
บทก่ี 2

แนวคาาผคิคเกี่ยวกับการระดมทุนโดยผ่านกลากตลาดหลักทรัพย์ 

แนวความค้ดพนฐานในการวัคต้ังตลาดหลักทรัพย์

ตลาดหลักทรพอแห่งประเทลไทย เกี ่นลถาบันสิงวัคตั ้ งโดยม้วัตถุประลงค เพอประ 
กอบกจการตลาดหลักทรัพย์  โดยไม่นำผลกำไรผาแบ่งกัน สิงกจการตลาคหลักฑรัพ8 หมายกง 

การให้บริการเกี ่นทุนย์ร!อปีายหลักทรัพย์จดทะ เบอน และวัคระบบและวสิการใ!อปีาย
หลักทรัพย์ในทุนย์ลังกล่าว และรวมถงประกอบยุรกจเกี ่ยวช้องกับตลาดหลักทรัพย์  อันไค้แก่ 
การเปนล่านักหัก{กับสิ ทุนย์รับฝากหลักทรัพย์  นายทะเบ่ยนหลักฑรัพย ยุรกจให้บริการปีอมูล 
เกี ่ยวกับหลักทรัพย์หริอยุรกจทำนองเดอวกันและยุรกจอนใด โดยไค้รับอนุ !แาตจากคณะกรรม 
การกำกับหลักฑรัพอและตลาดหลักทรัพอ,, โดยลักษณะแห่งกัจกการ3องตลาดหลักทรัพอก่ี
กล่าวผาช้ างค้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทล าทอจงเกี ่นตลาดล่าหรับใ!อปิาอเปลี ่ยนมอ
หลักทรัพย์กี ่ไค้ม้การเลนอปิาอต่อประล่ าล่นในตลาดแรกแล้ว หริอ T r a d i n g  M a r k e t  สิง 
เ{เนตลาดกี ่ลนับลนุนตลาดแรกหริอตลาดปีองหลักทรัพย์ออกใหม่

1.  ลถานภาพปีองตลาดหลักทรัพย์แห่งประเฑลไทย
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทลไทอมฐานะเกี ่นนํต่บุคคล เกี ่นลถาบนเอกล่นกี ่อยู ่

ภายใต้การกำกับดแลปิองร ัฐมนตริว ่ าการกระทรวงการคลัง และคแ!ะกรรมการกำกับหลัก
ทรันอและตลาดหลักทรัพอ์  ทำหน้ากี ่ควบคุมลแลการดำเน้นงานปีองตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทลาทอให้ เกี ่นไปตามกฎหมาย

แม้กฎหมายจะกำหนดให้ตลาดหลักทรัพอแห่งประเทลาทอ ต้องอยู ่ภายใต้การ
ควบคุมปีองรัฐมนตริว่ าการกระทรวงการคลัง แต่กี ่ม้าค้ม้ฐานะเกี ่นหน่วยงานราล่การ หริอ 
รัฐวลาหกจ เนองจากร ัฐบาลม้าค้ม้ล่วนลนับลนุนเรองการเงนแก่ตลาดหลักทรัพย์โดยตรง

ผาตรา 153 พระราล่ณันญัต่หลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ น. ล. 2535
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แต่อาจทล่าวได้ว่ า รัฐมีล่วนสํนับสํแนการดำเนันกัจการอองตลาดหลักทรันอในรูป การฮก 
เวนการจ ัดเก ็บภาษอากร ทังภาษี เงินได้น่ตับุคคล ภาษีสุรกจเฉพาะ และภาษีมูลค่าเพิ ่ม 
นอกจากนอังได้ให้สิทธิประโอtfน่บางประการแก่บริษัทที ่จดทะเมียนานตลาดหลักทรัพอ และผู ้  
ลงกุนในตลาดหลักทรันอานรูปแบบต่างๆ เล่น อกเว้นภาษี เง ินได้บุคคลธรรมดา กรณีมีกำไร 
จากการอายหลักทรัพยจคทะเมียนานตลาดหลักทรัพอประเภท หุ้นสำมัญ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นผู้ 
หน่วยลงกุนและพันธบัตรปิององคการรัฐบาล ล่าหรับบุคคลสรรมดาที ่มี เงินได้ 'ในรูปa องเง ิน  
บันผลที ่ได้รับจากบริษัทจดฑะเบัยน จะมูกหักภาษี  ท) ที ่จ ่ ายในอัตราร้อยละ 10 และเมอทง 
กำหนดต้องอนรายการเนอเล ่อภาษีประจ่ ามี  ผู ้รับเงินบันผลมีสิทธิ เล่อกที ่ จะไม่นำเงินบันผล 
ล่งมูกหักภาษี ท) ที ่ จ่ ายไว้แล้วไปรวมค่านาท)เนอเล่อภาษีได้หริอมีสิทธิ เล่อกที ่จะนำเงินบันผล 
ที ่ได้รันไปรวมกับเงินได้ประเภทอนเพิ ่อค่ านวท)ภาษี  โดยจะได้รับเครลตในการค่ านวท)ภาษี  
สำมในเจ็ดล่วนอองเงินบันผลที ่ ได้รับ1 ล่ าหรับน่ตับุคคลล่งมี เง ินได้ในรูปเง ินกำไรจากการ 
อายหลักทรันย เงินบันผล และคอกเบํ ้อ จะต้องนำมารวมค่าพวทเหากำไรสํทธิ  เนอเล ่ย 
ภาษีในอัตราร้อยละ 30 นัตับุคคลล่งมี เงินได้ในรูปเงินบันผลจากบริษัทไทยหริอกองกุนรวม 
หากนิติบุคคลนํ้  เมีนบริษัทจดทะเบียน จะได้ร ับยกเว ้นไม่ต ้องนำมารวมเมีนรายได้ในการ 
ค่าน'วกเหากำไรสํทธิ  เนอเล ่ยภาษี

2. บทบาทอองตลาดหลักทรันยานตลาดกุน
ตลาดกุนเมีนจักรกลท่ีมีความล่าคัฤ]ต่อระบบเสํรษฐกจมาก เนองจากIมีนแหล่ง

ระดมเงินกุนระยะอาวจากแหล่งที่มีเงินกุนเหล่อใล้ ไปล่แหล่งท่ีต้องกาวเงินกุน ล่งนับวันจะ 
ปีอายตัวมากปีนตามการปียายตัวปีองIสํรษฐกจ ฑงนตลาดหลักทรันยแห่งประเทสำฑอมีจัด
เมีนสํถาบันการเงินท่ีล่าตัญท่ีสํดานตลาดกุน และมีบทบาทมากปีนในล่วง 3-4 มีท่ีผ่านมา ตัง 
จะเห็นได้จากการระดมกุนระยะอาวต่อการออมทังระบบท่ีมีลัลล่านสํงปีนมาก ล่งนับเมีน * 148

ร,อล่ทธิ ตราสุธรรม,"เงินบันผลกับภาษี,"วารสำรภาษีอากร 13 เล่มท่ี
148 (มกราคม 2537) ะ 73-78.

ตลาดหลักทรันยแห่งประเฑสํไทย, ตลาดหุ้นในประเทสํไทย, นมนครังท่ี 7 
(กรงเทนมหานคร ะล่านักนมนภาพนมน, 2536), หนา 105-108.
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ผลคต่อการพัร!นาเศรษฐกิจปิองประเทศออ่างอ,ง 3 ตลาดหลักฑรัพอ่ได้ผีภารพัร!นาตลอดมาจน 
ล่ามารถพัรแทให้ก้าวหน้าล่ระตับที ่ เที ่นออ่ในบัจจุบัน ออ ่ างไร(1ตามการตำเนินสุรกิจทาง
ด้ านหลักฑรัพอ่ในประเทศไทอได้ เกิดปีนมาก่อนหน้าเที ่นเวลากว่ า 20 ผีแล้ว ด้ งราอละ 
เออดที ่จะกล่าวกงต่อไปนํ ้

ตลาดหลักทรพอ่ผีบทนาทท่ีล่าด้เแต่อการพร!นาเศรษฐกิจปิองประเทศเท่ีนออ่างมาก 
โดอทำหน้าที่ล่งเล่รมการระดมเงินทุนระอะอาวจากเงินออมปีองภาคเอกใเน เพอนำผาาก้ 
านการลงทุนปีอาอธุรกิจ ตามการปิอๆอด้วออ่างรวดเร็วปีองเศรษฐกิจไทรและมุ่งศ่งเศรม 
การระดมทุนปีองกิจการที่เที่นประโอ ล่ น้านการพัร!นาเศรษฐกิจและลังดมปิองประเทศ จาก 
โดรงล่ร้างตลาดการเงิน'ไทอที่ตลาดเงินผีการพัร!นาออ่างรวดเร็ว ในปีกเะท่ีตลาดทุนอังผี
ปีนาดเลก ล่งผลให้ธุรกิจต่างๆ ในประเทศพงเงินกู้ระอะลันในการประกอบกิจการ เงินทุน 
ล่วนใหญ่ท่ีได้มาจงมาจากครอบครัวญาตพ่ีน้องและเพอนล่นํท ทำให้อัตราล่วนหนลันต่อล่วน
ปีองกู้กอหุ้นปีองธุรกิจต่จํงๆในประเทศไทอ ผีระตับล่งกว่ากิจการในประเทศท่ีตลาดทุนพัร!นา 
แล้ว ร่งผีผลต่อภาพพจน้ปิองกิจการในล่าอตาปีองคนภาอนอก

การระดมทุนในตลาดหลักทรัพอ่  ผีล่วนล่าด้ ญที ่ ทำให้อัตราล่วนหนํ ้ลันต่อล่วนปีอง
กู ้ทอหุ ้นลดลงเที ่นลำตับในกรกรการระดมทุนโดอการออกตราล่ารประเภททุน ล่งผลให้ธุรกิจ 
ล่ ามารกปีอาอตัวได้ออ่างผีประลัฑกิภาพ พร้อมกับก่อให้ เกิดเ ล ่ทอรภาพทางการเง ินด้วอ

การระดมทุนในตลาดหลักทรัพอ่  นอกจากจะผีผลทำให้ธุรกิจมดวามคล่องตัว
ทางการเง ินและล่ร ้ างดวามมั ่นคงให้แก่  ธุรกิจที ่ผี อัตราล่านหนลันต่อทุน ( D e b t / E q u i t y  
R a t i o )  ล่งแล้ว อังล่วอลดความเพี ่องที ่ เก ิดจากความผันผวนปีองอัตราดอกเบํ ้รและอัตรา 
แลกเปลอน'1 ร ่ งได้ทวคีวามรุนแรงปีนหลังจากเกิดวิกฤตการทเนั ้ ามันครั ้ งที ่ล่อง ความผันแปร 
ต ังกล ่ าวไผ ่ เพองแต ่จะผีผลกระทบต่อความมั ่นคงปีองธุรกิจที ่ าล้ เง ินกู ้จากต่างประเทศเท่านั ้น 
แต่อาจล่งผลกระทบต่อล่กาบันการเง ินกู ้ ให้กู ้และเล่ถอรภาพปิองเศรษฐกิจทังระบบด้วอ

เร็องเดีอวก้น, หน้า 1-3 .
ปีนํนฑร็ พทอาวิวิฮ, ตลาดการเงินในประเทศไทอ,พมพครังท่ี 1 (กรุง 

