
 

เรื่องเสร็จที่ ๓๕๘/๒๕๓๖ 

 
บนัทึก 

เรื่อง  การจัดสรรหุน้เพิม่ทุนของบริษทัเอกชนที่แปรสภาพเป็นบริษทัมหาชน 

   

 

กรมทะเบียนการคา้ได้มีหนังสือ ที่ พณ ๐๖๐๖/๑๖๓๗ ลงวันที่ ๒๙ เมษายน 
๒๕๓๖  ถึงส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา สรุปความได้ว่า กรมทะเบียนการค้ามีปัญหาข้อ
กฎหมายตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ ว่าการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของ
บริษัทมหาชนจ ากัดนั้น ที่ประชุมผู้ถือหุ้นจะลงมติให้คณะกรรมการเป็นผู้ด าเนินการจัดสรรหุ้น
ดังกล่าวไปตามที่คณะกรรมการเห็นสมควรได้หรือไม่ เพียงใดโดยมีข้อเท็จจริงว่า ในการ
ด าเนินการแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดนั้น บริษัทจ ากดับางรายได้ท าการเพิ่มทุนของบริษัท
พร้อมกันไปในคราวเดียวกันด้วย กล่าวคือ ในการประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเพื่อมีมติแปรสภาพเป็น
บริษัทมหาชนจ ากัด ก็จะมีมติให้บริษัทเพิ่มทุนไปด้วย โดยในส่วนการลงมติให้เพิ่มทุนนั้น ที่
ประชุมผู้ถือหุ้นได้ลงมติให้คณะกรรมการของบริษัทด าเนินการจัดสรรจ าหน่ายหุ้นส่วนที่เพิ่มขึ้น
ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทั่วไป หรือบุคคลใดตามที่คณะกรรมการเห็นสมควร จาก
ข้อเทจ็จริงดังกล่าว มีปัญหาข้อกฎหมายที่ต้องพิจารณา ๒ ประการคือ 

๑. มติเพิ่มทุนของที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท (ซ่ึงในขณะประชุมลงมติยังมีฐานะ
เป็นบริษัทจ ากัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์) ซึ่งลงมติให้คณะกรรมการของบริษัท
ด าเนินการจัดสรรจ าหน่ายหุ้นที่เพิ่มขึ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทั่วไปหรือบุคคลใดตามที่
คณะกรรมการเห็นสมควรนั้น จะขัดกับมาตรา ๑๒๒๒ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
หรือไม่ 

๒. การที่ ที่ ป ระชุมผู้ ถื อ หุ้นมิ ได้มีมติจัดสรรหุ้น โดยตรง แ ต่ได้มีมติ ให้
คณะกรรมการเป็นผู้ด าเนินการจัดสรรหุ้นไปตามที่คณะกรรมการจะเห็นสมควรนั้น จะขัดกับ
มาตรา ๑๓๗ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. ๒๕๓๕ หรือไม่ 

ในการพิจารณาของกรมทะเบียนการค้า เจ้าหน้าที่มีความเห็นแตกต่างกันเป็น ๒ 
ฝ่าย ดังนี้  

ปัญหาที่ ๑ 

ฝ่ายแรก เห็นว่า มติเพิ่มทุนและการจัดสรรหุ้นที่เพิ่มขึ้ นของที่ประชุมผู้ถือหุ้น
กรณีดังกล่าวเกิดขึ้นในขณะที่บริษัทมีสภาพเป็นบริษัทจ ากัด จึงต้องอยู่ภายใต้บังคับของประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา ๑๒๒๒  ดังนั้น มติที่ให้คณะกรรมการของบริษัทด าเนินการ
จัดสรรจ าหน่ายหุ้นที่ เพิ่ มขึ้ นให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทั่วไป หรือบุคคลใดตามที่
คณะกรรมการเห็นสมควร แทนที่จะจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนที่ถือหุ้นอยู่เสียก่อน จึง
เป็นการขัดกับประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา ๑๒๒๒  อนึ่ง แม้ว่าเร่ืองนี้ จะเป็นการ
เพิ่มทุนตามนัยมาตรา ๑๘๑ (๑) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. ๒๕๓๕ แต่ในเมื่อ
ขณะที่มีการประชุมผู้ถือหุ้นบริษัทยังมีฐานะเป็นบริษัทจ ากัด การลงมติเพิ่มทุนนั้นกยั็งคงต้องอยู่



