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             เรื่องเสร็จที่ ๑๕๑/๒๕๕๕

บันทึกสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
Bea ขอบเขตการลงทุนในตราสารหนี่ของกองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้าง
หนีสาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี่ในประเทศ

สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะได้มีหนังสือ ด่วนมาก ที่ กค ๐๕๐๐/๒๑๐ ลงวันที่ bo
มกราคม ๒๕๕๕ ถึงสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา สรุปความได้ว่า ปีงบประมาณ ๒๕๕๕
กระทรวงการคลังมีแผนจะปรับโครงสร้างหนี้ที่ครบกําหนดซําระจํานวน ๕๐๑,ญ๓๕๒.๕๒ ล้านบาท
โดยในจํานวนนี้จะมีพันธบัตรรัฐบาล qu LB 116A ที่ครบกําหนดซําระภายในวันเดียวกัน คือวันที่ ๑๓
มิถุน
             ายน ๒๕๕๕ วงเงิน ๕๑,๐๐๐ ล้านบาท แต่เนื่องจากสภาพคล่องของตลาดการเงินในปัจจุบัน
สามารถรองรับการระดมทุนในแต่ละครั้งได้ในวงเงินไม่เกิน ๕๐,๐๐๐ -= ๒๐,๐๐๐ ล้านบาท เท่านั้น
จึงมีความเสี่ยงที่อาจทําให้กระทรวงการคลังไม่สามารถระดมเงินคู้ให้ครบจํานวนในคราวเดียวได้
ดังนั้น เพื่อป้องกันความเสี่ยงในการปรับโครงสร้างหนี้ดังกล่าว กระ ทรวงการคลังจึงมีความจําเป็นต้อง
กู้เงินล่วงหน้าเพื่อปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะตามมาตรา ๒๕/๑” แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้
สาธารณะ WA. ๒๕๕๕ ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติการบริหารห
             นี้สาธารณะ (ฉบับที่ ๒) พ.ศ.
๒๕๕๓๑ วงเงินประมาณ ๒๐,๐๐๐ ล้านบาท โดยจะมีการทยอยกู้เงินตั้งแต่เดือนเมษายน ๒๕๕๕ เป็น
ต้นไป ซึ่งเงินจํานวนนี้จะต้องนําส่งเข้ากองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ เพื่อทําหน้าที่บริหารต่อไป โดยกองทุนฯ มีแผนจะลงทุนทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ ทั้งนี้ เพื่อช่วยแบ่งเบาภาระดอกเบี้ยของภาครัฐในการกู้เงินล่วงหน้า
ดังกล่าว

ขณะนี้กองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตรา
สารหนี้ในประเทศอยู่ระหว่างการพิจารณาร่าง
             ระเบียบคณะกรรมการกองทุนบริหารเงินคู้เพื่อการปรับ
โครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ว่าด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข
ในการลงทุนและการทําธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง wa. .... เพื่อรองรับการลงทุนของกองทุนฯ ใน
เดือนเมษายน ๒๕๕๕ นี้ แต่มีประเด็นปัญหาข้อกฎหมายว่า กองทุนฯ สามารถลงทุนในตราสารหนี้
ประเภทใดได้บ้าง เนื่องจากกองทุนฯ มีความเห็นว่า คําว่า *ตราสารหนี้” ในมาตรา ๓๒/๕” แห่ง

