
 

เรื่องเสร็จที่ ๑๑๘/๒๕๓๗ 

 

บนัทึก 

เรื่อง  การออกหุน้กูข้องบริษทัประกนัวินาศภยั 

   

 

กระทรวงพาณิชย ์ได้มีหนังสอื ที่ พณ ๐๕๐๓/๖๖๓๙ ลงวันที่ ๑๗ พฤศจิกายน 
๒๕๓๖ ถึงส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา แจ้งว่า  กระทรวงพาณิชย์ มีปัญหาข้อกฎหมาย
เกี่ยวกับการที่บริษัท นวกิจประกันภัย จ ากดั ได้มีหนังสือขอความเห็นชอบในการจดทะเบียนแปร
สภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด และในการจดทะเบียนดังกล่าวบริษัทได้ขอจดทะเบียนโดยมี
วัตถุประสงค์ออกหุ้นกู้ด้วย กรมการประกันภัยได้มีหนังสอืให้ความเหน็ชอบในการแปรสภาพเป็น
บริษัทมหาชนจ ากัดได้ แต่ไม่ให้ความเห็นชอบเกี่ยวกับวัตถุประสงค์ในการที่บริษัทจะออกหุ้นกู้ 
เนื่องจากเห็นว่าเป็นการขัดกับบทบัญญัติในมาตรา ๘ แห่งพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.
๒๕๓๕ ซึ่งก าหนดว่า “หุ้นของบริษัทต้องเป็นหุ้นสามัญชนิดระบุชื่อผู้ถือ มีมูลค่าของหุ้นไม่เกนิหุ้น
ละหนึ่งร้อยบาท และข้อบังคับของบริษัทต้องไม่มีข้อจ ากัดในการโอนหุ้น”  ต่อมาบริษัทได้มี
หนังสืออุทธรณ์มายังกรมการประกันภัยเพื่อให้พิจารณาทบทวนอีกคร้ังหนึ่ง โดยอ้างว่าการออก
หุ้นกู้ไม่เป็นการต้องห้ามตามพระราชบัญญัติประกนัวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ โดยให้เหตุผลว่า 

๑. พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ มิได้ก าหนดว่ากิจการออกหุ้นกู้
เป็นกจิการต้องห้ามส าหรับบริษัทประกนัภัยแต่อย่างใด 

๒. หุ้นกู้ เป็นตราสารหนี้  การออกหุ้นกู้ เป็นกิจการจัดหาเงินเพื่อใช้ในกิจการโดย
จัดหามาจากมหาชน โดยผู้ออกหุ้นกู้จะต้องย่ืนเร่ืองราวต่อคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นผู้พิจารณาอนุมัติก่อน 

๓. บริษัทมหาชนจ ากัดเท่านั้นที่สามารถออกหุ้นกู้ ได้  ทั้งนี้  เป็นไปตามมาตรา 
๑๔๕ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ.๒๕๓๕ 

๔. หุ้นกู้ เป็นตราสารหนี้ มิใช่หุ้นทุน ผู้ถือหุ้นกู้ไม่มีสิทธิออกเสียงแต่มีสิทธิได้รับ
ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย สถานะผู้ถือหุ้นกู้เป็นเจ้าหนี้บริษัท ต่างกบัผู้ถือหุ้นสามัญซึ่งมีฐานะเป็น
เจ้าของบริษัทมีสทิธเิข้าประชุมและออกเสยีงในที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้ 

เนื่องจากเจ้าหน้าที่ของกรมการประกันภัย กระทรวงพาณิชย์ ได้มี ความเห็น
แตกต่างกันเป็นสองฝ่าย ฝ่ายหนึ่งเห็นด้วยกับความเห็นของบริษัทและมีเหตุผลเพิ่มเติมว่า 
บทบัญญัติในมาตรา ๘ แห่งพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ เป็นบทบัญญัติที่อยู่ใน
หมวด ๑ ซึ่งเป็นรายละเอียดเกี่ยวกับการจัดตั้งบริษัทและการขอรับใบอนุญาต  หากกฎหมาย
ประสงค์จะห้ามมิให้ออกหุ้นกู้จะต้องบัญญัติไว้ชัดเจนในหมวด ๒ ว่าด้วยการควบคุมบริษัท  อีก
ฝ่ายหนึ่งเห็นว่าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติเร่ืองหุ้นไว้ในมาตราต่าง ๆ 
จ าแนกได้เป็น ๓ ชนิด คือ หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และหุ้นกู้ เมื่อบทบัญญัติในมาตรา ๘ ก าหนด
ว่าหุ้นของบริษัทจะต้องเป็นหุ้นสามัญชนิดระบุชื่อเท่านั้น บริษัทจึงไม่สามารถออกหุ้นกู้ได้ 

