
บทก่ี 5
การจัดหาเงนปีองรัฐวิฟ้าหกิจโตปีการระด«ทุพ'ในตลาตหลักกรั Via

ลังกี่กล่าวมาแล้วว่า รัฐวิสำหนิจปีองไทยประสํบบ้ฤเหาในหลาย ๆ ล้าน โตอ
เฉพาะอร่าง H ง!]ญหาทางล้านการIงนและหนํ้สํน จังไม่เป็นกี่น่าแปลกใจกี่จะพบว่าประเด็น 
บ้เนหาการเงนตจะกลา ยเป็นประเล็นหลัก ประกอบกับสํภาพการทเการพ«นาปีองตลาตทุนกี่
เอออำนวยต่อการระดมทุนปีององคกรฮุรนิจเอกสํน จงทำให ้การตำเน ินการให ้รัฐวิสำหกจ 
เจ้าระตมทุนจากตลาดหลักฑรัพอ กลายเป็นลี่งกี่กกเสํนอเป็นทางเล้อกใหม่ปีนมาเพอแก้ไป  ี
บ้ฤเหาการเงนกี่เนิคปีน

แต่อย่างไรก็ต โคยส์าเหตุกี่การจัดตั้งตลาตหลักทรัพยนั้นเป็นหนงกระบวนการ 
การระคมทุนปีององคกรภาคเอกสํนในระบบเสํรนฐนิจเสํร จังย่อมจะล้องมีลักนทเะใน
หลาย  ๆ ประการกี่ไม่สํอดคล้องกับรัฐวิสำหนิจ หรอองคกรกี่ประกอบการโตยรัฐ และใน 
บางกรผีก็เป็นองคกรกี่ตำนณการในลักนกเะผูกปีาคปราสํจากการแร่งปีน จังเป็นกี่น่าพ
จารททว่า หาทองคกรรัฐวิสำหนิจมหาสํนจะเจ้ามาระคมทุนลังIร่นว่าน จะล้องปรับปรุง
แก้ไอ เปลี่ยนแปลงานเรองใด  ๆ บ้าง โตอในบทน ก็จะไล้กล่าวกงประเด็นซฤเหานํ้

การกี่รัฐวิสำหนิจระตมทุนผ่านตลาคหลักทรัพย เก็นนโยบายปีองรัฐบาลกี่
ปรากฎในแผนพ'«นาเสํรนฐนิจและลังคมแห่งสำนิฉบ้บกี่ 7 ในการแปรรุปรัฐวิสำหนิจ โคยมี 
ความประสํงคเพมแหล่งเงนทุนกี่จะมาาสำนนิจการรัฐวิสำหนิจ ลตภาระรัฐในการให้
ความสํนับสํนุนและเป็ดโอทาสำห้เอกสํนเจ้ามามสํวนร่วมในนิจการ อันจะมผลต่อการพั«นา 
รัฐวิสำหกจานล้านประลัทนิภาพปีองการบวิหาร1 อย่างไรก็ด จากกี่ไล้สืกนาแล้วเบองล้น
องคกรกี่จะเจ้าระดมทุนในตลาดหลักฑรัพอนัน จะล้องมโครงสํร้างทุนกี่แบ่งทุนออกเป็นหุ้น
แต่โดยลักษทเะปีองรัฐวิสำหนิจ ร่งหลากหลายตามแต่วัตถุประสํงคการจัดตั้ง กฎหมายกี่จัด

1 แผนพั«นาเสํรนฐนิจและลังคมแห่งสำนิ ฉบ้บก่ี 7 
พ«นาเสํรษฐนิจและลังคมแห่งสำนิ สำนักนายกรัฐมนตร สํวนก่ี 5

สำนักงานคทเะกรรมการ 
หนัา 2 4 6 -2 4 8 .
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ตั้งลักษณะการประกอบกิจการ รัฐวัสำหกิจบางแห่งไม่มีโครงสํร้างทุนเมีนหุ้น การท ี่จะเช ้า 
ระดมทุนในตลาดหลักฑรัพรอ่อมจะทำได้โดรการเปลี่รนโครงสํร้างทุนาห้เมีนหุ้น แล้วจง
ระคมทุนผ่านตลาดหลักฑรัพร ร่งการเปลี่รนโครงสํร้างทุนปีองรัฐวัสำหกิจ เพอให้สำ
มารถระดมทุนผ่านตลาดหลักฑรัพรได้นัน จะต้องแก้ไป็กฎหมา0จัดตั้งรัฐวัสำหกิจ เพอให้มี 
วัตถุประสํงคในเรอง การระดมทุนในตลาดหลักฑรัฬอ และให้เปลี่รนโครงสํร้างทุนIมีนหุ้น 
และอาจต้องแก้ไปีกฎหมารหลักทรัพรเท่าที่เที่ราช้องด้วอ ในสํมัรรัฐบาลนารอานันที่ ซน
รารสํน กระทรวงการคลังได้เสํนอร่างพระราสํณ!![‘นัดรัฐทุนปีองรัฐวัสำหกิจ โด 0มีสำระ
ล่าณั!!ให้เปลี่รนทุนรัฐวัสำหกิจให้เมีนหุ้น เพอนำออกจำหนำ0แก่ประสำปีน และจำหน่าธใน 
ตลาดหลักทรัฬร และตังคณะกรรมการทุนปิองรัฐวัสำหกิจให้มีอำนาจคำเน่นการให้การปีาร 
หุ้นปีองรัฐวัสำหกิจสำมารถคำเนินไปได้ การวัเคราะห้ซโ!!หาในล่วนนํ้จะได้แรกพิจารณาตัง 
ต่อไปน

บทบัโ!!ญักิในกฏหมารที่เที่รวช้องกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพรที่กล่าวกง 11รัฐวัสำหกิจ"

ในล่วงระระเวลาก่อนมีการใช้พระราสํซโนญัติหลักทรัพร และตลาดหลักฑรัพร 
พ.ส ํ. 2535 นิน กฎหมาอหลักที่เที่รวช้องทับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพร ได้แก่ พระ
ราสํบโ!!โนตดลาดหลักฑรัผร พ .ค ํ.2517 และประกาสํกระทรวงการคลัง เรองกำหนดหลัก
เกณท เงอนไปิและวัธการสำหรับคณะกรรมการตลาดหลักทรัพaแห่งประเท{โไทร พิจารณา 
รับหลักทรัพรเมีนหลักฑรัพรจคทะเมีรน หรอหลักทรัพทรับอณุ!ทด และพิจารณาเพิกถอนการ 
เมีนหลักทรัพรดังกล่าว' พ.ส ํ. 2522

ในล่วนปีองพระราสํณัแโบติตลาดหลักทรัพอ์แห่งประเทคํไทร พ .ส ํ.2517 จะกำหนด 
ถงการ$ อปีารหลักท ร ัพรในตลาดหลักทรัพอ์ ว่าทำได้เฉพาะหลักฑรัพอจคทะเบีรน หร้อหลัก 
ทรัพรอณุเทต'' ที่เกิดจากการที่บร้ษัทจำกัดนำหลักฑรัพรปีองตนไปจดทะเบอนเมีนหลักทรัพร

มาตรา 20 พระราสํบญ{นัต ตลาดหลักทรัพรแห่งประเท!โไทร VI.๙ .2517
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จดทะเบือน และได้อออนุญาตจากตลาดหลักทรัพอให้รับหลักทรัพอเก็นหลักทรัพอรับอนุญาต', 
กป็หผาอฉบับนั้ไม่ได้มีการกล่าวกิงการอออนุญาตเลํนออาอหลักฑรัผอแต่อร่างใด ล่งผลให้
การจะอาอหลักทรัพอกับการจดทะเบือนหลักฑรัพอเก็นเงอนไอร่งกันและกัน กล่าวตอ หาก 
ได้จลทะเบือนเก็นหลักทรัพอจดทะเบือน หริอลำเนนการออให้เก็นหลักทรัพอรับอนุญาตแล้วก ็
ลำผารถทำการอาอหลักฑรัฬอต่อประ tf า tf นได้ นอกจากนั้เมอมีการแก้ไอเพิ่มเตมพระราtf
บัญญัตตลาดหลักทรัพอแห่งประเฑลํไทอ พ .ล ํ.2517 ใน พ .ล ํ.2527 เก็นฉบับท่ี 2 อ้ํนผาน้ัน 
ได้ลำหนคให้บริษัทจดทะเบือน บริษัทรับอนุญาตหริอบริษัทจำกัด ที่อร่ในระหว่างการพิจาร[พา 
เพิ่อลังรันหลักทรัพทอองบริษัทจำกัดด้งกล่าวเก็นหลักทรัพอจดทะเบือน หรอหลักฑรัพอรับ
อนุญาต ที่ประลํงคจะเลํนออาอหุน้าหผ่ต่อประ tf า tf น ต่อตทเะกรรมการตลาดหลักฑรัพร’, ',
มีผลให้บริษัทจำกัดลำมารทเลํนอปีาอหุ้นต่อประ îhtfwTด้อ[พะอร่านระหว่างการพิจาร[นา เพอ 
ลังรับหลักทรัพออองบริษัทจำกัดเ ก็นหลักทรัพอจลทะเบือน หริอหลักทรัพอ์อนุญาต อันเก็น
การผ่อนคลาออ้ลอัดอ้องอองการห้ามบริษัทจำกัดเลํนออาอหุ้นต่อประIhtfน ฐ ่งเก ิดจากการ  
ประกาลำtfพระราtfบัญญตบริษัทมหาtfนจำกัด พ .ล ํ.2521 และมีการแก้ไอประมวลกฎหมาอ

ผาตรา 3 พระราtfบัญญัตตลาดหลักทรัพอแห่งประเฑลํไทร
"หลักทรัพอจดทะเบอน" หมาอดวามว่า หลักทรัพอที่ได้จดทะเบือนไว้กับตลาด

หลักทรัพอ์
"หลักทรัพอรับอนุญาต" หมาอความว่า หลักทรัพอร่งมใร่หลักทรัฬอจดทะ

เบอน แต่ตลาดหลักทรัพอ์อนุญาตให้$อหริออาอในตลาดหลักฑรัพอได้
"บริษัทจดทะเบอน" หมาอความว่า บริษัทจำกัด พิ่งได้รับจดทะเบือน

หลักทรัพรอองตนเ ก็นหลักทรัพอจคทะเบือน
"บริษัทรับอนุญาต" หมาอความว่า บริษัทจำกัดร่งหลักฑรัพออองตนได้รับอนุ 

ญาตเก็นหลักทรัพอรับอนุญาต

อ้อ 4 ประกาลํกระทรวงการคลัง เรอง การลำหนดหลักเก[น/) เงอนไอ 
และริมีการล่าหรับค[นะกรรมการหลักฑรัพอแห่งประเทลํไทอ พิจาร[พารับหลักทรัพอเ ก็น
หลักทรัพอจดทะเบือแหริอหลักทรพอรับอนุญาต และพิจาร[พาเพิกกอนการเก็นหลักทรัพอด้ง
กล่าว พ .ล ํ.2522
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แพ่งและ พา(นสั ก็ในสํวนที่เที่อวกับบรษัทให้สัอดคล้องกับพระรา If บญญตน จะเห็นว่ากวรแก้ไอ 
พระราชบญเนตดลาดหลักทรัพก็ใน พ .ส ั.2527 ไค้บีทารกล่าวกัง การอออนุญาตเสันอปีาอ 
หุ้นใหม่ต่อประสัาสัน แต่ก็กังไม่ไค้แอกออกจากการจดทะเบีอนหลักทรัพก็เป็นหลักฑรัพก็จค
ฑะเบีกน และดำเนินการให้เป็นหลักทรัพก็รับอนุญาต อันบีลัก ษ(นะเป็นการแอกตลาดแรก
ตลาดรองออกจากกัน ไดอลัคเจนเหมอนในพระราสับัญญัตหลักฑรัพก็และตลาดหลักทรัพก็
พ.ส ั. 2535 ลังจะกล่าวต่อไป บฑบั(|เญัตในพระราสับญญัตตลาดหลักทรัพอแห่งประเทสัไฑ0 
(ฉบับท 2) พ .ส ั.2517 น้ํบัญญัตกัง บรัษัทจลทะเบีอน บรัษัทรับอนุญาต ว่าเป็นบรลัทจำกัด 
ลังดำเนินการให้หลักทรัพอเป็นหลักฑรัพกจลทะเบีอน และหลักฑรัพก็รับอนุญาต ลังจะทำให  ้
สัามารถ!เออาอหลักทรัพก็ในตลาดหลักทรัพก็ไค้ และไม่ไค้บีการกล่าวกังรัฐวิสัาหกัจโดอตรง 
แต่ในดำนิอาม "หลักทรัพก็" หมาอดวามว่า หุ้น หุ้นผู้ พันธบัตรหวอตราสัารอนใดที่รัฐมนตรั 
ประกาสักำหนดในราสักัจจานุเบก!ท“ ไค้มการกล่าวกง พันธบัตรลังอาจเป็นพันธบัตรที่
รัฐบาลเป็นผู้ออกหรัอพันธบัตรลังรัฐวสัาหกัจออกก็ไค้ เมอการ!เออาอหลักฑรัพอานตลาด
หลักฑรัพก็จะทำไค้เฉพาะหลักทรัพก็จดทะเบีอน หรอหลักฑรัพก็อนุญาตจงต้องพิจาร(พาว่าบี
หลักทรัพก็ประเภทใดห้าง ลังสัามารถอนดำซอให้หลักทรัพก็เป็นหลักฑรัฬก็จดทะเบีทน หรัอ 
หลักทรัพก็รับอนุญาตที่จะทำให้^ออาอานตลาดหลักทรัพก็ไค้ลังจะไค้พิจารทเาานล่วนต่อไป

ประกาสักระทรวงการคลังเรองการกำหนด หลักเกnm เงอนไอ และวิธการ 
สำหรับดเพะกรรมการตลาดหลักทรัพก็แห่งประเทสัไทอ พิจาร(นารับหลักทรัพก็เป็นหลักทรัพก็ 
จดทะเบีอน หรอหลักฑรัพก็อนุญาต และพิจาร(นาเพิกถอนการเป็นหลักทรัพก็ลังกล่าว
พ.ส ั. 2522 ไค ก้ำหนดกัง หลักทรัพก็ท่ีจะไค ้รับการพิจาร(นาเป็นหลักทรัพก็จลทะ เบีอนไว ้ใน 
อ้อ 2** ลังในส์วนที่เที่อากับรัฐวิสัาหกัจไค้แก, 2 (5 ) หุ้นสัามญ หุ้นบุ'รมสํทธ หรอใบสำคัญ * 2527

มาตรา 3 พระราสับัญญัตคลาดหลักทรัพก็แห่งประเฑสัไทอ (ฉบับท่ี 2) พ.ส ั.
2527

อ้อ 4 ประกาสักระทรวงการดลัง เร ึ๋อง การกำหนดหลักเก(นฑ เงอนไอ 
และวิธการสำหรับด(นะกรรมการหลักทรันก็แห่งประเทสัไทอ พิจาร(นารับหลักทรัพก็ เป็น
หลักทรันก็จดทะเบียนหรัอหลักฑรัพก็รับอนุญาต และพิจาร(นาเพิกถอนการเป็นหลักทรัพก็ลัง
กล่าว พ .ส ั.2522
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แสํคงส่ทสในการ§ อหุ้นปีองรัฐวิสำหกิจ หริอนิติบุคคล ri)1กฎ พ มารIฉพาะจัดตั้งปีน ลักษณะ
ปีองหลักทรัพย์ในอ้อนจะเกิดจากองคทรที่มีลักษณะเป็นบริษัทร่งมีหุ้น เพราะฉนันกำว่า รัฐ 
วิสำหกิจในส่วนนจังหมาอถงรัฐวิสำหกิจที่เป็นบริษัท เป ็นที่น ่าลังเกดว่ามการาอ ้กำว่า หริอ 
นิดบุคคลที่มีกฎหมาธเฉพาะจัดตังส่าหรับการออกหลักทรัพรประเภทนด้ว0 ที่งหมาทกง
บรรษัทเงนทุนอุดสำหกรรมแห่งประเทสำทอ เป็นนิดบุคคลที่งจัคตั้งปีนโดยกฎหมายเฉพาะคอ 
พระราสํบฤเl'aตบรรษัทเ งนทุนอุดสำหกรรมแห่งประเทสำทร พ.ส ํ. 2502 และกำหนดใหมี้
ทุนเริอนหุ้นปีองบรรษัทในมาตรา 7 "ให้กำหนดทุนเริอนหุ้นปีองบรรษัทเป็นจำนวนหุ้นสำมัฤเ 
ท่ีล้านหุ้น มีมูลค่าหุ้นละหนงร้อยบาท รวมเป็นทุนที่ร ้อยล้านบาท... “ นอกจากนํ้ในอ้อ
2( 6)  าด ้กล่าวกง พันสบดรรัฐบาล หุ้นมู้ หริอพันสบ'ดรที่ออกโคยองคการรัฐบาล รัฐวิ 
สำหกิจ หริอนิตบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตัง ที่งมีการแยกรัฐวิสำหกิจกับนิตับุคคลที่มีกฎ
หมายเฉพาะจัดตังออกจากกัน ทังที่รัฐวิสำหกิจส่วนใหญ่จะมีฐานะเป็นนิดบุคคลที่มีกฎหมาย
เฉพาะจัดตัง ยกเร ้น รัฐวิสำหกิจที่จัดตังปีนโดยมตัคณะรัฐมนตริที่งมีโม่มากนัก สำหรับวิสี 
การดำเนินการให้รับหลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จดทะเมียนตามอ้อ 16 * แอกพัจารณาตาม 
ลักษณะปีองมู้ออกหลักทรัพย์ตังน

1 บริษัทจำกัด บริษัทมหาสํนจำกัด ท่ีออกหลักทรัพย์อนกำปีอให้รับหลักทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบอน หริอหลักทรัพย์รับอนุ f|เาล ต่อตลาดหลักทรัพย์ตามแบบที่ตลาด
หลักทรัพย์กำหนด

2 กรณีท่ีหลักทรัพย์เป็นพันสบตรรัฐบาล เมอคณะกรรมการเห็นสํมควรให้รับ 
หลักทรัพย์ตังกล่าวเป็นหลักทรัพย์จดทะเบอน ก็ให้คณะกรรมการรายงานต่อรัฐมนตริเฬอลัง 
ให้รับหลักทรัพย์ เ ป็นหลักทรัพย์จดทะเมียน 2502

มาตรา 7 พระราสํ my ญัตบรรษัทเงนทุนอตสำหกรรมแห่งประเทสํโทอ พ.ส ํ.
2502

อ้อ 4 ประกาสํกระทรวงการคลัง เรอง การกำหนดหลักเกณฑ เงอนโป  ี
และวิสีการสำหรับคณะกรรมการหลักทรัพย์แห่งประเทสํไทย พิจารณารับหลักทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์จดทะเมียนหริอหลักทรัพย์รับอนุญาต และพิจารณาเพิกถอนการเป็นหลักทรัพย์ตัง
กล่าว พ .ส ํ.2522
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3 กรณีก่ีหลักฑรัพรเห็นหุ้นกู้ หร้อพันสบตรกี่ออกโคอองคการรัฐบาล รัฐวิฟ้าหกจ 
หรอนิตับุคคลกี่มีกฎหมาอเฉพาะจัดตังปีน เมอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพอ์เหนฟ้มควรให้
รับหลักทรัพอตังกล่าวเห็นหลักฑรัฬอ่จคฑะ เมีอน และผู้ออกหลักฑรัพอานกรณีนํ้ไตัifาระค่า
สรรมเนีอมในการรับหลักทรัพอเห็นหลักทรันอจคทะ เบอนแล้ว ให้คณะกรรมการตลาด
หลักทรัพอราองานต่อรัฐมนตรัเพอลังให้รับหลักทรัพอ I รนหลักทรัฬอาดทะ เบอน จะเห็นได้
ว่ากรณีท 2 และ 3 ไม่ปรากฏว่าต้องอนคำปีอให้รับหลักฑรัพอเห็นหลักทรัพอจดฑะเบีอน 
หรัอหลักฑรัพอรับอนุญาตตามแบบกี่ตลาดหลักกรัพอกำหนดแต่ออ่างใด

ตามกฎหมาอานระอะแรกมีการกล่าวถง การระดมกุนในตลาดหลักฑรัพอออง
รัฐวิฟ้าหกัจไว้ค่อนอ้างช้'คเจนในประกๆฟ้กระทรวงการทลังฯ ตังทนจารณาอ้างต้นมี 4 ประ 
เภทคอ

1 หุ้นฟ้ามัญ หุ้นบุรมลัทส ใบสำคัญแฟ้ลงลัทสในการเอหุ้นปีองรัฐวิฟ้าหกัจ (ใน  
กรณีก่ีเห็นบรษัท)

2 หุ้นฟ้ามญ หุ้นบุ'รมสํทส ใบสำคัญแฟ้ดงลัทนานการเ อ หุ้นปิองนัตับุคคลก่ีมีกฎ
หมาอ เฉพาะจัดตัง (ในกรณีกี่กฎหมาอจัดตั้งกำหนดให้นัตับุคคลนมีกุนเรอนหุ้น หรอโครง
ฟ้ร้างกุนแบ่งออกเห็นหุ้น)

3 หุ้นกู้ หร้อพันสบตรกี่ออกโคอรัฐวิฟ้าหกํจ
4 หุ้นกู้ หรอพันสบตรกี่ออกโคอนัตับุคคลกี่มีทฎหมาอเฉพาะจัดตั้ง

