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เรื่อง  ปัญหาขอ้กฎหมายตามมาตรา ๓๙ แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรพัย ์

 และตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ.๒๕๓๕ 

   
 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ส านกังาน 
ก.ล.ต.) ได้มีหนังสือ ที่  กลต.ม ๔๙๘/๒๕๔๒ ลงวันที่  ๗ เมษายน ๒๕๔๒ ถึงส านั กงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกาสรุปความได้ว่า เนื่องจากปัจจุบันเกดิภาวะวิกฤติทางเศรษฐกจิท าให้บริษัท
ที่ด าเนินธุรกิจประสบปัญหาด้านการเงินและขาดความสามารถในการช าระหนี้  จึงมีการเสนอขอ
แปลงหนี้ เป็นทุนหรือการออกหุ้นกู้  (ซึ่งอาจเป็นหุ้นกู้มีประกัน หุ้นกู้ ด้อยสิทธิ หรือหุ้นกู้แปลง
สภาพ) ให้แก่เจ้าหนี้ แทนการช าระหนี้ ด้วยเงิน ซึ่งหากเจ้าหนี้ ยอมรับการช าระหนี้ ด้วยหุ้นกู้
ดังกล่าวจะท าให้ความผูกพันของบริษัทลูกหนี้ เปล่ียนจากความผูกพันตามสัญญากู้หรือสัญญา
อื่นๆ มาเป็นความผูกพันที่จะต้องช าระหนี้ตามหุ้นกู้ ซ่ึงจะท าให้บริษัทลูกหนี้สามารถแก้ไขปัญหา
เร่ืองการช าระหนี้ตามสัญญาต่างๆ ได้ และจะส่งผลดีต่อภาวะเศรษฐกิจเนื่องจากท าให้ปริมาณของ
หนี้ ที่ไม่สามารถช าระได้(non-performing loan) ลดน้อยลง มีการปล่อยสินเชื่อจากสถาบัน
การเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกจิมากย่ิงขึ้น และในขณะเดียวกนัเจ้าหนี้กจ็ะได้ประโยชน์จากการยอมรับ
เอาหุ้นกู้ดังกล่าวแทนการช าระหนี้  เนื่องจากหุ้นกู้เป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาอ้างองิได้และสามารถซื้อ
ขายหรือโอนเปล่ียนมือได้โดยมีตลาดรองส าหรับการซื้อขายอยู่แล้วแต่เนื่องจากมาตรา ๓๙ แห่ง
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญัติว่า "หุ้นกู้ ของบริษัทต้องมี
มูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละหนึ่งร้อยบาท โดยช าระเป็นเงินและผู้ซื้ อจะขอหักกลบลบหนี้ กับบริษัท
ไม่ได้" จึงมีประเด็นที่จะต้องพิจารณาว่า การแปลงหนี้ ตามสัญญาต่าง ๆ มาเป็นหุ้นกู้ดังกล่าว
ข้างต้นจะสามารถท าได้หรือไม่ เพียงใด 

ในปัญหาดังกล่าวส านักงาน ก.ล.ต. ได้ศึกษาแนวค าพิพากษาฎีกาที่เกี่ยวข้องเพื่อ
ใช้เป็นแนวในการพิจารณาปรากฏว่าไม่พบค าพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยเกี่ยวกับมาตรา ๓๙ โดยตรง
พบแต่ค าพิพากษาฎีกาที่เกี่ยวกับมาตรา ๑๑๑๙ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ที่บัญญัติ
ข้อก าหนดในลักษณะท านองเดียวกับมาตรา ๓๙ ซึ่งใช้บังคับกับหุ้นที่ออกโดยบริษัทจ ากัดค า
พิพากษาฎีกาที่ว่านั้นคือ ค าพิพากษาฎีกาที่ ๗๗๗/๒๕๑๙ ที่วินิจฉัยว่า การช าระหนี้ ค่าหุ้นอยู่ใน
บังคับของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา ๑๑๑๙ วรรคสอง ซึ่งบัญญัติว่า "ในการใช้
เงินเป็นค่าหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้ กับบริษัทหาได้ไม่" อันเป็นบทบัญญัติห้ามโดยเดด็ขาด และ
แม้ว่าบริษัทจะเป็นผู้ขอหักกลบลบหนี้ เอง ผลกยั็งคงเป็นการหักหนี้ กับเงินค่าหุ้นซึ่งต้องห้ามชัด
แจ้งตามมาตรา ๑๑๑๙ วรรคสองอยู่นั่นเอง จึงมีประเด็นที่ควรพิจารณาว่าค าวินิจฉัยของค า
พิพากษาฎีกาดังกล่าวจะต้องน ามาใช้เป็นแนวในการพิจารณามาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ด้วยหรือไม่ ซึ่งส านักงาน ก.ล.ต. มีความเห็นเพื่อ
ประกอบการพิจารณาดังนี้  



