
บฑท่ี 4
การจัดหาเงินทุนปีองรัฐวฟ้าหกิจ

การดำเนินกิจการรัฐวฟ้าหกิจทุกประเภท มีลักษ™ะเหมีอนกับวฟ้าหกิจท่ัวไป ร่งมี 
ความต้องการเงินทุนเพ ิ่อใช ้ในการดำเน ินกิจการ โดรที่รัฐวฟ้าหกิจเป็นการดำเนินกิจกรรม 
ทางเฟ้รษฐกิจโครรัฐ แหล่งเงินทุนต่างๆจังมาจากรัฐ หรอไค้รับการฟ้นับฟ้นุนจากรัฐเพอให ้
ไต้มา5 งทุน ในรุปการดำประกันการกู้เง ิน อร่างารก็คลักษ™ะการดำเนินกิจกรรมปีอง
รัฐวฟ้าหกิจบางประเภท ต้องมีการปี8ารต้วเพอรองรับความต้องการปีองประฟ้าฟ้นที่เพิ่มปีน 
ใ?งต้องใช้เงินทุนเพมมากปีน ประกอบกับมี?]ญหาและอุปฟ้รรคานการจัดพาเงินทุนแบบเคม
จังาต้มี แนวคดให้จัดหาเงินทุนจากแหล่งอนมารองรับความต้องการเงินทุนปีองรัฐวฟ้าหกิจ 
ใ?งจะาต้พจาร™าต่อไป

แหล่งเง ินทุน

รัฐงิสำหกิจมีแหล่งเงินทุนที่จะนำมาาช้ลงทุนปฎบัต้การ และปีรารกิจการนั้น๙อง 
ทาง ประการแรก คอ การที่รัฐวฟ้าหกิจไต้จากเงินอุคหนุนปีองรัฐบาล (GRANT) ท้ังน้ํ
โดรรัฐบาลตังงบประมา™แผ่นคนให้ 1 ประการที่ฟ้อง เป็นแหล่งเงินทุนที่ไต้มาโดรการดำ 
เนินการปีองรัฐวฟ้าหกิจเอง โค 8อาจมีการฟ้นับฟ้นุนจากรัฐบาล ในรุปการคาประกัน เพอ 
เพิ่มความเส์อกอให้กับรัฐวฟ้าหกิจ แหล่ง เงินทุนประการที่ฟ้องน รัฐวฟ้าหกิจไต้รับอนุญาต 
จากรัฐบาลให้หาทุนโครวสีเหล่านํ้ คอ การกู้ส ีมเงิน การออกพันสบดร นอกจากนํ้ ก็รัง
มีรารไต้ที่เกิดจากการดำเนินกิจการปีองรัฐงิฟ้าหกิจที่ฟ ้ามารถนำมาใช้ในการลงทุนไต้ตามที่ 
กฎหมา8จะอนุญาต ซ'งจะไต้พัจารผาโดรละเอรดต่อไป

หน้า 67 .
*ไพฟ้าล ช้รมงคล, รัฐวฟ้าหกิจ (กรุงเทพฯ:สำนักพมพิ่ไทรวั«เนาพานิฟ้)
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1. งบประมาทเที่ไต้รับจัดฟ้รรเนิ่นรา aïเจากรัฐ
รัฐวิฟ้าหกิจเนิ่นหน่ว0งานทางธุรกิจที่รัฐหรออง«กรรัฐมีหุ้นรวมออ่ต้ารเกินกว่าร้อร 

ละ 30 อ้ํนไป หมารดวามว่ารัฐไต้น่าเงินล่วนหนิ่งจากงบประมาเพแผ่นกินไปลงทุนในรัฐวิ 
ฟ้าหกิจ และงบประมาท1 หมารถง แผนการเงิน (F in a n c ia l  P lan ) นิ่งเน่ินแผนท่ีม ี
การกำหนตทรัพรากรทางการเงิน ให้เปลี่รนแปลงเนิ่นวัตทุประฟ้งดปีองฟ้ากิ 2 โตร
หลักการทั่วไปงบประมาเนปีองฟ้าตจะเนิ่นแผนการใฟ้เงินแผ่นกิน แต่ในบางโอกาฟ้ที่ร ัฐจำเนิ่น 
ต้องแบ่งเงินงบประมาเพล่วนหนิ่งออกไว้ต่างหาก เนิ่องจาก«วามจำเนิ่นหรัอเหตุผลหลารๆ 
ออ่าง เล่น เพอให ้เก ิด«วาม«ล ่องต ัวในการเบกจำรเง ิน  หรอเพอเหตุผลอน เงินล่านนิ่ 
เว ้รกว ่า เงินนอกงบประมาเพ นิ่งมีออ่หลารลักษเ«ะต้วรกัน เล่น เงินทุนหมุนเว้รน เงินล่วอ 
เหลอจากต่างประเฑฟ้ ล่าหรับรัฐวิฟ้าหกิจนิ่งเนิ่นหน่วธงานทางธุรกิจปีองรัฐ ต้อง
การ«วาม«ล่องต ัวในต้านการเงิน จงต้องมีการตั้งงบประมาเนปีองรัฐวิฟ้าหกิจไว้นอกงบประ 
มาเพแผ่นกิน และมีการจัตทำงบประมาเพแตกต่างไปจากล่วนราฟ้การ ตังน้ั

งบประมา[«ปีองรัฐวิฟ้าหกิจ แรกออกเนิ่นงบทำการ และงบลงทุน ล่าหรับ
งบทำการ น้ัน รัฐวิฟ้าหกิจล่วนใหญ่ใฟ้จ่ารจากเงินรารไต้รัฐวิฟ้าหกิจเอง รกเว้นรัฐวิ
ฟ ้าหกิจบางแห่งที่ม ีรารไต้จากการดำเนินงานไม่เพรงพอกับรารจ่าร จงจ่ารจากงบประมาเพ 
แผ่นกิน ล่วแ งบลงทุน นันรัฐวิฟ้าหกิจอาจจะไต้มาจากแหล่งต่างๆ 3 แหล่ง ต้อ งบประ 
มาเพแผ่นกิน เงินกู้ภารในประเทฟ้ และต่างประเฑฟ้ และจากเงินรารไต้ปีองรัฐวิฟ ้าหกิจ 
เอง นิ่งอาจจะไต้จากแหล่งหนิ่ง หรอท้ัง 3 แหล่งก็ไต้แล้วแต่กรเพ

งบทำการ นิ่งหมาฮถงงบประมาเพที่ตั้งไว้ เพอเนิ่นต่าใฟ้จ่ารในการปฎบักิ
งานประจำวันทั่วๆ ไป เล่น งบประมาเพหมวดเงินเต้อน ต ่าจ้าง ต่าวัฟ้ดฺ ต่าใฟ้ฟ้อร ค่า

2ล่านักงบประมาเพ, ล่านกงบประมาเพ 20 il (กรุงเทพฯ:บพธการพิมพ จำกัด, 
2 5 2 2 ), หน้า 68.

3ผุฟ้ฟ้ต้ ลัตรมานะ, รัฐวิฟ้าหกิจไทรอง«การและการจัดการ (กรุงเทพฯ:
ล่านักพมพโอเดอนฟ้โตร, 2 5 2 9 ), หน้า 5 4 -5 5 .
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ตอบแทน เห็นต้น งบทำการน ส่วนใหญ่รัฐวฟ้าหกิจจะใช้จ่าอจากเงินราอไต้ชองรัฐวัฟ้าห 
ก ิจเอง ทู้ที่จะอนุมัดิงบทำการ ไต้แก่ คทเะกรรมการชองรัฐวฟ้าหกิจนั้น ส่วนรัฐวฟ้าหกิจาดที่ 
ไม่มีราอไต้เห ็นชองตนเอง หรัอมีราอไต้แต่ไม่พอจ่าอานงบทำการ ก็จะเฟ้นอชอตั้งงบประ
มาก!จากรัฐบาล เพอาห้ส่านักงบประมาณพจารททอนมัดิาห้าIfเงินงบประมาท! เพอา๙จ่า0ใน

1' ^  „ 4 i  * * 4 *งบทำการ แต่ในทางปฎิบัดิ สำนักงบประมาก!จะไม่ลังงบประมาก! เพอรัฐวิฟ้าหกิจทมีราอ
ไต้ไม่พอราอจ่าอานงบทำการ เน ั่องจากไม่ต ้องการให ้เห ็นไต้ว ่า รัฐบาลสํนับสํนุนกิจการรัฐ
วิฟ้าหกิจท่ีชาดทุน

งบลงทุน หมาอกง ร า0การทประมากท่า จะจ่าอเพิ่อก่อให้เกิลทรัพอส่นประจำ 
ทุกtfนิล รวมทังIพอการ30า 0งานหรอการทคแทนฑรัพอสืนเดม ร่งมีลักษท!ะเห็นฟ้าระสำคัญ 
หรัอเห็นการปรับปรุงงานให้ลปีน หรอราอจ่าออันเห็นไต้ลัดว่า จะไต้ประโอฟ้นตอบแทน
มากกว่าหนง!! หรัอรา0จ ่า0 เพอรเอกิจการหรอหุ้น0องหน่วองานอน

งบลงทุนชองรัฐวิฟ้าหกิจที่ไต้จากงบประมาก!แผ่นดินนั้น อาจออ่านรปแบบต่างๆ 
3 รุป ดิอ ในรุปปีองเงินเพิ่มทุน ในรูปชองเงินอุดหนุน และในรูปชองเงินทู้ ลังจะไต้ 
กล่าวต่อไปโดอลังเปีป ลังน้ั

ก .านรุปอองเงินเพิ่มทุน ในกรก่!ที่รัฐวิฟ้าหกิจจ่าเห็นต้องลงทุนเพิ่มชํ้น เพอาห้ 
การดำเน้นงานก้าวหน้าหรอมีประลัทธิภาพฟ้งปีน แต่ถ้าเงินราอไต้ชองรัฐวิฟ้าหกิจไม่มีหรอม  ี
ไม่พอแก่การลงทุน รัฐบาลก็อาจจะลัวอเหลอโดอการเพิ่มทุนให้ ร่งจะเพิ่มให้ทังหมดหรัอ 
บางส่วนก็ไต้ แล้วแต่ฐานะการเงินชองรัฐบาลและผลการดำเน้นงานชองรัฐวิฟ้าหกิจ
ส่วนกรรมวิธิในการลังงบประมาก!ก็เลันเคอวกับการลังงบประมาก!ให้แก่หน่วองานต่างๆ เงิน 
งบประมาก!ที่จัลฟ้รรให้ในรูปชองเงินเพิ่มทุนจะปรากฎออ่านช้างทุนและหนั้ลันชองงบดุล 
แฟ้ดงออดเห็นทุนนั่นเอง

ปี.ในรุปเงินอุดหนุน ตั้งให้สำหรับอุดหนุนเฉพาะกิจการหรัอสุรกิจชองรัฐวิฟ้าห
กิจที่รัฐจำเห็นต้องใช้เห็นพเฟ้ษ เลัน บรัษัทไทอไทรทัฟ้น้ จำกัด รัฐให้เงินอุดหนุนเพอใช้ใน 
กิจการแถลงชาวราฟ้การ หรอองคการส่งเฟ้วิมกฝ็าแห่งประเฑฟ้ไทอ รัฐบาลจัดฟ้รรเงินอุด 
หนุนสำหรับตก!ะกรรมการโอลัมน้คและคทเะกรรมการส่งIฟ้วิผกิฝ็าประจำจังหวัด เห็นต้น

เงินอุดหนุนเห็นเงินที่ให้เปล่า ถอเห็นราอไต้เช้ารัฐวิฟ้าหกิจนั้นๆ แต่ราอไต้ส่วน 
นั้จะนำมาแบ่งเห็นโบนัฟ้ให้แก่กรรมการและพนักงานไม่ไต้ตามมดิตก!ะรัฐมนตร เพราะทอว่า 
เห ็นราอไต้ท ี่ไม่เก ิดจากการทำมาหาไต้ชองรัฐวิฟ ้าหกิจเอง
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ค.ในรุปป ีองเง ินก ั โคอการจัดสํรรงบประผา™ไว้ที่สำนักงานปลัดกระทรวง
การดลัง(แผนงานบริหารทั่วไป งานบริการรัฐริสำหกาและหน่วรงานอน หมวดรารจ่ารอน) 
ให้รัฐริสำหกิจต่างๆ ก้เงินในอัตราลอกเบอประมา™ร้อรละ 4-8  แล้วแต่ประเภทและ 
ฐานะปีองกิจการนั้นๆ อน่ิง การที่'ให้งบประมา™'ในรูปอองเงินก้แทนเงินเพิ่มทุน เนิ่องจาก 
พจา™าเห็นว่ารัฐริสำหกิจนั้นมีแนวโน้มที่จะมีผลกำไรสํง และสำมารกจ่ารสำระหนั้ตนรัฐใน 
โอกาสํต ่อไปไค้ หลังจากที่ไค้ลงทุนปีรารงานในทั่วระระเวลาหนิ่ง อกทังจำนวนเงินทุนใน 
บัจจุบันก็มีจำนวนมากพอสํมควรจนไม่จำ เห็นต้องเพิ่มทุนอก

2. รารไค ้
แหล่งเงินทุนปีองรัฐริสำหกิจในรปราอไค้จากการดำเน้นการอองรัฐริสำหกิจ ท่ัง 

ปีนอร่กับการกำหนดราคาปีองการจำหน่ารกินค้าและบริการ และลักษณะการประกอบกิจ
การอปีองรัฐริสำหกิจ และประเภทรัฐริสำหกิจ ดังตัวอร่างต่อไปนั้

ร ัฐริสำหกิจประเภทที่มุ่งรารไค้ให้แก่รัฐ เสํน โรงงานอาสํบ สำนักงานสํลาก
กินแบ่งรัฐบาล จะกำหนดราคาตามหลักการแสํวงหากำไรสํงสํล เหตุผลก็ค้อกินค้าและบร ิ
การในประเภทนํ้ เห็นกินค้ามุ่ม เค้อรและให้โทษ รัฐจังค้องใล้การกำหนดราคามาเห็น
มาตรการในการควบคุมการบริโภคอกโสํตหนิ่ง ดัวอร่างปีองกินค้าประเภทนั้ ค้อ สํราและ 
ราส์บ เห็นค้น

รัฐริสำหกิจประเภทที่มีริสำหกิจเอก!(นเห็นคู่แอ่ง ราคากินค้าหริอบริการทจะ
ต้องกำหนดตามราคาท้องตลาด ฑั้งนั้เพิ่อให้รัฐริสำหกิจนันๆ มีลักษ™ะท่ีรคหรุ่นพอท่ีจะแอ่งปีน 
กับเอก!(นไค้ ดัวอร่างอองกินค้าประเภทนั้ ค้อ แก้ว แบตเตอรี่ และน่าตาล เห็นค้น

