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ยอ่ / หลักกฎหมาย
ใน การพิจารณา ให้ ความ เห็นชอบ ด้วย แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ศาล นั้น มาตรา 90/58 แหง่ พ.ร.บ.
ล้มละลาย เป็น บท กำหนด เกณฑ์ ใน การพิจารณา ใช้ ดุลพินิจ ใน การ ให้ ความ เห็นชอบ ด้วย แผน เพื่อให้ 
เกิด ความเป็นธรรม แก่ บุคคล ท่ี เก่ียวข้อง ทุก ฝ่ายใน การ ใช้ ดุลพินิจ ดังกล่าว ศาล มีอำนาจ ท่ีจะ 
ตรวจสอบ ใน เนื้อหา ของ แผน ฟื้ นฟู กิจการ แล้ว นำมา พิจารณา ว่า จะ ให้ ความ เห็นชอบ ด้วย แผน 
หรือไม ่การพิจารณา ว่า ข้อเสนอ ใน การชำระหนี้ ตาม แผน เจ้าหนี้ ได้รับ การปฏิบัติ อยา่ง เท่าเทียมกัน 
ตาม มาตรา 90/42 ตรี หรือไม ่ต้อง พิจารณา เฉพาะ บรรดา เจ้าหนี้ ท้ังหลาย ท่ี ถูก จัด ไว้ ใน กลุ่ม เดียวกัน
เมื่อ แผน ฟื้ นฟู กิจการ ได้ กำหนดให ้สิทธิ ของ เจ้าหนี้ ท่ีอยู ่ใน กลุ่ม เดียวกัน ได้รับ การปฏิบัติ เท่าเทียมกัน 
แล้ว จึง ถือว่า แผน ฟื้ นฟู กิจการ ได้ กำหนด หลักเกณฑ์ ใน การชำระหนี้ เป็นไปตาม มาตรา 90/58 (2)
ประกอบ สว่น มาตรา 90/42 ตรี แล้ว การ แปลง หนี้ เป็น ทุน นั้น พ.ร.บ. ล้มละลาย มาตรา 90/42
วรรคท้าย บัญญัติว่า "มิให้นำ... มาตรา 1119 แหง่ ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์... มา ใช้ 
บังคับ แก่ แผน ตาม มาตรา นี้" ซึ่ง บทบัญญัติ มาตรา 1119 ห้าม หักหนี้ กับ ค่า หุ้น ของ บริษัท จึง ไม ่
สามารถ แปลง หนี้ เป็น ทุน ได้ ดังนั้น เมื่อ ใน การ จัดทำ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ มี บทบัญญัติ ยกเว้น บทบัญญัติ 
ของ ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ ใน สว่น นี้ ผู้ทำ แผน จึง สามารถ ทำ แผน เพิ่ม ทุน โดย การ แปลง 
หนี้ มา เป็น ทุน ได้ ผล ของ คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน มีผล เฉพาะตัว ลูกหนี้ ใน คดี ฟื้ นฟ ูกิจการ เท่านั้น ท่ีจะ 
หลุดพ้น จาก หนี้ ท่ี มี อยู ่ก่อน วันท่ี ศาล มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน แล้ว มา ผูกพัน ตาม หนี้ ท่ี กำหนด ไว้ ใน 
แผน ฟื้ นฟู กิจการ สว่นบุคคล อ่ืน ซึ่ง ต้อง รว่ม รับผิด กับ ลูกหนี้ จะ ต้อง รับผิด เชน่ไร ต้อง เป็นไป 
ตามกฎหมาย ต่าง ๆ ซึ่ง ว่าด้วย ความ รับผิด ของ บุคคล ใน ทาง แพง่ ดังนี้ ใน สว่นตัว ลูกหนี้ ยอ่ม ได้รับ 
การ ปลดเปล้ือง ความ รับผิด ใน สว่น ท่ี ขาด โดย ผล ของ กฎหมาย ฟื้ นฟ ูกิจการ แต่ ใน สว่น ผู้ค้ำประกัน 
หลุดพ้น ความ รับผิด ก็ เมื่อ หนี้ นั้น ได้ ระงับ สิ้น ไป ตาม ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ มาตรา 698
การ ท่ี แผน ฟื้ นฟู กิจการ กำหนดให ้ผู้ค้ำประกัน หลุดพ้น จาก ความ รับผิด ไป เสีย ทีเดียว ยอ่ม เป็นการ 
ขัดต่อ พ.ร.บ. ล้มละลาย มาตรา 90/60 วรรคสอง อันเป็น กฎหมาย เก่ียวกับ ความสงบเรียบร้อย ของ 
ประชาชน ข้อกำหนด ดังกล่าว จึง ตกเป็น โมฆะ ตาม ป.พ.พ. มาตรา 150 แม้ว่า ข้อกำหนด ใน แผน 
ฟื้ นฟู กิจการ ท่ี ให้ ผู้ค้ำประกัน หลุดพ้น จาก ความ รับผิด ไม ่มีผลบังคับ แต่ เมื่อ รายการ ดังกล่าว มิใช ่
รายการ สำคัญ และ พ.ร.บ. ล้มละลาย ก็ได้ บัญญัติ เรื่อง นี้ ไว้ แล้ว ตามมาตรา 90/60 วรรคสอง การ ท่ี 
ข้อกำหนด ดังกล่าว ตกไป จึง ไม ่กระทบ ถึง ความสมบูรณ์ ของ แผน กรณ ีเชน่นี้ ยอ่ม ถือว่า แผน มี รายการ 
สมบูรณ์ ครบถ้วน ตาม มาตรา 90/42 ใน การ ขอ ฟื้ นฟ ูกิจการ นั้น กฎหมาย ได้ กำหนด ลำดับ ขั้นตอน การ 
