
 

บทที่ 4 

วิเคราะห์ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับการออกหุ้นกู้ของบริษัทจ ากัดในธุรกิจ 
สตาร์ทอัพ 

 ดงัไดศ้ึกษามาแลว้ในบทท่ี 3 ว่าธุรกิจสตาร์ทอพัไดรั้บการสนับสนุนจากรัฐบาลในการให้
สิทธิในการระดมทุนจากประชาชนด้วยวิธี crowdfunding โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ได้ออกประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ . 
7/2558 เร่ือง ขอ้ก  าหนดเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพยผ์่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์  
แต่อยา่งไรก็ตาม รัฐบาลยงัมิไดอ้นุญาตให้ธุรกิจสตาร์ทอพัสามารถออกหุ้นกูใ้นการระดมทุนจาก
ประชาชนเช่นเดียวกับบริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ในบทน้ีจะได้วิเคราะห์
ปัญหากฎหมายเก่ียวกบัระดมทุนจากประชาชนดงัจะไดพ้ิจารณาโดยล าดบั 

4.1 ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการออกหุ้นกู้ของบริษัทจ ากัดของประเทศไทยในธุรกิจ
สตาร์ทอัพ 

 นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 เป็นตน้มา ภายหลงัจากมีรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย (ฉบบั
ชัว่คราว) พ.ศ. 2557 ไดก้  าหนดวาระการปฏิรูปประเทศ เป็นวาระเร่งด่วน ซ่ึงรวมถึงการปฏิรูป
เศรษฐกิจของประเทศ และสร้างความเป็นธรรมทางเศรษฐกิจและสังคมเพ่ือการพฒันาอย่างย ัง่ยืน1 
และเพื่อให้การขบัเคล่ือนการพฒันาเศรษฐกิจดังกล่าวบรรลุผล รัฐบาลชุดปัจจุบัน ได้ก  าหนด
นโยบายขบัเคล่ือนประเทศดา้นเศรษฐกิจ โดยอาศยัภาคีเครือข่ายในการเช่ือมประสานกนัทั้งภาครัฐ 
ภาคเอกชนและภาคประชาชน หรือท่ีเรียกกนัว่า “โครงการสานพลงัประชารัฐ” โดยมีจุดมุ่งหมายท่ี
จะน าพาประเทศไปสู่การพฒันาท่ีย ัง่ยื่น ภายใตทิ้ศทาง “ประเทศไทย 4.0” หรือ “Thailand 4.0”  
ท่ีตอ้งการยกระดบัพฒันาตนเองให ้“กา้วขา้ม” การเป็นประเทศท่ีมีรายไดป้านกลางไปสู่ประเทศท่ีมี
รายไดสู้ง โดยเฉพาะในส่วนของการขบัเคล่ือน วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม หรือ “เอสเอ็มอี 
(SMEs)” ท่ีถือเป็นฐานส าคญัของภาคเศรษฐกิจไทย2 

                                                             
1 รัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย (ฉบบัชัว่คราว) พุทธศกัราช 2557.  มาตรา 27. 
2 มติคณะรัฐมนตรี เม่ือวนัที่ 8 เมษายน 2558 เห็นชอบใหอ้นุมติัมาตรการส่งเสริมผูป้ระกอบการวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ตามที่กระทรวงการคลงัเสนอ 
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 อยา่งไรก็ตาม ดว้ยรูปแบบของ เอสเอม็อี ส่วนใหญ่ในประเทศมีรูปแบบภาคผลิต การคา้ 
การบริการในรูปแบบเดิมๆ จากเอสเอม็อี 1.0 ท่ีเร่ิมจากการเป็นภาคเกษตรสู่เอสเอ็มอี 2.0 ท่ีเน้นใน
อุตสาหกรรมเบา เป็นเอสเอ็มอี 3.0 ท่ีเป็นอุตสาหกรรมหนัก หรือเป็นห่วงโซ่การผลิต ( supply 
chain) หรือผูรั้บจา้งผลิต (OEM) ใหก้บัอุตสาหกรรมหนักหรืออุตสาหกรรมท่ีมีเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ (FDI) อยา่งท่ีเป็นอยูใ่นปัจจุบนั ดงันั้น การจะ “กา้วขา้ม” เป็นเอสเอ็มอี 4.0 จึงตอ้ง
มุ่งเน้นให้ไปสู่การเป็น “โกลบอล เอสเอ็มอี” หรือเอสเอ็มอีท่ีขายสินคา้ไดใ้นระดับโลก รวมถึง 
“ดิจิตอล เอสเอม็อี” หรือเอสเอม็อีท่ีใชเ้ทคโนโลยี และ “อินโนเวชัน่ เอสเอ็มอี” หรือเอสเอ็มอีท่ีใช้
นวตักรรมในการพฒันาสินคา้ หรือเรียกอีกอยา่งว่า “เอสเอม็อีกลุ่มสตาร์ทอพั” หรือ ผูป้ระกอบการ
ท่ีขบัเคล่ือนดว้ยนวตักรรม (IDE : Innovation Driven Entrepreneur)  
 ทั้งน้ี Steve Blank3 นักลงทุนและนักเศรษฐศาสตร์ชาวสหรัฐอเมริกา ไดใ้ห้ค  านิยาม 
startup ไวว้่า “a startup is an organization formed to search for a repeatable and scalable business 
model” แปลว่า “สตาร์ทอพัคือกิจการท่ีตั้งข้ึนเพ่ือคน้หาโมเดลธุรกิจ (business model) ท่ีท าซ ้ าได ้
(repeatable) และขยายตวัได ้(scalable)” ดงันั้นหัวใจส าคญัของ “สตาร์ทอพั” อยู่ท่ี “โมเดลธุรกิจ 
(business model)” ซ่ึงก็หมายถึงรูปแบบวิธีการด าเนินกิจการของบริษทัในการสร้างรายได้4 เช่น เวบ็
วงใน (www.wongnai.com) เปิดให้คนมีรีวิวร้านอาหารจนกลายเป็นแหล่งขอ้มูลส าหรับการกิน
อาหารและหารายไดจ้ากการลงโฆษณาของร้านอาหาร (และอาจจะมีอ่ืนๆตามมาอีก) ดงันั้นถา้ท า
เวบ็ใหรี้วิวสินคา้โดยไม่รู้ว่าจะหาเงินอยา่งไรก็ไม่เกิดธุรกิจ 
 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าโมเดลธุรกิจของสตาร์ทอพั มีรูปแบบแตกต่างไปจาก
ธุรกิจท่ีเคยมีมาในอดีต และมีการใช้เทคโนโลยีและนวตักรรมในการสร้างธุรกิจ (โดยเฉพาะ
เทคโนโลยีด้าน ICT) เช่น GRAB taxi ซ่ึงเป็นแอพพลิเคชัน่ (Appication) เรียกรถแท็กซ่ี เพื่อ
แกปั้ญหาของความยุง่ยากในการตอ้งออกไปรอรถแท็กซ่ีของคนในเอเชีย บริษทัจะไดก้  าไรจากการ
เก็บค่าบริการเพ่ิมเติม ซ่ึงแมว้่าแนวคิดไม่ไดต่้างจากการโทรศพัท์เรียกรถแท็กซ่ีผ่านศูนยบ์ริการ
ต่างๆ ท่ีมีอยู่ก่อนหน้าน้ีก็ตาม แต่การใช้แอพพลิเคชั่นบนโทรศพัท์มือถือนั้นเป็นวิถีชีวิตของ
ผูบ้ริโภคปัจจุบันท่ีสามารถอ านวยความสะดวก รวดเร็ว ประหยดัค่าใช้จ่ายได้มากกว่าการใช้
โทรศพัท ์ดงันั้นจึงมีผูบ้ริโภคหนัมาใชบ้ริการเรียกรถแท็กซ่ีผา่นแอพพลิเคชัน่มากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