 ๒ 

ภายใต้บังคับมาตรา ๑๒๒๒ ดังกล่าว 

ฝ่ายที่ ๒  เหน็ว่า การที่บริษัทจ ากดัตามประมวลกฎหมายแพ่งและปรสภาพ เป็น
การด าเนินการภายใต้บังคับของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัดพ.ศ. ๒๕๓๕ หมวด ๑๕ อัน
เป็นบทบัญญัติที่น ามาใช้กับบริษัทจ ากัดเป็นกรณีพิเศษมิใช่กรณีทั่วไปที่จะน าบทบัญญัติของ
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับดังนั้น เมื่อมาตรา ๑๘๑ (๑) แห่งพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕เปิดช่องให้บริษัทจ ากัดที่จะแปรสภาพอาจท าการเพิ่มทุนด้วยก็
ได้แล้ว บทบัญญัติที่จะน ามาใช้บังคับแก่การเพิ่มทุนกรณีนี้ จึงต้องใช้บังคับตามพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจ ากัดฯ  ดังนั้น การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทจ ากัดที่แปรสภาพเป็นบริษัท
มหาชนจ ากัด จึงต้องด าเนินการตามมาตรา ๑๓๗ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัดฯมิใช่
มาตรา ๑๒๒๒ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

ปัญหาที่ ๒ 

ฝ่ายแรก  เหน็ว่า ในการจัดสรรหุ้นเพื่อเพิ่มทุนของบริษัทดังกล่าวนี้ ที่ประชุมผู้ถือ
หุ้นเองได้มีมติมอบหมายให้คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ด าเนินการแทน ซ่ึงเมื่อเป็นดังนี้ กแ็สดงว่า
เป็นความประสงค์และสมัครใจของผู้ถือหุ้นที่จะให้ด าเนินการจัดสรรหุ้นด้วยวิธีนี้  และหากผู้ถือหุ้น
เห็นว่าตนจะไม่ได้รับความเป็นธรรมกย่็อมมีสิทธิจะลงมติเป็นประการอื่นได้  ดังนั้น จึงถือได้ว่า
การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนกรณีนี้ เป็นไปตามมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นตามพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจ ากดั พ.ศ. ๒๕๓๕ มาตรา ๑๓๗ แล้ว 

ฝ่ายที่ ๒  เห็นว่า พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัดได้บัญญัติขึ้นเพื่อคุ้มครอง
สิทธิของประชาชนทั่วไป  ดังนั้น การตีความจึงต้องตีความโดยเคร่งครัดกรณีการจัดสรรหุ้นเพิ่ม
ทุนของบริษัทดังกล่าวนี้  การที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้มอบหมายให้คณะกรรมการเป็นผู้จัดสรรและ
จ าหน่ายหุ้นไว้เป็นการล่วงหน้านั้นเป็นการผูกขาดเพราะจะก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรม และไม่
เป็นไปตามเจตนารมณ์ของกฎหมายที่ต้องการให้การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนเป็นไปโดยมติของที่
ประชุมผู้ ถือหุ้นโดยตรง การจัดสรรหุ้นเพิ่ มทุนกรณีดังกล่าวจึงขัดกับหลักกฎหมายตาม
พระราชบัญญัติมหาชนจ ากดัพ.ศ. ๒๕๓๕ มาตรา ๑๓๗ 

กรมทะเบียนการค้าจึงขอให้คณะกรรมการกฤษฎีกาพิจารณาวินิจฉัยเพื่อจะได้
ยึดถือเป็นแนวทางในการปฏบิัติงานต่อไป 

 

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะท่ี ๒) ได้รับฟังค าชี้ แจง
เพิ่มเติมจากผู้แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรมทะเบียนการค้า) และผู้แทนตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งชี้ แจงว่า ขณะนี้บริษัทเอกชนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถูกบังคับโดย
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ให้ต้องแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนภายในเวลาที่ก าหนด ในทางปฏิบัติ
บริษัทเหล่านั้นจะประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทสองคร้ังเพื่อมีมติพิเศษให้แปรสภาพบริษัทเป็นบริษัท
มหาชน และในการประชุมคร้ังที่สอง หลังจากที่ได้มีมติยืนยันมติให้แปรสภาพบริษัทแล้ว ที่
ประชุมกจ็ะพิจารณาในเร่ืองการแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิ ซึ่งมักจะมีการแก้ไขเพิ่มทุนของบริษัท



 ๓ 

ด้วยนอกจากนี้ที่ประชุมจะมีมติมอบอ านาจให้คณะกรรมการพิจารณาเสนอขายหุ้นที่เพิ่มข้ึนนั้นแก่
ผู้ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนหรือบุคคลอื่นไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนกไ็ด้  ทั้งนี้ เพื่อประโยชน์ในการ
ที่คณะกรรมการจะใช้ดุลยพินิจเสนอขายหุ้นให้เหมาะสมกับภาวะตลาดและภาวะการเงินของ
บริษัท หลังจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติดังกล่าวแล้ว บริษัทกจ็ะต้องด าเนินการทางตลาดหลักทรัพย์
ฯพร้อมทั้งจดทะเบียนมติดังกล่าว เมื่อบริษัทนั้นแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนแล้วจึงจะมีการขาย
หุ้นเพิ่มทุนนั้นแก่ประชาชน 

