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	 เมื่อปีที่แล้ว ผมได้เขียนเรื่อง “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” ไว้ 3 ตอน ยังไม่จบ มีผู้โต้แย้งเข้ามาพอสมควร พอดีมีเรื่องอื่นๆ

ชวนให้ไปเขียนหลายเรื่อง โดยเฉพาะปัญหาความแตกแยกที่เริ่มปะทุและยกระดับความร้าวลึกขึ้นมาเลยยังไม่ได้สานต่อเสียที 

มาวันนี้วันที่ความแตกแยกเริ่มบานปลาย โดยเฉพาะในกลุ่มผู้ประกาศตนว่า “รักชาติสุดชีวิต” ในกลุ่ม กปปส. เริ่มมีความเห็นต่าง

กันเองโดยเฉพาะเรื่อง “การปฏิรูปพลังงาน” ซึ่งเกินเลยไปจนมีการเรียกร้องใหญ่โตให้ทวงคืน หรือ ริบคืน “ปตท.” ให้กลับไปเป็น

ของรัฐ (อยู่ใต้อุ้งมือนักการเมือง 100%) เหมือนเดิม ผมเห็นเป็นโอกาสเหมาะที่จะต่อเรื่อง “การแปรรูปฯ ” ที่เขียนคั่งค้างไว้ให้จบ 

รวมไปถึงจะวิจารณ์ประเด็นร้อนเรื่องพลังงานด้วยเลย จึงขออนุญาตเอา 3 ตอนที่เขียนไว้มาโพสต์อีกที เพื่อปูพื้นสำ�หรับคนที่ยัง

ไม่ได้อ่านนะครับ

ตอนที่ 1: เขียนเมื่อ 17 ส.ค. 2556

เรื่องร้อนอีกเรื่อง “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” (Privatization)

	 เมื่อสุดสัปดาห์ก่อน….เขียนเรื่องของมายาคติ “ชาตินิยม” ในเรื่องการสงวนความเป็นเจ้าของ “ธุรกิจสำ�คัญ” ไว้ให้

นายทุนเศรษฐีไทยไปสองตอน ซึ่งผมเห็นว่ามีประโยชน์ให้คนไม่กี่คน บนภาระต้นทุนส่วนใหญ่ของผู้บริโภค แรงงาน ไปจนถึงผู้ผลิต 

วัตถุดิบ และศักยภาพการแข่งขันโดยรวม มีคนให้ความเห็นทั้งโต้แย้งบ้าง เห็นด้วยบ้าง มามากมาย แต่ที่แน่ชัดมีคนกดไลก์น้อย

กว่าปกติ ผมเดาเอาว่ามีผู้ไม่เห็นด้วยเยอะพอสมควร

	 ผู้ที่โต้แย้งส่วนใหญ่เห็นว่า ผมไปสนับสนุนให้ “เปิดเสรีโดยไม่มีเงื่อนไข” ซึ่งถ้าอ่านให้ดี จะพบว่าผมเพียงเน้นเรื่อง 

“การเป็นเจ้าของ” ของธุรกิจที่อย่างไรคนจนก็เป็นเจ้าของไม่ได้อยู่ดี แต่อย่างไรก็ดี การโต้แย้งอย่างสร้างสรรค์ ย่อมนำ�ประโยชน์

มากมายให้เราได้คิดทบทวน และเกิดความรู้ความคิดดีๆ เพิ่มขึ้น ผมอ่านข้อโต้แย้งหลายครั้งอย่างละเอียด ก็ยังเรียนยืนยัน

ความคิดเดิม ทั้งๆ ที่ได้เตือนตัวเองแล้วว่า อย่าเป็นคนที่ดื้อบัดซบที่ไม่ยอมเปลี่ยนใจ แม้มีเหตุผลข้อมูลเพิ่ม (ใครสนใจไปอ่านได้

ในเฟซบุ๊กโพสต์เมื่อวันที่ 9 กับ 11 ส.ค. 2556)

	 เพื่อให้เกิดการถกเถียงที่สร้างสรรค์อีกครั้ง วันนี้ผมขอนำ�เอาประเด็นร้อนที่สังคมค่อนข้างโต้แย้งอีกเรื่องหนึ่ง คือเรื่อง 

“การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” มานำ�เสนอ ผมขอตั้งคำ�ถามเรื่องนี้ไว้ดังนี้นะครับ…

	 - โดยภาพรวม Privatization ดีหรือเลว ควรทำ�ไหม มีประโยชน์มีโทษอย่างไร

	 - การแปรรูปฯ อย่างไหนให้ประโยชน์ อย่างไหนให้โทษ ข้อควรระวัง

	 - ใครได้ประโยชน์ ใครเสียประโยชน์

	 - ประสบการณ์และกระแสทั่วโลกเป็นอย่างไร

	 - ประสบการณ์และสถานะของไทยเป็นอย่างไร ควรทำ�อย่างไรต่อไป

	 ผมและทีมงาน “ภัทร” น่าจะเป็นกลุ่มคนที่มีประสบการณ์และศึกษาเรื่อง “การแปรรูปฯ” นี้มามากที่สุดกลุ่มหนึ่งใน

ประเทศนี้เราเคยมีส่วนในการนำ�รัฐวิสาหกิจเข้าจดทะเบียน ระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ เป็นที่ปรึกษาหลักและจัดการจำ�หน่าย 

ถึง 11 แห่งจากทั้งหมด 13 แห่ง ระดมทุนไปแล้วหลายแสนล้านบาท ซึ่งยังไม่มีรายใดแปรรูปโดยสมบูรณ์เป็นเพียงขั้นตอนหนึ่ง

ของ Privatization เท่านั้น (นอกจากรัฐวิสาหกิจเล็กๆ อย่าง “บมจ.กระสอบอีสาน” ที่ตอนนี้กลายเป็น บมจ.นวนคร บริษัทเล็กๆ 

ที่แทบไม่มีบทบาทอะไร)

	



	 ผมเริ่มยุ่งเกี่ยวกับการแปรรูปฯ ครั้งแรกเมื่อปี 2531 เมื่อนำ�ธนาคารกรุงไทย ซึ่งถือว่าเป็นรัฐวิสาหกิจขนาดใหญ่แห่งแรก 

เข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ และหลังจากนั้นก็มีส่วนเกี่ยวข้องตลอดมา

	 ผมจะพยายามใช้ประสบการณ์ยี่สิบห้าปีมาตอบคำ�ถามข้างบน โดยจะเล่าจากสิ่งที่พบ สิ่งที่ศึกษา สิ่งที่คิด เพื่อชวนถก 

ชวนวิจารณ์ แต่จะไม่ตอบทีละคำ�ถามนะครับ จะเล่ารวมๆ ไปเลย (ซึ่งตอนนี้ยังไม่รู้เลยว่าจะยาวแค่ไหน กี่ตอนจบ)

	 ขอเริ่มด้วยนิยามสากล Privatization หมายถึง “การโอนขายทรัพย์สิน และการดำ�เนินการในกิจการที่สามารถดำ�เนิน

การในเชิงพาณิชย์ได้ ที่เคยอยู่ภายใต้การดำ�เนินการของรัฐ ให้เอกชนเป็นเจ้าของและผู้ดำ�เนินการแทน” ความจริงในหลักการ 

“ทุนนิยม” หรือที่เรียกอีกอย่างว่าระบบ “เศรษฐกิจแบบตลาด” (Market Economy) นั้นมีหลักอยู่แล้วว่ารัฐควรทำ�แต่สิ่งจำ�เป็นที่

เอกชนทำ�ไม่ได้ ทำ�ไม่ไหว หรือไม่ยอมทำ�เท่านั้น นอกนั้นควรเป็นเพียงผู้กำ�หนดควบคุมกติกาให้เอกชนเขาทำ�เขาแข่งกันเพียง

คอยระวังอย่าให้ใครมีอำ�นาจเหนือตลาด  เอาเปรียบผู้บริโภคหรือแรงงานได้ ซึ่งหลักนี้ถูกวางไว้ตั้งแต่ 1876 เมื่อท่าน Adam Smith 

ให้กำ�เนิดวิชาเศรษฐศาสตร์แล้ว และก็เป็นหลักที่ไม่เคยเปลี่ยนแปลง แม้แต่ Keynesian ก็ไม่ได้หมายความว่ารัฐจะไปทำ�แทนหรือ

แย่งเอกชนทำ� เพียงแต่เข้าไปกระตุ้น ใช้เงิน อัดเงิน ผ่านกลไกเอกชนที่มีอยู่ ทำ�เสร็จก็ควรถอยออกมา

	 ทีนี้ ในระยะเริ่มต้น ในบางช่วงของการพัฒนา ในสภาพเศรษฐกิจเริ่มต้นที่ตลาดการเงินยังใหญ่และพัฒนาไม่พอ มีกิจการ 

สาธารณะที่จำ�เป็นจำ�นวนมากที่เอกชนยังไม่พร้อม ที่ยังไม่มีความคุ้มค่าในเชิงพาณิชย์ รัฐจึงต้องเริ่มไปก่อน ทำ�ไปก่อน แต่เป็น

หลักตายตัวว่า เมื่อใดที่ทำ�ได้ต้อง Privatize ให้เร็วที่สุด

	 อย่างไรก็ดี ถึงหลักจะอยู่ แต่พอเวลาผ่านไป แม้ในประเทศ “ทุนนิยม” ตะวันตก ก็มีการเบี่ยงเบนไม่น้อย (ยกเว้น สรอ. 

ที่ดูจะยึดมั่นหลักการนี้เหนียวแน่นตลอดมา) ที่อื่น บางครั้งพรรคเอียงซ้ายก็เข้ามาบริหารบ้าง บางครั้งเกิดวิกฤติต้องไปยึด ไป 

Nationalize กิจการเอกชนมาเป็นของรัฐแล้วก็คล้ายกับเรานะครับ พอรัฐได้เข้าครองเข้าบริหารบางครั้งก็เกิดเพลิดเพลิน ลืมตัว

ลืมคืนให้ตลาดไป

	 พูดถึง Privatization ในโลกนี้ย่อมละเว้นที่จะพูดถึงความสำ�เร็จของ Margaret Thatcher วีรสตรีของอังกฤษไม่ได้ เมื่อเธอ

ขึ้นมาเป็นนายกฯในปี 1979 นั้น เศรษฐกิจอังกฤษถือว่าย่ำ�แย่เสื่อมโทรมถึงที่สุด สืบเนื่องตั้งแต่หลังสงครามโลก พรรคแรงงาน 

(ซึ่งเดิมมีแนวคิดค่อนข้าง Marxist…เดี๋ยวนี้ไม่เป็นแล้ว) มักได้เป็นรัฐบาล แล้วมุ่งที่จะใช้กึ่ง Centrally Planned คือเข้าไปทำ�

เข้าไปครอบกิจการสาธารณะ ลามไปถึงกิจการเอกชนอื่นๆ พลังงาน โทรคมนาคม สายการบิน ฯลฯ ประกอบกับสหภาพแรงงาน

แข็งแกร่งเกิน ทำ�ให้เศรษฐกิจย่ำ�แย่ บริการสาธารณะสุดบู่ หดหู่กันไปทั่ว

	 ที่ Thatcher ทำ�ตลอด 12 ปีที่เป็นนายกฯ ทางด้านเศรษฐกิจ และส่งผลให้อังกฤษกลับมามีชีวิตเศรษฐกิจพลิกฟื้น มีอยู่สี่

อย่างที่สำ�คัญ คือ

	 - การปรามความอหังการ์ของสหภาพแรงงาน (ทำ�ให้บางคนมองเธอเป็นนางฟ้า บางคนมองเป็นแม่มด)

	 - การ Deregulation ลดกฎ ลดระเบียบ เพื่อให้ตลาดทำ�หน้าที่ได้คล่องตัวขึ้น

	 - การเปิดเสรีธุรกิจ โดยเฉพาะภาคการเงินที่เรียกว่า Big Bang ในปี 1985

	 - Privatization รัฐวิสาหกิจกว่า 50 แห่ง ให้เป็นของเอกชน

	 อมตะวาทะอันหนึ่งของ Thatcher เกี่ยวกับเรื่อง Privatization นี้ก็คือ “When State owns, nobody owns, when nobody

owns, nobody cares.” ตลอดสิบสองปีในตำ�แหน่ง Baroness ได้มุ่งมั่นทำ�การแปรรูปฯ อย่างจริงจัง โดยมีการวางแผนเป็น

ขั้นตอนดำ�เนินการอย่างมีประสิทธิภาพ แผนที่เรียกว่า “สมุดปกขาว” ถือเป็นแม่แบบในการแปรรูปฯ ที่ถูกยึดถือทั่วโลกตลอด

มา หลักสำ�คัญอย่างหนึ่งก็คือ รัฐวิสาหกิจต้องถูกแปรรูปเพื่อประโยชน์ของสาธารณะ เขาจะไม่ให้รัฐวิสาหกิจวางแผนแปรรูปตัว

เองเหมือนของเรา เพราะจะทำ�ให้บิดเบี้ยว บิดเบือน สงวนประโยชน์ตัวเองมากกว่าทำ�เพื่อส่วนรวม และการแปรรูปทุกครั้งจะ

หมายถึงการขายหุ้นทั้งหมดในที่สุด ถ้ามีความจำ�เป็น เช่น ในด้านความมั่นคง ก็อาจมีการออก “Golden Share” (หุ้นพิเศษ) 

เพื่อสงวนสิทธิ์รัฐในบางเรื่อง (ในตอนหลังแทบไม่จำ�เป็น เพราะใช้ระบบ Regulator ชัดเจนกว่า)

	 Iron Lady ประสบความสำ�เร็จอย่างมากมายในการแปรรูปฯ (มีน้อยรายที่มีปัญหา เช่น กิจการรถไฟ กิจการปราบเซียน

2



ที่หญิงเหล็กยังแหยงเลย) เธอสามารถปลุกชีวิต เปลี่ยนแปลงรัฐวิสาหกิจเฉื่อยแฉะ บริการโหลยโท่ย จำ�นวนมาก ให้กลายเป็น

บรรษััทชั้นนำ�ของโลก เช่น British Gas, British Airways, British Telecom, British Petroleum ฯลฯ บริการสาธารณะที่สุดห่วย

แต่เดิมก็ปรับปรุงจนเป็น world class ไปหมด โดยที่สามารถประหยัดงบฯ แผ่นดินได้มาก (จนเหลือเงินไปถล่ม Falkland เสียยับ

ไงครับ)

	 ผลพลอยได้จากการแปรรูปฯ ก็คือตลาดทุนก็คึกคักพัฒนา จน London กลายเป็น Financial Center หลักของโลกแห่งหนึ่ง 

คนอังกฤษเองที่ถือครองหุ้น ก็เพิ่มจากแค่ 3 ล้านคนในปี 1980 เป็น 12 ล้านคนในปี1990

	 วันนี้เล่าเสียยาว ยังขี่ม้าเลียบค่ายอยู่ไกลถึงอังกฤษ ตอนต่อไปจะพูดถึงประโยชน์ (และโทษ ถ้าทำ�ได้ไม่ดี) อย่างละเอียด 

แล้วจะยกเรื่องประสบการณ์ของไทย คาดว่าไม่น่าจะเกินอีกสองตอนนะครับ (อ่านต่อตอนที่2)

เล่าเรื่องร้อน “การเเปรรูปรัฐวิสาหกิจ” (Privatization)

http://thaipublica.org/2014/03/privatization-2/

ตอนที่ 2: เขียนเมื่อ 18 ส.ค. 2556

“การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” เป็นการ “ขายชาติ” … “อุดมคติ” หรือ “มายาคติ”

	

	 มีคนไทยจำ�นวนไม่น้อยต่อต้านการแปรรูปฯ NGOs บางกลุ่มบางพวกถึงกับถือเป็นอุดมการณ์หลักเลยก็มี นักวิชาการ

ไม่น้อยก็ไม่เห็นด้วยที่จะแปรรูป มีการปลุกเอาอุดมคติความ “รักชาติ” เอาการที่บรรพบุรุษได้สร้างได้สะสมสมบัติของชาติมาเป็น

