
บทนำ

ปภาพบัฤเพา

ใน{เจจุบัน กาทะตมทุน เพิ ่อใข้ านการประกอบกิจกรรมทางเปรษฐกิจ ไตร
ผ่ านกลไกปิองระบบ R ลาคหลักทรัพอ์  เริ ่มเป็นที ่ออมรับและนิอมใข้ 'กันเพิ ่มมากธํ ้นานประเทป 
ไทท เนองจากเป็นวสีการไต้ เง ินทุนมาด่ าเนินกิจการ ที ่สีต้นทุนตาและความเลี ่องหรอภาระ 
อนเข้น ความผันผวนปีองอัตราแลกเปลี ่อนกรfuiว ู ้ เง ินจากต่ างประเทปหรออัตราลอกเบํ ้อ ร่ง 
เปลอนแปลงน้ออกว่า เมอเปรอบเสีอบกับการจัคหาเง ินทุนโคอริสีการอน ร ่ งไม่ เฉพาะแต่  
ริส์ าหกิจเอกโ(นเท่ านันที ่ระตมทุนไคอวสีการตังกล่าว แม้กระทั ่ งรัฐริปาหกิจที ่สีการจัคองค์กร 
ในรปแบบปีองบริษัทจำกัค ก็ เริ ่มที ่ จะเข้ าระคมทุน โคอผ่ านกลไกปีองตลาดหลักฑรัพอต้วอ 
เ ข้นกัน

โคอท่ีรัฐริปาหกิจป่านมากจะเป็นกิจการปาธารณปโภคปีนาคใหญ่ ท่ีสีความ
ล่าตั(นต่อเด่รษฐกิจลังคมปีกง il ระเทศ' จะต้องาข้เงินทุนจำนวนมากเกินกว่าที่เอกปนเพีทง
ราอใคราอหนงจะเข้ารับภาระด่าเนินการไต้ ในระอะเริ่มต้นรัฐจังเข้าเป็นกู้ด่าเนินการ
เอง ไคอจัคต้ังนิต้บุคคลปีนมา และกู้เงินจากปถาบันการเงินในต่างประเทปเข้ามาใป้ใน 
การลงทุนด่าเนินการ ไคฮสีรัฐบาล (กระทรวงการคลัง) เป็นกู้คาประกัน แม้ว่าการจัลหา 
เงินทุนโคอการกู้เงินจากต่างประเทป จะกระท่าไต้ในปริมาณท่ีมาทและสีภาระบุกพนตา อัน 
เนองมาจากลักษณะเฉพาะกิจกรรมปาธารณปโภคที่ประกอบการโด0รัฐก็ตามแต่ ต้วอเหตุ
ที่กิจการเหล่านํ้เป็นบริการปาธารณะที่กิไต้บุ่งแปวงหากำไร ปีณะเคอวกันก็ต้องปิอาอกิจการ 
เพ่ิอรองรับความต้องการปาธารณปโภคท่ีเพ่ิมมากปีนทุกสี เมอเวลาผ่านไประอะหนงภาระ 
หนตังกล่าวก็มากปีน ประกอบกับปภาบันการเงินท่ีเป็นกู้ให้กู้มนโอบาอเปล่ีอนแปลงไป ห้น 
ไปให้ความปนับส์นุนแก่ประเทปท่ีมความเจริเนทางเปรษฐกิจนิออกว่า ประกอบกับการกู้เงิน 
จากต่างประเทปานบัจจุบันจะสีบัฤเหาเริ่อง การเปลี่อนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนและ อัตรา
คอกเบอ เมอรัฐบาลไทอไม่ปามารถหาแหล่งเงินทุนใหม่แก่รัฐริปาหกิจไต้ จงต้องเข้ามา 
รับภาระตังกล่าวนโลอจัดปรรจากเงินงบประมาณประจำสีาห้ริปาหกิจมหาปนเหล่านัน ร่ง
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นอกจากจะไม่ Iพ ี a งพอแล้วร ั งอาจกระทบกงการดำIนินงานต้านอนๆ ที ่ จำเก็นปิองรัฐบาล
อกด้วอ ร ัฐบาลจังหันมาพีจารผาถงตลาดการเง ินในประเทฟ้ไทร ที ่ มีการพั«เนาปีนมา
ในระดับหนงเพีอทดแทนแหล่งเงินทุนจากต่ างประเทฟ้ที ่ เคอได้ร ับมา ด้วอเหตุนั ้ในแผนพัพนา 
เฟ้รษฐกิจและดังดมแห่งtfาติฉบบท 6 และ 7ได้มการกำหนดนโรบาอล่งเฟ้ร ิมให้รัฐริ ฟ้าหกิจ 
ที ่มีฐานะและผลประกอบการที ่ดี ระคมทุนผ่านตลาดหลักทรัพอ เพอลดภาระหนต่างประเทศ'
และบัญหาด้ านงบประผาผร่งจนถงปีผะนั ้ก็ได้ปรากฎว่า มีรัฐริฟ้าหกิจบางแห่งได้รับอนุญาต
เช้ าระดมทุนในตลาดหลักทรัพอบัางแล้ว และมีแนวโนมว่า มีรัฐริฟ้าหกิจอกหลาอแห่งที ่อร่ใน 
ระหว่ างดำเนินการลักบาความเห็นไปได้  ในเรองดังกล่ าวนํ ้

การระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพอมีหลาอรูปแบบลาม ลักบผะปีองหลักทรัพรท่ีออกผา 
ระดมทุน รัฐริฟ้าหกิจท่ีระดมทุนในตลาดหลักทรัพรมกดำเนินการในรุปการปีาอฟ้าผัญร่งริธน้ั 
มีปีอจำกัดล่าหรับ รัฐริฟ้าหกิจท่ีไม่มีโครงฟ้ว้างทุนเห็นหุ้นหริอ ไม่จัดองคกรในรุปบริษัทร่ง
ฟ้ามารถแก้ไปิโดรการ ดังบริษัทมหา!ณรับโลนทรัพทลันและหน้ัลันปิองรัฐริส์าหกิจบางล่วน
แล้วระดมทุนในตลาดหลักฑรัพ0 เล่น กรผีท่ีการไฟพัาผ่ารผลตดำเนินการให้บริษัทผลตไฟพัา 
เช้าระดมทุนในตลาดหลักทรัฬ a การแตกดัวปีองรัฐริฟ้าหกิจต้ังเห็นบริษัทร่ออตาผลักบผะ
สุรกิจ (LINE OF BUSINESS) เล่น กรผีปิลงการรกไฟ่ปีองญ่ีนิน การร่วมทุนกับเอก!(น 
ดังเห็นบริษัทมหา!(นแล้วจังระดมทุนในตลาดหลักฑรัพอ เล่น กรผี!!องบริษัทนิโตรเลรมล่า 
รวจและผลต หริอการแก้ไปีกฎหมาอให้รัฐริฟ้าหกิจเห็นบริษัทมหา!(น อร่างไรก็ดี
หลักฑรัพรอนท่ีใช้ระดมทุนในตลาดหลักทรัพอรังมีหลาอรุปแบบท่ีรัฐริฟ้าหกิจจะฟ้ามารถเลอก 
ใช้ระดมทุนได้ เล่น พันธบัตร ตั๋วเงิน หุ้นกุ้ ร่งจากการลักบากฎหมาร
เท่ียวกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพรไม่ได้กล่าวกง การท่ีรัฐริฟ้าหกิจจะระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพอไว้ช้ดเจน จังเห็นอุปฟ้รรคล่าหรับรัฐริฟ้าหกิจในการระดมทุนผ่านตลาด
หลักทรัพรว่าจะฟ้ามารถระดมทุนในรุปแบบใดได้บาง นอกจากน้ันกฎหมาอจัดต้ังรัฐริฟ้าหกิจ 
เองก็รังไม่มีบทบัญญัติในล่วนท่ีเห็นวัตอุประฟ้งคปีองรัฐริฟ้าหกิจ ให้ฟ้ามารถระดมทุนในตลาด 
หลักทรัพอได้ เว้นแต่กฎหมาอจัดตั้งรัฐริฟ้าหกิจที่ออกผาภารหลังจะมีการกล่าวกงบัาง จาก 
กรผีดังกล่าวช้างด้นจะเห็นได้ว่ารัฐริฟ้าหกิจที่ดำเนินกิจการ ฟ้าธารผุปโภค ฟ้าธารผูปการ 
มีความต้องการเงินเงินทุน เพอนำไปใช้ในการดำเนินงานเก็นจำนวนมาก หากมีการแก้ไปิ 
กฎหมาทท่ีเกอวช้อง อันจะล่งผลให้รัฐริฟ้าหกิจประเภทน้ัส์ามารกระคมทุนในตลาดหลักทรัพร
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ไต้ก็จะเก็นประโร!(นในการพั«นารัฐวส์ าพกิจ รวมไปกง๗รษฐกิจและต้งคมa องประ Iflfft ต้ 
เก็นอร่ างต้
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วัตถุป?ะสํ  งคและจอนุ เจตการสิ  n m