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะที่ ๒) ได้พิจารณาปัญหา
ของกรมทะเบียนการค้าประกอบกับค าชี้ แจงของผู้แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรมทะเบียนการค้า) 
และผู้แทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว มีความเห็นว่าปัญหาที่ขอหารือมานี้ เป็นปัญหา
เกี่ยวกับการแปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชนซึ่งการแปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัท
มหาชนมีบัญญัติไว้ในมาตรา ๑๘๐ ถึงมาตรา ๑๘๕ในหมวด ๑๕ (การแปรสภาพบริษัทเอกชน
เป็นบริษัทมหาชน) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕  โดยมาตรา ๑๘๐๑ 
แห่งพระราชบัญญัติดังกล่าวบัญญัติว่า บริษัทเอกชนอาจแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนได้เมื่อมีมติ
พิเศษตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ให้แปรสภาพได้  ดังนั้น บริษัทเอกชนที่ประสงค์จะ
แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจึงต้องจัดให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้นเพื่อลงมติพิเศษตามมาตรา 
๑๑๙๔๒ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ให้แปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชน  
นอกจากนี้  ในการประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อมีมติพิเศษให้แปรสภาพบริษัทนั้น มาตรา ๑๘๑๓ แห่ง

 
๑มาตรา ๑๘๐ บริษัทเอกชนอาจแปรสภาพเป็นบริษัทได้เม่ือมีมติพิเศษตามประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ให้กระท าได้ 

๒มาตรา ๑๑๙๔  ถ้าที่ประชุมใหญ่ได้ลงมติอนัใดเป็นล าดับกนัสองคร้ังประชุมแล้ว มติอนันั้น
ท่านให้ถือว่าเป็นมติพิเศษ เม่ือได้ท าให้เป็นไปโดยวิธดีั่งจะกล่าวต่อไปนี้  คือ 

ข้อความที่จะน าเสนอให้ลงมตินั้น ได้จดลงในค าบอกกล่าวนัดประชุมใหญ่คร้ังแรก 

ที่ประชุมครั้งแรกได้ลงมติโดยคะแนนเสียงข้างมากไม่ต ่ากว่าสามในสี่ ส่วนของจ านวนเสียง
ทั้งหมด 

การประชุมใหญ่คร้ังหลังนั้น ได้นัดเรียกและได้ประชุมกันในเวลาไม่น้อยกว่าสิบสี่วัน และไม่
มากกว่าหกสปัดาห์ภายหลังการประชุมคร้ังแรก 

ข้อความอันที่ประชุมครั้งแรกได้ลงมตินั้น ได้จดลงไว้เต็มส านวนในค าบอกกล่าวนัดประชุม
คร้ังหลังด้วย 

ที่ประชุมครั้งหลังได้ลงมติยืนตามมติของที่ประชุมคร้ังแรกโดยคะแนนเสียงข้างมากนับได้ไม่
น้อยกว่าสองในสามส่วนของจ านวนเสยีงทั้งหมด 

๓มาตรา ๑๘๑  ในการประชุมผู้ ถือหุ้นตามมาตรา ๑๘๐ หากที่ประชุมผู้ ถือหุ้นลงมติให้แปร
สภาพเป็นบริษัทตามพระราชบัญญัตินี้  คณะกรรมการต้องจัดให้มีการพิจารณาเรื่องดังต่อไปนี้ ด้วย 

(๑) หนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทเอกชนที่จ าเป็นต้องแก้ไข ทั้งนี้  จะมีการแก้ไขเพิ่มทุน
ของบริษัทเอกชนภายหลังการแปรสภาพแล้วด้วยกไ็ด้ 

(๒) ข้อบังคับของบริษัท 

(๓) เลือกตั้งกรรมการ 

(๔) เลือกตั้งผู้สอบบัญชีบริษัท 



 ๔ 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญัติให้คณะกรรมการบริษัทต้องจัดให้ที่
ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาในเรื่องดังต่อไปนี้ ด้วย คือ 

(๑) หนังสือบริคณห์สนธขิองบริษัทเอกชนเดิมที่จ าเป็นต้องแก้ไข  ทั้งนี้  จะมีการ
แก้ไขเพิ่มทุนของบริษัทเอกชนภายหลังการแปรสภาพแล้วด้วยกไ็ด้ 

