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บทคัดย่อ 
 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาปัญหาทางกฎหมายภาษีอากรท่ีเกี่ยวข้อง
กับการแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศไทย เปรียบเทียบกับมาตรการทางภาษีอากรในส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับ
การแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศอังกฤษ  โดยศึกษาต้ังแต่ความหมายและรูปแบบของการแลกเปล่ียนหุ้น
และการควบรวมกิจการไปจนถึงมาตรการทางกฎหมายภาษีอากรท่ีใช้บังคับในปัจจุบัน  

จากการศึกษาประมวลรัษฎากรของประเทศไทย และกฎหมายล าดับรองท่ีเกี่ยวข้อง 
พบว่ายังขาดมาตรการทางภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการส่งเสริมและสนับสนุนการควบรวมกิจการโดยการ
ได้มาซึ่งหุ้น (Share Acquisition) หรือการครอบง ากิจการ (Take Over) ด้วยวิธีการแลกหุ้น ซึ่งต่าง
จากการควบกิจการ หรือการโอนกิจการท้ังหมด โดยการแลกหุ้น ท่ีบริษัทผู้โอนต้องจดทะเบียนยกเลิก
บริษัทในภายหลัง  ซึ่งมีกฎหมายยกเว้นภาษีท้ังภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา  และภาษีเงินได้นิติบุคคล 
นอกจากนี้กฎหมายยังมีความไม่ชัดเจนในการค านวณผลประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นนั้น ว่าควรใช้
มูลค่าใดเป็นเกณฑ์ในการหาส่วนท่ีเกินกว่าเงินทุน ท าให้ในปัจจุบันบุคคลธรรมดาได้ใช้ราคาโอนหุ้น
แลกเปล่ียนกันในราคาต่ า เพื่อเล่ียงการเกิดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา โดยท่ีเจ้าพนักงานไม่มีอ านาจท่ี
จะประเมินให้การแลกเปล่ียนหุ้นต้องใช้ราคาตลาดแต่ประการใด  แตกต่างจากภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ี
เจ้าพนักงานมีอ านาจประเมินราคาโอนทรัพย์สินให้เป็นไปตามราคาตลาด  และนอกจากนี้ ยังมีปัญหา
การหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับเงินได้ท่ีบุคคลธรรมดาได้จากการแลกหุ้น เนื่องจากการแลกหุ้นในทาง
ปฏิบัติผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย จะท าการจ่ายเงินต่างหากเพื่อน าส่งภาษี แทนการหักเป็นหุ้น แล้ว
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จึงค่อยเรียกเก็บจากผู้ถือหุ้นอีกฝ่าย นอกจากจะขัดกับหลักความสะดวกท่ีผู้มีหน้าท่ีภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย
ไม่อาจหักภาษีได้โดยสะดวกแล้ว ยังเป็นช่องทางให้มีการตกลงปัดภาระภาษีจากผู้มีหน้าท่ีเสียภาษีเงิน
ได้ มายังผู้มีหน้าท่ีภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย โดยผู้ได้รับประโยชน์ไม่น าเงินค่าภาษีอากรท่ีผู้อื่นออกแทนมารวม
เป็นเงินได้พึงประเมิน  

จากการศึกษากฎหมายภาษีอากรของประเทศอังกฤษ พบว่ามีข้อยกเว้นการจัดเก็บภาษี
ผลได้จากทุนในกรณีท่ีท าการแลกหุ้นระหว่างผู้ถือหุ้นท่ีถือหุ้นในบริษัทเป้าหมาย กับหุ้นออกใหม่ของ
บริษัทท่ีรับโอนกิจการ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อสนับสนุนและส่งเสริมการครอบง ากิจการ (Takeover) 
และลดความกังวลของนักลงทุนซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น ในการท่ีจะต้องเสียภาษีผลได้จากทุนในขณะท่ีการ
แลกเปล่ียนไม่ได้ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงเนื้อหาสาระส าคัญของทรัพย์สิน เพราะทรัพย์สินท่ีน ามา
แลกนั้นย่อมมีมูลค่าท่ีใกล้เคียงกัน จึงจะเกิดการเจรจาตกลงกันเพื่อแลกเปล่ียนกัน (Bargaining at 
Arm’s length price) และเข้ามาแทนท่ีทรัพย์สินท่ีมีอยู่เดิม ส่วนกรณีท่ีไม่ได้รับการยกเว้นภาษีนั้น 
การแลกกันจะต้องอยู่บนพื้นฐานของอ านาจต่อรองของคู่สัญญาแต่ละฝ่าย หรือ ราคาตลาด หากมีการ
ท าธุรกรรมท่ีเป็นการเอื้อประโยชน์โดยการแลกกันในราคาต่ ากว่าตลาดโดยไม่ได้อยู่บนพื้นฐานของ
อ านาจต่อรองของคู่สัญญาแต่ละฝ่าย สรรพากรอังกฤษย่อมมีอ านาจในการประเมินราคาโอนทรัพย์สิน
นั้นได้ นอกจากนี้ตามกฎหมายอังกฤษนั้น ไม่มีการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับผลได้จากทุนท่ีเกิดจาก
การแลกเปล่ียนหุ้นแต่ประการใด  

จากผลการศึกษา ผู้เขียนเสนอว่าควรจะบรรเทาภาระภาษีแก่การแลกหุ้นเพื่อการ
ครอบง ากิจการ และการโอนกิจการท้ังหมด รวมไปถึงการควบบริษัท โดยยกเว้นการเก็บภาษีเงินได้
ให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล ส าหรับผลประโยชน์ท่ีเพิ่มขึ้นจากการโอนหุ้นเพื่อ
แลกกับหุ้น (Share Swap) ซึ่งเป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข ท่ีก าหนดส าหรับการปรับ
โครงสร้างหุ้นทุน (Reorganization of Share Capital) นอกจากนี้ควรจะมีการออกกฎหมายล าดับ
รองส าหรับการวัดมูลค่าผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้จากการโอนหุ้น ตามมาตรา 40(4)(ช) และ 
40(4)(ฉ) ท่ีไม่เข้าข้อยกเว้นในการได้รับการบรรเทาภาระภาษี เพื่อให้เกิดความชัดเจนในการค านวณ
ภาษีท่ีเกี่ยวกับการแลกหุ้น  ตามหลักการภาษีท่ีดีท่ีว่าการจัดเก็บภาษีต้องมีความชัดเจนแน่นอน และ
ควรจะมีการแก้ไขประมวลรัษฎากร ให้อ านาจเจ้าหน้าท่ีสรรพากรมีดุลพินิจในการประเมินมูลค่าการ
โอนทรัพย์สินของบุคคลธรรมดา เช่นเดียวกับประเทศอังกฤษ รวมไปถึงจัดให้มีการยกเลิกการหักภาษี 
ณ ท่ีจ่าย ส าหรับผลประโยชน์ในส่วนท่ีเกินกว่าทุน อันเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) และ 
40(4)(ฉ) ประมวลรัษฎากร  ท่ีเกิดจากการแลกหุ้นท่ีไม่เข้าข้อยกเว้นในการได้รับการบรรเทาภาระภาษี 

 

ค าส าคัญ : การแลกหุ้น, การปรับโครงสร้างบริษัท   
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 ABSTRACT 
 

This Thesis aims at studying the problems of tax law related to share 
exchange in Thailand compared with the tax measures related to share exchange in 
United Kingdom. This study begins at the definitions and type of share exchange 
including mergers and acquisitions with the current regime of tax measures. 

As a result of the study on the Revenue Code of Thailand and the related 
regulations, it has been found that the law lack of the tax measures in order to 
promote and support share acquisition or take over by share exchange which are 
different from amalgamation or entire business transfer by share exchange which are 
exempted from personal income tax and corporate income tax under the condition 
that the transferor company has to be dissolved after the completion of entire 
business transfer. In addition, the law is unclear on the calculation of the interest arising 
from the share exchange which value should be used as the basis for the calculation 
of gains. As the result, currently, an individual always transfer shares by shares 
exchange in low price to avoid personal income tax which the revenue officers have 
no power to assess such share exchange transaction to be made at market price 
different from corporate income tax which the revenue officers have power to assess 
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such share exchange transaction to be made at market price. Furthermore, there are 
some problems on the withholding tax of personal income arising by the shares 
exchange. In practice, the person who has to withhold income tax will remit cash to 
the revenue department instead of withholding shares. Then, ask the shareholders 
who is the other party for reimbursement. This not only contradict to the principle of 
convenience for the person who is liable to withhold tax, but it also may cause the 
incidence of taxation. 

As a result of the study on tax law in United Kingdom, it has been found 
that there is an exemption for capital gains tax in case of share exchanges between 
the shares held by the shareholder in Target Company and newly issued shares of 
Acquiring Company for the purpose of supporting and promoting Takeover and reduce 
the anxiety of investors who is a shareholder regarding the capital gains tax. The 
exchange does not cause major change to the essential of the property due to the 
similar value of properties for exchange occurred by the negotiation at Arm’s Length 
price which the new one will replace the existing property. For cases that are not 
exempted from tax, the exchange shall be based on the bargaining at Arm’s Length 
price or market price. If there is a transaction that beneficial to trade in a price lower 
than the market price which is not based on the bargaining at Arm’s Length, the 
revenue authority will have a power to assess the value of such transfer. In addition, 
according to UK law, there is no provision related to the withholding tax on the 
chargeable gains arising from share exchanges. 

As a result of the study, the author propose that there should be a tax 
relief for Takeover by share exchange, Entire Business Transfer, and Amalgamation by 
giving an exemption of income tax to an individual and corporate shareholder for gains  
arising from the share exchange under the rules, procedures and condition prescribed 
for Reorganization of Share Capital. In addition, the regulation for the valuation of 
interest should be issued for the clarity of tax calculation on gains and benefit derived 
from share transfer in accordance with section 40(4)(g) and 40(4)(f) which is not under 
the criteria of tax relief pursuant to the principle of certainty and clarity of tax. 
Furthermore, the Revenue code should be amended by giving the Revenue officer to 
have a power to assess value of property transfer by an individual to be made at 
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market price similar to UK law including the cancellation of withholding tax for gains 
as an income under section 40(4)(g) and 40(4)(f) derived from the share exchange which 
is not under the criteria of tax relief. 
 
Keywords :  Share Exchange, Reorganization.  
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บทท่ี 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

การแลกหุ้น (Share Swap / Share for Share Exchanges) เป็นวิธีการอย่างหนึ่งท่ีนิยมใช้
ในการเข้าซื้อกิจการของอีกบริษัทหนึ่งด้วยการเข้าซื้อหุ้นของบริษัทเป้าหมายและช าระค่าหุ้นดังกล่าว
เป็นหุ้นแทนเงินสด ซึ่งอาจกระท าได้ในหลายรูปแบบ ดังต่อไปนี้  

 

1) ผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ในบริษัทหนึ่ง ไปแลกกับหุ้นเก่าในอีกบริษัทหนึ่ง ซึ่ง

ถือโดยผู้ถือหุ้นของอีกบริษัทหนึ่งนั้น  

2) การท่ีผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ในบริษัทหนึ่ง ไปแลกกับหุ้นออกใหม่ในอีก

บริษัทหนึ่ง  

3) การท่ีบริษัทหนึ่งน าหุ้นออกใหม่ของตน ไปแลกกับหุ้นออกใหม่ในอีกบริษัทหนึ่ง 

การเข้าซื้อกิจการโดยการแลกหุ้นนั้น มีประโยชน์อย่างมากในทางธุรกิจ เนื่องจากการท่ีบริษัท
เข้าซื้อกิจการของอีกบริษัทหนึ่งจะท าให้เกิดการขยายธุรกิจของบริษัทผู้ซื้อในการเข้าลงทุนธุรกิจด้าน
อื่นๆ โดยท่ีไม่จ าเป็นต้องระดมเงินทุนหรือกู้เงินจากสถาบันการเงินเพื่อน าเงินสดเข้าซื้อหุ้นของบริษัท
เป้าหมาย โดยบริษัทผู้ซื้อสามารถเข้าควบคุมบริษัทเป้าหมายผ่านการถือหุ้นซึ่งมีสิทธิออกเสียงของ
บริษัทเป้าหมาย ท าให้บริษัทเป้าหมายเข้ามาเป็นบริษัทย่อยของบริษัทผู้ซื้อและด าเนินการเพื่อ
สนับสนุนการด าเนินธุรกิจของบริษัทผู้ซื้อ ซึ่งกลายเป็นบริษัทแม่นั่นเอง ก่อให้เกิดพลังผนึก (Synergy) 
ในทางธุรกิจ ซึ่งจะท าให้บริษัทผู้ซื้อได้รับประโยชน์ต่างๆ ดังต่อไปนี้ 

1 ) ประโยชน์จากการปฏิบั ติการ (Operation Synergy) ไ ด้แก่  การลดต้นทุน (Cost 
Reduction) จากการประหยัดต่อขนาดจากจ านวนการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นท าให้ต้นทุนต่อหน่วยลดลง 
(Economy of Scale) และการประหยัดจากการขยายขอบเขตท่ีเอื้อให้ธุรกิจสามารถด าเนินธุรกิจได้
หลากหลาย ส่งผลให้เกิดการประหยัดต้นทุนได้มากขึ้น (Economy of Scope) นอกจากนี้ยังท าให้
บริษัทมีรายได้เพิ่มขึ้นจากการมีช่องทางการจัดจ าหน่ายท่ีหลากหลาย (Channel of Distribution) 
และมีส่วนแบ่งการตลาดท่ีเพิ่มขึ้น เป็นต้น  
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2) ประโยชน์ทางการเงิน (Financial Synergy) ได้แก่ การมีโอกาสทางการเงินมากขึ้น 
(Financial Opportunity) เนื่องจากขนาดบริษัทท่ีใหญ่จะเป็นท่ีดึงดูดของนักลงทุน อีกท้ังยังท าให้
บริษัทมีความสามารถในการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินต่างๆได้โดยมีต้นทุนเงินทุนท่ีต่ าลง  

3) บริษัทสามารถขยายกิจการได้รวดเร็วกว่าการขยายกิจการด้วยตัวกิจการเอง ( Internal 
Growth) เนื่องจากการเข้าซื้อกิจการจะท าให้บริษัทผู้เข้าซื้อได้รับเทคโนโลยีใหม่ๆ รวมถึงสินทรัพย์
ต่างๆของบริษัทท่ีเข้าซื้อภายหลังจากการกระบวนการเข้าซื้อเสร็จส้ิน ซึ่งถ้าหากบริษัทผู้เข้าซื้อจะใช้
เงินเพื่อไปลงทุนเองภายในกิจการอาจจะต้องใช้เงินทุนและระยะเวลาท่ีมากกว่าการเข้าซื้อกิจการ1  

นอกจากการแลกหุ้นเพื่อเข้าซื้อกิจการของบริษัทอื่นแล้ว การแลกหุ้นนั้นยังน าไปใช้กับการจัด
โครงสร้างบริษัทในกลุ่มก่อนน าบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์อีกด้วย เนื่องจากในกรณีท่ีผู้
ถือหุ้นต้ังบริษัทหลายบริษัทขึ้นมาท ากิจการประเภทเดียวกัน เมื่อน าบริษัทใดบริษัทหนึ่งเข้าตลาด
หลักทรัพย์อาจท าให้เกิดผลประโยชน์ขัดแย้ง (Conflict of Interest) กับบริษัทอื่นๆท่ีไม่ได้น าเข้า
ตลาดหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น การจัดโครงสร้างให้บริษัทในกลุ่มเข้ามาเป็นบริษัทย่อย โดยวิธีการแลกหุ้น
ก็เป็นวิธีการหนึ่งท่ีได้รับความนิยมในการน ามาใช้ในการจัดโครงสร้างก่อนเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์ 

จากประโยชน์ดังกล่าวข้างต้น ท าให้ปัจจุบันไม่ว่าจะเป็นบริษัทจ ากัด หรือ บริษัทมหาชนท่ีอยู่
ในตลาดหลักทรัพย์และนอกตลาดหลักทรัพย์ต่างก็สนใจและมีการเข้าซื้อกิจการรวมถึงการจัด
โครงสร้างโดยการแลกหุ้นเป็นจ านวนมาก อย่างไรก็ดี มาตรการทางภาษีอากรท่ีเกี่ยวข้องกับการ
แลกเปล่ียนหุ้นนั้นยังคงไม่มีความชัดเจน ท าให้ก่อให้เกิดปัญหาบางประการในการน ามาปรับใช้กับ
ธุรกรรมการแลกหุ้นดังกล่าว ดังต่อไปนี้  

 ประการท่ีหนึ่ง ปัญหาการจัดเก็บภาษีเงินได้ กรณี แลกหุ้นเพื่อโอนกิจการให้แก่กัน โดยไม่มี
การจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอนกิจการ  

เนื่องจากการโอนกิจการโดยการได้มาซึ่งหุ้น (Share Acquisition) หรือการครอบง ากิจการ 
(Take Over) ด้วยวิธีการแลกหุ้นนั้น ในปัจจุบันมีท้ังภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ภาษีเงินได้นิติ
บุคคล รวมถึงภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย แล้วแต่กรณี เนื่องจากการตีความว่าการแลกหุ้นเป็นการขายหุ้นท้ังส้ิน 
ไม่ว่าจะเป็นการแลกหุ้นระหว่างบุคคลธรรมดา หรือการแลกหุ้นเพื่อจัดโครงสร้างองค์กร หรือการเข้า
ซื้อกิจการนั้น ท าให้ผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นต้องถูกน าไปเสียภาษี โดยท่ีไม่ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ ต่าง

                                            
1 ธนาคารไทยพาณิชย์จ ากัด(มหาชน) , “การซื้อกิจการ Acquisition”, นิตยสารการเงิน

ธนาคาร, น. 1-2, (กรกฎาคม 2556).  
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จากการควบกิจการ หรือการโอนกิจการท้ังหมดท่ีบริษัทผู้โอนต้องจดทะเบียนยกเลิกบริษัทในภายหลัง 
ซึ่งมีกฎหมายยกเว้นภาษีท้ังภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา2 และภาษีเงินได้นิติบุคคล3  ท้ังท่ีการแลกหุ้น
เพื่อโอนกิจการ โดยท่ีไม่มีการจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอนกิจการนั้น มีวัตถุประสงค์ไม่ต่างจากการควบ
กิจการ หรือการโอนกิจการท้ังหมดดังกล่าว  

การท่ีกฎหมายได้ยกเว้นภาษีส าหรับกรณีการควบกิจการ และการโอนกิจการท้ังหมดท่ีบริษัท
ผู้โอนต้องจดทะเบียนยกเลิกบริษัทในภายหลัง  เนื่องจากมุ่งหมายจะส่งเสริมและสนับสนุนบริษัทท่ี
ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยให้มีการปรับโครงสร้างกิจการ ด้วยการควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมด
ให้แก่กันโดยวิธีโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีต้ังขึ้นหรือบริษัทท่ีรับโอนกิจการ อันจะท าให้
บริษัทใหม่ท่ีต้ังขึ้นหรือบริษัทท่ีรับโอนกิจการธุรกิจสามารถประกอบการได้อย่างต่อเนื่อง เพื่อส่งเสริม
และสนับสนุนให้มีการด าเนินการตามวัตถุประสงค์ของแผนพัฒนาตลาดทุนไทย  ซึ่งในความเป็นจริง
แล้วการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันโดยวิธีโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่นั้น โดยส่วนใหญ่จะไม่
มีการจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอน เนื่องจากบริษัทท่ีเข้ารับโอนกิจการ โดยการได้มาซึ่งหุ้นต่างก็
ประสงค์ท่ีจะให้บริษัทผู้โอนเข้ามาเป็นบริษัทย่อยหรือบริษัทในเครือ และใช้หุ้นท่ีตนได้มาดังกล่าวใน
การควบคุมกิจการของบริษัทผู้โอน รวมทั้งใช้ทรัพยากรของบริษัทผู้โอน ในการรองรับธุรกิจของบริษัท
ผู้รับโอนอีกด้วย  

นอกจากนี้ เนื่องจากการควบกิจการ และการโอนกิจการท้ังหมดท่ีบริษัทผู้โอนต้องจด
ทะเบียนยกเลิกบริษัทในภายหลังนั้น เป็นกรณีท่ีกฎหมายได้ยกเว้นภาษีเงินได้ท่ีเกิดขึ้นจากการได้รับ
เงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ฉ) ซึ่งเป็นผลประโยชน์ท่ีได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติ
บุคคลควบเข้ากัน หรือรับช่วงกัน หรือเลิกกัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน ในขณะท่ีหากเป็น

                                            
2 มาตรา 42(17) ประมวลรัษฎากร ; ข้อ 2 (50) กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออก

ตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 291 
(พ.ศ. 2555) ออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร ; ประกาศอธิบดี
กรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการควบเข้ากัน หรือโอนกิจการท้ังหมด
ให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 3) 

3 มาตรา 3(1) ประมวลรัษฎากร ; มาตรา 5 สัตตรส  พระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราช
กฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555; ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ 
และเงื่อนไขการควบเข้ากัน หรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัท
จ ากัด เพื่อยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 3) 



4 

 

การโอนกิจการโดยการได้มาซึ่งหุ้น หรือ การครอบง ากิจการ ด้วยวิธีการแลกหุ้น ย่อมไม่อาจตีความได้
ว่าบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน หรือรับช่วงกัน หรือเลิกกันได้ เพราะการโอนกิจการ
ลักษณะนี้เป็นการท่ีผู้รับโอนเข้ามามีอ านาจควบคุมบริษัทผู้โอนเท่านั้น มิได้รับช่วงเข้าท ากิจการใดๆ
แทนบริษัทผู้ถูกโอน แตกต่างจากกรณีรับโอนกิจการท้ังหมดท่ีต้องมีการจดทะเบียนยกเลิกบริษัทใน
ภายหลัง ซึ่งจะต้องมีการโอนทรัพย์สินและหนี้สินไปยังบริษัทผู้รับโอนท้ังหมด ท าให้ผลประโยชน์ท่ี
ได้รับจากการโอนกิจการโดยการได้มาซึ่งหุ้น หรือการครอบง ากิจการ ด้วยวิธีการแลกหุ้นนั้น โดยมิได้
จดทะเบียนยกเลิกบริษัทผู้โอน เป็นเงินได้พึงประเมินตาม 40(4)(ช) ซึ่งอยู่นอกเหนือขอบเขตของการ
ได้รับยกเว้นภาษีตามกฎหมายปัจจุบัน ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นสมควรท่ีจะมีการปรับปรุงกฎหมายท่ี
เกี่ยวข้องกับการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีในการควบกิจการและโอนกิจการ เพื่อส่งเสริมและ
สนับสนุนให้มีการด าเนินการตามวัตถุประสงค์ของแผนพัฒนาตลาดทุนไทยต่อไป 

 ประการท่ีสอง ปัญหาการประเมินมูลค่าของประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้น  

เมื่อปัจจุบันการแลกหุ้นระหว่างผู้ถือหุ้น ไม่ว่าผู้ถือหุ้นจะเป็นบุคคลธรรมดา หรือ นิติบุคคล  
จะต้องเสียภาษีในกรณีท่ีได้รับผลได้จากทุน ในส่วนท่ีตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน  ดังนั้น การ
ประเมินมูลค่าของประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นในส่วนท่ีเกินกว่าเงินทุน จะต้องพิจารณามูลค่าตอนท่ี
ได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทตนเอง อันเป็นเงินทุน และพิจารณามูลค่าหุ้นท่ีจะน ามาแลกกับหุ้นท่ีตนถืออยู่  
อันเป็นมูลค่าท่ีได้รับ เพื่อน ามาหาส่วนท่ีเกินกว่าทุน  

 อยา่งไรก็ดี การประเมินมูลค่าของหุ้นนั้น โดยหลักการท่ัวไปแยกพิจารณาได้เป็น 4 มูลค่า คือ 
ราคามูลจดทะเบียน (Par Value) มูลค่าทางบัญชี (Book Value) มูลค่าตลาด (Market Value) และ
มูลค่ายุติธรรม (Fair Value) ซึ่งการโอนหุ้นแต่ละครั้งไม่ว่าจะได้รับการช าระด้วยเงินสดก็ดี หรือการ
แลกเปล่ียนหุ้นก็ดี คู่สัญญาอาจตกลงขายกันในราคามูลจดทะเบียน มูลค่าทางบัญชี  มูลค่าตลาด 
มูลค่ายุติธรรม หรือ ก าหนดราคาขึ้นมาตามแต่คู่สัญญาจะตกลงกันก็ได้  

 ดังนั้น จึงมีปัญหาว่าผลประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นนั้น ควรใช้มูลค่าใดเป็นเกณฑ์ในการหา
ส่วนท่ีเกินกว่าเงินทุน เพราะกฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้ว่าจะต้องใช้มูลค่าตลาดในการรับรู้เป็น
ผลประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นแต่ประการใด ดังนั้น ส าหรับภาษีเงินได้บุคลธรรมดาโดยท่ัวไปใน
ปัจจุบันจึงใช้ราคาท่ีคู่สัญญาก าหนดขึ้นในการตกลงแลกเปล่ียนหุ้นระหว่างกัน โดยท่ีเจ้าพนักงานไม่มี
อ านาจท่ีจะประเมินให้การแลกเปล่ียนหุ้น ซึ่งก าหนดมูลค่าการโอนต่ ากว่าราคาตลาด ต้องใช้ราคา
ตลาดแต่ประการใด4  แตกต่างจากภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเจ้าพนักงานมีอ านาจประเมินราคาโอน

                                            
4  เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร เลขท่ี กค 0702/8383 วันท่ี 6 ตุลาคม 2552 
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ทรัพย์สินให้เป็นไปตามราคาคลาด  จึงท าให้ในทางปฏิบัติแล้วบุคคลธรรมดาจะตกลงแลกหุ้นกันตาม
ราคามูลค่าจดทะเบียน (Par Value) เพื่อไม่ให้มีผลได้จากการแลกหุ้น ในส่วนท่ีเกินจากเงินทุน และไม่
เกิดภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา หรือเพื่อให้เกิดภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาน้อยท่ีสุด  

ประการท่ีสาม ปัญหาการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับเงินได้ท่ีบุคคลธรรมดาได้จากการแลกหุ้น 

เนื่องจาก มาตรา 50(2) วางหลักให้บุคคล ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคล ผู้
จ่ายเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40 หัก ภาษี เงินได้ไว้ทุกคราวท่ีจ่ายเงินได้ โดยในกรณีเงินได้พึง
ประเมินตาม 40 (4) ให้ค านวณหักตามอัตราภาษีเงินได้   

ดังนั้น เมื่อบุคคลธรรมดาแลกหุ้นแล้วได้รับผลได้เกินจากเงินทุน ซึ่งเป็นเงินได้พึงประเมินท่ี
จะต้องเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาแล้ว จะต้องถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ค านวณตามอัตราภาษีเงินได้ 
ดังนั้น จึงมีปัญหาว่า การหักภาษี ณ ท่ีจ่าย จะต้องท าการหักจากจ านวนหุ้นท่ีได้รับ หรือ ต้องจ่ายเป็น
เงินสดแยกต่างหาก เนื่องจากในกรณีท่ัวไป การขายหุ้นท่ีรับช าระเป็นเงินสด ถ้าผู้ขายหุ้นขายในราคา
ท่ีสูงกว่าต้นทุนท่ีได้หุ้นนั้นมา ผู้ซื้อหุ้นจะต้องท าการหักภาษี ณ ท่ีจ่ายจากเงินจ านวนท่ีจะต้องช าระค่า
หุ้นให้แก่ผู้ขาย ท าให้ผู้ขายไม่ได้รับเงินจากการขายหุ้นเต็มจ านวน  แต่ส าหรับการแลกหุ้น เมื่อผู้ท่ีน า
หุ้นไปแลกฝ่ายหนึ่งได้รับผลประโยชน์จากการแลกเปล่ียนหุ้นสูงกว่าต้นทุนท่ีได้หุ้นนั้นมา ผู้ถือหุ้นอีก
ฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นไปแลก ย่อมมีฐานะเสมือนผู้จ่าย มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย เช่นนี้ผู้จ่ายจะต้องหัก
จ านวนหุ้นท่ีตนท าการแลก หรือ จะต้องจ่ายเงินต่างหากอีกก้อนหนึ่งเพื่อน าส่งภาษี แล้วจึงค่อยเรียก
เก็บจากผู้ถือหุ้นอีกฝ่าย ซึ่งการแลกหุ้นดังกล่าวผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ไม่สามารถหักภาษีได้
โดยสะดวก อันขัดกับลักษณะภาษีอากรท่ีดีในเรื่องของหลักความสะดวก และยังเป็นช่องทางให้มีการ
ตกลงปัดภาระภาษีจากผู้มีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้ มายังผู้มีหน้าท่ีภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย โดยผู้ได้รับประโยชน์
ไม่น าเงินค่าภาษีอากรท่ีผู้อื่นออกแทนมารวมเป็นเงินได้พึงประเมิน  

 เพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ ในการขจัดความไม่ชัดเจนและปัญหาบางประการท่ีเกี่ยวข้องกับการ
แลกเปล่ียนหุ้นดังกล่าว ผู้เขียนจึงได้ท าการศึกษาค้นคว้าโดยเปรียบเทียบกฎหมายปัจจุบันของ
ประเทศไทย และกฎหมายของประเทศอังกฤษ เพื่อท่ีจะน าข้อมูลและองค์ความรู้จากการศึกษาไปสู่
การปฏิรูปกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องของประเทศไทยต่อไป 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1.2.1 เพื่อศึกษาหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขของบทบัญญัติแห่งกฎหมายไทยท่ีเกี่ยวกับ
การแลกเปล่ียนหุ้น   รวมท้ังบทบัญญัติว่าด้วยการจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ภาษีเงินได้นิติ
บุคคล และภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น 

1.2.2 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบโครงสร้างของกฎหมายท่ีก าหนดลักษณะและรูปแบบของการ
แลกเปล่ียนหุ้น และบทบัญญัติของกฎหมายท่ีว่าด้วยการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนท่ีเกี่ยวกับการ
แลกเปล่ียนหุ้นของไทยและประเทศอังกฤษ 

1.2.3 เพื่อวิเคราะห์ข้อดี – ข้อเสีย ของการจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ภาษีเงินได้นิติ
บุคคล และภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นของประเทศไทย 

1.2.4 เพื่อศึกษาและเสนอแนะมาตรการและนโยบายทางภาษีท่ีจ าเป็นและเหมาะสมในการ
ปรับปรุงแก้ไขกฎหมายจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นของประเทศไทย   

 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 

 ผู้เขียนมุ่งศึกษาวิจัยถึงปัญหาภาษีอากรในส่วนทีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศ
ไทย โดยเลือกศึกษาจากปัญหาและอุปสรรคของบทบัญญัติของกฎหมายภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 
ภาษีเงินได้นิติบุคคล และภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย ภายใต้ประมวลรัษฎากรในส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการ
แลกเปล่ียนหุ้น พร้อมท้ังวิเคราะห์หาแนวทางการแก้ไขมาตรการทางภาษีท่ีไม่เหมาะสม และไม่
เอื้ออ านวยต่อการแลกเปล่ียนหุ้นในปัจจุบัน ควบคู่ไปกับการศึกษาวิเคราะห์มาตรการในการป้องกัน
การเล่ียงภาษี หากมีการแก้ไขปรับปรุงกฎหมายโดยให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีในธุรกรรมท่ีเกี่ยวข้อง
กับการแลกเปล่ียนหุ้นดังกล่าว 
 
1.4 วิธีการศึกษาวิจัย 
 

ผู้เขียนเลือกวิธีด าเนินการวิจัยโดยใช้เอกสาร (Documentary Research) เป็นหลักในการ
ศึกษาวิจัย โดยผู้เขียนจะศึกษาค้นคว้า และวิเคราะห์ข้อมูลจากตัวบทกฎหมายภาษีอากรของประเทศ
ไทย คือ ประมวลรัษฎากร พร้อมด้วยพระราชกฤษฎีกา กฎกระทรวง ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 
และกฎหมายอื่นๆท่ีเกี่ยวข้อง เช่น ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จ ากัด และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รวมทั้งศึกษาค้นคว้าจากหนังสือค าอธิบาย
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กฎหมายภาษีอากร ผลงานวิจัยของนักวิชาการ วิทยานิพนธ์ ส่ือข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ ค าพิพากษาของ
ศาลฎีกา แนวค าวินิจฉัยของสรรพากร บทความของนักวิชาการและนักกฎหมายและผู้ท่ีเกี่ยวข้อง 
และเอกสารอื่นๆท่ีเกี่ยวข้องท้ังท่ีเป็นภาษาไทยและภาษาต่างประเทศ โดยน าข้อมูลเหล่านั้นมา
เปรียบเทียบและศึกษาวิเคราะห์ในหลักกฎหมาย แนวคิด กระบวนการ ปัญหา และเหตุผลในการ ออก 
กฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น พร้อมท้ังน าเสนอข้อเสนอแนะในการปรับเปล่ียนกฎหมาย
ภาษีอากรของประเทศไทยอันเกี่ยวเนื่องกับการแลกเปล่ียนหุ้น 

 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

ท าให้ทราบถึงปัญหาและอุปสรรคของบทบัญญัติของการแลกเปล่ียนหุ้นอันเกิดจากกฎหมาย
ภาษีอากรท่ีเกี่ยวข้องภายใต้ประมวลรัษฎากร โดยวิเคราะห์กฎหมายของต่างประเทศ อันได้แก่ 
กฎหมายของประเทศอังกฤษเพื่อเป็นแนวทางในการแก้ปัญหาและขจัดอุปสรรคทางภาษีอากรท่ี
เกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นซึ่งมีอยู่ในกฎหมายไทย รวมทั้งเป็นการขจัดข้อถกเถียงเนื่องจากการไม่
มีบทบัญญัติของกฎหมายเฉพาะส าหรับกรณีนั้นๆ ซึ่งน่าจะเป็นประโยชน์ส าหรับผู้ท่ีเกี่ยวข้องและผู้ท่ี
สนใจตามสมควร 
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บทท่ี 2 
ความรู้ท่ัวไปและหลักการทางภาษีท่ีเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนหุ้น 

 

ในการศึกษาปัญหาทางภาษีบางประการท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น มีความจ าเป็น
อย่างยิ่งท่ีจะต้องศึกษาในส่วนของความหมายและรูปแบบของการแลกเปล่ียนหุ้น ความหมายและ
รูปแบบการควบรวมกิจการ กฎหมายและหลักเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นและการควบ
รวมกิจการ รวมไปถึงแนวคิดและหลักการทางภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น ซึ่งได้ให้
ความส าคัญกับการศึกษาในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างเงินได้ตามประมวลรัษฎากร และผลได้จาก
ทุน เพื่อให้เกิดความเข้าใจถึงหลักการพื้นฐานท่ีแตกต่างกันในการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการ
แลกเปล่ียนหุ้นในประเทศไทย และประเทศอังกฤษ ซึ่งเป็นการปูพื้นฐานก่อนท่ีจะน าไปสู่การศึกษา
มาตรการในการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศไทยและประเทศอังกฤษต่อไป  

 
2.1 ความหมายและรูปแบบของการแลกเปลี่ยนหุ้น 
 

ความหมายของการแลกหุ้น (Share Swap / Stock Swap / Share for Share Exchange) 
นั้น  ใน Black’s Law Dictionary ไ ด้ ให้ความหมายไว้ ดั ง ต่อ ไปนี้  “Stock Swap.(1956) In a 
corporate reorganization, an exchange of one corporation’s stock for another 
corporation’s stock.”1 ซึ่งแปลความได้ว่า เป็นการน าหุ้นของบริษัทหนึ่งแลกกับหุ้นของอีกบริษัท 
ในการจัดโครงสร้างบริษัท 

หากพิจารณาตามกฎหมายไทย ไม่มีกฎหมายพิเศษบัญญัติความหมายของการแลกหุ้นไว้
โดยเฉพาะ จึงต้องพิจารณาความหมายของการแลกหุ้นภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
ลักษณะ 2 แลกเปล่ียน มาตรา 518 ซึ่งบัญญัติไว้ว่า “มาตรา 518 อันว่าแลกเปล่ียนนั้น คือสัญญาซึ่ง
คู่กรณีต่างโอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สินให้กันและกัน” ท าให้การแลกเปล่ียนหุ้นในท่ีนี้ ย่อมหมายถึง 
การท่ีคู่กรณีต่างโอนกรรมสิทธิ์ในหุ้นให้กันและกัน ซึ่งการแลกหุ้นดังกล่าวนี้ ถูกน ามาใช้เป็นกลยุทธ์ใน
การเข้าซื้อกิจการของบริษัทอื่น โดยการช าระเป็นหุ้นของบริษัทผู้เข้าซื้อกิจการแทนเงินสด  

ท้ังนี้ เมื่อพิจารณาความหมายของการแลกหุ้นตามกฎหมายอังกฤษ ในส่วนของกฎหมาย
อังกฤษนั้นมิได้มีบัญญัติความหมายของการแลกหุ้นไว้โดยเฉพาะเช่นเดียวกัน แต่อย่างไรก็ดี ได้ก าหนด

                                            
1 Bryan A. Garner, J.D., LL.D., Black’s Law Dictionary, Tenth Edition, (United 

States of America: Thomson Reuters, 2015), p. 1677. 
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ลักษณะของการแลกหุ้นท่ีจะได้รับยกเว้นไม่ต้องเสียภาษีผลได้จากทุนในขณะท่ีท าการแลกหุ้นไว้ เมื่อ
การแลกหุ้นดังกล่าวเข้าเงื่อนไขตามท่ีก าหนดในมาตรา 135 แห่งพระราชบัญญัติการเก็บภาษีผลได้
จากทุน ค.ศ. 1992 (Taxation of Chargeable Gains Act 1992) โดยการแลกหุ้นตามมาตรา 135 
นี้ นิยมใช้กับการเข้าซื้อกิจการโดยการได้มาซึ่งหุ้น (Share Acquisition) หรือ การเข้าครอบง ากิจการ 
(Take over) โดยจะต้องเป็นกรณีท่ีบริษัทท่ีประสงค์จะเข้าซื้อกิจการ ท าการออกหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่ง
ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมาย เพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทเป้าหมายนั้น ท าให้เป็นการเข้าซื้อกิจการหรือ
ครอบง ากิจการท่ีไม่ต้องช าระเป็นเงิน  ซึ่งกรณีดังกล่าวนี้ เรียกว่า “การปรับโครงสร้างหุ้นทุน” 
(Reorganization of Shares Capital) อย่างไรก็ดี มีข้อท่ีน่าสังเกตว่าบทบัญญัติมาตรา 135 ก าหนด
ว่าจะต้องเป็นการน าหุ้นมาแลก ดังนั้น หากหุ้นเก่าของผู้ถือหุ้นได้ถูกยกเลิกไป กรณีดังกล่าวนี้ไม่ใช่การ
แลกหุ้นโดยตรงตามมาตรา 135 แต่จะได้รับการปฏิบัติเสมือนว่าได้มีการแลกหุ้นเกิดขึ้น2 อันเป็น
ลักษณะของการโอนกิจการ (Reconstruction) ตามมาตรา 136 แห่งพระราชบัญญัติการเก็บภาษี
ผลได้จากทุน ค.ศ. 1992  ซึ่งจะได้กล่าวรายละเอียดในบทท่ี 4 มาตรการเก็บภาษีผลได้จากทุนจาก
การแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศอังกฤษ ต่อไป 

จากความหมายและลักษณะของการแลกหุ้นท่ีได้กล่าวข้างต้น ท าให้การแลกหุ้นสามารถ
กระท าได้ในหลายรูปแบบ โดยแยกพิจารณาได้เป็น 4 รูปแบบดังต่อไปนี้ ซึ่งแต่ละรูปแบบจะก่อให้แก่
เกิดภาระภาษีท่ีแตกต่างกันไปซึ่งจะได้อธิบายในบทท่ี 3 มาตรการเก็บภาษีเงินได้จากการแลกเปล่ียน
หุ้นในประเทศไทยต่อไป   

 
2.1.1 การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นเก่า 

หมายถึง ผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ในบริษัทหนึ่ง ไปแลกกับหุ้นเก่าในอีก
บริษัทหนึ่ง ซึ่งถือโดยผู้ถือหุ้นของอีกบริษัทหนึ่ง ดังแผนภาพต่อไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

                                            
2 John Tiley, M.A., B.C.L, Revenue Law, (London Butterworths, 1981), p.458. 
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2.1.2 การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นออกใหม่ 

หมายถึง การท่ีผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ในบริษัทหนึ่ง ไปแลกกับหุ้นออก
ใหม่ในอีกบริษัทหนึ่ง  โดยการแลกหุ้นวิธีนี้เป็นท่ีนิยมใช้ในการโอนกิจการโดยการได้มาซึ่งหุ้น โดยใช้
วิธีการแลกหุ้นแทนการช าระเงินด้วยเงินสด  ซึ่งเริ่มต้นจากการท่ีบริษัทผู้ซื้อท าค าเสนอซื้อหุ้นของ
บริษัทเป้าหมาย โดยขอออกเป็นหุ้นของตนแทนการช าระค่าซื้อหุ้นในบริษัทเป้าหมายเป็นเงินสด 
บริษัทผู้ซื้อก็จะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บริษัทผู้รับโอน ส่วนบริษัทเป้าหมายก็จะโอนหุ้นของตน
ให้กับบริษัทผู้ซื้อ ซึ่งในกรณีนี้จะต้องมีการก าหนดอัตราส่วนในการช าระค่าหุ้นระหว่างบริษัทผู้ซื้อและ
บริษัทเป้าหมาย การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นออกใหม่สามารถแสดงได้ดังแผนภาพต่อไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

นอกจากนี้ การแลกหุ้นดังกล่าวยังสามารถท าได้ในขั้นของบริษัทโฮลด้ิง ซึ่งอาจ
กระท าได้ 2 รูปแบบใหญ่ๆ คือ 

 
2.1.2.1 กรณีท่ีมีการจัดต้ังบริษัทโฮลด้ิงขึ้นมาใหม่ โดยผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทท่ีจะ

รวมเข้าด้วยกันด าเนินการโอนหุ้นของตนให้กับบริษัทโฮลด้ิง เช่น บริษัท ก. มีผู้ถือหุ้น ก. และบริษัท 
ข. มีผู้ถือหุ้น ข. ท้ังสองบริษัทได้รวมกันจัดต้ังบริษัท ค. ขึ้นมา โดยบริษัท ค. จะออกหุ้นใหม่ให้ผู้ถือหุ้น
ของบริษัท ก. และบริษัท ข. เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นรวมในท้ังสองของบริษัทโดยผ่านบริษัท ค. ในฐานะ
เป็นบริษัทโฮลด้ิง ดังแผนภาพ ต่อไปนี้ 
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2.1.2.2 กรณีท่ีบริษัทท่ีจะโอนกิจการให้กันต่างฝ่ายต่างมีบริษัทโฮลด้ิงอยู่ จึงสามารถ
ใช้บริษัทโฮลด้ิงของตนได้โดยตรง ดังเช่น การโอนกิจการระหว่างบริษัทโรบินสัน และกลุ่มเซนทรัล
ต้ังแต่ก่อนเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินบาท ดังแผนภาพ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2.1.3 การน าหุ้นออกใหม่แลกกับหุ้นออกใหม่ 

หมายถึง การท่ีบริษัทหนึ่งน าหุ้นออกใหม่ของตน ไปแลกกับหุ้นออกใหม่ในอีกบริษัท
หนึ่ง 
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อนึ่ง ภายหลังจากการแลกหุ้นกันแล้ว สัดส่วนความเป็นเจ้าของก็จะเปล่ียนไปโดยจะ
มีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นทุนมากขึ้น ส าหรับการแลกหุ้นนั้นจะเป็นการแลกหุ้นในลักษณะใดก็ได้ ไม่ว่า จะ
เป็นการแลกเปล่ียนระหว่างหุ้นทุนกับหุ้นบุริมสิทธิ หุ้นบุริมสิทธิกับหุ้นกู้ ฯลฯ ตามแต่บริษัทจะ
เห็นสมควรและผู้ท่ีมีส่วนเกี่ยวข้องเห็นชอบด้วย 

 
2.1.4 การถือหุ้นในบริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัท 

หมายถึง กรณีท่ีบริษัทต้ังแต่สองแห่งขึ้นไปท าการควบรวมกัน แล้วเกิดเป็นบริษัทขึ้น
ใหม่ ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ตามมาตรา 1241 และพระราชบัญญัติมหาชนจ ากัด 
พ.ศ. 2535 มาตรา 151 และมาตรา 152 แล้วแต่กรณี ซึ่งในการควบบริษัทดังกล่าว บริษัทท่ีต้ังขึ้น
ใหม่ได้ท าการออกหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมท่ีถือหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน ซึ่งกรณีดังกล่าวนี้แม้มิใช่การ
แลกหุ้นโดยแท้ แต่ในทางภาษี หากเป็นการควบกิจการท่ีเข้าเงื่อนไขท่ีกฎหมายก าหนดแล้วย่อมได้รับ
การปฏิบัติเสมือนกับเป็นการแลกหุ้นท่ีได้รับยกเว้นการรับรู้ผลได้จากทุนในขณะควบกิจการภายใต้
กฎหมายอังกฤษ ในขณะท่ีกฎหมายไทยก็ให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่การควบกิจการ เช่นเดียวกับ
การโอนกิจการท้ังหมดโดยวิธีการแลกหุ้น ซึ่งจะได้กล่าวรายละเอียดในบทต่อไป  
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2.2 ความหมาย รูปแบบและวิธีการควบรวมกิจการ 
  

 เนื่องจากการแลกหุ้นเป็นวิธีการหนึ่งท่ีน ามาใช้ในการควบรวมกิจการ ไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบ
ของการได้มาซึ่งหุ้น โดยวิธีการแลกหุ้น (Share Acquisition) หรือ การโอนกิจการท้ังหมด โดยการ
แลกหุ้นให้แก่กัน (Entire Business Transfer: EBT) ดังนั้น การศึกษาความหมาย รูปแบบและวิธีการ
ควบรวมกิจการ จึงมีความส าคัญ เพื่อให้เกิดความเข้าใจอย่างบูรณการ  

การควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions : M&A) คือ การท่ีกิจการได้มาซึ่งหุ้น 
สินทรัพย์ หรือ กิจการอื่น เพื่อให้ได้มาซึ่งอ านาจควบคุมหรือครอบครอง โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการ
เติบโต เพิ่มขีดความสามารถทางการแข่งขัน หรือเพื่อการอยู่รอดของกิจการ  

 ท้ังนี้ เมื่อการเติบโตจากการด าเนินงานภายในของกิจการ (Organic Growth) ไม่ทันต่อ
สภาวะการแข่งขันสูงในปัจจุบัน การเติบโตจากภายนอกกิจการ ( Inorganic Growth) จึงเป็นกลยุทธ์
ทางเลือก เพื่อเติบโตแบบก้าวกระโดด เพือ่สร้างก าลังผนึกของการ หรือให้สามารถแข่งขันในทางธุรกิจ
ได้ จึงเป็นเหตุจูงใจให้มีการท าการควบรวมกิจการในปัจจุบัน  ซึ่งตามหนังสือรู้เฟื่องการควบรวม
กิจการ : โอกาสของธุรกิจไทย เขียนโดยท่านศาสตราจารย์พิเศษ กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์ และคณะ 3

ประกอบกับคู่มือเบื้องต้นการปรับโครงสร้างของบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์4 ได้อธิบาย
รูปแบบและวิธีการควบรวมกิจการไว้ดังต่อไปนี้  

 2.2.1 รูปแบบของการควบรวมกิจการ 

2.2.1.1 การควบรวมกิจการบริษัทในแนวนอน (Horizontal Mergers)  

เป็นการควบรวมบริษัทเข้าด้วยกันกับอีกบริษัทหนึ่งเพื่อผลประโยชน์ทางด้านการผลิต
หรือการตลาด ซึ่งบริษัทท่ีควบรวมเข้ากันนั้นเป็นผู้ผลิต หรือผู้ขายท่ีมีผลิตภัณฑ์ชนิดเดียวกัน หรือ 
บริการในท านองเดียวกัน  

ตัวอย่างการควบรวมกิจการในรูปแบบนี้ คือ การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท ซีพี ออล์ 
จ ากัด (มหาชน) และบริษัท สยาม แม็คโคร จ ากัด (มหาชน) การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท บิ๊กซี 

                                            
3 กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์ และคณะ, รู้เฟื่องการควบรวมกิจการ : โอกาสของธุรกิจไทย, 

พิมพ์ครั้งท่ี 3, หนังสือชุด การควบรวมกิจการ เล่ม 1,  (กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2557), น.  17-28. 

4 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , M&A : Mergers and Acquisitions ทางเลือก สู่
ความส าเร็จธุรกิจไทย, (กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555), น. 9-42. 
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ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) และบริษัท เซ็นคาร์ จ ากัด บริษัท นวนครินทร์ จ ากัด บริษ ท เอสเอส
ซีพี (ประเทศไทย) จ ากัด ซึ่งเป็นผู้ด าเนินธุรกิจคาร์ฟูในประเทศไทย การควบรวมกิจการระหว่าง
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และธนาคารโตเกียว-มิตซูบิชิ ยูเอฟเจ จ ากัด 

2.2.1.2 การควบรวมกิจการบริษัทในแนวตั้ง (Vertical Mergers)  

หมายถึง การท่ีบริษัทท่ีมีฐานะหรือระดับขั้นการผลิตท่ีแตกต่างกันแต่อยู่ในสายธุรกิจ
เดียวกันมารวมกิจการกัน  

ตัวอย่างการควบรวมกิจการในรูปแบบนี้ คือ การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท ไทย
ยูเนียน โฟรเซ่น โปรดักซ์ จ ากัด (มหาชน) และ MW Brands การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท  
ปตท. เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) กับ บริษัท ปตท. อะโรเมติกส์และกล่ัน จ ากัด (มหาชน) 

2.2.1.3 การควบรวมกิจการบริษัทโดยการรวมตัวระหว่างบริษัทซึ่งไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
กัน ไม่ว่าในฐานะผู้ซื้อ ผู้ขาย หรือผู้แข่งขันในตลาดเดียวกัน (Conglomerate Mergers)  

ตัวอย่างการควบรวมกิจการในรูปแบบนี้ คือ การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท ปตท . 
จ ากัด (มหาชน) และ Sakari Resources Limited การควบรวมกิจการระหว่าง บริษัท จีเอ็มเอ็ม 
มีเดีย จ ากัด และ บริษัท มติชน จ ากัด (มหาชน) การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท ซี.พี. เมอร์แชนได
ซิ่ง จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท ซีพี -เมจิ 
จ ากัด5 

 2.2.2 วิธีการควบรวมกิจการ 

การควบรวมกิจการสามารถท าได้ 4 วิธี ดังนี้  

2.2.2.1 การได้มาซึ่งหุ้น/การครอบง ากิจการ (Share Acquisition/Take Over) 

การได้มาซึ่งหุ้นของกิจการ คือ การซื้อหรือได้มาซึ่งหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงของกิจการอีก
แห่งหนึ่งบางส่วนหรือท้ังหมด เพื่อให้มีอ านาจควบคุม โดยกิจการท่ีเข้าไปซื้อหุ้นอาจเข้าไปมีส่วนร่วม
ในการบริหารหรือไม่ก็ได้ อนึ่ง การได้มาดังกล่าวอาจท าโดยวิธีการซื้อหุ้น (Share Purchase) หรือ 
วิธีการแลกหุ้น (Share Swap) โดยบริษัทผู้ซื้อออกหุ้นเพิ่มทุนใหม่เพื่อแลกกับหุ้นเดิมท่ีถือโดยผู้ถือหุ้น
ของบริษัทเป้าหมายก็ได้ ผลก็คือ บริษัทผู้ซื้อเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมาย ในขณะท่ีผู้ถือหุ้น
เดิมในบริษัทเป้าหมายก็กลายเป็นผู้ถือหุ้นใหม่ในบริษัทผู้ซื้อ ตามรายละเอียดท่ีได้กล่าวไว้แล้วในหัวข้อ
ความหมายและรูปแบบของการแลกเปล่ียนหุ้น 

                                            
5 กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์ และคณะ, อ้างแล้ว เชิงอรรถท่ี 3, น. 3-4. 
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ดังนั้น การได้มาซึ่งหุ้นของกิจการนั้น จึงสามารถแยกวิธีการออกเป็น 2 วิธี คือ  
 

  1) การซื้อหุ้น โดยช าระค่าหุ้นเป็นเงินสด (Share Purchase) หมายถึง การท่ีบริษัท
หนึ่งเข้าซื้อหุ้นในกิจการอีกแห่งหนึ่งซึ่งเป็นบริษัทเป้าหมาย (Target Company) ในจ านวนท่ีท าให้
สามารถเข้าควบคุมบริหารจัดการในบริษัทเป้าหมายได้ โดยการช าระค่าหุ้นเป็นเงินสด 
 
                                                  ซื้อหุ้นข้างมากจาก 
 
        
 
 
 
   ตัวอย่างการควบรวมกิจการโดยวิธีการได้มาซึ่งหุ้น โดยช าระค่าหุ้นเป็นเงินสด 
(Cash) ได้แก่  

- บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) (BANPU) ประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหิน ธุรกิจไฟฟ้า 
และธุรกิจพลังงานทดแทน เข้าซื้อหุ้นสามัญ 100% ใน Centennial Co., Ltd. ซึ่งประกอบธุรกิจผลิต
และจ าหน่ายถ่ายหินในออสเตรเลีย โดยลงทุนผ่านบริษัทย่อย มูลค่ารวม 2,324 ล้านเหรียญสหรัฐ 
(ประมาณ 70,939 ล้านบาท คิดจากอัตราแลกเปล่ียน 30.53 บาท/เหรียญสหรัฐ (ปี 2553)) 

- บริษัท เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) (BJC) ประกอบธุรกิจผลิตและจัดต าหน่าย
สินค้าอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภค เข้าซื้อหุ้นสามัญ 100% ในบริษัท เอเชียบุ๊คส จ ากัด ซึ่ง
ประกอบธุรกิจร้านหนังสือ และนิตยสารต่างประเทศโดยลงทุนผ่านบริษัทย่อย มูลค่ารวมประมาณ 
1,195 ล้านบาท (ปี 2554) 

- บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) BIGC เข้าซื้อหุ้นสามัญ 100% ใน
บริษัท เซ็นคาร์ จ ากัด บริษัท นวนครินทร์ จ ากัด และบริษัท เอสเอสซีพี (ประเทศไทย) จ ากัด ซึ่งเป็น
ผู้ด าเนินธุรกิจคาร์ฟูร์ในประเทศไทย มูลค่ารวมประมาณ 35,450 ล้านบาท (ปี 2553) 
 

  2) การแลกหุ้น (Share Swap) สามารถท าได้หลายวิธี แต่ท่ีนิยมกันคือ บริษัทผู้ซื้อ
เสนอซื้อหุ้นของบริษัทเป้าหมาย โดยบริษัทผู้ซื้อออกหุ้นเพิ่มทุนของตนเพื่อเป็นค่าตอบแทนให้แก่ผู้ถือ
หุ้นของบริษัทเป้าหมาย ตามรายละเอียดท่ีได้กล่าวไว้แล้วในหัวข้อความหมายและรูปแบบของการ
แลกเปล่ียนหุ้น หัวข้อยอ่ย 2.1.2 การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นออกใหม่ 
 
 

บริษัท ก. ผู้ถือหุ้นในบริษัท ข. 

       บริษัท ข. 



16 

 

                                          ออกหุ้นเพิ่มทุนใน บริษัท ก. ให้แก่ 
                                                    

           ขายหุ้นข้างมาก ในบริษัท ข. 
 
 
 

ตัวอย่างการควบรวมกิจการโดยวิธีการได้มาซึ่งหุ้น โดยการแลกหุ้น (Share Swap) ได้แก่  
- บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ จ ากัด (มหาชน) (MAJOR) ซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นเดิมของ บริษัท 

อีจีวี เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (EGV) โดยช าระด้วยหุ้นเพิ่มทุนของ MAJOR ส่งผลให้ EGV 
เป็นบริษัทย่อย 100% ของ MAJOR (ปี 2547)6 

 
 ท้ังนี้ ส าหรับข้อดี – ข้อเสียของการควบรวมกิจการวิธีการได้มาซึ่งหุน้ มีดังต่อไปนี้ 
 ข้อดี  
 (1) การซื้อหุ้นท าให้ได้มาซึ่งบุคลากร พนักงานหรือทรัพย์สินทางปัญญาท่ีมีมูลค่าต่างๆของ
บริษัทเป้าหมายได้โดยทันที และสามารถประกอบธุรกิจได้โยไม่เกิดอุปสรรคแต่อย่างใด 
 (2) ในกรณีท่ีธุรกิจดังกล่าวเป็นธุรกิจท่ีต้องมีใบอนุญาตพิเศษจากหน่วยงานราชการ เช่น 
ธนาคาร บริษัทประกันภัย บริษัทหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหุ้นสามารถเข้าประกอบธุรกิจได้โดยไม่ต้อง
ใบอนุญาตพิเศษ ซึ่งอาจรวมท้ังการเข้าซื้อหุ้นในบริษัทท่ีมีฐานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์  
 (3) ผู้ซื้อสามารถใช้ผลประโยชน์ทางภาษี (ในส่วนของผลขาดทุน) ของบริษัทเป้าหมาย  
 ข้อเสีย 
 (1) เนื่องจากการซื้อหุ้นนั้น ผู้ซื้อหุ้นต้องรับผิดในความรับผิดหรือหนี้สินต่างๆท่ีเกิดขึ้นใน
บริษัท ตลอดจนภาระภาษีต่างๆ ท่ีอาจถูกประเมินด้วย ซึ่งอาจพบในระยะต่อมาว่าหนี้สินดังกล่าวนั้น
ไม่ปรากฏในงบดุล ผู้ซื้อจึงต้องมีการตรวจสอบกิจการ หรือท่ีเรียกว่าการท า Due Diligence กันอย่าง
เต็มท่ีในทุกๆ ด้านท่ีเกี่ยวข้อง เช่น กฎหมาย บัญชี ภาษี ส่ิงแวดล้อม เป็นต้น แต่ในการท า  Due 
Diligence ผู้ซื้อมักจะจ้างบริษัทท่ีปรึกษาท่ีมีความเช่ียวชาญเป็นผู้ด าเนินการแทน ซึ่งอาจท าให้ผู้ซื้อ
ต้องเตรียมค่าใช้จ่ายในส่วนนี้มากพอสมควร  

                                            
  6  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, คู่มือเบื้องต้นการปรับโครงสร้างของบริษัทจดทะเบียน 
(กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552), น. 37.   

บริษัท ก. ผู้ถือหุ้นในบริษัท ข. 

       บริษัท ข. 
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 (2) เมื่อผู้ซื้อรับโอนหุ้นมาก็ต้องรับโอนพนักงานมาด้วย และหากต้องมีการเลิกจ้างพนักงาน 
อาจส่งผลกระทบต่อภาพลักษณ์ของบริษัท และเกิดการต่อต้านของพนักงานได้ ซึ่งอาจต้องมีการ
จ่ายเงินค่าชดเชยตามกฎหมายแรงงานเพิ่มขึ้นอีกด้วย 
 (3) การประเมินราคาหุ้นจะเป็นเรื่องท่ีละเอียดอ่อนและมีความซับซ้อน ซึ่งอาจมีข้อโต้แย้งกัน
มากระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย เพราะหากซื้อราคาท่ีสูงเกินไปไม่ว่าจะเป็นการซื้อด้วยเงินสดหรือการแลก
หุ้น ก็อาจท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่คุ้มค่า  
 (4) กระบวนการขั้นตอนทางกฎหมายในการเข้าซื้อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เช่น การปฏิบัติตามกฎหมายเกี่ยวกับการครอบง ากิจการในเรื่องการท าค าเสนอซื้อ 
(Tender Offer) ซึ่งเป็นเรื่องท่ีต้องปฏิบัติตามกฎหมายหลักทรัพย์อย่างเคร่งครัด ซึ่งอาจใช้เวลาไม่ต่ า
กว่า 2 เดือน 
 

2.2.2.2 การได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ (Asset or Business Acquisition) 
การได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ หมายถึง การท่ีบริษัทผู้ซื้อเข้าซื้อทรัพย์สินในส่วนท่ี

ส าคัญหรือซื้อกิจการของบริษัทผู้ขาย (นอกเหนือจากการซื้อหุ้น) การได้มาในลักษณะนี้ ไม่ท าให้สิทธิ 
หน้าท่ีของบริษัทผู้ขายตกทอดไปยังบริษัทผู้ซื้อแต่อย่างใด 
 
                                             ซื้อสินทรัพย์ของบริษัท ข. 
 
                       

        โอนสินทรัพย์/ กิจการ / ลูกหนี้ / พนักงาน 
 
ตัวอย่างการควบรวมกิจการโดยวิธีการได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ ได้แก่ 
- บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน) (SSI) ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย

เหล็กแผ่นรีดร้อน ได้ขยายธุรกิจไปสู่อุตสาหกรรมต้นน้ า โดยการเข้าซื้อสินทรัพย์โรงถลุงเหล็กและผลิต
เหล็กกล้า ประเภทเหล็กแท่งแบน (Slab) จากกลุ่ม Tata Steel UK มูลค่ารวม 469 ล้านเหรียญสหรัฐ 
(ประมาณ 14,356 ล้านบาท คิดจากอัตราแลกเปล่ียน 30.61 บาท) (ปี 2554)7 

- บริษัท ออฟฟิศเมท จ ากัด (มหาชน) (OFM) ประกอบธุรกิจจ าหน่ายอุปกรณ์เครื่อง
เขียนและส านักงาน ได้ขยายธุรกิจโดยการรับโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท ปราณพร จ ากัด อันได้แก่ 
หุ้นท้ังหมดท่ีบริษัท ปรานพร จ ากัด ซึ่งมีอยู่ในบริษัท ออฟฟิซ คลับ (ไทย) จ ากัด และบริษัท บีทูเอส 

                                            
7 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, อ้างแล้ว เชิงอรรถท่ี 4, น. 21.   

