
นฑท่ี 6

บฑฟ้รุปนละอ้อ เฟ้น H แนะ

ภาอใต้บทบ้!นญัตแห่งกฎเหมาอท่ีเท่ีอวช้องกับการระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพอน้ัน 
กล่าวไต้ว่าเป็นกฎเกท!ทท่ีบัญญัต้ปีนมาเผอองคกรปีองภาคเอกชนท่ีคำเนินบนแนวคคปีองระบบ 
เศรษฐกจแบบเฟ้รนิอม หลักเกทเทต่างๆจงถกกำหนคปีนบแพนฐานแนวความคคตังกล่าวน
ต้ว a ในปิท!ะท่ีรัฐวฟ้าหก้จนันเป็นองคกรท่ีจัลต้ังปีนเพอคำเนินก้จกรรมท่ีมีลักษ!นะIพอจัดบรั
การฟ้าสาร!นะบนพนฐานแนวความคคปิองการแทรกแชงระบบเฟ้รษฐก้จปีองรัฐ ตังน้ัน
หากจะให้องคกรท่ีจัคตังปีนบนพนฐานแนวความคดหน่ิง เช้าไปใช้บทบ้เyfyตัหรอกลไกปิอง
การระคมทุนท่ีต้ังอยู่บนพนฐานแนวความคํคท่ีแตกต่างทัน อ่อมไม่อาจหลักเลองการแก้ไปิปรับ 
ปรุงกลไกปีองฝ่าอาดฝ่าอหนิ่งไปไต้

ในกรท!ปีองการนำรัฐว้ฟ้าหกจเช้าระดมทุนจากตลาดหลักทรัพอน้ัน คงเป็นไปไม่ 
ไต้ท่ีจะแก้ไปีหลักเก!นทท่ีวไปปิองตลาดหลักฑรัพอเพีอเอออ่านวอต่อการระคมทุนปีองรัฐว 
ฟ้าหก้จ สิงที่จะฟ้ามารถทำไต้คอการฟ้ารวจหลักเท!นฑเท่าท่ีมีผลาช้บ้งตับออ่ว่า จะคำเนิน 
การประการใดไต้บ้างที่จะนำรัฐว่ฟ้าหก้จเช้าระคมทุน'ในตลาดหลักทรัพย หรอหากจะทำไต้ก็ 
คงIพีองปรับเปล่ีอนานสิวนปีองรัฐวฟ้าหก้จให้ฟ้อดคล้องกับหลักเก!นทท่ีกำหนดไว้ บ้ญหาฟ้า
ตั!yจังออ่ท่ีว่าจะใช้กลไกเท่าท่ีมีออ่านลักพ!นะาคท่ีพอจะเช้าระดมทุนไต้ใดอไม่ต้องมีการปรับ 
เปลอนแต่ออ่างใด หรอจะปรับเปล่ีอนานสิวนาดสิวนหน่ิง เช่น การจัดองคกร ทุน ใน
ลักพ!นะเช่นใด มีเนั้อหาออ่างใด การระดมทุนจังจะฟ้ามารถทำไต้