(๒) ข้อบังคับของบริษัทมหาชนที่จะเกดิขึ้นใหม่ 

(๓) เลือกตั้งกรรมการ 

(๔) เลือกตั้งผู้สอบบัญชีบริษัทมหาชนที่จะเกดิขึ้นใหม่ 

(๕) เร่ืองอื่นๆ ที่จ าเป็นในการแปรสภาพ 

จากบทบัญญัติดังกล่าวจึงเห็นได้ว่า เมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทเอกชนได้ลง
มติเป็นล าดับกันสองคร้ังประชุมเป็นมติพิเศษตามมาตรา ๑๑๙๔๔ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ให้แปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชนแล้ว ในการประชุมคร้ังที่สองหลังจากมีมติไม่
น้อยกว่าสองในสามส่วนของจ านวนเสียงทั้งหมดยืนตามมติคร้ังแรกให้แปรสภาพเป็นบริษัท
มหาชนแล้ว คณะกรรมการบริษัทต้องจัดให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาและมีมติในเร่ืองต่างๆ 
ตามที่มาตรา ๑๘๑๕ (๑) ถึง (๕) ก าหนดไว้ โดยจะพิจารณาและมีมติในเร่ืองการแก้ไขเพิ่มทุน
ของบริษัทด้วยกไ็ด้  ดังนั้นในขณะที่บริษัทเอกชนมีการประชุมเพื่อแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน
และมีมติในเร่ืองการเพิ่มทุนและจัดสรรหุ้นที่เพิ่มขึ้น แม้ว่าในขณะนั้นบริษัทจะเป็นบริษัทเอกชน 
กจ็ะน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในเร่ืองดังกล่าวมาใช้บังคับมิได้ แต่จะต้องปฏิบัติตาม
บทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ เพราะความในวรรคสองของ
มาตรา ๑๘๑๖  บัญญัติไว้เป็นกรณีพิเศษว่า ให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับบริษัทมหาชนว่าด้วยการ
นั้นๆ มาใช้บังคับโดยอนุโลม และค าว่า การนั้นๆ ย่อมหมายถึง เร่ืองที่ต้องพิจารณาตามมาตรา 
๑๘๑ วรรคหนึ่ง (๑) ถึง (๕) 

ส าหรับปัญหาที่ว่าการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทเอกชนดังกล่าวจะบังคับตาม
บทกฎหมายใดนั้น  คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะที่ ๒) มีความเห็นดังได้
กล่าวมาข้างต้นแล้วว่า วรรคสองของมาตรา ๑๘๑๗  บัญญัติไว้เป็นกรณีพิเศษว่าการพิจารณาเร่ือง
ต่างๆ ตามมาตรา ๑๘๑ วรรคหนึ่ง นั้น ให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกบับริษัทมหาชนว่าด้วยการนั้นมาใช้
บังคับโดยอนุโลม  ดังนั้น การจัดสรรหุ้นที่ เพิ่ มขึ้ นจึงต้องเป็นไปตามมาตรา ๑๓๗๘  แห่ง

 
(๕) เรื่องอื่นๆ ที่จ าเป็นในการแปรสภาพ 

ในการพิจารณาเรื่องตามวรรคหนึ่งให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับบริษัทว่าด้วยการนั้นๆ มาใช้
บังคับโดยอนุโลม 

๔โปรดดูเชิงอรรถที่ (๒), ข้างต้น 
๕โปรดดูเชิงอรรถที่ (๓), ข้างต้น 

๖โปรดดูเชิงอรรถที่ (๓), ข้างต้น 

๗โปรดดูเชิงอรรถที่ (๓), ข้างต้น 
๘มาตรา ๑๓๗  หุ้นที่เพิ่มขึ้นตามมาตรา ๑๓๖ จะเสนอขายทั้งหมดหรือบางส่วนกไ็ด้และจะ

เสนอขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามส่วนจ านวนที่ผู้ ถือหุ้นแต่ละคนมีอยู่แล้วก่อนหรือจะเสนอขายต่อประชาชนหรือ