ดำเนิน กระบวน พิจารณา ใน แต่ละ ชว่ง ไว้ อยา่งชัดเจน ปัญหา ตาม อุทธรณ ์ของ เจ้าหนี้ ท่ีว่า กิจการ 
ของ ลูกหนี้ โดยท่ัวไป ก็ มี แต่ ขาดทุน อยา่ง เดียว ไม ่มีทาง กลับ ฟื้ น คืนตัว ได้ จึง ไม ่มีเหตุผล อัน สมควร
และ ไม ่มี ชอ่งทาง ให้ ฟื้ นฟู กิจการ นั้น เป็นปัญหา ใน ขั้น พิจารณา คำร้องขอ ฟื้ นฟ ูกิจ การตาม มาตรา
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90/10 อันเป็น กระบวน พิจารณา ก่อน ศาล มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟ ูกิจการ แต่ เมื่อ คดี นี้ ศาล มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟู 
กิจการ ของ ลูกหนี้ และ คำสั่ง ดังกล่าว ถึงท่ีสุด แล้ว จนกระท่ัง มี การ ทำ แผน และ แผน นั้น ได้รับ การ 
ยอมรับ จาก ท่ีประชุม เจ้าหนี้ ถึง ชั้น พิจารณา ให้ ความ เห็นชอบ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ศาล กรณ ีจึง 
เป็นการ ล่วงเลย ขั้นตอน ท่ีจะ ยก เหตุ ดังกล่าว ขึ้น คัดค้าน แล้ว ศาลฎีกา จึง ไม ่วินิจฉัย ให้

คำพิพากษา
คดี สืบ เนื่องมาจาก ศาลล้มละลาย กลาง มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ลูกหนี้ และ ต้ัง ให้ บริษัท 
พี.แคปปิตอล แพลน เนอร์ จำกัด เป็น ผู้ทำ แผน เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย ์รายงาน ว่า ใน การประชุม 
เจ้าหนี้ เมื่อ วันท่ี 7 พฤศจิกายน 2543 เพื่อ ปรึกษา ว่า จะ ยอมรับ แผน หรือไม ่หรือ จะ แก้ไข อยา่งไร
ท่ีประชุม เจ้าหนี้ มี มติพิเศษ ยอมรับ แผนท่ี ได้ มี การ แก้ไข แล้ว ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา
90/46 ขอให้ ศาล นัด พิจารณา แผน เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย ์ได้ แจ้ง กำหนด นัด พิจารณา แผน ให้ 
ผู้ทำ แผน ลูกหนี้ และ เจ้าหนี้ ท้ังหลาย ทราบ โดย ชอบแล้ว ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา
90/56 เจ้าหนี้ ยื่น คำ คัดค้าน ว่า การ โอน หุ้น หลักประกัน ชำระหนี้ ให้ แก่ ธนาคาร กรุงเทพ จำกัด
(มหาชน) ซึ่ง เป็น เจ้าหนี้บุริมสิทธิ และ ชำระ เงินสด เพิ่ม อีก จำนวน 2,179,510.55 บาท ตาม แผน 
ฟื้ นฟู กิจการ นั้น ไม ่เป็นธรรม แก่ เจ้าหนี้ อ่ืน กิจการ ลูกหนี้ ท่ัวไป ก็ มี แต่ ขาดทุน อยา่ง เดียว และ ไม ่มีทาง 
จะ กลับ ฟื้ นตัว ได้ จึง ไม ่มีเหตุผล อัน ควร และ ไม ่มี ชอ่ง ทางใน การฟื้ นฟ ูกิจการ แผน ของ ลูกหนี้ ตามท่ี 
เสนอ มา นั้น ไม ่ได้ ทำให ้เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ มากกว่า กรณี ลูกหนี้ เข้าสู ่กระบวน การล้มละลาย 
แต่อยา่งใด และ เป็นประโยชน ์เฉพาะ แก่ เจ้าหนี้มีประกัน เท่านั้น หาก ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ 
ล้มละลาย กลับ จะ เป็นประโยชน์ แก่ เจ้าหนี้ สว่นใหญ ่มากกว่า ขอให้ มี คำสั่ง ไม ่เห็นชอบ ด้วย แผน และ 
มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ผู้ทำ แผน ยื่น คำชี้แจง ว่า ผู้ทำ แผน ได้ ดำเนินการ จัดทำ แผน ฟื้ นฟู 
กิจการ ของ ลูกหนี้ ตาม บทบัญญัติ และ หลักการ ของ กฎหมาย ซึ่ง หาก มี การ ดำเนิน การตาม แผน สำเร็จ 
แล้ วจะ ทำให้ เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณี ท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ใน สว่น 
ของ เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน ผู้ทำ แผน ได้ จัดกลุ่ม เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน ออก เป็น 2 กลุ่ม คือ เจ้าหนี้ ไม ่มี 