จุดปลุกระดมหลักเพื่อต่อต้านตลอดมา

	 ดูเหมือนว่าฝ่ายต่อต้านจะประสบความสำ�เร็จค่อนข้างมาก เพราะถึงแม้ว่า “การแปรรูปฯ” จะถูกระบุอยู่ในแผนพัฒนา

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติมาทุกแผน ตั้งแต่แผนที่ 5 (พ.ศ. 2525-2529) แต่มีความคืบหน้าน้อยมาก มีเพียงการนำ�รัฐวิสาหกิจ

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิบกว่าแห่ง แต่ยังไม่มีการดำ�เนินการแปรรูปต่อให้สมบูรณ์เลย รัฐยังมีอำ�นาจมีภาระ รวมทั้ง

ยังให้สิทธิพิเศษแก่รัฐวิสาหกิจเหล่านั้นอยู่ไม่น้อย

	 จากข้อมูลของธนาคารโลกระบุว่า ในช่วง 20 ปี (ค.ศ. 1988-2008) มีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจใน 120 ประเทศทั่วโลกกว่า 

70,000 รายการ

	 ถ้าการแปรรูปฯ เป็นการ “ขายชาติ” จริง ทำ�ไมมันถึงตั้งหน้าตั้งตาจะ “ขายชาติ” กันทั้งโลกอย่างนี้ (วะ)

	 โดยเฉพาะ ประเทศที่เป็น Transition Economy หรือก็คือ ประเทศที่เคยใช้ระบบเศรษฐกิจรวมศูนย์ (Centrally Planned 

Economy) ที่เคยเชื่อว่า รัฐดี รัฐเก่ง รัฐเท่านั้นที่จะทำ�ทุกอย่างได้ดี แล้วล้มเหลวไม่เป็นท่าในการพัฒนา ต้องยอมเปลี่ยนมาใช้

ระบบ Market Economy (เร่ิมด้วยพ่ีเต้ิง เส่ียว ผิง ในปี ค.ศ. 1979, คุณกอร์บาชอฟ ปี ค.ศ. 1985, กำ�แพงเบอร์ลินล่ม ค.ศ. 1989 

เรื่อยมา) ซึ่งหัวใจสำ�คัญของการเปลี่ยนก็คือ ต้องคืน ต้องขาย ทรัพย์สินกิจการที่ยึดมา หรือที่ทำ�อยู่ให้กับตลาดให้กับเอกชนไปทำ�

	 ในประเทศ Transition Economy นี้มีอยู่ประมาณ 30 ประเทศ ได้แก่ พี่เบิ้มอย่างรัสเซีย จีน พวกยุโรปตะวันออกทั้งหลาย 

โปแลนด์ สโลวาเกีย ฮังการี เช็ค ลัตเวีย โครเอเชีย ฯลฯ ในเอเชียก็เช่น เวียดนาม ลาว เขมร ฯลฯ 

	 ประเทศเหล่านี้ต่างก็ตั้งหน้าตั้งตาแปรรูปฯ อย่างขะมักเขม้น โดยทำ�ไปประมาณ 60,000 รายการใน 20 ปีที่ผ่านมา แล้วก็ 

เลยทำ�ให้เศรษฐกิจเติบโตก้าวหน้าเป็น Emerging Market ที่มีอนาคตคึกคักขึ้นมา หลังจากไปเชื่อท่าน Marx ทดลองระบบเสียสี่สิบ 

กว่าปีแล้วพบว่าไม่เวิร์ก
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	 อย่างจีนที่ผมเปรียบกับไทยบ่อย เพราะในปี ค.ศ. 1979 ปีที่ท่านเติ้งประกาศนโยบาย “จีนใหม่” จีนมี GDP ต่อคนต่อปี 

แค่ 182 เหรียญ ขณะที่เรามี 589 เหรียญ มากกว่าตั้งกว่าสามเท่าตัว แต่ปีที่แล้วเขาแซงเราไปแล้ว 6,079 เหรียญ/5,630 เหรียญ 

แล้วก็คงไม่เหลียวหลัง มุ่งเป็นเสือตัวที่เจ็ดแห่งเอเชียตามมาเลเซียไป ปล่อยให้เราลดดิวิชันไปรออินเดีย อินโดนีเชีย ฟิลิปปินส์ 

เวียดนาม ต่อไป (แต่อย่างน้อยผมยังค่อนข้างมั่นใจว่าก่อนผมตาย เขมร ลาว พม่า ไม่น่าจะแซงเราไปได้…อุ่นใจอยู่บ้าง)

	 ความจริงผมเน้นหลักการหลายครั้งแล้วว่า เป็นที่ยอมรับทั่วโลกแล้วว่า รัฐที่แสนดี แสนเก่ง ไม่มีในโลกนี้ ประสิทธิภาพ

ต้องมาจากการแข่งขัน ถ้าให้คนที่มีอำ�นาจ ถืออำ�นาจ ลงไปแข่ง ก็จะเกิดการบิดเบือน ตลาดก็ไม่สามารถทำ�หน้าที่ได้เต็มที่ ยิ่งถ้า

ให้สิทธิ์ Monopoly ไปด้วยยิ่งแล้วใหญ่

	 วันนี้จะขอสาธยายถึงประโยชน์ทั้งมวลที่การแปรรูปฯ จะนำ�มาให้อีกทีนะครับ

		  - ที่สำ�คัญที่สุดก็คือ ตัวคุณภาพ ตัวประสิทธิภาพ ของสินค้าและบริการที่ถ้ารัฐทำ�ก็มักจะการันตีได้สามอย่าง 

		  คือ ของคุณภาพห่วย ต้นทุนสูง (ถึงแม้บางครั้งจะขายต่ำ�กว่าทุน เป็นภาระงบฯ) และปริมาณไม่เพียงพอ 

		  จากประสบการณ์การแปรรูปทั่วโลกกว่า 95% ทุกอย่างดีขึ้นมากมายก่ายกอง มีส่วนน้อยที่แย่ลงหรือไม่ประสบ

		  ผลสำ�เร็จ (แต่นักต่อต้านจะพูดถึงตลอด เช่น รถไฟอังกฤษ ไฟฟ้าอาร์เจนตินา…จะอธิบายให้ฟังวันหลังนะครับ)

		  - ประโยชน์ที่สองก็คือการลดภาระของรัฐ ที่จะต้องใช้ทรัพยากรภาครัฐที่มีอยู่อย่างจำ�กัด มาอุดหนุนในภารกิจ	

		  ที่เอกชนทำ�ได้และยินดีทำ�อยู่แล้ว ให้เค้าทำ�ไป รัฐจะได้เอางบประมาณไปทำ�สิ่งจำ�เป็นอื่น เช่น การศึกษา 

		  การสุขภาพ สวัสดิการ ต่างๆ ฯลฯ อย่าง พ.ร.บ.กู้เงินสองล้านล้าน ถ้าดูให้ดี มีมากกว่าครึ่งที่ปกติในประเทศ

		  พัฒนา เอกชนเขาทำ�ได้ ของเราถ้าจะว่าเพิ่งเริ่มไม่มีใครกล้าเสี่ยง (ก็ใครจะกล้าลงทุนรถไฟเร็วไปหนองคาย 

		  170,000 ล้าน เพื่อหวังว่าจะมีคนนั่งเต็มวันละสี่สิบขบวนถึงจะคุ้มทุนล่ะครับ) ก็ยังจัดระบบ Public-Private 

		  Participation ให้เขาร่วมได้หลายรูปแบบ หรือแม้ไม่มีใครอยากจะร่วมกับรัฐไทยเพราะเคยมีแต่ประสบการณ์

		  เลวร้าย (วันหน้าจะเล่าเรื่องนี้อีกทีครับ) เราก็ยังขายหุ้นรัฐวิสาหกิจที่มีมูลค่ากว่าล้านล้านบาทที่รัฐถืออยู่ จะได้

		  ไม่ต้องเป็นหนี้บักโกรก ต้องใช้ตั้งห้าสิบปี

		  - ในสว่นทรพัยากรท่ีตดิอยูก่บัตวัรฐัวสิาหกจิเอง กจ็ะไดม้โีอกาสเอาไปใช้ไปพฒันาให้เกดิประโยชนเ์ตม็ท่ีย่ิงขึน้ 	

		  บุคลากร ถ้าไปอยู่กับภาคเอกชน ก็จะได้พัฒนา มีคุณภาพสูงขึ้น  แล้วย่อมได้รับผลตอบแทนที่ดีขึ้น (เฉพาะคน

		  ดีคนเก่งนะครับ) มีผู้เคยวิเคราะห์ว่า รัฐวิสาหกิจโดยทั่วไปไม่น่าทำ�งานด้วย ไม่มีระบบคุณธรรม ไม่ยุติธรรม 

		  เล่นพรรคเล่นพวก (เพราะนักการเมืองสั่งได้) เลยเป็น “ที่ห่วย” สำ�หรับคนดีและเก่ง แต่เป็น “ที่ดี” สำ�หรับ

		  คนห่วย และเ-ี้ย (เวลาผมเขียนว่ามีผู้….แปลว่า ผมจำ�เขามานะครับ ไม่ได้คิดเองพูดเอง โปรดอย่ามาตื้บผม)

	 	 - สินค้าและบริการของรัฐวิสาหกิจซึ่งส่วนใหญ่เป็นของจำ�เป็น และเป็นพื้นฐาน เป็นต้นทุน ของทุกๆ อุตสาหกรรม 

		  ถ้ามีคุณภาพดีขึ้น ต้นทุนต่ำ�ลง ปริมาณเพียงพอ ก็จะเพิ่มศักยภาพการผลิต การแข่งขันของประเทศ เพิ่ม 

		  productivity รวม ซึ่งเป็น bottom line หนทางเดียวเท่านั้นที่จะเติบโตอย่างยั่งยืนได้

		  - ประโยชน์ใหญ่หลวงอีกอย่างหนึ่งก็คือ การลดคอร์รัปชัน วิธีที่ง่ายที่สุดในการลดคอร์รัปชันก็คือการลดขนาด 

		  ลดบทบาทภาครัฐรัฐวิสาหกิจมีงบค่าใช้จ่าย งบจัดซื้อ งบลงทุนรวมกันถึงเกือบสี่ล้านล้านบาทต่อปี สูงกว่า

		  งบประมาณแผ่นดินถึงกว่า 70% ลองคิดดูว่า ถ้าแปรรูปไปได้ส่วนใหญ่ เราจะลดขนาดของมะเร็งคอร์รัปชันลง	

		  ได้เพียงใด ถ้าสังเกตเวลาแบ่งเค้กการเมือง นอกจากกระทรวงที่มีงบประมาณสูงแล้ว กระทรวงที่มีรัฐวิสาหกิจ

		  สำ�คัญก็จะอยู่เกรดสูงไปด้วย อย่าง กระทรวงอุตสาหกรรม เคยเป็นเกรดเอบวก พอตั้งกระทรวงพลังงานย้าย 

		  ปตท. กฟผ. กระทรวงอุตสาหกรรมเลยกลายเป็นเกรดบีไปเสียอย่างนั้น มีผู้ (คนอื่นอีกแล้ว) บอกว่าพอท่าน

		  ถูกสับกระทรวง ถึงกับปาดเหงื่อ ต้องรีบออกนวัตกรรมคณะกรรมโรงงาน 4 มาชดเชยอย่างเร่งด่วนเลยทีเดียว
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		  - สุดท้ายที่ผมนึกออก ก็คือการแปรรูปฯ ช่วยพัฒนาตลาดทุน รวมถึงดึงดูดเงินทุน (capital flow) จากทั่วโลก 

		  อย่างที่อังกฤษเคยได้รับที่เล่าให้ฟังแล้ว หรือในไทยการนำ� ปตท. เข้าตลาดในปี 2544 นับว่าได้ช่วยปลุก

		  ตลาดหุ้นที่ซบเซาสุดขีดจากวิกฤติต้มยำ�กุ้ง SET Index วันที่เริ่มขายหุ้นอยู่ที่ 280 ทำ�ให้เรามีตลาดทุนที่

		  แข็งแกร่งมาทุกวันนี้นับเป็นจุดเริ่มต้นยุคที่ 3 ของตลาดหุ้นเลยทีเดียว (ยุคแรกราชาเงินทุน พ.ศ. 2520, ยุคสอง 

		  Globalization พ.ศ.  2530) เช่นเดียวกับ Emerging Market หลายแห่ง เช่น จีน มาเลเซีย ที่รัฐวิสาหกิจเป็นตัว

		  ชูโรง ถามว่า การแปรรูปมีประโยชน์ถึงเพียงนี้แล้วทำ�ไมคนถึงยังต่อต้านยังกรีดเลือดค้านกันสุดลิ่มทิ่มประตู 

		  มันมีโทษมหันต์อย่างไร

	 ความจริงการแปรรูปรัฐวิสาหกิจนั้นมีตัวอย่าง มีบทเรียน มีการศึกษาปรับปรุงมาอย่างยาวนาน ถ้าทำ�ได้ดีถูกต้องตาม

หลักแทบไม่มีโอกาสที่จะเป็นโทษเลย แต่ที่มีปัญหา อาจเนื่องจากปัจจัยบางอย่าง กับมีความผิดพลาด แต่ส่วนใหญ่จะเป็นเพราะ

มีวาระซ่อนเร้นที่ผมจะมาขยายในตอนหน้า

	 มาเขียนมาเล่าเรื่อง “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” ทำ�ให้ผมนึกถึงเพื่อนเก่า เพื่อนร่วมงานคนหนึ่งชื่อ “คุณหมู” บุญชัย 

ศรีปรัชญาอนันต์ ที่เคยร่วมงานกันยาวนานกว่า 15 ปี ที่หลักทรัพย์ภัทร คุณหมูนับเป็นผู้เชี่ยวชาญเรื่องการแปรรูปฯ 

ทำ�ดีล ศึกษา มีความรู้เรื่องนี้เยอะมาก ทำ�ให้ผมได้เรียนรู้ตามไปด้วย ถ้าบทความนี้มีประโยชน์ ผมต้องขอบคุณ ยกเครดิตให้ครับ

	 มีคนเตือนว่าอย่าเขียนยาวมาก เลยต้องยกยอดไปอีก สงสัยอีกหลายตอนครับ (อ่านตอนที่ 3)

http://thaipublica.org/2014/03/privatization-3/

เล่าเรื่องชวนถกเถียง “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” (Privatization) ตอนที่ 3

ตอนที่ 3: เขียนเมื่อ 29 ต.ค. 2556

	 ในสองตอนก่อน ผมเล่าถึงหลักการ ประสบการณ์ต่างแดน และประโยชน์มากมายของการแปรรูปฯ ที่ทำ�ให้แทบทุกประเทศ 

(ยกเว้น เกาหลีเหนือ คิวบา เวเนซุเอลา และอีกไม่กี่ประเทศที่ยังชื่นชมมาร์กซิสต์ หรือไม่ก็ยังไม่มีศักยภาพพอ) มุ่งแปรรูปฯ 

กันอย่างขะมักเขม้น

	 จากงานวิจัยของ World Bank มีหลักฐานเชิงประจักษ์มากมายที่ยืนยันว่าประเทศที่มีการแปรรูปฯ มาก ได้ประโยชน์

มากมาย อาทิเช่น

		  - ทุกๆ 1% ของGDP (ทรัพย์สินรัฐวิสาหกิจที่แปรรูป) จะทำ�ให้มี Real Growth ของ GDP 0.5% และการว่างงาน 

		  ลดลง 0.25%

		  - ประเทศที่มีการแปรรูปฯ มาก สามารถดึงดูดเงินลงทุนโดยตรง (FDI) จากต่างประเทศได้มากถึงสองเท่าของ

		  ประเทศที่ไม่แปรรูป

		  - การพัฒนาของตลาดทุนในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ขึ้นอยู่กับ Privatization มาก

		  - ในระดับ Micro กิจการที่แปรรูปฯ จะมี Annual Total Factor Productivity Growth สูงกว่ากิจการ State Own

		  Enterprise อยู่ถึง 4-5 เท่าตัว (เรื่องนี้สำ�คัญที่สุดกับศักยภาพการแข่งขัน) และในที่สุดมีกำ�ไรอยู่ได้ ผู้บริโภค

