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บทคัดยอ 
 

 งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อประเมินผลกระทบทางเศรษฐศาสตรจากการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจอันไดแก ปตท. ทอท. และ อสมท. โดยการกระจายหุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ไทย ผลการศึกษาพบวารัฐบาลสูญเสียทางการคลังจากการการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีมีอํานาจผูกขาด
อันไดแก ปตท. และ ทอท. อยางไรก็ตามการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีผานมานั้นประสบความสําเร็จใน
การเพิ่มความสามารถในการประกอบการ แตถึงกระนั้นสาเหตุหนึ่งท่ีรัฐวิสาหกิจเหลานี้มีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีข้ึนก็เนื่องจากอํานาจผูกขาดในกิจการของตน การขาดการปรับโครงสรางกิจการ และ
การสรางกรอบการกํากับดูแลท่ีดีกอนการแปรรูป สําหรับการดําเนินการแปรรูป อสมท. นั้นไดมี
การดําเนินการจัดสรรหุนอยางโปรงใสและเปนธรรมมากท่ีสุด แตผลการดําเนินงานของ อสมท. 
โดยเฉพาะทางดานความสามารถในการทํากําไรกลับลดลงภายหลังจากท่ีไดแปรรูปแลว ซ่ึงสะทอน

                                                        
* บทความนี้เปนสวนหนึ่งของงานวิจัยเร่ือง “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในรัฐบาลทักษณิ (พ.ศ. 2544-2547)” ซ่ึง

เปนงานวิจัยทีผู่เขียนไดรับทุนสนบัสนุนจากโครงการเมธีวิจัยอาวุโส สกว. สํานักงานกองทุนสนบัสนนุการวิจัย ผูเขียน
ขอขอบคุณสํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัยมา ณ ที่นี ้ นอกจากนี้ ผูเขียนขอขอบคุณผูเขารวมสัมมนาในการประชุม
วิชาการระดับชาติของนักเศรษฐศาสตรคร้ังที่ 3  ณ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร สําหรับขอคิดเห็นตาง ๆ  และขอขอบคุณ
คณะผูประเมินบทความทีไ่มเปดเผยนามสําหรับคําชีแ้นะที่เปนประโยชนตอบทความนี้  
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ใหเห็นวา อสมท. ดําเนินกิจการในธุรกิจท่ีมีการแขงขันจึงจําเปนตองอาศัยเวลาในการปรับปรุงผล
การดําเนินงานใหดีข้ึนและเพ่ิมความสามารถในการแขงขันในธุรกิจของตนตอไป นอกจากนี้การ
แปรรูปท่ีผานมานั้นประสบความสําเร็จในการพัฒนาตลาดทุน ทําใหตลาดทุนขยายตัวและตลาดมี
ตัวเลือกในการลงทุนมากข้ึน  

 

ABSTRACT 
 

 The purpose of this paper is to conduct the economic assessments of share issue 
privatization of Petroleum Authority of Thailand (PTT), Airports of Thailand (AOT) and Mass 
Communication Organization of Thailand (MCOT). The result shows that the partial privatization 
of PTT and AOT, the natural monopolists, brought a net fiscal loss. However the evidences 
support the rationale of financial and operating performance improvement for privatization, 
provided that PTT and AOT were partially privatized without any industry restructuring and 
establishment of regulatory body and framework. MCOT’s public share offering was conducted 
by random method, which is more transparent than methods employed by PTT and AOT. Owing 
to operating in competitive environment, after partial privatization MCOT financial performances 
were worsened. Evidently the partial privatization of these public enterprises was successful to 
deepen and broaden Thai capital market. 
 
Keywords: Privatization, Public enterprise, Thailand 
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1. บทนํา 
 

นโยบายการแปรรูปรัฐวิสากิจนั้นไดดําเนินการมาต้ังแตชวงกอนการเปล่ียนแปลงการ
ปกครองในป 2475 จนถึงปจจุบัน โดยวัตถุประสงคในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจตามนโยบายท่ีได
กลาวไวของรัฐบาลแตละสมัย รวมถึงในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติในฉบับตาง ๆ นั้น 
มีวิวัฒนาการและความคลายคลึงกัน โดยมีวัตถุประสงคหลักอันไดแก การเพิ่มบทบาทภาคเอกชน 
การเพิ่มประสิทธิภาพรัฐวิสาหกิจ (Efficiency maximization goal) การสรางรายไดแผนดินใหมาก
ข้ึน (Revenue maximization goal) และการพัฒนาตลาดทุนของไทย (Capital market development) 
(นันทวัฒน บรมานันท และคณะ, 2548) รวมไปถึงการเปดโอกาสใหประชาชนคนไทยไดลงทุนใน
กิจการของรัฐวิสาหกิจ (Distributional goal) อีกดวย 

หากพิจารณาเฉพาะการดําเนินนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในชวงหลังวิกฤติการเงินใน
ป 2540 นั้นพบวารัฐบาลไดดําเนินนโยบายดังกลาวโดยเร่ิมตนจากการวางแผนและการอนุมัติ “แผน
แมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ” ในป 2541 และไดตรากฎหมายท่ีสําคัญอันไดแก “พระราชบัญญัติทุน
รัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542” โดยมีวัตถุประสงคเพื่อแปลงทุนของรัฐวิสาหกิจใหเปนทุนเรือนหุนใน
รูปแบบบริษัท เพื่อเปล่ียนสถานะหรือแปลงสภาพรัฐวิสาหกิจท่ีมีกฎหมายจัดต้ังข้ึน ใหเปนรูปแบบ
บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัด  (Corporatization) แตยังมีสถานะเปนรัฐวิสาหกิจอยู 
พระราชบัญญัตินี้มีสวนทําใหการแปลงสภาพรัฐวิสาหกิจนั้นสามารถดําเนินการไดรวดเร็วยิ่งข้ึน 
อีกท้ังยังเปนพื้นฐานท่ีทําใหการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยกระจายหุนท่ีรัฐถือไวใหแกภาคเอกชน
เปนไปอยางสะดวกรวดเร็วยิ่งข้ึนอีกดวย1 (นันทวัฒน บรมานันท  และคณะ, 2548, หนา 111-112) 

แผนแมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจและพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542 ดังกลาว 
จึงนับวาเปนเคร่ืองมือในการเรงรัดกระบวนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหรวดเร็วยิ่งข้ึน ซ่ึงตอมา

                                                        
1นันทวัฒน บรมานันท และคณะ (2548) ไดวิเคราะหปญหาทางกฎหมายที่เกดิจากพระราชบัญญัติทุน

รัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542 ไววากอใหเกิดผลเสียกับประเทศชาติและประชาชนมากกวาผลดี โดยไดอธิบายวากระบวนการ
จัดทํากฎหมายวาดวยทุนรัฐวิสาหกิจนี้ขาดการศึกษาวิเคราะหอยางเปนระบบ กฎหมายฉบับนี้ไมไดมีเนือ้หาสาระที่กาวลวง
ลงไปถึงรายละเอยีดของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจแตอยางใดทั้งส้ิน นอกจากนี้แลวกฎหมายวาดวยทนุรัฐวสิาหกิจยังอนุญาต
ใหยกเลิกกฎหมายจัดต้ังรัฐวิสาหกิจไดโดยฝายบริหารโดยไมไดคํานึงถึงลําดบัศักดิ์ของกฎหมายซ่ึงถือวาเปนการทําลาย
ระบบลําดบัศกัดิ์ของกฎหมายที่มีอยู ทั้งนี้เพื่อใหกระบวนการแปลงสภาพรัฐวิสาหกิจดําเนินไปอยางรวดเร็ว อีกทั้ง
กระบวนการตาง ๆ ตามทีบ่ัญญัติไวในกฎหมายวาดวยทุนรัฐวิสาหกิจยังขาดความโปรงใสอีกดวย 
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รัฐบาลไดนําเคร่ืองมือดังกลาวมาใชในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ แตหลักฐานปรากฏวารัฐบาลภายใต
การนําของ พตท. ดร. ทักษิณ ชินวัตร (รัฐบาลทักษณิ) เปนรัฐบาลท่ีไดนําเคร่ืองมือเหลานี้มาใช
ดําเนินการแปรรูปรัฐวิสาหกิจมากท่ีสุด โดยเฉพาะในชวงระหวางป 2544-2547 รัฐบาลไดคัดเลือก
รัฐวิสาหกิจ และดําเนนิการแปลงสภาพและแปรรูปรัฐวสิาหกิจบางสวน อันไดแก การปโตรเลียม
แหงประเทศไทย (ปตท.) ซ่ึงเปนรัฐวิสาหกิจท่ีอยูในธุรกิจพลังงาน การทาอากาศยานแหงประเทศ
ไทย (ทอท.) ซ่ึงเปนรัฐวิสาหกิจท่ีอยูในธุรกิจขนสง และองคการส่ือสารมวลชนแหงประเทศไทย 
(อสมท.) ซ่ึงอยูในธุรกิจโทรคมนาคมและส่ือสาร รัฐวสิาหกิจเหลานีเ้ปนรัฐวิสาหกจิท่ีมีขนาดใหญ
และทํากําไรอยางตอเนื่อง ตารางท่ี 1 ไดจดัอันดับรัฐวิสาหกิจท่ีทํากําไรสูงสุด 20 อันดับแรกจากกวา 
60 แหงในป 2543 และ 2544 ซ่ึงเปนปกอนท่ีรัฐวิสาหกิจเหลานี้จะถูกแปลงสภาพ ผลปรากฏวา
รัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงท่ีศึกษานั้นเปนรัฐวสิาหกิจท่ีมีผลประกอบการดแีละมีกําไรสูงอยูใน 20 
อันดับแรกในระหวางปดังกลาว  
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ตารางท่ี 1 การจัดอันดับรัฐวิสาหกิจท่ีมีกําไรสูงสุด 20 อันดับแรกในป 2543 และ 2544 (ลานบาท) 
 

หมายเหตุ: จํานวนรัฐวิสาหกิจรวมท้ังส้ิน 61 แหง 
ท่ีมา: กระทรวงการคลัง 

อันดับ                     รัฐวิสาหกิจ      2543                             รัฐวิสาหกิจ      2544 

1 ธนาคารกรุงไทย จํากัด 76,260.84 การปโตรเลียมแหงประเทศไทย 18,658.46 

2 การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 20,175.37 การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 16,223.49 

3 การปโตรเลียมแหงประเทศไทย 12,697.62 องคการโทรศัพทแหงประเทศไทย 13,230.95 

4 ธนาคารออมสิน 8,165.29 ธนาคารออมสิน 10,160.56 

5 การทาอากาศยานแหงประเทศไทย 6,867.02 การทาอากาศยานแหงประเทศไทย 7,439.24 

6 การไฟฟาสวนภูมิภาค 6,700.36 การส่ือสารแหงประเทศไทย 7,149.37 

7 การส่ือสารแหงประเทศไทย 5,688.42 การไฟฟาสวนภูมิภาค 5,715.27 

8 โรงงานยาสูบ กระทรวงการคลัง 5,336.26 โรงงานยาสูบ กระทรวงการคลัง 5,629.74 

9 บริษัท การบินไทย จํากัด 4,716.83 การไฟฟานครหลวง 4,774.85 

10 องคการโทรศัพทแหงประเทศไทย 4,025.77 การประปานครหลวง 2,660.84 

11 การประปานครหลวง 2,588.- การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 2,480 

12 การไฟฟานครหลวง 2,159.76 บริษัท การบินไทย จํากัด 1,928.52 

13 การทาเรือแหงประเทศไทย 980.15 ธนาคารอาคารสงเคราะห 1,620.08 

14 สํานักงานสลากกินแบงรัฐบาล 699.73 การทาเรือแหงประเทศไทย 1,426.95 

15 ธนาคารอาคารสงเคราะห 540.36 องคการส่ือสารมวลชนแหงประเทศไทย 582.47 

16 ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณการเกษตร 536.25 ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณการเกษตร 554.32 

17 องคการเภสัชกรรม 534.36 องคการเภสัชกรรม 546.73 

18 องคการส่ือสารมวลชนแหงประเทศไทย 452.24 การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 544.1 

19 การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 288.46 สํานักงานสลากกินแบงรัฐบาล 532.59 

20 ธนาคารเพ่ือการสงออกและนําเขา 
แหงประเทศไทย 

224.47 ธนาคารเพ่ือการสงออกและนําเขา 
แหงประเทศไทย 

266.72 

 
สาเหตุท่ีรัฐวิสาหกิจเหลานี้มีผลประกอบการที่ดีสวนหนึง่มาจากการทีรั่ฐวิสาหกิจเหลานี้

ประกอบธุรกจิท่ีมีศักยภาพในการเติบโตสูงและมีภาวการณแขงขันตํ่า อันไดแกธุรกิจผูกขาดท้ัง
ทางดานพลังงาน (ปตท. ผูกขาดในกิจการกาซธรรมชาติ) และขนสง (ทอท. ผูกขาดในธุรกิจทา
อากาศยาน) มีเพียงแต อสมท. ซ่ึงอยูในธุรกิจท่ีมีการแขงขันนอยรายทั้งในธุรกิจวิทยุและโทรทัศน 
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จึงเปนท่ีนาสังเกตวาหากเปรยีบเทียบรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงนี้  อสมท. จัดวาเปนรัฐวิสาหกิจท่ีทํา
กําไรนอยท่ีสุดแตดําเนินกิจการในธุรกิจท่ีมีการแขงขันมากกวารัฐวิสาหกิจอ่ืนท่ีไดแปลงสภาพและ
แปรรูปไปแลวโดยเปรียบเทียบ 

สาเหตุอีกประการหนึ่งท่ีรัฐวสิาหกิจเหลานีมี้ผลประกอบการที่ดีและมีความสามารถในการ
สรางรายไดและกําไรคือ การที่รัฐวิสาหกิจเหลานี้ดําเนนิธุรกจิในกิจการท่ีการกํากับดแูลยงัไม
ชัดเจนและขาดการจัดต้ังองคกรกํากับดแูลท้ังกอนและหลังการแปลงสภาพและการแปรรูป อีกท้ัง
รัฐวิสาหกิจเหลานี้มีสวนรวมไมในทางตรงก็ในทางออมในการกํากับดแูลกิจการของตนเองอีกดวย 
ดังนั้น จึงสงผลใหรัฐวิสาหกจิเหลานี้มีโอกาสในการกําหนดราคา การตดัสินใจลงทุน รวมไปถึงการ
ใหสัมปทาน ในทางท่ีเปนประโยชนตอกิจการของตนเอง 

นอกจากนี ้ ถึงแมวาแผนแมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจนัน้จะกําหนดวธีิการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจไวอยางหลากหลาย2 แตในระหวางป 2544-2547 รัฐบาลทักษิณไดใชวิธีการแปรรูป 
ปตท. ทอท. และ อสมท. โดยการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(Share Issued Privatization: SIP) แตเพยีงอยางเดยีวเทานัน้ 
 
ตารางที่ 2 วันท่ีแปลงสภาพและแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

รัฐวิสาหกิจ วันท่ีแปลงสภาพ ชื่อบริษัท วันท่ีแปรรูปโดยการเสนอ
ขายหุนในตลาดหลักทรัพย 

ปตท. 1 ตุลาคม 2544 บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 6 ธันวาคม 2544 
ทอท. 30 กันยายน 2545 บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 11 มีนาคม 2547 
อสมท. 17 สิงหาคม 2547 บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 17 พฤศจิกายน 2547 

ท่ีมา: จากการรวบรวมของผูวิจัย 

 

                                                        
2 ในแผนแมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจดังกลาวไดกําหนดรูปแบบและวิธีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจหลัก ๆ ดังนี้คือ 