กระทรวงพาณิชย์ได้พิจารณาแล้วเห็นสมควรส่งเร่ืองให้คณะกรรมการกฤษฎีกา



 ๒ 

วินิจฉัยเพื่อจักได้ใช้เป็นบรรทดัฐานให้บริษัทถือปฏบิัติต่อไป 

 

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะที่ ๓) ได้พิจารณาข้อ
หารือของกระทรวงพาณิชย์ประกอบกับฟังค าชี้ แจงของผู้ แทนกระทรวงพาณิชย์(กรมการ
ประกันภัย)แล้ว เห็นว่า  บริษัทที่ประกอบธุรกจิประกนัวินาศภัยตามพระราชบัญญัติประกนัวินาศ
ภัย พ.ศ.๒๕๓๕ ที่ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด 
พ.ศ.๒๕๓๕ แล้ว จะออกหุ้นกู้ได้หรือไม่ นั้น มีประเดน็ส าคัญที่จะต้องพิจารณา ดังนี้  

๑. พิจารณาจากบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิ ชย์ก่อนที่ จะมีการยกเลิกเร่ืองหุ้นกู้ โดย

พระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่ ๙) พ.ศ.๒๕๒๑ ได้
บัญญัติเร่ืองหุ้นและหุ้นกู้ไว้เป็นคนละเร่ืองแยกจากกัน คือ เร่ืองหุ้นอยู่ในส่วนที่ ๒ เร่ืองหุ้นและผู้
ถือหุ้น ตั้งแต่มาตรา ๑๑๑๗ ถึงมาตรา ๑๑๔๓ แต่เร่ืองหุ้นกู้อยู่ในส่วนที่ ๗ เร่ืองหุ้นกู้ตั้งแต่มาตรา 
๑๒๒๙ ถึงมาตรา ๑๒๓๕๑ พึงสังเกตว่าส่วนที่ ๒ เร่ืองหุ้นและผู้ถือหุ้นนั้นเป็นเร่ืองต่อเนื่องจาก
ส่วนที่ ๑ เร่ืองสภาพและการจัดตั้งบริษัทจ ากัด ซ่ึงมีมาตรา ๑๐๙๖๒ บัญญัติว่าบริษัทจ ากัดนั้นคือ
บริษัทประเภทซึ่งตั้งขึ้ นด้วยแบ่งทุนเป็นหุ้นมีมูลค่าเท่าๆ กัน ฯลฯ อันแสดงให้เห็นว่าหุ้นตาม
มาตรานี้กค็ือทุนของบริษัท แต่หุ้นกู้ได้บัญญัติไว้หลังส่วนที่ ๖ เร่ืองการเพิ่มทุนและลดทุน ซึ่งเป็น
เร่ืองการกระท าภายหลังจากที่เกดิมีบริษัทขึ้น และมิได้มีบทบัญญัติให้ถือเป็นทุน 

๒. พิจารณาจากบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ.๒๕๓๕ 

บทบัญญัติในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.๒๕๓๕ นั้น เมื่อกล่าวถึง
การร่วมทุนกันตั้งบริษัท ผู้จองหุ้นจึงมีสิทธิเข้าร่วมประชุมในการจัดตั้งบริษัทตามมาตรา ๓๓๓ 
แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.๒๕๓๕  ซึ่งรวมถึงการกระท าต่างๆ ในการประชุม
ของผู้ประกอบการ เช่น การก าหนดจ านวนหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิตามมาตรา ๓๕๔ โดยมิได้

 
๑มาตรา ๑๒๒๙  ถูกยกเลิกโดยมาตรา ๙ แห่งพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่ ๙) พ.ศ.๒๕๒๑ 

มาตรา ๑๓๓๐ ถึง มาตรา ๑๓๓๕ ถูกยกเลิกโดยมาตรา ๑๐ แห่งพระราชบัญญัติแก้ไข
เพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่ ๙) พ.ศ.๒๕๒๑ 

๒มาตรา ๑๐๙๖  อนัว่าบริษัทจ ากดันั้น คือบริษัทประเภทซึ่งตั้งขึ้นด้วยแบ่งทุนเป็นหุ้นมีมูลค่า
เท่า ๆ กนั  โดยมีผู้ถือหุ้นต่างรับผิดจ ากดัเพียงไม่เกนิจ านวนเงินที่ตนยังส่งใช้ไม่ครบมูลค่าของหุ้นที่ตนถือ 