		  ได้ประโยชน์ไม่ต้องใช้ทรัพยากรรัฐมาอุดหนุนอีกต่อไป

	 อย่างไรก็ดี ใช่ว่าการแปรรูปฯ ในอดีตจะประสบความสำ�เร็จไปเสียทั้งหมด บางครั้งการแปรรูปอาจเกิดโทษ หรืออาจ

ทำ�ให้เกิดความวุ่นวายได้ (ส่วนใหญ่ในระยะสั้น) หรือไม่ก็เป็นการเอาประโยชน์รัฐไปให้เอกชนมากเกินไป ซึ่งส่วนใหญ่จะเกิดจาก

		  -   การโอนเอาอำ�นาจผกูขาดตดิไปให้กบัเอกชน โดยท่ีไม่มกีารปรบัโครงสรา้งให้มกีารแขง่ขนักนัอยา่งกวา้งขวาง      ปลอ่ย

		    ให้กจิการมีอำ�นาจเหนอืตลาด หรอืในบางกรณ ีในบางอตุสาหกรรม   (เชน่ ท่าอากาศยาน ท่าเรอืใหญ)่   ท่ีมกีารผกูขาด

		  โดยธรรมชาติก็ต้องมีการกำ�หนดวิธีการที่จะทำ�ให้การกำ�หนดราคาเป็นธรรมโดยกระตุ้นให้เกิดประสิทธิภาพด้วย	
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		  - การที่ยอมให้เอกชนสามารถใช้ทรัพยากรสาธารณะ (เช่น แร่ธาตุ คลื่นความถี่ right of way ฯลฯ) โดยไม่ได้จัด

		  ให้มีการแข่งขันกัน ไม่ได้มีการจ่ายราคาอย่างสมควร

		  -   การแปรรปูโดยวธิกีารทีไ่ม่โปรง่ใส และบางครัง้ตลาดทุนยังไม่พฒันาพอ ทำ�ให้บางคร้ังโอนขายทรัพย์สนิของรฐัไปใน

		  ราคาต่ำ� ประโยชน์ไปตกกบัเอกชนผูซ้ื้อ   (หรอืนกัการเมอืง…ผูส้ัง่และดแูลการขาย)   เช่น การแปรรปูกจิการพลงังาน

		  ในรัสเซีย และยุโรปตะวันออก ทำ�ให้เกิดมหาเศรษฐีขึ้นมากมาย  บางคนกลับไปทะเลาะกับผู้มีอำ�นาจ เลยติดคุก

		  มอสโคว์หัวโต บางคนรู้แกว หอบเงินหนีไปสำ�ราญต่างแดน ไปซื้อทีมฟุตบอล สบายแฮไป (สิงห์บลูนะครับ 

		  ไม่ใช่ปราสาทสายฟ้า)

		  -   บางครัง้การแปรรปูตอ้งมีการจดัระเบียบอุตสาหกรรมใหม ่เพ่ือให้เกดิการแข่งขัน ซ่ึงหลายครัง้ไดท้ำ�ให้เกดิปัญหาท่ี

		  คาดไม่ถึง เช่น การไฟฟ้าหลายแห่งอย่างใน LA เคยทำ�ให้ปริมาณสำ�รองไม่พอเพียง หรือ การรถไฟในอังกฤษ 

		  ในระยะต้นเกิดขลุกขลักมากมายจากการแยกระบบรางกับระบบเดินรถออกจากกัน

	 อย่างไรก็ดี ความขลุกขลักจากเหตุนี้มักเป็นปัญหาระยะสั้น สามารถเพิ่มกฎ เพิ่มเงื่อนไข หรือปรับปรุงรูปแบบได้ และ

พิสูจน์ในที่สุดว่าการแปรรูปมีประโยชน์มากมาย

		  -   ในหลายๆ กิจการของรัฐ มักจะมีการ   subsidy  ให้กับผู้บริโภค เมื่อจะแปรรูป จะต้องเลิก (ไม่อย่างนั้นจะกลายเป็น

		  การอุดหนุนเอกชน) หรือเปลี่ยนรูปแบบ (เช่น แทนที่จะทำ�ให้ไฟฟ้าถูก ต้องเปลี่ยนเป็นจ่ายเงินอุดหนุนค่าไฟให้กับ

	        คนจนแทน)  ซึ่งหลายครั้งทำ�ให้เกิดความวุ่นวายเดือดร้อนกันขึ้นมา เช่น การแปรรูปการไฟฟ้า ในอาร์เจนตินา

                                                                                     (ท่ีผูต้อ่ตา้นแปรรปูยกตวัอย่างทุกครัง้)   เท่าท่ีผมทราบ… กอ่นแปรรปู รฐัอดุหนนุการไฟฟา้เพ่ือให้ชาวบ้านได้ใช้ไฟ

		  ในราคาต่ำ�กว่าทุน (ก็ประชานิยมนั่นแหละครับ) พอแบกไม่ไหวก็ไป บังคับให้ภาคอุตสาหกรรม ภาคพาณิชย์ 

		  มาแบกรับผู้บริโภคแทนค่าไฟท่ีกิจการต้องจ่ายเป็นหลายเท่าตัวของท่ีประชาชนจ่ายทำ�ให้กิจการอาร์เจนตินา

	                                            ท่ีตอ้งใช้ไฟฟา้แข่งกบัใครไมไ่ด ้เจง๊ระนาว เกดิการบิดเบือนไปหมด การใช้พลงังานไม่สมดลุ พอจะแปรรปูเขาเลยจะ

		  เปลี่ยนรูปแบบและลดอุดหนุนลงเยอะ ทีนี้ก็เลยเกิดวุ่นวาย ประท้วงจลาจล เพราะอันว่า “ประชานิยม” เหมือนกัน

		  ทุกแห่งในโลก คือ เมื่อเริ่มเมื่อให้มาแล้ว ย่อมถอนยาก

	 มาถึงปัจจุบัน มีการแปรรูปมากกว่า 60,000 รายการใน 30 ปีที่ผ่านมา โลกผ่านประสบการณ์มามาก ความผิดความ

พลาดเป็นบทเรียนที่รับรู้คาดการณ์ได้มากขึ้น และสามารถวางแผน วางรูปแบบ วางมาตรการ ทั้งป้องกัน และเผื่อแก้ไขได้เป็น

ส่วนมาก

	 เงื่อนไขโดยทั่วไปที่ทำ�ให้เกิดการแปรรูปโดยเฉพาะการแปรรูปที่มีคุณภาพ มีประโยชน์ทั้งระยะสั้นและระยะยาว มักจะ

เป็นดังนี้

		  - ประชาชนมีระดับการศึกษาสูง มี Financial Literacy ที่ดี เข้าใจบทบาท และการสนับสนุน “การแปรรูปที่ดี” 

		  ไม่ใช่สักแต่ “รักชาติ” “คลั่งชาติ”

		  - มเีงือ่นไขดา้นสถาบันท่ีพรอ้ม มีระบบกฎหมาย การบังคบัใช้ท่ีมปีระสทิธภิาพ เช่น Anti-Trust Law การป้องกนั 	

		  การครอบงำ�ตลาด ฯลฯ มีตลาดทุนที่พัฒนา เป็นต้น

		  - มีรัฐบาลที่มั่นคง มีประสิทธิภาพ มี Mandate ได้รับความไว้วางใจจากประชาชนส่วนใหญ่ (ได้รับศรัทธาด้วย 

		  นอกเหนือจากเสียงข้างมาก) เพราะเป็นเรื่องที่ถูกโจมตีได้ง่าย controversial สูง

		  - ส่วนใหญ่ การแปรรูปฯ มักเกิดเมื่อประเทศเกิดความจำ�เป็น เช่น เศรษฐกิจซบเซา เกิดวิกฤติ ถังแตก หนี้ล้นคอ 

		  (จากการขาดทนุจำ�นำ�มันเทศ เป็นต้น) แต่ที่มีคนโจมตีว่า ที่เราเอาหุ้นเข้าตลาดฯ เพราะ    IMF   บงัคับใหข้ายชาตินั้น 

		  ขอยืนยันว่าไม่จริงเลย เพราะเรายื้อ ไม่เคยทำ� จนคืนเงินหมดถึงคิดทำ�เพราะเหตุอื่น

	 ในเมืองไทยปัจจุบัน ต้องเรียกว่า เราไม่เคย “แปรรูปรัฐวิสาหกิจ” ขนาดใหญ่กันเลย ที่มี ที่ทำ� เป็นแค่การดำ�เนินการปรับ

ให้มีการดำ�เนินการในเชิงพาณิชย์ (Commercialization) แล้วนำ�เข้าไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งแทนที่จะ Privatize 

6



http://thaipublica.org/2014/03/privatization-4/ 

ตำ�นาน “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” …แบบไทยๆ(ตอน4)

ตอนที่ 4: เขียนเมื่อ 28 ก.พ. 2557

	 ตั้งแต่ท่านบารอนเนส Thatcher ประสบความสำ�เร็จในการกระตุ้นและปรับปรุงประสิทธิภาพ “รัฐวิสาหกิจ” โดยการ

แปรรูปแล้วขายหรือโอนให้เอกชน ทำ�ให้เศรษฐกิจอังกฤษฟื้นจากความซบเซามาคึกคักก้าวหน้าดีในช่วงต้นทศวรรษ 1980s 

ก็เลยเป็นตัวอย่างให้แทบทุกประเทศ (ยกเว้นพวกสังคมนิยมจัด) จัดเอา Privatization เป็นนโยบายสำ�คัญในการพัฒนาเศรษฐกิจ

	 สำ�หรับประเทศไทยก็เช่นกันครับ “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” ถูกระบุว่าเป็นเรื่องสำ�คัญในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม

แห่งชาติ ตั้งแต่ฉบับที่ 5 (พ.ศ. 2525 - 2529) แต่ก็ไม่มีการดำ�เนินการอะไรจริงจัง มีเพียงหน่วยงานเล็กๆ ระดับกอง คือ 

กองรัฐวิสาหกิจ กรมบัญชีกลาง กระทรวงการคลัง (ภายหลังได้รับการยกระดับให้เทียบเท่ากรม คือ สำ�นักงานคณะกรรมการ

นโยบายรัฐวิสาหกิจ (สคร.) ในปี 2545) มีหน้าที่รับผิดชอบคอยกระตุ้นให้เกิด ซึ่งก็แทบไม่มีผลอะไรเลย ลองคิดดูสิครับ 

หน่วยงานระดับกองจะไปยุ่งกับเรื่องใหญ่ ที่เป็นหัวแก้วหัวแหวนของท่านเจ้ากระทรวงทั้งหลาย มันเท่ากับเอาไม้จิ้มฟันไปงัดไม้ซุง 

ย่อมไม่มีการกระดิกสักนิดเดียว

	 สาเหตุที่คนเกี่ยวข้องไม่ชอบการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ไม่ใช่เรื่องแปลกแต่อย่างใด ที่ไหนก็เหมือนกันแทบทั้งนั้น ซึ่งพอจะ

สรุปมูลเหตุจูงใจของคนที่ย่อมต่อต้านการแปรรูปแต่ละกลุ่มได้ดังนี้

	 1. นักการเมือง “ชอบ” ที่จะควบคุมดูแลรัฐวิสาหกิจ 

	 ลองคิดดูว่า รัฐวิสาหกิจในไทยรวมมีงบค่าใช้จ่าย รวมลงทุน จัดซื้อจัดจ้างปีละตั้ง 4 ล้านล้านบาท มากกว่างบประมาณรัฐ 

ตั้งกว่า 60% ย่อมเป็นเรื่องสุดโปรดปรานของนักการเมือง จะเห็นได้ว่ากระทรวงพลังงานเป็นกระทรวงเกรด A+ ของนักการเมือง 

ทั้งๆ ที่มีงบประมาณแค่ 2,098 ล้าน อยู่อันดับโหล่ ทั้งนี้ชัดเจนว่า สิทธิการกำ�กับดูแลรัฐวิสาหกิจพลังงาน คือ ปตท. กับ กฟผ. 

นั้นมันหอมหวานขนาดไหน นี่ถ้าโอน กฟน. กับ กฟภ. ให้ด้วย (กระทรวงมหาดไทยดึงไว้นานแล้วด้วยเหตุผลข้างๆ คูๆ สรุปว่า…

แบ่งกรูบ้างดิ) จะต้องกลายเป็น A++ แน่เลย มีข่าวปิดให้แซดว่าท่านเจ้านายของอดีตเจ้ากระทรวงคนก่อนถึงกับปาดเหงื่อเมื่อรู้ว่า 

ต้องย้ายกระทรวง ต้องไปออกนวัตกรรมใบอนุญาต รง.4 ขึ้นมาทดแทน แล้วก็พบว่าการจะกลับไป “ตบเจ๊ก” น่ะ มันไม่สะดวกเท่า

คุมรัฐวิสาหกิจเลย

	 2. ผู้บริหาร “ง่าย” ที่จะจัดการรัฐวิสาหกิจ 

	 โดยปกติรัฐวิสาหกิจมักจะได้สิทธิพิเศษมากมาย ถ้าแข่งขันก็แข่งแบบได้เปรียบ ได้กู้เงินถูก หลายแห่งเป็น Monopoly 

(สิ่งที่หอมหวานที่สุดในระบบเสรีนิยม) กำ�ไรมากน้อยก็ไม่มีใครเร่งรัด แถมถ้าขาดทุนก็กล่าวอ้างข้างๆ คูๆ ได้ว่าเพื่อเสียสละ 

ให้เอกชน กลับเป็นการกวาดต้อนทรัพยากรเอกชนให้กลับมาอยู่ภายใต้อาณัติ ภายใต้อุ้งเท้า คำ�บัญชาของท่านรัฐมนตรีทั้งหลาย 

ที่ทำ�มาเป็นแค่ครึ่งทาง ควรเดินหน้าแปรรูปต่อให้สุดซอย (ทีซอยนี้ล่ะไม่เข้าให้สุด)

	 อย่างไรก็ดี ในฐานะที่ผมมีส่วนเกี่ยวข้องอย่างมากมาตลอด ยังขอยืนยันว่า แม้จะทำ�แค่ครึ่งๆ กลางๆ ก็ยังดีกว่าไม่ทำ�

อะไรเลย เพราะไม่อย่างนั้นก็จะไม่มีแม้แต่จะปรับปรุงประสิทธิภาพ ไม่ต้องโปร่งใส ไม่ต้องรับผิดชอบรายงานใคร นอกเหนือ

ไปจากการเป็นสมบัติลึกลับส่วนตัวของผู้บริหารและนักการเมือง ลองเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหาร การบริการ ของ 

ปตท. กับ ทศท., ของการบินไทย กับ รฟท. หรือ ขสมก. ดูสิครับ (ยังไงผมก็คงไม่มีวันเข้าใจว่า ทำ�ไม NGOs ไทยทั้งหลาย ซึ่ง

ล้วนแต่เป็นคนดี คนเก่ง จึงได้ไปเข้าทางนักการเมืองในเรื่องการต่อต้านการแปรรูปฯ ได้)

	 เรื่องนี้ค่อนข้างเป็นหลักการ เป็นเรื่องละเอียดอ่อน ถ้าดูเผินๆ อาจฝืนกับคำ�ว่า “รักชาติ” “สมบัติชาติ” คงต้องขอไปเล่าต่อ 

ในรายละเอียดครั้งหน้าว่าประสบการณ์ของไทยนั้นเป็นอย่างไร ทำ�ไมถึงทำ�ได้แค่นี้และที่ผมเสนอว่าควรจะไปให้สุดซอยนั้น 

หมายความว่าอย่างไร ทำ�อย่างไร (อ่านตอนที่4)
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subsidy ต่างๆ นานา ซึ่งเงื่อนไขทั้งหมดนั้นทำ�ให้ การบริหาร “สุดง่าย” แถมถ้าเข้าขาได้ดีกับกลุ่มข้างบน (นักการเมือง) ก็เลย

ไปโลด ทั้งง่าย ทั้งรวย แล้วใครจะอยากแปรรูปล่ะ เพราะเงื่อนไขข้อได้เปรียบทั้งปวงข้างต้นย่อมทิ้งไว้ไม่ได้ ต้องเอาออกจนหมด