เทพมหานคร:บรษัทอมรนทร็ พรนต้ํงกรุ๊พ จำกัด, 2534), หน้า 402.
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ตลาดหลักทรัพ0 พบทบาทานการ!เวรลดภาระพนต่างประเทฟ้ปีองรัฐบาล5 ไดร 
เฉพาะานกรณซองรัฐวฟ้าหกิจ หากเลอกาฟ้วธการระดมทุนจากภาอานประเ ทฟ้ โดรผ่ าน 
ตลาดหลักฑรัพร ก็จะทำให้ลดการก่อหนั ้ทับต่างประเทฟ้ลงได้บางฟ้วน นิ ่งฟ้าผารทกระทำ 
ได้ด้วอการที ่ รัฐวฟ้าหกิจออกหลักทรัพรมาเฟ้นอซาอต่อประฟ้าฟ้นโดรจดทะIบอนหลักทรัพอทับ 
ตลาดหลักฑรัพ0 เพอาห้หลักฑรัพรทออกผฟ้ภาพคล่องฟ้าผารถโ!อซา อเปลี่ธนมอในตลาดหลัก 
ฑรัพอได้ นิ ่งจะเปีนนิ ่ งด้งดูดใจดู ้ เอ หลักทรัพอ์อกทางหนิ ่ง นอกจากนั ้นตลาดหลักทรัพร
รังเปีนแหล่งที ่นักลงทุนต่ างประเทฟ้นำเงินเซามาลงทุน'ในรุป E quity  แทนที ่จะเซามาใน 
รปเงินาห้กุ ้  ล ่ งผลให้ด ุลกาฬาระเง ินซองประเทฟ้ เก ินด ุลมาอร ่ างต่อเนิ ่องในร่วง 3-4  ปี 
ที ่ผ่ านมาe

หลักการานพระราฟ้บัโบญัตหลักทรัพรและคลาดหลักทรัพร์  พ.ฟ้ .  2535 ได้มการ
แรกตลาดแรกและตลาดรองออกจากทันอร ่ างร ัดเจน โครในลัวนซองตลาดแรกนั ้จะว่ าด้วร 
การออกหลักทรัพร เร ่น หุ้น หุ้นทั ผาเฟ ้นอซา0ต่อประฟ้าฟ้นนิ ่งกิจการที ่ต้องการออกหลัก 
ทรัพอผาเฟ้นอปีารต่อประฟ้าฟ้นจะต้องซออนุญาตเฟ้นอปีารหลักทรัพรจากคณะกรรมการกำทับ 
หลักทรัพรและตลาดหลักทรัพร เมอได้รับอนุญาตแล้ว จงจะฟ้ามารทเฟ้นอซารหลักทรัพร
ต่อประฟ้าฟ้นได้1, เผอกิจการได้ออกหลักทรัพอผาเฟ้นอปีาทต่อประฟ้าฟ้นแล้ว หากต้องการ 
ท ี ่ จะนำไปเอซารานตลาดรอง นิ ่งมีทั ้งตลาดหลักทรัพอ ฟ้นอเอซาอหลักทรัพร ก็ไปรนซอ
พจารแทได้  เร่น การซอจดทะเปีธนหลักทรัพรทับตลาดหลักฑรัพร เพอให้หลักทรัพรฟ้ามารถ 
เอซารานตลาดหลักทรัพรได้  ในล้วนซองตลาดรองพจะเปีนที ่สำหรับผู ้ เอหลักทรัพรนำหลัก
ฑรัพรผาเ อ ซารเปลี ่ ธนมอได้  หากไม่ต้องการกอหลักทรัพอต่อไปหรัอมีดวามต้องการาฟ้ เง ิน 
ก็ฟ้ามารทนำหลักทรัพรมาซารได้  นิ ่ งจะมีบทบาทในการเฟ้รัมฟ้ภาพคล่องซองหลักฑรัพร อัน

มาตรา 32-34 พระราฟ้บัญญัด้หลักทรัพรและตลาดหลักฑรัพร พฟ้. 2535. 
เรองเด้อวทัน, หน้า 98.
เรองเดอวทัน, หน้า 22.
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เท่ีนสิงสำตัฤเท่ีจะดงลูคผุ้ลงทุน'ให้สิอหลักฑรัพอ ตลาตรอง2องการสิอ!ทรหลักทรั MB ตามพระ 
รวtfบัญญัตพลักฑรัพรและตลาลหลักทรัพร พ .ส ํ.2535 ไค้แก่ ตลาดหลักกรัพร และสํนรสิอ 
ธารหลักทรัพร ออ่างไรก็คีการท่ีหลักทรัพร าคสำมารถจดทะเฏีรนทับตลาดหลักทรัพร และ 
สำมารถทำการสิอ!ทอในตลาดหลักทรัพรได้ อ่อมจะกีดวามน่าเส์อถอมากกว่าหลักฑรัพรท่ี
สิอปีารเปล่ีรนมอในสํนรสิอธารหลักทรัพร ประกอบทับ ผ บัจจุบันรังไม่ปรากฎว่ากีการตั้ง
สํนรสิอธารหลักทรัพรปีนมา เพอเที่นตลาดรองอกแห่งในประเทสํ ตลาดหลักทรัพรในบัจจุบัน 
จังกีบทบาทเที่นตลาดรองเพีรงแห่งเด้รว สำหรับหลักทรัพร์ท่ีกีการเ สํนอปีารต่อประะ!/า!/น 
แล้ว และประกอบรุรกจให้บรัการเลี่รวทับหลักทรัพอ่จดทะเกีรน เอ่น สำนักหัทบัฤเกี
สํนรรับฝากหลักฑรัพร นารทะเบัรนหลักทรัพร าห้บรการด้านธ้อมลเท่ีรวทับหลักทรัพร7

3. กฎหมาอท่ีเล่ีอวช้องทับการระดมทุนในตลาดหลักฑรัพร
การระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพ0ปีองแต่ละกจการจะเลี่รวช้องทับ กฎหมารหลา8 

ฉบับ สิงสำมารถพิจารผาได้ 2 ประเภทใหญ่  ๆ ด้อ กฎหมารที่ว่าด้วรการจัดตั้งกจการธํ้น 
มา (C o rp o ra te  Law) เอ่น ประมวลกฎหมารแพ่งและพาผิ!/ร ว่าด้วรเรองบรษัทจำทัด 
พระรา!/บัฤเญัตบริษัทมหา!/น'จำทัด พระรา!/บัฤเฤ!คจัคต้ังรัฐวิสำหกจประเภทต่างๆ พระรา!/ 
บัญญัตจัดต้ังองคการรัฐบาล พ. สํ. 2496 ประกอบทับพระรา!/ทฤษฏีกาจัดต้ังรัฐว่สำหกจประ 
เภทอน  ๆ โครกฎหมาอเหล่านํ้จะกล่าวถงองคประกอบหลักปีองกจการ สิงได้แก่ การก่อ
การหรอการจัดตัง (P rom oter) ความเที่นเจ้าปีอง (S h a reh o ld e r)  การจัดการ
(Management) ท่ีประรุมผุ้ถอหุ้น (S h a re h o ld e r’ s m eeting) ผุ้สํอบบัฤเสืปีองกจการ 
(A ud ito r) การสํนสํคปีองกจการ (L iq u id a tio n )  และกฎหมารที่ว่าด้วยการเสํนอ
ธารหลักทรัพรต่อประ!/า!/นหรอกฎหมารหลักทรัพร ( S e c u r i t ie s  Law) สิงกล่าวถง
การท่ีกจการออกหลักทรัพอมาเสํนอธารต่อประ!/า!/น การประกอบรุรกจหลักทรัพร สิงกี
หลักการต้องการคุ้มครองประ!/า!/นผุ้สิอหลักทรัพอ่ ในกรผท่ีกีการออกหลักทรัพรมาเสํนอ

1/นันทร พิทราววิถ, ต ุลาคการเงนในประเทส ํไทร, หน้า 4 1 4 - 4 2 5 .7
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ปีๆรล่อประปาปน อันได้แก่ พระราปณ!เญัตัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพa พ.ป. 2535
และกฎหผารลำตับรองท่ีออกโครอาตัออำนาจตามกฎหมารฉบับนออกานรปประกาป อ้อบังคับ 
ระเบัรบ ปีองตลาตหลักทรัพร และตณะกรรมการกำกับหลักทรัพร์และตลาตหลักฑรัพร
อร่างไรก็คี มีนักกฎหมาอบางกลุ่มได้ดั้งอ้อลังเกตเท่ีอากับกฎหมาอ 2 ประIภทน ใน
กรผที่กฏหมารเที่อวกับการจัคดั้งกัจการ จะกล่าวถงหลักทรัพรด้ว0 สิงกอว่าเห็นด้นกำเนัต 
ปีองหลักทรัพช!(น้คน้ัน  ๆ เร่น กฎหมารบรษัทจะกล่าวกังการออกหุ้นปามัฤเ หุ้นบุรมลัทกั หุ้นกุ้ 
และหลักทรัพ0 เหล่าน ก็กุกบัญญัตัานกฎหมารหลักทรัพ0ด้วธเร่นกัน เมอ เกัตบัฤเหา เก็รวกับ
ตัวหลักทรัพ0 เหล่าน้ํการแกัไปีมักทำการแก้ไปีานกฏหมาอหลักทรัพ0 Iร่น กรแรการกำหนต
Iรองหุ้นกู้'ในพระราปบญญัตหลักฑรัพ0และตลาดหลักทรัพ0 นักกฎหมาอกลุ่มนมีความเห็นว่า
การทจะแก้'ไปิกฎหมา0 เภ 0วกับหลักฑรัพรประเภทน ควรแก้ไปีท่ีกฎหมารเตมท่ีเห็นด้นกำเนัต 
ปีองหลักทรัน0 คอ กฎหมาอบรษัทไม่ควรแก้ไอในกฎหมาอหลักฑรัพร กรแรตังกล่าวน จะเห็น 
ได้สิตในค่างประเทปที่มีความเจรญอองตลาคการเงน สิงรัฐด้องการคุ้มครองผุ้ไเอหลัก
ทรัพธจงมีการแก้กฎหมา0หลักทรัพอหลาฮเรอง แค่'ไม่แก้ไปิกฎหมา0ท่ีเห็นด้นกำเนัตอองหลัก 
ทรัพ0น้ัน

3.1 พระราซ’พับi p หลักฑรัพรและตลาตหลักทรัพอ พ.ป. 2535 
พระราปบัเนญัตัหลักทวัฬ0และตลๆตหลักทรัพอ พ.ป. 2535 มีท่ีมาจาก พระราใ!