ส่งพร้อมหนังสือ ด่วนมาก ที่ นร ๐๓๐๑/๐๒๕๓ ลงวันที่ ๒๕ มีนาคม ๒๕๕๕ ซึ่งสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกามีถึงสํานัก
             เลขาธิการคณะรัฐมนตรี
* มาตรา ๒๕/๑ ในกรณีที่หนี้สาธารณะซึ่งจะทําการปรับโครงสร้างหนี้มีจํานวนเงินมากและ
รระทรวงการคลังเห็นว่าไม่สมควรกู้เงินเพื่อปรับโครงสร้างหนี้ดังกล่าวในคราวเดียวกัน กระทรวงการคลังอาจทยอยกู้
เงินเป็นการล่วงหน้าได้ไม่เกินสิบสองเดือนก่อนวันที่หนี้ถึงกําหนดชําระ
เงินที่ได้รับจากการกู้เงินตามวรรคหนึ่ง ให้นําส่งเข้ากองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้าง
หนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ
" มาตรา ๓๒/๕ ในระหว่างที่ยังไม่มีความจําเป็นต้องนําเงินของกองทุนไปใช้จ่ายตามมาตรา
๓๒/๒ แ
             ละมาตรา ๓๒/๓ เงินของกองทุนอาจนําไปลงทุนได้ ดังต่อไปนี้
(๑) กรณีการดงทุนในประเทศ
             [END PAGE 1]
             พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติการบริหาร

หนี่สาธารณะ (ฉบับที ๒) พ.ศ. ๒๕๕๑ สามารถตีความได้ ๒ นัยแตกต่างกัน กล่าวคือ
(๑) มีความหมายตามบทนิยามในมาตรา ๕" แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี

the

สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ ซึ่งมีบทนิยามคําว่า “ตราสารหนี่” หมายความว่า “ตัวเงินคลัง ตัวสัญญาใช้

Qu พันธบัตรและตราสารอื่นที่มีผลก่อให้เคิดหนี้ตามที่คณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหาร
หนี้สาธารณะกําหนด และให้หมายความรวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในระบบไร้ใบตราสารด้วย” ซึ่งหาก
เป็นเซ
             ่นนี้จะทําให้กองทุนฯ ลงทุนได้แต่เฉพาะตราสารหนี้ของภาครัฐเท่านั้น ไม่สามารถลงทุนในตรา
สารหนี้ภาคเอกซนได้ และยังทําให้กองทุนฯ ไม่อาจลงทุนในต่างประเทศได้ด้วย ซึ่งข้อจํากัดดังกล่าว
จะเป็นอุปสรรคในการดําเนินงานของกองทุนฯ เป็นอย่างมาก เนื่องจากจะปิดโอกาสในการลงทุนใน
ตราสารหนี้ภาคเอกซนที่มีอัตราผลตอบแทนที่ดีและความเสี่ยงตํา (เช่น หุ้นกู้ที่มี 8ยก6 AAA) wae
หากกองทุนฯ ลงทุนได้แต่เฉพาะในตราสารหนี้ในประเทศจะมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดตรา
สารหนี้ในประเทศด้วย

(๒ มีความหมายอย่างกว้างซึ่งครอบคลุมถึงตราสารหน
             ี้ในตลาดการเงินทุกประเภท
ซึ่งได้แก่ “พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน บัตรเงินฝาก หุ้นกู้ ทั้งที่เปลี่ยนมือได้และ
เปลี่ยนมือไม่ได้ รวมทั้งตราสารหนี้อื่นๆ ที่มีลึกษณะอย่างเดียวกัน” ดังที่ได้นิยามไว้ในข้อ ๓ ของร่าง
ระเบียบคณะกรรมการกองทุนฯ ว่าด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขในการลงทุนและการทํา
ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง WA... เนื่องจากเห็นว่า คําว่า *ตราสารหนี้” ในหมวด ๕ กองทุนฯ ซึ่งได้
แก้ไขเพิ่มเติมในภายหลัง มีเจตนารมณ์ให้มีความหมายอย่างกร้างซึ่งครอบคลุมถึงตราสารหนี้ทุก
ประเภทที
             ่กองทุนฯ สามารถลงทุนได้ตามมาตรา ๓๐/๕์๊  แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ
ฯ

ในประเด็นดังกล่าว สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) มีความเห็นในเบื้องต้นว่า
คําว่า “ตราสารหนี้” ในบทนิยาม มาตรา ๕ เป็นการให้ความหมายเพื่ออธิบายถึงรูปแบบของการภู้เงิน