เม อมีการประกาฟ้ใอ้พระราฟ้บญญัตัหลักฑรัพอและตลาดหลักทรัฬอ พ.ฟ้. 2535
ร่งมีผลแอกการปีออนุญาตเฟ้นออาอหลักทรันอานตลาดแรก เงด้องอออนุญาตต่อสำนักงาน
คณะกรรมการ กลต. ออกจากการปีอจคทะ เบอนหลักทรัพอเห็นหลักฑรัพอจดทะ เบอนอันจะม ี
ผลให้ฟ้ามารทเอ อาอในตลาดหลักทรัพอได้ ร ่งด ้องอออนุญาตต่อตลาดหลักทรัพอและออ่าน
ฟ้วนปีองตลาดรอง ต้องปฎิบตัตามอ้อบงตับตลาดหลักทรัพอแห่งประเทฟ้ไทอ เรอง หลัก 
เกณท เงอน'! a และวิสการเกี่อวกับการรับและเพักถอนหลักทรัฬอจดทะเบอน ร่งจะได้
พัจารณๆตังต่อไปน
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บทบัโนญัตัาแพระราสบัโนโนัตัหลัททรัMOIเละตลาดหลักทรัพอ พ.ส. 2535 ไม่าด้บัโน[นตั 
ถงการระดมทุนจองรัฐวิสาหกิจไว้โดอตรง แต่,ในส่วนนิราผคำว่า หลักฑรัพ0 ให้ดวาม
หมาอถง หลักฑรัผอหลาอประเภทรวมทังพันธบัตรด้วอ นิ่งพันธบัตรนิ่อท่ในอำนาจจองรัฐ
บาล และรัฐวิสาหกิจที่จะออกได้ ออ่างไรกด้หากพัจารโเทหลักฑรัพอประเภทอน เท่น
ตัวเงิน หุ้นเว้ ควรถอเนิ่นตราสารอนใคเพอทารลงทุนนิ่งจ ะ ทำให้รัฐวิสาหกิจมีอำนาจออก
หลักทรัพธประเภทนํ้มาลงทุนได้ เพราะกฎหมา aจัดตั้งรัฐวิสาหกจส่วนใหเน่จะกำหนดอำนาจ 
รัฐวิสาหกิจให้สามารถออกพันธบัตร หรอตราสารอนใลเพอการลงทุนได้ แต่หลักทรัพธประ 
เภทนอาจมระธ ะ เวลาการถอนคนลันกว่าพันธบัตร นิ่งเนิ่นการระดมทุนระอะอาวกว่า
นอกจากนได้ให้ความหมาอคำว่า "บริษัท" หมาaกิง บริษัทจำกัด บริษัทมหาสนจำกัด
และให้ความหมาอรวมถงนิตับุคคลที่มีกฎหมาอเฉพาะจัดตังปีน โด aมวัตถุประสงคในการ
ประกอบธุรกิจ และ'ในพระราสบัโนโนตัฉบับน้ํได้บัญเ[นัตัทง "บริษัท" ไว้ในตัวออ่างต่อไปแ

-  มาตรา 39 หุ้นกัปีองบริษัทต้องมีมลค่าไผ่น้ออกว่าฉบับละหนิ่งร้อaบาท โด a 
ท่าระเน ิ่นเงน และผู้นิ่อจะปีอหักกลบลบหนกับบริษัทไม่ได้

-  การเสนอจาอหลักทรัพอต่อประสาสนหริอบุคคลใด  ๆ โด aบริษัทจะต้องคำเนิน 
การตามมาตรา 65

-  การจัดทำทะเบอนผุ้ถอหลักทรัพอ่ โคอบริษัทที่ออกหลักฑรัพอจดฑะเบอนตาม 
มาตรา 191

นิ่งบางกรผีคำว่า "บริษัท" ไม่ได้หมาอความถง นิตับุคคลที่มีกฎหมาอเฉพาะ 
จัดตังแต่ออ่างใด การไส้คำว่าใไตบุคคลที่มีกฎหมาa เฉพาะจัดตั้งปีน โดอมีวัตถุประสงคใน
การประกอบธุรกิจ ผ้เปีอนเห็นว่า นอกจากต้องการระบุทงบรรษัทเงแทุนอุตสาหกรรมแห่ง 
ประเทสไทอ นิ่งไผ่เนิ่นรัฐวิสาหกิจ อังรวมถงรัฐวิสาหกิจที่มีฐานะเนิ่นนิตบุคคลตามกฎหมาอ

มาตรา 39 พระราสบัโนญัตัหลักทรัพอ่และตลาดหลักทรัพอ พ.ส. 2535 
มาตรา 65 พระราสพนเนตหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ พ.ส. 2535 

มาตรา 191 พระราสบัโนเนตหลักทรัพอและตลาดหลักฑรัพอ พ.ส. 2535
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จัดตั้งด้วอ เพราะในส่วนอนของกฎหมาอฉบับนไต้กล่าวถง ส่งที่รัฐวิสำหกจฟ้าผารถทำได้
เส่น การออกพันสบัตรที่ไต้พจารณาแล้วจ้างต้น ส่าหรับการเฟ้นอปีาอหลักทรัพอต่อประสำสํน 
หากเที่นกรณีการเฟ้นอปีาอหลักทรัฬอประเภทพันสบัตรที่กระทรวง การคลังคำประกันต้นเงน 
และดอกเบํ้อ หรอหลักทรัพออนใคที่คณะกรรมการ กลต. ประกาคํกำหนดและการเฟ้นอขาอ 
หลักทรัพอที่ผีลักษณะประเภทหรอจำนวนของผู้ลงทุนลามที่คณะกรรมการกลต.ประกาฟ้กำหนด 
ไม่ต้องคำเนินการตามบทพับเญัติในหมวดที่ว่าด้วอการเฟ้นอขาอหลักทรัพอต่ประสำสํน1, ส่ง
รัรูวิฟ้าหกจอาจไม่ต้องดำเนินการลามขันตอนการเฟ้นฮปีาอหลักทรัพอ หากเที่นกรณีตามที่
กฎหมาอกำหนดไว้ดังกล่าว ส่วนการโเอปีาอหลักทรัพอานตลาดหลักทรัพอนัน หลักฑรัพอต้อง 
เที่นหลักทรัพอจคทะเบอน* ** และบทบัญญัติมาตรา 189 ผีหลักว่า บุคคลใดประฟ้งคจะนำ 
หลักทรัพอที่ตนออกไปโเอปีาอในตลาดหลักฑรัพท จะต้องนำหลักทรัฬอไปจดทะเผีอนกับตลาด 
หลักทรัพอ เที่อตลาดหลักทรัพอรับคำขอจดทะเบอนหลักฑรัพอแล้ว าห้พจารณาเฟ้นอความ 
เห็นต่อคณะกรรมการตลาคหลักทรัพอเพอลังรับ หรอไม่รับเที่นหลักทรัพอจดทะเบอน,,',,, ส่ง 
ตามมาตรา 1 7 0(1 ) คณะกรรมการตลาดหลักทรัพอมอำนาจกำหนดระเบีอบ หรอจ้อบังคับ 
านเรอง หลักเกณท เงอนไข และวิผีการเกอากับการรับและเพทถอนหลักทรัพอจดทะเบอน

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพอ ไต้ออกจ้อบังคับตลาดหลักทรัพอแห่งประเทฟ้ไทร 
เรอง หลักเกณห็ เงอนไข และวิผีการเกอวกับการรับและเพทถอนหลักทรัพอจคทะเบอน 
พ .ฟ ้.2535 ส่งในส่วนนิอามของ "ผู้อนคำขอ" หมาอดวามว่า บรษัฑมหาสํนจำกัดหรัอนิติ 
บุคคลท่ีผีกฎหมาอจัคต้ังปีน ใดอเฉพาะที่อนคำขอต่อตลาดหลักทรัพอให้รับหลักทรัพอของตน
เที่นหลักทรัพฮจคทะเบอน+ บัญหาคอ "นิติบุคคลที่ผีทป็หมาอจัดตังปีนโคอเฉพาะ" กฎหมาอ 
ต้องการให้ หมาอถง กรณีที่รัฐวิฟ้าหกจอนคำขอจดทะเบอนหลักทรัพอที่ตนออกผาเที่นหลัก

มาตรา 63 , มาตรา 64 พระราสํบัญเนติหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ
พ .ฟ ้.2535

** ผาตรา 157 พระราสํบัญญัติหลักฑรัพอและตลาดหลักฑรัพอ พ .ฟ ้.2535 
มาตรา 189 พระราสํบัญญัติหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพร พ .ฟ ้.2535

+ จ้อ 2 จ้อบังคับตลาดหลักทรัพอแห่งประเทฟ้ไฑอ เรองหลักเกณฑ เงอนไข 
และวิผีการ เที่ยวกับการรับและเพกถอนหลักทรันอจคทะ เบอน พ .ฟ ้.2535
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ฑรัฬฮจดฑะเบีอน เพอให้ฟ้ามารถรํ้เอขาอานตลาดหลักทรัพอ่ไต้ใล่หร้อไม่ เพราะรัรวฟ้าหกัจ 
บางประเภทไม่อาจออกหลักทรัพอประเภทหุ้นฟ้ามัญไต้ เพราะไม่มฑุนเรอนหุ้นหรอใกรง
ฟ้ร้างฑุนเรอนหุ้น แต่อาจออกหลักฑรัพออนไต้ ๗ น ตั๋วเงิน แต่หากจะอนคำขอให้รับตั๋วเงิน 
เป็นหลักทรัพอ่จคทะเบีอนก็จะเทดบัญหา เนองจากข้อบังต้บข้อที่ 2 มหลักว่าการอนคำขอ 
ให้รับหลักทรัพอ่ท่ีาม่ใล่หุ้นฟ้ามัญเป็นหลักฑรัพอ่จดทะIบีอน ต้อนคำขอต้องคำเนินการให้ตลาด 
หลักทรัพอ พจารททรับหลักทรัพอ์ประเภทหุ้นฟ้ากัญปีองต้อนคำปีอเป็นหลักฑรัพอ่จคทะIบีอน
ก่อน ร?งาม่อาจเป็นไปไต้ ในกร(นที่อกตัวออ่างมา และไม่ปรากฎว่ามบทบัญญัติข้อใด
อกเว้นสำหรับกร(นรัฐวฟ้าหกจท่ีไม่}ไหุ้นฟ้ากัญ แต่ต้องการจดทะเบีอนหลักทรัพอ์ประเภทอึ๋น
เป็นหลักทรัพอจดทะเบีอน ประกอบกับข้อบีงคับข้อ 4 มหลักว่า หลักฑรัพอ่ท่ีอาจอนคำ!เอ 
ให้ตลาดหลักทรัพอ่พิจารณๆเป็นหลักทรัพอจลฑะเบีอน ได้แก่ หุ้นฟ้ากัญ หุ้นบุรัมสิทส ใบ
สำคัฤเแฟ้ลงสํทธท่ีจะร้ํเอหุ้นฟ้าพันหรอหุ้นบุร้มสิท!! หรอหุ้นกู้ หุ้นกู้หร้อหุ้นกู้แปลงฟ้ภาพ,, ร?ง
ไม่กล่าวกงหลักทรัพอ่ที่รัฐวฟ้าหทจอาจออกมาเฟ้นอปิาอ และจดฑะเบีอแเป็นหลักทรัพอจด
ฑะเบีอน เพอให้ฟ้ามารถรํ้เอปิาอในตลาดหลักทรัพอ่ไต้ และไม่ปรากฎว่ามข้อบังคับตลาดหลัก 
ฑรัพอ่เกอวกับการรับและเพิกถอนหลักทรัพอ่ที่รัฐวฟ้าหกจฟ้ามารถออกไต้ เล่น ค ัวเง ิน เป็น 
หลักทรัพอจคทะเบียนจะมเนองข้อบังคับคลาดหลักทรัพอเกอวกับการรับหลักทรัพอประเภท 
หน่าอลงทุน หร้อใบสำคัญแฟ้ดงสิฑสิที่จะรํ้เอหน่วอลงทุนเป็นหลักทรัพอ่จดทะเบีอน

ตามนิอาม "หลักทรัพอ่จคทะเบีอน" ในพระราสํณัy ญัติหลักฑรัพอและตลาด
หลักทรันอ พ .ฟ ้.2535 ให้ความหมาอว่า หลักทรัพอที่ไต้รับการจดทะเบีอนหร้อไต้รับ
การอนุญาตให้ทำการรํ้เอขาอไต้านตลาดหลักทรัพอ่ แฟ้คงว่านอกจากการดำเนินการอนคำขอ 
ให้รับหลักทรันอจคทะเบีอนแล้ว รังมกรแรอนุญาตให้หลักฑรัพอบางประเภททำการรํ้เอปีาอไต้ 
ในตลาดหลักทรัพอ สิงกอเป็นหลักทรัพอ่จดทะเบีอนตามนิอามน ออ่างารก็ด แมการอนุญาต 
ในกรแร่น จะไม่ไต้ระบุไว้ในพระราtfบัญญัติฉบับนว่า ออ่านอำนาจของใครจะเป็นต้อนุญาต
แต่จากการพิจาร(เทเนอความของคำนิอามลังกล่าวแลัาเห็นว่า ค(นะกรรมการตลาคหลัก
ทรัพอ่เป็นต้อนุ(นาต ร?งปกตมหน้าทพิจาร(นๆรับหลักทรัพอ่เป็นหลักฑรัพอ่จดทะเบีอน

อ้างแล้ว ข้อ 4
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กฎหผาอที่เ fia วช้องกับการระคมทุนในตลาดหลักทรัพ!]ที่สำคัเyได้แก่ พระราสํบัญ 
ญัตหลักทรัพ8และตลาดหลักทรัพa พ .ส ํ.2535 และกฎหมาaลำคับรองลังออกโดaสำนัก
งานค{นะกรรมการกำกับหลักกรัพaและตลาดหลักฑรัพa หรอตลาดหลักฑรัพa ในรูปช้อบังคับ 
ประกาสํ ระเบ ีรบต่างๆ ลังในกรก!นต้องการสืก!ทถงการระดมทุนซองรัฐวิสำหกิจานตลาด 
หลักทรัพ a จากการทได้พจารททคังกล่าวช้างด้นจะเห็นได้ว่า กฎหมา an เ fia วช้องไผ่ได้
กล่าวกงการระดมทุนปีองรัฐวิสำหกัจานตลาดหลักทรัพทไว้ออ่างลัคเจน อันจะเห็นแนวทาง 
ให้รัฐวิสำหกิจสำมารถทราบกงสิงที่ต้องดำเนินการ หากต้องการระดมทุนานตลาดหลักทรัพa 
ลัง ต่างจากกฎหมาaท ี่เท ี่ธาช ้องในระ8ะแรกก่อนแก้ไซพระราสํบัญญัตหลักทรัพ!]และตลาด
หลักทรัพa พ .ส ํ.2535 จะมีบฑบัญญัตเท่ีaวช้องกับการระดมทุนซองรัฐวิสำหกิจในรูปแบบ
ต่างๆ ไว้ล ัดเจน

รฺปแบบการระดมทุนานตลาดหลักทรัพauละความสำมารกจองรัฐวิสำหกัจานการาลัวิg การระ 
ดมทุนแต่ละแบบ

การระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพa โค8การออกหลักทรัพอแต่ละประเภทออกผา
ระดมทุนานตลาดหลักทรัพa ลังซํ้นอรู่กับความต้องการใช้เงินทุนเห็นจำนวนเท่าไร ต้องการ 
ระดมทุน'โคaตราสำรหนหรอตราสำรทุน ลังการจะเล่อกออกหลักทรันaประเภทใดธนอรู่
กับลักษก!ะซองกิจการด้วอว่าสำมารถออกหลักฑรัพaประเภทใดได้บัาง รัฐวิสำหกิจส์วนใหญ่ 
เห็นนิตบุคคลลังมีกฎหมาทจัคตั้งปีน การคำเนินกิจกรรมใดๆ ต้องอรู่ภาอานวัตถุประสํงค
ซองนิติบุคคลลังปรากฎานกฎหมา8จัลตั้ง และอำนาจดำเนินการบางเรึ๋องที่กฎหมา8จัคตังให้ 
อำนาจไว้ กฎหมาอจัคตั้งรัฐวิสำหกิจสํวนใหญ่จะให้อำนาจรัฐวิสำหกิจในการออกพันธบัตร
หรอตราสำรอนาค เพอการลงทนได้ ลังจะได้พจาร«ทความสำมารถซองรัฐวิสำหกิจในการ

’ „ ,  , ^ 1’ _ I
ออกหลักทรัพaแต่ละรูปแบบดังต่อไปนิ 

1. หลักทรัพธภาครัฐบาล
1 .1  ตั๋วเงินคลัง เห็นหลักทรัพอลังรัฐบาลเห็นห้มีอำนาจออกโคอพระ

รา!iบัญญัตวิธีการงบประมาก! พ.ส ํ. 2502 มาตรา 9 ประกอบกับพระราสํบัเนญัตต๋ัว เงินคลัง 
พ.ส ํ. 2487 ไผ ่อรู่านอำนาจรัฐวิสำหกิจที่จะออกมา (ดังได้พัจารก!าแลว้านบทท่ี 2 )
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1 .2  พันสพัตร รัฐวฟ้าหกิจมีอำนาจออกพันสพัตรเผอระดมทุนได้ อฮ่าง 
ไรก็ด้ตามกฎหมาอเที่aวกับการระคมทุน,ในตลาคหลักฑรัพ0พัจจุพันไม่มการทล่าวถง การ
คำเนินการให้หลักทรัพอประเภทนํ้โเออาอในตลาดหลักทรัพอได้ออ่างใด ตังได้พจารททแล้ว 
ในล่'วนแรกอองบทน

2. หลักทรัพยภาคเอก!(น
2 .1  ต ั๋วเงิน เป็นหลักทรัพอ'ที่ระดมทุนทางด้านการก่อหน้ํ สิงไม่ว่าจะคำ

เนินกิจการในรูปแบบใคก็ฟ้ามารถออกตั๋วเงินได้ รัฐวฟ้าหกิจฟ้ามารถออกตราฟ้ารอนใคเพอ 
การลงทุน สิงในที่นควรหมาอความรวมกงตั๋วเงินด้วอ อันจะทำให้การระคมทุนออง
รัฐวฟ้าหกิจทำได้หลาอหลาก สิงกรณีตัวเงินจะเหมาะสำหรับการระดมทุนระaะลัน

2 .2  หุ้น หุ้นฟ้ากัญจะเกิดจากองคกรที่มีทุนเร้อนหุ้น หรัอโครงฟ้ร้างทุน
เป็นหุ้น คอ บริษัทไม่ว่าจะเป็นบริษัทจำกัด บริษัทมหาสํนจำกัด นอกจากนํ้อังมบรรษัทเงินทุน 
อุตฟ้าหกรรมแห่งประเฑฟ้ไท8 จัดตังโคอพระราฟ้พัญญัต สิงกำหนดให้มีฐานะเป็นนิตบุคคลม ี
ทุนเร้อนหุ้นหร้อโครงฟ้ร้างทุนเป็นหุ้น จงมีหุ้นฟ้ากัญฟ้ามารถจคฑะเบau เป็นหลักทรัห a จค
ทะเมี8นและโเอปีาอหุ้นในตลาดหลักฑรัพอได้ รัฐวฟ้ๆหกิจสํวนใหญ่จัดรูปองคกรเป็นนิตบุคคล 
ไม่มทุนเร้อนหุ้น ไม่มหุ้นฟ้ากัญ จังไม่ฟ้ามารถออกหลักทรันอประเภทนได้ประกอบกับกฎหมาอ 
จัคต้ัง ไม่ให้อำนาจในการระลมทุน โค aการอาaสำนอองความเป็นเจ้าปีองในกิจการหร้อ 
ในฟ้วนทุน มีเฉพาะอำนาจที่จะระดมทุนในด้านหนเท่านน

2 .3  หุ้นกั เป็นการแบ่งการกัเงินออกเป็นหน่วออ่ออ สิงรัรูงิฟ้าหกิจ 
ฟ้ามารถออกหุ้นกัมาระคมทุนได้โดอถอว่าออู่ในอำนาจออกตราฟ้ารอนใดเพอการลงทุน

2 .4  หน่ว8ลงทุน ได้แก่ ตราฟ้ารหร้อหลักฐานแฟ้ดงลัทกิในทรัพอลันปีอง 
กองทุนรวม การออกหน่วอลงทุน ทำได้โคอบริษัทหลักทรัพอที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบสรกิจ 
หลักทรัพอประเภทจัดการกองทุนรวม สิงต้องเป็นบริษัทจำกัด หร้อบริษัทมหาสํน หรอเมอ 
เป็นฟ้ถาพันการเงินที่จัคตั้งปีนตามกฎหมาออน รัฐวฟ้าหกิจจังไม่ฟ้ามารถออกหลักทรัพอ 
ประเภทนได้ ประกอบกับกฎหมาอจัคตั้งก็ไม่ได้ให้อำนาจในฟ้วแนไว้



96

2 .5  ใบสำคัญแสํดงสํทกิที่จะ$ อ»หุ้นหรอ»จันกู้ หรอหน่วฮลงทุน รัฐวิสำหกิจ 
ไม่สำมารถออกหลักฑรัฬ0ประเภทหุ้นหรอหน่วยลงทุน จังไม่สำมารถออกใบสำคัญแสํคงสืฑกิ 
ท่ีจะร้ํเอหลักฑรัพ0ประเภทนํ้ไต้ แค่สำมารถออทาบสำคัญแสํดงนิทรที่จะใเอหุ้แกู้ไต้

2 .6  ตราสำรอนาลที่ค»นะกรรมการ กลต.กำหนด บัจจุบันค»นะกรรมการ 
กลต. รังไม่กำหนดใ»จับีตราสำรอ»เใคเที่»ฒลักทรัพ a

ร»]แบบปีององคุกรที่ระดมทุนในตลาดหลักทรัพaและรูปแนบองคุกรที่เหมาะสํมสำหรับ 
รัฐวิสำ»’เกํจ

1. บรษัทจำกัด
การลำเนิ»],กิจการโดยจัดรูปองคกรเล็นบรษัทจำกัด เกิดจากลักพนะการประ

กอบธุรกิจ รู่งต้องร่วมกับบุคคลอนเนองจากต้องาÎ(ต้นทุนสํง เกินกำลังบุคคลเ»îa งคนเลอว 
จะสำมารถทำไต้ องคกรธุรกิจในรูปบรษัทจำกัดมแนวความติครากฐาน 3 ประการคอ

หลักานเรองนิติบุคคล [C oncept Of L egal P e r s o n a l i t y ] ^ าาคอ บรษัท 
เล็นนิติบุคคลที่มนิทรหน้าที่และความรับผิคแอกค่างหากจากกู้ถอหุ้นรู่งเกิดจากการจดฑะเบั8น 
จัดตั้งบรษัทจำกัด ทำใ»จับรษัทจำกัด»ไสํภาพเล็นนิติบุคคล

หลักานเรองทุนเรอนหุ้น [C oncept Of Share C a p i t a l s ล่าวคอ ทุนปีอง 
บรษัทแบ่งออกเล็นหน่วยเล็ก  ๆ มมูลค่าเท ่าก ันรู่งเรยกว่า "หุ้น" หุ้นถอเล็นล่วนไต้และสํวน 
เนิยรู่งกู้ถอหุ้นมอยู่ในบรษัท โดยติดคำนว»นล่วนไต้เนิอตามมูลค่าหรอตามจำนวน»หุ้น 
ทุนเรอนหุ้น [S h are C a p ita l]  หมายความถง จำนวนปิองมูลค่ากังหมดปีองหุ้นที่บรษัทไต ้
จด»าะเบียนไว้ในหนังสือบรค»»»หสํนกิ

หลักในเรองความรับกิคปิองกู้»ไอ»จัน»ไจำกัด [C oncept Of L im ited  
L i a b i l i t y ]  กล่าวคอกู้ถอหุ้นจะมความรับผดจำกัด ไม่เกินจำนวนค่าหุ้นที่ตนทอ2