 ๕ 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ มิใช่ตามมาตรา ๑๒๒๒๙ แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ กล่าวคือ เป็นเร่ืองที่อยู่ในอ านาจของที่ประชุมผู้ถือหุ้นที่จะพิจารณาและมีมติว่า
หุ้นที่เพิ่มขึ้นจะเสนอขายทั้งหมดหรือบางส่วน และจะเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นตามส่วนจ านวนที่ผู้
ถือหุ้นแต่ละคนมีอยู่แล้วก่อน หรือจะเสนอขายต่อประชาชนหรือบุคคลอื่นทั้งหมดหรือแต่บางส่วน  
การที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นจะมีมติแต่เพียงว่าให้คณะกรรมการบริษัทด าเนินการจัดสรรหุ้นที่เพิ่มขึ้น
ต่อไปนั้น ย่อมเป็นการไม่ปฏิบัติตามบทบัญญัติมาตรา ๑๓๗๑๐ ซึ่งจะมีความผิดตามมาตรา 
๒๐๖๑๑ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัดฯ ดังนั้น เมื่อได้มีมติให้เพิ่มทุนของบริษัทแล้ว ที่
ประชุมผู้ถือหุ้นจะต้องลงมติว่าหุ้นที่เพิ่มขึ้ นจะเสนอขายทั้งหมดหรือบางส่วน และจะเสนอขาย
ให้แก่ผู้ถือหุ้นตามส่วนจ านวนที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนมีอยู่แล้วก่อน หรือจะเสนอขายต่อประชาชนหรือ
บุคคลอื่นทั้งหมดหรือแต่บางส่วนเสียก่อน ส่วนในเร่ืองรายละเอียดอื่นๆ เช่น การก าหนดราคา 
วันและเวลาที่จะเสนอขาย หรือเง่ือนไขในการเสนอขายหุ้นนั้นเป็นเร่ืองที่คณะกรรมการบริษัทจะ
ด าเนินการต่อไป 

 

 

(ลงชื่อ) ม. ตันเตม็ทรัพย์ 
(นายไมตรี ตันเตม็ทรัพย์) 

รองเลขาธกิารฯ 

ปฏบิัติราชการแทน เลขาธกิารคณะกรรมการกฤษฎีกา 
 

 

 

ส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา 
กรกฎาคม ๒๕๓๖ 

 

 
บุคคลอื่นไม่ว่าทั้งหมดหรือแต่บางส่วนกไ็ด้  ทั้งนี้  ตามมติของที่ประชุมผู้ ถือหุ้นและให้น ามาตรา ๓๘ มาใช้
บังคับโดยอนุโลม 

๙มาตรา ๑๒๒๒  บรรดาหุ้นที่ออกใหม่นั้น ต้องเสนอให้แก่ผู้ ถือหุ้นทั้งหลายตามส่วนจ านวน
หุ้นซึ่งเขาถืออยู่ 

ค าเสนอเช่นนี้  ต้องท าเป็นหนังสอืบอกกล่าวไปยังผู้ถือหุ้นทุกๆ คนระบุจ านวนหุ้นให้ทราบว่า
ผู้นั้นชอบที่จะซื้อได้กี่หุ้น และให้ก าหนดวันว่าถ้าพ้นวันนั้นไปมิได้มีค าสนองมาแล้วจะถือว่าเป็นอนัไม่รับซื้อ 

เม่ือวันที่ก าหนดล่วงไปแล้วกด็ี หรือผู้ ถือหุ้นได้บอกมาว่าไม่รับซื้อหุ้นนั้นกด็ี กรรมการจะเอา
หุ้นเช่นนั้นขายให้แก่ผู้ถือหุ้นคนอื่นหรือจะรับซื้อไว้เองกไ็ด้ 

๑๐โปรดดูเชิงอรรถที่ (๘), ข้างต้น 
๑๑มาตรา ๒๐๖  บริษัทใดไม่ปฏิบัติตามมาตรา ๑๑๐ มาตรา ๑๑๑ หรือมาตรา ๑๓๗ ต้อง

ระวางโทษปรับไม่เกนิสองหม่ืนบาท 
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บันทึก
เรื่อง  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทเอกชนที่แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน
		