1. สิกษาแนวคดและทฤษฎีกฎหมาฮฑเท่ีฮวช้องกับการระตมทุนปิองรัฐวิสำหสิจ 
ในตลาดหลักทรัพฮแห่งประเทสํไฑa

2. สิกษากัฤ!หาปีองการระดมทุนปีองรัฐวิสำหกจในตลาดหลักทรัพฮ เพอเสํนอ 
มาตรการทางกฎหมาa m หมาะสํม ในการสํงเสํรม และควบคุมการระดมทุแปิองรัฐวิสำหกจ 
ในตลาดหลักทรัพa

3. สิกษาแนวทางทเหมาะสํมสำหรับการเช้าระคมทุน'ในตลาดหลักทรัพa ปีอง 
รัฐวิสำหกัจท่ีตำเนนกจการสำฮารท!ปโภค สำฮารทฟการ

สํมมตฐาน ทฤษฎี และแนวความตด

สํมมตฐานปีองวิทฮานพนฮเรองนคอ ตามกฎหมาฮานชจจุบนโคฮทั ่วไปแล้ว
รัฐวิสำหกัจ โคฮผลปีองกฎหมาฮหรัอลักษทเะปีองกจการแล้วจะกุกจำกัดในการระตมทุนใน
ตลาตหลักฑรัฬa หรัอมีปีอบจำกัดในการระตมทุนในตลาดหลักทรัพB

ทฤษฎีทางนคสำสํตรที ่ เที ่ฮวช้องหรัอเที ่นหลักปีองวิท8 าแพนฮเรองนํ ้  ได้แก่ หลัก 
เที ่ ฮวกับลักษท!ะองดกรปีองรัฐวิสำหสิจกับการระคมทุนผ่านตลาดหลักทรัพยแห่งประเทสํไฑฮ

ว ิฮการตำเนนการว ิจ ัฮ

การว ิจ ัฮแบบเอกสำร โดชการสิกษาว ิ เคราะหช้อก ุลจากเอกสำร เช้น พระราปี  
บเนเนตหลักทรัพฮและตลาดหลักทรพa พ.สํ .  2535 พระวาปีพนญัตบวิษัทมหาปีนจำกัด พ . ส ํ . 2535 
และกฎหมาชอนๆที ่ เที ่ฮวช้อง รวมฑงนทความและสิงผมพต่างๆ ทั ่ งปิองรัฐและเอกปีน
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ประโฮฟ้น์ที ่คาดว่าจะไล้รับ

1.  ทราบแนวคด และทฤษฎีกฎหผาBBอง การระดมทุนในตลาดหลักทรัพฮปีอง
รัฐว่ ฟ้าหกิจ

2 .  เฟ้นอมาตรการทางกฎหมาฮที ่ เหมาะฟ้ม เพอรองรับการระดมทุนในตลาด 
หลักทรัพฮปีองรัฐวฟ้าหกิจ

3 .  เฟ้นอแนวทางที ่ เหมาะฟ้มแท่  รัฐว่ฟ้าหกิจที ่ดำเนนกิจการฟ้าธารท!ปโภคและ 
ฟ้ าธารผุปการรู ่ งมความประฟ้งคจะระดมทุน'ในตลาดหลักทรัพB
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