นิตฮา วัฌนสืวะกุล,"ปีอจำกัดในการโอนหุ้น,"(วิ»าฮานิพนซ ปรญญามหาบ»นทิต 
ค»«ะนิติสำสํตร์ บั»นทิตวิฑฮาลัย จุฝ็าลงกร»นมหาวิทยาลัย, 2 5 3 4 ), ห»ว่า 7.
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ทังนแนวคดรากฐานสำมประการดังกล่าวอ้างต้นนํ้ เน่ินพนฐานานการบก)ก้}ต้กฎ
หมาอกี่กำหนดกงโครงสํร้างการคำเน้นกิจการในรุปบริษัทจำกัด นิ่งอาจแอกพจารกท โครง 
สํร้างปีององค่กรทล่าดัก) ๆไต้คังคํอโปน

ทุนปิองบริษัทจำกัดม้ความหมาอครอบคลุมกง ทุนIร้อนหุ้น csh a re  C a p ita l]  
ทุนจากการผู้อม [Fund] ทุกล่น้คไม่ว่าจัดหามาจากผู้ถอหุ้น เจ้าหน หร้อกำไรสํะสํม
สินทร้พอกี่เงินทุน [Fund] ทุกล่น้คกี่ไต้ลงทุนไป ทุนเร้อนหุ้น คอ ทุนกี่ไต้มาจากเงินทุนกี่ผู้ 
กิอหุ้นเอามาให้แก่บริษัทานรุปการ$ อหุ้แปีองบริษัทเนิ่นเพ่องล่วนหนิ่งทองทุนบริษัท น่ิงทุนน่ิจะ 
แบ่งออกเนิ่นหน่วอร่ออๆ มมูลค่าเท่ากัน เร ้อกว ่า หุ้น3

การก่อดังบริษัทจำกัด เมอไต้ม้การปฎบต้ตามประมวลกฎหมาอแพ่งและพาณีสํอ
ในล่วนกี่ว่าต้วอเรองการจัดตั้งบริษัทจำกัดแล้ว และไต้ม้การจลฑะเบอนบริษัทจำกัดแล้วจะ 
ทำให้บริษัทจำกัดม้สํภาพเนิ่นน้ตบุคคล นิ่งเนิ่นผลมาจาก มาครา 65 ประมวลกฎหมาอแพ่ง 
และพาณีล่อ ม้หลักว่า น้สิบุคคลจะม้ปีนไต้ก็แต่ต้วออาดัออำนาจแห่งประมวลกฎหมาอนิ่หร้อ 
กฎหมาออน และมาครา 1015 ประมวลกฎหมาอแพ่งและพาณีล่อ ม่หล้กว่า บริษัทเมอไต้จล 
ทะเบอนตามบทบก)ญัคลักษก!ะน่ิแล้ว ท่านจัดว่าเนิ่นน้ตบุคคลต่างหากจากผู้กิอหุ้นทังหลาอ น่ิง 
รวมกันเช้าเนิ่นบริษัทนํ้

ผู้กิอหุ้นปีองบร้ษัท โคอกี่!หุ้นเกดจากการแบ่งทุน (ในล่วนกี่เนิ่นทุนเร้อนหุ้น)ออก 
เนิ่นหุ้นมีมูลค่าเท่ากันและผู้ถยหุ้น»1ความรับผิดจำกัดเนอง ไม่เกินจำนวนเงินกี่ตนอังล่งใอ้ไม่ 
ครบมูลค่าปีองหุ้นกี่ตนกอ เมอผู้ต้องการลงทุนในบริษัทนิ่อหุ้นปิองบริษัทจะเนิ่นผู้ถอหุ้นปีอง
บริษัท เกิดสิทกิและหน้ากี่ลามกฎหมาอ ได้แก่ หน้ากี่ต้องล่าระค่าหุ้นให้ครบมูลค่ากี่ตนกิอสิทกิ 
กี่จะไต้รับเงินชนผลและสิทกิในการควบคุมการบริหารงานปีองบริษัท ผู้กิอหุ้นแม้จะเนิ่นผู้ร่วม

นัฏกาก!ต พ่พ่สกุล,"ชก!หากฎหมาอเกี่อวกับการประลุมผู้กิอหุ้น:สิกษาเฉพาะ 
กรณีมต้กี่ประลุมผู้กิอหุ้น,"(วทอาน้พนธ ปริก)ก)ามหาบเนฑต คก!ะนัตสำสํตริ บณฑตวทอาลัอ 
จฝ็าลงกรณีมหาวทอาล้อ, 2 5 3 4 ) ,หน้า3 -4 .
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ลงทุนแต่ไม่มีอำนาจใใ*การบริหาร กฎหมาอจงกำหนดให้ผุ้ถอหุ้นโคอทประสุมใหญ่พถอหุ้น 
ฟ้ามารกควบคุมการบริหารงานของบริษัทและทประสุมใหญ่ผู้ถอหุ้นรังมีหน้ากิ่แต่งตังถอดทอน 
กรรมการค้วอ สิงจะไค้พิจารณาดังต่อไปน

การประสุมผู้ถอหุ้น การประสุมของผ้ถอหุ้นในครั้งแรกภาอานหกเค้อนนับแต่วัน
จดฑะเบอนบริษัท และในครังต่อไปกำหนดให้มีการประสุมออ่างน้ออหนงครั้งทุกระอะเวลา 
สิบฟ้องเค้อนถอเป็นการประสุมฟ้ากัญ การประสุมใหญ่ผู้ถอหุ้นครั้งอนๆ นอกจากการประสุม 
ฟ้าพันเห็นการประสุมริฟ้าผญโคอมีเ รองริบต่วนาห้กิ่ประสุมใหญ่รินิจฉ้อ สิงการจะให้ม ีการ
ประสุมริฟ้ากัญไค้ เมอมีกรท!ค้งต่อไปน เมอกรรมการเห็นฟ้มควรจะาห้มีการประสุมริฟ้ากัญ 
บริษัทขาคทุนถงก่ิงจำนวนต้นทุน ผุ้ถอหุ้นมีจำนวนหุ้นรวมกันไม่น้ออกว่าหนงานห้าปิองจำนวน 
หุ้นบริษัทร้อง3อาห้เริอกประสุม เ มีอผู้ฟ้อบบญสิว่างลง การเริอกประสุมเห็นอำนาจหนัาท
ของคณะกรรมการเมอทประสุมของคณะกรรมการเห็นฟ้มควราห้เริอกประสุม ผุ้ถอหุ้นทุกคน 
มีสิทสิกิ่จะเข้าประสุมใหญ่ไค้เฟ้มอ ไม่ว่าจะเห็นการประสุมtfนิดาคคราวใด ริมีการประสุม 
ต้องเห็นตามข้อบงกับบริษัท หากข้อบงคับไม่ไค้กำหนดไว้ต้องให้หลักเกณทดามกฎหมาอ จะ 
ค้องมีหุ้ทอหุ้นรวมกันหกิ่งในกิ่แห่งทุนของบริษัทจงจะเห็นองค์ประสุม ข้อบงคับจะกำหนดให้
องค์ประสุมน้ออกว่าหกิ่งในกิ่แห่งทุนบริษัทไม่ไค้ การลงคะแนนของผุ้ถอหุ้น หากทำค้าอริมี
การสุมีอมีเสิองคนละหกิ่งเสิองโดอไม่คำนิงทงจำนวนหุ้น การลงคะแนนลับจะนับคะแนน
ตามจำนวนใหุ้นเสิองหก่ิงต่อหกิ่งหุ้น มตของก่ิประสุม มี 2 กรณีค้อ มตฟ้ากัญ ค้อการลงมตาน 
ทประสุมใหญ่สิวหรับกัจการธรรมคา ทอตามเสิองข้างมากmillระสุมลงคะแนนเสิอง และมต 
พิเฟ้ษ ค้อการลงมตานฑประฟ้มใหญ่สำหรับกัจการบางฟ้นิลทกฎหมาอกำหนคว่าต้องลงค้วอมต้
” ^ ^ ^ ะ Z V „ „
พิเฟ้ษ โลฮต้องลงมตเบนส่าลับกันฟ้องครงประสุม สำหรับนิจการ เสํน การลังข้อบงคับใหม ่
เพมเตม ข้อนงคับ หริอหนังสิอบริคณ»ใ การเพิมทุน การออกหุ้นใหม่ให้สำระค่าหุ้นคัวอสิงอน 
นอกจากเงน การลคทุน เลิกบริษัท การควบบริษัท เพอเห็นการคุ้มครองสิฑธผู้ถอหุ้น'ในการ 
ควบคุมการบริหารงานของกรรมการ หากเกดกรณีทมตทประสุมใหญ่ห่ามีนบทบญญัต3องกช
หมาอหริอข้อบงคับบริษัท กรรมการบริษัทหริอหุ้ทอหุ้นมีสิทสร้องขอให้เพิกถอนมลิกิ่ประสุมไค้ 
ภาอาน 1 เค้อนนับแต่วันฑลงมต
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การเลอกกรรมการ ผู้ถอหุ้นโดอที่ประ!เมตั้งบริษัทจะแต่งตั้งกรรมการ!เดแรก
และกรรมการนุดต่อไปจะแต่งตังโดอที่ประ!เมใหญ่ผู้ทอหุ้นแต่การตังช่อมกรรมการเห็นอำนาจ 
จองดก!ะกรรมการ นอกจากการแต่งตั้งแล้วเฉนาะที่ประ!เมใหญ่ผู้ทอหุ้นเท่านั้น ท่ี»ไอำนาจ 
ถอดทอนกรรมการ

ล่ฑนิจอตรวจเอกสำร ผู้ทอหุ้นมีสิฑรดรอบงำลุแลกาวบริหารงานจองบริษัท ใคร 
การตรวจสํอบเอกสำร!!ลักฐานเหล่านั้ คอ สํ»!ลทะเบอนผู้ถอหุ้น บนทกราองานการประ!เม 
เอกสำรทางการเงนจองบริษ ัท เอกสำรอนๆจองบริษัทที่ออ่ที่สำนักงานฑะเบีรนจองทาง
ราสํการ

การตรวจสํอบกจการ ผู้กอหุ้นและมีหุ้นรวมกันไม่นออกว่าหนิ่งในห้าจองจำนวนหุ้น 
ต้ัง!!มล มีล่ฑรอนคำร้องจอให้รัฐมนตริว่าการกระทรวงพาร!!i รแต่งตั้งผู้ตรวจ เนอตรวจการ 
งานจองบริษัทและท่าราฮงานอนให้ทราบ นอกจากนั้นหากรัฐมนตริว่าการกระทรวงนากิitfอ 
เห็นสํมควรตั้งผู้ตรวจก็อาจตั้งผู้ตรวจให้ไปตรวจการงานจองบริษัทใด เนิ่อท่าราองานอน
ต่อรัฐบาลไล้

นิทรรับเงนกันผล เมอบริษัทมีผลกำไรและไล้รับอนุเนาตจากที่ประ!เมใหญ่ผู้ทอหุ้น 
บริษัทสำมารทจ่าอกัแผลให้แก่ผู้ถอหุ้นโดอคลตามล่วนจำนวนนิ่งผู้ทอหุ้นไล้ล่งาษัเรินแล้วในหุ้น 
หน่ิงๆ เว้นแต่จะไล้มีการตกลงไว้เห็นออ่างอนานเรองหุ้นบุริมนิทร

การบริหารงานจองบริษัทจำกัด โลอที่บริษัทจำกัดเห็นนิตับุคดลแอกต่างหากจากผู้ 
ทอหุ้น การดำเน ินการต ่างๆ ต้องมีบุดคลธรรมคากระท่าการและแสํลงดวามประสํงดแทน 
เร ิอกว่าผู้แทน(มาตรา 7 0 ) '‘และผู้แทนจองบริษัทดอกรวมการจองบริษัท(มาตรา 1144)****

มาตรา 70 ประมวลกฎหมาอแน่งและนา(๗อ 
มาตรา 1144 ประมวลกฎหมาอแน่งและนากิฟทH น
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การบริหารงานปิองบริษัทโคanรรพทารต้องทำภาอในแอบวัตถุประกํงค“ นิ่งจะปรากฎาน
หนังส่อบริคท!ห์กํนรปิองบริษัทและอ้อบังคับปิองบริษัท

อำนาจหน้าที่กรรผการ กรรมการต้องบริหารงานภารในปิอบวัตกุประกํงคและ
อ้อบังคับปีองบริษัท ใ?งปีอบวัตกุประกํงคจะเก็นคัวอำพนดรทรและพน้าที่ปีองบริษัท หากทำ 
กิจการนอกปิอบวัตกุประกํงคแล้ว กิจการนั้นก็ไม่ผกพันบริษัทแม้ที่ประบุมใหญ่ให้ลัตราบันรอม 
รับกิจการนั้นก็ไม่ไต้ ส่วนอ้อบังคับบริษัทเก็นอ้อตกลงในการบริหารงานปีองบริษัท ใ?งกำหนต 
โคฮที่ประบุมใหญ่ หากกรรมการทำผดอ้อบังคับแล้วกรรผการต้องรับผดต่อบริษัท กรรมการ 
จะมีจำนวนเท่าใดก็ไต้ลามที่ที่ประบุมาหญ่ผู้กอหุ้นกำหนด หริออาจม่การกำหนดไวัานอ้อบังคับ 
ไต้ กำหนดเวลาอยู่ในตำแหน่งปิองกรรมการปีนอยู่กับอ้อบังคับซองบริษัท หากไม่ไต้ระบุไว้ 
ก็จะเก็นตามกฎหมาอ ตอ ในการประบุผลา«ญครั้งแรกภารหลังจลทะเบียนหริอประบุมกำผัญ 
ครั้งแรกานมีต่อๆไปกุกใ] กรรมการต้องออกจากตำแหน่งจำนวนหนิ่งในกำม การปฎบัต้งาน 
ปิองกรรมการต้องเก็นตามอ้อบังคับกำหนด'ไว้ หากไม่ม้อ้อบังคับกำหนดไว้ต้องเก็นตาม
หลักเกท!ฑนั้ในเรององคประบุมปิองคทเะกรรมการ ให้กรรมการเก็นผู้กำหนดจำนวน
กรรมการที่จะเนิ่นองคประบุม ถาไม่ไต้กำหนดไว้และกรรมการมีเกินกว่ากำมคนท่านว่า
ต้องมีกรรมการกำผคนเอ้าประบุมจํงจะเก็นองคประบุม และกรรมการคนใคคนหนิ่งจะนัด
เริรกประบุมกรรมการไต้ในการออกเส่รงลงคะแนนให้กอตามเส่องอ้างมาก นอกจากหน้าที่ 
จัดการบริษัทตามอ้อบังคับแล้ว กรรมการทังต้องใอ้ความเออเสือกํอดส่องอร่างบุคคลค้าปีาร 
ผู้ประกอบต้วธความระมัดระวัง ต้องไม่ประกอบการค้าซาอาดอันมีกํภาพเนิ่นอร่างเคีอวกัน 
และเป็นการแซ่งชันกับการต้าปิาอปิองบริษัท ต้องดูแลว่าการใอ้ค่าหุ้นไต้มีการใอ้กันจริง
ต้องจัดให้มีและเก็บรักษากํมุตบัฤเมีและเอกกำรทกฎหมาอกำหนดไว้ ด ูแลให ้การจ่าอเงน
บันผลหริอดอกเบรเนิ่นไปโคอกุกต้องตามกฎหมา0 บังคับการให้เนิ่นไปโคอกุกต้องตามผต้
ปิองท่ีประบุมใหญ่ กรรมการต้องเริรกประบุผริกำพันทันท เมอบริษัทปีาดกุนลงกงนิ่งจำนวน 
ต้นกุน เพอแจ้งให้ผู้ถอหุ้นทราบกงการที่ซาดกุน

ผาตรา 66 ประมวลกฎหมารแพ่งและพาftitfร
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«วานรันผิคปีองกรรพการ หากกรรมการทำผิดหน้าที่ต่างๆตามข้อบงคับ มตท่ี
ประนุมใหญ่บทพ!!ญ่ตปีองกฎหมาอ และการกระทำนนก่อให้เกดความเสือหาอ กรรมการพู้นน 
ต้องรับผิดต่อบริษัท เ วันแต่การที่ทำน้นไต้รับอนุมดจากที่ประ!เมใหญ่ กรรมการไม่ต้องรับผิด 
พู้ที่มอำนาจห้องให้กรรมการรับผิดต่อบริษัทได้แก่ ตัวบริษัทเอง พู้ถอหุ้นคนใดคนหน่ิง หรัอ 
เจ้าหนิ่ปิองบริษัท

การออกจากตำแหน่งกรรมการ กรรมการอาจออกจากตำแหน่งไต้หลาอ
ประการคอ ออกตามวาระ ออก เพราะที่ประ!เมใหญ่ถอดถอน ล้มละลาอ ตกเนิ่นพู้ไร้ความ 
สำมารถ ออกโคอเหตุอน เม่น ลาอ ซาดตุผสํมบัต้

การสํอบพ!!สืปีองบริษัท เนิ่นการตรวจสํอบข้อมูลทางพ!เสืปีองบริษัท โคอมพู้เข ้า 
ไปทำหน้าท่ีสํอบพ!!!? นิ่งถอเนิ่นการควบคุมการบริหารงานของกรรมการออ่างหนิ่งว่าทำมูก 
ต้องหรัอไม่ โคอพู้สํอบพ!!!?อาจเนิ่นบุคคลภาฮนอกหริอพู้ทอหุ้นของบริษัทก็ไต้ ตามหลักมาตรา 
1208* แต่ห้ามพู้บืสํวนไต้เสือในงานของบริษัท (อกเว้นพู้ถอหุ้น) กรรมการหรัอคัวแทน
หริอมูกจ้างของบริษัทเนิ่นพู้สํอบพ!!!?ของบริษัท พู้ตรวจสํอบบ[นสืจะมที่มาจากการแต่งตั้ง โดอ 
ท่ีประ!เมใหญ่พู้ถอหุ้น

การเลกบริษัทจำกัด เมอบริษัทไต้จัดตั้งปีนแล้วจะเล้ทไต้ต้วอสำเหตุ 3 ประการ 
คอเล้กโคอผลซองกฎหมาอมาตรา 1236 เล้กโคอมคำนิ่งสำล มาตรา 1237 เลิกโคอนาอ 
ทะเบือนข้ดส์อบริษัทออกจากทะเบือนเพราะเนิ่นบริษัทร้าง มาตรา 1246 บริษัทจะลินสํภาพ 
บุคคลเมอไต้บืการจดทะเบือนลินส์คการม่าระณ!เสื

การ เพมทุนและลดทุน เมอบริษัทฯไต้ดำเน้นกจการแล้วต่อมาเ งนทุนไม่พอท่ีจะ
ตำ เน้นกจการ บริษัทอาจขอเฬมทุนไต้ คอเนิ่นการระดมทุน'โดอาหมีการถอหุ้นเพม น่ิงจะทำ

มาตรา 1208 ประมวลกฎหมาอแพ่งและพาแร่สํฮ
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ได้'โคชการaอกหุ้น'ใหม่เท่าน้ัน และต้องได้ผตพ่เฟ้ษซองที่ประใ!มใหเน่ให้เพิ่กทุนด้วร นิ่งเนิ่น 
ตามหลักผาตรา 1220 ประมวลกฎหมายแพ่งและนาผิใ!อ,,

จากที่ได้พจารผาโครงฟ้ร้างองคการปีองบริษัทที่กล่าวผาช้างด้น จะต้องนจารผา 
หลักกฎหมายในฟ้วนที่ว่าด้วยนัดบุคคลประกอบกับล่'วนทว่าด้วยบริษัทจำกัด จากแนวคด
รากฐาน 3 ประการ ทำให้มการจัดองคกรยุรกจเนิ่นบริษัทจำกัดมาก เพราะมความคล่อง 
ตัวในการดำเนันกัจการ เพราะฐานะนัตับุคคลและแยกการบริหารงานออกมาจากผู้ถอหุ้น 
( เจ ้าซองกัจการ) และฟ้ามารถระดมทุนได้ง่าย เนิ่องจากทุนซองบริษัทแบ่งออกเนิ่นหน่วยๆ 
เริรกว่าหุ้น นิ่งฟ้ามารถจำหน่าย จ่าย โอนได้ฟ้ะควก รวมทงการจำกัดปีอมเซตความ 
รับผิดใ!อบปีองผู้ถอหุ้น

2. บริษัทมหาใ!นจำกัด
จากการพ่จารผาโครงฟ้ร้างองคทรซองบริษัทจำกัดช้างด้นแล้ว องคกร

อกประเภทหนิ่งคอบริษัทมหาใ!นจำกัด นิ่งผีหลักการในเบองด้น เรอง น่ตับุคคล ทุนเร้อนหุ้น 
ความรับผิดจำกัดซองผถอหุ้น เหมอนบริษัทจำกัดคังที่ได้พ่จารผาแล้วในฟ้วนซองบริษัทจำกัด 
แต่องคประกอบในล่วนอนต่างกัน อันเนิ่นผลมาจากหลักการสำกัญในการตั้งบริษัทมหาใ!น คอ 
ความประฟ้งคที่จะเฟ้นอปีายหุ้นต่อประใ!าใ!น นิ่งจะต้องผีการระบุไว้ในหนังล้อบริคผหฟ้นธ
ด้วย นิ่งเนิ่นรูปแบบซององคกรที่ฟ้ามารถระดมทุน โดยการอายหุ้นทุนหร้อหุ้นฟ้าผัเ1(ในตลาด 
หลักทรัพรได้ ต่างจากบริษัทจำกัดจะระดมทนในตลาดหลักฑรัพยได้เพ่องการออกตราฟ้าร

ยู 1 ะ „ "  ’’ _  _  ’ " ,  " ^หนเท่านัน บทบเ!เญัตัในพระราใ! ณัแโนตั บริษัทมหาใ!นานฟ้วนองคประกอบลัาตั(เ)ซองบริษัทมหา
ใ!นจังผีช้อแตกด่างจากบริษัทจำกัด โดยเกดจากความต้องการคุ้มครองผู้เช้ามานิ่อหุ้นซอง
บริษัทมหาใ!นเน่ินสำตัเน ด้งจะได้พ่จารผาต่อไปนิ่