(ก) ลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกหรือค้าประกันโดยกระทรวงการคลังหรือตราสารหนี้อื่นที่
ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
(ข) ทําธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาจะขายคืนซิ่งตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคสัง
(๒) กรณีการลงทุนในต่างประ
             เทศ ให้นําไปลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกเป็นเงินตราสกุลหลัก
และออกหรือค้าประกันโดยรัฐบาลต่างประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลต่างประเทศ หรือสถาบันการเงินระหว่าง

ประเทศ ทั้งนี้ ตราสารหนี้ดังกล่าวจะต้องได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความ
นําเชื่อถือ

การลงทุนตามวรรคหนึ่ง ให้คํานึงถึงความมั่นคง ผลตอบแทน และความเสี่ยงที่เหมาะสมโดยให้
สามารถทําธุรกรรมเพื่อป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนได้ ทั้งนี้ ให้คณะกรรมการกองทุนกําหนด
หลักเกณฑ์และเงื่อนไขเกี่ยวกับการลงทุน รวมทั้งรายช
             ื่อเงินตราสกุลหลักและสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ

"มาตรา ๕ ในพระราชบัญญัตินี้
ฯสฯ                      ฯสฯ
“ตราสารหนี้” หมายความว่า ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงิน พันธบัตรและตราสารอื่นที่มีผล
ก่อให้เกิดหนี้ตามที่คณะกรรมการกําหนด และให้หมายความรวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในระบบไร้ใบตราสารด้วย
ฯสฯ                      ฯสฯ
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             โดยการออกตราสารหนี้ของกระทรวงการคลังตามนัยมาตรา oo” แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้
สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ เท่านั้น ส่วนคําว่า “ตราสารหนี้” ในหมวด ๕ กองทุนฯ ซึ่งได้แก้ไขเพิ่มเติมใน
ภายหลัง มีเจตนารมณ์ให้มีความหมายอย่างกว้างซึ่งครอบคลุมถึงตราสารหนี้ทุกประเภทที่กองทุนฯ
สามารถลงทุนได้ตามมาตรา ๓๒/๕ ประกอบกับถ้อยคําในบทบัญญัติมาตรา ๓๒/๕ มีการระบุ
ประเภทและคุณลักษณะ ทั้งผู้ออก สกุลเงิน และอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ไว้อย่างขัดเจน
แล้ว จึงไม่จําต้องนําบทนิยามตราสารหนี้ในมาตรา ๕ มาใช้บังคับ

ดังนั้น เพ
             ื่อให้เกิดความชัดเจนในขอบเขตการลงทุนและเพื่อเป็นบรรทัดฐานในการ
ดําเนินงานของกองทุนฯ ที่ถูกต้องเหมาะสมต่อไป และประเด็นดังกล่าวเป็นปัญหาข้อกฎหมายที่

สําคัญที่ยังไม่เคยมีการตีความและไม่มีความเห็นของคณะกรรมการกฤษฎีกาในเรืองใดที่สามารถ

เทียบเคียงได้ และมีผลกระทบโดยตรงกับการดําเนินงานของกองทุนฯ โดยเฉพาะการพิจารณาร่าง
ระเบียบคณะกรรมการกองทุนฯ ว่าด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขในการลงทุนและการทํา
ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง พ.ศ. ... ซึ่งจะต้องจัดทําให้แล้วเสร็จโดยเร็วเพื่อรองรับการลงทุนของกองทุนฯ
ในเดื
             อนเมษายน ๒๕๕๕ ที่จะถึงนี้ สบน. จึงขอหารือในประเด็นปัญหาว่า คําว่า *ตราสารหนี้” ตามที่

บัญญัติในมาตรา ๓๐/๕ ในหมวด ๕ กองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและ

พัฒนาตลาดตราสารหนี่ในประเทศ นัน มีความหมายครอบคลุมเพียงไร และการนิยามตราสารหนี่ตาม

ข้อ ๓ ของร่างระเบียบดังกล่าว ขัดหรือแย้งกับพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕
และที่แก้ไขเพิมเติม (ฉบับที ๒) พ.ศ. ๒๕๕๑ หรือไม่

คณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๑๒) ได้พิจารณาปัญหาดังกล่าวโดยมีผู้แทน