๓มาตรา ๓๓  ผู้จองหุ้นซึ่งผู้ เริ่มจัดตั้งบริษัทได้จัดสรรหุ้นให้แล้ว มีสิทธิเข้าประชุมและออก
เสยีงลงคะแนนในการประชุมจัดตั้งบริษัท 

ฯลฯ    ฯลฯ 

๔มาตรา ๓๕  กจิการอนัจะพึงท าในที่ประชุมจัดตั้งบริษัทนั้น คือ 

(๑) พิจารณาข้อบังคับของบริษัท 

(๒) ให้สตัยาบันแก่กิจการที่ผู้เริ่มจัดบริษัทได้ท าไว้ และอนุมัติค่าใช้จ่ายที่ได้จ่ายไปเนื่องใน
การจัดต้ังบริษัท 

(๓) ก าหนดจ านวนเงินที่จะให้แก่ผู้เริ่มจัดตั้งบริษัท ถ้าระบุไว้เช่นนั้นในหนังสอืชี้ชวน 



 ๓ 

กล่าวถึงหุ้นกู้แต่ประการใดเลย ในทางตรงกันข้ามกฎหมายว่าด้วยบริษัทมหาชนจ ากัดนี้มีเร่ืองหุ้น
กู้แต่เพียงมาตราเดียว คือมาตรา ๑๔๕๕ และให้โยงไปใช้ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย ์

พึงสังเกตว่ามาตรา ๑๔๕ นี้  ก าหนดลักษณะของหุ้นกู้ไว้ว่า “การกู้ เงินของบริษัท
โดยการออกหุ้นกู้ ฯลฯ” ซึ่งแสดงให้เหน็ชัดว่าหุ้นกู้กค็ือตราสารการกู้เงินของบริษัทนั่นเอง 

ลักษณะของหุ้นและหุ้นกู้ ยังมีข้อแตกต่างที่เห็นได้ชัดอีกประการหนึ่ง คือมาตรา 
๕๐๖ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.๒๕๓๕ ก าหนดให้หุ้นของบริษัทต้องมีมูลค่าไม่
ต ่ากว่า ๕ บาท แต่มิได้ก าหนดมูลค่าของหุ้นกู้ไว้ ซึ่งมูลค่าของหุ้นกู้ได้ก าหนดไว้ในพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ ตามมาตรา ๓๙๗ ซึ่งบัญญัติว่าหุ้นกู้ต้องมีมูลค่าไม่
ต ่ากว่าฉบับละ ๑๐๐ บาท 

๓. พิจารณาจากบทบัญญัติของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พ.ศ.๒๕๓๕ 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ แยกหุ้นและหุ้นกู้ไว้
คนละเร่ืองกัน ตามมาตรา ๔๘ เร่ือง ค านิยามของค าว่า หลักทรัพย์ ใน (๔)ระบุค าว่าหุ้นและใน 
(๕) ระบุค าว่า หุ้นกู้ ซึ่งถ้าทั้งสองเร่ืองมีความหมายอย่างเดียวกันกจ็ะต้องบัญญัติว่า (๔) หุ้นและ
หุ้นกู้ 

นอกจากนี้  ในมาตรา ๔ นี้ เองยังได้อธิบายความหมายของหุ้นกู้ไว้อย่างชัดแจ้งว่า
หุ้นกู้นั้นเป็นแต่เพียงตราสารแห่งหนี้ เท่านั้น หาใช่เป็นหุ้นในจ าพวกทุนของบริษัทแต่ประการใดไม่ 

 
(๔) ก าหนดลักษณะแห่งหุ้นบุริมสทิธ ิ(ถ้ามี) 

(๕) ก าหนดจ านวนหุ้นสามัญ หรือหุ้นบุริมสทิธทิี่จะออกให้แก่บุคคลใดเสมือนว่าได้รับช าระ
ค่าหุ้นเตม็มูลค่าแล้ว เพราะบุคคลนั้นเป็นผู้ให้ทรัพย์สนิอื่นนอกจากตัวเงิน หรือให้ใช้ลิขสิทธิ์ในงานวรรณกรรม 
ศิลป หรือวิทยาศาสตร์ สิทธิบัตร เครื่องหมายการค้า แบบหรือหุ่นจ าลอง แผนผัง สูตร หรือกรรมวิธีลับใด ๆ 
หรือให้ข้อสนเทศเกี่ยวกบัประสบการณ์ทางอุตสาหกรรม การพาณิชย์หรือวิทยาศาสตร์ 