มาตรา 1220 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาผิใ!ย
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ทุนของบริษัท มีลัก»ณะเอัอวกับทุนปิองบริษัทจำกัด คอ มีการแบ่งออกI lk หุ้นแต่ 
ละหุ้นมีมูลค่าเท่ากัน มูลค่าไม่ตากว่าหุ้นละห้าบาท และจะมีเฉพาะหุ้นระบุ!เอ การส ่าระเง ิน  
ค่าหุ้นจะต้องส่าระครังเคอวเต็มมูลค่าต่างจากบริษัทจำกัด?งฟ้ามารถแบ่งส่าระไต้หลาอครั้ง 
บรัษัทฟ้ามารทออกหุ้นบุรัมลัทธที่สำมารถแปลงเduหุ้นสำมญไต้ โคอที่บริษัทจำกัดไม่มีกฎหมาอ 
บัญญัติให้ท่าไต้ บริษัทจะกำหนดข้อจำกัดการโอนหุ้นไม่ไต้ เว้นแค่ เนอรัก»าลัท Ü และผล 
ประโอ!!นิ่ที่บริษัทพงไค้รับตามกฎหมาอ หริอเพอรักษาอัตราม่วนการถอหุ้นของคนไทอกับคน 
ต่างต้าว ? งหากเที่นบริษัทจำกัดจะกำหนดข้อจำกัดการโอนหุ้น!!นัดระบุ!เอไว ้ใน ข้อบังคับ

การก่อลังบริษัทมหา!!นจำกัด เริ่มต้วอผู้จัคตั้ง?งเที่พบุคคลอรรมดา 15 คนปฎบัติ 
ตามบทบัญญัติในพระรา!!บัญญัติบริษัทมหา!!นจำกัดในม่วนท่ีว่าต้วอ การจดทะเบอนหนังลัอ
บริค(นห้ การเฟ้นอขาอหุ้นต่อประ!!า!!น (? งต้องดำเนันการตามพระรา!!บัญญัติหลักทรัพอ
และตลาดหลักทรัพอ นฟ้. 2535) การประ!!มจัลตั้งบริษัท การพจารท!าข้อบังคับ?งจะปิด 
แอ้งกับพระรา!!บัญญัติบริษัทมหา!!นไม่ไต้ และต้องระบุถงเริ่องต่าง  ๆ ที่กฎหมาอกำหนดไว้ 
? งานม่วนนิ่จะต่างจากบริษัทจำกัดที่จะไม่มีกฎหมาอบัญญัติเริ่องนิ่ไว้ นอกจากนํ้อ้งมีอักหลาอ  

กรณที่กฎหมาอกำหนดไว้ว่าจะท่าไต้หากระบุไว้ในข้อบังคับ เส่น กรถ!บริษัทต้องการกำหนด 
วธการเลอกกรรมการ โดอคะแนนเลัองข้างมาก การจัดประ!!มคณะกรรมการ หริอผู้ถอหุ้น 
ท่ีอน ? งไม่ใส่ที่ตั้งของบริษัทหริอใแจังหวัดใกล้เคอง การกำหนดอำนาจคณะกรรมการประ 
กาฟ้จ่าอเงินบันผลกลางบั เมอไต้มีการจดทะเบอนจัดตังบริษัทก็จะมีผลาห้มีฟ้ภาพเที่นนัติบุค 
คล และบริษัทมีอำนาจการกระทำการใดๆ ภาทานขอบแห่งวัตถุประฟ้งคของบริษัท

ผู้ถอหุ้นของบริษัท มีความรับผดจำกัดไม่เกนจำนวนเงินค่าหุ้แที่ต้องส่าระและมี
ลัฑนัในการควบคุมการบริหารงานของบริษัทในรูปแบบต่างๆ ต่อไปน

การประ!!มผู้ทอหุ้น ผู้ถอหุ้นมีลัทรเข้าประ!!มและออกเลัองลงคะแนนในการ 
ประ!!มผู้ทอหุ้น โคอคณะกรรมการของบริษัทต้องจัดให้มีกาวประ!!มภาอานนิ่เคอนนับตังแต่วัน 
ลันฟ้ดปิองรอบบับัญสืปิองบริษัทเท่ีนกาวประ!!มฟ้ามญ องคประ!!มผู้ทอหุ้นประกอบต้วทผู้ถอหุ้น 
ไม่น้ออกว่า 25 ทน หริอไม่น้อรกว่ากงหนิ่งของจำนวนผู้ถอหุ้นทั้งหมด และต้องมีหุ้นรวมกัน 
ไม่นัออกว่าหนิ่งในฟ้ามของหุ้แที่จำหน่าอไต้ทั้งหมดการลงคะแนนเลัองานเริ่องม่าคัญ เส่น
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แก้ไปีบริคผหฟ้แกั เพ่ิมทุน ลดทุน ควบบรษัท เลกบร้ษัท ออกหุ้นกุ้ ต้องไล้คะแนนไม่ตากว่า 
ฟ้ามานอี่ปิองผู้อี่มาประ๙มและมีสิทรออกเสืองลงคะแนน การนับคะแนนเสิรงหนิ่งหุ้นต่อหนิ่ง 
Iสีอง นอกจากนิ่กังม่การประชุมว้ฟ้าม ID รังอร่านอำนาจปีองคณะกรรมการอี่จะIร an ประชุม 
ไต้เมอเห็นฟ้มควร หวอผู้กัอหุ้นรังมีหุ้นนับรวมกันไต้ไม่น้ลรกว่าอี่สิบห้าคน รังมีหุ้นนับรามกัน 
ไม่น้อรกว่าหนิ่งในสิบปีองจำนวนหุ้นอี่จำหน่ารไต้ทังหมด จะเ ปิารัอกันทำหนังสิอปิอให้คผะ
กรรมการเร้รกประชุมไต้ โค 0ต้องระบุเหตุผลในการปิอไว้มีคเจน

การเลอกกรรมการ ผู้กอหุ้น,โดชอี่ประชุมผู้ทอหุ้น-จะเลอกตังกรรมการ'โค0
ฟ้ามารกกำหนดากัการออกเสิยงเลอกกรรมการไว้'ในจ้อบงคับ,ให้เป็นวิธอี่น นอกจากการ
ลงคะแนนเสิรงฟ้ะฟ้มรังเนิ่นไปตามบทพ!]ญัตพระราฟ้พนเนตบร้ษัทมหาฟ้นอรู่แล้วไต้ และเพิ่อ 
เป็ดโอกาฟ้ให้ผู้บร้หารมีออามีพเปีามาบร้หาร บร้ษัทกรรมการบร้ษัทไม่จำเนิ่นต้องเนิ่นผู้
กอหุ้น อย่างไรก็คผู้กอหุ้นก็ฟ้ามารถเนิ่นกรรมการไต้ และจะมีการกำหนดปีอจำกัดกัดกันมีให้ 
ผู้ทอหุ้นเนิ่นกรรมการไม่ไต้ นอกจากนิ่อี่ประชุมผู้ถอหุ้นรังมีอำนาจเลอกตังผู้ฟ้อบพนสิอันกอ
เนิ่นสํวนหนิ่งปีองการครอบงำกัจการปีองมร้ษัฑต้ว8

การตรวจฟ้อบกัจการและฐานะการเงินปิองบวษัท รวมกังการคำเน่นงานปีอง
คผะกรรมการผู้ถอหุ้นรังมีหุ้นนับรวมกันไต้ไมไว้อรกว่าหนิ่งในห้าปีองจำนวนหุ้นอี่จำหน่ารไต้ทัง 
หมด หร้อผู้ถอหุ้นไม่น้อรกว่าหนิ่งในฟ้ามปีองจำนวนผู้ถอหุ้นทั้งหมด จะเปิาอี่อกันทำคำปีอเนิ่น 
หนังสิอให้นารทะเบอนแต่งตั้งผู้ตรวจฟ้อบเพิ่อตรวจฟ้อบการต่างๆ ปีางต้นไต้

สิทธในการปิอตรวจเอกฟ้าร ผู้ถอหุ้นมีสิทกัปิอตรวจงบดุล พนมีกำไรอาดทุนและ 
ร า0งานผู้ฟ้อบทัเนมีไต้ทุกเวลาระหว่างเวลาทำการปีองบร้ษัฑ และปีอสำเนาเอกฟ้ารพร้อม 
ต้วรคำรับรองว่ากุกต้องจากบร้ษัทไต้

สิทกัในการไต้วับเงํนทันผล ผู้ทอหุ้นมีสิทกัไค้รับเงินทันผลรังแบ่งตามจำนวนหุ้น
หุ้นละเท่าๆ กันเว้นแต่จะมีปีอทังคับกำหนดไว้เนิ่นอย่างอี่นในเรองหุ้นทุวมสิฑกั การจ่าร
เงินทันผลจะจ่ารจากเงินประเภทอี่นนอกจากกำไรไม่ไต้ หากรังมีรอดอาดทุนฟ้ะฟ้มอรู่ห้าม 
จำรทันผลการจำรเงินทันผลจะต้องไต้รับอนุมตจาทอี่ประชุมผู้ทอหุ้น นอกจากแคผะกรรมการ
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ของบริษัทมหาชนอาจจำอชนผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ถอหุ้นไต้เห็นคร้ังคราวเมอ เห็นว่าบริษัทมี 
กำไรพอชมควรพอท่ีจะทำเช่นน้นบริษัทอาจจำอเงินชนผลในรูปหุ้นชนผล โคอไต้รับความเห็น 
ชอบจากท่ีประชุมผู้ถอหุ้นก็ไต้

การบริหารงานของบริษัทมหาชน เช่นเสือวกับการบริหารกิจการของบริษัทจำกัด 
คอ การบริหารโคอกรรมการเห็นผู้แทนของบริษัท นิ่งกรรมการจะมีที่มาจากการเลอกตัง 
โคอผู้ทอหุ้นการลงคะแนนเสืองเสือกต้ังกรรมการของผู้ทอหุ้น จะทำโคอการลงคะแนนเสือง 
ส'ะ:ส'ม คอให้ผู้ถอหุ้นมีคะแนนเสืองเท่ากับจำนวนหุ้นท่ีตนทอออ่คู[นต้วอจำนวนกรรมการท่ีจะ
เสือกตั้ง โคอจะาชคะแนนท้ังหมดเสือกบุคคลคนเสือวหริอหลาอคนเห็นกรรมการก็ไต้ ใน 
กรท!เสือกบุคคลหลาอคนเห็นกรรมการจะแบ่งคะแนนให้แก่ผู้ใคผากนออเพองใคก็ไค้หริอการ 
กำหนคไว้ในข้อชงคับกงวสีการลงคะแนนเสืองแบบอน กรรมการจะต้องมีจำนวนไม่น้ออกว่า 
ห้าคนน่ิงจะต่างจากบริษัทจำกัดท่ี'ไม่กำหนดจำนวนกรรมการข้ันรทไว้ และคร่ิงหน่ิงของคเพะ 
กรรมการต้องมีทนท่ีอรุ่ในราชอาเพาจักร กรรมการอาจพนจากตำแหน่งไค้ หาทriาลมีคำสืง 
ให้ออกน่ิงเห็นกรท!ท่ีไผ่มีในบริษัทจำกัด

อำนาจหน้าที่ของกรรมการ กรรผการบริษัทมีอำนาจหน้าท่ีจัคการบริษัท ให้เห็น 
ไปตามกฎหมาอวัตถุประชงคข้อบงคับและมติของท่ีประชุมผู้ถอหุ้น ต้องมีการประชุมกรรมการ 
ออ่างน้ออชามเสือนตํอครั้งองคประชุมไผ่น้ออกว่ากงหนิ่งของกรรมการทังหมค ประ!ทน 
กรรมการ นิ่งมีที่มาจากการเสือกกรรมการคนหนิ่งภาอในคเพะกรรมการ เห็นผู้มีอำนาจ
เริอกประชุม หริอกรรมการตั้งแต่ชองคนขํ้นไปร้องขอให้เริอกประชุมคเพะกรรมการต่อประ 
สานกรรมการ

ความรับผดของกรรมการ แอกเห็นความรับผิดทางแพ่ง กรรมการต้องร่วมกัน 
รับผิดในความเสือหาอใค  ๆ อันเกิคแก่บริษัท เว้นแต่พชูจน่ไต้ว่าตนไม่ไต้ร่วมกระทำกิจการ 
น้ัน หริอกิจการดังกล่าวทำไปโคอไผ่ไต้อาคัอมติของท่ีประชุมค[พะกรรมการ หวอคัดต้านในท่ี 
ประชุม หริอทำเห็นหน้งสืออนต่อประสานท่ีประชุมภาอาน 3 วันน้บแต,สินชุดการประชุมความ 
รับผิดทางอาเบา กรรมการต้องรับผิดเฉพาะเมอาต้รู้เห็นเห็นใจกับทารกระทำความผิด หริอ 
ผิไต้จัดการตามชมควร เพอชองกันไม่ให้เกิดความผิดน้ัน
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การออกจากตำแหน่งกรรมการ น ิ ่ งมาจากการเล ัอกตั ้ งโคอใร ้ว ิธ ีลงคะแนนเล ัอง  
ฟ้ะฟ้ม กรรมการจะออกจากตำแหน่งตั ้งร้คและเลัอภตั ้ งกรรมการร้คใหม่ในที ่ประร้มผู ้กอหุ ้น 
ฟ้ามัฤเประจำ3 สำหร ับกรรมการที ่มาจากการเล ัอกตั ้ งโคอวิธีลงคะแนนเลัยงแบบอนจะออก 
จากตำแหน่งหนิ ่ งในฟ้าม

การฟ้อบณันธีบริ ษัทมหาร้น ผู ้ ฟ้อบกัญธีนิ ่งมี ที ่มาจากการแต่งตั ้งโคอที ่ประร้มใหญ่ผู ้  
กอหุ้น นอกจากจะมีหน้าที ่ตรวจฟ้อบกัญธี  เอกฟ้ารหลักฐานอนาคตๆมวิธีการฟ้อบบฤ!ธีแล้ว อัง 
มีหน้าที ่ เช้าร่วมประร้มผู ้กอหุ ้นทุกครั ้งที ่มีการพจารททงบตุล บเนธีกำไรชาคทุน และกัโแหา
เที ่ยวกับกัญธีชองบริษัท นิ ่งผู ้ ฟ้อมกัญธีชองบริษัทเอกร้นจำกัดจะไม่มีหน้าที ่ เร้นนํ ้  และมีลัทธีทำ 
ลำเแจงเมีนหนังลัอเฟ้นอต่อที ่ประร้มผู ้กอหุ ้น

การเลักบริษัทมหาร้น จะเมีคชนเมลมีเหตุตามท่ีกฎหมายกำหนด ค้อมติชองท่ีประ 
ร้มผู้กอหุ้น'ให้เลัก บริษัทล้มละลาร ฟ้าลมีคำลังาห้เลัก แอกจากแผู้กอหุ้นน่ิงมีหุ้นนับรวมกันไค้ 
ไม่น้ออกว่าหน่ิงในลับชองจำนวนหุ้นท่ีจำหน่ายไค้กังหมค จะร้องชอให้ฟ้าลลังให้เลักไค้เมอมี 
เหตุตามท่ีกฎหมายเกัคร้น การเ ลักบริษัทจะมีผลนับแต่วันท่ีนายทะเนอนรับจลทะ เบอน ท้าอัง 
ร้าระพัแธีไม่เฟ้ร็จให้กอว่าบริษัทอังดำรงอยู่เท่าเวลาที่จำเมีนเพอการร้าระณนธี

การเพ่ิมทุนชองบริษัทมหาร้น ทำไค้โลยการออกหุ้นใหม่เพ่ิมช้ํน และท่ีประร้มผู้ทอ 
หุ้นลงมติด้วยคะแนนเลัยงไม่น้อยทว่าฟ้ามในท่ีชองจำนวนเลัยงต้ังหมดชองผู้ถอหุ้น น่ิงมาประ 
ร้มและมีลัทธีออกเลัองลงคะแนน การเฟ้นอชาอหุ้นเพ่ิมทุน จะชายผู้ถอหุ้นเติมตามฟ้วนท่ีถอ 
หริอชาอประร้าร้นหริอบุคคลอนไค้ นิ่งจะต่างกับบริษัทเอกร้นจำกัด ที่จะเฟ้นอชาอประร้าร้น 
หริอบุคคลอนนอกจากผู้ถอหุ้นหริอกรรมการไม่ไค้

นอกจากองคประกอบสำคัญท่ีกล่าวมาแล้ว บริษัทมหาร้นอังมีบทกัญเนตท่ีมุ่งตุ้มครอง 
ผู้ถอหุ้น น่ิงไค้น่ิอหุ้นชองกัจการค้าโดยพจารทเาไค้ลังต่อไปน่ิ

การตุ้มครองผู้กอหุ้นในกรทรท่ีบริษัทมหาร้นจะกำหนดปีอจำกัดเนอกดกันมีให้ 
ผู้กอหุ้นเมีนกรรมการนันทำไม่ไค้ และหากมีผู้กอหุ้นลัดค้านการควบบริษัทบริษัทจะค้องจัลให้



ม่ตุ้น่ิอหุ้น ÎI องผุ้คัคค้าน'ในราคาท่ีสือปิาอในตลาดหลั กทรัผ ย นอกจากน่ิอังม่การให้สืทอผุ้ถอหุ้น 
คนหน่ิงพรอหลารคน น่ิงถอหุ้นไม่นัออกว่าร้อทละห้าปิองหุ้นทังหมดมสืทอแจ้งเน่ินหนังสือให้
บริษัทคำเนันการเรอกร้อง กรกิรท่ีกรรมการกระทำการ หริอละเว้นการกระทำเนิ่นเหตุให้ 
บริษัทไล้รับความเสือหาอ และบริษัทไม่ไล้เริอกค่าเสือหาอจากกรรมการนน หากบริษัทไม่ 
คำเนินการคามที่ผุ้กอหุ้นแจ้ง ผู้ถอหุ้นจะนำคดปีนห้องร้องแทนบริษัทไล้ และเว้าการกระทำ 
หริอละเว้นการกระทำปีองกรรมการอาจทำให้เกลความเสือหาอแก่บริษัท ผู้กอหุ้นคนหน่ิง
หริอหลาอคน น่ิงกอหุ้นรวมอันไม่น้ออกว่าร้ออละห้าปิองหุ้นท่ีจำหนำอไล้ทังหมด จะปิอให้คำล 
นิ่งระงับการกระทำล้งกล่าวไล้ น่ิงการตุ้มครองผู้ถอหุ้นในลักษก!ะแจะไม่มานบริษัทจำกัด

การตรวจคํอบบริษัท เนิ่นอำนาจปีองนาอทะเบอนจะแต่งตั้งพนักงานเจ้าหนัาที่คน 
หน่ิงหริอหลา8คนเน่ินผู้ตรวจลอบบริษัทไล้ เมอมีเหตุอันควรคํงลัอว่ามีการกระทำตามที่กฎ
หมาอกำหนด นิ่งจะก่อให้เกิดความเสือหาอแก่ เจ้าหนบริษัท ประIfาลนผู้ทอหุ้น และใน 
การปฎบตหน้าท่ีปิองผู้ตรวจลอบให้ผู้ตรวจลอบเน่ินเจ้าพนักงานตามประมวลกฎหมาออาญา

การเป็ดเผอปิอมูลต่อเว้กอหุ้น กรรมการต้องเลนอราองานประจำน้ปีองคก!ะกรรม 
การล่อผกอหุ้นานการประลุมลามญประจำ!] น่ิงไม่มบฑบญญัตเล่นนานบริษัทจำกัด นอกจากน่ิ 
กรรมการอังต้องแจ้งให้บริษัททราบ ในกรกิ!ท่ีลัญญาท่ีบริษัททำปีนโดอกรรมการมล่วนไล้เสือ 
ทางตรงหริอทางอ้อมหุ้นหริอหุ้นผู้ท่ีกรรมการถอออ่านบริษัทและบริษัทในเคริก ผลประโอลน่ิ 
ตอบแทน หุ้น หุ้นกุ้ หริอสิทธประโอลน่ิท่ีกรรมการไล้รับจากบริษัท

นอกจากบริษัทมหาลนจะต้องปฎบตดามพระราลบญญัตบริษัมหาลนแล้ว หากบริษัท 
จะเลนอปีาอหลักทรัพอต่อประลาลน จะต้องคำเน้นการตามพระราลมญเนตหลักทรัพอและ
ตลาดหลักทรัพอ่ พ.ค ํ. 2535 และหากบริษัทมหาลนจะจดทะ เบอนหลักทรัพอเน่ินหลักทรัพอจด 
ทะเบอน ก็จะตองคำเน้นการตามปีอบงคับตลาดหลักทรัพอ เรองหลักเกก!•  ๆ เงอนไปิ และ 
วธการเก8วกับการรับและIพกถอนหลักทรัพอจคฑะเบอนานเร๋ึอง คุก!ลมบตปีองหลักฑรัพอ
จดทะ เบอน หุ้นจะต้องม่มลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท คุก!ลมบดปีองบริษัทจดทะ เบอน น่ิงกำ 
หนดาห้การเลนอปีาอหุ้นต่อประลาลน ต้องเลนอปีาอผ่านผู้จัคจำหนำอหลักทรัพอ จะเน่ินริสื 
ประกัน่ผลการจำหนำอหริอไม่ก็ไล้ และล้องมกรรมการอลระลองคน น่ิงมคุก!วุรพหริอประลบ
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การ๙ในสุรกจท่ีผู้อนคำปีอทำออ่ โคอมีคุก!ฝมบัลตามท่ีตลาค!!ลักฑรัพรกำ HU ต ผ้ฝอบบัญกั
ปิองบร้ษัฑจะต้องเ ปนมู้ท่ีไต้รับความเห็นฝอบจากส่านักงานคท!ะกรรมการกำกับหลักฑรัผอแทะ 
ตลาดหลักทรัพอ และคลาคหลักทรัพอ ส่วนเริ่องการจ่าอเงินชนผล บร้ษัทมีนโอบาอเก่ีอว 
กับการจ่าอหร้อไผ่จ่าอเงินชนผลที่กัดเจน ในกรท!ท่ีมีนโอบาอจ่าอเงินชนผล ต้องระบุอัครา 
เงินชนผลให้กัดเจน บร้ษัทต้องมีที่ปรัก!ททางการเงิน กังมีกุท!ฝมบัตตามท่ีคลาลหลักทรัพอ 
กำหนดเห็นผู้ร่วมจ ัด ทำคำปิอให้รับหลักทรัพอเห็นหลักทรัผอจคทะเบอน