บัฤ)ญตัลลาตหลักทรพอแห่งประเทปไทอ พ .ป .2517 สิงประกาปาสิเมอวันท่ี 16 พฤษภาคม 
2517 แก้'าปีเพิ่มเติม 17 กันราอน 25278 และแก้ไปีครั้งล่าปุต 12 มีนาคม 2535 เห็น 
พระรา If บัฤเญัติฉบับบัจจุบัน โตอมีวัตถุประปงคด้ังเตมานการจัตให้มีตลาคปถานท่ีอันเห็นปูนร 
กลางการใเอปิารหลักทรัพอท่ีมีปภาพปมบุรผ์ภารใต้การควบคุมปีองทางการอร่างใกล้สิต และ 
มีมาตรการอันเหมาะปผเพอคุ้มครองประโ0ปนปีองประปาปนป่วนรวม เพอเห็นการระตม

พเปษ เปตเปกอร,"กฎหมาทตลาตหลัแทรพก็," คำแรรอ'เทกฎหมารุตลาต
หลักฑรัพอ คแเะนัตัปาส์ตร จุฝ็าลงกรผมหาวัทราลัร 2 531 .หน้า 4 . (อัคลำเนา)
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ทุนในการนัร)นาประเทลและพร)นาตลาดทุน และมีการจัดตั้ง "ตลาดหลักฑรัพอแห่งประเฑล 
ไทร" ปีน ใดอมีการกล่าวถงค{นะกรรผการตลาดห ลักทรัพอร่งทำหน้าท่ีบริพารงานตลาดหลัก 
ฑรัพธ การดำเน้นงานปีองตลาดหลักทรัพอ การทำกับตลาดพลักฑรัพรและบทพับ(บัดต่างๆ
เกอวกับริสการใเอปีาอหลักทรันอ การทะเมีธนหลักทรัพรและการฉ้อฉลราดาหลักทรัพอ
การแกัไปีกฎหมาอครั้งล่าลุคนิ่ได้มีการกล่าวกง คผะกรรมการกำกับหลักทรัพอและตลาดหลัก 
ทรัพอ มีหน้าท่ีกำกับดูแลและพร)นาตลาดทุน น่ิงเคมเน่ินหน้าท่ีปิองคผะกรรมการตลาดหลัก 
ทรัพร การกำหนดโครงลร้างปิองคผะกรรมการตลาดหลักทรพอ์ใหม่ กองทุนทดแทนความ
เ มีอหาร นำบทพัแญัตท่ีเกอวกับการเลนอปิาอหุ้นและหุ้นกู้ต่อประลาลน ในพระ ราลพับ(บัต
บริษัทมหา!(นจำกัด มาพับญัตในพระราลพับ(บัตฉบับใหม่น10

พระรา!i พั!เโน่ตหลักฑร้พอและตลาดหลักทรัพอ์ พ.ป. 2535 มีวัตถุประลงคใน 
การท่ีจะนัร)นๆตลาดแรกคอตลาดท่ีเลนอปิาอหลักทรัฬรออกใหม่แก,ประลาลนใคอเพิ่มองคกรท่ี 
จะมาควบคุมดูแลในล่วนนคอดผะกรรมการกำกับหลักทรัพอและตลาดหลักทรันอ และการเพิ่ม 
ตราลารประเภทต่างๆให้มากปีนเพอใล้เนิ่นเดรองมีอในการระดมทุน เม่น หน่วอลงทุน
หุ้นกู้’,

3 .2  พระราลพับ(บัตบริษัทมหาลนจำกัด พ.ล. 2535 
พระราลบัญญัตบริษัทมหาลนจำกัด พ.ล. 2521 ตราปีนเมอวันท่ี 18 ธันวาคม

2521 กำหนดให้มีบริษัทจำกัดอกหน่ิงประเภท คอ บริษัทมหาลนจำกัด นอกจากบริษัทจำกัด 
ในประมวลกฎหมาอแพ่งและพาผิลอ11 ต่อมาานมี พ .ล. 2535 ได้มีการประกาลใล้พระ 
ราลบัญ(บัลบริษัทมหาลนจำกัด น.ล. 2535 เน่ินฉบับท่ีใล้อร่านบัจจุบัน สำหรับเหตุผลต้ัง

หมาอเหตุท้าอ พระราลพับ(บัตหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ น .ล. 2535. 
ทวั ริรอทุรอ, กฎหมาอและความเล้าใจเบองด้นเที่อากับตลาดการเงิน 

(กรุงเทพมหานคร:บริษัทบฬสการพ่มนจำกัด, 2527) หน้า 31-34.
"ตลาดหลักฑรัพอ", กู้จัดการ (23 มิถุนาอน 2536) ะ 10.
พ่เลษ เลตเลกอร,กฎหมาอตลาดหลักทรัพอ,หน้า 3.
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I ตมท่ีด้อ งมการประกาสํใช'พระราช'บญญัตบริษัทมหา rfนรำทัดฉบบแรท เกดร้นเนองจากการ 
ประกอบ8 รกิจ ในรูปบริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมาฮแพ่งและพา™tf8 ได้08ายตัวมากDU
เท่ีนกัจการท่ีมีทุนฑรัพ8๙ง และดำเนินสุรกจมีมูลค่าสํง ประกอบกับ มการจำหน่า8หุ้น'ให้แก่ 
ประ îhtfu ท่ัวไป แต่ละบริษัทมีผู้ถอหุ้นเท่ีนจำนวนมากแต่บทบฤเญัตานประมวลกฎหมารแพ่ง
และพา™tf8 ไม่ฟ้ามารถคุ้มตรองผลประโatfUDองประriา tf นผู้กอหุ้น'ในบริษัทด้งกล่าวได้เพรง 
พอ และไม่ให้อำนาจผู้ทอหุ้นควบคุมการบริหารงาน3องบริษัทอร่างใกล้ร้ด จ้งมีการแก้ไ3 
กฎหมา8 เพอคุ้มตรองผลประโatfน3องประtfาปนผู้ถอหุ้น และให้ประ!(าtfนเร้ามามีต่วนร่วม 
เท ี่น เจ ้า3องกัจการต่างๆมากร้น อร่างไรก็ด้ บทบัฤแญัตในพระราtfบัฤเแญัตบริษัทมหาtfนจำกัด 
พ. ff. 2521 มีร้อกำหนดานเรองกำหนดอัตราต่วนการทอหุ้น0องผู้ถอหุ้นรา8ร่อ8 การลง
คะแนนเต่รงโดรการสํะสํม(Cummulative V oting R igh t) และความรับผิดtfอบ3อง 
กรรมการเหล่านํ้เที่นอุปสรรคต่าคัฤ)ต่อการที่กัจการจะเลอกดำเนินIIรทจานรูป บริษัทมหา!(น 
จำกัด12 บฑบัfyญัตานพระราtfนัฤเญัตบริษัทมหาtfนจำกัด พ. 2535 จ้งได้แก้ไรร้อร้ดร้อง
เหล่านํ ้ เพอต่งเสํริมให้มีการตั้งบริษัทมหาtfนจำกัดมากร้ํน ประกอบกับบทบเแเรตในพระ
ราtfบัญญัตหลักทรัพรและตลาดหลักทรัพร พ .t f .2535 ได้แสํดงาห้เหนว่าบริษัทท่ีจะระดมทุน 
ผ่านตราสำรประเภททุน โค8 เสํนอ3าอหลักฑรัพรต่อประtfTtfน ต้องเท่ีนบริษัทมหาtfนจำกัด 
เท่านัน

พระราtfบพ่นต บริษัทมหาtfนจำกัด ฉบบใหม่น แสํคงทงหลักการ3องบริษัทมหาtfน 
จำกัด ว่าเท่ีนบริษัทท่ีประสํงคเสํนอ3า8หุ้นต่อประtfTtfน Iพอระดมทุนจากประtfา tfนมาาร้ 
ดำเนินกัจการ

ประต่ทฮ โมวาลมูล, "บทสํรุป ริเคราะห้ ริจาร™ ในการอบรม กฎหมารบริษัท 
มหา!(นจำกัด,"วารสำ?กฎหมารฉบบพเสํษ คท!ะนิด้สำสํดริ จุฟ็าลงกร™มหาริท8าลั8 (กรุง 
เทพมหานคร:สืริพรการพมพ, 2522), หน้า 160-169.
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3 .3  พระราใfบัญญัตการประกอบสุรกจเงนทุน ธุรกิจหลักฑรัพอ 
และธุรกิจเกรดตฟ่องริแฮร (ฉบับท่ี 2) พ.ฟ่. 2535

พระรา!(บัญญัติการประกอบธุรกิจเงนทุน ธุรกิจหลักฑรัพอและธุรกิจเfiรกิด 
ฟ่อง5 เอร ประกาฟ่ใร้ เมอวันท่ี 8 พฤษภาคม 2522 และต่อมาในวันท่ี 31 มีนาคม 2535 
ไค้มีการประกาฟ่ใ ร้ พระรา If บัญญัติการประกอบธุรกิจเงนทุน ธุรกิจหลักฑรัพอและธุรกิจ
เตรติตฟ่องรเอร (ฉบับท่ี 2 )พ .ฟ ่.2535 ท่ีงเติมพระรา!(บัญญัติฉบับแรกจะมีบทบัญญัติควบคุม 
การประกอบธุรกิจเงนทุน ธุรกิจหลักฑรัพอและธุรกิจ เตรติตฟ่อง-ร้เอร Iพอให้ตวามตุ้มตรอง 
ประ!(า!(นท่ีเท่ีอวร้อง รู่งไค้กำหนตประเภทปิองธุรกิจหลักทรัพ8 การจัดต้ังบริษัทหลักทรัพอ 
และการปีอใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพอ การตาบคุมบริษัทหลักทรัพอ การIพกถอนใบ 
อนุญาตและการเลกบริษัทหลักทรัพอ* 13

เนองจากในมี 2535 มีการประกาฟ่ใร้พระรา!(บัญญัติพลักทรัพอและตลาต
หลักทรัพอ พ .ฟ ่.2535 ไค้มีการนำบทบัญญัติท่ีเท่ีอาร้องกับธุรกิจหลักทรัพอในพระรา!(บัญญัติ 
ประกอบธุรกิจเงนทุน ธุรกิจหลักทรัพอและธุรกิจเตรดตฟ่อง5เอร พ .ฟ ่.2522 ไปบัญญัติไว้ 
ในหมาลท่ี 4 ว่าค้วอธุรกิจหลักทรัพอ,, จังไค้มีการแก้ไ!)พระรา!(บัญญัติประกอบธุรกิจเงน 
ทุน ธุรกิจหลักทรัพอและธุรกิจเตรติตฟ่องร้เอร พ .ฟ ่.2522 โต0ประกาฟ่เมีนพระรา!(บัญญัติ 
(ฉบับท่ี 2) อกเลักบทบัญญัติ ในต่วนท่ีเท่ีอากับธุรกิจหลักฑรัพอ ให้ฟ่อคคล้องกับพระราป
บัญญัติหลักทรัพอและตลาคหลักทรัพอ พ .ฟ ่.2535 เพอให้การควบคุมคุแลเรอง ตลาตทุนและ 
ธุรกิจเท่ีอวกับหลักทรพอออุ่ภาอาค้กฎหมาอฉบับเลอวกัน,*,*

* พระราฟ่บ่ัญญัติหลักทรัพอ์และตลาตหลักทรัพอ พ.ฟ่. 2535.
หมาอเหตุท้าอพระรา!(บัญญัติประกอบธุรกิจเงนทุน ธุรกิจหลักทวัพอ และ

ธุรกิจ เตรติตฟ่องใ?เอร (ฉบับท่ี 2) พฟ่. 2535
13 ทา วริอฑุรอ, กฎหมาอและคา'ไมเร้าใจเบองค้นเกอากับตุลาดหลักทรัพอและ 

ตลาดการเงน, หน้า 34-37.
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3 .4  ประมวลกฎหผา a แพ่งและพาณิTf Q
ประมวลกฎหมา0แพ่งและพาnilfaต่วนที่เi lsวกับหลักทรัพa คอ บทณนญัติในบรรพ 

3 ลักษณะ 22 ว่าค้วอห้างหุ้นฟ้วน บริษัท 1?งประกาฟ ้า ! ! เมอ 1 มกราคม 2471 และ 
ไค้ผีการแก้ไอเพิ่มเติมเฉพาะในต่วนที่เที่อากับบริษัทจำกัด เมอวันท่ี 18 สันวาคม 25211* 
และในคร้ังล่าฟ้ควันท่ี 8 เมษาอน 2535 ไค้ผีการแก้ไซเพ่ิมเติมบทณ!)เนติ บรรพ 3 ว่าค้วอ 
บริษัทจำกัค มาตรา 1096 ร่งว่าค้วอ นอามซองบริษัทจำกัค "อันว่าบริษัทจำกัคน้ันคอบริษัท 
ประเภทที่ตังอนค้วอแบ่งทุนเdนหุ้นผีมลค่าเท่า  ๆ กัน โคอมู้กอหุ้นต่างรับผีดจำกัดเพีองไม่ 
เกินจำนวนเงนที่ตนอังต่ง า ! ! ไม่ครบมูลค่าซองหุ้นท่ีดนกอ" และอกเลก มาตรา 1096 ทว
เพ่ิอให้ฟ้อดคล้องกับพระรา!!ทัเนเนติบริษัทมหา!!นจำกัดท่ีแก้ไซเพ่ิม เติมใหม่านผี 2535