 ๒ 

๑. บทบัญญัติดังกล่าวเป็นบทบัญญัติที่คุ้มครองบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ ในการที่จะ
ได้รับช าระเงินค่าซื้ อหุ้นกู้ เพื่ อน ามาเป็นทุนส าหรับการด าเนินงานของบริษัท กฎหมายจึงไม่
ประสงค์ให้ผู้ซื้ อหลักทรัพย์ใช้สิทธิขอหักกลบลบหนี้ กับบริษัท อันจะท าให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้ไม่ได้
รับช าระเงินค่าซื้ อหุ้นกู้ หากไม่มีบทบัญญัติดังกล่าวการช าระหนี้ ค่าจองซื้อหุ้นกู้จะเป็นไปตามหลัก
ทั่วไปในเร่ืองการหักกลบลบหนี้ ตามที่บัญญัติไว้ในมาตรา ๓๔๑ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ด้วยเหตุนี้  จึงควรตีความมาตรา ๓๙ โดยเคร่งครัด กล่าวคือ เม่ือมาตรา ๓๙ บัญญัติห้าม
ผู้ซื้ อหลักทรัพย์แต่เพียงฝ่ายเดียว ดังนั้น หากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เป็นฝ่ายประสงค์จะขอหัก
กลบลบหนี้ จึงสามารถท าได้ เพราะบุคคลที่กฎหมายประสงค์จะให้ความคุ้มครองนั้นได้สละสิทธิ
ของตนที่มีอยู่ตามกฎหมายแล้ว 

๒. การที่บริษัทผู้ออกหุ้นกู้ยอมให้มีการหับกลบลบหนี้ ค่าหุ้นกู้ ได้ย่อมมีผลใน
ท านองเดียวกับธุรกรรมบางอย่างที่ได้มีการปฏิบัติอยู่ในตลาดทุนหรือตามที่ กฎหมายได้บัญญัติ
รองรับไว้ เช่น การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ ซึ่งมีการให้สิทธิแก่ผู้ลงทุนหรือผู้ซื้ อสามารถเลือกที่จะใช้
สทิธิแปลงสภาพเป็นหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นกู้แปลงสภาพนั้น หรือจะใช้สทิธทิี่จะเลือกรับช าระเงิน
คืนเมื่อครบก าหนดไถ่ถอน กรณีที่ผู้ถือหุ้นกู้แปลงสภาพนั้นเลือกที่จะใช้สทิธแิปลงสภาพเป็นหุ้น มี
ผลท าให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้แปลงสภาพต้องออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพ
ดังกล่าวอันมีผลท าให้หนี้ เดิมระงับไปและกลายเป็นทุนของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้  ซึ่งจะเห็นได้ว่าใน
กรณีนี้ ไม่มีการช าระค่าหุ้นเป็นเงินแต่อย่างใด และนอกจากนั้นการที่มาตรา ๕๔ ประกอบ มาตรา 
๓๕ (๕) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญัติให้บริษัทพิจารณาที่จะออก
หุ้นให้แก่บุคคลใดเสมือนว่าได้รับช าระเงินค่าหุ้นเต็มมูลค่าแล้วส าหรับกรณีที่บุคคลนั้นได้ให้
ทรัพย์สินอื่นแก่บริษัท ซ่ึงการออกหุ้นในกรณีนี้มีผลเท่ากับเป็นการยอมรับให้สามารถหักกลบลบ
หนี้ ระหว่างหนี้ เงินช าระค่าหุ้นกบัหนี้ช าระค่าทรัพย์สนิได้ 

๓. การเปล่ียนแปลงความผูกพันจากความผูกพันตามสัญญาเป็นความผูกพัน
ตามหุ้นกู้ไม่ได้ก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทผู้ออกหุ้นกู้แต่อย่างใด เนื่องจากการเปล่ียนแปลง
ความผูกพันจากความผูกพันตามสัญญามาเป็นผู้ถือหุ้นกู้จะมีผลกระทบต่อบริษัทไม่แตกต่างจาก
กรณีที่บริษัทได้ประนอมหนี้ โดยการท าสัญญากู้ฉบับใหม่ ซึ่งท าได้ตามหลักกฎหมายทั่วไป และ
หากการด าเนินการดังกล่าวเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ เฉพาะราย เจ้าหนี้ รายอื่นกย่็อมจะได้รับความ
คุ้มครองตามมาตรา ๑๑๔ หรือมาตรา ๑๑๕ แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช ๒๔๘๓ 
นอกจากนี้  ในกรณีที่เป็นการแปลงหนี้ ตามสัญญาต่าง ๆ มาเป็นหุ้นกู้แปลงสภาพ หากผู้ถือหุ้นกู้
แปลงสภาพใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้น ย่อมเป็นกรณีที่เจ้าหนี้ ยอมเปล่ียนสถานะของตนจาก
เจ้าหนี้มาเป็นผู้ถือหุ้น ซ่ึงจะท าให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้มีฐานะการเงินและผลการด าเนินงานมั่นคงขึ้น 
โดยสามารถลดภาระในการช าระหนี้ ของบริษัทลงได้ทั้งในส่วนของเงินต้นและดอกเบี้ ย ส่งผลให้
บริษัทมีต้นทุนและความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจลดลงด้วย รวมทั้งการด าเนินงานดังกล่าวมิได้
ท าให้เจ้าหนี้ รายอื่นของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ เสียประโยชน์แต่อย่างใด หากแต่จะได้รับประโยชน์มาก
ขึ้นเนื่องจากมีเจ้าหนี้ที่จะมีสิทธิเรียกร้องกับทรัพย์สินของบริษัทน้อยลง ซึ่งหากบริษัทผู้ออกหุ้นกู้
ล้มละลายเจ้าหนี้ รายอื่นนั้นกจ็ะได้รับส่วนแบ่งในการเฉล่ียหนี้มากขึ้น 