การเสนอขายหุนใหประชาชน การเสนอขายหุนใหแกพันธมิตรรวมทุนโดยเฉพาะเจาะจง/การรวมทุน การซ้ือกจิการโดย
ฝายจัดการ การยุบเลิกและจําหนายจายโอนกิจการ การทําสัญญาการบริหารจัดการกบัเอกชน การทําสัญญาใหเอกชนเชา
ดําเนินการ การใหสัมปทานเอกชน รวมไปถึงการลดการกาํกับดูแลเพื่อสงเสริมการแขงขัน การเปดเสรีในการดําเนินงาน 
และการจัดต้ังองคกรกํากับดแูลเพือ่ดูแลธุรกิจที่รัฐวสิาหกิจมีอํานาจในการผูกขาด 
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จากตารางท่ี 2 จะเห็นไดวารัฐบาลไดแปลงสภาพ ปตท. เปนบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
ในวนัท่ี 1 ตุลาคม 2544 และ ไดแปรรูปโดยวิธี SIP ในวันท่ี 6 ธันวาคม 2544  แปลงสภาพ ทอท. 
เปน บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) ในวันท่ี 30 กันยายน 2545 และไดแปรรูปโดยวิธี SIP 
ในวนัท่ี 11 มีนาคม 2547 แปลงสภาพ อสมท. เปน บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) และไดแปรรูป
โดยวิธีเดียวกนั ในวนัท่ี 17 พฤศจิกายน 25473  เปนท่ีนาสังเกตวาภายหลังจากการแปลงสภาพ ปตท. 
และ อสมท. แลวรัฐบาลใชเวลาเพียงไมกี่เดือนในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท้ังสองเขาสูตลาด
หลักทรัพยในปเดียวกัน จึงเปนกรณีศึกษาท่ีนาสนใจวารัฐบาลนั้นสามารถบรรลุวัตถุประสงคใน
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีไดวางไวหรือไม เม่ือการแปรรูปรัฐวิสาหกิจดําเนินไปอยางรวดเร็วโดยไม
เปดโอกาสใหองคกรและพนักงานไดมีการพัฒนาและปรับตัวเขาสูส่ิงแวดลอมใหม อีกท้ังการจาํกัด
วิธีแปรรูปไวแตเพียงวิธี SIP และการคัดเลือกรัฐวิสาหกิจท่ีมีขนาดใหญและมีผลประกอบการดีมา
แปรรูปเทานั้น 

จากกรณีศึกษาดังกลาวจึงนํามาสูปญหาในงานศึกษาน้ีวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีเกิดข้ึน
นั้นไดดําเนินการไปเพ่ือประโยชนสูงสุดแกสังคมหรือไม งานศึกษานี้จึงไดวางวัตถุประสงคหลักไว
คือ เพื่อประเมินผลกระทบทางเศรษฐศาสตรจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจบางสวนโดยวิธี SIP ใน
ระหวางป 2544-2547 อันไดแกผลกระทบทางการคลัง ผลกระทบท่ีมีตอโครงสรางความเปนเจาของ
รัฐวิสาหกิจ ผลกระทบตอผลการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจ ผลกระทบท่ีมีตอตลาดทุน และ
ผลกระทบท่ีมีตอพนักงานรัฐวิสาหกิจ โดยจะจํากัดขอบเขตการศึกษาไวเพียงแครัฐวิสาหกิจท่ีได
ดําเนินการแปรรูปบางสวนในระหวางป 2544-2547 อันไดแก ปตท. ทอท. และ อสมท. 

 
2.  การสํารวจเอกสาร (Literature review) 

 

 

งานศึกษาที่ เกี่ยวของกับการประเมินผลกระทบทางเศรษฐศาสตรจากการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจของตางประเทศนั้นมีอยูเปนจํานวนมาก Megginson (2005) ไดรวบรวมเอกสารเหลานี้
ไวอยางเปนระบบและครอบคลุมถึงผลกระทบทางเศรษฐศาสตรจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในทุกๆ 

                                                        
3 เพื่อความสะดวกในการส่ือสารผูวจัิยจะยังคงตัวยอเดิมของแตละรัฐวสิาหกิจ ยกเวนแตจะมีความจําเปนอยาง

อื่นจึงจะกลาวถึงชื่อบริษัท 
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ดาน ท้ังในประเทศท่ีพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา งานศึกษานี้จะไมสํารวจเอกสารเหลานี้ซํ้า 
แตจะเนนการสํารวจเอกสารท่ีเกี่ยวของกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของประเทศไทยเปนหลัก 
 
ตารางท่ี 3 การสํารวจงานศึกษาเกี่ยวกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

ชื่อผูเขียน (ปที่พิมพ) สาขาวิชา ชื่อเร่ือง 

กมลรัตน ทิมางกูร (2545) รัฐศาสตร การวิเคราะหนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ: ศึกษาเฉพาะกรณี 
การทาอากาศยานแหงประเทศไทย 

กองเกียรติ โอภาสวงการ (2545) เศรษฐศาสตร ความสําคัญของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจตอการพัฒนาเศรษฐกิจ 
และตลาดทุนไทย 

จันทรเพ็ญ เพ็งสมบัติ (2549) สังคมศาสตร ทัศนคติของพนักงานหลังการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ: ศึกษากรณี บริษัท  
ปตท. จํากัด (มหาชน) 

จิรมาศ ทัศนาจิตร (2545)  นิเทศศาสตร การเปดรับขาวสาร ความรู และทัศนคติของพนักงานตอการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจของการทาอากาศยานแหงประเทศไทย 

ประดิษฐ กิตติภาเกษมสันต 
(2546) 

สังคมศาสตร ขบวนการแรงงานรัฐวิสาหกิจไทย: ศึกษาเฉพาะกรณีปฏิกิริยาตอ 
นโยบายและการดําเนินการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

สมปอง ระเวกโสม (2547)  เศรษฐศาสตร การวิเคราะหความสามารถในการดําเนินงานหลังการแปรรูป 
รัฐวิสาหกิจ กรณีศึกษา: บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) และบริษัท 
บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

อําพร เนียมกล่ํา (2544) นิติศาสตร ปญหากฎหมายเกี่ยวกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ: ศึกษาเฉพาะกรณี 
การทาอากาศยานแหงประเทศไทย 

ที่มา: จากการรวบรวมของผูเขียน 
 

เม่ือไดสํารวจงานศึกษาท่ีเกี่ยวของกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของไทย โดยเฉพาะ
รัฐวิสาหกิจท่ีอยูในขอบเขตของงานวิจยัช้ินนี้อันไดแก ปตท. ทอท. และ อสมท. ผูวิจัยพบวาเอกสาร
เหลานี้มีอยูเปนจํานวนไมมากนักดังปรากฏอยูในตารางท่ี 3 งานศึกษาเหลานี้สวนใหญยังศึกษา
เฉพาะรายรัฐวสิาหกิจเทานั้นยกเวนแตเพยีงงานของ กองเกียรติ โอภาสวงการ (2545) ท่ีไดศึกษาถึง
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจของรัฐวสิาหกิจหลาย ๆ แหง นอกจากนี้ งานศึกษาสวนใหญไมใชงานศึกษา
ทางเศรษฐศาสตร มีเพียงงานศึกษาของกองเกียรติ โอภาสวงการ (2545) และ สมปอง ระเวกโสม 
(2547) ซ่ึงไดวเิคราะหผลจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในเชิงเศรษฐศาสตรไว  
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งานของกองเกยีรติ โอภาสวงการ (2545) ไดศึกษาถึงผลของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีมีตอ
ตลาดทุน โดยไดประเมินมูลคารัฐวิสาหกิจทางบัญชีกอนท่ีรัฐวิสาหกจิจะถูกแปรรูปออกไป และ
ประเมินวาหากรัฐบาลแปรรูปรัฐวิสาหกิจแลวจะทําใหตลาดทุนขยายตวัเปนอยางมาก อยางไรก็ตาม
ขณะท่ี กองเกียรติ โอภาสวงการ ทําการศึกษานั้นมีเพียง ปตท. ท่ีถูกแปรรูปออกไป  

สมปอง ระเวกโสม (2547) ไดวิเคราะหความสามารถในการดําเนนิงานหลังการแปรรูป 
ปตท. และ บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลทางการเงินและการดําเนินงาน 
และพบวา ปตท. นั้นมีผลประกอบการที่ดีข้ึนภายหลังจากการแปรรูปแลว อันเนื่องมาจากการท่ี 
ปตท. ดําเนนิกิจการผูกขาดกาซธรรมชาติ และมีความสามารถในการแขงขันในกิจการท่ีมีการ
แขงขันสูงอันไดแกธุรกิจน้ํามันโดยมีความไดเปรียบท่ีมีโรงกล่ันเปนของตนเอง 

งานวิจยัช้ินนีมี้ความแตกตางจากงานศึกษาในอดีต โดยงานวจิัยนี้ไดศึกษาผลกระทบของ
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจภายหลังจากท่ีไดแปลงสภาพและแปรรูปบางสวนแลวในหลาย ๆ ดาน อีก
ท้ังยังเปนงานศึกษาทางเศรษฐศาสตรงานแรกท่ีศึกษาและเปรียบเทียบรัฐวิสาหกิจใหญสามรายท่ีได
ถูกแปรรูปลาสุดโดยวิธี SIP จึงทําใหงานศึกษานี้มีความสําคัญตางจากงานศึกษาอ่ืน ๆ ท่ีผานมา 

 

3.  วธิีการศึกษา 
 

งานวิจยันี้ศึกษาและวเิคราะหการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวธีิ SIP โดยการใชขอมูลทุติยภูมิ
จากหลายแหลงขอมูลดวยกนั อาทิเชน   สํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ กระทรวง 
การคลัง และรายงานประจําป รวมท้ังหนงัสือช้ีชวนเสนอขายหุนสามัญของรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหง 
โดยจะวิเคราะหต้ังแตการประเมินมูลคารัฐวิสาหกิจกอนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ การกําหนดราคา
หุนท่ีเสนอขายเบ้ืองตน การจัดสรรหุน การระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย เพื่อทดสอบสมมติฐานวา
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวธีิ SIP ท่ีไดดาํเนินการนั้นเปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดแกสังคมหรือไม 
ซ่ึงผลของการศึกษานีจ้ะใชรวมในการประเมินผลกระทบทางเศรษฐศาสตรจากการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจในสวนถัดไป 

วิธีการศึกษาเพื่อประเมินผลกระทบทางเศรษฐศาสตรจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นจะ
แตกตางกันไป ข้ึนอยูกับผลกระทบท่ีตองการประเมิน 

ผลกระทบอันดับแรกคือผลกระทบทางการคลังเพ่ือทดสอบสมมติฐานวาการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจนั้นสามารถสรางประโยชนสุทธิทางการคลัง (Net benefit) ใหแกรัฐ งานศึกษานี้ไดวัด



 

 

42 

ตนทุนโดยตรงในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ Underpricing และความสูญเสียทางการคลังโดยใชขอมูล
จากรายงานประจําปและหนังสือช้ีชวนเสนอขายหุนสามัญของรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหง  

ผลกระทบลําดับตอมาคือการประเมินผลกระทบที่มีตอโครงสรางความเปนเจาของ
รัฐวิสาหกิจ เพื่อทดสอบสมมติฐานวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นเปดโอกาสใหประชาชนคนไทยได
เปนเจาของกิจการของรัฐวิสาหกิจอยางเทาเทียม โดยรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนการถือครอง
หุนภายหลังจากการกระจายหุนในตลาดหลักทรัพย จากรายงานประจําปของรัฐวิสาหกิจท้ังสาม
แหง 

สําหรับการประเมินผลกระทบตอการดําเนนิงาน   (Performance) ของรัฐวิสาหกิจนัน้ เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจบางสวนสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
รัฐวิสาหกิจ โดยรวบรวมขอมูลทางการเงินและการดําเนนิงานจากรายงานประจําปท้ังกอนและหลัง
การแปลงสภาพและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหง 

นอกจากนี้งานศึกษานี้ยังไดทดสอบผลกระทบของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีมีตอตลาดทุน 
โดยอาศัยขอมูลมูลคาหุนและมูลคาของตลาดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และผลกระทบ
ท่ีมีตอพนักงานรัฐวิสาหกิจโดยใชขอมูลจํานวนพนักงานจากรายงานประจําปอีกดวย 

เนื่องจากการประเมินผลกระทบแตละดานนั้นใชวิธีท่ีแตกตางกัน เพื่อหลีกเล่ียงความ
สับสน ผูวิจัยจะกลาวถึงวิธีการประเมินควบคูกับผลของการประเมินไปดวยกัน  
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ตารางที่ 4 ขอมูลทางการเงินจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวิธี SIP 
รัฐวิสาหกิจ ปตท. ทอท. อสมท. 

วันที่เขาตลาด 6 ธันวาคม 2544 11 มีนาคม 2547 17 พฤศจิกายน 2547 

ราคาเสนอขายเบื้องตน (บาทตอหุน) 31-35 37-42 17-22 

ราคา IPO (บาทตอหุน)   35 42 22 

จํานวนหุนที่ขายได (ลานหุน) 812.2 439.57 139 

จํานวนหุนของกระทรวงการคลังที่ขาย (ลานหุน) 62.2 53.77 69 

จํานวนหุนของรัฐวิสาหกิจที่ขาย (ลานหุน) 750 385.8 70 

เงินที่ไดรับจากการระดมทุน (ลานบาท) 28,427 18,462 3,058 

จํานวนเงินที่กระทรวงการคลังไดรับ 
จากการระดมทุน (ลานบาท) 

2,177 2,258 1,518 

จํานวนเงินที่รัฐวิสาหกิจไดรับจากการระดมทุน 
(ลานบาท) 

26,250 16,204 1,540 

จํานวนผูถือหุนรายยอย (ราย) 11,109 23,765 40,599 

สัดสวนการถือหุนของกระทรวงการคลัง (รวม
วายุภักษ) (รอยละ) 

68.05 70 77.28 

ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ กระทรวงการคลัง 

 

4.  การแปรรปูรัฐวิสาหกิจโดยการกระจายหุนในตลาดหลักทรัพย (SIP) 
 

ในการแปรรูปบางสวนของสามรัฐวิสาหกิจของประเทศไทยโดยวิธี SIP นั้นพบวา รัฐบาล
ไมไดขายหุนออกท้ังหมด แตจะแปรรูปออกไปเพียงบางสวนเทานัน้ ดังแสดงในตารางท่ี 4 ภายหลัง
จากการกระจายหุนคร้ังแรก (Initial public offering: IPO) ใหแกประชาชนท่ัวไปรวมถึงพนักงาน
รัฐวิสาหกิจในตลาดหลักทรัพยแลวกระทรวงการคลังนั้นถือหุน ปตท. อยูในสัดสวนรอยละ 68.05 
ของหุนท้ังหมด ถือหุน ทอท. อยูในสัดสวนรอยละ 70  ของหุนท้ังหมด และถือหุน อสมท. อยูใน
สัดสวนรอยละ 77.28 ของหุนท้ังหมดโดยรวมแลวกระทรวงการคลังยังถือหุนอยูเกนิรอยละ 50 จึง
ทําใหรัฐวิสาหกิจเหลานีย้ังมีสถานะเปนรัฐวิสาหกิจอยู  
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การดําเนนิการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวิธี SIP นั้น เร่ิมจากการกําหนดกลยุทธสําคัญในการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน อันประกอบดวยแผนธุรกิจของบริษัทและการกําหนดราคาหุนท่ี
เหมาะสม โดยสวนใหญจะกําหนดราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายใหอยูในราคาท่ีนักลงทุนจะสามารถ
สรางผลกําไรจากการซ้ือหลักทรัพยนัน้ ๆ ได เชน การตั้งราคาตํ่ากวาราคาตามทฤษฎีเล็กนอย 
(Underpricing) ซ่ึงจะกลาวถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในสวน ตอไป  

ในสวนนี้จะเนนประเดน็ท่ีเกีย่วของกับกระบวนการ IPO และการระดมทุนผานตลาด
หลักทรัพยของรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงเปนหลัก 

4.1  การประเมินมูลคารัฐวิสาหกิจกอนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

การประเมินมูลคารัฐวิสาหกิจ “ทางบัญชี” กอนท่ีจะแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวิธี SIP มีอยู
ดวยกันหลายวธีิ อาทิเชน Earning capitalization approach (P/E ratio method), Discounted cash 
flow method, Market entry method และ Comparable firm approach วิธีการประเมินมูลคา
รัฐวิสาหกิจเหลานี้เปนวิธีท่ีใชกันในหลายประเทศกอนท่ีจะมีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (Bornstein, 
1999) มูลคาท่ีคํานวณจากวิธีเหลานีจ้ะแตกตางกนั รัฐบาลจะเลือกมูลคาใดนั้นข้ึนอยูกบั
วัตถุประสงคในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาล หากรัฐบาลตองการแปรรูปอยางรวดเร็ว รัฐบาล
จะเลือกใชมูลคาท่ีตํ่ากวา แตการเลือกใชมูลคาท่ีตํ่ากวานี้จะสงผลใหเกิดการคัดคานการแปรรูปอยาง
กวางขวาง เพราะผูคัดคานจะใหเหตุผลวารัฐตองการขายสมบัติของชาติในราคาท่ีตํ่าเกนิควร 
(Undervalued)  แตหากรัฐบาลตองการแปรรูปเพื่อใหไดรับรายไดสูงสุด รัฐบาลนัน้ควรจะเลือกมูล
คาท่ีสูงกวา แตรัฐบาลจะตองรับความเส่ียงในกรณท่ีีหุนของรัฐวสิาหกิจนัน้แพงเกินไปจนกระท่ัง
นักลงทุนไมตองการซ้ือ  

สําหรับประเทศไทยแลวในชวงเวลาท่ีผานมากระบวนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจยังขาดความ
โปรงใส โดยเฉพาะในข้ันตอนการประเมินมูลคารัฐวสิาหกิจกอนท่ีจะนํารัฐวิสาหกิจจะถูกแปรรูป
โดยวิธี SIP  ซ่ึงยังขาดการรายงานผลการประเมินมูลคารัฐวิสาหกิจ พรอมท้ังรายละเอียดถึงเหตุผลท่ี
เลือกใชมูลคาของรัฐวิสาหกิจนั้น ๆ ในการแปรรูปโดยวิธี SIP  
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ตารางที่ 5 การเสนอขายหุนของรัฐวิสาหกิจในตลาดหลักทรัพย 
รัฐวิสาหกิจ ปตท.  ทอท.  อสมท. 