บทณนเนัติ'ในบรรพ 3 ต่วนท่ีว่าค้วอบริษัทจำกัดเท่ีนกฎหมาอท่ีผีความเท่ีอวซ้องกับ 
การระคมทุนในตลาดหลักฑรัพอ โคอเท่ีนทัง กฎหมาอที่กำหนดโครงฟ้ร้างองคกรอุรกิจ
ในรปบริษัทจำกัด และเท่ีนกฎหมาอกำหนดกงลักษณะและประเภทหลักฑรัพอซองบริษัทจำกัด 
อันไค้แก่ หุ้นฟ้าม้เน หุ้นบุริมลัทกิ หุ้นก้ (ก่อนผีการแก้ไซกฎหมาอ) และประกอบค้วอบทณันญัติ 
เท่ีอวกับการโอนหุ้น ซอจำกัดต่อการเฟ้นออาอหุ้นต่อประ!!า!!น ทัจจุบันตามหลักการาน
พระราฟ้บญเนติหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ 2535 บริษัทจำกัดฟ้ามารถระดมทุนในตลาด 
หลักทรันอไค้เฉพาะหลักทรัพอประเภทหน้ั ได้แก่ หุ้นก้ ตั๋วเงน ใบลัาคัเ1เแฟ้ดงลัทสัท่ี
จะ$ อหุ้นก้ และหลักทรัพอท่ีคณะกรรมการกำกับหลักทรัพอและตลาดหลักฑรัพอกำหนด

รุปแบบจององคุกรที่จะเซาระดมทุน

1. บริษัทจำกัด ตามหลักใน พระรา!!ณนเนติหลักทรันอและตลาดหลักทรัพอ 
พ .ฟ ้.2535 ผีจ้อจำกัดร่งห้ามบริษัทจำกัดไม่ให้เฟ้นอปีาอหุ้นฟ้ามัเนหริอหลักทรัพอท่ีฟ้ามารถ
แปลงฟ้ภาพต่ทธเท่ีนหุ้นฟ้าพันไค้ ต่อประ!!าtfน แม้เท่ีนบริษัทจดทะเผีอนานตลาดหลักทรัพอก็

พีเฟ้ษ เ ฟ้ตเฟ้กอร,กฎหมาอตลาดหลักทรัพอ,หน้า 2.



16

ตาพ หากรังต้องการให้หลักทรัพอท่ีกล่าวมาปิองบรษัทจำกัดฟ้ามารถทำการใเอปีาอในตลาด 
หลักทรัพอไต้ ก็ต้องด่าเนินการแปรฟ้ภาพเนินบรษัทมหาฟ้นจำกัด จังจะฟ้ามารถร็เอปีาอใน 
ตลาดหลักฑรัพaไต้ อถ่างไรก็ค กฎหมาอรังอนุญาตให้บรัษัทจำกัดเฟ้นอปีาอหลักทรัพอต่อ
ประฟ้า If น'ไต้บางกรผ เฉพาะหลักทรัพ8ประเภทหน และหลักทรัพออนใดท่ีคผะกรรมการ
กำกับหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพaกำหนด15

2. บรษัทมหาฟ้นจำกัด ตามหลักใน พระราฟ้บญญัตหลักทรัพอและตลาด 
หลักทรพa พ.ฟ้. 2535 การเฟ้นอปีาอหลักทรัพอประเภท หุ้นฟ้ากัญและหลักทรัพอฑฟ้ามารถ 
แปลงฟ้ภาพนิทรเนินหุ้นฟ้ากัญไต้ต่อประฟ้า!!น จะกระทำไต้เฉพาะบรษัทมหาฟ้นเท่าน้ัน กฎ 
หมาอฉบับน้ํไต้มีหลักการแอกการเฟ้นอ!ทอหลักทรัพอ กับการเช้าตลาดหลักทรัพอออกจากกัน 
บรินัทมหาฟ้นฟ้ามารถเฟ้นอชาอหลักทรัพอต่อประฟ้าฟ้น โคอมิต้องปิอเช้าตลาดหลักทรัพอก็ไต้ 
โคอการเฟ้นอ!ทอหลักทรัพอต่อประฟ้าฟ้น จะต้องด่าเนินการฟ้ออนุญาตเฟ้นอ!]าอหลักทรัพอ 
และเนิดเผอช้อมูลในการเฟ้นอ!ทอต่อประฟ้าฟ้น อถ่างไรก็ด กฎหมาอไต้จำกัดการเฟ้นอ 
ปีาฮหลักทรพอออกใหม่!]องบรษัฑมหาฟ้นท่ีจัดต้ังปีนใหม่ จะเฟ้นอปีาอไค้เฉพาะหลักทรัพอ
ประเภททุนปีองบรัษัท ใ?งได้แก่ หุ้นฟ้ากัญ และหุ้นทุรมนิทรเท่าน้ัน จะเฟ้นออาอหลักทรัพอ 
ประเภทอนรังไม่ไต้และการปีออนุญาตเฟ้นอปีาอน้ั ผู้เริ่มจัดตั้งบรัษัทดังกล่าวต้องจดทะเบีอน 
หนังนิอบรคผห้ฟ้นร ตามพระรา tf บัญญัติบริษัทมหา!!นแล้ว ฟ้าหรับบริษัทมหา!!นฑจัตต้ังปีนแล้ว 
ฟ้ามารถเฟ้นอปีาอหลักทรัพอไต้มากกว่าตอนจัดต้ังบริษัท เพราะบริษัทไต้จัดต้ังปีนแล้วแต่ก็รัง 
ต้องไต้รับอนุญาตเฟ้นอปิาอหลักทรัพอจากคผะกรรมการกำกับหลักทรันอและตลาดหลักทรัพอ16

พเฟ้ษ เฟ้ตเฟ้ถอร, "การเฟ้นอปีา0หลักทรัพอต่อประฟ้าฟ้น,"วารฟ้ารกฎหมาอ 
14(มกราคม 2536): 24-25.

เริ่องเลีอวกัน, หน้า 23-24.
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3. นตับุคคลท่ีมีกฎหมาอเฉพาะจัดต้ังปีนโดทมีว้ตถุประปงคในการประกอบรุวกัจ 
นตับุคคลท่ีมีกฎหมาB เฉพาะจัดตั้งปินนอร่ในความผมารคำว่า บร้ษัทานพระราฬบญtyตหลักฑวัพร 
และตลาดหลักฑรัพร พ.ป. 2535 ใ?งตามหลักในมาตรา 65 มาตรา 66 นิตับุคคลฯปามารถ 
เปนอปิาอหลักทร้พรต่อประปาปนไต้ เก็นเรองท่ีน่าพจารททว่านิต้บุคคลนํ้จำเก็นหร้อไม่ต้อง 
จัดรูปองคกรเก็นบร้ษัทมหาปนจำกัด หรอเพรงแต่มีโครงปร้างบุนเก็นหุ้นก็เพองพอแล้วที่จะ 
ดำเนนการเปนอ!ทDMลักฑรัพอต่อประปาปนใต้แล้ว เพราะน่ลบุคคลท่ีมีกฎหมารเฉพาะจัดตัง 
ปีน มีต้ังที่มีโครงปร้างทุนเก็นหุ้นเหม่อนองคกรประเภทมร้ษัทจำกัด และไม่มีไครงปร้างทุน 
เก็นหุ้น ร่งน่ตับุคคลท่ีมีกฎหมา0 เฉพาะจัดตั้งจํ้น ประเภทหลังน จะปามารถออกหลักฑรัพร 
ประเภทใดบ้าง และปามารถจคฑะเมีรนเก็นหลักทร้พรจดทะเมีอนไต้หรอไม่ ใ?งจะอร ่า น
บทวเคราะหปิฤเหาต่อไป นอกจากนัน บทบัเนเนตในอ้อบังคับตลาดหลักทร้พร เรองการรับ
หรอ เพกถอนหลักทรันรจดทะI มีรน รังไต้กำหนคว่า ผู้อนคำBอให้รับหลักฑร้พอเก็แหลักทร้พร 
จดฑะเมีอน ให้หมารถง บวษัทมหาปนจำกัดและนต้บุคคลท่ีมีกฎหมารเฉพาะจัดต้ังปีน น่ต้ 
บุคคลท่ีมีกฎหมา0 เฉพาะจัดตัง จังปามารถเส์นอปิๆรหลักทร้พรต่อประปาปนไต้ และปามารถ 
ทนปีอจดทะเบอนหลักทร้พราห้เก็นหลักทร้พรจดทะเมีรนไต้

รูปแบบปีององคกรที่จะเอ้าระดมทุนตังท่ีไต้พจารททมาแล้วอ้างต้น เก็แรูปแบบ
ปีององคกรท่ีปามารถระดมทุนในตลาดแรก คอ การเปนอปีารหลักทร้นรต่อประปาปน ต่วนใน 
ตลาดรอง คอ การรนคำปีอจคทะเมีรนหลักทร้พรกับตลาดหลักทร้พร เพอาห้มีฐานะเก็น 
หลักฑร้พรจลทะเมีรน ใ?งจะทำให้สำมารถ$อจารเ ปล่ีรนมีอในตลาดหลักทรัพรไต้', โด0
ท่ีอ้อบังตับตลาดหลักทร้พอแห่งประเทปไทร เรอง หลักเกณ■ ก เงอนไปี และวรการเที่รวกับ 
การรับและเพกทอนหลักทร้นอจคฑะเมีรน พ.ป. 2535 กำหนดไว้ ในต่วนนรามคำว่า "ผู้รน 
คำจอ" หมารความว่า บร้ษัทมหาปนจำกัด หรอนิตับุคคลท่ีมีกฎหมารจัดต้ังปีนโดธเฉพาะ ท่ี

มาตรา 157 พระราปบัฤเญัตัหลักทร้พรและตลาดหลักทร้พร พ.ป. 2535
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รนดำ3อต่อตลาดหลักฑรัพอาหรับหลักฑรัพออองตนเ ก็นหลักทรัพรจลทะเบือน,* จงI duการ 
จำกัดรูปแบบองตกรท่ีจะระดมทุนในตลาดหลักทรัพอ์าว้เพรงฟ้องประเภท ตอ บร้ดัฑมหาฟ้น 
จำกัด นิ,ต้บุดตลท่ีมกฎหมารเฉพาะจัดต้ัง

อร่างไรก็ด องดกรท่ีจะนำหลักทรัผอมาจลทะเบือนานตลาดหลักฑรัพร านเบอง 
ต้นต้องมโดรงฟ้ร้างทุนอององดกรแบ่งออกเก็พหุ้น Iนองจาก3อบังดับตลาดหลักทรัพรในการ 
รับจดทะเบือนหลักทรันอ หากผู้อนดำ3อจะ3อาห้รับหลักฑรัพ a อ»*ร่งไม่ใร่หุ้นฟ้ามัญเก็นหลัก
ทรัพอจดทะเบือน จะต้องดำเนินการให้หุ้นฟ้ามัญเก็นหลักทรัพรจคทะเบือนก่อน หากกัจการ 
ต้องการให้หลักทรัพอรเออาอานตลาดหลักฑรัพร ประเภท หุ้นฟ้ามัฤเ หุ้นบุร้มนิทร ใบ
ฟ้าดัญแฟ้ดงนิทร^อ»หุ้นฟ้ามัเP ร้อใบฟ้าดัฤเแฟ้ดงนิทร^อหุ้นกั หุ้นผู้ หุ้นผู้แปลงฟ้ภาพ ก็ต้องทำ 
ใ»ห้หุ้นฟ้ามัฤเอองกัจการเ ก็นหลักทรัพอจลทะเบือนก่อน'*''