                                                             
3 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2560). SET Your Startup Business Guide รู้จักธุรกิจสตาร์ทอัพ. กรุงเทพฯ: 
ฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบการ  ศูนย์ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย .  
หนา้ 6. 
4 ปราโมทย์ คูวิจิตรจารุ. (2560). สตาร์ทอัพคืออะไร.  นครปฐม: โครงการพัฒนาธุรกิจนวัตกรรมรายใหม่ 
มหาวิทยาลยัศิลปากร. หนา้ 1. 
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 อยา่งไรก็ตาม Steve Blank เน้นย  ้าว่า “สตาร์ทอพั” ตอ้งการหาโมเดลธุรกิจท่ี repeatable 
และ scalable นั่นคือโมเดลธุรกิจนั้นสามารถสร้างก าไรไดเ้ร่ือยๆ เพ่ิมผูใ้ชไ้ดเ้ร่ือยๆ (repeatable) 
และสามารถเติบโตข้ึนไดอ้ยา่งรวดเร็วภายในเวลาอนัสั้น และกลายเป็นบริษทัขนาดใหญ่ (scalable) 
ซ่ึงการจะเติบโตอยา่งรวดเร็ว (high growth rate) และกลายเป็นบริษทัขนาดใหญ่ไดน้ั้น ในปัจจุบนั
ตอ้งเพ่ิมจ านวนลูกคา้ซ่ึงเป็นผูบ้ริโภคในตลาดใหไ้ดจ้  านวนมหาศาล โดยเฉพาะอย่างยิ่งในลูกคา้ใน
ระบบออนไลน์ ตวัอยา่งท่ีนานาชาติรวมถึงประเทศไทย เห็นชดัเจนอย่างมากส าหรับสตาร์ทอพัท่ี
เติบโตอยา่งรวดเร็ว คือ Facebook ซ่ึงเปิดตวัเมื่อปี 2004 ดว้ยทุนจดทะเบียน 2 แสนเหรียญสหรัฐ แต่
ปัจจุบนัมีมูลค่าถึงกว่า 89.7 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ มีคนใชท้ัว่โลกกว่า 1,900 ลา้นคน5 
 ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาจากแนวนโยบายดา้นการปฏิรูปเศรษฐกิจ และหลกัการเก่ียวกบัการ
ขบัเคล่ือนธุรกิจสตาร์ทอพัในประเทศไทย ดงักล่าวขา้งตน้ จะเห็นไดว้่า การเร่ิมตน้ธุรกิจสตาร์ทอพั
ในประเทศไทยนั้น มีรูปแบบส าคญัอยู่ 2 ประการ คือ ประการแรก รูปแบบ Exit คือ สตาร์ทอพัท่ี
เร่ิมจะมีการต่อยอดธุรกิจ โดยใชเ้งินของผูร่้วมก่อตั้ง หรือถา้แนวคิดในการจดัตั้งสตาร์ทอพัเป็นท่ี
พอใจของกลุ่มทุน อาจจะไดรั้บการสนับสนุนจากนักลงทุนอิสระ (Angel Investor) ผูร่้วมลงทุน 
(Venture Capital) การระดมทุนจากบุคคลทัว่ไป (Crowd funding) อีกทั้งยงัสามารถขอเพ่ิมทุนได้
หลายรอบ และถึงแมว้ิธีการดงักล่าวจะตอ้งลดบทบาทการเป็นเจา้ของของผูก่้อตั้งลงก็ตาม แต่
ทา้ยท่ีสุดธุรกิจสตาร์ทอพักลุ่มน้ี ก็จะพฒันาธุรกิจเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อสร้างมูลค่าหุ้นให้มาก
ท่ีสุด ซ่ึงถือเป็นเป้าหมายส าคญัในการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศ  ส่วนรูปแบบท่ีสองคือ 
รูปแบบ Expand ซ่ึงเป็นสตาร์ทอพัท่ีต้องการ Scale up ตวัเองข้ึนมาเป็นสมาร์ท เอสเอ็มอี หรือ
ผูป้ระกอบการท่ีขบัเคล่ือนดว้ยนวตักรรม (IDE : Innovation Driven Entrepreneur) โดยท่ียงัคงความ
เป็นเจา้ของอยู่  ซ่ึงถือเป็นแนวทางในการพฒันาตวัเองในรูปแบบท่ีต่างกันกบักลุ่มแรกดงักล่าว
ขา้งตน้ 
 อยา่งไรก็ตาม ดงัท่ีไดศ้ึกษาแนวคิดพ้ืนฐานเก่ียวกบัธุรกิจสตาร์ทอพั และการระดมทุนของ
ธุรกิจสตาร์ทอพั และกรอบทางกฎหมายในการออกหุน้กูใ้นประเทศไทยมาแลว้ในบทท่ี 2 และ 3 ว่า
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ซ่ึงมีภารกิจในการก ากบั
ดูแลการออกและเสนอขายหุ้น ก าหนดธุรกิจสตาร์ทอพัสามารถระดมทุนกับประชาชนดว้ยวิธี 
“Equity Crowdfunding” ไดโ้ดยตอ้งด าเนินการผ่านผูใ้ห้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ 
(crowdfunding portal หรือ FP) ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านัก ก.ล.ต. เท่านั้น โดยมีหลกัเกณฑ์
                                                             
