดยระบุถึงเงื่อนไขในการ
เปรียบเทียบของทั้งทรัพยสินที่ประเมินกับแปลงเปรียบเทียบ เชน คุณภาพอาคาร ขนาดท่ีดิน-อาคาร และจึง

สรุปหามูลคาที่สมควรโดยวิเคราะหเปรียบเทียบ 
 
     หัวใจของวิธีนี้อยูท่ีการหาขอมูล ผูประเมินตองละเอียดรอบคอบในทุกที่ลวนมีขอมูลเพียงพอ ขึ้นอยูกับ
การหา ตองไมเพียงหาขอมูลเรียกขายแตใหมีขอมูลซื้อขายจริงดวย และตองระวังการสรางหลักฐานซื้อขายเท็จ
ลวงผูประเมินดวย การประเมินที่มีขอมูลเปรียบเทียบนอยหรือไมสอดคลองกัน จะทําใหการวิเคราะหหามูลคา

ผิดพลาด ไมนาเชื่อถือ บางคร้ังขอมูลการซ้ือขายจริงก็ยังไมอาจเชื่อถือได เชน ในหมูบานบางแหงท่ีสรางเสร็จ
กอนป 2540 มีราคาซื้อขายจริงสงูกวาราคาเรยีกขายในป 2543 เพราะในชวงหลังมูลคาทรัพยสินตกต่ําลง 
 

2.5.3 วิธีแปลงรายไดเปนมูลคา (Income Approach) 
 

     "มูลคาวันนี้เทากับผลรวมของรายไดสุทธิที่จะไดในอนาคตจนสิ้นอายุขัย" ทรัพยสินมีคาเพราะสราง
รายได ทรัพยที่สรางรายไดสูงกวามักมีมูลคาสูงกวา เชน ทําเลหรอืคุณภาพดีกวา เปนตน ซึ่งมีขั้นตอนดังนี ้
 

1) ประมาณรายไดของทรัพยสินจากทุกแหลง โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบตลาด และรายได
จริงของทรัพยที่ประเมินโดยตรง 

2) ลบดวยการไมไดใชประโยชนหรือหนี้สูญจากขอเท็จจริง และจากการเปรียบเทียบหรือแนวโนม
ในตลาด ก็จะไดรายไดที่เปนจริง 

3) จากนั้นหักดวยคาใชจายตาง ๆ เชน คาดําเนินการ ภาษี ประกัน จัดการ คาบํารุงรักษา เปนตน 
ก็จะไดรายไดสุทธิ 

4) นํารายไดสุทธิมาเขาสูตร V = I / R โดยที่ V คือ มูลคาทรัพยสิน I คือ รายไดสุทธิ และ R คือ
อัตราผลตอบแทน 

 
    อัตราผลตอบแทน มักใชอัตราขั้นต่ําปลอดภัยที่สุดที่ใชใหเงินทํางาน โดยที่ไมตองลงแรงไปลงทุนหรือ

เสี่ยงเอง เชน การฝากเงนิไวในสถาบันการเงินหรือซื้อพันธบัตรรัฐบาล เปนตน 
 

เชน หอพักขนาด 100 หอง อัตราคาเชาท่ีเก็บไดจริงเปนเงินหองละ 2,000 บาทตอเดือน โดยศักยภาพ
จึงมีรายได 2,400,000 บาทตอป แตมีผูมาเชาจริง 90% มีหนี้สูญอีก 5% ดังนั้น รายไดจริงคือ 85% ของ
ประมาณการขางตนหรือเปนเงิน 2,040,000 บาท จากการวิเคราะหเพ่ิมเติม พบวาคาใชจายในการดําเนินการ
หอพักน้ีเปนเงินประมาณ 30% ของรายไดจริง หรือมีรายไดสุทธิเปนเงิน 1,428,000 บาท (70% ของรายได 
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2,040,000 บาท) อัตราผลตอบแทน ในกรณีนี้หากใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ณ 5% ตอป มูลคาทรัพยสินที่
ประเมินไดจะเปนเงนิ 28,560,000 บาท (1,428,000 / 5%) 

 
2.5.4 วิ ธีการตั้ งสมมติ ฐานในการพัฒ นา (Hypothetical development approach or 

residual technique) 
 

เปนแนวทางประเมินท่ีดินเปลา โดยสมมติใหมีการพัฒนาที่ไดประโยชนสูงสุดและดีที่สุด (Highest and 

Best Use) ตามภาวะตลาดขณะนั้น และลดทอนคาพัฒนาทั้งหลายรวมทั้งคาอาคารออกใหเหลือแตคาที่ดินเปลา
ในที่สุด เขียนเปนสูตรคือ "มูลคาโครงการ - ตนทุนคากอสราง - ตนทุนอ่ืน ๆ = มูลคาที่ดิน" โดยมูลคาท่ีดินนี้ก็
คือตนทุนที่ดนิที่ใชในการพัฒนาโครงการน่ันเอง 

 
เชน ที่ดินแปลงหนึ่ง หนากวางติดถนน 40 เมตร ลึก 20 เมตร หรือ 200 ตรม. มีมูลคาเทาไร โดยมี

ขอมูลวา ที่ดินนี้ใชสรางตึกแถวขนาด 20 ตรว. หนากวาง 4 เมตร ขนาดพ้ืนที่ 200 ตรม. ได 10 หนวย ตึกแถวใน
ยานนี้ขายในราคาหนวยละ 5 ลานบาท 

 
วิธีคํานวน 
1) หามูลคาโครงการ (10 หนวยๆ ละ 5 ลาน = 50 ลาน) 
2) คิดตนทุนคาดําเนินการ + กําไรที่ 30% ของมูลคา=15 ลาน 
3) ดังนั้นตนทุนอาคารและท่ีดิน = 35 ลาน 
4) ตนทุนคากอสรางอาคารและสาธารณูโภคเปนเงินหนวยละ 1 ลานบาทหรอืรวม 10 ลาน 
5) ตนทุนที่ดินเปนเงนิ 25 ลาน หรือเปนเงินตารางวาละ 125,000 บาท 
 
อนึ่งสมมติฐานที่ตั้งข้ึนตองสอดคลองกับขอกฎหมาย การเงิน ตลาด และสภาพกายภาพของที่ดิน 

เทานั้น 
 

2.5.5 วิธีวิเคราะหกระแสเงินสด (Discounted Cashflow Analysis) 
 

DCF สวนหนึ่งของวิธีการแปลงรายไดเปนมูลคา เปนวิธีการที่ปรับใชมาจากการวิเคราะหเพ่ือลงทุน
ศึกษาความเปนไปไดโครงการ (financial feasibility) โดยจะประมาณการรายไดที่มาจากการลงทุนในอนาคต
ตามอายุขัยของทรัพยสินและคิดลดเปนมูลคาปจจุบัน 
 

หัวใจสําคัญก็คือ รายไดในอนาคตที่ประมาณการนั้น จะข้ึนๆ ลง ๆ ไมหยุดนิ่งตามภาวะตลาด เงินเฟอ 
ดอกเบี้ย ดังน้ัน จึงตองประมาณการรายไดในอนาคตใหใกลเคียงความเปนจริงที่สุด การจะทําเชนนี้ไดก็ตอง
อาศยัการศึกษาวิจัยอยางลึกซึ้งและชัดเจน 
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2.5.6 วิธีประเมินโดยแบบจําลอง (Computer-assisted mass appraisal) 
 

CAMA เปนแขนงหนึ่งของการประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบตลาด โดยใชการสรางแบบจําลองทางสถิติ
แบบ MRA (multiple regression analysis) มาชวย ทั้งนี้ นิยมใชในการประเมินเพื่อการเวนคืน จัดรูปที่ดิน 
โดยใชประเมินทรัพยสินนับรอยนับพันแปลงท่ีตั้งอยูติดกัน 
 

เราตองวิเคราะหใหเห็นวามูลคาข้ึนอยูกับตัวแปรอะไร เชน กรณีที่ดิน ราคาตอตารางวาขึ้นกับ หนา

กวาง ขนาด การถมที่ เปนตน แลวนําคาตัวแปรเหลานี้ มาทําการวิเคราะหโดยการสรางแบบจําลองข้ึน 
 
Agency for Real Estate Affairs (AREA) เปนผูใชวิธีนี้ครั้งแรกในประเทศไทยในการศึกษาเพื่อการจัด

รูปที่ดิน ตั้งแตป 2533 
 

 วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาทรัพยสินท้ังหมดท่ีกลาวมาขางตนเปนปจจัยสําคัญตอการกําหนด
หลักเกณฑการประเมินท่ีเหมาะสม ดังนั้น ผูประเมินตองทราบวัตถุประสงคของการประเมินใหชัดเจนและมี
ขอมูลที่เพียงพอ เพื่อใหไดมาซึ่งขอมูลท่ีนาเชื่อถือ ถูกตอง และมีวิธีการที่สอดคลองกับความเปนจริง 
 



 

บทที่ 3  
 

การตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในตางประเทศ 
 

บทนี้จะศึกษาถึงกฎหมายที่เก่ียวของกับกฎหมายการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน (Intangible 
Asset) ผูมีหนาท่ีตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการตีมูลคาทรัพยสิน และความรับผิดกรณีตีมูลคาทรัพยสินโดยทุจริตของ
ตางประเทศ กลาวคือ มลรัฐเดลาแวร มลรัฐนิวยอรก และมลรัฐโอไฮโอ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ 

ซึ่งเปนประเทศท่ีใชระบบคอมมอนลอว และประเทศฝรั่งเศสท่ีใชระบบซีวิวลอว 
 
จากการศึกษากฎหมายที่เก่ียวของของประเทศดังกลาว พบวามีการอนุญาตใหชําระคาหุนดวยทรัพยสิน

ที่ไมมีตัวตน (Intangible Asset) ซึ่งการตีมูลคาทรัพยสินจะมีหลักเกณฑและวิธีการที่แตกตางกัน นอกจากนี้ ยัง
มีบทกําหนดความรับผิดของการตีมูลคาทรัพยสินโดยทุจริต เพื่อคุมครองผูมีสวนไดเสียและบุคคลภายนอกที่

อาศยัขอมูลที่ไมถูกตองประกอบการตัดสินใจดําเนินการทางธุรกิจ 
 
3.1 ประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

 ประเทศสหรัฐอเมริกาประกอบดวยมลรัฐตาง ๆ 50 รัฐ บรรดารัฐท้ังปวงยังคงมีความเปนอิสระในบาง
เร่ือง โดยอํานาจของมลรัฐ (State) จะแตกตางจากอํานาจของรัฐบาลกลาง (Federal Government) ซึ่งมี
อํานาจสวนใหญเกี่ยวกับกรณีระหวางมลรัฐตอมลรัฐ และกรณีระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอื่น ๆ 
ระบบกฎหมายของอเมริกาเปนระบบกฎหมายคอมมอนลอว (Common Law) ซึ่งมีรากฐานและแนวคิดมาจาก
อังกฤษ โดยไดนําสวนที่ดีมาใช แตยังคงความเปนเอกภาพทางศาลไว โดยถือหลักวาระบบตุลาการจะตองปลอด
จากอํานาจทางการเมือง สภาคองเกรสหรือฝายบริหาร  
 

การกําหนดหลักเกณฑการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสิน วิธีการตี
มูลคาทรัพยสิน รวมถึงความรับผิดกรณีตีมูลคาทรัพยสินโดยทุจริตของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผูวิจัยไดศึกษา
กฎหมายของมลรัฐเดลาแวร มลรัฐนิวยอรก และมลรฐัโอไฮโอ ซึ่งกําหนดไวดังนี้ 
 

3.1.1 กฎหมายการชําระคาหุนดวยทรัพยสินของประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
1) Delaware General Corporation Law (DGCL) 

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

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

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

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

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

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

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

in 1 or more transactions in such numbers and at such times as are set forth in or determined by or in the manner set forth 
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มาตรา 152 ของ DGCL กําหนดเก่ียวกับการชําระคาตอบแทนหุนไว สรุปไดวา “…คณะกรรมการอาจ
มอบหมายใหออกทุนเรือนหุนเพ่ือตอบแทนการลงหุนดวย เงินสด ทรัพยสินท่ีมีตัวตน หรือไมมีตัวตนหรือ

ผลประโยชนใด ๆ ตอบรษิัท...” 
 

§ 153. Consideration for stock42  
มาตรา 153 ของ DGCL กําหนดเก่ียวกับคาตอบแทนการออกหุนไว สรุปไดวา 
(เอ) หุนที่มีมลูคาที่ตราไว อาจมีการออกหุนเพ่ือตอบแทน โดยมีมูลคาไมนอยกวามูลคาที่ตราไวตามที่

คณะกรรมการหรือผูถือหุนของบริษัทกําหนดเปนครั้งคราวหากมีหนังสือรับรองการจดทะเบียนบริษัทระบุไว 
(บี) หุนท่ีไมมีมูลคาที่ตราไว อาจออกเพ่ือตอบแทนโดยมีมูลคาตามที่คณะกรรมการหรือผูถือหุนของ

บริษัทกําหนดเปนครั้งคราวหากมีหนังสือรับรองการจดทะเบียนบริษัทระบุไว 
 

2) Model Business Corporation Act (MBCA) 

§ 6.21. Issuance of Shares43  
มาตรา 6.21 ของ MBCA กําหนดเกี่ยวกับคาตอบแทนการออกหุนไว สรุปไดวา“…คณะกรรมการอาจ

อนุมัติใหออกหุนเพื่อตอบแทนทรัพยสินที่มีตัวตน หรือไมมีตัวตน หรือผลประโยชนอื่นตอ บริษัท รวมถึงเงินสด 

ตั๋วสัญญาใชเงิน บริการที่ดําเนินการ สัญญาสําหรับบริการที่จะดําเนินการหรือหลักทรัพยอื่น ๆ ของบรษิัท…” 
 

3) Ohio Revised Code 

1701.19 Determination of fair value of property or services.44 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

provides. 