วัตถุประสงคในการระดมทนุ ลดภาระหนี้จํานวน 12,000 ลานบาท และลงทุนในทอ
กาซฯ เสนที่ 3 

 ลดภาระหนี้และลงทุนในสนามบินสุวรรณภูมิ  โครงการ MCOT 1 และพัฒนาเครือขาย 

ทุนจดทะเบียน ทุนจดทะเบียน 20,000 ลานบาท  
หุนสามัญ 2,000 ลานหุน มูลคาทีต่ราไวหุนละ  
10 บาท   กระทรวงการคลังถือหุนเพียงรายเดียว 

 ทุนจดทะเบียน 5,747 ลานบาท  
หุนสามัญ 574.7 ลานหุน มูลคาทีต่ราไวหุนละ 10 บาท  
กระทรวงการคลังถือหุนเพียงรายเดยีว 

 ทุนจดทะเบียน 3,000 ลานบาท 
หุนสามัญ 600 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท 
กระทรวงการคลังถือหุนเพียงรายเดยีว 

เพิ่มทุนจดทะเบียน 2 ตุลาคม 2544 
เพิ่มทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 28,500 ลานบาท  
โดย การออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน  
850  ลานหุน หุนละ 10 บาท  

 4 สิงหาคม 2546:  
เพิ่มทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 10,000 ลานบาท โดยการ
ออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 425.3 ลานหุน 
หุนละ 10 บาทใหแกกระทรวงการคลัง 
29 มกราคม 2547:  
เพิ่มทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 14,285.7 ลานบาท รวม
ทั้งสิ้น 14,285.7 ลานหุน หุนละ 10 บาท มีมติใหจัดสรร 
หุนสามัญ ดังนี ้
พนักงานผูมีสิทธิของ ทอท. และ บทม. จํานวน 16 ลานหุน 
ประชาชนทัว่ไป 358.8 ลานหุน 
บริษัทหลักทรัพย จัดหาหุนสวนเกิน จํานวน 53.77 ลานหุน 

 20 กันยายน 2547  
เพิ่มทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 3,835 ลานบาท โดยการ 
ออกหุนสามัญเพิม่ทุนจํานวน 167 ลานหุน หุนละ 5 บาท 
โดยออกและเสนอขาย (ก) หุนสามัญเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 
17.1 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท ใหแกพนักงาน
และผูบริหารสูงสุดของบริษทั และ (ข) หุนสามัญเพิ่มทุน
สวนที่เหลือทั้งหมด ตลอดจนหุนสามัญเพิ่มทุนสวนที่เหลือ
จากการจัดสรรใหแกพนกังานและผูบริหารสูงสุดของ
บริษัท ใหแกประชาชนและนักลงทนุทั่วไปทั้งในและ
ตางประเทศ 
 

เสนอขาย หุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 750 ลานหุน มูลคาทีต่ราไว 
หุนละ 10 บาท 
กระทรวงการคลังเสนอขายหุนสามัญเดิมจํานวน 50  
ลานหุน มูลคาทีต่ราไวหุนละ 10 บาท 
 
 

 หุนสามัญเพิ่มทุน จํานวน 358.8 ลานหุน 
มูลคาที่ตราไว หุนละ 10 บาท 

 เสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน  70  ลานหุน  
มูลคาที่ตราไว หุนละ 5 บาท 
กระทรวงการคลังเสนอขายหุนสามัญเดิมจํานวนไมเกิน  
51 ลานหุน มูลคาที่ตราไว หุนละ 5 บาท 
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สัดสวนการเสนอขายหุน ผูจองซื้อรายยอย 220 ลานหุน บุคคลทั่วไปในประเทศ 
235 ลานหุน ผูมีอปุการคุณ 25 ลานหุน 

 นักลงทนุในประเทศรวม 215.28 ลานหุน ประกอบดวย นัก
ลงทุนสถาบัน 52 ลานหุน ขาราชการและผูจองซื้อรายยอย 
56 ลานหุน บุคคลทั่วไป 85.28 ลานหุน และผูมีอุปการคุณ 
22 ลานหุน  
นักลงทนุตางประเทศ รวม 143.52 ลานหุน 

 นักลงทนุในประเทศรวม 85 ลานหุน ประกอบดวย ผูจอง
ซื้อรายยอย 48.4 ลานหุน นักลงทุนสถาบัน 34.1 ลานหุน 
และกองทนุสํารองเลี้ยงชีพพนักงานบริษทั อสมท จํากัด 
(มหาชน) 2.5 ลานหุน  
นักลงทนุตางประเทศ รวม 36 ลานหุน 

ราคาเสนอขายเบื้องตน 31-35 บาทตอหุน  37-42 บาทตอหุน  17-22 บาทตอหุน 

การกําหนดราคาหุนที่เสนอขาย 
 

การกําหนดชวยราคาเสนอขายเบื้องตนไดกาํหนดจาก
การประเมินมูลคาที่เหมาะสมสําหรับแตละประเภท
ธุรกิจที่ ปตท. ดําเนินการอยู (Sum of the Parts) เชน
วิธีการหามูลคาปจจุบันสุทธิจากกระแสเงินสดที่คาดวา
จะไดรับในอนาคต (Discounted Cash Flow) วิธีการหา
มูลคาตลาดสุทธิของหุน (Market Value) และวิธีหามูลคา
เชิงเปรียบเทียบกับบริษทัอื่นๆ ในตลาดหลกัทรัพย 
(Comparable companies) เปนตน ประกอบกับการ
ทดสอบปริมาณความตองการซื้อหุนเบื้องตน (Pre-
marketing) ของนักลงทุนประเภทสถาบนัทั้งในและ
ตางประเทศ 

 การกําหนดชวยราคาเสนอขายเบื้องตนไดกาํหนดจากการ
ประเมินมูลคาเบือ้งตนของบริษทัโดยใชวิธีประเมินมูลคา
ปจจุบนัสุทธิจากกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต 
(Discounted Cash Flow) วิธีการหามูลคาตลาดสุทธิของหุน 
(Market Value) และวิธีกําหนดตามมูลคาเชิงเปรียบเทียบ
กับบริษัทที่สามารถอางอิงได (Market Comparable) 
ประกอบกับการประเมินความตองการจากนักลงทุน
สถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศ และจากการ
ทดสอบตลาดเบือ้งตน (Pre-marketing) 

 การกําหนดชวยราคาเสนอขายเบื้องตนไดกาํหนดจากการ
ประเมินมูลคาเบือ้งตนของบริษทัโดยใชวิธีประเมินมูลคา
ปจจุบนัสุทธิจากกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต 
(Discounted Cash Flow)  และวิธีกําหนดตามมูลคาเชงิ
เปรียบเทียบกับบริษัทที่สามารถอางอิงได   (Market 
Comparable) ประกอบกับการประเมินความตองการ 
จากนักลงทุนสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศ  
และจากการทดสอบตลาดเบือ้งตน (Pre-marketing) 

ระยะเวลาจองซื้อ ผูจองซื้อรายยอยและบุคคลทั่วไป: 15-16 และ 19-20 
พฤศจิกายน 2544 
บุคคลทั่วไปที่เปนนักลงทุนประเภทสถาบนัไทย: 21-23 
และ 26 พฤศจิกายน 2544 
ผูมีอุปการคุณ: 15-16 พฤศจิกายน 2544 
 

 ผูมีอุปการคุณ: 26-27 กพ. 2547 
ขาราชการ ผูจองซื้อรายยอยและบคุคลทั่วไป: 26-27 กพ. 
และ 1 มีนาคม 2547 
นักลงทนุสถาบนั: 2-4 มีนาคม 2547 

 9.00 น. ถึง 16.30 น. วันที่ 4 พฤศจิกายน 2547 
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จํานวนและราคาหุนที่ไดใหสิทธิ
แกพนกังาน 

วันที่ 5 พฤศจิกายน 2544 บริษัทไดเสนอขายหุนใหแก
พนักงาน บมจ. ปตท. และ/หรือกองทุนสํารองเลี้ยงชพี
พนักงาน บมจ. ปตท. และบริษทัรวมทุนซึ่งจดทะเบียน
แลว จํานวน 47,245,725 ลานหุน ในราคาหุนละ 10 บาท 
โดยมีเงื่อนไขในการกําหนดการหามขายหุนเปนเวลา 3 
ป โดยมีเงื่อนไขวาในแตละปสามารถขายหุนได 1 ใน 3 
ของหุนทั้งหมดทีไ่ดรับการจัดสรรหุนแลว โดยมูลคา
รวมของผลประโยชนตอบแทนทีไ่ดรับ (ผลตางระหวาง
ราคาที่เสนอขายใหกับประชาชนทั่วไปกับราคาพาร) 
เทากับ 8 เทาของเงินเดือนรวม ณ วนัที่ 30 กันยายน 2544 
ยกเวนกรณีของพนักงานที่เกษียณอายุในป 2544 ใหใช
ฐานเงินเดือนในวนัเกษียณอายุเปนเกณฑในการคํานวณ 
หากมีหุนที่เหลือจากการจัดสรรใหกับพนักงาน ปตท. 
แลว ใหจัดสรรใหกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ของ บมจ. 
ปตท. ในราคาและเงื่อนไขเดียวกนั โดยการจัดสรรหุน
ดังกลาวตองไมเกนิรอยละ 5 ของมลูคาตลาดของ ปตท.  

 วันที่ 4-6 กุมภาพนัธ 2547 บริษทัไดเสนอขายหุนใหแก
พนักงานของบริษทัและพนักงานของบริษทัทาอากาศยาน
สากลกรุงเทพแหงใหม จํากัด จํานวน 16,000,000 หุน ใน
ราคาหุนละ 10 บาท โดยหุนที่เสนอขายมีเงื่อนไขรยะเวลา
การหามขายหุนเปนเวลา 3 ป นับจากวันที่พนกังานไดรับ
การจัดสรรหุน ซึ่งพนักงานดังกลาวสามารถขายหุนหลัง
การถือครองครบปที่ 1 ปที่ 2 และปที่ 3 ไดไมเกินปละ 1 ใน 
3 ของจํานวนหุนที่ไดรับการจัดสรร 

 วันที่ 11-12 ตุลาคม 2547 บริษทัไดเสนอขายหุนใหกับ
พนักงานและผูบริหารสูงสุดของบริษัท จํานวน 17,099,210 
หุน คิดเปนรอยละ 2.49 ของทนุชําระแลวภายหลังการเสนอ
ขายครั้งนี้ในราคาหุนละ 5 บาท ซึ่งเปนราคาที่ต่ํากวาราคา
เสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป โดยบริษัทไดหามไมให
พนักงานและผูบริหารสูงสุดของบริษัทนาํหุนทั้งหมดของ
ตนออกขายภายในกําหนดระยะเวลา 1 ป 6 เดือน นบัแต
วันที่หุนของบริษทัเริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ 

 
ที่มา: หนังสือชี้ชวนเสนอขายหุนสามัญของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) และ บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
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ในหนังสือช้ีชวนขายหุนสามัญของรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงนั้นไดเปดเผยถึงวิธีการประเมิน
มูลคาไว โดยรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงเลือกใชวิธี Discounted Cash Flow วิธี Market Values และวิธี 
Comparable firms ในการประเมินมูลคารัฐวิสาหกิจ ดังปรากฏอยูในตารางท่ี 5 แตมิไดเปดเผยถึงมูล
คาท่ีไดจากการคํานวณดวยวธีิดังกลาวอยางชัดเจน นํามาสูขอสงสัยวามูลคาท่ีเลือกแลวนั้นสะทอน
ใหเห็นถึงมูลคาสูงสุดของรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงหรือไม  

4.2  การกําหนดราคาหุนท่ีเสนอขายเบื้องตน 

ในการกําหนดราคาหุนท่ีเสนอขายเบ้ืองตน Megginson (2005, pp. 204-205) พบวาเม่ือ
เปรียบเทียบ IPO ของบริษัทเอกชนและรัฐวิสาหกิจท่ัวโลก ผูจดัการการจดัจาํหนายหลักทรัพย 
(Underwriter) ของบริษัทเอกชนท่ีระดมทุนในตลาดหลักทรัพยเปนคร้ังแรกจะใชวิธี Book-building 
ในการกําหนดราคาหุน วิธีการนี้เปนวิธีการกาํหนดราคาท่ีใหนักลงทุนสถาบันสงตัวเลขความ
ตองการจะซ้ือหุน ณ ราคาตาง ๆ เขามารวมกันท่ีผูจัดการการจัดจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงจะทําใหเหน็
ภาพอุปสงคและอุปทานของหุนรวมท้ังราคาท่ีควรกําหนด การกําหนดราคาแบบนี้ยงัเหมาะสําหรับ
การตั้งราคาหุนท่ีมีความตองการจากนักลงทุนรายยอยจาํนวนมากอีกดวย ท้ังนี้ ราคาท่ีกําหนดโดย
ผูจัดการการจดัจําหนายหลักทรัพยจากการทํา Bookbuilding ของนักลงทุนสถาบันจะเปนราคาขาย
ใหกับนักลงทุนรายยอยได เนื่องจากนกัลงทุนสถาบันมีความรอบรูมากกวาและไดมีการวเิคราะห
ปจจัยพืน้ฐานโดยละเอียดแลว สําหรับรัฐวิสาหกิจนั้น Megginson (2005, pp. 204-205) พบวา 
รัฐวิสาหกิจจะนิยมใชวิธี Fixed-price offering ในการกําหนดราคาเสนอขาย โดยกําหนดราคาท่ี
คอนขางตํ่าไวลวงหนา เพื่อกระจายหุนใหแกประชาชนใหไดมากท่ีสุด 

สําหรับในกรณีของประเทศไทยนัน้ พบวารัฐวิสาหกิจไดใชวิธีการ Bookbuilding ในการ
กําหนดราคาของหุนท่ีจะออกจําหนาย จากตารางท่ี 5 จะเหน็ไดวา ปตท. ทอท. และ อสมท. ไดให
นักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบันจองซ้ือหุนในเวลาท่ีไลเล่ียกันเพื่อหาราคา IPO ท่ีเหมาะสม 
โดย ปตท. ไดกําหนดราคาเสนอขายเบ้ืองตนไวท่ีราคา 31-35 บาทตอหุน ทอท. ไดกําหนดราคา
เสนอขายเบ้ืองตนไวท่ีราคา 37-42 บาทตอหุน และ อสมท. ไดกาํหนดราคาเสนอขายเบ้ืองตนไวท่ี
ราคา 17-22 บาทตอหุน และผลปรากฏวาราคา IPO ของแตละรัฐวิสาหกิจนั้นเปนราคาสูงสุดของ
ราคาเสนอขายเบ้ืองตน  
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4.3  การจัดสรรหุน 