บรรษัทเงินทุนอุคฝาหกรรมแห่งประเทฝไทอ มีจุลเริ่มต้นจากการที่รัฐบาลไต้ตรา 
พระราฝพน!นัตตังธนาคารอุคฝาหกรรมปีน'ในช พ.ฝ. 2495 มีทุนประเคมจากรัฐบาลและเงิน 
ผู้จากกระทรวงการคลังจำนวนหนิ่ง และไผ่มีเงินทุนจากทางอนอก คำเนินนิจการให้ผู้อีผ 
อุคฝาหกรรมแก่ออ่างเลอว ต่อมาประฝบปีเ1เหาต้านกำลังเงินท่ีจะให้ต้อม การจะเพ่ิมทุนปีอง 
สนาคารอก รัฐบาลก็ไผ่ออ่ในฐานะท่ีจะให้ความส่วอเหลอไต้มากนัก รัฐบาลจ่งแต่งตั้งให้มี 
ป้าฮจัลการเพอปรับปรุงนิจการธนาคารกันมา กังไต้เฝนอวธการเปลี่อนฝภาพธนาคารเห็น 
ฝถาชนการเงินเอกฝนตามคัวออ่างจากต่างประเทฝ และต้วอความกัวอเหลอจากธนาคาร 
โลก รัฐบาลจงไต้ตกลงจัคคังฝถาบันการเงินปีนอีกแห่ง กังต้องการให้เอกฝนเห็นเจ้าป็อง 
และควบกุมนิจการท้ังสืน โดอมีวัตถุประฝงคส่งเฝรัมการพัพนาอุคฝาหกรวมปีองเอกฝน กัง 
คอ บรรษัทเงินทุนอุคฝาหกรรมแห่งประเฑฝไทอ ใคอรัฐบาลไค้ตราพระราฝบัเนเนตบรรษัท 
เงินทุนอุคฝาหกรรมแห่งประเทฝไทอ น.ฝ. 2502 เพิ่อส่งเฝรัมพัพนาอุคส์าหกรรมและตลาด 
ทุนปีองประเทฝ กังมีโครงฝร้างองคกร ดังต่อไปน้ํ

ทุนปีองบรรษัทเงินทุนอุคฝาหกรรมแห่งประเฑฝไทอ จากบทบัเ!พัดในพระราฝพน 
เนตจัดดัง ผาตรา 7 จะกำหนคให้มีทุนเร้อนหุ้นปีองบรรษัทฯ จำนวนหุ้นและมูลค่าหุ้นการเพ่ิม 
ทุน* กังเห็นการนำหลักการานเริ่ลงทุนเร้อนหุ้นปิองบรัษัทจำกัดมาใฝ้โคอท่ีบรรษัทฯ ไผ่ไต้ 
จัครปองคกรเห็นบร้ษัทจำกัดแต่ออ่างาค เงินผู้ไผ่มีดอกเบอจากรัฐบาลอันเห็นสินฑรัพอฝุทธ 
ทไต้ผาจากการส่าระบั!นกัธนาคารอุคสำหกรรม เงินจากงบปรระมาท!ประจ่าบั 2505-2506

มาตรา 7 พระราฝพน!นคบรรษัทเงินทุนอุคฝาหกรมแห่งประเทฝไทอ
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เที ่นเง ินกุระอะอาว เงินกุอมานประเทฟ้และต่ างประเกฟ้และIงินกองทุนปิฮงบรรษัท คอ 
ทุนที ่ ส่าระแล้ว ทุนสำรอง รวมทังเง ินสำรองอนที ่ ไล้จัดฟ้รรจากกำไรฟ้ฑสและกำไรฟ้ทธคง 
เหล้อหลังจากการจัดฟ้รรแล้ว

การกํอคังบรรษัทเงินทุนอุดฟ้าหกรรมแห่งประเทฟ้ไท0 เกํคปินโคอพระรา!f บก! ญ่ล้ 
บรรษัทเงินทุนอุคสำหกรรมแห่งประ เทเททอ พ .๙. 2502 กำหนดให้เกํลปีนและให้มีฐานะ 
เท่ีนนํล้บุคคล,* โคอมีบทบก]ญัล้เท่ีอวกับการให้มีทุนเริอนหุ้น การเพิ่มทุน การเฟ้นอปีาอหุ้นต่อ 
ประส่าIfน การประฟ้มใหญ่คร้ังแรก และการให้นำบทบ่'ก]ญ่ล้ว่าล้วอบริษัทจำกัดในประมวล
กฎหมาอแพ่งและพาผิฟ้อ มาใฟ้บงคับกับบรรษัทฯ โคออนุโลมเท่าท่ีไม่ปิดหรอแอ้งต่อพระ
ราส่บัญญัล้น้ํ และให้นาอทะเบอนหุ้นสํวนบริษัทปฎมัล้แก่บรรษัทเส่นเคอวกับบริษัทจำกัด ไเง
การก่อตังบรรษัทฯและบริษัทมีท่ีมาจากกฎหมาอท่ีแตกต่างกัน คัอประมวลกฎหมาอแพ่งและ
พาผิฟ้อ ในกรผิบริษัท และพระราฟ้บัฤ]ญัติ ในกรผิจัดต้ังบรรษัท

ผุ้ทอหุ้นปิองบรรษัท กฎหมาอจัคต้ังบรรษัทกำหนดหนาท่ีปิองกุ้ถอหุ้นในการส่าระ
ราคาหุ้น และกล่าวกงอำนาจปิองผุ้ทอหุ้น'โคอผ่านท่ีประฟ้มใหญ่านการแต่งต้ังกรรมการ บาง 
กรผิ (มาตรา 15 มาตรา 15 ทว ) ,0* ออ่างไรก็ด สํฑสในการรับเงินชนผลหรอสํทสาน 
การควบคุมการบรหารงานปิองบรรษัท โคอกุ้ทอหุ้นผ่านท่ีประฟ้มใหญ่ไม่ไล้ระบุไว้ในกฎหมาอ 
จัดต้ัง แต่อังมีบฑบญเญัล้มาตรา 10 กำหนดให้นำบทบ่'[นก$ ว่าล้วอบริษัทจำกัดในประมวล
กฎหมาอแพ่งและพาผิฟ้อมาใส่บ่งคับแก่บรรษัท โคออนุโลมเท่าท่ีไม่จัดหรัอแอ้งต่อพระราฟ้
มัก]i p จัดตัง ทำให้กุ้ถอหุ้นกังคงมีสํทสเหมีอนผุ้ทอหุ้นในบริษัทจำกัด

การบริหารงานปิองบรรษัท ใ?งมีฐานะเท่ีนนิล้บุคคลล้องมีองดกร [O rgan] ปิอง 
นํล้บุคคลได้แก่คณะกรรมการหริอกุ้จัลการปิองนิล้บุคคลตามแต่ระบุไว้ในกฎหมาอหริอตราฟ้าร 
จัดตังกระท่าการแทนนํล้บุคคลนํน ในท่ีนได้แก่กรรมการปีองบรรษัทร่งมีท่ีมาจากรัฐมนตริตัง

มาตรา 5 พระราฟ้มัก]ญ่ล้บรรษัทเงินทุนคุตฟ้าหกรรมแห่งประเทฟ้ไทอ 
มาตรา 15 มาตรา 15 ทว พระราฟ้มัก]ญัล้บรรษัทเงินทุนอุตฟ้าหกรรมแห่ง

ประเทฟ้ไทอ
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กรรมการเริ่มแรก 4 คน มีหน้าท่ีกำหนดท้อบังคับปีองบรรษัท ว่าด้วกกิจการต่างๆ ท่ีไม่ได้ 
บัฤเญัติไว้ในพระรา!!ณ ัพ ตัน้ั และเห็นกิจการ?งบริษัทจำกัดอ่อมกำหนดในท้อบังคับออกหน้งท้อ 
อ้ั!!วนและทำหน้าท่ีปิองผู้เร่ิมก่อการบริษัท และกรรมการท่ีรัฐมนตริแต่งตั้งอก 1 คน หาก
บรรษัทรังผู้เงนรัฐบาลหริอรัฐบาลรังคาประกันหนอรู่ และกรรมการใ?งท่ีประ!!มผู้ถอหุ้น
แต่งตัง?งจะต่างกับบริษัทจำกัดท่ีกรรมการมีท่ีมาจากท่ีประธุมใหญ่ผู้ท้อหุ้นเท่าน้ัน กรรมการ 
มีอำนาจหน้าที่กำกับและควบคุมโคททั่วไป?งการดำเน้นงานการบริหารกิจการและธุรกิจปิอง 
บรรษัท และมีอำนาจกระทำการต่างๆ ท่ีบรรษัทพงกระทำได้ อันได้แก่การดำเน้นการภาก 
ในปีอบวัตคุประเ!งค?งระบุในกฎหมาอจัคตั้งตามมาตรา 11 และอำนาจกระทำการเพอปฎ 
บัตตามวัตคุประฟ้งค ตามมาตรา 12 และคณะกรรมการมีอำนาจแต่งตั้งคแเะกรรรมการ 
บริหารมีอำนาจหน้าท่ีตามท่ีคณะกรรมการมอบหมาก นอกจากน้ัคณะกรรมการมีหน้าท่ีแต่งต้ัง 
ผู้จัดการทั่วไปมีอำนาจกระทำการแทนบรรษัท

การร!อบณันท้ปีองบรรษัทไม่ได้ระบุไว้ ในกฎหมากจัดตัง จังต้องนำบทบัฤเญ่ตว่าด้วธ 
บริษัทจำกัด ในประมวลกฎหมากแพ่งและพาณปี 'กมาใท้บังคับแก่บรรษัท โคกอนุ โลมเท่ าที ่ ไม่  
อัดหริอแย้งต่อพระรา!! บั!บญ่ลน้ั

การเลกกิจการปีองบรรษัทไม่ได้มีการระบุไว้ ในกฎหมายจัดตังเท้นกัน แต ่ โด0 ท่ี 
การจัดตั ้ งบรรษัททำโคกตรากฎหมากปีนโคกเฉพาะ แร์!คงกิ’งความต้องการให้มีทารพจารณา 
ตามอั ้นตอนการตราพระรา!!บั เน!นัต?งท้อเห็นเริ ่องมีความท้าพัแ ประกอบกับการเห็นท้ถาบัน 
ก า ร เง น  ? งการเลกจะมีผลกระทบต่อระบบเตวษฐกิจ การเลกกิจการนั ้จ ั งควรต้องมีการ  
กกเลกกฎหมากที ่จ ัดตั ้ งเพอาห้มีผลเน้นการกกเลก ไม่ควรที ่จะนำบทบั!นญ่ตใแเริ ่องบริ ษัทจำ 
กัดมาอนุ โลมใท้ ในท้วนนั ้

บรรษัทเงนทุนอุตส์าหกรรมได้ก่อตังโคกนำแนวคดรากฐานปีองบริษัท ทัง 3 แนว 
คัอ ความเห็นน้ตบุคคล ฑุนเริอนหุ้น และความรับผดจำกัดปีองผู ้ทอหุ ้น มาบัญญ่ตในกฎหมาก 
จัดตั ้งคังที ่ ได้ฬจารณาท้างต้น นอกจากนั ้ทงให้นำบทบั!นเญัตในประมวลกฎหมากแพ่งและพาณิtfก 
ในท้วนที ่ว่ าด้วกบริษัทจำกัดมาใท้ โคกอนุ โลม เท่าที ่ไม่อัดกับพระวา!!บั!นญ่ตจัดคังนั ้  หาก
พจารณาประวัต่การก่อตั ้ งบรรษัท จะเห็นได้ว ่ าต้องการให้ เห็นท้ถาบันการเงนปีองเอก!!น
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ร่งต้องการให้เอกกํนเ ปีามามีส่วนร่วม และรูปแบบที่จะให้เอกฬนเช้าร่วมในการดำIนินกิจ 
การที่กํะควกและเหมาะกํม คอ บริษัทจำกัด เพราะผีทุนเริฮนห้น แต่อร่าง'ใรก็๑ ลักษผะ 
การลำเนินกิจการที่ผีวัตถุประกํงค์ลังเกํริมอุตกำหกรรมเอทกํน และเนินลังใหม่เอกtfนองไม่ 
รู้จักการลำเนินกิจการประเภฑนํ้ รัฐจังต้องเช้ามาผีบทบาทเริ่มลำเนินการ ประกอบกับการ 
ให้โอกากํประ ïhtfiu  ช้ามาผีลัวนร่วมต้วอ นอกจากนํ้รัฐกังให้ความลัวอเหลอบรรษัทต้วอการ 
ลำประกันการก้เงนปีองบรรรษัท ตามมาตรา 23 การไม่ต้องปฎบต้ตามกฎหมาอว่าต้วอ
การหักและเลัอภาษัอากร,, หริอลำธรรรมเนอมลัาหรับการธิาระหนเงนก้จากธนาคารโลก 
และ'ไม่ตกอยู่ภาอใต้กฎหมาอที่ทำให้ธนาคารโลกไม่ไต้รับ!/าระหน1*', ตามมาตรา 24 และ 
มาตรา 25 ท่ีผีหลักว่ารัฐบาลจะทำลัก)[นากับบรรษัทไต้ว่า ก้ามการเปลี่อแแปลงอัตราแลก
เปลอนเงนตราต่างประเทปกํถุลที่บรรษัทก้อมจากต่างประเทศ และมีการขาตทุนหริอผีกำไร 
เกิตปีน รัฐบาลจะ กํ คใช้เงนที่ขาดหริอรับผลกำไรนั้น,,',,, การไต้ลัทธิพิเกํ»จากรัฐตังที่ไต้ 
พจารณามาช้างต้นทำให้ต้องผการตราพระรา tf บ[น[‘นตจัดตัง เพอกำหนดให้ลัทธิน้ํแอ่องคกรท่ี 
รัฐต้องการลังเกํริมให้เกิดผีปีน ท่ีงลัทธิพ เกํ»นรัฐจะไม่กำมารกให้บรรษัทไต้ หากมองคกร 
เนินบริษัทจำกัด เพราะบริษัทจำกัดร่งมาจากการปฎบํตตามประมวลกฎหมาอแพ่งและพาผิtfB 
อันเนินกฎหมาอเอกtfliลังกำหนดความลัมพันธระหว่างเอกtfนกับเอกtfนต้วอกันในฐานะท่ีเท่า 
เทอมกัน เมอจัคองคกรเนินบริษัทแล้ว รัฐจะมาให้ลัทธิพิเกํ»บางออ่างที่กล่าวมา จะทำให้ 
องคกรน้ํผีความไต้เปริอบองคกรในรปบริษัทอน ที่มาจากกฎหมาอแพ่งและพาผิtfอต้วอกัน รัฐ 
จำเนินต้องตังบรรษัทโคอตราเนินพระราtfบกเญ่ตปีนผา แต่กำหนดให้'โครงกํร้างองคกรลัาน 
ใหญ่ผีลัก»ผะคล้าอคลังกับบริษัทจำกัด อันเนองมาจากความเหมาะกํมในการจัดองคกรเนิน 
บริษัทจำกัดดังท่ีไต้พิจารผาแล้วช้างต้น

มาตรา 23 พระราtfบก)ญัต้บรรษัทเงนทุนอุตกำหกรรมแห่งประเทกํไฑอ
พ .ก ํ.2502

มาตรา 24 พระราtfบก![นัตบรรษัทเ งนทุนอุคกำหกรรมแห่งประเทกํไฑอ
พ .ก ํ.2502

ผาตรา 25 พระราtfบก![นัต้บรรษัทเงนทุนอุตกำหกรรมแห่งประเทกํไทอ
พ .ก ํ.2502
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รัฐริสำหกจที่ต้องทารสืกษาโครงสํร้างองค้กรเปรอบเทอบทบบริษัทจำกัด คอ รัฐ 
ริสำหกิจท่ีมีฐานะเนินนิติบุคคล สิงไม่มีโครงสํร้างเนินหุ้น ไค้แก่ รัฐริสำหกิจท่ีจัลต้ังโลอพระ 
รา!(บัญญัติ พระราสํกฤษฎีกาและประกาสํคณะปฎีวัติ มีโครงสํร้างองค้กรสิงสำมารถพิจารณา 
ไค้ตังน้ํ

ทุนปีองรัฐริสำหกิจสำน'ใหญ่ mi มาจาก เงินหริอทรัพอสืนท่ีไค้จากรัฐหริอนุคคลอน 
เงินตามงบประมาณราอจ่าอริสำมัญประจำมี กฎหมารจัลต้ังกำหนคทุน'ไว้ เงินผู้อมหริอเงิน 
สิงไค้รับอำนาจ เพอคำเนินการลามวัตถุประสํงค้รัฐริสำหกิจเหล่าน รัฐเนินเจ้าป็องทั้งหมล 
ทุนในการคำเนินกิจการ จ้งไม,มการแบ่งออกเนินหน่วอหรัอหุ้น เพอแส์ลงลัลล่วนการลงทุน 
ในกิจการปีองผู้ลงทุน เหมีอนกับบริษัทจำบัล

การก่อตังรัฐริสํๆ หกิจเกิดปีนโลอการออกพระราสํบัญญัติ พระราสํกฤษฎีกากำหนค 
ให้มีรัฐวัสำหก ิจ ปีนมา โลอกำหนดให้มีสํภาพเนินนิติบุคคล ในกฎหมาฮจัคต้ังและกฎหมาอ
ให้อำนาจออกพระราสํกฤษฎีกาจ้ลตัง การมีฐานะเนินนิติบุคคลแอกต่างหากจากรัฐมีผลให้รัฐ 
มีเฬองอำนาจควบคุมกำกับในสํวนนโอบาอ แต่จะไม่สำมารทท้าวก่าอการบรหารงานรัฐ
ริสำหกิจปีองคณะกรรมการรัฐริสำหกิจ รัฐริสำหกิจจ้งมีลักษณะคล้า8กับบริษัทจำบัลในสํวน
น้ํท่ีว่าค้วอฐานะเนินนิติบุคคลแต่มีท่ีมาจากกฎหมา8ท่ีต่างกัน

ผู้ถอหุ้นปีองรัฐริสำหกิจ รัฐวัสำหกิจจ้ลต้ังโตอรัฐและทุนสิ,วน'ใหญ่เนินปิองรัฐ รัฐ 
จ้งมีฐานะเนินเจ้าปีองรัฐริสำหกิจหริอผู้ทอหุ้นทังหมลปิองรัฐริสำหกิจ ต่างจากบริษัทจำบัลสิง 
มีผู้ทอหุ้นหลากหลาออันเนองมาจากความต้องการ การร่วมทุนจากบุคคลอนมาใสํดำเนินกิจ 
การแต่ก็อังมีการแอกความเนินเจ้าปีองจากการบริหารกิจการต ังน รัฐโลอรัฐมนตริกระทรวง 
ท่ีรัฐริสำหกิจลังบัลหริอคณะรัฐมนตริ มีอำนาจแต่งตั้งคณะกรรมการและคณะกรรมการจะแต่ง 
ตังผู้ว่าการ (รัฐริสำหกิจตังโคอพระราสบัํญญัติ) ผู้อำนวอการ (รัฐริสำหกิจต ังโคอพระราสํ 
กฤษฎีกา) โคอที่ผู้ว่าการและผู้อำนวอการมีหน้าท่ีบริหารตามวัตถุประสํงค้และปีอบอำนาจ
ปีองรัฐริสำหกิจ ตามนโอบาอและระเบอบปีฮงคณะกรรมการ นอกจากนรัฐโคอรัฐมนตริมี 
อำนาจควบคุมกำกับโคอท่ีวไป ส ิงกิจการปีองรัฐริสำหกิจตามแนวนโอบาอแห่งรัฐและมติคณะ 
รัฐมนตริ



115

การบริหารกิจการปีองรัฐริฟ้าหกิจโคอคผะกรรมการ สิงประกอบคัว8 ประสาน 
กรรมการและกรรมการ มหน้าท่ีกำหนดระเบอบช้อนงคับต่างๆ เพอให้มการปรบตตามวัตถุ 
ประฟ้งค์และอำนาจปีองรัฐริฟ้าหกิจ นอกจากนองมีผู้ว่าการหริอผุ้อำนวอการทำหน้าที่บริหาร 
กิจการตามระเบือบช้อบังคับท่ีดเนะกรรมการกำหนด การบริหารกิจการปิองรัฐริฟ้าหกิจจะออ่ 
ภาอใต้การควบดุมกำกับโดอท่ีวไปปีองคผะรัฐมนตริต้วอ ลักช•ผะการบริหารกิจการปีองรัฐ
ริฟ้าหกิจคล้าอกับบริษัทในลักษผะท่ีไต้พจารผาแล้ว ในล่วนท่ีว่าต้วอผู้ถอหุ้นปิองรัฐริฟ้าหกิจ

การฟ้อบพั!เช้ปีองรัฐริฟ้าหกิจ สำหรับรัฐริฟ้าหกิจท่ีจัดต้ัง'โดทพระรา If บัฤเญัต้คผะ
กรรมการจะเบืนผู้แต่งตังผู้ฟ้อบพนช้ ล่วนรัฐริฟ้าหกิจที่คังโดอพระราtfกฤษฎีกา กฎหมาอกำ 
หนคให้สำนักงานตรวจเงนแผ่นดินเบืนผ้ฟ้อบพนช้

การเลกรัฐริฟ้าหกิจ รัฐริฟ้าหกิจท่ีตังโคอพระราฟ้พ!!ญัดิจะไม่ได้ระบุถงการเลก 
ไว้ แต่โคอความเท่ีนน้ดิบุคคลปิองรัฐริฟ้าหกิจเกิดปีนโคอกฎหมาอจัดต้ังระบุไว้ การเลกน้ดิ 
บุคคลประเภทน จะเกิดปินเมอมีกาวอกเลกกฎหมาอจัคต้ังน้ดิบุคคล หริอรัฐริฟ้าหกิจน้ัน ฟ้วน 
รัฐริฟ้าหกิจที่ตั้งโดอพระราtfกฤษฎีกาจะกำหนดไว้ในกฎหมาอจัคตั้งว่าการอุบเลกให้ตราเบืน 
พระราtfกฤษฎีกา โคอกำหนดริสการจัดการทรัพอสินไว้ต้วอ

การไต้รับความช้วอเหลอจากรัฐ รัฐริฟ้าหกิจที่ตั้งโคอพระราtf บัฤ!ญัดิและพระรา tf 
กฤษฎีกา หากมีราอไต้ไม, เพีองพอสำหรับราอจ่าอ นอกจากเงนสำรองและไม่ฟ้ามารถหา 
เงนจากทางอนไต้ รัฐพงจ่าอให้รัฐริฟ้าหกิจเท่าที่ปิาคหรอจ่าเที่นต่อการดำเน้นการปีองรัฐ 
ริฟ้าหกิจ นอกจากนั้รัฐริฟ้าหกิจท่ีจัคต้ังโคทพระราtf พ!!เนดิบางแห่งจะไต้รับอำนาจพเฟ้ษบาง 
ออ่างในทางปกครอง เพอดำเน้นกิจการ เล่น การเช้าใช้ครอบครองที่ดินปิองรัฐและเอก 
สํน รอถอนโรงเริอน หริอทำลาอสิงปลุกฟ้ร้าง สิงอำนาจเหล่านั้จะเกิดปีนไต้ต้องมีการให้ 
อำนาจจากรัฐมาแกํองค์กรเหล่าน้โคอระบุในกฎหมาอจัดตัง