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

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

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

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

be performed, or other securities of the corporation.” 
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มาตรา 1701.19 ของ Ohio Revised Code กําหนดเก่ียวกับการตีมูลคายุติธรรมของสิ่งตอบ
แทนการออกหุนไว สรุปไดวา “เมื่อมีการพิจารณามูลคายุติธรรมของบริษัทที่ดําเนินการโดยผูเร่ิมกอการ 

กรรมการ หรือผูถือหุนท่ีเก่ียวของกับการพิจารณา นอกเหนือจากเงินสดหรือจายใหกับบริษัทเพื่อหุน หรือโดย
กรรมการเกี่ยวกับทรัพยสินโดยสมัครใจใหกับบริษัท หรือโดยกรรมการเก่ียวกับสินทรัพยทางกายภาพของบริษัท 
ที่ไดรับการพิจารณาโดยกรรมการใหมีมูลคายุติธรรมสําหรับบริษัทเกินกวาจํานวนเงินที่พวกเขาจะดําเนินการใน
หนังสือของตน หรือที่กําหนดไวในพระราชกฤษฎีกาหรือคําสั่งตามที่ระบุไวในมาตรา 1701.75 ฉบับแกไขใหม
หรือกําหนดไวในขอตกลงของการควบหรือรวมกิจการที่นํามาใชตามที่ระบุไวในมาตรา 1701.78 1701.79 

1701.80 หรือ 1701.801 ฉบับแกไข ขอสรุปในการดําเนินการใด ๆ หรือการดําเนินการท่ีมีการอางวามูลคา
ยุติธรรมของบริษัทในการพิจารณาหรือทรัพยสินดังกลาวนอยกวามูลคาท่ีกําหนด ดังนั้น เวนแตคูกรณียืนยันขอ
เรียกรองที่พิสูจนไดอยางชัดเจนโดยใชหลักฐานที่ชัดเจนและนาเชื่อถือ และนอกเหนือจากการพิสูจนความ
แตกตางระหวางมูลคาของการพิจารณาหรือทรัพยสินและมูลคายุติธรรมที่ไดกําหนดไว การพิจารณามูลคาที่สูง
กวามูลคายุติธรรมของการพิจารณาหรือทรพัยสินดังกลาวใหกับบริษัท”  

 
จากหลักกฎหมายที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาอนุญาต

ใหบริษัทออกหุนโดยชําระดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนได  ซึ่งรวมถึงตั๋วสัญญาใชเงิน บริการท่ีดําเนินการ สัญญา
สําหรบับริการท่ีจะดําเนินการ หลักทรพัยอื่น ๆ ของบริษัท หรือผลประโยชนใด ๆ ของบริษัท  

 
 
 
 
 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

the corporation. 

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

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

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

corporation not less than the value required to justify the issuance or disposition of such shares. 
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3.1.2  ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 

การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคาหุนนั้น เปนอํานาจของกรรมการในการพิจารณากําหนดมูลคา
หุนตาม  Delaware General Corporation Law มาตรา 16145 และ Model Business Corporation Act 
มาตรา 6.21.  

 
3.1.3  วิธีการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 

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

services สรุปไดวา “…การทําขอตกลงในการออกหรือจําหนายหุนเพ่ือทรัพยสินหรือการพิจารณาอื่น ๆ 
นอกเหนือจากเงินสดหรือการออกหรือจําหนายหุนในความสมบูรณของขอตกลงหรือการทําธุรกรรมใด ๆ ที่อาง
ถึงในสวน (เอ) ของสวนนี้จะถือการพิจารณาวาทรัพยสินหรือสิ่งตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของมีมูลคายุติธรรมตอ

บริษัท ไมนอยกวามูลคาที่ตองใชพิสูจนเพ่ือการออกหรือจําหนายหุนดังกลาว…” 
 
แนวคิดของมูลคายุติธรรมภายใตกฎหมายเดลาแวรเปนแนวคิดท่ีคลายคลึงกับแนวคิดทางเศรษฐกิจของ

มูลคาตลาดที่เปนธรรม แตแนวคิดของมูลคายุติธรรมสําหรับวัตถุประสงคของพระราชบัญญัติการประเมินของ
เดลาแวรเปนผูพิพากษาตัดสิน สวนใหญการขนสงสินคาที่มีการพิจารณานโยบาย 311 ศาลฎีการัฐเดลาแวร
พัฒนามาตรฐาน การประเมินมูลคาในกรณีการประเมิน46 

 
นอกจากนี้ ศาลจะประเมินราคาหุนโดยกําหนดมูลคายุติธรรมไมรวมรายการใด ๆ องคประกอบของ  

มูลคาที่เกิดขึ้นจากความสําเร็จหรือความคาดหวังของการควบรวมกิจการหรือรวมกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนธรรม
ถามีจะตองจายตามจํานวนเงินท่ีจะเปนมูลคายุติธรรม ในการกําหนดมูลคายุติธรรมใหศาลใชพิจารณาปจจัยที่
เก่ียวของท้ังหมดตามมาตรา 262(h)47 แหง DGCL 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

appraisal prior to the final determination of the stockholders entitled to an appraisal. Any stockholder whose name appears 
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นอกจากนี้ Buckley ผูพิพากษาอาวุโสศาลอุทธรณประจําแขวงโคลัมเบียยังไดวางหลักในคดี El Paso 
Natural Gas Co. v. F.E.R.C. 96 F.3d 1460 วาเปนดุลยพินิจของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานแหงรัฐ 

(FERC) ในการประเมินมูลคาตลาดยุติธรรม (fair market value) ท่ี เหมาะสม โดยวิธีการประเมินแบบ
เปรียบเทียบ (comparability) จะตองคํานึงถึงหลายปจจัย เชน คุณสมบัติของทรัพยสินที่จะประเมินมูลคา 
ปริมาณและคุณภาพของขอมูล ซึ่งตองนํามาพิจารณาดวยขอเท็จจริงและสถานการณที่เก่ียวของท้ังหมด เมื่อ
โจทกไมสามารถพิสูจนไดวาวิธีการประเมินมูลคาของคณะกรรมการไมสมเหตุสมผล ศาลจึงพิพากษายกฟอง48 

 

และคดี Cox Enterprises, Inc. v. News-Journal Corp. สรุปไดวา Birch ผูพิพากษาศาลอุทธรณวาง
หลักวาวิธีมูลคาตลาดยุติธรรมหรือวิธีเปรียบเทียบการขาย (Fair market value or comparable sales 
method) เปนวิธีที่เหมาะสมในการพิจารณามูลคายุติธรรม (fair value) ของหุนของผูถือหุนขางนอย49 

 

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

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

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

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

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

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

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

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

methods, to ascertain fair market value of subject properties. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

shares in determination of “fair value”). 
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ภายใตกฎหมายของฟลอริดา มูลคาตลาดยุติธรรมของหุนของผูถือหุนขางนอยจะคํานึงถึงการแข็งคา
หรือการเสื่อมราคาในการคาดการณการกระทําขององคกร เชน การควบรวมกิจการหรือการเขาซื้อกิจการ ในการ

ประเมินมูลคาบริษัทเพื่อกําหนดมูลคายุติธรรมของหุน ศาลควรพิจารณาการพิสูจนมูลคาดวยเทคนิคหรือวิธีการ
ใด ๆ ที่โดยท่ัวไปถือวายอมรับไดในทางการเงินและยอมรับไดในศาล เชน มูลคาสินทรัพยสุทธิ ราคาตลาด ผล
ประกอบการ เปนตน ซึ่งมูลคายุติธรรมของธุรกิจควรถูกกําหนดโดยพิจารณาจากมูลคาของธุรกิจนั้น ๆ จากการ
ดําเนินงานอยางตอเน่ือง (going concern) ของประเภทและขนาดธุรกิจที่เหมือนกัน50 

 

ขอจํากัดในการใชดุลพินิจของศาลในการกําหนดคาสินไหม ใหแกผูถือหุนขางนอยจะมีขึ้นตอเมื่อผูถือหุน
ขางนอยกระทําการโดยไมสุจริต51 

 
ศาลอุทธรณตัดสินวาศาลแขวงไดใชหลักเรื่องวิธีเปรียบเทียบการขายหรือวิธีมูลคาตลาดยุติธรรม 

(comparable sales/fair market value method) โดยสมเหตุสมผลเพื่อหามูลคายุติธรรม (fair vale) ในการ

ตีความ “การดําเนินงานอยางตอเนื่อง (going concern)” เพ่ือใหธุรกิจจะดําเนินการไปตามปกติ ดังนั้นศาล
อุทธรณจึงยืนยันวิธีการคํานวนมูลคาหุนตามที่ศาลแขวงตัดสิน52 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

commit waste to drive down the value of minority shares. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

court has complete discretion as to whether to award interest and as to the rate of any interest awarded. 
52 Cox Enterprises, Inc. v. News-Journal Corp. 510 F.3d 1350 
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ดังนั้น จากบทบัญญัติกฎหมายและคําพิพากษาที่เกี่ยวของจึงสรุปไดวาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน
ของประเทศสหรัฐอเมริกาเปนดุลพินิจของกรรมการตามหลักการตัดสินใจทางธุรกิจ (Business Judgment 

Rule : BJR) ซึ่งทําไดหลายวิธี เชน การหามูลคาตลาดยุติธรรม (fair market value) โดยใชวิธีการประเมินแบบ
เปรียบเทียบ (Comparability) และตองคํานึงถึงปจจัยอื่นๆ ประกอบดวย เชน ขอมูล คุณสมบัติ ตัวแปร รวมท้ัง
สถานการณแวดลอมอยางเหมาะสมและเพียงพอ 

 
3.1.4  ความรับผิด 

 
 กฎหมายของสหรัฐอเมริกามิไดกําหนดความรับผิดของกรรมการหรือบุคคลท่ีเก่ียวของกับการตีมูลคา
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนไวเปนการเฉพาะ แตอยาไรก็ตาม การละเมิดหนาท่ีแหงความซื่อสัตยสุจริต (duty of 
loyalty) ของกรรมการ อาจรวมถึงการฉอโกง การกระทําของกรรมการเพ่ือจุดประสงคหลักของการยึดมั่นใน
ตําแหนงและการกระทําที่หลอกลวงเพ่ือใหเกิดประโยชนแกผูถือหุนในความเสียหายอีกชั้นหนึ่ง อาจเปนการ

ละเมิดหนาที่แหงความซื่อสัตยสุจริต กรรมการที่กระทําการฝาฝนกฎหมายในนามของบรษิัท หรือพบวาไมปฏิบัติ
ตามกฎหมายและไมหยุดการปฏิบัติหลังจากการลงโทษดังกลาวอาจเปนการละเมิดหนาที่แหงความซื่อสัตย
สุจรติ53 
  
3.2  ประเทศองักฤษ  
 

ประเทศอังกฤษเปนระบบกฎหมายคอมมอนลอว คําพิพากษาของศาลเปนกฎหมายที่ใชเปนหลกัในการ

วินิจฉัยตัดสินคดี เวนแตจะมีการบัญญัติกฎหมายไวเปนการเฉพาะเร่ืองนั้น ตอมาในป ค.ศ. 2006 (พ.ศ. 2549) 
ประเทศอังกฤษไดมีการตราพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 (Companies Act 2006) โดยกําหนดหลักเกณฑ
ขึ้นใหมทั้งในบริษัทจํากัดและบริษัทมหาชนจํากัด แตก็มีบางกรณทีี่บริษัทจํากัดยังคงใชคําพิพากษาของศาลเปน
กฎหมายตามหลักคอมมอนลอว 

 

พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 ของประเทศอังกฤษอนุญาตใหบริษัทสามารถชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนได และใหอํานาจกรรมการใชดุลพินิจในการตมีูลคาทรัพยสินดังจะกลาวถึงตอไปนี้ 
 

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

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

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

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

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

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

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

General Corporation Law: Fundamentals, 2017 Edition  
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3.2.1  การชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 
 

มาตรา 582 แหงพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 หลักทั่วไปสําหรบัวิธีการชําระเงิน54 สรุปไดวา 
(1) หุนที่บริษัทจัดสรรใหและสวนล้ํามูลคาหุนใด ๆ อาจมีการชําระเปนเงินหรือมูลคาของเงิน 

(รวมถึงคาความนิยมและองคความรู) 
 
หลักเกณฑเก่ียวกับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนของกฎหมายอังกฤษนั้น พระราชบัญญัติ

บริษัท ค.ศ. 2006 มาตรา 583(3) มิไดกําหนดนิยามของการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนเอาไวโดยตรง 
แตมีการกําหนดนยิามของคําวาการชําระคาหุนดวยเงิน (Cash consideration) ไดแก  

 
1) เงินสด  
2) เช็คที่บริษัทไดรบัโดยสุจรติและกรรมการไมมีเหตุอันควรสงสัยวาจะไมไดรับชําระเงนิตามเช็ค  

3) การออกหุนแทนการชําระหนี้บริษัท  
4) ขอตกลงวาจะไดมีการชําระเงินใหแกบริษัทตามวันที่กําหนด  
5) การชําระราคาดวยวิธีการอื่นที่จะทําใหบริษัทหรือบุคคลผูทําการแทนบรษิัทมีสิทธิไดรับชําระเงนิหรือ

เครดิตซึ่งมีคาเทากับเงินสดโดยใหรัฐมนตรีผูรักษาการตามพระราชบัญญัติน้ีมีอํานาจกําหนดหลักเกณฑเก่ียวกับ
การชําระราคาดวยวิธีการอ่ืนได  

 
จากนิยามดังกลาว จึงแสดงวาความหมายของคําวาสิ่งอื่นนอกจากเงิน (Considerations in kind) 

หมายถึง สิ่งอื่นนอกจากที่บัญญัติไวในมาตราดังกลาวแตจะตองเปนสิ่งที่มีลักษณะมีมูลคาแนนอน (Money’s 
worth) ดวยตามมาตรา 582(1) 

 
การชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน (Contributions in kind) รวมไปถึงคาแหงกูดวิลล (goodwill) 

คาแหงองคความรู (know-how) ตามมาตรา 582(1) จะทําไดก็ตอเมื่อไดปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กฎหมายกําหนด
เสียกอน สะทอนใหเห็นถึงหลักการเรียกใหชําระคาหุนโดยชอบเพ่ือดํารงไวซึ่งทุนของบริษัท (Maintenance of 
Capital doctrine) ในกฎหมายอังกฤษ 
 

คดี Re Wragg Co ltd (1897) 1 Ch 79655 คดีมีขอเท็จจริงวาบริษัทจํากัดดําเนินการเพ่ิมทุนและมีมติ
เห็นชอบใหรับชําระคาหุนดวยกิจการรถโดยสารของผูถือหุนเสียงขางมาก จึงออกหุนเพ่ิมทุนตอบแทนกิจการรถ

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

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

and know-how). 