ฯลฯ    ฯลฯ 

๕มาตรา ๑๔๕  การกู้เงินของบริษัทโดยการออกหุ้นกู้เพื่อเสนอขายต่อประชาชน ให้เป็นไป
ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และให้น ามาตรา ๒๕ มาใช้บังคับโดยอนุโลม 

มติที่ให้ออกหุ้นกู้ตามวรรคหนึ่งต้องใช้มติของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า
สามในสี่ของจ านวนเสยีงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นซึ่งมาประชุมและมีสทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

๖มาตรา ๕๐  หุ้นของบริษัทแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากนั และมีมูลค่าหุ้นละไม่ต ่ากว่าห้าบาท 

๗มาตรา ๓๙  หุ้นกู้ของบริษัทต้องมูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละหนึ่งร้อยบาทโดยช าระเป็นเงิน 
และผู้ซื้อจะขอหักกลบลบหนี้กบับริษัทมิได้ 

๘มาตรา ๔  ในพระราชบัญญัตินี้  
“หลักทรัพย์” หมายความว่า 

ฯลฯ    ฯลฯ 

(๔) หุ้น 

(๕) หุ้นกู้ 

ฯลฯ    ฯลฯ 



 ๔ 

ดังจะเหน็จากบทบัญญัตินี้ซึ่งก าหนดความหมายไว้ว่า 
“หุ้นกู้” หมายความว่า ตราสารแห่งหนี้ ไม่ว่าจะเรียกชื่อใดที่แบ่งเป็นหน่วยแต่

ละหน่วยมีมูลค่าเท่ากันและก าหนดประโยชน์ตอบแทนไว้เป็นการล่วงหน้าในอตัราเท่ากนัทุกหน่วย
โดยบริษัทออกให้แก่ผู้ให้กู้ ยืมเงินหรือผู้ซื้อ เพื่อแสดงสทิธิที่จะได้รับเงินหรือผลประโยชน์อื่นของผู้
ถือตราสารดังกล่าว แต่ไม่รวมถึงตัว๋เงิน 

นอกจากนั้ น ในมาตรา ๔๐๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ ได้ก าหนดรายการของใบหุ้นกู้ ไว้ ๑๑ ประการซึ่งไม่เหมือนกับลักษณะ
ของใบหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ที่ก าหนดไว้ในมาตรา ๑๑๒๘๑๐ และรายการของ
ใบหุ้นที่ก าหนดไว้ในมาตรา ๕๖๑๑ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ.๒๕๓๕ 

 
๙มาตรา ๔๐  ใบหุ้นกู้อย่างน้อยต้องมีรายการดังต่อไปนี้  
(๑) ชื่อบริษัท 

(๒) เลขทะเบียนบริษัท และวันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษัท 

(๓) จ านวนเงินที่ออกหุ้นกู้ 

(๔) ชื่อผู้ถือหุ้นกู้ หรือค าแถลงว่าได้ออกหุ้นกู้นั้นให้แก่ผู้ถือ 

(๕) ชนิด มูลค่า เลขที่ใบหุ้นกู้ จ านวนหุ้นกู้และจ านวนเงิน อตัราดอกเบ้ียและระยะเวลาการ
ช าระคืน 

(๖) วิธกีาร เวลา และสถานที่ส าหรับการช าระดอกเบ้ียหุ้นกู้ และการไถ่ถอนหุ้นกู้ 

(๗) สทิธขิองผู้ถือหุ้นกู้ในกรณีที่บริษัทมีหนี้ ก่อนการออกหุ้นกู้ 

(๘) วิธกีารแปลงสภาพแห่งสทิธ ิ(ถ้ามี) 

(๙) ลายมือชื่อกรรมการผู้มีอ านาจลงนามผูกพันบริษัทหรือนายทะเบียนหุ้นกู้ 

(๑๐) วันเดือนปีที่ออกหุ้นกู้ 

(๑๑) รายการอื่นตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

๑๐มาตรา ๑๑๒๘  ในใบหุ้นทุกๆ ใบ ท่านให้กรรมการลงลายมือชื่อเองคนหนึ่งเป็นอย่างน้อย 
และประทบัตราของบริษัทเป็นส าคัญ 

ในใบหุ้นนั้นต้องมีข้อความต่อไปนี้  คือ 

(๑) ชื่อบริษัท 

(๒) เลขหมายหุ้นที่กล่าวถึงในใบหุ้นนั้น 

(๓) มูลค่าหุ้นหนึ่งเป็นเงินเท่าใด 

(๔) ถ้าและเป็นหุ้นที่ยังไม่ได้ใช้เงินเสรจ็ ให้จดลงว่าได้ใช้เงินค่าหุ้นแล้วหุ้นละเท่าใด 