 ๓ 

ส านักงาน ก.ล.ต. จึงขอหารือส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาว่า การตีความ 
มาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ควรเป็นอย่างไร
นอกจากนี้ ยังมีบทบัญญัติที่มีลักษณะท านองเดียวกับมาตรา ๓๙ คือมาตรา ๕๔ วรรคสอง แห่ง
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ เนื่องจากกฎหมายดังกล่าวมีความเกี่ยวข้องและ
มีปัญหาในการพิจารณาปรับใช้เช่นเดียวกัน จึงขอได้โปรดพิจารณาปัญหาของมาตรา ๕๔ ดังกล่าว
ด้วย 

 

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการกฤษฎีกา คณะที่ ๑) ได้พิจารณาข้อหารือ
ดังกล่าวโดยได้ฟังค าชี้ แจงข้อเทจ็จริงจากผู้แทนกระทรวงการคลัง (ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง) 
ผู้ แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรมทะเบียนการค้า) และผู้ แทนส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แล้ว มีความเห็นว่า มาตรา ๓๙๑ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ได้ก าหนดว่าหุ้นกู้ของบริษัทที่ออกต้องมีมูลค่าไม่น้อยกว่า
ฉบับละหนึ่งร้อยบาท โดยให้ช าระเป็นเงิน และผู้ซื้ อจะช าระค่าหุ้นกู้โดยการขอหักกลบลบหนี้ กับ
บริษัทที่ออกหุ้นกู้นั้นไม่ได้ ซึ่งจะเห็นได้ว่า บทบัญญัติดังกล่าวมุ่งประสงค์ที่จะให้ผู้ซื้ อหุ้นกู้ช าระ
ราคาหุ้นเป็นเงินและห้ามการขอหักกลบลบหนี้  แต่ส าหรับกรณีตามที่หารือข้อเท็จจริงปรากฏว่า 
เป็นกรณีที่บริษัทซึ่งประสบปัญหาด้านเงินทุนและขาดความสามารถในการช าระหนี้ เสนอวิธีการ
แก้ไขปัญหาโดยการออกหุ้นกู้ให้แก่เจ้าหนี้ ของตนแทนการช าระหนี้ ด้วยเงิน จะเห็นได้ว่า กรณีนี้
มิใช่กรณีของการขอหักกลบลบหนี้ตามความในมาตรา ๓๙ ดังกล่าว เพราะการหักกลบลบหนี้ตาม
มาตรา ๓๔๑๒แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติไว้ว่า เป็นการท าให้หนี้หลุดพ้นไป
ในจ านวนที่ตรงกันระหว่างบุคคลสองคนที่ต่างมีความผูกพัน โดยเป็นลูกหนี้และเจ้าหนี้ ซึ่งกันและ
กนัในมูลหนี้อนัมีวัตถุเป็นอย่างเดียวกันและหนี้ทั้งสองรายถึงก าหนดช าระแล้ว หากแต่กรณีนี้ เป็น
การแปลงหนี้ ใหม่ตามนัยมาตรา ๓๔๙๓ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากเป็นการ
เปล่ียนแปลงสิ่งซึ่งเป็นสาระส าคัญแห่งหนี้  โดยมีผลท าให้หนี้ เดิมระงับเกิดเป็นหนี้ ใหม่ขึ้นมา คือ 
หนี้ตามเง่ือนไขของหุ้นกู้โดยเจ้าหนี้ เดิมมีฐานะเป็นผู้ให้กู้ ยืมเงินหรือผู้ ซื้ อหุ้นกู้ ส่วนบริษัทที่ออก
หุ้นกู้ ยังคงมีฐานะเป็นลูกหนี้ เช่นเดิม แต่โดยที่มาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ได้ก าหนดไว้ชัดเจนว่าการช าระราคาหุ้นกู้จะต้องช าระเป็นเงิน 