รัฐริสำหกิจประเภทที่เห็นสำสา™ปโภคและสำสาร™ปการ การกำหนดราคาจะ
ต้องไค้รับความเห็นสํอบจากค™ะรัฐมนตริเ กิอก่อน ทังนั้เนราะกินค้าและบริการปีองรัฐริ
สำหกิจประเภทนั้ เกี่รวอองกับล้ริตความเห็นอร่ปิองประสำสํนสํวนใหญ่ปีองประเทสํ ดังนัน *

*ไพสำล ล้อมงคล, รัฐริสำหกิจ, หน้า 9 7 -9 8 .
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การกำหนตราคาสินค้าและบริการในรัฐริสำหกิจประเภทนํ้ควรออ่านระตับที่เนิคโอกาสํให้ประ 
îf Tîf นผัมีรา8ไค้น้ออไค้บริโภค หริอใร'บริการBองรัฐไค้อต่างทั่วกง แต่ทั้งนํ้ควรให้รัฐริสำห 
กิจนันๆ มีเรินพอที่จะลงทุนออาอกิจการไค้อต่างเพัองพอกับความต้องการานอนาคตค้วอ ตัว 
อต่างสินค้าและบริการประเภทนํ้ ค้อ ไฟฟ้า นาประปา โทรสิพท รถไฟ และรถโต8สำรประ 
จำทาง เป็นค้น 5

รัฐริสำหกิจแต่ละประเภทจะมีรา8ไค้แตกต่างกันไป ตัวที่กล่าวมาอ้างค้น ล่งผลต่อ 
รัฐริสำหกิจบางประเภท ร่งการกำหนดราคาไม่ไค้คำนิงกงค้นทุนการผลตสินค้า แต่พิจาร{เท 
กงการ'ให้บริการแก่ประ If Tîfนเมีนล่าตัเบ อันได้แก่ รัฐริสำหกิจที่ดำเนินกิจการประเภทสำ 
ธาร™ปโภค สำธาร™ปการ แหล่งเรินทุนที่มาจากราอไค้Bองรัฐริสำหกิจประเภทสำธา™ป 
โภค สำธาร™ปการ จงมีจำนวนไม่มากเท่ากับแหล่งเรินทุนประเภทต่างๆ รัฐริสำหกิจใคคำ 
เนินงานไค้ค้มีผลก่าไร ฐานะการเรินต่อมมั่นคง เล่น โรงงาน aาสํบ องค ้การIlfอเพลง 
องค้การแก้ว ล่านักงานสํลากกินแบ่งรัฐบาล เป็นค้น รัฐริสำหกิจเหล่าน ํ้อาจาอ้จ ่าอราอไค  ้
ธองตนเองลงทุนต่อไป โด a เฟ้องแต่ a อรับอนุมัตจากค™ะกรรมการบริหารสํภาพั«เนาการ
เสํรษฐกิจและสิงคมแห่ง!fาต หริอค™ะรัฐมนตริก็พอ อต่างไรก็ตาม งบลงทุนที่าอ้จากเริน
3องรัฐริสำหกิจเองนัน มีล่วนค้ ค้อ ทำให้รัฐริสำหกิจคล่องตัวตำเนินงานไค้รวตเร็ว และ 
ไม่เป็นภาระอองรัฐบาลที่จะต้องตั้งงบประมา™ให้

3. พันธบัตร
แหล่งIรินทุนอองรัฐริสำหกิจ ที่มาจากการออกพันธบัตรมาระตมทุนแก่รัฐริสำห

กิจมีมาเป็นเวลานานแล้ว แต่ไม่เป็นที่แพร่หลาa จนกระท่ังป็ 2527 รัฐบาลประสํบบัญหา 
ภาระหนํ้ต่างประเทสํ อันเนองจากความผันผวนอองอัตราแลกเปลี่อนเรินตราต่างประเทสํ 
และอัตราดอกเบ ํ้8ภา8ในประเทสํลตลง กระทรวงการคลังจังมีนโอบาอควบคุมการกัเริน * 6

ธกมล จันทมา และ อัจฉรา ล่วะตระกูลกิจ, "การบริหารการเงนในรัฐ 
ริสำหกิจ," ใน เอกสำรการสํอนIfตริIfา การบริหารรัฐริสำหกิจ หน่วอท่ี 8-15  
(กรุงเทพฯ:ล่านักพมพมหาริทอาลัอสํโอทัอธรรมาธราif, 2 5 3 1 ), หน้า 623 .

6 เร ็องเค ้อวก ัน , หน้า 620.
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ตราต่างประเฑฟ้ เพอลดความเตีBงจากอัตราแลกเปลี่au โดอาห้รัฐวิฟ้าหกิจหันมากู้aมาน 
ประเทฟ้ โต aการออกพันธบัตรแทนการกู้เงินจากต่างประเท๙

พันธบัตรรัฐวิฟ้าหกิจ เก็นตราฟ้ารการเงินที่ร ัฐวิฟ ้าพกิจออกให้ไว้ เพอเก็นหลัก 
ฐานการก้ตีมเงินจากประฟ้าฟ้นหรอจากฟ้ถาบันการเงินต่างๆ พันธบัตรรัฐวิฟ้าหกิจมีท้ังประ

4 ’ " Z  I  ]  1.  " I  'เภททออกโดaมีกระทรวงการตลังตำประอัน และประเภททไม่มีกระทรวงการคลังตำประกัน 
การออกพันธบัตรปีองรัฐวิฟ้าหกิจน้นเก็นอำนาจปีองรัฐวิฟ้าหกิจที่ระบุไว้ในกฎหมาaจัดตั้งรัฐ 
วิฟ้าหกิจ พันธบัตรรัฐวิฟ้าหกิจตํวนาหญ่ที่จัาหน่าอออกมา กู้รับ$ อคอ ธนาคารเทผิฟ้a และ
ฟ้ถาบันการเงินต่างๆ เพอวัตถุประฟ้งคานการดำรงเก็นกองทุนตามที่กฎหมาอกำหนด ประ 
กอบกับกระทรวงการคลังไต้ปรับปรุงคุเนฟ้มบัตปีองพันธบัตรรัฐวิฟ้าหกิจ ให้ใกล้เตีองกับพันธ 
บัตรรัฐบาล เพอเพิ่มความคล่องตัวานการจำหน่า8พันธบัตร

บัจจุบันสำนักงบประมาณ ไต้กำหนดนโอบาอให้รัฐวิฟ้าหกิจออกพันธบัตรและหุ้นกู้ 
แทนการจัดฟ้รรงบประมาผไต้ โต 8แบ่งประเภทตามลักษ«ระโครงการเก็น 3 ประเภท คอ 7 8

1 .  พันธบัตรและหุ้นกู้ปิองรัฐวิฟ้าหกิจที่รัฐจะเก็นกู้ไถ่ถอนให้เมอถงเวลาถ่าระคน 
พร้อมทังรับภาระค่าตอกเมaที่เกิตปีนเองทังหมด เถ่น โครงการถ่อฟ้ร้างไฟ่พัาพลังนาปีนาด 
ใหญ่ปีองการไฟพัาการผลัต เก็นต้น

2 .  พันธบัตรและหุ้นกู้ปีองรัฐวิฟ้าหกิจ ที่ร ัฐรับภาระค่าตอกเบํ้a แต่รัฐวิฟ้าหกิจเก็น 
กู้ไถ่ถอนเอง เมอถงกำหนด เถ่น โครงการประปา โครงการธนาคารอาคารฟ ้งเคราะพ  
เก็นต้น

3 .  พันธบัตรและหุ้นกู้ปีองรัฐวิฟ้าหกิจ ที่รัฐวิฟ้าหกิจเก็นกู้ไถ่ถอนเอง เมอครบกำ 
หนต และรับภาระค่าดอกเบaที่เกิตอนเองทังหมด เถ่น โครงการถ่อฟ้ร้างไฟพัาและระบบไฟ 
พัาอนๆ หรอพันธบัตรปีององคการโทรกัพที่ รู่งเก็นรัฐวิฟ้าหกิจที่มีฐานะมั่นคงและผลกำไรฟ้ง 
ก็ควรจะIก็นกู้ไถ่ถอนพันธบัตรและรับภาระคอกเบอเอง

7 "พันธบัตรรัฐวิฟ้าหกิจ:ถ่องทางการระดมทุนปีองรัฐวิฟ้าหกิจ," ฟ้รุปอ่าวธุรกิจ 
23 (1 -1 5  กัน8า8น 2535):ห น ้า 15.

8 เอนก เธอรถาวร, การคลังรัฐบาล (กรุงเทพฯ:โรงพัมพมหาวิทอาลัอธรรม 
ฟ้าฟ้ตร์,2 5 2 1 ), หน้า 327, อ ้างถงใน ผุฟ้ฟ้ตี ลัต8มานะ, รัฐวิฟ้าหกิจไทaองคุการและ 
การจ ัดการ, (กรุงเทพฯ:ตำนักพัมพโอเตีอนฟ้โตร้, 2 5 2 9 ), หน้า 58.
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การออกพันธบัตรชองรัฐวิฟ้าหกิจเก็นหนสินระระราวชองกิจการ สิงรัฐวิฟ้าหกิจต้อง 
ตำน้งถ้งการาสิจ่ารเงิน?!ไต้รับมาจากการชารพันธบัตร และต้องตำนงกงดุลภาพระหว่าง
เงินทุนชองตนเองกับเงินทุน?!กู้รมมา ถ้าลัดฟ้วนชองเงินทุน?!กู้รมมาฟ้ ง ก็อาจประฟ้บกับ
วิกฤตการทเทางการเงินไต้

การออกพันธบัตรชองรัฐวิฟ้าหกิจมีแนวโน้มจะชรารตัวมากช้ํนานอนาคต เนอง
จากรัฐวิฟ้าหกิจรังมีความต้องการาสิเงินลงทุนโดรรวมฟ้ง และร ังเ ก็นวิธีปลอดความเ ?!รง 
จากการชาดทุนานอัตราแลกเปลี่รนเงินตราต่างประเทฟ้ ฟ ้ามารถระดมเงินทุนไ ต้านอัตรา 
ตอกเบํ้รตา โดธเฉพาะในสิวง?!ระบบการเงินมีฟ้ภาพคล่องฟ้วนเกิน

4 . เงินกู้
การกู้เงินชองรัฐวิฟ้าหกิจเก็นไปตาม ระเบีรบก่อหน่ปีองประเทฟ้ พ .ฟ ้.2528 

พระราชบัฤเญัตาห้อำนาจกระทรวงการคลังกู้เงินจากต่างประเทฟ้ พ .ฟ ้.2519 และพระ
ราชกำหนดอำนาจกระทรวงการคลังในการคาประกัน พ .ฟ ้.2510 เดิมรัฐวิฟ้าหกิจาสิเงินกู ้
จากทั้งภารานประเทฟ้และต่างประเทฟ้ค่อนช้างฟ้ง เมอเปรรบเทรบการใช ้เง ินรารไต ้
ชองรัฐวิฟ้าหกิจและงบประมาแแเผ่นดินประจ่า?] สิงมีไม่มากนัก ทำาห้มีผลกระทบต่อเฟ้มีรร 
ภาพทางเฟ้รษฐกิจชองรัฐบาล และดุลการสิาระเงินชองประเทฟ้ เนองจากรัฐบาลต้องคา 
ประกันการกู้เงินชองรัฐวิฟ้าหกิจ รัฐบาลจงมีนโรบาราห้รัฐวิฟ้าหกิจกู้เงินจากแหล่งเงินกู้าน 
ประเทฟ้มากชํ้น 10 สิงจะไต้แรกพัจารททเก็นแหล่งเงินกู้ภารานประเทฟ้ และแหล่งเงินกู ้
ต่างประเฑฟ้ ตังต่อไปน

แหล่งเงินกู้ภารานประเทฟ้ นอกจากเงินกู้ที่รัฐบาลจัดฟ้รรไว้าห้รัฐวิฟ้าหกิจาน
งบประมาทแเผ่นดินแล้ว รัฐวิฟ้าหกิจรังอาจแฟ้วงหาไต้จากแหล่งอนๆ เสิน ธนาคารออมสิน 
ธนาคารแห่งประเฑฟ้ไทร และธนาคารพาณิชร เก็นต้น สิงการกู้เงินชองรัฐวิฟ้าหกิจ
จากฟ้ถาบันการเงินเหล่านํ้ รัฐบาลโดรกระทรวงการคลังจะเก็นกู้คาประกันหนให้ นอก

“ไพฟ้าล สิรมงคล, รัฐวิฟ้าหกิจ, หน้า 67 .
1๐อฟ้ระ ฟ้วรรทเบล, การบูรหารรัฐวิฟ้าหกิจไทร (กรุงเทพฯ:ส์านักพัมพจุฝ็า 

ลงกรเนมหาวิทราลัร, 2 5 3 2 ), หน้า 2 9 1 -2 9 2 .
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จากการกู้ธมโคธตรงแล้วรัฐวิฟ้าหกิจที่อีฐานะมั่นคง ธงฟ้าผารถออกตราฟ้าวต่างๆ ฝ น  พัน
ธบัตรรัฐวิฟ้าหกิจ หุ้นกู้ และตวลัญญาใฟ้เงินเพิ่อแล่วงหาเงินมาลงทุนอีกต้วธ

เงินกู้จากภารนอกประเทฟ้ รัฐวิฟ้าหกิจอาจออกู้เงินจากฟ้ถาบันการเงินระ
หว่างประเทฟ้ ฝ น  ธนาคารโลก ธนาคารพ ันนาเอฝธ หรอฟ้ทาบันการเงินอนๆ กรณีฑ
ต้องการใฟ้เงินเพิ่อการลงทุนเกินจำนวนมาก และฟ้วนใหญ่เกินกิจการต้านฟ้าธารผูปโภค
ฝ น  กิจการประปา ไฟ่พัา โทรกัพที่ เกินต้น รัฐบาลโคธกระทรวงการคลังจะเกินผ้คา 

„ Ü „  1 1, ยู  ̂  ̂ „ 4  v  1 ï  uประกันหนให้แก่เจ้าหน ฟ้วนรัฐวิฟ้าหกิจเอง กอีภาระผูกพันฑจะต้องพธาธามคำเนินงานให้
บรรล ุเบ ัาหมาธท ี่ไต ้วางไว ้โคธเร ็ว เพอจะไต้อีเงินฟ้าระหนั้ ทั้งเงินต้นและลอกเบธไต้
ตามกำหนด 11