(2) This section does not prevent a company— 

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

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

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

(3) This section has effect subject to the following provisions of this Chapter (additional rules for public companies). 
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โดยสารดังกลาว โดยบริษัทและผูถือหุนตกลงมูลคากันเปนจํานวน 46,300 ปอนด ตอมาบริษัทมีการเลิกและ
ชําระบัญชี ผูชําระบัญชีมีความเห็นวากิจการรถโดยสารมีมูลคาจํานวน 28,300 ปอนดในขณะที่ทําการตีมูลคา

โอนใชคาหุนเพิ่มทุน จึงฟองขอใหผูถือหุนดังกลาวชําระคาสวนตางมูลคาเปนจํานวน 18,000 ปอนดเพ่ือนํามา
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้บริษัท ศาลอังกฤษโดยผูพิพากษา Lindley LJ วินิจฉัยโดยใชหลักสัญญาวา ไมมีขอหามใดที่
จะบังคับมิใหผูซื้อซึ่งเปนบริษัททําการซื้อทรัพยสินตามราคาที่บริษัทเห็นสมควรและชําระคาทรัพยสินดวยหุน
ของบริษัทตราบเทาที่ยังเปนไปโดยสุจริตและปราศจากนัยซอนเรน อีกทั้ง ไมมีขอหามใดที่จะบังคับมิใหผูขายทํา
การขายทรัพยสินโดยไดรับชําระราคาดวยหุนบริษัทเปนการตอบแทนและไดกําไรจากการขายนั้น มูลคาที่บริษัท

พึงจะไดรับยอมเปนไปตามราคาของทรัพยสินนั้นที่ผูซื้อและผูขายตกลงกัน ผูชําระบัญชีจึงไมมีสิทธิฟองใหชําระ
คาสวนตางมูลคาหุนดังกลาว พิพากษายกฟอง  

 
สวนผูพิพากษา Smith LJ ซึ่งเปนองคคณะผูพิพากษารวมไดมีการทําความเห็นเพ่ิมเติมไวในคดี Re 

Wragg Ltd (1897) เดียวกันวา “ถามิไดแสดงใหเห็นอยางชัดแจงไดวาการตีมูลคาสิ่งที่นํามาใชชําระคาหุนของ

กรรมการเปนไปโดยมีนัยซอนเรนหรือมีเจตนาลวงแอบแฝง สัญญาการชําระคาหุนดวยสิ่งนั้นก็มีผลใชได การตี
มูลคาสิ่งท่ีนํามาชําระคาหุนนั้นก็ยอมไมอาจที่จะเพิกถอนได” แสดงใหเห็นวากรรมการมีดุลยพินิจตัดสินใจทาง
ธุรกิจตีมูลคาโอนใชคาหุนตามมูลคาที่เห็นสมควรไปโดยสุจริต และเจาหนี้บริษัทโจทกมีภาระการพิสูจนวา
กรรมการกระทําไปโดยไมสุจริต 

 
จากหลักกฎหมายและคําพิพากษาที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวากฎหมายของประเทศอังกฤษ

อนุญาตใหบริษัทออกหุนโดยชําระดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนได ซึ่งรวมถึงคาความนิยม (goodwill) และคาแหง
องคความรู (know-how)  
 

3.2.2  ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 
การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคาหุนของอังกฤษนั้น ถือเปนอํานาจของคณะกรรมการบริษัทใน

การใชดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจโดยสุจริตตามหลักคอมมอนลอวใหดุลพินิจการตัดสินใจทางธุรกิจของ
กรรมการ (Business Judgment Rule: BJR) ดังท่ีศาลไดวินิจฉัยไวในคดี Re Wragg Co ltd (1897) 1 Ch 796 

 
อยางไรก็ดีตอมาในระบบกฎหมายคอมมอนลอวโดยศาลสหรัฐอเมริกาไดมีการปรับใชหลักกฎหมายที่

เรียกวา Misrepresentation theory เพ่ือคุมครองเจาหนี้ผูสุจริตใหสามารถฟองเรียกสวนตางมูลคาดังกลาวได
โดยวินิจฉัยวางหลักการวา การที่เจาหนี้ซึ่งเปนบุคคลภายนอกตกลงเขาทํานิติกรรมกับบริษัทนั้นก็เปนผลมาจาก
เจาหนี้เชื่อวาบริษัทมีทุนตามรายการที่จดทะเบียนไว ถามีการตีมูลคาโอนใชคาหุนสูงกวาความจริงก็ยอมจะทําให
ทุนลดลงโดยมิชอบดวยกฎหมาย เจาหนี้จึงหลงเขาทํานิติกรรมไปโดยเขาใจผิดจากขอมูลที่ไมเปนความจริง เมื่อมี
การชําระบัญชีเลิกบริษัทเจาหนี้จึงสามารถเรียกใหผูถือหุนชําระสวนตางมูลคาแกตนได จากหลักกฎหมายคอม
มอนลอวดังกลาวสะทอนใหเห็นวากฎหมายอังกฤษมีหลักการคุมครองเจาหนี้โดยกําหนดใหเจาหนี้มีสิทธิรอง

                                                                                                                                                                                                 
55 ศุภพ งศ  ตัน เงิน . “ปญ หากฎหมาย เก่ียวกับการเพิ่ ม ทุน ในบ ริษั ท จํา กัด” . วิทยานิพ นธมหาบัณ ฑิต  คณ ะ นิติ ศ าสตร

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2559. หนา 42-43. 
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ขอใหศาลมีคําสั่งใหเรียกชําระคาหุนสวนตางจากการตีมูลคาโอนใชคาหุนเพ่ิมทุนโดยอาศัยหลักความสุจริตของ
คูสัญญาในแตละคดี 

 
ดังน้ัน แมกรรมการจะสามารถใชดุลพินิจโดยสุจริตในการตีมูลคาทรัพยสินตามหลัก (Business 

Judgment Rule: BJR) แตยังใหสิทธิเจาหน้ีในการขอใหศาลมีคําสั่งเรียกใหชําระคาหุนสวนตางจากการตีมูลคา
ของกรรมการได อันเปนหลักการคุมครองเจาหนี้ผูสุจริต (Misrepresentation theory) 

 

3.2.3  วิธีการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 
พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 มิไดมีการกลาวถึงเอกสารหรือหลักฐานที่ใชในการจดทะเบียนชําระ

คาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 

3.2.4  ความรับผิด 
 
สําหรับหลักการคุมครองผูมีสวนไดเสียจากการชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินนั้น กฎหมายอังกฤษมี

หลักการของบริษัท จํากัดแตกตางบริษัทมหาชนจํากัด กลาวคือ กรณีบริษัทจํากัดไมตกอยู ในบังคับ
พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 โดยยังคงใหเปนไปตามหลักคอมมอนลอว เน่ืองจากกฎหมายใหถือวาการ
กําหนดมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนเปนดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการตราบเทาท่ีไดกระทําไปโดย
สุจริตและปราศจากนัยซอนเรน (honestly and not colourably) ดังที่เคยมีการวินิจฉัยไวในคดี Re Wragg 
Co ltd (1897) และไดรับการพัฒนาขึ้นเปนหลักคอมมอนลอวใหใชดุลพินิจการตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการ 
(Business Judgment Rule: BJR) อันเปนบรรทัดฐานในการพิจารณาพิพากษาในเวลาตอมา สวนกรณีบริษัท
มหาชนจํากัดอยูภายใตบังคับแหงพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ.2006 มาตรา 590 ถึง 592 ที่มีการกําหนดความรับ
ผิดทางแพงและอาญาแกกรรมการและผูมีสวนเก่ียวของในการตีมูลคาสิ่งที่นาํมาชําระคาหุนต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง
เอาไว 

 
พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2006 มิไดการกําหนดความรับผิดของกรรมการและผูมีสวนเก่ียวของในการ

ตีมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนต่ํากวามูลคาที่แทจริงเอาไวในกรณีของบริษัทจํากัด แตกรณีบริษัทมหาชนจํากัดนั้น 
มาตรา 590-59256 ไดกําหนดความรับผิดทางแพงและอาญาแกกรรมการและผูมีสวนเก่ียวของในการตีมูลคาสิ่งที่

                                                             
56 UK Companies Act 2006  

Section 590 Penalty for contravention of this Chapter 

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

(a)     the company, and 

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

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

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

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

Section 591 Enforceability of undertakings to do work etc 
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นํามาชําระคาหุนต่ํากวามูลคาที่แทจริงเอาไว สรุปไดวา ถาบริษัทฝาฝนบทบัญญัติใด ๆ ของหมวดนี้ ซึ่งความผิด
นั้นกระทําโดย บริษัท เจาหนาที่ทุกคนของบริษัทที่เก่ียวของกับการกระทําผิด และผูกระทําผิดตองรับผิด โดย

หากพิสูจนไดวากระทําผิดจะมีโทษปรับ โดยการตัดสินที่มีโทษปรับไมเกินโทษปรับสูงสุดท่ีกําหนดไวตาม
กฎหมาย 
 
3.3  ประเทศฝร่ังเศส 
 

ประเทศฝรั่งเศสเปนประเทศที่ใชระบบกฎหมายแบบซีวิลลอวหรือกฎหมายที่บัญญัติไวเปนลายลักษณ
อักษร และมิไดตัดสินตามแนวคําพิพากษาของศาล แตอยางไรก็ตามแนวคําพิพากษาของศาลยังถือวามีน้ําหนัก
ในการพิจารณาคดีความ กฎหมายของฝรั่งเศสยอมรับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน โดยศาลของ
ฝรั่งเศสไดวางหลักการขอทรพัยสินที่ไมมีตัวตนและกําหนดหลักเกณฑท่ีเก่ียวของไวดังนี้ 
 

3.3.1  การชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามประมวลกฎหมายพาณิชยฝร่ังเศส 
 

ประมวลกฎหมายพาณิชยฝร่ังเศส57 ไมไดกําหนดนิยามของทรัพยสินที่ไมมีตัวตน แตศาลฝร่ังเศสไดวาง
หลักการของทรัพยสินที่ไมมีตัวตนวา หมายถึง ทรัพยสินที่ไมใชตัวเงนิเปนสิ่งที่มีตัวตน (Tangible Asset) และไม
มีตัวตน (Intangible Asset) ซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได โดยมีหลักเกณฑเก่ียวกับการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ดังนี้ 

  
การชําระคาหุนดวยทรัพยสิน จะตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน และตองปฏิบัติตามเงื่อนไข

ของกฎหมายเพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนที่มีมูลคาไมแนนอนตามมาตรา L223-33 โดย
ตองมีการจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในการชําระคาหุน (Report of the value 
assets) ซึ่งรับรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) ไวใน
หนังสือบริคณหสนธิ เพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนท่ีมีมูลคาไมแนนอนและคุมครอง
เจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสรจ็ชําระบัญชี  
 
 
 
 
 

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

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

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

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

57
Section 592 The appropriate rate of interest 

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

specified by order made by the Secretary of State. 

(2) An order under this section is subject to negative resolution procedure. 
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3.3.2  ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 

เนื่องจากการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนนั้น กฎหมายฝร่ังเศสกําหนดใหตองมีการจดทะเบียน
รายงานการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในการชําระคาหุน (Report of the value assets) ซึ่งรับรองโดยผูสอบ
บัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) เพื่อคุมครองผูถือหุนมิให
เสียเปรียบในการชําระคาหุนที่มีมูลคาไมแนนอนและคุมครองเจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสร็จชําระ
บัญชี ซึ่งผูสอบบัญชีดังกลาวอาจไดรับการแตงตั้งหรือถอดถอนโดยคําสั่งศาลตามที่ผูถือหุนหรือกรรมการรองขอ

ตามมาตรา L223-33 ประกอบมาตรา L223-9 วรรคหนึ่ง 
 
3.3.3  วิธีการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 
 
การชําระคาหุนดวยทรัพยสิน นอกจะตองไดรับมติพิเศษจากท่ีประชุมผูถือหุน และตองปฏิบัติตาม

เงื่อนไขของกฎหมายเพื่อคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนท่ีมีมูลคาไมแนนอนตามมาตรา L223-
33 โดยตองมีการจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในการชําระคาหุน (Report of the value 
assets) ซึ่งรบัรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) ไวใน
หนังสือบริคณหสนธิ เพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนท่ีมีมูลคาไมแนนอนและคุมครอง
เจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสร็จชําระบัญชี  

 
แตอยางไรก็ตาม ยังมีขอยกเวนหลักการจัดทําบัญชีแสดงรายการของทรัพยสินท่ีนํามาชําระคาหุนโดย

ผูสอบบัญชีสําหรับกรณีทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุนนั้นมีมูลคาไมเกิน 7,500 ยูโร และรวมมูลคาของทรัพยสินที่
นํามาชําระคาหุนไมเกินกึ่งหนึ่งของทุนจดทะเบียนโดยตองไดรับมติเอกฉันทจากท่ีประชุมผูถือหุน แตอยางไรก็
ตาม ขอยกเวนดังกลาวไมอนุโลมใหนํามาใชกับกรณีการชําระคาหุนเพ่ิมทุนบรษิัท 
 