ก่อนแปรรูป

	 3. พนักงาน “สบาย” ที่จะทำ�งานกับรัฐวิสาหกิจ 

	 ด้วยเหตุคล้ายกับผู้บริหาร เมื่อไม่ต้องแข่งกับใครก็ไม่มีการมุ่งเน้นประสิทธิภาพเท่าใด จะเช้าชามเย็นชาม จะหาเศษหาเลยบ้าง

ก็ไม่มีใครเดือดร้อน เงินเดือนขึ้นได้เรื่อยๆ แถมถ้าโชคดีไปอยู่ในทางที่จะเข้าขากับสองกลุ่มข้างบน เลยได้รับแบ่งไปด้วย 

(แค่เศษๆ ก็กินไม่หมดไปทั้งชาติแล้วครับ) ถ้าบังเอิญไม่เข้าขา เค้าก็จัดท่านออกนอกทางไปเองแหละครับ (นั่งเฉยๆ กินเงินเดือน

ฟรี เค้าก็ไม่ว่า ขออย่าขวางทางก็พอ) จนมีคนกล่าวว่า (เวลาผมเขียนว่า มีคน…แปลว่าคนอื่นนะครับไม่ใช่ผม) รัฐวิสาหกิจเป็น 

“ที่ห่วย” ของคนดีและเก่ง แต่เป็น “ที่ดี” ของคนห่วยและเ-ี้ย (ขอโทษพนักงานรัฐวิสาหกิจที่ดีที่คงมีอยู่ไม่น้อยด้วยนะครับ ผมเชื่อว่า 

ท่านก็คงอึดอัดกับระบบแบบนี้อยู่ไม่น้อย)

	 4. คู่ค้าทั้งหลาย “สะดวก” ที่จะค้ากับ รัฐวิสาหกิจ 

	 เป็นเรื่องธรรมดาที่เอกชนทุกคนย่อมชอบการค้าที่มีทางขจัดการแข่งขันได้ และเป็นที่รู้ว่าค้ากับรัฐและรัฐวิสาหกิจนั้น

สามารถ “หาซื้อความได้เปรียบ” ได้ เช่น ล็อกสเปก ฮั้ว ฯลฯ ซึ่งการไม่มีการแข่งขันย่อมทำ�ให้มีกำ�ไรส่วนเกิน ที่หลังจากแบ่งให้

สินบนไปแล้วก็ยังเหลือมากกว่าต้องไปแข่งปกติเยอะแยะ

	 และก็เพราะ นักการเมือง “ชอบ” – ผู้บริหาร “ง่าย” – พนักงาน “สบาย” – คู่ค้า “สะดวก” นี่แหละครับ ถึงจะมีระบุไว้

ในแผน ถึงจะมีประโยชน์ต่อส่วนรวมมากมาย แต่ก็ไม่มีใครอยากทำ� 

	 ที่ผมไม่เข้าใจก็คือ พวกท่าน NGOs กับนักวิชาการบางพวกนี่สิครับ ไม่ทราบว่าไปติดยึดกับมายาคติ อุดมการณ์รักชาติ 

คลั่งชาติ มาจากไหน ดันมาขวาง “การแปรรูปฯ” แบบเอาเป็นเอาตาย เข้าทางพวกโกงกินไปได้อย่างสุดอัศจรรย์

	 อย่างไรก็ดี เราก็พอมีรายการแปรรูป (จริงๆ ไม่มีการแปรรูปที่สมบูรณ์เลย ที่เราทำ�เพียงแค่เอาเข้าไปจดทะเบียน) 

ให้เห็นกันอยู่ประปราย และผมก็บังเอิญให้ได้มีส่วนเกี่ยวข้องในฐานะที่ปรึกษาการเงินเสียแทบจะทุกรายการ จึงขอนำ�ประสบการณ์ 

มาแบ่งปันนะครับ

	 “ธนาคารกรุงไทย” – เข้าตลาดฯ พ.ศ. 2532 : หลังจากที่ธนาคารแก้ปัญหาจากความผิดพลาดเสียหายในการปล่อย

สินเชื่อ (ยุคคุณตามใจ ขำ�ภโต) ทำ�ให้ธนาคารต้องมีการเพิ่มทุน ประกอบกับกระทรวงคลังมีนโยบายส่งเสริมการแปรรูป 

และการนำ�รัฐวิสาหกิจเข้าตลาด จึงเร่งให้ธนาคารกรุงไทย ซึ่งเป็นรัฐวิสาหกิจในสังกัด เข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นแห่งแรก 

โดยมี บงล.ภัทรธนกิจ เป็นผู้จัดการจำ�หน่ายหุ้น 6,000 ล้านบาท จำ�นวน 500 ล้านหุ้น หุ้นละ 120 บาท (พาร์ 100) ซึ่งนับเป็น 

รายการใหญ่ที่สุดในเวลานั้น ผมจำ�ได้ว่าเป็นครั้งแรกที่พยายามขายต่างประเทศโดยมี Swiss Bank Corp. ช่วย underwrite 

แต่ขายได้แค่ 10 ล้านบาท

นายพนัส สิมะเสถียร ที่มาภาพ :http://library.nhrc.or.th

	 มีเกร็ดเล่าให้ฟังนิดหนึ่ง หลังจากทำ�งานได้หลายเดือน วันหนึ่งท่านประธานกรรมการ

ธนาคาร ปลัดพนัส สิมะเสถียร ถามผมว่า “ปัญหาของธนาคารคืออะไร” ผมตอบไปว่า “คือ

คณะกรรมการครับ” ท่านถึงกับผงะ “ไหงมาว่าพวกผมล่ะ ไหนว่าไปซิ” ผมตอบไปว่า “ธนาคารอื่น

เขาจัดการโดยผู้บริหารเต็มเวลา แต่ธนาคารกรุงไทยบริหารโดยคณะกรรมการ เรื่องเล็กเรื่องน้อย

เอาเข้ากรรมการหมด กรรมการบริหารเป็นคนนอกหมด ประชุมอาทิตย์ละ  5-6 ชั่วโมงเท่านั้น 

จะไปแข่งเขาได้อย่างไร” (จนทุกวันนี้ รัฐวิสาหกิจส่วนใหญ่ ยกเว้นที่มีประสิทธิภาพอย่าง ปตท. 

ธนาคารกรุงไทย ยังบริหารกันอย่างนั้นเลยครับ กรรมการชอบเข้าไปแส่ไปล้วงกันเกือบทุกเรื่อง) 

ท่านพนัสบอกว่า “จริงแฮะ แต่คุณก็เห็นว่าผู้บริหารเราแย่แค่ไหน สงสัยต้องยกเครื่องใหญ่กันใหม่” 

หลังจากนั้น ธนาคารกรุงไทยเลยไปชวนผู้บริหารอาชีพเข้ามาร่วมด้วยหลายคน เช่น คุณศิรินทร์ 

นิมมานเหมินท์ ดร.ปัญญา ตันติยวรงค์ แล้วก็พัฒนาเรื่อยมาจนเป็นองค์กรชั้นนำ� แข่งขันได้
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	 รัฐวิสาหกิจแห่งที่ 2 ที่เข้าจดทะเบียน คือ “บมจ.การบินไทย” ในปี 2534: ความจริง กระทรวงคมนาคม และกองทัพ

อากาศ (สมัยนั้น ผบ.ทอ. เป็นประธานโดยตำ�แหน่ง) ซึ่งเป็นผู้ดูแลการบินไทย ดูจะไม่อยากให้การบินไทยเข้าตลาดสักเท่าไหร่ 

แต่เป็นการผลักดันของรัฐบาลอานันท์ ปันยารชุน และกระทรวงการคลัง ซึ่งยื่นเงื่อนไขว่าถ้าจะให้ค้ำ�ประกันเงินกู้ซื้อเครื่องบิน 

ต้องเพิ่มทุนเข้าตลาดฯ ซึ่งการ “ซื้อเครื่องบิน” เป็นเรื่องโปรดปรานของผู้เกี่ยวข้องอยู่แล้ว จึงยอมทำ�ตาม ผมจำ�ได้ว่าท่านอานันท์ 

(ปันยารชุน) บอกกับคุณฉัตรชัย บุญยะอนันต์ ซึ่งเป็นเพื่อนกันว่า “ถ้าเข้าตลาดฯ สำ�เร็จ ลื้อจะได้เป็น DD คนแรกที่ไม่ได้เป็น พล.อ.อ.” 

(สมัยนั้น พล.อ.อ. ที่อกหักจากตำ�แหน่ง ผบ.ทอ. 1 คน จะได้รับตำ�แหน่ง DD การบินไทยปลอบใจ) ทำ�ให้คุณฉัตรชัยกระตือรือร้น

มาก ขณะที่คุณธรรมนูญ หวั่งหลี ซึ่งเป็น CFO ดูจะไม่ค่อยสนใจเท่าไหร่ ส่วน พล.อ.อ.วีระ กิจจาทร DD แทบไม่ยุ่งเกี่ยวเลย

	 การขายหุ้น บมจ.การบินไทย 14,000 ล้านบาทครั้งนั้นทำ�สถิติไว้หลายอย่าง นอกจากจะมีขนาดใหญ่ที่สุดเท่าที่

มีมา (เวลานั้น) ยังมีคนจองซื้อจำ�นวนมากที่สุดถึงกว่า 250,000 คน ความจริง บงล.ภัทรธนกิจ และ บง.เอกธนกิจ ที่เป็นที่

ปรึกษาการเงิน ประเมินว่าควรขายที่ราคาหุ้นละประมาณ 45 บาท แต่มีกรรมการท่านนึงอ้างว่ารู้ดี (ท่านมาจากสภาพัฒน์ฯ) สั่งให้ขาย 

60 บาท และให้ บงล.ที่ท่านเป็นประธานเข้ามาร่วม underwrite ทำ�โฆษณาใหญ่โต สั่งห้ามขายต่างชาติ ขายไทยทั้งหมดเน้นรายย่อย 

จะทัดทานอย่างไรก็ไม่ฟัง ซึ่งก็ขายหมดตามคาด แต่พอเข้าซื้อขายก็เป็นตามคาดอีก คือ ราคาไหลลงๆ ต่ำ�กว่า 40 บาทอย่าง

รวดเร็ว และก็ไม่เคยขึ้นถึง 60 บาทหรือใกล้เคียงอีกเลย (ความจริงอีกยี่สิบปีต่อมา หุ้นการบินไทยขึ้นมา 53 บาท สมัยที่ 

ดร.ปิยสวัสดิ์ อัมระนันทน์ เป็น DD แต่พอการเมืองเปลี่ยน รัฐสั่งปลด เปลี่ยนเอาพรรคพวกเข้า แล้วก็ขาดทุนยับ ตอนนี้เลยเหลือ 

13 บาท ทำ�สถิติต่ำ�สุดไป)

	 ปี 2536 ปตท.สผ. เข้าระดมทุน จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยสมัครใจ : หลังจากที่ก่อตั้งในปี 2528 เป็นบริษัทลูก

เล็กๆ ของ ปตท. เพื่อร่วมลงทุนในแหล่งขุดเจาะปิโตรเลียมตามที่รัฐได้สิทธิ์จากผู้รับสัมปทานต่างประเทศ

	 โดยในระยะแรก จะเป็นผู้ร่วมลงทุนเท่านั้น ต่อมาในปี 2531 ได้ซื้อหุ้นใหญ่ในแหล่งก๊าซบงกชคืนจาก Texas Pacific 

และมีความมุ่งมั่นต้องการเป็น Operator เองเป็นครั้งแรกซึ่งต้องใช้ทุนตามสมควรแต่ ปตท. มีข้อจำ�กัดไม่สามารถจัดทุนให้ได้

ดร.ทองฉัตร หงศ์ลดารมภ์ และคณะผู้บริหาร เช่น คุณวิเศษ จูภิบาล คุณพิชัย ชุณหวชิร จึงได้ริเริ่มโครงการระดมทุน โดยการ

เข้าตลาดหุ้น IPO จำ�นวน 1,318 ล้านบาทของ PTTEP นี้ นับเป็นครั้งแรกของรัฐวิสาหกิจที่ทำ�เป็น Global Offering มีการ Book-

building โดยมี บงล.ภัทรธนกิจ บล.เอกธำ�รง Goldman Sachs และ Lehman Brothers ร่วมกันเป็น Global Co-ordinators

	 การเข้าตลาดของ PTTEP นี้ เป็นตัวอย่างที่ดีมากจากการใช้ประโยชน์ของตลาดทุน จากการเป็นบริษัทขนาดเล็ก

เมื่อยี่สิบปีก่อน มีพนักงานแค่ 200 คน เป็นแค่ผู้ร่วมทุน พัฒนามาเป็นกิจการขนาดใหญ่ มีพนักงานกว่า 4,000 คน มีปฏิบัติการ 

ด้าน Exploration & Production หลายทวีปทั่วโลก ช่วยให้ประเทศมีพลังงานสำ�รองเพียงพอ ขนาด Market Capitalization 

ก็โตจากแค่ 5,000 ล้านบาทเมื่อปี 2536 มาเป็นกว่า 600,000 ล้านบาทในปัจจุบัน จากกำ�ไรไม่กี่ร้อยล้านต่อปี มาเป็นกำ�ไรเกือบ

หกหมื่นล้านบาทต่อปี

	 ก่อนวิกฤติเศรษฐกิจปี 2540 มีการเอาบริษัทลูกของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตเข้าตลาดอีกหนึ่งแห่งคือ บริษัท ผลิตไฟฟ้า 

(EGCO) ระดมทุนจาก IPO ได้ 4,488 ล้านบาทในปี 2538 กับ มีการเข้าตลาดของบริษัทบางจากปิโตรเลียมในปี 2535 ซึ่งมีแรง 

จูงใจจากการที่ผู้บริหารขณะนั้น (คุณโสภณ สุภาพงษ์) ต้องการขยายเข้าสู่ธุรกิจค้าปลีก กับต้องการพ้นจากการบริหารของ ปตท.

	 เหตุการสำ�คัญเกี่ยวกับการแปรรูปครั้งหนึ่งเกิดขึ้นในปี 2535 สมัยรัฐบาลท่านอานันท์ เมื่อกระทรวงการคลังถือโอกาส

เสนอแผนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (รัฐจากการเลือกตั้งไม่นิยมแปรรูป อย่างที่บอกแล้วครับ) โดยมีการจัดระดับรัฐวิสาหกิจที่ดี 

แล้วมีมติ ครม. ให้สิบกว่าแห่งทำ�การศึกษาและเริ่มดำ�เนินการแปรรูปฯ ซึ่งทุกแห่งก็ว่าจ้างที่ปรึกษาให้มาศึกษาแบบอู้ๆ ขอไปที 

ไม่มีใครอยากแปรรูปจริงจัง

9



ตำ�นาน “การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ” … ปตท. เข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ 2544 (ตอน 5)

http://thaipublica.org/2014/03/privatization-5/ 

ตอนที่ 5: เขียนเมื่อ 13 มี.ค. 2557

	 ปตท. เข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ 2544: การพลิกฟื้นตลาดทุนไทย - พลิกฟื้นอุตสาหกรรมพลังงาน - จัดระบบอุตสาหกรรม

ปิโตรเคมี - การขายหุ้นครั้งใหญ่ที่มีข้อถกเถียงวิพากษ์วิจารณ์มากที่สุด

	 ผมได้เขียนบรรยายไว้ในตอนที่แล้วว่า ถึงแม้การแปรรูปฯ จะถือเป็นนโยบายหลักอย่างหนึ่งในแผนพัฒนาเศรษฐกิจฯ 

ตลอดมา แต่เรามีการแปรรูปน้อยมาก โดยก่อนเกิดวิกฤติต้มยำ�กุ้งมีเพียงไม่กี่แห่งที่เข้าระดมทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (ซึ่งจริงๆ เป็นแค่การแปรรูปครึ่งทางเท่านั้น) โดยต่างก็มีเป้าหมายและแรงจูงใจต่างๆ กัน ได้แก่ ธนาคารกรุงไทย 

บริษัทการบินไทย บริษัท ปตท.สผ. บริษัทบางจาก และบริษัทผลิตไฟฟ้า (EGCO) เท่านั้น ส่วนแห่งอื่นๆ ถึงแม้จะมีมติ ครม. 