5 Brand Finance. (2018). Global 500 2018 The annual report on the world’s most valuable brands February 

2018. Page 10. (Online). Available:  http://brandirectory.com/Brand-Finance-Global-500-Report.pdf.  
[2562, 6 มกราคม]. 
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ก ากบัดูแลผูใ้หบ้ริการระบบหรือเครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน
ท่ี ทจ . 7/2558 เร่ือง  ข้อก  าหนดเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่าย
อิเลก็ทรอนิกส์เพ่ือใหม้ัน่ใจว่าผูล้งทุนจะไดรั้บขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการตดัสินใจและมีระบบงานท่ีผู ้
ลงทุนจะไดรั้บการปฏิบติัท่ีเป็นธรรม อย่างไรก็ดี เพื่อให้บรรลุตามเจตนารมณ์ของการระดมทุน
วิธีการน้ีท่ีตอ้งการใหไ้ม่ยุง่ยาก ตน้ทุนไม่สูง และใชเ้วลาสั้น เกณฑ์การก ากบัดูแลจึงไม่เขม้งวดเท่า
การระดมทุนวิธีปกติ และในขณะเดียวกนัเพื่อไม่ให้เกิดผลกระทบต่อผูล้งทุนมากหากกิจการไม่
ประสบความส าเร็จในโครงการตามท่ีเสนอ รวมถึงหากเกิดเหตุไม่คาดคิดใดข้ึน จึงก  าหนด
หลกัเกณฑใ์นการระดมทุนจากประชาชนดงัน้ี  
 (1) วงเงินท่ีระดมทุนไม่เกิน 20 ลา้นบาทในรอบ 12 เดือนแรก และทั้งหมดไม่เกิน 40 ลา้น
บาท และ (2) ผูล้งทุนตอ้งเป็น (ก) ผูล้งทุนสถาบนั (ข) กิจการเงินร่วมลงทุน (ค) นิติบุคคลร่วม
ลงทุน (ง) ผูล้งทุนท่ีมีลกัษณะเฉพาะ และ (จ) ผูล้งทุนรายบุคคลซ่ึงจ ากดัให้ลงทุนในกิจการใด
กิจการหน่ึงไดไ้ม่เกิน 50,000 บาท และรวมในทุกกิจการไม่เกิน 500,000 บาท 

ทั้งน้ี จะเห็นว่าการระดมทุนจากประชาชนโดยวิธี Crowdfunding มีปัญหาและอุปสรรค
ดงัน้ี 

ประการแรก การท่ีไม่มีตลาดรองรองรับ ท าให้การซ้ือขายเปล่ียนมือไม่คล่องตวั การขาย
ตอ้งไม่โฆษณาการขายเป็นการทัว่ไป เช่น หา้มบอกขายหุ้นบนเว็บบอร์ดของให้บริการระบบหรือ
เครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์ (crowdfunding portal หรือ FP) หรือบนเวบ็ไซตข์ายของออนไลน์ ในกรณี
ผูถื้อหุน้ของบริษทัจ ากดัตอ้งการขายหุน้ท่ีถืออยู่ ตอ้งขายเหมือนกรณีผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียน
ท่ีซ้ือขายแบบ OTC กล่าวคือ การซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดต่างๆในเกือบทุกประเทศเป็นการซ้ือ
ขายแบบ OTC หรือ Over the Counter ซ่ึง รวมถึงตลาดตราสารหน้ี 

ประการท่ีสอง การท่ีมีข้อจ  ากดัในเร่ืองการลงทุนไดไ้ม่เกิน  50,000 บาทต่อบริษัทและ 
ทุกบริษทัรวมกนัไม่เกิน 5 แสนบาท ในรอบ 12 เดือน ท าใหร้ะดมทุนไดน้อ้ย 

ประการท่ีสาม ในเร่ืองความเส่ียงในการลงทุนกับธุรกิจสตาร์ทอพัปัจจัยภายในและ
ภายนอกทางธุรกิจ แต่มีความเส่ียงมากกว่าเน่ืองจากมกัเป็นบริษทัก่อตั้งใหม่และเพ่ิงเร่ิมด าเนินการ 
ยอ่มมีความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญ ไดแ้ก่ 

1) กิจการลม้เหลว/ไม่ประสบความส าเร็จในการด าเนินธุรกิจ ท าให้ผูล้งทุนสูญเสียเงิน
ลงทุนทั้งหมด 

2) ดา้นสภาพคล่อง เน่ืองจากยงัไม่มีตลาดรองมารองรับ การเปล่ียนมือการลงทุนท าไดย้าก 
อาจตอ้งถือยาวจนกว่ากิจการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์หรือตอ้งขายดว้ยวิธี OTC 
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ในกรณีท่ีเป็นบริษัทมหาชนจ ากดั (listed & non-listed) ผูถื้อหุ้นท่ีขายหุ้นไดรั้บยกเวน้ 
filing ในกรณีขายหุน้ใหผู้ล้งทุนรายบุคคลมีมูลค่าไม่เกิน 20 ลา้นบาทในรอบ 12 เดือนแรก และไม่
เกิน 40 ลา้นบาทนบัแต่วนัท่ีเสนอขายหุน้คร้ังแรก และขายหุน้ใหผู้ล้งทุนรายบุคคลแต่ละรายไม่เกิน 
5 หมื่นบาท หรือขายหุ้นให้ผูล้งทุนสถาบัน/กิจการร่วมลงทุน/นิติบุคคลร่วมลงทุน/ผูล้งทุนท่ีมี
ลกัษณะเฉพาะ 

หากเป็นบริษทัจ ากดั ผูถื้อหุน้ท่ีขายหุ้นไดรั้บยกเวน้ filing ในกรณีขายหุ้นให้แก่บุคคลอ่ืน
ไม่เกิน 50 รายในรอบ 12 เดือน หรือขายใหผู้ล้งทุนสถาบนั หรือขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั 

3) การไม่มีขอ้มูลท่ีเพียงพอส าหรับใชต้ดัสินใจ เน่ืองจากขอ้ตกลงเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัผูอ้อกหุน้ ก  าหนดไวเ้พียงว่าขอ้มูลตอ้งเพียงพอ ชดัเจน และไม่ท าให้ผูล้งทุนส าคญัผิดใน
สาระส าคญั (fair clear and not misleading) เป็นขอ้มูลของโครงการ/บริษทั เช่น ใครเป็นกรรมการ 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ฯลฯ 

ประการท่ีส่ี ดา้นกลโกง การลงทุนผ่าน crowdfunding เป็นการซ้ือขายหุ้นผ่าน platform 
บนระบบอินเตอร์เน็ต/เวบ็ไซต ์ท าใหม้ีโอกาสสูงท่ีจะเจอกบักลโกงต่างๆ เช่น เว็บไซต์เถ่ือนท่ีแอบ
อา้งเป็น FP และความไม่ปลอดภยัจาก cyber-attack  

ประการท่ีหา้ ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนอาจอาจจะไม่ไดรั้บเงินปันผลของกิจการ เน่ืองจากเป็น
ธุรกิจท่ีเพ่ิงเร่ิมก่อตั้ง อาจไม่มีก  าไรมาจ่ายเงินปันผล และถา้มีก  าไรมกัน าไปใชใ้นการลงทุน/ขยาย
ธุรกิจ มากกว่าจ่ายเงินปันผล 