การจัดสรรหุนของรัฐวิสาหกิจนั้นสวนหน่ึงต้ังอยูบนเหตุผลทางการเมือง       (Megginson,  
2005, pp. 214-217) ดังนั้น ทุกคร้ังท่ีมีการแปรรูปรัฐวสิาหกิจโดยวิธี SIP รัฐบาลจะตองจดัสรร
หุนสวนหน่ึงใหพนักงานกอนท่ีจะดําเนนิการ IPO ในราคาหุนท่ีถูกกวาราคาท่ีเสนอขายเบ้ืองตนใน
การทํา IPO ซ่ึงราคานี้เปนราคาท่ีถูกกําหนดไวแลวลวงหนา อีกท้ังยังอนุญาตใหทยอยชําระไดเปน
กรณีพิเศษอีกดวย จากตารางท่ี 5 จะเหน็ไดวารัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงเสนอขายหุนใหแกพนักงาน
ของตนในราคา Par เทานั้น เหตุผลสําคัญท่ีรัฐบาลตองใหผลประโยชนแกพนักงานเปนพิเศษ ก็เพื่อ
ลดกระแสตอตานจากพนักงานในระหวางการดําเนนิการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ สรางแรงจูงใจใหกับ
ผูบริหารและพนักงานในการปฏิบัติงาน อีกท้ังยังเสริมสรางความภักดแีละความรูสึกเปนเจาของ
องคกรใหมากข้ึน  

นอกจากการจดัสรรหุนเปนพิเศษใหแกพนักงานแลว   ในการทํา IPO นั้น รัฐวิสาหกิจแต
ละแหงจะระบุวิธีการจัดสรรหุนไวในหนังสือช้ีชวนเสนอขายหุนสามัญดังแสดงในตารางท่ี 5 จะ
เห็นไดวาการจัดสรรหุนของ ปตท. และ ทอท. นั้น จะจดัสรรใหแกผูจองซ้ือหลากหลายกลุมดวยกนั
อันไดแก ผูจองซ้ือรายยอยและบุคคลท่ัวไป นักลงทุนประเภทสถาบันไทย นกัลงทุนในตางประเทศ 
รวมท้ังผูมีอุปการคุณ โดยกําหนดจํานวนหุนข้ันตํ่าท่ีสามารถจองได อยางไรก็ตาม การจัดสรรหุนท่ี
ระบุไวนั้นในหลาย ๆ กรณีตองอาศัยดลุยพินิจของผูจัดการการจาํหนายและรับประกันการจําหนาย
เปนสําคัญ ซ่ึงการใชดุลยพินิจดังกลาวอาจจะทําใหการจัดสรรหุนเปนไปอยางไมโปรงใสและเอ้ือ
ประโยชนใหแกบุคคลบางกลุม นอกจากนี้ การกําหนดใหมีการจดัสรรหุนใหแกผูมีอุปการคุณโดย
อยูในดุลยพินจิของรัฐวิสาหกิจนั้น ๆ ยิ่งสรางความไมโปรงใสในกระบวนการจัดสรรหุนมากยิ่งข้ึน 
การตีความวาผูใดมีอุปการคุณตอรัฐวิสาหกิจนั้น ๆ มิไดถูกระบุไวอยางชัดเจนในหนังสือช้ีชวน
เสนอขายหุนสามัญแตประการใด อีกท้ังยังไดกําหนดระยะเวลาจองซ้ือโดยกําหนดใหผูมีอุปการคุณ
ไดจองหุนกอนผูจองซ้ือรายยอยและบุคคลท่ัวไป ดังนัน้ จึงสามารถตั้งขอสงสัยไดวามีบุคคลบาง
กลุมท่ีไดประโยชนจากการถือหุนรัฐวิสาหกิจท่ีดําเนนิธุรกิจผูกขาด 

รัฐวิสาหกิจท่ีดําเนินการจัดสรรหุนอยางโปรงใสมากท่ีสุดไดแก อสมท. โดยไดระบุไว
อยางชัดแจงในหนังสือช้ีชวนเสนอขายหุนสามัญวาจะไมจัดสรรหุนใหผูมีอุปการคุณ และจะ
กระจายหุนใหแกประชาชนทั่วไป ลูกคาของสถาบันการเงินและบริษทัหลักทรัพยโดยกระบวนการ
สุมเลือก (Random) อีกท้ังยังเปดจองซ้ือหุนในเวลาเดยีวเทานั้นมิไดแบงแยก 
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              4.4  การระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย 

จากตารางท่ี 4 จะเห็นไดวา ปตท. ขายหุนออกไปไดเปนจํานวน 812.2 ลานหุน ณ ราคา 
IPO ท่ี 35 บาทตอหุน จึงสามารถระดมทุนไดรวมท้ังส้ิน 28,427 ลานบาท โดยแบงเปนจํานวนเงินท่ี
กระทรวงการคลังไดรับเปนจํานวน 2,177 ลานบาท และท่ี ปตท. ไดเปนจํานวน 26,250 ลานบาท
โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะนําเงินท่ีไดจากการระดมทุนนีไ้ปลดภาระหนี้และลงทุนในทอกาซธรรมชาติ
เสนท่ี 3 ผลจาก IPO นี้ทําใหผูถือหุนรายยอยจํานวน 11,109 ราย มีโอกาสถือหุน ปตท. และทําให
สัดสวนการถือหุนของกระทรวงการคลังลดลงเหลือรอยละ 68.05 

ทอท. ขายหุนออกไปไดเปนจํานวน 439.57 ลานหุน ณ ราคา IPO ท่ี 42 บาทตอหุน รวม
แลวไดรับเงินจากการระดมทุนเปนจํานวน 18,462 ลานบาท โดยแบงเปนจํานวนเงินท่ี
กระทรวงการคลังไดรับเปนจํานวน 2,258 ลานบาท และท่ี ทอท. ไดเปนจํานวน 16,204 ลานบาท
โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะนําเงินท่ีไดนีไ้ปลดภาระหนี้และลงทุนในสนามบินสุวรรณภมิู ผลจาก IPO 
นี้ทําใหผูถือหุนรายยอยจํานวน 23,765 ราย มีโอกาสถือหุน ทอท. และทําใหสัดสวนการถือหุนของ
กระทรวงการคลังลดลงเหลือรอยละ 70 

ในขณะท่ี อสมท. ขายหุนออกไปไดเปนจํานวน 139 ลานหุน ณ ราคา IPO ท่ี 22 บาทตอหุน 
รวมแลวไดรับเงินจากการระดมทุนเปนจํานวน 3,058 ลานบาท โดยแบงเปนจํานวนเงินท่ี
กระทรวงการคลังไดรับเปนจํานวน 1,518 ลานบาท และท่ี อสมท. ไดเปนจํานวน 1,540 ลานบาท 
และจะนําเงินท่ีระดมทุนไดนี้ไปใชในโครงการ MCOT1 และพัฒนาเครือขาย ผลจาก IPO นี้ทําใหผู
ถือหุนรายยอยจํานวน 40,599 ราย มีโอกาสถือหุน อสมท. และทําใหสัดสวนการถือหุนของ
กระทรวงการคลังลดลงเหลือรอยละ 77.28 โดยรวมแลวจะเห็นไดวาการท่ีกระทรวงการคลังยังถือ
หุนในกิจการเหลานี้เกินกวารอยละ 50 ทําใหรัฐวิสาหกิจเหลานี้ยังคงสถานะเปนรัฐวิสาหกิจตอไป 
นอกจากนี้ ยังสังเกตไดวา วิธีการจัดสรรหุนอยางโปรงใสและเปนธรรมจะสามารถกระจายหุนสูวง
กวางและเปดโอกาสใหผูถือหุนรายยอยจํานวนมากเขามาถือหุนดังเชนในกรณีของ อสมท. ซ่ึงมี
จํานวนผูถือหุนรายยอยจํานวนมากท่ีสุดท้ังท่ีมีจํานวนหุนท่ีขายไดนอยท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับ 
ปตท. และ ทอท. 
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5.  ผลกระทบทางเศรษฐศาสตรจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 
 

ผลของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจสามแหงนัน้ สามารถประเมินไดโดยพิจารณาจาก
วัตถุประสงคของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ดังไดกลาวมาแลวขางตนวา โดยจะไดประเมินผลของการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจทางการคลัง เพื่อศึกษาวาการแปรรูปท่ีผานมานั้นกอใหเกิดรายไดจากการระดม
ทุนเพียงพอท่ีจะทําใหเกดิประโยชนทางการคลังหรือไม (Revenue maximization goal) อีกท้ังยังได
ประเมินผลกระทบท่ีมีตอโครงสรางความเปนเจาของ (Distributional goal) วาการแปรรูปนั้นเปด
โอกาสใหประชาชนคนไทยไดเปนเจาของกิจการของรัฐวิสาหกิจอยางเทาเทียมหรือไม งานวจิัยนี้ยัง
ไดศึกษาถึงผลกระทบทางดานผลการดําเนนิงานโดยเปรียบเทียบวาภายหลังการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ
แลว รัฐวิสาหกิจมีผลการดําเนินงานดีข้ึนหรือไม (Efficiency maximization goal) และในประเด็น
สุดทาย งานวจิัยนี้ไดศึกษาผลกระทบของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีมีตอการพัฒนาตลาดทุน (Capital 
market development) และตอพนักงานรัฐวิสาหกิจอีกดวย ดงัมีรายละเอียดตอไปนี ้

5.1  ผลกระทบทางการคลงั 
 

วัตถุประสงคท่ีสําคัญในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีมักไดรับการกลาวถึงคือเพื่อลดภาระหนี้ 
เพื่อสรางรายไดใหแกรัฐ และเพื่อระดมทุน โดยในระหวางป 2544-2547 รัฐบาลสามารถระดมทุน
จากการแปรรูป ปตท. ทอท. และ อสมท. ไดเปนจํานวนมากดังท่ีกลาวไปแลวขางตน อยางไรก็ตาม 
ประโยชนท่ีไดในรูปของเงินกอนจากการระดมทุนนัน้อาจไมเพยีงพอท่ีจะชดเชยตนทุนท่ีเกิดข้ึน
จากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจช้ันดีท้ังสามแหงดังกลาว โดยในงานศึกษานี้ไดแยกการประเมินตนทุน
ออกเปนสามประเภทอันไดแก ตนทุนทางตรงในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ Underpricing จากการที่
ราคาหุน IPO นั้นตํ่ากวาและไมสามารถสะทอนถึงราคาหุนท่ีตลาดตอบรับทันทีท่ีเขาตลาดที่
จําหนายไดตํ่ากวามูลคาหุนท่ีแทจริง และความสูญเสียทางการคลัง (Fiscal loss) อันเกิดจากการที่รัฐ
ในฐานะเจาของเดิมตองสูญเสียกําไรที่ควรได (Forgone profit) มากกวาจํานวนเงินท่ีระดมทุนได 
โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

5.1.1  ตนทุนโดยตรงในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

ตนทุนโดยตรง (Direct cost) ในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ คือคาใชจายในการเสนอขายหุน อัน
ประกอบดวยคาจางท่ีปรึกษา Underwriter คาโฆษณา คาใชจายในการดําเนินการตาง ๆ โดยใน
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หนังสือช้ีชวนเสนอขายหุนสามัญของแตละรัฐวิสาหกิจไดรายงานตัวเลขประมาณการตนทุน
โดยตรงนี้ไวดังแสดงไวในตารางท่ี 6 จะเห็นไดวาประมาณการคาใชจายในการเสนอขายหุนของ 
ปตท. โดยเฉล่ียสูงถึง 1,014.7  ลานบาท คาใชจายโดยเฉล่ียของ ทอท. สูงถึง  596.8 ลานบาท และ
คาใชจายโดยเฉลี่ยของ อสมท. มีมูลคา 104.75 ลานบาท โดยหากคิดเปนสัดสวนของเงินท่ีไดจาก
การระดมทุนแลวจะอยูท่ีประมาณรอยละ 3.5 ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศอังกฤษซ่ึงมีตนทุนโดยตรงเปนสัดสวนของเงินท่ีไดจากการระดมทุนอยูท่ีประมาณรอย
ละ 4-5 และในประเทศออสเตรเลียสัดสวนนี้อยูท่ีประมาณรอยละ 2-5 (Harris and Lye, 2001, 
p.313) จะเห็นไดวาสัดสวนตนทุนโดยตรงในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของประเทศไทยน้ันแตกตาง
กันไมมากนัก ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาการดําเนินการจัดการจําหนายหุนในตลาดหลักทรัพยของสาม
รัฐวิสาหกิจท่ีผานมานั้นมิไดมีตนทุนทางตรงในสัดสวนท่ีแตกตางจากประเทศอ่ืน ๆ มากนัก  
 
ตารางที่ 6 ตนทุนทางตรงในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

รัฐวิสาหกิจ ประมาณการคาใชจายในการ
เสนอขายหุน 

คาใชจายในการ
เสนอขายหุน2  

(ลานบาท) 

เงินท่ีไดจากการ
ระดมทุน  

(ลานบาท) 

สัดสวนของคาใชจาย
ทางตรงตอเงินท่ีไดรับ 
จากการระดมทุน (%) 

ปตท. 978.87-1,050.55 ลานบาท1 1,014.71 28,427 3.57 

ทอท. 575.7-617.9 ลานบาท1 596.80 18,462 3.23 

อสมท. คาใชจายในสวนของบริษัท  
80-87 ลานบาท 

คาใชจายในสวนของ
กระทรวงการคลัง 18.7-23.8 

ลานบาท 

104.75 3,058 3.43 

หมายเหตุ 1. สําหรับ ปตท. และ ทอท. ประมาณการคาใชจายในการเสนอหุนน้ีไมไดจําแนกวาเปน 
                    คาใชจายของบริษัทหรือกระทรวงการคลัง  

   2. คาใชจายในการเสนอขายหุนคํานวณจากคาเฉล่ียของประมาณการคาใชจายในการเสนอขายหุน 
ที่มา:         หนังสือชี้ชวนเสนอขายหุนสามัญของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด  
                 (มหาชน) และ บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
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5.1.2  Underpricing 

ปญหา Underpricing นั้นเปนปญหาท่ีเกดิข้ึนอยูเสมอเม่ือมีการนําหุนเขาสูตลาดหลักทรัพย
คร้ังแรก โดย Laurin et al. (2004) ไดอธิบายถึงความหมายของ Underpricing ไววาเปนสถานการณ
ท่ีราคาปดของหุนท่ีซ้ือขายในวันแรกท่ีเขาตลาดน้ันสูงกวาราคา IPO ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาราคาหุน
ในวนัแรกนั้นสูงกวาราคา IPO ท่ีบริษัทไดจากการระดมทุนคร้ังแรก ซ่ึงวัดโดยใช Initial return 
หรือ First day trading return โดยคํานวณจากสัดสวนความแตกตางระหวางราคา IPO และราคาท่ี
ปดขายวนัแรกตอราคา IPO 

เหตุผลท่ีบริษัทท่ัว ๆ ไปท่ีนําหุนเขาตลาดหลักทรัพยคร้ังแรกนั้นจําเปนตองขายหุนในราคา 
IPO ท่ีตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงนั้น (Underpricing) ก็เนื่องมาจากหุนตัวใหมท่ีเพิ่งเขาตลาดน้ันมีความ
เส่ียงอยู นกัลงทุนไมแนใจวาการถือหุนตัวใหมนั้นจะทําใหไดรับผลตอบแทนท่ีดหีรือไมในอนาคต 
ดังนั้น หากบริษัทตองการขายหุนของตนเองจึงจําเปนท่ีจะ Underprice ราคาหุน IPO ของตนเอง 

สําหรับปจจยัเฉพาะท่ีกอใหเกิด Underpricing ในการจําหนายหุนของรัฐวิสาหกิจนั้นมี
หลายสาเหตุดวยกัน ซ่ึงสาเหตุเหลานี้ลวนต้ังอยูบนพื้นฐานของความไมแนนอนในแงมุมตาง ๆ และ
อยูบนพื้นฐานของขอมูลท่ีไมสมมาตร (Asymmetric information)  

ประการแรกคือ การที่รัฐบาลยังคงถือหุนสวนใหญในรัฐวิสาหกิจเหลานี้ รัฐวิสาหกิจท่ีมี
ความเปนเจาของแบบผสม (Mixed ownership) อาจจะมีประสิทธิภาพและผลกําไรที่ตํ่ากวา
บริษัทเอกชน (Laurin et al., 2004) จึงทําใหรัฐบาลจาํเปนตอง Underprice หุนของรัฐวิสาหกิจ
เหลานี้ในเบ้ืองตน  