บัญหาและอุปฟ้รรคในการจัดพาเงินทุน

แหล่งเงินทุนอองรัฐวิฟ้าหกิจทั้ง 4 แบบ อันได้แก่ งบประมาผ ราธไต้ พันธ 
บัตร เงินกู้ ไผ่ฟ้ามารถตอบฟ้นองความต้องการเงินลงทุนที่เพิ่มอํ้นอองรัฐวิฟ้าหกิจ ล่าหรับ 
ใฟ้ในการอธาธกิจการเพอตอบฟ้นองความต้องการานต้านบวิการพนฐานที่เพิ่มป็นปีองประฟ้า 
ฟ้นท่ัวาป ประกอบกับกิจการอองรัฐวิฟ้าหกิจบางประเภทต้องอีการาฟ้เทคโนโลอีที่ต ้องการ 
าฟ้ทุนฟ้ง ร่งจะไต้พัจารผาอ้ออัคอ้องและอ้อจำกัลที่จะไต้เงินทุนจากแหล่งเงินทุนทั้งพิ่แบบ
ดังต่อไปนั้

1. งบประผาผไผ่เพีธงพอ
งบประมาผแผ่นกิน เกินแหล่งเงินทุนที่อีความล่ากัญ และเกินแหล่งเงินทุนใหญ่ที่ 

ฟ้ค ล่าหรับรัฐวิฟ้าหกิจ โคธที่เงินทุนในประเทฟ้อองรัฐวิฟ้าหกิจล่วนหนง เกินเงินงบประ 
ผาผแผ่นกิน และโลธที่ร ัฐอีราธจำธมากมารหลาธทาง ไผ่เฉพาะแต่ที่จะมาลงทุนในรัฐวิ
ฟ้าหกิจเท่านัน ดังน้ัน จังจำเกินที่จะต้องจัดฟ้รรเงินงบประมาผปิองรัฐออกไป ตามความจำ 
เก ินเร ่งต ่วน เงินทุนที่รัฐวิฟ้าหกิจไต้จากงบประมาผแผ่นกิน ไผ่เหมอนกับงบประมาผที่หน่วธ

''ไพฟ ้าล ร'ทมงคล, รัฐวิฟ้าหกิจ, หนา 9 6 -9 9 .
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ราสํการไค้รับ ทังนเพราะIงินทุนที่บาจากงบประมาณแผ่นค้น รัฐรัสำหกิจค้องเตัอดอกเบํ้อ 
ให้แก่รัฐบาลค้วร และดอกเบอruสีธ แม้ว่าจะเห็นอัตราที่ตั๋า แต่ความเห็นจรังแล้ว รัฐว 
สำหกิจไม่ค่ออจะล่าระหนํ้ค้นแก่รัฐบาลเลอ เพราะ รัฐบาลเคอรันกับการออมให้รัฐรัสำหกจ 
เลอนการรัาระหนออกไปเรออๆ

ในสํภาพบัจจุบันที่รัฐบาลมีภาระต่าใสํจ่ารานการพ(พนาประเทสํค้านต่างๆ มากปีน 
และนโอบาอปีองรัฐบาลเที่อวกับการดำเนินกัจกรรมฑางเสํรษฐกัจ โด 8รัฐในรปรัฐวสำหกิจ 
ต้องการให้รัฐรัสำหกิจสำมารถดำเนินกิจการค้วอตัวเองลดการพิ่งพาเงินงบประมา™จากรัฐ 
บาล เพิ่อที่ร ัฐบาลจะไค้นำเงินานสํวนนั้ไปาสํกับโครงการอน ทำให้แหล่งเงินฑุนปีองรัฐ
รัสำหกิจจากงบประมา™ ค้องทุกจำกัดลง

2. ราอไค้
ราอไค้ปีองรัฐวสำหกิจจากการจำหนำอตันค้าและบรัการ สำหรับรัฐาสำหกิจ

บางประเภท ม้ลักษ™ะการประกอบกิจการ เห็นกิจกรรมพเสํษไม่ไค้มุ่งค้ากำไร เรัน สำ 
สาร™ปโภด สำสาร™ปการ ต้องการให้บรัการที่สำมารถสํนองดวามต้องการพนฐานแก่ประ 
สำสํน การกำหนดราคาค่าบรัการปิองกิจการประเภทนํ้ไม่เหมาะสํมกับค้นทุนปีองการจัด
หาบรัการ ทั้งที่มีต้นทุนการผลตสํงและไม่มีการปรับราคาค่าบรัการตามค้นทุนที่เพิ่มปีนประ
กอบกับการกำหนดราคาจะต้องไค้รับความเห็นสํอบจากคณะรัฐมนตรก่อน ออ่างไรห็ค้ มีปีอ 
ตังเกตว่า การกำหนดราคาตันค้าและบรัการานรัฐวสำหกิจ สำสาร™ปโภคนั้นควรจะกำหนด 
ให ้ราคาตา เพิ่อเป็ดโอกาสำห้ประสำสํนผุ้มีราอไค้น้อรไค้บรัโภค หรอใสํบรัการปิองรัฐ
ไค้ออ่างทั่วถง แต่ห็ต้องพงระวังเที่อวกับการสํฤแตัอค้วอ เล่น การให ้าส ํน ั้าประปาในราคา 
ทุก หรัอบางแห่งไม่เก ็บเงินเล่นนั้ อาจทำให้การใสํจ ่าอออ่างห่มเพออ การกำหนดราคา 
ตันค้าและบรัการปีองรัฐรัสำหกิจอาจมีผลกระทบต่อระบบเสํรษฐกิจโดอล่วนรวมไค้ ในกร™ 12

12"จรรอา" (นามแฝง) เงินกัปีองรัฐวสำหกิจ, ปีาวพา™สํอ ป็ท่ี 35 ฉบับท่ี 
9102 วันท่ี 11 กันอาอน 2527 หน้า 1 0 ,1 2 , อ้างถงาน ผุสํสํด ตัตอมานะ, รัฐาสำ 
พกิจไทอองคุการและการจัดการ (กรุงเทพฯ:สำนักพิมพ์'โอเค้ฮนสํโตรั, 2 5 2 9 ), หน้า 62 .
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ที่ผู้าส้สินค้าและบรัการนั้นเก็นคนกลุ่มใหญ่ปิองประเฑฟ้ หรอจะกล่าวอกนักหนิ่งคอ การกำ 
หนตราคาสินค้าและบรัการปีองรัฐรัฟ้าหกัจประเภทฟ้าสาร™ปโภค ฟ้าสารท(ปการ เค้น
การปรับราคาค่าไฟฟ้า ค่านำประปา ค่าโทรค้พท ผลกระทบจะเกัตกับคนที่ทกบังคับให้ไส้ 
สินค้าและบรัการนัน  ๆ โตรปรัสาร เพราะเก็นรัฐวฟ้าหกจผูกปีาต การปรับราคาค่าบรั 
การนิ่งล่วนใหญ่เก็นการบรัการแก่ผู้มีรารไค้น้อรและปานกลาง เค้น การปรับราคาค่าโตส 
ฟ้ารรถไฟ ค่าโตสฟ้ารรถประจำทาง นิ่งล่วนใหญ่เก็นการบรัการแก่ผู้มีรารไค้น้อรและ
ปานกลาง ( เพราะคนมีราอไค้ฟ้งอาจเลอกาส้บรัการปีองเอกสนหรัอาส้พาหนะล่วนตัว) 
อาจกระทบกระเทอนไปถงเฟ้รษรูกจในระบบอน เพราะราคาปีองสิงอน  ๆ ก็จำต้องปรับ 
ราคาตามไปค้วร อาจนำไปล่ภาวะปีองเงินเฟ้อในระบบเฟ้รษฐกัจตามผาก็ไค้

การกำหนดราคาปีองรัฐรัฟ้าหกจจังมีผลต่อรารไค้ปีองรัฐรัฟ้าหกจนิ่งกอเก็นแหล่ง 
เงินทุนในการคำเน้นการปีองรัฐาฟ้าหกัจทางหนิ่ง ตังที่กล่าวมาค้างค้นรัฐรัฟ้าหกจประ
เภทฟ้าสาร™ปโภค ฟ้าสารผุปการ มีรารไค้นิ่งไม่ลัมพันสกับค้นทุนแหล่งเงินทุนจากรารไค้สำ 
หรับรัฐรัฟ้าหกัจประเภทนิ่จงมีจำกัดล่งผลให้ต้องหาแหล่งเงินทุนอี่นมาทลแทน

3. การออกตราฟ้าร ไม่เก็นที่แพร่หลาร การจัตฟ้รรเงินทุนไม่มีประสิทสิภาพ
พันสบัตรรัฐรัฟ้าหกัจล่วนาหญ่ที่จำหนำรออกมา ผู้รับน่ิอค้อ สนาคารพา™สรและ

ฟ้ถาบันการเงินต่าง 'ๆ เค้น บรัษัทเงินทุน บรัษัทเงินทุนหลักทรัพร น่ิงน่ิอพันสบัตรรัฐว 
ฟ้าหกัจไปเพอวัตถุประฟ้งค้ในการคำรงเก็นกองทุนตามที่กฎหมารกำหนต น่ิงกลุ่มผู้น่ิอก็จะจำ 
กัควงออู่เฉพาะสนาคารพา™สรและฟ้ถาบันการ เง ินค ่าง  ๆ สำหรับการจำหนำอพันสบัตรรัฐ 
รัฟ้าหกัจล่ประสาสนรังไม่เก็นที่รู้จักและฟ้น'ใจปีองประสาสนเท่าที่ควร แม้ว่าอัตราตอกเบํ้ร 
ปีองพันสบัตรรัฐรัฟ้าหกจโตรเฉพาะในค้วงหลังอร่านระตับฟ้ง อีกทั้งกระทรวงการคลังให้
การคาประกันพันสบัตรแล้วก็ตาม เนิ่องจากการลงทุนในพันสบัตรรัฐวฟ้าหกัจเก็นการลงทุน 
ในระระราวเฉลี่อประมา™ 8-10  มี และรังปีาคความคล่องตัวในการนิ่อปีารเปลรพมีอใน 
ตลาตรองเมอผู้ทอค้องการฟ้ภาพคล่อง นอกจากนิ่ร ัฐบาลรังเรัรกเก็บภาษจากตอกเบํ้รพัน
สบัตรและกำไรจากการเปลี่รนมีอ กำให้ผลตอบแทนที่แท้จรังที่ประสาสนจะไค้รับลตน้อร
ลงจงไม,จงใจให้ประสาสนลงทุนในพันสบัตร การระลมทุนภาอานประเทฟ้กำไค้จำกัด เนิ่อง 13

13ผูฟ้ฟ้ต ลัตรมานะ, รัฐรัฟ้าหกจไทรองคุการและการจัดการ, หน้า 6 9 -7 0 .



6 7

จากแหล่งเงินทุนในประเทศที่สำมารถาห้กู้ได้มีไม่เพองพอ หากรัฐวิสำหกิจต้องการเงินทุน 
ในจำนวนที่สํงที่ด้องดุงาจด้วอการจำอดอกเบํ้อพันธบัตรในอัตราที่สํงปีน จงจะสำมารถระดม 
ทุนได้ตามจำนวน?!ต้องการ

การปีอาอกลุ่มกู้ใเอพันธบัตรรัฐวิสำหกิจ จากเด้ม?!จำกัดออ่านวงปีองสนาตารพา 
ณช,อและศถาบันการเงินต่าง  ๆ จะต้องมีการปรับปรุงานล่วนต่าง  ๆ ฑกล่าวมาแล้ว จะทำ 
ให้รัฐวิสำหกิจสำมารถเพิ่มจำนวนเงินที่จะหาได้จากแหล่งเงินทุนนั้ นอกจากนต้องมีการ
พรเนาตลาตรอง เพิ่อเพิ่มสํภาพคล่องให้กับพันธบัตรรัฐวิสำหกิจและอกเลกนิทธิการไถ่ถอนพัน 
ธบัตรก่อนครบกำหนดปีองรัฐวิสำหกิจ เพอสํร้างความมั่นใจแก่กู้ลงทุนในพันธบัตรว่าจะได้รับ 
ผลตอบแทนท่ีแน่นอน

4.  เงินกู้
การกู้เงินอองรัฐวิสำหกิจสํวนใหญ่เที่นการกู้เงินจากต่างประเทศ ร่งมีผลต่อ

ภาระการอ่าระหนั้ปีองประเทศและเสํถอรภาพทางเศรษฐกิจปีองรัฐบาล และดุลการอ่าระ 
เงินปีองประเทศ เนองจากรัฐบาลต้องคาประกันการกู้เงินปีองรัฐวิสำหกิจ 15 ร ่งการ
กู้อมเงินจากต่างประเทศจะมีความเพิ่องาพเรองความผันผวนปีองอัตราแลกเปลี่อนเงินตรา 
ต่างประเทศ และอัตราตอกเบอ ในด้านการหาทุนปีองรัฐวิสำหกิจนั้นดุเหมอนว่าทุนจากต่าง 
ประเทศสำมารถหาได้ง่าอกว่า และมีบัฤเหาน้ออกว่าการระดมทุน'ในประเทศ'โคอเฉพาะรัฐ 
วิสำหกิจที่มีความมั่นคงและมีการลำเนินงานที่มีประกิทธิภาพ แหล่งเงินทุนในต่างประเทศ
แทบจะไม่มีปีออัดอ้องในการกู้เงินอองรัฐวิสำหกิจเหล่านั้ แต่ก็ไม่ได้หมาอความว่ารัฐวิ
สำหกิจจะไม่ประสํบบัญหาในการกู้เงินจากต่างประเทศบัเแหาสํวนาหญ่เรองนั้ ผักจะเท่ีนบัเบ 
หาเกิดปีนระหว่างรัฐวิสำหกิจกับรัฐมากกว่า ที่จะเที่นบัเนหาระหว่างรัฐวิสำหกิจกับแหล่งเงิน 
ทุนในต่างประเทศ หรัอกล่าวได้ว่าบัฤ)หาที่เกิดปีนมีก่อนที่จะได้มีการเจรจาปีอกู้เงินกับแหล่ง 
เงินทุนในต่างประเทศนั่นเอง

i a "พันธบัตรรัฐวิสำหกิจ:อ่องทางการระดมทุนปีองรัฐวิสำหกิจ," สํรุปจ่าวธ ุรกิจ, 
หน้า 1 5 -1 6 .