ประการท่ีหก ผูล้งทุนในธุรกิจสตาร์ทอพัโดย Crowdfunding  ท่ียอมรับไดใ้นขอ้จ ากดัของ
สิทธิฟ้องร้องและเรียกร้องกรณีเกิดความเสียหาย เน่ืองจากกิจการไม่ตอ้งขออนุญาตและผ่านการ
พิจารณาคุณสมบติัจากส านกังาน ก.ล.ต. รวมทั้งไดรั้บยกเวน้ในบางเร่ืองท่ีบริษทัท่ีระดมทุนดว้ยวิธี
ปกติตอ้งปฎิบติั เช่น การรายงานการถือครองหุน้ของกรรมการและผูบ้ริหาร การท าค  าเสนอซ้ือหุ้น
ของกิจการเมื่อมีการเปล่ียนแปลงอ านาจการบริหาร เป็นตน้ อย่างไรก็ดี กิจการท่ีระดมทุนดว้ย 
Crowdfunding ยงัคงมีหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้นตามเกณฑ์ท่ีใชก้  ากบัดูแลบริษทัมหาชนจ ากดั  และบริษทั
จ ากดั (แลว้แต่กรณี) เช่น การแต่งตั้งกรรมการ การประชุมผูถื้อหุน้ และการจดัท างบการเงิน เป็นตน้  

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จะเห็นไดว้่า ธุรกิจสตาร์ทอพัมีการต่อยอดธุรกิจหรือขยายธุรกิจเดิม 
โดยใช้เงินของผูก่้อตั้งธุรกิจเอง หรือผูร่้วมก่อตั้งเอง ก็สามารถด าเนินการได้โดยอิสระ ซ่ึงจะ
ด าเนินการในรูปแบบของวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอ่ม (SMEs) ซ่ึงตอ้งมีฐานะเป็นนิติบุคคล
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยเ์ท่านั้น ซ่ึงไดแ้ก่ หา้งหุน้ส่วนสามญัจดทะเบียน หา้งหุ้นส่วน
จ ากดั บริษทัจ ากดั ส่วนสมาคมและมูลนิธิ โดยสภาพแลว้ไม่สามารถด าเนินการในทางธุรกิจได้
เน่ืองจากเป็นองค์กรท่ีไม่แสวงหาก าไรในทางการค้า  จึงไม่สามารถด าเนินกิจการในลกัษณะ
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วิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอ่มได ้ทั้งน้ีวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอ่มดงักล่าว ตอ้งด าเนิน
กิจการผลิตสินค้า กิจการให้บริการ กิจการคา้ส่ง กิจการคา้ปลีก 6 และหากแนวคิดในการจดัตั้ง
สตาร์ทอพัเพ่ือขยายธุรกิจของผูก่้อตั้งเป็นท่ีพอใจของกลุ่มทุน อาจจะไดรั้บการสนับสนุนจากนัก
ลงทุนอิสระ (Angel Investor) ผูร่้วมลงทุน (Venture Capital) การระดมทุนจากบุคคลทัว่ไป (Crowd 
funding) ก็ได ้

อยา่งไรก็ตาม เมื่อพิจารณาบทบญัญติัในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 1229 
ซ่ึงบญัญติัไวว้่า “บริษทัจะออกหุ้นกูไ้ม่ได้” ก็จะเห็นไดว้่า แมจ้ะจัดตั้งบริษทั เพื่อท ากิจการผลิต
สินคา้ กิจการใหบ้ริการ หรือกิจการคา้ส่ง หรือกิจการคา้ปลีก และมีแนวคิดท่ีจะต่อยอดทางธุรกิจ
หรือขยายธุรกิจ โดยใช้นวตักรรม (IDE : Innovation Driven Entrepreneur) หรือเทคโนโลยี
สารสนเทศเข้ามาช่วยในการขยายกิจการ ขยายฐานลูกค้าในทางธุรกิจ หรือเช่ือมโยงธุรกิจใน
ประเทศกบัต่างประเทศผา่นเทคโนโลยีสารสนเทศ หรือใชน้วตักรรมเพื่อการดึงดูดการลงทุนจาก
ต่างประเทศ ส่ิงเหล่าน้ีจะต้องอาศยัทุนทรัพยห์รือเงินทุนในการบริหารจัดการเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเมื่อ
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยก์  าหนดหา้มบริษทัออกหุน้กู ้ดงันั้นหากบริษทันั้น ซ่ึงมีฐานะเป็น
กลุ่มวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม จะขยายธุรกิจให้สอดคลอ้งกับแนวทางสตาร์ทอพัใน
ปัจจุบนั ก็จะท าไดเ้พียงโดยใชเ้งินของผูก่้อตั้ง หรือผูร่้วมก่อตั้ง หรือขอรับการสนับสนุนจากนัก
ลงทุนอิสระ (Angel Investor) หรือผูร่้วมลงทุน (Venture Capital) หรือการระดมทุนจากบุคคล
ทัว่ไป (Crowd funding) ไดเ้ท่านั้น ซ่ึงในจุดน้ีจะเห็นไดว้่า โอกาสท่ีประชาชนโดยทัว่ไป หรือกลุ่ม
บุคคลโดยทัว่ไปจะเขา้มามีส่วนร่วมในการด าเนินธุรกิจ หรือมีส่วนแบ่งทางการตลาดในเชิงธุรกิจท่ี
ขยายตวัสอดรับกับความต้องการใหม่ๆ ของตลาด ในธุรกิจสตาร์ทอพั ผ่านการ เป็นผูถื้อหุ้นใน
ลกัษณะหุน้กูน้ั้น ไม่สามารถกระท าไดใ้นปัจจุบนั ซ่ึงในจุดน้ีแตกต่างจากกฎหมายของสาธารณรัฐ
อินเดีย หรือสาธารณรัฐประชาชนจีน (เขตบริหารพิเศษฮ่องกง แห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน) 
สาธารณรัฐสิงคโปร์ และสหพนัธส์าธารณรัฐเยอรมนัซ่ึงยนิยอมใหบ้ริษทัจ ากดั สามารถด าเนินการ
ระดมทุนดว้ยวิธีการออกหุน้กู ้เพื่อระดมทุนในการขยายธุรกิจ หรือขยายกิจการเพื่อกา้วเขา้สู่การน า
บริษทัเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึงในจุดน้ีจะเห็นไดว้่า ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยข์องไทย 
ยงัไม่มีบทบญัญติัในการสนบัสนุนในการด าเนินกิจการของธุรกิจสตาร์ทอพัในประเทศไทยอย่าง
เห็นไดช้ดั และถือเป็นปัญหาทางกฎหมายท่ีเป็นอุปสรรคต่อการคา้ การลงทุน การพฒันาประเทศ
และการปฏิรูปประเทศในทางเศรษฐกิจอยา่งเห็นไดช้ดัอีกประการหน่ึงดว้ย 

                                                             
6 พระราชบญัญติัส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม พ.ศ. 2543. มาตรา 3. 
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4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างปัญหาตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กับพระราช 
บัญญัตหิลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 

โดยท่ีเป้าหมายในการพฒันาตลาดทุนประการหน่ึงก็คือ การสร้างโอกาสให้กิจการท่ี
ตอ้งการทุนและมีศกัยภาพ สามารถระดมทุนได ้โดยมีเคร่ืองมือหรือช่องทางระดมทุนท่ีหลากหลาย 
เหมาะสมกบัขนาดของกิจการ ตวัอยา่งเช่น Startup การระดมทุนอาจ ไม่ใช่เร่ืองง่ายนัก จะกูเ้งินทุน
จากธนาคาร ธนาคารอาจจะถูกปฏิเสธสถาบนัทางการเงินต่าง ๆ ได ้