3.3.4 ความรับผิด 
 

 ความรับผิดทางแพง บริษัทใดไมดําเนินการจัดทํารายงานการตีมูลคาโอนใชคาหุนโดยผูตรวจสอบบัญชี
หรือการตีมูลคาสิ่งท่ีนํามาชําระคาหุนใหแตกตางที่ผูสอบบัญชีกําหนด กรรมการและผูถือหุนที่ชําระคาหุนดวยสิ่ง
อ่ืนนอกจากเงินนั้น จะตองรวมกันหรือแทนกันรับผิดตอความเสียหายแกบุคคลภายนอกภายใน 5 ป เพ่ือ
คุมครองมิใหเจาหนี้บริษัทเสียประโยชนตอไดรับชําระหน้ีเมื่อมีการชําระบัญชีเลิกบริษัท ตามประมวลกฎหมาย
พาณิชยฝร่ังเศส มาตรา L223-33 วรรคสอง 
 
 ความรับผิดทางอาญา การตีมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริงโดยทุจริต ผูกระทํามี
ความผิดอาญาตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ปและปรับไมเกิน 375,000 ยูโร ตามประมวลกฎหมายพาณิชย
ฝรั่งเศส มาตรา L241-1 1 เพ่ือปองปรามมิใหมีการจดทะเบียนขอมูลที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทําให
บุคคลภายนอกเสียหายจากการประเมนิความนาเชื่อถือของบรษิัทผิดพลาด 
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นอกจากนี้ มาตรา L. 223-958 รัฐธรรมนูญจะตองมีการประเมินคาของผลงานแตละชนิดในประเภทสิ่ง
นี้จะเกิดขึ้นในแงของรายงานแนบทายรัฐธรรมนูญและกําหนดข้ึนโดยเปนความรับผิดชอบสวนบุคคลของ

ผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาท่ีไดรับการแตงตั้งโดยการตัดสินใจเปนเอกฉันทของสมาชิกในอนาคต หรือใน
กรณีท่ีไมมีการยื่นขอคําสั่งศาลโดยหุนสวนในอนาคตรายแรกที่จะทําเชนนั้น 

 
อยางไรก็ตาม ในอนาคตสมาชิกอาจตัดสินใจโดยเอกฉันทวาการใชผูเชี่ยวชาญการประเมินมูลคา จะไม

ถูกเรียกรองหากไมมีการสนับสนุนในลักษณะที่เกินกวาจํานวนเงินท่ีกําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา และหากมูลคา

รวมทรัพยสินทั้งหมดในประเภทไมอยูภายใตการประเมินโดยผูเชี่ยวชาญไมเกินก่ึงหนึ่งของทุน 
 
และหากมีการดําเนินการเพิ่มทุนไมวาทั้งหมดหรือบางสวนโดยวิธีการชําระดวยทรัพยสินใหใชความใน

วรรคแรกของมาตรา L. 223-9 ผูเชี่ยวชาญการประเมินมูลคาไดรับการแตงตั้งอยางเปนเอกฉันทจากสมาชิกหรือ
ตามการตดัสินของศาลตามคํารองขอของสมาชิกหรือผูจัดการตามมาตรา L. 223-33 

 
เมื่อไมมีการแตงตั้งผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคา หรือเมื่อการประเมินมูลคาท่ีใชแตกตางไปจากที่

ผูเชี่ยวชาญการประเมินมูลคาเสนอตอผูจัดการของบริษัท ทั้งนี้ บุคคลท่ีใชสิทธิเพ่ิมทุนมีความรับผิดชอบอยาง
ตอเน่ืองตอบุคคลภายนอกเปนเวลาหาป 

 
 การประเมินมูลคาทรัพยสินเพ่ือชําระคาหุนโดยผูประเมินมีขอยกเวนตามมาตรา L225-8-159 ดังนี้ 

                                                             
58 France Commercial code Article L. 223-9 

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

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

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

to do so. 

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

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

valuation by an expert does not exceed half the capital. 

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

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

complied with. 

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

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

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

contribution in kind is made up of: 

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

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

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

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

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

contribution; 
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1) หลักทรัพยที่เปลี่ยนมือได...หากไดรับการประเมินราคาถัวเฉลี่ยของการซื้อขายในตลาดท่ีมีการ
ควบคุมอยางนอยหนึ่งแหงในชวงสามเดือนกอนถึงวันที่การชําระราคาจะมีผลบังคบัใช 

2) รายการท่ีเปนสวนหน่ึงของสินทรัพยอื่นนอกเหนือจากหลักทรัพยที่สามารถโอนหรือเครื่องมือ
ตลาดเงินที่กลาวถึงใน 1 ภายในหกเดือนกอนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินจากการประเมินมูลคายุติธรรมโดย
ผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาภายใตเงื่อนไขที่กําหนดไวในมาตรา L. 225-8 

 
 การชําระคาหุนดวยทรัพยสินจะตองมีการประเมินใหมภายใตเงื่อนไขท่ีกลาวถึงในมาตรา L. 225-8 ที่

ริเริ่มและเปนสวนตัวความรบัผิดชอบของผูถือหุนผูกอตั้งเมื่อ: 
1) ในกรณีที่ระบุไว ใน 1 ของมาตรานี้ ราคาได รับผลกระทบจากสถานการณ พิ เศษที่อาจ

เปลี่ยนแปลงมูลคาขององคประกอบสินทรัพยในวันท่ีมีการชําระคาหุนจริง; 
2) ในกรณีที่ระบุไวใน 2 ของ I เดียวกันราคาไดรับผลกระทบโดยสถานการณพิ เศษที่อาจ

เปลี่ยนแปลงมูลคาขององคประกอบสินทรัพย ณ วันที่มีการชําระคาหุนจริง 

 
และสมาชิกจะไดรับแจงขอมูลที่เกี่ยวของรูปแบบการชําระคาหุนที่กลาวถึงใน 1 และ 2 ภายใตเงื่อนไข

กําหนดโดยกฤษฎีกา  
 
มาตรา L. 225-1060 ท่ีประชุมสามัญควรพิจารณาอนุมัติการชําระคาหุนดวยทรัพยสินหรือการใหสิทธิ

ประโยชนพิเศษหุนของผูมีถือหุนหรือผูรับผลประโยชนจะไมถูกนํามาพิจารณาในการคํานวณเสียงขางมาก 
 
ผูถือหุนหรือผูรับผลประโยชนจะไมมีสิทธ์ิเขารวมในการพิจารณาดวยตนเองหรือในฐานะผูรบัมอบฉันทะ 
 
หลักทรัพยที่ออกใหมนั้นจะออกตามมูลคาที่กําหนดหรือสําหรบัมูลคานั้นหรือบวกกับสวนล้ํามูลคาหุน

ตามมาตรา L. 225-12861 

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

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

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

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

personal responsibility of the founding shareholders, when: 

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

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

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

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

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

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

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

majority. 

The contributor or the beneficiary shall not be entitled to participate in the deliberation either in person or as a proxy-holder. 
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ผูถือหุนจะจายเงินรวมถึงคาตอบแทน คาเสียหายแกลูกหน้ีที่คางชําระในบริษัท หรือโดยการชําระคาหุน
ดวยทรัพยสิน หรือโดยการรวมกันของทุนสํารอง กําไร หรือหุนพรีเมี่ยม หรือเปนผลของการควบรวมกิจการหรือ

แยกกิจการออกจากกัน 
 
หุนที่ออกโดยการชําระดวยทรัพยสินจะตองชําระเต็มจํานวน ณ เวลาที่ออกหุนดังกลาวตามมาตรา L. 

225-14762 
I. - มาตรา L. 225-147 ไมใชบังคับหลังจากการตัดสินใจของคณะกรรมการของกรรมการหรือ

คณะผูบริหารที่มสีวนรวมในประเภทประกอบดวย 
1) หลักทรัพยที่เปลี่ยนมือได…หากตีราคา ณ ราคาถัวเฉลี่ยที่ซื้อขายตลาดที่มีการควบคุม

หนึ่งตลาดขึ้นไปในชวงสามเดือนกอนหนาวันท่ีมีผลของการชําระ 

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

share premium. 

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

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

demerger. 

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

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

time of issue. 

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

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

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

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

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

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

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

of the contribution. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

under the conditions defined by Conseil d'Etat decree. 



48 

 

2) รายการท่ีเปนสวนหนึ่งของสินทรัพยอ่ืนนอกเหนือจากหลักทรัพยท่ีสามารถโอนหรือ
เครื่องมือตลาดเงินที่กลาวถึงใน 1 ภายในหกเดือนกอนการชํารคาหุนดวยทรัพยสินจากการประเมินมูลคา

ยุติธรรมโดยผูเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคาภายใตเง่ือนไขที่กําหนดไวในขอ L. 225-147 
 

II. การชําระคาหุนดวยทรัพยสินจะมีการประเมินใหมภายใตเงื่อนไขที่กลาวถึงในสองยอหนาแรก
ของขอ L. 225-147 ในการริเร่ิมและเปนความรับผิดชอบของคณะกรรมการหรือคณะกรรมการบริหารโดยที่ 

 

1) ในกรณีที่ระบุไวใน 1 °ของมาตรานี้ราคาไดรับผลกระทบจากสถานการณพิเศษที่อาจ
เปลีย่นแปลงมูลคาขององคประกอบทรัพยสินในวันท่ีมีการใชงานจรงิของผลงาน; 

2) ในกรณีที่ระบุไวใน 2 °ของ I ราคาไดรับผลกระทบโดยสถานการณพิเศษที่อาจ
เปลี่ยนแปลงมูลคาขององคประกอบทรัพยสิน ณ วันที่มีการนําชําระคาหุนจรงิ ในกรณีที่ไมมีการตีราคาใหมผูถือ
หุนอยางนอยหนึ่งคนที่เปนตัวแทนรอยละ 5 ของทุน ณ วันที่ตัดสินใจเพ่ิมทุนหรือผูถือหุนปฏิบัติตามเงื่อนไขที่

กําหนดไวในขอ L225-120 อาจขอใหผูเชี่ยวชาญประเมินราคาประเมินภายใตเงื่อนไขที่ระบุไวในสองยอหนาแรก
ของขอ L. 225-147 

 
III. ขอมูลเก่ียวกับการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่กลาวถึงใน 1 และ 2 ภายใตเงื่อนไขที่กําหนดโดย

พระราชกฤษฎีกา 
 
การฉอโกงโดยบุคคลใด ๆ ในการประเมินมูลสูงกวามูลคาที่แทจริงของการชําระคาหุนดวยทรัพยสินมี

โทษจําคุก 5 ป และปรับ 375,000 ยูโร ตามมาตรา L. 241-363  
 
การฉอโกงโดยบุคคลใด ๆ ในการประเมินมูลคาสูงกวามูลคาที่แทจริงของการชําระคาหุนดวยทรพัยสินมี

โทษจําคุกตอไปนี้ 5 ป และปรับ 9,000 ยูโร ตามมาตรา L. 242-264  
 

 จากหลักกฎหมายและคําพิพากษาที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวากฎหมายของประเทศฝรั่งเศส 
อนุญาตใหชําระคาหุนดวยสิ่งอื่นนอกจากเงิน (Contribution in kind) มีมูลคาไมแนนอนจะตองไดรับความ
เห็นชอบโดยมติที่ประชุมเพ่ือคุมครองผูถือหุนอ่ืนอีกทั้งกฎหมายมีหลักการคุมครองผูมีสวนไดเสียในการตีมูลคา

โอนใชคาหุน ดังนี้  
 

1) การจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาโอนใชคาหุนเพ่ือคุมครองบุคคลภายนอกสามารถประเมิน
ความนาเชื่อถือของบริษัทได โดยรายงานตองไดรับการรับรองจากผูสอบบัญชีคนกลางท่ีศาลแตงตั้งหรือไดรับมติ
เอกฉันทจากท่ีประชุมบริษัทเพ่ือคุมครองผูถือหุนทุกคน 

                                                             
63 Article L. 241-3 

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

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

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

4° The fraudulent assignment by any person of a valuation higher than its actual value to a contribution in kind. 
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2) การกําหนดหลักความรับผิด กรรมการและผูถือหุนนั้นรวมกันหรือแทนกันรับผิดสวนตางมูลคา
(Shortfall) ตอเจาหน้ีบริษัทในอายุความ 5 ปนับแตวันจดทะเบียนเพ่ิมทุนเพ่ือคุมครองเจาหนี้เม่ือมีการชําระ

บัญชีเลิกบริษัท 
3) การกําหนดความผิดอาญา ผูใดทําการแสดงรายการตีมูลคาโอนใชคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริง

โดยทุจริตตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ป และปรับตามอัตราท่ีกําหนดเพ่ือปองปรามมิใหมีการจดทะเบียนดวย
ขอมูลอันเปนเท็จ 
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3.4  ตารางเปรียบเทียบการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในตางประเทศ 
 

ตาราง 2 : เปรียบเทียบการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนในตางประเทศ 
 

ประเด็นพิจารณา ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ ประเทศฝรั่งเศส 

1. ทรัพยสิน ท่ี ไมมี ตัวตนที่ กฎหมาย
อนุญาตใหนํามาชําระคาหุน 

บริษั ท จํา กัดให ออกทุน เรือน หุ น เพ่ือ
ประกอบการพิจารณา ประกอบดวยตอบ
แทนการลงหุนดวย เงินสด ทรัพยสินที่มี
ตัวตน หรือไมมีตัวตนหรือผลประโยชนใด 
ๆ  ต อบ ริษัท  ตาม  มาตรา 152 แห ง
Delaware General Corporation Law  
ทรัพยสินที่มีตัวตน หรือไมมีตัวตน หรือ
ผลเปนประโยชนอ่ืนตอ บริษัท รวมถึงเงิน
สด ตั๋วสัญญาใชเงิน บริการที่ดําเนินการ 
สัญญาสําหรับบริการที่จะดําเนินการหรือ
หลักทรัพยอ่ืน ๆ ของบริษัท ตามมาตรา 
6.21 Model Business Corporation 
Act  

การชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน 
(Contributions in kind) รวมไปถึงค า
แห งกู ด วิ ลล  (goodwill) ค าแห งองค
ความรู (know-how) ตามมาตรา 582(1) 
 
 
 
 
 

 

ศาลฝรั่งเศสไดวางหลักการของทรัพยสิน
ที่ไมมีตัวตนวา หมายถึง ทรัพยสินที่ไมใช
ตั ว เงิ น เป น สิ่ ง ที่ มี ตั ว ต น  (Tangible 
Asset) แ ล ะ ไม มี ตั ว ต น  ( Intangible 
Asset) ซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได 

2. ผูมีหน าที่ ตี มูลค าท รัพยสินที่ ไมมี
ตัวตน 

การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคา
หุนนั้น เปนอํานาจของคณะกรรมการใน
การพิ จารณ ากําหนดมู ลค า หุ นตาม 
Delaware General Corporation Law 
ม าต รา  152  แ ล ะ  Model Business 

การตีมูลคาทรัพยสินไมมีตัวตนชําระคา
หุนของอังกฤษนั้น ถือเปนอํานาจของ
คณะกรรมการบริษัท ดังที่ศาลไดวินิจฉัย
ไว ในคดี  Re Wragg Co ltd (1897) 1 
Ch 796 

ผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการ
ป ระ เมิ น มู ล ค า ท รั พ ย สิ น  (Special 
appraiser) 
ผูสอบบัญชีดังกลาวอาจไดรับการแตงตั้ง
หรือถอดถอนโดยคําสั่งศาลตามท่ีผูถือหุน
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ประเด็นพิจารณา ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ ประเทศฝรั่งเศส 

Corporation Act มาตรา 6.21. หรือกรรมการรองขอตามมาตรา L223-
33 ประกอบมาตรา L223-9 วรรคหนึ่ง 

3. วธิกีารตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน เปนดุลยพินิจของคณะกรรมการกํากับ
กิจการพลังงานแหงรัฐ (FERC) ในการ
ป ระ เมิ น มู ล ค าต ล าด ยุ ติ ธรรม  (fair 
market value) ที่เหมาะสม โดยวิธีการ
ป ร ะ เ มิ น แ บ บ เ ป รี ย บ เ ที ย บ 
(comparability) จะตองคํานึงถึงหลาย
ปจจัย เชน คุณสมบัติของทรัพยสินที่จะ
ประเมินมูลคา ปริมาณและคุณภาพของ
ข อ มู ล  ซึ่ งต อ งนํ าม าพิ จ า รณ าด วย
ขอเท็จจริงและสถานการณ ท่ีเกี่ยวของ
ทั้ งหมด ตามคําพิพากษาคดี El Paso 
Natural Gas Co. v. F.E.R.C. 96 F.3d 
1460  
แ ล ะ ใน ค ดี  Cox Enterprises, Inc. v. 
News-Journal Corp. 510 F.3d 1350 
ศาลอุทธรณวางหลักวาวาวิธีมูลคาตลาด
ยุติธรรมหรือวิธี เปรียบเทียบการขาย 
( Fair market value or comparable 
sales method) เปนวิธี ท่ี เหมาะสมใน
การพิจารณามูลคายุติธรรม (fair value) 

เปนการใชดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจ
โดยสุจ ริตตามหลั กคอมมอนลอวให
ดุ ลพิ นิ จการตัดสิ น ใจทางธุร กิจของ
กรรมการ (Business Judgment Rule: 
BJR) ดั งที่ ศ าล ได วินิ จ ฉัย ไว ในค ดี  Re 
Wragg Co ltd (1897) 1 Ch 796 

ตองจดทะเบียนรายงานการตีมูลค า
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในการชําระคาหุน 
( Report of the value assets) ซึ่ ง
รับรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญ
ด า น ก า รป ระ เมิ น มู ล ค าท รัพ ย สิ น 
(Special appraiser) 
ขอยกเวนหลักการจัดทํ าบัญชีแสดง
รายการของทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุน
โดยผูสอบบัญชีสําหรับกรณีทรัพยสินท่ี
นํามาชําระคาหุนนั้นมีมูลคาไมเกิน 7,500 
ยูโร และรวมมูลคาของทรัพยสินที่นํามา
ชํ าระค าหุ น ไม เกิน ก่ึงห น่ึ งของทุนจด
ทะเบียนโดยตองไดรับมติเอกฉันทจากที่
ประชุมผูถือหุน 



54 
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ของหุนของผูถือหุนขางนอย  

4. ความรับผิด แมกรรมการจะสามารถใชดุลพินิจโดย
สุจริตในการตีมูลคาทรัพยสินตามหลัก 
( Business Judgment Rule: BJR) แ ต
ยังใหสิทธิเจาหน้ีในการขอใหศาลมีคําสั่ง
เรียกใหชําระคาหุนสวนตางจากการตี
มูลคาของกรรมการได อันเปนหลักการ
คุมครองเจาหนี้ผูสุจริต 
(Misrepresentation theory) 

ประเด็นความรับผิดเหมือนสหรัฐอเมรกิา ค ว าม รั บ ผิ ด ท างแ พ ง  บ ริ ษั ท ใด ไม
ดําเนินการจัดทํารายงานการตีมูลคาโอน
ใชคาหุนโดยผูตรวจสอบบัญชีหรือการตี
มูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนใหแตกตางที่
ผูสอบบัญชีกําหนด กรรมการและผูถือหุน
ที่ชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากเงินนั้น 
จะตองรวมกันหรือแทนกันรับผิดตอความ
เสียหายแกบุคคลภายนอกภายใน 5 ป 
เพื่ อคุ ม ค รองมิ ให เจ าหนี้ บ ริ ษั ท เสี ย
ประโยชนตอไดรับชําระหน้ี เมื่อมีการ
ชํ าระบัญ ชี เลิ กบริ ษัท  ตามประมวล
กฎหมายพาณิชยฝรั่งเศส มาตรา L223-
33 วรรคสอง 
ความรับผิดทางอาญา การตีมูลคาสิ่งท่ี
นํามาชําระคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริง
โดยทุจริต ผูกระทํามีความผิดอาญาตอง
ระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ป และปรับไม
เกิ น  375 ,00 0  ยู โร  ต าม ป ระ ม วล
กฎหมายพาณิชยฝร่ังเศส มาตรา L241-
1 1 เพื่อปองปรามมิใหมีการจดทะเบียน
ขอมูลที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทํา
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ให บุ คคลภายนอกเสียหายจากการ
ประเมิ นความน า เชื่ อ ถือของบ ริษั ท
ผิดพลาด 



 

บทที่ 4 
 

ปญหาการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัด 
 
 บทที่ 4 จะวิเคราะหปญหาการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัด โดย
แยกวิเคราะหเปนสี่สวน สวนแรกจะกลาวถึงทรัพยสินที่ไมมีตัวตนที่กฎหมายอนุญาตใหนํามาชําระคาหุนได สวน
ที่สองเปนเร่ืองของผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินในปจจุบันที่ถือเปนความตกลงระหวางบริษัทกับผูถือหุน สวนที่สาม
เปนเร่ืองเอกสารประกอบการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนตามคําสั่งสํานักงานทะเบียน
หุนสวนบรษิัทกลางที่ 66/2558 เรื่องกําหนดหลักเกณฑและเอกสารประกอบคําขอจดทะเบียนจัดตั้งและเพ่ิมทุน
จดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัทจํากัด และสวนสุดทายเปนเร่ืองความรับผิดของการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมี
ตัวตนโดยทุจริตตามพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัท
จํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 ดังรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
4.1     ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่กฎหมายอนุญาตใหนํามาชําระคาหุน 
 
 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทยวางหลักเกณฑวาการชําระคาหุนตองชําระสิ่งอ่ืนนอกจากเงิน
ไวในมาตรา 1108 (5) ที่กําหนดใหบริษัทจํากัดสามารถออกหุนดวยการชําระคาหุนดวยสิ่งอ่ืนนอกจากตัวเงิน อัน
หมายความรวมถึงทรัพยสินที่ไมมีตัวตนตามมาตรา 138 ดวยนั้น โดยตองแถลงตอที่ประชุมผูถือหุนในการ
ประชุมจัดตั้งบริษัทเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินใหชัดเจน และในการเพ่ิมทุนบริษัทโดยกําหนดให
ออกหุนใหมตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนนั้น จะตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน
ตามมาตรา 1221 ซึ่งปจจุบันในทางปฏิบัติทรัพยสินที่ไมมีตัวตนที่ไดรบัอนุญาตใหนํามาจดทะเบียนชําระคาหุนได
มีเพียงอยางเดียวคือ หุน เนื่องจากกรมพัฒนาธุรกิจการคาพิจารณาวาหุนเปนทรัพยสินที่มีทะเบียนและมีความ
แนนอนวาบรษิัทจะไดรับชําระคาหุนดังกลาว 
 
 ตางจากบริษัทมหาชนที่เก่ียวของและกระทบกับคนจํานวนมากยังมีบทบัญญัติในเร่ืองการชําระคาหุน
ดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนไวโดยชัดเจน ในการอนุญาตใหชําระคาหุนไดดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิในงาน
วรรณกรรม ศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร เคร่ืองหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธี
ลับใด ๆ หรือใหขอสนเทศเก่ียวกับประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร เปนตน 
 
 ขอดีของการนําหุนมาชําระคาหุน เอกสารท่ีใชในการพิจารณาประกอบการรับจดทะเบียนคือบัญชี
รายชื่อผูถือหุน เพ่ือแสดงความเปนเจาของกรรมสิทธ์ิในหุนในกรณีจดทะเบียนเพิ่มทุน และเมื่อมีการโอนหุนเพ่ือ
ตอบแทนการชําระคาหุนกรณีจัดตั้งบริษัทแลว บรษิัทก็มีหนาท่ีนําสงบัญชีรายชื่อผูถือหุนตอนายทะเบียนภายใน 
90 วันนับแตวันจดทะเบียนจัดต้ัง สวนการตีมูลคาหุนนั้นสามารถตกลงกันไดระหวางผูถือหุนและกรรมการวาจะ
ใชราคาตามมูลคาที่ตราไว (par) หรือเปนราคาที่ที่ประชุมผูถือหุนตกลงกัน 
  

ขอดอยของการพิจารณาวาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนประเภทใดบางที่สามารถนํามาชําระคาหุนได คือไมมี

กฎหมายหรือหลักเกณฑกําหนดเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ ทางปฏิบัติจึงมีเพียงหุนเทานั้นท่ีนํามาชําระคาหุนได ทํา
ใหผูถือหุนไมสามารถนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนอ่ืนๆ มาชําระคาหุนได เชน ทรัพยสินทางปญญา คาสิทธ์ิ คาความ
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นิยม หรือซอฟตแวร เปนตน ซึ่งทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนเหลานี้ลวนมีมูลคาสูงในทางเศรษฐกิจและเปนปจจัยสําคัญ
ในการดําเนินธุรกิจ 

 
หากเปรียบเทียบกับกฎหมายตางประเทศจะพบวาในหลาย ๆ ประเทศมีบทบัญญัติท่ีชัดเจนวาทรัพยสิน

ที่ไมมีตัวตนประเภทใดบางที่สามารถนํามาชําระคาหุนของบริษัทได เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา กําหนดวา
สามารถชําระคาหุนไดดวยทรพัยสินที่มีตัวตนหรอืไมมีตัวตน หรือผลเปนประโยชนอ่ืนตอบริษัท รวมถึงเงินสด ตั๋ว
สัญญาใชเงิน บริการที่ดําเนินการ สัญญาสําหรับบริการที่จะดําเนินการหรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ ของบริษัท  หรือ

ประเทศอังกฤษ กําหนดใหชําระคาหุนไดดวยเช็คท่ีบริษัทไดรับโดยสุจริตและกรรมการไมมีเหตุอันควรสงสัยวาจะ
ไมไดรับชําระเงินตามเช็ค การออกหุนแทนการชําระหนี้บริษัท ขอตกลงวาจะไดมีการชําระเงินใหแกบริษัทตาม
วันที่กําหนด หรือการชําระราคาดวยวิธีการอ่ืน รวมไปถึงคาแหงกูดวิลล (goodwill) คาแหงองคความรู (know-
how)  และศาลฝร่ังเศสไดวางหลักการของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนวา หมายถึง ทรัพยสินที่ไมใชตัวเงินเปนสิ่งท่ีมี
ตัวตน (Tangible Asset) และไมมีตัวตน (Intangible Asset) ซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได เปนตน 

 
4.2      ผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 
 แมวาประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทยจะยอมรับหลักการเร่ืองการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ซึ่งหมายความรวมถึงทรัพยสินที่มีตัวตนและไมมีตัวตนนั้น แตเนื่องจากปจจุบันไมมีกฎหมายหรือหลักเกณฑที่
เก่ียวของระบุวาใครเปนผูมีอํานาจในการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน ซึ่งหากพิจารณาจากแนวทางปฏิบัติของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคา ประกอบกับบทสัมภาษณและขอหารือที่ผูวิจัยไดรับจากกรมพัฒนาธุรกิจการคาน้ัน 
แสดงใหเห็นวาการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนถือเปนเรื่องของที่ประชุมผูถือหุนจะตกลงกันบนพื้นฐานแหง
ความเปนจริงที่บรษิัทจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการดาํเนินกิจการของบริษัท 
 
 จึงแตกตางจากกฎหมายหลักประกันธุรกิจ ซึ่ง “ผูบังคับหลักประกัน” มีความสําคัญตอกฎหมาย
หลักประกันทางธุรกิจเปนอยางมาก เนื่องจากในกรณีที่นํากิจการมาเปนหลักประกันทางธุรกิจ กฎหมายได
กําหนดใหตองมี “คนกลาง” หรือที่เรียกวา “ผูบังคับหลักประกัน” ซึ่งไดรับใบอนุญาตจากกรมพัฒนาธุรกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย เปนผูเขามาทําหนาที่บังคับหลักประกัน ดังนั้น ผูบังคับหลักประกันจึงหมายถึง บุคคล
หนึ่งคนหรือหลายคนซึ่งผูใหหลักประกัน (ผูกู) และผูรับหลักประกัน (ผูใหกู) ตกลงกันใหเปนผูบังคับหลักประกัน
ตามสัญญาหลักประกันทางธุรกิจ กรณีที่นํากิจการมาเปนหลักประกัน โดยผูบังคับหลักประกันตองใหความ
ยินยอมท่ีจะเปนผูบังคับหลักประกันดวย 
 