ประการท่ีสองคือ ความไมแนนอนในเร่ืองนโยบายทางดานโครงสรางความเปนเจาของ 
การที่รัฐบาลถือหุนบางสวนอยูนั้น ทําใหผูถือหุนกังวลวารัฐบาลจะนํารัฐวิสาหกิจเหลานี้กลับมา
เปนของรัฐเชนเดิม (Renationalization) หรือจะใชนโยบายของรัฐในการเขาแทรกแซงการดําเนิน
กิจการตาง ๆ (Laurin et al., 2004; Gong and Shekhar, 2001) โดยเฉพาะรัฐบาลท่ีใชนโยบายประชา
นิยม (Populist policy) นั้น มักจะเขาแทรกแซงการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจภายหลังจากท่ีไดแปร
รูปไปในตลาดหลักทรัพยแลวจึงทําใหเกิดความเส่ียงทางดานนโยบายและการกํากับดูแลมากยิ่งข้ึน 
(Laurin et al., 2004) 

ประการท่ีสามคือ รัฐบาล Underprice ราคา IPO ของรัฐวิสาหกิจเพื่อเปาหมายทางการเมือง 
โดยตองการกระจายและขายหุนเหลานี้ใหแกผูถือหุนรายยอยในประเทศใหไดมากท่ีสุดเพื่อสราง
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คะแนนนิยมใหแกตนเองโดยยอมเสียประโยชนทางดานรายรับท่ีพึงไดจากการกระจายหุน
รัฐวิสาหกิจ (Laurin et al., 2004; Gong and Shekhar, 2001) ซ่ึงการต้ังราคาหุนเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายในการกระจายหุนใหไดมากท่ีสุดนั้น ราคาหุนท่ีไดจะตํ่ากวาในกรณีท่ีรัฐต้ังราคาหุนเพื่อ
หารายไดหรือเพื่อระดมทุนใหไดมากท่ีสุด 

ประการท่ีส่ีคือ ในประเทศท่ีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวิธี SIP นั้นยังเปนเร่ืองใหม รัฐบาล
จําเปนตอง Underprice รัฐวิสาหกิจเพือ่สรางความเช่ือม่ันใหแกนกัลงทุนวาในอนาคตหุนตัวนีจ้ะ
กอใหเกิดผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในอนาคต (Omran, 2005)  

สําหรับประเทศไทยน้ันผลการคํานวณ Underpricing ของรัฐวิสาหกิจท่ีไดแปรรูปไปแลว
ท้ังสามแหงแสดงอยูในตารางท่ี 7 พบวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีผานมานั้นราคา IPO ตํ่ากวาราคา
ปดของหุนท่ีซ้ือขายในวันแรกท่ีเขาตลาดในทุกกรณี โดยผูถือหุน ปตท. ได Initial returns คิดเปน
รอยละ 2.1 ของราคา IPO ผูถือหุน ทอท. ได Initial returns คิดเปนรอยละ 14.3 และผูถือหุน อสมท. 
ได Initial returns คิดเปน 6.8 ซ่ึงเม่ือเฉล่ียแลวพบวา ผูถือหุนรัฐวิสาหกิจได Initial returns คิดเปน
รอยละ 7  

ถึงแมวาการ Underprice หุนของรัฐวิสาหกิจนั้นจะมีปจจัยรองรับอยูหลายประการ หาก
พิจารณาวารัฐบาลในฐานะเจาของเดิมของรัฐวิสาหกิจนี้ไดขายรัฐวิสาหกิจนี้ออกไปในมูลคาท่ีตํ่า
กวามูลคาท่ีตลาดตอบรับในวันแรกแลว Initial returns ท่ีคํานวณไดก็คือประโยชนท่ีรัฐควรไดจาก 
IPO แตกลับไมไดรับ ดังนั้นจึงสามารถนํา Initial returns นี้มาคํานวณตนทุนรวมจากการที่ขายหุน 
IPO ในราคาตํ่ากวามูลคาท่ีตลาดยินดีจายเพื่อใหไดหุนของรัฐวิสาหกิจนี้มาอยูในครอบครอง         
(Cost of underpricing)   ตารางท่ี 7 แสดงใหเห็นวา Cost of underpricing ของ ปตท. มีมูลคา 609.15 
ลานบาท ในขณะท่ี Cost of underpricing ของ ทอท. และ อสมท. นั้นมีมูลคา 2,637.42 และ 208.5 
ลานบาท ตามลําดับ  
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ตารางที่ 7 Underpricing จากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวิธี SIP 

รัฐวิสาหกิจ ปตท. ทอท. อสมท. 

ราคา IPO (บาทตอหุน)   35 42 22 

ราคาปดขายวันแรก (บาทตอหุน) 35.75 48 23.5 

Initial returns (รอยละ) 2.1 14.3 6.8 

Cost of Underpricing (ลานบาท) 609.15 2,637.42 208.5 

หมายเหตุ: Initial returns คํานวณจากสวนตางของราคา IPO กับราคาปดเสนอขายวันแรก 

ท่ีมา: จากการคํานวณของผูเขียน 
 

จะเห็นไดวารัฐวิสาหกิจท่ีมี Initial return สูง (ซ่ึงเปนประโยชนแกผูถือหุน) นั้นกอใหเกิด 
Cost of underpricing ตอเจาของเดิมซ่ึงก็คือรัฐบาลสูงตามไปดวย รัฐวิสาหกิจท่ีมี Cost of 
underpricing สูงท่ีสุดนั้นคือ ทอท. เนื่องจากวิธีการจัดสรรหุนท่ีใหความสําคัญแกนักลงทุนใน
ประเทศและการจัดสรรหุนใหผูมีอุปการคุณทําใหราคา IPO ของ ทอท. นั้นไมสูงมากนัก  อีกท้ัง ณ 
เวลาท่ี ทอท. ดําเนินการแปรรูป นั้น ทอท. มีแผนในการลงทุน ทากาศยานสุวรรณภมิูซ่ึงเปนธุรกิจท่ี
ผูกขาดและปราศจากคูแขง จึงทําใหหุนของ ทอท. ไดรับความสนใจจากนักลงทุนราคาหุนของ 
ทอท. นั้นปดในวันแรกท่ีราคาสูงกวาราคา IPO เปนอันมาก  

อยางไรก็ตาม Initial return นี้คอนขางตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทเอกชนของประเทศไทย 
จากงานของ Kim et al. (2004; p.361) Initial return ของบริษัทเอกชนในประเทศไทยจํานวน 133 
บริษัทในระหวางป 1987-1993 โดยเฉล่ียสูงถึงรอยละ 68 Underpricing ของราคา IPO ของ
รัฐวิสาหกิจนัน้ตํ่ากวาบริษทัเอกชนกเ็นื่องจากรัฐวิสาหกิจท่ีเขาตลาดหลักทรัพยเปนคร้ังแรกนั้น
ดําเนินธุรกจิมายาวนานกวาบริษัทเอกชนท่ีทํา IPO ใหม ๆ นักลงทุนจึงมีขอมูลขาวสารเกี่ยวกับ
รัฐวิสาหกิจดพีอสมควร อีกท้ังยังดําเนินธุรกิจในกจิการผูกขาดของรัฐ จึงทําใหงายตอนักลงทุนใน
การประเมินกระแสเงินสดในอนาคตของรัฐวิสาหกิจเหลานี้ อีกท้ังการหาขอมูลของรัฐวิสาหกิจ
เหลานี้ก็งายกวาบริษัทเอกชนอีกดวย  (Gong and Shekhar, 2001) 

เม่ือเปรียบเทียบ Initial returns ของรัฐวิสาหกิจของไทยโดยเฉล่ียแลวตํ่ากวา Initial returns 
ของรัฐวิสาหกิจท่ีแปรรูปโดยวิธี SIP ท่ัวโลก Jones et al. (1999) พบวาโดยเฉล่ีย Initial returns จะ
อยูท่ีประมาณรอยละ 34 ท้ังนี้ เนื่องจากปจจยัทางการเมืองเปนสําคัญ การที่รัฐบาลตองการที่จะ
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ควบคุมรัฐวิสาหกิจตอไปภายหลังจากการแปรรูปแลวเพือ่ปกปองผลประโยชนของชาติโดยการถือ
หุนทอง (Golden share) นั้นมีผลทําใหราคาหุน IPO นั้นตํ่ากวาราคาปดวันแรกอยางมาก 

            5.1.3  ความสูญเสียทางการคลัง 

รัฐจะไดหรือเสียประโยชนทางการคลัง (Fiscal gain or loss) จากการแปรรูปนั้นข้ึนอยูกับ
วาตนทุนคาเสียโอกาสของรัฐท่ีเกิดข้ึนจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีแทจริงนั้นตํ่าหรือสูงกวาเงินท่ี
ไดรับจากการขายรัฐวิสาหกิจออกไป (เงินท่ีไดรับจาก IPO)  

 ตนทุนคาเสียโอกาสของรัฐท่ีเกิดข้ึนจากการแปรรูปรัฐวสิาหกิจท่ีแทจริงก็คือกําไรทีรั่ฐควร
ไดรับหากวารัฐยังเปนเจาของรัฐวิสาหกิจนัน้อยูตอไปในอนาคต (Continued Public Ownership) 
โดยมูลคานี้เรียกวามูลคารัฐวิสาหกิจหากรัฐยังคงเก็บรักษาไวและเปนเจาของตอไป (Retention 
values) ซ่ึงวัดโดยอาศัยหลักการวารัฐวิสาหกิจนั้นสรางผลตอบแทน (Earning) ใหแกเจาของใน
อนาคตเปนมูลคาเทาไร สําหรับรัฐแลวผลตอบแทนน้ันก็คือกําไร (Profit) ท่ีรัฐจะไดรับตอบแทน
จากการเปนเจาของรัฐวิสาหกิจนั้น ๆ ดังนั้นเม่ือแปรรูปรัฐวิสาหกิจไปแลวกําไรเหลานี้จึงเปนกําไร
ท่ีรัฐสูญเสียโอกาสท่ีจะไดในอนาคต (Forgone profit) (Quiggin, 2003 and 2004; Sirasoontorn, 
2006)  

ในงานศึกษานีไ้ดใชกําไรกอนหักภาษ ี (Pretax profit) ของรัฐวิสาหกิจท่ีถูกแปรรูปแลว
บางสวนมาคิดคํานวณ Retention values โดยใชขอมูลยอนหลังหกปนบัยอนหลังจากปท่ีรัฐวิสาหกิจ
นั้น ๆ ไดแปรรูป โดยมีสมมติฐานวารัฐวิสาหกิจนั้น ๆ อยูในโครงสรางกิจการและการแขงขันท่ี
เหมือนเดิม และไมมีการเปล่ียนแปลงการกํากับดแูลใด ๆ ท้ังส้ิน ในงานศึกษานี้ใชขอมูลระหวางป 
2538-25444 ในการคํานวณ Retention values ของ ปตท. และขอมูลระหวางป 2541-2546 ในการ
คํานวณ Retention values ของ ทอท. และ อสมท. กอนท่ีจะคํานวณหา Retention values นั้น ไดนํา
กําไรกอนหักภาษีมาปรับดวยดัชนีราคาผูบริโภคแลวนํามาหาคาเฉล่ีย และนํามาคิดลด (Discount) 

                                                        
4 เนื่องจาก ปตท. ขาดทุนในป 2542 เปนจํานวน 6,380.63 ลานบาท อันเนื่องมาจากการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน

ไมใชขาดทนุจากการดําเนินงาน ดงันั้นในงานศกึษานี้จึงไดตัดขอมูลในป 2542 ออกไป 
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ดวยอัตราคิดลด (Discount rate) ท่ีโครงการของภาครัฐมักจะนํามาใชคือรอยละ 75 จึงไดคา 
Retention values รวมของรัฐวิสาหกิจแตละแหง 

ดวยวิธีการคํานวณดังกลาว ตารางท่ี 8 แสดงใหเห็นวา Retention values โดยรวมของ ปตท. 
นั้นสูงถึง 184.86 พันลานบาท ในขณะท่ี   Retention values   โดยรวมของ ทอท. และ อสมท. นั้นอยู
ท่ี  91.27 และ 8.67 พันลานบาท ตามลําดับ     มูลคาท่ีประเมินไดนี้สะทอนใหเห็นวาหากรัฐตองการ
จะแปรรูปรัฐวสิาหกิจเหลานีท้ั้งหมด (Full privatization) ออกไป ราคาท่ีขาย (Sale price) ท่ีไดไม
ควรต่ํากวานี ้ 

อยางไรก็ตาม เม่ือรัฐแปรรูปรัฐวิสาหกิจเหลานี้เพียงบางสวน กลาวคือแปรรูป ปตท. ใน
สัดสวนเพยีงรอยละ 31.95 ของหุนท้ังหมด มูลคาของ ปตท. ท่ีรัฐควรจะขายได (Sale price) ตาม
สัดสวนของหุนท่ี ปตท. ไดถูกแปรรูปออกไปจึงควรจะสูงถึง 59.02 พันลานบาท แตปรากฏวาเงินท่ี
ไดจากการระดมทุนหรือจากการแปรรูป ปตท. บางสวนมีมูลคาเพียง 28.43 พนัลานบาท ดังนัน้
รัฐบาลจึงขาดทุนจากการแปรรูป ปตท. เปนมูลคาสูงถึง 30.64 พันลานบาท เนื่องจากตนทุนคาเสีย
โอกาสจากการขายของรัฐในรูปของกําไรท่ีหายไป (Forgone profit) สูงกวาราคาท่ีขายไดจริง 

 

                                                        
5 ในการประเมินมูลคาสินทรัพยของรัฐนั้นอัตราคิดลดที่ควรนํามาใชคือ อัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรรัฐบาลระยะยาว

ซ่ึงถือวาสินทรัพยของรัฐนั้นเปนสินทรัพยทีป่ราศจากความเส่ียง (Risk free rate) ซ่ึงตํ่ากวาอัตราคิดลดของการประเมิน
มูลคาสินทรัพยของเอกชน เนือ่งจากอัตราคิดลดของภาคเอกชนน้ัน ไดรวมผลตอบแทนสวนเพิ่มเพื่อครอบคลุมความเส่ียง
จากตลาด (Market risk premium) เขาไปในอัตราคิดลดดวย เนือ่งจากบริษัทเอกชนจะตองคํานึงถึงความเส่ียงบางประการที่
ภาครัฐไมตองคํานึงถึง เชนความเส่ียงทางการกํากับดูแล (Regulatory risk) และความเส่ียงชนิดมีระบบ (Systematic risk) 
(Sirasoontorn, 2006) อยางไรกต็ามเพื่อใหสอดคลองกบัหลักปฏิบติัในการประเมินโครงการของรัฐวิสาหกิจ ผูวิจัยจึง
เลือกใชอตัราคิดลดที่รอยละ 7  
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               ตารางที่ 8 การประเมินมูลคารัฐวสิาหกิจทางเศรษฐศาสตร 

รัฐวิสาหกิจ คาเฉลี่ยกําไรที่แทจริง 
กอนหักภาษ ี 
(ลานบาท) 

มูลคาของรัฐวิสาหกิจ 
เมื่อรัฐเปนเจาของ 
(Retention value)  

(ลานบาท) 

สัดสวนของหุนที่
กระจาย 

ในตลาดหลักทรัพย 
(%) 

Retention value ตามสัดสวน
ของหุนที่กระจาย 
ในตลาดหลักทรัพย  

(ลานบาท) 

เงินที่ไดจากการ
ระดมทุน (ลาน

บาท) 

กําไร (ขาดทุน) ทางการ
คลังจากการแปรรูป

รัฐวิสาหกิจ  
(ลานบาท) 

ปตท. (2544) 12,940.24 184,860.52 31.95 59,062.94 28,427 (30,635.94) 

ทอท. (2547) 6,389.09 91,272.78 30 27,381.83 18,462 (8,919.83) 

อสมท. (2547) 606.9 8,669.98 22.72 1,969.82 2,928 958.18 

               หมายเหตุ: ตัวเลขที่อยูในวงเล็บคือปที่รัฐวิสาหกิจนั้นเขาตลาด 
               ที่มา: จากการคํานวณของผูเขียน 
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รัฐยังไดแปรรูป ทอท. บางสวนในสัดสวนเพียงรอยละ 30 ดังนั้นมูลคาของ ทอท. ท่ีรัฐควร
จะขายไดจึงควรเปน 27.38 พันลานบาท แตรัฐกลับระดมทุนไดเพยีง 18.46 พันลานบาท รัฐบาลจึง
ขาดทุนจากการแปรรูป ทอท. ดวยเชนกนัโดยขาดทุนถึง 8.92 พันลานบาท 