บริษัท ก.        บริษัท ข. 
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จ ากัด ในสัดส่วนร้อยละ 99.99 และหนี้สินจ านวนไม่เกิน 372,010,000 บาท โดยบริษัท ออฟฟิศเมท 
ได้ช าระค่าตอบแทนโดยการออกหุ้นเพิ่มทุน จ านวน 240,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 1 บาท ให้แก่
บริษัท ปราณพร ในราคาหุ้นละ 37.50 บาท คิดเป็นมูลค่าท้ังส้ิน 9,000,0000,0000 บาท และบริษัท
ปราณพรท าการเลิกกิจการและช าระบัญชีต่อไป (ปี 2555)8 

- บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด (มหาชน) (BDMS : เดิมตัวอักษรย่อ BGH)  ซื้อหุ้น
และรับโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท เฮลท์ เน็ตเวิร์ค จ ากัด (มหาชน) (กลุ่มโรงพยาบาลพญาไท และ
เปาโล เมโมเรียล) และ BGH จะรับโอนภาระหนี้ เงินกู้ยืม และดอกเบ้ียค้างจ่ายท่ีเฮลท์ เน็ตเวิร์ค มีกับ
เปาโลเมดิค และเฮลท์ เน็คเวิร์คท าการเลิกกิจการและช าระบัญชีต่อไป (ปี 2554)9 

  
 ท้ังนี้ ส าหรับข้อดี – ข้อเสียของการควบรวมกิจการวิธีการได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ มี
ดังต่อไปนี้ 
 ข้อดี 
 (1) บริษัทไม่ต้องรับผิดชอบเรื่องความรับผิดใดๆท่ีบริษัทเดิมมีอยู่ 
 (2) สามารถเริ่มธุรกิจได้ใหม่โดยไม่ต้องเป็นห่วงเรื่องภาระต่างๆและสามารถด าเนินธุรกิจ
ภายใต้ช่ือใหม่และภาพลักษณ์ใหม่ หรือซื้อเพื่อลบล้างแบรนด์เดิมและเอาแบรนด์ใหม่มาใช้แทน เช่น 
กรณีบริษัทยูนิลเวอร์ซื้อกิจการไอศกรีมโฟร์โมสต์แล้วท าไอศกรีมวอล์ขึ้นมาแทนท่ี  
 (3) อาจซื้อสินทรัพย์ในราคาท่ีเหมาะสมหรือในราคาตลาดซึ่งในบางกรณีอาจซื้อได้ในราคาถูก
กว่าในช่วงท่ีเศรษฐกิจมีปัญหา เช่น กรณีเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 เป็นต้น 
 ข้อเสีย 
 (1) มีภาระภาษีและค่าธรรมเนียม ซึ่งอาจได้รับการยกเว้นภาษีหากเข้าเงื่อนไขการปรับ
โครงสร้างบริษัท แต่ถ้ามีค่าใช้จ่ายก็จะถือเป็นต้นทุนอย่างหนึ่งของการได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ 
 (2) การซื้อทรัพย์สินจะต้องสร้างภาพลักษณ์ของบริษัท หรือเครื่องหมายการค้าและช่ือเสียง
ของบริษัทขึ้นมาใหม่ ซึ่งการสร้างภาพลักษณ์และฐานลูกค้าจะต้องใช้เวลานานในการสร้างความเข้าใจ
กับลูกค้าหรือคู่ค้าของตนและมีค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ  
 (3) การโอนสินทรัพย์และใบอนุญาตบางประเภทไม่อาจโอนได้ทันที และต้องขอใบอนุญาต
ใหม่ กรณีเป็นประเภทท่ีไม่สามารถโอนแก่กันได้  

                                            
8 บริษัท ออฟฟิศเมท จ ากัด (มหาชน), “รายงานการประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งท่ี 1/2555, 

สืบค้นเมื่อวันท่ี 21 เมษายน 2559, จาก http://col-th.listedcompany.com/misc/Shareholder 
MTG/EGM2012/20130102-OFM-EGM2012-Minutes-TH.pdf  

9 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, อ้างแล้ว เชิงอรรถท่ี 4, น. 27. 
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 (4) ผู้ซื้อไม่สามารถใช้ประโยชน์จากผลขาดทุนสะสมทางภาษีของผู้ขายได้ (ถ้ามี) 
 

2.2.2.3 การควบกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (Amalgamation) 

การควบกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จ ากัด พ.ศ. 2535 หมายถึง กรณีท่ีบริษัทต้ังแต่สองบริษัทขึ้นไปควบเข้ากัน เป็นผลให้บริษัทท่ีควบเข้า
กันนั้นหมดสภาพการเป็นนิติบุคคล และเกิดเป็นบริษัทใหม่ซึ่งได้ไปท้ังสิทธิและบรรดาความรับผิดท่ีมี
อยู่จากบริษัทเดิม  
                                       ควบเข้ากัน                                      เกิดบริษัทใหม่ 
       +           =  
                       

  
ตัวอย่างการควบกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และพระราชบัญญัติ

บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 ได้แก่ 
- บริษัท ปตท. เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) (PTTCH)  ซึ่งเป็นบริษัทท่ีประกอบธุรกิจปิโตร

เคมี ควบเข้ากับ บริษัท ปตท. อะโรเมติกส์และการกล่ันจ ากัด (มหาชน) (PTTAR) ซึ่งเป็นบริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจโรงกล่ัน อะโรเมติกส์ เกิดเป็นบริษัทใหม่ท่ีมีช่ือว่า บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล 
จ ากัด (มหาชน) (PTTGC) ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ .ศ. 2535 และได้รับมาซึ่ง
ทรัพย์สิน หนี้ สิทธิ หน้าท่ี และความรับผิดท้ังหมดของท้ัง 2 บริษัท โดยผลของกฎหมาย (ปี 2554)10 

 
ท้ังนี้ ส าหรับข้อดี – ข้อเสียของการควบกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และ

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 มีดังต่อไปนี้ 
 ข้อดี 
 (1) ประหยัดค่าธรรมเนียมการโอนเป็นท่ีดิน อาคาร ส่ิงปลูกสร้าง 
 (2) ผู้ถือหุ้นของบริษัทก่อนควบกิจการไม่ต้องเสียภาษีจากการควบกิจการ เนื่องจากได้รับการ
ยกเว้นภาษีเงินได้ตามมาตรา 5 สัตตรส แห่งพระราชกฤษฎีกา ฉบับท่ี 10 พ.ศ. 2500 และข้อ 2(50) 
แห่งกฎกระทรวงฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) 
 (3) ใบอนุญาตอาจรับโอนมาได้เว้นแต่กฎหมายห้ามไม่ให้โอน เช่น ใบอนุญาตประกอบ
ธนาคารพาณิชย์  

                                            
10 เพิ่งอ้าง, น. 37. 

บริษัท ก.       บริษัท ข.    บริษัท ค. 
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 (4) การโอนสิทธิหน้าท่ีเป็นไปโดยผลตามกฎหมายโดยไม่จ าเป็นต้องขอความยินยอมต่างๆ 
จากเจ้าหนี้ หรือบุคคลท่ีสาม  
 ข้อเสีย 
 (1) กระบวนการควบกิจการตามกฎหมายในปัจจุบันใช้เวลานานมาก หากเป็นบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์อาจจะใช้เวลากว่า 6 เดือน เว้นแต่ท่ีเป็นธนาคารพาณิชย์ซึ่งก็จะมีกฎหมายท่ีธนาคาร
พาณิชย์ยกเว้นเป็นพิเศษ 
 (2) ผลขาดทุนทางภาษีของบริษัทก่อนควบกิจการไม่สามารถน ามาใช้ได้  
 (3) บริษัทท่ีถูกเลิกจะต้องมีการช าระบัญชีและถูกตรวจสอบภาษี 
 (4) เป็นเรื่องท่ีเกี่ยวข้องกับกระบวนการขั้นตอนต่างๆ ตามกฎหมาย ซึ่งผู้ท่ีเกี่ยวข้องมักจะไม่
ค่อยคุ้นเคย 

2.2.2.4 การควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมายเฉพาะบัญญัติรับรองไว ้

ในกรณีท่ีบริษัทเป้าหมายด าเนินธุรกิจบางประเภทท่ีมีกฎหมายบัญญัติรับรองไว้โดยเฉพาะ 
ผู้ท่ีจะท าการควบรวมกับบริษัทเป้าหมายนั้นจ าเป็นต้องพิจารณาถึงกรอบกฎหมายท่ีรองรับธุรกิจ
เหล่านั้นโดยเฉพาะด้วย เช่น พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ .ศ. 2551 พระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ .ศ . 2535 พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ .ศ . 2535 และ
พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ. 2535 เป็นต้น 

โดยมากแล้ววิธีนี้มีข้อดี คือ มีกฎหมายเฉพาะก าหนดให้สิทธิพิเศษแก่บริษัทท่ีจะเข้าควบ
รวมกัน โดยอาจไม่จ าต้องปฏิบัติตามกฎหมายฉบับอื่นๆ ท่ีท าให้มีการยกเว้นการปฏิบัติตามกฎหมาย
หุ้นส่วนบริษัท และบริษัทมหาชนจ ากัด 

ตัวอย่างการควบรวมกิจการท่ีมีกฎหมายเฉพาะบัญญัติรับรองไว้ ได้แก่  

- การควบรวมกิจการระหว่างบริษัท ภัทรประกันภัย จ ากัด (มหาชน) และบริษัท เมืองไทย
ประกันภัย จ ากัด  

- การควบรวมกิจการระหว่างธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และธนาคารแห่ง
โตเกียว – มิตซูบิชิ ยูเอฟเจ จ ากัด เป็นต้น11  

 

 

                                            
11 กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์ และคณะ, อ้างแล้ว เชิงอรรถท่ี 3, น.  4-9. 
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2.3 กฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องการแลกเปลี่ยนหุน้และการควบรวมกิจการ 
 
 2.3.1 กฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องการแลกเปลี่ยนหุ้น 

การท่ีผู้ถือหุ้นสองฝ่ายต่างน าหุ้นในบริษัทแลกเปล่ียนกันนั้น ไม่ว่าจะเป็นหุ้นบริษัทจ ากัด 
บริษัทมหาชนจ ากัด หรือบริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มีลักษณะเป็นการท าสัญญา
แลกเปล่ียนภายใต้บทบัญญัติประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ประการหนึ่ง ตามมาตรา 518  โดย
การท่ีผู้ถือหุ้นท้ังสองฝ่ายนั้นต่างโอนกรรมสิทธิ์ในหุ้นของตนซึ่งเป็นทรัพย์สินให้กันและกัน  

การโอนกรรมสิทธิ์ในหุ้นของตนเพื่อแลกเปล่ียนกันนั้น อาจท าโดยการน าหุ้นเดิมท่ีผู้ถือหุ้นถือ
ครองอยู่ หรือ บริษัทท าการเพิ่มทุนออกหุ้นใหม่ของตนให้แก่ คู่สัญญาอีกฝ่ายก็ได้ ดังนั้น การ
แลกเปล่ียนหุ้นในท่ีนี้ จึงต้องแยกพิจารณาหลักของสัญญาแลกเปล่ียน การโอนหุ้น และการจองซื้อหุ้น 
ดังนี้ 

 

2.3.1.1 เอกเทศสัญญา : สัญญาแลกเปลี่ยน 

องค์ประกอบของสัญญาแลกเปล่ียน ตามประมวลกฎหมายและพาณิชย์ มาตรา 518 
– 520  มีต่อไปนี้ 

1) คู่สัญญา 

สัญญาแลกเปล่ียนจะต้องประกอบด้วยคู่สัญญาต้ังแต่สองฝ่ายขึ้นไปเช่นกัน แต่โดย
ปกติมักประกอบไปด้วยบุคคลสองฝ่ายมากกว่า แต่ละฝ่ายอาจเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได้ 
ถ้าเป็นนิติบุคคลจะมาท าสัญญาแลกเปล่ียนได้ การแลกเปล่ียนนั้นต้องอยู่ภายในกรอบวัตถุประสงค์
หรือตราสารจัดต้ังของนิติบุคคลนั้น  

 ส่วนบุคคลธรรมดา จะสามารถท าสัญญาแลกเปล่ียนได้จะต้องอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์
ท่ัวไปในเรื่องความสามารถของบุคคล เพราะเราได้กล่าวมาแล้วว่าสัญญาแลกเปล่ียนนั้น เป็นสัญญา
ต่างตอบแทนจึงไม่ส่งผลให้คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งได้ทรัพย์สินไปเปล่าๆ ดังนั้น คู่สัญญาท่ีจะมาท า
สัญญาแลกเปล่ียนได้จึงต้องเป็นบุคคลท่ีมีความสามารถในการใช้สิทธิตามกฎหมายเท่านั้น กล่าวคือ 
ไม่เป็นผู้เยาว์ที่มาท าสัญญาแลกเปล่ียนโดยไม่ได้รับความยินยอมจากผู้แทนโดยชอบธรรม ต้องไม่ใช่คน
ท่ีถูกศาลส่ังให้เป็นคนไร้ความสามารถ ต้องไม่ใช้คนท่ีถูกศาลส่ังให้เป็นคนเสมือนไร้ความสามารถ หรือ 
ต้องไม่เป็นคนวิกลจริตท่ีจะท าสัญญาแลกเปล่ียนในขณะท่ีจริตวิกลและคู่กรณีอีกฝ่ายหนึ่งรู้ 

 นอกจากนี้ เนื่องจากสัญญาแลกเปล่ียนจะส่งผลให้มีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินท่ี
น ามาแลกเปล่ียนกัน คู่สัญญาท่ีจะมาท าสัญญาแลกเปล่ียนได้จึงต้องเป็น “เจ้าของกรรมสิทธิ์” ใน
ทรัพย์สินท่ีจะน ามาแลกเปล่ียน เพราะหากมิใช่เจ้าของ การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินย่อมไม่อาจ
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กระท าได้ ดังนั้น คู่สัญญาท่ีจะท าการแลกเปล่ียนหุ้นจะต้องมีกรรมสิทธิ์ในหุ้นท่ีจะน ามาแลกเปล่ียน
เป็นส าคัญ 

2) วัตถุประสงค์ 

วัตถุประสงค์หรือเป้าหมายของสัญญาแลกเปล่ียนนั้นอาจพิจารณาได้ท้ังในทางอัต
วิสัยและในภาวะวิสัย  

 ในทางอัตวิสัยนั้น วัตถุประสงค์ของสัญญาแลกเปล่ียนอาจจะเป็นอะไรก็ได้ ท่ีส าคัญ
ต้องเป็นวัตถุประสงค์ท่ีมีร่วมกันของคู่สัญญา  

 ในทางภาวะวิสัยนั้น วัตถุประสงค์ของสัญญาย่อมคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงนั้นก็คือการ
โอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินส่ิงหนึ่งแลกกับการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินส่ิงหนึ่งแลกกับการโอน
กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินอีกส่ิงหนึ่งเป็นการตอบแทน 

3) เจตนา 

   ในการก่อให้เกิดสัญญาแลกเปล่ียนนั้นจะต้องเกิดจากกระบวนการในการก่อเจตนาท่ี
ครบถ้วน ต้ังแต่การมีส่ิงท่ีมากระตุ้นให้คิดท่ีจะท าสัญญาแลกเปล่ียน การคิดว่าจะท าสัญญาแลกเปล่ียน
ดีหรือไม่ กับใคร อย่างไร การตัดสินใจหรือการก่อเจตนาภายในท่ีจะท าสัญญาแลกเปล่ียนและต้องเป็น
เจตนาท่ีไม่วิปริตอีกด้วย และท้ายท่ีสุดการแสดงเจตนาออกมาตรงกับเจตนาภายในของท้ังสองฝ่าย
อันมีลักษณะของค าเสนอสนองต้องตรงกัน จึงจะเกิดเป็นสัญญาขึ้น 

 4) แบบ 

 เนื่องจากสัญญาแลกเปล่ียนเป็นสัญญาท่ีก่อให้เกิดผลการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน 
แม้โดยหลักกฎหมายในเรื่องการแลกเปล่ียนจะมิได้ก าหนดแบบบังคับไว้โดยเฉพาะก็ตาม คงเป็นไป
ตามหลักเกณฑ์ท่ัวไป กล่าวคือ โดยหลักเป็นเรื่องเสรีภาพในเรื่องแบบท่ีคู่สัญญาสามารถท่ีจะท าสัญญา
แลกเปล่ียนด้วยวิธีการอย่างใดๆก็ได้12  แต่เมื่อทรัพย์สินท่ีน ามาแลกกันนั้นเป็นหุ้น ไม่ว่าจะเป็นวิธีการ
โอนหุ้นซึ่งมีกฎหมายก าหนดแบบการโอนไว้โดยเฉพาะ  หรือการออกหุ้นเพิ่มทุนให้กับคู่สัญญาอีกฝ่าย
หนึ่ง ซึ่งมีกฎหมายก าหนดหลักเกณฑ์และขั้นตอนวิธีการไว้โดยเฉพาะเช่นกัน ดังนั้น การแลกเปล่ียน
หุ้นจึงต้องท าตามแบบ และหลักเกณฑ์ท่ีกฎหมายก าหนด ซึ่งจะได้พิจารณารายละเอียดในหัวข้อล าดับ
ถัดไป 

 

                                            
  12 ศนันท์กรณ์ (จ าปี) โสตถิพันธ์, ค าอธิบายซื้อขาย แลกเปล่ียน ให้, พิมพ์ครั้งท่ี 5, (กรุเทพ
มหานคร: บริษัท ส านักพิมพ์วิญญูชน จ ากัด, 2552.), น. 343-356. 
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2.3.1.2 การโอนหุ้น และหลักเกณฑ์อื่นๆที่เก่ียวข้องกับการได้มาซ่ึงหุ้น 

จากท่ีได้กล่าวถึงในหัวข้อท่ี 1 ในส่วนของรูปแบบการแลกหุ้นนั้น  การแลกหุ้นอาจ
กระท าได้โดยผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ในบริษัทหนึ่ง ไปแลกกับหุ้นเก่าในอีกบริษัทหนึ่ง ซึ่ง
ถือโดยผู้ถือหุ้นของอีกบริษัทหนึ่งนั้น  หรือ การท่ีผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ในบริษัทหนึ่ง ไป
แลกกับหุ้นออกใหม่ในอีกบริษัทหนึ่ง ดังนั้น การท่ีผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งจะน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ไป
แลกเปล่ียนได้นั้น ต้องอาศัยการโอนหุ้น ซึ่งกฎหมายได้ก าหนดแบบของการโอน และหลักเกณฑ์อื่นๆ
ท่ีเกี่ยวข้องกับการได้มาซึ่งหุ้นไว้ ดังต่อไปนี้ 
 

1) การโอนหุ้นบริษัทจ ากัด  

1.1) วิธีการโอนหุ้นบริษัทจ ากัด 

    การโอนหุ้นบริษัทจ ากัดนั้นกฎหมายได้ก าหนดหลักเกณฑ์ไว้แตกต่างกันระหว่างการ
โอนหุ้นชนิดใบหุ้นออกให้แก่ผู้ถือและการโอนหุ้นชนิดใบหุ้นระบุช่ือ อันอาจแยกพิจารณาได้ ดังต่อไปนี้ 

(1) การโอนหุ้นชนิดใบหุ้นออกให้แก่ผู้ถือ 

    หุ้นชนิดใบหุ้นออกให้แก่ผู้ถือเป็นตราสารเปล่ียนมือชนิดหนึ่งซึ่งอาจโอนได้
เสมอโดยการส่งมอบใบหุ้นให้แก่กันตามมาตรา 113513  ดังนั้นการท่ีบริษัทจะก าหนดห้ามโอนหุ้นชนิด
ออกให้แก่ผู้ถือ หรือก าหนดว่าจะโอนได้ต่อเมื่อได้รับความยินยอมของบริษัทนั้นไม่อาจกระท าได้ 
 

(2) การโอนหุ้นชนิดใบหุ้นระบุช่ือ 

    โดยหลักแล้ว ผู้ถือหุ้นชนิดใบหุ้นระบุช่ืออาจโอนหุ้นให้แก่บุคคลอื่นได้เสมอ
โดยไม่จ าเป็นต้องขอความยินยอมจากบริษัทก่อน ตามมาตรา 112914  เว้นเสียแต่ว่าจะมีข้อจ ากัดการ
โอน 

                                            
13 มาตรา 1135 “หุ้นชนิดท่ีมีใบหุ้นออกให้แก่ผู้ถือนั้น ย่อมโอนกันได้เพียงด้วยส่งมอบใบหุ้น

แก่กัน” 

14 มาตรา 1129 “อันว่าหุ้นนั้นย่อมโอนกันได้โดยมิต้องได้รับความยินยอมของบริษัท เว้นแต่ 
เมื่อเป็นหุ้นชนิดระบุช่ือลงในใบหุ้น ซึ่งมีข้อบังคับของบริษัทก าหนดไว้เป็นอย่างอื่น  

การโอนหุ้นชนิดระบุช่ือลงในใบหุ้นนั้น ถ้ามิได้ท าเป็นหนังสือและลงลายมือช่ือของผู้โอนกับ
ผู้รับโอน มีพยานคนหนึ่งเป็นอย่างน้อยลงช่ือรับรองลายมือนั้นๆด้วยแล้ว ท่านว่าเป็นโมฆะ อนึ่งตรา
สารนั้นต้องแถลงเลขหมายของหุ้นซึ่งโอนกันนั้นด้วย 
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    ท้ังนี้ กฎหมายได้ก าหนดแบบของการโอนหุ้นชนิดระบุช่ือไว้ ตามมาตรา 1129 วรรค 2 คือ 

  1)  ต้องท าเป็นหนังสือ 

  2)  ลงลายมือช่ือท้ังผู้โอนและผู้รับโอน 

  3)  มีพยานหนึ่งคนเป็นอย่างน้อยลงช่ือรับรองลายมือช่ือผู้โอนและผู้รับโอน 

 หากไม่ท าตามแบบในมาตรา 1129 วรรค 2 แล้ว ถือว่าการโอนผิดแบบตกเป็นโมฆะ หุ้นยังไม่
โอนจากผู้โอนไปหาผู้รับโอน กรรมสิทธิ์ในหุ้นยังคงเป็นของผู้ถือหุ้นคนเดิมอยู่   

 นอกจากนี้มาตรา 1129 วรรค 3 ยังก าหนดอีกว่าการโอนหากถูกต้องตามแบบตามมาตรา 
1129 วรรค 2 จะใช้กล่าวอ้างกับบริษัทหรือบุคคลภายนอกไม่ได้ เว้นแต่จะได้จดแจ้งการโอนท้ังช่ือ
และส านักของผู้รับโอนลงในทะเบียนผู้ถือหุ้น 

 ท่ีว่าใช้ยันบริษัทไม่ได้ เช่น หากบริษัทจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมซึ่งมีช่ืออยู่ในทะเบียน ผู้
ถือหุ้นคนปัจจุบันจะอ้างว่าบริษัทจ่ายเงินปันผลโดยไม่ชอบ เพราะมิได้จ่ายให้กับตนซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นคน
ปัจจุบันไม่ได้ เพราะตนยังมิได้จดแจ้งการโอนไปยังบริษัท หรือหากบริษัทจัดประชุมผู้ถือหุ้นและตน
ประสงค์จะฟ้องเพิกถอนมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นว่าได้จัดประชุมไปโดยมิชอบ ก็ไม่สามารถท าได้ 

 อย่างไรก็ดี แม้จะใช้ยันบริษัทหรือบุคคลภายนอกไม่ได้เนื่องจากไม่ได้จดแจ้งการโอนลงใน
สมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น แต่ถ้าหากมีการโอนถูกต้องตามแบบแล้ว การโอนนี้ย่อมใช้บังคับได้ระหว่าง
คู่สัญญา มีผลผูกพันระหว่างผู้โอนและผู้รับโอน ผู้ขายหุ้นจึงมีหน้าท่ีต้องไปจัดการจดทะเบียนการโอน
หุ้นให้แก่ผู้ซื้อหุ้น หากผู้ขายไม่ไปจัดการจดทะเบียนโอนให้ ผู้ซื้อก็ฟ้องร้องบังคับได้ และในระหว่าง
ก่อนจดทะเบียนการโอน ผู้ขายหุ้นย่อมถือหุ้นในฐานะตัวแทนของผู้ซื้อหุ้น หากมีการประชุมใหญ่ผู้ถือ
หุ้นในระหว่างนั้นผู้ขายหุ้นก็จะต้องไปประชุมและลงมติตามท่ีผู้ซื้อส่ัง หากผู้ขายรับเงินปันผลมา
หลังจากการโอนก็จะต้องจ่ายให้แก่ผู้ซื้อ เว้นแต่จะเป็นการโอนขายหุ้นโดยระบุว่าไม่รวมถึงเงินปันผล
ด้วย 

1.2) ข้อจ ากัดการโอนหุ้นบริษัทจ ากัด 

บทบัญญัติว่าด้วยบริษัทจ ากัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ไม่ได้ห้าม
บริษัทจ ากัดก าหนด “ข้อจ ากัดหรือเงื่อนไขในการโอนหุ้น” ไว้ในข้อบังคับของบริษัท ดังนั้น ในกรณีผู้

                                            

การโอนเช่นนี้จะน ามาใช้แก่บริษัทกับบุคคลภายนอกไม่ได้จนกว่าจะได้จดแจ้งการโอนท้ังช่ือ
และส านักของผู้รับโอนนั้นลงในทะเบียนผู้ถือหุ้น” 
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ถือหุ้นเห็นสมควรก าหนดข้อจ ากัดหรือเงื่อนไขในการโอนหุ้นไว้ ผู้ถือหุ้นก็สามารถท่ีจะตกลงก าหนด
ข้อจ ากัดหรือเงื่อนไขในการโอนหุ้นและผลของการฝ่าฝืนข้อจ ากัด หรือเงื่อนไขดังกล่าวนี้ไว้ในข้อบังคับ
ของบริษัทได้ เช่น กรณีบริษัทครอบครัว ผู้ถือหุ้นอาจก าหนดข้อจ ากัดในการโอนหุ้นว่า ในการโอนหุ้น 
ผู้ถือหุ้นจะต้องเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมซึ่งเป็นสมาชิกในครอบครัวก่อน และอาจก าหนดเพิ่มเติม
ว่าในกรณีท่ีมีการขายหุ้นให้แก่บุคคลอื่นโดยไม่เป็นไปตามข้ันตอนท่ีก าหนดไว้ในข้อบังคับ (เช่น ไม่ได้
ขายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมท่ีเป็นสมาชิกในครอบครัวก่อน) การซื้อหุ้นนั้นไม่มีผลผูกพันบริษัท ดังนั้น
ก่อนท่ีจะมีการซื้อขายหุ้นของบริษัทจ ากัดนั้น ผู้ซื้อจะต้องพิจารณาตรวจสอบข้อบังคับของบริษัท
เสียก่อน ไม่เช่นนั้นการซื้อขายหุ้นดังกล่าวอาจไม่มีผลผูกพันบริษัทได้15 

 

2) การโอนหุ้นบริษัทมหาชนจ ากัด และหลักเกณฑ์อื่นๆที่เก่ียวข้องกับการได้มา
ซ่ึงหุ้นบริษัทมหาชนจ ากัด 

2.1) วิธีการโอนหุ้นบริษัทมหาชนจ ากัด 

ส าหรับการโอนหุ้นบริษัทมหาชนจ ากัดเพื่อแลกเปล่ียนกันนั้น การโอนหุ้นเป็นไปตาม
แบบท่ีก าหนดใน มาตรา 1129 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เช่นเดียวกับบริษัทจ ากัด 
กล่าวคือ จะต้องมีการท าเป็นหนังสือ แถลงเลขหมายของหุ้นซึ่งโอนกัน และลงลายมือช่ือของผู้โอนกับ
ผู้รับโอน โดยมีพยานคนหนึ่งเป็นอย่างน้อยลงช่ือรับรองลายมือนั้นๆด้วย รวมทั้งจะต้องจดแจ้งการโอน
ท้ังช่ือและส านักของผู้รับโอนนั้นลงในทะเบียนผู้ถือหุ้น  

2.2) ข้อจ ากัดการโอนหุ้นบริษัทมหาชนจ ากัด 

ในกรณีบริษัทมหาชนจ ากัดนั้น  มาตรา 57 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด
ฯ บริษัทจะก าหนดข้อจ ากัดใดๆ ในการโอนหุ้นมิได้ เว้นแต่ข้อจ ากัดนั้นๆ จะเป็นไปเพื่อรักษาสิทธิและ
ผลประโยชน์ท่ีบริษัทจะพึงได้รับตามกฎหมาย (หรือเพื่อเป็นการรักษาอัตราส่วนการถือหุ้นของคนไทย
กับคนต่างด้าว)  ซึ่งแตกต่างจากบริษัทจ ากัด ท่ีสามารถก าหนดข้อจ ากัดในการโอนหุ้นได้ 

2.3) การซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่น  

การท่ีบริษัทมหาชนจ ากัดเข้าซื้อหุ้นของบริษัทอื่น ไม่ว่าจะช าระค่าตอบแทนเป็นเงิน
สด หรือหุ้นเพิ่มทุน การเข้าซื้อหุ้นในจ านวนท่ีมีนัยส าคัญซึ่งจะท าให้บริษัทมหาชนจ ากัดนั้นได้มาซึ่ง
อ านาจในการบริหารจัดการกิจการท่ีตนเข้าซื้อหุ้น เช่น การได้มาซึ่งหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงต้ังแต่ร้อยละ 
50 ขึ้นไป เป็นต้น อาจพิจารณาได้ว่าการซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นมาเป็นของบริษัทเพื่อให้

                                            
15 กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์ และคณะ, อ้างแล้ว เชิงอรรถท่ี 3, น. 109. 
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ได้มาซึ่งสินทรัพย์ และ/หรือกิจการของบริษัทอื่นนั้น หากเป็นการซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่น
มาเป็นของบริษัท พระราชบัญญัติมหาชนฯ ก าหนดให้บริษัทต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นโดย
มีคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีเข้าประชุมและมีสิทธิออกเสียง 

2.4) การซื้อหุ้นคืนโดยบริษัทมหาชนจ ากัด  

โดยหลักแล้วบริษัทมหาชนจ ากัด ไม่สามารถถือหุ้นของตนเองได้ อย่างไรก็ตาม 
กฎหมายก าหนดให้บริษัทมหาชนจ ากัดถือหุ้นของตนเองได้ในลักษณะของ Treasury Stock โดย
บริษัทมหาชนจ ากัดนั้น อาจซื้อหุ้นคืนได้เฉพาะ 2 กรณี  คือ 1) กรณีท่ีผู้ถือหุ้นท่ีออกเสียงไม่เห็นด้วย
กับมติของท่ีประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งแก้ไขข้อบังคับของบริษัท เกี่ยวกับสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและ
สิทธิในการรับเงินปันผล ซึ่งผู้ถือหุ้นนั้นเห็นว่าตนไม่ได้รับความเป็นธรรม และ  2) กรณีท่ีบริษัท
ต้องการซื้อหุ้นคืนเองเพื่อบริหารทางการเงินเมื่อบริษัทมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกิน โดยการ
ซื้อหุ้นคืนนี้ไม่เป็นเหตุให้บริษัทมหาชนจ ากัดนั้นประสบปัญหาทางการเงิน ท้ังนี้ การซื้อหุ้นคืนดังกล่าว
จะต้องเป็นไปตามข้ันตอนและวิธีการท่ีก าหนดไว้ในกฎกระทรวง 

2.5) การแปลงหนี้เป็นทุนในการปรับโครงสร้างหนี้ของบริษัทมหาชนจ ากัด  

การแปลงหนี้เป็นทุนนั้น บริษัทมหาชนจ ากัดจะต้องได้รับคะแนนเสียงเห็นชอบจากท่ี
ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง และ
จะต้องท าตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนดไว้ในกฎกระทรวงว่าด้วยการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแปลงหนี้เป็นทุน 
พร้อมกับแจ้งผู้ถือหุ้นของบริษัททราบพร้อมกับหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการ
ตัดสินในในการออกเสียงลงคะแนน นอกจากผู้ถือหุ้นจะลงมติให้มีการแปลงหนี้เป็นทุนแล้ว ก็จะต้อง
ลงมติเพิ่มทุนโดยการออกหุ้นใหม่ท่ีจะช าระด้วยการแปลงหนี้ไปพร้อมกัน 

 

3) การโอนหุ้นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และหลักเกณฑ์อื่นๆท่ี
เก่ียวข้องกับการได้มาซ่ึงหุ้นบริษัทจดทะเบียน  

3.1) วิธีการโอนหุ้นบริษัทจดทะเบียน 

กฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทจดทะเบียนนั้น 
นอกจากพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัดแล้ว เนื่องจากหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์ท่ี
มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
จึงต้องพิจารณาพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ. 2535 และท่ีแก้ไขเพิ่มเติม 
รวมท้ังกฎเกณฑ์ต่างๆ ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และคณะกรรมการก ากับตลาดทุน 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์หางประเทศไทย และ บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) 
จ ากัดด้วย นอกจากนี้ในกรณีท่ีการซื้อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเป็นการซื้อขายผ่านบริษัทหลักทรัพย์
เกณฑ์ท่ีจะต้องพิจารณาเพิ่มเติม คือ เกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ด้วย 

การโอนหุ้นบริษัทจดทะเบียนนอกตลาดหลักทรัพย์นั้น จะมีรูปแบบและขั้นตอนหลัก
เหมือนกับการซื้อขายหุ้นของบริษัทมหาชนในกรณีท่ัวไป อย่างไรก็ดี เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนจะมี
บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด ท าหน้าท่ีเป็นนายทะเบียนหุ้น ดังนั้น ผู้โอนและ
ผู้รับโอนหุ้นก็จะต้องปฏิบัติตามกฎระเบียบของศูนย์รับฝากฯด้วย 

ส าหรับการโอนหุ้นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในรูปแบบของการโอนแบบ
ไร้ใบหุ้นนั้น (Scriptless) ไม่อยู่ภายใต้บังคับของมาตรา 1129 วรรค 2 ซึ่งมีกฎหมายบัญญัติไว้
โดยเฉพาะ เนื่องจากการโอนหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ต้องท ากันโดยรวดเร็ว เพราะราคาหุ้นขึ้นลงอยู่
ตลอดเวลา 

 ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 1837/2532 “การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ มีระเบียบ
วิธีปฏิบัติตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยฯ ซึ่งเป็นกฎหมายพิเศษท่ีบัญญัติเพื่อ
กิจการนี้โดยเฉพาะไว้แล้ว และวัตถุประสงค์ท่ีแท้จริงของจ าเลยเป็นการเก็งก าไรจากการขึ้นลงของ
ราคาหุ้นมากกว่าประสงค์ให้มีการโอนหุ้นกันจริงจัง จึงไม่จ าต้องปฏิบัติตามแบบของการโอนหุ้นตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1129 วรรค 2 ดังนั้น การซื้อขายและโอนหุ้นของโจทก์
ให้แก่จ าเลยจึงไม่เป็นโมฆะ” 

3.2) การรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ของกิจการ  

หลักเกณฑ์ในเรื่องการรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ของกิจการภายใต้ 
พ.ร.บ  หลักทรัพย์ฯ และกฎเกณฑ์ของ ก.ล.ต. ปัจจุบัน ครอบคลุมถึงการได้มาและจ าหน่ายไปซึ่ง
หลักทรัพย์ของกิจการท่ีมีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียน ซึ่งค าว่า “หลักทรัพย์” ในท่ีนี้หมายถึง หุ้น 
ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น (Share Warrants) หรือหลักทรัพย์อื่นท่ีอาจแปลงสภาพแห่งสิทธิเป็น
หุ้นได้ เช่น หุ้นกู้แปลงสภาพท่ีให้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญ (Convertible Debentures) เป็นต้น 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้บุคคลท่ีกระท าการไม่ว่าโดยตนเองหรือ
ร่วมกับบุคคลอื่น อันเป็นผลให้ตนหรือบุคคลอื่น เป็นผู้ถือหลักทรัพย์ในกิจการในจ านวนท่ีเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลง เมื่อรวมกับแล้วมีจ านวนทุกร้อยละ 5 ของจ านวนสิทธิออกเสียงท้ังหมดของกิจการนั้น ไม่ว่าจะ
มีการลงทะเบียนการโอนหลักทรัพย์นั้นหรือไม่ และไม่ว่าการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของหลักทรัพย์นั้นจะมี
จ านวนเท่าใดในแต่ละครั้ง บุคคลนั้นต้องรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งหลักทรัพย์ดังกล่าวตาม
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แบบท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด (แบบ 46-2) ต่อส านักงาน ก.ล.ต. ภายใน 3 วันท าการ ถัดจากวันท่ี
ได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งหลักทรัพย์ของกิจการนั้น  

3.3) การได้มาและจ าหน่ายไปซึ่งหลักทรัพย์ของกรรมการ ผู้บริหารระดับสูง และ
ผู้สอบบัญชีของบริษัทท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน รวมทั้งบริษัทจดทะเบียน 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้กรรมการ ผู้บริหารระดับสูง และผู้สอบบัญชี
ของบริษัทดังกล่าวต้องรายงานการถือหุ้น หุ้นกู้แปลงสภาพ ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น หรือ ใบ
แสดงสิทธิในการซื้อหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได้  (TSR) ของตน ของคู่สมรส และของบุตรท่ียังไม่บรรลุนิติ
ภาวะรวมท้ังการเปล่ียนแปลงการถือดังกล่าว ต่อส านักงาน ก .ล.ต. ด้วย เพื่อความโปร่งใส โดย
กรรมการ ผู้บริหารระดับสูง และ ผู้สอบบัญชี จะต้องรายงานภายใน 3 วันท าการ นับแต่วันท่ีมีการซื้อ 
ขาย โอน หรือ รับโอนหลักทรัพย์นั้น  

3.4) การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ท้ังหมดของกิจการ  

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้บุคคลท่ีเสนอซื้อ หรือ ได้มาไม่ว่าโดยตนเอง 
หรือ ร่วมกับบุคคลอื่น หรือ กระท าการอื่นใดอันเป็นผล หรือจะเป็นผลให้ตนหรือบุคคลอื่น เป็นผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียน จนถึงหรือข้ามจุดท่ีถือว่ามีการเปล่ียนแปลงอ านาจในการควบคุมกิจการ 
ได้แก่ ข้ามจุดร้อยละ 25 ร้อยละ 50 หรือร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของกิจการ ต้องท าค า
เสนอซื้อหลักทรัพย์ท้ังหมดของกิจการ (Mandatory Tender Offer) เพื่อเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นและผู้
ถือหลักทรัพย์อื่นท่ีอาจแปลงสภาพแห่งสิทธิเป็นหุ้นได้ท่ีเห็นว่าตนจะเสียประโยชน์จากการ
เปล่ียนแปลงอ านาจในการควบคุมกิจการนั้น สามารถขายหุ้นหรือหลักทรัพย์ดังกล่าวเพื่อออกจากการ
เป็นผู้ถือหุ้นหรือผู้ถือหลักทรัพย์ของกิจการนั้น (Fair Exit) ได้ในราคาท่ีเป็นธรรม เว้นแต่เป็นกรณี
ตามท่ีกฎหมายก าหนด หรือกรณีท่ีได้รับการผ่อนผันจาก ก.ล.ต. หรือคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเข้า
ถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ16  

 

2.3.1.3 การออกหุ้นใหม่เพิ่มทุน   

เมื่อการแลกหุ้นอาจท าได้โดยการท่ีผู้ถือหุ้นฝ่ายหนึ่งน าหุ้นเก่าท่ีตนมีอยู่ในบริษัทหนึ่ง 
ไปแลกกับหุ้นออกใหม่ในอีกบริษัทหนึ่ง (หุ้นเก่า แลกหุ้นออกใหม่)  หรือ การท่ีบริษัทหนึ่งน าหุ้นออก
ใหม่ของตน ไปแลกกับหุ้นออกใหม่ในอีกบริษัทหนึ่ง (หุ้นออกใหม่ แลกหุ้นออกใหม่) การแลกหุ้นใน
รูปแบบดังกล่าว จึงต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ท่ีกฎหมายก าหนดในเรื่องการออหุ้นใหม่เพิ่มทุนให้แก่
คู่กรณีอีกฝ่ายหนึ่งด้วย ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ หรือ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน 

                                            
16 เพิ่งอ้าง, น.108 – 115. 



29 

 

หรือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงประกาศและกฎเกณฑ์ของคณะกรรมการ
ก ากับหลักและตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้อง  

 

2.3.1.4 การช าระหนี้เป็นอย่างอื่น    

ในกรณีท่ีมีการตกลงซื้อขายหุ้นด้วยเงินสด แต่ต่อมาผู้ซื้อหุ้นขอให้รับช าระหนี้เป็นหุ้น
แทนเงินสดนั้น ในกรณีเช่นนี้มีลักษณะเป็นการขอให้เจ้าหนี้รับช าระหนี้เป็นอย่างอื่น ตามมาตรา 320 
และมาตรา 321 วรรคหนึ่ง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งมีผลบังคับให้เจ้าหนี้รับช าระ
หนี้เป็นอย่างอื่นผิดไปจากท่ีจะต้องช าระแก่เจ้าหนี้นั้นไม่ได้ แต่หากเจ้าหนี้ยอมรับการช าระหนี้อย่าง
อื่นแทนการช าระหนี้ท่ีได้ตกลงกันไว้ หนี้นั้นก็เป็นอันระงับส้ินไป ดังนั้น หากประสงค์จะขอให้ผู้ขายรับ
ช าระค่าหุ้นเป็นหุ้นแทนเงินสด ซึ่งแตกต่างจากท่ีข้อตกลงท่ีได้กระท ากันไว้นั้น จะช าระเป็นหุ้นได้ก็
ต่อเมื่อผู้ขายได้ยอมรับการช าระหนี้ดังกล่าวเป็นหุ้นแทนเงินสด ตามมาตรา 321 วรรคหนึ่งแห่ง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

 

2.3.2 กฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องการควบรวมกิจการ  

 ส าหรับกฎหมายและหลักเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องการควบรวมกิจการนั้น ตามหนังสือรู้เฟื่องการ
ควบรวมกิจการ : โอกาสของธุรกิจไทย ซึ่งเขียนโดยท่านศาสตราจารย์พิเศษ กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์ 
และคณะ17 ได้อธิบายกฎหมายและหลักเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องการควบรวมกิจการไว้ดังต่อไปนี้  

2.3.2.1 กฎหมายที่เก่ียวกับการซ้ือหุ้นของกิจการ  

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เป็นกฎหมายพื้นฐานท่ีใช้บังคับกับเรื่องทางแพ่ง
และพาณิชย์โดยท่ัวไป ในเรื่องของการซื้อหุ้นของบริษัทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชน
จ ากัด ท่ีมีหุ้นจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (บริษัทจดทะเบียน) ท้ังนี้ 
บทบัญญัติท่ีเกี่ยวข้องในส่วนนี้ ได้แก่  

1) นิติกรรมสัญญา 

  กล่าวได้ว่า ในการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทต่างๆ ผู้ซื้อและผู้ขายจะต้องท าสัญญาซื้อ
ขายหุ้น (Share Purchase Agreement) ดังนั้น บทบัญญัติของกฎหมายเกี่ยวกับนิติกรรมสัญญาจึง
เป็นหลักกฎหมายพื้นฐานเกี่ยวกับการซื้อหุ้น นอกจากนี้การเจรจาและการตกลงก าหนดสิทธิและ
หน้าท่ีของคู่สัญญาจะต้องเป็นไปตามหลักของกฎหมายสัญญาด้วยเช่นกัน  

                                            
17 เพิ่งอ้าง, น. 107-129. 
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2) หนี้  

  กล่าวคือ ผลจากการเข้าท าสัญญาซื้อขายหุ้นท าให้ คู่สัญญาต่าง ฝ่ายต่างเกิด
ภาระหน้าท่ีระหว่างกัน ซึ่งหน้าท่ีหลักๆ ได้แก่ ผู้ซื้อมีหน้าท่ีช าระราคาค่าหุ้นให้แก่ผู้ขายและผู้ขายมี
หน้าท่ีโอนหุ้นให้แก่ผู้ซื้อ  

นอกจากบทบัญญัติของกฎหมายข้างต้นแล้ว การได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทประเภทต่างๆ 
ไมว่าจะเป็นบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จะต้อง
พิจารณาถึงบทกฎหมายเฉพาะท่ีใช้บังคับกับบริษัทประเภทนั้นๆ ซึ่งได้อธิบายไว้โดยละเอียดแล้วใน
หัวข้อท่ี 2.3.1 กฎหมายและหลักเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องการแลกเปล่ียนหุ้น หัวข้อย่อยท่ี 2.3.1.2 การโอน
หุ้น และหลักเกณฑ์อื่นๆท่ีเกี่ยวข้องกับการได้มาซึ่งหุ้น 

2.3.2.2 กฎหมายที่เก่ียวกับการได้มาซ่ึงสินทรัพย์หรือกิจการ 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น เป็นกฎหมายพื้นฐานท่ีเกี่ยวข้องกับการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์หรือกิจการของบริษัทประเภทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด และ
บริษัทจดทะเบียนโดยมีบทบัญญัติส าคัญ ได้แก่  

1) นิติกรรมสัญญา 

การได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทประเภทต่างๆ ผู้ซื้อและผู้ขายมักจะตกลงเข้าร่วมท า
สัญญาซื้อขายสินทรัพย์ ส าหรับการได้มาซึ่งกิจการนั้น ก็มักจะมีการท าเป็นสัญญาด้วย เช่น สัญญาซื้อ
ขายกิจการ เป็นต้น 

2) หนี้  

การโอนสิทธิหน้าท่ีบางอย่างซึ่งเกี่ยวเนื่องกับการควบกิจการ เช่น การโอนท้ังสิทธิและ
หน้าท่ีภายใต้สัญญาส าคัญต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ท่ีโอน ซึ่งถือว่ามีการโอนฐานะความเป็น
ลูกหนี้ของสัญญานั้นไปด้วย จะต้องกระท าโดยการแปลงหนี้ใหม่ ซึ่งต้องท าเป็นสัญญาแปลงหนี้ใหม่ 
ระหว่างผู้โอน ผู้รับโอน และเจ้าหนี้เดิมตามสัญญา ล าพังแต่เพียงการบอกกล่าวไปยังคู่สัญญาเดิมอีก
ฝ่ายในฐานะท่ีเป็นเจ้าหนี้ในหนี้นั้นไม่เป็นการเพียงพอ เพราะไม่ใช่เรื่องของการโอนเฉพาะแต่สิทธิ
เรียกร้องแต่เป็นเรื่องการโอนหน้าท่ีตามสัญญาด้วย ซึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหาอื่นๆ ตามมาในทางปฏิบัติ 
เช่น ในเรื่องของหลักประกันตามสัญญาเดิมซึ่งระงับลงทันที หรือในกรณีท่ีคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งไม่
เห็นชอบให้มีการโอนหน้าท่ีดังกล่าว ก็ย่อมก่อให้เกิดอุปสรรคต่อการควบรวมกิจการได้ 
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3) เอกเทศสัญญา (ซื้อขาย) 

หนังสือสัญญาซื้อขายสินทรัพย์ใช้เป็นหลักฐานระหว่างคู่สัญญาหากเกิดข้อพิพาทใน
อนาคต และเพื่อประโยชน์ทางภาษี เนื่องจากการซื้อขายสินทรัพย์มักต้องมีการเรียกเก็บ
ภาษีมูลค่าเพิ่ม นอกจากนี้ สัญญาซื้อขายสินทรัพย์ยังมีความจ าเป็นอย่างยิ่ง หากสินทรัพย์ท่ีซื้อขายกัน
เป็นอสังหาริมทรัพย์ หรือสังหาริมทรัพย์ชนิดพิเศษ ซึ่งกฎหมายก าหนดแบบให้การซื้อขายลักษณะนี้
ต้องท าเป็นหนังสือและจดทะเบียนกับพนักงานเจ้าหน้าท่ี  

4) ทรัพย์สิน 

มีข้อพิจารณาในเรื่องกรรมสิทธิ์ สิทธิครอบครอง ภาระจ ายอม หรือภาระติดพันใน
อสังหาริมทรัพย์ 

5) กฎหมายพิเศษท่ีเกี่ยวข้องกับใบอนุญาตหรือสิทธิพิเศษซึ่งจะโอนไปกับสินทรัพย์ 

โดยส่วนใหญ่การควบรวมกิจการโดยการได้มาซึ่งสินทรัพย์นั้น จ าเป็นต้องมีการโอน
ใบอนุญาตหรือสิทธิพิเศษท่ีส าคัญท่ีเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ ท้ังนี้ เพื่อความต่อเนื่องของการประกอบ
กิจการของผู้ซื้อสินทรัพย์ ตัวอย่างกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องในส่วนใบอนุญาต ได้แก่ พระราชบัญญัติแร่ 
พ.ศ. 2510 และพระราชบัญญัติโรงแรม พ .ศ. 2478 ส่วนตัวอย่างกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องในส่วนสิทธิ
พิเศษ ได้แก่ พระราชบัญญัติการส่งเสริมการลงทุน พ.ศ. 2520 

6) พระราชบัญญัติคุ้มครองแรงงาน พ.ศ. 2541 

การควบรวมกิจการโดยการได้มาซึ่งสินทรัพย์และกิจการนั้นจ าเป็นจะต้องมีการโอน
พนักงานเพื่อความต่อเนื่องของการประกอบกิจการ ในกรณีนี้สิทธิต่างๆท่ีลูกจ้างมีอยู่ต่อผู้ขาย
สินทรัพย์ (นายจ้างเดิม) เคยเป็นเช่นใด พนักงานยังคงมีสิทธิเช่นว่านั้นต่อไป และผู้ซื้อสินทรัพย์ 
(นายจ้างใหม่)ต้องรับไปท้ังสิทธิและหน้าท่ีอันเกี่ยวกับพนักงานนั้นทุกประการ   

นอกจากบทบัญญัติของกฎหมายดังกล่าวข้างต้นแล้ว การได้มาซึ่งสินทรัพย์และกิจการ
โดยบริษัทประเภทต่างๆ จะต้องพิจารณาถึงบทกฎหมายเฉพาะท่ีใช้บังคับกับบริษัทประเภทนั้นๆ ด้วย 
ดังนี้  

7) กรณีได้มาซึ่งสินทรัพย์ และกิจการโดยบริษัทจ ากัด ตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัทไม่มีบทบัญญัติเกี่ยวกับ
การได้มาซึ่งสินทรัพย์และกิจการโดยบริษัทจ ากัดไว้โดยเฉพาะ ดังนั้น การพิจารณาว่าการท่ีบริษัท
จ ากัดจะตกลงเข้าท าธุรกรรมใด เพื่อให้ได้มาซึ่งสินทรัพย์และกิจการของบริษัทอื่นจะต้องได้รับก าร
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พิจารณาอนุมัติโดยคณะกรรมการ หรือท่ีประชุมผู้ถือหุ้นหรือไม่นั้น จะต้องพิจารณาข้อบังคับของ
บริษัทฯ อย่างไรก็ตาม หากเป็นกรณีการได้มาซึ่งสินทรัพย์และกิจการท่ีมีนัยส าคัญ เช่น เป็นสินทรัพย์
ท่ีมีมูลค่ามาก หรือ เป็นการได้มาซึ่งกิจการท่ีเป็นธุรกิจในอุตสาหกรรมใหม่ซึ่งมีความเส่ียงสูง เป็นต้น 
ในทางปฏิบัติแล้วคณะกรรมการบริษัทอาจพิจารณาเสนอให้ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้พิจารณาอนุมัติ 

8) กรณีได้มาซึ่งสินทรัพย์ และกิจการโดยบริษัทมหาชนจ ากัด ตามพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 

ในการเข้าท าธุรกรรมใดๆของบริษัทมหาชนจ ากัดเพื่อให้ได้มาซึ่งสินทรัพย์และ/หรือ
กิจการของบริษัทอื่นนั้น หากเป็นการซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นมาเป็นของบริษัท 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 ก าหนดให้บริษัทต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น
โดยมีคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีเข้าประชุมและมีสิทธิออกเสียง  

นอกจากนี้ หากกิจการท่ีจะได้มานั้นเป็นกิจการท้ังหมดหรือบางส่วนท่ีส าคัญของบริษัท
มหาชนจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัดผู้ท่ีจะขายหรือโอนกิจการดังกล่าวจะต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้
ถือหุ้นโดยมีคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีเข้าร่วมประชุมและมีสิทธิออกเสียงด้วย
เช่นกัน 

9) กรณีได้มาซึ่งสินทรัพย์และกิจการโดยบริษัทจดทะเบียนและบริษัทย่อยของบริษัท
จดทะเบียน: พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

ในการเข้าท าธุรกรรมใดๆ ของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน
เพื่อให้ได้มาซึ่งสินทรัพย์และ/หรือกิจการของบริษัทอื่น นอกจากจะต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติของ
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ (และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในกรณีของบริษัทย่อยของ
บริษัทจดทะเบียนทีเป็นบริษัทจ ากัด) แล้ว บริษัทจดทะเบียนยังต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การเข้าท า
ธุรกรรมท่ีมีนัยส าคัญของบริษัทและหลักเกณฑ์การเข้าท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกันตามท่ีก าหนดใน
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ กฎเกณฑ์ของ ก.ล.ต. และของตลาดหลักทรัพย์ด้วย ซึ่งก าหนดให้บริษัทจด
ทะเบียนมีหน้าท่ีแตกต่างกันไปต้ังแต่ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผยข้อมูลต่อตลาด
หลักทรัพย์ ท าหนังสือเวียนแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบ และอนุมัติจากคณะกรรมการ และ/หรือ ท่ีประชุมผู้
ถือหุ้นของบริษัท ท้ังนี้ ขึ้นอยู่กับขนาด มูลค่า และ/หรือ ประเภทของรายการ รวมถึงอาจส่งผลให้
บริษัทจดทะเบียนต้องยื่นค าขอรับหลักทรัพย์ใหม่ (Backdoor listing) ในกรณีท่ีบริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยได้มาซึ่งสินทรัพย์ท้ังหมด หรือเกือบท้ังหมดของบริษัทท่ีไม่ใช่บริษัทจดทะเบียนตามท่ี
ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด 
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นอกจากนี้ การท่ีบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด หรือบริษัทจดทะเบียนเข้าท า
ธุรกรรมใดๆ เพื่อให้ได้มาซึ่งกิจการนั้น จะต้องพิจารณาด้วยว่าวัตถุประสงค์ของบริษัทท่ีก าหนดไว้ใน
หนังสือบริคณห์สนธิครอบคลุมถึงธุรกิจของกิจการดังกล่าวหรือไม่ หากธุรกิจของกิจการท่ีจะได้มาไม่
อยู่ในขอบวัตถุประสงค์ของบริษัทแล้ว บริษัทก็จะต้องมีการแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิเพื่อแก้ไข
เพิ่มเติมวัตถุประสงค์ด้วย 

 

2.3.2.3 กฎหมายที่ เ ก่ียวกับการควบบริษัทตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน (Amalgamation) 

1) การควบบริษัทจ ากัด 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กฎหมายว่าด้วย “หุ้นส่วนและบริษัท” เป็น
กฎหมายท่ีก าหนดกฎเกณฑ์ในการควบกิจการของบริษัทจ ากัดเข้ากับบริษัทจ ากัดด้วยกัน กล่าวคือ  
การท่ีบริษัทจ ากัด 2 บริษัท ควบรวมกันแล้วเกิดเป็นบริษัทใหม่ ขึ้น คือ A+B = C โดยขั้นตอนการ
ควบบริษัทจ ากัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ สรุปได้ดังนี้  

  1.1) การประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อมีมติพิเศษอนุมัติการควบบริษัท 

  ท่ีประชุมผู้ถือหุน้ของบริษัทจ ากัดท่ีท าการควบกัน (ท้ังบริษัท A และบริษัท 
B) จะต้องมีมติอนุมติโดยมีคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีเข้าประชุมและมีสิทธิออก
เสียง (มติพิเศษ) ให้ท าการควบบริษัท  

  1.2) การจดทะเบียนมติพิเศษให้ควบบริษัท 

  เมื่อท่ีประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติการควบบริษัทแล้ว บริษัทจ ากัดดังกล่าวจะต้อง
น ามติพิเศษนั้นไปจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชย์ภายใน 14 วัน นับแต่วันท่ีลงมติ ท้ังนี้ ในการ
ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อมีมติพิเศษอนุมัติการควบบริษัท บริษัทท่ีจะควบเข้ากันอาจมีการพิจารณา
รายละเอียดของบริษัทท่ีจะเกิดขึ้นใหม่ (บริษัท C) เช่น ช่ือบริษัท วัตถุประสงค์ และข้อบังคับของ
บริษัท และบุคคลท่ีจะเป็นกรรมการของบริษัทใหม่ในคราวเดียวกันเลยก็ได้  

  1.3) การโฆษณาและการบอกกล่าวเจ้าหนี้ 

  เมื่อท่ีประชุมผู้ถือหุ้นมีมติพิเศษอนุมัติการควบบริษัทแล้ว บริษัทจ ากัดท่ีจะ
ควบเข้ากัน (ท้ังบริษัท A และ บริษัท B ) จะต้องมีโฆษณาในหนังสือพิมพ์ท้องถิ่นอย่างน้อยหนึ่งครั้ง 
และส่งค าบอกกล่าวไปยังเจ้าหนี้เพื่อให้ท าการคัดค้านภายใน 60 วันนับแต่วันท่ีบอกกล่าว ถ้าหาก
เจ้าหนี้รายใดรายหนึ่งคัดค้าน ก็ไม่สามารถจะควบบริษัทได้จนกว่าจะได้ช าระหนี้หรือให้ประกันแก่หนี้
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รายนั้นเสร็จ และในกรณีท่ีไม่มีเจ้าหนี้คัดค้านภายใน ระยะเวลา 60 วันดังกล่าว บริษัทจึงสามารถ
ด าเนินการควบบริษัทเข้าด้วยกันต่อไปได้  

   1.4) การพิจารณาก าหนดรายละเอียดของบริษัทใหม่  

  เมื่อไม่มีเจ้าหนี้คัดค้าน หรือมีเจ้าหนี้คัดค้านแต่บริษัทได้ใช้หนี้ หรือให้
ประกันเพื่อหนี้รายนั้นแล้ว ตามแนวทางขั้นตอนการจดทะเบียนควบบริษัทของกระทรวงพาณิชย์ เมื่อ
ครบก าหนด 60 วัน นับแต่วันประกาศในหนังสือพิมพ์หรือวันบอกกล่าวเจ้าหนี้ ซึ่งเป็นเวลาครั้งหลังสุด 
และไม่มีเจ้าหนี้คัดค้าน ให้เรียกประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจะควบเข้ากันท้ังหมดเข้าประชุมหารือ
ร่วมกันเพื่อจัดต้ังบริษัทใหม่ เช่น ช่ือบริษัท (จะใช้ช่ือบริษัทเดิมหรือใช้ช่ือใหม่ก็ได้) ทุนจดทะเบียน 
ท่ีต้ังส านักงานใหญ่ ข้อบังคับ วัตถุประสงค์ เป็นต้น  

  1.5) การจดทะเบียนควบบริษัท  

  บริษัทจ ากัดท่ีจะควบเข้ากัน (ท้ังบริษัท A และ B) จะต้องจดทะเบียนควบ
บริษัทกับกระทรวงพาณิชย์ภายใน 14 วัน นับแต่วันท่ีควบเข้ากัน และจะต้องด าเนินการจดทะเบียน
ต้ังบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบเข้ากัน (บริษัท C) นั้นด้วย  

  ผลของการควบบริษัทก็จะท าให้บริษัทเดิม คือ บริษัท A และบริษัท B ส้ิน
สภาพความเป็นบริษัทจ ากัดไป และมีบริษัทใหม่คือ บริษัท C เกิดขึน้เมื่อมีการควบกันแล้ว จ านวนทุน
และหุ้นของบริษัทใหม่จะต้องเท่ากับทุนรวมของบริษัทเดิมท่ีน ามาควบเข้ากันและบริษัทใหม่ย่อมได้ไป
ท้ังสิทธิและความรับผิดท่ีมีอยู่ 

2) การควบบริษัทมหาชนจ ากัด  

ขั้นตอบการควบบริษัทมหาชนจ ากัดเข้ากับบริษัทจ ากัด หรือการควบบริษัทมหาชน
จ ากัด เข้ากับบริษัทมหาชนจ ากัด จะต้องเป็นไปตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ .ศ. 2535 
ซึ่งมีข้ันตอนส าคัญ ดังนี้  

  2.1) การประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อมีมติอนุมัติการควบบริษัท  

  ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจะท าการควบกัน (ท้ังบริษัท A และ B) 
จะต้องมีมติอนุมัติโดยมีคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงท้ังหมดของผู้ถือหุ้นท่ีเข้า
ประชุมและมีสิทธิออกเสียง แต่ในกรณีการควบกันบริษัทจ ากัดต้องมีมติพิเศษตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ 
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2.2) การจัดให้มีผู้ซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นท่ีคัดค้านการควบบริษัท 

  พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ มีบทบัญญัติคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถือ
หุ้นท่ีคัดค้านการควบบริษัท โดยก าหนดให้ในกรณีท่ีมีผู้ถือหุ้นท่ีคัดค้านการควบบริษัท บริษัทมหาชน
จ ากัดจะต้องจัดให้มีผู้ซื้อหุ้นของผู้คัดค้านดังกล่าวในราคาตามท่ีกฎหมายก าหนด กล่าวคือ หากเป็น
กรณีบริษัทจดทะเบียนราคาท่ีรับซื้อจะต้องเป็นราคาท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ครั้งสุดท้ายก่อน
วันท่ีมีมติให้ควบบริษัท ส่วนกรณีบริษัทมหาชนจ ากัดท่ีไม่ใช้บริษัทจดทะเบียน ราคาเสนอซื้อก็จะต้อง
เป็นไปตามราคาตามท่ีผู้ประเมินราคาอิสระท่ีแต่งต้ังร่วมกันระหว่างบริษัทและผู้ถือหุ้นเป็นผู้ก าหนด 
แต่ถ้าผู้ถือหุ้นไม่ยอมขายภายใน 14 วัน นับแต่วันท่ีได้รับค าเสนอขอซื้อ ก็ให้บริษัทควบกันต่อไปได้ 
และให้ถือว่าผู้ถือหุ้นท้ังหลายเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทใหม่ท่ีจะเกิดขึ้นจากการควบกันต่อไป  

  2.3) การโฆษณาและการบอกกล่าวเจ้าหนี้  

  เมื่อท่ีประชุมผู้ถือหุ้นมีมติอนุมัติการควบบริษัทแล้ว บริษัทมหาชนจ ากัดท่ี
จะท าการควบเข้ากันจะต้องมีหนังสือแจ้งมติการท่ีจะควบกันกับบริษัทอื่นไปยังเจ้าหนี้ของบริษัท
ภายใน 14 วัน นับแต่วันท่ีท่ีประชุมผู้ถือหุ้นลงมติโดยก าหนดเวลาให้เจ้าหนี้ส่งค าคัดค้านภายใน 2 
เดือน นับแต่วันท่ีได้รับแจ้งมตินั้น และบริษัทดังกล่าวจะต้องโฆษณามติควบบริษัทในหนังสือพิมพ์
อย่างน้อย 3 วัน ติดต่อกัน และภายใน 14 วัน นับแต่วันท่ีท่ีประชุมผู้ถือหุ้นลงมติด้วย  

2.4) การพิจารณาก าหนดรายละเอียดของบริษัทใหม่ร่วมกัน 

  เมื่อก าหนดเวลาคัดค้านของเจ้าหนี้ส้ินสุดลงแล้ว กฎหมายก าหนดให้บริษัท
ท่ีจะควบเข้ากันเรียกประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทนั้นๆ ให้มาประชุมร่วมกันเพื่อพิจารณาเรื่องต่างๆ 
ตามท่ีกฎหมายก าหนด เช่น การจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้น ช่ือ วัตถุประสงค์ หนังสือ 
บริคณห์สนธิ ข้อบังคับ กรรมการ และผู้สอบบัญชีของบริษัทใหม่ รวมทั้งทุนของบริษัทใหม่ซึ่งจะต้องมี
ทุนไม่น้อยกว่าทุนช าระแล้วของบริษัทท่ีจะควบกันท้ังหมดรวมกัน เป็นต้น  

  ส าหรับองค์ประชุมในการประชุมผู้ถือหุ้นร่วมกัน ในท่ีนี้จะต้องมีผู้ถือหุ้นซึ่ง
มีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่ากึ่งหนึ่งของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทท่ีจะควบกันมา
ประชุมจึงจะครบเป็นองค์ประชุม และการมีมติในเรื่องต่างๆ นั้นกฎหมายก าหนดให้ใช้เสียงข้างมาก
ของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชุม    
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2.5) การจดทะเบียนควบบริษัท  