(๕) ชื่อผู้ถือหุ้น หรือค าแถลงว่าได้ออกใบหุ้นนั้นให้แก่ผู้ถือ 

๑๑มาตรา ๕๖  ใบหุ้นนั้นอย่างน้อยต้องมีรายการดังต่อไปนี้  
(๑) ชื่อบริษัท 

(๒) เลขทะเบียนบริษัท และวันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษัท 

(๓) ชนิด มูลค่า เลขที่ใบหุ้นและจ านวนหุ้น 

(๔) ชื่อผู้ถือหุ้น 

(๕) ลายมือชื่อกรรมการซึ่งลงหรือพิมพ์ไว้อย่างน้อยหนึ่งคน แต่กรรมการจะมอบหมายให้
นายทะเบียนหุ้นตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ลงหรือพิมพ์ลายมือชื่อแทนกไ็ด้ 

(๖) วันเดือนปีที่ออกใบหุ้น 



 ๕ 

๔. พิจารณาจากความหมายในภาษาองักฤษ 

ค าว่า หุ้นและหุ้นกู้นั้นถ้าพิจารณาจากค าแปลในภาษาอังกฤษแล้วจะย่ิงเห็นได้ชัด
ว่ามีความหมายต่างกันเป็นคนละเร่ืองกัน ตามค าแปลภาษาอังกฤษในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ส่วนที่ ๒ เร่ือง หุ้นและผู้ถือหุ้น ภาษาอังกฤษใช้ค าว่า “Sharesand Shareholders” แต่
ในส่วนที่ ๙ เร่ืองหุ้นกู้นั้นภาษาองักฤษใช้ค าว่า “Debentures” ซึ่งหมายถึง ตราสารแห่งหนี้  

๕. พิจารณาจากบทบัญญัติของของพระราชบัญญัติประกนัวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ 

พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ เป็นกฎหมายพิเศษซึ่งออกมาเพื่อ
ควบคุมกิจการประกันภัยอันจะต้องตีความโดยเคร่งครัด กล่าวคือ ถ้ากฎหมายก าหนดห้ามมิให้
บริษัทประกันวินาศภัยออกหุ้นกู้กจ็ะต้องใช้บังคับไปตามนั้นโดยไม่ต้องค านึงถึงกฎหมายอื่นซึ่ง
เป็นกฎหมายทั่วไป เช่น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.๒๕๓๕ หรือพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ แต่เมื่อได้ตรวจพิจารณาพระราชบัญญัติประกัน
วินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ แล้ว เห็นว่า มาตรา ๘๑๒ แห่งพระราชบัญญัตินี้ ก าหนดไว้แต่เพียงว่า หุ้น
ของบริษัทจะต้องเป็นหุ้นสามัญชนิดระบุชื่อผู้ถือเท่านั้น มิได้ระบุถึงหุ้นกู้อันเป็นอีกเร่ืองหนึ่งแต่
ประการใดเลย 

ด้วยเหตุผลดังกล่าว คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมายคณะที่ ๓) 
จึงเห็นว่า บริษัทประกันวินาศภัยตามพระราชบัญญัติประกันวินาศภัยพ.ศ.๒๕๓๕ เมื่อได้แปร
สภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.๒๕๓๕ และได้จด
ทะเบียนก าหนดวัตถุประสงค์ให้ออกหุ้นกู้ได้แล้ว บริษัทนั้นย่อมออกหุ้นกู้ได้ 

 

 

(ลงชื่อ) ม.ตันเตม็ทรัพย์ 
(นายไมตรี ตันเตม็ทรัพย์) 

รองเลขาธกิาร ฯ 

ปฏบิัติราชการแทน เลขาธกิารคณะกรรมการกฤษฎีกา 
 

 

 

ส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา 
กุมภาพันธ ์๒๕๓๗ 

 
๑๒มาตรา ๘  หุ้นของบริษัทจะต้องเป็นหุ้นสามัญชนิดระบุชื่อผู้ ถือ มีมูลค่าของหุ้นไม่เกินหุ้น

ละหนึ่งร้อยบาท และข้อบังคับของบริษัทต้องไม่มีข้อจ ากดัในการโอนหุ้น 
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เรื่องเสร็จที่ ๑๑๘/๒๕๓๗