ประกัน ประเภท สถาบันการเงิน กับ เจ้าหนี้ ไม ่มี ประ กันท่ี มิใช ่สถาบันการเงิน ได้ มี การหารือ กับ เจ้าหนี้ 
สว่นใหญ ่เห็นด้วย ท่ีจะ ให้ มี การ แปลง หนี้ เป็น ทุน เนื่องจาก ทำให้ เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า 
กรณี ท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย การ ลงมติ ยอมรับ แผนท่ี ได้ มี การ แก้ไข แล้ว ใน 
การประชุม เจ้าหนี้ เมื่อ วันท่ี 7 พฤศจิกายน 2543 ท่ีประชุม เจ้าหนี้ มี มติพิเศษ ยอมรับ แผนท่ี มี การ 
แก้ไข แล้ว ตามกฎหมาย เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย ์ยื่น คำชี้แจง ว่า แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ลูกหนี้ ได้ แบง่ 
เจ้าหนี้ ออก เป็น 3 กลุ่มคือ กลุ่มท่ี 1 เจ้าหนี้มีประกัน ซึ่ง จะ ได้รับ ชำระหนี้ คืน ร้อยละ 75.20 ของ หนี้ 
เงินต้น และ ดอกเบี้ย โดย แบง่ ชำระหนี้ เป็น สอง สว่น คือ โอน หุ้น ของ บริษัท สิน บัวหลวง จำกัด
(มหาชน) ทรัพย ์จำนำ ชำระหนี้ และ ชำระ เป็น เงินสด อีก สว่นหนึ่ง กลุ่มท่ี 2 เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน 
ประเภท สถาบันการเงิน และกลุ่มท่ี 3 เจ้าหนี้ ไม ่มี ประ กันท่ี ไม ่ใช ่สถาบันการเงิน ได้รับ ชำระหนี้ เต็ม 
จำนวน โดย ได้รับ ชำระหนี้ ด้วย การ แปลง หนี้ ท้ังหมด เป็น หุ้นสามัญ ของ ลูกหนี้ การพิจารณา ว่า 
ข้อเสนอ ใน การชำระหนี้ ตาม แผน เป็นธรรม และ เท่าเทียมกัน ระหว่าง เจ้าหนี้ หรือไม ่ตามมาตรา
90/42 ตรี จะ ต้อง พิจารณา ใน ระหว่าง กลุ่ม เดียวกัน เท่านั้น ซึ่ง เมื่อ พิจารณา ข้อเสนอ ใน การชำระหนี้ 
ให้ แก่ เจ้าหนี้ ผู้คัดค้าน แล้ว เห็น ว่า การชำระหนี้ ให้ เจ้าหนี้ ราย นี้ มี ความเท่าเทียม กับ การชำระหนี้ ให้ 
เจ้าหนี้ ราย อ่ืน ท่ีอยู ่ใน กลุ่ม เดียวกัน ท้ัง แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ดังกล่าว ได้ แสดง ข้อมูล ว่า หาก ลูกหนี้ 
ล้มละลาย แล้ว ไม ่มี ทรัพย์สิน เพียง พอท่ีจะ ชำระหนี้ ให้ แก่ เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน นอกจากนี้ การ ท่ี ใน
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แผน ฟื้ นฟู กิจการ กำหนด การชำระหนี้ ให้ แก่ เจ้าหนี้มีประกัน เท่าใด นั้น เป็น กรณ ีท่ี อาจจะ กำหนด ไว้ 
ใน แผน สำหรับ ท่ีจะ ปฏิบัติ ต่อ เจ้าหนี้มีประกัน ซึ่ง เป็น เจ้าหนี้ ต่าง กลุ่ม ได้ ตาม บทบัญญัติ ใน มาตรา 
ดังกล่าวข้างต้น แต่ อยา่งไรก็ตาม ใน ท่ีประชุม เจ้าหนี้ เพื่อ พิจารณา แผน มี เจ้าหนี้ ท่ี มี สิทธิ ออกเสียง 
ลงคะแนน รวม 8 ราย เป็น จำนวน หนี้ ท้ังสิ้น 129,779.200.05 บาท ซึ่ง ได้ เข้ารว่ม ประชุม ท้ังหมด
เจ้าหนี้ มีมติ ยอมรับ แผน ฟื้ นฟู กิจการ จำนวน 7 ราย เป็น จำนวน หนี้ 113,419,092.03 บาท คิด เป็น 
ร้อยละ 87.39 ของ จำนวน หนี้ ท่ี มี สิทธ ิออกเสียง คะแนน จึง เป็น กรณ ีท่ี เจ้าหนี้ สว่นใหญ ่ได้ พิจารณา 
ถึง ความเป็นไปได้ ของ แผน ฟื้ นฟู กิจการ ของ ลูกหนี้ แล้ว ท่ี เจ้าหนี้ ผู้คัดค้าน อ้างว่า ลูกหนี้ 
ประกอบธุรกิจ การ ให้ คำปรึกษา หาก ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ ประสบ ภาวะ ขาดทุน จน เกิน ทุนจดทะเบียน 
แล้ว กิจการ ของ ลูกหนี้ ท่ัวไป ก็ มี แต่ ขาดทุน อยา่ง เดียว และ ไม ่มีทาง จะ กลับ ฟื้ นตัว ได้ จึง ไม ่มีเหตุผล อัน 
ควร ให้ ฟื้ นฟู กิจการ และ ไม ่มี ชอ่งทาง ฟื้ นฟู กิจการ ข้ออ้าง ดังกล่าว เป็นการ คัดค้าน ขอ ฟื้ นฟ ูกิจการ 