  คณะกรรมการบริษัทท่ีควบกันจะต้องขอจดทะเบียนการควบบริษัท พร้อม
กับยื่นหนังสือบริคณห์สนธิ และข้อบังคับท่ีท่ีประชุมร่วมของบริษัท ท่ีควบเข้ากันได้อนุมัติแล้วต่อนาย
ทะเบียนภายใน 14 วัน นับแต่วันท่ีเสร็จส้ินการประชุมดังกล่าว 

  เมื่อด าเนินการต่างๆข้างต้นแล้วเสร็จ ก็จะต้องมีการจดทะเบียนควบบริษัท
และสภาพนิติบุคคลเดิมของบริษัทท่ีเข้าควบกันก็จะส้ินสุดไป ผลทางกฎหมายท่ีส าคัญในการควบ
บริษัทมหาชนจ ากัดก็คือ บริษัทท่ีเกิดขึ้นใหม่จะต้องรับโอนบรรดาสิทธิและหน้าท่ีความรับผิดชอบ
ท้ังหมด เช่น กรณีหารควบบริษัท ไทยโอเลฟินส์ จ ากัด (มหาชน) กับ บริษัท ปิโตรเคมีแห่งชาติ จ ากัด 
(มหาชน) ท่ีควบบริษัทใหม่เป็นบริษัท ปตท. เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) และส าหรับกรณีการควบรวม
บริษัทมหาชน กับบริษัทจ ากัด เช่น กรณีการควบบริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด กับบริษัท ภัทร
ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) เป็น บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

  อนึ่ง การควบบริษัทมหาชนจ ากัด กับบริษัทจ ากัดนั้น บริษัทมหาชนจ ากัด
จะต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ส่วนบริษัทจ ากัดก็จะต้องปฏิบัติตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ รวมท้ัง พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ด้วย โปรดสังเกตว่า การควบ
กิจการมีขั้นตอนและใช้เวลานาน แต่มีกฎหมายพิเศษท่ีจะท าให้ผู้ควบกิจการสามารถด าเนินการได้โดย
รวดเร็ว โดยได้รับการยกเว้นในการปฏิบัติตามกฎหมาย  

3) การควบบริษัทจดทะเบียน 

การควบบริษัทจดทะเบียนเข้ากับบริษัทจดทะเบียน นอกจากจะต้องปฏิบัติตาม
บทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และ/หรือ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯแล้ว 
จะต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ ท่ีเกี่ยวข้องด้วย เช่น หลักเกณฑ์การเปิด เผย
สารสนเทศ และแนวทางการเปิดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนเมื่อมีการควบกิจการ เป็นต้น 

2.3.2.4 กฎหมายที่เก่ียวกับการควบกิจการที่มีกฎหมายอื่นบัญญัติรองรับไว้
โดยเฉพาะ 

ในกรณีท่ีบริษัทเป้าหมายด าเนินธุรกิจบางประเภทท่ีมีกฎหมายก ากับดูแลไว้
โดยเฉพาะ ผู้ท่ีจะควบกับบริษัทเป้าหมายนั้นจ าเป็นต้องพิจารณาถึงกฎหมายเหล่านั้นโดยเฉพาะ ซึ่ง
อาจท าให้การควบรวมกิจการสามารถท าได้รวดเร็วขึ้น ได้แก่ 

1) พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551  
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ก าหนดให้การควบรวมกิจการของบริษัทเงินทุนหรือธนาคารพาณิชย์ จะต้องได้รับ
ความเห็นชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทย และ/หรือกระทรวงการคลัง แล้วแต่กรณี โดยการให้
ความเห็นชอบดังกล่าวนั้นอาจมีการก าหนดเงื่อนไขใดๆก็ได้ ท้ังนี้ ขั้นตอนในการประชุมผู้ถือหุ้นจะต้อง
เป็นไปตามท่ีก าหนดภายใต้พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ .ศ. 2551 โดยไม่น าบทบัญญัติ
เกี่ยวกับการประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อการควบหรือรับโอนกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
หรือ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ แล้วแต่กรณีมาบังคับใช้ ซึ่งท าให้การด าเนินการซื้อควบรวม
กิจการท าได้เร็วขึ้น 

2) พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

การควบบริษัทหลักทรัพย์เข้ากันให้ถือเป็นการจัดต้ังบริษัทจ ากัด หรือบริษัทมหาชน
จ ากัดขึ้นใหม่แล้วแต่กรณี ท้ังนี้ ได้ก าหนดไว้ในกฎกระทรวงเกี่ยวกับการควบรวมกิจการของบริษัท
หลักทรัพย์ไว้ว่าบริษัทท่ีจะควบเข้ากัน หมายถึงการควบเข้ากันระหว่าง 

  2.1) บริษัทหลักทรัพย์กับบริษัทหลักทรัพย์  

  บริษัทจะควบเข้ากันจะต้องได้รับมติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัท
ให้ควบเข้ากันได้ ในกรณีท่ีประสงค์ให้บริษัทซึ่งจะเกิดจากการควบบริษัทหลักทรัพย์เข้าประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ประเภทท่ีบริษัทหลักทรัพย์นั้นมีอยู่ บริษัทหลักทรัพย์ท่ีควบเข้ากันจะต้องได้รับความ
เห็นชอบการควบบริษัทเข้ากันจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง และขอให้บริษัทซึ่งเกิดจาการ
ควบบริษัทเข้ากันได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีบริษัทหลักทรัพย์ท่ีควบเข้ากันได้
ด าเนินการอยู่ขณะท่ีมีการควบเข้ากัน  

  2.2) กรณีสถาบันการเงินกับสถาบันการเงิน  

  สถาบันการเงินกับบริษัทหลักทรัพย์ และสถาบันการเงินกับบริษัทเงินทุน
หรือธนาคารพาณิชย์ โดยการควบเข้ากันจะต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท 
นอกจากนั้น จะต้องพิจารณากฎหมายท่ีเกี่ยวข้อง ซึ่งบริษัทเหล่านั้นอาจต้องขอความเห็นชอบจาก
หน่วยงานท่ีมีอ านาจให้ความเห็นชอบการควบสถาบันการเงินเข้ากันของบริษัทนั้นๆ และถ้าหาก
บริษัทท่ีเกิดจากการควบเข้ากันประสงค์จะประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีบริษัทท่ีควบเข้ากันด าเนินอยู่ใน
ขณะท่ีมีการยื่นค าขอรับความเห็นของการควบบริษัทเข้ากัน บริษัทหลักทรัพย์และสถาบันการเงินท่ี
ควบเข้ากันต้องได้รับความเห็นชอบจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 
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2.3) บริษัทหลักทรัพย์ซื้อกิจการของบริษัทหลักทรัพย์อื่น  

  ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย์ซื้อหุ้นในบริษัทหลักทรัพย์อื่นเกินกว่าร้อยละ 75 
ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงท้ังหมด บริษัทหลักทรัพย์ซึ่งซื้อกิจการสามารถขอรับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ่งหรือหลายประเภทท่ีบริษัทหลักทรัพย์ซึ่งถูกซื้อ
กิจการขออนุญาตเลิกประกอบการ โดยบริษัทหลักทรัพย์ซึ่งซื้อกิจการขออนุญาตเลิกประกอบการ 
โดยบริษัทหลักทรัพย์ซึ่งซื้อกิจการยื่นค าขอต่อรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง และให้บริษัท
หลักทรัพย์ซึ่งถูกซื้อกิจการยื่นหนังสือขออนุญาตเลิกประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทเดียวกันมา
พร้อมกันด้วย โดยจะต้องไม่มีผู้ถือหุ้นคัดค้านมติดังกล่าวเกินกว่าร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิ
ท้ังหมดของบริษัท ท้ังนี้ตามหลักเกณฑ์ท่ีกฎหมายและคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

3) พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย 
พ.ศ. 2535 การประกอบธุรกิจประกันภัยนั้นสามารถกระท าได้เมื่อมีการจัดต้ังเป็นบริษัทจ ากัดหรือ
บริษัทมหาชนจ ากัดเท่านั้น และต้องได้รับใบอนุญาตส าหรับการประกอบธุรกิจประกันภัย ท้ังนี้ บริษัท
ประกันภัยจะควบกิจการ (Amalgamation) ได้เฉพาะแต่การควบกิจการกับบริษัทประกันภัยด้วยกัน
ท่ีได้รับใบอนุญาตประเภทเดียวกันเท่านั้น  

ในการควบรวมกิจการด้วยวิธีการเข้าซื้อหุ้น มีข้อพิจารณาคือสัดส่วนการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นไทยกับผู้ถือหุ้นต่างชาติ ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นไทย ต้องไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของทุนจดทะเบียนของ
บริษัทประกันภัยนั้น ส่วนการควบรวมกิจการด้วยวิธีการโอนสินทรัพย์ของบริษัทประกันภัยไปยัง
บริษัทอื่นท่ีไม่ใช้บริษัทประกันภัยนั้นไม่สามารถท่ีจะท าได้ เพราะโดยหลักแล้วใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจประกันภัยนั้นไม่สามารถโอนให้แก่กันได้18 

 

2.4 แนวความคิดและหลักการทางภาษีที่เก่ียวข้องกับการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนและการ
แลกเปลี่ยนหุ้น 
 

 เนื่องจากการแลกเปล่ียนหุ้น มีลักษณะเป็นการจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์ สินซึ่งอาจก่อให้เกิด
ผลประโยชน์ท่ีจะต้องน ามาเสียภาษี ดังนั้น ก่อนท่ีจะท าการศึกษามาตรการในการจัดเก็บภาษีเงินได้
จากการแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศไทย และประเทศอังกฤษ รวมไปถึงปัญหาทางภาษีบางประการท่ี
เกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น จึงควรท่ีจะพิจารณาถึงแนวความคิดและหลักการทางภาษีท่ีเกี่ยวกับ

                                            
18 เพิ่งอ้าง, หน้า  108 – 129 
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การเก็บภาษีผลได้จากทุน โดยได้แยกพิจารณาออกเป็น 2 หัวข้อ ได้แก่ แนวความคิดเรื่องความหมาย
ของเงินได้และผลได้จากทุน และแนวคิดและหลักการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนและการแลกเปล่ียนหุ้น 
ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้  

 

   2.4.1 แนวความคิดเร่ืองความหมายของเงินได้และผลได้จากทุน 

ความหมายของเงินได้นั้นตามค าอธิบายท่ีปรากฏในหนังสือค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร
ของท่านศาสตราจารย์พิเศษชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม ได้ให้ความหมายของเงินได้โดยแบ่งออกเป็น
ความหมายในแง่เศรษฐศาสตร์วิชาการบัญชีและกฎหมาย ซึ่งแยกพิจารณาได้ดังนี้  

2.4.1.1 ความหมายในแง่เศรษฐศาสตร์และวิชาการบัญชี  

ฐานภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาก็คือ “เงินได้”(Income) ซึ่งในแง่เศรษฐศาสตร์นั้น นักทฤษฎี
การคลังท่ีมีช่ือเสียงหลายท่านได้พยายามให้ค าจ ากัดความของค าว่า “เงินได้”(Income) ซึ่งมี
ความหมายแตกต่างกันอยู่บ้างแต่โดยท่ัวไปแล้วทุกคนยอมรับในหลักการท่ีส าคัญของเงินได้ในสอง
หลักใหญ่ด้วยกัน กล่าวคือ ความหมายของเงินได้นั้นจะประกอบไปด้วยองค์ประกอบสองส่วน 
ดังต่อไปนี้19 

(1) จ านวนของมูลค่าทรัพย์สินของบุคคลท่ีได้เพิ่มข้ึนในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ถ้าหากเรา
ไม่ได้บริโภคหรือใช้จ่ายแต่อย่างใด  

ความหมายตามข้อท่ีหนึ่งนี้ หมายถึง ส่วนท่ีเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพย์สินท่ีได้เพิ่มขึ้น
ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง เช่น สมมติว่าเราจะซื้อหุ้นของบริษัทแห่งหนึ่งในราคาหุ้นละ 100 บาท 
แต่ต่อมามูลค่าหุ้นดังกล่าวขึ้นไปเป็นหุ้นละ 400 บาท ดังนั้นมูลค่าหุ้นท่ีจะเพิ่มขึ้น 300 บาท ก็จะต้อง
ถือเป็นเงินได้ อย่างไรก็ตามการท่ีเก็บภาษีจากเงินได้ดังกล่าวนั้น มักจะท าก็ต่อเมื่อเราได้รับเงินได้นั้น
มาเป็นตัวเงินจริงๆแล้ว เช่น เมื่อเราขายหุ้นเราก็จะได้ก าไร 300 บาท ก าไรท่ีเราได้รับนี้เรียกว่า 
“Capital gain” หรือ “รายได้ฝ่ายทุน” 

ถ้าเราสมมติว่า บุคคลหนึ่งท าแต่งานไม่เคยใช้จ่ายเพื่อการบริโภคเลย การท างานของเขาท า
ให้เขามีทรัพย์สินเพิ่มพูนขึ้น จ านวนมูลค่าของทรัพย์สินท่ีเพิ่มก็ต้องถือว่าเป็นเงินได้ของเขา  

                                            
  19 เกริกเกียรติ พิพัฒน์เสรีธรรม, การคลังว่าด้วยการจัดสรรและการกระจาย,พิมพ์ครั้งท่ี 9. 
(กรุงเทพมหานคร: ส านักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2553), น. 236. 
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(2) การใช้จ่ายเพื่อการบริโภคท่ีได้เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยท่ีการใช้จ่ายนั้น
มิได้ท าให้มูลค่าหรือสิทธิในทรัพย์สินท่ีมีอยู่เปล่ียนแปลงไปจากเดิม 

ตามความหมายข้อท่ีสองนี้ หมายความว่า การใช้จ่ายเพื่อการบริโภคท่ีเกิดขึ้นโดยท่ีบุคคลนั้น
ไม่ต้องขายทรัพย์สมบัติ หรือ ท าให้สิทธิของตนเปล่ียนไปจากเดิม รายจ่ายเพื่อการบริโภคนั้นก็จะต้อง
ถือว่าเป็นเงินได้ด้วย 

 ค านิยามของเงินได้ท่ีได้กล่าวมาข้างต้นนั้นได้เน้นถึงอ านาจทางเศรษฐกิจ (Economic 
Power) หรืออ านาจในการใช้จ่าย (Spending Power) ของแต่ละบุคคลท่ีได้เพิ่มข้ึนในช่วงระยะเวลา
ใดเวลาหนึ่ง ซึ่งประกอบด้วยรายได้หรืออ านาจการใช้ทรัพยากรท่ีเขาได้รับในช่วงระยะเวลานั้น และ
มูลค่าของทรัพย์สินของเขาท่ีเพิ่มขึ้นในช่วงระยะเวลาเดียวกันนั้น  

 ดังนั้น จึงสรุปความหมายของค าว่า “เงินได้” ในแง่เศรษฐศาสตร์ได้ว่า หมายถึง จ านวนเงิน
ท่ีบุคคลได้ใช้ในการบริโภคในช่วงระยะเวลาหนึ่ง และหมายความรวมถึงความมั่งค่ัง (Wealth) ท่ี
เกิดขึ้นแก่บุคคลใดบุคคลหนึ่ง ตลอดจนการเพิ่มขึ้นซึ่งมูลค่าของทรัพย์สินด้วย  

ความหมายของเงินได้ดังกล่าวข้างต้นน่าจะเป็นความหมายเดียวกันกับท่ี Henry C. Simons 
ได้ให้ไว้ในหนังสือ “Personal Income Taxation”ว่า “เงินได้” หมายถึง ผลบวกของการบริโภคและ
การเปล่ียนแปลงของระดับทรัพย์สิน (The algebraic sum of consumption and change in net 
worth) นอกจากนี้ Robert M. Haig ได้ให้ความหมายของค าว่าเงินได้ไว้ในหนังสือ “The Concept 
of Income” ว่า เงินได้ คือการเพิ่มขึ้นหรือการเพิ่มพูนความผาสุกให้แก่บุคคลหนึ่งบุคคลใดภาย
ในช่วงระยะเวลาท่ีก าหนด  

ส่วนความหมายของเงินได้ในแง่วิชาการบัญชีนั้น หมายถึง การเพิ่มขึ้นในทรัพย์สินสุทธิของ
กิจการอันเนื่องจากการขายสินค้าหรือให้บริการ หรือมูลค่าท่ีคิดเป็นเงินตราของสินค้าหรือบริการท่ี
โอนจากธุรกิจไปให้แก่ลูกค้าในระหว่างงวดเวลาหนึ่ง ในแง่วิชาการบัญชี มูลค่าของการบริโภคและ
มูลค่าทรัพย์สินท่ีเพิ่มขึ้นจึงไม่ถือเป็นเงินได้ จะถือเป็นเงินได้ก็ต่อเมื่อมีการขายสินค้าหรือให้บริการ
เกิดขึ้นและมีสิทธิ ท่ีจะได้รับช าระเงิน ฉะนั้น ความหมายของเงินได้ในเชิงวิชาการบัญชีและ
เศรษฐศาสตร์จึงน่าจะไม่ใช่ความหมายเดียวกัน  

ส าหรับความหมายของเงินได้ในแง่กฎหมายภาษีอากรนั้น หากใช้ความหมายเดียวกันกับ
ความทางเศรษฐศาสตร์แล้วจะก่อให้เกิดปัญหาในการจัดเก็บภาษีมาก กล่าวคือ เจ้าพนักงานประเมิน
จะต้องเสียเวลาตรวจสอบเพื่อให้ทราบว่าผู้เสียภาษีแจ้งมูลค่าของทรัพย์สินท่ีเพิ่มข้ึนไว้ถูกต้องหรือไม่ 
ประการส าคัญก็คือปัญหาท่ีว่าทรัพย์สินควรจะมีมูลค่าเพิ่มขึ้นเท่าใด ย่อมเป็นปัญหาโต้แย้งระหว่างเจ้า
พนักงานประเมินกับผู้เสียภาษีอยู่เสมอ กว่าจะหาข้อยุติได้ก็ต้องใช้เวลานาน เป็นเหตุให้การจัดเก็บ
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ภาษีต้องล่าช้าออกไป  นอกจากนี้การเก็บภาษีควรจะเก็บเมื่อผู้เสียภาษีมีเงินพร้อมท่ีจะช าระ การเก็บ
ภาษีจากมูลค่าของทรัพย์สินท่ีเพิ่มขึ้นโดยไม่มีการขาย ผู้เสียภาษีอาจไม่มีเงินท่ีจะช าระภาษีได้ เป็น
เหตุให้รัฐบาลเก็บภาษีไม่ได้ และในประเทศอังกฤษภาษีเฉพาะกรณีท่ีมีการจ าหน่ายทรัพย์สินเท่านั้น 
กรณีท่ีทรัพย์สินมีมูลค่าเพิ่มขึ้นจะไม่เก็บภาษี เพราะคิดค านวณยากและราคาทรัพย์สินก็ขึ้นลง
ตลอดเวลา  

อย่างไรก็ดี มีนักวิชาการภาษีอากรบางท่านเห็นค าว่า “เงินได้” ท่ีจะต้องเสียภาษีนั้นควรจะใช้
ความหมายของเงินได้ในเชิงเศรษฐศาสตร์ด้วย กล่าวคือ รวมถึงส่ิงท่ีเพิ่มสถานะทางการเงินให้แก่ผู้รับ
ด้วย กรณีเจ้าหนี้ยกหนี้ให้แก่ลูกหนี้บางส่วนในระหว่างการประนอมหนี้ในคดีล้มละลาย จึงถือว่า
ก่อให้เกิดเงินได้แก่ลูกหนี้จะต้องเสียภาษี ท้ังนี้ เนื่องจากลูกหนี้มีสถานะทางการเงินท่ีดีขึ้น โดย
สามารถตีราคามูลค่าหนี้สินท่ียกให้เป็นตัวเงินได้ ซึ่งความเห็นนี้ตรงกับค าพิพากษาของศาลอเมริกันใน
คดี U.S.A Kirby Lumber Co., 284 U.S.1 (1931) ท่ีตัดสินว่าการท่ีเจ้าหนี้ปลดหนี้ให้แก่ลูกหนี้ถือว่า 
ลูกหนี้มีเงินได้เกิดขึ้น อย่างไรก็ดี ส่ิงใดแม้จะเพิ่มสถานะทางการเงินให้แก่ผู้รับ แต่ผู้รับยังไม่ได้รับ 
(Receive) หรือไม่มีการรับอันแท้จริง (Realize) ศาลอเมริกันก็ไม่ถือว่าผู้รับมีเงินได้เกิดขึ้น ฉะนั้น 
กรณีท่ีทรัพย์สินท่ีบุคคลใดเป็นเจ้าของมีมูลค่าเพิ่มข้ึนมากกว่าตอนท่ีซื้อมา มูลค่าท่ีเพิ่มขึ้นจึงยังไม่ถือ
เป็นเงินได้จนกว่าจะได้มีการขายหรือจ าหน่ายจ่ายโอนออกไป ดังนั้น ศาลอเมริกันจึงมิได้ยึดถือ
ความหมายของเงินได้ในทางเศรษฐศาสตร์ท้ังหมด 

อนึ่ง กรณีท่ีบุคคลหนึ่งเป็นหนี้อีกบุคคลหนึ่งและมีบุคคลอื่นเข้ามาช าระหนี้แทน นั้นถือว่า
บุคคลท่ีเป็นลูกหนี้นั้นมีเงินได้เกิดขึ้น เพราะถือเป็นประโยชน์ท่ีได้รับซึ่งคิดค านวณได้เป็นเงิน หรือกรณี
ผู้ขายได้ขายท่ีดินให้แก่ผู้ซื้อ โดยผู้ซื้อนอกจากจะต้องช าระราคาท่ีดินแล้ว ยังต้องรับภาระในหนี้จ านอง
แทนผู้ขายด้วย หนี้จ านองท่ีผู้ขายไม่ช าระย่อมถือเป็นเงินได้ของผู้ขายเพราะเป็นประโยชน์ท่ีได้รับซึ่ง
คิดค านวณได้เป็นเงิน (ค าพิพากษา 7131/2553)20  

 

2.4.1.2 ความหมายในแง่กฎหมาย 

ค าว่า “เงินได้” นั้นประมวลรัษฎากรใช้ค าเต็มว่า “เงินได้พึงประเมิน” (Assessable 
Income) โดยมีค านิยามไว้ในประมวลรัษฎากร มาตรา 39 ว่า “เงินได้พึงประเมิน” หมายถึงเงินได้อัน
เข้าลักษณะพึงเสียภาษีในหมวดนี้ เงินได้ท่ีกล่าวนี้ให้หมายความรวมตลอดถึงทรัพย์สิน หรือประโยชน์

                                            
20 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, ค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร, พิมพ์ครั้งท่ี 11, (กรุงเทพมหานคร: 

ส านักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตยสภา, 2559), น. 130-133. 
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อย่างอื่นท่ีได้รับซึ่งอาจคิดค านวณได้เป็นเงิน เงินค่าภาษีอากรท่ีผู้จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้ส าหรับ
เงินได้ประเภทต่างๆตามมาตรา 40 และเครดิตภาษีตามมาตรา 47 ทวิ ด้วย 

จากค านิยามดังกล่าวจะเห็นได้ว่าค าว่า “เงินได้พึงประเมิน” มี 5 ความหมาย ดังนี้  

1) เงินตรา  

การได้รับเงินตราถือว่ามีเงินได้พึงประเมินเกิดขึ้น ไม่ว่าจะได้รับโดยวิธีใด เช่น ได้รับ
เงินเดือนเป็นเงินสด หรือโอนเข้าบัญชีธนาคาร ก็ถือว่าได้รับเงินได้พึงประเมิน และไม่ว่าจะได้รับเป็น
เงินตราไทยหรือเงินตราต่างประเทศก็ถือว่าได้รับเงินได้พึงประเมิน หากได้รับเป็นเงินตราต่างประเทศ
ก็ให้ใช้อัตราแลกเปล่ียนท่ีกระทรวงการคลังก าหนดเพื่อแปลงค่าเป็นเงินบาทไทยตามประมวลรัษฎากร 
มาตรา 9 แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งจะใช้อัตราแลกเปล่ียนในแต่ละวันของธนาคารพาณิชย์ หรือ
ธนาคารแห่งประเทศไทยก็ได้  

2) ทรัพย์สิน  

การได้รับทรัพย์สินถือว่าได้รับเงินได้พึงประเมิน ฉะนั้น ถ้าหากได้รับทรัพย์สินโดย
การให้ ย่อมมีเงินได้พึงประเมินเกิดขึ้น ส่วนจะถือว่าเกิดขึ้นเท่าใด ย่อมแล้วแต่ว่าทรัพย์สินในขณะท่ี
เขายกให้เรานั้นมีราคาหรือค่าอันพึงมีในวันท่ีเราได้รับทรัพย์สินเป็นเท่าใด (ประมวลรัษฎากร มาตรา 
9 ทวิ)  

3) ประโยชน์ท่ีได้รับซึ่งอาจคิดค านวณได้เป็นเงิน  

เงินได้พึงประเมินนั้นไม่จ าเป็นต้องเป็นเงินตราหรือทรัพย์สิน การได้รับประโยชน์
อย่างใดอย่างหนึ่งซึ่งอาจคิดค านวณได้เป็นเงินก็ถือเป็นเงินได้พึงประเมินด้วย โดยให้ถือว่ามีเงินได้พึง
ประเมินเท่ากับกับค่าอันพึงมีในวันท่ีได้รับประโยชน์นั้น (ประมวลรัษฎากร มาตรา 9 ทวิ) 

4) เงินค่าภาษีอากรท่ีผู้จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้  

 เช่น นายจ้างออกภาษีแทนลูกจ้าง เงินค่าภาษีท่ีนายจ้างออกแทนลูกจ้างนั้นถือเป็น
เงินได้พึงประเมินของลูกจ้างด้วย โดยมาตรา 40 วรรคสอง ให้ถือเป็นเงินได้ประเภทเดียวกับเงินเดือน
ค่าจ้าง และแม้จะออกแทนเมื่อข้ามปีภาษีแล้ว มาตรา 40 วรรคสอง ก็ให้ถือเป็นเงินได้ในปีภาษี
เดียวกับเงินเดือนค่าจ้างท่ีมีการออกภาษีแทนให้นั้น 

5) เครดิตภาษีเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งก าไร ตามมาตรา 47 ทวิ  

 เครดิตภาษีเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งก าไร คือ เงินภาษีท่ีรัฐบาลคืนให้แก่ผู้เสียภาษี 
ซึ่งได้รับเงินปันผล หรือเงินส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล เหตุท่ีมีการคืนภาษี 
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เพราะเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งก าไรนั้นมีท่ีมาจากก าไรสุทธิของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล 
ก าไรสุทธิโดยท่ัวไปจะเสียภาษีในอัตราร้อยละ 20 เมื่อน าก าไร หลังจากเสียภาษีแล้วมาจัดสรรจ่าย
เป็นเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท หรือ ผู้เป็นหุ้นส่วนในห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลก็ต้องเสียภาษีอีก 
เป็นการเสียภาษีซ้ าซ้อนจากเงินได้ท่ีเสียภาษีไปแล้ว เป็นการเสียภาษีซ้ าซ้อนเชิงเศรษฐกิจ จึงต้องมี
การขจัดภาระภาษีซ้ าซ้อน ซึ่งประมวลรัษฎากร มาตรา 47 ทวิ ให้ใช้วิธีเครดิตภาษีให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือผู้
เป็นหุ้นส่วน21 

จากนิยามของเงินได้ตามประมวลรัษฎากรของไทยดังท่ีกล่าวรายละเอียดในข้ างต้น ซึ่งให้
หมายความรวมตลอดถึง เงิน ทรัพย์สิน หรือประโยชน์อย่างอื่นท่ีได้รับ ซึ่งอาจคิดค านวณได้เป็นเงิน 
จึงท าให้เงินได้ตามประมวลรัษฎากรกินความถึง “ผลได้จากทุน” ด้วย โดยเงินได้จากทรัพย์สินย่อม
รวมผลได้จากทุน อย่างไรก็ตาม ในหลายประเทศมีแนวคิดท่ีต่างจากประเทศไทย โดยเก็บภาษีผลได้
จากทุน (Capital Gain Tax) แยกออกจากเงินได้ ( Income) อาทิ อังกฤษ ออสเตรเลีย ประเทศ
เหล่านี้จะไม่รวมผลได้จากทุนในนิยามของเงินได้พึงประเมิน22  
 
   2.4.2 แนวความคิดและหลักการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนและการแลกเปลี่ยนหุ้น  

การจัดเก็บภาษีจากผลได้จากทุน เริ่มมีขึ้นในประเทศอังกฤษ และมีการแพร่หลายออกไปยัง
ประเทศในแถบยุโรป และประเทศสหรัฐอเมริกา ปัจจุบันประเทศต่างๆหลายประเทศท่ัวโลกมีการ
จัดเก็บภาษีผลได้จากทุน ซึ่งสามารถพิจารณารูปแบบการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุน ตามลักษณะของ
ผลได้จากทุนออกเป็น 2 รูปแบบ ได้แก่ ผลได้จากทุนท่ีเป็นมูลค่าเพิ่มขณะถือครอง (Accrued Capital 
Gain)  และ ผลได้จากทุนท่ีเป็นมูลค่าเพิ่มขณะซื้อขาย (Realized Capital Gain) 

นอกจากนี้ หลักการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนในแต่ละประเทศนั้นมีความแตกต่างกันออกไป 
โดยบางประเทศจัดเก็บโดยรวมอยู่ในภาษีเงินได้ท่ัวไป บางประเทศจัดเก็บโดยแยกเป็นภาษีอีก
ประเภทหนึ่งต่างหาก แต่ก็มีบางประเทศท่ีไม่มีการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนเลย ซึ่งสามารถอธิบาย
รายละเอียดได้ดังต่อไปนี้  
 
 

                                            
21 เพิ่งอ้าง, หน้า 133- 143. 
22  วิริยะ นามศิริพงศ์พันธุ์, “ปฏิรูปภาษี การคลัง และงบประมาณเพื่อลดความเหล่ือมล้ า 

และสร้างความเป็นธรรมในสังคม”, วารสารนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, ฉบับท่ี 1, ปีท่ี 41, 
น. 23 (2555). 
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2.4.2.1 รูปแบบการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุน 
การจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนนั้นอาจจัดเก็บได้ 2 แบบ ตามลักษณะของผลได้จากทุน 

กล่าวคือ  
(1) ผลได้จากทุนท่ีเป็นมูลค่าเพิ่มขณะถือครอง หรือ Accrued Capital Gain  เป็นมูลค่าท่ี

สูงขึ้นในระหว่างท่ีถือครอง แม้ว่าจะยังไม่มีการซื้อขายหรือแลกเปล่ียนทรัพย์สินก็อาจมีราคาสูงขึ้นได้
โดยตีราคาตลาด 

(2) ผลได้จากทุนท่ีเป็นมูลค่าเพิ่มขณะซื้อขาย หรือ Realized Capital Gain เป็นมูลค่าท่ี
ได้รับเพิ่มข้ึนเมื่อน าทรัพย์สินออกซื้อขายหรือแลกเปล่ียน ซึ่งจะแตกต่างไปจากลักษณะท่ี (1) เนื่องจาก
จะยังไม่ถือว่ามีผลได้จากทุนจนกว่าจะมีการซื้อขายหรือแลกเปล่ียน แต่ลักษณะท่ี (1) ถือว่ามีผลได้
จากทุนแล้ว  

ในประเทศต่างๆท่ีมีการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนนี้ มักนิยมเรียกเก็บในลักษณะท่ีสองมากกว่า
ลักษณะแรก เนื่องจากการเรียกเก็บในขณะท่ียังมิได้ขาย ผู้เป็นเจ้าของทรัพย์สินอาจยังไม่มี
ความสามารถท่ีจะเสียภาษี และยังมีข้อยุ่งยากในการตีราคาทรัพย์สิน เพื่อค านวณหามูลค่าท่ีเพิ่มขึ้น
ในแต่ละคราวท่ีเรียกเก็บภาษี อย่างไรก็ตามการจัดเก็บภาษีในลักษณะหลังเพียงอย่างเดียว ก็อาจท า
ให้เกิดปัญหาเงินจม (Locking - In) เพราะเจ้าของทรัพย์สินไม่ต้องการขายทรัพย์สินเนื่องจากได้รับ
ผลประโยชน์ในทางอื่น เช่น เงินปันผล หรือค่าเช่าอยู่แล้วซึ่งจะท าให้ขัดกับนโยบายส่งเสริมความ
เจริญก้าวหน้าของการลงทุน  
 ส าหรับประเทศไทยนั้น ประมวลรัษฎากรมีบทบัญญัติท่ีก าหนดให้มีการจัดเก็บภาษีผลได้จาก
ทุน  ท้ังสองลักษณะดังกล่าวข้างต้น โดยกรณีของภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาถือว่าผลได้จากทุนเป็นเงิน
ได้ท่ีต้องน ามารวมค านวณเพื่อเสียงภาษี เพียงแต่มิได้แยกผลได้จากทุนออกเป็นประเภทหนึ่งต่างหาก 
และมิได้มีการปฏิบัติต่อผลได้จากทุนเป็นพิเศษต่างไปจากเงินได้อื่นๆ ผลได้จากทุนปรากฏรวมอยู่ใน
เงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4) และ (8) ดังนี้  

“มาตรา 40 เงินได้พึงประเมินนั้น คือเงินได้ประเภทต่อไปนี้ รวมตลอดถึงเงินค่าภาษีอากรท่ีผู้
จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้ส าหรับเงินได้ประเภทต่าง ๆ ดังกล่าว ไม่ว่าในทอดใด… 

(4) เงินได้ท่ีเป็น 
  (ฉ) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน หรือรับ

ช่วงกัน หรือเลิกกัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน 
  (ช) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนการเป็นหุ้นส่วนหรือ โอนหุ้น หุ้นกู้ พันธบัตร หรือ

ต๋ัวเงิน หรือตราสารแสดงสิทธิในหนี้ท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลหรือนิติบุคคลอื่นเป็นผู้ออก 
ท้ังนี้ เฉพาะซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน…. 
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  (8) เงินได้จากการธุรกิจ การพาณิชย์ การเกษตร การอุตสาหกรรม การขนส่ง หรือการอื่น
นอกจากท่ีระบุไว้ใน (1) ถึง (7) แล้ว…” 

ในกรณีของภาษีเงินได้นิติบุคคล ผลได้จากทุนท่ีได้รับถือเป็นรายได้เนื่องจากกิจการของนิติ
บุคคล จึงเป็นรายได้ท่ีต้องน ามารวมกับรายได้อย่างอื่นเพื่อเสียภาษี  
 ท้ังนี้ การจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนของประเทศไทย โดยส่วนใหญ่เป็นการจัดเก็บในลักษณะ 
Realized Capital Gain ไม่ว่าจะเป็นกรณีของเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) หรือ 40(8) ส่วน
การจัดเก็บในลักษณะ Accrued Capital Gain ได้แก่กรณีของเงินได้พึงประเมิน 40(4)(ฉ) ซึ่งถือว่ามี
เงินได้เมื่อมีการควบ การรับช่วง หรือการเลิกบริษัท  อย่างไรก็ดี ตามข้อหารือของกรมสรรพากร ท่ี 
กค 0706/9960 ลงวันท่ี 28 พฤศจิกายน 2548 ได้น าหลัก Realization Concept ซึ่งก็คือหลักการ
จัดเก็บภาษีจากเงินได้ท่ีเกิดขึ้นจริง มาใช้กับเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ฉ)ด้วย โดยผู้ถือหุ้นจะ
มีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้เมื่อได้รับเงินได้ท่ีจ่ายจากผลก าไรตามจริง ดังนั้น หากผู้ถือหุ้นในบริษัทท่ีควบ
เข้ากันได้รับหุ้นจากบริษัทใหมท่ี่เกิดจากการควบเข้ากัน ซึ่งมูลค่าหุ้นถูกท่ีราคาเพิ่มสูงขึ้น จากการควบ
เข้ากันดังกล่าว ย่อมเป็นเงินได้พึงประเมินท่ีเกิดขึ้นตามมาตรา 40(4)(ฉ) ซึ่งเกิดขึ้นโดยยังไม่มีการ
จ่ายเงินได้ออกไปจริง จึงยังไม่ถูกจัดเก็บภาษี  

ถึงแม้ว่าผลได้จากทุนจะต้องเสียภาษีเงินได้ตามประมวลรัษฎากร แต่ในทางปฏิบัติโดยส่วน
ใหญ่ผลได้จากทุนก็ได้รับยกเว้นภาษีในหลายๆกรณี เช่น ผลได้จากการขายสังหาริมทรัพย์อันเป็น
มรดกหรือท่ีได้มาโดยมิได้มุ่งในทางการค้าหรือหาก าไร ผลได้จากการขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นต้น23   

ส าหรับในประเทศอังกฤษเริ่มมีการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนครั้งแรกในปี 1962 โดยถือว่า
ผลได้จากทุนระยะส้ันเป็นเงินได้อย่างหนึ่งท่ีต้องเสียภาษีเงินได้ ต่อมา The Finance Act 1965 ได้มี
บทบัญญัติให้เก็บภาษีผลได้จากทุนของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล จนกระท่ังในปี 1979 กฎหมาย
ดังกล่าวก าหนดให้เก็บภาษีจากผลได้จากทุนของบุคคลธรรมดา ส่วนของนิติบุคคลให้ไปรวมเก็บใน
ภาษีนิติบุคคล หรือ Corporation Tax โดยถือว่าผลได้จากทุนเป็นเงินได้ของนิติบุคคลด้วย24  

ท้ังนี้ การจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนของประเทศอังกฤษ เป็นการจัดเก็บในลักษณะ Realized 
Capital Gain เช่นเดียวกัน เนื่องจากการเก็บภาษีลักษณะ Accrued Capital Gain นอกจากจะต้องมี
การประเมินมูลค่าทรัพย์สินทุกปี ซึ่งการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ท่ีไม่ใช่สินทรัพย์ทางการเงินมีความ
ยากเป็นพิเศษแล้ว ยังก่อให้เกิดค าถามว่ามันเป็นส่ิงท่ีพึงปรารถนาหรือไม่ท่ีจะบังคับบุคคลให้ท าการ

                                            
23 ศักรินทร์ ร่วมรังษี, “ปัญหาบางประการในการจัดเก็บภาษีเงินได้เกี่ยวกับการขายหุ้น”, 

(วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2536), น. 12-18. 
24 เพิ่งอ้าง, น. 15. 
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ขายทรัพย์สินเพื่อก่อให้เกิดเงินท่ีจะน ามาช าระภาษี อย่างไรก็ดี การเก็บภาษีในลักษณะ Realized 
Capital Gain ก่อให้เกิดปัญหาเงินจม (Locking - In) โดยผู้เสียภาษีเล่ียงท่ีจะรับรู้ผลได้ (Realized 
gain) จากความกลัวท่ีจะต้องมีความรับผิดทางภาษี อย่างเช่น ผลได้ท่ีเกิดขึ้นแต่ยังไม่มีการรับรู้ 
(Accrued but unrealized) เมื่อมีการตายเกิดขึ้น เป็นการหลีกหนีจากภาษีผลได้จากทุน อย่างไรก็ดี 
ได้มีบทบัญญัติสองประการเพื่อแก้ไขปัญหานี้ โดยประการแรกคือให้สิทธิ Roll-over relief แก่การ
เปล่ียนแปลงการลงทุนท้ังหมด ประการท่ีสองคือถือว่าได้มีการรับรู้โดยตรงเมื่อมีการตายเกิดข้ึน25 
 
  2.4.2.2 แนวความคิดในการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนแยกต่างหากจากเงินได้ 
 โดยส่วนใหญ่การจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนในประเทศต่างๆ มักจะจัดเก็บโดยรวมอยู่ในภาษี
เงินได้ โดยถือว่าผลได้จากทุนเป็นเงินได้อย่างหนึ่งท่ีต้องน ามารวมค านวณเสียภาษี ซึ่งการจัดเก็บใน
ลักษณะดังกล่าวมักจะถูกต าหนิว่าก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมแก่ผู้เสียภาษี เพราะผลได้จากทุนนั้นกว่า
จะเกิดขึ้นไม่ได้อาศัยเวลาเพียงอย่างเดียว แต่ยังต้องอาศัยเหตุอื่นๆ เช่น ความเจริญทางเศรษฐกิจของ
ท้องถิ่น หรือค่าของเงินเฟ้อตามภาวะของเศรษฐกิจ เป็นต้น นอกจากนี้ ผลได้จากทุนยังเป็นรายได้ท่ีมี
ลักษณะพิเศษกว่ารายได้ประเภทอื่น ในแง่ท่ีว่ามิใช่เป็นรายได้ปกติประจ าหากแค่เป็นรายได้จากการท่ี
ทรัพย์สินเพิ่มขึ้นตลอดระยะเวลา ในบางประเทศ เช่น ประเทศอังกฤษ หรือประเทศมาเลเซีย จึง
ก าหนดให้เก็บภาษีผลได้จากทุนเป็นอีกประเภทหนึ่งต่างหากจากภาษีเงินได้ หรือ ในบางประเทศท่ีแม้
มิได้แยกเก็บภาษีเป็นอีกประเภทหนึ่ง แต่ก็ได้ก าหนดให้เก็บภาษีในลักษณะพิเศษกว่ารายได้อื่น โดย
อาจก าหนดให้เห็บภาษีจากผลได้จากทุนระยะยาว (long-term capital gain) เช่น ประเทศญี่ปุ่นให้
เก็บภาษีผลได้จากทรัพย์สินท่ีถือเกินกว่า 5 ปี เสียภาษีเพียงครึ่งหนึ่งเช่นกัน หรือประเทศสวีเดนท่ีให้
เก็บภาษีผลได้จากทุนในระยะยาวในอัตราต่ ากว่าผลได้จากทุนระยะส้ัน เป็นต้น  
 นอกจากการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนระยะยาวท่ีผ่อนผันมากกว่าแล้ว ในบางประเทศ เช่น 
ประเทศอังกฤษ ได้แก้ไขปัญหาการท่ีผลได้จากทุนเพิ่มขึ้นจากกการเฟ้อของเงิน โดยการให้หักค่า
ลดหย่อนตามอัตราเงินเฟ้อ หรือท่ีเรียกว่า indexation of allowance ซึ่งค่าลดหย่อนนี้จะค านวณหา
จากการเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาขายปลีก แล้วจึงน ามาหักออกจากผลได้ก่อน และจึงเสียภาษีจากส่วนท่ี
เหลือ  
  กรณีของประเทศไทยนั้น การจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาจากผลได้จากทุนไม่มีการแยก
เก็บต่างหาก และไม่มีบทบัญญัติพิเศษต่างไปจากเงินได้อื่น ผลได้จากทุนถือเป็นเงินได้ธรรมดา และ
เก็บภาษีในอัตราก้าวหน้า ซึ่งนักเศรษฐศาสตร์ท่านหนึ่งให้ความเห็นว่าการเก็บภาษีในลักษณะดังกล่าว
ท าให้ผู้มีเงินได้จากผลได้จากทุนต้องเสียภาษีเป็นจ านวนมาก และมากเกินกว่าท่ีสังคมจะยอมรับว่า

                                            
25 John Tiley, M.A., supra note 2. p.407. 
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เหมาะสมและยุติธรรม ในทางปฏิบัติจึงมีการก าหนดยกเว้นภาษีให้เป็นส่วนใหญ่ ส่วนกรณีของภาษี
เงินได้นิติบุคคล ผลได้จากทุนถือเป็นรายได้ท่ีต้องน ามารวมค านวณเสียภาษีผลได้จากทุนอาจมีความ
แตกต่างจากรายได้อื่นอยู่บ้าง เช่น รายจ่ายจากการซื้อทรัพย์สินทุนจะน ามาค านวณเป็นรายจ่ายเพื่อ
เสียภาษีเงินได้ไม่ได้ แต่อาจน ารายจ่ายดังกล่าวมาหักค่าสึกหรอ และค่าเส่ือมของราคาทรัพย์สินได้ 
เป็นต้น26  
 
 จากการศึกษาแนวคิดและหลักการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนดังกล่าวข้างต้น เมื่อน ามา
พิจารณากับการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวข้องจากการแลกเปล่ียนหุ้นแล้ว จะพบว่าผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นจาก
การแลกเปล่ียนหุ้นนั้นมีลักษณะเป็นผลได้จากทุนอย่างหนึ่ง ซึ่งเกิดขึ้นจากการท่ีได้จ าหน่ายไปซึ่ง
ทรัพย์สิน โดยตามประมวลรัษฎากรของไทยได้จัดไว้เป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) และ 
40(4)(ฉ) แล้วแต่กรณี ซึ่งบุคคลธรรมดาจะต้องเสียภาษีตามอัตราก้าวหน้า ในขณะท่ีนิติบุคคลได้รับ
ผลประโยชน์ดังกล่าวถือเป็นรายได้ของนิติบุคคลท่ีจะต้องน าไปค านวณเพื่อหาก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษี 
เงินได้นิติบุคคล ในขณะท่ีกฎหมายอังกฤษซึ่งได้มีการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนแยกออกจากการจัดเก็บ
ภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดานั้น ท าให้บุคคลธรรมดาท่ีได้รับผลประโยชน์จากการแลกหุ้นซึ่งมี
ลักษณะเป็นผลได้จากทุนท่ีเกิดจากการจ าหน่ายทรัพย์สิน จะต้องน าไปผลประโยชน์ดังกล่าวไป
ค านวณเพื่อเสียภาษีตามหลักเกณฑ์ท่ีบัญญัติไว้ใน Taxation of Chargeable Gains Act 1992 เว้น
แต่เข้าข้อยกเว้นในการจัดเก็บภาษี เช่นเดียวกับภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่งน าหลักเกณฑ์การจัดเก็บภาษี
ผลได้จากทุนมาใช้บังคับ เพื่อน าผลได้จากทุนท่ีเข้าหลักเกณฑ์มารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติ
บุคคล ซึ่งจะได้กล่าวรายละเอียดต่อไปในบทท่ี 3 มาตรการเก็บภาษีเงินได้จากการแลกเปล่ียนหุ้นใน
ประเทศไทย และบทท่ี 4 มาตรการในการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนจากการแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศ
อังกฤษตามล าดับต่อไป

                                            
26 ศักรินทร์ ร่วมรังษี, อ้างแล้ว เชิงอรรถท่ี 23, น. 18-19. 
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บทท่ี 3 
มาตรการในการจัดเก็บภาษีเงินได้จากการแลกเปลี่ยนหุ้นในประเทศไทย 

 
มาตรการในการจัดเก็บภาษีเงินได้ท่ีเกิดจากการแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศไทยนั้น อยู่ภายใต้

ประมวลรัษฎากร โดยการแลกหุ้นนั้นตามความเห็นของกรมสรรพากร เปรียบเสมือการโอนหุ้น เพื่อ
จ าหน่ายตามปกติ และใช้หลักเกณฑ์เดียวกันกับการโอนหุ้นท่ีได้รับช าระเป็นเงิน โดยในกรณีท่ีเกิด
ผลประโยชน์จากการแลกหุ้นระหว่างคู่สัญญามากกว่าต้นทุน ผลประโยชน์ดังกล่าวถือเป็นเงินได้พึง
ประเมินตามประมวลรัษฎากร ซึ่งผู้มีเงินได้กรณีเป็นบุคคลธรรมดาต้องน าไปรวมค านวณเพื่อเสียภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดา ในกรณีท่ีผู้ได้รับเงินได้เป็นนิติบุคคล นิติบุคคลต้องน าผลประโยชน์ท่ีได้รับจาก
การแลกหุ้นดังกล่าวรวมเป็นรายได้ของกิจการ เพื่อน าไปหาก าไรและเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ยกเว้น
กรณีท่ีได้มีการแลกหุ้นเพื่อโอนกิจการท้ังหมดของบริษัทหนึ่ง บุคคลธรรมดาซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น และนิติ
บุคคลท่ีได้รับโอนกิจการย่อมได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และภาษีเงินได้นิติบุคคลตาม
พระราชกฤษฎีกาและกฎกระทรวงท่ีจะได้กล่าวรายละเอียดต่อไป 
 การศึกษาในบทนี้ จึงสามารถแบ่งเนื้อหาออกเป็น 3 หัวข้อ ได้แก่ (1) มาตรการในการจัดเก็บ
ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้น (2) มาตรการในการจัดเก็บ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้น (3) มาตรการในการจัดเก็บภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจ
เฉพาะ และอากรแสตมป์ ท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น  (4) สรุปภาระภาษีของการแลกหุ้นแต่ละ
รูปแบบ ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
3.1 มาตรการในการจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย ที่เก่ียวกับการแลกหุ้น 
 

3.1.1 หลักเกณฑ์และเง่ือนไขในการจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีหัก ณ ที่
จ่าย 

  ส าหรับการศึกษาภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้นนั้น สามารถแยก
พิจารณาได้เป็น 3 หัวข้อย่อย อันได้แก่ กรณี การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ กรณี 
การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมด และกรณี การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท 
โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
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3.1.1.1 กรณี การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซ่ึงหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ: เงินได้พึง
ประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช)  

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย 
ท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้น ในส่วนของการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงของกิจการอีก
แห่งหนึ่งบางส่วนหรือท้ังหมด เพื่อให้มีอ านาจควบคุม โดยกิจการท่ีเข้าไปซื้อหุ้นอาจเข้าไปมีส่วนร่วม
ในการบริหารหรือไม่ก็ได้ โดยใช้วิธีการแลกหุ้น (Share Swap) ไม่ว่าจะเป็นการน าหุ้นเดิมมาแลกกับ
หุ้นเดิม หรือการน าหุ้นออกใหม่มาแลกกับหุ้นเดิม โดยให้บริษัทผู้ซื้อออกหุ้นเพิ่มทุนใหม่เพื่อแลกกับ
หุ้นเดิมท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมาย ในมุมมองของภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาท่ีเกิดขึ้นจากการ
แลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะดังกล่าวนี้ มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช) และมีภาษี
หัก ณ ท่ีจ่ายท่ีเกี่ยวข้อ ตามมาตรา 50(2) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังนี้  

 มาตรา 40 “เงินได้พึงประเมินนั้น คือเงินได้ประเภทต่อไปนี้ รวมตลอดถึงเงินค่าภาษี
อากรท่ีผู้จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้ส าหรับเงินได้ประเภทต่างๆ ดังกล่าว ไม่ว่าในทอดใด… 

(4) เงินได้ท่ีเป็น 

    (ช) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนการเป็นหุ้นส่วนหรือ โอนหุ้น หุ้นกู้ 
พันธบัตร หรือตั๋วเงิน หรือตราสารแสดงสิทธิในหนี้ท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลหรือนิติบุคคลอื่น
เป็นผู้ออก ท้ังนี้ เฉพาะซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน…” 

 มาตรา 50 “ให้บุคคล ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคลผู้จ่ายเงินได้พึง
ประเมินตามมาตรา 40 หักภาษีเงินได้ไว้ทุกคราวที่จ่ายเงินได้พึงประเมินตามวิธีดังต่อไปนี้ 

 (2) ในกรณีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(3) และ (4) ให้ค านวณหักตามอัตรา
ภาษีเงินได้เว้นแต่ 

    (ก) ในกรณีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(3) และ (4) นอกจากท่ี
ระบุไว้ใน (ข)(ค)(ง) และ (จ) ท่ีจ่ายให้แก่ผู้รับซึ่งมิได้เป็นผู้อยู่ในประเทศไทย ให้ค านวณหักในอัตราร้อย
ละ 15.0 ของเงินได้”          

เนื่องจากการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงของกิจการอีกแห่งหนึ่งบางส่วนหรือ
ท้ังหมด เพื่อให้มีอ านาจควบคุมนั้น เป็นการท่ีผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมายได้โอนหุ้นเดิมของตนท่ีมีอยู่
ให้แก่ผู้ซื้อโดยได้รับช าระค่าหุ้นเป็นหุ้นเดิมท่ีมีอยู่ของผู้ซื้อ หรือหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทผู้ซื้อ แล้วแต่กรณี 
ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้จากการโอนหุ้นดังกล่าวให้แก่บริษัทผู้ซื้อ ในส่วนท่ีตี
ราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุนจึงเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช) ตามนัยข้อหารือ
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กรมสรรพากร เลขท่ี กค 0702(กม)/8852 วันท่ี 10 ตุลาคม 2556 “กรณีบริษัท สิงคโปร์ โอนหุ้นของ
บริษัทท้ัง 3 ในประเทศไทย ให้บริษัทฯ (จัดต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย) ในราคาท่ีสูงกว่าทุนท่ีได้รับโอน
มาโดยบริษัทฯ ได้ออกหุ้นเพิ่มทุนให้กับบริษัท สิงคโปร์ เป็นการตอบแทน ถือว่าการโอนหุ้นดังกล่าวมี
ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน เข้าลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(
ช) แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทฯ ผู้จ่ายค่าหุ้นให้กับบริษัท สิงคโปร์ โดยการออกหุ้นเพิ่มทุน จึงมี
หน้าท่ีหักภาษีจากเงินได้พึงประเมินท่ีจ่ายในอัตราร้อยละ 15 ตามมาตรา 70 แห่งประมวลรัษฎากร” 

เมื่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้รับเงินได้พึงประเมินท่ีเกิดขึ้นจากการแลกหุ้นดังกล่าว 
ตามมาตรา 40(4)(ช) ผู้ถือหุ้นอีกฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นมาแลกเปล่ียนไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดา ห้าง
หุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคลน าหุ้นเดิมของตนมาแลก หรือเป็นกรณีท่ีบริษัทออกหุ้นใหม่
เพื่อน ามาแลก จะต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาท่ีได้รับเงินได้พึง
ประเมิน ตามมาตรา 50(2) 

อย่างไรก็ดี บุคคลธรรมดาท่ีได้รับเงินได้พึงประเมินอันเนื่องมาจากการแลกหุ้น ตามมาตรา 
40(4)(ช) ได้รับเป็นหุ้น มิได้รับช าระเป็นเงินสด ซึ่งทางปฏิบัติไม่ได้มีการหักภาษี ณ ท่ีจ่ายไว้ในรูปของ
หุ้นท่ีจะต้องท าการแลกแต่อย่างใด แต่ผู้จ่ายจะค านวณจ านวนเงินท่ีต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่าย โดยการ
สอบถามต้นทุนของผู้รับเงินได้พึงประเมิน ซึ่งส่วนใหญ่แล้วจะมีราคาต้นทุนเท่ากับราคามูลค่าจด
ทะเบียน (Par Value) และอัตราภาษีเงินได้ของผู้รับเงินได้พึงประเมิน โดยผู้หักภาษี ณ ท่ีจ่ายจะน า
เงินสดของตนจ่ายให้แก่สรรพากร แล้วจึงมาเรียกเก็บจากผู้ได้รับเงินได้พึงประเมินอีกทอดหนึ่ง 

ส าหรับบุคคลธรรมดาท่ีได้รับเงินได้พึงประเมินอันเนื่องมาจากการแลกหุ้น ตามมาตรา 40(4) 
(ช) และผู้จ่ายเงินได้พึงประเมินได้หักภาษี ณ ท่ีจ่ายแล้วตามมาตรา 50(2) บุคคลธรรมดาผู้ได้รับเงินได้
พึงประเมินดังกล่าวต้องน าเงินได้ดังกล่าวไปรวมค านวณเงินได้พึงประเมินท้ังปี เพื่อค านวณภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา แล้วจึงท าการเครดิตภาษีท่ีได้ถูกหัก ณ ท่ีจ่ายไว้แล้ว โดยยื่นแบบแสดงรายการเพื่อเสีย
ภาษีเมื่อส้ินปี ตามมาตรา 56 แห่งประมวลรัษฎากร และไม่มีสิทธิเลือกเสียภาษีตามท่ีถูกหักภาษีเงิน
ได้ ณ ท่ีจ่ายไว้ตามมาตรา 50 แห่งประมวลรัษฎากรแต่อย่างใด1 

                                            
1  เทียบข้อหารือกรมสรรพากร เลขท่ี กค 0811/11010 วันท่ี 27 ตุลาคม 2542  “ก าไรท่ีได้

จากการขายหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะส่วนท่ีตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน 
เข้าลักษณะเป็นผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้น ถือเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) แห่ง
ประมวลรัษฎากร ดังนั้น 
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ทุน 1,000,000 บาท  
แบ่งเป็น 10,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

 

 

ทุน 1,000,000 บาท  
แบ่งเป็น 10,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

 

 

ตัวอย่างท่ี 1  บริษัท ก. จ ากัด ประกอบกิจการให้เช่าอพาร์ทเม้นท์ มีทุนจดทะเบียน 
1,000,000 บาท แบ่งออกเป็น 10,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท มีนาย ก. เป็นผู้ถือหุ้นในบริษัท ก. 
จ านวน 5,000 หุ้น  ต่อมานาย ก. ตกลงขายหุ้นท้ังหมดท่ีตนถือให้กับ นาย ข. ในราคาเสนอขายหุ้นละ 
200 บาท (ราคามูลค่าทางบัญชี) โดยรับช าระค่าหุ้นเป็นหุ้นท่ีนาย ข. ถืออยู่ในบริษัท ข. ซึ่งประกอบ
กิจการโรงแรม จ านวนท้ังหมด 2,500 หุ้น ในราคาหุ้นละ 400 บาท (ราคามูลค่าทางบัญชี) 

         นาย ก.                      เสนอขาย 2,500 หุ้น หุ้นละ 400 บาท  นาย ข.  

                      เสนอขาย 5,000 หุ้น หุ้นละ 200 บาท                                                                            

 

 

 

 

 

จากกรณีดังกล่าวข้างต้น เมื่อ นาย ก . โอนหุ้นในราคาหุ้นละ 200 บาท และได้รับ
ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้นเป็นหุ้นของบริษัท ข มูลค่ารวมท้ังส้ิน 1,000,000 บาท ซึ่งสูงกว่า
ราคาทุนท่ีตนเองได้มาในราคามูลค่าท่ีตราไว้ รวมมูลค่าท้ังส้ิน 500,000 บาท ผลประโยชน์ซึ่งตีราคา
เป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน จ านวน 500,000 บาท จึงเข้าลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 
40(4)(ช) แห่งประมวลรัษฎากร  นาย ข. ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นอีกฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นมาแลกเปล่ียนมีฐานะเป็น
ผู้จ่ายเงินได้จะต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาของนาย ก. ตามมาตรา 
50(2) อย่างไรก็ดี เนื่องจากเงินได้ท่ีจ่ายให้แก่ นาย ก. จ่ายในรูปแบบของหุ้น ซึ่งไม่สามารถหัก ณ ท่ี
จ่าย ได้โดยตรง นาย ข. ผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่ายจึงต้องเรียกเก็บเงินสดจากนาย ก. ตามจ านวนท่ี

                                            
   1. ผู้จ่ายเงินได้ดังกล่าวจึงมีหน้าท่ีหักภาษีเงินได้ ณ ท่ีจ่ายโดยค านวณหักตามอัตรา
ภาษีเงินได้ตามมาตรา 50(2) แห่งประมวลรัษฎากร ดังนั้น กรณีท่ีบริษัทฯ ผู้จ่ายเงินได้ค านวณหักภาษี
เงินได้ ณ ท่ีจ่ายไว้ในอัตราร้อยละ 15.0 ของรายได้จึงไม่ถูกต้อง 

2. ผู้มีเงินได้มีหน้าท่ีน าเงินได้ดังกล่าวมารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดาโดยยื่นแบบแสดงรายการเพื่อเสียภาษีเมื่อส้ินปี ตามมาตรา 56 แห่งประมวลรัษฎากร และไม่
มีสิทธิเลือกเสียภาษีตามท่ีถูกหักภาษีเงินได้ ณ ท่ีจ่ายไว้ตามมาตรา 50 แห่งประมวลรัษฎากรแต่อย่าง
ใด” 

บริษัท ก. จ ากัด บริษัท ข. จ ากัด 
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ทุน 1,000,000 บาท  
แบ่งเป็น 10,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

 

 

ทุนเดิม 1,000,000 บาท  
แบ่งเป็น 10,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

 

 

ต้องส่งเป็นภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย เพื่อ นาย ข. จะได้น าส่งภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายแก่กรมสรรพากรต่อไป  ท้ังนี้ 
นาย ก. จะต้องน าเงินได้ดังกล่าวไปรวมค านวณเงินได้พึงประเมินท้ังปี เพื่อค านวณภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดา แล้วจึงท าการเครดิตภาษีท่ีได้ถูกหัก ณ ท่ีจ่ายไว้แล้ว โดยยื่นแบบแสดงรายการเพื่อเสียภาษี
เมื่อส้ินป ีตามมาตรา 56 แห่งประมวลรัษฎากร  

ส าหรับ นาย ข. เมื่อนาย ข. โอนหุ้นในราคาหุ้นละ 400 บาท และได้รับผลประโยชน์ท่ีได้จาก
การโอนหุ้นเป็นหุ้นของบริษัท ก มูลค่ารวมท้ังส้ิน 1,000,000 บาท  ซึ่งสูงกว่าราคาทุนท่ีตนเองได้มา
ในราคามูลค่าท่ีตราไว้ รวมมูลค่าท้ังส้ิน 250,000 บาท ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ี
ลงทุน จ านวน 750,000 บาท จึงเข้าลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) แห่งประมวล
รัษฎากร  นาย ก. ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นอีกฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นมาแลกเปล่ียนมีฐานะเป็นผู้จ่ายเงินได้จะต้องหัก
ภาษี ณ ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาของนาย ข. ตามมาตรา 50(2) อย่างไรก็ดี 
เนื่องจากเงินได้ท่ีจ่ายให้แก่ นาย ข. จ่ายในรูปแบบของหุ้น ซึ่งไม่สามารถหัก ณ ท่ีจ่าย ได้โดยตรง นาย 
ก. ผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่ายจึงต้องเรียกเก็บเงินสดจากนาย ข. ตามจ านวนท่ีต้องส่งเป็นภาษีหัก ณ 
ท่ีจ่าย เพื่อ นาย ก. จะได้น าส่งภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายแก่กรมสรรพากรต่อไป  ท้ังนี้ นาย ข. จะต้องน าเงิน
ได้ดังกล่าวไปรวมค านวณเงินได้พึงประเมินท้ังปี เพื่อค านวณภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา แล้วจึงท าการ
เครดิตภาษีท่ีได้ถูกหัก ณ ท่ีจ่ายไว้แล้ว โดยยื่นแบบแสดงรายการเพื่อเสียภาษีเมื่อส้ินปีตามมาตรา 56 
แห่งประมวลรัษฎากร  

ตัวอย่างท่ี 2 บริษัท ก . จ ากัด ประกอบกิจการให้เช่าอพาร์ทเม้นท์ มีทุนจดทะเบียน 
1,000,000 บาท แบ่งออกเป็น 10,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท มีนาย ก. เป็นผู้ถือหุ้นในบริษัท ก. 
จ านวน 5,000 หุ้น  ต่อมานาย ก. ตกลงขายหุ้นท้ังหมดท่ีตนถือให้กับบริษัท ข. จ ากัด ซึ่งประกอบ
กิจการโรงแรม ในราคาเสนอขายหุ้นละ 200 บาท (ราคามูลค่าทางบัญชี) โดยรับช าระค่าหุ้นเป็นหุ้น
เพิ่มทุนของบริษัท ข. จ านวนท้ังหมด 10,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 100 บาท (ราคามูลค่าท่ีตราไว้) 

         นาย ก.     