ให้ดำ�เนินการศึกษาวางแผน แต่ก็ทำ�กันอย่างขอไปที ไม่มีใครอยากแปรรูปจริงจัง 

	 จนกระทั่งเกิดวิกฤติต้มยำ�กุ้งในปี 2540 เราต้องพึ่งพาเงินกู้ในโครงการช่วยเหลือของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) 

และเข้าทำ�ข้อตกลง Letter of Intent ที่จะดำ�เนินการตามเงื่อนไข ซึ่งหนึ่งในเงื่อนไขสำ�คัญก็คือ จะต้องมีการดำ�เนินการ “แปรรูป

รัฐวิสาหกิจ” 

	 คนจำ�นวนมากเข้าใจว่า เงื่อนไขการแปรรูปฯ นี้ถูกตั้งขึ้นเพื่อบังคับให้เรา “ขายสมบัติชาติ” เพื่อเอาเงินไปใช้หนี้ และมีไม่น้อย 

เลยที่คิดเลยไปว่าเป็นแผนการชั่วร้ายให้ขายให้ต่างชาติ (เพราะคนไทยบ้อจี๊เนื่องจากวิกฤติ) ซึ่งผมจะขออธิบายในแง่มุมของ IMF 

(ซึ่งผมขอยืนยันว่ามีประโยชน์ มีบุญคุณกับเรามาก ถึงแม้จะไม่ใช่พ่อก็ตาม) นะครับ

	 อย่างที่ได้บรรยายไว้ใน 3 ตอนแรกแล้วว่า เป็นที่ประจักษ์ทั่วโลก (กว่า 120 ประเทศ) ว่าการแปรรูปรัฐวิสาหกิจเป็นเรื่อง

สำ�คัญที่มีประโยชน์มาก ซึ่งเป็นสิ่งที่ IMF และ World Bank สนับสนุนส่งเสริมและผลักดันให้ประเทศกำ�ลังพัฒนาดำ�เนินการ

ตลอดมา แต่ที่ไม่ค่อยเป็นผลก็เพราะรัฐวิสาหกิจนั้นนักการเมือง-ชอบ ผู้บริหาร-ง่าย พนักงาน-สบาย คู่ค้า-สะดวก (บรรยายไว้

ในตอนที่ 4) ทีนี้พอ IMF มีอำ�นาจกำ�หนดเงื่อนไขได้ก็เลยระบุเรื่องนี้ไว้ด้วย (ทุกครั้งที่ IMF เข้าให้การช่วยเหลือทางการเงินกับ

ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุล ที่มาภาพ :http://www.bangkokbiznews.com

	 หม่อมเต่าท่านฟังแล้วชะโงกมาตบบ่าผม สั่งสอนว่า “ตื่นได้แล้วไอ้หนู ..ตื่น ..ตื่น เรามีอย่างที่มี เป็นอย่างที่เป็น ถ้าจะ

เอาอย่างนั้น ตามโลกอุดมการณ์ ชาติหน้าถึงจะได้ทำ� เอาแค่นี้ไปก่อน ยังไงก็ดีกว่าไม่ได้เริ่มไม่ได้ทำ� ให้มันเกิดไปก่อนแล้วค่อย

ไปปรับไปแก้เอาวันหน้า”

	 นี่แหละครับ…การแปรรูปรัฐวิสาหกิจแบบไทยๆ มันถึงได้ไม่สมบูรณ์ ถึงจะมีบ้างแต่ก็ไม่ได้ประโยชน์เต็มที่ มีบิดเบี้ยว

พิกลพิการอยู่บ้าง แต่ผมก็ขอยืนยันว่าหม่อมเต่าพูดถูก ว่ามันยังดีกว่าไม่ได้ทำ�อะไรเยอะ แต่ก็อย่างว่าแหละครับ พอเริ่มต้นผิด 

เหมือนกลัดกระดุมเสื้อน่ะครับ ถ้าเม็ดแรกผิดมันก็จะต้องเบี้ยวไปเรื่อยๆ อยู่ที่ว่า จะใส่เบี้ยวๆ หรือรื้อมากลัดใหม่

	 วันนี้ว่าเสียยาว ต้องยกยอดไปต่อวันหน้าอีกแล้วนะครับ

	 อย่างไรก็ดี การให้ตัวรัฐวิสาหกิจเป็นผู้ริเริ่มศึกษาแปรรูปตัวเองนั้น นับเป็น 

การเริ่มแบบอย่างที่ทำ�ให้มีปัญหาตามมามากมายจนปัจจุบัน ในปี 2535 ท่านอธิบดี

กรมบัญชีกลางตอนนั้น (มรว.จัตุมงคล โสณกุล) ได้เรียกผม (ในฐานะผู้เชี่ยวชาญ) 

ไปพบ และปรึกษาถึงแผนที่จะให้มีมติ ครม. ดังกล่าว ผมได้เรียนทัดทานว่า “ถ้านับ

ตามหลักการ รัฐวิสาหกิจต้องเป็นผู้ “ถูก” แปรรูป ถ้าให้วางแผนเอง ก็จะสงวนแต่

ฐานะได้เปรียบ สงวน Monopoly, Oligopoly รวมทั้งเอาเปรียบคู่แข่งทุกอย่างเท่าที่

จะทำ�ได้ จะไม่ทำ�ให้ได้ประโยชน์เต็มที่ อย่าง Thatcher ไม่ให้รัฐวิสาหกิจมีเสียงมาก 

ตั้งคณะกรรมการขึ้นมาทำ�สมุดปกขาว โดยตัวรัฐวิสาหกิจถือเป็นเหยื่อด้วยซ้ำ�”
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ที่มาภาพ : http://www.naewna.com

	 ประการที่สอง สังคมยังค่อนข้างต่อต้าน สหภาพหลายแห่งเคลื่อนไหว ไม่ต้องการให้แปรรูปฯ ทำ�ให้ทางการเมืองมักจะ

หยุดชะงักทุกที ขาดเจตจำ�นงทางการเมือง (Political Will) ที่จริงจังเพื่อการนี้ 

	 ประการสุดท้าย เป็นเรื่องของประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ ซึ่งการทำ�เรื่องใหม่ที่มีความซับซ้อนเกี่ยวโยงกับหลาย

หน่วยงานมักไม่ค่อยสำ�เร็จภายใต้นักการเมืองและระบบราชการปกติ

	 พอมาต้นปี 2544 “พรรคไทยรักไทย” ชนะเลือกตั้งเป็นรัฐบาล ความที่เป็นนักบริหารจัดการประกอบกับมีเสียงข้างมาก 

ควบคุมสภาและพรรคร่วมได้ดี งานแปรรูปฯ เลยเดินหน้าได้อย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะ ปตท. ซึ่งถึงจะไม่ถึงกับเจ๊ง แต่ก็ได้รับ

ผลกระทบจากวิกฤติมาก โดยเฉพาะกิจการของบริษัทลูกในเครือ ทั้งโรงกลั่นน้ำ�มัน ทั้งพวกปิโตรเคมี โดนพิษต้มยำ�กุ้งเข้าเต็มๆ

เพราะกู้หนี้ต่างประเทศมาลงทุนส่วนใหญ่ กับหลังวิกฤติกิจการไม่มีกำ�ไร ทั้งค่าการกลั่น (Gross Refinery Margin) ทั้งราคา 

Naphtha ต่ำ�เตี้ยติดดิน ปตท. เลยต้องการเงินเพื่อนำ�ไปปรับปรุงโครงสร้างหนี้ลูกๆ กับจะถือโอกาสเข้าช็อปปิ้งของถูกใน

อุตสาหกรรม (ก็เจ๊งกันเรียบแหละครับ ทั้งฝรั่ง ยุ่น ไทย เช่น กลุ่ม TPI ของคุณประชัย เลี่ยวไพรัตน์ ที่มีหนี้เกือบ 200,000 ล้านบาท 

หรือแม้แต่โรงกลั่นน้ำ�มันของยักษ์ใหญ่ Shell Caltex ต่างก็เซแซ่ดๆ ขอพักหนี้ปรับโครงสร้างกันเป็นแถว)

	 อย่างไรก็ดี ในช่วงรัฐบาลชวน 2 ตั้งแต่ปลายปี 2540 ถึงต้นปี 2544 

แม้จะมีการเตรียมการมากมาย แต่ก็ไม่มีการแปรรูปใดๆ เกิดขึ้นเลย ซึ่งจาก

ประสบการณ์ของผมในฐานะที่เป็นที่ปรึกษาอยู่หลายแห่ง โดยเฉพาะ ปตท. 

ที่ผู้บริหารต้องการแปรรูป และการท่าอากาศยาน ที่มีความจำ�เป็นต้องหา

เงินทุนมาแมทช์กับเงินกู้ JAICA ผมคิดว่าน่าจะมาจากสาเหตุสามประการ

	 ประการแรก ตัวรัฐมนตรีผู้ดูแลไม่ได้ต้องการแปรรูปจริง (อาจไม่ต้องการ 

เลยด้วยซ้ำ�) อย่าง ปตท. ก็อยู่ภายใต้กระทรวงอุตสาหกรรมที่มีคุณสุวัจน์ ลิปตพัลลภ 

เป็นรัฐมนตรี การท่าอากาศยานอยู่ใต้ กระทรวงคมนาคม ที่มีท่านกำ�นันสุเทพ

เป็นรัฐมนตรี

ประเทศกำ�ลังพัฒนาก็มักมีเงื่อนไขนี้อยู่ด้วยเสมอ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และเกาหลีใต้ ก็โดนเงื่อนไขนี้ทุกประเทศเหมือนกัน)

	 จริงๆ ประโยชน์ที่จะได้มีมากมาย โดยเฉพาะในตอนเกิดวิกฤติ ซึ่งรัฐมีภาระการเงินการคลังมาก ไม่สามารถเจียดงบ

ประมาณมาแก้ไขปัญหาการเงินที่รัฐวิสาหกิจแต่ละแห่งประสบ รวมทั้งจะลงทุน ปรับปรุง หรือขยายกิจการรัฐวิสาหกิจ ซึ่งมัก

เป็นบริการจำ�เป็น กับเป็นโครงสร้างพื้นฐาน ที่จะช่วยพลิกฟื้นวิกฤติกับรองรับการขยายตัวต่อไปได้ เพราะถ้าการดำ�เนินการของ

รัฐวิสาหกิจมีปัญหา กลับจะช่วยซ้ำ�เติมวิกฤติให้เลวร้ายลงไปอีก กับทั้งการดำ�เนินการเยี่ยงเอกชนยังพิสูจน์แล้วว่ามีประสิทธิภาพ

ประสิทธิผลดีขึ้นมากนัก ส่วนที่ถ้ามีการขายได้เงินมาลดหนี้สาธารณะ (ของเราระบุให้นำ�ครึ่งหนึ่งลดหนี้ของกองทุนฟื้นฟู

สถาบันการเงินฯ) ก็ถือเป็นผลพลอยได้ ยิ่งถ้าได้เป็นเงินตราต่างประเทศยิ่งดี เพราะเราขาดแคลนทุนสำ�รองอย่างหนักในเวลานั้น 

(ไม่เคยมีการระบุให้เอาเงินจากการขายรัฐวิสาหกิจไปคืนเงินกู้ IMF) หลังจากศึกษากันอยู่สักพัก รัฐบาลชวน 2 ก็ได้มีมติออก

แผนแม่บทการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในเดือนกันยายน 2541 โดยมีรายละเอียด นโยบาย วิธีการผลักดันกำ�กับ และระบุถึงรายสาขา

รายรัฐสาหกิจเลยว่า มีหลักที่จะดำ�เนินการอย่างไร แต่ก็อย่างว่าแหละครับ ขึ้นชื่อว่า “แผนแม่บท” แล้ว มักจะทำ�บ้างไม่ทำ�บ้าง 

ขาดการติดตามดูแลผลักดันให้เกิดจริง จนบัดนี้ถ้ากลับไปดูจะพบว่า แผนที่ว่ามีการดำ�เนินการไปน้อยกว่าครึ่ง ที่เหลือสูญหาย

ไปกับสายลมหมด

	 พอเดือนธันวาคม 2542 ก็มีการตรา พ.ร.บ.ทุนรัฐวิสาหกิจ ที่ถูกระบุว่าเป็นหนึ่งใน “กฎหมายขายชาติ” ความจริง พ.ร.บ. 

นี้ไม่ได้มีอะไรที่ผลักดันให้เกิดแผนแปรรูปฯ เพียงแต่เป็น พ.ร.บ. กลางที่จะทำ�ให้การเปลี่ยนสภาพรัฐวิสาหกิจประเภทที่มี พ.ร.บ. 

เฉพาะจัดตั้งขึ้น เช่น การปิโตรเลียม การรถไฟ การท่าอากาศยาน การไฟฟ้าต่างๆ และการ…ทั้งหลาย มาเป็นรัฐวิสาหกิจประเภท

บริษัทจำ�กัดก่อนการแปรรูป สามารถทำ�ได้โดยมีมาตรฐานเดียวกัน มีการระบุสิทธิ์ของรัฐ ของพนักงาน และของผู้เกี่ยวข้องอื่นๆ 

อย่างครบถ้วน ทำ�ให้เกิดแนวทางที่ดี กับไม่ต้องออก พ.ร.บ. สำ�หรับการแปรรูปแต่ละแห่ง ซึ่งจะทำ�ให้ยุ่งยากลักลั่นกันได้
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	 ผมยังจำ�ได้ว่า ช่วงไตรมาสที่ 2 ปี 2544 ในฐานะที่ปรึกษาการเงิน นายกฯ ทักษิณ ชินวัตร และรองนายกฯ สมคิด จาตุศรี

พิทักษ์ เรียกผมกับทีมภัทรฯ เข้าไปสรุปเรื่องแปรรูป ปตท. ให้ฟัง (ถึงตรงนี้ขอแก้ข่าวหน่อย ตามที่มีผู้หวังดีประสงค์ร้ายพยายาม

ป้ายสีว่า ภัทรฯ ได้งานรัฐเยอะสมัยคุณทักษิณเพราะสายสัมพันธ์ส่วนตัว ขอเรียนว่า เราได้รับเลือกเข้าทำ�งานนี้ตั้งแตร่ัฐบาลคุณ

บรรหาร แล้วทำ�เรื่อยมาตลอดยุครัฐบาลชวลิต รัฐบาลชวน 2 จนมาสำ�เร็จยุค “ทักษิณ 1” เหมือนกับงานแปรรูปการท่าอากาศยาน ก็ได้

รับเลือกตั้งแต่ “ชวน 2” มายุครัฐบาลที่แล้วคู่แข่งก็หาว่าซี้กับ รมต.กรณ์ อีก…อยู่ประเทศนี้ทำ�ตัวยากจังนะครับ ต้องใส่สนับแข้ง

ตลอดเวลาเหมือนนักบอล เพื่อนฝูงคอยเตะตัดแข้งตัดขาอยู่เรื่อยเลย) พอนายกฯ ฟังเสร็จก็สรุปเลยว่า จะต้องรีบเร่งให้แล้วเสร็จ

โดยเร็ว ยกหูถึง รมต.อุตสาหกรรม “สุริยะ จึงรุ่งเรืองกิจ” สั่งว่าต้องให้ความสำ�คัญเร่งด่วน มอบหมายให้รัฐมนตรีคลังติดตามดูแล 

งานถึงเดินหน้าได้เต็มที่เสียที

	 ทางฝ่าย ปตท. ที่มีผู้บริหารที่ต้องการแปรรูป ประกอบกับคุณวิเศษ จูภิบาล ผู้ว่าการเวลานั้น กับคุณพิชัย ชุณหวชิร 

CFO ท่านรู้จักตลาดทุนดี จากประสบการณ์ระดมทุนเมื่อคราว IPO ปตท.สผ. ในช่วงที่ทั้งสองท่านบริหารอยู่ แต่กระนั้น

การเตรียมการก็ยังต้องทำ�งานกันอย่างหนักเพราะต้องปรับองค์กร ต้องเปลี่ยนสภาพเป็นบริษัทจำ�กัดโดยใช้ พ.ร.บ.ทุนรัฐวิสาหกิจ 