 ขอดีของการกําหนดใหที่ประชุมผูถือหุนเปนผูตีมูลคานั้นจะเปนการอํานวยความสะดวกใหแกกรรมการ 
ผูถือหุน ตลอดจนนายทะเบียนของกรมพัฒนาธุรกิจการคาในการแสดงเอกสารหลักฐานเพ่ือประกอบการ
พิจารณารับจดทะเบียน เนื่องจากอาศัยความตกลงรวมกันของท่ีประชุมผูถือหุนระหวางบริษัทกับผูถือหุนในการ
กําหนดมูลคาทรัพยสินเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุน อีกทั้งยังชวยลดภาระคาใชจายในการตีมูลคาทรัพยสิน
เนื่องจากไมตองเสียคาใชจายในการจางผูประเมิน วิธีนี้จะทําใหการจดทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมี
ตัวตนเปนไปอยางสะดวก รวดเร็ว และสอดคลองกับบริบทของสังคมไทย 
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 แตอยางไรก็ตาม การกําหนดใหที่ประชุมผูถือหุนตกลงกันในการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนโดยไมตอง
ผานผูประเมินหรือการตรวจสอบจากเจาหนาที่นั้น ยังมีขอดอยหรือชองวางทางกฎหมายบางประการ กลาวคือ 

เมื่อกรมพัฒนาธุรกิจการคาไมมีอํานาจเขาไปตรวจสอบการตีมูลคาทรัพยสินดังกลาว อาจทําใหบริษัทและ
กรรมการในฐานะตัวแทนของบริษัท ตกลงกันเพ่ือกําหนดมูลคาทรัพยสินใหสูงกวามูลคาที่แทจริง เพ่ือใหทุนจด
ทะเบียนของบริษัทสูง อันอาจทําใหบุคคลภายนอกเขาใจผิดและใชขอมูลดังกลาวในการตัดสินใจดําเนินการทาง
ธุรกิจรวมกับบริษัทเพราะเขาใจวาบริษัทมีสภาพคลองและนาเชื่อถือ นอกจากนี้ โทษของการตีมูลคาทรัพยสินที่
ไมมีตัวตนแทนเงนิคาหุนใหสูงกวามูลคาท่ีแทจริง มีเพียงโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท 

 
 หากพิจารณาเรื่องผูมีหนาที่ตีมูลคาทรัพยสินกับกฎหมายตางประเทศจะพบวาแนวทางปฏิบัติของ
ประเทศไทยมีความคลายคลึงกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา คือผูเร่ิมกอการ กรรมการ และผูถือหุน 
เปนผูพิจารณามูลคาของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน และสอดคลองกับแนวคําพิพากษาของประเทศอังกฤษ คือใหถือ
วาการกําหนดมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนเปนดุลยพินิจตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการตราบเทาท่ีไดกระทําไป

โดยสุจริตและปราศจากนัยซอนเรน (honestly and not colourably) ซึ่งตางจากกฎหมายของประเทศ
ฝรั่งเศสที่กําหนดใหการตีมูลคาทรัพยสินตองผานการรับรองจากผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมิน
มูลคาทรัพยสิน (Special appraiser) นอกจากนี้ ผูสอบบัญชีดังกลาวอาจไดรับการแตงตั้งหรือถอดถอนโดย
คําสั่งศาลตามท่ีผูถือหุนหรือกรรมการรองขอ หลักการดังกลาวจึงอาจไมสอดคลองกับบริบทของสังคมไทย 
เนื่องจากมีขอยุงยาก ใชระยะเวลานาน และเพ่ิมภาระคาใชจายใหกับผูประกอบการ 
 
4.3  วิธีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 

 
การแสดงหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนจะแบงออกเปนสองสวน สวนแรกคือ

เอกสารท่ีใชยื่นพรอมกับคาํขอจดทะเบียน เน่ืองจากประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดใหการชําระคาหุน
ดวยทรัพยสินตองไดรับอนุมัติโดยมติพิเศษจากที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้นในการจดทะเบียนชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนจึงตองแนบรายงานการประชุมผูถือหุนประกอบการพิจารณา นอกจากน้ี ในทางปฏิบัติของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคากําหนดใหบริษัทตองนําสงเอกสารสําคัญ 2 รายการ คือกรณีเพ่ิมทุนจะใชหนังสือรับรองที่
ออกโดยผูถือหุนที่นําทรัพยสินไมมีตัวตนมาชําระคาหุนวาตนปนผูมีกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินดังกลาว และหนังสือ
ชี้แจงยืนยันการชําระคาหุนที่ออกโดยบริษัทวาไดรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินแลว หรือกรณีจัดตั้งบริษัทผูถือหุน
จะนําทรัพยสินมาชําระคาหุนภายใน 90 วัน กรณีจัดตั้งบริษัท ซึ่งไดอธิบายไวในขอ 2.4.2  

 
สวนท่ีสองเปนการนําสงหลักฐานการชําระคาหุนตามคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 

66/2558 ในกรณีการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทจํากัดที่มีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท ซึ่งบริษัทจะตองนําสง
เอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินภายใน 90 วัน นับแตวันท่ีนายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท 
สวนกรณีการจดทะเบียนเพ่ิมทุนที่ทําใหบริษัทจํากัดมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท บริษัทจะตองนําสง
เอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสินพรอมกับขอจดทะเบียนเพิ่มทุนประกอบการพิจารณารับจด
ทะเบียนดวย 
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ขอดีการกําหนดเอกสารหลักฐานท่ีใชในการจดทะเบียนเชนนี้ ทําใหผูประกอบการสามารถจัดเตรียม
เอกสารเองได โดยไมตองใชผูประเมินหรือผานการรับรองจากผูเชี่ยวชาญ ประหยัดคาใชจายในการจัดเตรียม

เอกสาร และในทางปฏิบัติมีความยืดหยุนหากไมสามารถนําสงหลักฐานภายในกําหนดระยะเวลาสามารถขอ
ขยายระยะเวลาออกไปไดโดยอธิบายเหตุผลความจําเปน ซึ่งสอดคลองกับบริษัทของประเทศไทยในเร่ืองของ
บริษัทจํากัดที่เปนเรื่องระหวางเอกชนดวยกัน และหากบริษัทไมปฏิบัติตามจะตองรับโทษตามคําส่ังสํานักงาน
ทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 

 

การที่กรมพัฒนาธุรกิจการคาไมเขมงวดเร่ืองการจัดเตรียมและนําสงเอกสารหลักฐานที่เก่ียวของ อาจ
เปนชองวางใหบริษัทละเลยไมปฏิบัติตามหนาที่ และอาจสมคบกันตีมูลคาทรัพยสินใหสูงกวามูลคาที่แทจริง 
เนื่องจากเอกสารหลักฐานที่ใชประกอบคําขอจดทะเบียนจัดทําขึ้นระหวางบริษัทและผูถือหุน โดยไมมีหนวยงาน
ใดตรวจสอบ อีกทั้งบทกําหนดโทษก็มีเพียงพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หาง
หุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 คือโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท ซึ่งจะกลาวถึงในขอ 

4.4 
 
หากเปรียบเทียบกับประเทศฝรั่งเศสจะพบวาการจัดเตรียมเอกสารประกอบการจดทะเบียนนั้นจะตอง

อาศัยหลักเกณฑที่มีขอยุงยาง กลาวคือ การชําระคาหุนดวยทรพัยสิน จะตองไดรับมติพิเศษจากท่ีประชุมผูถือหุน 
และตองปฏิบัติตามเงื่อนไขของกฎหมายเพ่ือคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุนที่มีมูลคาไม
แนนอนตามมาตรา L223-33 โดยตองมีการจดทะเบียนรายงานการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนในการชําระคา
หุน (Report of the value assets) ซ่ึงรับรองโดยผูสอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญดานการประเมินมูลคา
ทรัพยสิน (Special appraiser) ไวในหนังสือบริคณหสนธิ เพื่อคุมครองผูถือหุนมิใหเสียเปรียบในการชําระคาหุน
ที่มีมูลคาไมแนนอนและคุมครองเจาหนี้บริษัทใหไดรับชําระหนี้เมื่อมีการเสร็จชําระบัญชี ซึ่งผูสอบบัญชีดังกลาว
อาจไดรับการแตงตั้งหรือถอดถอนโดยคําสั่งศาลตามท่ีผูถือหุนหรือกรรมการรองขอตามมาตรา L223-33 
ประกอบมาตรา L223-9 วรรคหนึ่ง ซึ่งหลักเกณฑดังกลาวแมจะมีความนาเชื่อถือแตอาจไมเหมาะกับบริบทของ
สังคมไทย และเปนการเพ่ิมภาระใหผูประกอบการเกินความจําเปน อีกทั้ง กอใหเกิดคาใชจายในการจัดทํา
รายงานการตีมูลคาทรัพยสินโดยผูสอบบัญชีท่ีมีความเชี่ยวชาญ และการแตงตั้งหรือถอดถอนผูสอบบัญชีเปน
อํานาจของศาลซึ่งกระบวนการดังกลาวตองใชเวลานาน จึงอาจไมตอบสนองความตองการของผูประกอบการ 

 
แตอยางไรก็ตาม กฎหมายฝรั่งเศสก็มีขอยกเวนหลักการจัดทําบัญชีแสดงรายการของทรัพยสินที่นํามา

ชําระคาหุนโดยผูสอบบัญชีสําหรับกรณีทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุนนั้นมีมูลคาไมเกิน 7,500 ยูโร และรวมมูลคา
ของทรัพยสินท่ีนํามาชําระคาหุนไมเกินกึ่งหนึ่งของทุนจดทะเบียนโดยตองไดรับมติเอกฉันทจากที่ประชุมผูถือหุน 
แตอยางไรก็ตาม ขอยกเวนดังกลาวไมอนุโลมใหนํามาใชกับกรณีการชําระคาหุนเพ่ิมทุนบริษัท ซึ่งหลักการ
คลายคลึงกับคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 ของกรมพัฒนาธุรกิจการคาท่ีใชบังคับ
เฉพาะบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนเกิน 5 ลานบาท เพ่ือไมใหสรางภาระใหแกผูประกอบการรายยอยมากเกินไป  

 
นอกจากนี้ ศาลอุทธรณสหรัฐอเมริกายังไดวางหลักในคดี El Paso Natural Gas Co. v. F.E.R.C. 96 

F.3d 1460 วาเปนดุลยพินิจของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานแหงรัฐ (FERC) ในการประเมินมูลคาตลาด
ยุติธรรม (fair market value) ท่ีเหมาะสม โดยวิธีการประเมินแบบเปรียบเทียบ (comparability) จะตอง
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คํานึงถึงหลายปจจัย เชน คุณสมบัติของทรัพยสินที่จะประเมินมูลคา ปริมาณและคุณภาพของขอมูล ซึ่งตอง
นํามาพิจารณาดวยขอเท็จจริงและสถานการณที่เกี่ยวของทั้งหมด เม่ือโจทกไมสามารถพิสูจนไดวาวิธีการประเมิน

มูลคาของคณะกรรมการไมสมเหตุสมผล ศาลจึงพิพากษายกฟอง และในคดี Cox Enterprises, Inc. v. News-
Journal Corp. 510 F.3d 1350 ศาลอุทธรณวางหลักวาวิธีมูลคาตลาดยุติธรรมหรือวิธีเปรียบเทียบการขาย 
(Fair market value or comparable sales method) เปนวิธีที่เหมาะสมในการพิจารณามูลคายุติธรรม (fair 
value) ของหุนของผูถือหุนขางนอย และตัดสินวาศาลแขวงไดใชหลักเร่ืองวิธีเปรียบเทียบการขายหรือวิธีมูลคา
ตลาดยุติธรรม (comparable sales/fair market value method) โดยสมเหตุสมผลเพ่ือหามูลคายุติธรรม 

(fair vale) ในการตคีวาม “การดําเนินงานอยางตอเนื่อง (going concern)” วาเปนการดําเนินธุรกิจตามปกติ 
 

4.4 ความรับผิด 
 

พระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม 

และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 มาตรา 48 มีบทบัญญัติวา ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินที่นํามาลงใน
หางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด หรือบริษัทจํากัด แทนเงินคาหุนใหสูงกวามูลคาท่ีแทจริง ตองระวาง
โทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท ซึ่งหากตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนโดยทุจริตบทบัญญัติดังกลาวมีเพียงโทษปรับ
เทานั้น 

 
ขอดีคือบทบัญญัติดังกลาวเปนการกําหนดตัวผูกระทําความผิดไวอยางกวาง เนื่องจากกฎหมายใชคําวา 

“ผูใด” จึงหมายความรวมถึงบุคคลใดก็ตาม เชน กรรมการ ผูถือหุน หรือผูประเมิน เปนตน โดยทุจริตกําหนด
ทรัพยสินท่ีนํามาลงทุนแทนเงินคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริงตองรบัโทษ  

 
ขอดอยคือบทบัญญัติดังกลาวมีเพียงโทษปรับเทานั้น อีกทั้ง โทษปรับก็มิไดสูงมากนัก จึงอาจไมสามารถ