บันทึก
เรื่อง  การออกหุ้นกู้ของบริษัทประกันวินาศภัย
		

กระทรวงพาณิชย์ ได้มีหนังสือ ที่ พณ ๐๕๐๓/๖๖๓๙ ลงวันที่ ๑๗ พฤศจิกายน ๒๕๓๖ ถึงสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา แจ้งว่า  กระทรวงพาณิชย์มีปัญหาข้อกฎหมายเกี่ยวกับการที่บริษัท นวกิจประกันภัย จำกัด ได้มีหนังสือขอความเห็นชอบในการจดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจำกัด และในการจดทะเบียนดังกล่าวบริษัทได้ขอจดทะเบียนโดยมีวัตถุประสงค์ออกหุ้นกู้ด้วย กรมการประกันภัยได้มีหน
             ังสือให้ความเห็นชอบในการแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจำกัดได้ แต่ไม่ให้ความเห็นชอบเกี่ยวกับวัตถุประสงค์ในการที่บริษัทจะออกหุ้นกู้ เนื่องจากเห็นว่าเป็นการขัดกับบทบัญญัติในมาตรา ๘ แห่งพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ ซึ่งกำหนดว่า “หุ้นของบริษัทต้องเป็นหุ้นสามัญชนิดระบุชื่อผู้ถือ มีมูลค่าของหุ้นไม่เกินหุ้นละหนึ่งร้อยบาท และข้อบังคับของบริษัทต้องไม่มีข้อจำกัดในการโอนหุ้น”  ต่อมาบริษัทได้มีหนังสืออุทธรณ์มายังกรมการประกันภัยเพื่อให้พิจารณาทบทวนอีกครั้งหนึ่ง โดยอ้างว่าการออกหุ้นกู้ไม่เป็นการต้องห้ามตามพระ
             ราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ โดยให้เหตุผลว่า
๑. พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ มิได้กำหนดว่ากิจการออกหุ้นกู้เป็นกิจการต้องห้ามสำหรับบริษัทประกันภัยแต่อย่างใด
๒. หุ้นกู้เป็นตราสารหนี้ การออกหุ้นกู้เป็นกิจการจัดหาเงินเพื่อใช้ในกิจการโดยจัดหามาจากมหาชน โดยผู้ออกหุ้นกู้จะต้องยื่นเรื่องราวต่อคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นผู้พิจารณาอนุมัติก่อน
๓. บริษัทมหาชนจำกัดเท่านั้นที่สามารถออกหุ้นกู้ได้  ทั้งนี้ เป็นไปตามมาตรา ๑๔๕ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕
             
๔. หุ้นกู้เป็นตราสารหนี้มิใช่หุ้นทุน ผู้ถือหุ้นกู้ไม่มีสิทธิออกเสียงแต่มีสิทธิได้รับผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย สถานะผู้ถือหุ้นกู้เป็นเจ้าหนี้บริษัท ต่างกับผู้ถือหุ้นสามัญซึ่งมีฐานะเป็นเจ้าของบริษัทมีสิทธิเข้าประชุมและออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้
เนื่องจากเจ้าหน้าที่ของกรมการประกันภัย กระทรวงพาณิชย์ ได้มีความเห็นแตกต่างกันเป็นสองฝ่าย ฝ่ายหนึ่งเห็นด้วยกับความเห็นของบริษัทและมีเหตุผลเพิ่มเติมว่า บทบัญญัติในมาตรา ๘ แห่งพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ เป็นบทบัญญัติที่อยู่ในหมวด ๑ ซึ่งเป็นรายละเ
             อียดเกี่ยวกับการจัดตั้งบริษัทและการขอรับใบอนุญาต  หากกฎหมายประสงค์จะห้ามมิให้ออกหุ้นกู้จะต้องบัญญัติไว้ชัดเจนในหมวด ๒ ว่าด้วยการควบคุมบริษัท  อีกฝ่ายหนึ่งเห็นว่าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติเรื่องหุ้นไว้ในมาตราต่าง ๆ จำแนกได้เป็น ๓ ชนิด คือ หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และหุ้นกู้ เมื่อบทบัญญัติในมาตรา ๘ กำหนดว่าหุ้นของบริษัทจะต้องเป็นหุ้นสามัญชนิดระบุชื่อเท่านั้น บริษัทจึงไม่สามารถออกหุ้นกู้ได้
กระทรวงพาณิชย์ได้พิจารณาแล้วเห็นสมควรส่งเรื่องให้คณะกรรมการกฤษฎีกาวินิจฉัยเพื่อจักได้ใช้เป็นบรร
             ทัดฐานให้บริษัทถือปฏิบัติต่อไป