กรมทะเบียนการค้าได้มีหนังสือ ที่ พณ ๐๖๐๖/๑๖๓๗ ลงวันที่ ๒๙ เมษายน ๒๕๓๖  ถึงสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา สรุปความได้ว่า กรมทะเบียนการค้ามีปัญหาข้อกฎหมายตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ ว่าการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทมหาชนจำกัดนั้น ที่ประชุมผู้ถือหุ้นจะลงมติให้คณะกรรมการเป็นผู้ดำเนินการจัดสรรหุ
             ้นดังกล่าวไปตามที่คณะกรรมการเห็นสมควรได้หรือไม่ เพียงใดโดยมีข้อเท็จจริงว่า ในการดำเนินการแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจำกัดนั้น บริษัทจำกัดบางรายได้ทำการเพิ่มทุนของบริษัทพร้อมกันไปในคราวเดียวกันด้วย กล่าวคือ ในการประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นเพื่อมีมติแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจำกัด ก็จะมีมติให้บริษัทเพิ่มทุนไปด้วย โดยในส่วนการลงมติให้เพิ่มทุนนั้น ที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้ลงมติให้คณะกรรมการของบริษัทดำเนินการจัดสรรจำหน่ายหุ้นส่วนที่เพิ่มขึ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทั่วไป หรือบุคคลใดตามที่คณะกรรมการเห็นสมควร จากข
             ้อเท็จจริงดังกล่าว มีปัญหาข้อกฎหมายที่ต้องพิจารณา ๒ ประการคือ
๑. มติเพิ่มทุนของที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท (ซึ่งในขณะประชุมลงมติยังมีฐานะเป็นบริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์) ซึ่งลงมติให้คณะกรรมการของบริษัทดำเนินการจัดสรรจำหน่ายหุ้นที่เพิ่มขึ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทั่วไปหรือบุคคลใดตามที่คณะกรรมการเห็นสมควรนั้น จะขัดกับมาตรา ๑๒๒๒ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่
๒. การที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นมิได้มีมติจัดสรรหุ้นโดยตรง แต่ได้มีมติให้คณะกรรมการเป็นผู้ดำเนินการจัดสรรหุ้นไปตาม
             ที่คณะกรรมการจะเห็นสมควรนั้นจะขัดกับมาตรา ๑๓๗ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ หรือไม่
ในการพิจารณาของกรมทะเบียนการค้า เจ้าหน้าที่มีความเห็นแตกต่างกันเป็น ๒ ฝ่าย ดังนี้
ปัญหาที่ ๑
ฝ่ายแรก เห็นว่า มติเพิ่มทุนและการจัดสรรหุ้นที่เพิ่มขึ้นของที่ประชุมผู้ถือหุ้นกรณีดังกล่าวเกิดขึ้นในขณะที่บริษัทมีสภาพเป็นบริษัทจำกัด จึงต้องอยู่ภายใต้บังคับของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา ๑๒๒๒  ดังนั้น มติที่ให้คณะกรรมการของบริษัทดำเนินการจัดสรรจำหน่ายหุ้นที่เพิ่มขึ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทั่
             วไป หรือบุคคลใดตามที่คณะกรรมการเห็นสมควร แทนที่จะจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนที่ถือหุ้นอยู่เสียก่อน จึงเป็นการขัดกับประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา ๑๒๒๒  อนึ่ง แม้ว่าเรื่องนี้จะเป็นการเพิ่มทุนตามนัยมาตรา ๑๘๑ (๑) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ แต่ในเมื่อขณะที่มีการประชุมผู้ถือหุ้นบริษัทยังมีฐานะเป็นบริษัทจำกัด การลงมติเพิ่มทุนนั้นก็ยังคงต้องอยู่ภายใต้บังคับมาตรา ๑๒๒๒ ดังกล่าว
ฝ่ายที่ ๒  เห็นว่า การที่บริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและปรสภาพ เป็นการดำเนินการภายใต้บังคับของพระ
             ราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดพ.ศ. ๒๕๓๕ หมวด ๑๕ อันเป็นบทบัญญัติที่นำมาใช้กับบริษัทจำกัดเป็นกรณีพิเศษมิใช่กรณีทั่วไปที่จะนำบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับดังนั้น เมื่อมาตรา ๑๘๑ (๑) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕เปิดช่องให้บริษัทจำกัดที่จะแปรสภาพอาจทำการเพิ่มทุนด้วยก็ได้แล้ว บทบัญญัติที่จะนำมาใช้บังคับแก่การเพิ่มทุนกรณีนี้จึงต้องใช้บังคับตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดฯ  ดังนั้น การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทจำกัดที่แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจำกัด จึงต้องดำเนินการตามมาตรา 
             ๑๓๗ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดฯมิใช่มาตรา ๑๒๒๒ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
ปัญหาที่ ๒
ฝ่ายแรก  เห็นว่า ในการจัดสรรหุ้นเพื่อเพิ่มทุนของบริษัทดังกล่าวนี้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเองได้มีมติมอบหมายให้คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ดำเนินการแทน ซึ่งเมื่อเป็นดังนี้ก็แสดงว่าเป็นความประสงค์และสมัครใจของผู้ถือหุ้นที่จะให้ดำเนินการจัดสรรหุ้นด้วยวิธีนี้ และหากผู้ถือหุ้นเห็นว่าตนจะไม่ได้รับความเป็นธรรมก็ย่อมมีสิทธิจะลงมติเป็นประการอื่นได้  ดังนั้น จึงถือได้ว่าการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนกรณีนี้เป็นไปตามมติของที่ประ
             ชุมผู้ถือหุ้นตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ มาตรา ๑๓๗ แล้ว
ฝ่ายที่ ๒  เห็นว่า พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดได้บัญญัติขึ้นเพื่อคุ้มครองสิทธิของประชาชนทั่วไป  ดังนั้น การตีความจึงต้องตีความโดยเคร่งครัดกรณีการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทดังกล่าวนี้ การที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้มอบหมายให้คณะกรรมการเป็นผู้จัดสรรและจำหน่ายหุ้นไว้เป็นการล่วงหน้านั้นเป็นการผูกขาดเพราะจะก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรม และไม่เป็นไปตามเจตนารมณ์ของกฎหมายที่ต้องการให้การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนเป็นไปโดยมติของที่ประชุมผู้ถือหุ
             ้นโดยตรง การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนกรณีดังกล่าวจึงขัดกับหลักกฎหมายตามพระราชบัญญัติมหาชนจำกัดพ.ศ. ๒๕๓๕ มาตรา ๑๓๗
กรมทะเบียนการค้าจึงขอให้คณะกรรมการกฤษฎีกาพิจารณาวินิจฉัยเพื่อจะได้ยึดถือเป็นแนวทางในการปฏิบัติงานต่อไป