                       

 

 

 

 

 

บริษัท ก. จ ากัด บริษัท ข. จ ากัด 
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จากกรณีดังกล่าวข้างต้น เมื่อ นาย ก . โอนหุ้นในราคาหุ้นละ 200 บาท และได้รับ
ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้นเป็นหุ้นของบริษัท ข มูลค่ารวมท้ังส้ิน 1,000,000 บาท ซึ่งสูงกว่า
ราคาทุนท่ีตนเองได้มาในราคามูลค่าท่ีตราไว้ รวมมูลค่าท้ังส้ิน 500,000 บาท ผลประโยชน์ซึ่งตีราคา
เป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน จ านวน 500,000 บาท จึงเข้าลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 
40(4)(ช) แห่งประมวลรัษฎากร  บริษัท ข. จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทท่ีน าหุ้นเพิ่มทุนมาช าระมีฐานะเป็นผู้
จ่ายเงินได้จะต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาของนาย ก. ตามมาตรา 
50(2) อย่างไรก็ดี เนื่องจากเงินได้ท่ีจ่ายให้แก่ นาย ก. จ่ายในรูปแบบของหุ้น ซึ่งไม่สามารถหัก ณ ท่ี
จ่าย ได้โดยตรง บริษัท ข. จ ากัด ผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่ายจึงต้องเรียกเก็บเงินสดจากนาย ก . ตาม
จ านวนท่ีต้องส่งเป็นภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย เพื่อ บริษัท ข. จ ากัด จะได้น าส่งภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายแก่
กรมสรรพากรต่อไป  ท้ังนี้ นาย ก. จะต้องน าเงินได้ดังกล่าวไปรวมค านวณเงินได้พึงประเมินท้ังปี เพื่อ
ค านวณภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา แล้วจึงท าการเครดิตภาษีท่ีได้ถูกหัก ณ ท่ีจ่ายไว้แล้ว โดยยื่นแบบ
แสดงรายการเพื่อเสียภาษีเมื่อส้ินปีตามมาตรา 56 แห่งประมวลรัษฎากร  

ส าหรับ บริษัท ข จ ากัด เนื่องจากเป็นการออกหุ้นเพิ่มทุน โดยรับช าระค่าหุ้นเป็นหุ้นของ นาย 
ก. ซึ่งเข้ามาเป็นทุนของบริษัท บริษัท ข จ ากัด จึงไม่มีภาษีเงินได้นิติบุคคลเกิดขึ้น ซึ่งจะได้กล่าว
รายละเอียดในหัวข้อภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น  

 

 3.1.1.2 กรณี การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการทั้งหมด: เงินได้พึงประเมิน ตาม
มาตรา 40(4)(ฉ)  

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย 
ท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมดนั้น ตามแนวหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร 
ท่ี กค. 0811/พ.2729 ลงวันท่ี 18 มิถุนายน 2543 ได้วางหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการโอนกิจกท้ังหมด
ให้แก่กันว่า หมายถึงการโอนกิจการท้ังหมดในส่วนกิจการ ทรัพย์สิน และหนี้สิน ดังนั้น หากบริษัท
หรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลผู้โอนแต่ทรัพย์สินซึ่งเป็นสาระส าคัญแห่งกิจการแล้ว การโอนดังกล่าวไม่ถือ
ว่าเป็นการโอนกิจการท้ังหมดตามประมวลรัษฎากร ดังนั้น ในทางปฏิบัติจึงมักโอนหนี้สิน (Liability) 
ของกิจการควบคู่ไปด้วย อย่างไรก็ดีการได้มาในลักษณะนี้ ไม่ท าให้สิทธิ หน้าท่ีของบริษัทผู้ขายตก
ทอดไปยังบริษัทผู้ซื้อแต่อย่างใด ดังนั้น การโอนหนี้สินของกิจการดังกล่าวท าได้โดยใช้หลักเกณฑ์การ
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แปลงหนี้ใหม่ขึ้นมาแทน (เทียบเคียงค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 1906/2516)2 นอกจากนี้แล้ว นั้น ตาม
แนวหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/7148 ลงวันท่ี 25 สิงหาคม 2548 การโอน
กิจการท้ังหมด จะต้องเป็นการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่ผู้รับโอนเพียงรายเดียว ดังนั้น การท่ีกลุ่มผู้ถือ
หุ้นจะโอนทรัพย์สินท้ังหมดให้สองบริษัท จึงมิใช่การโอนกิจการท้ังหมดตามประมวลรัษฎากร3  ฉะนั้น 
การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมดนั้น จึงกระท าได้โดยการท่ีบริษัทผู้ซื้อเข้าซื้อกิจการของบริษัท
ผู้ขาย โดยบริษทัผู้ซื้อช าระค่าตอบแทนเป็นหุ้นเพิ่มทุน ให้แก่บริษัทผู้ขาย และบริษัทผู้ขายโอนกิจการ
ท้ังหมดให้แก่ผู้ซื้อ อันได้แก่ สินทรัพย์ (หุ้นท่ีถือในบริษัทลูก) และหนี้สิน ให้แก่ผู้ซื้อ  

ส าหรับในมุมมองของภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาท่ีผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์อันเกิดขึ้น
จากการแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการ มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) และมีภาษี
หัก ณ ท่ีจ่ายท่ีเกี่ยวข้อ ตามมาตรา 50(2) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังนี้  

 มาตรา 40 “เงินได้พึงประเมินนั้น คือเงินได้ประเภทต่อไปนี้ รวมตลอดถึงเงินค่าภาษี
อากรท่ีผู้จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้ส าหรับเงินได้ประเภทต่างๆ ดังกล่าว ไม่ว่าในทอดใด… 

(4) เงินได้ท่ีเป็น 

    (ฉ) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน 
หรือรับช่วงกัน หรือเลิกกัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน” 

                                            
2 อวยชัย สุขวงศ์, “รอบรู้… เรื่องการควบโอนกิจการ”, สืบค้นเมื่อวันท่ี 27 เมษายน 

2559, จาก  https://www.dlo.co.th/files/doc060116120246.pdf  
3หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/7148 ลงวันท่ี 25 สิงหาคม 2548 

“2. การโอนกิจการระหว่างบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลด้วยกัน โดยท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติ
บุคคลผู้โอนกิจการต้องจดทะเบียนเลิกและมีการช าระบัญชีในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีโอนกิจการตาม
มาตรา 74(1)(ค) แห่งประมวลรัษฎากร เป็นการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่ผู้รับโอนเพียงรายเดียว ดังนัน้ 
การท่ีกลุ่มผู้ถือหุ้นฯ จะโอนทรัพย์สินท่ีเกี่ยวกับธุรกิจประกันให้แก่บริษัท ฮ. และจะโอนทรัพย์สินท่ีไม่
เกี่ยวข้องกับธุรกิจประกันให้แก่บริษัทอื่นตามข้อเท็จจริง จึงมิใช่การโอนกิจการท้ังหมดตามประมวล
รัษฎากร ผู้ถือหุ้นไม่ได้สิทธิยกเว้นภาษีเงินได้ส าหรับผลประโยชน์ท่ีได้จากการท่ีผู้ประกอบกิจการโอน
กิจการท้ังหมดให้แก่กัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุนตามมาตรา 5 สัตตรส แห่งพระราช
กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 และ
ข้อ 2(50) แห่งกฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการ
ยกเว้นรัษฎากร” 
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 มาตรา 50 “ให้บุคคล ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคลผู้จ่ายเงินได้พึง
ประเมินตามมาตรา 40 หักภาษีเงินได้ไว้ทุกคราวที่จ่ายเงินได้พึงประเมินตามวิธีดังต่อไปนี้ 

 (2) ในกรณีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(3) และ (4) ให้ค านวณหักตามอัตรา
ภาษีเงินได้เว้นแต่ 

    (ก) ในกรณีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(3) และ (4) นอกจากท่ี
ระบุไว้ใน (ข)(ค)(ง) และ (จ) ท่ีจ่ายให้แก่ผู้รับซึ่งมิได้เป็นผู้อยู่ในประเทศไทย ให้ค านวณหักในอัตราร้อย
ละ 15.0 ของเงินได้”          

ท้ังนี้ ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้จากการท่ีผู้ประกอบการซึ่งเป็น
บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลโอนกิจการให้แก่กัน โดยการแลกหุ้นนั้นได้ในรูปแบบของการท่ีบริษัท
ผู้ขายเลิกกิจการ และด าเนินการจ่ายคืนเงินลงทุน และส่วนเกินเงินทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม 

กล่าวคือ เมื่อบริษัทผู้ขายได้ท าการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่บริษัทผู้ซื้อ โดยวิธีการ
แลกหุ้นให้แก่กัน และบริษัทผู้ขายได้จดทะเบียนเลิกบริษัทและช าระบัญชีแล้ว โดยได้จ่ายคืนให้แก่ผู้
ถือหุ้นภายหลังเสร็จส้ินการช าระบัญชีในส่วนของเงินลงทุนและส่วนเกินเงินทุน ซึ่งเป็นผลก าไรให้แก่ผู้
ถือหุ้นของบริษัทผู้ขาย มีลักษณะเป็นผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นได้รับจากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติ
บุคคลรับช่วงกัน ดังนั้นแล้ว ผลประโยชน์ท่ีจ่ายดังกล่าวซึ่งตีราคา เป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุนถือเป็นเงิน
ได้พึงประเมินตามมาตรา40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร แต่อย่างไรก็ดีเงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่
ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาตามตามข้อ 2 (50) กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 
2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวง
ฉบับท่ี 291 (พ.ศ. 2555) ออกตามความมาตรา 42(17) ประมวลรัษฎากร ซึ่งจะได้กล่าวรายละเอียด
ในหัวข้อการยกเว้นภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้นต่อไป  

ตัวอย่างท่ี 3 บริษัท ออฟฟิศเมท จ ากัด (มหาชน) (OFM)  ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ ประกอบธุรกิจจ าหน่ายอุปกรณ์เครื่องเขียนและส านักงาน ได้ขยายธุรกิจโดยการรับโอน
กิจการท้ังหมดของบริษัท ปราณพร จ ากัด อันได้แก่  

1. หุ้นท้ังหมดท่ีบริษัท ปรานพร จ ากัด มีอยู่ในบริษัท ออฟฟิซ คลับ (ไทย) จ ากัด จ านวน 
69,154,994 หุ้น คิดเป็นร้อนละ 99 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายแล้วท้ังหมด มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 
บาท ซึ่งมีมูลค่ารวมทั้งส้ิน 4,554,000,000 บาท และ  

2. หุ้นท้ังหมดท่ีบริษัท ปรานพร จ ากัด มีอยู่ในบริษัท บีทูเอส จ ากัด จ านวน 63,999,979 หุ้น 
คิดเป็นร้อนละ 99 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายแล้วทั้งหมด มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ซึ่งมีมูลค่ารวม
ท้ังส้ิน 4,446,000,000 บาท และ  
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ถือหุ้นจ านวน 69,154,994 หุ้น  
มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท  
มีมูลค่ารวมทั้งสิ้น 4,554,000,000 บาท 

 

ถือหุ้นจ านวน 63,999,979 หุ้น  
มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท             
มีมูลค่ารวมทั้งสิ้น 4,446,000,000 บาท 

3. หนี้ เงินกู้ยืมท่ีบริษัท ปรานพร จ ากัด มีอยู่ ต่อบริษัท บีทูเอส จ ากัด จ านวนไม่เกิน 
372,010,000 บาท  

โดยบริษัท ออฟฟิศเมท ได้ช าระค่าตอบแทนโดยการออกหุ้นเพิ่มทุน จ านวน 
240,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 1 บาท ให้แก่บริษัท ปราณพร จ ากัด ในราคาหุ้นละ 37.50 บาท คิด
เป็นมูลค่าท้ังส้ิน 9,000,0000,0000 บาท และบริษัทปราณพรท าการเลิกกิจการและช าระบัญชีต่อไป 
โดยท าการโอนหุ้นของบริษัท ออฟฟิศเมท จ ากัด (มหาชน) ท่ีได้รับจากการขายกิจการให้แก่ผู้ถือหุ้น
ของบริษัทปราณพร ตามสัดส่วนท่ีผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่ในบริษัทปราณพร อย่างไรก็ดี เหตุการณ์
ดังกล่าวส่งผลให้กลุ่มจิราธิวัฒน์ได้หุ้นสามัญของออฟฟิศเมท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 53.55 ของจ านวน
หุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วท้ังหมดของกิจการ จึงมีหน้าท่ีท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ท้ังหมดของกิจการ ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ีเกี่ยวข้อง4 

         กลุ่มจิราธิวัฒน์     

เลิกบริษัท/คืนทุน        99%          

 

 

 

                    สินทรัพย์             หนี้สิน  

           99%         99% 
 
 
 

 
 
 
 

                                            
4 บริษัท ออฟฟิศเมท จ ากัด (มหาชน), “รายงานการประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งท่ี 1/2555, 

สืบค้นเมื่อวันท่ี 21 เมษายน 2559, จาก http://col-th.listedcompany.com/misc/Shareholder 
MTG/EGM2012/20130102-OFM-EGM2012-Minutes-TH.pdf  

บริษัท ปรานพร จ ากัด 
บริษัท ออฟฟิศเมท 

จ ากัด 

ออกหุ้นเพ่ิมทุน จ านวน 240,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 1 บาท 
ในราคาหุ้นละ 37.50 บาท 

ขายกิจการทั้งหมดโดยโอน 

ทรัพย์สินและหน้ีสินทั้งหมด 
 

บริษัท ออฟฟิซ คลับ 
(ไทย) จ ากัด 

บริษัท บีทูเอส จ ากัด  
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จากกรณีตัวอย่างดังกล่าวข้างต้น เมื่อบริษัท ปรานพร จ ากัด ซึ่งเป็นผู้โอนกิจการท้ังหมดได้
จดทะเบียนเลิกและมีการช าระบัญชีเสร็จส้ินแล้ว ได้มีการคืนเงินลงทุนและส่วนเกินเงินทุนเป็นหุ้นของ
บริษัท ออฟิศเมท จ ากัด ให้แก่ผู้ถือหุ้นแล้ว หากหุ้นดังกล่าวท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้รับมี
มูลค่าสูงกว่าเงินท่ีได้ลงทุนในบริษัท ปราณพร จ ากัดแล้ว ย่อมมีลักษณะเป็นผลประโยชน์ท่ีจ่ายซึ่งตี
ราคาเป็นเงินได้ เกินกว่าเงินทุน ถือเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40 (4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร 
แต่อย่างไรก็ดีเงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาตามตาม
ข้อ 2 (50) กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการ
ยกเว้นรัษฎากร แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 291 (พ.ศ. 2555) ออกตามความมาตรา 42(17) 
ประมวลรัษฎากร ซึ่งจะได้กล่าวรายละเอียดในหัวข้อการยกเว้นภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้นต่อไป 
เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0702/10398 ลงวันท่ี  21 ธันวาคม 25525 

 

 3.1.1.3 กรณี การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัท: เงินได้พึง
ประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ)  

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการจัดเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย 
ท่ีเกี่ยวข้องกับการถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท โดยบริษัทท่ีต้ังขึ้นใหม่ได้ท าการออก
หุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมท่ีถือหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน ซึ่งมีลักษณะเสมือนกับการแลกหุ้นนั้น ในมุมมอง
ของภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาท่ีผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์อันเกิดขึ้นจากการเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีรับ
โอนสิทธิและหน้าท่ีจากบริษัทท่ีควบเข้ากัน มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) และ
มีภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายท่ีเกี่ยวข้อ ตามมาตรา 50(2) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังนี้  

                                            
5 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0702/10398 ลงวันท่ี  21 ธันวาคม 2552  “ 

เนื่องจากมูลค่าหุ้นของผู้รับโอนท่ีผู้ถือหุ้นได้รับในขั้นตอนการช าระบัญชีของบริษัทฯ เกินกว่าเงินลงทุน
ในบริษัทฯ ดังนั้น ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นได้รับจากการคืนทุนในส่วนท่ีตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน
ดังกล่าว เป็นเงินได้ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคล
ธรรมดาได้รับยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามข้อ 2(50) แห่งกฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 
2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร ลงวันท่ี 23 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 
2509 และ ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นนิติบุคคลได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล ตามมาตรา 5 สัตตรส แห่งพระ
ราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500  

อนึ่ง การยกเว้นภาษีเงินได้ดังกล่าว ใช้เฉพาะกับผลประโยชน์จากการคืนทุนในส่วนท่ีตีราคา
เป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน ซึ่ง เกี่ยวข้องกับการโอนกิจการท้ังหมดเท่านั้น” 
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 มาตรา 40 “เงินได้พึงประเมินนั้น คือเงินได้ประเภทต่อไปนี้ รวมตลอดถึงเงินค่าภาษี
อากรท่ีผู้จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้ส าหรับเงินได้ประเภทต่างๆ ดังกล่าว ไม่ว่าในทอดใด… 

(4) เงินได้ท่ีเป็น 

    (ฉ) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน 
หรือรับช่วงกัน หรือเลิกกัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน” 

 มาตรา 50 “ให้บุคคล ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคลผู้จ่ายเงินได้พึง
ประเมินตามมาตรา 40 หักภาษีเงินได้ไว้ทุกคราวที่จ่ายเงินได้พึงประเมินตามวิธีดังต่อไปนี้ 

 (2) ในกรณีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(3) และ (4) ให้ค านวณหักตามอัตรา
ภาษีเงินได้เว้นแต่ 

    (ก) ในกรณีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(3) และ (4) นอกจากท่ี
ระบุไว้ใน (ข)(ค)(ง) และ (จ) ท่ีจ่ายให้แก่ผู้รับซึ่งมิได้เป็นผู้อยู่ในประเทศไทย ให้ค านวณหักในอัตราร้อย
ละ 15.0 ของเงินได้”          

ท้ังนี้ ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วน
นิติบุคคลควบเข้ากัน อาจพิจารณาได้ใน 2 รูปแบบ ดังต่อไปนี้  

1) ผลประโยชน์ท่ีได้จากมูลค่าหุ้นท่ีถืออยู่ถูกตีราคาเพิ่มสูงขึ้น 

กล่าวคือ เมื่อบริษัทได้ควบเข้ากันแล้ว บริษัทเดิมท่ีควบกันย่อมส้ินสภาพไป และเกิด 
บริษัทใหมข่ึ้นมาแทนซึ่งจะรับโอนท้ังสิทธิ หน้าท่ี ทรัพย์สิน หนี้สิน ทุน ตลอดจนก าไรสะสมของบริษัท
ท่ีควบเข้ากัน โดยจ านวนทุนจดทะเบียน และจ านวนหุ้นของบริษัทใหม่นั้นจะเท่ากับยอดรวมของ
จ านวนทุนจดทะเบียน และจ านวนหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน  และผู้ถือหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากันก็จะ
เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทใหม่ โดยจะได้รับสัดส่วนของหุ้นในบริษัทใหม่ ตามอัตราส่วนท่ีมีอยู่เดิมใน
บริษัทท่ีควบเข้ากัน การท่ีผู้ถือหุ้นเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดขึ้นจากการควบบริษัทเข้ากันนั้น อาจ
ท าให้มูลค่าหุ้นท่ีถือในบริษัทใหม่ มีมูลค่าทางบัญชี หรือ มูลค่าตลาดของหุ้น สูงกว่ามูลค่าหุ้นท่ีถืออยู่
ในบริษัทควบเข้ากันแต่เดิม มูลค่าหุ้นท่ีถูกตีราคาเพิ่มสูงขึ้นนี้ มีลักษณะเป็นผลประโยชน์ ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่ง
เป็นบุคคลธรรมดาได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกิน
กว่าทุน อันเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร 

อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้นจะมีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้เมื่อได้รับเงินได้ท่ีจ่ายจากผลก าไรตาม
จริง (realized income) ดังนั้น หากมูลค่าหุ้นท่ีถืออยู่ถูกตีราคาเพิ่มสูงขึ้นตาม มาตรา 40(4)(ฉ) แห่ง
ประมวลรัษฎากร ผู้ถือหุ้นยังไม่ต้องเสียภาษีเงินได้จนกว่าจะมีการขายหุ้นนั้นไป ตามแนวข้อหารือ
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ทุน 1,000,000 บาท  
แบ่งเป็น 10,000 หุ้น  
มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

มูลค่าทางบัญชี หุ้นละ 120 บาท  
ก าไรสะสม 70,000 บาท   
 

 

ทุน 3,000,000 บาท  
แบ่งเป็น 30,000 หุ้น  
มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

มูลค่าทางบัญชี หุ้นละ 110 บาท  
ก าไรสะสม 50,000 บาท  

 

ทุน 4,000,000 บาท  
แบ่งเป็น 40,000 หุ้น  
มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

มูลค่าทางบัญชี หุ้นละ 125 บาท  
ก าไรสะสม 120,000 บาท  

 

กรมสรรพากร ท่ี กค 0706(กม.01)/978 ลงวันท่ี 20 ตุลาคม 2548 และข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 
0706/9960 ลงวันท่ี 28 พฤศจิกายน 2548 

2) การโอนก าไรสะสมท่ีมีอยู่ในบริษัทท่ีเข้าควบกัน ไปยังบริษัทท่ีต้ังขึ้นใหม่ 

กล่าวคือ เมื่อบริษัทมีความประสงค์จะควบกิจการ โดยต้ังบริษัทจ ากัดขึ้นใหม่ และ
โอนก าไรสะสมท่ีมีอยู่ในบริษัทท่ีควบเข้ากันให้แก่บริษัทใหม่ โดยบริษัทเดิมท่ีควบกับเข้ากันนั้นไม่ได้
จ่ายเงินก าไรสะสมดังกล่าวให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามจริง ผู้ถือหุ้นจึงไม่มีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้ และบริษัท
เดิมไม่มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ก จ ากัด และบริษัท ข จ ากัด  

อย่างไรก็ดี หากมีการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสะสมของบริษัทท่ีควบเข้ากันให้แก่ผู้ถือ
หุ้นเดิม ก่อนท่ีจะมีการด าเนินการควบบริษัท การจ่ายเงินได้จากผลก าไรให้แก่ผู้ถือหุ้นดังกล่าวย่อม
เป็นเงินปันผล อันเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ข) ซึ่งบริษัทท่ีควบเข้ากันมีหน้าท่ีหักภาษี 
ณ ท่ีจ่าย และผู้ถือหุ้นมีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้ตามประมวลรัษฎากร 

ตัวอย่างท่ี 4 บริษัท ก. จ ากัด และบริษัท ข. จ ากัด เป็นนิติบุคคลจัดต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย 
มีความประสงค์จะรวมกิจการโดยวิธีควบรวมกิจการ โดยบริษัทท้ัง 2 เมื่อมีการควบกิจการแล้ว จะ
จัดต้ังบริษัท ค. จ ากัด เพื่อรับโอนกิจการของบริษัท ก. และบริษัท ข. จ ากัด ท่ีควบรวมกันนั้น ตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ดังนี้  

 นาย ก.                                        นาย ข.                      นาย ก.             นาย ข. 

      99%                                                 99%                                25%                            75% 

 

                                     +                                          =    

 

 

 

 

 

จากกรณีดังกล่าวข้างต้น เมื่อ นาย ก. และนาย ข. ได้รับหุ้นใหม่ในบริษัท ค. จ ากัด จ านวน 
ซึ่งมีมูลค่าทางบัญชีเพิ่มขึ้น ท าให้มีผลประโยชน์ท่ีได้จากลักษณะเป็นผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็น
บุคคลธรรมดาได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่า

บริษัท ก. จ ากัด บริษัท ข. จ ากัด บริษัท ค. จ ากัด 
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ทุน อันเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่ง นาย ก. และนาย ข. ผู้
ถือหุ้นยังไม่ต้องเสียภาษีเงินได้จนกว่าจะมีการขายหุ้นในบริษัท ค นั้นไป 

 
3.1.2 การก าหนดราคาโอน เพือ่การแลกเปลี่ยนหุ้น 

ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้น ในส่วนท่ีตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน ซึ่งเป็น
เงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช) นั้นค านวณจากผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการโอนหุ้นลบด้วย
ต้นทุนท่ีผู้ถือหุ้นได้รับหุ้นเดิม   

อย่างไรก็ดี การค านวณผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการโอนหุ้นนั้น ตามแนววินิจฉัยของ
กรมสรรพากร เลขท่ี กค 0702(กม)/8852 วันท่ี 10 ตุลาคม 2556 ใช้ราคาโอนหุ้นเป็นตัวก าหนด
ผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการโอนหุ้นนั้น ไม่ได้ใช้มูลค่าทางบัญชี (Book Value) หรือ มูลค่าตลาด 
(Market Value) หรือ มูลค่าจดทะเบียนของหุ้นท่ีได้รับโอน (Par Value) ท าให้การแลกหุ้นมีการ
ก าหนดราคาโอนหุ้นระหว่างคู่กรณี ซึ่งการตั้งราคาโอนมีผลต่อภาระภาษีของผู้ถือหุ้นท่ีท าการแลกหุ้น 
ดังต่อไปนี้  

3.1.2.1 การต้ังราคาโอนหุ้นเพื่อแลกเปลี่ยนกัน ต่ ากว่าหรือเท่ากับราคาต้นทุน  

กรณีท่ีต้ังราคาโอนหุ้นเพื่อแลกเปล่ียนกัน ต่ ากว่าหรือเท่ากับราคาต้นทุน การโอนหุ้น
ดังกล่าวย่อมไม่มีผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน มาตรา 40(4)(ช) แห่งประมวล
รัษฎากร บุคคลท่ีได้รับการโอนหุ้นดังกล่าวจึงปราศจากภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และภาษีหัก ณ 
ท่ีจ่าย ท่ีเกี่ยวข้องกับการได้รับโอนต่ ากว่าราคาต้นทุน เช่น การแลกเปล่ียนหุ้น โดยการก าหนดราคา
โอนท่ีราคามูลค่าจดทะเบียนของหุ้นท่ีน ามาแลกเปล่ียน  

ตัวอย่างท่ี 1 นาย ก ถือหุ้นในบริษัท ก ดังต่อไปนี้  

นาย ก Date Share Cost Par Value Book Value Market Value 

บริษัท ก 31 มีนาคม 1982 10,000 ฿10,000 ฿1 / ฿ 10,000  2 /฿ 20,000 3 /฿ 30,000 

 31 มีนาคม 2015 10,000  ฿1 / ฿ 10,000 2 /฿ 20,000 3 /฿ 30,000 
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 นาย ข ถือหุ้นในบริษัท ข ดังต่อไปนี้  

นาย ข Date Share Cost Par Value Book Value Market Value 

บริษัท ข 31 มีนาคม 1982 5,000     ฿ 10,000     ฿ 2/ ฿ 10,000  ฿ 4 /฿ 30,000 ฿ 6/฿ 40,000 

 31 มีนาคม 2015 5,000      ฿ 2 /฿ 10,000 ฿ 4 /฿ 30,000 ฿ 6/฿ 40,000 

ในวันท่ี 31 มีนาคม 2015 นาย ก ตกลงแลกหุ้นกับนาย ข ท้ังหมดเท่าท่ีตนถืออยู่ใน
ราคามูลค่าจดทะเบียน (Par Value)  ดังนั้น ภาระภาษีของนาย ก และนาย ข พิจารณาได้ดังนี้ 

(1) นาย ก.  ต้ังราคาโอนหุ้นบริษัท ก. จ านวน 10,000 หุ้น ท่ีราคาทุนหุ้นละ 1 
บาท รวมทั้งส้ิน 10,000 บาท  โดยได้รับช าระค่าตอบแทนเป็นหุ้นบริษัท ข 5,000 หุ้น ราคาหุ้นละ 2 
บาท ราคารวมทั้งส้ิน 10,000 บาท  

 ดังนั้น ผลประโยชน์ตอบแทนท่ีนาย ก ได้รับจากการโอนหุ้นในบริษัท ก จึงไม่เกิน
ส่วนของทุน นาย ก จึงไม่มีภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น และนาย 
ข. ไม่มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย  

(2) นาย ข. ต้ังราคาโอนหุ้นบริษัท ข. จ านวน 5,000 หุ้น ท่ีราคาทุนหุ้นละ 2 
บาท รวมทั้งส้ิน 10,000 บาท  โดยได้รับช าระค่าตอบแทนเป็นหุ้นบริษัท ก  10,000 หุ้น ราคาหุ้นละ 
1 บาท ราคารวมทั้งส้ิน 10,000 บาท  

ดังนั้น ผลประโยชน์ตอบแทนท่ีนาย ข ได้รับจากการโอนหุ้นในบริษัท ข จึงไม่เกิน
ส่วนของทุน นาย ข จึงไม่มีภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น และนาย 
ก. ไม่มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย 

3.1.2.1 การต้ังราคาโอนหุ้นเพื่อแลกเปลี่ยนกัน มากกว่าราคาต้นทุน 

   กรณีท่ีต้ังราคาโอนหุ้นเพื่อแลกเปล่ียนกัน มากกว่าราคาต้นทุน การโอนหุ้นดังกล่าวมี
ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน เข้าลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(
ช) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งบุคคลท่ีได้รับเงินได้พึงประเมินต้องน าไปรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา 

  ตัวอย่างท่ี 2 จากตัวอย่างท่ี 1 ในวันท่ี 31 มีนาคม 2015 นาย ก ตกลงแลกหุ้นกับ
นาย ข ท้ังหมดเท่าท่ีตนถืออยู่ในราคามูลค่าทางบัญชี (Book Value)  ดังนั้น ภาระภาษีของนาย ก 
และนาย ข พิจารณาได้ดังนี้ 
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  (1) นาย ก.  ต้ังราคาโอนหุ้นบริษัท ก. จ านวน 10,000 หุ้น ท่ีราคามูลค่าทาง
บัญชีหุ้นละ 2 บาท รวมทั้งส้ิน 20,000 บาท  โดยได้รับช าระค่าตอบแทนเป็นหุ้นบริษัท ข 5,000 หุ้น 
ราคาหุ้นละ 4 บาท ราคารวมทั้งส้ิน 20,000 บาท  

 ดังนั้น เมื่อนาย ก มีต้นทุน 10,000 บาท ได้รับผลประโยชน์จากการโอนหุ้น 20,000 บาท 
เกินกว่าต้นทุน 10,000 บาท  นาย ก จึงมีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) จ านวน 10,000 
บาท ซึ่งต้องน าไปค านวณรวมเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และนาย ข. มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย  

  (2) นาย ข. ต้ังราคาโอนหุ้นบริษัท ข. จ านวน 5,000 หุ้น ท่ีราคามูลค่าทางบัญชี
หุ้นละ 4 บาท รวมทั้งส้ิน 20,000 บาท โดยได้รับช าระค่าตอบแทนเป็นหุ้นบริษัท ก 10,000 หุ้น ราคา
หุ้นละ 2 บาท ราคารวมทั้งส้ิน 20,000 บาท  

  ดังนั้น เมื่อนาย ข มีต้นทุน 10,000 บาท ได้รับผลประโยชน์จากการโอนหุ้น 20,000 
บาท เกินกว่าต้นทุน 10,000 บาท  นาย ข จึงมีเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) จ านวน 10,000 
บาท ซึ่งต้องน าไปค านวณรวมเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และนาย ก. มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย  

   จากท้ังสองตัวอย่างดังกล่าวข้างต้นนั้นจะเห็นได้ว่าการก าหนดราคาโอนจึงมี
ความส าคัญและส่งผลต่อภาระภาษีของผู้ท าการแลกเปล่ียนหุ้น ไม่ว่าจะเป็นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา
หรือภาษี หัก ณ ท่ีจ่าย  

   ท้ังนี้ ไม่ว่าจะเป็นการต้ังราคาโอนท่ีต่ ากว่าราคาต้นทุน หรือ มากกว่าราคาต้นทุนก็
ตาม หากเป็นการต้ังราคาไว้ต่ ากว่าราคาตลาด หรือ ราคามูลค่าทางบัญชีก็ย่อมกระท าได้ เทียบข้อ
หารือสรรพากร กรณี ขายหุ้นราคาต่ ากว่าตลาด เลขท่ี กค 0702/8383 วันท่ี 6 ตุลาคม 2552 “กรณี
บุคคลธรรมดาขายหุ้นในราคาเท่ากับราคาทุนท่ีซื้อมา ซึ่งเป็นราคาท่ีต่ ากว่าราคาตลาด เป็นการโอนหุ้น
ไปในราคาเท่ากับท่ีลงทุน และไม่มีผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้นเฉพาะซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่า
ท่ีลงทุนตามมาตรา 40 (4) (ช) แห่งประมวลรัษฎากร ผู้มีเงินได้ไม่ต้องน าเงินจากการขายหุ้นดังกล่าว 
มารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้” 

 

3.1.3 ข้อยกเว้นการเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาที่เก่ียวข้องกับการแลกเปลี่ยนหุ้น 

3.1.3.1 การควบบริษัทหรือโอนกิจการท้ังหมดตามประมวลรัษฎากร 

ข้อยกเว้นการเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นในส่วน
ท่ีเกี่ยวข้องกับการควบบริษัทหรือโอนกิจการท้ังหมดตามประมวลรัษฎากร ปรากฏตามข้อ 2 (50) 
กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร 
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แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 291 (พ.ศ. 2555) ออกตามความมาตรา 42(17) ประมวล
รัษฎากร ซึ่งมีสาระส าคัญโดยสังเขปดังต่อไปนี้  

ข้อ 2  “ให้ก าหนดเงินได้ต่อไปนี้เป็นเงินได้ตาม (17) ของมาตรา 42 แห่งประมวล
รัษฎากร ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2496   

(50) ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นได้รับจากการท่ีผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทควบเข้า
กันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน โดยโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือ
บริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขท่ีอธิบดีประกาศก าหนด ท้ังนี้ 
เฉพาะซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน และการโอนหุ้นท่ีได้กระท าในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน
กับการควบเข้ากันหรือการโอนกิจการท้ังหมด” 

จากบทบัญญัติดังกล่าวข้างต้น ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้รับจาก
การท่ีผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน โดยโอนหุ้นเพื่อแลก
กับหุ้นในบริษัทใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา  

ท้ังนี้ ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการ
ควบเข้ากัน หรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้น
รัษฎากร (ฉบับท่ี ๓) ได้ก าหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขของการควบเข้ากัน หรือ โอนกิจการท้ังหมด ใน
การท่ีจะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาจากผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นได้รับจากการโอนหุ้นเพื่อ
แลกกับหุ้นในบริษัทใหม่ ดังนี้ 

ข้อ 3 “การควบเข้ากันหรือการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด 
หรือบริษัทจ ากัด จะต้องมีลักษณะและหรือเงื่อนไขดังต่อไปนี้ 

(1) ต้องเป็นการควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด 
และบริษัทจ ากัด ท่ีต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย 

(2) ให้บริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด อันได้ต้ังขึ้นใหม่ด้วย ควบเข้ากันนั้น 
และบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัดผู้รับโอน แจ้งรายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น และมูลค่าหุ้น ตาม
ทะเบียนหุ้นท้ังของต่างบริษัทท่ีควบเข้ากัน บริษัทท่ีต้ังใหม่ บริษัทผู้โอน และบริษัทผู้รับโอน ต่ออธิบดี
กรมสรรพากร ภายใน ๓๐ วัน นับแต่วันท่ีได้จดทะเบียนเป็นบริษัทใหม่ กรณีควบ หรือนับแต่วันจด
ทะเบียนเปล่ียนแปลงกรณีโอน ตามแบบท่ีอธิบดีก าหนด ณ ส านักงานสรรพากรพื้นท่ี ซึ่งเป็นท่ีต้ังของ
บริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด อันได้ต้ังขึ้นใหม่ด้วย ควบเข้ากัน และบริษัทมหาชน จ ากัด หรือ
บริษัทจ ากัด ผู้รับโอน แล้วแต่กรณี 
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 (3) บริษัทท่ีควบเข้ากัน และบริษัทผู้โอนหรือผู้รับโอนจะต้องไม่เป็นลูกหนี้ภาษีอากร
ค้างของกรมสรรพากร ณ วันท่ีควบหรือวันท่ีโอน เว้นแต่ได้จัดให้มีธนาคารหรือหลักทรัพย์ค้ าประกัน
หนี้ภาษีอากรค้างและค่าใช้จ่ายในการบังคับหนี้ดังกล่าวแล้ว 

  (4) กรณีการโอนกิจการให้แก่กัน บริษัทผู้โอนกิจการต้องจดทะเบียนเลิกและมีการ
ช าระบัญชีในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีโอนกิจการนั้น” 

ดังนั้น ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาย่อมได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ ส าหรับผลประโยชน์
ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน จากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือ
บริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด(ถือเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร)  
โดยบริษัทท่ีถูกโอนกิจการไปนั้นจะต้องจดทะเบียนยกเลิกและมีการช าระบัญชีในรอบระยะเวลาบัญชี
ท่ีโอนกิจการนั้นด้วย 

 แต่อย่างไรก็ดีหากผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาโอนหุ้นให้กับผู้รับโอนกิจการท้ังหมด 
แต่ไม่ได้จดทะเบียนยกเลิกบริษัทผู้โอนกิจการ ผู้ถือหุ้นดังกล่าวย่อมไม่ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ส าหรับ
ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน 

3.1.3.2 การขายหุ้นที่ได้เป็นมรดก หรือได้มาโดยมิได้มุ่งในทางการค้าหรือหาก าไร 

   ก าไรท่ีได้จากการโอนขายหุ้นท่ีได้เป็นมรดก หรือได้มาโดยมิได้มุ่งในทางการค้าหรือ
หาก าไร ได้รับยกเว้นไม่ต้องรวมค านวณภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามมาตรา 42(9) แห่งประมวล
รัษฎากร ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้ 

    มาตรา 42 “เงินได้พึงประเมินประเภทต่อไปนี้ให้ได้รับยกเว้นไม่ต้องรวมค านวณ
เพื่อเสียภาษีเงินได้ 

   (9) การขายสังหาริมทรัพย์อันเป็นมรดก หรือสังหาริมทรัพย์ท่ีได้มาโดยมิได้มุ่งในทาง
การค้าหรือหาก าไร แต่ไม่รวมถึงเรือก าป่ัน เรือท่ีมีระวางต้ังแต่หกตันขึ้นไป เรือกลไฟ หรือเรือยนต์ท่ีมี
ระวางต้ังแต่ห้าตันขึ้นไป หรือแพ” 

  ดังนั้น ในกรณีท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้รับหุ้นมาทางมรดก หรือได้มาโดย
มิได้มุ่งในทางการค้าหรือหาก าไร แล้วต่อมาประสงค์น าหุ้นนั้นออกขายโดยรับช าระเป็นหุ้นของผู้ซื้อ 
(แลกหุ้นกัน) ผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการแลกหุ้นซึ่งเกินจากส่วนท่ีลงทุนดังกล่าวย่อมได้รับยกเว้นไม่
ต้องรวมค านวณภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามมาตรา 42(9) แห่งประมวลรัษฎากร 

         ค าพิพากษาฎีกาท่ี 4458/2528 บริษัทย่อมมีวัตถุประสงค์ในทางหาก าไรมาแบ่งปัน
กันในระหว่างผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นของบริษัท ย่อมหวังท่ีจะได้รับผลประโยชน์จากเงินปันผลหรือได้รับ
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ก าไรเมื่อโอนขายหุ้น หรือหวังจะได้ใช้สิทธิ จากการเป็นผู้ถือหุ้นในการควบคุมกิจการงานของบริษัท 
ซึ่งโดยปกติก็เป็นเรื่องของการค้าหาก าไร เพราะหุ้นของบริษัทไม่ใช่ทรัพย์สินท่ีอาจจะได้ประโยชน์ใน
ทางด้านใช้สอย หรือมีคุณค่าทางด้านศิลปะ หรือ มีประโยชน์ในด้านอื่นอย่างทรัพย์สินท่ัวๆ ไป การได้
หุ้นมาจึงถือได้ว่าเป็นการได้มาโดยมุ่งในทางการค้าหรือหาก าไรรายได้จากการขายหุ้นจึงเป็นเงินได้พึง
ประเมินในการเสียภาษีเงินได้ เว้นแต่จะพิสูจน์ให้เห็นว่า หุ้นนั้นได้มาโดยมิได้มุ่งในทางการค้าหรือหา
ก าไรโดยแท้จริง จึงจะได้รับการยกเว้นไม่ต้องเสียภาษีตามบทบัญญัติของมาตรา 42 (9) แห่งประมวล
รัษฎากร 

  หุ้นจ านวนแรกของโจทก์นั้นตกได้แก่โจทก์ต้ังแต่เริ่มต้ังบริษัทและเป็นการได้มา
เนื่องจากการรับมรดก โจทก์ไม่ได้รับโอนหรือซื้อมาจากผู้ใด แม้หุ้นดังกล่าวจะไม่ใช่มรดก แต่เป็นการ
ได้มาเนื่องจาก การแบ่งมรดกนั่นเอง จึงเป็นเรื่องท่ีโจทก์ได้มาโดยไม่ได้มุ่งในทางการค้าหรือหาก าไร 
โจทก์จึงได้รับการยกเว้นไม่ต้องเสียภาษีเงินได้ส าหรับรายได้จากการจ าหน่ายหุ้นจ านวนนี้ ตาม
บทบัญญัติของมาตรา 42 (9) แห่งประมวลรัษฎากร 
 
  
3.2 มาตรการในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีหัก ณ ที่จ่ายที่เก่ียวข้องกับการแลกหุ้น 

 

3.2.1 หลักเกณฑ์และเง่ือนไขในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล และภาษีหัก ณ ที่จ่าย 

ส าหรับการศึกษาภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้นนั้น สามารถแยกพิจารณาได้
เป็น 3 หัวข้อย่อย อันได้แก่ ภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับกรณีการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้า
ครอบง ากิจการ กรณีการแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมด และกรณีการเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิด
จากการควบบริษัท โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

   3.2.1.1 กรณี การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซ่ึงหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ 

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย ท่ี
เกี่ยวข้องกับการแลกหุ้น ในส่วนของการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงของกิจการอีกแห่ง
หนึ่งบางส่วนหรือท้ังหมด เพื่อให้มีอ านาจควบคุม โดยใหบ้ริษัทผู้ซื้อโอนหุ้นท่ีมีอยู่หรือออกหุ้นเพิ่มทุน
ใหม่เพื่อแลกกับหุ้นของบริษัทเป้าหมาย ในมุมมองของภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเกิดขึ้นจากการ
แลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะดังกล่าวนี้ แยกพิจารณาได้เป็น 2 ส่วน คือ การโอนหุ้น และการออกหุ้นเพิ่ม
ทุน ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้  

 



66 

 

    1)  การโอนหุ้น  

การท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นนิติบุคคลน าหุ้นท่ีถืออยู่ในบริษัทย่อยแลกกับหุ้นของบุคคลอื่น 
นั้น มีลักษณะเป็นการโอนหุ้น ซึ่งการพิจารณาภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเกี่ยวข้อง ได้ถูกก าหนดไว้ใน
มาตรา 65  และมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร ดังนี้  

มาตรา 65 “เงินได้ท่ีต้องเสียภาษีตามความในส่วนนี้คือก าไรสุทธิซึ่งค านวณได้จาก
รายได้จากกิจการ หรือเนื่องจากกิจการ ท่ีกระท าในรอบระยะเวลาบัญชีหักด้วยรายจ่ายตามเงื่อนไขท่ี
ระบุไว้ในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี…” 

กล่าวคือ ในกรณีท่ัวไปนิติบุคคลจะต้องเสียภาษีเงินได้จากฐานก าไรสุทธิ โดยการ
ค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลจะต้องใช้เกณฑ์สิทธิ ซึ่งหมายถึงให้น ารายได้ท่ีเกิดขึ้นใน
รอบระยะเวลาบัญชีใด แม้ว่าจะยังไม่ได้รับช าระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น มารวมค านวณเป็นรายได้
ในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และให้น ารายจ่ายท้ังส้ินท่ีเกี่ยวกับรายได้นั้น แม้จะยังไม่ได้จ่ายในรอบ
ระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมค านวณเป็นรายจ่ายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และการค านวณดังกล่าว
จะต้องเป็นไปตามเงื่อนไขท่ีระบุในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี อีกด้วย  

ดังนั้น ในการพิจารณาการค านวณก าไรสุทธิท่ีเกี่ยวข้องกับการท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นนิติ
บุคคลท าการแลกเปล่ียนหุ้นจะต้องพิจารณาในประเด็นดังต่อไปนี้  

1.1) ก าไรที่ได้รับจากการโอนหุ้น  

ในกรณีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล มีก าไรจากการโอนขายหุ้นใน
รอบระยะเวลาบัญชีใด ก าไรดังกล่าวย่อมมีลักษณะเป็นรายได้จากกิจการหรือเนื่องจากกิจการ ท่ีต้อง
น ามารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร ในรอบระยะเวลา
บัญชีนั้น 

ก าไรจากการโอนขายหุ้น คิดจากการน าเอาราคาขายหุ้นท่ีได้รับหักด้วยต้นทุนเดิม 
ได้ผลลัพธ์เป็นก าไรจากการโอนขายหุ้น ซึ่งเป็นรายได้ท่ีจะต้องน ามาค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงิน
ได้นิติบุคคล ตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากรต่อไป (เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรากร ท่ี 
กค 0706/7148  ลงวันท่ี 25 สิงหาคม 2548) 

 

 

 

 วิธีคิด  ราคาขาย – ต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้น = ก าไรจากการโอนขายหุ้น 
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จากสมการดังกล่าวข้างต้น มีข้อพิจารณาดังต่อไปนี้  

(1) ต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้น 

ในการพิจารณาต้นทุนในการค านวณก าไรสุทธิที่ได้จากการโอนขายหุ้นของบริษัทนั้น 
กรณีบริษัทได้ลงทุนซื้อหุ้นในบริษัทอื่นเพื่อหาผลประโยชน์ อันเข้าลักษณะเป็นทรัพย์สิน ราคาหุ้นท่ี
บริษัทได้ซื้อมาดังกล่าวถือเป็นต้นทุนของทรัพย์สินนั้น6  

ดังนั้น หากบริษัทซื้อหุ้นมาด้วยเงินสด ราคาซื้อขายหุ้นจึงเป็นต้นทุนของบริษัทใน
การได้มาซึ่งหุ้น ซึ่งก็คือจ านวนเงินสดท่ีได้จ่ายไปเพื่อการซื้อหุ้นนั่นเอง แต่หากบริษัทซื้อหุ้นมาด้วย
วิธีการน าหุ้นของตนแลกกับหุ้นของบุคคลอื่น ราคาท่ีใช้ในการแลกหุ้นจึงเป็นต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้น  

นอกเหนือจากราคาหุ้นท่ีบริษัทได้ซื้อมาจะเป็นต้นทุนแล้ว กรมสรรพากรยังได้วาง
หลักใหร้ายจ่ายดังต่อไปนี้ เป็นต้นทุนของการขายหุ้นในการค านวณก าไรสุทธิอีกด้วย ตัวอย่างเช่น 

  - ค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างบริษัทท่ีปรึกษาเพื่อศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการใหม่ ๆ 
โดยหากโครงการใดมีความเป็นไปได้ในเชิงธุรกิจ บริษัทจะเข้าซื้อหุ้นของโครงการนั้น ๆ เนื่องจาก
รายจ่ายดังกล่าว มีลักษณะเป็นรายจ่ายท่ีเกิดขึ้นเป็นพิเศษ และเกี่ยวเนื่องโดยตรงกับการเข้าไปถือหุ้น
ในบริษัทลูกในแต่ละโครงการ ดังนั้น บริษัทจึงต้องน ารายจ่ายดังกล่าวมาบันทึก เป็นส่วนหนึ่งของ
ต้นทุนในแต่ละโครงการ โดยถือเป็นรายจ่ายท่ีมีลักษณะเป็นการลงทุนตามมาตรา 65 ตรี (5) แห่ง
ประมวลรัษฎากร  

อนึ่ง หากโครงการท่ีบริษัทศึกษาความเป็นไปได้ ไม่ประสบความส าเร็จและถูกยกเลิก
ก่อนท่ีจะมีการลงทุนในหุ้น บริษัทสามารถน าค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างบริษัทท่ีปรึกษามาเป็นรายจ่ายใน
การค านวณก าไรสุทธิได้ในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีมีการล้มเลิกโครงการดังกล่าว เนื่องจากบริษัทไม่มี
สินทรัพย์ใด ๆ ให้บันทึกเป็นต้นทุนอีกต่อไป  (เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 
0706/7430 ลงวันท่ี 2 กันยายน 2548)  

ท้ังนี้ กรณีบริษัท มีการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทท่ีปรากฏใบหุ้น (Scrip) และ
หลักทรัพย์ท่ีไม่มีใบหุ้น (Scripless) เมื่อบริษัทขายหลักทรัพย์ท่ีได้ซื้อมาดังกล่าว มีประเด็นท่ีต้อง
พิจารณาในการค านวณต้นทุนของหลักทรัพย์ท่ีขายไป ดังต่อไปนี้  

                                            
6 เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0702/10436 ลงวันท่ี 21 ธันวาคม 2552 

“กรณีบริษัทฯ ได้ลงทุนซื้อหลักทรัพย์ในบริษัทอื่นเพื่อหาผลประโยชน์ อันเข้าลักษณะเป็นทรัพย์สิน 
ราคาหุ้นท่ีบริษัทฯ ได้ซื้อมาดังกล่าวถือเป็นต้นทุนของทรัพย์สินนั้น” 
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          1. หากหลักทรัพย์ส่วนท่ีบริษัทฯ น ามาขายนั้น ปรากฏหลักฐานเพียง
พอท่ีจะท าให้บริษัทฯ สามารถระบุตัวทรัพย์ได้ชัดเจน และสามารถค านวณมูลค่าต้นทุนท่ีแท้จริงใน
การได้หลักทรัพย์ดังกล่าวมาได้บริษัทต้องน ามูลค่าต้นทุนท่ีแท้จริง มาค านวณเป็นต้นทุนในการ
ค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยบริษัทจะน าวิธีถัวเฉล่ียมาใช้ไม่ได้  

          2. หากหลักทรัพย์ส่วนท่ีบริษัทฯ น ามาขายนั้น ไม่ปรากฏหลักฐานเพียง
พอท่ีจะท าให้บริษัทฯ สามารถระบุตัวทรัพย์ได้ชัดเจน ว่าเป็นหลักทรัพย์ท่ีซื้อมาในล็อตใดคราวใด และ
ไม่สามารถค านวณมูลค่าต้นทุนท่ีแท้จริงในการได้หลักทรัพย์ดังกล่าวมาได้ บริษัทฯ สามารถเลือก
ค านวณต้นทุนของหลักทรัพย์ดังกล่าวโดยใช้วิธีถัวเฉล่ีย วิธีการ First-In First-Out หรือวิธีการ Last-
In First-Out ซึ่งเป็นวิธีการทางบัญชีท่ียอมรับกันท่ัวไป ได้ในกรณีของหลักทรัพย์ซื้อขายผ่านศูนย์รับ
ฝากหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระบบ Scripless ท้ังนี้ เมื่อบริษัทฯ ได้เลือกวิธีการใดวิธีการหนึ่ง
ตาม แถลงการณ์มาตรฐานทางบัญชีท่ีเกี่ยวข้องเพื่อประโยชน์ในการค านวณต้นทุนของหลักทรัพย์ซึ่ง
อยู่ในระบบ Scripless แล้ว บริษัทฯ จะต้องใช้วิธีการดังกล่าวตลอดไป ไม่ว่าจะเป็นในหลักทรัพย์ชนิด
เดียวกันหรือหลักทรัพย์ต่างประเภทกันก็ตาม ท้ังนี้ เพื่อประโยชน์ในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษี
เงินได้นิติบุคคล เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0811/01147 ลงวันท่ี 29 มกราคม 
2541 และ กค 0702/8322 ลงวันท่ี 7 พฤศจิกายน 2557 

(2) ราคาขายหุ้น  

บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลสามารถท่ีจะใช้วิธีค านวณหาราคาขายหุ้นด้วยวิธีที่
บริษัทเห็นว่าเหมาะสมและเป็นที่ยอมรับเป็นการท่ัวไปในทางบัญชีวิธีใดก็ได้ แต่หากราคาขายท่ีบริษัท
คิดค านวณมาได้นั้นเป็นราคาท่ีต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควรเจ้าพนักงานก็มีอ านาจ
ประเมินค่าตอบแทนตามราคาตลาดได้ ท้ังนี้ ตามมาตรา 65 ทวิ(4)แห่งประมวลรัษฎากร ขึ้นอยู่กับ
ข้อเท็จจริงและพฤติการณ์แวดล้อมอื่นๆ ของการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีบริษัทได้กระท า (เทียบหนังสือ
ตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/9409 ลงวันท่ี17 กันยายน 2550) ซึ่งจะได้กล่าวรายละเอียด
ในหัวข้อเรื่องการก าหนดราคาโอนหุ้นต่อไป 

ท้ังนี้ เมื่อบริษัทได้ท าการขายหุ้นแล้ว หากเป็นการขายหุ้นโดยช าระด้วยเงินสด 
ผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการขายย่อมเป็นไปตามราคาขายหุ้นซึ่งได้รับช าระเป็นเงินสด แต่หากเป็นการ
ขายหุ้นโดยรับช าระด้วยหุ้นแล้ว จะต้องพิจารณามูลค่ารวมท่ีใช้ในการแลกหุ้น ในการค านวณก าไรท่ีได้
จากการขายหุ้น   
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(3) ผลประโยชน์ลักษณะอื่นๆ ท่ีไม่ถือเป็นรายได้ท่ีต้องรับรู้ในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น 

ในส่วนของการพิจารณารายได้จากการโอนหุ้นนั้น ผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นในลักษณะ
ดังต่อไปนี้ไม่ถือว่าเป็นรายได้ท่ีต้องรับรู้ในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นๆ  

       (3.1) ผลประโยชน์จากการซื้อหุ้นราคาต่ ากว่าราคาตลาด 

        การท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลซื้อหุ้นมาในราคาต่ ากว่าราคาตลาด 
ในขณะท่ีรับโอนยังไม่ถือว่ามีรายได้จากกิจการหรือเนื่องจากกิจการ จึงยังไม่ต้องน ามูลค่าหุ้นไม่ว่าใน
ราคาทุนหรือราคาตลาดมาค านวณเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล  

    แต่หากต่อไป บริษัทได้ขายหุ้นดังกล่าวไปในราคาต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มี
เหตุอันสมควร เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจประเมินมูลค่าหุ้นดังกล่าวตาม ราคาตลาดในวันท่ีโอน 
ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร (เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรท่ี กค 
0811/04265 ลงวันท่ี 7 พฤษภาคม 2542) 

       (3.2) การตีราคาหุ้นท่ีซื้อไว้ให้มีมูลค่าสูงขึ้น 

  ตามมาตรา 65 ทวิแห่งประมวลรัษฎากรก าหนดให้ราคาทรัพย์ สินอื่น
นอกจากราคาสินค้าคงเหลือให้ถือตามราคาท่ีพึงซื้อทรัพย์สินนั้นได้ตามปกติ และในกรณีท่ีมีการตี
ราคาทรัพย์สินเพิ่มขึ้น ห้ามมิให้น าราคาท่ีตีเพิ่มขึ้นมารวมค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุสุทธิ  ดังนั้น ใน
กรณีท่ีมีการปรับปรุงมูลค่าหุ้นเมื่อส้ินรอบปีบัญชีโดยมีราคาเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเป็นกรณีการตีราคาทรัพย์สิน
เพิ่มขึ้น โดยยังไม่มีการขายเงินลงทุนดังกล่าวออกไป ย่อมห้ามมิให้น าราคาท่ีตีราคาเพิ่มขึ้นมารวม
ค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ ท้ังนี้ ตามมาตรา 65 ทวิ (3) แห่งประมวลรัษฎากร (เทียบข้อหารือ
กรมสรรพากร ท่ี กค 0706/1925 ลงวันท่ี 7 มีนาคม 2549) 

       (3.3) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการขายหุ้นทุนซื้อคืนของบริษัทมหาชนจ ากัด 

  เนื่องจากแนวทางปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับหุ้นทุนซื้อคืนของกิจการ 
ก าหนดความหมายของค าว่า “หุ้นทุนซื้อคืน” ว่าหมายถึง “หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และตราสารทุน
อื่นท่ีมีสิทธิและลักษณะเทียบเท่าหุ้นสามัญของกิจการซึ่งกิจการหรือบริษัทย่อยของกิจการได้ซื้อ
คืนกลับมา หุ้นทุนซื้อคืนไม่ได้เป็นสินทรัพย์ของกิจการ แต่เป็นการลดสิทธิเรียกร้องของผู้ถือหุ้นใน
สินทรัพย์ของกิจการ” หุ้นดังกล่าวจึงไม่เข้าลักษณะเป็นสินทรัพย์ แต่เข้าลักษณะเป็นทุนของบริษัท
มหาชนจ ากัด ดังนั้น หากบริษัทมหาชนจ ากัดจะขายหุ้นทุนซื้อคืน กรณีดังกล่าว หากบริษัทมหาชน
จ ากัดได้บันทึกบัญชีหุ้นทุนซื้อคืนดังกล่าวเป็นส่วนของทุน ถือว่าผลประโยชน์ท่ีได้จากการขายหุ้นทุน
ซื้อคืนเป็นส่วนของทุน ซึ่งไม่ถือเป็นรายได้จากกิจการหรือเนื่องจากกิจการท่ีต้องน ามารวมค านวณ
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ก าไรสุทธิ เพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร แต่อย่างใด (เทียบ
หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/9342 ลงวันท่ี 10 พฤศจิกายน 2548) 

จากข้อพิจารณาในส่วนของก าไรจากการโอนหุ้นท่ีได้กล่าวข้างต้น เมื่อเป็นการโอน
หุ้นเพื่อแลกกับหุ้นของอีกบริษัทหนึ่ง ก าไรท่ีได้จากการแลกหุ้นย่อมพิจารณาจากการน าเอาราคาโอนท่ี
ใช้ในแลกเปล่ียนหุ้น หักด้วยต้นทุนของหุ้นท่ีได้มา  

1.2) ผลขาดทุนจากการโอนขายหุ้น  

 ในกรณีท่ีบริษัทได้ท าการโอนหุ้น และมีผลขาดทุนเกิดขึ้นจากการโอนหุ้น กล่าวคือ
ขายหุ้นในราคาต่ ากว่าต้นทุนท่ีได้ซื้อมา สามารถท่ีจะน ามาเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อ
เสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผลขาดทุนเกิดขึ้นได้ โดยถือเป็นผลเสียหายจากการ
ลงทุนในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีบริษัทขายหุน้ดังกล่าว 

แต่อย่างไรก็ดี ในการน าผลขาดทุนจากการโอนหุ้นมาลงเป็นรายจ่ายในการค านวณ
สุทธิได้ จะต้องพิจารณาว่าการได้มาซึ่งหุ้นในตอนแรกนั้นเป็นการลงทุนเพื่อหาผลประโยชน์ในการ
ด าเนินกิจการของบริษัทหรือไม่ หากเป็นการได้มาซึ่งหุ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการลงทุนหา
ผลประโยชน์แก่บริษัท หุ้นจ านวนดังกล่าวจะเข้ามาเป็นทรัพย์สินของบริษัท เช่น การซื้อหุ้นบริษัทย่อย
เพื่อให้บริษัทย่อยด าเนินธุรกิจให้กับบริษัท7 หรือ เพื่อให้บริษัทย่อยจ่ายเงินปันผลให้แก่บริษัทซึ่งเป็นผู้

                                            
7 เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/5694 ลงวันท่ี  8 มิถุนายน 2550 

“บริษัทฯ ลงทุนซื้อหุ้นสามัญจาก ข. ครั้งแรกเมื่อปี 2537 จ านวน 99,993 หุ้น ราคาหุ้นละ 100 บาท 
ให้ ข. ท าหน้าท่ีบริหารศูนย์การค้าให้กับบริษัทฯ จึงเป็นการลงทุนเพื่อหาผลประโยชน์ และหุ้นจ านวน
ดังกล่าว เข้าลักษณะเป็นทรัพย์สินของบริษัทฯ ต่อมาบริษัทฯ ได้ขายหุ้นให้บริษัท ป. จ ากัด เมื่อวันท่ี 
22 ตุลาคม 2547 ในราคา หุ้นละ 0.07 สตางค์ (ซื้อมาราคาหุ้นละ 100 บาท) และเกิดผลขาดทุน 
กรณีย่อมถือได้ว่า ผลขาดทุน ดังกล่าวเป็นผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้น เนื่องจากการประกอบกิจการของ
บริษัทฯ บริษัทฯ มีสิทธิน าผลขาดทุน ท่ีเกิดจากการขายหุ้นดังกล่าวมาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณ
ก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ใน รอบระยะเวลาบัญชีท่ีผลขาดทุนดังกล่าวเกิดขึ้น ไม่
ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (12)และ(13) แห่งประมวลรัษฎากร แต่หากราคาหุ้นท่ีขายต่ ากว่าราคา
ตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควร เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจประเมินราคาหุ้น ตามราคาตลาดได้ตาม
มาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร” 
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ถือหุ้น8 หรือเพื่อหาก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์9 เมื่อท าการขายหุ้นออกไปแล้วเกิดผลขาดทุน 
ย่อมมีผลขาดทุนเนื่องจากการประกอบกิจการของบริษัทเกิดขึ้น บริษัทจึงมีสิทธิน าผลขาดทุนท่ีเกิด
จากการขายหุ้นดังกล่าวมาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ใน 
รอบระยะเวลาบัญชีท่ีผลขาดทุนดังกล่าวเกิดขึ้น ไม่ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (12)และ(13) แห่ง
ประมวลรัษฎากร แต่หากราคาหุ้นท่ีขายต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควร เจ้าพนักงาน
ประเมินมีอ านาจประเมินราคาหุ้น ตามราคาตลาดได้ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร  
เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/11580 ลงวันท่ี 19 พฤศจิกายน 255010 

อนึ่ง ผลขาดทุนท่ีเกี่ยวข้องกับการโอนหุ้นในลักษณะดังต่อไปนี้ มีลักษณะเป็น
รายจ่ายต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งห้ามน ามาลงเป็นรายจ่ายในการค านวณ
ก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ได้แก่  

                                            
8 เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค. 0706/7526 ลงวันท่ี 26 กรกฎาคม 2550 

“บริษัทฯ ซื้อหุ้นของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ โดยถือหุ้นในลักษณะการลงทุนเพื่อหาผลประโยชน์
มิใช่ซื้อมาเพื่อขาย จึงถือเป็นทรัพย์สินอย่างหนึ่ง เมื่อบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์เลิกกิจการและได้มี
การช าระบัญชี มีผลท าให้บริษัทฯ ไม่ได้รับการคืนเงินตามมูลค่าหุ้นท่ีลงทุนไป กรณีย่อมถือได้ว่า ผล
ขาดทุนดังกล่าวเป็นผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นเนื่องจากการประกอบกิจการของบริษัทฯ บริษัทฯ จึงมีสิทธิน า
ผลขาดทุนจากการลงทุนดังกล่าวมาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิ เพื่อเสียภาษีเงินได้นิติ
บุคคลได้ ไม่ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี(12) และ (13) แห่งประมวลรัษฎากร แต่ท้ังนี้ บริษัทฯ ต้องน า
ผลขาดทุนนั้นมาลงเป็นรายจ่ายในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าวได้จด
ทะเบียนเสร็จการช าระบัญชี แต่หากภายหลังบริษัทฯ ได้รับช าระเงินค่าหุ้นคืน ไม่ว่าท้ังหมดหรือ
บางส่วนในรอบระยะเวลาบัญชีใดก็ให้น าเงินท่ีได้รับช าระนั้นมาลงเป็นรายได้ในรอบระยะเวลาบัญชี
นั้นด้วย” 