ของ ลูกหนี้ ศาลล้มละลาย กลาง พิจารณา แล้ว มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน เจ้าหนี้ อุทธรณ์ โดย 
ได้รับอนุญาต ให้ อุทธรณ์ เป็น หนังสือ จาก อธิบดีผู้พิพากษา ศาลล้มละลาย กลาง ศาลฎีกา แผนก คดี 
ล้มละลาย ตรวจ สำนวน ประชุม ปรึกษา แล้ว มีปัญหา ต้อง วินิจฉัย ประการ แร กว่า ใน การพิจารณา ให้ 
ความ เห็นชอบ แผน ฟื้ นฟู กิจการ ของ ศาล นั้น ศาล มีอำนาจ พิจารณา ถึง เนื้อหา ของ แผน หรือไม่
เห็นว่า การ ท่ี กฎหมาย ล้มละลาย ใน สว่น ท่ี ว่าด้วย การฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ลูกหนี้ ได้ กำหนดให้ แผน ฟื้ นฟู 
กิจการ ซึ่ง ท่ีประชุม เจ้าหนี้ ได้ มี มติพิเศษ ยอมรับ มา แล้ว ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา
90/46 จะ ต้อง ได้รับ ความ เห็นชอบ จาก ศาล อีก ชั้นหนึ่ง ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ สว่นท่ี 8
ว่าด้วย การพิจารณา ให้ ความ เห็นชอบ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ โดยในมาตรา 90/58 บัญญัติ ให้ ศาล มี คำสั่ง 
เห็นชอบ ด้วย แผน เมื่อ ศาล พิจารณา แล้ว เห็น ว่า แผน มี รายการ ครบถ้วน ตาม มาตรา 90/42 ข้อเสนอ 
ใน การชำระหนี้ ไม ่ขัดต่อ มาตรา 90/42 ตรี และ ในกรณีท่ี มติ ยอมรับ แผน เป็น มติ ตาม มาตรา 90/46
(2) ข้อเสนอ ใน การชำระหนี้ ตาม แผน นั้น จะ ต้อง เป็นไป ตามลำดับ ท่ี กฎหมาย บัญญัติ ไว้ ว่าด้วย การ 
แบง่ ทรัพย์สิน ใน คดี ล้มละลาย เว้นแต่ เจ้าหนี้ นั้น จะ ให้ ความยินยอม และ เมื่อ การ ดำเนิน การตาม 
แผน สำเร็จ จะ ทำให ้เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณี ท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ซึ่ง 
บทบัญญัติ ดังกล่าว เป็น บท กำหนด หลักเกณฑ์ ใน การพิจารณา ใช้ ดุลพินิจ ใน การ ให้ ความ เห็นชอบ 
ด้วย แผน ท้ังนี้ เพื่อให้ ศาล เข้ามา มีบทบาท ใน ทางเศรษฐกิจ ใช้อำนาจ ทาง ตุลาการ เพื่อ ก่อให้เกิด 
ความเป็นธรรม แก่ บุคคล ท่ี เก่ียวข้อง ทุกฝ่าย ใน การ ท่ีจะ ใช้ ดุลพินิจ ดังกล่าว ศาล จึง มีอำนาจ ท่ีจะ 
ตรวจสอบ ใน เนื้อหา ของ แผน ฟื้ นฟู กิจการ แล้ว นำมา พิจารณา ว่า จะ ให้ ความ เห็นชอบ ด้วย แผน 
หรือไม ่ประการ ท่ีสอง ข้อเสนอ ใน การชำระหนี้ ตาม แผน มี ความเท่าเทียม และ เป็นธรรม หรือไม่
เจ้าหนี้ อุทธรณ์ ว่า แผน ฟื้ นฟู กิจการ ไม ่มี ความเป็นธรรม ใน การชำระหนี้ แก่ เจ้าหนี้ โดย มี การ โอน หุ้น 
ท่ี เป็นหลักประกัน ชำระหนี้ ให้ แก่ ธนาคาร กรุงเทพ จำกัด (มหาชน) ซึ่ง เป็น เจ้าหนี้มีประกัน จะ ได้รับ 
การชำระหนี้ โดย การ แปลง หนี้ เป็น ทุน เมื่อ ลูกหนี้ มีผล ขาดทุน สะสม เป็น จำนวน มา การ แปลง หนี้ เป็น 
ทุน ดังกล่าว เท่ากับ เป็น การนำ ผล การขาดทุน สะสม มา แปลง เป็น ทุน นำมา ชำระหนี้ จึง ไม ่เป็นธรรม แก่ 
เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน เพราะ จะ ไม ่มีโอกาส ได้รับ ชำระหนี้ ดังกล่าว เลย เห็นว่า การพิจารณา ว่า ข้อเสนอ 
ใน การชำระหนี้ ตาม แผน เป็นธรรม แก่ เจ้าหนี้ หรือไม ่พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/42 ตรี
บัญญัติว่า "สิทธิ ของ เจ้าหนี้ ท่ีอยู ่ใน กลุ่ม เดียวกัน ต้อง ได้รับ การปฏิบัติ เท่าเทียมกัน..." เชน่นี้ การ ท่ีจะ 
พิจารณา ว่า เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ อยา่ง เท่าเทียมกัน ตาม บทบัญญัติ มาตรา นี้ หรือไม ่จึง ต้อง 
พิจารณา เฉพาะ บรรดา เจ้าหนี้ ท้ังหลาย ท่ี ถูก จัด ไว้ ใน กลุ่ม เดียวกัน ตาม แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ ลูกหนี้ 