จากที่ไต้พจารรผาโครงฟ้ร้างองค์กรรัฐริฟ้าหกิจ โคอมีท่ีมาจากกฎหมาอเฉพาะ 
จัดตังหริอกฏหมาอมหาtfน ล่งผลให้เกิดความแตกต่างกับบริษัทในล่วนที่ว่าต้วอความล่วอ
เหลอจากรัฐ อำนาจผเฟ้ษบางออ่างจากรัฐ การก่อตัง การเลกกิจการ การฟ้ลบพ!เช้โคอ
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สำนักงานตรวจเงนแผ่นดิน และจากการท่ีกุนปิองรัฐริฟ้าหกัจเป็นปีองรัฐท้ังหมคไผ่ผ่การร่วม 
กุนจากก้อน จงไม่มการแบ่งกุนออกเป็นหุ้นหร่อเป็นผ่านตามการลงกุนเหผ่อนอย่างบริษัทจำ 
กัด รัฐริฟ้าหกจมฐานะเป็นนัดิบุคคลเผ่นเดิอวกับบริษัท

บริษัทจำกัดเป็นองคกรท่ีผ่ลักษณะฟ้อลคล้องกับลักษณะองคกร ท่ีกฎเกณฑปีองตลาด 
หลักทรัพอกำหนดให้ฟ้ามารถระดมกุนในคลาดหลักฑรัพอได้ ร่งลักษณะท่ีสำคัญ คอ การแบ่ง 
กุนออกเป็นหุ้น การมความเป็นนัดิบุคคลและความรับผ่คฟ้อนป็องก้ถอหุ้น สำหรับใครงฟ้ร้าง 
อน คังที่ได้พิจารณาเป็นเริ่องที่ฟ้ามารถแก้ไปีเพิ่มเดิมให้เป็นตามเกณทแห่งตลาดหลักทรัพท 
เผ่น เรองการบริหารกจการ การตรวจฟ้อบบัฤเสื การประบุ»ผู้ถอหุ้น หากพิจารณาลักษณะ 
ปีองบริษัทมหาฟ้นจำกัด ร่งเป็นองคกรท่ีฟ้ามารถระดมกุนในตลาดหลักทรัพอตามกฎหมาอ
บัจจุบัน จะพบว่ามลักษณะท่ีสำคัญ 3 ประการเผ่นเด้อวกับบริษัทจำกัด แต่จะต่างกันานผ่วน 
โครงผ่ร้างอนๆ และวัตถุประฟ้งคท่ีต้องการระดมกุนจากประฟ้าฟ้น บรรษัทเงนกุนอุดฟ้าห 
กรรมแห่งปะเทฟ้ไฑอ มลักษณะองคกรท่ีคล้าอบริษัทจำกัด ทังลักษณะสำคัญและโครงฟ้ร้างอน 
รวมทังกฎหมาอจัคตังกำหนดให้นำบทบัญญ้ตประมวลกฎหมาทแพ่งและพาณฟ้อ ในผ่วนท่ีว่าด้วอ 
บริษัทจำกัดมาใฟ้โคออนุโลม บรรษัทฯ ผ่ฐานะเป็นนัดิบุคคลท่ีมกฎหมาอเฉพาะจัดต้ัง ร่งเป็น 
คามหลักเกณทปีองตลาดหลักทรัพอ โคอท่ีรัฐริฟ้าหกัจเป็นนัดิบุคคลแต่ไผ่ผ่การแบ่งกุนเป็นหุ้น 
แต่ผ่,โครงฟ้ร้างอนท่ี'ใกล้เคองกับบริษัทจำกัด เผ่นการบริหารกัจการ ร่งฟ้ามารถแก้ไปีเพิ่ม 
เดิมให้เป็นไปตามเกณท์ป็องตลาดหลักฑรัพอ

การลำเนันการ เพอาห้รัฐริฟ้าหกัจระดมกุนในตลาดหลักทรัพอได้ โคอไผ่เปล่ีอน 
ฐานะเป็นบริษัทจำกัดหร่อบริษัทมหาฟ้นจำกัด และเปีาระดมกุนในตลาดหลักทรัพอในฐานะ
นิดิบุคคลท่ีผ่กฎหมาอเฉพาะจัดต้ัง จะต้องดำเนนการกำหนดกุนปีองรัฐริฟ้าหกัจโดออาจผ่ท่ี
มาจากเงนงบประมาณที่รัฐริฟ้าหดิจได้รับมาตังแต่เริ่มกจการ รู่งจะได้พิจารณาแนวทางการ 
กำหนดปีนเป็นกุนในส่วนต่อไป และแบ่งกุนออกเป็นหน่วอ  ๆ เร่อกว่า หุ้น ตามแนวคดเริ่อง 
การแบ่งกุนเป็นหุ้นปีองบริษัทจำกัดและกำหนดให้ความรับผิดปีองก้ถอหุ้นผ่จำกัด ตามแนวคด 
เริ่องความรับผิดจำกัดปีองก้ถอหุ้น ส่วนเร่ิองความเป็นนัดิบุคคลให้เป็นตามกฎหมาอจัคต้ัง
เหผ่อนเดิม และต้องคำนังถงการกำหนดโครงฟ้ร้างส่วนอนท่ีสำคัญ คอ การกำหนดอัตรา 
ส่วนหุ้นท่ีจะปิาฮต่อประฟ้าฟ้น การให้ความคุ้มครองก้ทอหุ้น การประฟ้ผผุ้กอหุ้น คณะกรรมการ
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ให้เหมาะ*!มกับลักษ{นะการค่าเนนกิจการปีองรัฐว*!าหกิจ และการให้ความคุ้มตรองผ ้เ อ้า
มาซอหลักทัพอ และเท่ีนไปตามกฎเก{นทอองตลาดหลักฑรัพอ่ ค่าหรับโครงร!ร้างในค่วนอนน้ั 
ควรพจาร{นาบทบัญญัตในพระราซณัพัตบร้ษัทมหาซนจำก ัค เท่ีนแนวทางด้วอ ล ังมอ้อควร
พจาร{นาดังต่อไปน

I

การกำหนคทุนทองรัฐวส์าหกจ รัฐวค่าหกิจเที่นกิจการที่ได้ก่อตั้ง และดำเนํพกิจ 
การแล้ว ลังจะประกอบด้วททุนทองกิจการในค่วนท่ีเท่ีแเงแทุน ลังมที่มาจากรัฐ'ในรปเงนงบ 
ประมา{«แผ่นดัน เงนอุดหนุนจากรัฐ วารได้ของรัฐว*!าหกิจ ลังรวมกงกำไรด้วอ และได้ 
จากการด้อม ค่วนท่ีเท่ีนทรัพอลันต่าง  ๆ ลังได้มาจากการนำเงนทุนเหล่านั้มาลงทุน การ
กำหนดทุนปีองรัฐว*!าหกิจ เพ่ิอแบ่งออกเท่ีนหุ้น ควรกำหนคอนจากค่วนท่ีเที่แเงนทุแ ลังเที่น 
เงนท่ีรัฐว*!าหกิจได้ใซในกิจการ และควรนท่ีนรอครวมทังหมด ท่ีาด้รับต้ังแต่ด้น ลังพอจะ 
ค่ะทอน*!ภาพท่ีแท้จร้งปีองทุนชองรัฐว*!าหกิจน้ันได้ ค่าหรับทรัพอลันต่าง  ๆ อองกิจการน้ัน
การจะนำมารวมค่านา{นเท่ีแทุน นอกจากจะมีทั{บหาในเรองการประเมนราคาลันทรัพอท่ีมี
มูลค่า*!งมาก โ?งอาจต้องจ้างผู้เที่อวซาญมาประเมน ทำให้มีค่าาซ้จำอในค่วนน้ัมาก ประ
กอบกับ?]ญหาในเร่ีอง การท่ีจะไม่ออ่านความรับผ่คซอบแห่งการบงดับคดัปิองทรัพaลันปีอง
รัฐว*!าหกิจบางแห่งนัน โ?งหากรวมคำนา{นเท่ีนทุน และเอกซนใเอหุ้นแล้ว เท่ากับเอกซนจะ 
มีค่วนเท่ีนเล้าอองในทรันอลันในรูป การได้รับค่วนแบ่งคนจากกองทรัพอลันเมอเลักกิจการ 
เพ่ิอให้ค่อคคล้องกับกฎหมาอทรัพอลันไม่ออ่ใด้การบงกับคดั และชฤเหาการตราคาทรัพอลัน
และเท่ีนประโอซน้ัแก่รัฐวค่าหกิจ ควรให้ออ่ในรูปการให้เค่าทรัพอลันน้ั

การให้ความคุ้มครองลัทกิปีองผู้ถอหุ้น าแค่วนการได้มาลังกรรมการ หรอการ
รวมตัวกันใซ้ลัท?!ห้องคด เพอรักษาผลประโอซน้ัอองผู้ถอหุ้นอ้างน้ออ ลังปรากฎในบร้ษัทมหา 
ซน ค่าหรับรัฐว*!าหกิจในค่วนน้ัต้องพจาร{นาอัตราค่วนอองหุ้น ท่ีจะเค่นอปีาอต่อประซาซน 
โคอานครังแรก รัฐว*!าหกิจอาจทอออปิๆอหุ้แทัละน้ออ แล้วค,ออเพ่ิมไป ลัคค่วนการทอหุ้น 
อองเอกซนเทอบกับรัฐจะน้ออมาก การใซ้ลัฑกิ ผู้?'อหุ้น'ในท่ีประซม ไม่ว่าจะเที่นกาวลงคะ 
แนนเลัองแบบ*!ะ*!ม หร้อลงคะแนนเลัองอ้างมากกไม่ค่ามารถเกอบได้กับรัฐ ประกอบกับ 
การรวมดัวปิองผู้ทอหุ้นอ้างน้ออก็เกิคปีน'ได้อาก เพอเท่ีนการคุ้มครองผลประโอซนผู้ถอหุ้น
ในค่วนน้ํ ควรมีการกำหนดจำนวนอัตราค่วนปีองค{นะกรรมการ ให้มีบางค่วนท่ีมาจากผู้กอ
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ใน*ช้างพอธไป ปีส่วพานการปา B ฟ้มทรวมทา1 เ WH เป็นผ้ปรเ5๙านรevn า งรัฐกับเอ IIชนควร
ปีการกำหนดอัตราส่วนอ้ันฟ้งการทอครองหุ้นชองรัฐไว้ เพอเป็นหลักประกันแก่ผ้ลงทุน

การให้ปีนผล เป็นเรองท่ีจะต้องระบุถงนโอบากซนผล ว่าปีหรอไม่ รามกงอัตรา 
เงินซนผล ใ?งเป็นส่งท่ีก จการท่ีจะจดทะเปีลนทับตลาดหลักทรัพอต้องทำออู่แล้ว

สิทสในการชอตรวจฟ้อบเอกฟ้ารต่างๆ  เส่น งบดุล บัญปีกำไรทาลบุน รากงาน 
ผู้ฟ้อบบัญสื ควรไต้ปีการรับรองสิทสชองเอกฟ้นในส่วนนต้ว0 รวมกงหน้าท่ีในการเปีคเผก 
ปีอมลในเรองรากงานประจำปี ควรกำหนดไว้ต้วก และการกำหนด,ให้ผู้ฟ้อบบัญสืปีหน้าท่ี
เช้าร่วมประฟ้มผู้กอหุ้นทุกครังท่ีปีการพิจารณา งบดุล งบกำไรชาดทุน และปีเนหาเท่ีธวกับ 
บัญสื a องบริษัฑ

การกำหนดราคาa ากหุ ้นแก่ประฟ้าฟ้น โดอที ่การจะเฟ้นอชาอหุ ้นต่อประฟ้าฟ้นนัน 
ต้องกำผ่านผู ้จัดจำหน่ารหลักฑ ร ัพก และการปิอจดทะเบอนหลักฑรัพก ผู ้อนคำชอต้องปีที ่ปรกษา 
ทา งก าร เง ิน  ใ?งเป็นตามช้อบังคับตลาดหลักทรัพก เรองการรับและเพิกถอนหลักทรัพอจล
ทะเบอน ใ?งจะเป็นผู ้ ,ให้คำแนะน่า ในการกำหนดราค าa ากหลักฑรัพอแก่กัจการ

เมอรัฐวิฟ้าหกจไต้กำหนดทุนชองรัฐวิฟ้ๆหกจปีแมาแล้ว และไต้แบ่งทุนน้ํออกเป็น 
หน่วอ ๆรงฟ้ามารถแอกพิจารณาไต้ 2 กรณี กรณีแรกให้หน่วอชองบุนท่ีแบ่งนเป็นหุ้นฟ้ามํโนรง 
จะเป็นลักษณะเคัอว กับหุ้นฟ้ามัญชองบรรษัทเงินทุนอุดฟ้าหกรรมแห่งประเทฟ้ไทอ เมอรัฐวิ
ฟ้าหกัจไต้เฟ้นอชาอหุ้แฟ้ามัโนนแก่ประฟ้าฟ้นแล้วป็ฟ้ามารกคำเน้นการปีอให้รับหลักฑรัพอประ 
เภทหุ้นฟ้ากัญเป็นหลักฑรัพอจดทะเปีอน โด0ปฎบต้ตามหลักเกณทในเรองดุณฟ้มปีต้ชอง
หลักฑรัพอจดทะเปีอนประเภทหุ้นฟ้ากัญไต้ ตามช้อบงคับตลาดหลักฑรัพอเร่องการรับและเพิก 
ถอนหลักทรัพอ์จคทะเบอน กรณีท่ีฟ้อง คัอ หน่วอชองทุนท่ีแบ่งนไม่เป็นหุ้นฟ้ากัญร่งหากพิจาร 
ณาลักษณะหน่วอชองทุนนจะไม่เป็นหลักทรัพอตามท่ีระบุในพระราฟ้บญญัติหลักทรัพอ์และตลาด 
หลักฑรัพอ พ .ฟ ้.2535 หากรัฐวิฟ้าหกจต้องการน่าหน่วกชองทุนนมาเฟ้นอชาอต่อประฟ้าฟ้น 
และจลทะเ ปีอนกับตลาดหลักทรัพอ ก็จะต้องปีการกำหนดให้หน่วอชองทุนนเป็นหลักฑรัพอ
โคออกในอำนาจชองก.ล.ต. ร่งอาจปีการกำหนดเงอนไชหร่อลักษณะพิเฟ้ษชองหลักทรัพอ
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ให้เหมาะฟ้มกับลักษณะกิจการปีองรัฐวิฟ้าหกิจ เห่น การไม่ให้ลัทกิออกเสืองในกิจการ
การให้ผลตอบแทน ระอะเวลาปีองหลักทรัพอ นอกจากน้ํอังต้องม การแก้ไปีหรอกำหนคเพม 
ในเรองการรับหลักทรัพอประเภทน้ัเป็นหลักฑรัพอจดทะเบอนเพอให้ฟ้ามารกรเอปีาอในคลาด 
หลักทรัพอไต้

แนวทางการกำหนดกฎหมาอกลาง เพอเป็นแนวทางให้รัฐวิฟ้าหกิจฟ้ามารถระดม 
ทุนในตลาดหลักทรัพอน้ัน ควรมลักษณะให้รัฐวิฟ้าหกิจ (ท่ีต้องการระดมทุนในตลาดหลักทรัพอ 
แต่มีอุปฟ้รรคจากลักษณะปีองรัฐวิฟ้าหกิจ) กำหนดทุนปีนมาและแบ่งทุนออกเป็นหุ้นมีมูลค่าเท่า 
กัน โคอาห้เป็นอำนาจปีองคณะกรรมการรัฐวิฟ้าหกิจแต่ละแห่ง ท่ีมความต้องการระดมทุน 
เฟ้นอต่อรัฐมนตรีกระทรวงเจ้าลังกัด ให้คณะรัฐมนตรีพจารณาอนุมต้ และคณะกรรมการรัฐ 
วิฟ้าหกิจ มีหน้าที่กำหนดราอละเสือดต่างๆ เห่น ฟ้น้ดและจำนวนและมูลค่าหุ้น อัตราฟ้วแ 
ปีองหุ้นหรีอฟ้นิดจำนวนจองหุ้นปีนคาท่ีจะปิาอให้พนักงานและลุกจ้างปิองรัฐวิฟ้าหกิจ ประฟ้า 
ฟ้น และฟ้าวต่างฟ้าต จ้อกำหนดท่ีเท่ีอวกับการประนุมผู้กอหุ้นและการลงคะแนนเสืองปีองผู้ 
ทอหุ้น การเพิ่มทุน นโอบาอกันผล การท่ีกำหนดให้คณะกรรมการเป็นผู้เฟ้นอ เนองจาก
คณะกรรมการเป็นผู้วางนโอบาอ ระเบอบ ในการบรหารกิจการ อ่อมร้กิงลักษณะการคำ 
เนินกิจการเป็นออ่างล ว่ามีความต้องการระดมทุนหรีอไม่และกฎหมาอจะไม่มีลักษณะกังกับ 
กับรัฐวิฟ้าหกิจทุกประเภทให้กำหนดทุน และแบ่งทุนเป็นหุ้น เนองจากการระดมทุนกอเป็น
การบรหารการเงน ร่งเป็นไปตามความต้องการระดมทุแปีองแต่ถะรัฐวิฟ้าหกิจมากกว่า
ลักษณะปิองกฎหมาอกลางจะมีหลักการฟ้ากัญกังต่อไปน้ั

กฎหมาอกลางกำหนดให้อำนาจแก่รัรูวิฟ้าหกิจ ในการระดมทุนในตลาดหลักทรัพอ 
ไต้ และให้อำนาจรัฐวิฟ้าหกิจเปลอนโครงฟ้ร้างทุนให้เป็นทุนเรีอนหุ้น เพอเป็นการให้รัฐ 
วิฟ้าหกิจฟ้าผารถปรับองคกร เพ่ิอระดมทุนในตลาดหลักทรัพอไต้ โลอไม่ต้องมีการแก้ไปี
กฎหมาปิจัลต้ังรัฐวิฟ้าหกิจ เพ่ิอจอาออำนาจดำเนินการภาอในปิอบวัตถุประฟ้งคให้ครอบคลุม 
กิงการน้ั

การกำหนดทุนปีองรัฐวิฟ้าหกิจ จากเ งนทุนท่ีไดมาจากงบประมาณปีองรัฐ เ งนอุด 
หนุนจากรัฐ ราอไต้ปีองกิจการ รวมกงกำไร และเงนไต้จากการผู้อม รวมเป็นทุนแบ่ง
เป็นหุ้นฟ้าmy มีมูลค่าหุ้นเท่ากัน ห่าระเงนเต็มด่าแล้ว
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รัฐวิฟ้าหกิจ ท่ีจะอยู่ภาอใด้กฎหมาชน ได้แก่ รัฐวิฟ้าหกัจท่ีมความเห็นนัตบุคคล 
ร่งได้จากกฎหมาชจัดตั้งในรูป พระราฟ้บญเนต พระราฟ้กฤษฎีกา ประกาฟ้คณะปฎีวัต เนอง 
จากเห็นองค์ประกอบสำคัญ สำหรับองค์กรท่ีจะระดมบุนในตลาคหลักทรัพ8 และรัรูวิฟ้าหก่จ 
นัน มความต้องการท่ีจะระลมกุนในตลาดหลักทรัพช โลชที่ได้ผ่านการพจารผา ปี องคท!ะ
กรรมการ รัฐมนตรีกระทรวงเจ้าลังกัด คทเะรัฐมนตรี ตามลำดับ เนองจากเห็นเรีอง
เฉพาะÎ1 องรัฐวิฟ้าหกัจแล่ละท่ี รู่งมีความต้องการแก้ไปีนัญหาแหล่งเงนกุนปิาลแคลน และ
ผู้ที่จะพิจารเนาเลัอกาฟ้วิธีแก้ปีญหาโคชการะดมกุนในตลาดหลักฑรัพช ควรเห็นคเนะกรรมการ 
โคชที่รัฐวิฟ้าหกัจเห็นกัจการปีองรัฐ การที่จะระดมกุนใดชการปีายหุ้น เห็นเรีองที่จะกระทบ 
กงโครงฟ้ร้างกุน ความเห็นเจ้าปิองในรัฐวิฟ้าหกัจ อันเห็นเรีองสำคัญ จ้งควรให้ผ่าน
การพิจารเนาปีองรัฐมนตรีกระทรวงเจ้าลังกัด และคเนะรัฐมนตรี คามลำดับ

การกำหนดให้มคเนะกรรมการปีนมา คเนะหนง ประกอบด้วช ผูฑรงคุณวุฒิ ร่งคเนะ 
รัฐมนตรีแล่งต้ัง และผู้แทนกระทรวงการคลัง ผู้แทนกระทรวงเจ้าลังกัด เนอคำเนนการ 
ในเรีองล่าง  ๆ ล่อไปน โคชความเห็นฟ้อบปีองคเนะรัฐมนตรี

1 กำหนดล่าตอบแทนในการให้กัจการาฟ้ทรัพชลันปิองรัฐวิฟ้าหกัจ
2 กำหนดฟ้นัด จำนวน มูลค่าหุ้น
3 กำหนดอัตราฟ้วนหุ้น หรีอ ฟ้นดและจำนวนหุ้นท่ีจะให้รัฐวิฟ้าหกัจ หรีอ 

กระทรวงการคลังกอ
4 กำหนดอัตราฟ้วนปีองหุ้น หรีอ ฟ้นัดและจำนวนหุ้นปีนล๋ัา ท่ีจะปีาชให้ 

แท่พนักงาน และมูกจ้างปีอง รัฐวิฟ้าหกัจ
5 กำหนดอัตราส่วนปีองหุ้น หรีอ ฟ้นัคและจำนวนหุ้นปีนต้ัาท่ีจะปีาอให้แก่ 

ประฟ้าฟ้น
6 กำหนดอัตราส่วนปิองหุ้น หรีอ ฟ้แลและจำนวนหุ้นชันต้ัาท่ีจะปีาชให้แก่ 

ฟ้าวล่างฟ้าต
พิจารกทเรองอนๆ  ท่ีจะทำให้การระดมกุนในตลาดหลักทรัพอสำ เร็จ 
ลุล่วง

7
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8 กำหนดหลักเก[นฑ เที ่อวกับการประลุมมู ้ถอหุ ้พ การลงคะแนนเลัอง  
กรรมการที ่มาจากผ้ถอหุ ้นช้างน้ออ ล ักสานการปีอตรวจเอกลาร การ  
เป็ดเผรช้อมูล การเพิ ่มทุน เพิ ่มโครมตพเลษปีองที ่ประลุมมู ้ถอหุ ้น และ 
กำไรลุทสประจำป็  ลามารถน่ามาจัดลรรเป็นเงนชนผลได้