9 เทียบหนังสือตอบข้อหารือสรรพากร ท่ี กค 0706/9409 ลงวันท่ี 17 กันยายน 2550 
10 เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/11580 ลงวันท่ี 19 พฤศจิกายน 

2550 “1. กรณีท่ีบริษัทฯ ขายหุ้นบริษัท B ให้กับนักลงทุนท่ีไม่มีความสัมพันธ์กับบริษัทฯ ท้ังในด้าน
ทุนหรือการจัดการ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม และมีผลขาดทุนจากการขายหุ้น นั้น หากราคาขาย
หุ้นดังกล่าวเป็นราคาตลาดท่ีเหมาะสม เจ้าพนักงานประเมินไม่มีอ านาจประเมินราคาขายได้ ตาม
มาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร และบริษัทฯ สามารถน าผลขาดทุนจากการขายหุ้นนั้น มา
หักเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิของบริษัทฯ ได้ โดยถือเป็นผลเสียหายจากการลงทุนในรอบ
ระยะเวลาบัญชีท่ีบริษัทฯ ขายหุ้นดังกล่าว” 
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(1) ผลขาดทุนจากการโอนหุ้น ท่ีไม่ได้ซื้อไว้เพื่อหาประโยชน์แก่กิจการ 

หากเป็นกรณีท่ีบริษัทไม่มีจุดมุ่งหมายท่ีจะซื้อหุ้นของ ข. เพื่อลงทุนหาผลประโยชน์
จากการด าเนินกิจการของบริษัท แต่ซื้อหุ้นเพียงเพื่อต้องการน าผลขาดทุนจากการขายหุ้นดังกล่าวมา
หักเป็นรายจ่ายของบริษัทฯ กรณีเช่นนี้ไม่ถือเป็นรายจ่ายเพื่อกิจการหรือเพื่อหาก าไรโดยเฉพาะ ดังนั้น 
บริษัทฯ ไม่มีสิทธิน าผลขาดทุนจากการขายหุ้นดังกล่าวมาหักเป็นรายจ่ายในการค านวณภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (13) แห่งประมวลรัษฎากร  เทียบหนังสือตอบข้อหารือ
กรมสรรพากร ท่ี กค 0706/5694 ลงวันท่ี 8 มิถุนายน 255011 

                                            

11 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/5694 ลงวันท่ี 8 มิถุนายน 2550 “1. 
บริษัทฯ ลงทุนซื้อหุ้นสามัญจาก ข. ครั้งแรกเมื่อปี 2537 จ านวน 99,993 หุ้น ราคาหุ้นละ 100 บาท 
ให้ ข. ท าหน้าท่ีบริหารศูนย์การค้าให้กับบริษัทฯ จึงเป็นการลงทุนเพื่อหาผลประโยชน์ และหุ้นจ านวน
ดังกล่าว เข้าลักษณะเป็นทรัพย์สินของบริษัทฯ ต่อมาบริษัทฯ ได้ขายหุ้นให้บริษัท ป. จ ากัด เมื่อวันท่ี 
22 ตุลาคม 2547 ในราคา หุ้นละ 0.07 สตางค์ (ซื้อมาราคาหุ้นละ 100 บาท) และเกิดผลขาดทุน 
กรณีย่อมถือได้ว่า ผลขาดทุน ดังกล่าวเป็นผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้น เนื่องจากการประกอบกิจการของ
บริษัทฯ บริษัทฯ มีสิทธิน าผลขาดทุน ท่ีเกิดจากการขายหุ้นดังกล่าวมาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณ
ก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ใน รอบระยะเวลาบัญชีท่ีผลขาดทุนดังกล่าวเกิดขึ้น ไม่
ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (12)และ(13) แห่งประมวลรัษฎากร แต่หากราคาหุ้นท่ีขายต่ ากว่าราคา
ตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควร เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจประเมินราคาหุ้น ตามราคาตลาดได้ตาม
มาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร 

 2. ข. ได้หยุดด าเนินกิจการต้ังแต่วันท่ี 1 กรกฎาคม 2545 ต่อมา ข. ได้มีมติพิเศษ
เพิ่มทุนในหุ้นสามัญและเสนอขายให้กับบริษัทฯ บริษัทฯ ได้ซื้อหุ้นดังกล่าวไว้จ านวน 113,000 หุ้น 
ราคาหุ้นละ 100 บาท เมื่อวันท่ี 30 สิงหาคม 2547 โดยบริษัทฯ อ้างว่าเพราะ ข. มีหนี้สินค้างช าระกับ
บริษัทฯ จ านวน 11.87 ล้านบาท และไม่สามารถหาเงินมาช าระกับบริษัทฯ ได้ บริษัทฯ จึงซื้อหุ้น
ดังกล่าว เพื่อให้ ข. มีเงินช าระหนี้กับบริษัทฯ แต่บริษัทฯ ได้ขายหุ้นดังกล่าวไปในคราวเดียวกับหุ้นท่ี
ซื้อครั้งแรก ในราคาหุ้นละ 0.07 สตางค์ ให้แก่บริษัท ป. จ ากัด กรณีดังกล่าวถือได้ว่า บริษัทฯ ไม่มี
จุดมุ่งหมายท่ีจะซื้อหุ้นของ ข. เพื่อลงทุนหาผลประโยชน์จากการด าเนินกิจการของ ข. แต่ต้องการน า
ผลขาดทุนจากการขายหุ้นดังกล่าวมาหักเป็นรายจ่ายของบริษัทฯ กรณีจึงไม่ถือเป็นรายจ่ายเพื่อ
กิจการหรือเพื่อหาก าไรโดยเฉพาะ ดังนั้น บริษัทฯ ไม่มีสิทธิน าผลขาดทุนจากการขายหุ้นดังกล่าวมา
หักเป็นรายจ่ายในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (13) แห่งประมวล
รัษฎากร ” 
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(2) มูลค่าหุ้นท่ีซื้อไว้ลดต่ าลง โดยยังมิได้จ าหน่ายหุ้นออกไป 

กรณีท่ีมีการซื้อหุ้นเพื่อลงทุนผลประโยชน์ อันเข้าลักษณะเป็นทรัพย์สิน หุ้นท่ีลงทุน
ซื้อมาย่อมมีราคาตามท่ีพึงซื้อมา ตามมาตรา 65 ทวิ (3) แห่งประมวลรัษฎากร เมื่อมีการตีราคาหุ้นให้
ลดลงจากราคาท่ีพึงซื้อครั้งแรกมูลค่าหลักทรัพย์ลดลงจึงเข้าลักษณะเป็น "ค่าของทรัพย์สินท่ีตีราคา
ต่ าลง" ตามมาตรา 65 ตรี (17) แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทไม่มีสิทธิน ามูลค่าหลักทรัพย์ท่ีลดลงมาถือ
เป็นรายจ่ายได้ เพราะต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (17) แห่งประมวลรัษฎากร (เทียบหนังสือตอบข้อ
หารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0811/02504 ลงวันท่ี 19 มีนาคม 2542 )  

ตัวอย่างเช่น หุ้นท่ีบริษัทได้ซื้อไว้เพื่อการลงทุนนั้น ได้ถูกลดมูลค่าหุ้นหรือลดจ านวน
หุ้นลงจากการลดทุนของบริษัท บริษัทฯ จะน ามูลค่าของหุ้นท่ีตีราคาต่ าลงมาถือเป็นรายจ่ายไม่ได้ ตาม
มาตรา 65 ตรี (17) แห่งประมวลรัษฎากร แต่บริษัทซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะน าผลเสียหายจากการ
ลดทุนมาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิได้ต่อเมื่อได้มีการขายหุ้นดังกล่าว (เทียบหนังสือตอบ
ข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0811/12651 ลงวันท่ี 16 ธันวาคม 2542) 

 ส าหรับภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายนั้น กรณีท่ีนิติบุคคลได้รับผลประโยชน์จากการแลกหุ้นท่ี
เกินกว่าทุนนั้น ไม่ต้องถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่ายอย่างบุคคลธรรมดาแต่อย่างใด เว้นแต่เป็นกรณีท่ีนิติบุคคล
ไทยท าการแลกหุ้นกับนิติบุคคลต่างประเทศซึ่งไม่ได้มีสถานประกอบการในไทย  และนิติบุคคล
ต่างประเทศดังกล่าวได้รับผลประโยชน์จากการแลกหุ้นท่ีเกินกว่าราคาทุน นิติบุคคลไทยจะมีหน้าท่ีหัก
ภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับก าไรท่ีนิติบุคคลต่างประเทศได้รับ ตามมาตรา 70 แห่งประมวลรัษฎากร เว้น
แต่จะมีอนุสัญญาภาษีซ้อนก าหนดให้เงินได้ประเภทผลได้จากทุน (CGT) ให้ประเทศท่ีผู้มีเงินได้มีถิ่นท่ี
อยู่จัดเก็บภาษี ดังนั้น นิติบุคคลไทย จึงไม่มีหน้าท่ีต้องหักและน าส่งภาษีเงินได้นิติบุคคลหัก ณ ท่ีจ่าย
จากเงินได้พึงประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ตามแนวข้อหารือกรมสรรพากรเลขท่ี กค 0702(กม)/8852  
วันท่ี 10 ตุลาคม 2556 “กรณีบริษัท สิงคโปร์ โอนหุ้นของบริษัทท้ัง 3 ในประเทศไทย ให้บริษัทฯ ใน
ราคาท่ีสูงกว่าทุนท่ีได้รับโอนมาโดยบริษัทฯ ได้ออกหุ้นเพิ่มทุนให้กับบริษัท สิงคโปร์ เป็นการตอบแทน 
ถือว่าการโอนหุ้นดังกล่าวมีผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน เข้าลักษณะเป็นเงินได้พึง
ประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทฯ ผู้จ่ายค่าหุ้นให้กับบริษัท สิงคโปร์ โดย
การออกหุ้นเพิ่มทุน จึงมีหน้าท่ีหักภาษีจากเงินได้พึงประเมินท่ีจ่ายในอัตราร้อยละ 15 ตามมาตรา 70 
แห่งประมวลรัษฎากร  อย่างไรก็ตาม เมื่อข้อเท็จจริงปรากฏว่า บริษัท สิงคโปร์ (ผู้โอน) เป็นบริษัท
จัดต้ังขึ้นตามกฎหมายของประเทศสิงคโปร์ และมิได้ประกอบกิจการในประเทศไทย เงินได้จากการ
โอนหุ้นดังกล่าวถือเป็นผลได้จากทุน (Capital Gains) ซึ่งตามข้อ 13 แห่งอนุสัญญาฯ ก าหนดให้
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ประเทศท่ีผู้มีเงินได้มีถ่ินท่ีอยู่จัดเก็บภาษี ดังนั้น บริษัทฯ จึงไม่มีหน้าท่ีต้องหักและน าส่งภาษีเงินได้นิติ
บุคคลหัก ณ ท่ีจ่ายจากเงินได้พึงประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด” 

 

    2) การออกหุ้นเพิ่มทุน  

ในกรณีท่ีนิติบุคคลท าการออกหุ้นเพิ่มทุน และรับช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนด้วยหุ้นของ
บริษัทอื่น การท่ีนิติบุคคลได้รับได้รับช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนด้วยหุ้นนั้น ไม่ถือว่าเป็นรายได้จากกา ร
ประกอบกิจการหรือเนื่องจากการประกอบกิจการ เพราะถือเป็นส่วนของทุนของบริษัทฯ จึงไม่ต้อง
น ามาค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้ และไม่ใช่รายรับท่ีต้องน าไปค านวณเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม  

นอกจากนี้แม้ว่ามูลค่าหุ้นท่ีได้น ามาช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนจะสูงกว่า ราคาหุ้นเพิ่มทุนก็
ตาม ส่วนล้ ามูลค่าหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวย่อมถือเป็นส่วนของทุนด้วยเช่นกัน ตามแนวค าวินิจฉัยข้อหารือ
ของกรมสรรพากร เลขท่ี กค 0702/3214 วันท่ี  12 มิถุนายน 2551  “กรณีบริษัทฯ ขายหุ้นเพิ่มทุน
ของบริษัทฯ ให้แก่ผู้ถือหุ้นในราคาเกินกว่ามูลค่าหุ้น (ราคาท่ีเกินกว่าท่ีปรากฏ ในใบหุ้น) ราคาของหุ้น
เฉพาะส่วนเกินกว่ามูลค่าหุ้น ไม่ถือเป็นเงินได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจาก การประกอบ
กิจการของบริษัทฯ หากแต่เป็นส่วนของทุนของบริษัทฯ จึงไม่ต้องน ามาค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสีย ภาษี
เงินได้ และไม่ใช่รายรับท่ีต้องน าไปค านวณเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม แต่หากปรากฏข้อเท็จจริงเพิ่มเติมว่า 
บริษัทฯ ได้ออกหุ้นเพิ่มทุน โดยมีวิธีการท่ีไม่เป็นไปตามกฎหมาย หรือมีการก าหนดราคาหุ้นเพิ่มทุนให้
มีราคาส่วนเกินกว่า มูลค่าหุ้นเกินความเป็นจริง หรือมีเจตนาอ าพรางในการออกหุ้นเพิ่มทุน เช่น เพื่อ
เป็นเงินให้เปล่า เงินอุดหนุน และ เงินช่วยเหลืออื่นใด เป็นต้น ราคาส่วนเกินกว่ามูลค่าหุ้นท่ีเกินกว่า
ความเป็นจริงอาจถือเป็นเงินได้ของท้ังบริษัทฯ ผู้ออกหุ้นเพิ่มทุนและผู้ซื้อหุ้นเพิ่มทุน” 

 

   3.2.1.2   กรณี การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการทั้งหมด  

ส าหรับในมุมมองของภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบริษัทได้รับประโยชน์อัน
เกิดขึ้นจากการแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการ มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่ง
ประมวลรัษฎากร ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังนี้  

 มาตรา 40 “เงินได้พึงประเมินนั้น คือเงินได้ประเภทต่อไปนี้ รวมตลอดถึงเงินค่าภาษี
อากรท่ีผู้จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้ส าหรับเงินได้ประเภทต่างๆ ดังกล่าว ไม่ว่าในทอดใด… 

(4) เงินได้ท่ีเป็น 
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    (ฉ) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน 
หรือรับช่วงกัน หรือเลิกกัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน” 

ท้ังนี้ ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบริษัทได้จากการท่ีผู้ประกอบการซึ่งเป็นบริษัท
หรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลโอนกิจการให้แก่กัน โดยการแลกหุ้นนั้น จะได้รับในรูปแบบของการท่ีบริษัท
ผู้ขายได้เลิกกิจการภายหลังจากี่โอนกิจการท้ังหมดให้แก่ผู้ซื้อ และด าเนินการจ่ายคืนเงินลงทุน และ
ส่วนเกินเงินทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม 

กล่าวคือ เมื่อบริษัทผู้ขายได้ท าการโอนกิจการท้ังหมดอันได้แก่หุ้นท่ีตนถืออยู่ใน
บริษัทย่อยให้แก่บริษัทผู้ซื้อ และรับช าระเป็นหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทผู้ซื้อ และบริษัทผู้ขายได้จด
ทะเบียนเลิกบริษัทและช าระบัญชีแล้ว โดยได้จ่ายคืนให้แก่ผู้ถือหุ้นภายหลังเสร็จส้ินการช าระบัญชีใน
ส่วนของเงินลงทุนและส่วนเกินเงินทุน โดยอาจจ่ายคืนในรูปแบบของหุ้นท่ีได้รับจากบริษัทผู้ซื้อ ซึ่ง
อาจมีมูลค่าสูงกว่าเงินท่ีผู้ถือหุ้นได้ลงทุนไว้ในบริษัทผู้ขายกิจการ จึงมีลักษณะเป็นผลประโยชน์ท่ีผู้ถือ
หุ้นได้รับจากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลรับช่วงกัน ดังนั้นแล้ว ผลประโยชน์ท่ีจ่ายดังกล่าว
ซึ่งตีราคา เป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุนถือเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา40(4)(ฉ) แห่งประมวล
รัษฎากร แต่อย่างไรก็ดีเงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตาม
มาตรา 5 สัตตรส  พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร 
(ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555 ซึ่งจะได้กล่าว
รายละเอียดในหัวข้อการยกเว้นภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้นต่อไป เทียบหนังสือตอบข้อหารือ
กรมสรรพากร ท่ี กค 0702/10398 ลงวันท่ี  21 ธันวาคม 255212 

 

                                            
12 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0702/10398 ลงวันท่ี  21 ธันวาคม 2552  “ 

เนื่องจากมูลค่าหุ้นของผู้รับโอนท่ีผู้ถือหุ้นได้รับในขั้นตอนการช าระบัญชีของบริษัทฯ เกินกว่าเงินลงทุน
ในบริษัทฯ ดังนั้น ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นได้รับจากการคืนทุนในส่วนท่ีตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน
ดังกล่าว เป็นเงินได้ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคล
ธรรมดาได้รับยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามข้อ 2(50) แห่งกฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 
2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร ลงวันท่ี 23 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 
2509 และ ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นนิติบุคคลได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล ตามมาตรา 5 สัตตรส แห่งพระ
ราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500  

อนึ่ง การยกเว้นภาษีเงินได้ดังกล่าว ใช้เฉพาะกับผลประโยชน์จากการคืนทุนในส่วนท่ีตีราคา
เป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน ซึ่ง เกี่ยวข้องกับการโอนกิจการท้ังหมดเท่านั้น” 
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   3.2.1.3   กรณี การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัท 

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล ท่ีเกี่ยวข้องกับการถือหุ้น
ในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท โดยบริษัทท่ีต้ังขึ้นใหม่ได้ท าการออกหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมท่ีถือ
หุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน ซึ่งมีลักษณะเสมือนกับการแลกหุ้นนั้น ในมุมมองของภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ี
บริษัทซึ่งมีฐานะผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์อันเกิดขึ้นจากการเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีรับโอนสิทธิและ
หน้าท่ีจากบริษัทท่ีควบเข้ากัน มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) ซึ่งบัญญัติไว้ดังนี้ 

มาตรา 40 “เงินได้พึงประเมินนั้น คือเงินได้ประเภทต่อไปนี้ รวมตลอดถึงเงินค่าภาษี
อากรท่ีผู้จ่ายเงินหรือผู้อื่นออกแทนให้ส าหรับเงินได้ประเภทต่างๆ ดังกล่าว ไม่ว่าในทอดใด… 

(4) เงินได้ท่ีเป็น 

  (ฉ) ผลประโยชน์ท่ีได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน 
หรือรับช่วงกัน หรือเลิกกัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุน” 

ท้ังนี้ ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบริษัทได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติ
บุคคลควบเข้ากัน อาจพิจารณาได้ใน 2 รูปแบบ เฉกเช่นเดียวกับกรณีท่ีผู้ถือหุ้นเป็นบุคคลธรรมดา 
ดังต่อไปนี้  

1) ผลประโยชน์ท่ีได้จากมูลค่าหุ้นท่ีถืออยู่ถูกตีราคาเพิ่มสูงขึ้น 

กล่าวคือ เมื่อบริษัทได้ควบเข้ากันแล้ว บริษัทเดิมท่ีควบกันย่อมส้ินสภาพไป และเกิด 
บริษัทใหม่ข้ึนมาแทนซึ่งจะรับโอนท้ังสิทธิ หน้าท่ี ทรัพย์สิน หนี้สิน ทุน ตลอดจนก าไรสะสมของบริษัท
ท่ีควบเข้ากัน โดยจ านวนทุนจดทะเบียน และจ านวนหุ้นของบริษัทใหม่นั้นจะเท่ากับยอดรวมของ
จ านวนทุนจดทะเบียน และจ านวนหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน  และผู้ถือหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากันก็จะ
เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทใหม่ โดยจะได้รับสัดส่วนของหุ้นในบริษัทใหม่ ตามอัตราส่วนท่ีมีอยู่เดิมใน
บริษัทท่ีควบเข้ากัน การท่ีผู้ถือหุ้นเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดขึ้นจากการควบบริษัทเข้ากันนั้น อาจ
ท าให้มูลค่าหุ้นท่ีถือในบริษัทใหม่ มีมูลค่าทางบัญชี หรือ มูลค่าตลาดของหุ้น สูงกว่ามูลค่าหุ้นท่ีถืออยู่
ในบริษัทควบเข้ากันแต่เดิม มูลค่าหุ้นท่ีถูกตีราคาเพิ่มสูงขึ้นนี้ มีลักษณะเป็นผลประโยชน์ ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่ง
เป็นบริษัทได้จากการท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลควบเข้ากัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน 
อันเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร 

อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้นจะมีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้เมื่อได้รับเงินได้ท่ีจ่ายจากผลก าไรตาม
จริง (realized income) ดังนั้น หากมูลค่าหุ้นท่ีถืออยู่ถูกตีราคาเพิ่มสูงขึ้นตาม มาตรา 40(4)(ฉ) แห่ง
ประมวลรัษฎากร ผู้ถือหุ้นยังไม่ต้องเสียภาษีเงินได้จนกว่าจะมีการขายหุ้นนั้นไป ตามแนวข้อหารือ
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กรมสรรพากร ท่ี กค 0706(กม.01)/978 ลงวันท่ี 20 ตุลาคม 2548 และข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 
0706/9960 ลงวันท่ี 28 พฤศจิกายน 2548 

ท้ังนี้ หลัก Realization Concept หรือ Realized income นั้นหมายถึง หลักการ
จัดเก็บภาษีจากเงินได้ท่ีเกิดขึ้นจริง กล่าวคือ จะต้องมีการจ าหน่ายทรัพย์สินออกไปจากกิจการแล้ว 
และเป็นรายได้ท่ีเกิดขึ้นจริง ท่ีจะต้องมีการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้น ดังนั้น การเพิ่มราคาท่ีดินอัน
เนื่องมาจากการเติบโตของชุมชนยังไม่ถือเป็นเงินได้ ตราบเท่าท่ียังไม่มีการเปล่ียนแปลงเกิดขึ้น ฉะนั้น 
เงินได้ไม่ได้หมายถึงการเพิ่มเงินของราคาทรัพย์สินแต่หมายถึงก าไรท่ีได้จากการแลกเปล่ียนทรัพย์สิน
อันมีมูลค่า ซึ่งหลักการดังกล่าวนี้ จะท าให้สามารถค านวณภาษีได้อย่างแน่นอนและด้วยความเป็น
ธรรม13 โดยจะเห็นได้ว่าได้มีการน าหลักการดังกล่าวนี้มาใช้กับมูลค่าหุ้นท่ีเพิ่มสูงขึ้น ตามแนวหนังสือ
ข้อหารือดังกล่าวข้างต้นอีกด้วย  

2) การโอนก าไรสะสมท่ีมีอยู่ในบริษัทท่ีเข้าควบกัน ไปยังบริษัทท่ีต้ังขึ้นใหม่ 

กล่าวคือ เมื่อบริษัทมีความประสงค์จะควบกิจการ โดยต้ังบริษัทจ ากัดขึ้นใหม่ และ
โอนก าไรสะสมท่ีมีอยู่ในบริษัทท่ีควบเข้ากันให้แก่บริษัทใหม่ โดยบริษัทเดิมท่ีควบกับเข้ากันนั้นไม่ได้
จ่ายเงินก าไรสะสมดังกล่าวให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามจริง ผู้ถือหุ้นจึงไม่มีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้ และบริษัท
เดิมไม่มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ก จ ากัด และบริษัท ข จ ากัด  

อย่างไรก็ดี หากมีการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสะสมของบริษัทท่ีควบเข้ากันให้แก่ผู้ถือ
หุ้นเดิม ก่อนท่ีจะมีการด าเนินการควบบริษัท การจ่ายเงินได้จากผลก าไรให้แก่ผู้ถือหุ้นดังกล่าวย่อม
เป็นเงินปันผล อันเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ข) ซึ่งบริษัทท่ีควบเข้ากันมีหน้าท่ีหักภาษี 
ณ ท่ีจ่าย และผู้ถือหุ้นมีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้ตามประมวลรัษฎากร 

 
3.2.2 การก าหนดราคาโอนหุ้นและออกหุ้นเพิ่มทุน 

3.2.2.1 การก าหนดราคาโอนหุ้น เพื่อการแลกหุ้น 

โดยปกติ ในกรณีท่ีบริษัทท าการขายหุ้น ราคาหุ้นท่ีขายนั้นจะต้องเป็นไปตามราคา
ตลาด หากราคาของหุ้นท่ีขายต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุผลอันสมควร เจ้าพนักงานประเมินมี
อ านาจท่ีจะประเมินราคาหุ้นให้เป็นไปตามราคาตลาด ท้ังนี้ ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวล
รัษฎากรซึ่งวางหลักเกณฑ์ว่า  “การค านวณก าไรสุทธิและขาดทุนสุทธิ ในกรณีโอนทรัพย์สิน ให้บริการ 

                                            
13 พิพัฒน์ ขันทอง, การภาษีอากร “ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตอนท่ี 2”, สรรพากรสาส์น 

เล่ม 4, ปีท่ี 40, น. 91 – 119 (เมษายน 2536). 
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หรือให้กู้ยืมเงิน โดยไม่มีค่าตอบแทน ค่าบริการ หรือดอกเบี้ย หรือมีค่าตอบแทน ค่าบริ การ หรือ
ดอกเบี้ยต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควร เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจประเมินค่าตอบแทน 
ค่าบริการ หรือดอกเบ้ียนั้น ตามราคาตลาดในวันท่ีโอน ให้บริการหรือให้กู้ยืมเงิน” 

 อย่างไรก็ดี ตามแนวข้อหารือของกรมสรรพากร สามารถแยกพิจารณาการก าหนด
ราคาหุ้นต่ ากว่าราคาตลาด โดยมีเหตุอันสมควรได้เป็น 2 กรณี ดังต่อไปนี้  

(1) กรณี ขายหุ้นของบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในกรณีท่ีเป็นการขายหุ้นของบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กรมสรรพากรยอมรับว่า หากบริษัทท าการขายหุ้นของบริษัทดังกล่าวโดยก าหนดราคา
หุ้นท่ีขายโดยมีมูลค่าไม่ต่ ากว่ามูลค่าทรัพย์สินสุทธิท่ีค านวณโดยน าทรัพย์สินท่ีมีอยู่ตามงบดุลในปีท่ี
ผ่านมาของบริษัทดังกล่าว ซึ่งผ่านการรับรองโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตหักด้วยหนี้สินท้ังหมด (Book 
value) แล้วหารด้วยหุ้นท่ีได้จดทะเบียนไว้ ราคาหุ้นดังกล่าวถือเป็นราคาท่ีมีเหตุอันสมควร ตาม
มาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร ตามหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0811/04265 
ลงวันท่ี 7 พฤษภาคม 2542 และ ท่ี กค 0706(กม.08)/843 ลงวันท่ี 7 กรกฎาคม 2549 ซึ่งวินิจฉัย
โดยสรุปว่า กรณีการขายหุ้นของบริษัท ซึ่งเป็นหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์ให้แก่บริษัทผู้ซื้อ โดยหุ้น
ดังกล่าวไม่มีราคาขายให้กับประชาชนท่ัวไปในขณะท่ีขาย ดังนั้นหากบริษัทผู้ขาย ได้ถือเอามูลค่าหุ้น
ของบริษัทท่ีขายโดยก าหนดจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (มูลค่าทรัพย์สินหักด้วยหนี้สินท้ังหมด) ตาม 
Book Value ของรอบระยะเวลาบัญชีก่อนปีท่ีจะขายหารด้วยจ านวนหุ้นท่ีได้จดทะเบียนไว้ในแต่ละ
นิติบุคคลนั้น วิธีการดังกล่าวเป็นวิธีการท่ีชอบด้วยเหตุผลราคาหุ้นดังกล่าวจึงเป็นราคาท่ีมีเหตุอัน
สมควร ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร 

นอกจากนี้ค าพิพากษาฎีกาท่ี 2722/2530 ยังได้วางหลักในเรื่องการขายหุ้นในราคา 
Book Value ของบริษัทซึ่งไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ว่าเป็นราคาท่ีมีเหตุอันสมควร ตาม
มาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร  ดังต่อไปนี้ 

ค าพิพากษาฎีกาท่ี  2722/2530 โจทก์เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท พัทยามารินาโฮเต็ล 
จ ากัด 6,000 หุ้น มีมูลค่าหุ้นละ 1,000 บาท ในปี 2520 โจทก์ขายหุ้นดังกล่าวให้บริษัท ยูเอ็นอินเวสต์
เมันท์ จ ากัด ในราคาหุ้นละ 15 บาท โดยโจทก์น าราคาท่ีมีผู้เสนอซื้อกิจการของบริษัท พัทยามารินา
โฮเต็ล จ ากัด มาเป็นหลักในการค านวณราคาหุ้นท่ีจะขายโดยเอาหนี้ท้ังหมดของบริษัทหักออกจาก
ราคาท่ีผู้เสนอซื้อเหลือเท่าไรแล้วเอามาเฉล่ียในจ านวนหุ้นท้ังหมด 60,000 หุ้น ซึ่งคิดเป็นราคาหุ้นละ 
15 บาท นั้น เป็นการไม่ชอบเพราะราคาท่ีมีผู้เสนอซื้อกิจการดังกล่าวไม่ปรากฏว่าได้มีการพูดจา
ต่อรองราคากันให้ได้ราคาท่ีแท้จริงแล้วหรือไม่ ดังนั้น ราคาท่ีมีผู้เสนอขอซื้อจึงไม่ใช่ราคาท่ีแน่นอนอัน
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จะน ามาใช้เป็นหลักในการค านวณราคาตลาดของหุ้น และหนี้ของบริษัท พัทยามารินาโฮเต็ล จ ากัด ท่ี
โจทก์อ้างนั้นก็ไม่ตรงกับหนี้สินของบริษัทฯ ท่ีแสดงไว้ในงบดุลในปี 2521 พฤติการณ์จึงเห็นได้ชัดว่าส่อ
ไปในทางซื้อขายหุ้นกันโดยสมยอม ราคาหุ้นท่ีโจทก์ขายจึงเป็นราคาท่ีต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มี
เหตุผลอันสมควร ดังนั้นการท่ีจ าเลยน าเอาทรัพย์สินของบริษัทฯ ท่ีมีอยู่ตามงบดุลซึ่งเป็นจ านวนท่ี
แน่นอนแล้วมาเป็นหลักในการค านวณมูลค่าหุ้น โดยน าหนี้สินท้ังหมดของบริษัทฯ ตามงบดุลมาหัก
ออกจากจ านวนทรัพย์สินท่ีมีอยู่ เหลือเท่าไรแล้วน ามาเฉล่ียจากจ านวนหุ้นท้ังหมดของบริษัทฯ จึง
น่าจะเป็นวิธีการท่ีชอบด้วยเหตุผล 

(2) กรณีการโอนหุ้นจากการปรับโครงสร้างการถือหุ้น  

กรณีท่ี บริษัทจ ากัดเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทอื่นซึ่งเป็นบริษัทในเครือ ต่อมาต้องปรับปรุง
โครงสร้างการถือหุ้น โดยมีการตั้งบริษัท Holding Company เพื่อท าการถือหุ้นบริษัทในเครือท้ังหมด 
บริษัท Holding Company จะท าการออกหุ้นเพิ่มทุนให้แก่บริษัท เพื่อให้บริษัทน าหุ้นท่ีตนถือใน
ฐานะผู้ถือหุ้นมาช าระค่าหุ้นเพิ่มทุน หากหุ้นจ านวนหุ้นและราคาหุ้นของบริษัท Holding Company 
ท่ีบริษัทได้รับ มีจ านวนหุ้นและราคาหุ้นเช่นเดียวกับท่ีบริษัทได้ถือหุ้นบริษัทในเครืออยู่ ราคาหุ้น
ดังกล่าวถือเป็นราคาท่ีมีเหตุอันสมควร ตามแนวข้อหารือกรมสรรพากร เลขท่ี กค 0706/7148  วันท่ี 
25 สิงหาคม 2548 “การท่ีกลุ่มผู้ถือหุ้นฯ ท าการปรับปรุงโครงสร้างการถือหุ้น โดยกลุ่มผู้ถือหุ้นฯ จะ
โอนหุ้นกลุ่มบริษัทประกันฯ ท่ีตนถืออยู่ให้แก่บริษัท ฮ. เพื่อวัตถุประสงค์ในการน าบริษัท ฮ. เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แต่เพียงอย่างเดียว ซึ่งหากสัดส่วนการถือหุ้น จ านวนหุ้น และราคาของ
หุ้นในบริษัท ฮ. ของกลุ่มผู้ถือหุ้นทุก ๆ ราย จะมีจ านวนหุ้นและราคาหุ้นเช่นเดียวกันกับสัดส่วนของ
กลุ่มผู้ถือหุ้นฯ แต่ละรายท่ีมีการถือหุ้นในกลุ่มบริษัทประกันฯ ก่อนการโอนหุ้น ถือได้ว่ากลุ่มผู้ถือหุ้นฯ 
น าหุ้นในกลุ่มบริษัทประกันฯ แลกกับหุ้นออกใหม่ของบริษัท ฮ. เป็นกรณีท่ีมีเหตุอันสมควรตามมาตรา 
65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร และเมื่อกลุ่มผู้ถือหุ้นฯ แต่ละรายจ าหน่ายหุ้นออกใหม่ในบริษัท ฮ. 
ออกไป กลุ่มผู้ถือหุ้นฯ จะต้องน าราคาขายท่ีได้รับหักด้วยต้นทุนเดิมมารวมค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสีย
ภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร” 

อนึ่ง กรณีบริษัทได้รับโอนหุ้นในราคาต่ ากว่าราคาตลาด  ในขณะท่ีรับโอนยังไม่ถือว่า
มีรายได้จากกิจการหรือเนื่องจากกิจการ จึงยังไม่ต้องน ามูลค่าหุ้นไม่ว่าในราคาทุนหรือ ราคาตลาดมา
ค านวณเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล แต่หากต่อไป บริษัทฯ ได้ขายหุ้นดังกล่าวไปในราคา ต่ ากว่าราคา
ตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควร เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจประเมินมูลค่าหุ้นดังกล่าวตามราคาตลาด
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ในวันท่ีโอน ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร เทียบเคียงหนังสือตอบข้อหารือสรรพากร ท่ี 
กค 0811/04265 ลงวันท่ี 7 พฤษภาคม 254214 

3.2.2.2 การก าหนดราคาหุ้นเพิ่มทุน เพื่อการแลกหุ้น 

เนื่องจากว่าหุ้นเพิ่มทุนนั้นจะน าออกขายสูงกว่าราคามูลค่าจดทะเบียนของหุ้นได้ 
โดยถือว่าส่วนล้ ามูลค่าดังกล่าวเป็นส่วนของทุน ไม่ใช่รายได้ของกิจการ ดังนั้น ไม่ว่าบริษัทจะออกขาย
หุ้นเพิ่มทุนในราคามูลค่าจดทะเบียน หรือ สูงกว่ามูลค่าจดทะเบียน บริษัทท่ีออกหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวก็
ไม่มีภาระภาษีแต่อย่างใด  

 
3.2.3 ข้อยกเว้นการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เก่ียวกับการแลกเปลี่ยนหุ้น 

ข้อยกเว้นการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นการในส่วนท่ี
เกี่ยวข้องกับการควบบริษัทหรือโอนกิจการท้ังหมดตามประมวลรัษฎากร ปรากฏตามมาตรา 5 
สัตตรส  พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) 
พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555 ซึ่งมีสาระส าคัญโดยสังเขป
ดังต่อไปนี้  

มาตรา 5 สัตตรส “ให้ยกเว้นภาษีเงินได้ตามส่วน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2  แห่ง
ประมวลรัษฎากร ให้แก่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทส าหรับผลประโยชน์ท่ี
ได้รับจากการท่ีผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน โดยโอนหุ้น
เพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด ท้ังนี้ เฉพาะซึ่งตีราคา
เป็นเงินได้เกินกว่าเงินทุนและการโอนหุ้นท่ีได้กระท าในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกันกับการควบเข้ากัน
หรือการโอนกิจการท้ังหมดการควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันตามวรรคหนึ่ง ให้เป็นไป
ตามหลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขท่ีอธิบดีประกาศก าหนด” 

                                            
14 ข้อหารือสรรพากร ท่ี กค 0811/04265 ลงวันท่ี 7 พฤษภาคม 2542 “ 4. ตามข้อ 2.3 

กรณีบริษัทฯ ได้รับโอนหุ้นดังกล่าวในราคาต่ ากว่าราคาตลาด ในขณะท่ีรับโอนยังไม่ถือว่ามีรายได้จาก
กิจการหรือเนื่องจากกิจการ จึงยังไม่ต้องน ามูลค่าหุ้นไม่ว่าในราคาทุนหรือราคาตลาดมาค านวณเสีย
ภาษีเงินได้นิติบุคคล แต่หากต่อไป บริษัทฯ ได้ขายหุ้นดังกล่าวไปในราคา ต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มี
เหตุอันสมควร เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจประเมินมูลค่าหุ้นดังกล่าวตามราคาตลาดในวันท่ีโอน 
ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวลรัษฎากร” 
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ดังนั้น ผลประโยชน์ท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลได้รับจากการโอนหุ้นเพื่อแลก
กับหุ้นในบริษัทใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด ได้รับการยกเว้นภาษีเงินนิติ
บุคคล 

ท้ังนี้ ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการ
ควบเข้ากัน หรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้น
รัษฎากร (ฉบับท่ี ๓) ได้ก าหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขของการควบเข้ากัน หรือ โอนกิจการท้ังหมด ใน
การท่ีจะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้จากผลประโยชน์ท่ี บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น
ได้รับจากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่ ซึ่งเป็นหลักเกณฑ์และเงื่อนไขเดียวกันกับกรณีของ
บุคคลธรรมดาโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีได้ควบเข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด  

ดังนั้น ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นนิติบุคคลก็ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเช่นเดียวกับบุคคล
ธรรมดา ส าหรับผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนจากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัท
ใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด (ถือเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ฉ) 
แห่งประมวลรัษฎากร) โดยบริษัทท่ีถูกโอนกิจการไปนั้นจะต้องจดทะเบียนยกเลิกและมีการช าระบัญชี
ในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีโอนกิจการนั้นด้วย 

 แต่อย่างไรก็ดีหากผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลโอนหุ้นให้กับผู้รับ
โอนกิจการท้ังหมด แต่ไม่ได้จดทะเบียนยกเลิกบริษัทผู้โอนกิจการ บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล
ดังกล่าวย่อมไม่ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ส าหรับผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน 

 
3.2.4 การบันทึกบัญชีที่เก่ียวข้องกับการแลกเปลี่ยนหุ้น 
ในการซื้อหุ้นไม่ว่าจะเป็นรับช าระค่าหุ้นเป็นเงินสดหรือเป็นทรัพย์สินอื่น การซื้อหุ้นดังกล่าว

ในทางบัญชีจะถูกบันทึกเป็นเงินลงทุนในตราสารทุน ซึ่งเป็นสินทรัพย์ของกิจการ  
อนึ่ง ส าหรับการศึกษาในหัวข้อนี้จะขอกล่าวถึงแต่เฉพาะการบัญชีส าหรับเงินลงทุนระยะยาว

ในตราสารทุนท่ีกิจการผู้ลงทุนซื้อหุ้นสามัญของบริษัทอื่นน้อยกว่าร้อยละ 20 ซึ่งจะต้องปฏิบัติตาม 
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 105 เรื่อง การบัญชีส าหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน เพื่อให้
เห็นภาพรวมในการบันทึกบัญชีส าหรับการได้มาซึ่งหุ้นท่ีช าระด้วยเงินสด และช าระด้วยทรัพย์สินอื่น 
หากผู้ลงทุนซื้อหุ้นสามัญของบริษัทอื่นมากกว่ากว่าร้อยละ 20 สามารถศึกษาเพิ่มเติมในมาตรฐานการ
รายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 3 (ปรับปรุง 2558) เรื่อง การรวมธุรกิจ และมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 28 
(ปรับปรุง 2552) เรื่อง เงินลงทุนในบริษัทร่วม 

มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 105 เรื่อง การบัญชีส าหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน 
ซึ่งได้ให้ค านิยามค าศัพท์ท่ีเกี่ยวกับเงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุน ดังนี้  



82 

 

เงินลงทุนระยะยาว (Long-Term Investment) หมายถึง เงินลงทุนท่ีกิจการต้ังใจถือไว้เกิน
กว่า 1 ปี โดยเงินลงทุนระยาว รวมถึง ตราสารทุนท่ีตัดประเภทเป็นหลักทรัพย์เผ่ือขาย เงินลงทุนท่ัวไป 
ตราสารหนี้ท่ีจัดเป็นหลักทรัพย์เผ่ือขาย และตราสารหนี้ท่ีจะถือจนครบก าหนด  

ตราสารทุน (Equity Securities) หมายถึง สัญญาท่ีแสดงว่าผู้ถือตราสารมีความเป็นเจ้าของ
ในส่วนได้เสียคงเหลือของกิจการท่ีไปลงทุน  

ดังนั้นตราสารทุนจึงเป็นตราสารท่ีกิจการผู้ออกตราสาร มีวัตถุประสงค์เพื่อระดมเงินทุนและ
จัดหาเงินทุนให้กับกิจการ ซึ่งเป็นส่วนทุนของกิจการผู้ออกตราสารทุน ได้แก่ หุ้นสามัญ และหุ้น
บุริมสิทธิ  โดยรวมถึงใบส าคัญแสดงสิทธิซื้อหุ้น ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในสินทรัพย์ของ
โครงการจัดการลงทุน ได้แก่ หน่วยลงทุนในกองทุนรวม  

 
 1.1) ประเภทของเงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุน 

  การจัดประเภทเงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุน โดยจ าแนกตามสภาพคล่องใน 
การซื้อขายหลักทรัพย์ตามวัตถุประสงค์การลงทุนในหลักทรัพย์แบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ 

1.1.1). ตราสารทุนในความต้องการของตลาด  
   ตราสารทุนในความต้องการของตลาด (Marketable Equity Securities) หมายถึง 
หลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต่ าและเป็นท่ีต้องการของตลาด โดยมีการซื้อขายในตลาด ซื้อขายคล่อง เช่น 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์อื่นท่ีท าการเผยแพร่ราคาต่อสาธารณะ เป็น
ต้น ท าให้สามารถก าหนดมูลค่ายุติธรรมของหลักทรัพย์ได้จากราคาขาย หรือราคาเสนอขายต่อ
สาธารณะ หากกิจการลงทุนในตราสารทุนท่ีอยู่ในความต้องการของตลาด จะต้องจัดประเภทของเงิน
ลงทุนเป็น หลักทรัพย์เผื่อขาย (Available–for Sales Investments) ซึ่งเป็นเงินลงทุนในตราสารทุน
ท่ีอยู่ในความต้องการของตลาด ซึ่งไม่ถือเป็นหลักทรัพย์เพื่อค้า  (Trading Investments) หรือเงิน
ลงทุนในบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วม ซึ่งกิจการถือไว้โดยมิได้มี วัตถุประสงค์หลักท่ีจะค้าหลักทรัพย์นั้น
และยังไม่ทราบวัตถุประสงค์ท่ีแน่นอนชัดเจน  
   1.1.2) ตราสารทุนท่ีไม่อยู่ในความต้องการของตลาด  

  ตราสารทุนท่ีไม่อยู่ ในความต้องการของตลาด (Non – marketable Equity 
Securities) หมายถึง หลักทรัพย์ท่ีไม่มีการซื้อขายในตลาดซื้อขายคล่อง ท าให้ไม่สามารถก าหนด
มูลค่ายุติธรรมของหลักทรัพย์ได้ทันที เนื่องจากไม่มีราคาขายหรือราคาเสนอขายต่อ  สาธารณะ หาก
กิจการลงทุนในตราสารทุนท่ีไม่อยู่ในความต้องการของตลาด จะต้องจัดประเภทของเงินลงทุนเป็น 
เงินลงทุนทั่วไป (General Investments) ซึ่งเป็นเงินลงทุนในตราสารทุน ท่ีไม่อยู่ในความต้องการ
ของตลาด ท าให้ไม่สามารถจัดประเภทเป็นหลักทรัพย์เพื่อค้าหรือ หลักทรัพย์เผ่ือขายได้  
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   หลักทรัพย์เพื่อค้า (Trading Investments) เป็นเงินลงทุนท่ีอยู่ในความต้องการ 
ของตลาดท่ีกิจการถือไว้โดยมีวัตถุประสงค์หลักท่ีจะขายในอนาคตอันใกล้ ท าให้กิจการถือ หลักทรัพย์
นั้นไว้เป็นระยะเวลาส้ันๆ เพื่อหาก าไรจากการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ ดังนั้นหลักทรัพย์เพื่อ
ค้าจึงมีอัตราการหมุนเวียนสูงถือเป็นเงินลงทุนระยะส้ันในตราสารทุน  
   เงินลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วม ( Investment in Subsidiaries and 
Associates) เป็นเงินลงทุนท่ีกิจการถือไว้โดยมีวัตถุประสงค์ท่ีจะควบคุมการด าเนินงาน หรือ เข้าไปมี
อิทธิพลอย่างเป็นสาระส าคัญในการด าเนินงานของบริษัทนั้น ซึ่งหากกิจการผู้ลงทุนมี สิทธิออกเสียงใน
บริษัทผู้ถูกลงทุนท้ังโดยทางตรงและทางอ้อมมากว่าร้อยละ 50 ให้สันนิษฐานไว้ ก่อนว่า กิจการผู้
ลงทุนมีอ านาจควบคุมการด าเนินงาน และการก าหนดนโยบายทางการเงินของ บริษัทนั้น โดยบริษัทผู้
ลงทุนจะเรียกว่า บริษัทใหญ่ (Parent Company) และบริษัทท่ีถูกลงทุนจะ เรียกว่า บริษัทย่อย 
(Subsidiaries Company) ท้ังบริษัทใหญ่และบริษัทย่อยรวมกันเรียกว่า บริษัทในกลุ่ม (Group 
Company)  
      

1.2) การรับรู้รายการและการวัดมูลค่าเม่ือรับรู้รายการ  
   - การรับรู้รายการ 
     มาตรฐานการรายงานทางการเงินก าหนดให้กิจการรับรู้รายการสินทรัพย์ เมื่อเข้า 
ค านิยามของสินทรัพย์และเป็นไปตามเงื่อนไขทุกข้อต่อไปนี้  
    1. มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ท่ีกิจการจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
อนาคต จากรายการนั้น  

2. กิจการสามารถวัดมูลค่าต้นทุนของรายการนั้นได้อย่างน่าเช่ือถือ  
- การวัดมูลค่าเมื่อรับรู้รายการ 

     การวัดมูลค่ารายการเงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุนด้วยราคาทุน ซึ่งหมายถึง  
จ านวนเงินสด รายการเทียบเท่าเงินสด หรือมูลค่ายุติธรรมของส่ิงตอบแทนท่ีผู้ลงทุนจ่ายไป ณ วันท่ีมี
การซื้อเงินลงทุน ท้ังนี้ต้องรวมรายจ่ายท่ีเกี่ยวข้องโดยตรงท่ีได้จ่ายไปเพื่อให้ได้มาซึ่ง เงินลงทุนนั้น เช่น 
ค่านายหน้า ค่าธรรมเนียม และค่าภาษีอากร เป็นต้น ส าหรับรายจ่ายท่ีไม่ เกี่ยวข้องโดยตรง เช่น 
รายจ่ายเกี่ยวกับต้นทุนทางการเงิน และรายจ่ายเกี่ยวกับการบริหาร  ท่ัวไป เป็นต้น ให้รับรู้เป็น
ค่าใช้จ่ายในงวดบัญชีท่ีเกิดรายการดังกล่าวขึ้น 
 

1.3) การได้มาของเงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุน 
   เกณฑ์ในการก าหนดมูลค่าของเงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุน เพื่อรับรู้เป็นต้นทุน
ของ สินทรัพย์อาจได้มาแตกต่างกันตามลักษณะการได้มาของเงินลงทุน ดังนี้  
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   1. การได้มาของเงินลงทุนโดยการซื้อ  
   2. การได้มาของเงินลงทุนโดยการแลกเปล่ียน  
   3. การได้มาของเงินลงทุนโดยเป็นไปตามโครงการแปลงหนี้เป็นทุน  
   4. การได้มาของเงินลงทุนโดยการรับหุ้นปันผล 
  อนึ่ง ในท่ีนี้จะกล่าวถึงแต่เพียงการได้มาของเงินลงทุนโดยการซื้อ และโดยการ
แลกเปล่ียนเท่านั้น ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้  
 
   1.3.1)  การได้มาของเงินลงทุนโดยการซ้ือ  
     การได้มาของเงินลงทุนโดยการจ่ายเงินสดซื้อ จะรับรู้มูลค่าต้นทุนของเงิน
ลงทุน ด้วยจ านวนเงินสดท่ีจ่ายไป รวมด้วยรายจ่ายอื่นท่ีเกี่ยวข้องโดยตรงเพื่อให้ได้มาซึ่ง เงินลงทุนนั้น 
ส าหรับรายจ่ายท่ีไม่เกี่ยวข้องโดยตรง จะไม่ถือเป็นต้นทุนของเงินลงทุนโดยให้รับรู้เป็นค่าใช้จ่าย  ของ
งวดบัญชีนั้น โดยบันทึกบัญชี  
 

เดบิต  หลักทรัพย์เผ่ือขาย / เงินลงทุนท่ัวไป – หุ้นทุน  xx  
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (ถ้ามี)   xx  
เครดิต เงินสด       xx  

บันทึกรายการซื้อเงินลงทุนในตราสารทุนเป็นเงินสด 
 

  ตัวอย่าง  บริษัท ฉัตรนภา จ ากัด ลงทุนซื้อหุ้นสามัญของ บริษัท หนึ่งตะวัน จ ากัด (มหาชน) 
เมื่อวันท่ี 6 มีนาคม 25x1 มีราคาตามมูลค่า 450,000 บาท ในราคา 460,000 บาท อัตราค่านายหน้า
ในการซื้อหลักทรัพย์0.25% ของราคาซื้อ และมีค่าตอนแทนในการศึกษา วิเคราะห์งบการเงินจ านวน 
12,000 บาท โดยถือไว้เป็นหลักทรัพย์เผ่ือขาย 
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การค านวณ มูลค่าต้นทุนของเงินลงทุน ประกอบด้วย 
ราคาซื้อหุ้นสามัญ     460,000 บาท  
บวก ค่านายหน้า (460,000 x 0.25%)     1,150 บาท  
มูลค่าต้นทุนของเงินลงทุน    461,150 บาท 

 
1.3.2) การได้มาของเงินลงทุนโดยการแลกเปลี่ยน  
การได้มาของเงินลงทุนโดยการแลกเปล่ียนกับสินทรัพย์อื่นท่ีมิใช่เงินสดหรือจากการ

ออกหลักทรัพย์ของกิจการท่ีมีราคาตลาด จะรับรู้มูลค่าต้นทุนด้วยมูลค่ายุติธรรมของ สินทรัพย์หรือ
หลักทรัพย์ท่ีน าไปแลกเปล่ียน ซึ่งการได้มาของเงินลงทุนโดยการแลกเปล่ียนนี้ มักจะเป็นด้วยเหตุผล
ทางธุรกิจ ซึ่งมิใช่การได้มาซึ่งเงินลงทุนตามความต้องการของตลาด  

มูลค่ายุติธรรม (Fair Value) หมายถึง จ านวนเงินท่ีผู้ซื้อและผู้ขายตกลงแลกเปล่ียน 
สินทรัพย์กัน ในขณะท่ีท้ังสองฝ่ายมีความรอบรู้และเต็มใจในการแลกเปล่ียน และสามารถ  ต่อรอง
ราคากันได้อย่างเป็นอิสระในลักษณะท่ีไม่มีความเกี่ยวข้องกัน  

กรณีได้เงินลงทุนมาโดยการแลกเปลี่ยนกับสินทรัพย์อื่นที่มิใช่เงินสด ในกรณีท่ี 
กิจการได้เงินลงทุนมาโดยการแลกเปล่ียนกับสินทรัพย์อื่นท่ีมิใช่เงินสด เช่น ท่ีดิน อาคารและ อุปกรณ์ 
หรือเงินลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่นท่ีกิจการถืออยู่ จะรับรู้ต้นทุนของเงินลงทุน  ด้วยมูลค่า
ยุติธรรมของสินทรัพย์ท่ีน าไปแลก เว้นแต่ ไม่สามารถหามูลค่ายุติธรรมได้และมี หลักฐานสนับสนุน
ชัดเจนว่ามูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนท่ีได้มาเป็นราคาท่ีเหมาะสมกว่า ส าหรับผลต่างท่ีเกิดขึ้นจะรับรู้
เป็นก าไรขาดทุนจากการแลกเปล่ียนสินทรัพย์โดยบันทึกบัญชี 

 
เดบิต  หลักทรัพย์เผ่ือขาย / เงินลงทุนท่ัวไป – หุ้นทุน xx  

* ขาดทุนจากการแลกเปล่ียนสินทรัพย์   xx  
เครดิต สินทรัพย์ท่ีน าไปแลกเปล่ียน    xx  

* ก าไรจากการแลกเปล่ียนสินทรัพย์    xx  
บันทึกการได้มาของเงินลงทุนในหุ้นทุนโดยการแลกเปล่ียน  

   *ผลต่างจากการเปรียบเทียบระหว่างมูลค่าของเงินลงทุนท่ีได้มาโดยการแลกเปล่ียน
กับ มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ท่ีน าไปแลกเปล่ียน ถ้าหากผลต่างเกิดขึ้นมียอดทางด้านเดบิตจะ 
บันทึกในบัญชี ขาดทุนจากการแลกเปล่ียนสินทรัพย์ ซึ่งถือเป็นค่าใช้จ่ายของงวด ในทาง  ตรงกันข้าม
ถ้าหากมียอดทางด้านเครดิตจะบันทึกในบัญชี ก าไรจากการแลกเปล่ียนสินทรัพย์ ซึ่งถือเป็นรายได้ของ
งวด โดยแสดงรายการในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
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ตัวอย่าง บริษัท ลายผ้า จ ากัด น าท่ีดินมูลค่า 1,000,000 บาท ไปแลกกับหุ้นสามัญ
ของบริษัท บูติก จ ากัด (มหาชน) เมื่อวันท่ี 1 กันยายน 25x1 จ านวน 10,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 
บาท โดยต้ังใจถือไว้เป็นหลักทรัพย์เผ่ือขาย ซึ่งในวันนี้ท่ีดินมีราคาประเมินโดยผู้เช่ียวชาญอิสระเท่ากับ 
950,000 บาท ส าหรับหุ้นสามัญของบริษัท บูติก จ ากัด (มหาชน) ยังไม่มีการซื้อขายในขณะนี้ 
 

 
 
 
 
 
 

   จากตัวอย่าง ถ้าหากบริษัทไม่สามารถประมาณมูลค่ายุติธรรมของท่ีดินได้ชัดเจนและ
หุ้นสามัญของบริษัท บูติก จ ากัด (มหาชน) มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์โดยมีมูลค่ายุติธรรมหุ้นละ 
105 บาท 
 
 
 
 
 
 
 
   การค านวณ มูลค่าต้นทุนของเงินลงทุน ประกอบด้วยมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญ 
บมจ. บูติก (10,000 x 105) 1,050,000 บาท 
 
   กรณีได้เงินลงทุนมาโดยการออกหลักทรัพย์ของกิจการที่มีราคาตลาด ในกรณีนี้ 
กิจการได้เงินลงทุนมาโดยการออกหลักทรัพย์ของกิจการท่ีมีราคาตลาด โดยจะรับรู้ต้นทุนของ  เงิน
ลงทุนด้วยมูลค่ายุติธรรมของหลักทรัพย์ท่ีออก เว้นแต่ ไม่สามารถหามูลค่ายุติธรรมได้และมี หลักฐาน
สนับสนุนชัดเจนว่ามูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนท่ีได้มาเป็นราคาท่ีเหมาะสมกว่า  ส าหรับผลต่างท่ี
เกิดขึ้นจะรับรู้เป็นส่วนเกินหรือส่วนลดกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ท่ีออก โดยบันทึก บัญช ี 
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   เดบิต  หลักทรัพย์เผ่ือขาย / เงินลงทุนท่ัวไป – หุ้นทุน  xx  
* ส่วนลดกว่ามูลค่าหลักทรัพย์    xx  
เครดิต หลักทรัพย์ (ท่ีออก)     xx  

* ส่วนเกินกว่ามูลค่าหลักทรัพย์    xx 
 บันทึกการได้มาของเงินลงทุนในหุ้นทุนโดยการออกหลักทรัพย์แลกเปล่ียน 

 
*ผลต่างจากการเปรียบเทียบระหว่างมูลค่าของเงินลงทุนท่ีได้มาโดยการแลกเปล่ียน

กับ ราคาตามมูลค่าของหลักทรัพย์ท่ีออก ถ้าหากผลต่างเกิดขึ้นมียอดทางด้านเดบิตจะบันทึกในบัญชี 
ส่วนลดกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นรายการปรับลดยอดบัญชีหลักทรัพย์ ในทางตรงกันข้าม ถ้าหากมี
ยอดทางด้านเครดิตจะบันทึกในบัญชี ส่วนเกินกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นรายการ ปรับเพิ่มยอดบัญชี
หลักทรัพย์ โดยแสดงรายการในงบแสดงฐานะการเงิน  

ตัวอย่าง  บริษัท ลายผ้า จ ากัด ออกหุ้นบุริมสิทธิ 4% มูลค่า 500,000 บาท ไปแลก 
กับเปล่ียนกับหุ้นสามัญของบริษัท แพรวา จ ากัด (มหาชน) เมื่อวันท่ี 1 พฤษภาคม 25x1 จ านวน 
5,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท โดยถือไว้เป็นหลักทรัพย์เผ่ือขาย ซึ่งในวันนี้หุ้นสามัญของ บริษัท 
แพรวา จ ากัด (มหาชน) มีมูลค่ายุติธรรมหุ้นละ 106 บาทและหุ้นบุริมสิทธิ 4% ของบริษัท ลายผ้า 
จ ากัด ยังไม่มีการซื้อขายในขณะนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
การค านวณ มูลค่าต้นทุนของเงินลงทุน ประกอบด้วย มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญ 

บมจ.แพรวา (5,000 x 106) 530,000 บาท 
 

1.4) การจ าหน่ายเงินลงทุนในตราสารทุน  
  การจ าหน่ายเงินลงทุนของกิจการ จะต้องบันทึกกลับรายการบัญชีทุกบัญชีท่ี

เกี่ยวข้องกับเงินลงทุนท่ีน าไปจ าหน่าย ซึ่งได้แก่ ก าไรหรือขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้นจากการปรับมูลค่า  
หลักทรัพย์เผ่ือขาย เพื่อให้แสดงมูลค่าด้วยราคาตามบัญชีของเงินลงทุนนั้น โดยบันทึกบัญชี  
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  เดบิต เงินสด / บัญชีท่ีเกี่ยวข้อง     xx  

* ก าไรขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้น-การปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย  xx  
** ขาดทุนจากการจ าหน่ายเงินลงทุน     xx  
เครดิต หลักทรัพย์เผ่ือขาย / เงินลงทุนท่ัวไป – หุ้นทุน          xx  

*ก าไรขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้น-การปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย  xx  

** ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุน     xx  
บันทึกการจ าหน่ายเงินลงทุน  
 

* บัญชีก าไรหรือขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึ้นจากการปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผื่อขาย เป็น 
บัญชีท่ีปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขายจากราคาตามบัญชีให้เป็นมูลค่ายุติธรรม ณ วันส้ินงวด  เพื่อให้
บัญชีหลักทรัพย์เผ่ือขายแสดงด้วยมูลค่ายุติธรรมในงบแสดงฐานการเงิน  

** ผลต่างท่ีเกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบระหว่างมูลค่าราคาขายกับมูลค่าราคาตาม
บัญชี ของเงินลงทุนท่ีได้น าไปจ าหน่าย ถ้าหากผลต่างเกิดขึ้นมียอดทางด้านเดบิตจะบันทึกในบัญชี 
ขาดทุนจากการจ าหน่ายเงินลงทุน ซึ่งถือเป็นค่าใช้จ่ายของงวด ในทางตรงกันข้ามถ้าหาก มียอด
ทางด้านเครดิตจะบันทึกในบัญชี ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุน ซึ่งถือเป็นรายได้ของงวด โดยแสดง
รายการในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  

ในกรณีท่ีกิจการจ าหน่ายเงินลงทุนเพียงบางส่วน มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 105 
เรื่อง การบัญชีส าหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน ก าหนดให้ราคาตามบัญชีต่อหน่วยท่ีใช้ 
ในการค านวณและบันทึกก าไรหรือขาดทุนจากการจ าหน่ายหลักทรัพย์ของเงินลงทุนชนิด เดียวกัน
ค านวณโดยใช้วิธีถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก  

ตัวอย่าง  บริษัท โมเลกุล จ ากัด ลงทุนซื้อหุ้นสามัญของบริษัท อะตอม จ ากัด โดยถือ
ไว้เป็นเงินลงทุนท่ัวไป ตามรายละเอียดดังนี้  

- ครั้งท่ี 1 ซื้อจ านวน 5,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท ในราคาหุ้นละ 12 บาท 
- ครั้งท่ี 2 ซื้อจ านวน 5,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท ในราคาหุ้นละ 14. บาท วันท่ี 

30 กันยายน 25x1 บริษัทขายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท อะตอม จ ากัด จ านวน 6,500 หุ้น ใน
ราคาหุ้นละ 15 บาท มีค่าใช้จ่ายในการขาย 0.2% ของราคาขาย  
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การค านวณ ราคาขายเงินลงทุนสุทธิ 

ราคาขาย (6,500 x 15)      97,500 บาท  
หัก ค่านายหน้าในการขาย (97,500 x 0.2%)       195 บาท  
ราคาขายเงินลงทุนสุทธิ      97,305 บาท  

การค านวณ ราคาทุนถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของเงินลงทุนต่อหุ้น  
ราคาซื้อเงินลงทุนครั้งท่ี 1 (5,000 x 12)    60,000  บาท  
ราคาซื้อเงินลงทุนครั้งท่ี 2 (5,000 x 14)    70,000  บาท  

รวมทั้งส้ิน    130,000 บาท  
ราคาทุนถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักต่อหุ้น   =  130,000 บาท  

            10,000  

=        13 บาท  
ราคาทุนถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักรวม (6,500 x 13)  =  84,500 บาท 

 
  1.5) การเปลี่ยนแปลงมูลค่าของเงินลงทุนในตราสารทุน  
   มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 105 เรื่อง การบัญชีส าหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้และ 
ตราสารทุน ก าหนดให้แสดงมูลค่าของเงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุนในงบการเงิน ดังนี้  
 

  หลักทรัพย์เผื่อขาย  
  เงินลงทุนประเภทหลักทรัพย์เผ่ือขายให้แสดงรายการด้วย มูลค่ายุติธรรม ณ วัน ส้ิน