จากการศ'กษาพบว่า ในสิวนปีองอ้อจำกัด โคอผลปิองกฎหมาอ นิ่งจำกัดการ
ระดมทุนในตลาดหลักทรัพอปีองรัฐวฟ้าหกจ แอกพจาร!นาออกไต้เป็น 2 สิวน
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กฎหมายจัดต้ังรัฐวิสำหกิจ สิงเห็นตัวกำหนดลักษผะฮงคกรปีองรัฐวิสำหกิจ สิงบี 
3 แบบ ได้แก่ บรัษัทจำกัค สิงสำมารกระคมกุน'ในคลาคหลักทรัพก ได้น\นเครว 
กับบริษัทจำกัดปีองเอกปีนท่ัวไป หรัออาจแปลสํภาพเห็นบรัษัทมห'1ปีนเพอระลมทุน โครออก 
ตราสำรทุนตามท่ักฎหมารกำหนคได้ แบบท่ัสํองได้แก่ รัฐวิสำหกิจท่ีไม่บีฐานะเห็นนิตับุคคล
สิงเกิดปีนโครมตัดผะรัฐมนตรีและระเบียบปีอบังคับต่างๆ สิงไม่สำมารถระคมทุนในตลาด
หลักทรัพฮาด้ โครจะเห็นได้จากคำนรามปีองบรษัทท่ัให้หมารถงบรีกัฑจำกัด บริษัทมหาปีน 
จำกัด แตับุคคลท่ีบีกฎหมาอเฉพาะจัคตัง จะเห็นได้ว่าทุกองคกรท่ีจะระดมทุนในตลาดหลัก
ทรัพรจะมความเห็นใไตบุคคลเสํมอ แบบสํลท้ายได้แก่ รัฐวิสำหกิจ ท่ีจัดตังโครพระราปีบัญ 
ญตั พระราปีกฤ&ฎกา ประกาสํคผะปฎิวัต ส ิง บีฐานะเห็นนิติบุคคลท่ีบีกฎหมารเฉพาะจัดต้ัง 
สิงไม่บีโครงสํร้างทุนเห็นหุ้น จงไม่สำมารถระคมทุนโค0ออกตราสำรทุนได้ แต่จะสำมารถ 
ออกหลักทรันรตามท่ีกฎหมายจัดตังให้อำนาจออกได้ ในรูปตราสำรหน คอ พันธบัตร หุ้นกั
ตัวเงิน อย่างไรก็ด้ กฎหมายจัดตั้งรัฐวิสำหกิจไม่ได้ให้อำนาจคำเใไนการ ในปีอบวัตถุประ 
สํงคปิองรัฐวิสำหกิจท่ีจะออกหลักทรัพรมาเสํนอปีาอ และซอปีารเปล่ียนมอในตลาดหลักทรัพร 
แต่อร่างใด

กฎหมารเท่ียวกับการระคมทุนในตลาดหลักทรัพธ สิงได้แก่ พระราโ(บก!เนตหลัก
ฑรัพรและตลาดหลักกรัพย ได้กำหนดถงหลักทรัพอประเภทต่างๆ ไวคำหรับกิจการจะเลัอก 
ออกหลักทรัพรประเภทใดมาระดมทุน เมอพัจารผาประกอบกับลัทษผะปิองรัฐวิสำหกิจท่ีเห็น 
นตบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดตัง จะบีเพัรงหลักทรันอ์ประเภท พันธบัตร หุ้แกั ตัวเงพ ท่ี
รัฐวิสำหกิจจะออกมาระคมทุนได้ กฎเกผท่ัในคํวนท่ีว่าด้วยการอนุญาตให้เสํนอปีายหลักทรัพร 
ท่ีออกใหม่ ไม่ได้กล่าวถงรัฐวิสำหกิจไว้อย่างปี'คเจน จะกล่าวถงเฉพาะบริษัทมหาปีนท่ีจัค
ต้ังปีนใหม่ บริษัทมหาปีน บริษัทจำกัด ในนราม "หลักทรัพรจคทะเบียน" หมารความว่า 
หลักทรัพยท่ีได้รับการจดทะเบีรนหรีอได้รับการอนุญาตให้กำการสิอปีาอได้านตลาดหลักทรัพอ 
านคํวนการอนุญาตให้กำการโ?อปีาอในตลาลหลักทรัพร ได้แก่ หลักทรัพยประเภท พันธบัตร 
รัฐบาล หุ้นก้ หรีอพันธบัตรท่ีออกโดยรัฐวิสำหกิจ

กฎหมาอท่ีออกตามพรบ.หลักทรัพยและคลาดหลักทรัพร พสํ.2535 ผ บัจจุบันม 
เพัองปิอบังคับตลาดหลักทรัพป็เท่ีอวกับการรับและเพักถอนหลักทรันอจคทะเบียน ในปิอบังคับ
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นระบุว่า หลักทวันอทอาจอนคำจอให้ตลาดหลักฑวันอวับเห็นหลักฑวันอจคทะเบือนตามอ้อบง 
ลับนได้แก่ หุ้นส'าmy หุ้นบุรมนิทส ใบสำคัญแสํดงนิทสใเอหุ้นสำมัฤเ หรอหุ้นบุ'รมสิ'ทส หรอหุ้น
กู้ หุ้นกู้หรอหุ้นกู้แปลงสํภาน จะเห็นได้ว่าอังไม่มีการประกาสํหลักเกผทที่อัดเจน สำหรับการ 
วับหลักทวันอท่ีวัฐว้สำหก้จสำมารถออกได้ เอ้น ตั๋วเงน เห็นหลักทวันอจคทะเบือน นอก
จากน้ํในอ้อบังลับทกล่าวมาแล้ว'ในอ้อ 2 อังจำกัดว่า หากจะจดทะเบือนหลักทวันอท่ีไม่าอ้
หุ้นสำพบเห็นหลักทวันอจดทะเบือน จะต้องดำเนินการให้ตลาดหลักทวัพอวับหุ้นสำมัญปีองก้จ 
การเห็นหลักทวันอจคทะเบือนก่อน จํงเห็นอุปสํร1คต่อการทวัฐว่สำหกจท่ีไม่มีรตรงสํร้างทุน 
เห็นหุ้น จะระดมทุน'โดอการออกตราสำรหนประเภทต๋ัวเงน