ร ูปแบบกา?ระดมทุนที ่ร ัฐวลาหกิจลามารถระดมในคลาดหลักทรัพร และช้อด้ -ช้อเลัยปีอง
แต่ละ?ปแบบ

1. การระดมทุน'ในรุปการ๗ นอปีาอหุ้น ลังได้พจาร[นาแล้วช้างด้น รัฐจัล่าหกิจ 
ส่วนใหญ่ประส์บช[บหาในการระดมทุนโคอการเลนอปิารหุ้นน เพราะไม่มีโครงลร้างทุนเป็น 
หุ้น ลังจะมีหุ้นลามัญ อย่างไรก็ล เมอพิจาร{นาถงการระดมทุนในตลาดหลักฑรัพรปีองรัฐว 
ลาหกจ โครการขารหุ้น เป็นเรองที่รัฐวลาหกจส่วนใหญ่จำเป็นต้องเลัอกาสน เนองจากทำ 
ให้ได้ทุนมาใช้ในการดำเนินการโครมด้นทุนตา ทำให้ทุนเพ่ิมปีน ส่งผลต่ออัตราส่วนหน้ํลันต่อ 
ทุนปีองกัจการ อันจะลร้างภาพพจนท่ีคปีองกิจการ ลดการกัเงนจากต่างประเทล ทำให้ 
ความเพิ่รงานเรองอัตราแลกเปลี่รนและอัตราดอกเบํ้รลดลง ทำให้มเอกลนเช้ามามีส่วน
ร่วมในกิจการล่าสารถุฟโภค แต่จะมีช้อค้อรานส่วนที่จะทำให้รัฐเลัรความเป็นเจ้าปิองใน
กิจการออกไป อาจส่งผลต่อการบรัหารกิจการ จังควรมีการกำหนดให้รัฐวลาหกิจมีทุนเร่อน 
หุ้น ให้ลามารถระดมทุนโลอวสนได้ ลังมีปิอควรพิจาร[นาลังต่อไปน

รูปแบบการจัดองคกรและ'โครงลร้างปิองทุน

รัฐวลาหกจมีรูปแบบองคกรท่ีหลากหลาอ ปีนกับว้ตถุประลงคการประกอบกิจการ 
ลภาพแวดล้อมการประกอบกิจการ และองคประกอบอน เย่น ลักสพิเลษปิองรัฐวลาหกิจ 
โครท่ีการจะระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพร กำหนดรูปแบบองคกรไว้ 2 แบบ คอ บร่ษัท มหา 
ลน จำกัด และนิตบุคคลลังมีกฎหมารเฉพาะจัดตังปีน ลังรัฐวลาหกจส่วนใหญ่จะจัดองคกราน 
รูปแบบหลัง อย่างารป็ด้ ค่าว่า "นิตบุคคลลังมี»ฎหมาทนพาะจัลต้ังปีน" ในช้อบงลับตลาด 
หลักทรัพอ ย่อมหมารถง นิดบุคคลฯท่ีมีโครงลร้างเป็นหุ้น จังจะลามารถน่าหุ้นมารนปิอให้รับ 
เป็นหลักทรัพอจดกะเบอน เพราะในช้อบังคับตลาดหลักกรัพรปิอ 2 กำหนดว่า การอนค่า
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ปีอให้รับหลักทรัพอฑไม่ใช้หุ้นฟ้าพนเป็นหลักฑรัพ0จคทะเยีรน จะต้องดำเนินการให้หุ้นสาพัน 
ไต้รับจดทะเบีอนเdนหลักฑรัพอจลทะเบีธนก่อน จงจำเป็นท่ีจะต้องมีโครง๙ร้างฑุนเป็นหุ้น
ต่าหรับนิดบุคคลฯท่ีไม่มีโครงสร้างทุนเป็นหุ้น อ่อมต้องเปล่ียนโครงสร้างทุนเป็นหุ้น และ
พิจารณาจัดรูปแบบองค์กรว่า จะต้ังเป็นบริษัทมหาสน,จำกัด หริอเป็นนิต้บุคคลท่ีมีกฎหมา0
เฉพาะจัดต้ังปีนท่ีมีโครงสร้างทุนเป็นหุ้น เช้น บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเฑสไทร 
โคอพิจารณาถงวัตถุประสงค์การประกอบนิจการ สภาพแวคล้อมการประกอบนิจการ ลักษท!ะ 
พิเสษ-ปีองการประกอบนิจการ ว่ารปแบบองค์กรแบบไหนท่ีจะเหมาะต่อการดำเนินนิจการต่อ 
”,

ในต่วนที่เที่ยวกับเรองการแปลงสภาพทุนเป็นหุ้นน้ํ ในร่างพระราสพันญัตทุนปิอง 
รัฐวสาหนิจที่กระทรวงการคลัง ไตจ้ ัด ทำปีนในสมรรัฐบาลนาออานันท ซนอารสุแ ก็ไต้
กล่าวถงเรองดังกล่าวนั้ไว้ค้วอเส่นกัน จังอาจกล่าวไต้ว่า ในต่วนปีองภาครัฐบาลมแนว 
ความคคที่เห็นความจำเป็นในการที่จะต้องจัดรูปองค์กร ให้มีลักษ-ณะปีองทุนท่ีแบ่งออกเป็นหุ้น 
เพอท่ีจะสามารถเช้าระคมทุนานตลาคหลักทรัพอไต้ แต่ออ่างไรแต้ ในร่างพระราสพันเนต
ฉบบเคียวกันน้ัอังไต้กำหนดไปถงการแปลงสภาพปิองรัฐวสาหนิจ ให้อยู่ในรูปปีองบริษัทจำกัด 
( เนองต้วอปิทเะน้ันอังไม่ไต้ประกาสใช้บงคับ พระราสบ!บเนตหลักทรัพอ และตลาดหลักทรัพอ 
พ.ส. 2535 จังกำหนดให้มสภาพเป็นบริษัทจำกัด) ดังมาจความต่อไปน้ั

ปีอบญญัต้ท่ี 2 ปีองร่างพระราสพันเนัลทุนปิองรัฐวสาหนิจ ไต้กำหนดว่ารัฐวสาห 
นิจใดท่ีกระทรวงการคลังถอหุ้นอยู่น้ออกว่า ร้ออละ 70 ให้รัฐวสาหนิจนันเป็นบริษัทจำกัด 
โคอกรรมการปีองรัฐวสาหนิจน้ันต้องไปจดทะเบียนเป็นบริษัทจำกัด กับกระทรวงพาท!สอโดร 
ไม่ช้กช้า ต่วนรัฐวสาหนิจท่ีมีกระทรวงการคลังต้อหุ้นอยู่ไม่น้อยกว่า ร้อยละ 70 คท!ะ
กรรมการทุนปีองรัฐวสาหนิจอาจเสนอความ เห็นต่อคณะรัฐมนตริ เพอ เป็นบริษัทจำกัดก็ไต้

จากความดังกล่าวช้างต้นนั้ แมจะไม่ไต้เป็นการบงดับให้ทุกรัฐวสาหนิจท่ีแปลง
ทุนเป็นหุ้น ทำการแปลงสภาพเป็นบริษัทจำกัดก็ตาม แต่มีช้อน่าลังเกดว่า การแปลงทุนเป็น 
หุ้น และการแปลงสภาพเป็นบริษัทจำกัดนันมีความลัมพันธกันออ่างไร และมความจำเป็น
เพองใคท่ีจะต้องทำการแปลงสภาพเป็นบริษัทจำกัด หากรัฐริสาหนิจนันไต้แปลงสภาพทุนเป็น
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ห ุ ้ น แล ้ ว จะ เอ ้ าท ำการระคมท ุน  โดอการน ่ าหล ักทร ัพอ เอ ้ าจดทะ  เบอนใเอป ี าอานตลาดหล ักทร ัพอ  

ไค ้ห รอไผ ่  ห ร อ ห า ก ก ร ะ ท ำ ไ ค ้  จ ะมอ ้อค ้ออกว ่ า การแปลง } !ภาพ เป ็นบร ่ษ ัทจำก ัดหร ่อออ ่ าง ไ ร  

(อ ั ง ในบ ัจจ ุบ ันกรณ ีป ิองบรรษ ัท เง ินท ุนอ ุต } ! าหกรรมแห ่ งประเทปไทอ เป ็นต ั วออ ่ า งป ิอ งน ้ก ิบ ุคคล  

ที ่ ม ี กฎหมา0 เฉพาะจ ัดต ั ้ งและ } }การแบ ่ งท ุน เป ็นห ุ ้ น  แ ละ $ อป ี าอก ันออ ่า น คลาคหล ักทร ัพอ)

การกำหนดจำนวน ท ุนป ีอง ร ั ฐว } ! าหก ิจ

น อ ก เห น ่อ ไป จ า ก บ ัญ ห า เ รอ ง ก า ร จ ัด อ ง ค ่ก ร  แ ล ะ ก าว แ ป ล ง } !ภ า พ ท ุน จ าก ร ่ า ง

พระราใ !บ ัพ ่P ท ุนร ั ฐว} !าหก ิจฉบ ับต ั งกล ่ าว  อ ั ง } }อ ้อน ่ าล ั ง เกตอ ีกประการหนง เท ี ่ อวก ับการกำ  

หนลปีนเป ็นท ุนป ีองร ั ฐว} !าหก ิจ  กล ่ าวคอ ในการคำนวณท ุนท ี ่ จะแปลง} !ภาพเป ็นท ุนเร ่อนห ุ ้ นบ ัน  

จ ะ ก อ ต า } } จ ำ น ว น เ ง ิน อ อ ด ใ ด  อ ั งลา } }ร ่ า งกฎห} } าอฉบ ับน ไ ค ้ก ำ ห น ด ใ ห ้ท อ เอ า ต า } } ว ง เ ง ิน ท ี ่

ร ั ฐ ว } ! าหก ิจ ไค ้ ร ับ จากงบประมาณแผ ่นลน  ห ร อ ก ร ะ ท ร ว ง ก า ร ค ล ั ง  แล ้ วจ ั งแบ ่ งเป ็นห ุ ้น} !าพนที ่  

มม ูลค ่ า เท ่ าก ับท ี ่ อ ั าระ เต ็มม ูลค ่ า  และ ให ้ก ระทรวงการคล ั ง เป ็นม ู ้ กอห ุ ้ นท ั งหมด

อ ั ง โคอปกต  ในกรณีป ิองบร ัษ ัทจำก ัด และบร ่ษ ัฑมหาใ!นจำก ัด นั ้น จ ะ ม จ ำน วน  

ท ุนจดทะเบอนท ี ่ อ ั ด เจน และค ่อนอ ้ า งค งต ั ว  เมอเปร ่อบเทอบก ับ เ ง ินอ ุดหน ุนท ี ่ ร ั ฐว } ! าหก ิจ ไค ้  

จากงบประมาณแผ ่นก ิน เป ็นร าอ{ ]  ^ งร ่ า งกฎห} }าอฉบ ับน ั ้  ก ็ ก ิ ไค ้ ร ะบ ุอ ัด เจนว ่ า จะ ให ้นำออด

เง ินอ ุดหน ุนท ั งห} }คท ี ่ เคอไค ้ ร ับ หร ่อ ใน ออดใดมาคำนวณ  เท ี ่ อวก ับการกำหนดจำนวนท ุนป ีอง  

ร ั ฐว} !าหก ิจน ั ้ น ก ่อ นห น ้ าน ั ้ า ค ้ม การถก เกร งร ่น าก ใทจ ารณ ีก ัน ออ ่ า งกว ้ า งป ี ว า ง  ในการท ี ่ จะน ่ า  

เอ าล ันทร ัพอ ์ท องร ั ฐ ว } ! าหก ิจมาร ่ วม เป ็นป ่ วน หนงใแการคำนวณท ุนป ีอง ร ั ฐ ว } ! าหก ิจ  อ ั งอ าจ

จะประ } !บบ ัญหาออ ่ างมากานกรณ ีป ีอ งร ั ฐ ว } ! าหก ิจท ี ่ ค ำ เน ้นก ิจการ } ! าใทรณปโภคป ีน าคใหญ ่  อัน 

เ น อ ง ม า จ า ก  การประ เมนราคาล ันทร ัพอท ี ่ มม ูลค ่ าป ู งม าก  ( เ อ ัน  เ ค ร อ ง จ ั ก ร )  หร ่ออล ั งหา  

ร ่มฑร ัพอท ี ่ เป ็นกรรมล ัฑธป ีองร ั ฐว} ! าหก ิจน ั ้ น ๆ

อย ่ า งไ รต ็ก ิ  เห ็นว ่ าการกำหนดป ีนเป ็นท ุนตามท ี ่ กำหนดไว ้ ในร ่ างพระราใ !บ ั } ! เญ ัก ิ

ท ุนร ั ฐว} !าหก ิจบ ัน อ ั งป ี าคความ อ ัด เจนในประ เด ็น ท ี ่ ว ่ า  ก า ร ค ำ น ว ณ ท ี ่ ก อ เอ า ต า } } เ ง ิน

จ าก ง บ ป ระม า ณ ท ี ่ ไ ค ้ ร ับ ก าร อุดหน ุนจากร ั ฐ เป ็นราออ ีบ ัน  จะ เป ็น ท ารกอ เอ าออด รวม ท ั งห มด ท ี ่  

ไค ้ ร ับมาต ั ้ งแต ่ค ้นหร ่อไผ ่  อ ั งหากมไค ้ เป ็น เอ ันน ั ้  ก ็ อ ่ อมน ้อาจ} !ะท ัอน} !ภาพที ่แท ้จร ่ งป ีองท ุน



124

ชองร ั ฐร ิ ชาหก ิจน ั ้ น ได ้  ส ่ วนการคำนวณโคออ ัดถอเอาจากม ูลค ่ าส ินทร ัพอน ั ้ น  นอ ก เห น อ ไป

จ าก ค ว า ม อ า ก ล ำ บ า ก ใน ก า ร ป ร ะ เก ิน ร า ค า ท ร ัพ อ ัส ่น แ ล ้ ว  ภาระหนลันท ี ่ม ี อย ู ่ ในปร ิมาท!มากก ็

ค งจ ะม ีผลกระทบไม ่น ้ออต ่อการคำน วก !ร าคาท ุนชองร ั ฐ ร ิ ช าหก ิจ  เส่นกัน

ลัทกิช อ ง ผ ล ง ท ุน ก ับ อ ่ า น า จ ช อ ง ร ั ฐ ใ น ก า ว ค ำ เน ่น ก า ร

จากท ี ่ ได ้กล ่ าวมาแล ้ วในบทก ่อนน ั ้ ว ่ า  ว ัตก ุประส ์ งค ห ร ิอ เ ห ้ า ห ม า ย ใ น ก า ร ร ะ ค ม

ท ุนชองร ั ฐ ร ิ ช าห กิจ ก ิ ไ ด ้มอย ู ่ เพ ร งการแกไชห ้ เ ! เ ห าทางการ เ งนท ี ่ ร ั ฐ ต ้อ ง เป ็น ท ู ้ ร ั บ ภ าระ เท ่ าน ัน  

แต ่อ ั งม ุ ่ งหว ั งท ี ่ จะแก ้ ไช ปร ับปร ุ งการบร ิหารให ้ม ีประล ัฑอ ัภาพอ ิ ่ งชน ด ั งนนการท ี ่ ได ้ม ี การ

ป ี าอห ุ ้ นชองร ั ฐ ร ิ ชาหก ิจออกให ้แก ่ภาค เอกชน  ก ็หว ั ง ท ี ่ จ ะ ให ้ เ อกชน เช ้ าม าม ีส ่ วนร ่ วม ใน

การ บ ร ัห า ร  คุแล กำก ับ ค ว บ ค ุม ก า รบ ร ัห า ร ง าน อ งค ท รด ้ ว อ  ห าก ร ั ฐ ร ั ง ค ง ล ัด ส ่ ว น ใน ก า ร ถ อ  

หุ ้นไว ้ ในปร ิมาท!ท ี ่มาก การคา คหว ั งท ี ่ จ ะ ให ้ม ีก า รปร ับปร ุ ง  แก ้ ไช เปล ี ่ ยนแปลง ก ็ค งจ ะ เก ็น  

ไ ป ไ ด ้ ร า ก  ใ ? งานบางประเทชท ี ่ ม ีป ระชบการก ่ เ ในการแปรร ูปร ั ฐ ร ิ ชาหก ิจ  และม ุ ่ งหว ั งท ี ่ จะ

าห ้ม ีกา รพรพนาการบร ิหารงาน ไ ด ร ก า ร ม ีส ่ ว น ร ่ ว ม ช อ ง ภ า ค เอ ก ช น  จงได ้กำหนดล ัดส ่ วนชน

ชง  การถอครองห ุ ้ นชองร ั ฐ ไ ว ้ ใ น กฎห มายท ี ่ เ ท ี ่ อ วช ้อ งก ับ การแปรร ูป ร ั ฐ ร ิ ช าห ก ิจ

เท ี ่ ยวก ับ เ รองล ัดส ่ วนการถอครองห ุ ้ นชองร ั ฐ ในร ั ฐ ร ิส ์ า หก ิจท ี ่ จ ะทำการแปรชภาพน ั ้  

ร ่ า งพระราชบพ ่น ัตท ุนร ั ฐ ร ิส ์ าหก ิจก ิ ได ้กำหนดต ั ว เลป ีลง ไปแน ่ช ้ค  เพ รงแต ่ก ำหนดให ้ เ ก ็น อ ่ า

นาจ ชองคท !ะกรรมการท ุนร ั ฐ ร ิ ช าหก ิจ  ท ู ้ ค ุ แลการปฎนลตามกฎหมายด ั งกล ่ าวท ี ่ จะกำหนดชน

เก ็นคราวๆ ส ่ าหร ับ ร ั ฐ ร ิส ์ าหก ิจ เก ็นราอ   ๆ ไป  ร ่ ? ง านแง ่หน ิ ่ ง อาจจะมอง ได ้ ว ่ า  เก ็นการ

อ ั ดหย ุ ่ นท ี ่ เ หมาะชมแก ่การพจารกทตามล ักษท!ะชภาพชองร ั ฐร ิ ชาหก ิจแต ่ละราอ แต ่ ในอกด ้ าน  

หนิ ่ ง โ ด อ เฉ พ า ะ เม อ พ จ า ร ก ท จ า ก น ่ า อ ท ู ้ ล ง ท ุน  ก ็ค ุ เหมอนจะไม ่ม ีหล ักประก ันท ี ่ ช ้ ล เจนตามกฎ  

หมายแม ่บ ท ไ ว ้ ว ่ า  ล ัด ส ่ ว น ค ว ร จ ะ เ ก ็น เท ่ า ไ ร  เห มาะชมท ี ่ จ ะ เช ้ า ไป ร ่ ว มลงท ุน และม ีส ่ ว น ใน  

ก า ร บ ร ิห า รก ิจ ก ารห ร ิอ ไม ่

2 .  กา รระดมท ุน ในร ูปการ เช นอชาอห ุ ้ นท ู ้  เ ก ็ แ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน โ ล ร ต ร า ช า ร ห น ั ้  ใ?ง 

จะม ีผลต ่อภาระหน ั ้ ชองร ั ฐร ิ ชาหก ิจ  ในการจ ่ าอดอกเบอและทำให ้อ ัต ราส ่ วนหน ั ้ ล ันต ่อท ุแช ุ งป ีน  

ร ั ฐ ร ิ ชาหก ิจอาจเล ้อกใช ้ ร ิ อน ั ้ ร ะดมท ุนได ้  เพ ราะราคาต ่อหน ่ วทชองห ุ ้ นท ู ้ อ ่ อมตากว ่ าร าคาต ่อ
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หนํวอชองพันธบัตรและระระเวลาไถ่ถอนคนลันกว่า อัน,จะคงคดความสํนใจกู้ลงทุน บัจจุบัน 
หุ้นกู้เป็นตราสำรทเจ้าชองกิจการนรมออกนาระคมทุน เนองจากเจ ้าaองกิจการจะ(1ามารถ 
ประมาณภาระค่าใช้จำรกจะเกตปีนไล้ประกอบกับกู้ลงทุนหันมาสํนใจตราสำรประเภทนเพิ่ม 
ชน และพระราสํบัญญัติหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ พ .ส ํ.2535 ได้แก้ไชช้อชัดช้อง
สำหรับการออกหุ้นกู้ เช้นการกำหนดว่าไม่ให้นำบทบัญญัติในประมวลกฎหมาอแพ่งและพาณสํอ 
ท่ีห้ามมิให้บริษัทจำกัดออกหุ้นกู้มาใช้

3 .  ก ารระดมท ุน ใน ร ูป ก าร เส ํน อ ชาอ ห น ่ว อ ล งท ุน  ก ู ้ ท ี ่ สำมารถอนคำชอจ ัดต ั ง

กองท ุนรวม ตอ บร ิษ ัทหลักฑรัพร ร ่ งหมารถงบร ิษ ัทหร ิอส ํถ าบ ันการเ ง ินท ี ่ไต ้ร ับอนุญาตให้

ประกอบธ ุ รก ิ จหล ักฑร ัพอตามพระราส ํบ ัญญัต ิหล ักทร ัพรและตลาดหล ักทร ัพร  ( ม า ต ร า 4 )  โ ต ร  

ธ ุ รก ิ จหล ักฑร ัพฮท ี ่ จะคำเน ินการ  ตอก ารจ ัด ก ารก อ ง ท ุน ร วม  อ อ ่ า ง ไ ร ก ็ต ้ ก า ร จ ะ ป ร ะ ก อ บ ธ ร ก า  

หล ักทร ัพรจะทำไต ้ต ่อ เมอไต ้จ ัดต ั ้ ง ในร ูปบร ิษ ัทจำก ัค  บร ิษ ัทมหาส ํนจำก ัด หร ิอ ส ํถ าบ ัน การ เ ง ิน  

ตามกฎหมารอน  โดอไต ้ ร ับ อนฤ เาตจากร ั ฐมนตร ิต ามป ีอ เส ํนอแนะชองคณะกรรมการ  กลต.