 
๑ มาตรา ๓๙  หุ้นกู้ของบริษัทต้องมีมูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละหนึ่งร้อยบาทโดยช าระเป็นเงิน 

และผู้ซื้อจะขอหักกลบลบหนี้กบับริษัทมิได้ 
๒ มาตรา ๓๔๑  ถ้าบุคคลสองคนต่างมีความผูกพันซึ่งกันและกันโดยมูลหนี้ อันมีวัตถุเป็น

อย่างเดียวกนั และหนี้ทั้งสองรายนั้นถึงก าหนดจะช าระไซร้ ท่านว่าลูกหนี้ ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งย่อมจะหลุดพ้นจากหนี้
ของตนด้วยหักกลบลบหนี้กนัได้เพียงเท่าจ านวนที่ตรงกนัในมูลหนี้ทั้งสองฝ่ายนั้น เว้นแต่สภาพแห่งหนี้ ฝ่ายหนึ่ง
จะไม่เปิดช่องให้หักกลบลบกนัได้ 

ฯลฯ    ฯลฯ 
๓ มาตรา ๓๔๙  เม่ือคู่กรณีที่เกี่ยวข้องได้ท าสัญญาเปลี่ยนสิ่งซึ่งเป็นสาระส าคัญแห่งหนี้ ไซร้ 

ท่านว่าหนี้นั้นเป็นอนัระงับสิ้นไปด้วยแปลงหนี้ ใหม่ 

ฯลฯ    ฯลฯ 



 ๔ 

ดังนั้น การที่บริษัทจะออกหุ้นกู้ ให้แก่เจ้าหนี้ แทนการช าระหนี้ ที่ตนมีภาระค้างอยู่ซึ่งมีผลท าให้
เจ้าหนี้ รายนั้นได้รับหุ้นกู้โดยไม่ต้องช าระเป็นเงิน จึงเป็นการขัดกบัมาตรา ๓๙ ดังกล่าวข้างต้น 

ส าหรับในประเด็นที่ว่า การที่บริษัทผู้ออกหุ้นจะขอหักกลบลบหนี้ กับผู้จองหุ้น
หรือผู้ซื้ อหุ้นที่เป็นเจ้าหนี้ ของบริษัทจะขัดกับมาตรา ๕๔๔ วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ หรือไม่ นั้น เห็นว่า มาตรา ๕๔ วรรคสองดังกล่าว ได้ก าหนดข้อห้ามผู้
จองหุ้นหรือผู้ซื้ อหุ้นที่จะหักกลบลบหนี้กับบริษัทในการช าระราคาหุ้นอันมีลักษณะเช่นเดียวกันกับ
มาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ หากแต่กรณีนี้ เป็น
เร่ืองการออกหุ้นธรรมดาอันเป็นเร่ืองที่เกี่ยวกับทุนของบริษัทผู้ออกหุ้น ซึ่งวัตถุประสงค์ของข้อ
ห้ามการหักกลบลบหนี้ ในการช าระราคาหุ้นตามกรณีนี้ กเ็พื่อที่จะให้เป็นหลักประกันในฐานะของ
บริษัทต่อเจ้าหนี้และบุคคลทั่วไป โดยมิให้หลักประกันของบุคคลดังกล่าวต้องลดลงเนื่องจากการ
ไม่ได้รับเงินเป็นค่าหุ้น ซ่ึงเป็นบทบัญญัติในท านองเดียวกบัมาตรา ๑๑๑๙๕ แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ ดังนั้น จึงเห็นว่า ในกรณีนี้ ไม่ว่าจะเป็นการที่ผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้ อหุ้นเป็นเป็นผู้ขอ
หักกลบลบหนี้หรือเป็นกรณีที่บริษัทขอหักกลบลบหนี้กับผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้ อหุ้นกต็ามย่อมเป็นการ
ท าให้บริษัทผู้ออกหุ้นมิได้รับช าระค่าหุ้นเป็นเงิน อนัเป็นการขัดกบัมาตรา ๕๔ แห่งพระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. ๒๕๓๕ ซึ่งการวินิจฉัยนี้ เป็นไปตามแนวค าวินิจฉัยของคณะกรรมการ
กฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย กองที่ ๓) ในบันทกึเร่ือง ปัญหาเกี่ยวกบัห้างหุ้นส่วนบริษัท ที่ว่า 
เงินค่าหุ้นนั้นกฎหมายกยั็งบังคับไว้ว่า ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้ กับบริษัทหาได้ไม่ (มาตรา ๑๑๑๙ วรรค
สอง) ทั้งนี้  ก็โดยที่กฎหมายมุ่งประสงค์ที่จะให้เป็นหลักประกันฐานะของบริษัทต่อประชาชน 
(เร่ืองเสรจ็ที่ ๒๒๖/๒๔๙๖)๖ และสอดคล้องกับค าพิพากษาฎีกาที่ ๗๐๑/๒๕๑๓ (ประชุมใหญ่) 
ค าพิพากษาฎีกาที่ ๗๗๗/๒๕๑๙ ค าพิพากษาฎีกาที่ ๒๓๗๒/๒๕๒๘ ซึ่งเป็นการวินิจฉัยมาตรา 
๑๑๑๙ วรรคสอง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ อันมีหลักการเดียวกันกับมาตรา ๕๔ 
วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. ๒๕๓๕ 