สาเหตุสําคัญท่ีรัฐขาดทุนจากการแปรรูป ปตท. และ ทอท. ก็เนื่องมาจากการท่ี ปตท. และ 
ทอท. เปนรัฐวิสาหกิจช้ันดท่ีีทํากําไรสูงมากและทํากําไรอยางตอเนื่อง ดังนั้น ตนทุนคาเสียโอกาส
จากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจเหลานี้จึงสูงตามไปดวย อีกท้ัง ปตท. และ ทอท. นั้นดําเนนิกิจการ
ผูกขาดและขาดการวางกรอบการกํากับดแูลกิจการผูกขาดท่ีชัดเจนกอนการแปรรูป โดยเฉพาะใน
สวนของ ปตท. นั้นไมไดมีการปรับโครงสรางองคกรหรือปรับโครงสรางกิจการกาซธรรมชาติเพื่อ
สงเสริมการแขงขันในกจิการท่ีสามารถแขงขันได  

อสมท. นั้นเปนรัฐวิสาหกิจเดียวท่ีรัฐไดกําไรจากการแปรรูปบางสวน (Net fiscal gain) โดย
จะเห็นไดวาเงินท่ีไดจากการแปรรูป อสมท. บางสวนในสัดสวนรอยละ 22.72 นั้นสูงถึง 2.9 
พันลานบาท ซ่ึงสูงกวามูลคาท่ีควรขายไดอยูถึง 0.96 พันลานบาท ถึงแมวา อสมท. จะเปน
รัฐวิสาหกิจท่ีทํากําไร แตกําไรท่ีไดนั้นมิไดมาจากการผูกขาด อสมท. ดําเนนิกจิการในธุรกิจท่ีมีการ
แขงขัน 

5.2  ผลกระทบท่ีมีตอโครงสรางความเปนเจาของรัฐวิสาหกิจ 

การแปรรูปรัฐวิสาหกิจบางสวนนัน้มีผลทําใหสัดสวนความเปนเจาของของรัฐนั้นลดลง
อยางมิอาจหลีกเล่ียงได อยางไรก็ตาม การแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นจะเกดิประโยชนก็ตอเม่ือรัฐ
สามารถขายรัฐวิสาหกิจไดในราคาท่ีไมตํ่ากวาราคาท่ีควรขายได (No underpricing) (Birdsall and 
Nellis, 2003, p.1622) ดังท่ีไดวิเคราะหไปแลวขางตน นอกจากนี ้การกระจาย (Distribution) ความ
เปนเจาของโดยการจัดสรรหุนอยางเท่ียงธรรมและโปรงใส เพื่อใหประชาชนสวนใหญไดมีโอกาส
เปนเจาของรัฐวิสาหกิจนั้นเปนส่ิงท่ีจําเปน หรือมิฉะนัน้แลวรัฐควรเลือกพันธมิตรในการลงทุนท่ีมี
ความสามารถในการประกอบกิจการและเพ่ิมประสิทธิภาพใหแกองคกรมาเปนผูถือหุนรายใหญ
แทนท่ีจะกระจายหุนสูวงกวาง 



             ตารางที่ 9  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 10 รายแรกของรัฐวิสาหกิจที่เขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (รอยละ)  
รัฐวิสาหกิจ กระทรวงการคลัง 

(รวมกองทุนวายุภักษ) 
ผูถือหุนสัญชาติไทย 
ตัวแทนถือหลักทรัพย 

ไทย 

ผูถือหุนตางชาติ 
ตัวแทนถือหลักทรัพย

ตางชาติ 

รวมสัดสวนการถือหุน 
ของผูถือหุนรายใหญ    

10 รายแรก 

ผูถือหุนที่ไมใช
กระทรวงการคลัง 

ผูถือหุนเการายแรก 
ที่ไมใช 

กระทรวงการคลัง 

สัดสวนการถือครอง 
  หุนของผูถือหุนเกา 
   รายแรกที่ไมใช 
   กระทรวงการคลัง 

ปตท.        

2545 69.27 1.03 6.66 76.96 30.73 7.69 25.02 

2546 69.28 1.45 8.86 79.59 30.72 10.31 33.56 

2547 68.06 2.56 5.35 75.97 31.94 7.91 24.77 

2548 68.06 1.66 6.52 76.24 31.94 8.18 25.61 

2549 67.87 0.83 7.12 75.82 32.13 7.95 24.74 

ทอท.        

2547 71.52 1.8 6.62 79.94 28.48 8.42 29.56 

2548 71.52 1.26 8.07 80.85 28.48 9.33 32.76 

2549 70 2.13 15.49 87.62 30 17.62 58.73 

อสมท.        

2547 77.28 1.4 1.73 80.41 22.72 3.13 13.78 

2548 77.28 0.71 8.85 86.84 22.72 9.56 42.08 
             ที่มา: รายงานประจําปของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) และ บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) และจากการคํานวณของผูเขียน  
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แตผลจากการศึกษาพบวาการจัดสรรหุนรัฐวิสาหกิจเพยีงบางสวนของประเทศไทยนัน้ ยัง
ขาดความโปรงใสและใหสิทธิประโยชนแกกลุมคนบางกลุม ดังจะเห็นไดจากการจัดสรรหุน ปตท. 
และ ทอท.  ท่ีระบุใหผูมีอุปการคุณตามดลุยพินิจของรัฐวิสาหกิจนั้น ๆ มีสิทธิจองซ้ือหุนกอน อีกท้ัง
ยังมิไดระบุคําจํากัดความของผูมี   อุปการคุณอยางชัดเจน รวมท้ังมิไดกําหนดจาํนวนหุนสูงสุดท่ีผูมี
อุปการคุณสามารถจองหุนได ภายหลังจากท่ีรัฐวิสาหกจิเขาตลาดแลวปรากฏวาสัดสวนของผูมีอุป
การคุณท่ีถือหุนของ ปตท. และ ทอท. ภายหลังจาก IPO นั้นอยูท่ี รอยละ 2.72 และ 5.33 ของจํานวน
หุนท่ีเสนอขายท้ังหมดตามลําดับ6  

จากตารางท่ี 9  จะเห็นไดวาภายหลังจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจบางสวนหากไมนับรวม
รัฐบาลซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญโดยถือหุนอยูเกินรอยละ 50 แลว พบวาการกระจายความเปนเจาของ
นั้นยังไมท่ัวถึงนัก โดยจะเห็นไดวาการถือครองหุนมีการกระจุกตัวอยูท่ีผูถือหุนรายใหญ 9 รายแรก 
สัดสวนการถือครองหุน ปตท. ทอท. และ อสมท. ของนักลงทุนเหลานี้คิดเปนรอยละ 25 (ป 2549) 
58.7 (ป 2549) และ 42 (ป 2548) ของหุนท้ังหมดท่ีถือโดยผูถือหุนรายอ่ืนท่ีมิใชกระทรวงการคลัง 
ตามลําดับ 

เม่ือจําแนกผูถือหุนของแตละรัฐวิสาหกิจออกเปนผูถือหุนสัญชาติไทย (ไมนับรวม
กระทรวงการคลัง) และผูถือหุนตางชาติ พบวาผูถือหุนรายใหญเการายแรกนั้นเปนผูถือหุนตางชาติ
เสียสวนใหญ ดังปรากฏในตารางท่ี 9 ตัวอยางเชน สัดสวนการถือหุน ทอท. ของผูถือหุนตางชาติสูง
ถึงรอยละ 15.49 ในป 2549 ในขณะท่ีผูถือหุนสัญชาติไทยถือครองหุนเพียงรอยละ 2.13 เปนตน ซ่ึง
ผูถือหุนตางชาติเหลานี้สวนใหญเปนตัวแทนถือครองหลักทรัพยตางชาติ (Nominees) หรือนาสงสัย
วาเปนนอมินี (สฤณี อาชวานนัทกุล, 2549)  

จากตารางท่ี 10 จะเห็นไดวามีนอมินีเหลานี้จะเขามาถือหุนใน ปตท. และ ทอท. ซ่ึงดําเนิน
ธุรกิจผูกขาด รวมท้ัง อสมท. ดวยเชนกัน อาทิเชน State Street Bank and Trust Company, HSBC, 
Chase Nominees  และ Nortrust Nominees ซ่ึงบริษัทเหลานี้จัดวาเปนบริษัทท่ีเปนนอมินีหรือนา
สงสัยวาเปนนอมินีรายใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยลงทุนในธุรกจิอ่ืน ๆ นอกจาก
รัฐวิสาหกิจดวยเชนกนั (สฤณี อาชวานันทกุล, 2549)  

                                                        
6 ขอมูลนีไ้ดมาจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ กระทรวงการคลัง อยางไรก็ตามขอมูลรายชื่อผู

มีอุปการคุณทีไ่ดรับการจัดสรรหุนจาก IPO นั้นมิไดถูกเปดเผยตอสาธารณะ 
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ประเด็นหนึ่งท่ีนาสังเกตคือต้ังแตวนัท่ีรัฐวสิาหกิจเหลานีแ้ปรรูปบางสวนโดยวิธี SIP นั้น
สัดสวนการถือหุนของกระทรวงการคลังนั้นมีแนวโนมลดลง ตัวอยางเชน สัดสวนการถือหุน ปตท. 
ของกระทรวงการคลังนั้นลดลงจากรอยละ 69.87 ในป 2545 เหลือรอยละ 67.87 ในป 2549 และ
สัดสวนการถือหุน ทอท. ของกระทรวงการคลังลดลงเชนกันจากรอยละ  71.52 ในป 2547 เหลือ
รอยละ 70 ในป 2549 แตยังไมปรากฏวารัฐบาลไดเสนอขายหุนเพิ่มทุนของรัฐวิสาหกิจเหลานี้
เพิ่มเติมแตอยางใด ซ่ึงเปนขอหวงใยวาหุนของรัฐวิสาหกิจท่ีเดิมเคยถือโดยกระทรวงการคลังนั้นได
ถูกจําหนายไปใหใคร 

จากท่ีกลาวมาขางตน จะเห็นไดวาประเทศไทยยังขาดความชัดเจนในเร่ืองการกําหนด
ระยะเวลาการถือครองหุนรัฐวิสาหกิจของกระทรวงการคลัง ขาดความโปรงใสและการเปดเผย
ขอมูลในการจาํหนายหุนรัฐวิสาหกิจซ่ึงถือโดยกระทรวงการคลังแกนกัลงทุนภายหลังจาก IPO ขาด
ความไมแนนอนท้ังในเชิงปฏิบัติการและในเชิงนโยบาย  
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ตารางท่ี 10  บริษัทที่เปนนอมินีหรือนาสงสัยวาเปนนอมินีของตางประเทศท่ีถือหุนในรัฐวิสาหกิจ 

รัฐวิสาหกิจ ปตท. ทอท. อสมท. 

HSBC / / / 

Nortrust Nominees Ltd / / - 

State Street Bank and Trust Company / / / 

Chase  Nominees / / / 

Credit Suisse Securities (Europe) Limited - / - 

Government of Singapore Investment Corporation Pte.Ltd. - - / 

Somers (U.K.) Limited - - / 
The Bank of New York Nominees Ltd A/C Bank of  
New York Europe Ltd  

- - / 

Credit Agricole Investor Services Bank Luxembourg - - / 

NCB Trust Limited-BPMT INZ BBA1C Foreign & Colonial - - / 

หมายเหตุ: / แสดงวาบริษัทที่เปนนอมินีหรือนาสงสัยวาเปนนอมินีของตางประเทศถือหุนในรัฐวิสาหกิจ  

   - แสดงวาบริษัทที่เปนนอมินีหรือนาสงสัยวาเปนนอมินีของตางประเทศไมไดถือหุนในรัฐวิสาหกิจ  

ที่มา: รายงานประจําป 2549 (ปตท. และ ทอท.) รายงานประจําป 2548 (อสมท.) 
  

5.3  ผลกระทบตอผลการดําเนินงาน (Performance) ของรัฐวิสาหกิจ 

ทฤษฎีวาดวยการแปรรูปรัฐวสิาหกิจนัน้มีแนวคิดหลักวา เอกชนสามารถดําเนินธุรกิจไดมี
ประสิทธิ-ภาพมากกวารัฐ ดังนั้น จึงควรถายโอนความเปนเจาของรัฐวิสาหกิจของรัฐไปสูเอกชน
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการทํางานใหแกองคกรของรัฐ  

Bayliss (2006) แบงแนวทฤษฎีวาดวยการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนี้ออกเปนสองสาขาใหญ ๆ 
สาขาแรกเห็นวาโครงสรางแรงจูงใจ (Incentive) ในบริษัทเอกชนนั้นมีสวนสําคัญในการทําให
บริษัทเอกชนดําเนินงานไดมีประสิทธิภาพกวารัฐ ทฤษฎีท่ีอยูในสาขานี้ประกอบดวย Property right 
theory และ Principal-agent theory สาขาท่ีสองใหความสําคัญกับแรงจูงใจของตัวบุคคล 
(Individualism) โดยกลาววาพนักงานและเจาหนาท่ีของรัฐนั้นไมมีแรงจูงใจท่ีจะทํางานอยางมี
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ประสิทธิภาพและมักจะมีพฤติกรรมแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ (Rent-seeking) จึงทําให
รัฐวิสาหกิจขาดประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน ทฤษฎีท่ีอยูในสาขานีท่ี้สําคัญคือ Public choice 
theory  

ถึงแมวาทฤษฎีเหลานี้จะไดรับคําวิพากษวจิารณวาไมสามารถครอบคลุมเหตุผลท้ังหมดท่ี
รัฐตองการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ แตทฤษฎีเหลานี้สามารถอธิบายสาเหตุท่ีรัฐตองการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจไดในระดบัหนึ่ง ซ่ึงในกรณขีองประเทศไทยนั้น วัตถุประสงคท่ีจะปรับปรุงผลการ
ดําเนินงานและประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจนั้นก็นับวาเปนวัตถุประสงคท่ีสําคัญในการท่ีรัฐดําเนนิ
นโยบายแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

มีงานศึกษาทางวิชาการอยูหลายช้ินดวยกนัท่ีไดพยายามทดสอบสมมติฐานวาการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจนัน้ทําใหผลการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจปรับปรุงมากข้ึน ตัวอยางเชน งานของ Gupta 
(2005) ซ่ึงศึกษาการแปรรูปบางสวนของอินเดียโดยวิธี SIP พบวาการแปรรูปบางสวนนัน้มี
ผลกระทบในเชิงบวกตอกาํไร ผลิตภาพ (Productivity) และการลงทุน ท้ังนี้ เนื่องจากการทํางาน
ของตลาดหลักทรัพยมีสวนในการเขาไปตรวจสอบผูบริการ (Monitoring) และการสราง
ผลตอบแทนผลตอบแทนใหแกผูบริหาร (Rewarding performance) ขณะเดียวกนั Boubakri et al. 
(2004) ศึกษาผลประกอบของรัฐวิสาหกิจท่ัวโลกและพบวาภายหลังจากการแปรรูปแลวพบวาผล
การดําเนนิงานจะดีข้ึนหรือไมนั้นข้ึนอยูกบัปจจัยสําคัญสองประการคือธรรมาภิบาลในองคกร และ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิ ซ่ึงสอดคลองกับผลสรุปของ Megginson (2005) ซ่ึงไดศึกษางาน
วิชาการ จํานวน 14 งาน และพบวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นจะทําใหผลการดําเนินงานและผล
ประกอบการทางการเงินดีข้ึน ก็ตอเม่ือรัฐวิสาหกิจนัน้ประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมท่ีแขงขันได
และมีการกํากบัดูแลท่ีด ี

Boubakri et al. (2005) ศึกษาผลการดาํเนินงานกอนและหลังการแปรรูปรัฐวิสาหกิจใน
ประเทศกําลังพัฒนาโดย และไดผลการศึกษาท่ีสอดคลองกับงานวิชาการตาง ๆ ท่ีไดกลาวมา โดย
พบวาภายหลังการแปรรูปนัน้รัฐวิสาหกิจเหลานี้มีการดําเนินงานท่ีดีข้ึน โดยปจจัยท่ีสําคัญนั้นมิใช
ปจจัยท่ีมาจากตัวองคกรเอง (Firm-specific factors) อาทิเชน โครงสรางความเปนเจาของ 
(Ownership structure) และขนาดของรัฐวิสาหกิจ แตมาจากปจจัยทางดานสถาบัน (Institutional 
factors) โดยเฉพาะอยางยิ่ง การปฏิรูปเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic reform) ธรรมาภิบาล การ
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เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การเปดเสรีทางการคาและทางการเงิน Protection of property right และ
การบังคับใชกฎหมายในประเทศเหลานี ้