กระทรวงการคลัง (สํานักงานบริหารหนี้สาธารณ
             ะ) ผู้แทนธนาคารแห่งประเทศไทย และผู้แทน

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เป็นผู้ขีแจงข้อเท็จจริงแล้ว มีความเห็น

นั
ดังนี้

ประเด็นที่หนึ่ง คําว่า “ตราสารหนี้” ตามมาตรา ๓๒/๕ ของหมวด ๕ กองทุน
บริหารเงินคู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ มีความหมาย
ครอบคลุมตราสารหนี้ประเภทใดบ้าง

คณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๑๒) เห็นว่า ตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้
สาธารณะ WA. ๒๕๕๕ ได้บัญญัติบทนิยามคําว่า “ตราสารหนี้” ไว้ในมาตรา ๕” โดยให้หมายความว่า
“ตั๋วเงินคลัง ตั
             ๋วสัญญาใช้เงิน พันธบัตรและตราสารอื่นที่มีผลค่อให้เกิดหนี้ตามที่คณะกรรมการนโยบาย
และกํากับการบริหารหนี้สาธารณะกําหนด และให้หมายความรวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในระบบไร้ใบตรา

สารด้วย” ซึ่งเป็นบทนิยามที่ใช้กับบทบัญญัติทุกมาตราในพระราชบัญญัตินี้ทั้งฉบับ ประกอบกับ

๕        Be.       on ead oo      4       At net
มาตรา ๑๐ การกูเงนตามพระราชบญญ่ตันจะทําเบนสญูญาหรอออกตราสารหนหรอวกิการ

อื่นใดก็ได้ ทั้งนี้ ตามที่คณะรัฐมนตรีอนุมั
เงินตามวรรคหนึ่ง กระทรวงการคลังจะกู้จากหรือผ่านบุคคลอื่นใดที่มิใช่เป็นผู้ให้กู้


             a

โดยตรงไม่ได้ เว้นแต่การกู้เงินโดยการออกตราสารหนี่ กระทรวงการคลังจะจําหน่ายตราสารหนี่ผ่านผู้จัดจําหน่ายก็

การกู้เงินโดยวิธีการออกตราสารหนี่ ให้ออกได้ตามจํานวนเงิน ระยะเวลาและวิธีการออกตรา
รัฐมนตรีประกาศกําหนด
“โปรดดูเชิงอรรถที่ ๓, ข้างต้น
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             ๕

มาตรา m/e" แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดย
พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ (ฉบับที่ ๒) พ.ศ. ๒๕๕๑ มีได้ให้ความหมายคําว่าตราสารหนี้ไว้
เป็นการเฉพาะให้แตกต่างจากบทนิยาม การลงทุนของกองทุนในตราสารหนี้ตามมาตรา ๓๒/๕ จึง
ต้องพิจารณาให้เป็นไปตามบทนิยามที่กําหนดไว้ในพระราชบัญญัติดังกล่าว อย่างไรก็ตาม มาตรา ๕
บัญญัติให้อํานาจคณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหารหนี้สาธารณะสามารถกําหนดให้ตราสาร

อื่นที่มีผลก่อให้เกิดหนี้ เป็นตราสารหนี้ตามพระราชบัญญัตินี้เพิ่มเติมได้ด้
             วย