ปองปรามการกระทําความผิดหรือทําใหผูกระทําผิดเกรงกลัวกฎหมายได นอกจากนี้ กรมพัฒนาธุรกิจการคาซึ่ง
เปนหนวยงานในทางปฏิบัติก็ไมมีอํานาจเขาไปแทรกแซงหรือตรวจสอบการตีมูลคาของทรัพยสิน เน่ืองจากแนว
ปฏิบัติของกรมพัฒนาธุรกิจการคาในเรื่องการกําหนดหรือตีมูลคาทรัพยสินที่นํามาชําระคาหุนนั้น ถือเปนเรื่อง
ของที่ประชุมผูถือหุนตกลงกัน 

 
หากพิจารณาเปรียบเทียบกับหลักกฎหมายของประเทศฝร่ังเศสเร่ืองความรับผิดจะพบวามีทั้งความรับ

ผิดทางแพง ในกรณีบริษัทใดไมดําเนินการจัดทํารายงานการตีมูลคาโอนใชคาหุนโดยผูตรวจสอบบัญชีหรือการตี
มูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนใหแตกตางที่ผูสอบบัญชีกําหนด กรรมการและผูถือหุนที่ชําระคาหุนดวยสิ่งอื่น
นอกจากเงินน้ัน จะตองรวมกันหรือแทนกันรับผิดตอความเสียหายแกบุคคลภายนอกภายใน 5 ป เพื่อคุมครองมิ
ใหเจาหนี้บริษัทเสียประโยชนตอไดรับชําระหนี้เมื่อมีการชําระบัญชีเลิกบริษัท ตามประมวลกฎหมายพาณิชย
ฝรั่งเศส และความรับผิดทางอาญา การตีมูลคาสิ่งที่นํามาชําระคาหุนสูงกวามูลคาที่แทจริงโดยทุจริต ผูกระทํามี
ความผิดอาญาตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 5 ปและปรับไมเกิน 375,000 ยูโร ตามประมวลกฎหมายพาณิชย
ฝรั่งเศส มาตรา L241-1 1 เพ่ือปองปรามมิใหมีการจดทะเบียนขอมูลที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทําให
บุคคลภายนอกเสียหายจากการประเมนิความนาเชื่อถือของบรษิัทผิดพลาด  
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นอกจากนี้  กฎหมาย อังกฤษและสหรัฐอ เม ริกาได มี ก ารป รับ ใช หลั กกฎหม ายที่ เรี ย กว า 
Misrepresentation theory เพ่ือคุมครองเจาหนี้ ผูสุจริตใหสามารถฟองเรียกสวนตางมูลคาดังกลาวไดโดย

วินิจฉัยวางหลักการวา การที่เจาหนี้ซึ่งเปนบุคคลภายนอกตกลงเขาทํานิติกรรมกับบริษัทนั้นก็เปนผลมาจาก
เจาหนี้เชื่อวาบริษัทมีทุนตามรายการที่จดทะเบียนไว ถามีการตีมูลคาโอนใชคาหุนสูงกวาความจริงก็ยอมจะทําให
ทุนสูงข้ึนโดยมิชอบดวยกฎหมาย เจาหนี้จึงหลงเขาทํานิติกรรมไปโดยเขาใจผิดจากขอมูลที่ไมเปนความจริง เม่ือมี
การชําระบัญชีเลิกบริษัทเจาหนี้จึงสามารถเรียกใหผูถือหุนชําระสวนตางมูลคาแกตนได จากหลักกฎหมายคอม
มอนลอวดังกลาวสะทอนใหเห็นวากฎหมายอังกฤษมีหลักการคุมครองเจาหนี้โดยกําหนดใหเจาหนี้มีสิทธิรอง

ขอใหศาลมีคําสั่งใหเรียกชําระคาหุนสวนตางจากการตีมูลคาโอนใชคาหุนเพิ่มทุนโดยอาศัยหลักความสุจริตของ
คูสัญญาในแตละคดี ดังนั้น แมกรรมการจะตีมูลคาทรัพยสินโดยสุจริต แตก็ไมตัดสิทธิเจาหนี้ผูสุจริตในการขอให
ศาลมีคําสั่งเรียกชําระคาหุนสวนตางตามหลัก Misrepresentation theory 
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4.5 ตารางสรุปการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดไทย 
 

ตาราง 3 : สรุปการตีมูลคาทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนแทนการชําระคาหุนของบริษัทจํากัดไทย 
 

ประเด็น กฎหมายหรือแนวปฏิบัติ ขอดี ขอดอย 

1. ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่
กฎหมายอนุญ าต ให
นํามาชําระคาหุน 

บ ริ ษั ท จํ า กัด ส าม ารถ
ชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ท่ีไมมีตัวตนไดโดยตอง
ได รั บ ม ติ พิ เศษ จาก ที่
ป ระชุ ม ผู ถื อ หุ น  ต าม

ป .พ .พ . ม าต รา  1026 
ประกอบมาตรา 1221 
 
โดยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน
ท่ีไดรับอนุญาตใหนํามา

ชํ าระค า หุ น ได ในท าง
ปฏิบัติคือ หุน 
 
แ ล ะ ท รั พ ย สิ น ที่ ไม มี
ตัวตนที่ไมไดรับอนุญาต

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

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

กรรมสิทธ์ิในหุนในกรณี
จดทะเบียนเพ่ิมทุน และ
เมื่ อมี ก ารโอน หุ น เพ่ื อ
ตอบแทนการชําระคาหุน
กรณี จัดตั้ งบ ริษั ทแล ว 

บริษั ท ก็มีหน าที่ นํ าส ง
บัญชีรายชื่อผูถือหุนตอ
นายทะเบียนภายใน 90 
วันนับแตวันจดทะเบียน
จัดตั้ง 

ไ ม มี ก ฎ ห ม า ย ห รื อ
หลักเกณฑกําหนดเรื่องนี้
ไวเปนการเฉพาะ  
 
ทําใหผูถือหุนไมสามารถ

นําทรัพยสินที่ไมมีตัวตน
อ่ืนๆ ซึ่งมีมูลคาสูงในทาง
เศรษฐกิจและเปนปจจัย
สําคัญในการดําเนินธุรกิจ
มาชําระค าหุ น ได  เชน 

ทรัพยสินทางปญญา คา
สิทธ์ิ คาความนิยม หรือ
ซอฟตแวร เปนตน  

2. ผู มี ห น า ที่ ตี มู ล ค า
ทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน 

ป.พ.พ. ไมไดกําหนดผูมี
หนาที่ตีมูลคาทรัพยสินที่
ไมมีตัวตน 
 
ทางปฏิบัติ จึงเปน เร่ือง
ของที่ประชุมผูถือหุนจะ
ตกลงกันบนพื้นฐานแหง

เป นการ อําน วยความ
สะดวกใหแกกรรมการ ผู
ถื อ หุ น  ตลอดจน น าย
ทะเบียนเจาหนาที่ ของ
กรมพัฒนาธุรกิจการคา
ใน ก ารแส ด ง เอ ก ส า ร
ห ลั ก ฐ า น เ พ่ื อ

กรมพัฒนาธุรกิจการคา
ไ ม มี อํ า น า จ เข า ไ ป
ตรวจสอบการตี มูลค า
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 
 
กรรมการและผูถื อหุ น
อาจตกลงกันเพ่ือกําหนด
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ประเด็น กฎหมายหรือแนวปฏิบัติ ขอดี ขอดอย 

ความเปนจริงท่ีบริษัทจะ
นําทรัพยสินดังกลาวมา
ใช ป ร ะ โย ช น ใน ก า ร
ดําเนินกิจการของบริษัท 
ตามหนังสือตอบขอหารือ
ท่ี พณ 0805.01/522 ลง
วันที่ 9 เมษายน 2563 

ประกอบการพิจารณารับ
จดทะเบียน  
 
อาศัยความตกลงรวมกัน
ของ ท่ี ประชุ มผู ถื อ หุ น
ระหวางบริษัทกับผูถือหุน
ใน ก ารกํ าห น ด มู ล ค า
ทรัพยสินเพื่อตอบแทน
การชําระคาหุน  

 
ลดภาระคาใชจายในการ
ตี มู ล ค า ท รั พ ย สิ น
เนื่ อ ง จ าก ไม ต อ ง เสี ย
ค าใช จ าย ในการจ างผู

ประเมิน สะดวก รวดเร็ว 
และสอดคลองกับบริบท
ของสังคมไทย 

มูลคาทรัพยสินใหสูงกวา
มูลคาที่แทจริง เพ่ือใหทุน
จดทะเบียนของบริษัทสูง 
ทํ าให บุ คคลภายน อก
เขาใจผิดและใชขอมูล
ดังกลาวในการตัดสินใจ
ดํ า เนิ น ก ารท าง ธุ รกิ จ
รวมกับบริษัทเพราะคิด
วาบริษัทมีสภาพคลอง

และนาเชื่อถือ 

3. วิธีการตีมูลคาทรัพยสิน

ที่ไมมีตัวตน 

ท่ีประชุมผูถือหุนเปนผูตี

มูลคาทรัพยสิน 
เอกสารประกอบการจด
ท ะ เบี ย น ซึ่ งต อ งร ะบุ
รายละเอียดการตีมูลคา
ทรัพ ย สินที่ ไม มี ตั วตน 

เชน  กรณี ชํ าระค า หุ น
ดวยหุน ตองระบุจํานวน
หุน หมายเลขหุน และ
คิดเปนมูลคาเท าไหรมี
ดังนี ้
1) รายงานการประชุมผู

ถือหุน 
2) ห นั ง สื อ รั บ ร อ ง

ก ร ร ม สิ ท ธ์ิ ใ น
ท รั พ ย สิ น ที่ ไ ม มี
ตัวตนจากผูถือหุน 

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

ผูประกอบการสามารถ

จัดเตรียมเอกสารเองได 
โดยไมตองใชผูประเมิน
หรือผานการรับรองจาก
ผู เชี่ ย วชาญ  ประหยั ด
ค า ใ ช จ า ย ใ น ก า ร

จัดเตรียมเอกสาร  
 
ใน ท างป ฏิบั ติ มี ค วาม
ยืดหยุนหากไมสามารถ
นํ าส งห ลักฐานภายใน
กําหนดระยะเวลาบริษัท
ส า ม า ร ถ ข อ ข ย า ย
ระยะเวลาออกไปไดโดย
อ ธิ บ า ย เห ตุ ผ ล ค ว าม
จําเปน ซึ่งสอดคลองกับ
บริษัทของประเทศไทย
ในเร่ืองของบริษัทจํากัดที่
เปนเรื่องระหวางเอกชน

กรมพัฒนาธุรกิจการคา

ไม เข ม ง ว ด เ ร่ื อ ง ก า ร
จั ด เต รีย ม แ ล ะ นํ า ส ง
เอ ก ส า ร ห ลั ก ฐ า น ที่
เกี่ ย ว ข อ ง  อ า จ เป น
ชองวางใหบริษัทละเลย

ไมปฏิบัติตามหนาที่ และ
อาจสมคบ กันตี มู ลค า
ทรัพยสิน ใหสู งกวามูล
คาที่แทจรงิ  
 
เอกสารหลั กฐาน ที่ ใช
ป ร ะ ก อ บ คํ า ข อ จ ด
ท ะ เบี ย น จั ด ทํ า ขึ้ น
ระหวางบริษัทและผูถือ
หุน โดยไมมีหนวยงานใด
ตรวจสอบ 
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ท รั พ ย สิ น ที่ ไ ม มี
ตัวตนจากบริษัท 

เอกสารป ระกอบ การ
นําสงหลักฐานการชําระ
คาหุนดวยทรัพยสินที่ไม
มี ตั ว ต น  ก รณี ทุ น จ ด
ทะเบียนเกิน 5 ลานบาท 
แยกพิจารณาดังนี้ 
1) กรณีจัดตั้งบริษัทให

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

ทะเบียนจัดตั้ง 
2) กรณีเพ่ิมทุนใหนําสง

หลักฐานการชําระ
คาหุนดวยทรัพยสิน
ท่ี ไมมี ตั วตนพรอม

กับคําขอจดทะเบียน
เพ่ิมทุน 

ดวยกัน 

4. ความรับผิด 

 

 

 

 

 

 

 

 

พ.ร.บ. กําหนดความผิด
เก่ียวกับหางหุนสวนจด

ทะเบี ยน  ห างหุ นส วน
จํ า กั ด  บ ริ ษั ท จํ า กั ด 
สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 
2499 มาตรา 48 “ผู ใด
โด ย ทุ จ ริ ต  กํ า ห น ด
คาแรงงาน หรือทรัพยสิน
ท่ีนํามาลงในหางหุนสวน
จดทะเบียน หางหุนสวน
จํากัด หรือบริษัทจํากัด 
แทนเงินคาหุนใหสูงกวา
มู ล ค า ท่ี แ ท จ ริ ง  ต อ ง
ระวางโทษปรับไมเกินหา
หมื่นบาท” 

กํ า ห น ด ตั ว ผู ก ร ะ ทํ า
ความผิดไวอย างกวาง 

เน่ืองจากกฎหมายใชคํา
วา “ผูใด” จึงหมายความ
รวมถึ งบุ คคลใดก็ตาม 
เชน กรรมการ ผูถือหุน 
หรือผูประเมิน เปนตน 
โ ด ย ทุ จ ริ ต กํ า ห น ด
ทรัพยสินที่นํามาลงทุน
แทนเงินคาหุนสูงกวามูล
คาที่แทจริงตองรับโทษ 

มีเพียงโทษปรับเทานั้น 
อีกทั้ง โทษปรับก็มิไดสูง

ม า ก นั ก  จึ ง อ า จ ไ ม
สามารถปองปรามการ
กระทําความผิดหรือทํา
ใหผูกระทําผิดเกรงกลัว
กฎหมายได นอกจากนี้ 
กรมพัฒนาธุรกิจการคา
ซึ่งเปนหนวยงานในทาง
ปฏิบัติก็ไมมีอํานาจเขาไป
แทรกแซงหรือตรวจสอบ
การตีมูลคาของทรัพยสิน 



 

บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
5.1 บทสรุป 
 
 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยของไทยไมมีขอจํากัดเรื่องการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตน 