การเปล่ียนแปลงโครงสรางความเปนเจาของเพียงอยางเดียวไมไดชวยใหรัฐวิสาหกิจเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการดําเนินไดแตอยางใดหากปราศจากปจจัยอ่ืน ๆ รวมดวย ดังนัน้ การแปลงสภาพ
รัฐวิสาหกิจ (Corporatization) นั้นนาจะเพียงพอตอการสรางแรงจูงใจใหรัฐวสิาหกิจเหลานีเ้พิ่ม
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน Aivazian et al. (2005) พบวาการแปลงสภาพรัฐวิสาหกิจนั้นทําให
รัฐวิสาหกิจนัน้ๆ มีผลการดําเนนิงานท่ีดีข้ึนถึงแมวาจะไมมีการแปรรูปเกิดข้ึนก็ตาม ท้ังนี้ 
เนื่องจากวาการแปลงสภาพนั้นนําธรรมภบิาลมาสูองคกร (Internal governance)  

สําหรับกรณีของประเทศไทยนั้น งานศึกษานี้ไดพยายามทดสอบสมมติฐานวา ผลการ
ดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจท่ีไดแปลงสภาพและบางแหงไดแปรรูปโดยวิธี SIP ไปแลวดีข้ึนหรือไม 
โดยวดัผลการดําเนินงาน (Sun and Tong, 2002) ในหลายดานดวยกนั อันประกอบดวย
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) โดยใชตัวแปรดังตอไปน้ี อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอทุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอรายไดการดําเนนิงาน 
(ROS) ความสามารถในการเพิ่มผลผลิต โดยใชรายไดการดําเนินงานท่ีแทจริงเปนตัววดั (Real 
Sales) ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน โดยใช Sale efficiency (SE) และ Net income efficiency 
(NIE) ความสามารถในการชําระหนี้ โดยวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D-E ratio)  วิธีคํานวณผล
การดําเนนิงานเหลานี้ไดแสดงไวในตารางท่ี 11 งานศึกษานี้ไดใชขอมูลของรัฐวิสาหกิจท้ังหาแหง
ในระหวางป 2542-2548  โดยจําแนกชวงเวลาเปนกอนและหลังการแปลงสภาพและแปรรูป
รัฐวิสาหกิจ  
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ตารางท่ี 11  การวัดผลการดําเนินงาน 
 ตัวแปร วิธีคํานวณ สมมติฐาน 

ความสามารถในการทํา 
กําไร (Profitabiltiy) 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (รอยละ) 
(ROA) 

   กําไรสุทธิ/สินทรัพย หลัง>กอน 

  อัตราผลตอบแทนตอทุน (รอยละ) (ROE)    กําไรสุทธิ/ทุน หลัง>กอน 

  อัตราผลตอบแทนตอรายไดการดําเนินงาน 
(รอยละ) (ROS) 

   กําไรสุทธิ/รายไดการดําเนินงาน หลัง>กอน 

ผลผลิต รายไดจากการดําเนินงานที่แทจริง  
(Real sales) 

  รายไดจากการดําเนินงาน / 
   Consumer   Price Index 

หลัง>กอน 

ประสิทธิภาพ  Sale efficiency (รอยละ) (SE)    รายไดจากการดําเนินงานที่แทจริง/ 
   จํานวนพนักงานและลูกจาง 

หลัง>กอน 

  Net income efficiency (รอยละ) (NIE)    กําไรสุทธิ/จํานวนพนักงาน 
   และลูกจาง 

หลัง>กอน 

ความสามารถในการ 
ชําระหนี ้(Leverage) 

อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D-E ratio)    Total debt/Total equity หลัง<กอน 

 

 
ขอสมมติฐานท่ีสําคัญคือ ภายหลังจากการแปรรูปแลวรัฐวิสาหกิจจะดําเนินงานอยางมี

ประสิทธิภาพมากข้ึนในทุก ๆ ดาน ดังนั้น ความสามารถในการทํากําไร ผลผลิต และประสิทธิภาพ
ในการขายและการสรางรายไดนั้น ควรจะเพิ่มข้ึนภายหลังการแปลงสภาพและการแปรรูป เนื่องจาก
โครงสรางแรงจูงใจในการดาํเนินงานเปล่ียนแปลงไป ในฐานะท่ีเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพย 
รัฐวิสาหกิจเหลานี้จะตองคํานึงถึงการทํากาํไรสูงสุด และเผชิญกับการแขงขันในการดําเนินกิจการ  

ขอสมมติอีกประการหนึ่งคือ ภายหลังจากการแปรรูปโดยวิธี SIP แลวรัฐวิสาหกิจเหลานี้มี
ความสามารถท่ีจะระดมทุนในตลาดหลักทรัพยได จึงไมจําเปนตองพึ่งพาการกูยืมเงินแตเพียงอยาง
เดียว ดังนั้นภายหลังจากการแปรรูปแลวสัดสวนหนี้สินตอทุนของรัฐวิสาหกิจควรจะลดลง  
เนื่องจากวากอนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นมีแหลงทุนท่ีสําคัญคือการกูยืมเงินโดยใหรัฐบาลคํ้า
ประกัน รัฐวิสาหกิจไมสามารถระดมทุนจากตลาดทุนเองได นอกจากนี้แลวตนทุนในการกูยืม
สําหรับรัฐวิสาหกิจนั้นก็ตํ่ากวาบริษัทเอกชนเปนอันมาก เพราะรัฐวิสาหกิจนั้นสามารถกูยืมโดยมี
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รัฐบาลเปนผูคํ้าประกัน การท่ีสัดสวนหนี้สินตอทุนลดลงน้ันชวยใหความสามารถในการชําระหนี้
เพิ่มมากข้ึนภายหลังจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 12 พบวา ผลการดําเนินงานของ ปตท. ดีข้ีนเปนอยางมาก
ภายหลังจากท่ีถูกแปลงสภาพและแปรรูปในป 2544 ไมวาจะพิจารณาจากความสามารถในการทํา
กําไร ผลผลิต ประสิทธิภาพ รวมท้ังความสามารถในการชําระหนี้ ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ สมปอง ระเวกโสม (2547) เนื่องจาก ปตท. นัน้ดําเนนิกิจการผูกขาดกาซธรรมชาติ และมี
ความสามารถในการแขงขันในกจิการท่ีมีการแขงขันสูงอันไดแกธุรกิจน้ํามันโดยมีความไดเปรียบท่ี
มีโรงกล่ันเปนของตนเอง อีกท้ังภายหลังจากการแปรรูป ปตท. ไดขยายธุรกิจออกไปอยางรวดเร็วจึง
ทําใหผลผลิตและประสิทธิภาพนัน้สูงข้ึนเปนอยางมาก



  ตารางที่ 12 ผลการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจ 
 ความสามารถในการทํากําไร1 

 (Profitabiltiy) 
ผลผลิต3 ประสิทธิภาพ3 ความสามารถในการ 

ชําระหนี้1 (Leverage) 
รายไดนําสงรัฐ2 การจางงาน2 

 ROA 
(รอยละ) 

ROE 
(รอยละ) 

ROS 
(รอยละ) 

Real Sales 
(ลานบาท) 

SE NIE D-E ratio (ลานบาท) จํานวนพนักงาน 
และลูกจางประจํา 

ปตท.          
2542 -3.20 -29.83 -2.79 237,647.72 71.43 -1.92 8.33 8,308 3,327 
2543 5.34 40.83 3.31 379,810.63 114.64 3.71 6.64 3,897.6 3,313 

2544 7.41 30.75 5.71 380,182.94 99.11 5.62 3.10 7,155 3,836 

2545 8.31 29.2 6 399,752.22 92.07 5.64 2.09 11,020.92 4,342 
2546 12.06 33.29 7.42 481,054.43 158.97 12.42 1.52 5,522.71 3,026 
2547 15.44 39.93 9.21 616,322.23 199.46 20.28 1.63 5,871 3,090 
2548 15.04 36.91 8.9 850,609.42 na Na 1.33 na na 

          

ทอท.          
2542 15.38 20.47 51.29 10,685.25 3.46 1.71 0.33 168 3,084 
2543 17.77 22.76 62.01 11,184.96 3.65 2.21 0.28 3,008.08 3,065 
2544 19.39 28.57 62.93 11,830.84 3.97 2.48 0.47 3,871.31 2,983 
2545 18.13 25.15 61.83 12,057.57 4.11 2.54 0.39 3,864.1 2,936 
2546 9.14 10.11 34.93 11,787.49 4.05 1.31 0.11 3,903.5 2,912 
2547 7.26 8.17 34.14 13,359.4 4.7 1.68 0.13 904.76 2,840 
2548 8.54 10.11 31.14 na na na na na Na 
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 ความสามารถในการทํากําไร1  
(Profitabiltiy) 

ผลผลิต3 ประสิทธิภาพ3 ความสามารถในการ 
ชําระหนี้1 (Leverage) 

รายไดนําสงรัฐ2 การจางงาน2 

 ROA 
(รอยละ) 

ROE 
(รอยละ) 

ROS 
(รอยละ) 

Real Sales 
(ลานบาท) 

SE NIE D-E ratio (ลานบาท) จํานวนพนักงาน 
และลูกจางประจํา 

อสมท.          
2542 8.44 8.86 36.81 1,604.16 1.4 0.41 0.05 301 1,146 
2543 9.06 9.54 36.42 1,581.56 1.4 0.4 0.04 241.82 1,131 
2544 13.92 14.88 39.47 1,619.24 1.45 0.49 0.05 247.37 1,116 
2545 13.85 14.82 40 1,736.85 1.61 0.62 0.07 1,841.94 1,078 
2546 15.3 19.76 39 1,927.39 1.63 0.65 0.34 422.23 1,182 
2547 18.6 24.67 37.9 803.66 0.74 0.15 0.36 469 1,083 

2548 14 18.1 31.7 3,182.42 na na 0.23 605 na 

หมายเหตุ: 1. ปที่ตัวอักษรเอียงคือปที่รัฐวิสาหกิจแปลงสภาพ และปที่ตัวอักษรหนาคือปที่ไดแปรรูปรัฐวิสาหกิจ  
  2. สําหรับขอมูลทั้งหมดของ ทศท. และ กสท. ไดมาจากกระทรวงการคลัง 
  3. na = ไมมีขอมูล 

ที่มา: 1รายงานประจําป  2สํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ กระทรวงการคลัง  3จากการคํานวณของผูเขียน 
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สําหรับ ทอท. ปรากฏวาภายหลังจากการแปลงสภาพในป 2545 ความสามารถในการทํา
กําไร ผลผลิต และประสิทธิภาพลดลง แตเม่ือ ทอท. ไดถูกแปรรูปในป 2547 แลวกลับเปนวา
ความสามารถในการทํากําไร ผลผลิต และประสิทธิภาพกลับดีข้ึน ซ่ึงอาจอธิบายไดวาในปท่ีถูก
แปลงสภาพนัน้ ทอท. จําเปนจะตองปรับตัวในการดําเนินงานจึงทําใหความสามารถในการ
ดําเนินงานไมเปนท่ีนาพอใจนัก 

ขณะเดียวกนัภายหลังจากการแปลงสภาพและแปรรูปในป 2547   ผลการดาํเนินงานของ 
อสมท. ทางดานความสามารถในการทํากาํไรชี้ของ อสมท. นั้นลดลงในขณะท่ีผลผลิตเพิ่มข้ึน ท้ังนี้ 
เนื่องจาก   อสมท. ดําเนินกจิการในธุรกิจท่ีมีการแขงขันและไมไดเปนผูผูกขาดในกจิการท่ีตน
ดําเนินอยู กระบวนการแปลงสภาพและแปรรูปท่ีดําเนินอยางรวดเร็วโดยใชเวลาภายในปเดียวไม
สามารถทําให อสมท. ปรับองคกรใหเขากับสถานการณใหมไดอยางทันทวงที สําหรับ
ประสิทธิภาพของ อสมท. ในป 2547 นั้นลดลง  

อยางไรก็ตาม ส่ิงท่ีควรคํานึงถึงก็คือ วิธีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของไทยนั้นจํากดัอยูแตเพียง
วิธี SIP เทานัน้ จึงไมเปดโอกาสใหพนัธมิตรรวมทุนท่ีมีความสามารถและเช่ียวชาญในธุรกิจนัน้ ๆ 
ไดเขามาบริหารธุรกิจของรัฐวิสาหกิจโดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีการแขงขัน ถึงแมจะมีการปรับองคกร
กอนการแปลงสภาพและการแปรรูปแลว  แตวฒันธรรมการบริหารงานภายในองคกรไมได
เปล่ียนแปลงมากนัก นอกจากนี้ เพ่ือลดปญหาการคัดคานการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ รัฐวิสาหกิจเหลานี้
ไมไดปรับจํานวนพนักงานลงมากนักภายหลังจากท่ีไดแปรรูปออกไปแลว จึงมีผลตอผลการคํานวณ
ประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจดวยเชนกัน 

การแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวธีิ SIP นั้นไมสามารถรับประกันไดวาภายหลังจากการแปรรูป
แลวรัฐวิสาหกิจจะตองมีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึนเสมอไป ปรากฏการณนี้เกิดข้ึนกับบริษัทเอกชนท่ี
นําบริษัทจดทะเบียนและกระจายหุนในตลาดหลักทรัพยดวยเชนกนั Kim et al. (2004) ไดศึกษาผล
การดําเนนิงานของบริษัทเอกชนของไทยกอนและหลังการกระจายหุนคร้ังแรกในตลาดหลักทรัพย
และพบวา ผลการดําเนนิงานภายหลังจาก IPO ของบริษัทเอกชนนัน้กลับแยลง โดยมีสาเหตุมาจาก
การที่บริษัทเอกชนภายหลังจาก IPO นั้น จะตองแยกความเปนเจาของออกจากการควบคุมและการ
จัดการของบริษัท จึงทําใหเกดิปญหาขอมูลไมสมมาตรระหวางเจาของและผูจัดการท่ีมีแรงจูงใจท่ี
แตกตางกันทางดานผลประโยชนอยางชัดเจน  
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ประเด็นท่ีนาสนใจอีกประเดน็หนึ่งคือ การจัดสงรายไดใหรัฐ ซ่ึงภายหลังจากท่ีรัฐวิสาหกิจ
ท้ังสามแหงไดถูกแปรรูปบางสวนแลว รายไดท่ีนําสงใหรัฐกลับลดลง เนื่องจากรัฐบาลไมไดถือหุน
รัฐวิสาหกิจเหลานี้เต็มรอยอีกตอไป    และไดรับรายไดจากรัฐวิสาหกิจในรูปของเงินปนผลเชนเดียว 
กับผูถือหุนรายอ่ืน ๆ  

ขอจํากัดท่ีสําคัญของการศึกษาในสวนนีก้คื็อระยะเวลาในการศึกษา งานศึกษานี้มีชวงเวลา
ภายหลังการแปลงสภาพและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีส้ันมาก จึงอาจไมสามารถสรุปไดอยางแนชัด
วาการแปรรูปนั้นสามารถจะปรับปรุงผลการดําเนินงานและเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงานได
หรือไม



              ตารางที่ 13 ผลกระทบของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจตอมูลคาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

รัฐวิสาหกิจ ปตท. ทอท. อสมท. 
วันที่เขาตลาด 6 ธันวาคม 2544 11 มีนาคม 2547 17 พฤศจิกายน 2547 
ราคา IPO (บาทตอหุน)   35 42 22 
ราคาปดขายวันแรก (บาท/หุน) 35.75 48 23.5 
ราคาปด ณ วันที่ 16 มีนาคม 2550  (บาท/หุน) 202 60 25 
สัดสวนมูลคาหุนตอมูลคาของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ วันที่ 16 มีนาคม 2550 (รอยละ) 

11.18 1.69 0.34 

              ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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5.4 ผลกระทบท่ีมีตอตลาดทุน 