งวดในงบแสดงฐานะการเงิน โดยผลต่างก าไรหรือขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลง มูลค่า
จากราคาทุนเป็นมูลค่ายุติธรรม ให้น าไปแสดงในส่วนของเจ้าของในงบแสดงฐานะการเงิน และแสดง
ภายใต้หัวข้อก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (Other Comprehensive Income : OCI) ในงบก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ ซึ่งจะโอนปิดก าไรหรือขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้นเพื่อค านวณก าไรขาดทุน จากการจ าหน่าย
หลักทรัพย์เมื่อมีการขายหลักทรัพย์ออกไปจริง  
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  เงินลงทุนทั่วไป  
  ในกรณีท่ีลงทุนในตราสารทุนท่ีไม่อยู่ในความต้องการของตลาดให้แสดงรายการ 

ด้วยราคาทุน ณ วันส้ินงวดในงบแสดงฐานะการเงิน เนื่องจากไม่มีราคาตลาดท่ีจะซื้อขายกัน แต่ต้อง
ปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 36 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง การด้อยค่าของ สินทรัพย์ เพื่อบันทึก
การด้อยค่าของเงินลงทุนท่ัวไป  

  วิธีการบัญชีในการปรับหลักทรัพย์เผ่ือขายเมื่อมีการเปล่ียนแปลงมูลค่าจากราคาทุน 
เป็นมูลค่ายุติธรรมเพื่อน าไปแสดงในงบแสดงฐานะการเงิน โดย ณ วันส้ินงวดกิจการต้อง ปรับปรุง
รายการโดยประมาณมูลค่ายุติธรรมเพื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าตามบัญชีซึ่งมีวิธีการ บันทึกบัญชี 2 วิธี 
คือ  

    1. วิธีปรับยอดท่ีบัญชีเงินลงทุนโดยตรง  
    2. วิธีต้ังค่าเผ่ือการปรับมูลค่าเงินลงทุน  
 
  1) วิธีปรับยอดท่ีบัญชีเงินลงทุนโดยตรง ด้วยการน าผลต่างระหว่างมูลค่า ยุติธรรม

กับมูลค่าตามบัญชีไปบันทึกเพิ่มหรือลดยอดบัญชีหลักทรัพย์เผ่ือขายโดยตรง เพื่อปรับมูลค่าให้เท่ากับ
มูลค่ายุติธรรม โดยบันทึกบัญชี 

  กรณีมูลค่ายุติธรรมสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี  
เดบิต หลักทรัพย์เผ่ือขาย – หุ้นสามัญ         xx  
       เครดิต ก าไรขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้น–การปรับมลูค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย  xx  
บันทึกการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุน 
 

  กรณีมูลค่ายุติธรรมต่ ากว่ามูลค่าตามบัญชี  
เดบิต ก าไรขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้น–การปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย     xx  
        เครดิต หลักทรัพย์เผ่ือขาย – หุ้นสามัญ     xx  
บันทึกการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุน 
  

2. วิธีต้ังค่าเผ่ือการปรับมูลค่าเงินลงทุน ด้วยการน าผลต่างระหว่างมูลค่ายุติธรรมกับมูลค่า
ตามบัญชีไปบันทึกไว้ในบัญชีค่าเผ่ือการปรับมูลค่าของเงินลงทุน และน าไป แสดงเป็นบัญชีปรับมูลค่า
เงินลงทุนในงบแสดงฐานะการเงิน เพื่อให้ยอดเงินลงทุนสุทธิเท่ากับ มูลค่ายุติธรรม โดยบันทึกบัญชี  
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กรณีมูลค่ายุติธรรมสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี  
เดบิต ค่าเผ่ือการปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย        xx 
     เครดิต ก าไรขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้น–การปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย  xx  
บันทึกการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุน  
 

กรณีมูลค่ายุติธรรมต่ ากว่ามูลค่าตามบัญชี  
เดบิต ก าไรขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้น–การปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย       xx  
        เครดิต ค่าเผ่ือการปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผ่ือขาย    xx  
บันทึกการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุน  
 

  ผลต่างท่ีเกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบระหว่างมูลค่ายุติธรรมกับราคาตามบัญชีของ 
เงินลงทุนประเภทหลักทรัพย์เผ่ือขาย ให้น าไปบันทึกใน บัญชีก าไรหรือขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึ้น – การ
ปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผื่อขาย โดยถ้าหากมูลค่ายุติธรรมสูงกว่าราคาตามบัญชีจะ บันทึกยอดทางด้าน
เครดิต และในทางตรงกันข้ามถ้าหากมูลค่ายุติธรรมต่ ากว่าราคาตามบัญชีจะ บันทึกยอดทางด้านเดบิต  

  บัญชีก าไรหรือขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึ้น–การปรับมูลค่าหลักทรัพย์เผื่อขาย ให้แสดง 
เป็นก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นสะสม หรือส่วนประกอบอื่นของส่วนของเจ้าของ ในงบแสดงฐานะ  
การเงิน และขณะเดียวกันก็ให้แสดงก าไรหรือขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้นจ านวนเดียวกันท่ีเกิดขึ้น ระหว่าง
งวดบัญชีให้แสดงไว้ภายใต้ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (Other Comprehensive Income: OCI) ในงบ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ เนื่องจากหลักทรัพย์เผ่ือขายไม่มีระยะเวลาในการขายท่ี แน่นอน ดังนั้นก าไร
หรือขาดทุนท่ียังไม่เกิดขึ้นจึงไม่ควรน าไปรวมเพื่อค านวณหาก าไรสุทธิ ในงวดท่ีมีการปรับมูลค่า
หลักทรัพย์แต่ยังไม่มีการขายออกไปจริง และก าไรหรือขาดทุนท่ียังไม่ เกิดขึ้นจะถูกโอนปิดเพื่อค านวณ
ก าไรขาดทุนจากการจ าหน่ายหลักทรัพย์เมื่อมีการขายหลักทรัพย์ออกไปจริง15 

 
อนึ่ง มีข้อท่ีน่าสังเกตว่าเงินลงทุนในตราสารทุน ในลักษณะหลักทรัพย์เผ่ือขายหรือเงินลงทุน

ท่ัวไปในทางบัญชี จะต้องมีการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนเมื่อถึงส้ินรอบระยะเวลาบัญชี ในขณะท่ีทาง
ภาษี หลักทรัพย์เผ่ือขายหรือเงินลงทุนท่ัวไปมีลักษณะเป็นทรัพย์สินในทางภาษี ซึ่งจะไม่มีการรับรู้
ก าไรหรือขาดทุนจากมูลค่าของหลักทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงไปในการค านวณก าไรสุทธิภาษีเงินได้นิติ

                                            
15 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย, “บทท่ี  6 เงินลงทุนระยะยาวในตราสารทุน (Long – Term 

Investment in Equity Securities)”, สืบค้นเมื่อวันท่ี 4 พฤษภาคม 2559, จาก  http://utcc2. 
utcc.ac.th/faculties/accountancy/upload/lesson%206-janjao.pdf   
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บุคคลจนกว่าจะได้มีการขายหลักทรัพย์นั้น เทียบข้อหารือกรมสรราพากร กค 0811/02504 ลงวันท่ี 
19 มีนาคม 2542 “กรณีหลักทรัพย์ท่ีมีไว้เพื่อการลงทุน เข้าลักษณะเป็นทรัพย์สิน และมีราคาตามท่ี
พึงซื้อมาตามมาตรา 65 ทวิ (3) แห่งประมวลรัษฎากร เมื่อมีการตีราคาหลักทรัพย์ให้ลดลงจากราคาท่ี
พึงซื้อ ครั้งแรกมูลค่าหลักทรัพย์ลดลงจึงเข้าลักษณะเป็น "ค่าของทรัพย์สินท่ีตีราคาต่ าลง" ตามมาตรา 
65 ตรี (17) แห่งประมวลรัษฎากร ธนาคารไม่มีสิทธิน ามูลค่าหลักทรัพย์ท่ีลดลงมาถือเป็นรายจ่ายได้ 
เพราะต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (17) แห่งประมวลรัษฎากร ท้ังนี้ ไม่ว่าการท่ีหลักทรัพย์ราคาลดลง
จะเกิดจากการท่ีทางราชการมีค าส่ังลดทุนหรือถูกปิดกิจการ” 

 
3.3 มาตรการในการจัดเก็บภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ ที่เก่ียวข้องกับการ
แลกเปลี่ยนหุ้น 
 

3.3.1 ภาษีมูลค่าเพิ่มที่เก่ียวข้องกับการแลกเปลี่ยนหุ้น 
 

3.3.1.1  กรณี การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ 

ส าหรับกรณีการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ รายได้ท่ีได้จากการ
โอนขายหุ้นไม่มีภาระภาษีมูลค่าเพิ่ม เนื่องจากเข้าลักษณะเป็นรายได้ของกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสีย
ภาษีมูลค่าเพิ่ม และไม่ต้องน ามารวมค านวณเป็นฐานรายได้ในการเฉล่ียภาษีซื้อเฉพาะส าหรับบริษัทซึ่ง
มิใช่บริษัทท่ีประกอบกิจการธนาคารพาณิชย์ หรือธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ หรือธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร์ หรือธุรกิจประกันชีวิต ซึ่งเป็นกิจการตามมาตรา 91/2(1) (2) และ (3) แห่งประมวล
รัษฎากร ตามข้อ 4(2) และ ข้อ 4 วรรคสอง ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เกี่ยวกับภาษีมูลค่าเพิ่ม 
(ฉบับท่ี 29) เรื่องก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการเฉล่ียภาษีซื้อตามมาตรา 82/6 แห่ง
ประมวลรัษฎากร (เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรท่ี กค 0706/พ./5030  ลงวันท่ี 14 
มิถุนายน 2549) 16 ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้  

                                            
  16  ข้อหารือกรมสรรพากรท่ี กค 0706/พ./5030 ลงวันท่ี 14 มิถุนายน 2549  “1. กรณีตาม 
1. ในการเฉล่ียภาษีซื้อของบริษัทฯ ซึ่งมิใช่บริษัทท่ีประกอบกิจการธนาคารพาณิชย์ หรือธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลักทรัพย์ หรือธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ หรือธุรกิจประกันชีวิต ซึ่งเป็นกิจการตามมาตรา 91/2(1) 
(2) และ (3) แห่งประมวลรัษฎากร และประกอบกิจการท้ังประเภทท่ีต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่มและ
ประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่มโดยมีรายได้จากการขายหุ้น แยกพิจารณาได้ดังนี้ 
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“ข้อ 4  รายได้ตามข้อ 2 และข้อ 3 หมายความว่า 

         (1) รายได้ของกิจการประเภทท่ีต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม หมายความว่า มูลค่า
ของฐานภาษีของกิจการประเภทท่ีต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม เว้นแต่มูลค่าของฐานภาษีของกิจการ
ให้บริการขนส่งระหว่างประเทศโดยอากาศยานหรือเรือเดินทะเล ในกรณีรับขนคนโดยสาร ให้
หมายความรวมถึงมูลค่าของค่าโดยสาร ค่าธรรมเนียม และประโยชน์อื่นใดท่ีเรียกเก็บ นอก
ราชอาณาจักรก่อนหักรายจ่ายใด ๆ เนื่องในการรับขนคนโดยสารด้วยหรือในกรณีรับขน สินค้าให้
หมายความรวมถึงมูลค่าของค่าระวาง ค่าธรรมเนียม และประโยชน์อื่นใดท่ีเรียกเก็บไม่ว่าในหรือนอก
ราชอาณาจักรก่อนหักรายจ่ายใด ๆ เนื่องในการรับขนสินค้าเข้าในราชอาณาจักรด้วย 

          (2) รายได้ของกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม หมายความว่า 
มูลค่าของฐานภาษีของกิจการประเภทท่ีได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่ม รายรับของกิจการประเภทท่ีต้อง
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และรายรับของกิจการประเภทท่ีได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ และให้

                                            
   1.1 กรณีบริษัทฯ มีรายได้จากการขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
โดยขายผ่านตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นรายได้ท่ีได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะและเข้าลักษณะเป็นรายได้
ของกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม ตามข้อ 4(2) ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 
เกี่ยวกับภาษีมูลค่าเพิ่ม (ฉบับท่ี 29)ฯ แต่เนื่องจากตามข้อ 4 วรรคสองของประกาศอธิบดี
กรมสรรพากรฉบับดังกล่าว ก าหนดว่า รายได้ตามวรรคหนึ่งไม่รวมถึง รายได้ท่ีเกิดขึ้นจากกรณี
ผู้ประกอบการจดทะเบียนน าเงินไปหาประโยชน์โดยการฝากธนาคาร ซื้อพันธบัตรหรือหลักทรัพย์ 
หรือซื้อต๋ัวเงินของสถาบันการเงินอื่น แต่ท้ังนี้ไม่ใช้บังคับส าหรับการประกอบกิจการตามมาตรา 
91/2(1)(2) และ (3) แห่งประมวลรัษฎากร ดังนั้น รายได้จากการขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์โดยขายผ่านตลาดหลักทรัพย์ เข้าลักษณะเป็นรายได้ท่ีเกิดจากการน าเงินไปหา
ประโยชน์จากการซื้อหลักทรัพย์ จึงถือเป็นรายได้ท่ีไม่ต้องน ามารวมค านวณเป็นฐานรายได้ในการเฉล่ีย
ภาษีซื้อ โดยไม่ถือเป็นรายได้ของกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่มท่ีต้องน ามารวมค านวณ
เป็นฐานรายได้ในการเฉล่ียภาษีซื้อ ท้ังนี้ ตามข้อ 4 วรรคสอง และข้อ 4(2) ของประกาศอธิบดี
กรมสรรพากรฉบับดังกล่าว  

1.2 กรณีบริษัทฯ มีรายได้จากการขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
โดยไม่ขายผ่านตลาดหลักทรัพย์และรายได้จากการขายหุ้นของบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ รายได้ดังกล่าวถือเป็นรายได้ท่ีเกิดจากการน าเงินไปหาประโยชน์จากการซื้อหลักทรัพย์ 
ตามข้อ 4 วรรคสองของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรฉบับดังกล่าว ดังนั้น บริษัทฯ ไม่ ต้องน ารายได้
ดังกล่าวมาถือเป็นสัดส่วนรายได้ของกิจการเพื่อเฉล่ียภาษีซื้อ” 
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หมายความรวมถึงรายรับส าหรับการขายสินค้า การให้บริการ หรือการน าเข้าสินค้าท่ีอยู่ภายใต้บังคับ
มาตรา 22 มาตรา 23 และมาตรา 26 มาตรา 27 มาตรา 28 มาตรา 29 และมาตรา 30 แห่ง
พระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับท่ี 30) พ.ศ. 2534 

รายได้ตามวรรคหนึ่งไม่รวมถึง 

     (ก) รายได้ท่ีเกิดขึ้นจากกรณีผู้ประกอบการจดทะเบียนน าเงินไปหา
ประโยชน์โดยการฝากธนาคาร ซื้อพันธบัตรหรือหลักทรัพย์ หรือซื้อต๋ัวเงินของสถาบันการเงินอื่น แต่
ท้ังนี้ไม่ใช้บังคับส าหรับการประกอบกิจการตามมาตรา 91/2(1)(2) และ (3) แห่งประมวลรัษฎากร ” 

 
3.3.1.2 กรณี การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมด  

ส าหรับกรณีการแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมดนั้น การโอนขายหุ้นไม่มีภาระ
ภาษีมูลค่าเพิ่ม โดยเข้าลักษณะเป็นรายได้ของกิจการประเภทท่ีไม่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม และไม่ต้อง
น ามารวมค านวณเป็นฐานรายได้ในการเฉล่ียภาษีซื้อส าหรับบริษัทซึ่งมิใช่บริษัทท่ีประกอบกิจการ
ธนาคารพาณิชย์ หรือธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ หรือธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ หรือธุรกิจประกันชีวิต 
ซึ่งเป็นกิจการตามมาตรา 91/2(1) (2) และ (3) แห่งประมวลรัษฎากร ตามท่ีได้กล่าวไว้ในกรณีของ
การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ 

อนึ่ง หากการโอนกิจการท้ังหมดมีการโอนสินทรัพย์อื่นๆนอกจากการโอนหุ้นเช่นนี้ 
ไม่มีภาระภาษีมูลค่าเพิ่มด้วยเช่นกัน เนื่องจากไม่ถือเป็นการขายตามประมวลรัษฎากร มาตรา 
77/1(8)(ฉ) แต่ผู้บริษัทผู้รับโอนกิจการจะต้องเป็นผู้ประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่มด้วย  ซึ่ง
มาตรา 77/1(8)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากรได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้ 

มาตรา 77/1 “ในหมวดนี้ เว้นแต่ข้อความจะแสดงให้เห็นเป็นอย่างอื่น 

    (8) " ขาย " หมายความว่า จ าหน่าย จ่าย โอนสินค้า ไม่ว่าจะมีประโยชน์หรือ
ค่าตอบแทนหรือไม่ และให้หมายความรวมถึง 

      (ฉ) มีสินค้าคงเหลือและหรือทรัพย์สินท่ีผู้ประกอบการ มีไว้ในการประกอบ
กิจการ ณ วันเลิกประกอบกิจการ แต่ไม่รวมถึงสินค้าคงเหลือ และหรือทรัพย์สินดังกล่าวของ
ผู้ประกอบการซึ่งได้ควบเข้ากัน หรือได้โอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน ท้ังนี้ ผู้ประกอบการใหม่อันได้ควบ
เข้ากัน หรือผู้รับโอนกิจการต้องอยู่ในบังคับท่ีต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่มตามมาตรา 82/3” 
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3.3.2.3  กรณี การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท  

 ส าหรับกรณีการเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัทนั้น การควบบริษัท
ไม่มีภาระภาษีมูลค่าเพิ่ม เนื่องจากไม่ถือเป็นการขายตามประมวลรัษฎากร มาตรา 77/1(8)(ฉ) แต่ผู้
บริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบเข้ากันจะต้องเป็นผู้ประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่มด้วย  ซึ่ง
มาตรา 77/1(8)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากรได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้ 

มาตรา 77/1 “ในหมวดนี้ เว้นแต่ข้อความจะแสดงให้เห็นเป็นอย่างอื่น 

    (8) " ขาย " หมายความว่า จ าหน่าย จ่าย โอนสินค้า ไม่ว่าจะมีประโยชน์หรือ
ค่าตอบแทนหรือไม่ และให้หมายความรวมถึง 

      (ฉ) มีสินค้าคงเหลือและหรือทรัพย์สินท่ีผู้ประกอบการ มีไว้ในการประกอบ
กิจการ ณ วันเลิกประกอบกิจการ แต่ไม่รวมถึงสินค้าคงเหลือ และหรือทรัพย์สินดังกล่าวของ
ผู้ประกอบการซึ่งได้ควบเข้ากัน หรือได้โอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน ท้ังนี้ ผู้ประกอบการใหม่อันได้ควบ
เข้ากัน หรือผู้รับโอนกิจการต้องอยู่ในบังคับท่ีต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่มตามมาตรา 82/3” 

 
3.3.2 ภาษีธุรกิจเฉพาะที่เกี่ยวข้องกับการแลกเปลี่ยนหุ้น 

 
3.3.2.1  กรณี การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ 

ส าหรับภาระภาษีธุรกิจเฉพาะท่ีเกี่ยวข้องกับกรณีการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้า
ครอบง ากิจการ ต้องแยกพิจารณาเป็น 2 กรณี ดังต่อไปนี้  

1) การขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์  

  การขายหุ้นมีลักษณะเป็นธุรกรรมการค้าหลักทรัพย์ ซึ่งมาตรา 91/2(7) 
แห่งประมวลรัษฎากร ก าหนดให้เฉพาะการขายหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น เป็นกิจการท่ีอยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ  อย่างไรก็ดี 
ในปัจจุบัน การขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าว ได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 
3(1) แห่งพระราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับท่ี 240) พ.ศ.2534  
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  2) การขายหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์  

  การขายหุ้นซึ่งไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และการขายหุ้นซึ่งจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แต่กระท านอกตลาดหลักทรัพย์ ไม่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ  
(เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ท่ี กค 0706/4022 วันท่ี 26 เมษายน 2547) 

 
3.3.2.2 กรณี การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมด  

ส าหรับ กรณี การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมดรายได้ท่ีได้จากการโอนขายหุ้นไม่
มีภาระภาษีธุรกิจเฉพาะ เช่นเดียวกับกรณีการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ 

อนึ่ง หากการโอนกิจการท้ังหมดมีการโอนอสังหาริมทรัพย์ด้วยซึ่งอาจมีภาษีธุรกิจ
เฉพาะเกิดขึ้น เช่นนี้ หากการโอนกิจการท้ังหมดได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขตามท่ี
ก าหนดในประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการควบเข้ากัน
หรือการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้นรัษฎากร 
(ฉบับท่ี 3) ลงวันท่ี 19 ตุลาคม 2555 แล้ว การท่ีบริษัทผู้โอนกิจการโอนอสังหาริมทรัพย์ให้แก่ผู้รับโอน
กิจการ ได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ ตามมาตรา 5 โสฬส แห่งพระราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 
2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 330) พ.ศ. 2541 ใช้บังคับ 17 ตุลาคม 2541 เป็น
ต้นไป ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้  

“มาตรา 5 โสฬส  ให้ยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะตามหมวด 5 ในลักษณะ 2 แห่ง
ประมวลรัษฎากร ส าหรับรายรับจากการขายอสังหาริมทรัพย์ท่ีผู้ขายมีไว้ในการประกอบกิจการ 
เฉพาะการโอนอสังหาริมทรัพย์อันเนื่องมาจากการท่ีผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด หรือ
บริษัทจ ากัดควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขท่ีอธิบดี
กรมสรรพากรประกาศก าหนด” 

 
3.3.2.3  กรณี การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท  
ส าหรับกรณีการเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท ไม่มีการท าตราสาร

การโอนหุ้น แต่อาจมีการโอนอสังหาริมทรัพย์ในบริษัทควบเข้ากันให้แก่บริษัทใหม่ ซึ่งอาจต้องเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะจากการขายอสังหาริมทรัพย์ของบริษัทท่ีควบเข้ากัน   

แต่อย่างไรก็ดี การควบบริษัทหากได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขตามท่ี
ก าหนดในประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการควบเข้ากัน
หรือการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้นรัษฎากร 
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(ฉบับท่ี 3) ลงวันท่ี 19 ตุลาคม 2555 แล้ว การท่ีบริษัทซึ่งควบเข้ากันโอนอสังหาริมทรัพย์ให้แก่บริษัท
ท่ีต้ังขึ้นใหม่ ได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ ตามมาตรา 5 โสฬส แห่งพระราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับท่ี 10) 
พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 330) พ.ศ. 2541 ใช้บังคับ 17 ตุลาคม 2541 
เป็นต้นไป ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้  

“มาตรา 5 โสฬส  ให้ยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะตามหมวด 5 ในลักษณะ 2 แห่ง
ประมวลรัษฎากร ส าหรับรายรับจากการขายอสังหาริมทรัพย์ท่ีผู้ขายมีไว้ในการประกอบกิจการ 
เฉพาะการโอนอสังหาริมทรัพย์อันเนื่องมาจากการท่ีผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด หรือ
บริษัทจ ากัดควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขท่ีอธิบดี
กรมสรรพากรประกาศก าหนด 

 
3.3.3 อากรแสตมป์ที่เก่ียวข้องกับการแลกเปลี่ยนหุ้น  

 
3.3.3.1  กรณี การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการ 

   ส าหรับการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/เข้าครอบง ากิจการนั้น เนื่องจากต้องมีการท า
ตราสารการโอนหุ้นเพื่อท าการโอนหุ้นแลกเปล่ียนระหว่างกัน ซึ่งตราสารการโอนหุ้น เป็นตราสาร
ลักษณะ 2. ท่ีต้องเสียอากรแสตมป์ตามบัญชีอัตราอากรแสตมป์ แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งก าหนดให้ผู้
โอนเป็นผู้ท่ีมีหน้าเสียอากรแสตมป์ จ านวน 1 บาท ส าหรับราคาหุ้นท่ีช าระแล้วหรือตามราคาในตรา
สารแล้วแต่อย่างใดจะมากกว่า ทุกจ านวนเงิน 1,000 บาท หรือ เศษของ 1,000 บาท (เท่ากับ 0.1% 
ของราคาหุ้นท่ีช าระแล้วหรือตามราคาในตราสารแล้วแต่อย่างใดจะมากกว่า)  

 
3.3.3.2 กรณี การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมด  

ส าหรับการแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมดนั้น เนื่องจากต้องมีการท าตราสารการ
โอนหุ้นเพื่อท าการโอนหุ้นแลกเปล่ียนระหว่างกันเช่นเดียวกับกรณีการแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น /
ครอบง ากิจการ ซึ่งตราสารการโอนหุ้นเป็นตราสารลักษณะ 2. ท่ีต้องเสียอากรแสตมป์ตามบัญชีอัตรา
อากรแสตมป์แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งก าหนดให้ผู้โอนเป็นผู้ท่ีมีหน้าเสียอากรแสตมป์ จ านวน 1 บาท 
ส าหรับราคาหุ้นท่ีช าระแล้วหรือตามราคาในตราสารแล้วแต่อย่างใดจะมากกว่า ทุกจ านวนเงิน 1,000 
บาท หรือ เศษของ 1,000 บาท (เท่ากับ 0.1% ของราคาหุ้นท่ีช าระแล้วหรือตามราคาในตราสาร
แล้วแต่อย่างใดจะมากกว่า)  
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แต่อย่างไรก็ดี การโอนกิจการท้ังหมดหากได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการและ
เงื่อนไขตามท่ีก าหนดในประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการ
ควบเข้ากันหรือการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้น
รัษฎากร (ฉบับท่ี 3) ลงวันท่ี 19 ตุลาคม 2555 แล้ว การท่ีบริษัทผู้โอนกิจการได้โอนหุ้นซึ่งเป็น
ทรัพย์สินของตนให้แก่บริษัทผู้ขายอันเนื่องมาจากการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน ได้รับยกเว้นอากร
แสตมป์ ตามมาตรา 6(31) แห่งพระราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราช
กฤษฎีกา (ฉบับท่ี 357) พ.ศ. 2542 ใช้บังคับ 2 สิงหาคม 2542 เป็นต้นไป ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้  

มาตรา 6 “ให้ยกเว้นอากรแสตมป์ ตามหมวด 6 ลักษณะ 2 แห่งประมวลรัษฎากรแก่ 

   (31) ผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดหรือบริษัทจ ากัด เฉพาะกรณีท่ีผู้
ประกอบกิจการดังกล่าวควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และ
เงื่อนไขท่ีอธิบดีกรมสรรพากรประกาศก าหนด” 

 
3.3.3.3  กรณี การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท  
ส าหรับกรณีการเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท ไม่มีการท าตราสาร

การโอนหุ้น แต่อาจมีการโอนอสังหาริมทรัพย์ในบริษัทควบเข้ากันให้แก่บริษัทใหม่ ซึ่ง ต้องมีการจด
ทะเบียน ณ ส านักงานท่ีดิน ซึ่งเป็นตราสารลักษณะท่ี 28 (ข) ใบรับส าหรับการโอนหรือก่อตั้งสิทธิใดๆ 
เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ ในเมื่อนิติกรรมท่ีเป็นเหตุให้ออกใบรับนั้นมีการจดทะเบียนตามกฎหมาย โดย
ผู้ออกใบรับ (ผู้โอน) มีหน้าท่ีเสียค่าอากรแสตมป์ จ านวน 1 บาท ถ้าใบรับ (ก)(ข)(ค) มีจ านวนเงินต้ังแต่ 
200 บาท ขึ้นไป ทุก 200 บาท หรือเศษของ 200 บาท (เท่ากับ 0.5% ของราคาซื้อขายท่ีดิน หรือ
ราคาประเมินท่ีดิน) 

แต่อย่างไรก็ดี การควบบริษัทหากได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขตามท่ี
ก าหนดในประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการควบเข้ากัน
หรือการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้นรัษฎากร 
(ฉบับท่ี 3) ลงวันท่ี 19 ตุลาคม 2555 แล้ว การท่ีบริษัทซึ่งควบเข้ากันโอนอสังหาริมทรัพย์ให้แก่บริษัท
ท่ีต้ังขึ้นใหม่ ได้รับยกเว้นอากรแสตมป์ ตามมาตรา 6(31) แห่งพระราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 
2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 357) พ.ศ. 2542 ใช้บังคับ 2 สิงหาคม 2542 เป็น
ต้นไป ซึ่งได้บัญญัติไว้ดังต่อไปนี้  

มาตรา 6 “ให้ยกเว้นอากรแสตมป์ ตามหมวด 6 ลักษณะ 2 แห่งประมวลรัษฎากรแก่ 
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   (31) ผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดหรือบริษัทจ ากัด เฉพาะกรณีท่ีผู้
ประกอบกิจการดังกล่าวควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และ
เงื่อนไขท่ีอธิบดีกรมสรรพากรประกาศก าหนด” 

 

3.4 สรุปเปรียบเทียบภาระภาษีที่เก่ียวข้องกับการแลกเปลี่ยนหุน้และการควบรวมกิจการ 
 

จากการศึกษามาตรการทางภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้น (share swap) ตามกฎหมายไทย 
ในบทท่ี 3 สามารสรุปภาระภาษีตามรูปแบบของการแลกเปล่ียนหุ้นและการควบรวมกิจการใน
ประเทศไทยได้ดังต่อไปนี้ เพื่อพิจารณาปัญหาทางกฎหมายบางประการเกี่ยวกับการแลกเปล่ียนหุ้น
ต่อไป 

3.4.1 การแลกหุ้นเพื่อได้มาซ่ึงหุ้น/ครอบง ากิจการ 

   การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นเก่า การแลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะดังกล่าวนี้ ถือว่าต่าง
ฝ่ายต่างโอนหุ้นให้แก่กัน ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้น ในส่วนท่ีตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุน
จึงเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช) เมื่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้รับเงินได้พึง
ประเมินท่ีเกิดขึ้นจากการแลกหุ้นดังกล่าว ตามมาตรา 40(4)(ช) ผู้ถือหุ้นอีกฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นมา
แลกเปล่ียนไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดา ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคลจะต้องหักภาษี ณ 
ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาท่ีได้รับเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 50(2) 

  กรณีท่ีผู้ถือหุ้นท่ีท าการแลกเปล่ียนตามรูปแบบ ท่ี 1 นี้ เป็นนิติบุคคล หากนิติบุคคล
โอนหุ้นในราคาท่ีสูงกว่าราคาทุนท่ีได้รับหุ้นมา หรือ ได้รับช าระเป็นหุ้นท่ีมีมูลค่าสูงกว่าราคาทุน  นิติ
บุคคลดังกล่าวย่อมมีผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการโอนหุ้นท่ีเกินกว่าทุน อันถือเป็นรายได้จากการ
ประกอบกิจการท่ีจะต้องน าไปค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 ต่อไป  อย่างไรก็ดี 
ส าหรับนิติบุคคลนั้น ไม่ต้องถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่ายอย่างบุคคลธรรมดาแต่อย่างใด เว้นแต่เป็นกรณีท่ีนิติ
บุคคลไทยท าการแลกหุ้นกับนิติบุคคลต่างประเทศซึ่งไม่ได้มีสถานประกอบการในไทย  และนิติบุคคล
ต่างประเทศดังกล่าวได้รับผลประโยชน์จากการแลกหุ้นท่ีเกินกว่าราคาทุน นิติบุคคลไทยจะมีหน้าท่ีหัก
ภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับก าไรท่ีนิติบุคคลต่างประเทศได้รับ ตามมาตรา 70 แห่งประมวลรัษฎากร เว้น
แต่จะมีอนุสัญญาภาษีซ้อนก าหนดให้เงินได้ประเภทผลได้จากทุน (CGT) ให้ประเทศท่ีผู้มีเงินได้มีถิ่นท่ี
อยู่จัดเก็บภาษี ดังนั้น นิติบุคคลไทย จึงไม่มีหน้าท่ีต้องหักและน าส่งภาษีเงินได้นิติบุคคลหัก ณ ท่ีจ่าย
จากเงินได้พึงประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
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การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นออกใหม่ ส าหรับบุคคลธรรมดาท่ีน าหุ้นท่ีตนถือยู่ในบริษัท
หนึ่งไปแลกกับหุ้นเพิ่มทุนนั้น ถือว่าเป็นการโอนหุ้น ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้น ในส่วนท่ีตีราคา
เป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุนจึงเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช) เมื่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคล
ธรรมดาได้รับเงินได้พึงประเมินท่ีเกิดขึ้นจากการแลกหุ้นดังกล่าว ตามมาตรา 40(4)(ช) ผู้ถือหุ้นอีกฝ่าย
หนึ่งท่ีน าหุ้นมาแลกเปล่ียนไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดา ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคล
จะต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาท่ีได้รับเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 
50(2) 

   ในส่วนของนิติบุคคลท าการออกหุ้นเพิ่มทุน และรับช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนด้วยหุ้นของ
บริษัทอื่นนั้น ไม่ถือว่าเป็นรายได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจาก การประกอบกิจการ แต่เป็น
ส่วนของทุนของบริษัท จึงไม่ต้องน ามาค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสีย ภาษีเงินได้ และไม่ใช่รายรับท่ีต้อง
น าไปค านวณเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม 

 

3.4.2 การแลกหุ้นเพื่อการโอนกิจการทั้งหมด 

   ส าหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น ได้รับประโยชน์อันเกิดขึ้นจาก
การแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมด โดยได้มีการจดทะเบียนยกเลิกกิจการ รวมท้ังมีการช าระบัญชี
ในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีโอนกิจการนั้น มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่ง
ประมวลรัษฎากร แต่อย่างไรก็ดีเงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา ตามข้อ 2 (50) กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวล
รัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 291 (พ.ศ. 2555) และไม่
ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 5 สัตตรส  พระราชกฤษฎีกาออกตามความ
ในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราช
กฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555  

3.4.3 การถือหุ้นในบริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัท 

ส าหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น ท่ีได้รับประโยชน์อันเกิดขึ้นจาก
การท่ีบริษัทต้ังขึ้นใหม่ได้ท าการออกหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมท่ีถือหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน ซึ่งมีลักษณะ
เสมือนกับการแลกหุ้นนั้น มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร 
แต่อย่างไรก็ดีเงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามข้อ 
2 (50) กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้น
รัษฎากร แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 291 (พ.ศ. 2555) และไม่ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษี
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เงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 5 สัตตรส  พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการ
ยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555
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บทท่ี 4  
มาตรการในการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนจากการแลกเปลี่ยนหุ้นในประเทศอังกฤษ 

 
โครงสร้างการจัดเก็บภาษีของประเทศอังกฤษสามารถแบ่งฐานภาษีออกเป็น 8 ประเภทหลักๆ

ได้ ดังต่อไปนี้ (1) ภาษีเงินได้ (Income tax) (2) ภาษีบริษัท (Corporation Tax) (3) ภาษีก าไรส่วนทุน 
(Capital Gains Tax) (4) ภาษีมรดก (Inheritance Tax) (5) ภาษีมูลค่าเพิ่ม (Value added tax) (6) 
อากรแสตมป์ (Stamp duty) (7) อากรแสตมป์ส าหรับภาษีท่ีดิน (Stamp Duty Land Tax) และ (8) 
ภ าษี อื่ น ๆ  เ ช่ น  NC ( National insurance Contribution) , IPT (Insurance Premium Tax), PRT 
(Petroleum Revenue Tax) เป็นต้น  

ท้ังนี้ กฎหมายทางด้านภาษีอากรของประเทศอังกฤษได้แบ่งส่วนในเรื่องการเก็บภาษีผลได้จาก
ทุนออกมาเป็นกฎหมายพิเศษแยกต่างหากจากภาษีเงินได้ส่วนอื่น ซึ่งเรียกว่า Capital Gains Tax จัดเก็บ
โดยกรมสรรพากรและศุลกากรของอังกฤษ (HM Revenue & Customs) โดยอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ
การเก็บภาษีผลได้จากทุน ค.ศ. 1992 (Taxation of Chargeable Gains Act 1992) ซึ่งผลได้จากทุนซึ่ง
เกิดจากการจ าหน่ายทรัพย์สินนั้นจะต้องน ามาค านวณเพื่อเสียภาษีตามหลักเกณฑ์ท่ีพระราชบัญญัติ
ก าหนด1  ส าหรับการน าหุ้นมาแลกกันนั้น มีลักษณะเป็นการจ าหน่ายทรัพย์สินอย่างหนึ่ง เมื่อการ
แลกเปล่ียนดังกล่าวท าให้ คู่สัญญาได้รับประโยชน์จากทรัพย์สินหรือท่ีเรียกว่าผลได้จากทุนดังกล่าว 
คู่สัญญาจะต้องน าผลได้ดังกล่าวน ามาค านวณเพื่อเสียภาษีตามหลักเกณฑ์ท่ีพระราชบัญญัติการเก็บภาษี
ผลได้จากทุน ค.ศ. 1992 ก าหนดต่อไป 

โดยในบทนี้ จะได้พิจารณาเนื้อหาแบ่งออกเป็น 4 หัวข้อ ได้แก่ (1) หลักเกณฑ์ท่ัวไปในการ
จัดเก็บภาษีผลได้จากทุน  (2) หลักเกณฑ์การจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนท่ีเกิดจากการแลกหุ้น (3) 
ข้อยกเว้นการจัดเก็บจากทุนท่ีเกิดจากการแลกหุ้น และ (4) สรุปมาตรการในการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวข้อง
กับการแลกเปล่ียนหุ้นในแต่ละรูปแบบตามกฎหมายอังกฤษ มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

 
 
 
 

                                            
1 Computation of gains 
  (1) The amount of the gains accruing on the disposal of assets shall be computed 

in accordance with this Part, subject to the other provisions of this Act. 
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4.1 มาตรการทั่วไปในการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุน 
 

การเก็บภาษีก าไรส่วนทุนเริ่มต้นน ามาใช้โดย The Financial Act 1996 ซึ่งจัดเก็บภาษีเฉพาะ
ก าไรต้ังแต่วันท่ี 6 เมษายน ค.ศ.1965 เป็นต้นมา นับต้ังแต่ปี ค.ศ.1965 มีความเปล่ียนแปลงจ านวนมาก
เกิดขึ้น เช่น ค่าดัชนีลดหย่อน (Indexation allowance) ได้น ามาใช้โดย The Financial Act จนถึง
ปัจจุบัน ซึ่ ง ในปัจจุบันการจัดเก็บภาษีก าไรส่วนทุนจัดเก็บโดยอาศัยอ านาจของ Taxation of 
Chargeable Gains Act 1992 โดยมีกฎหมาย Tax Management Act (1970) ระบุเพิ่มเติมขยายค าว่า 
“ก าไร” ให้หมายถึง (1) ในส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับภาษีเงินได้ (Income Tax) หมายถึงเงินได้ (2) ในส่วนท่ี
เกี่ยวข้องกับภาษีผลได้จากทุน (Capital Gain tax) หมายถึง Chargeable Gains และ (3) ในส่วนท่ี
เกี่ยวข้องกับภาษีบริษัท (Corporation Tax) หมายถึงก าไร 

 
4.1.1 ผู้มีหน้าที่เสียภาษี 

ผู้มีหน้าท่ีเสียภาษีตามกฎหมายของอังกฤษต้องเสียภาษีส าหรับรายได้ท้ังหมดไม่ว่าจะ
เกิดในประเทศหรือนอกประเทศให้แก่รัฐตามหลักถิ่นท่ีอยู่ (Resident Rule) แบ่งออกเป็นบุคคลธรรมดา
ผู้มีภูมิล าเนา (Domicile) หรืออาศัยอยู่ในอังกฤษช่ัวคราว เป็นระยะเวลาถึง 6 เดือน หรือมากกว่า ท้ังนี้ 
การพิจารณาถึงภูมิล าเนาของบุคคลนั้นมีหลักท่ีต้องน ามาพิจารณา คือ เจตนาของบุคคลนั้นว่าประสงค์
ให้สหราชอาณาจักรเป็นภูมิล าเนาของตนหรือไม่ (Domicile of Choice) แต่อย่างไรก็ตามบุตรผู้เยาว์
ย่อมถือว่าภูมิล าเนาเดียวกับบิดาของตน ซึ่งเรียกว่าภูมิล าเนาโดยก าเนิด (Domicile of Origin) หากบิดา
ย้ายภูมล าเนาในขณะท่ีบุตรยังเป็นผู้เยาว์ภูมิล าเนาของบุตรผู้เยาว์ย่อมโอนย้ายตามบิดาไปด้วย  

ส่วนกรณีบุคคลธรรมดาผู้ไม่มีถ่ินท่ีอยู่ในอังกฤษจะต้องเสียภาษีเงินได้ท่ีได้มาจากอังกฤษ
ตามหลักแหล่งเงินได้ (Source Rule) เท่านั้น ซึ่งโดยปกติแล้วผู้ไม่มีถิ่นท่ีอยู่ไม่ต้องเสียภาษีผลได้จากทุน 
(CGT) ให้กับรัฐ เว้นแต่ในบางกรณี เช่น การขายสินทรัพย์ของสาขาในอังกฤษ ซึ่งผู้ท่ีต้องเสียภาษีได้แก่ 
เจ้าของผู้ท่ีไม่มีถ่ินท่ีอยู่ เป็นต้น  

ส าหรับนิติบุคคลท่ีได้รับผลได้จากทุนนั้น ไม่มีหน้าท่ีต้องเสียภาษีผลได้จากทุน (CGT) 
แต่ยังคงต้องน าผลได้จากทุนดังกล่าวน าไปรวมเป็นก าไรของนิติบุคคลเพื่อน าไปค านวณเสียภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อไป (Corporation Tax) ตามมาตรา 8(1) ของ Taxation of Chargeable Gains Act 19922 

                                            
2 Section 8  Company’s total profits to include chargeable gains 
(1 ) Subject to the provisions of this section and section 400 of the Taxes Act, the 

amount to be included in respect of chargeable gains in a company’s total profits for any 
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4.1.2 ฐานภาษี และวิธีการค านวณภาษี 

ฐานภาษีของภาษีก าไรส่วนทุน คือ ทรัพย์สินท่ีเก็บภาษีได้ (Chargeable asset) ซึ่งตาม
ค านิยามในมาตรา 21(1) แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 ได้ก าหนดไว้ คือ  ทรัพย์สิน
ไม่ว่าจะอยู่ในรูปแบบใด ไม่ว่าจะอยู่ในอังกฤษหรือไม่ ดังนั้น จึงเห็นได้ว่าทรัพย์สินทุกประเภทอยู่ในข่ายท่ี
ต้องเสียภาษีตามกฎหมายนี้ ซึ่งหมายรวมถึงผลได้ท่ีเกิดจากการแลกเปล่ียนหุ้นท่ีไม่เข้าข้อยกเว้นการเก็บ
ภาษีผลได้จากทุนด้วย โดยการเก็บภาษีนี้จะจัดเก็บในขณะท่ีมีทรัพย์สินนั้นจ าหน่ายออกไป (dispose) 
ถึงแม้ว่าในกฎหมายนี้จะไม่ได้กล่าวว่าการขายออกไปนั้นหมายถึงอย่างไร แต่ก็สามารถตีความได้ว่า
หมายถึง การโอน ไม่ว่าในรูปแบบใดท่ีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินส่งผ่านจากบุคคลผู้เป็นเจ้าของไปยังอีก
บุคคลหนึ่ง โดยภาษีก าไรส่วนทุนนี้จะจัดเก็บบนจ านวนท้ังหมดของก าไรจากทรัพย์สินท่ีได้ในปีภาษี
หลังจากหักผลขาดทุนท่ีได้รับอนุญาตท่ีเกิดในปีภาษีเดียวกัน ผลขาดทุนท่ียกยอกมาจากปีภาษีก่อนตาม
มาตรา 2(2) แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 โดยสุดท้ายเมื่อค านวณจ านวนก าไรส่วน
ทุนท่ีได้มาแล้วให้น าจ านวนก าไรดังกล่าววางไว้ส่วนบน (Top Slice) ของเงินได้ (Income) เพื่อประโยชน์
ในการค านวณภาษีเงินได้ต่อไป ส่วนบริษัทไม่อยู่ในขอบข่ายท่ีต้องเสียภาษีผลได้จากทุนนี้ แต่ต้องน าเงิน
ได้จากการขายทรัพย์สินดังกล่าวไปเสียภาษีนิติบุคคลตามปกติ3 

อย่างไรก็ดี องค์ประกอบของฐานภาษีสามารถแยกพิจารณารายละเอียดได้ดังนี้ 

4.1.2.1 การจ าหน่ายซ่ึงทรัพย์สิน  (Disposal of Asset) โดยค าว่า “จ าหน่าย” 
(Disposal) ในท่ีนี้ ไม่ได้มีค านิยามระบุไว้ในพระราชบัญญัติโดยเฉพาะ ดังนั้น นิยามของค าดังกล่าวจึง
ต้องใช้ในลักษณะของความหมายท่ัวไป อันได้แก่ การโอน ไม่ว่าในรูปแบบใดท่ีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน

                                            
accounting period shall be the total amount of chargeable gains accruing to the company 
in the accounting period after deducting— 

(a) any allowable losses accruing to the company in the period, and 
   (b) so far as they have not been allowed as a deduction from chargeable 
gains accruing in any previous accounting period, any allowable losses previously accruing 
to the company while it has been within the charge to corporation tax. 

3  นายภูริวัตร เทพดุสิต, “ปัญหาบางประการส าหรับมาตรการการเก็บภาษีหลักทรัพย์ ศึกษา
กรณีการซื้อขายทองค าล่วงหน้า”, (วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 
2555), น. 150 – 153.  
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ส่งผ่านจากบุคคลผู้เป็นเจ้าของไปยังอีกบุคคลหนึ่ง จึงมีความหมายรวมถึงการขาย การให้  การ
แลกเปล่ียน เป็นต้น4 

อย่างไรก็ดี การกระท าในบางกรณีท่ีโดยธรรมชาติแล้วไม่ได้มีลักษณะเป็นการจ าหน่าย
ทรัพย์สิน พระราชบัญญัติได้ก าหนดให้ถือว่าเป็นการจ าหน่ายทรัพย์สิน ตัวอย่างเช่น  บุคคลซึ่งไม่ได้มีถิ่น

ท่ีอยู่ในอังกฤษ (A non-resident person) แต่ได้ด าเนินธุรกิจในอังกฤษผ่านสาขาหรือตัวแทน เป็นต้น5    
นอกจากนี้ ในบางกรณีการกระท าท่ีโดยธรรมชาติมีลักษณะเป็นการจ าหน่ายทรัพย์สิน 

แต่กลับไม่ถูกพิจารณาเป็นการจ าหน่าย เนื่องจากมีกฎหมายบัญญัติไว้โดยเฉพาะเพื่อวัตถุประสงค์บาง
ประการ ตัวอย่างเช่น การปรับโครงสร้างการถือหุ้น (Reorganization of share capital) ซึ่งเป็นกรณีท่ี
บุคคลได้รับการจัดสรรหุ้นบริษัทในสัดส่วนท่ีตนได้ถือหุ้นอยู่ และกรณีท่ีได้มีการเปล่ียนแปลงสิทธิของหุ้น
แต่ละประเภทของบริษัท  การแปลงสภาพหลักทรัพย์ (Conversion of Securities) การโอนกิจการไป
ยังบริษัทใหม่ (Company Reconstruction) การควบบริษัท (Amalgamations) ซึ่งเป็นกรณีท่ีบริษัทถูก
ควบเข้ากับบริษัทอื่น หรือถูกซื้อกิจการโดยการแลกหุ้น หรือกรณีท่ีบริษัทหนึ่งซื้อกิจการบางส่วนของอีก
บริษัทหนึ่งโดยการออกหุ้น หรือ หุ้นกู้ หรือ การโอนกรรมสิทธิ์ระหว่างนอมินี (Nominee) และเจ้าของ

ผู้รับประโยชน์ (beneficial owner) 6 

4.1.2.2 การตีราคาทรัพย์สินที่เก็บภาษีได้ 

โดยท่ัวไปแล้วจ านวนผลได้ท่ีได้รับซึ่งน ามาค านวณเพื่อเสียภาษีนั้น ย่อมีจ านวนเท่ากับ
ผลต่างระหว่างเงินท่ีได้ท าการจ่ายเพื่อให้ได้ทรัพย์สินมา กับผลท่ีได้จากขายทรัพย์สินนั้น อย่างไรก็ดี ใน
บางกรณีกฎหมายก าหนดให้ใช้ราคาตลาดส าหรับการจ าหน่ายหรือการได้มาซึ่งทรัพย์สินท่ีเก็บภาษี  ตาม
มาตรา 17 แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 โดยให้ถือเสมือนว่าการจ าหน่ายหรือการ
ได้มาซึ่งทรัพย์สินได้กระท ากันเท่ากับราคาตลาดของทรัพย์สินนั้น 7  เช่น การให้ ให้ใช้ราคาตลาดของ

                                            
4 HM Revenue & Custom, “CG12700 - Disposal of assets: general”, 13 April 2015 

from:  http://www.hmrc.gov.uk/manuals/cgmanual/cg12700.htm 
5 HM Revenue & Custom, “Disposal of assets: not treated as disposals”, [Online]. 

14 April 2015, From: https://www.gov.uk/hmrc-internal-manuals/capital-gains-manual/cg 
12704 

6 HM Revenue & Custom, “CG12704 - Disposal of assets: not treated as disposals”, 
[Online], 14 April 2015, From: http://www.hmrc.gov.uk/manuals/cgmanual/cg12704.htm 

7 Section 17 Disposals and acquisitions treated as made at market value 



106 

 

ทรัพย์สิน ณ วันท่ีได้ท าการให้ หรือการขายทรัพย์สินในราคาต่ าเพื่อช่วยเหลือผู้ซื้อ ให้ใช้ราคาตลาดของ
ทรัพย์สิน ณ วันท่ีได้ท าการขาย เป็นต้น8 

 
4.1.3 การเสียภาษีผลได้จากทุน 

การค านวณภาษีผลได้จากทุน ต้องเริ่มจากการค านวณหาจ านวนเงินได้สุทธิท่ีต้องเสีย
ภาษีเงินได้เสียก่อน แล้วจึงหาผลได้จากทุนท่ีต้องเสียภาษี หักด้วยค่าลดหย่อน เมื่อได้จ านวนผลได้จาก
ทุนสุทธิที่ต้องเสียภาษีผลได้จากทุนแล้ว ให้พิจารณาอัตราภาษีผลได้จากทุน โดยต้องพิจารณาอัตราภาษี
ขั้นพื้นฐานของภาษีเงินได้ โดยต้องค านวณว่าจ านวนเงินได้สุทธิที่ต้องเสียนั้นอยู่ในอัตราขั้นพื้นฐาน 18%  
หรืออัตราขั้นสูง 28% ในกรณีท่ีจ านวนเงินได้ท่ีต้องเสียอยู่ในช่วงอัตราภาษีข้ันพื้นฐาน ให้น าจ านวนเงิน
ได้สุทธิท่ีต้องเสียภาษี หักด้วยจ านวนเงินได้สูงสุดท่ีต้องเสียอัตราขั้นพื้นฐาน เมื่อเหลือเท่าไหร่แล้ว ให้
น ามาเปรียบเทียบกับจ านวนผลได้จากทุนท่ีต้องเสีย หากจ านวนผลได้จากทุนท่ีต้องเสียต่ ากว่าจ านวนท่ี

                                            
  (1) Subject to the provisions of this Act, a person’s acquisition or disposal of an 

asset shall for the purposes of this Act be deemed to be for a consideration equal to the 
market value of the asset— 
   (a) where he acquires or, as the case may be, disposes of the asset 
otherwise than by way of a bargain made at arm’s length, and in particular where he 
acquires or disposes of it by way of gift or on a transfer into settlement by a settlor or 
by way of distribution from a company in respect of shares in the company, or 
   (b) where he acquires or, as the case may be, disposes of the asset wholly 
or partly for a consideration that cannot be valued, or in connection with his own or 
another’s loss of office or employment or diminution of emoluments, or otherwise in 
consideration for or recognition of his or another’s services or past services in any office 
or employment or of any other service rendered or to be rendered by him or another. 
  (2) Subsection (1) shall not apply to the acquisition of an asset if— 
   (a)  there is no corresponding disposal of it, and 
   (b) there is no consideration in money or money’s worth or the 
consideration is of an amount or value lower than the market value of the asset. 

8  HM Revenue & Custom, “Market Value”, [Online], 9 April 2015, From:  
https://www.gov.uk/capital-gains-tax/market-value 
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เหลือดังกล่าวแล้ว ให้ใช้อัตรา 18% ส าหรับการค านวณผลได้จากทุนสุทธิ แต่หากผลได้มีจ านวนเกินจาก

ส่วนท่ีเหลือของอัตราขั้นพื้นฐานแล้ว ให้น าผลได้สุทธิส่วนท่ีเกิน มาค านวณโดยใช้อัตรา  28%9      

ตัวอย่าง  

- มีจ านวนเงินได้สุทธิที่ต้องเสียภาษี (หลังหักค่าลดหย่อน) 12,100 ปอนด์  

- มีจ านวนผลได้สุทธิที่ต้องเสียภาษี (หลังหักค่าลดหย่อน) 10,000 ปอนด์  

- เงินได้สุทธิที่ต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตราขั้นพื้นฐาน (Basic rate tax band) ส าหรับปี 
2558 – 2559 = 0 – 31,785  ปอนด์ ต้องเสียภาษีในอัตราขั้นพื้นฐาน 18% ส่วนท่ีเกินจากนี้เสีย  28%   

=   มีเงินได้สุทธิที่ต้องเสียภาษี จ านวน 12,100 ปอนด์ อยู่ในช่วงเงินได้สุทธิที่ต้องเสีย
ภาษีในอัตราขั้นพื้นฐาน  

- จ านวนเงินได้สุทธิที่เหลือ ท่ีไม่ได้ใช้สิทธิค านวณในอัตราขั้นพื้นฐาน 

 = 31,785 – 12,100 = 11,785 ปอนด์ 

ดังนั้น เมื่อจ านวนเงินได้สุทธิท่ีใช้ในการค านวณอัตราภาษีขั้นพื้นฐาน เหลือ 11 ,785 
ปอนด์ ครอบคลุมผลได้จากทุนท่ีต้องเสียภาษีจ านวน 10,000 การค านวณภาษีผลได้จากทุน จึงใช้อัตรา  
18% =  180 ปอนด์ 

 
4.2 มาตรการในการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนที่เกิดจากการแลกหุ้น 

 
4.2.1 การจัดเก็บภาษีผลได้จากแลกหุ้นของบุคคลธรรมดา 

การแลกหุ้น โดยหลักท่ัวไปแล้วมีลักษณะเป็นการจ าหน่ายซึ่งทรัพย์สิน ดังนั้น หาก
บุคคลธรรมดาซึ่งมีถิ่นที่อยู่ในประเทศอังกฤษ หรืออาศัยอยู่ในอังกฤษช่ัวคราว เป็นระยะเวลาถึง 6 เดือน 
ได้รับผลได้ท่ีเกิดขึ้นจากการแลกหุ้นระหว่างคู่สัญญาแล้ว ย่อมต้องน ามาค านวณเพื่อเสียภาษีผลได้จาก
ทุน(CGT) แต่อย่างไรก็ดี หากการแลกหุ้นดังกล่าวมีขึ้นเพื่อการปรับโครงสร้างการถือหุ้น หรือ เพื่อเข้าซื้อ
กิจการตามหลักเกณฑ์ท่ีพระราชบัญญัติก าหนด การแลกหุ้นดังกล่าวจะไม่ถือว่าเป็นการจ าหน่าย
ทรัพย์สินและยังไม่ต้องรับรู้ผลได้จากทุนท่ีเกิดจากการแลกเปล่ียนหุ้น ซึ่งจะได้อธิบายรายละเอียดใน
หัวข้อท่ี 4.3 ข้อยกเว้นในการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนท่ีเกิดจากการแลกหุ้น 

                                            
9 HM Revenue & Custom, “Work out your capital gains tax rate”, [Online], 9 April 

2015, From:  https://www.gov.uk/capital-gains-tax/work-out-your-capital-gains-tax-rate 
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4.2.2 การจัดเก็บภาษีผลได้จากแลกหุ้นของนิติบุคคล 
 

4.2.2.1 ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เก่ียวข้องกับการโอนหุ้น 

เนื่องจากนิติบุคคลท่ีได้รับผลได้จากทุนนั้น ไม่มีหน้าท่ีต้องเสียภาษีผลได้จากทุน (CGT) 
แต่ยังคงต้องน าผลได้จากทุน (Chargeable gains) ท่ีเกิดจากการโอนหุ้น ไปรวมเป็นก าไรของนิติบุคคล
เพื่อน าไปค านวณเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อไป (Corporation Tax) ตามมาตรา 8(1) ของ Taxation of 
Chargeable Gains Act 199210  ดังนั้น กรณีท่ีนิติบุคคลจดทะเบียนในประเทศอังกฤษ เป็นผู้ถือหุ้นใน
บริษัทอื่นไม่ว่าจะเป็นบริษัทจัดต้ังในอังกฤษหรือต่างประเทศ และได้รับผลได้ท่ีเกิดขึ้นจากการแลกหุ้น
ระหว่างคู่สัญญาแล้ว ไม่ต้องน าผลได้จากการแลกหุ้นดังกล่าวค านวณเพื่อเสียภาษีผลได้จากทุน (CGT) 
แต่ต้องน าผลได้จากทุนดังกล่าวไปรวมเป็นก าไรของนิติบุคคลเพื่อน าไปเสียค านวณเสียภาษีเงินได้นิติ
บุคคลตามปกติ 

ท้ังนี้ โดยท่ัวไปแล้วจ านวนผลได้จากทุนท่ีจะน าไปรวมค านวณเป็นก าไรในรอบปีบัญชี
ของบริษัทนั้น คือ จ านวนรวมของผลได้จากทุนท่ีเกิดขึ้นในรอบปีบัญชีนั้น หักด้วยผลขาดทุนท่ีอนุญาตให้
หักได้ซึ่งเกิดขึ้นในช่วงรอบปีบัญชีนั้น  

ผลขาดทุนอาจมิได้เป็นผลขาดทุนท่ีอนุญาตให้หักได้ ถ้าการจ าหน่ายซึ่งก่อให้เกิดผล
ขาดทุนนั้นได้รับการยกเว้นจากภาษีเงินได้ ในกรณีท่ีการจ าหน่ายดังกล่าวก่อให้เกิดผลได้ (gains) และผล
ขาดทุนท่ีเกิดขึ้นจากการจ าหน่ายต้ังแต่วันท่ี 5 ธันวาคม 2548 จะไม่อนุญาตให้น ามาหักได้หากไม่เป็นไป
ตามมาตรการป้องกันการหลีกเล่ียงภาษี (Anti – Avoidance Rules) 

จ านวนรวมของผลได้จากทุน (Chargeable gains) ค านวณตามหลักการท่ีใช้กับการ
ค านวณภาษีผลได้จากทุน (Capital gain Tax) และหลักการท่ีใช้กับการค านวณภาษีผลได้จากทุน จะ

                                            
10 Section 8 Company’s total profits to include chargeable gains 
    (1) Subject to the provisions of this section and section 400 of the Taxes Act, 

the amount to be included in respect of chargeable gains in a company’s total profits 
for any accounting period shall be the total amount of chargeable gains accruing to the 
company in the accounting period after deducting— 

(a) any allowable losses accruing to the company in the period, and 
    (b) so far as they have not been allowed as a deduction from chargeable 
gains accruing in any previous accounting period, any allowable losses previously accruing 
to the company while it has been within the charge to corporation tax. 
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น ามาใช้ในการตัดสินเกี่ยวกับค าถามท่ีว่า จ านวนท่ีน ามาบันทึกเป็นผลได้จากทุน หรือ ผลขาดทุนอนุญาต 
หรือ ในการค านวณผลได้หรือขาดทุน และเวลาท่ีถือว่าจ านวนดังกล่าวได้เกิดขึ้น  เว้นแต่มีข้อบัญญัติ
ก าหนดไว้เป็นอย่างอื่น ตามมาตรา 8(3) แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 ดังนั้น ใน
การค านวณผลได้ท่ีเกิดจากการจ าหน่ายสินทรัพย์ของบริษัท ผลตอบแทนจากการจ าหน่าย และค่าใช้จ่าย
ท่ีอนุญาตให้หักได้เป็นไปตามหลักการท่ีใช้กับการค านวณภาษีผลได้จากทุน เว้นแต่จะมีบัญญัติไว้เป็น
อย่างอื่น11 

4.2.2.2 ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เก่ียวข้องกับการออกหุ้นใหม่ 

ในกรณีท่ีนิติบุคคลท าการออกหุ้นเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุ้นของบุคคลอื่น การท่ีนิติบุคคล
ได้รับช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนด้วยหุ้นนั้น ไม่ถือว่าเป็นรายได้ก าไรของบริษัทท่ีจะต้องน าไปเสียภาษีนิติบุคคล
ตามกฎหมายอังกฤษแต่อย่างใด เนื่องจากการได้รับช าระค่าหุ้นนั้นเข้าเป็นส่วนของทุนของบริษัท จึงไม่
ต้องน ามาค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้ และไม่ใช่รายรับท่ีต้องน าไปค านวณเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม  

นอกจากนี้แม้ว่ามูลค่าหุ้นท่ีได้น ามาช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนจะสูงกว่า ราคาหุ้นเพิ่มทุนก็ตาม 
ส่วนล้ ามูลค่าหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวย่อมถือเป็นส่วนของทุนด้วยเช่นกัน12 

 

                                            
11  Rebecca Cave and Iris Wunschmann-Lyall, Core Tax Annuals Capital Gains Tax 

2009/10, (West Sussex: Bloomsbury Professional Ltd., 2009), p.207-209.  
12 Section 1025 Share capital issued at a premium representing new consideration 
    (1) This section applies if— 

           (a) share capital is issued at a premium representing new consideration, and 
      (b) a distribution is made in respect of shares representing the share capital. 

    (2) The amount of the premium is treated as forming part of the share capital 
for the purpose of determining under this Chapter whether the distribution is a repayment 
of share capital. 