เน่ืองจากกิจการยงัไม่มีประวติัการด าเนินการ ( track record) รายได้ก็ยงัไม่แน่นอน 
สินทรัพยท่ี์จะมาใชเ้ป็นหลกัประกนัก็อาจจะน้อย หรือหากจะระดม ทุน จากตลาดทุนดว้ยวิธีการ
ออกเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละน าหุน้ของบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ก็จะไม่เหมาะกบั
ขนาดของกิจการและยุง่ยาก ตอ้งมีการเตรียมความพร้อมอีกหลายเร่ือง เช่น ความพร้อมใน ระบบ
บริหารจดัการ ระบบบญัชี ระบบควบคุมภายใน7 

การออกหุน้กูจึ้งเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมส าหรับกบัธุรกิจ Startup แต่กฎหมายไทยนั้นไดมี้
ขอ้หา้มในการออกหุ้นกูโ้ดยบริษทัจ ากดัไวใ้นประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยม์าตรา 1229 ซ่ึง
บญัญัติไวว้่า “บริษัทจะออกหุ้นกูไ้ม่ได้” ซ่ึงส่งผลให้ บริษัทจ ากัดไม่สามารถออกหุ้นกู ้ได้ตาม
บทบญัญติัดงักล่าว แต่ก็ไดม้ีการออกบทบญัญติัท่ีเป็นขอ้ยกเวน้ต่าง ๆ ในการออกหุ้นกูไ้วภ้ายใต้
กฎหมายอ่ืน  

โดยท่ีขอ้ยกเวน้ดงักล่าวนั้น จะอยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
มาตรา 33 ซ่ึงบญัญติัไวว้่า  
“หา้มมิใหบ้ริษทัเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ ประเภทหุ้น หุ้นกู ้ตัว๋เงิน ใบส าคญัแสดง

สิทธิท่ีจะซ้ือหุ้น ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นกู ้ และหลกัทรัพยอ่ื์นใดท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ก  าหนด เวน้แต่ 

(1) เป็นการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์เขา้ลกัษณะตามมาตรา 63 
(2) ไดรั้บอนุญาตจากส านกังานและปฏิบติัตามมาตรา 65 หรือ 
(3) เป็นการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ทั้งหมดโดยบริษทัมหาชนจ ากดัต่อผูถื้อหุน้ตาม

สดัส่วนการถือหุน้โดยไดรั้บช าระราคาเต็มมูลค่าท่ีเสนอขายจากผูถื้อหุน้” และ 
 
 

                                                             
7 ปริย เตชะมวลไววิทย.์ (2558). โอกาสของ SMEs และ Startup. (ออนไลน์). เขา้ถึงไดจ้าก: http://www.sec.or.th/ 
TH/Documents/Information/Interviews-Articles/posttoday_231258.pdf. [2562, 4 พฤษภาคม]. 

http://www.sec.or.th/TH/Documents/Information/Interviews-Articles/posttoday_231258.pdf
http://www.sec.or.th/TH/Documents/Information/Interviews-Articles/posttoday_231258.pdf
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มาตรา 65 แห่งพระราชบญัญติัเดียวกนั ไดบ้ญัญติัไวว้่า 
“การเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนหรือบุคคลใด ๆ จะกระท าได้ต่อเม่ือผูเ้ร่ิมจัดตั้ง

บริษัทมหาชนจ ากัดบริษทัหรือเจา้ของหลกัทรัพยไ์ด้ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย
หลักทรัพย์และร่างหนังสือช้ีชวนต่อ ส านักงานและแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย
หลกัทรัพย ์และร่างหนงัสือช้ีชวนดงักล่าวมีผลใชบ้งัคบัแลว้” 

แมโ้ดยพ้ืนฐานประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยข์องไทยจะไม่ไดร้องรับหลกัการของตรา
สารหน้ี หรือกรณีหุ้นกู ้เหมือนพระราชบัญญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ซ่ึงจะเห็นไดว้่า
กฎหมายทั้ง 2 ฉบบันั้นมีความขัดแยง้กนัอยู่ ซ่ึงประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยไ์ม่อนุญาตให้
บริษทัออกหุน้กูไ้ด ้แต่ในทางกลบักนัพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยก์ลบัอนุญาต
ใหบ้ริษทัออกหุน้กูไ้ด ้

4.3 ความเป็นไปได้ในการที่ธุรกิจ Startup สามารถออกหุ้นกู้ 

 4.3.1 เคร่ืองมือทางกฎหมาย ยงัไม่เป็นไปตามมาตรฐานสากล 
 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยไ์ม่อนุญาตให้บริษัทออกหุ้นกู ้ได้ตามมาตรา 1229 
ถึงแมว้่าตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มาตรา 33 จะมีบทบญัญติัท่ี
เป็นขอ้ยกเวน้ อนุญาตให้บริษทัจ ากดัสามารถออกหุ้นกูภ้ายใตข้อ้บงัคบัของคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพยไ์ด ้

อยา่งก็ไรตาม ขอ้ยกเวน้ดงักล่าวยงัคงไม่ส่งดีต่อการดึงดูดนักลงทุนอย่างเต็มท่ี ดว้ยเหตุน้ี 
จึงควรจะมีการแกไ้ขเพ่ิมเติมหรือออกขอ้ยกเวน้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยม์าตรา 1229 และ
กฎหมายเก่ียวกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์เก่ียวข้อง เพื่อเปิดโอกาสให้บริษัทจ ากัดท่ี
ประกอบธุรกิจ Startup สามารถออกหุน้กูต่้อนกัลงทุนได ้

4.3.2 เพ่ือให้เกดิความสะดวก และความคล่องตวัในการประกอบธุรกจิ 
 การท่ีธุรกิจ Startup ท่ีจดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดัยงัมีทางเลือกในการหาทุนท่ีจ  ากดั และไม่
สามารถก าหนดรูปแบบต่าง ๆ ใหเ้หมาะสมกบัความตอ้งการของบริษทัได ้เพราะจะตอ้งยึดติดกบั
การกูย้มืเงินจากสถาบนัทางการเงินเป็นส าคญั เม่ือทางเลือกในการหาทุนเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องให้กบั
ธุรกิจนั้นมีจ  ากดั ก็อาจก่อใหเ้กิดความยุง่ยาก และความล่าชา้ต่อการด าเนินธุรกิจ 