โดยที่มาตรา ๓๒/๕ ได้กําหนดให้ในระหว่างที่ยังไม่มีความจําเป็นต้องนําเงินของ
กองทุนไปใช้จ่ายในบัญชีปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะตามมาตรา ๓๒/๒" และในบัญชีพัฒนาตลาดตรา
สารหนี้ในประเทศตามมาตรา ๓๒/๓”” กองทุนอาจนําเงินดังกล่าวไปลงทุนได้ โดยกําหนดให้สามารถ
ลงทุนได้ทั้งในประเทศและต่างประเทศ และกําหนดขอบเขตการลงทุนในประเทศ ให้สามารถลงทุนได้
ในตราสารหนี้ทั้งที่ออกหรือค้าประกันโดยกระทรวงการคลัง หรือตราสารหนี้อื่นที่ได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ ซึ่งรวมถึงตราสารหนี้
             ภาคเอกซน สําหรับ
การลงทุนในต่างประเทศ สามารถลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกเป็นเงินตราสกุลหลักและออกหรือค้้า
ประกันโดยรัฐบาลต่างประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลต่างประเทศ หรือสถาบันการเงินระหว่าง
ประเทศ ทั้งนี้ ตราสารหนี้ดังกล่าวจะต้องได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัด
อันดับความน่าเชื่อถือ จึงเห็นว่า หากมีความจําเป็นต้องกําหนดประเภทตราสารหนี้เพิ่มเติมเพื่อ
ประโยชน์ในการลงทุน .คณะกรรมการนโยบายฯ ก็สามารถกําหนดเพิ่มเติมได้โดยอาศัยอํานาจตามบท
นิยามคําว่า “ตราสารหนี้” ตามมาตรา ๕ แห่งพระราชบัญญ
             ัติการบริหารหนี้สาธารณะฯ ทั้งนี้ การนําเงิน
ของกองทุนฯ ไปลงทุนต้องอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่กําหนดไว้ตามมาตรา ๓๒/๕ ด้วย

ประเด็นที่สอง การนิยามคําว่า “ตราสารหนี้” ตามร่างระเบียบคณะกรรมการ
กองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ว่า
ด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขในการลงทุนและการทําธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง พ.ศ. .... (ร่าง

ข้อ ๓) ที่กําหนดให้หมายความว่า “พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน บัตรเงินฝาก

"โปรดดูเชิงอรร

ที่ ๒, ข้าง
”
              โปรดดูเชิงอรรถที่ ส,

x gt

ักระทรวงการคลังนําไปใช้จ่ายได้
ดังต่อไปนี้
ชําระเงินต้นของหนี้สาธารณะซึ่งจะทําการปรับโครงสร้างหนี้ตามมาตรา ๒๕/๑
ชําระดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวกับการกู้เงินตามมาตรา ๒๕/๑
ชําระค่าใช้จ่ายในการบริหารกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุนกําหนด
ชําระค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวข้องกับการดําเนินงานของกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุน
กําหนด
% มาตรา ๓๒/ซ เงินในบัญชีพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ให้กระทรวงการคลังนําไป
ใช้จ่ายได้ดังต่อไปนี้
๑) ไถ่ถอนตราสารหนี้ที่ออกตามมาตรา ๒๕/๑
16) ชําระ
             ดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวกับการออกตราสารหนี้ตามมาตรา ๒๕/๑
ชําระค่าใช้จ่ายในการบริหารกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุนกําหนด
ชําระค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวข้องกับการดําเนินงานของกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุน

(๑)
(๒)
(๓)
(๕๓)
กําหนด
             [END PAGE 4]
             ๕

หุ้นกู้ ทั้งที่เปลี่ยนมือได้และเปลี่ยนมือไม่ได้ รวมทั้งตราสารหนี่อืนๆ ที่มีลักษณะอย่างเดียวกัน” จะขัด

หรือแย้งกับพระราชบัญญัติการบริหารหนีสาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ และที่แก้ไขเพิมเติม (ฉบับที่ ๒)

พ.ศ. ๒๕๕๑ หรือไม่
        ซ่      aot   a   Man จะ 0   wo
คณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๑๒) เห็นว่า เมื่อได้วินิจฉัยในประเด็นที่หนึ่งแล้วว่า

บทนิยามคําว่า *ตราสารหนี่” ตามมาตรา ๕ แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนีสาธารณะฯ เป็นบท
นิยามที่ใช้กับพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะฯ ทั้งฉบับ และเป็นอํานาจของ
คณะกรรมการน
             โยบายฯ เท่านั้นที่จะกําหนดประเภทตราสารหนีเพิ่มเติมได้ กรณีจึงไม่จําเป็นต้อง

วินิจฉัยในประเด็นนี่อีก

(asta) Sows จารุจินดา
(นายอัชพร จารุจินดา)
เลขาธิการคณะกรรมการกฤษฎีกา

สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
มีนาคม ๒๕๕๕
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