เป็นครั้งแรก แถมเราตัดสินใจว่าจะต้องเป็นการขายหุ้นแบบ Global Offering ไปทั่วโลก (ขายภายใต้มาตรฐาน 144 A ของ US 

SEC ซึ่งถือว่าเป็นมาตรฐานที่สูงมาก) ทุกอย่างต้องได้มาตรฐานสากล (ไม่ทำ�ขายชุ่ยๆ อย่างการบินไทย) ทำ�ให้มีงานต้องทำ�

เยอะมาก ทั้งด้านการเงิน การบัญชี (ต้องใช้สำ�นักบัญชีระดับโลกมาให้ความเห็นควบคู่ไปกับ สตง.) ด้านกฎหมายต่างๆ มีการ 

Due Diligence กันอย่างละเอียด ซึ่งถ้าไม่ใช่ว่าทีมงานของ ปตท. มีประสิทธิภาพสูงแล้ว ไม่มีทางที่จะแล้วเสร็จในเวลาที่เป็นเลย

	 จากประสบการณ์ทำ�งานกับรัฐวิสาหกิจมามากมาย ผมยกให้ ปตท. เป็นองค์กรที่ผู้บริหารและพนักงานมีความสามารถ

และประสิทธิภาพมากที่สุด ซึ่งในความเห็นของผม มันมาจากสาเหตุ 4 ประการ

		  - ประการแรก เป็นเพราะ ปตท. เป็นรัฐวิสาหกิจที่มีอายุไม่มาก (เทียบกับพวกเก๋ากึ้กอื่นๆ) จัดตั้งเมื่อปี  2521 

		  ถงึวนัแปรรปูมอีายไุมถ่งึ     24    ปี วฒันธรรมองคก์รแบบรฐัวสิาหกจิท่ัวไปยังไม่ฝงัรากลกึ สหภาพแรงงานมคีวามทันสมัย

 		  เมื่อชี้แจง พนักงานส่วนใหญ่เห็นประโยชน์ ร่วมมือเป็นอย่างดี

		  - ในช่วง 10 ปีแรกเริ่ม (2521-2531) กิจการพลังงานของประเทศ จะอยู่ในความดูแลของเทคโนแครตเป็น

		  สว่นใหญ่ นายกฯ ท้ัง 2 คน พล.อ. เกรยีงศกัดิ ์ชมะนนัทน ์และ พล.อ. เปรม ตณิสลูานนท์ จะไม่คอ่ยยอมให้นกัการเมือง

	  	 เต็มตัวเข้ามายุ่มย่ามกับเรื่องพลังงานมากนัก  (รมต.สำ�นักนายกฯ ศุลี มหาสันทนะ  เป็นผู้ดูแลเรื่องพลังงานตลอด

		  ยุคพล.อ. เปรม)

		  - กิจการ ปตท. โดยส่วนใหญ่ (ยกเว้นท่อส่งกับโรงแยกก๊าซ) เป็นกิจการที่ไม่ได้มี Monopoly ต้องแข่งขันกับ

		  เอกชนโดยทั่วไปตั้งแต่แรกเริ่ม ไม่ได้สิทธิพิเศษอะไรมากมายจากรัฐ ไม่เหมือนรัฐวิสาหกิจอื่นๆ ที่มักเป็น 

		  Monopoly หรือได้รับสิทธิความช่วยเหลือจากรัฐมาก

		  -     ผูบ้รหิารท่ีผา่นมาทุกคนเป็นคนด ีมีความสามารถสงู มวีสิยัทัศน ์และให้ความสำ�คญักบัประสทิธภิาพ ประสทิธผิล 

	        	      รวมทั้งมีการจัดหาบุคคลากรที่มีความสามารถ กับจัดฝึกอบรมในทุกด้านอย่างจริงจัง ทำ�ให้เครือ ปตท. มีบุคลากร

		  คุณภาพสูงมากมาย (ผู้บริหารหลายท่านมีประสบการณ์มาจากกิจการระดับโลกอื่นๆ ไม่เหมือนรัฐวิสาหกิจอื่นๆ 

		  ที่ผู้บริหารถ้าไม่ใช่ลูกหม้อดั้งเดิม ก็เป็นนักการเมืองประทานมา) ตัวผู้ว่าการเป็นนักบริหารชั้นยอดทุกคน ตั้งแต่ 

		  ดร.ทองฉัตร หงศ์ลดารมภ์, ดร.อาณัติ อาภาภิรม, คุณเลื่อน กฤษณกรี, คุณพละ สุขเวช, คุณวิเศษ จูภิบาล, 

		  คุณประเสริฐ บุญสัมพันธ์ จน ดร.ไพรินทร์ ชูโชติถาวร รวมไปทั้งผู้บริหารระดับสูงอื่นๆ ต่างก็เป็นที่ยอมรับว่า 

		  “มีฝีมือ” ทั้งสิ้นตลอดมา เติบโตมาได้ด้วย merit ความรู้ความสามารถ มากกว่าเส้นสาย

	 นี่คือเหตุผลที่ผมคิดว่าทำ�ให้ ปตท. มีลักษณะพิเศษเหนือรัฐวิสาหกิจอื่นๆ ในประเทศไทย

	 ขอนอกเรื่องนิดหนึ่งครับ…ผมเคยอยู่ในวงสนทนาของนักลงทุนสถาบันต่างประเทศเกี่ยวกับเรื่อง ปตท. …คนหนึ่งพูดว่า 

ผู้บริหาร ปตท. มีฝีมือนะ โดยเฉพาะสามารถต่อรองกับนักการเมืองได้ตามสมควร ทำ�ให้ไม่ต้องเสียหายมากจนเกินไป” อีกคนหนึ่ง
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พูดต่อว่า “ปัญหามันอยู่ที่ว่า จะเก่งอย่างนี้ไปได้อีกนานสักเท่าใด?” (สาบานจริงๆ ครับ ว่าผมเป็นผู้ฟังเฉยๆ ไม่ยอมผสมโรงใดๆ 

กับพวกเขาเลย) …นี่แหละครับ ผมถึงยืนยันนั่งยันว่าควรแปรรูปต่อไปให้สุดซอย ให้พ้นอุ้งมืออุ้งตีนนักการเมืองให้ได้อย่างถาวร 

พวกที่ทวงคืนยิ่งทำ�ผมงงใหญ่ อยากให้กลับมาเป็นแดนสนธยาเหมือน รฟท., ขสมก. ฯลฯ หรืออย่างไร

	 ขอกลับมาเรื่องแปรรูป ปตท. ต่อครับ ในที่สุดในวันที่ 1 ตุลาคม 2544 การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทยก็แปรสภาพเป็น

บริษัท ปตท. จำ�กัด มหาชน พร้อมที่จะดำ�เนินการจำ�หน่ายหุ้นเพิ่มทุนเข้าตลาดหลักทรัพย์ได้ แต่เกิดปัญหาใหญ่ขึ้นมาก่อน 

เนื่องด้วยในวันที่ 11 กันยายน 2001 ได้เกิดมีเครื่องบินที่ขับโดยสมาชิก Al-Qaeda หลายลำ�บินชนตึกหลายตึกในอเมริกา ทำ�ให้

ตลาดหุ้นตกทั่วโลก หุ้นไทยที่ตกต่ำ�สุดขีดหลังวิกฤติอยู่แล้วแล้วทำ�ท่าว่าจะกระเตื้องเพราะมีข่าว IPO ปตท. ก็กลับตกลงไปอีก 

SET Index ตกจาก 330 ในเดือนสิงหาคมลงไปอยู่แค่ 280 ตอนต้นเดือนตุลาคม 

	 แต่หลังจากปรึกษาหารือกันอย่างถ้วนถี่ ทางรัฐบาลก็ตัดสินใจเดินหน้าต่อ โดยเริ่มกระบวนการตั้งแต่ทดสอบตลาด -

วางแผนการจำ�หน่าย - เดินสายให้ข้อมูลเบื้องต้น - รวบรวมความต้องการเบื้องต้น - แบ่ง Tranches ต่างๆ Roadshow ทั้งทั่ว

โลกและในประเทศ - Bookbuilding สถาบัน - กำ�หนดราคาขั้นสุดท้าย - เปิดให้ประชาชนจองหุ้น - แบ่งหุ้น (Allotment) ทั้งหมด

เสร็จสิ้นปลายเดือน พ.ย. 2544 และหุ้น ปตท. ก็เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ในวันที่ 6 ธันวาคม 2544

	 IPO ของ ปตท. โดยขายหุ้นทั้งหมด 920 ล้านหุ้น ราคาหุ้นละ 35 บาท รวมมูลค่า 32,200 ล้านบาทในครั้งนั้น มีความ

สำ�คัญมากต่อเศรษฐกิจไทยในประเด็นดังต่อไปนี้

		  -    ปตท. ไดร้บัเงนิไปเสรมิฐานะ สามารถปรบัโครงสร้างหนีบ้รษัิทลกูตา่งๆ ได ้แถมมเีงนิพอท่ีจะเขา้ซ้ือกจิการเอกชน

		  อื่นๆ ที่มีปัญหา เช่น โรงกลั่นน้ำ�มัน ปิโตรเคมี ทำ�ให้ขยายตัวเป็นกิจการที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไทย เป็นกิจการ

		  ระดับโลก มีขนาดใหญ่กว่าปูนซีเมนต์ไทย (SCG) ที่เคยใหญ่ที่สุดในไทยถึง 3 เท่าตัว 

		  - การเข้าตลาดหลักทรัพย์ทำ�ให้ ปตท. มีการปรับปรุงระบบบริหาร เข้าสู่มาตรฐานสากล มีนักลงทุนทั่วโลกคอย

     		  ติดตามตรวจสอบ รวมทั้งเป็นแรงกดดันให้พัฒนาก้าวหน้าตลอดเวลา

		  -  การขยายตัวของกลุ่ม ปตท. ทำ�ให้ไทยมีความมั่นคงและเสถียรภาพด้านพลังงาน ต่อเลยไปจนถึงการพัฒนา

		  อุตสาหกรรมปลายน้ำ� (Downstream) ด้านปิโตรเคมี ซึ่งถือเป็นอุตสาหกรรมหลัก

		      -   ทำ�ให้ตลาดทุนไทยพลกิฟ้ืนกลบัมาไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนท่ัวโลกใหม่ ในฐานะท่ีทำ�งานอยู่ในตลาดทุนไทย

		  มากว่า 36 ปี ผมกล้าพูดเลยว่า ถ้าไม่มีการเข้าตลาดฯ ของ ปตท. ตลาดหุ้นไทยจะไม่มีวันนี้ จะไม่ได้กลับมา

	                                                          เป็นกลไกหลกั เป็นแกนในการรวบรวมจดัสรรทรพัยากรให้ระบบเศรษฐกจิเช่นทุกวนันี ้หลงัวกิฤตติลาดหุ้นไทยซบเซา

		  อย่างหนัก โดยเฉพาะเมื่อธนาคาร 4 แห่งเพิ่มทุนได้แล้ว นักลงทุนผิดหวังขาดทุนทั่วหน้า ตลาดไทยแทบนับได้ว่า

		  ตายจากไปจากวงจรตลาดทุนโลก ในปี  2544  ก่อนขายหุ้น  SET Index  ตกต่ำ�ที่   280   Market Cap   มีแค่   1.5   ล้านล้าน 

		  ปริมาณซื้อขายเฉลี่ยแค่วันละ 6,300 ล้านบาท เพราะ ปตท. เข้าตลาด จึงปลุกตลาดหุ้นขึ้นมาใหม่ จนปัจจุบัน 

		  SET Index 1,350 Merket Cap 12 ล้านล้าน ซื้อขายกันวันละกว่า 30,000 ล้านบาท

	 ถ้านับว่าในชีวิตการเป็นวานิชธนากรที่ทำ�งานมาเป็นร้อยๆ ดีลของผม การนำ� ปตท. เข้าตลาดเป็นหนึ่งในรายการที่ผม

ภูมิใจที่สุดในชีวิตการทำ�งาน ว่าได้สร้างประโยชน์ให้กับชาติอย่างมากมาย (ถึงแม้จะได้ค่าจ้างไม่น้อยด้วยครับ)

	 ส่วนเรื่องข้อตำ�หนิ ข้อครหาในกระบวนการจำ�หน่ายหุ้น คราวหน้าจะมาอธิบายให้อย่างละเอียดนะครับ

	 เรื่องการขายหุ้น ปตท. นี้ เป็นที่กังขาด่าทอของหลายฝ่ายโดยเฉพาะประเด็น 

ที่ว่าขายหมดในเวลา 1 นาที 17 วินาที กับมีผู้จองซื้อที่มีความสัมพันธ์ กับนักการเมือง 

ที่มีอำ�นาจ ผมขอยืนยันว่า การขายหุ้น IPO ของ ปตท.ในปี 2544 กระทำ�อย่าง

โปร่งใส อย่างมืออาชีพ ไม่ได้มีเรื่องสกปรกตามที่ถูกกล่าวหาแต่อย่างใด ซึ่งผมและ

ทีมงานได้เคยไปอธิบายในที่ต่างๆ มามากมาย รวมทั้งกรรมาธิการของสภา เพียงแต่ยังไม่เคยเขียนอธิบายด้วยตัวเอง

(จะเขียนอธิบายในบทความครั้งหน้าภายในสุดสัปดาห์นี้ครับ…เพราะเมื่อก่อนยังไม่รู้ว่าตัวเองเขียนหนังสือเป็นมาก่อน)
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แปรรูปรัฐวิสาหกิจ (ตอน6) : การขายหุ้น ปตท. 2544 – IPO ครั้งสำ�คัญที่สุดในประวัติศาสตร์ตลาดหุ้นไทย

http://thaipublica.org/2014/03/privatization-ipo-ptt-6/ 

	 เล่าเรื่องค้างคาใจชาวประชา…ยาวหน่อยนะครับ เพราะจะเล่าให้หมดเปลือกจริงๆ (ใครอ่านจบ ขอกราบงามๆ หนึ่งทีครับ) 

เขียนวันที่ 14 มี.ค. 2557

	 การจัดจำ�หน่ายหุ้นบริษัท ปตท. จำ�กัด (มหาชน) หลังจากที่แปรสภาพมาจากการปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย จำ�นวน 

920,000,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 35 บาท รวมมูลค่า 32,200,000,000 บาท ในเดือนพฤศจิกายน 2544 ได้ถูกวิพากษ์วิจารณ์เป็น

ข้อกังขาคาใจของสังคมตลอดมากว่า 12 ปี

	 ความจริงผม ทีมภัทรฯ ทีมผู้ร่วมจัดจำ�หน่ายอื่นๆ และทาง ปตท. ได้พยายามชี้แจงเรื่องนี้มาหลายครั้ง หลายวาระ หลาย

เวที ในการชี้แจงทุกครั้งก็มั่นใจว่าได้ตอบคำ�ถามทุกประเด็นไปแล้วอย่างชัดเจนแจ่มแจ้ง แต่พอเวลาผ่านไป ก็มีผู้หยิบยกเรื่องนี้

ขึ้นมาอีก (หลายท่านที่หยิบยกก็เป็นผู้ที่ได้ฟังคำ�ชี้แจงไปแล้ว และก็ดูเหมือนเข้าใจไปแล้ว อยู่ๆ ก็เหมือนกับมีแรงบันดาลใจ ให้ลืม

เสียกะทันหัน ยกเรื่องเก่ามาด่าใหม่เสียงั้น)

	 วันนี้นับเป็นครั้งแรกที่ผมจะเขียนชี้แจงเป็นลายลักษณ์อักษรด้วยตนเอง (ความจริงทีมทนายเคยเขียนชี้แจงศาลปกครอง

ไปแล้ว และศาลก็ไม่เคยได้ติดใจประเด็นนี้) และหวังว่าจะได้ชี้แจงโดยละเอียดเป็นครั้งสุดท้าย ไม่ต้องลุกขึ้นมาชี้แจงอีกต่อไป

	 ประเด็นในกระบวนการจัดจำ�หน่ายหุ้น ปตท. ที่ถูกโจมตีมากมาตลอดมีอยู่ 3 ประเด็น ดังนี้ครับ

		  1. ราคาที่ขาย หุ้นละ 35 บาท เป็นราคาที่ถูกเกินไป เป็นการเอาทรัพย์สินของชาติไปขายถูกๆ ให้กับพรรคพวก