สำหรับอ้อจำกัดในลักษผะปีองกจการปีองวัฐวัสำหกจน้ัน ใด0ลักบผะปิองกจการ 
ประเภทสำสารผุปโภค สำสารผุปการ อังคงล้องอาลัออำนาจทางปกครองบางประการ
เนอให้สำมารถดำเนินก้จการบางออ่างได้ เอ้น การวางสำอไฟ่ หรอวางท่อประปา ลังจะ 
ต้องอาลัอกฎหมาอนิเสํษ อกเว้นหลักทาไปในกฎหมาอเอกสํนบางประการ จงจำเห็นต้องคง 
รูปเห็นนิตบุคคคลตามกฎหมาอมหาสํน

ลังกู้ว้ลัอมีอ้อเสํนอแนะ ต่อประเด็นชญหาอ้างต้น คังน้ั
ในสํวนจองกฎหมาอเก่ีอวกับการจัดตังวัฐว้สำหกจนัน เห็นว่า
ควรให้มีการแก้ไจกฎหมาอจัดตังวัฐว้สำหกจ ในสํวนอำนาจในการดำเนิน 

การในจอบวัตถุประสํงค เนอดำเนินการให้ออกตราสำรบุแ โดอมีการแปลงสํภานทุน'ให้เห็น 
หุ้น (การก่อให้เกดหลักทวันอท่ีเห็นตราสำรทุน) และอำนาจจองวัฐว้สำหกจในการระดมทุน 
ในตลาดหลักทวันอ

ในสํวนจองกฎหมาอเก่ีอวกับการระดมทุน กู้ว่จัอมีอ้อเสํนอแนะ ตังน้ั

1. กลต.ควรต้องอาลัรอำนาจตามนรบ.หลักทวันอและตลาดหลักทวันอ ประกาสํ 
หลักฑวัพอท่ีเหมาะสำหรับวัฐว้สำหก่จ รวมกงหลักเกผ?!ในการวับหลักฑวัพอประเภทน้ัเปน
หลักฑวันอจลทะเบือนเนอให้สำมารก^อปิาอานตลาดหลักทวันอได้ หรอจะออ่ในรูปการอนุ
ญาตให้ใ!อปิาอในตลาดหลักทวัพอได้ เอ้น P e rp e tu a l  C e r t i f i c a t e  โคอมีลักษผะเห็น