ได้ จัดกลุ่ม เจ้าหนี้ เป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี 1 เจ้าหนี้ ประกัน กลุ่มท่ี 2 เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน ประเภท 
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สถาบันการเงิน และกลุ่มท่ี 3 เจ้าหนี้ ไม ่มี ประ กันท่ี มิใช ่สถาบันการเงิน เมื่อ เจ้าหนี้ ได้ รู้ ถึง การ จัดกลุ่ม 
ดังกล่าว แล้ว มิได้ ร้อง ขอให ้จัดกลุ่ม เสีย ใหม ่ภายใน เจ็ด วัน นับแต่ วันท่ี ได้ รู้ ถึง การ จัดกลุ่ม การ จัดกลุ่ม 
เจ้าหนี้ แผน ฟื้ นฟู กิจการ จึง เป็นอัน ถึงท่ีสุด ตาม มาตรา 90/42 ทวิ วรรคสอง การ ท่ี แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ 
ระบุ ว่า ธนาคาร กรุงเทพ จำกัด (มหาชน) เจ้าหนี้ กลุ่ม ท่ี 1 และ เป็น เจ้าหนี้มีประกัน เพียง ราย เดียว 
ได้รับ การ เสนอ ชำระหนี้ ด้วย การ โอน หุ้น บริษัท สิน บัวหลวง จำกัด (มหาชน) จำนวน 10,000,000
หุ้น ท่ี จำนำ ไว้ เป็นหลักประกัน ใน ราคา หุ้น ละ 5 บาท เพื่อ ชำระหนี้ กับ ได้รับ ชำระ เป็น เงินสด อีก 
จำนวน 2,179,510.55 บาท สว่น เจ้าหนี้ ผู้คัดค้าน เป็น เจ้าหนี้ กลุ่ม ท่ี 2 เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน ประเภท 
สถาบันการเงิน ซึ่ง มี ธนาคาร นครหลวง ไทย จำกัด (มหาชน) รวม อยู ่ด้วย ได้รับ การ แปลง หนี้ เป็น ทุน
โดย การ แปลง หนี้ เงินต้น และ ดอกเบี้ย เป็น หุ้นสามัญ ของ ลูกหนี้ ใน ราคา หุ้น ละ 40 บาท จะเห็นว่า
แม้ใน แผน ฟื้ นฟู กิจการ จะ เสนอ ชำระหนี้ แก่ เจ้าหนี้ กลุ่ม ท่ี 1 ต่าง กับ เจ้าหนี้ กลุ่ม ท่ี 2 ก็ เป็น กรณ ีท่ี ผู้ทำ 
แผน สามารถ กำหนด ได้ เพราะ เป็น เจ้าหนี้ ต่าง กลุ่ม กัน เมื่อ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ได้ กำหนดให้ สิทธิ ของ 
เจ้าหนี้ ท่ีอยู ่ใน กลุ่ม เดียวกัน ได้รับ การปฏิบัติ เท่าเทียมกัน แล้ว จึง ถือว่า แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ได้ กำหนด 
หลักเกณฑ์ ใน การชำระหนี้ เป็นไปตาม มาตรา 90/58 (2) ประกอบด้วย มาตรา 90/42 ตรี แล้ว
อุทธรณ์ ของ เจ้าหนี้ ใน ข้อ นี้ ฟังไมข่ึ้น ประการ ท่ีสาม การ ท่ี แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ เสนอ ชำระหนี้ ให้ แก่ 
เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน โดย การ แปลง หนี้ เป็น ทุน เป็น การกระทำ โดยสุจริต หรือไม ่และ การ ท่ี แผน ฟื้ นฟ ู
กิจการ กำหนด ว่า เมื่อ เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน ได้รับ ชำระหนี้ โดย การ แปลง หนี้ เป็น ทุน แล้ว ให้ ผู้ค้ำประกัน 
หลุดพ้น จาก ความ รับผิด เป็นการ ขัดต่อ พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/60 วรรค สอง 
หรือไม ่เจ้าหนี้ อุทธรณ์ ว่า การ ท่ี ลูกหนี้ มี หนี้สิน ล้น พ้นตัว เป็น จำนวนมาก โดย ลูกหนี้ มี ทุนจดทะเบียน
50,000,000 บาท แต่ มี การขาดทุน สะสม ถึง 177,133,959.62 บาท การ ท่ี แผน กำหนดให้ มี การ 
แปลง หนี้ โดย การนำ หุ้นสามัญ ตามท่ี จดทะเบียน ไว้ ใน ราคา หุ้น ละ 10 บาท มาตี ใช้หนี้ ใน ราคา หุ้น ละ
40 บาท หุ้น ของ ลูกหนี้ ไม ่มี มูลค่า ถึง รา คาท่ี กำหนด ไว้ จึง เป็นการ ใช้ สิทธิ โดย ไม ่สุจริต และ ท่ี แผน 
ฟื้ นฟู กิจการ กำหนด ว่า เมื่อ แปลง หนี้ เป็น ทุน แล้ว ให้ ผู้ค้ำประกัน หลุดพ้น จาก ความ รับผิด ท้ังปวง จึง 
ทำให ้เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน ท้ังหลาย เสียสิทธิ ใน การ ท่ีจะ บังคับเอา แก่ ผู้ค้ำประกัน แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ 