 

 

(ลงชื่อ)   อกัขราทร จุฬารัตน 

(นายอกัขราทร  จุฬารัตน) 

เลขาธกิารคณะกรรมการกฤษฎีกา 
 

 

 
๔ มาตรา ๕๔  ภายใต้บังคับมาตรา ๓๕ (๕) และมาตรา ๕๒ หุ้นทุกหุ้นต้องใช้เป็นเงินครั้ง

เดียวจนเตม็มูลค่า 
ในการช าระค่าหุ้น ผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นจะขอหักกลบลบหนี้กบับริษัทไม่ได้ 
๕ มาตรา ๑๑๑๙  หุ้นทุกๆ หุ้นจ าต้องให้ใช้เป็นเงินจนเต็มค่า เว้นแต่หุ้นซึ่งออกตาม

บทบัญญัติมาตรา ๑๑๐๘ อนุมาตรา (๕) หรือมาตรา ๑๒๒๑ 

ในการใช้เงินเป็นค่าหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้กบับริษัทหาได้ไม่ 

๖ บันทึกเรื่ อง ปัญหาเกี่ ยวกับห้างหุ้นส่วนบริษัท ซึ่ งส่งพร้อมกับหนังสือส านักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกา ที่ น. ๓๒๓๑/๒๔๙๖ ลงวันที่ ๑๓ พฤศจิกายน ๒๔๙๖ ถึงเลขาธกิารคณะรัฐมนตรี 



 ๕ 

 

ส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา 
 ธนัวาคม  ๒๕๔๒ 
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บันทึก
เรื่อง  ปัญหาข้อกฎหมายตามมาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
 และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕
		