134

ตราสารทางการเงิน รู่งออกโคกรัฐวสาหกิจ ผู้ถอตราสาร!(นิคน้ั จะไม่มสิทส่ออกเส่รง
เหมอนหุ้นสาพับ แต่จะไต้รับผลตอบแทนทุก  ๆ บั รู่งจะกำหนคเป็น 2 ส่วน ส่วนท่ี 1 จะ
กำหนคไว้ในอัตราท่ีคงท่ี ส่วนท่ี 2 จะเป็นส่วนท่ีผันแปร ตามกำไรหรอรารไต้ท่ีองคทรน้ันหา 
ไต้ ตราสารน้ัจังเป็นคราสารท่ีผัลักษณะก่ิงหน้ัก่ิงทุน เป็นตราสารที่ไม่ให้ส่ทส่เส่รงในการ
คำเนินกิจการ เป็นลักษณะ0องตราสารหน้ั แต่จะมการให้ส่งตอบแทนลักษณะคล้าธการชนผล 
จะเป็นประ เภทที่ผัเวลาครบกำหนดกองตราสารหรัอไผ่ก็ไต้ ไม่ผัการกำหนดจำนวนเงินต้น 
สำหรับจ่ารคน ตราสารประเภทแจะผัก้อค คอ รัฐสามารถคงสิทส่ในการบรัหารงานไว้
ตามเติมไต้ เมอเปรักบเผัอบกับการออกหุ้แผู้ รู่งจะผัการกำหนดคอกเบอ การไถ่ถอนไว้ 
และไผ่ผัส่ฑส่ออกเสืองในการคำเนินกิจการและการคนเงินต้น รู่งหากมองต้านผู้ออกตรา
สาร จะทราบว่ากิจการมภาระในการจ่ารดอกเบอและคนเงินต้น เมอครบกำหนลไกํถอน 
และต้านผู้ลงทุนจะไต้รับผลตอบแทนจากอัตราคอกเบ้ํอ ส่วนการออก P e rp e tu a l
C e r t i f i c a t e  ผู้ถงทุนจะไค้รับผลตอบแทนท่ีแน่นอนส่วนหนง และผันแปรตามกำไรหรัอราก 
ไต้ รงจะเป็นส่งที่จงใจผู้ลงทุนมากกว่าหุ้นผู้ และทำให้ผู้ออกตราสาร สามารถคงส่ทส่ใน 
การบรหารไต้ แต่จะผัภาระในการจ่าอผลตอบแทนในส่วนท่ีผันแปรตามกำไร รู่งอาจสูงกว่า 
การจ่าอคอกเบํ้กในหุ้นผู้ หากกิจการผักำไรมาก 0ร่างไรก็ด การที่ก.ล.ต.จะประกาสตรา 
สารใคเป็นหลักทรัพฮอนกับ ความเป็นที่รู้จัก0องลักษณะตราสารต ่อ ประสา!(นต้วก สำหรับ 
ตราสารประเภทนั้อังไผ่เป็นที่รู้จักต ่อ ผู้ลงทุน รู่งอาจผัผลต ่อ การเ อ ตราสารประเภทนั้ไต้
นอกจากน้ัฮังเนอก่กับ ผู้ท่ีจะระคมทุน'ในตลาคหลักทรัพก จะเลอกออกตราสารประเภทใด
ต้วอ แต่หากผัการประกาสเบัลกว้างไว้ ก็จะเป็นผลคกับผู้ต้องการระคมทุน ที่จะเลอกออก 
ตราสารมาระคมทุน

2. กำหนคกป็เกณฑในส่วนการอนุญาตให้เสนอ0าอหลักทรัพ0สำหรับรัฐวสาหกิจ 
ให้ก้คเจน ว่าต้อง0ออนุญาตหรอ'ไต้รับกกเว้น'ไม่ต้อง0ออนุญาต

3. แล้ไกก้อบังคับก้อ 2 สำหรับกรณรัฐว่สาหกิจต้องกาวระคมทุน'ใครการออกคัว 
เงินและไม่ผัหลักทรัพกประเภทหุ้นสามัญ ท่ีจะจดทะเบอนเป็นหลักฑรัพ0จดทะเบกนไต้ โลก 
อาจออ่าแรป รกเว้นไม,ใส ้ก้อบังคับท่ี 2 กับรัฐวสาหกิจ
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และในประการสัดท้าอ สัาหรับนัเบหาเททวกับอ้อจำกัดอันเน้ัองมาจากลักษ{นะ
ความเห็นกิจการสัาฮารณุปโภค ล่าฮารทเปการปีองรัฐวสัาหกิจน้ัน ผ้วจัอมีความเห็นว่าใน 
การคงไว้โ?งอำนาจทางปกครอง เพอประโอสันั้านการดำเนินกิจการล่าฮารทเะปีองรัฐว
ล่าหกิจอังมีความจำเห็นอยู่ตามล่มควร การท่ีจะนำรปแบบการจัดต้ังองคกรแบบริสัาหกิจ
เอกสันมาปรับใสัจังอาจไม่เหมาะล่มเท่าใดนัก ดังนั้นหากมีความจำเห็นออ่างมากที่จะระ
ดมทุน โลอการออกหุ้นทุน อาจต้องนำแนวคดว่าค้วอการแปลงทุนปีองรัฐวสัๆหกิจเห็นทุน
เรัอนหุ้นมาพจารททประกอบ โคอการออกกฎหมาอกลางท่ีให้อำนาจรัฐวสัาหกิจระดมทุนใน 
ตลาดหลักทรัพอ (หมาชความกง การเล่นอปีๆอหลักทรัพอต่อประสัาสันต้วอ) และปรับ
โครงสัร้างทุนให้แบ่งออกเห็นหุ้น และมีการจัดรปองคกรเห็นนิตบุคคลท่ีมีกฎหมาอเฉพาะจัดต้ัง 