1ธอสํระ สํวรรณบล, การบวิหารรัฐวิสำหกิจไทอ, หน้า 291.
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โดอล้อเท็จจรังแพ้ว่าแหล่งเงินทนที่มาจากต่างประเทศ โดธเฉพาะธนาคารระ
I  ก ู ้ ^ ' "  ' 4 . 1หว่างประเทศนันจะมีเงินทุนเบนจำนวนมาก โด 8 เฉพาะทุนทจะนำมาพั01นาประเทศ'ใน

ด้านต่าง  ๆ แต่ก็ไม่ได้หมาอความว่ารัฐวศาหกิจจะกู้เงินจากแหล่งเงินทุนเหล่านั้นได้ตาม
ความต้องการทุกกรณี กัญหาล่าคัญปิองการกู้เงินระหว่างประเทศนั้นอรุ่ท็ภาวะเศรษฐกิจ
โด 0 เฉพาะดุลการค้าระหว่างประเทศและดุลการriาระเง ิน  มีแนวโน้มที่จะBาคดุลมากอํ้นใน 
ม ่วงเวลา 10 กัที่ผ่านมา การกู้เงินจำนวนมากจากต่างประเทศร่งมีผลต่อเศรษฐกิจระ 
หว่างประเทศเท็นอร่างมาก จังเท็นสิงที่ควรได้รับการพจารททโห้รอบคอบ รัฐจงจำด้อง
เล ้ามาควบดุมการกู้เง ินจากต่างประเทศaองรัฐวศาหกิจอร่างโกล้สิค และให้อรุ่ภารานวง 
จำกัดเพอแก้'ไธสํภาวะการธาดดุลดังกล่าว

การก ู้เง ิน Bองรัฐวศาหกิจในประเทศ เท็นการอากแทบจะเท็นไปไม่ได้ เนอง
จากเอกชนไม่มีเงินทุนจำนวนพอและเอกฬนอังไม่กล้าเที่รง และไม่รอมลงทุนโนกัจการที่
ด ้องใช้ระอะเวลาม่าระทุนคนเท็นเวลาตั้งแต่ 10 กัอ้ํนไป * 17 การกู้เง ินภารในประ
เทศจัง0ร่ในรูปการออกพันอบดรคังที่ได้พัจารกทมาแล้วล้างด้น และการกู้เง ินจากแหล่งเง ิน  
กู้อน  ๆ เม่น ธนาคารออมสิน ธนาคารแห่งประเทศไทอช้งรัฐบาลโดอกระทรวงการคลังจะ 
เท็นกู้คาประกันหนั้าห้

แนวความคดโนการแท้กัญหาการจัดหาเงินทุนธองรัฐวศาหกิจ

รัฐรัศาหกิจมีกัญหาโนการต่าเน้นกิจการหลาอรูปแบบ เม่น กัญหาโนด้านการบร 
หาร ด ้านการเง ิน การทุกแทรกแชงทางการเมีอง กัญหาด้านการเงินเท็นกัญหาที่มีเพม

18ไพศาล ช้อมงคล, รัฐวศาหกิจ, หน้า 152 -1 5 3 .
17ไตรรัตน้ โภคพลากรณ และ อสํระ ศุวรวณบล,"กัญหารัฐรัศาหกิจอองไทอ," 

ใน เอกศารการศอนชุพวชาการนรัหารรัฐวศาหกิจ หน่วอท่ี 8 -15  (กรุงเทพฯะสิานักพัมพ 
มหาวทอาลัอศุโ3ทัอธรรมมาธราช, 2 5 3 1 ), หน้า 794.
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มากปีนตลอดเวลา สิงการปิาตแคลนเงินทุนนับเส์นทัเนหาล่าดัญประการหนิ่ง รัฐวิสำหกิจ
โลรเฉพาะรัฐวิสำหกิจ ต้านการสำสารผุปโภคสำสารผุปการ ประสํบทัฤเหานั้อร่ตลอตระระ 
เวลาในการตำเน ินการ ประกอบกับลัก»ผะปีองรัฐวิสำหกิจ ประเภฑกิจการสำสารผุปโภด 
สำสารผุปการ ต้องลงกุนเที่นจำนวนมาก รารจ ่า8จำนวนมากเล่นนํ้จะมีผลกระทบกระเทอน 
ต่อสํภาวะเสํร»ฐกิจภารในประเทสํ และสํภาวะเสํร»ฐกิจระหว่างประเทสํ ทังนั้สํดแล้วแต่ 
แหล่งเงินกุนนั้นมาจากภารานประเ ทสํหรอต่างประเ ทสํ รัฐจังมีนโรบาอล่งเสํวิมให้รัฐวิสำห 
กิจแก้ทัเนหาการปีาดแคลนแหล่งเงินกุน โดรการาล่ว ิส ิการหาแหล่งเงินกุนจากภาคเอกล่น
ภารานประเทสำนรปการร่วมกุนกับภาคเอกล่น และการระตมกุนในตลาดหลักทรัพร สิงจะ 
ปรากฎานแผนพันนาเสํร»ฐกิจและลังคมแห่งสำตฉทับท 6 โครมีการกำหนตให้รัฐวิสำหกิจ 
เพิ่มประลัทสภาพานการระดมกุนและการลงกุน พิ่งตนเองให้มากปีนหวังเงินอุดหนุน หรัอตำ 
ประกันจากรัฐบาลน้อรลง และให้รัฐวิสำหกิจแปลงสํภาพกา1 เที่นเจ้าปีองบางล่วน หรัอทัง 
หมด เล่น การปีาอหัน จำหน่าร จ่ารโอน หรอการร่วมลงกุนจากภาคเอกล่น ล่าหรับ 
ในแผนพพนาเสํร»ฐกิจและลังคมแห่งล่าตฉทับที่ 7 ไต้คงหลักการตามแผนนัพนาฉบับที่ 6 ไว ้ 
และไต้เพ ิ่มรารละเออตบางประการ คอ การกระจารหุ้นบางล่วนหรอทังหมดออกปีาร
าห้สำสารผล่นานตลาดหลักทรันอ หรอการตกลงปีารหุ้นให้กับพนักงานเอกล่นโดรตรง โด อ 
ไม่ผ่านตลาดหลักทรัพร 18 สิงจะไต้พจารผาแนวทางแก้ทัiyหาการจัคหาเงินกุนปีองรัฐวิสำห 
กิจดังต่อไปนั้

1. การร่วมกุนกับเอกล่น
การร่วมกุน (J o in t  V enture) กับภาคเอกล่นจะอร่านรุปที่รัฐวิสำหกิจ และผู้ 

ลงกุนจากภาคเอกล่นจะร่วมกันบวิหารและร่วมกันรับผดล่อบทางการเงินในระดับหนิง การ 
ลงกุนร่วมกันทำาห้ผู้ลงกุนต่างร่วมกันรับผ่ดล่อบไม่เฉพาะทางต้านการรับผลประโรล่นั้ แต่
ต้องร่วมกันรับผลปีาดกุนต้วร การร่วมกุนกับภาคเอกล่นมักาล่กับโครงการปีนาคใหญ่าล่ระ
ดับเฑคโนโลรในการผลตสํงที่ต้องการาล่เงินกุนจำนวนมหาสำล แต่การหาแหล่งเงินกุน
โครวิสนั้ ผู้ลงกุนภาคเอกล่นอาจมีทัฤเหาต้านการให้ความร่วมมีอกับภาครัฐบาล Iนองจากรัฐ

18ารเดล ่ จันทรสํร, "การแปรสํภาพกิจกรรมรัฐเที่นกิจกรรมเอกล่น," วารสำรกรมทัฤเส ิ
กลาง 34 ( ม ี.ค . - เม .ร .  2536):หน ้า 2 1 -2 2 .
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บาลอาจมีอำนาจตัดสินใจในนโฮบารชองกิจการแต่เพรงผุ้เด ้รว โดรไม่ให้ผุ้ร่วมลงทุนภาค 
Iอกฟ้นมีสิวนร่วมในการพิจาร{นาตัดสินใจด้วร และภาดเอก If นอาจเฟ้นอเงอน1 ปีบางอร่าง rl 
รัฐบาลอาจรับใม,ได้

การที่รัฐวัฟ้าหกิจต้องร่วมทุนกับเฮกฟ้น นอกจากจะฟ้ามารถแก้ไaกัญหาอ้อจำกัด 
ทางด้านเงินลงทุน สิงมีฟ้าเหตุจากการที่รัฐบาลกำหนดเพดานเงินก้ไวัอันมีจำนวนไม่
เพรงพอต่อการาฟ้จำรานการดำเนินงานชองรัฐวัฟ้าหกิจ พากเก้นกรกิ!ที่ให้คนต่างฟ้าต
ร่วมลงทุนด้วรจะมีผลด้านเรองการถ่าฮทอดเทคโนโลร และการนำเทคโนโลรที่ก ้าวหน้า
มาร่วมในการให้บรัการ สิงท่ีด้องพจาร{นาคอ ลัดสิวนการลงทุนชองคนต่างฟ้าตกับคนไทร
เพอให้ฟ้ามารถตุผนโรบาฮให้เก้นไปตามวัตถุประฟ้งคและเก้าหมาธชองฟ้าติ และเพอ
ก้องกันมาห้มีการหลกเที่รงการาฟ้ทรัพรากรภารในประเทฟ้เกิดปีน

การร่วมลงทุนนอกจากจะจัดในรุปที่รัฐเช้าดำเนินกิจการโครร่วมลงทุนกับเอกฟ้น 
ในสิคสิวนต่าง  ๆ เพอประฟ้านความเที่ฮวฟ้าแ(และทุนรอนชองเอกฟ้นและชองรัฐ ในกิจการ 
ที่รัฐได้ฟ้รุปแล้วว่าเก้นกิจการที่รัฐควรมีสิวนผลักตันให้เกิดสิน จ ัดเก ้นการร่วมเท ี่รงระ
หว่างรัฐกับเอกฟ้นานกิจการ Iสินเครากับกรผีที่รัฐปีารกิจการชองรัฐที่มีอร่แล้วบางสิวน

' ~ I  i  i l l  1 , iการร่วมลงทุนในลักษ{นะนิ อาจเบนการจัดตังกิจการใหม่โดธตรงระหว่างรัฐบาลและ
เอกฟ้นก็ได้ หรอการที่รัฐวัฟ้าหกิจจัดตั้งกิจการใหม่ในเครัอ โดรมีเอกฟ้นเช้าร่วมลงทุนใน 
ลัดสิวนอกด้วรก็ได้ ลัดสิวนชองการร่วมลงทุนแปรได้หลารลัก»[นะสิง เก ้นประเลนรารละ
เอฮลที่จะต้องวนิจฉัฮเก้นกรกิ!  ๆ ไป 20

10ถาวร เราวชันส, "การแปรรุปรัฐวฟ้าหกิจกับกิจการที่อฟ้ารโทรคมนา 
คมชองประเทฟ้ไทร," (เอกฟ้ารวัจัรสิวนบุคคล ลัก»{นะวฟ้าเฟ้ร»ฐกิจ หลักฟ้ตรการก้องกัน 
ราฟ้อา{นาจักรภาครัฐร่วมเอกฟ้นที่ 4 , 2 5 3 5 ), หน้า 20.

2°ไกรอุทฮ สรตราคนันที่, "การให้เอกฟ้นดำเนินกิจกรรมแทนรัฐ." ใน 
เฟ้ร»ฐฟ้าฟ้ตรภาครัฐ:รวมบทความ (กรุงเทพฯ:โรงพิมพจุฝ็าลงกร[นมหาวัฑฮาลัร, 2 5 3 3 ), 
หน้า 1 6 5 -1 6 6 .
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โทรร่วมทุนกับภาคเอก!!นจะมีส่วนส่าราห้มีการลลภาระการก่อหนิ่กับด่างประเทฟ  ้
ลง โดรผู้ร ่วมกิจการภาดเอกtfนเนิ่นผู้ฟ้นับฟ้นุนการระดมเงินลงทุน นอกจากนิ่รังส่วรเพิ่ม 
ประส่ทสภาพการดำเนินงาน ทั้งนิ่เพราะการร่วมลงทุนกับภาคเอก!!นจะฟ้ามารกนำเทคโน 
โลร การตลาด และการจัดการมาส่ารานการคำเนินงานาห้มีประส่ทสภาพ พรอ
เ ฟ้รีมฟ้ร้างกำลังการผลตเพิ่มปีน อร่างไรนิ่ด้วสการร่วมลงทุนนิ่อาจมีบัญพาได้หากคู่กรณีทั้ง 
ฟ้องส่ารพรารามรัก!ทผลประโร!!นิ่ปีองตนอร่างมากเกินไป {เจจุบันได้มีการตราพระรา!!
บัฤพัตว่าด้วรการาห้เอก!!นเช้าร่วมงานหรีอคำเนินการานกิจการปิองรัฐ พ .ฟ ้.2535 น่ิงกำ 
หนคแนวทางสำหรับการให้เอก!!นเช้าร่วมงานหรอคำเนินการานกิจการปีองรัฐ โดราห้
ความหมาร "กิจการปีองรัฐ" หมารความว่า กิจการทส่วนรา!!การ รัฐวฟ้าหกิจ
หนำรงานอนปีองรัฐ หร้อรา!!การส่วนท้องถิ่น หนํวราดหนํวรหนงหรอหลารหน่ว0รวมกัน 
ไ?งมีอำนาจหน้าที่ต้องทำตามกฎหมารหร้อกิจการถิ่ด้องาช้ทรัพรากรสรรม!!าติ หรอทรัพรส่น 
ปีองส่วนรา!!การ รัฐวฟ้าหกิจ หนำรงานอนปีองรัฐ หรอรา!!การส่วนท้องถิ่นหน่วราดหน่วร 
หน่ิง หร้อหลารหนํวรร่วมกัน,* จังหมารความรวมกงกรณีที่เอก!!นเช้าร่วมงานหรอคำ
เนินการานกิจการปิองรัฐวฟ้าหกิจด้วร โครมีกระทรวงเจ้าล ังก ัด สำนักงานคทเะกรรมการ 
พ#เพาการเฟ้รษฐกิจและลังคมแห่ง!!าต กระทรวงการคลัง คณะรัฐมนตรี พิจารณาการที่ 
เอก!!นเช้าร่วมงานหร้อคำเนินการในกิจการอองรัฐตามลำดับ และมีคณะกรรมการ!!คหนิ่ง 
ประกอบจากผู้แทนจากหน่วรงานด่าง  ๆ เนิ่นผู้พิจารณา และกำหนดหลักเกณทด่าง  ๆ สำ 
หรับการคัดเลอกาห้เอก!!นเช้าร่วมงานหร้อคำเนินการ เพอาห้ม ีการคำเนินโครงการตาม  
ที่คณะรัฐมนตรีให้ความเห็น!!อบ นิ่งพระรา tf บัฤ!ญัตฉบับน่ิมีหลักการ เพิ่อให้มีแนวทางการ 
ปฎบัตและาช้บังคับแก่การให้ลัมปทาน หรีอการร่วมงาน หรีอคำเน ินการานกิจการอองรัฐ,,*