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (สำนักงาน ก.ล.ต.) ได้มีหนังสือ ที่ กลต.ม ๔๙๘/๒๕๔๒ ลงวันที่ ๗ เมษายน ๒๕๔๒ ถึงสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาสรุปความได้ว่า เนื่องจากปัจจุบันเกิดภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจทำให้บริษัทที่ดำเนินธุรกิจประสบปัญหาด้านการเงินและข
             าดความสามารถในการชำระหนี้ จึงมีการเสนอขอแปลงหนี้เป็นทุนหรือการออกหุ้นกู้ (ซึ่งอาจเป็นหุ้นกู้มีประกัน หุ้นกู้ด้อยสิทธิ หรือหุ้นกู้แปลงสภาพ) ให้แก่เจ้าหนี้แทนการชำระหนี้ด้วยเงิน ซึ่งหากเจ้าหนี้ยอมรับการชำระหนี้ด้วยหุ้นกู้ดังกล่าวจะทำให้ความผูกพันของบริษัทลูกหนี้เปลี่ยนจากความผูกพันตามสัญญากู้หรือสัญญาอื่นๆ มาเป็นความผูกพันที่จะต้องชำระหนี้ตามหุ้นกู้ ซึ่งจะทำให้บริษัทลูกหนี้สามารถแก้ไขปัญหาเรื่องการชำระหนี้ตามสัญญาต่างๆ ได้ และจะส่งผลดีต่อภาวะเศรษฐกิจเนื่องจากทำให้ปริมาณของหนี้ที่ไม่สามารถชำระได้(n
             on-performing loan) ลดน้อยลง มีการปล่อยสินเชื่อจากสถาบันการเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น และในขณะเดียวกันเจ้าหนี้ก็จะได้ประโยชน์จากการยอมรับเอาหุ้นกู้ดังกล่าวแทนการชำระหนี้ เนื่องจากหุ้นกู้เป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาอ้างอิงได้และสามารถซื้อขายหรือโอนเปลี่ยนมือได้โดยมีตลาดรองสำหรับการซื้อขายอยู่แล้วแต่เนื่องจากมาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญัติว่า "หุ้นกู้ของบริษัทต้องมีมูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละหนึ่งร้อยบาท โดยชำระเป็นเงินและผู้ซื้อจะขอหักกลบลบหนี้กับบริษัทไม่ได
             ้" จึงมีประเด็นที่จะต้องพิจารณาว่า การแปลงหนี้ตามสัญญาต่าง ๆ มาเป็นหุ้นกู้ดังกล่าวข้างต้นจะสามารถทำได้หรือไม่ เพียงใด
ในปัญหาดังกล่าวสำนักงาน ก.ล.ต. ได้ศึกษาแนวคำพิพากษาฎีกาที่เกี่ยวข้องเพื่อใช้เป็นแนวในการพิจารณาปรากฏว่าไม่พบคำพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยเกี่ยวกับมาตรา ๓๙ โดยตรงพบแต่คำพิพากษาฎีกาที่เกี่ยวกับมาตรา ๑๑๑๙ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ที่บัญญัติข้อกำหนดในลักษณะทำนองเดียวกับมาตรา ๓๙ ซึ่งใช้บังคับกับหุ้นที่ออกโดยบริษัทจำกัดคำพิพากษาฎีกาที่ว่านั้นคือ คำพิพากษาฎีกาที่ ๗๗๗/๒๕๑๙ ที่วินิจฉัยว
             ่า การชำระหนี้ค่าหุ้นอยู่ในบังคับของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา ๑๑๑๙ วรรคสอง ซึ่งบัญญัติว่า "ในการใช้เงินเป็นค่าหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้กับบริษัทหาได้ไม่" อันเป็นบทบัญญัติห้ามโดยเด็ดขาด และแม้ว่าบริษัทจะเป็นผู้ขอหักกลบลบหนี้เอง ผลก็ยังคงเป็นการหักหนี้กับเงินค่าหุ้นซึ่งต้องห้ามชัดแจ้งตามมาตรา ๑๑๑๙ วรรคสองอยู่นั่นเอง จึงมีประเด็นที่ควรพิจารณาว่าคำวินิจฉัยของคำพิพากษาฎีกาดังกล่าวจะต้องนำมาใช้เป็นแนวในการพิจารณามาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ด้วยหรือไม่ ซึ่ง
             สำนักงาน ก.ล.ต. มีความเห็นเพื่อประกอบการพิจารณาดังนี้
๑. บทบัญญัติดังกล่าวเป็นบทบัญญัติที่คุ้มครองบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ในการที่จะได้รับชำระเงินค่าซื้อหุ้นกู้เพื่อนำมาเป็นทุนสำหรับการดำเนินงานของบริษัท กฎหมายจึงไม่ประสงค์ให้ผู้ซื้อหลักทรัพย์ใช้สิทธิขอหักกลบลบหนี้กับบริษัท อันจะทำให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้ไม่ได้รับชำระเงินค่าซื้อหุ้นกู้ หากไม่มีบทบัญญัติดังกล่าวการชำระหนี้ค่าจองซื้อหุ้นกู้จะเป็นไปตามหลักทั่วไปในเรื่องการหักกลบลบหนี้ตามที่บัญญัติไว้ในมาตรา ๓๔๑ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ด้วยเหตุนี้ 