เดรองมอระดมทุนและรูปแบบ3องการระดมทุน

1. เดรองมอระดมทุน ได้แก่ หลักทรัพร หรอตราฟ้ารท่ีออกมาเฟ้นอ 
อาอต่อประฟ้าฟ้น ร่งในตำราทางการเงนมักาฟ้ดำว่า In s tru isen t เดรองมอ ตราฟ้าร 
ใน3(นะท่ีทางกฎหมาราฟ้ดำว่า S e c u r i t i e s  หลักทรัพอ านเบองต้นจะรอพีจาร(นาดวาม 
หมาอ3องเดรองมอระดมทุนตามลักษ(นะแ»Îงตราฟ้ารว่าเก็นประเภทหนหร้อประเภททุน แล้ว 
จงพีจารเนาต้านผู้ออกหลักฑรัพร อันได้แก่ หลักทรัพอภาดรัฐบาล หลักทรัพอภาดเอกฟ้น

ออ 1 อ้อบังคับตลาดหลักทรัพอแ»ร่งประเทฟ้ไทร เรองหลักเก(น»ท เงอนไ3 
และว้พีการเกอวกับการรับและเพีกถอนหลักฑรัพอจลทะเบือน พ.ฟ้. 2535

*"* อ้อ 2 อ้อบังดับตลาดหลักทรัพอเฒ่งประเฑฟ้ไทอ เรองหลักเท(«ท เงอนไอ 
และว้พีการเท่ีอวกับการรับและเพีกถอนหลักทรันอจดทะเบือน พ.ฟ้. 2535
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ตราฟ้ารหน้ํ ตราสำรแฟ้ตงตาาผเมีนเจ้าพนต่อผู้ออทตราสำร ในตัวตราฟ้ารจะ 
ตัองพการทำหนตจำนวนเงินต้น ( p r in c ip le )  และทำหนดตอกเบ้ํธ ( i n t e r e s t )  รง่ 
ดอกเบธน กิจการต้องจ่าธาห้ผู้ถอตราฟ้ารแผักิจการไม่มีกำไร ต่างจากกร(«ตราฟ้ารกุน
เมอกจการไม่มีกำไร ก็ไม่จำเมีนต้องจ่าธเงินซนผล เพราะหลักกฎหมาธจะกำหนดว่า ถ้า 
กิจการมีกำไรให้จำธเงินปีนผลไต้ตราฟ้ารหนจะระบุ เวลาดรบกำหนด การไถ่ถอนเงินต้น 
( e x p i r a t io n ,  m a tu r ity )  จะมีการกำหนดระธะเวลาที่ตราฟ้ารสินผล ผู้ทอตราฟ้ารหน 
ไม่มีฟ้ทานภาพIมีนเจ้าอองในกิจการ จ้งไม่มีสิทกิออกเสิธงานการดำเนินกิจการ (V oting 
R igh t) ตัวอร่างซองตราฟ้ารหน ได้แก่ หุ้นผู้ ตั๋วเงิน ใบสำคั(นแฟ้คงสิฑสท่ีจะ$ อหุ้นผู้

ตราฟ้ารบุน ตราฟ้ารทแฟ้คงถง ตวามมีฟ้านเมีนเจ้าซองในกิจการหรอ บรบัท 
(Ownership) มีส่วนแบ่งในตัวทรัพธสินหรัอหนสินซองกิจการ ผู้ทอตราฟ้ารมีสิทกิในการ
ออกเสียง (V oting R igh t) สำหรับการเลอกตังกรรมการกำหนดนไอบาธการดำเนิน 
งานและตัดสินใจในปีญหาท่ีสำคัญซองบริษัท ไคธผ่านผตท่ีประtfมและมีสิทสได้รับผลตอบแทน 
ในรูปเงินซนผล (D iv idend) หากกิจการมีกำไร หรัอาห้เมีนหุ้นปีนผลก็ได้ นอกจากพ 
อังอาจได้รับสํวนต่างกำไรจากเงินลงบุน (C a p ita l  Gain) หริอกำไรส่วนทุน ที่เกิด
จากการ$ อทรัพรสินถาวรหรอหลักทรัพธท่ีมีการ^อซาอเปล่ีธนมีอ ตัวอร่างซองตราฟ้ารบุน
ได้แก่ หุ้นฟ้ามัญ หุ้นบุรัมสิทร

ผู้ต้องการออกตราฟ้ารมาระดมทุน ต้องพจาร(เทภาระที่จะเกิดจากการIลอกใต้ 
ตราฟ้ารแต่ละประเภท เม่น การจำธลอกเบธในตราฟ้ารหน การจำธเงินปีนผลในตราฟ้าร 
ทุน และสิงที่กิจการจะเสิธไปในกรณีตราฟ้ารทุนกิจการจะเสิธดาาผเมีนเจ้าซองไปตามส่วน 
ซองหลักทรัพอท่ีจำหน่าธออกไป ร่งจะเพิ่มจำนวนดนที่จะมาดวบดุมดูแลกิจการทำให้อาจมี
อุปฟ้รรดในการดำเนินกิจการ อร่างไรก็คทารระดมทุนทางต้านตราฟ้ารทุน จะเมีนริสท่ีมี
ค่าใต้จำธเพิ่อให้ไต้ผาร่งเงินทุนตั๋า เพราะการจำอเงินซนผลนันไม่ผกผัดกิจการว่าต้องจ่าอ
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เฟ้มอไป หากผีทำไรจงจะฟ้ามารถจ่ารได้ แต่ในด้านตราฟ้ารหนั้จะต้องจ่าอดอกเบอเฟ้มอ 
ไม่ว่ากิจการจะผีกำไรหรอไม่ผีกำไร

1.1 หลักฑรัพอภา«รัฐบาa [Government S e c u r i t i e s ]
หลักทรัพอภาครัฐบาล หมาอถง หลักฑรัพอทรัฐบาลออกมาเพอระคมนนออม 

ในตลาดทุนโคอนอามคำว่า"หลักทรัพอ์"ในมาตรา 4 ชองพระรา?fบัญเนตหลักฑรัพอและตลาด 
หลักทรัพอ พ.ฟ้. 2535 กำหนดถงหลักกรันอภาครัฐบาลไว้ 2 ประIภฑ ได้แก่ ตัวเงินคลัง 
และพันธบัตร

ตั๋วเงินคลัง (T reasu ry  B i l l )  จัดเป็นหลักทรัพอรัฐบาลประเภกหน่ิง 
(Government S e c u r i t i e s )  ประเภฑ M arketab le  Is su e  หมาอถงหลักทรัพอกรัฐ 
บาลออกเพอนำเช้าใเอชาอเปลอนมอในตลาดเงิน หรอตลาดทุนกฎหมาอพนฐานเท่ีอวกับการ 
ออกตั๋วเงินคลังคอพระราtfบัญญัตต๋ัวเงินคลัง พ.ฟ้. 2487 มาตรา3 "เมอาด้ผีกฎหมาอาห้รัฐ 
บาลกู้เงินใดอออกตั๋วเงินคลัง ให้รัฐมนตรีว่าการกระกรวงกาวคลังผีอำนาจกู้เงินนั้นทั้งหมด 
หรีอแต่บางส่วนโดอการออกตั๋วเงินคลัง..."  กฎหมาอกให้รัฐบาลกู้เงินโคอออกตั๋วเงินคลัง 
ก็คอบกบัญญัลมาตรา 9 ทว ชองพระราtfบัพ่นตวสกาวงบประมาท! พ.ฟ้. 2502 แก้'ไอเพัม 
เตม ตามมาตรา 3 แห่งพระราtfบัฤเญัควิ0การงบประมาณ(ฉบับก็ 4) พ .ฟ ้.2517

ตั๋วเงินคลัง ผีหลาอtfนิด ได้แก่
1 T reasu ry  B i l l  ได้แก่ ตั๋วเงินคลังซ,งเก็นหลักทรัพอระอะลัน (S h o rt-  

Term B i l l )  ผีกำหนคไก่ถอนคนประมาท! 90 วันหรีอ 91 วัน จังผีฟ้ภาพคล่องท่ีจะเปล่ีอน 
เป็นเงินฟ้ดในระอะอันลัน โดอจะออกชาอานราคาส่วนลด (On D iscount B asis ) * 17

* มาตรา 9 ฑงิ พระราtf บัฤแ'นตัจัสการงบประมาท! พ.ฟ้. 2502
17 "คลาคหลักกรัพอแห่งประเทฟ้ไทอ ะ การลงทุนและการพาเงินทุนในตลาด 

หลักฑรัพอ," เอกฟ้ารในการลัมนาเรีองการลงทุนและการหา เงินทุนในตลาดหลักกรัพอ 19 
สันวาคม 2531. (อัดส่าเนา)
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2 T reasu ry  C e r t i f i c a t e  ได้แก่ ตั๋วเงินคลังที่ออกโดaกำพนตผลตอบ 
แทนเห็นอัตราคอกเบอ ( I n t e r e s t  R ate) และจะออกปีาอในราคาที่ตราไว้ (At P ar)
ตรบกำหนคไก่ถอนตนใน 1 51

3 T reasu ry  Note ได้แก่ ต๋ัวเงินคลังท่ีออกโคอกำหนดผลตอบแทนเห็น 
อัตราลอกเบํ้อเอ่นเตรวกับ T reasu ry  C e r t i f i c a t e  แต่จะมกำหนตระระIวลาไก่ถอน 
คนต้ังแต่ 1 ป ึกง 5 ปี

4 T reasu ry  Bond ได้แก่ ต๋ัวเงินคลังท่ีออกโตอกำหนลผลตอบแทนเห็น 
อัตราลอกเบขเอ่นเคอวกับ T reasu ry  C e r t i f i c a t e  และ T reasu ry  Note แต่เห็น 
หลักฑรัพรระยะราว (Long-Term S e c u r i t i e s )  ผีกำหนตไก่ถอนคนต้ังแต่ 5 51 ทง 10 
51 แต่กระทรวงการคลังมีลัทธกำหนควันไก่ทอนคน (C a ll D ates) ก่อนครบกำหนคได้

ตั๋วเงินคลังเห็น หลักฑรัพอท่ีผีฟ้ภาพคล่อง (L iq u id ity )  ฟ้ง ฟ้าผารถเปลี่อนเห็น 
เงินฟ้ตได้ง่าอ โตธการนำไปธารลค (D isco un t) ให้แก่รนาคารแห่งประเทฟ้ไทร ใน 
ประเทฟ้ไทอ)!การออกตั๋วเงินคลังฟ้นิตที่เรีอกว่า T reasu ry  B i l l  ประเภท(ตรา ร่ง 
เห็นหลักทรัพอระอะลัน ผีกำหนตระระเวลาไถ่ถอนคนลันประมาท! 90 วัน หรอ 91 วัน
ธนาคารพาแร่ฟ้อและฟ้ทาบันการเงินจํงนิอมทอต๋ัวเงินคลังเห็นล้นทรัพอฟ้ภาพคล่อง จากฟ้ภาพ 
ปีองตัวเงินคลังที่มในประเทฟ้ไทร จะเห็นได้ว่าเห็นหลักทรัพอที่ออ่านตลาตเงิน ออ่างไรก็ด้ 
การที่กฎหมาอได้บัฤเญัตัถงตัวเงินคลังให้เห็นหลักทรัพออ่อมเห็นการIนิลอ่องทางไว้ให้ หากจะ 
ผการออกตัวเงินคลังประเภทอนมาระตมทุนในตลาดทุนจากประฟ้าฟ้นได้ 