'‘มาตรา 5 พระราฟ้บัฤเญัตว่าด้วรการาห้เอก!!นเช้าร่วมงาน หรีอคำเนินการ 
ในกิจการปิองรัฐ พ .ฟ ้.2535

**“หมารเหตุ ท้ารพระรา!!พัแญัตว่าด้วธการให้เอก!!นเช้าร่วมงานหรีอคำเนิน 
การานกิจการปีองรัฐ พ.'ฟ้. 2535
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2. การระคมกุนานตลาดหลักทรัพ0
การระคมกุนในตลาดหลักฑรัฬ8 ซองรัฐวิฟ้าหกิจทำได้ ท้ังด้านหลักฑรัพBกี่เก็นตรา 

ฟ้ารกุน และหลักกรัฬBกี่เก็นตราฟ้ารหน คอ กรณีรัฐวิฟ้าหกิจซาaหุ้นฟ้าผัฤเ (ประเภทออก 
เล ัองบวิหารได้และออกเล ัธงไม ่ได ้) ลังเก็นหลักทรัพ8กี่เก็นตราฟ้ารกุน านตลาตหลักทรัพa 
ในลัดล้วนกี่ได้วินิจฉ้อแล้วว่าเหมาะฟ้ม และในราคากี่ด ้งตูดใจตู้ลงกุน ลัดล้วนซองหุ้นกี่ซาa 
รูปแบบซองหุ้นกี่ซาa และวิธจัดการการซาอหุ้น และกรณีการซาaพันธบัตรรัฐวิฟ้าหกิจ ลัง 
เก่ีนหลักฑรัพaกี่เกี่นตราฟ้ารหน เก็นการตู้อมานตลาดหุ้นกอว่าเก็นการระดมเงินตู้ปกด้กี่ทำ 
กันออ่แล้วโคอวิลัอซองการบวิหารธุรกิจ Z1 เก็นการตู้กี่าม่มีล้วนกระทบกงความลัมพันธ
เลังความเก็นเจ้าซองรัฐวิฟ้าหกิจเหมีอนการปีาอหุ้นฟ้ามัฤเ แต่จะมีผลต่ออัตราล้านหนํ้ลันต่อ 
ลันทรัพอซองกิจการ

การระดมกุนโค a การกระจาอหุ้นล้ฟ้าธาร(นธนผ่านคลาดหลักฑรัพ8 ลังอาจ
เฟ้นอซา8แก่นักลงกุนภา8านประเฑฟ้ หรอจากต่างประเฑฟ้ก็ได้ การออกหุ้นอาจเก็นการ 
ซา8หุ้นซองกิจการนันเM8งบางล้วนหรอทังหมดก็ได้ หากเก ็นการซา8หุ้นเฬองบางล้วนนํ้รัฐ 
วิฟ้าหกิจก็จะ8งคงฟ้ามารทดวบคุมการดำเนินงานซองกิจการได้ การหาเงินกุนโด8วิธนจะ 
ล้วอลดภาระการก่อหนํ้กับต่างประเทฟ้ เนองจากรัฐบาลจะมีราอได้จากการซาอหุ้นลังจะ
ล้า8ลคภาระการระดมเงินตู้ในกิจการอน  ๆ ซองรัฐบาลได้ การซาaหุ้นล้วนน้อ8ซองรัฐ 
วิฟ้าหกิจจะเก็นการเพิ่มกุนล้าหรับกิจการน้น และมีล้านล้วaลดการซาดกุนซองรัฐวิฟ้าหกิจ
ทำให้รัฐบาลฟ้ามารกเฉลี่อการซาดกุนกับภาคเอกฟ้นได้ และลดเงินอุดหนุนกี่ต้องให้กับรัฐว ิ
ฟ้าหกิจกี่ซาดกุนค้าa แต่การซาอหุ้นซองกิจการกี่ซาดกุนจะเกิดปีนเมอกิจการน้นมีแนวโน้มว่า 
จะฟ้ามารถดำเนินการให้มีผลกำไรได้ในอนาคต การปีาอหุ้นบางล้วนอาจล้วอให้ตู้บวิหาร
ใหม่หรอตู้บวิหารเด้มมีความคล่องตัวเพิ่มปีน และฟ้ามารถดำเนินกิจการานเลังธุรกิจได้
เนองจากกฎระเบือบต่าง  ๆ ได้รับการผ่อนคลาa นอกจากนํ้อังอาจล้า8พั«นาตลาดกุน
โด 8จะมีบวิษัทจคทะเบือนปีนาคใหญ่และมีการกระจาอหุ้น และการระดมเงินออมจากฟ้า
ธารณช'นเพ่ิมปีน 21

21ไกรอทธ ธรตอาคน้นท, เฟ้รษ3 ฟ้าฟ้ตรภาครัฐะรวมบทความ, หน้า 165,
1 7 1 .
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การกระจารหุ้นส่กาสารณกน กำให้ภาระกางด้านพนั้สินปิองรัฐริกาหกิจลดลง
รัฐบาลจะกูฤแสิรเสิรงก่วนใหญ่ในการควบดุมกิจการไป บางกรณีรัฐบาลจะรังคงมีกิกสพลาน 
รัฐริกากิจอร่ โครการมีตัวแกนปีองรัฐบาลในคณะกรรมการบริหาร หริอการทอหุ้นก่ีมีสิทสพั 
เกษใแการโหวตเส ิรง 22 การระดมกุนด้วรริสน ั้เใ]นทารกระจารความเกี่รงกางการเงิน  
ปีองกิจการไปสิกู้ลงกุนจำนวนมากราร กำให้ความเกี่รงกี่กู้ลงกุนแต่ละคนจะได้รับนั้นตากุด

กฎหมาธจัคตั้งรัฐวกาหกิจานระระแรก  ๆ จะมีการกำหนคอำนาจการกำกิจการ 
ภารในปีอบเปีตแห่งวัตถุประกงค สิงรวมกิงการกู้ฮมเงินหริอลงกุน และการออกพันสบัตร 
หริอตราการอนาคเพอการลงกุน เสิน ในมาตรา 9 ปีองพระรากบัฤเญัตัการไฟพัาห่ารผสิต 
แห่งประเกกไทร พ. ก . 2511* และปีอ 6 ปีองประกากปีองคณะปฎวัตั ฉบับก่ี 290 
เรองจัดต ังการกางพ ิเกษแห่งประเกกไกร** สิงจะต่างจากกฎหมารจัคตั้งรัฐริกาหกิจในระ 
ระหลัง เสิน พระรากบัฤเญ่ตการบัโตรเสิธมแห่งประเกกไกร พ .ก. 2521 ก่ีกำหนคอำ 
นาจกระกำกิจการานปีองวัตถุประกงค สิงรวมถงกู้รมเงินภารในและภารนอกรากอาณา
จักรออกพันสบัตรหริอตราการอนาคเพอการลงกน จัคตังบริษักจำกัค หริอบริษักมหากนจำกัค * 5 6

“พระรากพัชญัตการไฟพัาป้าอผสิต พ .ก .2511 มาตรา 9 ให ้ กฟผ. ม ี อำนาจ 
กระทำกิจการภารในปีอบแห่งวัตถุประกงคตามมาตรา 6 อำนาจเส ินว ่าน ั้ให ้รวมก ิง.. .

(6 ) ก ู้รมเงิน หริอลงกุน
(7 ) ออกพันสบัตร หริอตราการอี่นใคเพอการลงกุน

““ปีอ 6 ประกากปีองคณะปฎวัตัฉบับกี่ 290 เริองจัดตั้งการทางพัเกษแห่ง 
ประเกกไทรเพอบรรลุวัตถุประกงคตามปีอ 2 ให้ กกพ. ม ีอ ำน าจ ...

(5) กู้รมเงิน หริอลงกุน
(6) ออกพันสบัตร หริอตราการอนาคเผอการลงกุน

22ถาวร เราวปีนส, "การแปรรูปรัฐริกาหกิจกับกิจการกี่อการโกรคมนา
คมปีองประเกกไทร,", หน้า 1 8 -2 0 .
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เพอประกอบธุรกิจป็โตรเลัรผเช้าร่วมกิจการกับบุคคลอน หริอถอหุ้นในบริษัทจำกัด หรอ
บริษัทมหาawจำกัด เพอประโsa นิแท่กิจการชองการนิโตรเลรมแห่งประเฑสํไทร และกระ 
ทำการอร่างอนบรรดาที่เท ี่0วกับ หริอเกรวเนองในการจัดให้สำเร็จตามวัตถุประสํงค
a องปตก.', ต ่อมาIมอรัฐม ีนโรบารIน ิดโอกาสํให ้เอกaนเช้ามาร่วมดำเนินกิจการกับรัฐ
ในรูปรัฐริสำหกิจ ดังปรากฎานแผนพัพนาเสํรบฐกิจแและลังคมแห่งa าติ ฉบับท่ี 6 และ
ฉบับท่ี 7 จังได้มีการแก้ไชเพิ่มเติมกฎหมาธจัคดัง เสํน ในพระราaบัญญัติการไพ่ห้าป้าร
ผลตแห่งประเทสํไทร (ฉบับท่ี 5) พ .ส ํ.2535 ในสํวนที่เนินอำนาจให้รวมถงการจัดตั้ง 
บริษัทจำกัด หรอบริษัทมหาawจำกัด เพิ่อประกอบธุรกิจที่เที่รวกับหริอเที่รวเนิองกับกิจการ 
ชองกพ่ผ. และเช้าร่วมกิจการกับหน่วรอน หริอถอหุ้นในบริษัทจำกัด หริอบริษัทมหาaนจำกัด 
เพ ิ่อประโรaนิแท่กิจการอันอร่านวัตถุประสํงคชองกพ่ผ.*"* นอกจากนิรังได้แก้ไชในสํวนที่เนิน 
วัตถุประสํงคชองกพ่ผ.เนิน (2 ทว) ดำเนินธุรกิจเกอวกับพลังงานไพ่ห้า และธุรกิจอนที่ 
เที่ธวกับหริอต่อเนิองกับกิจการชองกพ่ผ.หริอร่วมทุนกับบุดดลอนเพิ่อดำเนินการดังกล่าว****** 
เพิ่อความคล่องตัวชองรัฐริสำหกิจในการดำเนินกิจการบางอร่าง ร่งจะเหมาะสํผหากตั้งปีน 
เนินบริษัท และเพอให้รัฐริสำหกิจสำมารถร่วมทุนกับบุคคลอพ เพอดำเนินธุรกิจชองรัฐริ
สำหกิจได้

จะเห็นได้ว่ากฎหมารจัคตั้งรัฐริสำหกิจได้กล่าวถงการจัดหาเงินทุน โด 0การก้รม 
เงินหริอลงทุน และการออกพันธบัตรหริอตราสำรอนใดเพอการลงทุน สํวนการร่วมทุน
กับภาคเอกaนจะปรากฎในกฎหมารจัดตั้งรัฐริสำหกิจระระหลัง และมีการแก้กฎหมารจัดดัง 
รัฐริสำหกิจในระระแรกให้มีอำนาจร่วมทุนกับภาคเอกaนได้ดังที่ได้กล่าวมาช้างด้น

‘‘มาตรา 7 พระราa บัญญัติการนิโตรเลรมแห่งประเทสํไทร พ.ส ํ. 2521 
'“‘มาตรา 4 พระราaบัญญัติการไพ่ห้าป้าอผลตแห่งประเทสํไทร (ฉบับท่ี 5)

พ .ส ํ.2535
'““‘ผาตรา 3 พระราaบัญญัติการไพ่ห้าป้าธผลตแห่งประเทสํไทร (ฉบับท่ี 5)

พ .ส ํ.2535



ประเทสํไทอ
รัฐริสำหบิจที่Lป็นนตบุตคลตามประมวลกฎหผาอแพ่งและพาณีสํอ หรอรัฐริสำหกจที ่

จัดตังในรปบริษัทจำกัด และได้ระดมทุนด้วอการปีาอหุ้นในตลาดหลักฑรัพอ ได้แก่ บริษัทกระ 
สํอบอสำน จำกัด บริษัทการบินไทอ จำกัด ธนาคารกรุงไทอ จำกัด ร่งจะได้พจาร[นาตัง 
ต่อไปน้ํ

บริษัทกระสํอบด้สำนเบินรัฐริสำหกจตั้งแต่บิ พ .r i.2502 ได้แปรรุปเบินบริษัทมหา 
สํน จำกัดานบิ พ. ri. 2530 โคอบิกระทรวงการคลังกอหุ้นประมา(นร้ออละ 38 ที่เหลอกระ 
จาอให้กับประสำสํนฑั่วไป ต่อมา พ .ri. 2532 บริษัทได้เปลี่อนที่อเบิน บริษัทผลัตกักmaฟ้าน 
ในระอะเรมแรกกระทรวงการคลังจะอังเบินผุ้กอหุ้นราอให(น่ปีองบริษัท แต่ในอนาคตแล้ว
อ่อมปีนกับลัดส่วนในการถอดรองหุ้น ร่งจะเบินไปตามระบบตลาดที่$ อปีาอกัน เมอได้ม
การปีาอหุ้น'ในตลาดหลักทรัพอมการแบ่งหุ้นออกเบิน 3 ส่วน ส่วนแรกaๆฮให ้แก ่เอกtfนร้ออ 
ละ 60 รัฐทอหุ้นไว้เองรออละ 30 และหุ้นด้กร้ออละ 10 ปีาอให้แก่พนักงานานบริษัทนั้น 
เอง เพิ่อให้พนักงานบิส่วนร่วมในการเบินเจ้าปีองกจการ 23 ออ่างไรก็ด้านกรณีการ
ปีาอหุ้นปีองบริษัทในกรณีนั้ทำให้บริษัทเปลี่อนฐานะ จากรัฐริสำหกจกลาอมาเบินบริษัทเอกสํน 
เนองจากการทอหุ้นปีองรัฐไม่ถงร้ออละ 50