             จึงควรตีความมาตรา ๓๙ โดยเคร่งครัด กล่าวคือ เมื่อมาตรา ๓๙ บัญญัติห้ามผู้ซื้อหลักทรัพย์แต่เพียงฝ่ายเดียว ดังนั้น หากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เป็นฝ่ายประสงค์จะขอหักกลบลบหนี้จึงสามารถทำได้ เพราะบุคคลที่กฎหมายประสงค์จะให้ความคุ้มครองนั้นได้สละสิทธิของตนที่มีอยู่ตามกฎหมายแล้ว
๒. การที่บริษัทผู้ออกหุ้นกู้ยอมให้มีการหับกลบลบหนี้ค่าหุ้นกู้ได้ย่อมมีผลในทำนองเดียวกับธุรกรรมบางอย่างที่ได้มีการปฏิบัติอยู่ในตลาดทุนหรือตามที่กฎหมายได้บัญญัติรองรับไว้ เช่น การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ ซึ่งมีการให้สิทธิแก่ผู้ลงทุนหรือผู้
             ซื้อสามารถเลือกที่จะใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นกู้แปลงสภาพนั้น หรือจะใช้สิทธิที่จะเลือกรับชำระเงินคืนเมื่อครบกำหนดไถ่ถอน กรณีที่ผู้ถือหุ้นกู้แปลงสภาพนั้นเลือกที่จะใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้น มีผลทำให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้แปลงสภาพต้องออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพดังกล่าวอันมีผลทำให้หนี้เดิมระงับไปและกลายเป็นทุนของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ ซึ่งจะเห็นได้ว่าในกรณีนี้ไม่มีการชำระค่าหุ้นเป็นเงินแต่อย่างใด และนอกจากนั้นการที่มาตรา ๕๔ ประกอบ มาตรา ๓๕ (๕) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
             จำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ บัญญัติให้บริษัทพิจารณาที่จะออกหุ้นให้แก่บุคคลใดเสมือนว่าได้รับชำระเงินค่าหุ้นเต็มมูลค่าแล้วสำหรับกรณีที่บุคคลนั้นได้ให้ทรัพย์สินอื่นแก่บริษัท ซึ่งการออกหุ้นในกรณีนี้มีผลเท่ากับเป็นการยอมรับให้สามารถหักกลบลบหนี้ระหว่างหนี้เงินชำระค่าหุ้นกับหนี้ชำระค่าทรัพย์สินได้
๓. การเปลี่ยนแปลงความผูกพันจากความผูกพันตามสัญญาเป็นความผูกพันตามหุ้นกู้ไม่ได้ก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทผู้ออกหุ้นกู้แต่อย่างใด เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงความผูกพันจากความผูกพันตามสัญญามาเป็นผู้ถือหุ้นกู้จะมีผลกระทบต่อ
             บริษัทไม่แตกต่างจากกรณีที่บริษัทได้ประนอมหนี้โดยการทำสัญญากู้ฉบับใหม่ ซึ่งทำได้ตามหลักกฎหมายทั่วไป และหากการดำเนินการดังกล่าวเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้เฉพาะราย เจ้าหนี้รายอื่นก็ย่อมจะได้รับความคุ้มครองตามมาตรา ๑๑๔ หรือมาตรา ๑๑๕ แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช ๒๔๘๓ นอกจากนี้ ในกรณีที่เป็นการแปลงหนี้ตามสัญญาต่าง ๆ มาเป็นหุ้นกู้แปลงสภาพ หากผู้ถือหุ้นกู้แปลงสภาพใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้น ย่อมเป็นกรณีที่เจ้าหนี้ยอมเปลี่ยนสถานะของตนจากเจ้าหนี้มาเป็นผู้ถือหุ้น ซึ่งจะทำให้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้มีฐานะการเง
             ินและผลการดำเนินงานมั่นคงขึ้น โดยสามารถลดภาระในการชำระหนี้ของบริษัทลงได้ทั้งในส่วนของเงินต้นและดอกเบี้ย ส่งผลให้บริษัทมีต้นทุนและความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจลดลงด้วย รวมทั้งการดำเนินงานดังกล่าวมิได้ทำให้เจ้าหนี้รายอื่นของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้เสียประโยชน์แต่อย่างใด หากแต่จะได้รับประโยชน์มากขึ้นเนื่องจากมีเจ้าหนี้ที่จะมีสิทธิเรียกร้องกับทรัพย์สินของบริษัทน้อยลง ซึ่งหากบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ล้มละลายเจ้าหนี้รายอื่นนั้นก็จะได้รับส่วนแบ่งในการเฉลี่ยหนี้มากขึ้น
สำนักงาน ก.ล.ต. จึงขอหารือสำนักงานคณะกรรมการกฤ
             ษฎีกาว่า การตีความ มาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ควรเป็นอย่างไรนอกจากนี้ยังมีบทบัญญัติที่มีลักษณะทำนองเดียวกับมาตรา ๓๙ คือมาตรา ๕๔ วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ เนื่องจากกฎหมายดังกล่าวมีความเกี่ยวข้องและมีปัญหาในการพิจารณาปรับใช้เช่นเดียวกัน จึงขอได้โปรดพิจารณาปัญหาของมาตรา ๕๔ ดังกล่าวด้วย

คณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการกฤษฎีกา คณะที่ ๑) ได้พิจารณาข้อหารือดังกล่าวโดยได้ฟังคำชี้แจงข้อเท็จจริงจากผู้แทนกระทรวงการคลัง (สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง) ผู
             ้แทนกระทรวงพาณิชย์ (กรมทะเบียนการค้า) และผู้แทนสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แล้ว มีความเห็นว่า มาตรา ๓๙  แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ได้กำหนดว่าหุ้นกู้ของบริษัทที่ออกต้องมีมูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละหนึ่งร้อยบาท โดยให้ชำระเป็นเงิน และผู้ซื้อจะชำระค่าหุ้นกู้โดยการขอหักกลบลบหนี้กับบริษัทที่ออกหุ้นกู้นั้นไม่ได้ ซึ่งจะเห็นได้ว่า บทบัญญัติดังกล่าวมุ่งประสงค์ที่จะให้ผู้ซื้อหุ้นกู้ชำระราคาหุ้นเป็นเงินและห้ามการขอหักกลบลบหนี้ แต่สำหรับกรณีตามที่หารือข้อเท็จจริ
             งปรากฏว่า เป็นกรณีที่บริษัทซึ่งประสบปัญหาด้านเงินทุนและขาดความสามารถในการชำระหนี้เสนอวิธีการแก้ไขปัญหาโดยการออกหุ้นกู้ให้แก่เจ้าหนี้ของตนแทนการชำระหนี้ด้วยเงิน จะเห็นได้ว่า กรณีนี้มิใช่กรณีของการขอหักกลบลบหนี้ตามความในมาตรา ๓๙ ดังกล่าว เพราะการหักกลบลบหนี้ตามมาตรา ๓๔๑ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติไว้ว่า เป็นการทำให้หนี้หลุดพ้นไปในจำนวนที่ตรงกันระหว่างบุคคลสองคนที่ต่างมีความผูกพัน โดยเป็นลูกหนี้และเจ้าหนี้ซึ่งกันและกันในมูลหนี้อันมีวัตถุเป็นอย่างเดียวกันและหนี้ทั้งสองรายถึงกำหนดชำระแล้
             ว หากแต่กรณีนี้เป็นการแปลงหนี้ใหม่ตามนัยมาตรา ๓๔๙  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากเป็นการเปลี่ยนแปลงสิ่งซึ่งเป็นสาระสำคัญแห่งหนี้ โดยมีผลทำให้หนี้เดิมระงับเกิดเป็นหนี้ใหม่ขึ้นมา คือ หนี้ตามเงื่อนไขของหุ้นกู้โดยเจ้าหนี้เดิมมีฐานะเป็นผู้ให้กู้ยืมเงินหรือผู้ซื้อหุ้นกู้ ส่วนบริษัทที่ออกหุ้นกู้ยังคงมีฐานะเป็นลูกหนี้เช่นเดิม แต่โดยที่มาตรา ๓๙ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ ได้กำหนดไว้ชัดเจนว่าการชำระราคาหุ้นกู้จะต้องชำระเป็นเงิน ดังนั้น การที่บริษัทจะออกหุ้นกู้ให้แก่เจ
             ้าหนี้แทนการชำระหนี้ที่ตนมีภาระค้างอยู่ซึ่งมีผลทำให้เจ้าหนี้รายนั้นได้รับหุ้นกู้โดยไม่ต้องชำระเป็นเงิน จึงเป็นการขัดกับมาตรา ๓๙ ดังกล่าวข้างต้น
สำหรับในประเด็นที่ว่า การที่บริษัทผู้ออกหุ้นจะขอหักกลบลบหนี้กับผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นที่เป็นเจ้าหนี้ของบริษัทจะขัดกับมาตรา ๕๔  วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ หรือไม่ นั้น เห็นว่า มาตรา ๕๔ วรรคสองดังกล่าว ได้กำหนดข้อห้ามผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นที่จะหักกลบลบหนี้กับบริษัทในการชำระราคาหุ้นอันมีลักษณะเช่นเดียวกันกับมาตรา ๓๙ แห่งพระรา
             ชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.๒๕๓๕ หากแต่กรณีนี้เป็นเรื่องการออกหุ้นธรรมดาอันเป็นเรื่องที่เกี่ยวกับทุนของบริษัทผู้ออกหุ้น ซึ่งวัตถุประสงค์ของข้อห้ามการหักกลบลบหนี้ในการชำระราคาหุ้นตามกรณีนี้ก็เพื่อที่จะให้เป็นหลักประกันในฐานะของบริษัทต่อเจ้าหนี้และบุคคลทั่วไป โดยมิให้หลักประกันของบุคคลดังกล่าวต้องลดลงเนื่องจากการไม่ได้รับเงินเป็นค่าหุ้น ซึ่งเป็นบทบัญญัติในทำนองเดียวกับมาตรา ๑๑๑๙  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ดังนั้น จึงเห็นว่า ในกรณีนี้ไม่ว่าจะเป็นการที่ผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นเป็นเ
             ป็นผู้ขอหักกลบลบหนี้หรือเป็นกรณีที่บริษัทขอหักกลบลบหนี้กับผู้จองหุ้นหรือผู้ซื้อหุ้นก็ตามย่อมเป็นการทำให้บริษัทผู้ออกหุ้นมิได้รับชำระค่าหุ้นเป็นเงิน อันเป็นการขัดกับมาตรา ๕๔ แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕ ซึ่งการวินิจฉัยนี้เป็นไปตามแนวคำวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกา (กรรมการร่างกฎหมาย กองที่ ๓) ในบันทึกเรื่อง ปัญหาเกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนบริษัท ที่ว่า เงินค่าหุ้นนั้นกฎหมายก็ยังบังคับไว้ว่า ผู้ถือหุ้นจะหักหนี้กับบริษัทหาได้ไม่ (มาตรา ๑๑๑๙ วรรคสอง) ทั้งนี้ ก็โดยที่กฎหมายมุ่งประสงค์ที่จะให้
             เป็นหลักประกันฐานะของบริษัทต่อประชาชน (เรื่องเสร็จที่ ๒๒๖/๒๔๙๖)  และสอดคล้องกับคำพิพากษาฎีกาที่ ๗๐๑/๒๕๑๓ (ประชุมใหญ่) คำพิพากษาฎีกาที่ ๗๗๗/๒๕๑๙ คำพิพากษาฎีกาที่ ๒๓๗๒/๒๕๒๘ ซึ่งเป็นการวินิจฉัยมาตรา ๑๑๑๙ วรรคสอง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ อันมีหลักการเดียวกันกับมาตรา ๕๔ วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. ๒๕๓๕


(ลงชื่อ)   อักขราทร จุฬารัตน
(นายอักขราทร  จุฬารัตน)
เลขาธิการคณะกรรมการกฤษฎีกา



สำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
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