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะที่ ๒) ได้รับฟังคำชี้แจงเพิ่มเติมจากผู้แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรมทะเบียนการค้า) และผู้แทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งชี้แจงว่า ขณะนี้บริษัทเอกชนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถูกบังคับโดยพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ และพระราชบัญญัติหลักท
             รัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ให้ต้องแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนภายในเวลาที่กำหนด ในทางปฏิบัติบริษัทเหล่านั้นจะประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทสองครั้งเพื่อมีมติพิเศษให้แปรสภาพบริษัทเป็นบริษัทมหาชน และในการประชุมครั้งที่สอง หลังจากที่ได้มีมติยืนยันมติให้แปรสภาพบริษัทแล้ว ที่ประชุมก็จะพิจารณาในเรื่องการแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิ ซึ่งมักจะมีการแก้ไขเพิ่มทุนของบริษัทด้วยนอกจากนี้ที่ประชุมจะมีมติมอบอำนาจให้คณะกรรมการพิจารณาเสนอขายหุ้นที่เพิ่มขึ้นนั้นแก่ผู้ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนหรือบุคคลอื่นไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส
             ่วนก็ได้  ทั้งนี้เพื่อประโยชน์ในการที่คณะกรรมการจะใช้ดุลยพินิจเสนอขายหุ้นให้เหมาะสมกับภาวะตลาดและภาวะการเงินของบริษัท หลังจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติดังกล่าวแล้ว บริษัทก็จะต้องดำเนินการทางตลาดหลักทรัพย์ฯพร้อมทั้งจดทะเบียนมติดังกล่าว เมื่อบริษัทนั้นแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนแล้วจึงจะมีการขายหุ้นเพิ่มทุนนั้นแก่ประชาชน
คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะที่ ๒) ได้พิจารณาปัญหาของกรมทะเบียนการค้าประกอบกับคำชี้แจงของผู้แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรมทะเบียนการค้า) และผู้แทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว มีค
             วามเห็นว่าปัญหาที่ขอหารือมานี้เป็นปัญหาเกี่ยวกับการแปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชนซึ่งการแปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชนมีบัญญัติไว้ในมาตรา ๑๘๐ ถึงมาตรา ๑๘๕ในหมวด ๑๕ (การแปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชน) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕  โดยมาตรา ๑๘๐  แห่งพระราชบัญญัติดังกล่าวบัญญัติว่า บริษัทเอกชนอาจแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนได้เมื่อมีมติพิเศษตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ให้แปรสภาพได้  ดังนั้น บริษัทเอกชนที่ประสงค์จะแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจึงต้องจัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อลงมติพ
             ิเศษตามมาตรา ๑๑๙๔  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ให้แปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชน  นอกจากนี้ ในการประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อมีมติพิเศษให้แปรสภาพบริษัทนั้น มาตรา ๑๘๑  แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญัติให้คณะกรรมการบริษัทต้องจัดให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาในเรื่องดังต่อไปนี้ด้วย คือ
(๑) หนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทเอกชนเดิมที่จำเป็นต้องแก้ไข  ทั้งนี้ จะมีการแก้ไขเพิ่มทุนของบริษัทเอกชนภายหลังการแปรสภาพแล้วด้วยก็ได้
(๒) ข้อบังคับของบริษัทมหาชนที่จะเกิดขึ้นใหม่
(๓) เลือกตั้งกรรมการ
             