บริษัท การบินไทอ จำกัด เบินรัฐริสำหกจประทอบกจการซนส่งทางอากาสํระ 
หว่างประเฑสํและในประเทสํ และดำเนินกจการที่เที่รวเนองโดอตรงกับการปีนส่งกับที่สํนับ 
สํนุนการปีนส่ง บริษัทได้ก่อตั้งมาจากการทำลัญ[นาร่วมทจการระหว่างบริษัท เดินอากาสํ
ไทร จำกัด กับ เอสํ เอ เอสํ โคอส่วงระอะบิ 2520-2531 กระทรวงการคลังได ้เป ีามา 
กอหุ้นในกจการเพิ่มปีนตลอดมา บริษัท โคอที่ประทุมค{นะกรรมการบริษัทบิมดิให้จัดสํรรหุ้น
เพ่ิมทุน 5 ,0 0 0 ,0 0 0  หุ้น แก่พนักงานเจ้าหน้าที่ทองบริษัทและหุ้นเพิ่มทุนจำนวน

23สํมบร[น มณีนาวา, "ทางเลอกในการแปรรุปรัฐริสำหกจปีองการไฟ่ห้า
ม่าอผลัตแห่งประเทสํไทอ," (เอกสำรริจัรส่วนบุคคล ลักษ[นะริสำเ สํรธฐกจ ริฑอาลัอห้อง 
กันราสํอา{นาจักร รุ่นท่ี 30, 2 5 3 1 ), หน้า 40.
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9 5 ,0 0 0 ,0 0 0  หุ้น ๆฑ้แก่ปฯโะช’าช’นฑ่ัวฯป เห็นตามแนวทางมติคณะรัฐมนตริ วันท่ี 25 บิถุ 
นารน 2534 โครจำนวนทุนจคทะเมีรนกั้งหมคไค้เพิ่มเห็น 16 ,000  ค้านบาท ค้านทกระ 
จารให้ประ!ÿาชนมประมา™ 7% ปีองจำนวนหุ้นก้ังหมค การปีารหุ้นปีองการบินไทรหากมี 
วัตถุประสํงคในการแปรรปรัฐริสำหกิจ โครค้องการแหล่งเงแทุนไปบริหารกิจการ และเพิ่ม 
ประค้ทธภาพในการบริหารให้เอกสํนเช้ามามีค้านร่วมในการพ#เนารัฐริสำหกิจ จะเห็นไค้ว่า 
สำมารทบรรลุวัตถุประสํงค้เพรงช้อเค้รว ค้อ การไค้เงนทุนมาใช้ในกิจการ แต่ในค้านเพิ่ม 
ประค้ทธภาพานการบริหารนันรังไม่สำมารถคาคไค้ว่าจะเกิคไค้ออ่างไร เนองจาก
โครงสํร ้างการบริหารไม่ไค้เปลี่รนแปลงไป รังคงอร่านระบบเค้มเค้นก่อนปีารหุ้น'ในตลาต 
นอกจากนไม1มีเอกสํนเช้าไปมีค้านร่วมในกิจการไค้ เพราะค้ตค้วนการกอหุ้นปีองประสำ
สํนน้อรมาก แม้กอหมารบริษัทมหาสํนจำกัคจะไค้กำหนคเรองค้ทธพู้ถอหุ้นช้างน้ออ ห็รังไม่
สำมารถนำมาใช้ไค้เห็นประโรสํนกับกรณีน

สนาคารกรุงไทร จำกัต เกิตจากการควบกิจการระหว่างสนาคารเกษตร จำกัต 
และธนาคารมณฑล จำทัค ตามนโรบารปีองรัฐบาลต่อมาไค้รับโอนค้นฑรัพอแรกค้ทธเริรกร้อง 
และหนํ้ค้นปีองสนาคารสํราม จำกัต มาบริหารตามนโรบารการคลัง เพิ่อให้มีสนาคารพา 
ณีสํอปีองรัฐที่มั่นคงเพรงแห่งเครา มีความสำมารถพร้อมสํนองนโรบารการเ งน การคลัง
ปีองประเทสํ วันท่ี 2 ค้งหาคม 2532 ไค้จคทะเบิรนหลักทรัพรปีองธนาคารเห็นหลักทรัพร 
จคทะเมีรนกับตลาคหลักทรัพอ และเสํนอปีาอหุ้นสำม้ฤ(เพิ่มทุนต่อประสำสํน โคอมีนโรบาร
ให้กระจารหุ้นไปค้กลุ่มบุคคลธรรมคาราอร่อรให้มากที่สํค โครมีวัตถุประสํงค้ให้อัตราค้าน
ปีองเงนกองทุนไค้ลัคค้วนกับค้นฑรัพรเพิ่รงตามที่กอหมารกำหนคไว้ และมีเงนทุนหมุนเวรน 
พอปิราอปริมาทm รกิจเพิ่มปีน รู่งจะมีผลให้การคำเนนงานปีองธนาคารบรรลุตามเม้าหมาอ 
ที่กำหนดไว้ และสำมารถ เพิ่มพูนผลกำไรแก่ธนาคาร จะเห็นไค้ว่าธนาคารกรุงไทรเห็นรัฐ 
ริสำหกิจตามประมวลกฎหมารแพ่งและพาณีสํร มีรุปแบบองคกรเห็นบริษัทจำกัล เพราะตาม 
กฎหมารสนาคารพาณีสํรกำหนคให้ธนาคารพาณีสํรต้องเห็นบริษัทจำกัค โค 0ลักษณะปีององค 
กร ร่งมีโครงสํร้างทุนเห็นหุ้น ทำให้สำมารถคำเนนการปีอเสํนอปีารหลักฑรัพรและปีอให้รับ 
หลักทรัพรเห็นหลักทรัพรจคทะเบิอนไค้
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การหาแหล่งเงนกุนชองรัฐริล่าหนิจประเภทน โครการระดมกุนผ่านตลาดหลัก
ทรัพ8 จะเป็นการเพมกุนและจำหน่ารหุ้นสำพับแก่ประIh  ปน และจดทะIมีรนหุ้นเห็น
หลักฑรัพ8จดทะเมีรนและบริษัทเห็นบริษัทจดทะเมีรน โค 0ที่รัฐริล่าหนิจเหล่านเห็นบริษัทจำ 
กัคอร่ภารใต้ประมวลกฎหมา8แพ่งและพาก!ช 8 ไค้บัญญัติกงการเพิ่มกุนชองบริษัทไว้ในมาตรา 
1220 มีหลักดังน บริษัทจำกัดอาจเพิ่มกุนชองบริษัทชํ้นไค้ค้วอออกหุ้นใหม่โดรมติหเล่ษ
ชองประชุมผ้ถอหุ้น เห็นการทำหนดให้การเพิ่มกุนชองบริษัทต้องผ่านการให้ความเห็นชอบ
โคราษัมติพเล่ษชองที่ประชุมผุ้กอหุ้น โ?งตามหลักเกก(ทานมาตรา 1194 มีดังน้ํ การลงมต ิ
Mlล่ษคอ การลงมติานเรองเดีรวกันเห็นลำดับล่องตรังประชุม โค 0การประชุมแต่ละครัง 
เห็นไปตามหลักเก«เทและคะแนนเสิรงที่กฎหมารทำหนด เนองจากกฎหมารถอว่าเห็นกรmท่ีมี 
ความล่าดัญจังให้โอกาล่แก่บรรดาผุ้ทอหุ้นไค้ไตร่ตรองให้รอบคอบ และกลับมาประชุมอีกครั้ง 
และลงมติรนอันมติเติมที่ลงคะแนนไว้ 24 การเพิ่มกุนกอเห็นเรองที่ล่าดัญเนองจากมีผล 
กระทบต่อความเห็นเจ้าชองในนิจการชองผุ้ถอหุ้น เห ็นการกระจาอความเห ็นเจ ้าชองใน
นิจการไปล่ผุ้กอหุ้นรารใหม่ค้า8 การที่บริษัทมีกุนที่แบ่งออกเห็นหุ้น ร่งหุ้นเห็นหลักฑรัพ8ประ 
เภทหนิ่งตามน8ามชองหระราปพับญัติตลาดหลักฑรัMS และเห็นหลักทรัพ0ที่สำมารถรนชอให ้
ตลาดหลักทรัหรรับเห็นหลักทรัพรจคทะเมีรนเพอล่ามารถโเอชารเปลี่รนมีอไค้ จ ้งเห ็นเรอง  
ที่ไม่8ากล่าหรับรัฐริล่าหนิจประเภทนํ้จะระดมกุนในตลาดหลักฑรัหร อร่างไรก็คบัจจุบัน
หากรัฐริล่าหกจที่อร่านรูปบริษัทจำกัดต้องการระดมกุนในตลาดหลักทรัพ8 โครการชารหุ้น
ล่ากัญจะต้องดำเนินการแปรล่ภาหเห็นบริษัทมหาชนจำกัดท่อน ตามหลักเกกเทานหระราช
พับญัติหลักทรัห8และตลาดหลักทรัห8 ห .ล ่. 2535 ดังไค้หจารกทแล้วในบทที่ 2

รัฐริล่าหกจที่เห็นนิติบุคคลตามที่กฎหมารจัดดังทำหนด ได้แก่ รัฐริล่าหนิจที่ไค้รับ 
ฐานะนิติบุคคลโค8มีการระบุในกฎหมา8จัดตั้ง ร่งอาจเห็นพระราชบัญญัติ หระราชทฤษฎีกา

24ทวี เจริญพทักษ, คำอนิบารโด8หล่ดารกฎหมา8หุ้นล่วนและบริษัท, หมห
ครั้งที่ 4 (กรุงเทหมหานคร:2 5 0 4 ), หน้า 481.
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ประกาฟ้คผะปฏิวัติ สิงรัฐวิฟ้าหกิจประเภกนจะฟ้ามารถระดมทุนในตลาดหลักทรัพอเพัอง
การปีาอพันธบัตรซองรัฐวิฟ้าหกิจ ดังได้พัจารผาแล้วในตอนต้น แม้รัฐบาลมนโaบา8ให้รัฐ 
วิฟ้าหกิจหาแหล่งเงินทุนจากการระดมเงินออมภาอานประเกฟ้ก็ตาม รัฐวิฟ้าหกิจเหล่านํ้
หากต้องการระดมกุนในตลาดหลักทรัพออ่อมต้องมีการแก้ไซกฎหมาอในสํวนที่เนินกฎหมาอจัดV ไ I I I “ "" Iตัง และกฎหมาอเกิอวก้บหลักกรัพอสิงต้องใช้ระอะเวลาอาวนาน รัฐวิฟ้าหกิจประเภกน 
มีความต้องการเงินทุนในการปีaาอกิจการ สิงหากต้องรอแก้ไซกฎหมาaจะกำให ้โครง
การต่าง  ๆ หอดชะงัก จังต้องแก้ไซโคอการจัดตั้งบรษักานเคร่อแอกงานบางสํวนออกมา
เนินบรษักร่วมทุนกับเอกชน 25 และาห้บรษักในเคร่อเซาระดมทุนในตลาดหลักทรัพอ สิง 
เน ินการลดภาระในการหาเงินทุนมาใช้ในโครงการที่ต ้องการนํ้ไต้ ออ่างไรก็คความเหมาะ 
ฟ้ม และความจำเนินในการที่ตัวรัฐวิฟ้าหกิจเองจะเซาระดมทุนในตลาดหลักกรัพออังมีออ่
เนองจากการแก้บัฤเหา โดอการตั้งบรษัฑในเคร่อเซาระดมทุนในตลาดหลักฑรัพอไม่ฟ้ามารถ 
แก้ไซบัฤเหาซาดแหล่งเงินทุนซองรัฐวิฟ้าหกิจไต้หมด จะไต้เฉพาะกิจการที่ฟ ้ามารถแ8ก
ออกมาคำเนินการในรุปบวิษัทIกำนัน บัจจุบันไต้มีรัฐวิฟ้าหกิจประเภกนํ้ตั้งบรษัทานเดร่อ
มาระคมทุนในตลาดหลักทรัพaแล้ว ได้แก่ การนิโตรเล้อมแห่งประเกฟ้ไทอ โคอบรษักนิ 
โตรเล้อมสำรวจและผลต จำกัด สิงไต้กำการใเอซาอานตลาดหลักทรัฬอ์แล้ว และการไฟพัา 
ห่าอผล้ตก็ก่าลังคำเนินการนำบรษักผกิตไฟพัาเซามาระคมทุน'ในตลาดหลักฑรัพอ

การบัโตรเล้อมแห่งประเทฟ้ไทอ ไต้ตั้งบรษัท ปตก.สำรวจและผลตนิโตรเล้อม 
จำกัด ในนิ พ.ฟ้. 2528 เนินบ'ร่ษัก'ในเคร่อซองปตก.เพอร่วมลงทุนกับเอก ช นานการสำรวจ 
แหล่งนำมันติบและก๊าชธรรมชาติ เนองจากปตก.ไม่ฟ้ามารถเซาร่วมลงทุนกับภาคเอกชนไต้ 
สิงเนินไปตามมติคผะรัฐมนตร่ วันท่ี 16 เม!ทอน 2528 เพอาห้รัฐฟ้ามารถเซาร่วมถอ 
ลัมปทานการสำรวจและผลตนิโตรเล้อมไต้ และมีหนํวองานที่มีการบรหารออ่างเนินฮฟ้ระ
มีความคล่องตัวและประล้กธภาพฟ้ง และฟ้ามารถกำธุรกิจแซ่งปีนกับบร่ษัทนามันต่างประ
เกฟ้ไต้ จงอนุมัติให้การนิโตรเล้อมแห่งประเกฟ้ไกอ "ปตก." จัดต้ัง ปตก.ฟ้ผ. โคอ

25อำนวอ วิรวรรผ, "บกบากซองภาคเอกชนในการพั«เนาตลาดทุน,"
บรรอาอที่ตลาดหลักกรัพอ่แห่งประเกฟ้ไกอ, 28 พฤฟ้จกาอน 2527. (อ ัดสำเนา)
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ปตท. เที่นผุ้ถอหุ้นร้อรละ 9 9 .9 9  ทำให้ ปตท.สํผ. พีฐานะเฟ้นรัฐวสำหนิจตามกฎหมารว่า 
ต้วรวสการงบประมาณ ปตท.สํผ.ไต้ตำเนินการเฟ้นอIทรหุ้นต่อประ th  สนร้อรละ 15 .3 7
ปีองจำนวนหุ้นที่เรัรก!h  ระแล้วทังหมด และไต้รับอนุมัติให้เฟ้นหลักทรัพ8จดทะเบีรนาน
ตลาดหลักทรัพรเรัรบร้อรแล้ว การปีารหุ้นปีอง ปดท.สํผ. พีความประสํงคต้องการเงินไป 
ไส้ในการปีรารการลงทุนในโครงการใหม่ในอนาคต