มีปีอกำหนดต่างๆในเรอง การกำหนดปีนเห็นหุ้น การหุ้มครองผู้กอหุ้น อัตราสัวนท่ีปิาอต่อ 
ประสัาสัน พนักงาน สัาวต่างสัาล การเพมทุน ฯลฯ โคอพิจาร{นาเปร้อบเมีอบกับบทบtyfyต 
ในพระราสับัเytp บริษัทมหาสัน จังเห็นองคกรท่ีสัามารถระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพอ เพอาห้รัฐ 
วสัาหกิจสัามารกระดมทุนในตลาดหลักทรัพอได้

จากการจัก!ทถงลักษกเะการระดมทุน'ในคลาดหลักทรัพอ ประกอบอับลักษทระปีอง 
รัฐวสัาหกิจ เพอหาแนวทางแก้{เญหาทางการเงแปิองรัฐวสัาหกิจ โคอการเลอทาสัวฮการ 
ระดมทุนในตลาดหลักทรัพอน้ัน ตามกฎเกท!ทแห่งกฎหมาอท่ีมีอยู่นัจจุบนานสัวนท่ีเห็นกฎหมาอ 
จัดตั้งร่งให้อำนาจในการดำเนินงานต่างๆซองรัฐวส์าหกิจ ไค้กล่าวกงการออกหลักฑรัพอ
ประเภท พันฮบตร และตราสัารอนใดเพอการลงทุนเท่านั้น จังเห็นกาวระดมทุน โลอตรา 
สัา1ประเภทหน้ั ออ่างไวท็คการระดมทุน,โดอการปีาอหุ้นสัามั (y มีความน่าสัน'ใจและจะก่อให้ 
เกิดประโอสัน้ักับผุ้ออกหลักทรัพขสัง หากรัฐวสัาหกิจต้องการระดมทุนโคอการปีๆอหุ้นสัามํจัน 
จะต้องมีการเปล่ียนโครงสัร้างทุนเห็นหุ้นและปีาอหุ้นแท่ประสัาสัน จังานส์วนน้ักฎหมาอจัคต้ัง 
รัฐวสัาหกิจไม่ไค้ให้อำนาจไว้ จังควรท่ีจะมีการกำหนดกฎหมาอกลาง ให้รัฐวสัาหกิจสัา
มารถดำเนินการเหล่านั้ไต้ ออ่างไรก็คหลักเกท!ทปีองกฏหมาอท่ีเล่ีอวปีองลับการระดมทุน
ในตลาดหลักทรัพอ ดังที่ไต้พจารท!ามาแล้วปิางต้นมีความไม่จัดเจนล่าหรับการที่รัฐวสัาหกิจ 
จะระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพอ์ จังควรมีการบเนญักิให้จัดเจน เพอรองรับการระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพอ
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เมอนจารทเาหลักการการดำเนินการปีองรัฐวัฟ้า หก้จทับหลักการปีองกๆรระดมทุน 
ในตลาดหลักฑรัพอ โดยมุ่งหวังประโยtillในการแก้ไอชเนหาการเงนปีองรัฐวัส์าหก้จ ร่งจะ 
ส่งผลต่อการลำเนินก้จการอองรัฐวัฟ้าหก้จ ไม,ว่าจะเที่นการให้เอกtfนเปีามีส่วนร่วมในรัฐ 
วัสำหก้จ การเพ«ประส่ฑธภาพป็องรัฐวัสำหก้จ ลดภาระรัฐบาลที่ต้องส่วยเหลอต้านการ
เงนแก่รัฐวัส์าหก้จ จงควรแก้'ไออ้อจำกัดทางกฎหมายในส่วนต่างๆที่ไต้พจารพาแล้าอองการ 
ท่ีรัฐวิส์าหก้จจะระดมทุนในตลาดหลักทรัพย เพอาห้เก้คประโยใณแก่การWBเนารัฐาส์าหก้จ
ให้สำมารถส์นองดวา«ต้องการปีองประ îhtf นท่ีมีต่อบรัการส์าธารก!ะไต้อย่างท่ัวกง
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