ดังกล่าว อาศัย ชอ่งว่าง ของ กฎหมาย ฟื้ นฟู กิจการ ใน การ ท่ีจะ เอ้ือประโยชน ์ให้ ผู้ค้ำประกัน หลุด 
พ้นความผิด ไป ทำให ้เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน นอกจาก ไม ่ได้รับ ชำระหนี้ แล้ว ยัง ต้อง สูญเสีย หลักประกัน ท่ี 
ควรจะ ได้รับ จาก ผู้ค้ำประกัน อีกด้วย เห็นว่า เก่ียวกับ การ แปลง หนี้ เป็น ทุน นั้น พระราชบัญญัติ 
ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/42 วรรคท้าย บัญญัติว่า "มิให้นำ...มาตรา 1119... แหง่ 
ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์... มา ใช้ บังคับ แก่ แผน ตาม มาตรา นี้" โดยมาตรา 1119 วรรคสอง
บัญญัติว่า "ใน การ ใช้ เงิน เป็น ค่า หุ้น นั้น ผู้ถือหุ้น จะ หักหนี้ กับ บริษัท หา ได้ ไม"่ ซึ่ง บทบัญญัติ ดังกล่าว 
ห้าม หักหนี้ กับ ค่า หุ้น ของ บริษัท จึง ไม ่สามารถ แปลง หนี้ เป็น ทุน ได้ ดังนั้น เมื่อ ใน การ จัดทำ แผน ฟื้ นฟ ู
กิจการ มี บทบัญญัติ ยกเว้น บทบัญญัติ ของ ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์ใน สว่น นี้ ผู้ทำ แผน จึง 
สามารถ ทำ แผน เพิ่ม ทุน โดย การ แปลง หนี้ มา เป็น ทุน ซึ่ง ทำให้ ทุนจดทะเบียน ของ ลูกหนี้ เพิ่มมากขึ้น 
โดย เจ้าหนี้ ท่ี แปลง หนี้ เป็น ทุน จะ เป็น ผู้ถือหุ้น ท่ี เพิ่มขึ้น ใน สัดสว่น หนี้ ของ ตน สถานะ ของ เจ้าหนี้ ยอ่ม 
เปล่ียน จาก เจ้าหนี้ มา เป็น ผู้ รว่ม ลงทุน กับ ผู้ถือหุ้น เดิม การ ท่ี ผู้ทำ แผน จัดทำ แผน กำหนด วิธี 
การชำระหนี้ โดย การ แปลง หนี้ เป็น ทุน จึง เป็น วิธีการ ท่ี สามารถ กระ ทำได้ และ การกระทำ ดังกล่าว ยัง 
ไม ่ปรากฏ พฤติการณ์ เก่ียวกับ การชำระหนี้ ท่ี สอ่ ว่า ไม ่สุจริต แต่อยา่งใด สว่น ท่ี แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ เรื่อง
ความ รับผิด ของ ผู้ค้ำประกัน กำหนดว่า เมื่อ ผู้บริหาร แผน ปฏิบัติตาม ขั้นตอน ต่าง ๆ ใน การฟื้ นฟ ู
กิจการ ครบถ้วน ให้ ผู้ค้ำประกัน หลุดพ้น ความ รับผิด ใน หนี้ ท้ังปวง นั้น เห็นว่า พระราชบัญญัติ 
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ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/60 วรรคสอง บัญญัติว่า "คำสั่ง ของ ศาล ซึ่ง เห็นชอบ ด้วย แผน ไม ่มีผล 
เปล่ียนแปลง ความ รับผิด ของ บุคคล ซึ่ง เป็น หุ้นสว่น กับ ลูกหนี้ หรือ ผู้ รับผิด รว่มกับ ลูกหนี้ หรือ 
ผู้ค้ำประกัน หรือ อยู ่ใน ลักษณะ อยา่ง ผู้ค้ำประกัน ของ ลูกหนี้ ใน หนี้ ท่ี มี อยู ่ก่อน วันท่ี ศาล มี คำสั่ง 
เห็นชอบ ด้วย แผน..." เชน่นี้ ผล ของ คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน นั้น มีผล เฉพาะตัว ลูกหนี้ ใน คดี ฟื้ นฟ ู
กิจการ เท่านั้น ท่ีจะ หลุดพ้น จาก หนี้ ท่ี มี อยู ่ก่อน วันท่ี ศาล มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน แล้ว มา ผูกพัน ตาม 
หนี้ ท่ี กำหนด ไว้ ใน แผน ฟื้ นฟู กิจการ สว่นบุคคล อ่ืน ซึ่ง ต้อง รว่ม รับผิด กับ ลูกหนี้ จะ ต้อง รับผิด อีก เชน่ไร
ต้อง เป็นไป ตามกฎหมาย ต่าง ๆ ซึ่ง ว่าด้วย ความ รับผิด ของ บุคคล ใน ทาง แพง่ คดี นี้ ปรากฏ ตาม แผน 
ฟื้ นฟู กิจการ ว่า ตามงบดุล ณ วันท่ี 21 สิงหาคม 2543 ลูกหนี้ มี หนี้สิน 129,550,571.44 บาท ขณะท่ี 
มี สินทรัพย์ 2,416,611.82 บาท ลูกหนี้ จึง มี หนี้สิน ล้ม พ้นตัว และ ปรากฏ จาก คำแถลง ของ ผู้ทำ แผน 