การไฟฟ้าฝ่ารผติต โลรการตั้งบรัษัทผติตไฟฟ้าตามมติที่ประสุมคณะกรรมการการ 
ไฟฟ้าฝ่ารผติตแห่งประเทฟไทร พีมติให้จัดตั้งเมอ 23 เมษารน 2535 จดทะเบีอนปีอประ 
กอบการต่อกระทรวงพาณิ1(0 ในวันที่ 8 พ .ค. 2535 และกำลังอร่ระหว่างดำเนินการปีอ 
เฟ้นหลักทรัพรานตลาดหลักทรัพร ติงพีบรัษัท c s  FIRST BOSTON (ต ิงคโปร) บรัษัท
หลักทรัพรเจเอฟ สนาคม บรัษัท เงินทุนหลักทรัพรนิสํโก้ เฟ้นบรัษัทที่ปรักษาทางการเงิน 
กฟผ.ไต้ดำเนินการเสํนอต่อคณะรัฐมนตรั ติงไต้อนุมัติให้การไฟฟ้าฝ่ารผติตระลมทุน
ผ่านตลาดหลักทรัพร และมติคณะรัฐมนตรัสุลอาน้นท่ี มันรารสุน 2 ไต้อนุมัติให้กฟผ.ปีาร 
โรงไฟฟ้าระรองสุลที่ 1 -4  ให้แก่บรัษัทลุกหรัอบรัษัทผลตไฟฟ้า เพอเฟ้นตินทรัพรอันแสํลง
ถงความมั่นคงปีองบรัษัท และเฟ้นหลักประกันแก่ผู้กอหุ้น การตั้งบรัษัฑผติตไฟฟ้าปีองการไฟ 
ฟ้าฝ่ารผลตนํ้ตามกฎหมารจัลตั้งการไฟฟ้าฝ่ารผล้ตเติมไม่ไต้ให้อำนาจไว้ เมอการไฟฟ้า
ฝ่ารผติตต้องการตั้งบรัษัทลุกปีนมาเพอระลมทุนในตลาคหลักทรัพร จังต้องพีการแก้ไปีพระ
ราสบัญญัติการไฟฟ้าฝ่า0ผลต เพอาห้พีอำนาจทำการานปีอบวัตถุประสํงคติงให้รวมกงการจัด 
ตั้งบรัษัทว่ากัด หรอบรัษัฑมหาสนว่ากัล เนอประกอบถุรติจเที่รวกับพลังงานไฟฟ้าและถุร
นิจอนที่เที่รวกับ หรอเกรวเนองกับกิจการปีองกฟพ.'*

รัฐวสำหนิจที่เฟ้นนิติบุคคลตามกฎหมารจัลตั้ง ล่านใหญ่จะประกอบนิจการสำสาร 
ณุปโภค สำสารณปการ ติงต้องปีรารตัวเพอรองรับความต้องการบรัการเหล่านติงเพิ่มปีน 
เร อ 0  ๆ แต่มัญหาการปีาลแหล่งเงินทุนทำให้รัฐวสำหนิจเหล่าน เฟ้นภาระแก่รัฐในต้านงบ 
ประมาณและการคาประกัน รัฐพีนโรบารให้รัฐวสำหนิจระคมเงินออมจากภาคเอกสนมาลง 
ทุนในรัฐวสำหนิจให้มากปีน การกระจารหุ้นปีองรัฐวสำหนิจล่ประสาสนานตลาดหลักทรัพอก็

‘'มาตรา 4 พระราสบัญญัติการไฟฟ้าฝ่าอผลตแห่งประเทสํไทร (ฉบับท่ี 5)
พ .ส ํ.2535
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เมีนแนวทางหนิ่งที่จะฟ้นองนโรบา0รัฐานส่วนนั้ได้ แต่ความรัตร้องในด้านบกบัญญัติกฎหมาร 
วัคตังรัฐริฟ้าหกจนั้ในส่วนอำนาจดำเนินการานปีอบวัตถุประฟ้งค ส่าหรับการระตมกุนใน
ตลาตหลักกรพรรังไม่รัตเจน ประกอบกับกฎหมา0 เที่รวกับหลักทรัพรรังมีลักษผะจำรัตสำหรับ 
การที่รัฐวัฟ้าหกจประเภกนจะระคมกุนานตลาตหลักทรัพ8 รัฐริฟ้าหกจประเภทนั้จงหาแนว
กางแก้บัญหาการป็าคแหล่งเงนกุนานเบองด้น สำหรับกจการที่ฟ้ามารกแรกตัวออกมาดำเนิน 
การได้โด0ตั้งเมีนบริษัทานเครอ รังจะมีกั้งร่วมกุนและไม่ร่วมกุนกับภาคเอกฟ้นแล้วจงเร้า 
ระคมกุนานตลาคหลักกรัพร อร่างไรทดในระระอาวรัฐม ีนโอบา0ให้รัฐริฟ้าหกจเหล่านั้กระ 
จารหุ้นให้แก,ฟ้าสารญ!(น รังจะต้องมีการปรับโครงฟ้ร้างองคกรปีองสุรกจใหม่ให้ฟ้อตคล้อง 
กับหลักเกก!ทปีองตลาดหลักกรัพร เพอาห้ฟ้ามารถระดมกุนในตลาคหลักกรพรได้

2 .2  ตัวอร่างรูปแบบการระดมกุนในตลาดหลักทรัพรปีองรัฐริฟ้าหกจในต่าง
ประเทฟ้

รูปแบบานประเทฟ้อังกฤษ กจการ B r i t i s h  A erospace เมีนรัฐริฟ้าหทจที่รัฐ 
บาลกำหนคนโรบารรังมีฟ้าระสำคัญ โดอด้องการาห้กจการนํ้ดำเนินงานในรูปบริษัก
เอกฟ้นตามกฎหมา0หุ้นส่วนบรัษัก (Companies A cts) โคอจะเปลี่อนฟ้ภาพจากการเมีน 
องคกรปีองรัฐบาลไปเมีนบริษัทจำกัด ตังนั้นหุ้นที่รัฐบาลกอออุ่ในบัจจุบันจะปีาอให้กับเอกฟ้น 
และวัคแบ่งประเภทการกอหุ้นไว้ด้วรเพอบัองกันไม่ให้ต่างประเทฟ้ถอหุ้นมากเกนไป 
เป็ดโอกาฟ้าห้พนักงานปีององคการ$ อหุ้นได้ด้ว0 รัฐบาลจะคงจำนวนหุ้นไว้เพองครงหนิ่ง
เก่านั้น ในปลารมี 1979 รัฐบาลจะเฟ้นอกฎหมารเพอดำเนินการตังกล่าว

ปีนตอนการดำเนินการ
-กำหนดองคกรกอร่านปีอบปิาอจะดำเนินการและการรักน่าความติด

จากประฟ้าฟ้น
-หาดำตอบว่ารัฐริฟ ้าหติจใดควรอร่ใในคริอซ่ารการปีาอหุ้น และเหตุ

ผลท่ีจะฟ้นับฟ้นุนว่าเ มีนส่งจำเมีน
-เมอกำหนดปีอบเปีตและเด้าโครงที่ป ี,คเจนแล้ว จะต้องดำนงกงกฎ

หมารที่เที่อวร้องและดำเนินการปรับปรุงกฎหมา0าห้เหมาะฟ้ม ที่งถอเมีพเรองสำคัญอันดับ
แรก
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ในระดับรัฐฟ้ภา จะมีการเฟ้นอกฎหมารเพอแปลงฟ้ภาพกิจการรัฐวฟ้าหกิจ
เติมให้เห็นกิจการภาคเอก!(น

การคำเนินการเนอเปลี่ฮนแปลงกฎหมารให้เหมาะฟ้มกับการกำหนคนโรบาร 
การซารหุ้นซองรัฐว้ฟ้าหกิจซองรัฐตามที่ไค้นำเฟ้นอแต่ค้นนั้น มีฟ้องฟ้ถาบันการเมีองที่เที่รว 
ช้องโครตรง ค้อ ฝาอบรัหาร ได้แก่คณะรัฐมนตรหรัอรัฐมนตร และฝารนิติบัฤเญัติ ร}งการ 
คำเนินการในส่วนนิติบัญญัติร่อมมีลักษณะช้บช้อนและต้องอาดัรเวลาในการคำเนินการแต่ละ 
เรองค้องเผช้โแการดัดค้านจากพรรคฝารค้านและฟ้ภารุนนางค้วร ประเด็นที่ควรพิจารณา 
เพอาห้เกิดความช้คเจน ค้อ

1) กิจการรัฐวฟ้าหกิจต่างอรุ่ภารใค้ช้อบังดับกฎหมารต่างกันไปตามประเภท 
และลักษณะซองกิจการ

2) ลักษณะซองกฎหมาร เห็นกฎหมารที่ครอบคลุมกิจการร่ออหลารกิจการไว ้
ในกฎหมา8ฉบับเค้รวกันนั้นเอง

3) การเปลี่รนฐานะซองกิจการจากรัฐว้ฟ้าหกิจส่ภาคเอก!(นนั้นค้องอาดัรกฎ 
หมารฟ้องฉบับค้อ

กฎหมารจัคตั้งรัฐว้ฟ้าหกิจกับกฎหมารหุ้นส่วนบรัษัท (COMPANY ACTS)
โครอาดัรหลักการลคบทบาทซองกฎหมารจัคตั้ง และอาดัธกฏหมารหุ้นส่วนบรัษัทรองรับ จะ 
เห็นไค้ว่า กระบวนการเปลรนแปลงทางกฎหมารแต่ละซั้นตอนนั้น ต ้องใช ้เวลา และท้อกุล 
ประกอบเหตุผลมากมาร

เมอรัฐบาลคำ เนินการปรับปรุงแก้ไซกฎหมา0 เพอให้อำนาจในการคำเน ิน  
การแปรรูปรัฐวฟ้าหกิจเห็นไปอร่างกุกต้องตามกฎหมาร การคำเนินงานตามกฎหมารเพอ
บรรลุผลตามนโรบาธเห็นหน้าที่ซอง 2 หนํวรงานหลัก แรกพิจารณาดังนํ้

การคำเนินงานระดับส่วนรา!(การที่เที่รวช้อง
กระบวนการท่ีส่าดัโน ค้อ การโอนทรัพรส่นซองรัฐวฟ้าหกิจนั้น ให้อร่าน 

ความคุแลซองหน่วรงานหรัอส่วนรา!(การที่รับผด!(อบ เช้น DEPARTMENT OF TRADE 
AND INDUSTRY , DEPARTMENT OF ENERGY บรรดาส่วนรา!(การทั้งหลาร
เหล่านํ้จะไค้รับนโรบารจากรัฐมนตรัที่รับพิค!(อบงานนั้นๆ มาวางแผนคำเนินการโครว้
เคราะห็กิจกรรมหลัก ดังน้ั
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-กำหนดลถาบันการเ งนท่ี เหมาะลมเพิ่อท่าการสิก»าว เ «ราะห่ลถานภาพ!]อง 
องด์กรหรอหน่วรงานรัฐวลาหกจนัน Iที่รวกับลภาวะและสิกรภาพานการกำเนินงานฑาง
สุรกจององ«การนัน

-วเ«ราะหและพิจารผาลภาวะ!]อง«ลา«หุ้น เพอด«วามลามารถว่าจะรับสือ 
กจการเหล่าน ั้ไต ้มากน้อรเพ ิรงใด พิจารผาทั้งตลาดหุ้นในประเท!/และต่างประเท!/

-การจัดท่าการประ]/าลัมพันสการ!ทอหุ้นและลัก»ผะหริอกฎเกผทในการ!ทอ 
หุ้น

อันตอนดำเนินการดังกล่าวช้างต้น ผู้แทนจากกระฑรวงการ«ลังอาจเช้า
ร่วมต้วอกไต้ รัฐบาลอาจมอบแนวนโรบารเพิ่มเ สิมหรัอแตกต่างจากIดมให้แก่ล่วนรา!/การ 
นั้นๆจัดท่า โด 8จะมี«ผะท่างานหลา8สุดปฎบัตงานเฉพาะอร่างแล้วนำมาประลานเที่นเต้า
โดรงหลัก

การจัดท่าหลักเกผทการ!ทอหุ้น!เองรัฐริลาหกัจแต่ละแห่ง อาจมีเงอนไ!]
เที่รวกับการ]]ารหุ้นที่แตกต่างกันไป เล่น การ!ทอหุ้นเฉพาะภารานประเท!/ หรอเป็ด!1า8 
ในต่างประเท!/ต ้ว8 ลัก»ผะและจำนวนหุ้นที่จัดจ'าหน่า8 การเป็ดโอกาลาห้พนักงานใเอหุ้น 

รัฐบาลอาจลงวนสิทธิบางประการ เล่น แต่งตั้ง«นเช้าดำรงตำแหน่งบริหาร 
หรัอ «ผะกรรมการบางดำแหน่ง แต่โดอฑวไปจะไม่มีสิทธิพิเ!/»กว่าผู้ดำรงตำแหน่งอนๆ
ปีผะเคีอวรัฐบาลมักให้หลักประกันว่ารัฐบาลจะไม่แทรกแชงการบริหารกจการภาอหลังการ 
แปรชภาพแล้ว

การดำเนินงานระดับชถานประกอบการ
การดำเนินงานฝาหรับรัฐวลาหกจ!]องประเท!/อังกฤ»โดอที่วไป «ผะกรรมการ 

บริหารจะเที่นผู้กำหนดแนวทางการดำเนินงานเส์นหลัก รัฐจะเที่รวช้องต้ว8ก็โลรการแต่ง 
ตั้ง«ผะกรรมการบริหารรัฐวลาหกจกับการกำหนดนโอบารกว้างๆ ให้รัฐริลาหธิจดำเนินการ

ประเทลอังกฤ» เท ี่แประเท!/ร่งมีประลบการผและประลบผลฝาเรจจากการ
แปรรูปรัฐวลาหกจสิงฝวนใหญ่จะออุ่ในรูปการ!ทอหุ้น!]องรัฐวลาหกจ ประเทลอังกฤ»เริ่มที่ 
รัฐบาลมีพโรบารอัดเจน และรัฐมนตริที่เที่รวช้องดำเนินการตามน'โอบาอโด8การเลนอ
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กฎหมา8 เพอแปลงสํภาพก็จการรัฐวสำหกิจเดมาห้เก็นกิจการภาคเอก!ณในรูปบริษัทจำกัด 
ตาม Companies A cts กฎหมาarilก ี่Bวซ้องในอันตอนการแปรรูป คอกฎพมาBจัดตังรัฐ
วสำหกิจที่ต้องแก้าปีาห้ลคบทบาทลง และใอ้กฎหมา8หุ้นส่วนบริษัทรองรับ กัดส่วนการปีาทหุ้น 
ต่อประสำสํนปีองรัฐวสำพกิจในประเทสํอังกฤษส่วนใหญ่จะเก็นรัฐบาลกอ 50 % กระจา8 
ให้ประใfาสํน 50 % ส่าหรับเริ่องความมั่นคงปีองกิจการปีองรัฐอังกฤษมองว่าเก็นเริ่อง 
ส่าคัฤ) จงไต้มีการกำหนดาห้มี Golden Share สำหรับรัฐหากจะเกิดความไม่มั่นคงแก ่
กิจการ หรัอการ$ อกิจการอันไม่สํมควร รัฐจะอังคงมีส่ทธตาม Golden Share ที่จะใส ํ
อำนาจตอบโต้เรองเหล่าน ํ้