ดงันั้น ผูว้ิจยัเห็นว่าควรจะมีการเพ่ิมทางเลือกท่ีเหมาะสมใหก้บัธุรกิจ Startup ท่ีจดทะเบียน
เป็นบริษัทจ ากัด อย่างเช่น การออกหุ้นกู ้ ท่ีจะท าให้ธุรกิจสามารถก าหนดรูปแบบต่าง ๆ ให้
เหมาะสมกับความต้องการของบริษัทได ้อาทิเช่น การก าหนดลกัษณะหุ้นกู ้  การก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ีย การก าหนดได้ว่าการออกหุ้นกูใ้นคร้ังนั้น ๆ จะมีหลกัประกัน หรือไม่ นอกจากน้ียงั
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สามารถก าหนดงวดในการจ่ายดอกเบ้ียmuท่ีแน่นอนได ้และช่วยใหเ้อกชนสามารถทราบตน้ทุนการ
กูย้ืมของตนเองไดอ้ย่างแน่นอนมากกว่าการกูเ้งินกบัสถาบันทางการเงินท่ีมกัจะอา้งอิงกบัอตัรา
ดอกเบ้ียแบบลอยตวัตามสภาวะตลาด 
 4.3.3 การให้ความช่วยเหลือผู้ประกอบธุรกจิ Startup 

เงินทุนนั้นเป็นส่ิงท่ีมีความส าคัญตลอดการประกอบธุรกิจตั้งแต่ช่วงแรกเร่ิม จนไปถึง
ช่วงเวลาท่ีประสบปัญหาในการประกอบธุรกิจ เม่ือเงินทุนนั้นมีความส าคญัในทุกช่วงเวลาของการ
ประกอบธุรกิจ จึงเกิดประเด็นค าถามท่ีว่า จะหาเงินทุนดงักล่าวไดอ้ยา่งไรและจากแหล่งไหนไดบ้า้ง 

การหาทุนของ ธุรกิจ Startup ท่ีจดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดันั้น ยงัถูกจ ากดัการหาทุนให้อยู่
ในรูปแบบของการกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินเป็นหลกั ซ่ึงผูว้ิจยัมองว่า เป็นการจ ากดัช่องทางใน
การด าเนินธุรกิจ Startup มากเกินไป จึงควรให้ความสนใจกบัการหาทุนในการประกอบธุรกิจใน
รูปแบบของการออกหุน้กู ้หรืออาจกล่าวอีกนยัหน่ึงไดว้่าหุน้กูน้ั้นอาจมีประโยชน์ต่อ ธุรกิจ Startup 
ท่ีจดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดั ไม่มากก็นอ้ย 
 ทั้งน้ี การท่ีใหธุ้รกิจสตาร์ทอพัสามารถออกหุน้กูย้อ่มจะก่อใหเ้กิดประโยชน์ดงัน้ี 

1) การเพิม่ช่องทางในการหาแหล่งเงินกู้ นอกเหนือจากการกู้เงินจากสถาบันการเงิน ท าให้
เกดิสภาพคล่องในการด าเนินการ 

เมื่อเทียบกบัการระดมทุนรูปแบบอ่ืน ๆ ของธุรกิจ Startup ซ่ึงรูปแบบท่ีนิยมคงจะเป็นการ
ระดมเงินทุนจากคนรอบขา้งท่ีอาจจะเป็นญาติพี่นอ้ง หรือเพื่อนฝงูท่ีสนใจลงทุนดว้ย แต่ทางเลือกน้ี
อาจจะเป็นจ านวนเงินท่ีไม่มากพอส าหรับการพฒันาธุรกิจแบบกา้วกระโดด การระดมทุนท่ีส าคญั
จึงหนีไม่พน้การกู ้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน ทั้งน้ีมองว่าการออกหุ้นกู ้มีข้อได้เปรียบอยู่หลาย
ประการ โดย ประโยชน์หลกัๆ คือเร่ืองของตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่า มีขอ้ก  าหนดและหลกัเกณฑ์
ท่ีค่อนข้างผ่อนปรนมากกว่าการกู ้ยืมกับธนาคารพาณิชย์   เช่นไม่ต้องวางหลักทรัพย์เป็น
หลกัประกนั หรือการท่ีธนาคารพาณิชยส์ามารถเรียกคืนเงินกูไ้ด้ตลอดเวลาหากเห็นว่าเอกชนราย
นั้นๆ ไม่ปฏิบติัตามขอ้ก าหนด แต่การออกหุน้กูส้ามารถลดความกงัวลในประเด็นดงักล่าว และ 

การออกหุน้กูท้  าใหบ้ริษทัสามารถบริหารความสมดุล ไดดี้ ท าใหม้ีสภาพคล่องทางการเงิน
สูงเพียงพอท่ีจะด าเนินนโยบายต่าง ๆ ไดท้นัความตอ้งการทางธุรกิจ โดยไม่ตอ้งพึ่งพิงและรอการ
อนุมติัโครงการจากสถาบนัการเงิน 
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2) ท าให้บริษัทเป็นที่รู้จักของนักลงทุนทั้ งในรูปแบบ บุคคลธรรมดา กองทุน สถาบัน 
ตลอดจนนักลงทุนต่างประเทศ 

การออกหุ้นกู ้ถือเป็นการสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดี และยงัช่วยส่ือสารให้ตลาดรวมไปถึงนัก
ลงทุนมีความรู้จักในตัวองค์กร ซ่ึงจะมีประโยชน์ในอนาคตหากบริษัทต้องการระดมทุน หรือ
ตอ้งการหาช่องทางการระดมทุนใหม่ หากผูป้ระกอบธุรกิจ Startup ได้รับการสนับสนุน และ
มองเห็นทางเลือกในการพฒันาธุรกิจของตนเองไดอ้ยา่งคล่องตวั และก าหนดไดเ้อง เพราะการออก
หุ้นกู ้นั้น ก็จะเป็นแรงจูงใจให้เกิดความสนใจในการออกหุ้นกูม้ากข้ึน และเม่ือมีธุรกิจรายเล็กที
อาจจะพฒันาไปไดอี้กมากมาย ก็จะส่งผลใหน้กัลงทุนเร่ิมหนัมาจบัจ่าย เขา้ซ้ือหุน้กูเ้พ่ือหวงัผลก าไร
แบบกา้วกระโดด อนัจะเป็นผลดีต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

ดงันั้น การออกหุ้นกูจึ้งสามารถใช้ในการตลาดเพ่ือบริษัท ซ่ึงการออกหุ้นกู ้นั้นสามารถ
เลือกขายในกรณีทัว่ไปต่อประชาชน เพ่ือเป็นการขยายฐานของนกัลงทุน และอาจจะท าให้บริษทัท่ี
ออกหุ้นกูเ้ป็นท่ีรู้จกัในวงกวา้งมากข้ึนได ้ซ่ึงการท่ีบริษัทเป็นท่ีรู้จกัในวงกวา้งจะช่วยให้บริษัท 
สามารถออกหุน้กูไ้ดง่้ายข้ึน และมีตน้ทุนท่ีถูกลงดว้ย 

3) สามารถเปรียบเทียบต้นทุนการกู้ เงิน ได้ว่าบริษัทควรที่จะกู้จากที่ไหนที่มีต้นทุนที่ต ่า 
และเหมาะสมกบับริษัทมากที่สุด 