 		  (ทั้งไทยและเทศ) ถ้าเทียบกับราคาปัจจุบัน 300 บาท เหมือนกับเอาเงินรัฐไปแจกตั้งเกือบสองแสนล้าน 

		  ประมาณว่าควรขายราคาสัก 250 บาท จะทำ�ให้ได้เงินตั้ง 230,000 ล้าน เหลือสร้างรถไฟความเร็วสูงได้เกือบ

		  หนึ่งสาย

		  2. ในการจองซื้อในส่วนที่ขายให้ประชาชนทั่วไปนั้น ขายหมดใน 1 นาที 17 วินาท ีมีประชาชนไปเข้าแถวแล้วจอง

		  ไม่ได้เยอะมาก ทั้งๆ ที่มีความต้องการได้แบ่ง “สมบัติชาติ” ก้อนนี้ เมื่อรวมกับประเด็นตามข้อ 1 แล้ว ทำ�ให้ 

		  น่าเชื่อว่ามีการล็อกเอาไว้ให้พรรคพวก เอาไปให้นักการเมือง ให้ผู้มีอำ�นาจทั้งหลาย

		  3. ในรายชื่อผู้ได้รับการจัดสรร มีรายชื่อของผู้ที่เป็นนักการเมือง และผู้ที่เกี่ยวข้อง เป็นญาติ เป็นพรรคพวกกับ

		  ผู้มีอำ�นาจอยู่หลายคน ยิ่งยืนยันข้อกล่าวหาสองข้อเบื้องต้นได้ 

	 แถมมีการสร้างมโน จินตนาการไปใหญ่โต ว่าการนำ� ปตท. เข้าตลาดนั้น ก็เพื่อที่จะให้ตระกูลนักการเมืองเข้ายึดครอง

เอาเป็นของตนเสีย 

	 เหตุผลความจำ�เป็น ประโยชน์ ข้อดีข้อด้อย ในการที่ ปตท. เข้าระดมทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ผมได้เล่า

ไปหมดแล้ว วันนี้จะเล่าเรื่องขายหุ้นอย่างเดียวนะครับ

	 ขั้นแรก…ต้องขอย้อนเวลากลับไปดูบริบทสิ่งแวดล้อมในช่วงเวลานั้น ในปี 2544 ซึ่งเป็นห้วงที่ประเทศไทยยังไม่ฟื้นจาก

วิกฤติดี โดยเฉพาะตลาดทุน ตลาดหุ้น 

		  - ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ตกต่ำ�อย่างมาก เริ่มต้นปีที่ 304 จุด (เคยสูงสุด  

 		  1,700 จุด เมื่อปี 2536 พอปี 2539 อยู่ที่ 832 จุด สิ้นปี 2540 หลังวิกฤติ ก็ต่ำ�กว่า 400 จุดมาตลอด) ปี 2544 

      ก่อนขายหุ้น ปตท. มีระดับการซื้อขายเฉลี่ยแค่วันละประมาณ 5,000 ล้านบาท มูลค่าตามราคาตลาด 

	    	   (market cap) 1.5 ล้านล้านบาท (สำ�หรับคนที่อาจไม่คุ้นตลาดหุ้น วันนี้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์อยู่ที่ 1,365 จุด 

		  ซื้อขายวันละ 30,000 ล้าน มูลค่าตามราคาตลาด 12 ล้านล้านบาท)
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		  -      การขายหุ้นในตลาดแรกซบเซาอย่างมาก หลงัจากท่ีธนาคารสามแห่งใหญ ่ธนาคารกสกิรไทย ธนาคารไทยพาณชิย์ 

		  และธนาคารกรุงเทพ ขายหุ้นเพิ่มทุนหนีตายหลังวิกฤติได้รวม 110,000 ล้านบาท ในปี 2541 แล้วหุ้นล้วนตก 

	   	 ผู้จอง (ส่วนใหญ่เป็นต่างประเทศ) ต่างขาดทุนถ้วนหน้า หลังจากนั้นหุ้นเพิ่มทุนรวมทั้งไอพีโอ (IPO: Initial Public 

		      Offering, การเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนเป็นครั้งแรก) แทบจะขายไม่ได้เลย ครั้งสุดท้ายที่มีไอพีโอขนาดใหญ่

		  ก็เป็นหุ้น บมจ.ผลิตไฟฟ้าราชบุรี (RATCH) ที่ขายในเดือนตุลาคม 2543 ก็มีขนาดเพียง 2,275 ล้าน

		  - ผู้จองซื้อหุ้นในช่วงเวลานั้นต่างขาดทุนจากการจองซื้อหุ้นกันตลอดมา โดยเฉพาะรัฐวิสาหกิจ (หุ้นการบินไทย 

		  ขาย 60 บาท ราคาไม่เคยถึงหรือใกล้เคียงเลย)

		  - คนทั่วไปไม่ซื้อหุ้นจอง กลต. เคยบังคับให้แบ่งส่วนไอพีโอ 30 เปอร์เซ็นต์ มาเปิดจองทั่วไป โดยให้ small lot 

		  first หรือ random allotment (จับสลากจัดสรร) ปรากฏว่า เปิดศูนย์สิริกิติ์ทั้งวันมีคนมาจองไม่กี่สิบคน เรียกว่า

		  ตลาดตายสนิท สำ�นักงานคณะกรรมการกำ�กับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ต้องยกเลิกกฎดังกล่าวไป 

	 ถามว่า ในเมื่อภาวะแย่อย่างนั้น ทำ�ไมต้องขายหุ้น ปตท. ในช่วงเวลานั้น 

	 คำ�ตอบคือ ตัว ปตท. ต้องการเงินทุน เพื่อไปแก้ไขปรับสถานะการเงินบริษัทในเครือทั้งหลาย ประกอบกับมีโอกาสที่จะ

ได้ลงทุนในอุตสาหกรรมการกลั่นและปิโตรเคมีที่บอบช้ำ�หนักหลังวิกฤติ ทำ�ให้ราคาถูก กับทั้งรัฐบาลไม่สามารถเจียดงบประมาณ

มาให้ได้ (ตอนนั้นยังไม่ได้ถีบคุณพ่อไอเอ็มเอฟกลับไปเลย) และรัฐบาลยังหวังว่าการขาย ปตท. การมีไอพีโอขนาดใหญ่ จะปลุก

ความสนใจในตลาดไทยให้กลับมาได้ อีกอย่าง ในเวลานั้นไม่มีใครรู้ว่าตลาดจะดีขึ้นเมื่อไหร่ ไม่มีใครคาดการได้ (ไอ้ประเภทเวลา

ผ่านไปแล้วมาบอกว่า…รู้งี้ ควรทำ�นั่นนี่โน่นน่ะขอทีเถอะครับ)

	 ช่วงเดือนสิงหาคม 2544 เริ่มมีการออกข่าว ปตท. จะเข้าตลาดฯ ผู้ร่วมจัดการจำ�หน่ายหุ้น ซึ่งได้แก่ 3 บริษัทไทย คือ 

บริษัทหลักทรัพย์ (บล.) ภัทร บล.ไทยพาณิชย์ และ บล.ทิสโก้ และ อีกธนาคารเพื่อการลงทุนระดับโลกอีก 3 แห่ง คือ CSFB, 

Lehman Brothers และ Merrill Lynch เริ่มออกวิจัยโหมโรงโปรโมตตลาดไทยใหม่ จนดัชนีปรับตัวกว่าสิบเปอร์เซ็นต์ จาก 300 จุด 

ช่วงต้นเดือนสิงหาคม มาสูงกว่า 340 จุดในช่วงต้นเดือนกันยายน

	 ทุกอย่างดูดี จนวันที่ 11 กันยายน 2544 (9/11) ก็เกิดเหตุการณ์สะท้านโลก ตลาดหุ้นตกต่ำ�ทั่วโลก ดัชนีเราลงไป 280 จุด 

ประเมินเหตุการณ์อยู่เกือบเดือน พอ 8 ตุลาคม ก็ตัดสินใจดำ�เนินการทดสอบตลาดเพื่อประเมินความต้องการเบื้องต้น (ก็อีกแหละ 

ไม่มีใครบอกได้ว่าสถานการณ์ข้างหน้าจะเป็นอย่างไร)

	 ถึงตอนนี้ อยากอธิบายว่า การขายหุ้นขนาดใหญ่ทุกครั้งต้องมีการวางแผนการกันอย่างละเอียดทุกขั้นตอน แผนมีความ

ยืดหยุ่นตามภาวะการเปลี่ยนแปลงของตลาด กับทั้งต้องมีความมั่นใจสูงทุกขั้นตอน เพราะหากล้มเหลว ความเสียหายที่จะเกิด

กับผู้ออกหลักทรัพย์และผู้จัดจำ�หน่ายจะมีมาก ทั้งที่เป็นตัวเงิน และที่ไม่ใช่เงิน ทุกอย่างเป็นการดำ�เนินการอย่างมืออาชีพ ไม่ได้

ทำ�ง่ายๆ ชุ่ยๆ อย่างที่หลายฝ่ายเข้าใจ

	 การทดสอบตลาดเราทำ�ทั้ง 4 ทาง เพราะตั้งใจจะแบ่งการขายเป็น 4 ส่วน (tranche) คือ นักลงทุนสถาบันต่างประเทศ 

(เป้าหมายใหญ่สุด) สถาบันไทย ลูกค้าบุคคลที่ซื้อขายหุ้นอยู่แล้ว กับประชาชนทั่วไปที่มีเงินออมซึ่งปกติไม่ได้เล่นหุ้น การทดสอบ 

พวกสถาบันนั้นเรียกว่าการทำ�การตลาดก่อนขายจริง (Pre-deal marketing) โดยนักวิเคราะห์วิจัยของทั้งหกแห่งจะออกไปพบ 

นักลงทุนสถาบันทั่วโลก เพื่อรวบรวมความสนใจ ตลอดไปจนถึงการหาช่วงราคา ส่วนลูกค้าตลาดหุ้นก็เป็นหน้าที่ผู้จัดจำ�หน่าย

หลักทรัพย์ (underwriter) ไทยทั้ง 3 แห่ง และสำ�หรับลูกค้าเงินออม เราขอให้ธนาคารสองแห่ง (กรุงไทยกับไทยพาณิชย์) ทำ�การ

สำ�รวจจากลูกค้าเงินฝากกว่า 5,000 ราย ผลสำ�รวจตลาดปรากฏว่า สถาบันมีอุปสงค์ค่อนข้างดี ลูกค้า โบรกเกอร์ พอใช้ได้ 

แต่ส่วนลูกค้าธนาคารมีเพียง 5 เปอร์เซ็นต์เท่านั้นที่ตอบว่าสนใจจองซื้อ ซึ่งเป็นไปตามภาวะตามที่ได้เล่ามาแล้ว

	 ทีนี้ก็เลยมาถึงขั้นตอนสำ�คัญ คือ การตัดสินใจว่าจะดำ�เนินการต่อหรือไม่ จะกำ�หนดช่วงราคาขายเท่าใด และจะแบ่ง

สัดส่วนใน tranche ต่างๆ อย่างไร
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	 ก่อนจะเล่าต่อไป…ผมต้องขอเบรกมาอธิบายถึงหลักการและเป้าประสงค์ในการจัดจำ�หน่ายหุ้น โดยเฉพาะไอพีโอ เพราะ

เป็นเรื่องสำ�คัญมาก

	 ในการขายหุ้นนั้นจะมีเป้าหมาย 4 อย่าง ดังนี้

	 หนึ่ง ต้องขายให้หมด การทำ�ไอพีโอแล้วมีหุ้นเหลือ ขายไม่ออก นับเป็นหายนะอย่างแท้จริง จนอาจต้องยกเลิกการขาย 

เพราะแสดงว่านักลงทุนไม่ยอมรับคุณภาพกิจการ ถ้าดันขายไป ราคาหลังจากนั้นก็คงย่อยยับ

	 สอง ต้องให้ได้ราคาที่เหมาะสม ซึ่งหมายถึงควรได้ราคาที่สมควร ประมาณว่าสักสิบเปอร์เซ็นต์ต่ำ�กว่าราคาที่เข้าไปซื้อ

ขายแล้วยืนอยู่ได้ ถ้าขายหุ้นแล้วเข้าตลาดแล้วขึ้นไปเป็นเท่าตัว แปลว่าขายต่ำ�ไป เอาเงินไปทิ้ง ไล่แจกอย่างไม่มีเหตุผล ถ้าขาย

ไปแล้วตกมาก ก็แปลว่ากระบวนการผิด (นอกจากภาวะตลาดเปลี่ยนมาก) ถึงแม้บริษัทอาจได้เงินเยอะกว่าที่ควร แต่ก็มีผลร้าย

มากกว่า เช่น กรณีที่เฟซบุ๊กทำ�ไอพีโอแล้วหุ้นตกมาก บริษัทเสียใจและเสียหน้ามาก

	 สาม ต้องให้มีเสถียรภาพของราคาหลังจากเข้าซื้อขาย การตั้งราคาที่ดี หมายถึงว่า หุ้นเข้าตลาดแล้วจะมีจุดสมดุลราคา

ประมาณ 5 - 10 เปอร์เซ็นต์เหนือราคาจอง และมีเสถียรภาพ จนกว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยพื้นฐานหรือสภาพตลาด 

ถ้าใครโปรดว่าหุ้นเข้าแล้วต้องขึ้นหลายสิบเปอร์เซนต์หรือเป็นหลายเท่าตัว ขอบอกเลยว่านั่นไม่ใช่มาตรฐานที่ดี

	 สี่ มีการกระจายที่เหมาะสม คือ ในกลุ่มนักลงทุนทั้งสี่ tranche ที่ว่า ต้องให้เกิดการกระจายที่ดีตั้งแต่ต้น นักลงทุนสถาบัน

ที่ลงทุนยาว (ทุกกองไม่ได้มีพฤติกรรมเหมือนกัน) ควรได้รับการจัดสรรเป็นแกนหลัก และควรได้รับน้อยกว่าที่ต้องการสักหน่อย 

จะได้ซื้อเพิ่ม (แต่ถ้าได้น้อยไป ไม่คุ้มที่จะตามดู เขาก็ขายทิ้ง) พวกที่น่ากลัวสุด คือ “บุคคลธรรมดานักเล่นหุ้น” (โดยเฉพาะ “ขาใหญ่” 

ทั้งหลาย) ที่ส่วนใหญ่จะจองไปเพื่อขายวันแรก ประชาชนทั่วไปอาจถือยาวกว่า แต่ส่วนใหญ่จะมีความรู้น้อย ไม่สามารถมาช่วยใน

กระบวนการกำ�หนดราคาได้ การกระจายนี่มีความสำ�คัญมาก เพราะหมายถึงเสถียรภาพระยะยาว และจะช่วยให้สามารถระดมทุน

ครั้งใหม่ได้สะดวกรวดเร็ว

	 ขอเรียนไว้ตรงนี้เลยว่า การขายหุ้นนั้นเป็นการค้าขาย ผู้ซื้อมีความเสี่ยง มีโอกาสได้รับผลขาดทุน (และก็มีการขาดทุน

กันเสมอ) เราไม่เคยอยากขายถูกๆ เอาเงินรัฐไปแจก ดังนั้น คำ�ว่า “ให้โอกาสอย่างเท่าเทียมกัน” ไม่ใช่เป้าหมายหลักใดๆ เพราะ

ถึงจะขายให้กว้างด้วยวิธีใดก็ตาม ไม่มีทางได้ผู้ซื้อเกินห้าแสนคน (หุ้นการบินไทยที่ขายในปี 2536 มีผู้จองสองแสนเศษ มากที่สุด

ในประวัติศาสตร์ แล้วก็ขาดทุนกันทั่วหน้า) การขายให้ได้ราคาดี และราคาในระยะยาวเป็นประโยชน์กับคนไทยทั้ง 65 ล้านคน

มากกว่าเยอะ อีกอย่าง ถ้าอยากให้คนไทยมีส่วนร่วมมากก็ควรขายให้นักลงทุนสถาบันไทย เพราะมีสมาชิกหลายสิบล้าน ซึ่งเรา