>
พันธบัตร (Bond) พันธบัตรรัฐบาล จัตเห็นหลักทรัพอรัฐบาลท่ีออกมาเพอด้อม 

ในตลาตทุน เห็นหลักทรัพอปีองรัฐบาลท่ีออกจำหนำอเห็นงวต  ๆ โตอ»!กำหนตเวลาไก่ถอน 
และอัตราตอกเบ้ํอไว้แน่นอน จำนวนที่ออกและระอะเวลาก็แล้วแต่ความจำเห็นปีองรัฐบาล 
โคอรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังจะอาลัออำนาจตามความในผาตรา 9 ทา แห่งพระ

1  a ฟ้นินทรี พฑอาวัวัธ, ตุลาตการเงินในประเทฟ้ไทอ, หน้า 50-51 .
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รา1(บัเนญัติวิธ(ทรงบประพาท! พ.ศ. 2502 แก้ไปีเพมเติมตามมาตรา 3 แห่งพระรา!(บัญญัติ 
วิธงบประมาท) (ฉบับท่ี 4) พ .ศ .2517 โดอมีวัตถุประศงค์เพอหาเงิน!(ดเ!(อให้กับ 
งบประมาก)ท่ีปีาคดุล ออ่างไรก็ด้รัฐบาลอาจมีเหดุผลอนได้ เด่น ระดมเงินพาเพอา!(จ่าอาน 
การทำศงคราม เพอด่าเนินการตามโครงการปิองรัฐบาล เพอเนินเครองมีออองธนาคาร 
กลางด่าเนินนโอบาอการเงินที่มีประลัทธภาพ10 กระทรวงการคลังจะมอบหมาอให้ธนาคาร 
แห่งประเทศไทอเนินผุ้จัลจำหน่าอพันธบัตรรัฐบาล ตลาดหลักทรัพอ์เนินตลาดรองปีองพันธ
บัตรรัฐบาลที่รัฐมนตรว่าการกระทรวงการคลังลังให้รันเนินหลักทรัพอจดทะเบือน นอกจาก 
บันอังมีศทาบันการเงินสำคัเนหลาอแห่งเป็ดแผนกรัน!!อ และปีาอพันธบัตรรัฐบาลปีนมาเนิน
การเฉพาะในลัาบักงานอองตน โดอทำหน้าท่ีในลักบก)ะเนินผุ้ด้าพันธบัตร (D ea le rs )

พนธบัตรปีององคการรัฐ รัฐวิศาหกัจ และน่ติบุคคลท่ีมีกฏหมาอจัดต้ังปีนจะอาลัอ 
อำนาจตามที่ปรากฎในกฎหมาอจัดตังองค์การรัฐ รัฐวิศาหกจ และนิติบุคคลท่ีมีกฏหมารจัด 
ตังปีนในด่วนที่ว่าด้วอวัตถุประสํงค์และอำนาจด่าเนินกัจการภาอานอองวัตถุประศงค์ ฐ่งจะ 
รามกง การออกพันธบัตรหรัอตราศารอนาดเพอการลงทุน

การออกพันธบัตรโดอองค์การรัฐ รัฐวิศาหก้จ หรอนิติบุคคลท่ีมีกฎหมาอเฉพาะ
จัดตัง อาจมีกระทรวงการคลังเนินผุ้คาประกันเงินด้นและคอกเบอ ได้แก่ พันธบัตรธนาคาร 
อาคารศงเคราะห่ พันธบัตรเงินก้องค์การโทรตัพทแห่งประเทศไทอ องค์การปีองรัฐ
รัฐวิศาหกจหรัอนิติบุคคลท่ีมีกฎหมาอเฉพาะจัดต้ัง จะเนินผุ้จัดจำหน่าอพันธบัตรเองในตลาด 
แรก และได้จดทะเบือนเนินหลักทรัพอจคทะเบือนานตลาดหลักฑรัพอ

หลักทรัพอปีองรัฐบาลไทอร่งออกมาเพอระดมทุนในตลาดทุน ท).บัจจุบันจังมีเพอง 
พันธบัตร ออ่างเคอว ด่วนตั้วเงินคลังกอเนินหลักทรัพอในตลาดเงิน รัฐวิศาหก้จใเงทอเนิน 
กจการที่ด่าเนินการแทนรัฐ าด่วิธระดมทุนด้วอการออกพันธบัตรเด่นกัน เวันแต่รัฐวิศาหกจท่ี 
จัดองค์กรานรูปบรษัทก็จะระดมทุนโคอการออกหุ้นศามญ เนินท่ีน่าลังเกตว่าหลักฑรัพอภาค
รัฐบาลเท่าท่ีบัญญัติในกฎหมาอจะมีลักษก)ะเนินตราศารหนท้ังหมด

1 O เรองเดีอวกัน, หน้า 97-99.
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1 .2  หลักทรัพอภาดเอกสํน (C o rp o ra te  S e c u r i t i e s )

หลักทร'พอภาดเอกสํน หมาอถงหลักฑรัพอกอง fl กรกุรกิจก่ีออุ่ในรูป บรษักจำกัด 
บรษัทมหาสํนจำกัด ออกมาเพอระดมกุนในตลาดทุน โดรนิรามflาว่า "หลักกรพร" ใน 
มาตรา 4 รองพระรา!<บัญญัตัหลักฑรัพรและตลาดหลักกรพร พ .tf. 2535 ไค้มการ 
กำหนดถ้งหลักกรัพอภาดเอกสํนไว้ได้แก่ ตั๋วเงิน หุ้น หุ้นถ้ หน่วรลงกุน ใบสำกัญ
แสํดงสิทอก่ีจะโเอหุ้น ใบสำกัญแสํดงสิกอก่ีจะใเอหุ้นกั ใบสำกัญแสํดงสิทอิก่ีจะร้ํเอหนำอลงกุน'*

ตัวเงิน ตามพระราสํบัญญัตัหลักทรัพอและตลาดหลักกร'พอ พ .tf.2535 หมาอถ้ง 
" ตั๋วเงินกี่ออกเพอจัดหาเงินกุนจากประสำสํนเห็นการทั่วไปตามทด!นะกรรมการ ก .ล .ต . 
กำหนด" จากกำนิอามจะเห็นไค้ว่า ตัวเงินก่ีจะกอเห็นหลักกรพอตามพระราสํบัญ!!}ตัน้ํ จะ 
ค้องมการกำหนดโดอ ดแเะกรรมการกำกับหลักกรัพอและตลาดหลักกรพอให้ต๋ัวเงินน้ํเ ห็น
หลักกรพอ โดอท่ัวไปตั๋วเงินเห็นตราสำรทางพา!นสํอ (Commercial P aper) แต่ถ้ามี
การนำมาใอ้เห็นเดรองมีอในการหากุนในตลาดเงิน จะเรอ!ท ่าตราสำรกาวเงิน
(F in a n c ia l  P aper) และมีระอะลันไม่เกน 270 วัน สิงมีผลจากอ้ออกเว้นกางกฎหมาอ 
ในการไม่ต้องจดทะเบอนกับสำนักงานด!นะกรรมการกำกับหลักกรัพอ และตลาดหลักทรัพอ 
นอกจากนัน ถ้าเห็นตัวเงินระอะปานกลางหรอระอะอาวอาจไม่จูงใจนักลงกุนเก่ากี่ดวร 20

หุ้น หลักกรัพอประเภท หุ้น ตามพระราสํบัญญัตัหลักกรัพอและตลาดหลักทรัพอ 
พ .tf. 2535 น้ํหมาอถ้ง หุ้นสำมัญ รวมกงหุ้นกุรมสิกอ สิงองflกรก่ีจะออกหุ้นก้ังสํองสํนิดน้ํไค้ก็ 
ค้อ บรษัทจำกัด บรษัทมหาสํนจำกัดโดอมีประมวลกฎหมาอแพ่งและพากเสํอและพระราสํบัญญัต 
บรษักมหาสํนจำกัดนอกจากนอังมีหุ้นสำมัญก่ีเกดจากกฎหมาอเฉพาะบางฉบับในรุปพระราสํ 
บัญญัต เสิน พระราสํบัญญัตบรรษัทเงินกุนอุดสำหกรวม สิงกำหนด'ให้องดกรก่ีกฎหมาอน้ํก่อต้ัง

มาตรา 4 พระราสํบัญญัตหลักกรัพอและตลาดหลักกรัพอ พ .t f .2535
สํนินกร พกอาววอ, "พระราสํบัญญตัหลักกรัพอและตลาดหลักกรันอ:การพร! 

นาตราสำรประเภทหน",(อัดสำเนา)
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มทุใ A เรอนหุ้นเก่ีนก ฎหมารก่ีบัญญัติถงหรอก่อให้เทดหลักทรั พร ประเภฑน อร่างไรกี่ด บริษัท 
จำกัดไม่ฟ้ามารกระดมทุนโดอการเฟ้นอปีารหลักทรัพอประเภท หุ้น ไต้อันเกี่นตาผหลักการ 
ในพระราฟ้บัญญัติหลักทรัพรและตลาดหลักฑรัพร พ.ฟ้. 2535บริษัฑมหาปีนเท่าน้ันก่ีจะฟ้ามารถ 
ระตมทุนโตรการIฟ้นอชาอหุ้นไต้

หุ้นฟ้าmy (Common s to c k ) เก่ีนหลักฑรัพรประเภฑทุน.รังแฟ้ตงตวามเก่ีน
เจ ้าป ีa งในบริษัทจำกัด บริษัทมหา!ณจำกัด ตามจำนวนหุ้นก่ีทออร่ก่ีงรวมกงการร่วมกันรับผิด 
ปีอบในผลกำไรหริอชาดทุนก่ีมีช้ํนปีองกิจการ ผู้ถอหุ้นฟ้ากัญมสืทรไต้รับเงนชนผล และสืทร
ออกเสืองเกี่อวกับการด่าเนินงานปีองกิจการ นaกจากนั้กังa าจไต้รับกำไรจากการปีารหุ้น 
ไต้ในราคากี่ฟ้งกว่าราคากี่$ อมา(C a p ita l  G a in )21 หุ้นฟ้าmyเก่ีนหลักทรัพธส่วนใหญ่ก่ีม 
การ!เอปิาอกันในตลาดหลักฑรัพอเนองจากเนินการระดมทุนจากประฟ้าปีน โคอต้นทุนดาฟ้ค 
แต่ อร่างไรนิดกิจการจะเสือต่วนแห่งความเนินเจ้าปีองออกไปบางต่วน aาจทำให้เกัด
ชญหาในการด่าเนินกิจการหากมผู้กอหุ้นจำนวนมาก

หุ้นทุริมสืทกิ (P re fe r r e d  s to c k ) ในประเทฟ้ไทรอาจนับไต้ว่าหุ้นทุริมสืทกิ 
เนินหลักทรัพอประเภททุน หากเนินหุ้นกี่ผสืทกิออกเสืองเกี่อากับการด่าเนินงานปีองกิจการ 
รงต่างกับในต่างประเทฟ้กี่หุ้นทุริมสืทธจะไม่มสืทสออกเสืรงเกี่อากับการดำเนินกิจการ นอก 
จากน้ัหุ้นทุริมสิฑสิเนินหุ้นก่ีมีสิทสพเด่ษบางประการดกว่าหุ้นฟ้ากัญ เต่น ทุริผสืฑรในการรับ 
เงนชนผล ทุริผสืทสในการคนทุน ทุริผสืทสานการแปรฟ้ภาพเนินหุ้นฟ้ากัญ

วรสืกด ฟ้ปีอาททรักษ, "การจัดหาเงนทุนระระอาว(ทุน)," เอกฟ้าร 
การฟ้อนฟ้ดริฟ้า การบริหารการเงน หนวรก่ี 6-15 (กรุงเทพมหานคร ะ มหาวทอาลัอฟ้ 
โปีกัอกรรมารราปี, 2530), หน้า 557.