ในการออกหุน้กู ้สามารถก าหนดรูปแบบต่าง ๆ ให้เหมาะสมกบัความตอ้งการของบริษทั
ได้ อาทิเช่น การก าหนดลกัษณะหุ้นกูเ้ป็นแบบช าระคืนเงินต้นทั้งจ  านวนเม่ือครบก าหนดอาย ุ
(Bullet) การก าหนดอตัราดอกเบ้ียเป็นแบบคงท่ี (Fixed Rate) ท าใหรู้้ตน้ทุนดอกเบ้ียท่ีแน่นอน การ
ก าหนดไดว้่าการออกหุน้กูใ้นคร้ังนั้น ๆ จะมีหลกัประกนั(Collateral) หรือไม่มีหลกัประกนั (Non-
Collateral) นอกจากน้ียงัสามารถก าหนดงวดในการจ่ายดอกเบ้ียได ้เช่น จ่ายทุก 3 เดือน หรือทุก 6 
เดือน เป็นตน้ และช่วยใหเ้อกชนสามารถทราบตน้ทุนการกูย้มืของตนเองไดอ้ย่าง แน่นอนมากกว่า
การกูเ้งินกบัธนาคารพาณิชยท่ี์มกัจะอา้งอิงกบัอตัราดอกเบ้ียแบบลอยตวัซ่ึงปรับข้ึนลงตามสภาวะ
ตลาด 

4) การออกหุ้นกู้ถือเป็นการกระจายความเส่ียงในการระดมทุน นอกเหนือจากการกู้เงินจาก 
ธนาคาร เวลาเกดิวกิฤตทางการเงิน 

การออกหุน้กูช่้วยลดการพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากธนาคารพาณิชยเ์พียงอยา่งเดียว และช่วยลด
ความเส่ียงของกิจการ หากมีเหตุให้ตอ้งถูกเรียกคืนเงินกู ้หรือเกิดปัญหากบัธนาคารพาณิชยท่ี์เป็น
เจา้หน้ี  
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นอกจากน้ีการออกหุ้นกู ้ยงันับเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีดี ช่วยให้บริษัท มีแหล่งของการ
ระดมทุนท่ีหลากหลาย ไม่ผกูติดอยูก่บัรูปแบบใดเพียงรูปแบบเดียว  ซ่ึงหากวนัใดวนัหน่ึงหน้าต่าง
ของช่องทางใดปิด ก็ยงัมีช่องทางอ่ืนในการระดมทุน 

5) เป็นการลดช่องว่างระหว่างคนที่มเีงนิมาลงทุน กบับริษัทที่ต้องการเงนิลงทุน อนัมผีลท า
ให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทถูกลง 

หากจะมองการซ้ือขายหุ้นกูเ้ป็นการซ้ือขายสินคา้ทัว่ไป ก็คงไม่ต่างกบัการซ้ือขายสินคา้
สินคา้ทัว่ไปโดยปราศจากพ่อคา้คนกลางอนัส่งผลให้ ผูถื้อหุ้นกูไ้ดรั้บอตัราดอกเบ้ียท่ีมากกว่าการ
ฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน และบริษทัท่ีออกหุ้นกูก้็ไม่ตอ้งไปเสียตน้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึนจากการกูย้ืมเงิน
จากสถาบนัทางการเงิน จึงเป็นการตดัทอนตน้ทุนของทั้งสองฝ่ายใหถู้กลง 

การออกหุ้นกู ้นั้ นจะไม่ท าให้เสียสิทธิในการควบคุม หรือสัดส่วนการถือหุ้นทุน
เปล่ียนแปลงไป และอตัราดอกเบ้ียหุ้นกูท่ี้จ่ายปกติแลว้จะมีจ  านวนน้อยกว่าเงินปันผลท่ีจ่ายให้หุ้น
ทุน ซ่ึงจะเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีคงท่ีและแน่นอน 

6) ช่วยส่งเสริมการประกอบธุรกจิ Startup ในประเทศไทย 
 หากเป็นบริษทัท่ียงัไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดฯ ส่ิงส าคัญล าดับแรก คืองบการเงินของ
บริษทัตอ้งถูกตอ้งน่าเช่ือถือ ตอ้งใชผู้ส้อบบญัชีท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. เพื่อใหผู้ ้
ลงทุนท่ีสนใจ เช่ือมัน่ได้ว่าฐานะทางการเงินของกิจการเป็นไปตามงบการเงิน ส าหรับบริษทัท่ี
เตรียมตวัมาแลว้ในระดบัหน่ึง และมีความพร้อมท่ีจะออกหุ้นกูแ้ลว้ ซ่ึงเป็นไปไดย้ากส าหรับธุรกิจ 
Startup หรือธุรกิจท่ีเพ่ิงเร่ิมตน้ไดไ้ม่นาน  

ซ่ึงจุดเร่ิมตน้ของการประกอบธุรกิจ Startup นั้นมกัถูกจดัตั้งในรูปของบุคคลธรรมดา และ
อาจจะพฒันาข้ึนไปยงัรูปแบบขององคก์รธุรกิจประเภทจดทะเบียนอยา่งบริษทัจ ากดั เน่ืองจากเป็น
ธุรกิจท่ีเพ่ิงจะเร่ิมตน้ไดไ้ม่นาน จึงยงัไม่สามารถขยบัไปถึงบริษทัมหาชนจ ากดัได ้การหาทุนเพ่ือ
ประกอบธุรกิจ หรือพฒันาธุรกิจจึงเป็นส่ิงท่ีส าคญัมาก ธุรกิจดงัท่ีกล่าวมาอาจจะตอ้งพึ่งพาสถาบนั
ทางการเงินท่ีมีตน้ทุนสูงและความยดืหยุน่ต  ่ากว่าการออกหุน้กู ้
 เม่ือการประกอบธุรกิจเป็นการกระท าเพ่ือแสวงหาผลก าไร การลดตน้ทุนบางส่ิงบางอย่าง
ได ้ก็ควรจะเป็นทางเลือกท่ีดีกว่า การออกหุน้กูโ้ดยบริษทัจ ากดั จึงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการ
พฒันาธุรกิจ แต่การออกหุ้นกู ้โดยบริษัทจ ากัดภายใต้บทบัญญัติกฎหมายของไทยนั้น ยงัคงมี
ขอ้จ  ากัด ความยาก และความซบัซ้อน อยู่มาก ซ่ึงส่งผลให้การออกหุ้นกู ้โดยบริษทัจ ากัดนั้นไม่
สามารถท าไดเ้ป็นการทัว่ไป ดงันั้น หากธุรกิจ Startup สามารถท่ีจะออกหุ้นกูไ้ดเ้อง ก็อาจจะท าให้
เกิดความสนใจในแวดวงธุรกิจ Startup ในวงกวา้ง และท าใหม้ีผูป้ระกอบธุรกิจอาจหันมาออกหุ้นกู ้
แทนการกูย้มืสถาบนัทางการเงินมากข้ึนก็เป็นได ้