    (3) Subsection (2) does not have effect in relation to any part of the premium 
after that part has been applied to paying up share capital, see also HMRC Guidance 
Notes, “Guidance on tax treatment of dividends”, [online], 21 November 2012, From: 
http://taxnews.lexisnexis.co.uk/TaxNewsLive/Members/BreakingNewsFullText.aspx?id=39
66&css=1&xml=0 
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4.3 ข้อยกเว้นในการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนที่เกิดจากการแลกหุ้น 
 

Taxation of Chargeable Gains Act 1992 มีการบัญญัติหลักเกณฑ์ในเรื่องการโอนกิจการ
และการควบบริษัท (Company Reconstruction and Amalgamation) ในส่วนท่ี 4 หุ้น หลักทรัพย์ 
ออปช่ัน และอื่นๆ (Part IV Shares, securities, options etc.) หมวดท่ี 2 การปรับโครงสร้างหุ้นทุน 
การแปลงสภาพหลักทรัพย์ และอื่นๆ (Chapter II Reorganization of share capital, Conversion of 
Securities, etc.) โดยการแลกหุ้นเพื่อปรับโครงสร้างธุรกิจท่ีเข้าเงื่อนไขตามหลักเกณฑ์ท่ีพระราชบัญญัติ
ก าหนด จะไม่ถือว่าเป็นการจ าหน่ายซึ่งทรัพย์สิน หรือการได้มาซึ่งทรัพย์สินใหม่ ตามมาตรา 135 
ประกอบมาตรา 127 ของ Taxation of Chargeable Gains Act 1992 โดยมีวัตถุประสงค์ในการ
สนับสนุน หรืออย่างอย่างน้อยไม่เห็นเป็นอุปสรรค  แก่การด าเนินการครอบง ากิจการของบริษัท (Take 
over) และเพื่อคลายความกังวลของผู้ถือหุนท่ีจะต้องหาเงินสดมาจ่ายภาษีผลได้จากทุนจากการถือหุ้น 
โดยท่ีทรัพย์สินท่ีได้รับจากการแลกนั้นไม่ได้เนื้อหาสาระท่ีเปล่ียนแปลงไป13  

ท้ังนี้ สามารถอธิบายเนื้อหาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 4.3.1 หลักเกณฑ์ตามมาตรา 135 การ
แลกเปล่ียนหลักทรัพย์ เพื่อหลักทรัพย์ในอีกบริษัทหนึ่ง  และ 4.3.2 หลักเกณฑ์ตามมาตรา 136 การโอน
สินทรัพย์ หรือ การควบบริษัท ซึ่งเกี่ยวข้องกับการออกหลักทรัพย์ 

4.3.1 หลักเกณฑ์ตามมาตรา 135 การแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ เพื่อหลักทรัพย์ในอีกบริษัท
หนึ่ง (Section 135 Exchange of Securities for those in another Company) 

  ส าหรับการแลกเปล่ียนหุ้น เพื่อหุ้นในอีกบริษัทหนึ่ง (Exchange of Securities for 
those in another Company) ซึ่งเข้าเงื่อนไข ตามมาตรา 135 แห่ง Taxation of Chargeable Gains 
Act 1992  จะถือว่าการแลกเปล่ียนหุ้นดังกล่าวเป็นการปรับโครงสร้างการถือหุ้นทุนของบริษัท 
(Reorganization of Share Capital) ซึ่งการถือหุ้นนั้นไม่ถูกถือว่าเป็นการจ าหน่ายไปซึ่งหุ้นเดิม และไม่
ถือว่าเป็นการได้รับมาซึ่งหุ้นใหม่ โดยหุ้นเดิมและหุ้นใหม่นั้นจะได้รับการปฏิบัติในฐานะเป็นทรัพย์สิน
เดียวกันซึ่งถือว่าได้รับมาต้ังแต่ในเวลาท่ีหุ้นเดิมได้รับ ซึ่งสามารถอธิบายหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และผลของ
การบรรเทาภาระภาษีได้ ดังนี้  

      4.3.1.1 หลักเกณฑ์และเง่ือนไข ตามมาตรา 135   

   (1) บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการ (Acquired Company) ออกหุ้นให้กับผู้ถือหุ้นซึ่งถือหุ้นในอีก
บริษัทหนึ่ง (Target Company) เพื่อเป็นการแลกเปล่ียนหุ้นระหว่างกัน  

                                            
13 John Tiley, M.A., B.C.L, Revenue Law, (London Butterworths, 1981), p.458. 
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  ตามเงื่อนไขข้อแรกนี้ บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการต้องมีการออกหุ้นให้กับผู้ถือหุ้นในอีกบริษัท
หนึ่ง ซึ่งจะต้องตีความตามท่ีบัญญัติไว้อย่างเคร่งครัด กรณีท่ีบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการไม่ได้ท าการออกหุ้น 
แต่เป็นการน าหุ้นเดิมท่ีออกไว้แล้วโอนให้กับผู้ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายเพื่อแลกเปล่ียนหุ้นไม่เข้าเงื่อนไข 
ตามมาตรา 135 นี้  

   ในค าพิพากษาศาลช้ันต้น ในคดี Peter Hadfield –v- HMRC [2010] UKFT 261 ได้มี
การย้ าเตือนถึงการตีความอย่างเคร่งครัดในหลักการของการแลกเปล่ียนหุ้น ( Share for Share 
Exchanges) ท่ีจะได้รับการบรรเทาภาระภาษีตามมาตรา 135 TCGA 1992 โดย เนื่องจากนาย 
Hadfield ได้รับค าเสนอแลกหุ้นจาก Royal Dutch Shell โดยมีอัตราแลกเปล่ียนหุ้น เท่ากับ  Royal 
Dutch shell (RDS) 2 หุ้น ต่อหุ้นของ Royal Dutch Shell 1 หุ้น ซึ่งนาย Hadfield ถือหุ้นใน RDS 
จ านวน 1,320 หุ้น จึงได้รับหุ้นของ RDS จ านวน 2,640 หุ้นเป็นการแลกเปล่ียน (โดยหุ้นของ RDS ไม่ใช่
การออกหุ้นใหม่ แต่เป็นหุ้นท่ีออกมาแต่เดิมในลักษณะ Euro Deferred Shares ซึ่งออกให้แก่ Shell BV 
และภายหลังได้มีการ reclassified เป็นหุ้นในรูปแบบ “A” Shares ใน RDS) ซึ่งในกรณีดังกล่าวนี้กรม
สรรพากอังกฤษมีความเห็นว่าไม่มีสิทธิได้รับการบรรเทาภาระภาษีตามมาตรา 135 เนื่องจาก RDS ไม่มี
การออกหุ้นให้แก่นาย Hadfield ท าให้นาย Hadfield ถูกประเมินภาษีผลได้จากทุนจ านวน 8,178 
ปอนด์และศาลได้เห็นด้วยกับสรรพากรโดยตัดสินว่ากรณีเช่นนี้ไม่ใช้การออกหุ้นตามความหมายของ 
มาตรา 135 TCGA 1992 

    (2) ภายหลังจากท่ีได้มีการแลกเปล่ียนหุ้นแล้ว บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการจะต้องถือหุ้น
มากกว่า 25% ของหุ้นสามัญท้ังหมดของบริษัทเป้าหมาย หรือได้เสียงส่วนใหญ่ (Voting Power) ใน
บริษัทเป้าหมาย  

  ตามเงื่อนไขข้อท่ีสองนี้ มีข้อสังเกตว่าในต่างประเทศ เช่น ในประเทศเยอรมนีได้ให้สิทธิ
ในการบรรเทาภาระภาษีส าหรับการควบรวมกิจการโดยการแลกหุ้นเมื่อบริษัทผู้ซื้อได้สิทธิในการออก
เสียงส่วนใหญ่ของบริษัทโดยตรง ส่วนในประเทศสหรัฐอเมริกาต้องเข้าไปเป็นเจ้าของในสัดส่วน 80% 
ของหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียง14 ส าหรับประเทศอังกฤษได้ก าหนดเงื่อนไขว่าบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการจะต้องถือ
หุ้นมากกว่า 25% ของหุ้นสามัญท้ังหมดของบริษัทเป้าหมาย ซึ่งเป็นข้อก าหนดสัดส่วนการถือหุ้นท่ีน้อย
กว่าประเทศอื่น ซึ่งจากการศึกษาพบว่าสืบเนื่องมาจากเจตนารมณ์ของมาตรา 135 นี้มีวัตถุประสงค์ใน
การสนับสนุนการควบรวมกิจการโดยวิธีการครอบง ากิจการด้วยการแลกหุ้น15 และการเข้าถือหุ้น 25% 

                                            
14  Peter Harris, Corporate Tax Law: Structure, Policy and Practice,(Cambridge 

University Press, 2013), p. 542.  
15 John Tiley, M.A., B.C.L. Revenue Law. (London Butterworths, 1981), p..458. 
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ของหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงในบริษัทนั้นเพียงพอท่ีจะยับยั้งการออกมติพิเศษของบริษัทได้แล้ว16 ดังนั้น การ
ก าหนดสัดส่วนการเข้าถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายท่ีจะได้รับสิทธิในการบรรเทาภาระภาษี จึงอาจขึ้นอยู่กับ
นโยบายของแต่ละประเทศในการสนับสนุนการควบรวมกิจการ 

    (3) กรณีท่ีไม่เข้าข้อ (2) บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการท่ีได้ออกหุ้นเป็นการแลกเปล่ียนแก่ผู้ถือ
หุ้นบริษัทเป้าหมายจะเข้าเงื่อนไขได้ ก็ต่อเมื่อในตอนแรกท่ีได้ท าค าเสนอแก่ผู้ถือหุ้นบริษัทเป้าหมาย 
จะต้องกระท าบนเงื่อนไขว่าถ้าค าเสนอนั้นได้รับค าสนอง บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการจะสามารถควบคุมบริษัท
เป้าหมายได้17  

                                            
16 Practical Law. “Shareholders' rights in private and public companies in the UK 

(England and Wales): overview”,[Online],1 June 2015, From: http://uk.practicallaw.com/5-
613-3685  

17 Section 135 Exchange of securities for those in another company 
               (1) This section applies in the following circumstances where a company 
(“company B”) issues shares or debentures to a person in exchange for shares in or 
debentures of another company (“company A”). 
               (2) The circumstances are: 

      Case 1 
        Where company B holds, or in consequence of the exchange will hold, more 
than 25% of the ordinary share capital of company A. 
        Case 2 
        Where company B issues the shares or debentures in exchange for shares as 
the result of a general offer— 
       (a) made to members of company A or any class of them (with or without 
exceptions for persons connected with company B), and 
       (b) made in the first instance on a condition such that if it were satisfied 
company B would have control of company A. 
                Case 3 
       Where company B holds, or in consequence of the exchange will hold, the 
greater part of the voting power in company A. 
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    ค าว่าควบคุมในท่ีนี้ เป็นไปตามท่ีบัญญัติค านิยามใน Corporation Tax Act 2010 
มาตรา 450 ซึ่งหมายความรวมถึง บุคคลท่ีใช้สิทธิหรือมีสิทธิควบคุมไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อมในการ
บริหารจัดการงานบริษัท ซึ่งในค าพิพากษาคดี Steele v EVC International NV 69TC88 ยืนยันว่าต้อง
เป็นการควบคุมในระดับท่ีประชุมผู้ถือหุ้น (General Meeting) ไม่ใช่แค่เพียงในระดับบอร์ดบริหารงาน 
(administrative or board level)18 นอกจากนี้ค าว่าควบคุมยังรวมถึงกรณีท่ีบุคคลถือหุ้นทุน หรือหุ้นท่ี
ออกส่วนใหญ่ของบริษัท หรือมีสิทธิออกเสียงลงมติส่วนใหญ่ในบริษัท เป็นต้น19 

                                            
  (3) Where this section applies, sections 127 to 131 (share reorganisations etc) 
apply with the necessary adaptations as if company A and company B were the same 
company and the exchange were a reorganisation of its share capital. 
  (4) In this section “ordinary share capital” has the meaning given by section 832(1) 
of the Taxes Act and also includes— 
   (a) in relation to a unit trust scheme, any rights that are treated by section 
99(1)(b) of this Act (application of Act to unit trust schemes) as shares in a company, and 

             (b) in relation to a company that has no share capital, any interests in 
the company possessed by members of the company. 
  (5) This section applies in relation to a company that has no share capital as if 
references to shares in or debentures of the company included any interests in the 
company possessed by members of the company. 
  (6) This section has effect subject to section 137(1) (exchange must be for bona 
fide commercial reasons and not part of tax avoidance scheme).” 

18 HMRC internal manual, “Company Taxation Manual Close companies: tests: 
control - over the company's affairs”, [Online], 16 April 2016, from: http://www.hmrc. 
gov.uk/manuals/ctmanual/CTM60220.htm 

19 Corporation Tax Act 2010 section 450 “Control” 
(1) This section applies for the purpose of this Part. 
(2)  A person (“P”) is treated as having control of a company (“C”) if P— 
        (a)   exercises, 
        (b)   is able to exercise, or 
        (c)   is entitled to acquire, 
      direct or indirect control over C's affairs. 
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   ตัวอย่างเช่น บริษัท ข. ท าหนังสือถึงผู้ถือหุ้นทุกคนของบริษัท ก. โดยท าเป็นค าเสนอ
ขอซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นทุกคน โดยช าระเป็นหุ้นออกใหม่ของบริษัท ข.ซึ่งมีข้อแม้ว่าค าเสนอจะต้องได้รับ
การตอบรับโดยผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของหุ้นทุน แม้ว่าค าเสนอดังกล่าวไม่ได้รับค าสนองรับจาก
ผู้ถือหุ้น และท าให้บริษัท ข ถือหุ้นไม่ถึง 1 ใน 4 ของหุ้นบริษัท ก. การแลกหุ้นดังกล่าวก็ยังได้รับการ
ปฏิบัติเช่นเดียวกับกรณีข้อ (2) ตามมาตรา 135 ของ Taxation of Chargeable Gains Act 1992 

  อนึ่ ง  มาตรา 135 ของ Taxation of Chargeable Gains Act 1992  นี้ จะจะถูก
น ามาใช้โดยอัตโนมัติ โดยไม่จ าเป็นต้องมีการเรียกร้องแต่อย่างใด แต่อย่างไรก็ดี การใช้มาตรา 135 
จะต้องอยู่ภายใต้บังคับของมาตรา 137(1) ซึ่งเป็นมาตรการป้องกันการหลีกเล่ียงภาษี (Anti-Avoidance 
Provision) โดยก าหนดว่ามาตรา 135 จะไม่ถูกน ามาใช้ เว้นแต่การแลกเปล่ียนจะเป็นไปตามเงื่อนไข
ดังต่อไปนี้  

 (ก ) การแลกเปล่ียนกระท า ด้วยเหตุผลในเ ชิงพาณิชย์ โดยสุจริต ( Bona fide 
commercial reason) 

 (ข) ไม่ได้เป็นส่วนหนึ่งของแผนการซึ่งมีวัตถุประสงค์หลัก หรือ หนึ่งในวัตถุประสงค์หลัก 
เพื่อหลีกเล่ียงความรับผิดทางภาษีผลได้จากทุน หรือภาษีเงินได้นิติบุคคล  

                                            
(3)  In particular, P is treated as having control of C if P possesses or is 

entitled to acquire— 
        (a)   the greater part of the share capital or issued share capital of C, 
        (b)   the greater part of the voting power in C, 

           (c)   so much of the issued share capital of C as would, on the 
assumption that the whole of the income of C were distributed among the participators, 
entitle P to receive the greater part of the amount so distributed, or 

  (d)   such rights as would entitle P, in the event of the winding up 
of C or in any other circumstances, to receive the greater part of the assets of C which 
would then be available for distribution among the participators. 

(4)   Any rights that P or any other person has as a loan creditor are to be 
disregarded for the purposes of the assumption in subsection (3)(c). 

(5)   If two or more persons together satisfy any of the conditions in 
subsections (2) and (3), they are treated as having control of C. 

(6)   See also section 451 (section 450: rights to be attributed etc) 
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 แต่กระนั้น มาตรา 137(1) ดังท่ีได้กล่าวข้างต้น ไม่ได้น ามาใช้กับกรณีท่ีบุคคลท่ีได้รับ
การออกหุ้นหรือหุ้นกู้ ถือหุ้นไม่เกิน 5% ของหุ้นหรือหุ้นกู้ในบริษัทเป้าหมาย  ดังนั้น ในกรณีของการรวม
กิจการโดยวิธีการได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทมหาชน ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทมหาชน ซึ่งไม่ใช่ผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่จะสามารถได้รับสิทธิโดยไม่ต้องค านึงถึงเงื่อนไขในมาตรา 137(1)  

นอกจากนี้แล้ว มาตรา 138 ของ Taxation of Chargeable Gains Act 1992 ยังได้ระบุวิธีการ
ในการส าแดงธุรกรรม ซึ่งผู้เสียภาษีสามารถทราบล่วงหน้าได้ว่าสรรพากรอังกฤษจะยอมรับว่าการท า
ธุรกรรมดังกล่าวเป็นการท าทางพาณิชย์โดยสุจริตหรือไม่ ดังนั้น โดยท่ัวไปแล้ว ส่วนใหญ่ผู้ค้าจะท าการ
ยื่นส าแดงภายใต้ มาตรา 138 เสียก่อน แต่ถึงแม้จะไม่ได้ท าการส าแดงล่วงหน้าก่อนการท าธุรกรรมก็
ไม่ได้มีผลกระทบต่อการปรับใช้มาตรา 135 ของ Taxation of Chargeable Gains Act 199220 

4.3.1.2 ผลการบรรเทาภาระภาษี ส าหรับการแลกหุ้นที่เข้าเง่ือนไขตามมาตรา 135  

   การแลกหุ้นท่ีเป็นไปตามหลักเกณฑ์ข้อ 4.3.1.1 นั้น มาตรา 135(3) แห่ง Taxation of 
Chargeable Gains Act 1992 บัญญัติให้น ามาตรา 127 ถึงมาตรา 131 มาใช้บังคับ โดยให้ถือเสมือนว่า
บริษัทท้ังสองบริษัทท่ีได้ท าการแลกหุ้นกันนั้นเป็นบริษัทเดียวกัน และให้ถือว่าการแลกเปล่ียนหุ้นดังกล่าว
เป็นการปรับโครงสร้างการถือหุ้นทุนของบริษัท (Reorganization of Share Capital) ซึ่งมาตรา 127 ได้
บัญญัติให้การปรับโครงสร้างการถือหุ้นนั้นไม่ถูกถือว่าเป็นการจ าหน่ายไปซึ่งหุ้นเดิม และไม่ถือว่าเป็นการ
ได้รับมาซึ่งหุ้นใหม่ โดยหุ้นเดิมและหุ้นใหม่นั้นจะได้รับการปฏิบัติในฐานะเป็นทรัพย์สินเดียวกันซึ่งถือว่า
ได้รับมาต้ังแต่ในเวลาท่ีหุ้นเดิมได้รับ21  

   เมื่อการเก็บภาษีผลได้จากทุนนี้จะจัดเก็บในขณะท่ีทรัพย์สินนั้นได้ถูกจ าหน่ายออกไป 
(dispose) ดังนั้น เมื่อการแลกหุ้นท่ีเข้าหลักเกณฑ์ตามข้อ 4.3.1.1 ยังไม่ถือว่ามีการจ าหน่ายหุ้นออกไป ผู้
ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมายจึงยังไม่มีหน้าท่ีท่ีจะต้องเสียภาษีผลได้จากทุน(CGT) แต่อย่างไรก็ดี หากใน

                                            
20 Cathy Corns and Rachel Haddow, Selling a company, (mercer&hole, 2010,) p. 

2301. 
 21 Section 127 Equation of original shares and new holding 
     Subject to sections 128 to 130, a reorganization shall not be treated as 

involving any disposal of the original shares or any acquisition of the new holding or any 
part of it, but the original shares (taken as a single asset) and the new holding (taken as 
a single asset) shall be treated as the same asset acquired as the original shares were 
acquired.  
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อนาคต บุคคลซึ่งได้รับหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการ ได้จ าหน่ายหุ้นนั้นเสีย ย่อมเป็นการจ าหน่าย
ไปซึ่งทรัพย์สินท่ีจะต้องเสียภาษีผลได้จากทุน ต้นทุนท่ีเกิดจากการได้หุ้นของบริษัทเป้าหมายมาแต่เดิม
ก่อนท่ีจะได้ท าการแลกเปล่ียนหุ้นกับบริษัทท่ีจะเข้าซื้อกิจการ จะถูกน าไปหักกับรายได้ท่ีจะได้รับจากการ
จ าหน่ายหุ้นท่ีได้รับมาจากบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการ  

  อนึ่ง หากการแลกหุ้นไม่เป็นไปตามมาตรา 135 หรือมาตรา 137 การแลกเปล่ียน
ดังกล่าวจะได้รับการปฏิบัติเช่นเดียวกับการจ าหน่ายไปซึ่งหุ้น ซึ่งผลได้จากการจ าหน่ายในกรณีเป็น
ธุรกรรมท่ีกระท าระหว่างคู่สัญญาท่ีเป็นอิสระ (Bargain at arm’s length) จะเท่ากับมูลค่าในลักษณะตัว
เงินของหุ้นท่ีออกโดยบริษัทเป้าหมาย  แต่ถ้าไม่ได้ท าธุรกรรมระหว่างคู่สัญญาท่ีเป็นอิสระจะเท่ากับมูลค่า
ตลาดของหุ้นท่ีขายให้แก่บริษัทเป้าหมาย22   

ตัวอย่าง นายเดวิด มีหุ้นในบริษัทดังต่อไปนี้ 
 Shares Cost per share Cost Acquired Date 
KNO Ltd 5,000 1.2 ยูโร 6,000 ยูโร 31 มีนาคม 1982 

  ต่อมาในวันท่ี 31 มีนาคม 2015  RST Ltd ได้เข้าซื้อกิจการ KNO Ltd. และท าการออก
หุ้นของ RST Ltd. 5 หุ้น (มูลค่าหุ้นละ 4 ยูโร) ต่อทุกๆ 1 หุ้นของ KNO LTd. ให้แก่ผู้ถือหุ้นของ KNO 
LTd.  เมื่อนายเดวิดมีหุ้นใน KNO Ltd. 2,000 หุ้น นายเดวิดจึงได้รับหุ้นออกใหม่ของ RST Ltd. จ านวน 
25,000 หุ้น (2,000 x 5)  

   ในกรณีข้างต้น นายเดวิดจะถูกถือว่าได้รับหุ้นของ RST Ltd. ในราคาเดียวกันกับท่ีได้รับ
หุ้นของ KNO Ltd. ในปี 1982 กล่าวคือ ถือว่านายเดวิดได้หุ้นของ RST Ltd. 25,000 หุ้น ในราคา 6,000 
ยูโร ต้ังแต่ปี 1982 แทนท่ีหุ้น KNO Ltd. โดยไม่มีการรับรู้ผลได้จากทุนท่ีเกิดจากการแลกเปล่ียน และไม่
ถือว่าการน าหุ้นของ KNO Ltd. ไปแลกเป็นการจ าหน่ายซึ่งทรัพย์สิน ท าให้นายเดวิดไม่มีหน้าท่ีท่ีจะต้อง
เสียภาษีผลได้จากทุน 

 Shares Cost per share Cost Acquired Date 
RST Ltd มูลค่าแท้จริง 25,000     1.2 ยูโร 100,000 ยูโร 31 มีนาคม 2015 
RST Ltd มูลค่าเสมือน 25,000 4.167 ยูโร 6,000 ยูโร 31 มีนาคม 1982 

                                            
22  HMRC internal manual, “Share exchange: TCGA92/S135: anti-avoidance 

provisions apply”, [Online], 15 April 2016, From: https://www.gov.uk/hmrc-internal-
manuals/capital-gains-manual/cg52670  
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   อย่างไรก็ดี ในอนาคต ถ้านายเดวิดได้มีการจ าหน่ายหุ้น RST Ltd ซึ่งเป็นหุ้นท่ีได้รับมา
ใหม่นั้น ต้นทุนจ านวน 6,000 ยูโร จะถูกน าไปหักกับรายได้ท่ีจะได้รับจากการจ าหน่ายหุ้น 

ท้ังนี้  มีข้อพึงสังเกตว่า ผลของการแลกหุ้นท่ีเข้าเงื่อนไขตามมาตรา 135 นี้ ครอบคลุมเฉพาะ
ผลได้จากทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทเป้าหมายท่ีน าหุ้นในบริษัทเป้าหมายแลกกับการได้รับหุ้นออกใหม่
ของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการเท่านั้น และไม่มีผลต่อบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการในการได้รับหุ้นจากผู้ถือหุ้นใน
บริษัทเป้าหมาย โดยบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการยังคงต้องเป็นไปตามหลักการท่ัวไปของการเก็บภาษีผลได้จาก
ทุน และขึ้นอยู่กับว่าหลักราคาตลาด (Market Value) ตามมาตรา 17(1) TCGA 1992 จะน ามาปรับใช้
กับบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการหรือไม่ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1) หากหลักราคาตลาด ถูกน ามาปรับใช้ ต้นทุนของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการในการได้มาซึ่งหุ้น
บริษัทเป้าหมาย จะเท่ากับมูลค่าหุ้นของบริษัทเป้าหมายตามราคาตลาด ซึ่งบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการได้มา
จากการแลกหุ้น 

กล่าวคือ โดยท่ัวไปแล้วผลตอบแทนท่ีได้จากการจ าหน่ายสินทรัพย์ คือส่ิงท่ีบุคคลท่ีได้จ าหน่าย
ไปได้รับ ส่วนต้นทุนของบุคคลท่ีได้มาซึ่งสินทรัพย์ก็คือส่ิงท่ีบุคคลนั้นได้ให้ไปเป็นการตอบแทนจากการ
ได้มาซึ่งสินทรัพย์ อย่างไรก็ดี มีบางสถานการณ์ท่ีไม่พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีได้มีการให้กันจริงระหว่าง
คู่สัญญา แต่ผลตอบแทนต้องพิจารณาจากมูลค่าตลาด ณ วันท่ีได้มีการจ าหน่าย หรือ การได้มาซึ่ง  เช่น 
สถานการณ์การได้มาหรือการจ าหน่ายไปโดยไม่ได้อยู่บนพื้นฐานนของการต่อรองระหว่างคู่สัญญาท่ีเป็น
อิสระต่อกัน ( By way of a bargain at arm’s length) หรือ การให้ เป็นต้น ตามมาตรา 17(1) แห่ง 
Taxation of Chargeable Gains Act 199223 ดังนั้น การแลกหุ้นระหว่างคู่สัญญาท่ีไม่ได้เป็นอิสระต่อ

                                            
23 Section 17 Disposals and acquisitions treated as made at market value 
(1)  Subject to the provisions of this Act, a person’s acquisition or disposal of an 

asset shall for the purposes of this Act be deemed to be for a consideration equal to the 
market value of the asset— 

 (a)  where he acquires or, as the case may be, disposes of the asset 
otherwise than by way of a bargain made at arm’s length, and in particular where he 
acquires or disposes of it by way of gift or on a transfer into settlement by a settlor or 
by way of distribution from a company in respect of shares in the company, or 

 (b)  where he acquires or, as the case may be, disposes of the asset wholly 
or partly for a consideration that cannot be valued, or in connection with his own or 
another’s loss of office or employment or diminution of emoluments, or otherwise in 
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กัน บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการต้องรับรู้ต้นทุนของการได้มาซึ่งหุ้นในบริษัทเป้าหมาย ตามราคาตลาดของหุ้น
บริษัทเป้าหมายท่ีได้รับมา   

2) หากหลักราคาตลาด ไม่ได้ถูกน ามาปรับใช้ ต้นทุนของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการในการได้หุ้น
บริษัทเป้าหมายมา จะเท่ากับมูลค่าของหุ้นบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการได้โอนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมาย 
แม้ว่าในกรณีนี้ จะเป็นการออกหุ้นใหม่ให้เป็นการตอบแทนในการแลกหุ้นก็ตาม แต่ต้องพิจารณามูลค่า
จากสัญญาซื้อขายหุ้นบริษัทเป้าหมาย ซึ่งโดยท่ัวไปแล้วจะต้องระบุผลตอบแทนท่ีตกลงเป็นมูลค่าตัวเงิน 
ท าให้ต้นทุนในการได้หุ้นบริษัทเป้าหมาย จะเท่ากับจ านวนท่ีระบุในสัญญา ตามค าพิพากษาในคดี 
Stanton v Drayton Commercial Investment Co Ltd, 55TC28624 โดยสามารถใช้ราคาในสัญญา
ซื้อขายได้ แม้ว่าวันท าสัญญากับวันท่ีได้ออกหุ้นให้นั้นมีระยะเวลาห่างกันมากก็ตาม  

ส าหรับกรณีท่ีน าหลักราคาตลาดมาปรับใช้ การประเมินมูลค่าราคาตลาดของหุ้นเป็นไปตาม
มาตรา 272 แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 โดยแยกพิจารณาออกเป็นราคาตลาด
ของหุ้นท่ีท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ และหุ้นท่ีไม่ได้ท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์  มี
รายละเอียดดังต่อไปนี้  

(1) หุ้นท่ีท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ การประเมินราคาตลาดเป็นไปตาม มาตรา 272(3) 
แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 ซึ่งจะต้องท าการประเมินราคาตลาดตามวิธีดังต่อไปนี้  

 (1.1) ราคาต่ ากว่า ของ 2 ราคา ท่ีได้ถูกเสนอราคาส าหรับหุ้นหรือหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ ในวันท่ีเกี่ยวข้อง บวกด้วย 1/4 ของส่วนต่างระหว่างสองราคาดังกล่าว หรือ 

 (1.2) ราคากึ่งกลางระหว่างราคาสูงสุด และราคาต่ าสุด ท่ีการต่อรองนั้นได้ถูกบันทึกลง
ในหุ้นหรือหลักทรัพย์ส าหรับวันท่ีเกี่ยวข้อง  

                                            
consideration for or recognition of his or another’s services or past services in any office 
or employment or of any other service rendered or to be rendered by him or another. 

(2)  Subsection (1) shall not apply to the acquisition of an asset if— 
 (a)  there is no corresponding disposal of it, and 
 (b)  there is no consideration in money or money’s worth or the 

consideration is of an amount or value lower than the market value of the asset. 
24 HMRC internal manual, “Company reconstructions: capital gains cost of shares 

acquired”, 15 April 2016, From: https://www.gov.uk/hmrc-internal-manuals/capital-gains-
manual/ cg52562  
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 โดยให้ใช้ราคา (1.1) หากราคาต่ ากว่า (1.2) หรือ ถ้าการต่อรองไม่ได้มีการถูกบันทึกไว้
ในวันท่ีเกี่ยวข้อง และให้ใช้ราคา (1.2) หากราคาต่ ากว่า (1.1)25 

(2) หุ้นท่ีไม่ได้ท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ การประเมินราคาตลาดจะเป็นไปตามหลักการ
ท่ัวไปของการประเมินราคาตลาด ตามมาตรา 273 ประกอบ 272(1) แห่ง Taxation of Chargeable 
Gains Act 199226 โดยจะมีมูลค่าเท่ากับราคาท่ีสามารถคาดหวังได้ในการซื้อขายในตลาดเปิดระหว่าง

                                            
25 Section 272 Valuation: general 
(3) Subject to subsection (4) below, the market value of shares or securities 

listed in The Stock Exchange Daily Official List shall, except where in consequence of 
special circumstances prices quoted in that List are by themselves not a proper measure 
of market value, be as follows— 

 (a) the lower of the 2 prices shown in the quotations for the shares or 
securities in The Stock Exchange Daily Official List on the relevant date plus one-quarter 
of the difference between those 2 figures, or 

 (b) halfway between the highest and lowest prices at which bargains, 
other than bargains done at special prices, were recorded in the shares or securities for 
the relevant date, 

choosing the amount under paragraph (a), if less than that under paragraph 
(b), or if no such bargains were recorded for the relevant date, and choosing the amount 
under paragraph (b) if less than that under paragraph (a). 

26 Section 272 Valuation: general 
(1) In this Act “market value” in relation to any assets means the price 

which those assets might reasonably be expected to fetch on a sale in the open market. 
Section 273 Unquoted shares and securities 
( 1 )  The provisions of subsection (3 )  below shall have effect in any case 

where, in relation to an asset to which this section applies, there falls to be determined 
by virtue of section 272 ( 1 )  the price which the asset might reasonably be expected to 
fetch on a sale in the open market. 
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ผู้ขายและผู้ซื้อท่ีสมมติขึ้น ซึ่งผู้เสียภาษีมีสิทธิยื่นเรื่องไปยังหน่วยงาน Shares and Assets Valuations: 
SAV ซึ่งเป็นหน่วยงานพิเศษในสาขาดังกล่าวนี้ของสรรพากรอังกฤษ เพื่อให้ท าการพิจารณาและประเมิน
มูลค่าหุ้นดังกล่าวได้  

เนื่องจากไม่มีราคาตลาดในหุ้นประเภทนี้ ท าให้การประเมินมูลค่าต้องเป็นไปตามท่ีศาลสูงได้
ตัดสินไว้เป็นบรรทัดฐานว่า การพิจารณาราคาตลาดต้องอยู่บนพื้นฐานของการสมมติ โดยสมมติว่ามีการ
ขาย สมมติว่าผู้ขายมีความระมัดระวังและมีความต้ังใจในการท าธุรกรรม  สมมติว่าผู้ซื้อมีความ
ระมัดระวังและมีความต้ังใจในการท าธุรกรรม โดยผู้ขายจะท าการแบ่งทรัพย์สินออกเป็นส่วนๆตาม
ธรรมชาติซึ่งจะท าให้ได้ราคาท่ีดีท่ีสุด ทรัพย์สินได้ถูกเสนอขายในตลาดเปิดโดยเป็นการขายวิธีไหนก็ได้ท่ี
ท าให้ได้ราคาดีท่ีสุด และมีการโฆษณาอย่างเพียงพอก่อนขายเพื่อท่ีจะได้เป็นท่ีสนใจของผู้ซื้อท้ังหลาย 
และการประเมินมูลค่าจะต้องสะท้อนถึงราคาเสนอซื้อของผู้ซื้อท่ีสมมติขึ้นในตลาดซึ่งมีความต้ังใจและ
ความสามารถท่ีจะซื้อ ซึ่งในการนี้เจ้าหน้าท่ี SAV จะท าการขอข้อมูลท่ีจ าเป็นเพื่อท าการประเมิน ไม่ว่าจะ
เป็นผลประกอบการบริษัทและงบแสดงฐานะทางการเงินก่อนหน้าการประเมิน 3 ปี ขนาดของการถือหุ้น 
และสิทธิของผู้ถือหุ้น นโยบายการประกาศจ่ายเงินปันผล ค่า P/E รวมถึงข้อเสนอแนะและการค านวณ
มูลค่าโดยผู้ยื่นค าร้อง ซึ่งได้แก่ วิธีการประเมินมูลค่า เช่น Earning basis, Net Asset Basis, Dividend 
Basis หรือ การประเมินมูลค่าเฉพาะของอุตสาหกรรมนั้น สมมติฐานและการปรับค่าต่างๆ และหลักฐาน
ประกอบต่างๆท่ีน ามาใช้27  

                                            
(2) The assets to which this section applies are shares and securities which 

are not quoted on a recognised stock exchange at the time as at which their market 
value for the purposes of tax on chargeable gains falls to be determined. 

(3) For the purposes of a determination falling within subsection (1) above, 
it shall be assumed that, in the open market which is postulated for the purposes of that 
determination, there is available to any prospective purchaser of the asset in question 
all the information which a prudent prospective purchaser of the asset might reasonably 
require if he were proposing to purchase it from a willing vendor by private treaty and at 
arm’s length. 

27HMRC, “Shares and Assets Valuations (SAV)”, [Online] 17 May 2016, From: 
https://www.gov.uk/government/publications/hmrc-shares-and-assets-valuations 
-sav/hmrc-shares-and-assets-valuations-sav#quoted-shares  
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 ท้ังนี้ ในกรณีท่ีมีการประเมินมูลค่าของทรัพย์สินโดยไม่เป็นไปตามท่ีบัญญัติไว้ใน Taxation of 
Chargeable Gains Act 1992 ซึ่งเป็นผลท าให้มีการยื่นแบบแสดงรายการเสียภาษีในจ านวนท่ีต่ ากว่า
ความเป็นจริง มาตรา 29(1) แห่ง Taxes Management Act 197028 ได้บัญญัติให้อ านาจสรรพากร
อังกฤษในการประเมินภาษี เพื่อป้องกันการสูญหายของภาษีท่ีสามารถจัดเก็บได้  โดยหากมีผลได้จากทุน
ท่ีต้องท าการประเมินแต่ไม่ได้ถูกประเมิน หรือ การประเมินไม่เพียงพอ หรือ สิทธิในการบรรเทาภาระ
ภาษีมากเกินกว่าท่ีจะยอมรับได้ สรรพากรอังกฤษสามารถท่ีจะประเมินตามท่ีเจ้าหน้าท่ีเช่ือว่าดีและ
เหมาะสมส าหรับภาษีท่ีสูญหายไป29  

 

          4.3.1.3 การแลกหุ้นที่ได้รับหุ้นและเงินสด 

   ในกรณีท่ีบริษัทท่ีประสงค์จะเข้าซื้อกิจการของบริษัทเป้าหมาย โดยได้มีการออกหุ้น
ใหม่ รวมทั้งจ่ายเป็นเงินสด ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมาย เพื่อแลกกับหุ้นของบริษัทเป้าหมายนั้น ผู้
ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายยังคงมีหน้าท่ีท่ีจะต้องเสียภาษีผลได้จากทุนในส่วนของเงินสดท่ีได้รับ อย่างไรก็ดี 
ถ้าจ านวนเงินสดท่ีได้รับนั้นมีจ านวนน้อยเมื่อเทียบกับมูลค่าหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นถืออยู่ในบริษัทเป้าหมายนั้น ผู้
ถือหุ้นอาจไม่มีความรับผิดในจ านวนเงินดังกล่าวทันที โดยในกรณีนี้ 

                                            
28 Section 29(1) 
“If an officer of the Board or the Board discover, as regards any person (the 

taxpayer) and a year of assessment— 
(a) that any income which ought to have been assessed to income tax, or 

chargeable gains which ought to have been assessed to capital gains tax, have not been 
assessed, or 

(b) that an assessment to tax is or has become insufficient, or 
(c) that any relief which has been given is or has become excessive, 
the officer or, as the case may be, the Board may, subject to subsections 

(2) and (3) below, make an assessment in the amount, or the further amount, which 
ought in his or their opinion to be charged in order to make good to the Crown the loss 
of tax.”  
  29HMRC internal manual, “Self Assessment: the legal framework”, 18 April 2016, 
https://www.gov.uk/hmrc-internal-manuals/self-assessment-legal-framework /salf409  
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ตัวอย่าง นายเดวิด มีหุ้นในบริษัทดังต่อไปนี้ 
 Shares Cost per share Cost Acquired Date 
Small fish Ltd 20,000            3 ยูโร 60,000 ยูโร 31 มีนาคม 1982 

   ในปี 2015 บริษัท Big fish Ltd ได้เข้ามาท าการซื้อกิจการบริษัท Small fish Ltd โดย
ท าการออกหุ้น 2 หุ้นของบริษัท Big fish Ltd (มูลค่าหุ้นละ 6 ยูโร) พร้อมกับจ่ายเงินสดให้ 4 ยูโร ให้ทุกๆ 
1 หุ้นของบริษัท Small fish Ltd ดังนั้น นายเดวิดจะได้รับหุ้นของบริษัท Big fish Ltd จ านวน 40,000 
หุน้ และได้รับเงินจ านวน 80,000 ยูโร ตอบแทนจากการท่ีนายเดวิดน าหุ้นบริษัท Small fish Ltd ให้แก่ 
บริษัท Big fish Ltd 

  จ านวนเงิน 80,000 ยูโร ท่ีนายเดวิดได้รับ จะต้องน าไปค านวณเพื่อเสียภาษีผลได้จาก
ทุน โดยต้องค านวณหาว่าเงินสดท่ีได้รับนั้น เป็นผลตอบแทนจากการโอนหุ้น ท่ีมิยู่เดิมจ านวนเท่าใด 
เพื่อท่ีจะได้หาก าไรจากการโอนหุ้นซึ่งได้รับช าระเป็นเงินสด ดังต่อไปนี้  
 

(1) สัดส่วนของเงินสดท่ีได้รับ ต่อผลตอบแทนท่ีได้รับจากการโอนหุ้นท้ังหมด 

จ านวนเงินสดที่ได้รับทั้งหมด

(จ านวนเงินสดที่ได้รับ + มูลค่าหุ้นทีไ่ด้รบั)
 = 

80,000

80,000+240,000
 = 

80,000

320,000
 = 

1

4
 

 

(2) เมื่อต้นทุนหุ้นเดิม คือราคา 60,000 ยูโร ได้รับค่าตอบแทนเป็นเงินสด ¼ ของ

ต้นทุนหุ้นท้ังหมด ดังนั้น ต้องหาว่า ¼ ของต้นทุนนั้น คิดเป็นจ านวนเท่าใด  

สัดส่วนของจ านวนเงินสด ×  ต้นทุนค่าหุ้นเดิม = 
1

4
  x 60,000 = 15,000 ยูโร 

 

(3) เมือ่ต้นทุนหุ้นเดิมท่ีได้รับค่าตอบแทนเป็นเงินสด คือ 15,000 ยูโร จึงสามารถ

ค านวณผลได้จากทุน ซึ่งเกิดจากการได้รับช าระเงินสด ดังนี้ 

จ านวนเงินสดท่ีได้รับ –  ต้นทุนของหุ้นท่ีได้รับมาแต่เดิม = 80,000 - 15,000  
                 = 60,000 ยูโร 

        ดังนั้น ผลได้จากทุน (Chargeable gains) ในส่วนของเงินสดท่ีได้รับ คือ 60,000 
ยูโร ซึ่งจะต้องน าไปค านวณกับอัตราภาษีผลได้จากทุนต่อไป 

         ส่วนการท่ีนายเดวิดได้รับหุ้นบริษัท Big fish จ านวน 40,000 หุ้น มูลค่ารวมทั้งส้ิน
240,000 ยูโรนั้น กฎหมายให้ถือเสมือนว่านายเดวิดได้รับหุ้นบริษัท Big fish Ltd เข้ามาแทนท่ีหุ้นบริษัท 
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Small fish Ltd โดยมีราคาหุ้นบริษัท Big fish Ltd เท่ากับราคาท่ีได้รับหุ้นบริษัท Small fish Ltd มา
ก่อนท่ีจะมีการแลกหุ้น จึงเสมือนว่านายเดวิดได้รับหุ้นบริษัท Big fish Ltd จ านวน 40,000 หุ้น มูลค่า
ต้นทุนรวมท้ังส้ิน 45,000 ยูโร  (เพราะต้นทุนแบ่งออกเป็นต้นทุนท่ีได้รับช าระด้วยเงินสด 15,000 บาท 
และต้นทุนได้รับช าระด้วยหุ้น อีก 45,000 บาท) ในวันท่ี 31 มีนาคม 1982 และไม่ต้องเสียภาษีผลได้จาก
การแลกเปล่ียนหุ้นในส่วนนี้ 

นายเดวิด จึงมีหุ้นในบริษัทหลังการแลกหุ้น ดังต่อไปนี้ 
 Cash Shares Cost per share Cost Acquired Date 
Big fish Ltd มูลค่าแท้จริง 80,000 40,000   6 ยูโร 240,000 ยูโร 31 มีนาคม 2015  
Big fish Ltd มูลค่าเสมือน 80,000 40,000   1.125 ยูโร 45,0000 ยูโร 31 มีนาคม 1982 

 

4.3.2 หลักเกณฑ์ตามมาตรา 136 การโอนกิจการท่ีเก่ียวข้องกับการออกหลักทรัพย์ 
(Section 136 Scheme of reconstruction involving issue of securities) 

  ส าหรับมาตรา 136 แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 ใช้กับธุรกรรมท่ี
เกี่ยวข้องกับการโอนธุรกิจท้ังหมดหรือบางส่วนไปยังบริษัทอีกแห่งหนึ่ง ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของนโยบายการ
โอนกิจการ (Reconstruction Scheme) ซึ่งนโยบายการโอนกิจการจะต้องอยู่ภายใต้ Schedule 5AA  
โดยบริษัทท าการโอนกิจการท้ังหมดหรือบางส่วนให้แก่บริษัทอีกแห่งหนึ่ง ซึ่งบริษัทท่ีรับสืบทอดนี้ 
(Successor Company) จะท าการออกหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นในบริษัทท่ีท าการโอนกิจการ และมาตรา 136    
นี้จะน ามาใช้กับการออกหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นให้กับบริษัทผู้โอนกิจการ ส่วนมาตรา 139 จะน ามาใช้กับการ
จ าหน่ายธุรกิจของบริษัท  ท้ังนี้ มีข้อพึงสังเกตว่าการแลกหุ้นอาจอยู่ในนโยบายของการโอนกิจการ หรือ 
การควบบริษัทก็ได้ แต่อย่างไรก็ดี การแลกหุ้นจะต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขใน มาตรา 135 เท่านั้น30 

  แนวคิดพื้นฐานภายใต้นโยบายการโอนกิจการ (Reconstruction Scheme) คือ เมื่อผู้
ถือหุ้นในบริษัทด้ังเดิมได้เก็บรักษาผลประโยชน์ในบริษัทด้ังเดิมไว้ ผู้ถือหุ้นจะไม่ได้รับการปฏิบัติว่าได้มี
การจ าหน่ายหุ้นของตนออกไป  

 

 

                                            
  30 HM Revenue & Customs, “Company reconstructions: introduction”. 15 April 
2016, From: https://www.gov.uk/hmrc-internal-manuals/capital-gains-manual/cg52500  

https://www.gov.uk/hmrc-internal-manuals/capital-gains-manual/cg52500
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4.3.2.1 หลักเกณฑ์และเง่ือนไข ตามมาตรา 136 

  ส าหรับหลักเกณฑ์และเงื่อนไข ตามมาตรา 136 แห่ง Taxation of Chargeable Gains 
Act 199231 สามารถสรุปสาระส าคัญได้ดังต่อไปนี้  

                                            
  31 136 Scheme of reconstruction involving issue of securities 

   (1) This section applies where— 
 (a) an arrangement between a company (“company A”) and— 
  (I) the persons holding shares in or debentures of the company, or 

    (ii) where there are different classes of shares in or debentures of 
the company, the persons holding any class of those shares or debentures, is entered 
into for the purposes of, or in connection with, a scheme of reconstruction, and 
   (b) under the arrangement— 
    (i) another company (“company B”) issues shares or debentures to 
those persons in respect of and in proportion to (or as nearly as may be in proportion 
to) their relevant holdings in company A, and 
    (ii) the shares in or debentures of company A comprised in relevant 
holdings are retained by those persons or are cancelled or otherwise extinguished. 
  (2) Where this section applies— 
   (a) those persons are treated as exchanging their relevant holdings in 
company A for the shares or debentures held by them in consequence of the 
arrangement, and 
   (b) sections 127 to 131 (share reorganisations etc) apply with the necessary 
adaptations as if company A and company B were the same company and the exchange 
were a reorganisation of its share capital. 
   For this purpose shares in or debentures of company A comprised in 
relevant holdings that are retained are treated as if they had been cancelled and replaced 
by a new issue. 
  (3) Where a reorganisation of the share capital of company A is carried out for the 
purposes of the scheme of reconstruction, the provisions of subsections (1) and (2) apply 
in relation to the position after the reorganisation. 
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  (1)     บริษัทผู้ผู้สืบทอด (บริษัท B) ออกหุ้น หรือ หุ้นกู้ ให้แก่ผู้ถือหุ้น หรือผู้ถือหุ้นกู้
ของอีกบริษัทหนึ่ง (บริษัท A) 

  (2)    การออกหุ้นดังกล่าวตามข้อ (1) มีขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ หรือมีความเกี่ยวข้อง
กับนโยบายการโอนกิจการ (Reconstruction Scheme)  

  (3) การออกหุ้นให้แก่บรรดาผู้ถือหุ้นในบริษัท A จะต้องออกหุ้นโดยค านึงถึง
สัดส่วนการถือหุ้น ของผู้ถือหุ้นในบริษัท A  

  (4) หุ้นหรือหุ้นกู้ในบริษัท A จะยังคงรักษาไว้ หรือ ยกเลิกก็ได้ ท้ังนี้ ไม่มีความ
จ าเป็นในการยกเลิกหุ้น หรือขจัดหุ้นในบริษัทด้ังเดิม โดยในหลายๆกรณี หุ้นดังกล่าวจะไร้ค่าและอาจถูก
ยกเลิกหรือจ าหน่ายออก อย่างไรก็ดี ในกรณีของการแยกกิจการ (Demerger) ผู้ถือหุ้นจะยังคงรักษาหุ้น
ดังกล่าวไว้  

  นโยบายการโอนกิจการ (Reconstruction Scheme) ในท่ีนี้ Schedule 5AA แห่ง 
TCGA  ได้ให้ความหมายไว้ว่าหมายถึงนโยบายการควบรวมกิจการ (Merger) การแบ่งกิจการ (Division) 
หรือ การปรับปรุงโครงสร้าง (Restructuring) ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขข้อ ท่ี 1,2 และข้อ 3 หรือ 4 
ดังต่อไปนี้  

   เงื่อนไขข้อท่ี 1 :  การออหุ้นสามัญ  (Issue of ordinary share capital) 

  กล่าวคือ จะต้องมีการออกหุ้นสามัญโดยบริษัทผู้สืบทอด (Successor Company) 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นของอีกบริษัทหนึ่ง โดยหุ้นใหม่นั่นจะต้องออกให้แก่ผู้ถือหุ้นในบริษัทด้ังเดิม (Original 
Company) โดยตรงเท่านั้น 

  เงื่อนไขข้อท่ี 2 :  สิทธิในการได้รับหุ้นใหม่ท่ีเท่าเทียม (Equal entitlement to new 
shares) 

  ผู้ถือหุ้นในบริษัทด้ังเดิมซึ่งถือหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับนโยบายการโอนกิจการ ต้องได้รับสิทธิ
ในการได้หุ้นในบริษัทผู้สืบทอดเท่าเทียมกับผู้ถือหุ้นรายอื่น ท่ีถือหุ้นประเภทเดียวกัน  

   เงื่อนไขข้อท่ี 3 :  การด าเนินต่อเนื่องขอธุรกิจ (Continuity of business) 

  ตามแผนการโอนกิจการ ท้ังหมดหรือบางส่วนของธุรกิจของบริษัทด้ังเดิมจะต้องถูก
บริหารจัดการต่อโดยบริษัทผู้สืบทอด  

   เงื่อนไขข้อท่ี 4 :  การประนีประนอม หรือ การจัดการกับสมาชิก (Compromise or 
arrangement with members) 
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   เงื่อนไขข้อท่ี 4 นี้เป็นไปตาม Part 26 Companies Act 2006 ซึ่งจะไปเกี่ยวข้องกับ
การยกเลิกหุ้นในบริษัทด้ังเดิม และการออกหุ้นใหม่ 

  ตัวอย่าง นาย Parker และ นาย Gillespie ถือหุ้นคนละ 50% ในบริษัท Bop Ltd. โดย
ด าเนินธุรกิจ 2 ธุรกิจ ได้แก่ ธุรกิจการแสดง และธุรกิจส่ือส่ิงพิมพ์ และได้ตัดสินใจท่ีจะแบ่งแยกธุรกิจใน
ส่วนของส่ือส่ิงพิมพ์ให้แก่บริษัทใหม่ ท่ีช่ือว่า Rhythm Ltd. และธุรกิจการแสดงให้บริษัท ท่ีช่ือว่า 
Harmony ltd. 

  นาย Parker และ นาย Gillespie ต่างได้รับหุ้นคนละ 50% ของหุ้นออกใหม่ของบริษัท 
Rhythm Ltd. และบริษัท Harmony Ltd. ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขแรกและเงื่อนไขท่ีสอง โดยธุรกิจส่ือ
ส่ิงพิมพ์ได้โอนมายังบริษัท Rhythm Ltd. และธุรกิจการแสดงโอนไปยัง Harmony Ltd.  ดังนั้น ธุรกิจ
ของบริษัทด้ังเดิมของบริษัท Bop Ltd. ได้ถูกด าเนินการต่อโดยบริษัทผู้สืบทอด ซึ่งก็คือ Rhythm Ltd. 
และ Harmony Ltd. ดังนั้น ก็เป็นไปตามเงื่อนไขข้อท่ีสาม เช่นนี้มาตรา 136 ถูกน ามาปรับใช้กับหุ้นออก
ใหม่ และมาตรา 139 น าไปใช้กับการโอนธุรกิจ  

4.3.2.2 ผลการบรรเทาภาระภาษี ส าหรับการแลกหุ้นที่เข้าเง่ือนไขตามมาตรา 136 

  ผลของมาตรา 136 แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 ในกรณีท่ีหุ้นใน
บริษัทด้ังเดิมได้ถูกยกเลิกไป บุคคลท่ีได้รับหุ้นออกใหม่จะได้รับการปฏิบัติเสมือนว่าได้มีการแลกเปล่ียน
หุ้นในบริษัทด้ังเดิม กับหุ้นออกใหม่ท่ีได้รับ ซึ่งเป็นผลจากนโยบายการโอนกิจการ และให้น ามาตรา 127 
ถึงมาตรา 131 มาใช้บังคับ โดยให้ถือเสมือนว่าการแลกเปล่ียนหุ้นดังกล่าวเป็นการปรับโครงสร้างการถือ
หุ้นทุนของบริษัท (Reorganization of Share Capital) ซึ่งมาตรา 127 ได้บัญญัติให้การปรับโครงสร้าง
การถือหุ้นนั้นไม่ถูกถือว่าเป็นการจ าหน่ายไปซึ่งหุ้นเดิม และไม่ถือว่าเป็นการได้รับมาซึ่งหุ้นใหม่ โดยหุ้น
เดิมและหุ้นใหม่นั้นจะได้รับการปฏิบัติในฐานะเป็นทรัพย์สินเดียวกันซึ่งถือว่าได้รับมาต้ังแต่ในเวลาท่ีหุ้น
เดิมได้รับ32  

   เมื่อการเก็บภาษีผลได้จากทุนนี้จะจัดเก็บในขณะท่ีทรัพย์สินนั้นได้ถูกจ าหน่ายออกไป 
(dispose) ดังนั้น เมื่อถือเสมือนว่ามีการแลกหุ้น และยังไม่ถือว่ามีการจ าหน่ายหุ้นออกไป ผู้ถือหุ้นของ

                                            
32 Section 127 Equation of original shares and new holding 
  Subject to sections 128 to 130, a reorganization shall not be treated as involving 

any disposal of the original shares or any acquisition of the new holding or any part of it, 
but the original shares (taken as a single asset) and the new holding (taken as a single 
asset) shall be treated as the same asset acquired as the original shares were acquired.  
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บริษัทด้ังเดิมจึงยังไม่มีหน้าท่ีท่ีจะต้องเสียภาษีผลได้จากทุน(CGT) แต่อย่างไรก็ดี หากในอนาคต บุคคลซึ่ง
ได้รับหุ้นออกใหม่ของบริษัทท่ีเข้าสืบทอด ได้จ าหน่ายหุ้นนั้นเสีย ย่อมเป็นการจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สินท่ี
จะต้องเสียภาษีผลได้จากทุน ต้นทุนท่ีเกิดจากการได้หุ้นของบริษัทด้ังเดิม ต้ังแต่ก่อนท่ีจะได้ท าหุ้นออก
ใหม่ของบริษัทท่ีจะเข้าสืบทอด จะถูกน าไปหักกับรายได้ท่ีจะได้รับจากการจ าหน่ายหุ้นท่ีได้รับมาจาก
บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการ33 

 

4.4 สรุปภาระภาษีที่เก่ียวข้องกับการแลกเปลี่ยนหุ้นในแต่ละรูปแบบตามกฎหมายอังกฤษ 
 

 จากการศึกษามาตรการทางภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้น (share swap) ตามกฎหมายอังกฤษ 
ในบทท่ี 4 นี้ สามารถสรุปภาระภาษีตามรูปแบบของการแลกเปล่ียนหุ้นตามกฎหมายอังกฤษได้ 
ดังต่อไปนี้ เพื่อพิจารณาปัญหาทางกฎหมายบางประการเกี่ยวกับการแลกเปล่ียนหุ้นต่อไป 

 

4.4.1   การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซ่ึงหุ้น/ครอบง ากิจการ 

   การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นเก่า การแลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะการน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้น
เก่า มีลักษณะเป็นการท่ีต่างฝ่ายต่างจ าหน่ายทรัพย์สินของตน (Disposal of Asset) โดยการโอน
กรรมสิทธิ์ของหุ้นท่ีตนถือครองอยู่ให้กับคู่สัญญาอีกฝ่าย ซึ่งไม่เข้าข้อยกเว้นในเรื่อง Company 
Reconstruction เนื่องจากไม่ใช่ลักษณะของการท่ีบริษัทหนึ่งออกหุ้นใหม่เพื่อแลกกับผู้ถือหุ้นของอีก
บริษัทหนึ่ง ดังนั้น การแลกเปล่ียนหุ้นในรูปแบบนี้ ผู้ถือหุ้นท้ังสองฝ่ายถือว่าได้ท าการจ าหน่ายทรัพย์สิน
ของตน และก่อให้เกิดผลได้จากทุนท่ีต้องเสียภาษี ตามอัตราท่ีกฎหมายก าหนด ซึ่งผลได้จากการจ าหน่าย
ในกรณีเป็นธุรกรรมท่ีกระท าระหว่างคู่สัญญาท่ีเป็นอิสระ (Bargain at arm’s length) จะเท่ากับมูลค่า
ของหุ้นท่ีผู้ซื้อกิจการได้โอนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมาย แต่ถ้าไม่ได้ท าธุรกรรมระหว่างคู่สัญญาท่ี
เป็นอิสระจะเท่ากับมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบริษัทเป้าหมายท่ีได้รับมา   

การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นออกใหม่ ส าหรับผู้ถือหุ้นท่ีน าหุ้นในบริษัทหนึ่งมาท าการ
แลกเปล่ียนกับหุ้นเพิ่มทุนของอีกบริษัทหนึ่ง การแลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะนี้ อาจเข้าข้อยกเว้นเป็นการ

                                            
33HM Revenue & Customs, “Capital Gains Manual: Shares and Securities: Company 

reconstructions and amalgamations: Company reconstructions and amalgamations: the 
shareholder TCGA92/S136: contents”, [Online], 15 April 2016, From: https://www.gov.uk/ 
hmrc-internal-manuals/capital-gains-manual/cg52700p  
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แลกหุ้นท่ีท าให้ผู้ถือหุ้นท่ีน าหุ้นเก่ามาแลกไม่ต้องเสียภาษีผลได้จากทุน หากบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการเข้าถือ
หุ้นเกิน 25% ของบริษัทเป้าหมาย โดยถือว่าหุ้นของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการเข้ามาแทนท่ีหุ้นของผู้ถือหุ้นท่ี
ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายอยู่เดิม จึงไม่ถือว่ามีการจ าหน่ายหุ้น และไม่มีการรับรู้รายได้จากการแลกหุ้นแต่
อย่างใด ตามมาตรา 135 ประกอบ 127 แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992  อย่างไรก็ดี
หากไม่เข้าข้อยกเว้น ผู้ถือหุ้นย่อมต้องรับรู้ผลได้จากทุนเพื่อเสียภาษีผลได้จากทุนต่อไป 

ส าหรับบริษัทเป้าหมาย ยังต้องรับรู้ต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้นตามหลักการท่ัวไปของการ
เก็บภาษีผลได้จากทุน โดยหากเป็นการท าธุรกรรมระหว่างบุคคลท่ีไม่เป็นอิสระจากกันหลักราคาตลาด 
จะถูกน ามาปรับใช้ โดยต้นทุนของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการในการได้มาซึ่งหุ้นบริษัทเป้าหมาย จะเท่ากับ
มูลค่าของหุ้นบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการได้โอนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมาย แต่หากเป็นธุรกรรมระหว่าง
บุคคลท่ีเป็นอิสระจากการ หลักราคาตลาดไม่ถูกน ามาปรับใช้ ต้นทุของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการในการได้หุ้น
บริษัทเป้าหมายมา จะเท่ากับมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบริษัทเป้าหมายท่ีได้รับมา   

 
4.4.2 การแลกหุ้นเพื่อโอนกิจการทั้งหมด 

ส าหรับกรณีท่ีบริษัทหนึ่งโอนกิจการท้ังหมดให้อีกบริษัทหนึ่ง โดยบริษัทผู้รับโอนกิจการ
ได้สืบทอดกิจการและได้ออกหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีโอนกิจการ และหุ้นถืออยู่ในบริษัทผู้โอนได้ถูกยกเลิก
ไป ผู้ถือหุ้นท่ีได้รับหุ้นในบริษัทผู้รับโอนกิจการอาจได้รับการยกเว้นภาษีจากทุนหากการโอนกิจการเข้า
เงื่อนไขนโยบายของการโอนกิจการ (Reconstruction Scheme) โดยถือว่าหุ้นของบริษัทท่ีรับโอน
กิจการเข้ามาแทนท่ีหุ้นของผู้ถือหุ้นท่ีถือหุ้นในบริษัทผู้โอนกิจการ จึงไม่ถือว่าผู้ถือหุ้นได้มีการจ าหน่ายหุ้น 
และไม่มีการรับรู้รายได้จากการโอนหุ้นแต่อย่างใด ตามมาตรา 136, 135 ประกอบ 127 แห่ง Taxation 
of Chargeable Gains Act 1992  อย่างไรก็ดีหากไม่เข้าข้อยกเว้น ผู้ถือหุ้นย่อมต้องรับรู้ผลได้จากทุน
เพื่อเสียภาษีผลได้จากทุนต่อไป 

 
4.4.3 การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัท  

ส าหรับกรณีท่ีบริษัทหนึ่งควบเข้ากับอีกบริษัทหนึ่ง และเกิดเป็นบริษัทใหม่ขึ้น โดย
บริษัทท่ีเกิดขึ้นใหม่ได้สืบทอดกิจการและออกหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีบริษัทควบเข้ากัน และหุ้นท่ีถืออยู่ใน
บริษัทท่ีควบเข้ากันได้ถูกยกเลิกไป ผู้ถือหุ้นท่ีได้รับหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากันอาจได้รับการยกเว้นภาษีจาก
ทุนหากการโอนกิจการเข้าเงื่อนไขนโยบายของการโอนกิจการ (Reconstruction Scheme) โดยถือว่า
หุ้นของบริษัทใหม่แทนท่ีหุ้นของผู้ถือหุ้นท่ีถือหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน จึงไม่ถือว่าผู้ถือหุ้นได้มีการ
จ าหน่ายหุ้น และไม่มีการรับรู้รายได้จากการโอนหุ้นแต่อย่างใด ตามมาตรา 136, 135 ประกอบ 127 
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แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992  อย่างไรก็ดีหากไม่เข้าข้อยกเว้น ผู้ถือหุ้นย่อมต้องรับรู้
ผลได้จากทุนเพื่อเสียภาษีผลได้จากทุนต่อไป 
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บทท่ี 5 
ปัญหาทางกฎหมายภาษีบางประการเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนหุ้น และแนวทางการ

แก้ไขปัญหา 
 

ปัญหาทางกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นตามกฎหมายไทย และแนวทางการ
แก้ไขปัญหานั้น สามารถแยกพิจารณาออกเป็น 3 หัวข้อ ได้ดังต่อไปนี้ 

 

5.1 ปัญหาการจัดเก็บภาษีเงินได้ กรณี แลกหุ้นเพื่อโอนกิจการให้แก่กัน โดยไม่มีการจดทะเบียน
เลิกบริษัทผู้โอนกิจการ 
 

เนื่องจากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นเพื่อการครอบง ากิจการ หรือเพื่อการโอนกิจการท้ังหมด
โดยไม่มีการจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอนกิจการนั้น หากผู้ถือหุ้นท่ีน าหุ้นมาแลกนั้นได้รับผลประโยชน์ท่ี
เกินกว่าส่วนท่ีลงทุนย่อมมีภาระภาษี ท้ังภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ภาษีเงินได้นิติบุคคล รวมถึงภาษีหัก 
ณ ท่ีจ่าย แล้วแต่กรณี  ต่างจากการควบกิจการ หรือการโอนกิจการท้ังหมดท่ีบริษัทผู้โอนต้องจด
ทะเบียนยกเลิกบริษัทในภายหลัง ซึ่งมีกฎหมายยกเว้นภาษีท้ังภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และภาษีเงิน
ได้นิติบุคคล  ดังต่อไปนี้ 