การสืกษาความเหมาะสํมานการกำหนด GOLDEN SHARE ในประเทสํอังกฤษมา 
ปรับใสํกับประเฑสํไท8ส่าหรับการแปรรูปรัฐวสำหกิจโค8การปีาอหุ้น กรเนที่อัตราส่วนการทอ 
หุ้นปีองประสำสํนในรัฐวสำหกิจที่แปรรูปมีจำนวนน้อB ควรมีการกำหนดาห้มีตัวแทนปีองผ้ถอ 
หุ้นอ้างน้ออเช้าไปมีส่วนเก็นกรรมการ ที่งอาจมีการอ้างว่าสำมารถระบุในอ้อบังคับไต้
โคกที่อ้อบังคับปีองบริษัทจะออกโค8มคที่ประ!เมใแปีผะที่ผ้ถอหุ้นส่วนน้อ8ไม่มีจำนวนเกั8 งมาก 
พอที่จะลงมต้ให้มากกว่าผ้ถอหุ้นอ้างมากไต้ จงควรพิจารผาาห้มีการบัฤเญัต้เก็นกฎหมา8 เพอ 
รองรับส่ทกิปีองผ้ถอหุ้นอ้างน้อ8านรัฐวสำหกิจที่แแปรรูป

รูปแบบในประเทสํญปุน การแปรรูปรัฐวสำหกิจครังแรกานอุคนํ้ปีองญี่ลุ่นเริ่มเมอม  ี
ค .ส ํ. I860 ตามนโ8บา8การปีจัดรัฐาสำหกิจที่ปีาดทุน ร่งส่วนใหญ่เที่นรัฐวสำหกิจที่ออุ่
านฮุตสำหกรรมพนฐานหรออุตสำหกรรมที่เที่Bวกับวัตถุดิบ แต่ก็ไต้มีการแปรรูปอุตสำหกรรม 
ต่อเริอและอุตสำหกรรมทอผ้าต้ว8 เล่นกัน เอกสํนที่Iอ้า!เอรัฐวสำหกิจเหล่านํ้ ได้แก่
กลุ่มสํถาบันการเงินใหญ่ปีองญี่ลุ่นร่งต่อมาก็ไต้เริ่มเก็น ผ้กํอตังอุคสำหกรรมปีนาคใหญ่ปีอง 
ประเทสํ

พิพั«น ไทaอ า ร ิ,การค ักษาเปร ิaบเทau Iรอง P r iv a t iz a t t o n  ในประ 
เฑสํ สํหรา!(อาททจักรกับประเฑสํไทa กรุงเทพมหานคร:สํนก็รัฐริสำหกิจ จุฝ็าลงกรผมหา
ริทBาล ั8 , ม .ป .ป .,ห น ้า  3 2 -3 6 .
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ในร่วง 2 ทลวรรษหลังจากการแปรรูปครั้งแรกเนิ่นด้นมา กลับปรากฎว่า
รัฐบาลกิร!]นได้เช้ามาคำเนินการในกิจการรถไฟ น ิ่งเครตำเน ินการโค8 เอก ลน โค 8 รัฐบาล 
ได้ให้กิจการรถไฟทั้งหมคอรุ่ภารใต้การคำเนินงานปีอง Japan N a tio n a l R ailw ays
และในกิ 1920 รัฐก็ได้พุกปีาคการผลัตและปีารราลูบและเกลอ เนิ่นกี่น ่าลังเกตว่าก่อน
ลงครามโลกครังกี่ 1 น้ํ รัฐกิได้ป ีธารการตำเนินงานเช้าลู่ก ิจการลาฮารถุ»ปโภคแต่อร่างใค 
สำหรับการตำเนินงานด้านโทรเลทและโทรสืพทนั้น านรุคนั้นรัฐเนิ่นพุ้ตำเนินงานในลัคสํวนกี่ 
น้อรมาก

ในร่วงทลวรรษ 1950 และ 1960 รัฐได้ก่อตั้งรัฐริลาหกิจปีนเนิ่นจำนวน
มาก โ ค ร เawาะลถาบ ัน การเง ิน เawาะกิจ ร?งเนิ่นลถาบันการเงินเพอการฬั«นาเฉพาะด้าน 
เร่น การต่อเร ัอ การเคหะ การรักษาพราบาล เน่ินต้น รัฐริลาหกิจอกกลุ่มหนิ่ง ได้แก่ 
รัฐริลาหกิจกี่ตำเน ินโครงการต่างๆ เร่น โครงการฝร้างทางต่วน โครงการพันนากี่อลู่ 
อาลัร เน่ินด้น

อร่างไรก็ตาม นับตั้งแต่ร่วงกลางทลวรรษกี่ 1970 เนิ่นด้นมาประโร๙น่ิ
กี่ภาคเลรษฐกิจต่างๆ ได้รับจากรัฐริลาหกิจเหล่านั้เร ิ่มเนิ่อมถอรลง อันเนิ่นผลเนิ่องมา
จากความต้องการปีองลังคมเริ่มเปลี่รนไป กล่าวคอ แหล่งเงนทุนจากฮนาคารพาร!faได้ 
เอออำนวรแก่ภาคเลรษฐกิจลังกล่าวมากปีน ประกอบกับร่วงปลารทฝวรรษกี่ 70 น้ั รัฐ 
บาลได้เริ่มเพ่งเล็งลังกิฤเหาการปีาคตุลงบประมาท» นิ่งลาเหตุหนิ่งมาจากความด้อรประ
ลัทฮภาพปีองรัฐริลาหกิจ ลังนั้นจงเริ่มเกิคแนวความคดกี่จะแปรลภาพรัฐริลาหกิจอกครั้งหนิ่ง 
และได้รับการลนับลนุนด้วรค จากสุรกิจปีนาคใหญ่

อร่างไรก็ตาม ญี่ลุ่นได้จำกัดการแปรรูปเฉพาะรัฐริลาหกิจ "นิ่เลัอ" คอ
กิจการโทรคมนาคม กิจการรถไฟแห่ง!fาต กิจการราลูบ และลารการกินเท่านั้น โครการ  
ค่อรๆ ทรอรปีารหุ้นให้ภาคเอก!!นอันจะมีผลให้บทบาทปีฮงรัฐานริลาหกิจริ่งลดน้อรลงไปอก 
นิ่งในบรรคากิจการเหล่านั้ เห็นว่ากรท!ลัวอร่างปีองการแปรรูปการรถไฟปีองประเทลญี่!เนมี 
ลภาพและลักษถ»ะปีองกิจการกี่คล้ารคลังกับปีองไทร ลมควรกี่จะรกมากล่าวไว้โดรลังเปีปลัง 
นั้พุ้ประกอบกิจการรถไฟในประเฑลญ!]นก่อนมี พ .ล. 2530 จะประกอบไปด้วร การรถไฟ 
แห่งประเทลญี่ม่น และบริษัทรถไฟเอก!!นอกหลารบร้ษัท ภารหลังจากกี่ได้มีการตระหนักลัง 
ชญหาภาระการเงนและการบริหารกี่ปีาดประลัทสภาพปีองการรถไฟฯ ในกิ พ .ล . 2525 รัฐ 
บาลได้ตั้งคท»ะกรรมการปีนท่าการลักษาลู่ทางกี่จะแปรรูปการรถไฟ ฯ และคแ»ะกรรมการ
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สํคดังกล่าวนั้ก็ได้เสํนอโครงการแปรรุปปีนในโครงการระอะอาว โดรานปีนแรกโด้ฑำการ 
แปรรุปการรทไฟออกเนินบร้ษัฑอ่อร  ๆ กังสิน 8 บร้ษัก (บร้ษัทประกอบกิจการที่รับปีนล่งผู้ 
โคอสำรแรกตาบภุมภาค 6 บรัษัก บรัษัก ประกอบกิจการปีนล่งสินค้า 1 บรัษัก และ 
บรลัทประกอบกิจการรทด่วนพเสํษ 1 บรษัก) และม JNR SETTLEMENT CORPERATION 
เนินองคกรที่จัลสํรรดุแลกองทุนIพอเสํนิรรภาพการประกอบการ (THE MANAGEMENT
STABILIZING FUND) เพอสํนับสํนุนการดำเนินการปีองบรษักเหล่านั้น รู่งานโครง
การปีนแรกนั้ได้มีการบัญญัตกฎหมารที่เที่อวปีองกับการ vj นฟ่สํภาพกิจการรถไฟปีนกั้งสิน 8
ฉบับ เพอเนินกลไกให้แก่การดำเนินการดังกล่าว

ในประการล่าดัญ บรรดาหนั้สินกั้งหลา8ปีองการรถไฟจะภุกกระจารไป
าน 4 าน 7 ปีองบรัษักและ หน้ัสินท่ีเหลอ JNR SETTLEMENT CORPERATION จะเนินผู้ 
รับภาระไป การแบ่งออกเนินบรษักร่ออ  ๆ เหล่านั้ ก็ด้วอมุ่งหวังให้แต่ละหน่วรสำมารถ
คำเนินกิจ การได้อร่างนิประสิทธภาพจนนิคุ™สํมบัตตรงคามหลักเก™ฑจะเปีาเนิน บรษักจด 
ฑะเนิรนานตลาดหลักฑรัพร เพฮน่าหุ้นออกปีารให้แก่ภาคเอทสํน ร ู่งเน ิน ปินท่ี 2 ปิอง
กระบวนการแปรรุปการรถไฟ

จนถงบัจจุบันน้ั นิเพรง 3 บรัลักกประกอบกิจการปีนล่งผู้โดรสำรเท่านั้น
ที่พัรเนาจนนิคุทเสํมบัตที่จะเปีาเนินบรษักจดกะเนิรน'ได้ และกระบวนการกระจารหุ้นป็ารให้แก่ 
ภาคเอกสํนนั้ก็ได้กำหนดเวลาไว้ 5 นิ ล่วนบรษักที่เหลอพากพร้อมเมอไรก็จะเปีาเนินบร้ษัก 
จดทะเนิรนเนินลำดับไป

ดังจะเห็นได้ว่า กระบวนการแปรรุปการรถไฟปีองญี่มุ่นนับจากการเริ่มดังค™ะ
กรรมการปีนสิก!ท จนถงบัจจุบันที่เริ่มนิการกระจารหุ้นปีารเนินครั้งแรกนั้นกินเวลา 10 นิ 
(รังไม,พ้นเวลาปีนที่ 2 ที่เนินการกระจารหุ้นจนเสํรจสํมภุร™) รู่งค่อนปีางจะอาวนานและนิ 
กลไกท่ีสํลับริ(บรอนตามสํมควร โคอเฉพาะการที่จะต้องออกกฎหมาอเพอการแปรรุปรัฐวสำห 
ก ิจเพรงองคกรเด ้รวถง 8 ฉบับ แต่เมอพจาร™าจากการพ้(พนาประสิทกิภาพ ผลประกอบ 
การ และการลดภาระปิองรัฐบาลในการจัดสํรรเงนอุคหนุนก็เนินกรผืสิกษาที่น่าสํนใจไม่น้ออ
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เล am  ด 8 วสำหรับประเทศไท8ที่พรัฐวิฟ้าหกจหลา8แหง สิงม้กัญหาเรองภาระหนํ้สินล้นพ้นตัว 
ประสิทสภาพการดำเนินงานตั๋า

จากการพจารผากงแหล่งเงินทุนชองรัฐวิฟ้าหกจ ประกอบกับกัก(หาและอุปฟ้รรค 
ในการจัดหาเงินทุนชองรัฐวิฟ้าหกจ รวมกงการแก้กัญหาการจัดหาเงินทุนชองรัฐวิฟ้าหกจ
ดังกล่าวมาแล้วช้างตน ผ ้เช ้aนพจารผารัฐวิฟ้าหกจในลักษผะชององดการทางสุรกจชองรัฐ 
สิงต้องดำนิงกงการบรหารการเงินานสํวนที่เท ี่Bวกับการไต้มาสิงเงินทุน Iพอใช้ในการดำ 
เนินกัจการใแรปการระดมทุนจากตลาดหลักทรัพa สิงอสุ่ในดวามรับผดฟ้อบและการตัดสินใจ 
ชองผุ้บรหารระดับฟ้ง และองดกรดวบดมกำกับระดับฟ้งปีนไป ประกอบกับการที่รัฐวิฟ้าห
กัจประเภทฟ้าสารผุปโภด ฟ้าสารผุปการ เที่นกจการที่รัฐต้องมบทบาทในการจัดให้มบรการ 
เหล่าน เพอให ้เกดประโ8ฟ้แแกํเศรษฐกจและลังดมชองประเทศ การแก้กัญหาแหล่งเงิน 
ทุนโด8วิสนแม้ไม่ฟ้ามารทแก้กัญหาเรองเงินทุนชองรัฐวิฟ้าหกัจไต้ทั้งหมด แต่ก็เที่นหนทางที ่
พอจะสิว8บรรเทากัญหาการก่อหนกับต่างประเทศที่มากชํ้น และลดการอุดหนุนจากรัฐ เพอ 
จะไต้นำเงินงบประมาผไปใช้ทางอนที่จำเที่นและฟ้มดวรไต้บางสํวน สิงการระดมทุนชอง
รัฐวิฟ้าหกัจานตลาดหลักฑรัพaบางกรผกูกจำกัดโด8กฎหมา8ท ี่เท ี่Bวช้อง สิงไต้พจารผาแล้ว 
ช้างต้นโดBจะไต้พจารผาโดอละเอ8ดในบฑต่อไป

2ไโ Fukui K o ic h ir o , "Japanese N a tio n a l R ailw ays
P r iv a t iz a t io n  study" In World Bank D is c u s s io n  Papers [W ashington , 
D .C .,A u gu st 1 9 9 2 ], P .6 4 -6 5 .
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