ซึ่งเปนไปตามบทบัญญัติแหงมาตรา 1108 (5) ที่กําหนดใหบริษัทจํากัดสามารถออกหุนดวยการชําระคาหุนดวย
สิ่งอื่นนอกจากตัวเงิน อันหมายความรวมถึงทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนตามมาตรา 138 ดวยนั้น โดยตองแถลงตอที่
ประชุมผูถือหุนในการประชุมจัดตั้งบริษัทเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินใหชัดเจน และในการเพ่ิม
ทุนบริษัทโดยกําหนดใหออกหุนใหมตอบแทนการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนนั้น จะตองไดรับมติพิเศษ
จากที่ประชุมผูถือหุนตามมาตรา 1221  

 
 ดวยเหตุนี้ เมื่อบริษัทจํากัดจะออกหุนเพ่ือตอบแทนผูถือหุนที่นําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุน
บริษัท และที่ประชุมผูถือหุนจะตองพิจารณาอนุมัติรายละเอียดในการออกหุนเพื่อตอบแทนการนําทรัพยสินที่ไม
มีตัวตนมาชําระคาหุน ทั้งนี้ ตองพิจารณาถึงชนิดของทรัพยสิน มูลคาที่คํานวณเปนตัวเงิน และการกําหนด
จํานวนหุนท่ีบริษัทออกใหเพื่อตอบแทนผูถือหุนที่นําทรพัยสินท่ีไมมีตัวตนมาชําระคาหุนดังกลาว ซึ่งสอดคลองกับ
ทางปฏิบัติที่ตองใชรายงานการประชุมผูถือหุนของบริษัท หนังสือชี้แจงยืนยันการรับชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่
ไมมีตัวตนของบริษัท และหนังสือรับรองกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินจากผูถือหุนซึ่งนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาลงทุน 
ซึ่งจะระบุมูลคาทั้งหมดของทรัพยสินดังกลาว และจํานวนหุนที่บริษัทออกใหแกผูถือหุน ประกอบการจดทะเบียน
จัดตั้งหรือเพิ่มทุนบริษัทแลวแตกรณี 
 
 สําหรับการกําหนดมูลคาของทรัพยสินที่ไมมีรูปรางเพ่ือตอบแทนการชําระคาหุนน้ัน ไมมีบทบัญญัติแหง
กฎหมายหรือหลักเกณฑกําหนดไว แตในทางปฏิบัติกรมพัฒนาธุรกิจการคาถือเปนเร่ืองของท่ีประชุมผูถือหุนจะ
ตกลงกันบนพ้ืนฐานแหงความเปนจริงที่บริษัทจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการดําเนินกิจการของ
บริษัท ซึ่งหากมีการกําหนดมูลคาของทรัพยสินสูงกวามูลคาที่แทจริงจะมีความผิดตามพระราชบัญญัติกําหนด
ความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 มาตรา 
48 ซึ่งกําหนดวา ผูใดโดยทุจริต กําหนดคาแรงงาน หรือทรัพยสินที่นํามาลงในหางหุนสวนจดทะเบียน หาง
หุนสวนจํากัด หรือบรษิัทจํากัด แทนเงินคาหุนใหสูงกวามูลคาที่แทจริง ตองระวางโทษปรับไมเกินหาหม่ืนบาท 
 
 นอกจากนี้ การจดทะเบียนดวยวิธีการชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนนั้น เปนไปตามคําสั่ง
สํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 เรื่องกําหนดหลักเกณฑและเอกสารประกอบคําขอจด
ทะเบียนจัดต้ังและเพิ่มทุนจดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัทจํากัด กลาวคือ ในกรณีการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท
จํากัดท่ีมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท บริษัทจะตองนําสงเอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวยทรัพยสิน
ภายใน 90 วัน นับแตวันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท สวนกรณีการจดทะเบียนเพ่ิมทุนที่ทําให
บริษัทจํากัดมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท บริษัทจะตองนําสงเอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินพรอมกับขอจดทะเบียนเพิ่มทุนประกอบการพิจารณารับจดทะเบียนดวย 
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 แตอยางไรก็ตาม ปจจุบันกรมพัฒนาธุรกิจการคาพิจารณารบัจะทะเบียนชําระคาหุนดวยทรัพยสินท่ีไมมี
ตัวตนประเภทหุนเทานั้น สวนทรัพยสินที่ไมมีตัวตนท่ีกรมพัฒนาธุรกิจการคาไมรับจดทะเบียนชําระคาหุนนั้น 

ตามคําพิพากษาศาลปกครองสูงสุด คดีหมายเลขแดงที่ อ.429/2553 และคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจการคา
ที่ พณ. 0805.04/3832 เร่ืองการชําระคาหุนเพ่ิมทุนดวยวิธีการโอนสิทธิเรียกรองไมสามารถกระทําได เนื่องจาก
ไมแนนอนวาจะไดรับเงินครบจํานวนตามสิทธิเรียกรองนั้นหรือไม และ พณ. 0805.04/4177 เร่ืองการชําระคา
หุนดวยตั๋วสัญญาใชเงินไมสามารถกระทําได เน่ืองจากไมแนนอนวาผูรับเงินจะไดรับเงินตามจํานวนที่ระบุในตรา
สารหรือไม และอาจตองใชสิทธิทางศาลเพื่อบังคับชําระหนี้ ซึ่งไมเปนไปตามเจตนารมณของกฎหมายเพราะการ

เพ่ิมทุนบริษัทก็เพ่ือใหบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ  
 
 ซึ่งหากพิจารณาตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ที่ 40/2562 เร่ือง มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 38 เร่ือง 
สินทรัพยไมมีตัวตน โดยเทียบเคียงกับนิยามของคําวา “สินทรัพยไมมีตัวตน” หมายถึง สินทรัพยที่ไมเปนตัวเงิน 
(Nonmonetary Assets) ที่สามารถระบุได (Identifiability) และไมมีลักษณะทางกายภาพ (without Physical 

Substance)  ซึ่งกิจการมีไวเพ่ือใชประโยชนในการผลิต เพ่ือใชในการจําหนายสินคาหรือบริการ เพื่อใหเชาหรือ
เพ่ือใชในการบรหิารงาน โดยกิจการคาดวาจะใชประโยชนมากกวาหนึ่งรอบปบัญชี ซึ่งกิจการจะถือวามีสินทรัพย
ไมมีตัวตนตองเขาเงื่อนไขครบทุกขอดังนี้ 1) สามารถระบุได (Identifiability) 2) อยูในการควบคุมของกิจการ 
(Control) และ 3) กอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต (Future Economic Benefits) 
 
 หลักการทางบัญชีที่กลาวมาขางตนมีความสอดคลองบางประการกับแนวคาํพิพากษาศาลปกครองสูงสุด 
คดีหมายเลขแดงที่ อ.429/2553 และคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจการคาที่ พณ. 0805.04/3832 และ พณ. 
0805.04/4177 ซึ่งระบุสาระสําคัญวา การนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาชําระคาหุนนั้น จะตองมีความแนนอนวา
จะไดรับเงินครบจํานวนตามสิทธินั้น และตามเจตนารมณของกฎหมายการเพ่ิมทุนของบริษัทนั้นเพ่ือใหมีเงินทุน
หมุนเวียนในทางธุรกิจ 
 
 เมื่อไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายหรือหลักเกณฑท่ีเก่ียวของกําหนดไวอยางชัดเจนถึงวิธีการและการตี
มูลคาของทรัพยสินที่ไมมีตัวตนเพ่ือชําระคาหุน ทําใหทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางรายการที่มีมูลคาในทางบัญชีไม
สามารถนํามาชําระคาหุนได ทั้งที่บริษัทจํากัดเปนเรื่องระหวางเอกชนดวยกันเอง ตางจากบริษัทมหาชนที่
เก่ียวของและกระทบกับคนจํานวนมากยังมีบทบัญญัติในเร่ืองการชําระคาหุนดวยทรัพยสินที่ไมมีตัวตนไวโดย
อนุญาตใหชําระคาหุนไดดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิในงานวรรณกรรม ศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร 
เครื่องหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธีลับใด ๆ หรือใหขอสนเทศเก่ียวกับ
ประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร เปนตน หากไมมีบทบัญญัติในเร่ืองนี้ไวเปนการ
เฉพาะสงผลใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติตามมาและตองอาศัยดุลพินิจของนายทะเบียนในการพิจารณา เนื่องจาก
ทําใหผูถือหุนขาดประโยชนและไมสามารถนําทรัพยสินที่ไมมีตัวตนมาจดทะเบียนชําระคาหุนตามความประสงค
ของตนเพ่ือลดการหาเงินสด ซึ่งทรัพยสินที่ไมมีตัวตนบางรายการนั้นมีความสําคัญตอกิจการและมีมูลคาสูง  
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5.2 ขอเสนอแนะ 
 

 ดวยเหตุนี้ ผูวิจัยจึงเห็นวา ควรอนญุาตใหทรัพยสินที่ไมมีตัวตนอื่น ๆ สามารถนํามาจดทะเบียนชําระคา
หุนของบริษัทจํากัดได โดยพิจารณาเปนตามหลักเกณฑ ดังนี้ 
 
 ประการแรก กําหนดคุณสมบัติของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตนที่สามารถนํามาชําระคาหุนได โดยตองมี
องคประกอบครบ 3 ประการ ดังนี้ 1. มีความแนนอนและสามารถระบุได (Certainty and Identifiability) 2. 

อยู ในการควบคุมของกิจการ (Control) และ 3. กอให เกิดประโยชน เชิงเศรษฐกิจในอนาคต (Future 
Economic Benefits) และอนุญาตใหชําระคาหุนดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิในงานวรรณกรรม ศิลป หรือ
วิทยาศาสตร สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธีลับใด ๆ หรือให
ขอสนเทศเก่ียวกับประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร ไดเชนเดียวกับบริษัทมหาชน
จํากัด โดยอาจกําหนดหลักเกณฑดังกลาวไวในคําชี้แจงของกรมพัฒนาธุรกิจการคา 

 
 ประการที่สอง กําหนดการตีมูลคาของทรัพยสินท่ีไมมีตัวตน ตองเกิดจากความตกลงรวมกันของที่
ประชุมผูถือหุนตกลงกันบนพื้นฐานของความเปนจริงท่ีบริษัทจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการ
ดําเนินกิจการของบริษัท โดยการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนควรเปนอํานาจหนาท่ีของกรรมการในการใช
ดุลพินิจโดยสุริตและปราศจาคนัยซอนเรนตามหลัก Business Judgment Rule และควรคุมครองเจาหนี้ผูสุจริต
โดยใหสิทธิรองขอตอศาลเพ่ือเรียกคาหุนสวนตางได ซึ่งสอดคลองกับบริบทของสังคมไทย เนื่องจากบริษัทจํากัด
เปนเรื่องระหวางเอกชนดวยกันเอง จึงสามารถตกลงกันไดตราบเทาที่ไมขัดตอกฎหมาย อีกทั้ง ไมมขีอยุงยาก ลด
ภาระคาใชจาย สะดวกรวดเร็ว และอํานวยความสะดวกใหกับผูประกอบการ ผูถือหุน และนายทะเบียนของกรม
พัฒนาธุรกิจการคา 
 
 ประการที่สาม การปฏิบัติตามกฎหมายและหลักเกณฑที่เก่ียวของ คือ ตองไดรับมติพิเศษจากที่ประชุมผู
ถือหุนตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา 1221 และตองนําสงเอกสารหลักฐานการชําระคาหุนดวย
ทรัพยสินที่ไมมีตัวตนตามตามคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุนสวนบริษัทกลางที่ 66/2558 เร่ืองกําหนดหลักเกณฑ
และเอกสารประกอบคําขอจดทะเบียนจัดตั้งและเพิ่มทุนจดทะเบียนหางหุนสวนและบริษัทจํากัด และนํา
หลักเกณฑตามพระราชบัญญัติมหาชนจํากัดมาใชบังคับโดยอนุญาตใหชําระคาหุนไดดวยการใหหรือใหใชลิขสิทธ์ิ
ในงานวรรณกรรม ศิลป หรือวิทยาศาสตร สิทธิบัตร เครื่องหมายการคา แบบหรือหุนจําลอง แผนผัง สูตร หรือ
กรรมวิธีลับใด ๆ หรือใหขอสนเทศเกี่ยวกับประสบการณทางอุตสาหกรรม การพาณิชยหรือวิทยาศาสตร เปนตน 
 
 และประการสุดทาย หากผูถือหุนหรือกรรมการคนใดตีมูลคาทรัพยสินที่ไมมีตัวตนสูงกวามูลคาที่แทจริง
จะตองระวางโทษปรับไมเกินหาหมื่นบาท ตามพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเก่ียวกับหางหุนสวนจดทะเบียน 
หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 ทั้งนี้ เนื่องจากโทษดังกลาวมีเพียงโทษปรับ
เทานั้นจึงควรเพิ่มโทษอาญาสําหรับการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทที่มีทุนจดทะบียนเกินหาลานบาท และการเพ่ิม
ทุนที่ทําใหบริษัทจํากัดมีทุนจดทะเบียนเกินกวาหาลานบาท โดยเพิ่มโทษจําคุกไมเกินหน่ึงปและปรับไมเกินหนึ่ง
แสนบาท เพื่อปองปรามมิใหมีการตีมูลคาทรัพยสินที่ไมตรงตามความเปนจริงอันจะทําใหบุคคลภายนอกเสียหาย
จากการประเมินความนาเชื่อถือของบริษัทผิดพลาด 
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 สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี นิติศาสตรบัณฑิต เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง จากมหาวิทยาลัยสงขลา 
นครินทร ในปการศึกษา 2558 ตอมาไดเขาศึกษาตอในหลักสูตรนิติศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมาย

การเงินและภาษีอากร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป 2561 
 
 ปจจุบันประกอบอาชีพที่ปรึกษากฎหมายที่บริษัทสํานักกฎหมายสากลธีรคุปตจํากัด ตั้งแตป 2558 ถึง
ปจจุบัน 
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