ว่า ใน การ ดำเนินการ เพื่อ แปลง หนี้ เป็น ทุน เป็นท่ี ประจักษ์ ว่า ราคาตลาด ท่ี แท้จริง ของ หุ้น ของ ลูกหนี้ 
จาก การ เพิ่ม ทุน มีราคา น้อยกว่า รา คาท่ี ตี ไว้ เพื่อ แปลง หนี้ เป็น ทุน ตาม อัตราสว่น หนี้ ของ เจ้าหนี้ ท่ี ค้าง
จำนวน หนี้ ท่ี เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ อัน จะ มีผล ให้ หนี้ ระงับ ยอ่ม มี จำนวน เท่ากับ ราคาตลาด ท่ี แท้จริง 
ของ หุ้น อัน เจ้าหนี้ ได้รับ โอน ไว้ ตาม แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ จาก เหตุ ดังกล่าว ยอ่ม มีผล เท่ากับ มี การชำระหนี้ 
บางสว่น ด้วย หุ้น แล้ว ให้ เจ้าหนี้ ไม ่ติดใจ เรียกร้อง หนี้ สว่นท่ีเหลือ จาก ลูกหนี้ อีก เชน่นี้ ใน สว่นตัว ลูกหนี้ 
ยอ่ม ได้รับ การ ปลดเปล้ือง ความ รับผิด ใน หนี้ สว่น ท่ี ขาด โดย ผล ของ กฎหมาย ฟื้ นฟ ูกิจการ แต่ ใน สว่น 
ผู้ค้ำประกัน จะ หลุดพ้น ความ รับผิด ก็ เมื่อ หนี้ นั้น ได้ ระงับ สิ้น ไป ตาม 
ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ มาตรา 698 การ ท่ี เจ้าหนี้ ได้รับ โอน หุ้น เพื่อ ชำระหนี้ มา จำนวน 
หนึ่ง ซึ่ง เมื่อ ตี ราคาตลาด ท่ี แท้จริง แล้ว ชำระหนี้ ท่ี ลูกหนี้ มี ต่อ เจ้าหนี้ ได้ เพียง บางสว่น หนี้ สว่น ของ 
ผู้ค้ำประกัน ก็ ยอ่ม ระงับ เพียง บางสว่น เท่านั้น การ ท่ี แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ กำหนดให้ ผู้ค้ำประกัน หลุดพ้น 
ความ รับผิด ไป เสีย ทีเดียว ยอ่ม เป็นการ ขัดต่อ พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/60 วรรคสอง
อันเป็น กฎหมาย เก่ียวกับ ความสงบเรียบร้อย ของ ประชาชน ข้อกำหนด ดังกล่าว จึง ตกเป็น โมฆะ ตาม 
ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ มาตรา 150 แต่ อยา่งไรก็ตาม แม้ ข้อกำหนด ดังกล่าว ไม ่
มีผลบังคับ แต่ เมื่อ รายการ ดังกล่าว มิใช ่รายการ สำคัญ และ พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ ก็ได้ บัญญัติ 
เรื่อง นี้ ไว้ แล้ว ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/60 วรรคสอง การ ท่ี ข้อกำหนด ดังกล่าว 
ตกไป จึง ไม ่กระทบ ถึง ความสมบูรณ ์ของ แผน กรณ ีเชน่นี้ ยอ่ม ถือว่า แผน มี รายการ ครบถ้วน ตาม 
พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/42 ประกอบมาตรา 90/58 วรรคสอง ประการ ท่ีสี่ เมื่อ 
ดำเนิน การตาม แผน สำเร็จ จะ ทำให ้เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณ ีท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ 
ลูกหนี้ ล้มละลาย หรือไม ่เจ้าหนี้ อุทธรณ์ ว่า กรณ ีนี้ หาก มี การ ดำเนิน การตาม แผน สำเร็จ แล้ว ก็ 
เพียงแต่ ให ้เจ้าหนี้ เป็น ผู้ถือหุ้น ใน บริษัท ลูกหนี้ เท่านั้น ซึ่ง ลูกหนี้ มี ทรัพย์สิน เพียง เล็กน้อย ไม ่ทำให้ 
เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ มากกว่า ในกรณีท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ท้ัง ต้อง เสียสิทธิ ใน การ 
บังคับ แก่ ผู้ค้ำประกัน อีกด้วย แต่ หาก ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย แล้ว หาก มี การ รวบรวม 
ทรัพย์สิน ตามความเป็นจริง ออก ขายทอดตลาด จะ มี มูลค่า มากกว่า ท่ี ลูกหนี้ แสดง ไว้ ใน งบดุล และ 
หาก เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ใน คดี ล้มละลาย ไม ่ครบถ้วน เจ้าหนี้ ยัง สามารถ ไล่เบี้ย จาก ผู้ค้ำประกัน ได้ 
จน ครบถ้วน เห็นว่า ใน รายงานสรุป และ วิเคราะห์ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ ของ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย ์