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะที่ ๓) ได้พิจารณาข้อหารือของกระทรวงพาณิชย์ประกอบกับฟังคำชี้แจงของผู้แทนกระทรวงพาณิชย์(กรมการประกันภัย)แล้ว เห็นว่า  บริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันวินาศภัยตามพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ ที่ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕ แล้ว จะออกหุ้นกู้ได้หรือไม่ นั้น มีประเด็นสำคัญที่จะต้องพิจารณา ดังนี้
๑. พิจารณาจากบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ก่อนที่จะ
             มีการยกเลิกเรื่องหุ้นกู้โดยพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่ ๙) พ.ศ.๒๕๒๑ ได้บัญญัติเรื่องหุ้นและหุ้นกู้ไว้เป็นคนละเรื่องแยกจากกัน คือ เรื่องหุ้นอยู่ในส่วนที่ ๒ เรื่องหุ้นและผู้ถือหุ้น ตั้งแต่มาตรา ๑๑๑๗ ถึงมาตรา ๑๑๔๓ แต่เรื่องหุ้นกู้อยู่ในส่วนที่ ๗ เรื่องหุ้นกู้ตั้งแต่มาตรา ๑๒๒๙ ถึงมาตรา ๑๒๓๕  พึงสังเกตว่าส่วนที่ ๒ เรื่องหุ้นและผู้ถือหุ้นนั้นเป็นเรื่องต่อเนื่องจากส่วนที่ ๑ เรื่องสภาพและการจัดตั้งบริษัทจำกัด ซึ่งมีมาตรา ๑๐๙๖  บัญญัติว่าบริษัทจำกัดนั้นคือบริษัทประเภทซึ่
             งตั้งขึ้นด้วยแบ่งทุนเป็นหุ้นมีมูลค่าเท่าๆ กัน ฯลฯ อันแสดงให้เห็นว่าหุ้นตามมาตรานี้ก็คือทุนของบริษัท แต่หุ้นกู้ได้บัญญัติไว้หลังส่วนที่ ๖ เรื่องการเพิ่มทุนและลดทุน ซึ่งเป็นเรื่องการกระทำภายหลังจากที่เกิดมีบริษัทขึ้น และมิได้มีบทบัญญัติให้ถือเป็นทุน
๒. พิจารณาจากบทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕
บทบัญญัติในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕ นั้น เมื่อกล่าวถึงการร่วมทุนกันตั้งบริษัท ผู้จองหุ้นจึงมีสิทธิเข้าร่วมประชุมในการจัดตั้งบริษัทตามมาตรา ๓๓  แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ
             ำกัด พ.ศ.๒๕๓๕  ซึ่งรวมถึงการกระทำต่างๆ ในการประชุมของผู้ประกอบการ เช่น การกำหนดจำนวนหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิตามมาตรา ๓๕  โดยมิได้กล่าวถึงหุ้นกู้แต่ประการใดเลย ในทางตรงกันข้ามกฎหมายว่าด้วยบริษัทมหาชนจำกัดนี้มีเรื่องหุ้นกู้แต่เพียงมาตราเดียว คือมาตรา ๑๔๕  และให้โยงไปใช้ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
พึงสังเกตว่ามาตรา ๑๔๕ นี้ กำหนดลักษณะของหุ้นกู้ไว้ว่า “การกู้เงินของบริษัทโดยการออกหุ้นกู้ ฯลฯ” ซึ่งแสดงให้เห็นชัดว่าหุ้นกู้ก็คือตราสารการกู้เงินของบริษัทนั่นเอง
ลักษณะของหุ้นและหุ้นกู
             ้ยังมีข้อแตกต่างที่เห็นได้ชัดอีกประการหนึ่ง คือมาตรา ๕๐  แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕ กำหนดให้หุ้นของบริษัทต้องมีมูลค่าไม่ต่ำกว่า ๕ บาท แต่มิได้กำหนดมูลค่าของหุ้นกู้ไว้ ซึ่งมูลค่าของหุ้นกู้ได้กำหนดไว้ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ ตามมาตรา ๓๙  ซึ่งบัญญัติว่าหุ้นกู้ต้องมีมูลค่าไม่ต่ำกว่าฉบับละ ๑๐๐ บาท
๓. พิจารณาจากบทบัญญัติของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ แยกหุ้นและหุ้นกู้ไว้คนละเรื่องกัน ตา