(๔) เลือกตั้งผู้สอบบัญชีบริษัทมหาชนที่จะเกิดขึ้นใหม่
(๕) เรื่องอื่นๆ ที่จำเป็นในการแปรสภาพ
จากบทบัญญัติดังกล่าวจึงเห็นได้ว่า เมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทเอกชนได้ลงมติเป็นลำดับกันสองครั้งประชุมเป็นมติพิเศษตามมาตรา ๑๑๙๔  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ให้แปรสภาพบริษัทเอกชนเป็นบริษัทมหาชนแล้ว ในการประชุมครั้งที่สองหลังจากมีมติไม่น้อยกว่าสองในสามส่วนของจำนวนเสียงทั้งหมดยืนตามมติครั้งแรกให้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนแล้ว คณะกรรมการบริษัทต้องจัดให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาและมีมติในเรื่องต่างๆ ตาม
             ที่มาตรา ๑๘๑  (๑) ถึง (๕) กำหนดไว้ โดยจะพิจารณาและมีมติในเรื่องการแก้ไขเพิ่มทุนของบริษัทด้วยก็ได้  ดังนั้นในขณะที่บริษัทเอกชนมีการประชุมเพื่อแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนและมีมติในเรื่องการเพิ่มทุนและจัดสรรหุ้นที่เพิ่มขึ้น แม้ว่าในขณะนั้นบริษัทจะเป็นบริษัทเอกชน ก็จะนำประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในเรื่องดังกล่าวมาใช้บังคับมิได้ แต่จะต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ เพราะความในวรรคสองของมาตรา ๑๘๑   บัญญัติไว้เป็นกรณีพิเศษว่า ให้นำบทบัญญัติเกี่ยวกับบริษัทมหาชนว่าด้วยการนั้น
             ๆ มาใช้บังคับโดยอนุโลม และคำว่า การนั้นๆ ย่อมหมายถึง เรื่องที่ต้องพิจารณาตามมาตรา ๑๘๑ วรรคหนึ่ง (๑) ถึง (๕)
สำหรับปัญหาที่ว่าการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทเอกชนดังกล่าวจะบังคับตามบทกฎหมายใดนั้น  คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย คณะที่ ๒) มีความเห็นดังได้กล่าวมาข้างต้นแล้วว่า วรรคสองของมาตรา ๑๘๑   บัญญัติไว้เป็นกรณีพิเศษว่าการพิจารณาเรื่องต่างๆ ตามมาตรา ๑๘๑ วรรคหนึ่ง นั้น ให้นำบทบัญญัติเกี่ยวกับบริษัทมหาชนว่าด้วยการนั้นมาใช้บังคับโดยอนุโลม  ดังนั้น การจัดสรรหุ้นที่เพิ่มขึ้นจึงต้องเป็นไปตามมา
             ตรา ๑๓๗   แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ มิใช่ตามมาตรา ๑๒๒๒  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กล่าวคือ เป็นเรื่องที่อยู่ในอำนาจของที่ประชุมผู้ถือหุ้นที่จะพิจารณาและมีมติว่าหุ้นที่เพิ่มขึ้นจะเสนอขายทั้งหมดหรือบางส่วน และจะเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นตามส่วนจำนวนที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนมีอยู่แล้วก่อน หรือจะเสนอขายต่อประชาชนหรือบุคคลอื่นทั้งหมดหรือแต่บางส่วน  การที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นจะมีมติแต่เพียงว่าให้คณะกรรมการบริษัทดำเนินการจัดสรรหุ้นที่เพิ่มขึ้นต่อไปนั้น ย่อมเป็นการไม่ปฏิบัติตามบทบัญญัติมาต
             รา ๑๓๗  ซึ่งจะมีความผิดตามมาตรา ๒๐๖  แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัดฯ ดังนั้น เมื่อได้มีมติให้เพิ่มทุนของบริษัทแล้ว ที่ประชุมผู้ถือหุ้นจะต้องลงมติว่าหุ้นที่เพิ่มขึ้นจะเสนอขายทั้งหมดหรือบางส่วน และจะเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นตามส่วนจำนวนที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนมีอยู่แล้วก่อน หรือจะเสนอขายต่อประชาชนหรือบุคคลอื่นทั้งหมดหรือแต่บางส่วนเสียก่อน ส่วนในเรื่องรายละเอียดอื่นๆ เช่น การกำหนดราคา วันและเวลาที่จะเสนอขาย หรือเงื่อนไขในการเสนอขายหุ้นนั้นเป็นเรื่องที่คณะกรรมการบริษัทจะดำเนินการต่อไป
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