ระบุ ว่า ในกรณีท่ี ศาล มี คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย เจ้าหนี้ ไม ่มี ประกัน จะ ไม ่ได้รับ ชำระหนี้ จาก 
ลูกหนี้ เลย ในขณะท่ี ใน การฟื้ นฟู กิจการ นั้น เจ้าหนี้ จะ ได้ ชำระหนี้ โดย การ แปลง หนี้ เป็น ทุน ทำให ้
เจ้าหนี้ เข้ามา เป็น ผู้ถือหุ้น ใน บริษัท ลูกหนี้ ถือว่า เจ้าหนี้ ได้รับ หุ้น อันเป็น อสังหาริมทรัพย ์อัน สามารถ 
หา รา คาท่ี แท้จริง ได้ และ เมื่อ มี การฟื้ นฟู กิจการ ของ ลูกหนี้ ดำเนินการ ต่อไป เจ้าหนี้ จึง นา่จะ มีโอกาส 
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ให้ รับ เงินปันผล จาก การ เป็น ผู้ถือหุ้น ดังกล่าว ด้วย สว่น หนี้ ใน สว่น ท่ี ขาด ภาย หลังจาก การ หัก ด้วย 
ราคา หุ้น ท่ี แท้จริง แล้ว เจ้าหนี้ ก็ ยอ่ม มี สิทธิ เรียก จาก ผู้ค้ำประกัน ได้ ตาม สิทธิ ท่ี มี อยู ่เชน่นี้ จึง เห็น ได้ ว่า
เมื่อ การ ดำเนิน การตาม แผน สำเร็จ จะ ทำให้ เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณ ีท่ี ศาล มี 
คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ตาม พระราชบัญญัติ ล้มละลาย ฯ มาตรา 90/58 (3) แล้ว ประการ 
สุดท้าย ท่ี เจ้าหนี้ อุทธรณ์ ว่า ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ เป็น ธุรกิจ ด้าน การ ให้คำปรึกษา หาก ธุรกิจ ของ ลูกหนี้ 
เอง ยัง ประสบ ภาวะ ขาดทุน จน เกิน ทุนจดทะเบียน แล้ว กิจการ ของ ลูกหนี้ โดยท่ัวไป ก็ มี แต่ การขาดทุน 
อยา่ง เดียว ไม ่มีทาง จะ กลับ ฟื้ น คืนตัว ได้ จึง ไม ่มีเหตุผล อัน สมควร และ ไม ่มี ชอ่งทาง ให้ ฟื้ นฟ ูกิจการ
เห็นว่า ใน การ ขอ ฟื้ นฟู กิจการ นั้น กฎหมาย ได้ กำหนด ลำดับ ขั้นตอน การ ดำเนิน กระบวน พิจารณา ใน 
แต่ละ ชว่ง ไว้ อยา่ง ชัดเจน ปัญหา ตาม อุทธรณ ์ของ เจ้าหนี้ ใน ข้อ นี้ เป็นปัญหา ใน ชั้น พิจารณา 
คำร้องขอ ฟื้ นฟู กิจ การตาม มาตรา 90/10 อันเป็น กระบวน พิจารณา ก่อน ศาล มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟ ูกิจการ
แต่ เมื่อ คดี นี้ ศาล มี คำสั่ง ให้ ฟื้ นฟู กิจการ ของ ลูกหนี้ และ คำสั่ง ดังกล่าว ถึงท่ีสุด แล้ว จนกระท่ัง มี การ ทำ 
แผน และ แผน นั้น ได้รับ การ ยอมรับ จาก ท่ีประชุม เจ้าหนี้ ถึง ชั้น พิจารณา ให้ ความ เห็นชอบ แผน ฟื้ นฟู 
กิจการ ของ ศาล กรณ ีจึง เป็นการ ล่วงเลย ขั้นตอน ท่ีจะ ยก เหตุ ดังกล่าว ขึ้น คัดค้าน แล้ว ศาลฎีกา จึง ไม ่
วินิจฉัย ให้ เมื่อ ปรากฏ ว่า ประชุม เจ้าหนี้ มี มติพิเศษ ยอมรับ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ และ แผน มี รายการ 
ครบถ้วน ตามท่ี กฎหมาย กำหนด กับ มี การ แบง่ ชำระหนี้ ให้ แก่ เจ้าหนี้ อยา่ง เท่าเทียม และ เป็นธรรม ท้ัง 
เมื่อ การ ดำเนิน การตาม แผน สำเร็จ จะ ทำให้ เจ้าหนี้ ได้รับ ชำระหนี้ ไม ่น้อยกว่า กรณ ีท่ี ศาล มี 
คำพิพากษา ให้ ลูกหนี้ ล้มละลาย ท่ี ศาลล้มละลาย กลาง มี คำสั่ง เห็นชอบ ด้วย แผน นั้น ศาลฎีกา 
เห็นพ้อง ด้วย อุทธรณ์ ของ เจ้าหนี้ ฟังไมข่ึ้น อนึ่ง ศาลล้มละลาย กลาง ยัง มิได้ มี คำสั่ง ใน เรื่อง 
ค่าฤชาธรรมเนียม ใน ชั้น พิจารณา ให้ ความ เห็นชอบ แผน ฟื้ นฟ ูกิจการ กรณี เป็นการ ไม ่ชอบ ด้วย 
ข้อกำหนด คดี ล้มละลาย พ.ศ. 2542 ข้อ 24 ศาลฎีกา เห็นสมควร สั่ง ให้ ถูกต้อง พิพากษายืน
ค่าฤชาธรรมเนียม ชั้น พิจารณา ให้ ความ เห็นชอบ ด้วย แผน ใน ท้ัง สองชั้น ศาล ให้ เป็น พับ.
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