นอก จ าก น ก ารจะจ ัค ต ั ง  บร ิษ ัทจำกัด บร ิษ ัทมหาส ํนจำก ัด ประกอบธ ุ รก ิ จหล ักทร ัพอ จ ะ ท ำ ไต ้  

ต่อ เม อ ไต ้ ร ับ ความ เห ็น ส ํอ บจากร ั ฐ มนตร ิต ามป ีอ เส ํน อ แนะชองคณ ะกรรมการ  กลต.  ( ม 90  

พระรา! !บ ัญญัต ิหล ักฑร ัพอและตลาดหล ักทร ัพอ)  จากหล ักกฎหมาอต ั ง กล ่ า วช ้ า งต ้น  องคกรท ี ่  

ส ำม ารถจ ัด ต ั ง ก อ งท ุน ร วม ไต ้  คอบร ิษ ัทจำก ัด บร ิษ ัทมหา! !นจำก ัด แต่พระรา! !บ ัญญัติหลักฑร ัพอ 

และตลาดหล ักทร ัพอ ไต ้ก ำหนดร ูปแบบชององค กรท ี ่ จ ะจ ัดต ั ้ งกองท ุนรวม ไว ้  คอต ้องออ ่ ใน

รปบร ิษ ัทจำก ัด บร ิษ ัทมหา! !นจำก ัด ห ร ิ อ ส ํถ าบ ัน การ เ ง ิน ตามกฎหมารอน  ในชั ้ นต้นน หากร ั ฐ
“  "  ÎJ 1! '  ' l  Z  . "  ■ “  ' Ü

ร ิส ำหก ิจจะจ ัดต ั งกองท ุนรวม  กจะต ้อ งคำเน ินการต ั งบร ิษ ัทจำก ัดหร ิอบร ิษ ัทมหาส ํนจำก ัดและ  

คำเน ินการป ีออน ุญาตประกอบธ ุ รก ิ จหล ักทร ัพอ ่แจากร ั ฐมนตร ิ  และการจ ัดต ั งบร ิษ ัทจำก ัดหร ิอ  

บร ิษ ัทมหาส ํนจำก ัด อ ั ง ต ้อ ง ไต ้ ร ับความ เห ็น ! !อบจากร ั ฐมนตร ิต ้ ว อ  จ ง จ ะ ส ำ ม า ร ถ ป ร ะก อ บ ก ิจ  

ก ารจ ัด ก า ร ล งท ุน ไต ้  โด อท ี ่ ก า รจ ัดกา รกอ งท ุน ร วม  ห ม า ท ถ ง ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน ต า ม โ ค ร ง ก า ร  

จ ัดการกองท ุนรวม  โด รออกหน ่วอลงท ุน ชองแต ่ละโ ค ร ง ก า ร จ ำ ห น ่ า อ แ ถ ่ป ร ะ ! ! า ! ! น  เพอนำ

เง ินท ี ่ ไต ้ จากการจำหนำอหน ่วอลงท ุนนไปลงท ุนในหล ักทร ัพอหร ิอฑร ัพอล ันอน  หร ิอไปหาดอก  

ผลโดอร ิธอน  ห าก ร ั ฐ ร ิส ำห ก ิจ จ ะ ร ะ ดม ท ุน โด อ จ ัล โค ร งก าร แ ละ อ อ ก ห น ่ว อ ล งท ุน ช าอ ต ่อ ป ร ะ

สำ ! !น  เพ ิ ่ อ น ำ เ ง ิน ม า ใ ช ้ ใ น ก า ว ค ำ เน ิน ก ิจ ก า ร  ห ร ิอ ช ชา อ ก ิจ ก ารช อ งร ั ฐ ร ิส ำห ก ิจ จ ะต ้อ ง

พ ่จารณาว ่ า  ก ารนำ เ ง ิน ไป ใช ้ด ำ เน ินก ิจการน ํ ้ ออ ่ านความหมาอท ี ่ กฎหมาออน ุญาต ให ้นำ เ ง ินท ี ่
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ไต้จากการปีาอหนํวอลงทุนไปาม่หรอไม่ ร่งกฎหมาอกำหนดแนวทางการนำเงินที่ไต้จาก
การปีาอหน่วอลงทุนไปใม่ไว้ 3 ทางไต้แก่นำไปลงทุนในหลักทรัพออน นำไปลงทุนในทรัพอ 
สินอนหรอไปหาดอกผลโคอวสีอน เมอพิจารผาแล้วจะเห็นว่าการนำเงินไปลงทุนในกัจการ 
รัฐวฟ้าหกัจไม่ใม่การนำไปลงทุนในหลักทรัพออน หรัอลงทุน'ในทรัพอสินอน จงต้องพิจารผา 
ว่าเห็นการนำเงินไปหาดอกผลโดอวสีอน หรัอไม่ห็จะต้องกลับมาพิจารผา!]อบเ !เต ว่าการ 
นำเงินไปหาดอกผลโดอวัสีอนสีแด่ไหนเพิองไร โคอดวามหมาอออ่างแคบ อาจหมาอทงการ 
นำเงินไปหาดอกผลในลักษผะท่ีจะต้องสีดอกผลแน่นอนไม่สีความเท่ีองว่าจะไต้หรอไม่ไต้ดอก 
ผล เม่น การให้ต้อม หรอความหมาอออ่างกว้าง คอฟ้ามารถนำไปหาดอกผล ในลักษผะท่ี 
ไม่แน่นอนว่าจะไต้ดอกผลหรอไม่ เม่น การลงทุน'ในกัจการอ๋ึน รัฐวฟ้าหกัจก็จะฟ้ามารถจัด 
ตังกองทุนรวมเพอระดมเงินมาาม่านกัจการไต้ หากสีการแปลความหมาOUองการหาดอกผล 
โคอวสีอนไว้ออ่างกว้าง ม่งประกาฟ้คผะกรรมการกำกับหลักทรัพอและตลาดหลักทรันอ
(ออกโดออาตัออำนาจตาม ม .14 , 117) ม่อ 6 ไต้กำหนดไว้ว่า

" . . .การหาดอกผลโคอวสีอแออ่างใดออ่างหนงต่อไปน
( I )  .................ฯลฯ...........................
( I I )  หลักทรัพอหรอสินทรัพออนหรอการหาดอกผลโคอวสีอนตามท่ีสิานักงานคผะ 

กรรมการกลต.กำหนดให้หรอให้ความเห็นฟ้อบ.. . "

เพราะฉนันานฟ้วนนจ้งปีนอยู่กับดุลพินิจปีองคผะกรรมการกลต.ท่ีจะพิจารผาว่า เห็น 
การหาดอกผลโดองิสีอนหรอไม่ ถ้าเห็นก็ฟ้ามารถกระทำไต้

ออ่างไรก็ค แม้จะฟ้ามารถกระทำการหาดอกผลโคอวสีการดังกล่าวมาปีางต้นไต้ 
ก็ตาม ความฟ้นใจปีองประฟ้าฟ้นต่อการ^อหน่วอลงทุนอาจสีไม่มาก เพราะเห็นการนำเงินที่ 
ไต้ไปลงทุนในกัจการฟ้าฮารผูปโภค อันต่างไปจากกรผปิองกองทุนอนๆ ท่ีลงทุน'ในหลักทรัพ0 
ร่งความคาดหวังต่อโอกาฟ้ไต้รับผลตอบแทนสีฟ้งกว่า

หากมองอกต้าน คอเห็นการเล่ีองการออกหุ้นปีาอกับประฟ้าฟ้น สิงสีว้สีการบุ่ง 
อาก และต้องเสีอความเห็นเจ้าปีองในกัจการให้แก่ผุ้ถอหุ้น แต่จะเห็นวสีท่ีประฟ้าฟ้นฟ้นใจ
มากกวา
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ผู้ถอแน่วทลงทุน มีสิฑธร่วมกันานฑรัพอสินทองกองทุนแน บรัธัทจัดการเป็นผ้รับ
ผอบอำนาจจัดการจากผู้ถอหน่วอลงทุน ไม่ใท้รับโอนฑรัพอสินจากผู้ลงทุน ผู้ถอนน่วอลงทุน 
เปนเจ้าทองทรัพอสินตามอัตราฟ้วนท่ีตนลงทุน มีสิทธในการแบ่งสินทรัผอทองกองทุน รับ
เงินกันผล แก้ไทเพิ่มเตมโครงการหากม่เสิองทางมากเกนร้ออละ 50 ทองจำนวนหน่วอ
ลงทุน

4. การระดมทุนในรปการเฟ้นอทาอพันอบัตร

การเฟ้นอปีาอพันธบัตรทองรัฐวส์าหนิจต่อประฟ้าฟ้นโดอจคทะเบอนเป็นหลักฑรัพอ 
จดทะเบอนในตลาดหลักทรัพออังไม่เป็นท่ีรุ้จัทสำหรับประฟ้าฟ้นท่ัวไป มีลักษผะคล้าอ
การออกหุ้นผู้แต่จำนวนเงินในแต่ละหน่วอทองพันธบัตรจะฟ้งกว่า และระอะเวลาไถ่ถอนคน 
อาวกว่า จังเป็นท้อท่ีบ่าให้พันธบัตรไม่เป็นท่ีฟ้นใจต่อประฟ้าฟ้น แม้กฎหมาอจะเกัคท้องให้ 
รัฐวฟ้าหนิจสำมารถออกพันธบัตรได้ แต่พันธบัตรอังม้ท้อจำกัดในตัวเองสำหรับการท่ีจะระ
คมทุน การปรับปรุงจังอยู่ท่ีลักษณะทองพันธบัตร และหลักเกทเทั่ที่ลัดเจนเที่อวกับการดำเนิน 
การให้หลักฑรัพอประเภทนฟ้ามารถ$ อปีาอเปล่ีอแได้ในตลาดหลักทรัฬอ ตังที่ได้พัจารผา
แล้วช้างด้น

การปรับปรุงกฎหมาอท่ีเท่ีอวท้อง เพ่ิอให้รัฐวฟ้าหนิจฟ้ามารถระดมทุนในตลาดหลักทรัพอได้

1. กฎหมาอจัคตังรัฐวฟ้าหนิจ หลักการแห่งกฎหมาอในการจัดตังรัฐวฟ้าหนิจ
มุ่งให้มีการจัดรุปองคกรในการดำเนินนิจกรรมทางIฟ้รธฐนิจทองรัฐที่มีความคล่องตัวในการ 
ดำเนินนิจการ ลังเหนได้จากกฎหมาอสํวนใหญ่จะให้ฐานะนิตทุคคลแก่รัฐวฟ้าหนิจ ประกอบ 
กับความต้องการให้รัฐวฟ้าหนิจฟ้ามารถดำเนินนิจกรรมบางประเภท คล้าอกับการดำเนิน
นิจการทองเอกฟ้นลังจะต่างจากสํวนราฟ้การ การดำเนินนิจการรัฐวฟ้าหนิจมีแหล่งเงินได้ 
จาก งบประมาท!รัฐ ราอได้ การระดมทุนตามท่ีกฎหมาทให้อำนาจ และเงินผู้อม เมอ
นิจการทองรัฐวฟ้าหนิจมีความต้องการเงินทุนเพิ่ม เพ่ิอๆฟ้ในโครงการท่ีตอบฟ้นองความต้อง 
การประฟ้าฟ้น ลังต้องใฟ้ค่าใฟ้จ่าอานการดำเนินทารฟ้ง ประกอบกับรัฐวฟ้าหนิจบางนิจการ 
ประฟ้บกัญหาด้านการเงินมีการปิๆดทุน การแก้ไทกัญหาในฟ้วนนํจังหันมาพจารผาแพวทาง
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การหาเงนทุนจากต้านอนกี่ไม่ใส่จากรัฐเห็นส่วนใหญ่เหมอนในอดีต ประกอบกับการระตมทุน 
ปีองกัจการปีองเอกปนในตลาตหลักทรัพร ปามารถเห็นแหล่งเ งนทุนระอะอาว ต้นทุนต๋ัาแก่ 
กิจการไต้ และโคอกี่รัฐริปาหกิจเห็นองคกรกี่มีความประส์งคตำเนนการให้ใกล้เดีองกับ
การตำ เนนการอองกิจการภาคเอกปนเท่ากี่กฎหมาอจัคตั้งให้อำนาจไว้ เนองจากการมี
ฐานะเห็นนต้บุคคลการตำเนนการจะต้องอย่ภาอานปิอบวัตถุประปงค และอำนาจก่ีกฏหมาร 
จัคตังให้ไว้ ร่งกฎหมาอจัคตั้งรัฐริปาหกิจเหล่านั้ไต้มีมานานแล้วในบางส่วนจังรังไม่เห็น
ไปตามปภาพเปรษฐกิจและลังคม{เจจุบน จงอาจมีลัก»เนะเห็นอุปปรรคานการตำเนนกิจการ 
ปีองรัฐว้ปาหกิจ เส่น การร่วมทุนตำเนินกิจการกับเอกปน หรอการระคมทุนในตลาคหลัก 
กรันอ รงในส่วนแรกไต้มีการแก้ไปีกฎหมารจัคตังรัฐวปาหกิจบางฉบบแล้ว เส่น พระราป 
บัญญัติการไฟห้าผ่าอผลต (ฉบบก่ี 5) พ.ป. 2535 ส่วนการระลมทุนในตลาคหลักทรัพอน้ันรัง 
ไม่ปรากฎการแก้ไปีกฎหมาอานส่วนน้ั กฎหมาอเก่ากี่กล่าวกง การออกหลักกรัพอมาระคม 
ทุนไต้ กคอ ให้ปามารถออกพันสบัตร หรัอตราปารอนาลเพอการลงทุนไต้ จากกฎหมาอ
จัดตังน้ั เห็นไต้ว่าเห็นการระดมทุนต้านตราปารหน ร่งจะมีผลต่อจำนวนแห่งหน้ัโ?งรัฐริปาห 
กิจมีอย่ การระดมทุนในตลาดหลักฑรัพอเห็นวสีการหาแหล่งเงนทุนมาใป้ในกิจการ ร่งเพ ิ่ง 
เริมเห็นกี่ปนใจแก่ เจ้าปีองกิจการ และผู้ลงทุน ร่งเห็นไปตามปภาพเปรษฐกิจกี่เปลี่อนไป 
ร่งกฎหมาอจัคตั้งรัฐริปาหกิจเติมไม่ไต้กล่าวกง วสีการหาเงนทุนมาใป้านกิจการโคอริสีนั้
อย่างไรก็ดีการระดมทุนในตลาดหลักทรัพอมีหลาอรูปแบบ แอกพัจารถทเห็นปองส่วน ต้าน
การออกตราปารหน้ั เส่น พันสบัตร ตั๋วเงน หุ้นผู้ อย่ในอำนาจก่ีรัฐริส์าหกิจจะออกมาระคม 
ทุนไต้อย่แล้วตามกฎหมาอจัดต้ัง ต้านการออกตราปารทุน เส่นหุ้นปากัญ ร่งจะทำให้ต้องมี 
การปิาอส่วนแห่งความเห็นเจ้าปีองในรัฐริปาหกิจปีองรัฐออกไป ร่งกอเห็นเรองสำคัญ เมอ 
เทือบกับการเพ่ิมทุนเพอปีาอหุ้นต่อประปาปนอองบริษัท ร่งต้องผ่านมติพิเปษมีการลงมติเห็น 
ลำตับปองครัง จังควรมีการพัจารเนาให้อำนาจรัฐริปาหกิจระดมทุนในตลาดหลักทรัพอในกฎ 
หมาอจัคต้ังไต้ และการกำหนดให้ผ่านการให้ความเห็นปอบเห็นลำคับปีนไปถงการให้ความ 
เห็นปอบโดอคเพะรัฐมนตริก่อนกงจะปามารถทำไต้ อย่างไรห็ดีรัฐริปาหกิจบางประเภทไม่มี 
ทุนเริอนหุ้นหริอหุ้นปากัญ จังไม่ปามารกระคมทุนในต้านตราปารทุนไต้ การแปลงทุนให้เห็น 
หุ้นปีองรัฐริปาหกิจ จังเห็นเริองกี่จำเห็นจะต้องทำ เพิ่อให้ปามารถเป้ากับกฎเกเนทปีอง
ตลาคหลักทรัพอไต้ ตังก่ีไต้พิจารเนาแล้วป้างต้น การก่อให้เกิดหุ้นปากัญมีทังจากบริษัทจำกัด 
บริษัทมหาปนจำกัด รวมทังนตบุคคลก่ีกอหมาอจัคตังกำหนดให้มีทุนเริอนหุ้น เห็นหุ้นปากัญ
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จำนวนเท่าใด จังหากรัฐวฟ้าหกิจบางประเภทไม่เหมาะฟ้มที่จะจัดรูปองคกรเป็นบรัษัทจำกัด 
หรัอบรัษัทมหาtfนจำกัด เพิ่อคงไว้จังอำนาจทางปกครองบางประการไนการจัดการบรัการ 
ฟ้าการณะแก่ประ!Ï าฟ้น ก็ฟ้ามารทตำเนินการให้เป็นฮงคกรตามรูปแบบหลังไค้ อร่างไรก็คี 
การแปลงทุนให้เป็นหุ้นก็อ่อมต้องอาต้อกฎหมาอจัดตั้งให้อำนาจเร่นกัน จังควรมีการเพิ่ม
อำนาจรัฐวฟ้าหกิจในฟ้วนนต้วอ ฟ้วนการพจารณาว่าจะจัดรูปองคกรแบบไหนจังจะเหมาะฟ้ม 
ควรให้เป็นอำนาจปิองม้บรัหารรัฐรัฟ้าหกิจและคณะกรรมการบรัหารเป็นกู้พัจารณา

2 .  พระราฟ้บญญัตหลักทรัพaและตลาดหลักทรัพa พ .ฟ ้.2 5 3 5  เป็นกฎหมาaท่ี
ออกมากำหนดกฎเกณ?) จัคระเบ a บการออกหลักทรัพ a มาเฟ้นออา a ต,อประฟ้าฟ้นและการนำ 
หลักทรัพอเปีา$อปิาอในตลาดหลักทรัพอจังเป็นตลาดรอง โดaกำหนดให้มีองคกรควบคุมการ 
ตำเนินการให้เปนไปตามกฎหมาอ คอ ฟ้านกงานคท!ะกรรมการกำกับหลักทรัพ8และตลาด 
หลักทรัพอ และคณะกรรมการตลาดหลักทรัพอ นอกจากนองมีฟ้วนท่ีว่าค้าอหลักทรัพอบาง
ประเภทโคอเฉพาะ เร่น หุ้นกู้ หน่วอลงทุน โคอท่ีกฎหมาอฉบบน้ํมีความประฟ้งคจะฟ้นับฟ้นุน 
ให้กิจการที่มีประโอtf นิต่อเฟ้รษฐกิจและลังคม ให้ระดมทุนจากประtfTtfน เพิ่อนำไปใtfใน 
การตำเนันกิจการ แม้เป็นกิจการที่กังไม่มีราอไค้แต่มีลักษณะการดำเนินกิจการที่ฟ้ามารท
ก่อให้เกิดราอไค้ปีนในอนาคต รัฐวฟ้าหกิจเป็นกิจการท่ีมีลักษณะตรงทับท่ีกล่าวมา นอกจาก 
รัฐวฟ้าหกิจต้องปรับตัวให้เปีากับกฎเกณท่ีปีองตลาดหลักทรัพอบางประการแล้ว การแท้ไปิ
กฎเกณที่บางอร่างเพิ่ออำนวอความฟ้ะควกให้รัฐรัฟ้าหกิจฟ้ามารทระดมทุนไค้ หรัอกำหนด
กฎเกณที่บางอร่างเที่อวกับการระดมทุนปิองรัฐรัฟ้าหกิจให้จัดเจน จะร่วอให้ฟ้งเฟ้รัมการ
ระดมทุนเพ่ิอแท้ชญหาการเงนปีองรัฐวฟ้าหกิจไค้ เร่น การออมรับนิติบุคคลท่ีมีโครงฟ้ร้างทุน 
เป็นหุ้น จังไม่ไค้จัดรูปองคกรเป็นบรัษัทาห้ฟ้ามารถระดมทุนโคอเฟ้นอปิาอหุ้นฟ้าพันไค้ เร่น 
กรณท่ีบรรษัทเงนทุนอุดฟ้าหกรรมเคอท่า ประกอบกับการบ เแ แว้JR หลักเกณท่ีเท่ีอวท้บหลักทรัพอ 
ปีองรัฐวฟ้าหกิจให้จัดเจนปีน ในฟ้วนท่ีว่าค้วอหลักฑรัพอ ท่ีรัฐวฟ้าหกิจฟ้ามารถออกมา
ระดมทุนไค้ และแนวทางการท่าให้หลักทรัพอประเภทนโเอปีาอในตลาดหลักทรัพอ เร่น การ 
พันญติหลักทรัฬอบางประเภทเพ่ิม การพันเนติกฎเกณท่ีท่ีเกฮวกับการรับหลักฑรัพอท่ีรัฐวฟ้าหกิจ 
ออก เร่น พันสบดร เป็นหลักทรัพอจดทะเบอน หรัอการอนุเ1เๆดให้หลักทรัพอนฟ้ามารถโเอ 
ปิาอในตลาดหลักทรัพอไค้
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3 .  ระเบือบ ข้อบังคับ ประกๆ๙ ดำลัง ข้อทำหนต ที่ออกลามพระราtfบญญัต 
หลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ พ .fl. 2 5 3 5  เป็นกฎหมาอลำคับรองท่ีออกตามพระราใ!บัญญัติ 
หลักฑรัพอและตลาดหลักทรพัอ พ. fl. 2 5 3 5  เนอทำหนคราอละเลีอลการดำเนินการให้เป็น 
ไปตา«พระรา tf บัญญัติฉบับน้ํ ประกา fl เหล่านเท่าท่ีออกมาและนิบทพบ ty ติท่ีมีผลต่อการระตม
ทุนในตลาดหลักทรัพอ ได้แก่ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพอเท่ีอวคับการรับและเพกถอนหลักทรันอ 
เป็นหลักทรัพอจดทะเบือน เนองจากหลักในพระรา!!บัญญัติหลักทรัพอและตลาดหลักทรัพอ
กำหนดให้การท่ีจะนำหลักทรัพอมาเ อ ปีาอในตลาดหลักฑรัพอจะต้องเป็นหลักทรัพอ์จดทะเบือน 
ประกอบลับ บัจจุบันองไม่มีหลักเกณฑในต่วนการรับหลักทรัพอท่ีรัฐวิสำหติจสำมารถออกได้
เข้น พันสบัตร เป็นหลักทรัพอจดทะเบือนแต่อย่างใด การกำหนดกฎเกถเทไว้ให้ลัดเจนจะ 
เป็นลังท่ีบอกกงหน้าท่ีปีองร ัฐ วิสำหกจ ในการท่ีจะทำให้หลักทรัพอปีองตัวเองเป็นหลักทรัพอ 
จดทะเบือน เพอสำมารถเอปีาอในตลาดหลักทรัพทได้ และไม,ปรากฏว่ามีการบัญญัติอกเว้น 
กฎหมาอในต่วนการจดทะเบือนหลักทรัพอเป็นหลักทรัพอจดทะเบือน หว้อการอนุญาตให้หลัก 
ทรัผอประเภทพันธบัตร เอปีาอในตลาดหลักทรัพอได้
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