พเด่ษ 1 เฟ้ตเฟ้ถอร, "ทุน," เอกฟ้ารการฟ้อนปีดาฟ้า กฎหมารพากิเฟ้ร 4 
พนา8 1-7 (กรุงเทพมหานคร ะ มหาวทอาลัอฟ้โปีทอสรรมาสราปี, 2 5 2 8 ),หน้า306-307.
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หุ้นผู้ (D ebenture) นอามตาม พระรา!(บัญญัตหลักฑรัพอและตลาดหลักทรัพอ 
พ.ก ํ. 2535 ปีองหุ้นผู้ค้อ "ตราสำรแห่งMU'ไม,ว่าจะเร ือก { เ อ า ดท่ีแบ่งเท่ีนหน่วอแต่ละหน่าอม 
มูลค่าเท่ากัน และกำหนดประโอกํน่ตอบแทนไว้เท่ันการล่วงหน้าในอัตราเท่ากันทุกหน่วอโคอ 
บรษัทอ อกให้แก่ผู้ให้ผู้อมหรอผู้If อ เพอแกํคงสิทสิท่ีจะไค้รับเงนหรอผลประโอกํน้อนปีองผู้ค้อ 
ตรากำรดังกล่าว แต่ไม่รวมถงตั๋วเงน" * หุ้นผู้เท่ันหลักทรัพอประเภทหนโคอเท่ีนหน้ํสิน
ระอะอาวปีองกัจการโคอการออกตรากำรในการมู้ม่ระอะเวลาอาว ผู้ค้อหุ้นผกํภาพเล่น
เดอวกับเจ้าหน้ํปิองบรัษัท ค้อมสิทสิไค้รับคอกเบอ และรับค้นเงนค้นเมอหุ้นผู้ครบระอะเวลา 
ท่ีกำหนด แต่ผู้ค้อหุ้นผู้ไม่มสิทสิ ออกเสิองในการคำเน่นกิจการ เดพมบฑบัญญัตท่ีกล่าวถงหุ้นก้ 
ในประมวลกฎหมาอแพ่งและพาณิกํอ ต ่อ มาเมอมพระรากํบัญญัตบรษัทมหากํนจำกัด พ .ก ํ.2521 
จ้งไค้อกเลกบทพบญัตในประมวลกฎหมา0แพ่งและพาณกํอ เพอ า ห้กํอคคล้องกับพระรากํบัญญัต 
บรษัทมหากํนจำกัด ร่งมหลักการาห้มรษัทมหากํนเท่ีนบรอัทท่ีกำมารถระดมทุนจากประกำกํน 
ท่ัวไปไค้ เมอไค้มการประกากำกํพระรากํบัญญตหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ พ.ก ํ. 2535 
ไค้มการนำเรองหุ้นผู้มาบญญัดไว้านพระรากํบัญ ญักิ ฉบบน เพอเทั่นทารเพมตรากำรที่ากํเที่น 
เครองมอในการระดมทุนโดอท่ีให้ทง บรษัทจำกัดและบรอัทมหากํนจำกัดกำมารถออกหลัก
ทรัพอประเภทน้ํไค้ หุ้นผู้กำมารทแบ่งไค้หลาอประเภท เล่น หุ้นผู้ท่ีมผู้คาประกัน หุ้นผู้ท่ี 
กำมารถแปรกํภาพเท่ีนหุ้นกำมญไค้ หุ้นผู้แปรกํภาพเท่ีนหุ้นกำกัญไค้และมผู้คาประกัน 23

หน่วอลงทุน (U nit T ru s t)  หน่วอลงทุนเท่ีนตรากำรหรอหลักฐานแกํดงสิทสิ 
ในทรัพอสินปีองโครงการจัดการลงทุนท่ีบรษัทหลักทรัพอสิงไค้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลัก 
ทรัพอประเภท จัดการกองทุนรวม จากสำนักงานคทเะกรรมการกำกับหลักทรัพอและตลาด 
หลักฑรัพอ โดอบรษัทหลักฑรัพอจะออกหลักทรัพอ ค้อ หน่วอลงทุน จำหน่าอให้แก่ประกำกํน 
ผู้มเงนออมแล้วนำเงนท่ีระดมมาไค้ไปลงทุนในหลักทรัผอหรัอทรัพอสินอน หรอหาดอกผลโคอ

** มาตรา 4 พระรากํบัญญัตหลักทรัพอและตลาดหลักฑรัฬอ พ .ก ํ.2535
กํทสิล่อ จัตรวาณกํ,"กฎหมาอว ่ๆ ค ้วอการเกํนอปีาอหลักทรัพอต่อประกำกํน," 

(ว้ทอานัพนสปรญญามหาบัณฑิต ภาคว้กำนํตกำกํตร์ บัณฑิตว้ทอาลัอ จุฝ็าลงกรณมหาวทอาลัอ 
,2524)หน้า 26-27.
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วิสอน24 ต้งอัตราสํวนการลงทุนในแต่ละวิสจะต้องIท่ีนตามท่ีค[นะกรรมการกำกับหลักทรัพอ 
และตลาดหลักทรัพanาหนด Iคมบฑบัญญัต้กฎหมาส ท่ีเ ก่ีอวช้องกับการประกอบสรกจจัตการ
กองทุนรวม จะพันฤรต้ออ่านพระราtfพัน(นต้การประกอบสุรกัจเงนทุน สรกัจหลักฑรัMBและ
สุรกัจเตรคตฟอง5 เ อร พ .ri. 2522 แต่เมอไต้มีการแก้ไขและประกาriใต้พระราtf พันญัต้
หลักฑรัพรและตลาตหลักทรัพa พ. ri. 2535 ไต้มีการนำบทพัน[นต้เกอากับการประกอบสุรกัจ 
หลักทรัพอทังหมดมาพันญัตในพระราtf พันญัตฉบับใหม่น้ัเพอเท่ีนการรวบรวมเรองของ สุรกัจ 
หลักฑรัพอและหลักทรัพอให้ออ่านกฎหมาอฉบับเคอวกัน

ใบสำคั[บแส์ดงสิท3ฑจะร้ํเอหลักทรัพอ ไต้แก่ หุ้น หุ้นก้ หนำอลงทุน (W arrant) 
เท่ีนเอกส์ารท่ีบริษัทออกให้แก่ผู้ถอเท่ีนลั[น[นาว่ าบริษัทาห้สิทสแก่ผู้ทอท่ีจะเอ หุ้น หุ้นผู้ หนํวอ 
ลงทุน aองบริษัทในราคาท่ีกำหนตไว้ โดอผู้กอจะต้องใต้สิทสิน้ันภาอานระอะเวลาท่ีกำหนด 
ผู้ถอเอกriารสิทสิน้ัไม่ใต้ผู้กอหุ้นของบริษัทจงไม่มีสิทสิหน้าท่ีแต่ออ่างใดในบริษัท ใบสำคั[น
liriดงสิทสิฟ้ามารกแบ่งไต้ 2 ประเภท คอ ใบสำกั[นแriคงสิทรท่ีออกมาเดอวๆ และใบ
สำคั[นแriดงสิทสิท่ีออกต่กับ หลักทรัพอประเภทหน้ัหรอหลักทรัพอประเภททุน 25 บทพัน[นต้ใน 
พระราสํบัญญัติหลักฑรัพอและตลาดหลักทรัพอ พ. ri. 2535 ไต้ให้คำน้อาม "หลักทรัพอ" ให้ 
หมาอถง ใบสำคั[นแriดงสิทรท่ีจะสือหุ้น ใบสํๆ คั[นแ ri ดงสิทรท่ีจะร้ํเอหุ้นผู้ ใบสำค[น liri ดง
สิทสิท่ีจะร้ํเอหน่วอลงทุน

ตราriารอนาด ท่ีค[นะกรรมการกำกับหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอกำหนด พระ 
ราtfmนญัตหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ พ. ri. 2535 ไต้พันญัตให้อำนาจค[นะกรรมการกำกับ 
หลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอกำหนด ให้ตราriารอนาดนอกจากที่ไต้กล่าวมาแล้วข้างต้นเที่น 
หลักฑรัพอไต้

ตลาดหลักทรัพอแห่งประเท[ftทอ ะ การลงทุนและการหา เ งนทุนในตลาด 
หลักทรัพอ,หน้า 7.

ขน้นทริ พทอาวิวิส,คลาดการเ งนในประเทปไทอ,หน้า 93-97.25
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2. รปแบบการระดมกุน การระดมกุนในตลาดทุน ได้แก่ การเฟ้นออา0
หลักฑรั via ต่อประ ฟ้าฟ้ น'ในตลาดแรก ออ่างไรม่ัดีการมีตลาดหลักทรัพอใเงมีบทบาทเม่ันตลาด 
รองเนอฟ้นับฟ้นุนให้หลักทรัพอท่ี$ออาอในตลาดแรกมีฟ้ภาพคล่อง ผู้ลงกุนมีดวามม่ันใจในหลัก 
ทรัพอ์ที่ตนลงกุนว่าฟ้ามารถใเออาอเปล่ีอนมีอได้หากมีความต้องการาฟ้เงแฟ้ด

2 .1  การเฟ้นอปีาธหลักทรัพทต่อประฟ้าฟ้น โดอมีตลาดหลักทรันอเม่ัน
ตลาดรอง คอ การนำห่ลักทรัพอท่ีเฟ้นอปีาอต่อประฟ้าฟ้นในตลาดแรกมาจดทะเมีอนกับตลาด 
หลักฑรัพอเม่ันหลักฑรัพอจดทะเบอน เพอท่ีจะฟ้ามารท^อซาธเปลธนมีอานตลาดหลักทรพธ
ได้ กัจการจะมีฐานะเม่ันบริษัทจดทะเบอนานตลาดหลักทรัพอ่ ร่งกอว่าได้ผ่านการกัดเล่อก 
ตามเกทเทมาตรฐานท่ีกำหนดไว้แล้ว จังมีภาพพจน้เม่ันท่ีรัจักและออมรับในวงการสุรกัจและ 
ประฟ้าฟ้นม่ัวาปอันเม่ันประโอฟ้น้ต่อกัจการหากต้องการระดมกุนเพ่ิมในอนาคต

2 .2  การเฟ้นอป็าธหลักฑรัพอต่อประฟ้าฟ้น โดธมีฟ้นอ่โเออาธหลักฑรัพธ
เม่ันตลาดรอง การใเออาอหลักฑรัพอานตลาดหุ้นเฟ้ริ (O ver-T he-C ounter M arket:
OTC) หริอการ^ออาธนอกตลาดหลักทรัพอ ตามบทบัฤเญัตในพระราฟ้บัเบญัตหลักทรัพอ
และตลาดหลักทรัพอ พ.ฟ้. 2535 ไ ด ้กล่าวถงฟ้นอ$ อปีาอหลักทรัพอ ่า ว้โดอมีหลักการI พอให้ 
บริการเมั่น ฟ้นอ่โเออาอหลักทรัพอ่ท่ีไม่าด้เม่ันหลักทรัพอ่จดทะเบีอนานตลาดหลักทรัพอ่ เม่ัน 
การเพิ่มฟ้ภาพคล่องให้แก่ หลักฑรัพอ่ท่ีมีคุกเฟ้มบัตาม่เพองพอท่ีจะเม่ันหลักทรันอ่จดทะเบอนาน 
ตลาดหลักฑรัพออันเมั่นการง่าอต่อการระดมกุนซองกัจการที่ต้องการเงนกุน แต่คุทเฟ้มบัตาม่ 
เพองพอ 27 บัจจุบันอังไม่ปรากฎว่ามีการจัดตงฟ้นอ่!เออาอหลักทรัพอ่ตามพระราฟ้บัฤเญัตน้ํ 
แต่ออ่างใด

ตลาดหลักทรัพอแห่งประเทฟ้ไทอ ะ การลงทุนและการหาเงนทุนในตลาด 
หลักทรัน!, หน้า 12-13.