             มมาตรา ๔  เรื่อง คำนิยามของคำว่า หลักทรัพย์ ใน (๔)ระบุคำว่าหุ้นและใน (๕) ระบุคำว่า หุ้นกู้ ซึ่งถ้าทั้งสองเรื่องมีความหมายอย่างเดียวกันก็จะต้องบัญญัติว่า (๔) หุ้นและหุ้นกู้
นอกจากนี้ ในมาตรา ๔ นี้เองยังได้อธิบายความหมายของหุ้นกู้ไว้อย่างชัดแจ้งว่าหุ้นกู้นั้นเป็นแต่เพียงตราสารแห่งหนี้เท่านั้น หาใช่เป็นหุ้นในจำพวกทุนของบริษัทแต่ประการใดไม่ ดังจะเห็นจากบทบัญญัตินี้ซึ่งกำหนดความหมายไว้ว่า
“หุ้นกู้” หมายความว่า ตราสารแห่งหนี้ไม่ว่าจะเรียกชื่อใดที่แบ่งเป็นหน่วยแต่ละหน่วยมีมูลค่าเท่ากันและกำหนดประโยชน
             ์ตอบแทนไว้เป็นการล่วงหน้าในอัตราเท่ากันทุกหน่วยโดยบริษัทออกให้แก่ผู้ให้กู้ยืมเงินหรือผู้ซื้อ เพื่อแสดงสิทธิที่จะได้รับเงินหรือผลประโยชน์อื่นของผู้ถือตราสารดังกล่าว แต่ไม่รวมถึงตั๋วเงิน
นอกจากนั้น ในมาตรา ๔๐  แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ ได้กำหนดรายการของใบหุ้นกู้ไว้ ๑๑ ประการซึ่งไม่เหมือนกับลักษณะของใบหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ที่กำหนดไว้ในมาตรา ๑๑๒๘  และรายการของใบหุ้นที่กำหนดไว้ในมาตรา ๕๖  แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕
๔. พิจารณาจากความหมายในภาษาอ
             ังกฤษ
คำว่า หุ้นและหุ้นกู้นั้นถ้าพิจารณาจากคำแปลในภาษาอังกฤษแล้วจะยิ่งเห็นได้ชัดว่ามีความหมายต่างกันเป็นคนละเรื่องกัน ตามคำแปลภาษาอังกฤษในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ส่วนที่ ๒ เรื่อง หุ้นและผู้ถือหุ้น ภาษาอังกฤษใช้คำว่า “Sharesand Shareholders” แต่ในส่วนที่ ๙ เรื่องหุ้นกู้นั้นภาษาอังกฤษใช้คำว่า “Debentures” ซึ่งหมายถึง ตราสารแห่งหนี้
๕. พิจารณาจากบทบัญญัติของของพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕
พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ เป็นกฎหมายพิเศษซึ่งออกมาเพื่อควบคุมกิจการประกันภัยอันจะต้องต
             ีความโดยเคร่งครัด กล่าวคือ ถ้ากฎหมายกำหนดห้ามมิให้บริษัทประกันวินาศภัยออกหุ้นกู้ก็จะต้องใช้บังคับไปตามนั้นโดยไม่ต้องคำนึงถึงกฎหมายอื่นซึ่งเป็นกฎหมายทั่วไป เช่น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕ หรือพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ แต่เมื่อได้ตรวจพิจารณาพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ.๒๕๓๕ แล้ว เห็นว่า มาตรา ๘  แห่งพระราชบัญญัตินี้กำหนดไว้แต่เพียงว่า หุ้นของบริษัทจะต้องเป็นหุ้นสามัญชนิดระบุชื่อผู้ถือเท่านั้น มิได้ระบุถึงหุ้นกู้อันเป็นอีกเรื่องหนึ่งแต่ประการใดเลย
ด้วยเหตุผล
             ดังกล่าว คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมายคณะที่ ๓) จึงเห็นว่า บริษัทประกันวินาศภัยตามพระราชบัญญัติประกันวินาศภัยพ.ศ.๒๕๓๕ เมื่อได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ.๒๕๓๕ และได้จดทะเบียนกำหนดวัตถุประสงค์ให้ออกหุ้นกู้ได้แล้ว บริษัทนั้นย่อมออกหุ้นกู้ได้


(ลงชื่อ) ม.ตันเต็มทรัพย์
(นายไมตรี ตันเต็มทรัพย์)
รองเลขาธิการ ฯ
ปฏิบัติราชการแทน เลขาธิการคณะกรรมการกฤษฎีกา



สำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
กุมภาพันธ์ ๒๕๓๗
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