วัตถุประสงคหนึ่งในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ คือการพฒันาตลาดทุนใหกาวหนาและมีขนาด
ใหญมากยิ่งข้ึน หากทวาการวิเคราะหและหาหลักฐานวาการแปรรูปโดยวิธี SIP จะทําใหตลาดทุน
พัฒนาไดนั้นกลับทําไดยากยิง่ Megginson (2005, pp 234) ใหเหตุผลท่ีนาสนใจไววาการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจอาจจะทําใหตลาดทุนพัฒนา แตขณะเดียวกนัตลาดทุนท่ีพัฒนามาระดับหนึ่งแลว
ตางหากท่ีทําใหเกิดการแปรรูปโดยวิธี SIP การจะตอบคําถามนี้ไดนัน้ ในกรณีของประเทศไทยท่ี
เพิ่งจะมีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยวิธี SIP ไดไมกี่ปนัน้ ขอมูลท่ีใชในการศึกษายงัไมเพียงพอท่ีจะ
ทําการทดสอบขอความดังกลาวได  

หากพิจารณาเฉพาะผลของการแปรรูปรัฐวสิาหกิจท่ีมีตอตลาดทุนเพยีงดานเดยีว จะเห็นได
วาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนัน้ยังสงผลกระทบท้ังตรงและทางออมตอตลาดทุน 

สําหรับผลกระทบทางตรงนั้นสามารถพิจารณาไดจากสัดสวนของมูลคาหุนของ
รัฐวิสาหกิจตอมูลคาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market capitalization) ตารางท่ี 13 
แสดงใหเห็นวาสัดสวนมูลคาหุนของ ปตท. นั้นใหญเปนอันดับ 1 โดยมีสัดสวนสูงถึงรอยละ 11.18 
ของมูลคาของตลาดรวม ในขณะท่ี ทอท. และ     อสมท. มีสัดสวนเพียงรอยละ 1.69 และ 0.34 
ตามลําดับ จึงเห็นไดวา ปตท. นั้นมีสวนสําคัญท่ีทําใหตลาดหลักทรัพยของไทยน้ันขยายตัวนับแต 
ปตท. แปรรูปเขาตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ ราคาหุนของ ปตท. ยังเติบโตอยางมากโดย ณ วันท่ี 16 
มีนาคม 2550 ราคาหุนนั้นสูงถึง 202 บาท เม่ือเปรียบเทียบกับราคา IPO เพียง 35 บาทเทานั้น 

สําหรับผลกระทบทางออมซ่ึงไมอาจวัดไดในงานศึกษานี้ดวยขอจํากดัของขอมูลประกอบ 
ดวย การเพิ่มสภาพคลองใหแกตลาดทุน การสราง Portfolio  diversification   ทําใหตลาดนั้นกวาง
และลึกมากยิ่งข้ึน (Market broadening and Market deepening) ทําใหตลาดมีตัวเลือกในการลงทุน
มากยิ่งข้ึน (Perotti and Oijen, 2001)  

5.5 ผลกระทบท่ีมีตอพนักงานรัฐวิสาหกิจ 

สาเหตุหนึ่งท่ีมักไดรับการกลาวอางเสมอเม่ือรัฐบาลดําเนินนโยบายแปรรูปรัฐวิสาหกิจก็คือ
รัฐวิสาหกิจนัน้ไรประสิทธิภาพเพราะมีพนักงานและเจาหนาท่ีมากจนเกินไป (Overstaff) (Birdsall 
and Nellis, 2004) ดังนั้น รัฐบาลมักจะปรับโครงสรางองคกรกอนท่ีจะแปรรูปรัฐวิสาหกิจ วธีิท่ี
รัฐวิสาหกิจเหลานี้มักจะนํามาใช คือลดขนาดองคกรลงโดยการใหลาออกแบบสมัครใจ (Voluntary 
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downsizing) และโดยการ Early retirement ตามอาย ุ (Age-biased downsizing) ซ่ึงอาจจะเปนไป
แบบสมัครใจหรือแบบโดยบังคับแลวแตกรณี การศึกษาของ Chong and Lopez-de-Silanes (2002) 
พบวากวารอยละ 75 ของรัฐวิสาหกิจท่ัวโลกในชวงป 1982-2000 ท่ีถูกแปรรูปไปนั้นไดปรับ
โครงสรางองคกรโดยวิธีการดังกลาวกอนท่ีจะแปรรูป 

แตการดําเนินนโยบายแปรรูปรัฐวิสาหกิจของประเทศไทยกลับไมไดเปนเชนนัน้ ตารางท่ี 
14 แสดงใหเห็นวาภายหลังการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นจํานวนพนักงานกลับลดลงเพียงเล็กนอย 
สาเหตุหนึ่งเปนเพราะวาพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจใหความสําคัญแกพนกังานของรัฐวิสาหกิจ 
โดยไดกําหนดใหพนกังานรัฐวิสาหกิจท่ีคณะรัฐมนตรีอนุมัติใหเปนลูกจางของบริษทัท่ีจัดต้ังข้ึนนัน้
ไดรับเงินเดือน คาจาง และสิทธิประโยชนตาง ๆ ไมนอยกวาท่ีเคยไดรับอยูเดิม ท้ังนี้ เพื่อลดกระแส
ตอตานการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ แตการดําเนินการเชนนีก้ลับเปนการสรางภาระใหกบับริษัทใหมท่ี
เกิดข้ึน บริษัทท่ีจัดต้ังข้ึนใหมนี้กลับตองแบกรับคาใชจายจํานวนมากในการดูแลพนกังานท่ีโอนยาย
มา (นนัทวัฒน บรมานันท และคณะ, 2548) อีกท้ังพนักงานท่ีโอนยายมาโดยปราศจากเง่ือนไข
เหลานี้อาจไมไดมีประสิทธิภาพในการทํางานมากนัก โดยสามารถพิจารณาจาก Sale efficiency 
และ Net income efficiency ของ อสมท. ท่ีลดลงภายหลังจากการแปลงสภาพและแปรรูป
รัฐวิสาหกิจไปแลวดังปรากฏในตารางท่ี 12 

นอกจากนี้         เพื่อสรางขวัญและกําลังใจใหแกพนกังานซ่ึงมักจะหวาดกลัวตอการเปล่ียน 
แปลงและความไมแนนอนในอนาคตภายหลังจากการแปรรูปซ่ึงนํามาสูการคัดคานการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจ (ประดิษฐ กิตติภาเกษมสันต, 2546) รัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงไดดําเนินการจัดสรรหุน
ใหแกพนักงานในราคาพาร อีกท้ังยังไดกําหนดจํานวนหุนข้ันสูงท่ีพนักงานสามารถซ้ือได 
ตัวอยางเชน พนักงาน ปตท. สามารถซ้ือหุนไดโดยมูลคารวมของผลประโยชนตอบแทนท่ีไดรับ 
(ผลตางระหวางราคาท่ีเสนอขายใหกับประชาชนท่ัวไปกับราคาพาร) เทากับ 8 เทาของเงินเดือน 
นอกจากนี้ เม่ือมีหุนเหลือจากการจัดสรรใหกับพนักงาน ปตท. แลว ใหจัดสรรใหกับกองทุนสํารอง
เล้ียงชีพของ ปตท. ในราคาเดียวกัน โดยการจัดสรรหุนดังกลาวตองไมเกินรอยละ 5 ของมูลคาตลาด
ของ ปตท. การดําเนินการดังกลาวนี้เพื่อสรางความเปนเจาของกิจการใหแกพนักงานเหลานี้อาจจะ
สงผลใหบริษัทมีผลประกอบการดีข้ึน แตขณะเดียวกันเงินท่ีรัฐบาลระดมทุนไดจากพนักงานจะมี
มูลคาตํ่ากวาท่ีระดมทุนไดจากประชาชนท่ัวไป 
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6.  บทสรุป 
 

นโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในรัฐบาลทักษิณนั้นมีวัตถุประสงคท่ีไมไดแตกตางจาก
นโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในรัฐบาลชุดอ่ืน ๆ โดยใหความสําคัญแกการสรางรายไดจากการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจ การเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และการพัฒนาตลาดทุน ในระหวางป 
2544-2547 รัฐบาลทักษิณไดดําเนินการแปลงสภาพและแปรรูป ปตท. (ธุรกิจพลังงาน) ทอท. (ธุรกิจ
ทาอากาศยาน) และ อสมท. (ธุรกิจส่ือสาร) สําหรับกระบวนการแปลงสภาพและแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 
รวมไปถึงการเลือกรัฐวิสาหกิจท่ีนํามาแปรรูปและการเลือกวิธีการแปรรูปโดยใชการแปรรูปโดย
การเสนอขายหุนใหแกประชาชนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SIP) นั้น นอกจากจะ
ดําเนินการตามแผนแมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ แลวยังมีนัยทางเศรษฐกิจและการเมืองท่ีสําคัญอยู
หลายประการดังนี้ 

ประการแรก หากรัฐบาลใหความสําคัญกับการเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
รัฐวิสาหกิจ การเลือกแตเฉพาะรัฐวิสาหกิจท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีมาแปรรูปเสียกอนโดยละเลย
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีมีประสิทธิภาพต่ําอยางเรงดวนนั้นสะทอนใหเห็นวารัฐบาลยังไมไดให
ความสําคัญกับวัตถุประสงคนี้อยางแทจริง   

ประการท่ีสอง ถึงแมวาแผนแมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจจะกําหนดวิธีการแปรรูปไวอยาง
หลากหลายและรัฐบาลสามารถเลือกใชไดตามความเหมาะสมเพ่ือบรรลุวัตถุประสงคท่ีไดวางไว
และเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพการณและสภาพธุรกิจของแตละรัฐวิสาหกิจ รัฐบาลกลับเลือกใชวิธี 
SIP เทานั้น สะทอนใหเห็นวารัฐบาลตองการแปรรูปรัฐวิสาหกิจเพื่อพัฒนาตลาดทุนเปนหลัก 

ประการสุดทาย กระบวนการแปลงสภาพตามพระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542 
เปดโอกาสใหขาราชการการเมืองเขามามีอํานาจในการดําเนินการแปลงสภาพรัฐวิสาหกิจในทุก
ข้ันตอนมากจนเกินไป จนทําใหเกิดความขอสงสัยวาการเลือกรัฐวิสาหกิจและวิธีการแปรรูปท่ี
มุงเนนการพัฒนาตลาดทุนนั้น เปนไปเพื่อประโยชนตอสวนรวมหรือเพื่อประโยชนของขาราชการ
การเมืองท่ีมีสวนไดสวนเสียในการถือครองหุนในตลาดทุนของไทย 

หากพิจารณาผลจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีผานมาจะเหน็ไดวารัฐบาลไมสามารถบรรลุ
วัตถุประสงคท่ีกลาวไวไดท้ังหมด 

ประการแรก การแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นมีตนทุนทางการคลัง นอกจากตนทุนทางตรง
จํานวนหนึ่งท่ีเกิดข้ึนในการเสนอขายหุนแลว ผลการศึกษาพบวา รัฐบาลขายหุนของรัฐวิสาหกิจใน
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ตลาดหลักทรัพยดวยราคาที่ตํ่ากวาราคาท่ีตลาดตอบรับในวันแรก (Underpricing) และขาดทุน
ทางการคลัง (Fiscal loss) จากการจําหนายหุนในตลาดหลักทรัพยโดยเฉพาะในกิจการผูกขาดท่ีมีผล
การดําเนินงานดีกอนการแปรรูป อันไดแก ปตท. และ ทอท. จึงกลาวไดวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ี
ผานมานั้นกอใหเกิดผลเสียทางการคลังมากกวาผลดี 

ประการท่ีสอง การดําเนินการจัดสรรหุนรัฐวิสาหกิจนั้นขาดความโปรงใสและขาดความ
เปนธรรมตอผูถือหุนรายยอย โดยเห็นไดจากการจัดสรรหุน ปตท. และ ทอท. ใหแกผูมีอุปการคุณ
โดยขาดการเปดเผยขอมูลวาผูมีอุปการคุณเหลานี้คือใคร นอกจากน้ี การกระจายความเปนเจาของ
รัฐวิสาหกิจนั้นยังไมท่ัวถึงนัก หากไมนับกระทรวงการคลังซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญแลวหุนของ
รัฐวิสาหกิจนั้นจะกระจุกตัวอยูท่ีผูถือหุนใหญ 9 รายแรก ซ่ึงเปนตัวแทนถือครองหลักทรัพยตางชาติ 
(นอมินี) หรือนาสงสัยวาเปนนอมินี เปนสวนใหญ และไมสามารถตรวจสอบไดวาแทท่ีจริงแลวผูใด
ถือครองหุนรัฐวิสาหกิจอยู 

ประการท่ีสาม การแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีผานมาสงผลให ปตท. และ ทอท. นั้นมีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีข้ึนอันเนื่องมาจากอํานาจในการผูกขาดในกิจการของตน การแปรรูปท่ีผานมานั้นยัง
ขาดการปรับโครงสรางกิจการและการกํากับดูแลท่ีดี จึงเปดโอกาสใหสองรัฐวิสาหกิจไดรับกําไร
เกินปกติ ในขณะท่ี อสมท. กลับมีผลการดําเนินงานท่ีแยลงเน่ืองจากกระบวนการแปลงสภาพและ
แปรรูป อสมท. อยางรวดเร็ว ทําให อสมท. ขาดการเตรียมความพรอมท่ีจะแขงขันในสถานการณท่ี
เปล่ียนแปลงไป อยางไรก็ตาม งานศึกษานี้มีขอจํากัดคือมีขอมูลภายหลังจากการแปรรูปมีอยู
ประมาณหนึ่งหรือสองปเทานั้น จึงสามารถสรุปผลการดําเนินงานภายหลังการแปรรูปไดเพียง
เบ้ืองตนเทานั้น 

ประการท่ีส่ี การแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีผานมานั้นประสบความสําเร็จในการพัฒนาตลาดทุน 
โดยเฉพาะการแปรรูป ปตท. ซ่ึงในขณะน้ีมีสัดสวนมูลคาตลาดสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทจด
ทะเบียนรายอ่ืน ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีผลทําใหตลาดขยายตัว นอกจากนี้ การ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นยังทําใหตลาดมีตัวเลือกในการลงทุนมากข้ึน และทําใหนักลงทุนสนใจมา
ลงทุนมากข้ึนดวย 

โดยสรุปแลวจะเห็นไดวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในรัฐบาลทักษิณนั้นใหความสําคัญแกการ
พัฒนาตลาดทุน ไมวาจะพิจารณาจากการเลือกรัฐวิสาหกิจและวิธีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ แตผลการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นไมไดประสบความสําเร็จตามเปาหมายมากนัก ท้ังนี้ เนื่องจากเปนการแปร
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รูปแตเพียงเฉพาะรัฐวิสาหกิจท่ีมีประสิทธิภาพการดําเนินงานดีอยูแลว และเปนรัฐวิสาหกิจท่ี
ประกอบกิจการผูกขาดเสียเปนสวนใหญ รัฐบาลจึงควรพิจารณาเลือกรัฐวิสาหกิจท่ีขาดทุนและไร
ประสิทธิภาพมาดําเนินการแปรรูปและเลือกวิธีการแปรรูปท่ีใหความสําคัญแกการปรับปรุง
ประสิทธิภาพเปนหลัก นอกจากน้ี หากเปนกิจการผูกขาด รัฐบาลควรปรับโครงสรางกิจการและ
กําหนดการกํากับดูแลท่ีดีกอนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้น ๆ  

อยางไรก็ตามงานศึกษานี้ยังมีขอจํากัดอยูหลายประการโดยเฉพาะขอจํากัดทางดานขอมูล 
โดยในขณะท่ีเขียนบทความนี้ จํานวนรัฐวิสาหกิจท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยมีอยูนอยและอยูในตลาด
หลักทรัพยเพียงระยะเวลาส้ัน ๆ จึงทําใหไมสามารถประเมินผลกระทบจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ
โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติไดในหลายประเด็นอาทิเชน การคํานวณหา Long run return เพื่อประเมินผล
ไดผลเสียจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในระยะยาว การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกอนและหลัง
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และการวัดประสิทธิภาพ (Efficiency) หรือแมแตการใชวิธีการศึกษาอื่น ๆ 
อาทิเชน Counterfactual analysis เพื่อเปรียบเทียบระหวางผลกระทบจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ี
เกิดข้ึนไปแลวกับผลกระทบที่เกิดข้ึนหากวาไมมีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจเหลานั้น เปนตน ประเด็น
เหลานี้เปนประเด็นท่ีควรจะศึกษาตอไปในอนาคต  
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