มกเทา ฟ้วัฟ้ด้สํงพ, หลักการมั่วไปเกอากับตลาดทุน, หน้า 1 3 .(อัดสำเนา)27
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Bงคกรก่ีทำ1ณ้าที่ควบคุมการระดมทุน

านอคีตตลาตหลักฑรัพอแห่งประเฑคไกอทำหน้าก่ีท้ังค้าน การพำเนินการและ
การผัรเนา รวมท้ังก้านกำกับและควบคุมการพำเนินการปีองคลาลหลักกรัพอ โคอกผะกรรม 
การ!]องคลาคหลักทรัพอ เนองจากน้ทำหน้าก่ีควบคุมเก่ีนบุคคลเดอวกับผุ้ก่ีกุกควบคุม จงเกี่น 
จุลอ่อน'ในการพันนาคลาดทุน พระรา![บัญญัคหลักกรัพอและคลาคหลักทรัพอ พ .ค. 2535 จง 
ไล้จัลต้ังหน่วองานก่ีทำหน้าก่ีรับผลtfอบ ในการกำกับและควบคุมการพำเนินการ!เองคลาคบุน 
ปีนเฉพาะ โคอแอกหน้าก่ีในการดำเนินการให้คผะกรรมการตลาดหลักฑรัพอเก่ีนผ้มีหน้าก่ีใน 
ส่วนน้ํ ในส่วนการควบคุมเก่ีนหน้าก่ีปีองคผะกรรมการกำกับหลักทรัพอและตลาดหลักกรันอ
2 องคกรน้ํ ทำหน้าก่ีควบคุมการระคมทุนโคอตรง โคอแอกพิจารผาแค่ละองคกร ลังน้ํ

1. คผะกรรมการคลาลหลักฑรัพอ
คผะกรรมการคลาคหลักฑรัพอประกอบก้วอบุคคล 5 งคผะกรรมการ ก .ล .ต .

แต่งตังจำนวนไม่เกันห้าคน และบุคคลฐ่งคมาจ้ทตลาดหลักกรันอฯ เลอกตั้งอกจำนวนไม่เกัน 
ห้าคน และผุ้จัคการคลาคหลักกรัฬอเก่ีนกรรมการคลาคหลักฑรัพอโลอตำแหน่ง โลอคผะ
กรรมการคลาคหลักกรัพอเก่ีนผุ้แต่งตังผู้จัลการคลาคหลักทรัพอ และมีอำนาจหน้ากี่วาง
นโอบาอควบคุม ลแลการพำเนินงานปีองคลาคหลักกรัพอ รามกงการกำหนด ระเมีอบหรัอ 
จ้อบังคับเกี่อวกับการคำเนินกัจการปีองคลาลหลักทรัพอ*1 และกุแลให้การดำเนินกัจการ
ปีองคลาดหลักกรัพอเก่ีนไปโดอเรัอบร้ออ และเนอคุ้มครองประโอtfนิปีองผู้ลงทุน นอก
จากน้ํ มีอำนาจแต่งตั้งอนุกรรมการคลาคหลักทรัพอมาคำเนินการตามกี่คผะกรรมการคลาด 
หลักฑรัพอมอบหมา8

พระราปีบัญญัตัหลักกรันอและคลาลหลักฑรันอ พ .ค. 2535
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ตามนโอบาอและระเบอบท้อบังคับทองคแระกรรมการตลาดหลักกรพอ และมีอำนาจลังหอุด
การรํ้เอปีาอชัวดราว เนองจากเกิดเหตุชัดช้องทองเครองอุปกรแร่ใช้ในระบบใเออาอหลัก
ทรัพอ ท่าให้ไม่สำมารถใเอปีาอหลักกรพรได้ตามปกต แต่ผู้จัดการตลาดหลักทรัพอต้องราอ 
งานต่อคทระกรรมการ ก.ล.ต.กันมี

2. ดทระกรรมการกำกับหลักฑรัพอและตลาดหลักทรัพอ
คแระกรรมการกำกับหลักกรัพอและตลาดหลักทรัพอ์ ประกอบด้วอ รัฐมนตรีว่า

การกระกรางการดลัง เมีนประอานกรรมการ ผู้ว่าการอนาดารแห่งประเทสํไฑอ ปลัดกระ 
กรางการดลัง ปลัดกระทรวงพาแร่สํอ์และผู้ทรงตุท!วุพ ร่งคแระรัฐมนตรีแต่งต้ัง โดอดำแนะนำ 
ทองรัฐมนตรีอกไม่น้ออกว่าท่ีคน แต่ไม่เกันหกคน เมีนกรรมการมีอำนาจหน้าที่วางนโอบาอ 
ตลอดจนกำกับดูแลในเรองหลักทรัพอ อุรกัจหลักทรัพอ ตลาดหลักกรัพอ สํนอรเอปีาอ
หลักทรัฬอและอุรกัจที่เที่อวเนอง องคการที่เที่อว เนองกับอุรกิจหลักกรัพอ การออกหรอ
เสํนออาอหลักทรัฬอ์ต่อประสำสํน การเช้าถอหลักกรันอเพอดรอบงำกิจการและการบัองกัน 
การกระทำอันไม่เปนอรรม เท่ีอวกับการรเออาอหลักทรัพอ มีอำนาจแต่งตั้งอนุกรรมการ
เพอปฎิบัตตามท่ีคแระกรรมการ ก .ล .ต . กำหนด ตรวจงบดุลและบัญช้ราอได้-ราอจ่าอประ 
จัามีทองตลาดหลักทรัพอ มีอำนาจลังการเพอบัองกันความเสือหาอ อันอาจ เกิดแก่ประ
โอสํน์ทองประสำสํน หรีอเสํรษฐกิจอองประเทสํ

สำนักงานคแระกรรมการกำกับหลักกรันอและตลาดหลักกรันอ มีฐานะเท่ีนน้ต
บุคคล มีอำนาจหน้าท่ีปฎบัตการใดๆ ให้เท่ีนตามมตคแระกรรมการ ก .ล .ต . พจารทราอนุญาต 
ให้กิจการ เสํนออาอหลักกรัพอต่อประสำสํน'*

พระราสํบัญญ้ตหลักกรัพอและตลาดหลักฑรัพอ พ.สํ. 2535
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ความหมา a ปีองการระดมทุน'ในตลาดVIลักทรัพธตามท่ีวิทรานิพนฮต้องกา11๙นอคอ 
การท่ีรัฐวิฟ้าหกิจออกหลักทรัพอ่มาเฟ้นอปีาอต่อประฟ้าฟ้นโดอมีตลาดหลักทรัพอ เ รนตลาดรอง 
หร้อหลักฑรัพอ์ฟ้ามารถใเอปีาอเ ปล่ีอนมีอานตลาดหลักฑรัพอได้ สิงมีผลานการเพ่ิมฟ้ภาพคล่อง 
ให้แก่หลักฑรัพอ่และทำให้หลักทรัพอ่เรนท่ีฟ้นาจนก่ผุ้ลงกุน เมอได้พิจารผาแนวคลพ้ํนฐาน
ปีองการระดมกุนานตลาดหลักทรัพอจะพบว่า การดำเนินกิจการปีองรัฐวิฟ้าหกิจส่วนใหญ่ประ 
กอบกิจการอันเรนประโอฟ้นานการพั«นาเฟ้รษฐกิจและลังคมปีองประเฑฟ้ สิงเรนลักษผะ
แห่งกิจการสิงตลาดหลักทรัพอ์ด้องการส่งเฟ้รมาห้เปีามาระดมกุน

รัฐวิฟ้าหกิจประเภทท่ีต้ังปีนตามประมวลกฎหมาอแพ่งและนาผิฟ้อานรุปบรษัทจำกัด 
จะระดมกุนได้โลอการเฟ้นอปิาอหลักทรัพอ่ประเภทพน้ัต่อประฟ้าฟ้นเท่าน้ันและไม่ฟ้ามารถน่า 
หลักทรัพอไปจลฑะเบอนานตลาดหลักทรัพอ์เ พอาห้ใเอ อาอานตลาดหลักฑรัพอ่ได้ เว้นแต่จะได้ 
แปรฟ้ภานเรนบรษัทมหาฟ้นจำกัดจังจะจลทะเบอนหลักทรัพอ่กับตลาดหลักทรัพอได้

รัฐวิฟ้าหกิจประเภทท่ีต้ังโคอกฎหมาออน เฟ้น พระราฟ้บัฤเญ่ต พระราฟ้กฤษฎืกา 
ประกาฟ้คผะปฎวัต สิงมีลักษผะ เรนนิตบุคคลท่ีมีกฎหมาอเฉพาะจัดต้ังปีนนันหาก เรนกรผิท่ีรัฐ 
วิฟ้าหกิจน้ันไม่มีโครงฟ้ร้างกุนแบ่งIรนหุ้นแล้ว ลักษผะปีองหลักทรัพอท่ีจะออกมาระดมกุนได้มี 
เพิอง พันธบัตร หุ้นกั ตั๋วเงน เท่าน้ัน เนองจากเรนไปตามที่กฎหมาอจัดลังรัฐวิฟ้าหกิจ 
ประเภทนั้าห้อำนาจไว้ ประกอบลักษผะปิองการจัดรุปแบบองคกร ส่วนการดำเนินการให้
หลักทรัพอประเภทน้ัเรนหลักทรัพอ่จดทะเบอนอังไม่มีปีอบังคับตลาดหลักฑรันอ่เท่ีอวกับเรองน้ั 
แต่ออ่างใด นอกจากน้ัอังมีนิตบุคคลท่ีมีกฎหมาอเฉพาะจัดต้ังและมีโครงฟ้ร้างกุนท่ีแบ่งเรนหุ้น 
อันได้แก่ บรรธัทเงนกุนอุตฟ้าหกรรมแห่งประเทฟ้ไทอสิงไม่เรนรัฐวิฟ้าหกิจ ฟ้ามารถท่ีจะ
ออกหลักทรัพอ่ประเภทหุ้นและเฟ้นอปิาอหลักทรัพอ่ต่อประฟ้าฟ้นานตลาดแรกได้ ส่วนการจด 
ทะเบอนหลักฑรัพอ่กับตลาตหลักทรัพอก็ดำเนินการตามอ้อบังคับตลาดหลักทรัพอ่ลามประเภท 
อองหลักทรันอ่ท่ีจะจลทะเบอนสิงจะมีลักษผะคล้า0กับบวิษัทท่ัวไปท่ีระดมทนานตลาดหลักทรัพอ่
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