102 

4.4 ปัญหาที่อาจเกิดขึน้เม่ือธุรกิจ Startup สามารถออกหุ้นกู้ได้  

การท่ีบริษทัจ ากดัจะสามารถออกหุน้กูไ้ดน้ั้น ตวับริษทัท่ีจะออกหุน้กูเ้อง จะตอ้งมีกิจการท่ี
มีฐานะมัน่คง มีช่ือเสียงในระดบัหน่ึง และไดรั้บความไวว้างใจจากบุคคลโดยทัว่ไป หรืออาจจะตอ้ง
มีหลกัทรัพยค์  ้ าประกนั ซ่ึงบริษทัทัว่ไปท่ีมีขนาดใหญ่ อย่างเช่นบริษทัมหาชนจ ากดันั้น อาจจะมี
คุณสมบติัต่าง ๆ ครบถว้นดีแลว้ ท าให้ความเส่ียงท่ีจะเกิดปัญหาก็แทบจะไม่มีเลย ต่างกบับริษทัจ ากดั
ขนาดเลก็ ท่ีอาจจะมีความเส่ียงอยูบ่า้ง ไม่มากก็นอ้ย 

โดยปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนส าหรับการออกหุน้กูข้องบริษทัจ ากดัขนาดเล็ก ท่ีเราตอ้งพิจารณา
ให้ดีก่อนตดัสินใจซ้ือหุ้นกู ้ซ่ึงปัญหาท่ีสามารถเกิดข้ึนได้ อาจมีผลกระทบท าให้ไม่สามารถจ่าย
ดอกเบ้ีย หรือเงินตน้คืนเต็มจ านวน หรือผูถื้ออาจไดรั้บผลขาดทุนจากการลงทุนเมื่อเทียบกบัการ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ โดยปัญหาดงักล่าวจะมีปัญหาหลกั ๆอยู่ 3 ประการ ดงัน้ี 

4.4.1 ปัญหาเกีย่วกบัตวับริษัทผู้ออกหุ้นกู้ 
เม่ือธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กสามารถออกหุ้นกูไ้ด้ทั้ง ๆท่ีตวักิจการยงัไม่มีความมัน่คงทางดา้น

การเงิน หรือการบริหารจดัการมากนกั ก็อาจจะส่งผลกระทบในภายหลงัท่ีไดอ้อกหุน้กูไ้ปแลว้ โดย
ปัญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดน้ั้น อาจจะเกิดข้ึนไดจ้ากสถานะทางการเงินของตวับริษทัผูอ้อกหุ้นกู ้การ
บริหารการจดัการ ศกัยภาพของบริษัท หรือผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา  ซ่ึงหากว่า สถานะทาง
การเงินของบริษัทผูอ้อกหุ้นกู ้นั้นไม่มัน่คง หรือการบริหารจัดการของผูบ้ริหารยงัไม่ดีพอ ไม่
สามารถด าเนินบริษทัให้เป็นไปอย่างราบร่ืน หรือแก้ไขปัญหาไดอ้ย่างรวดเร็วและตรงจุด ก็อาจ
ส่งผลใหม้ีปัญหาดา้นสถานะทางการเงินไดใ้นภายหลงัได ้ 

เ น่ื องจาก กิจการ ท่ีออก หุ้นกู ้นั้ น มีภาระในการ จ่ ายดอก เ บ้ี ย จ่ ายประจ า เ ม่ือ ถึง
ก  าหนด  ถึงแมว้่ากิจการจะมีผลขาดทุนก็ตาม ดงันั้นหากกิจการเกิดประสบปัญหาในภายหลงั แลว้
ไม่สามารถแกไ้ขได ้ผูอ้อกหุน้กูก้็ยงัคงมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียตามหนา้ท่ีนัน่เอง 

4.4.2 ปัญหาเกีย่วกบัธุรกจิ หรืออุตสาหกรรมของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ 
จากท่ีไดก้ล่าวไปแลว้นั้น ไม่ใช่เพียงปัญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดจ้ากศกัยภาพของตวับริษทัเอง

เท่านั้น แต่ปัญหาท่ีเกิดข้ึนไดอ้าจหมายรวมถึง ปัญหาเก่ียวกบัธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมของบริษทัผู ้
ออกหุน้กูเ้ช่นกนั โดยท่ีอาจจะเกิดผลกระทบข้ึนไดจ้าก ธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีผูอ้อกหุ้นกูท้  าอยู่
เป็นธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงสูง มีความผนัผวน หรืออาจจะเกิดปัญหาจากสภาพ
เศรษฐกิจ หรือการเมืองโดยรวมจะมีผลกระทบต่อธุรกิจของผูอ้อกหุ้นกูแ้ค่ไหน แนวโน้มธุรกิจใน
อนาคตจะเป็นอยา่งไร จะมีการแข่งขนัสูงแค่ไหน 
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หากบริษัทผูอ้อกหุ้นกู ้เป็นกิจการขนาดเล็กท่ีขาดภูมิตา้นทาน หรือไม่เตรียมพร้อมท่ีจะ
รับมือปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนได ้โดยท่ีอาจจะไม่ใช่ปัญหาจากตวับริษทัเอง ก็อาจจะเกิดปัญหาตามมาที
หลงัได ้
 4.4.3 ปัญหาเกีย่วกบัตวัหุ้นกู้เอง 
 ปัญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนได้ตามลกัษณะของหุ้นกู ้เอง เช่น หุ้นกู ้ด้อยสิทธิ หรือหุ้นกู ้ไม่มี
ประกนั ยอ่มมีความเส่ียงต่อผูถื้อมากกว่าหุ้นกูป้ระเภท ไม่ดอ้ยสิทธิ  หรือหุ้นกูม้ีประกนั หรือหาก
อายหุุน้กูย้ิง่นาน ความเส่ียงก็ยอ่มยาวนานออกไปตามล าดบัดว้ย นอกจากน้ี ความเส่ียงอ่ืน ๆ ก็เช่น 
สภาพคล่องในตลาดรองของหุน้กูม้ีมากนอ้ยแค่ไหน ขายต่อไดค้ล่องตวั และไดผ้ลตอบแทนท่ีดีใน
ราคาท่ีตอ้งการหรือไม่ ภาษีท่ีตอ้งเสียจากผลตอบแทนการถือหุน้กูจ้ะมีการเปล่ียนแปลงหรือไม่ 
 ปัญหาเหล่าน้ีอาจจะไม่ไดเ้กิดกบับริษทัผูอ้อกหุน้กูโ้ดยตรง แต่ปัญหาต่าง ๆท่ีอาจเกิดข้ึนกบั
ผูถื้อหุน้กูน้ั้น ก็จะส่งผลกระทบต่อความน่าเช่ือถือของนักลงทุนรายอ่ืนดว้ยเช่นกนั หากนักลงทุน
สามารถมองเห็นไดว้่า ตัวหุ้นกูน้ั้นมีความเส่ียงสูง หรือเคยเกิดปัญหากบันักลงทุนรายอ่ืน ก็อาจ
ส่งผลใหหุ้น้กูน้ั้นขาดความน่าเช่ือถือไม่น่าลงทุนนัน่เอง 
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