(1) ผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้รับจากการท่ีผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็น
บริษัทควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน โดยโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่อันได้ควบ
เข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามข้อ 2(50) 
กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร 
แกไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 291 (พ.ศ. 2555) ออกตามความมาตรา 42(17) ประมวล
รัษฎากร โดยมีเงื่อนไขตามข้อ 3(4) ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ 
และเงื่อนไขการควบเข้ากัน หรือโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัท
จ ากัด เพื่อยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี ๓) การโอนกิจการให้แก่กัน บริษัทผู้โอนกิจการต้องจดทะเบียนเลิก
และมีการช าระบัญชีในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีโอนกิจการนั้น 

(2) ผลประโยชน์ท่ีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลได้รับจากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นใน
บริษัทใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอนกิจการท้ังหมด ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้ ตามมาตรา 
5 สัตตรส  พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 
10) พ.ศ. 2500 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555 โดยมีเงื่อนไขตาม
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ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการควบเข้ากัน หรือโอน
กิจการท้ังหมดให้แก่กันของบริษัทมหาชน จ ากัด หรือบริษัทจ ากัด เพื่อยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี ๓) ว่า
การโอนกิจการให้แก่กัน บริษัทผู้โอนกิจการต้องจดทะเบียนเลิกและมีการช าระบัญชีในรอบระยะเวลา
บัญชีท่ีโอนกิจการนั้น เช่นเดียวกับกรณีของบุคคลธรรมดา 

  ดังนั้น ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลย่อมได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ ส าหรับ
ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน (ถือเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่ง
ประมวลรัษฎากร) จากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่อันได้ควบเข้ากันหรือบริษัทผู้รับโอน
กิจการท้ังหมด โดยบริษัทท่ีถูกโอนกิจการไปนั้นจะต้องจดทะเบียนยกเลิกและมีการช าระบัญชีในรอบ
ระยะเวลาบัญชีท่ีโอนกิจการนั้นด้วย 

  ท้ังนี้ เจตนารมณ์ของกฎหมายในการยกเว้นภาษีดังกล่าวข้างต้นนั้นมีขึ้นเพื่อให้สอดคล้องกับ
วัตถุประสงค์ของแผนพัฒนาตลาดทุนไทยท่ีก าหนดไว้ ซึ่งมุ่งหมายจะส่งเสริมและสนับสนุนบริษัทท่ี
ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยให้มีการปรับโครงสร้างกิจการ ด้วยการควบเข้ากันหรือโอนกิจการท้ังหมด
ให้แก่กันโดยวิธีโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีต้ังขึ้นหรือบริษัทท่ีรับโอนกิจการ อันจะท าให้
บริษัทใหม่ท่ีต้ังขึ้นหรือบริษัทท่ีรับโอนกิจการสามารถประกอบการได้อย่างต่อเนื่อง เพื่อส่งเสริมและ
สนับสนุนให้มีการด าเนินการตามวัตถุประสงค์ของแผนพัฒนาตลาดทุนไทย จึงก าหนดให้ผลประโยชน์
ท่ีผู้มีเงินได้ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทเฉพาะในกรณีเช่นว่าเป็นเงินได้พึงประเมินท่ีได้รับยกเว้นไม่ต้อง
น ามารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้  

  จากการศึกษาดังกล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่าหากเป็นกรณีท่ีท าการแลกหุ้นเพื่อการครอบง า
กิจการ หรือโอนกิจการท้ังหมดโดยท่ีไม่มีการจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอนกิจการนั้น จะไม่ได้รับยกเว้น
เงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) และมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร แล้วแต่กรณี ท้ังท่ี
ในความเป็นจริงแล้วการแลกหุ้นเพื่อการครอบง ากิจการ หรือโอนกิจการท้ังหมดโดยไม่มีการจด
ทะเบียนยกเลิกกิจการนั้นเป็นเครื่องมือท่ีส าคัญประการหนึ่งในการปรับโครงสร้างกิจการในตลาดทุน
ไทย เนื่องจากไม่มีภาระภาษีในการโอนทรัพย์สินของบริษัท สามารถเข้าควบคุมบริษัทเป้าหมายได้
ทันที รวมทั้งท าให้เกิดการผนึกก าลังทางธุรกิจ (Synergy)  ขยายท้ังองค์ความรู้และฐานการตลาดของ
ภาคธุรกิจ โดยไม่จ าเป็นต้องกู้เงินเพื่อใช้ในการซื้อหุ้น ลดภาระดอกเบ้ียท่ีจะตามมา 

   เมื่อศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายประเทศอังกฤษ Taxation of Chargeable Gains Act 
1992 บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการ (Acquired Company) ท่ีออกหุ้นให้กับผู้ถือหุ้นซึ่งถือหุ้นในอีกบริษัท
หนึ่ง (Target Company) เพื่อเป็นการแลกเปล่ียนหุ้นระหว่างกัน โดยบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการถือหุ้น
มากกว่า 25% ของหุ้นสามัญท้ังหมดของบริษัทเป้าหมาย การแลกหุ้นดังกล่าวไม่ถือว่าเป็นการ
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จ าหน่ายไปซึ่งหุ้นเดิม และไม่ถือว่าเป็นการได้รับมาซึ่งหุ้นใหม่ โดยหุ้นเดิมและหุ้นใหม่นั้นจะได้รับการ
ปฏิบัติในฐานะเป็นทรัพย์สินเดียวกันซึ่งถือว่าได้รับมาต้ังแต่ในเวลาท่ีหุ้นเดิมได้รับ ท าให้ในขณะเวลาท่ี
ท าการแลกหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายท่ีได้น าหุ้นของตนแลกกับหุ้นเพิ่มทุนนั้นยังไม่มีภาระท่ี
ต้องเสียภาษีผลได้จากทุนแต่ประการใด เพราะยังไม่ถือว่าได้มีการจ าหน่ายทรัพย์สิน แต่เมื่อใดท่ีได้มี
การน าหุ้นเพิ่มทุนท่ีได้รับจากการแลกหุ้นออกขายแล้ว และเกิดผลได้จากทุนขึ้น ย่อมมีหน้า ท่ีท่ีต้อง
เสียภาษีผลได้จากทุน ซึ่งกฎหมายดังกล่าวมีขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ในการสนับสนุน หรืออย่างน้อยไม่
เป็นอุปสรรค  แก่การด าเนินการครอบง ากิจการของบริษัท (Takeover) และเพื่อคลายความกังวลของ
ผู้ถือหุ้นท่ีจะต้องหาเงินสดมาจ่ายภาษีผลได้จากทุนจากการถือหุ้น โดยท่ีทรัพย์สินท่ีได้รับจากการแลก
นั้นไม่ได้มีเนื้อหาสาระท่ีเปล่ียนแปลงไป 

  ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่าเพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ในการออกกฎหมายภาษีเพื่อส่งเสริมและ
สนับสนุนบริษัทท่ีต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยให้มีการปรับโครงสร้างกิจการ ควรจะบรรเทาภาระภาษีตาม
แนวทางของกฎหมายอังกฤษ ให้แก่การครอบง ากิจการ โดยการแลกหุ้น หรือการโอนกิจการท้ังหมด
ให้แก่กัน โดยไม่มีการจดทะเบียนเลิกบริษัท โดยใช้วิธีโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้นในบริษัทท่ีรับโอนกิจการ
ด้วย อันจะท าให้บริษัทท่ีรับโอนกิจการสามารถประกอบการธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง ส่งเสริมและ
สนับสนุนให้มีการด าเนินการตามวัตถุประสงค์ของแผนพัฒนาตลาดทุนไทย โดยออกกฎหมายล าดับ
รอง ยกเว้นการเก็บภาษีเงินได้ให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล ส าหรับผลประโยชน์
ใดๆ ท่ีเพิ่มขึ้นจากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้น (Share Swap) ซึ่งเป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และ
เงื่อนไข ท่ีก าหนดส าหรับการปรับโครงสร้างหุ้นทุน (Reorganization of share capital) ดังต่อไปนี้  

1)  การแลกหุ้นเพื่อการครอบง ากิจการ  

  1.1)  ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนตาม ตามมาตรา 40(4)(ช)  ท่ีผู้ถือ
หุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นนิติบุคคลได้รับจากการโอนหุ้นท่ีตนถือในบริษัทจ ากัดหรือ
บริษัทมหาชนจ ากัด (“บริษัทเป้าหมาย”) เพื่อแลกกับหุ้นออกใหม่ท่ีได้รับจากบริษัทจ ากัดหรือบริษัท
มหาชนจ ากัดอีกแห่งหนึ่ง (“บริษัทผู้ซื้อกิจการ”)  ได้รับการยกเว้นไม่ต้องน าไปค านวณเพื่อภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา หรือ ภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วแต่กรณี ในรอบปีภาษีท่ีการแลกหุ้นเพื่อการครอบง า
กิจการเกิดขึ้น โดยถือเสมือนว่าหุ้นออกใหม่ท่ีได้รับเข้ามาแทนท่ีหุ้นเดิมประดุจทรัพย์สินเดียวกัน 
ภายใต้เงื่อนไขว่าภายหลังจากการครอบง ากิจการแล้ว บริษัทผู้ซื้อกิจการต้องมีหุ้นในบริษัทเป้าหมาย 
ไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของหุ้นท้ังหมดซึ่งมีสิทธิออกเสียงของบริษัท 

 1.2) การรับรู้ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนตาม ตามมาตรา 40(4)(ช) 
จากการได้รับหุ้นออกใหม่ ให้รับรู้เมื่อได้มีการจ าหน่ายน าหุ้นออกใหม่แล้ว 
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 1.3) เพื่อประโยชน์ในการค านวณผลได้ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน ตามมาตรา 
40(4)(ช) จากการจ าหน่ายหุ้นออกใหม่ ตามข้อ 1.2) ให้ค านวณราคาต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้นออกใหม่ 
เท่ากับราคาต้นทุนเดิมท่ีผู้ถือหุ้นได้หุ้นมาในบริษัทเป้าหมาย  

2)  การโอนกิจารท้ังหมด 

 2.1)  ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนตาม ตามมาตรา 40(4)(ฉ)  ท่ีผู้ถือ
หุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นนิติบุคคลได้รับจากการท่ีบริษัทมหาชนหรือบริษัทจ ากัดท่ี
ตนถือหุ้นอยู่ได้โอนกิจการท้ังหมด (“บริษัทผู้โอนกิจการ”) ให้แก่บริษัทมหาชนหรือบริษัทจ ากัดอีก
แห่งหนึ่ง (“บริษัทผู้รับโอนกิจการ”) และผู้ถือหุ้นได้รับหุ้นออกใหม่ในบริษัทผู้รับโอนกิจการเป็นการ
ตอบแทน ได้รับการยกเว้นไม่ต้องน าไปค านวณเพื่อภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา หรือ ภาษีเงินได้นิติ
บุคคลแล้วแต่กรณี ในรอบปีภาษีท่ีมีการโอนกิจการท้ังหมดเกิดขึ้น โดยถือเสมือนว่าหุ้นท่ีได้รับจาก
บริษัทผู้รับโอนกิจการเข้ามาแทนท่ีหุ้นเดิมท่ีมีอยู่ในบริษัทผู้โอนกิจการประดุจทรัพย์สินเดียวกัน 
ภายใต้เงื่อนไขว่าภายหลังจากการโอนกิจการท้ังหมดแล้ว บริษัทผู้โอนกิจการจะต้องจดทะเบียนเลิก
บริษัทและช าระบัญชีในรอบบัญชีเดียวกันกับท่ีการโอนกิจการท้ังหมดเกิดขึ้น และบริษัทผู้รับโอน
กิจการตอ้งด าเนินธุรกิจท่ีได้รับโอนจากบริษัทผู้โอนกิจการต่อเนื่องไป 

 2.2) การท่ีผู้ถือหุ้นได้รับหุ้นออกใหม่ในบริษัทผู้รับโอนกิจการเป็นการตอบแทน ตาม
ข้อ 2.1) อาจได้รับจากบริษัทผู้รับโอนกิจการโดยตรง หรือ ได้รับจากการท่ีบริษัทผู้โอนกิจการจด
ทะเบียนเลิกบริษัทและช าระบัญชี 

   2.3) การรับรู้ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนตาม ตามมาตรา 40(4)(ฉ) 
จากการได้รับหุ้นออกใหม่ในบริษัทใหม่ท่ีรับโอนกิจการ ให้รับรู้เมื่อได้มีการจ าหน่ายน าหุ้นออกใหม่
แล้ว 

 2.4) เพื่อประโยชน์ในการค านวณผลได้ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน ตามมาตรา 
40(4)(ฉ) จากการจ าหน่ายหุ้นออกใหม่ ตามข้อ 2.3) ให้ค านวณราคาต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้นออกใหม่ 
เท่ากับราคาต้นทุนเดิมท่ีผู้ถือหุ้นได้หุ้นมาในบริษัทเป้าหมาย 

3)  การควบบริษัท 

 3.1) ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนตาม ตามมาตรา 40(4)(ฉ) ท่ีผู้ถือ
หุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นนิติบุคคลได้รับจากการได้หุ้นออกใหม่ในบริษัทใหม่ท่ีเกิด
จากการควบเข้ากัน ได้รับการยกเว้นไม่ต้องน าไปค านวณเพื่อภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา หรือ ภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลแล้วแต่กรณี ในรอบปีภาษีท่ีมีการควบบริษัทเกิดขึ้น โดยถือเสมือนว่าหุ้นท่ีได้รับจากบริษัท
ใหม่ท่ีควบเข้ากันนั้นเข้ามาแทนท่ีหุ้นเดิมท่ีมีอยู่ในบริษัทท่ีควบเข้ากันประดุจทรัพย์สินเดียวกัน 
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 3.2) การรับรู้ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนตาม ตามมาตรา 40(4)(ฉ) 
จากการได้รับหุ้นออกใหม่ในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบเข้ากัน ให้รับรู้เมื่อได้มีการจ าหน่ายน าหุ้น
ออกใหม่แล้ว 

 3.3) เพื่อประโยชน์ในการค านวณผลได้ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน ตามมาตรา 
40(4)(ฉ) จากการจ าหน่ายหุ้นออกใหม่ ตามข้อ 3.2) ให้ค านวณราคาต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้นออกใหม่ 
เท่ากับราคาต้นทุนเดิมท่ีผู้ถือหุ้นได้หุ้นมาในบริษัทเป้าหมาย 

 
5.2 ปัญหาการประเมินมูลค่าของประโยชน์ที่ได้จากการแลกหุ้น 

 

  ในส่วนของการการประเมินมูลค่าของประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นมีประเด็นปัญหาท่ีต้อง
พิจารณาว่าผลประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นนั้น ควรใช้มูลค่าใดเป็นเกณฑ์ในการหาส่วนท่ีเกินกว่า
เงินทุน เพราะกฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้ว่าจะต้องใช้มูลค่าตลาดในการรับรู้เป็นผลประโยชน์ท่ีได้จากการ
แลกหุ้นแต่ประการใด ดังนั้น ส าหรับภาษีเงินได้บุคลธรรมดาโดยท่ัวไปในปัจจุบันจึงใช้ราคาท่ีคู่สัญญา
ก าหนดขึ้นในการตกลงแลกเปล่ียนหุ้นระหว่างกัน โดยท่ีเจ้าพนักงานไม่มีอ านาจท่ีจะประเมินให้การ
แลกเปล่ียนหุ้น ซึ่งก าหนดมูลค่าการโอนต่ ากว่าราคาตลาด ต้องใช้ราคาตลาดแต่ประการใด1   แตกต่าง
จากภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเจ้าพนักงานมีอ านาจประเมินราคาโอนทรัพย์สินให้เป็นไปตามราคาตลาด  
จึงท าให้ในทางปฏิบัติแล้วบุคคลธรรมดาจะตกลงแลกหุ้นกันตามราคามูลค่าจดทะเบียน (Par Value) 
เพื่อไม่ให้มีผลได้จากการแลกหุ้น ในส่วนท่ีเกินจากเงินทุน และไม่เกิดภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 
หรือเพื่อให้เกิดภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาน้อยท่ีสุด  

 ส าหรับในทางบัญชี ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 105 การบัญชีส าหรับเงินลงทุนในตรา
สารหนี้ และตราสารทุน กรณีของนิติบุคคลได้มีการลงทุนซื้อหุ้น ในลักษณะเพื่อขาย หรือเงินลงทุน
ท่ัวไป จะท าการรับรู้ต้นทุน และก าไรขาดทุนในการแลกเปล่ียนหุ้น ดังต่อไปนี้  

1. กรณีได้เงินลงทุนมาโดยการแลกเปล่ียนกับสินทรัพย์อื่นท่ีมิใช่เงินสด ในกรณีท่ี 
กิจการได้เงินลงทุนมาโดยการแลกเปล่ียนกับสินทรัพย์อื่นท่ีมิใช่เงินสด เช่น ท่ีดิน อาคารและ อุปกรณ์ 
หรือเงินลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่นท่ีกิจการถืออยู่ จะรับรู้ต้นทุนของเงินลงทุน  ด้วยมูลค่า
ยุติธรรมของสินทรัพย์ท่ีน าไปแลก เว้นแต่ ไม่สามารถหามูลค่ายุติธรรมได้และมี หลักฐานสนับสนุน
ชัดเจนว่ามูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนท่ีได้มาเป็นราคาท่ีเหมาะสมกว่า ส าหรับผลต่างท่ีเกิดขึ้นจะรับรู้
เป็นก าไรขาดทุนจากการแลกเปล่ียนสินทรัพย์ 

                                            
1  เทียบหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร เลขท่ี กค 0702/8383 วันท่ี 6 ตุลาคม 2552 
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   2. กรณีได้เงินลงทุนมาโดยการออกหลักทรัพย์ของกิจการท่ีมีราคาตลาด ในกรณีนี้ 
กิจการได้เงินลงทุนมาโดยการออกหลักทรัพย์ของกิจการท่ีมีราคาตลาด โดยจะรับรู้ต้นทุนของ เงิน
ลงทุนด้วยมูลค่ายุติธรรมของหลักทรัพย์ท่ีออก เว้นแต่ ไม่สามารถหามูลค่ายุติธรรมได้และมีหลักฐาน
สนับสนุนชัดเจนว่ามูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนท่ีได้มาเป็นราคาท่ีเหมาะสมกว่า  ส าหรับผลต่างท่ี
เกิดขึ้นจะรับรู้เป็นส่วนเกินหรือส่วนลดกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ท่ีออก 

อย่างไรก็ดี มีข้อสังเกตว่า มูลยุติธรรมของหุ้น อาจพิจารณาได้จากมูลค่าของหุ้นท่ีซื้อขายกัน
ในตลาดหลักทรัพย์ หากไม่ได้มีการซื้อขายในตาดหลักทรัพย์ จะมีการวัดมูลค่ายุติธรรมตามหลักเกณฑ์
ท่ีก าหนดในมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับท่ี 13 เรื่อง การวัดมูลค่ายุติธรรม ท้ังนี้ ส าหรับ
บุคคลธรรมดาไม่น าหลักการข้างต้นมาใช้บังคับเนื่องจากบุคคลธรรมดาไม่มีหน้าท่ีท าบัญชีตาม
มาตรฐานการบัญชี และมาตรฐานการรายงานทางการเงินอย่างเช่นนิติบุคคล  

เมื่อศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายของประเทศอังกฤษ ส าหรับกรณีการแลกหุ้นท่ีไม่เข้ า
เงื่อนไขได้รับยกเว้นภาษีผลได้จากทุนนั้นโดยท่ัวไปแล้ว จ านวนผลได้ท่ีได้รับ (Chargeable gains) ซึ่ง
น ามาค านวณเพื่อเสียภาษีนั้น พิจารณามูลค่าจากสัญญาซื้อขายหุ้น ซึ่งโดยท่ัวไปแล้วจะต้องระบุ
ผลตอบแทนท่ีตกลงเป็นมูลค่าตัวเงิน ท าให้ต้นทุนในการได้หุ้นบริษัทเป้าหมาย จะเท่ากับจ านวนท่ีระบุ
ในสัญญา อย่างไรก็ดี มีบางสถานการณ์ท่ีไม่พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีได้มีการให้กันจริงระหว่าง
คู่สัญญา แต่ผลตอบแทนต้องพิจารณาจากมูลค่าตลาด ณ วันท่ีได้มีการจ าหน่าย หรือ การได้มาซึ่ง เช่น 
สถานการณ์การได้มาหรือการจ าหน่ายไปโดยไม่ได้อยู่บนพื้นฐานนของการต่อรองระหว่างคู่สัญญาท่ี
เป็นอิสระต่อกัน ( By way of a bargain at arm’s length) หรือ การให้ เป็นต้น ตามมาตรา 17(1) 
แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 ดังนั้น การแลกหุ้นระหว่างคู่สัญญาท่ีไม่ได้เป็น
อิสระต่อกัน บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการต้องรับรู้ต้นทุนของการได้มาซึ่งหุ้นในบริษัทเป้าหมาย ตามราคา
ตลาดของหุ้นบริษัทเป้าหมายท่ีได้รับมา   

ผู้เขียนจึงเห็นว่า ส าหรับประเทศไทยนั้น ส าหรับกรณีของบุคคลธรรมดา ในการรับรู้
ผลประโยชน์ ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุนตามมาตรา 40(4)(ช) และมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวล
รัษฎากร ท่ีไม่เข้าข้อยกเว้นในการได้รับการบรรเทาภาระภาษี ตามประเด็นปัญหาในข้อ 5.1 ควรจะมี
การออกกฎหมายล าดับรองส าหรับการวัดมูลค่าผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้จากการโอนหุ้น ตาม
มาตรา 40(4)(ช) และ 40(4)(ฉ) ท่ีไม่เข้าข้อยกเว้นในการได้รับการบรรเทาภาระภาษี เพื่อความชัดเจน
แน่นอนในการค านวณเงินได้สุทธิเพื่อเสียภาษี เงินได้บุคคลธรรมดา ตามหลักการภาษีท่ีดีท่ีว่าการ
จัดเก็บภาษีต้องมีความชัดเจนแน่นอน ดังต่อไปนี้  
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 1) ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้จากการโอนหุ้น ตามมาตรา 40(4)(ช) และ 40(4)(ฉ) ซึ่ง
ได้รับในรูปของเงินสด ให้พิจารณาจากจ านวนเงินท่ีได้รับจากการโอนหุ้นจริง หักด้วยต้นทุนจากการ
ได้มาซึ่งหุ้นนั้น 

 2) ผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้จากการโอนหุ้น ตามมาตรา 40(4)(ช) และ 40(4)(ฉ) ซึ่ง
ได้รับในรูปของหุ้น ให้พิจารณาจากมูลค่าหุ้นท่ีได้รับจากการโอนหุ้นซึ่งตีราคาเป็นเงินได้ตามท่ีปรากฏ
ในสัญญา หักด้วยต้นทุนจากการได้มาซึ่งหุ้นนั้น (อันหมายความว่า หากตกลงโอนแลกกันในราคา
มูลค่าท่ีตราไว้ (Par Value) ย่อมรับรู้มูลค่าหุ้นท่ีได้รับ (Par Value) เพื่อน ามาค านวณเสียภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดาต่อไป) 

 3) ต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้น เพื่อประโยชน์ในการค านวณข้อตาม ข้อ 1 และข้อ 2 ได้แก่ 
จ านวนเงินสดท่ีจ่ายไปเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น หรือ มูลค่าของทรัพย์สินซึ่งตีราคาเป็นเงินได้ตามท่ีปรากฏใน
สัญญาซึ่งให้เป็นการตอบแทนเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น  

 โดยการพิจารณาผลประโยชน์ดังกล่าวข้างต้นเป็นไปตามแนวทางของกฎหมายอังกฤษท่ีว่า 
จะต้องพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีได้มีการให้กันจริงระหว่างคู่สัญญา โดยพิจารณาจากจ านวนมูลค่าท่ี
ตีเป็นเงินซึ่งระบุอยู่ในสัญญา แต่ส าหรับบางสถานการณ์ท่ีจะต้องพิจารณามูลค่าตลาดของหุ้นในการ
แลกเปล่ียนนั้น หากเพิ่มบทบัญญัติตามกฎหมายอังกฤษอาจท าให้ไม่สอดคล้องกับอ านาจประเมินของ
เจ้าหน้าท่ีกรมสรพากรตามมาตรา 65 ทวิ(4) แห่งประมวลรัษฎากร ดังนั้น จึงควรจะมีการแก้ไข
เพิ่มเติมประมวลรัษฎากร ในลักษณะท่ีให้อ านาจเจ้าหน้าท่ีสรรพากรมีดุลพินิจในการประเมินมูลค่า
การโอนทรัพย์สินของบุคคลธรรมดาในราคาตลาด ในกรณีโอนทรัพย์สิน โดยไม่มีค่าตอบแทน หรือ ต่ า
กว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควร เพื่อขจัดปัญหาการก าหนดราคาโอน และสอดคล้องกับกรณี
ของภาษีเงินได้นิติบุคคล ตามมาตรา 65 ทวิ(4) 

 
5.3 ปัญหาการหักภาษี ณ ที่จ่าย ส าหรับเงินได้ที่บุคคลธรรมดาได้จากการแลกหุ้น 

 

เนื่องจาก มาตรา 50(2) วางหลักให้บุคคล ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคล ผู้
จ่ายเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40 หัก ภาษี เงินได้ไว้ทุกคราวท่ีจ่ายเงินได้ โดยในกรณีเงินได้พึง
ประเมินตาม 40 (4) ให้ค านวณหักตามอัตราภาษีเงินได้  ดังนั้น เมื่อบุคคลธรรมดาแลกหุ้นแล้วได้รับ
ผลได้เกินจากเงินทุน ซึ่งเป็นเงินได้พึงประเมินท่ีจะต้องเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาแล้ว จะต้องถูกหัก
ภาษี ณ ท่ีจ่าย ค านวณตามอัตราภาษีเงินได้  จึงมีปัญหาว่า การหักภาษี ณ ท่ีจ่าย จะต้องท าการหัก
จากจ านวนหุ้นท่ีได้รับ หรือ ต้องจ่ายเป็นเงินสดแยกต่างหาก  
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ส าหรับในทางปฏิบัติไม่ได้มีการหักภาษี ณ ท่ีจ่ายไว้ในรูปของหุ้นท่ีจะต้องท าการแลก
แต่อย่างใด แต่ผู้จ่ายจะค านวณจ านวนเงินท่ีต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่าย โดยการสอบถามต้นทุนของผู้รับเงิน
ได้พึงประเมิน และโดยส่วนใหญ่แล้วจะมีราคาต้นทุนเท่ากับราคามูลค่าจดทะเบียน (|Par Value) และ
อัตราภาษีเงินได้ของผู้รับเงินได้พึงประเมิน โดยผู้หักภาษี ณ ท่ีจ่ายจะน าเงินสดของตนจ่ายให้แก่
สรรพากร แล้วจึงมาเรียกเก็บจากผู้ได้รับเงินได้พึงประเมินอีกทอดหนึ่ง 

อย่างไรก็ดี จากแนวปฏิบัติท่ีให้ผู้จ่ายเงินได้เป็นผู้น าส่งภาษีไปก่อน แล้วค่อยมาเรียก
เก็บจากผู้ซื้อนั้น ก่อให้เกิดภาระแก่ผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย เนื่องจากในกรณีปกติท่ีมีการจ่ายเงินได้
เป็นเงินสด ผู้จ่ายย่อมสามารถหักจ านวนท่ีจะต้องจ่ายให้แก่ผู้ซื้อน าส่งภาษีได้ แต่ส าหรับกรณีแลกหุ้น
เมื่อไม่มีการจ่ายเป็นเงินสด และผู้จ่ายเงินได้ก็ไม่ได้ท าการหักหุ้นไว้ ท าให้ผู้จ่ายต้องทดรองเงินเพิ่มเติม
น าส่งให้แก่สรรพากร อันเป็นการสร้างภาระให้แก่ผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ซึ่งเป็นกรณีท่ีขัดกับหลัก
ภาษีอากรท่ีดีในส่วนของหลักความสะดวกท่ีว่าวิธีการและก าหนดเวลาในการเสียภาษีอากรควรต้อง
ค านึงถึงความสะดวกของผู้เสียอากร ซึ่งการแลกหุ้นดังกล่าวผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ไม่สามารถหัก
ภาษีได้โดยสะดวก และยังเป็นช่องทางให้มีการตกลงปัดภาระภาษีจากผู้มีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้ มายังผู้
มีหน้าท่ีภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย โดยผู้ได้รับประโยชน์ไม่น าเงินค่าภาษีอากรท่ีผู้อื่นออกแทนมารวมเป็นเงินได้
พึงประเมิน ซึ่งไม่ถูกต้องเนื่องจากหากมีการจ่ายภาษีแทนกันแล้วย่อมถือว่าเป็นประโยชน์ท่ีผู้มีหน้าท่ี
เสียภาษีได้รับ ซึ่งจะต้องน ามาค านวณภาษีอีกทอดหนึ่ง   

เมื่อศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายอังกฤษนั้น Taxation of Chargeable Gains 
Act 1992 มิได้ก าหนดให้มีการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนจากผู้ท่ีมีถิ่นท่ี
อยู่ในรัฐ โดยให้ผู้มีภาระภาษีผลได้จากทุนท าการประเมินตนเองและน าส่งภาษีผลได้จากทุนให้แก่
กรมสรรพากรอังกฤษ  

ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า  ส าหรับการแลกหุ้นนั้น ในกรณีท่ีผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคล
ธรรมดาได้รับประโยชน์ในส่วนท่ีเกินกว่าทุน อันเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) และ 
40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร ท่ีไม่เข้าข้อยกเว้นในการบรรเทาภาระภาษีตามประเด็นปัญหาในข้อ 
5.1 ไม่ควรท่ีจะมีการจัดเก็บภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย โดยให้ผู้มีหน้าท่ีเสียภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย เป็นผู้ประเมิน
ตนเอง และน าส่งภาษีแก่สรรพากร ตามแนวทางของกฎหมายอังกฤษ  
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บทท่ี 6 
บทสรุป 

 
  การแลกหุ้น (Share Swap / Share for Share Exchanges) เป็นวิธีการอย่างหนึ่งท่ีนิยมใช้
ในการเข้าซื้อกิจการของอีกบริษัทหนึ่งด้วยการเข้าซื้อหุ้นของบริษัทเป้าหมายและช าระค่าหุ้นดังกล่าว
เป็นหุ้นแทนเงินสด ซึ่งการเข้าซื้อกิจการโดยการแลกหุ้นนั้น มีประโยชน์อย่างมากในทางธุรกิจ อย่างไร
ก็ดี มาตรการทางภาษีอากรท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นนั้นยังคงไม่มีความชัดเจน ท าให้
ก่อให้เกิดปัญหาบางประการในการน ามาปรับใช้กับธุรกรรมการแลกหุ้นดังกล่าว ไม่ว่าจะเป็นปัญหา
การจัดเก็บภาษีเงินได้ กรณี แลกหุ้นเพื่อโอนกิจการให้แก่กัน โดยไม่มีการจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอน
กิจการ  ปัญหาการประเมินมูลค่าของประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้น และปัญหาการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย 
ส าหรับเงินได้ท่ีบุคคลธรรมดาได้จากการแลกหุ้น ดังนั้น เพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ ในการขจัดความไม่
ชัดเจนและปัญหาบางประการท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นดังกล่าว ผู้เขียนจึงได้ท าการศึกษา
ค้นคว้าหลักการทางภาษีอากรท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น รวมถึงมาตรการการทางภาษีท่ี
เกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น โดยเปรียบเทียบกฎหมายปัจจุบันของประเทศไทย และประเทศ
อังกฤษ โดยสรุปสาระส าคัญพอสังเขปได้ดังต่อไปนี้  

การแลกเปล่ียนหุ้นนั้นไม่มีค านิยามความหมายเฉพาะในกฎหมายไทย จึงต้องพิจารณา
ความหมายของการแลกหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เรื่องการแลกเปล่ียน อันหมายถึง 
การท่ีคู่กรณีต่างโอนกรรมสิทธิ์ในหุ้นให้กันและกัน ส่วนกฎหมายอังกฤษไม่ได้บัญญัติความหมายของ
การแลกหุ้นไว้โดยเฉพาะเช่นกัน แต่ได้ก าหนดลักษณะของการแลกหุ้นท่ีจะได้รับยกเว้นไม่ต้องเสียภาษี
ผลได้จากทุนในขณะท่ีท าการแลกหุ้นไว้ใน มาตรา 135 แห่งพระราชบัญญัติการเก็บภาษีผลได้จากทุน 
ค.ศ. 1992 (Taxation of Chargeable Gains Act 1992) อย่างไรก็ดี มีข้อท่ีน่าสังเกตว่าบทบัญญัติ
มาตรา 135 ก าหนดว่าจะต้องเป็นการน าหุ้นมาแลก ดังนั้น หากหุ้นเก่าของผู้ถือหุ้นได้ถูกยกเลิกไป 
กรณีดังกล่าวนี้ไม่ใช่การแลกหุ้นโดยตรงตามมาตรา 135 แต่จะได้รับการปฏิบัติเสมือนว่าได้มีการแลก
หุ้นเกิดขึ้น  อันเป็นลักษณะของการโอนกิจการ (Reconstruction) ตามมาตรา 136 แห่ง
พระราชบัญญัติการเก็บภาษีผลได้จากทุน ค.ศ. 1992 จากความหมายและลักษณะของการแลกหุ้นท่ี
ได้กล่าวข้างต้น ท าให้การแลกหุ้นสามารถกระท าได้ในหลายรูปแบบ โดยแยกพิจารณาได้เป็น 4 
รูปแบบ ได้แก่ การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นเก่า การน าหุ้นเก่าและกับหุ้นออกใหม่ การน าหุ้นออกใหม่แลก
กับหุ้นออกใหม่ และการถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท ซึ่งแต่ละรูปแบบจะก่อให้แก่เกิด
ภาระภาษีท่ีแตกต่างกันไป และถูกน าไปใช้ในการควบรวมกิจการรูปแบบต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการได้มา
ซึ่งหุ้น/การครอบง ากิจการ การโอนกิจการท้ังหมดโดยการแลกหุ้น และการควบกิจการ  
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  ท้ังนี้จากการศึกษาแนวคิดและหลักการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนพบว่าในประเทศไทย
ผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นจากการแลกเปล่ียนหุ้นนั้นมีลักษณะเป็นผลได้จากทุนอย่างหนึ่ง ซึ่งเกิดขึ้นจาก
การท่ีได้จ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน โดยตามประมวลรัษฎากรของไทยได้จัดไว้เป็นเงินได้พึงประเมินตาม
มาตรา 40(4)(ช) และ 40(4)(ฉ) แล้วแต่กรณี ซึ่งบุคคลธรรมดาจะต้องเสียภาษีตามอัตราก้าวหน้า 
ในขณะท่ีนิติบุคคลได้รับผลประโยชน์ดังกล่าวถือเป็นรายได้ของนิติบุคคลท่ีจะต้องน าไปค านวณเพื่อหา
ก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ดังนั้นในประเทศไทยจึงมีการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนรวมเข้า
กับการจัดเก็บภาษีเงินได้ตามประมวลรัษฎากร ในขณะท่ีกฎหมายอังกฤษซึ่งได้มีการจัดเก็บภาษีผลได้
จากทุนแยกออกจากการจัดเก็บภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดานั้น ท าให้บุคคลธรรมดาท่ีได้รับ
ผลประโยชน์จากการแลกหุ้นซึ่งมีลักษณะเป็นผลได้จากทุนท่ีเกิดจากการจ าหน่ายทรัพย์สิน จะต้อง
น าไปผลประโยชน์ดังกล่าวไปค านวณเพื่อเสียภาษีตามหลักเกณฑ์ท่ีบัญญัติไว้ใน Taxation of 
Chargeable Gains Act 1992 เว้นแต่เข้าข้อยกเว้นในการจัดเก็บภาษี เช่นเดียวกับภาษีเงินได้นิติ
บุคคล ซึ่งน าหลักเกณฑ์การจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนมาใช้บังคับ เพื่อน าผลได้จากทุนท่ีเข้าหลักเกณฑ์
มารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล  
  ส าหรับมาตรการในการจัดเก็บภาษีเงินได้ท่ีเกิดจากการแลกเปล่ียนหุ้นในประเทศไทยนั้น อยู่
ภายใต้ประมวลรัษฎากร โดยการแลกหุ้นนั้นตามความเห็นของกรมสรรพากร เปรียบเสมือการโอนหุ้น
เพื่อจ าหน่ายตามปกติ แต่อย่างไรก็ดี ในการพิจารณาภาระภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้น 
จะต้องพิจารณาตามรูปแบบของการแลกเปล่ียนหุ้น ซึ่งมีภาระภาษีท่ีแตกต่างกัน โดยมีสาระส าคัญ
ดังต่อไปนี้  

 (1) การแลกหุ้นเพื่อได้มาซึ่งหุ้น/ครอบง ากิจการ 
   (1.1) การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นเก่า การแลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะดังกล่าวนี้ ถือว่า
ต่างฝ่ายต่างโอนหุ้นให้แก่กัน ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้น ในส่วนท่ีตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ี
ลงทุนจึงเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช) เมื่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาได้รับเงินได้พึง
ประเมินท่ีเกิดขึ้นจากการแลกหุ้นดังกล่าว ตามมาตรา 40(4)(ช) ผู้ถือหุ้นอีกฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นมา
แลกเปล่ียนไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดา ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคลจะต้องหักภาษี ณ 
ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาท่ีได้รับเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 50(2) 
    กรณีท่ีผู้ถอืหุ้นท่ีท าการแลกเปล่ียนตามรูปแบบ ท่ี 1 นี้ เป็นนิติบุคคล หากนิติบุคคล
โอนหุ้นในราคาท่ีสูงกว่าราคาทุนท่ีได้รับหุ้นมา หรือ ได้รับช าระเป็นหุ้นท่ีมีมูลค่าสูงกว่าราคาทุน  นิติ
บุคคลดังกล่าวย่อมมีผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการโอนหุ้นท่ีเกินกว่าทุน อันถือเป็นรายได้จากการ
ประกอบกิจการท่ีจะต้องน าไปค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 ต่อไป  อย่างไรก็ดี 
ส าหรับนิติบุคคลนั้น ไม่ต้องถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่ายอย่างบุคคลธรรมดาแต่อย่างใด เว้นแต่เป็นกรณีท่ีนิติ
บุคคลไทยท าการแลกหุ้นกับนิติบุคคลต่างประเทศซึ่งไม่ได้มีสถานประกอบการในไทย  และนิติบุคคล
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ต่างประเทศดังกล่าวได้รับผลประโยชน์จากการแลกหุ้นท่ีเกินกว่าราคาทุน นิติบุคคลไทยจะมีหน้าท่ีหัก
ภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับก าไรท่ีนิติบุคคลต่างประเทศได้รับ ตามมาตรา 70 แห่งประมวลรัษฎากร เว้น
แต่จะมีอนุสัญญาภาษีซ้อนก าหนดให้เงินได้ประเภทผลได้จากทุน (CGT) ให้ประเทศท่ีผู้มีเงินได้มีถิ่นท่ี
อยู่จัดเก็บภาษี ดังนั้น นิติบุคคลไทย จึงไม่มีหน้าท่ีต้องหักและน าส่งภาษีเงินได้นิติบุคคลหัก ณ ท่ีจ่าย
จากเงินได้พึงประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
   (1.2) การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นออกใหม่ ส าหรับบุคคลธรรมดาท่ีน าหุ้นท่ีตนถือยู่ใน
บริษัทหนึ่งไปแลกกับหุ้นเพิ่มทุนนั้น ถือว่าเป็นการโอนหุ้น ผลประโยชน์ท่ีได้จากการโอนหุ้น ในส่วนท่ีตี
ราคาเป็นเงินได้เกินกว่าท่ีลงทุนจึงเป็นเงินได้พึงประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ช) เมื่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็น
บุคคลธรรมดาได้รับเงินได้พึงประเมินท่ีเกิดขึ้นจากการแลกหุ้นดังกล่าว ตามมาตรา 40(4)(ช) ผู้ถือหุ้น
อีกฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นมาแลกเปล่ียนไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดา ห้างหุ้นส่วน บริษัท สมาคม หรือคณะ
บุคคลจะต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ตามอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลธรรมดาท่ีได้รับเงินได้พึงประเมิน ตาม
มาตรา 50(2) 
   ในส่วนของนิติบุคคลท าการออกหุ้นเพิ่มทุน และรับช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนด้วยหุ้นของ
บริษัทอื่นนั้น ไม่ถือว่าเป็นรายได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจาก การประกอบกิจการ แต่เป็น
ส่วนของทุนของบริษัทฯ จึงไม่ต้องน ามาค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสีย ภาษีเงินได้ และไม่ใช่รายรับท่ีต้อง
น าไปค านวณเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม 
  (2) การแลกหุ้นเพื่อการโอนกิจการท้ังหมด ส าหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลซึ่งเป็นผู้ถือ
หุ้น ได้รับประโยชน์อันเกิดขึ้นจากการแลกหุ้นเพื่อรับโอนกิจการท้ังหมด โดยได้มีการจดทะเบียน
ยกเลิกกิจการ รวมทั้งมีการช าระบัญชีในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีโอนกิจการนั้น มีลักษณะเป็นเงินได้พึง
ประเมิน ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร แต่อย่างไรก็ดีเงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่ต้อง
รวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามข้อ 2 (50) กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) 
ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 
291 (พ.ศ. 2555) และไม่ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 5 สัตตรส  พระราช
กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 แก้ไข
เพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555  

(3) การถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท ส าหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลซึ่ง
เป็นผู้ถือหุ้น ท่ีได้รับประโยชน์อันเกิดขึ้นจากการท่ีบริษัทต้ังขึ้นใหม่ได้ท าการออกหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม
ท่ีถือหุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน ซึ่งมีลักษณะเสมือนกับการแลกหุ้นนั้น มีลักษณะเป็นเงินได้พึงประเมิน 
ตามมาตรา 40(4)(ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร แต่อย่างไรก็ดีเงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่ต้องรวม
ค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ตามข้อ 2 (50) กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออก
ตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร แก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 291 
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(พ.ศ. 2555) และไม่ต้องรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 5 สัตตรส พระราช
กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับท่ี 10) พ.ศ. 2500 แก้ไข
เพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบับท่ี 542) พ.ศ. 2555  

จากการศึกษาการมาตรการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกหุ้น (Share Swap) ตาม
กฎหมายอังกฤษนั้น การแลกหุ้นนั้นถือเป็นการจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน ท่ีจะต้องน ามาพิจารณาหา
ผลได้จากทุน โดยค านวณจากส่วนต่างระหว่างต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีได้รับ อย่างไรก็ดี ส าหรับ
กฎหมายอังกฤษนั้นได้มีข้อยกเว้นการจัดเก็บภาษีผลได้จากทุนในกรณีท่ีท าการแลกหุ้นระหว่างผู้ถือ
หุ้นท่ีถือหุ้นในบริษัทเป้าหมาย กับหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทท่ีรับโอนกิจการ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ
สนับสนุนและส่งเสริมการครอบง ากิจการ (Take over) และลดความกังวลของนักลงทุนซึ่งเป็นผู้ถือ
หุ้น ในการท่ีจะต้องเสียภาษีผลได้จากทุนในขณะท่ีการแลกเปล่ียนไม่ได้ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลง
เนื้อหาสาระส าคัญของทรัพย์สิน เพราะทรัพย์สินท่ีน ามาแลกนั้นย่อมมีมูลค่าท่ีใกล้เคียงกัน จึงจะเกิด
การเจรจาตกลงกันเพื่อแลกเปล่ียนกัน (Bargaining at Arm’s length price) และเข้ามาแทนท่ี
ทรัพย์สินท่ีมีอยู่เดิม  โดยสามารสรุปภาระภาษีตามรูปแบบของการแลกเปล่ียนหุ้นและการควบรวม
กิจการในประเทศอังกฤษได้ดังต่อไปนี้  

(1) การแลกหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น/ครอบง ากิจการ 
   (1.1) การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นเก่า การแลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะการน าหุ้นเก่าแลก
กับหุ้นเก่า มีลักษณะเป็นการท่ีต่างฝ่ายต่างจ าหน่ายทรัพย์สินของตน (Disposal of Asset) โดยการ
โอนกรรมสิทธิ์ของหุ้นท่ีตนถือครองอยู่ให้กับคู่สัญญาอีกฝ่าย ซึ่งไม่เข้าข้อยกเว้นในเรื่อง Company 
Reconstruction เนื่องจากไม่ใช่ลักษณะของการท่ีบริษัทหนึ่งออกหุ้นใหม่เพื่อแลกกับผู้ถือหุ้นของอีก
บริษัทหนึ่ง ดังนั้น การแลกเปล่ียนหุ้นในรูปแบบนี้ ผู้ถือหุ้นท้ังสองฝ่ายถือว่าได้ท าการจ าหน่าย
ทรัพย์สินของตน และก่อให้เกิดผลได้จากทุนท่ีต้องเสียภาษี ตามอัตราท่ีกฎหมายก าหนด ซึ่งผลได้จาก
การจ าหน่ายในกรณีเป็นธุรกรรมท่ีกระท าระหว่างคู่สัญญาท่ีเป็นอิสระ (Bargain at arm’s length) 
จะเท่ากับมูลค่าของหุ้นท่ีผู้ซื้อกิจการได้โอนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมาย แต่ถ้าไม่ได้ท าธุรกรรม
ระหว่างคู่สัญญาท่ีเป็นอิสระจะเท่ากับมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบริษัทเป้าหมายท่ีได้รับมา   
   (1.2) การน าหุ้นเก่าแลกกับหุ้นออกใหม่ ส าหรับผู้ถือหุ้นท่ีน าหุ้นในบริษัทหนึ่งมาท า
การแลกเปล่ียนกับหุ้นเพิ่มทุนของอีกบริษัทหนึ่ง การแลกเปล่ียนหุ้นในลักษณะนี้ อาจเข้าข้อยกเว้น
เป็นการแลกหุ้นท่ีท าให้ผู้ถือหุ้นท่ีน าหุ้นเก่ามาแลกไม่ต้องเสียภาษีผลได้จากทุน หากบริษัทท่ีเข้าซื้อ
กิจการเข้าถือหุ้นเกิน 25% ของบริษัทเป้าหมาย โดยถือว่าหุ้นของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการเข้ามาแทนท่ี
หุ้นของผู้ถือหุ้นท่ีถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายอยู่เดิม จึงไม่ถือว่ามีการจ าหน่ายหุ้น และไม่มีการรับรู้
รายได้จากการแลกหุ้นแต่อย่างใด ตามมาตรา 135 ประกอบ 127 แห่ง Taxation of Chargeable 
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Gains Act 1992  อย่างไรก็ดีหากไม่เข้าข้อยกเว้น ผู้ถือหุ้นย่อมต้องรับรู้ผลได้จากทุนเพื่อเสียภาษี
ผลได้จากทุนต่อไป 
    ส าหรับบริษัทเป้าหมาย ยังต้องรับรู้ต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้นตามหลักการท่ัวไปของ
การเก็บภาษีผลได้จากทุน โดยหากเป็นการท าธุรกรรมระหว่างบุคคลท่ีไม่เป็นอิสระจากกันหลักราคา
ตลาด จะถูกน ามาปรับใช้ โดยต้นทุของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการในการได้มาซึ่งหุ้นบริษัทเป้าหมาย จะ
เท่ากับมูลค่าของหุ้นบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการได้โอนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมาย แต่หากเป็น
ธุรกรรมระหว่างบุคคลท่ีเป็นอิสระ หลักราคาตลาดไม่ถูกน ามาปรับใช้ ต้นทุของบริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการ
ในการได้หุ้นบริษัทเป้าหมายมา จะเท่ากับมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบริษัทเป้าหมายท่ีได้รับมา    

(2) การแลกหุ้นเพื่อโอนกิจการท้ังหมด ส าหรับกรณีท่ีบริษัทหนึ่งโอนกิจการท้ังหมดให้อีก
บริษัทหนึ่ง โดยบริษัทผู้รับโอนกิจการได้สืบทอดกิจการและได้ออกหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีโอนกิจการ 
และหุ้นถืออยู่ในบริษัทผู้โอนได้ถูกยกเลิกไป ผู้ถือหุ้นท่ีได้รับหุ้นในบริษัทผู้รับโอนกิจการอาจได้รับการ
ยกเว้นภาษีจากทุนหากการโอนกิจการเข้าเงื่อนไขนโยบายของการโอนกิจการ (Reconstruction 
Scheme) โดยถือว่าหุ้นของบริษัทท่ีรับโอนกิจการเข้ามาแทนท่ีหุ้นของผู้ถือหุ้นท่ีถือหุ้นในบริษัทผู้โอน
กิจการ จึงไม่ถือว่าผู้ถือหุ้นได้มีการจ าหน่ายหุ้น และไม่มีการรับรู้รายได้จากการโอนหุ้นแต่อย่างใด 
ตามมาตรา 136, 135 ประกอบ 127 แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992  อย่างไรก็ดี
หากไม่เข้าข้อยกเว้น ผู้ถือหุ้นย่อมต้องรับรู้ผลได้จากทุนเพื่อเสียภาษีผลได้จากทุนต่อไป 

(3)  การเข้าถือหุ้นในบริษัทใหม่ท่ีเกิดจากการควบบริษัท ส าหรับกรณีท่ีบริษัทหนึ่งควบเข้า
กับอีกบริษัทหนึ่ง และเกิดเป็นบริษัทใหม่ข้ึน โดยบริษัทท่ีเกิดขึ้นใหม่ได้สืบทอดกิจการและออกหุ้นใหม่
ให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีบริษัทควบเข้ากัน และหุ้นท่ีถืออยู่ในบริษัทท่ีควบเข้ากันได้ถูกยกเลิกไป ผู้ถือหุ้นท่ีได้รับ
หุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากันอาจได้รับการยกเว้นภาษีจากทุนหากการโอนกิจการเข้าเงื่อนไขนโยบายของ
การโอนกิจการ (Reconstruction Scheme) โดยถือว่าหุ้นของบริษัทใหม่แทนท่ีหุ้นของผู้ถือหุ้นท่ีถือ
หุ้นในบริษัทท่ีควบเข้ากัน จึงไม่ถือว่าผู้ถือหุ้นได้มีการจ าหน่ายหุ้น และไม่มีการรับรู้รายได้จากการโอน
หุ้นแต่อย่างใด ตามมาตรา 136 , 135 ประกอบ 127 แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 
1992  อย่างไรก็ดีหากไม่เข้าข้อยกเว้น ผู้ถือหุ้นย่อมต้องรับรู้ผลได้จากทุนเพื่อเสียภาษีผลได้จากทุน
ต่อไป 
  ส าหรับปัญหาทางกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนหุ้นตามกฎหมายไทย และแนวทาง
การแก้ไขปัญหา ได้ถูกแยกพิจารณาออกเป็น 3 หัวข้อ ซึ่งมีสาระส าคัญดังต่อไปนี้ 

ประการท่ีหนึ่ง ปัญหาการจัดเก็บภาษีเงินได้ กรณี แลกหุ้นเพื่อโอนกิจการให้แก่กัน โดยไม่มี
การจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอนกิจการ กล่าวคือ เนื่องจากการโอนกิจการโดยการได้มาซึ่งหุ้น (Share 
Acquisition) หรือการครอบง ากิจการ (Take Over) ด้วยวิธีการแลกหุ้นนั้น ในปัจจุบันมีท้ังภาระภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดา ภาษีเงินได้นิติบุคคล รวมถึงภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย แล้วแต่กรณี ไม่ว่าจะเป็นการแลก
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หุ้นระหว่างบุคคลธรรมดา หรือการแลกหุ้นเพื่อจัดโครงสร้างองค์กร หรือการเข้าซื้อกิจการนั้น ท าให้
ผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นต้องถูกน าไปเสียภาษี โดยท่ีไม่ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ ต่างจากการควบกิจการ 
หรือการโอนกิจการท้ังหมดท่ีบริษัทผู้โอนต้องจดทะเบียนยกเลิกบริษัทในภายหลัง ซึ่งมีกฎหมาย
ยกเว้นภาษีท้ังภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา  และภาษีเงินได้นิติบุคคล   ท้ังท่ีการแลกหุ้นเพื่อโอนกิจการ 
โดยท่ีไม่มีการจดทะเบียนเลิกบริษัทผู้โอนกิจการนั้น มีวัตถุประสงค์ไม่ต่างจากการควบกิจการ หรือ
การโอนกิจการท้ังหมดดังกล่าว  

จากปัญหาดังกล่าวข้างต้น เมื่อศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายประเทศอังกฤษ Taxation of 
Chargeable Gains Act 1992 บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการ (Acquired Company) ท่ีออกหุ้นให้กับผู้ถือ
หุ้นซึ่งถือหุ้นในอีกบริษัทหนึ่ง (Target Company) เพื่อเป็นการแลกเปล่ียนหุ้นระหว่างกัน โดยบริษัท
ท่ีเข้าซื้อกิจการถือหุ้นมากกว่า 25% ของหุ้นสามัญท้ังหมดของบริษัทเป้าหมาย การแลกหุ้นดังกล่าวไม่
ถือว่าเป็นการจ าหน่ายไปซึ่งหุ้นเดิม และไม่ถือว่าเป็นการได้รับมาซึ่งหุ้นใหม่ โดยหุ้นเดิมและหุ้นใหม่
นั้นจะได้รับการปฏิบัติในฐานะเป็นทรัพย์สินเดียวกันซึ่งถือว่าได้รับมาต้ังแต่ในเวลาท่ีหุ้นเดิมได้รับ ท า
ให้ในขณะเวลาท่ีท าการแลกหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายท่ีได้น าหุ้นของตนแลกกับหุ้นเพิ่มทุนนั้น
ยังไม่มีภาระท่ีต้องเสียภาษีผลได้จากทุนแต่ประการใด เพราะยังไม่ถือว่าได้มีการจ าหน่ายทรัพย์สิน แต่
เมื่อใดท่ีได้มีการน าหุ้นเพิ่มทุนท่ีได้รับจากการแลกหุ้นออกขายแล้ว และเกิดผลได้จากทุนขึ้น ย่อมมี
หน้าท่ีท่ีต้องเสียภาษีผลได้จากทุน ซึ่งกฎหมายดังกล่าวมีขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ในการสนับสนุน หรือ
อย่างน้อยไม่เป็นอุปสรรค  แก่การด าเนินการครอบง ากิจการของบริษัท (Takeover) และเพื่อคลาย
ความกังวลของผู้ถือหุ้นท่ีจะต้องหาเงินสดมาจ่ายภาษีผลได้จากทุนจากการถือหุ้น โดยท่ีทรัพย์สินท่ี
ได้รับจากการแลกนั้นไม่ได้มีเนื้อหาสาระท่ีเปล่ียนแปลงไป 

ผู้เขียนจึงมีความเห็นและข้อเสนอแนะว่าเพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ในการออกกฎหมายภาษีเพื่อ
ส่งเสริมและสนับสนุนบริษัทท่ีต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยให้มีการปรับโครงสร้างกิจการ ควรจะบรรเทา
ภาระภาษีตามแนวทางของกฎหมายอังกฤษ ให้แก่การครอบง ากิจการ โดยการแลกหุ้น หรือการโอน
กิจการโอนกิจการท้ังหมดให้แก่กัน โดยไม่มีการจดทะเบียนเลิกบริษัท โดยใช้วิธีโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้น
ในบริษัทท่ีรับโอนกิจการด้วย อันจะท าให้บริษัทท่ีรับโอนกิจการสามารถประกอบการธุรกิจได้อย่าง
ต่อเนื่อง ส่งเสริมและสนับสนุนให้มีการด าเนินการตามวัตถุประสงค์ของแผนพัฒนาตลาดทุนไทย โดย
ออกกฎหมายล าดับรอง ยกเว้นการเก็บภาษีเงินได้ให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล 
ส าหรับผลประโยชน์ใดๆ ท่ีเพิ่มขึ้นจากการโอนหุ้นเพื่อแลกกับหุ้น (Share Swap) ซึ่งเป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข ท่ีก าหนดส าหรับการปรับโครงสร้างหุ้นทุน (Reorganization of 
share capital) 

ประการท่ีสอง ปัญหาการประเมินมูลค่าของประโยชน์ ท่ีได้จากการแลกหุ้น กล่าวคือ 
ผลประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นนั้น ควรใช้มูลค่าใดเป็นเกณฑ์ในการหาส่วนท่ีเกินกว่าเงินทุน เพราะ



144 

 

ส าหรับภาษีเงินได้บุคลธรรมดา กฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้ว่าจะต้องใช้มูลค่าตลาดในการรับรู้เป็น
ผลประโยชน์ท่ีได้จากการแลกหุ้นแต่ประการใด ดังนั้น ส าหรับภาษีเงินได้บุคลธรรมดาโดยท่ัวไปใน
ปัจจุบันจึงใช้ราคาท่ีคู่สัญญาก าหนดขึ้นในการตกลงแลกเปล่ียนหุ้นระหว่างกัน โดยท่ีเจ้าพนักงานไม่มี
อ านาจท่ีจะประเมินให้การแลกเปล่ียนหุ้น ซึ่งก าหนดมูลค่าการโอนต่ ากว่าราคาตลาด ต้องใช้ราคา
ตลาดแต่ประการใด   แตกต่างจากภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีเจ้าพนักงานมีอ านาจประเมินราคาโอน
ทรัพย์สินให้เป็นไปตามราคาคลาด  จึงท าให้ในทางปฏิบัติแล้วบุคคลธรรมดาจะตกลงแลกหุ้นกันตาม
ราคามูลค่าจดทะเบียน (Par Value) เพื่อไม่ให้มีผลได้จากการแลกหุ้น ในส่วนท่ีเกินจากเงินทุน และไม่
เกิดภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา หรือเพื่อให้เกิดภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาน้อยท่ีสุด 

จากปัญหาประการท่ีสองนี้ เมื่อศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายของประเทศอังกฤษ ส าหรับ
กรณีการแลกหุ้นท่ีไม่เข้าเงื่อนไขได้รับยกเว้นภาษีผลได้จากทุนนั้นโดยท่ัวไปแล้ว จ านวนผลได้ท่ีได้รับ 
(Chargeable gains) ซึ่งน ามาค านวณเพื่อเสียภาษีนั้น พิจารณามูลค่าจากสัญญาซื้อขายหุ้น ซึ่ง
โดยท่ัวไปแล้วจะต้องระบุผลตอบแทนท่ีตกลงเป็นมูลค่าตัวเงิน ท าให้ต้นทุนในการได้หุ้นบริษัท
เป้าหมาย จะเท่ากับจ านวนท่ีระบุในสัญญา อย่างไรก็ดี มีบางสถานการณ์ท่ีไม่พิจารณาจาก
ผลตอบแทนท่ีได้มีการให้กันจริงระหว่างคู่สัญญา แต่ผลตอบแทนต้องพิจารณาจากมูลค่าตลาด ณ 
วันท่ีได้มีการจ าหน่าย หรือ การได้มาซึ่ง เช่น สถานการณ์การได้มาหรือการจ าหน่ายไปโดยไม่ได้อยู่บน
พื้นฐานนของการต่อรองระหว่างคู่สัญญาท่ีเป็นอิสระต่อกัน ( By way of a bargain at arm’s 
length) หรือ การให้ เป็นต้น ตามมาตรา 17(1) แห่ง Taxation of Chargeable Gains Act 1992 
ดังนั้น การแลกหุ้นระหว่างคู่สัญญาท่ีไม่ได้เป็นอิสระต่อกัน บริษัทท่ีเข้าซื้อกิจการต้องรับรู้ต้นทุนของ
การได้มาซึ่งหุ้นในบริษัทเป้าหมาย ตามราคาตลาดของหุ้นบริษัทเป้าหมายท่ีได้รับมา   

 ผู้เขียนจึงมีความเห็นและข้อเสนอแนะว่าควรจะมีการออกกฎหมายล าดับรองส าหรับการวัด
มูลค่าผลประโยชน์ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้จากการโอนหุ้น ตามมาตรา 40(4)(ช) และ 40(4)(ฉ) ท่ีไม่เข้า
ข้อยกเว้นในการได้รับการบรรเทาภาระภาษี เพื่อให้เกิดความชัดเจนในการค านวณภาษีท่ีเกี่ยวกับการ
แลกหุ้น  ตามหลักการภาษีท่ีดีท่ีว่าการจัดเก็บภาษีต้องมีความชัดเจนแน่นอน และควรจะมีการแก้ไข
เพิ่มเติมประมวลรัษฎากร ในลักษณะท่ีให้อ านาจเจ้าหน้าท่ีสรรพากรมีดุลพินิจในการประเมินมูลค่า
การโอนทรัพย์สินของบุคคลธรรมดาในราคาตลาด ในกรณีโอนทรัพย์สิน โดยไม่มีค่าตอบแทน หรือ ต่ า
กว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควร เพื่อขจัดปัญหาการก าหนดราคาโอน และสอดคล้องกับกรณี
ของภาษีเงินได้นิติบุคคล ตามมาตรา 65 ทวิ(4) 

ประการท่ีสาม ปัญหาการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับเงินได้ท่ีบุคคลธรรมดาได้จากการแลกหุ้น 
กล่าวคือ เมื่อผู้ท่ีน าหุ้นไปแลกฝ่ายหนึ่งได้รับผลประโยชน์จากการแลกเปล่ียนหุ้นสูงกว่าต้นทุนท่ีได้หุ้น
นั้นมา ผู้ถือหุ้นอีกฝ่ายหนึ่งท่ีน าหุ้นไปแลก ย่อมมีฐานะเสมือนผู้จ่าย มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย เช่นนี้ผู้
จ่ายจะต้องหักจ านวนหุ้นท่ีตนท าการแลก หรือ จะต้องจ่ายเงินต่างหากอีกก้อนหนึ่งเพื่อน าส่งภาษี 
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แล้วจึงค่อยเรียกเก็บจากผู้ถือหุ้นอีกฝ่าย ซึ่งการแลกหุ้นดังกล่าวผู้มีหน้าท่ีหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ไม่สามารถ
หักภาษีได้โดยสะดวก อันขัดกับลักษณะภาษีอากรท่ีดีในเรื่องของหลักความสะดวก และยังเป็น
ช่องทางให้มีการตกลงปัดภาระภาษีจากผู้มีหน้าท่ีเสียภาษีเงินได้ มายังผู้มีหน้าท่ีภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย โดย
ผู้ได้รับประโยชน์ไม่น าเงินค่าภาษีอากรท่ีผู้อื่นออกแทนมารวมเป็นเงินได้พึงประเมิน  
  จากปัญหาประการท่ีสามนี้ เมื่อศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายอังกฤษนั้น Taxation of 
Chargeable Gains Act 1992 มิได้ก าหนดให้มีการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับการจัดเก็บภาษีผลได้
จากทุนจากผู้ท่ีมีถิ่นท่ีอยู่ในรัฐ โดยให้ผู้มีภาระภาษีผลได้จากทุนท าการประเมินตนเองและน าส่งภาษี
ผลได้จากทุนให้แก่กรมสรรพากรอังกฤษ   

ผู้เขียนจึงมีความเห็นและข้อเสนอแนะว่าควรจัดให้มีการยกเลิกการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ส าหรับ
ผลประโยชน์ในส่วนท่ีเกินกว่าทุน อันเป็นเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) และ 40(4)(ฉ) แห่ง
ประมวลรัษฎากร  ท่ีเกิดจากการแลกหุ้นซึ่งไม่เข้าเงื่อนไขในการได้รับภาระภาษี 
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