ก็ให้ความสำ�คัญสูงสุด เสียแต่ในเวลานั้นยังมีขนาดเล็ก มีอุปสงค์จำ�กัด 

	 เห็นไหมครับ การจัดจำ�หน่ายหุ้นไอพีโอมันเป็นงานที่ละเอียดซับซ้อนมากๆ เป็นเรื่องเทคนิคเฉพาะทางมากๆ และต้องการ

ความเป็นมืออาชีพมากๆ ต้องใช้ทั้งความรู้ ประสบการณ์ และเครือข่ายทั่วโลก โดยเฉพาะการขาย ปตท. ที่เป็นดีลขนาดใหญ่ 

ในช่วงเวลาที่ยากลำ�บาก (เท่ากับกำ�ลังก่อร่างประเทศไทยขึ้นมาใหม่ท่ามกลางสงครามการก่อการร้าย) แต่เมื่อตัดสินใจทำ�แล้ว 

ก็ต้องทำ�ให้ดี มีความเสี่ยงน้อยที่สุด

	 พอทราบผลการประเมินความต้องการเบื้องต้น ประเมินเหตุการณ์และปัจจัยรอบด้านแล้ว ในวันที่ 8 ตุลาคม 2544 ทาง 

ปตท. และรัฐบาล ก็ตัดสินใจเดินหน้า ซึ่งในวันนั้นมีสองเรื่องสำ�คัญที่ต้องตัดสินใจ 

	 เรื่องแรก คือ ช่วงราคาที่จะเสนอขาย ซึ่งได้มีการใช้ทุกวิธีที่จะวิเคราะห์เพื่อให้ได้ราคาดีที่สุดที่ผู้ซื้อจะยอมรับได้ ทั้งการ

ใช้ Discounted Cash-flow Model และ Capital Asset Pricing Model อื่นๆ รวมทั้งการเปรียบเทียบกับราคาหุ้นอื่น ทั้งในตลาด

ไทยกับอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) อื่นๆ เช่น Sinopec, CNOOC, Petro China, Petronas ว่ามี

ข้อดีด้อยต่างกันอย่างไร ราคาเปรียบเทียบควรเป็นเท่าไร ซึ่งความจริง Pre-deal Marketing ก็คือกระบวนการที่นักวิเคราะห์เขา

ออกไปให้ข้อมูลนักลงทุนสถาบันไปเชิญชวนให้สนใจศึกษา สนใจลงทุน พร้อมกับดูเสียงตอบรับมาเลยว่า ราคาเท่าไหร่ถึงจะยอม

ลงทุน เพราะสุดท้ายก็พวกนี้แหละครับ ที่จะเป็นผู้กำ�หนดมูลค่าทุกอย่าง 
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	 พูดฟังดูเหมือนง่ายๆ แต่กระบวนการซับซ้อนมาก ถ้าใครมีโอกาสลองหาพวกการวิจัยก่อนขายจริงของโบรกเกอร์

คุณภาพสูง (เช่น บล.ภัทร ฮ่าๆๆ) มาดูสิครับว่าละเอียดลึกซึ้งขนาดไหน (ถ้าใครอ่านจบจะนับถือ เพราะยาวกว่าบทความผม

หลายสิบเท่า) แต่นักลงทุนสถาบันเขาศึกษาจริง เพราะแต่ละแห่งเตรียมลงทุนเป็นพันๆ ล้าน

	 ช่วงราคาที่ตกลงกำ�หนดก็คือ 29-35 บาทต่อหุ้น ซึ่งไม่ว่าในมาตรฐานใดๆ ในเวลานั้น ก็ไม่ใช่ราคาที่ถูกเลย อย่าลืมนะครับ 

ว่า ปี 2543 ปตท. มีกำ�ไรแค่หมื่นล้านบาทเศษๆ ยังมีปัญหาบริษัทในเครืออีกเยอะ วันนั้นน้ำ�มันดิบราคาบาร์เรลละ 22.7 เหรียญ 

(ปัจจุบัน 105) ราคา Naphtha สิงคโปร์ 24 เหรียญ (ปัจจุบัน 99 เหรียญ) hydrocracking refinery margin บาร์เรลละ 0.90 เหรียญ 

(ปัจจุบัน 4-5 เหรียญ) และอย่าลืมว่าดัชนีของไทยตอนนั้นต่ำ�กว่า 300 จุด (ปัจจุบัน 1,365)

	 ถ้าถามว่า ทำ�ไมไม่รอให้ทุกอย่างดีขึ้นค่อยขายหุ้น คำ�ตอบก็คือ ไม่ได้เป็นเทพพยากรณ์ ไม่มีใครรู้หรอกครับว่าวันหน้า

จะเป็นอย่างไร ถ้าใครรู้ว่าราคาน้ำ�มันจะขึ้น 5 เท่าใน 5 ปี รู้ว่าหุ้นจะขึ้น 8 เท่าใน 10 ปี ก็รวยตาย บิลล์ เกตส์ ก็เถอะ โดน

แย่งแชมป์ไปแน่ๆ อีกอย่าง ถ้า ปตท. ไม่เข้าตลาด ไม่มีเงินไปแก้ปัญหาบริษัทลูก ไม่มีเงินไปชอปปิ้งของถูก (อีกห้าปีหลังจากนั้น 

refinery margin ขึ้นมาเป็นเกือบสิบเหรียญ ปตท. คงไม่ได้เป็นเจ้าของโรงกลั่นซักโรง) ไม่ได้เป็นจ้าวในวงการปิโตรเคมี และ

ที่สำ�คัญ ไม่มีหุ้น ปตท. และในเครือ ตลาดหุ้นไทยไม่รู้จะฟื้นเมื่อไหร่ เข้าทำ�นองไก่กับไข่อะไรจะเกิดก่อนกัน

	 ถ้าบอกว่าตั้งใจขายสมบัติชาติให้กับพวกพ้องในราคาถูก ขอให้พิจารณาเปรียบเทียบข้อมูลเหล่านี้ดูนะครับ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์

ไทย ตอนที่ขายอยู่ที่ 280 จุด ปัจจุบัน 1,365 จุด สูงขึ้นเท่ากับ 14.1 เปอร์เซ็นต์ต่อปี ถ้าซื้อ ปตท. 35 บาท ปัจจุบัน 300 บาท ได้ผล

ตอบแทน 19.1 เปอร์เซ็นต์ต่อปี ถ้าซื้อ SCG เดือน ธ.ค. 44 ราคา 48.8 บาท วันนี้ 430 บาท เท่ากับได้ 19.4 เปอร์เซ็นต์ต่อปี ถ้า

ลงทุน BJC ในช่วงเดียวกัน ก็จะได้สูงถึง 22.9 เปอร์เซ็นต์ต่อปีเลยทีเดียว นอกจากนั้นถ้าเทียบกับ comp set ต่างประเทศ ที่นัก

ลงทุนใช้เปรียบกับ ปตท. คือ SINOPEC, CNOOC, Petro China และ PETRONAS ก็จะพบว่ากราฟผลตอบแทนแทบจะเท่ากัน

ไปทางเดียวกันตลอด correlation เกือบ 90 เปอร์เซ็นต์ 

	 วิธีการกำ�หนดราคา ปตท. ตอนไอพีโอนั้น เป็นวิธีการที่ดีที่สุดเท่าที่จะทำ�ได้ตามมาตรฐานตลาดทุนโลก ราคาขายสุดท้าย

ถูกกำ�หนดจากกระบวนการ Book building ซึ่งหลักการก็คือ เป็นการประมูลอย่างไม่เป็นทางการจากตลาดในวงกว้าง (เดี๋ยวจะ

อธิบายอีกที) 

	 เรื่องที่สอง ที่ตัดสินใจในวันที่ 8 ตุลาคม 44 คือ การแบ่งจำ�นวนตาม tranche ต่างๆ และกำ�หนดวิธีการจองของบุคคลไทย 

จากผลสำ�รวจ ทำ�ให้กำ�หนดจำ�นวนเบื้องต้นของ tranche ต่างๆ ดังนี้

	 tranche ที่ 1: สถาบันไทย กำ�หนดว่าจะขาย 10 เปอร์เซ็นต์ 92 ล้านหุ้น เนื่องจากขนาดนักลงทุนสถาบันไทยอันได้แก่ 

กองทุนรวม กองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ กองทุนบำ�เน็จบำ�นาญข้าราชการ กองทุนประกันสังคม ประกันชีวิต โดยรวมในเวลานั้นยังมี

ขนาดเล็ก (กองทุนพวกนี้แหละครับ มีสมาชิกรวมกันหลายสิบล้านคน) ที่จัดให้เท่านี้ เป็นสองเท่าของ weight ซึ่งถือว่าสูงเต็มที่แล้ว 

หากให้มากกว่านี้ก็คาดได้ว่าเขาจะขายทิ้ง ขอเน้นว่า ส่วนนี้เป็นส่วนที่ได้รับความสำ�คัญที่สุด เพราะเป็นประชาชนวงกว้างแท้จริง 

	 tranche ที่ 2: นักลงทุนบุคคล แบ่งเป็น 2 พวก คือ 

		  2.1 พวกที่เป็นนักลงทุนในตลาดอยู่แล้ว (นักเล่นหุ้น) ซึ่งเวลานั้นมีประมาณ 200,000 บัญชี ส่วนนี้จัดไว้ 170 

		  ล้านหุ้น โดย 50 ล้านหุ้นเป็นส่วนที่ทาง ปตท. จะเป็นผู้จัดสรรให้กับผู้มีอุปการะคุณ ซึ่งได้แก่ คู่ค้า พวกเอเยนต์

		  ปั๊มน้ำ�มัน ฯลฯ ซึ่งก็เป็นไปตามกฎที่ กลต. กำ�หนดไว้ทุกประการ และก็เปิดเผยไว้ทุกอย่าง ส่วน 120 ล้านหุ้น

		  เป็นสว่นท่ีบรษัิทหลกัทรพัย์กว่าสบิแห่ง ท้ังท่ีเป็น lead และ co-underwriters จะไดร้บัไปจดัสรรให้ลกูคา้ของตน 	

		  ได้ซึ่งเป็นไปตามวิธีการจัดจำ�หน่ายทั่วไป 
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		  2.2 นักลงทุนบุคคลที่ให้จองผ่านสาขาธนาคาร 5 ธนาคาร รวมประมาณ 4,000 สาขา ส่วนนี้เริ่มต้นกันไว้ 200

		  ล้านหุ้น และตกลงให้ใช้วิธีมาก่อนได้ก่อน คือ ใครมาลงชื่อจ่ายเงินก่อนได้รับจัดสรรก่อน (ตอนแรกกำ�หนดให้	

		  จองได้คนละ ไม่เกินคนละ 300,000 หุ้น) พอหมดก็จะหยุดรับจอง แต่อาจจัดสรรให้เพิ่มอีก 130 ล้านหุ้นได้ 

		  ในกรณีที่มีการจองล้นเกิน และพิจารณาแล้วว่าการจองมีคุณภาพ (หมายถึงลงทุนยาว ไม่ได้เอาไปขายวันแรก	

		  ทั้งหมด) เลยจะรับจองไปจนถึง 350 ล้านหุ้น ส่วนนี้คือส่วนที่มีปัญหาภายหลัง ถามว่าทำ�ไมไม่ใช้วิธีอื่น เช่น 

		  จองน้อยได้ก่อน หรือรับจองให้หมดแล้วนำ�มาสุ่มเลือก ตอบเลยว่า ก็เพราะกลัวจะขายไม่หมดน่ะครับ จากผล

		  การสำ�รวจตลาด     ตามที่กล่าวแล้ว อย่าลืมว่าเรากำ�ลังต้องขายของกว่าสามหมื่นล้านบาท และต้องขายให้หมด

		  ในสองอาทิตย์ ขายเหลือก็ไม่ได้ ผมขายหุ้นมาทั้งชีวิตกว่าห้าแสนล้านบาท เป็นร้อยครั้ง เชื่อไหมครับ ไม่เคย	

		  ขายได้พอดีๆ มีแต่ไม่พอขาย หรือไม่ก็ไม่หมด เหลือเยอะ ยังไงๆ เราก็ต้องพยายามออกแบบให้เป็นอย่างแรก

		  อยู่แล้ว การขายสองวิธีที่ว่า ดูเหมือนยุติธรรมกับคนซื้อมากกว่า แต่ไม่จูงใจให้คนจองซื้อ โดยเฉพาะรายใหญ่ 

		  เพราะต้องเอาเงินมาทิ้งไว้ แล้วไม่รู้ว่าจะได้หุ้นหรือเปล่า แถมเวลาได้ มักกลายเป็นว่าคนไม่ค่อยจองหุ้นเหลือ

		  ถึงจะได้ ได้แล้วขาดทุนเกือบทุกที ก่อนหน้านี้ กลต. เคยบังคับว่าต้องมีการจองวิธีนี้บางส่วนทุกครั้ง แต่กลาย

		  เป็นว่าหุ้นเหลือเยอะ ผู้จัดจำ�หน่ายรับเละ เลยเลิกไป

	 tranche ที่ 3: นักลงทุนสถาบันต่างประเทศ นี่เป็นส่วนที่ควรจะใหญ่ที่สุด เพราะเป็นนักลงทุนคุณภาพ ใช้ปัจจัยพื้นฐาน 

มีเงินมหาศาล หลายร้อยล้านล้านบาท ลงทุนระยะยาว ถามว่า ขายหุ้นรัฐวิสาหกิจทำ�ไมมุ่งขายต่างชาติ ทำ�ไมไม่ขายแต่คนไทย

ทั้งหมดอย่างการบินไทย ขอตอบว่า ก็สงสารคนไทยน่ะครับ ทำ�อย่างนั้นต้องขาดทุนยับกันแน่ นอกจากจะกดราคาต่ำ�เตี้ยกว่าครึ่ง 

(ซึ่งถึงทำ�อย่างนั้น ตอนแรกก็ยังจะขาดทุนอยู่ดี) 

	 จะชอบหรือไม่ก็แล้วแต่ ตลาดหุ้นไทยเป็นส่วนหนึ่งของตลาดโลกมาตั้งนานแล้วครับ ในหุ้นใหญ่ 50 ตัวที่มูลค่าสูงและ

มีการซื้อขายสม่ำ�เสมอ (SET50) สถาบันต่างประเทศถือเกิน 65 เปอร์เซ็นต์ของ free float แทบทุกหุ้น อย่างตอนที่ธนาคารขนาดใหญ ่

สามแห่ง (กสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทยพาณิชย์) เพิ่มทุนกว่าแสนล้าน หนีตายหลังวิกฤติ ขายต่างประเทศกว่า 90 

เปอร์เซ็นต์ เราใช้เงินต่างชาติมาลงทุนมาช้านานแล้ว เลยทำ�ให้ตลาดหุ้นพัฒนาได้มาตรฐานสากล 

	 ส่วนที่จะขายต่างประเทศนี่แหละครับ จะเป็นส่วนที่ใช้กำ�หนดราคา ที่เรียกว่าเป็นวิธี book building ซึ่งก็คือ การรวบรวม

อุปสงค์ในระดับราคาต่างๆ กัน เป็นการประมูลอย่างไม่เป็นทางการนั่นเอง ซึ่งการรวบรวมอุปสงค์นี้จะทำ�ควบคู่กันไปกับการทำ�

โรดโชว์ และเก็บอุปสงค์ของสถาบันไทย ส่วนบุคคลธรรมดาจะเป็น price taker คือ จ่ายเงินมาที่ราคาสูงสุดก่อน (หุ้นละ 35 บาท) 

ถ้า final price ต่ำ�กว่านั้นจะคืนเงินให้บางส่วน

	 ส่วนต่างประเทศนี้กำ�หนดไว้ประมาณครึ่งหนึ่ง 450 ล้านหุ้น แต่ถ้าจำ�เป็นก็สามารถเพิ่มได้ไปถึง 600 ล้านหุ้น ในกรณี

ที่อุปสงค์ในประเทศมีไม่พอ โดยเฉพาะจาก tranches 2.2 ที่กลัวว่าจะไม่มีคนจองซื้อ แต่ขณะเดียวกันก็สามารถลดลงไปได้ถ้า

อุปสงค์ในประเทศแข็งแรง ส่วนที่ย้ายไปมาได้ประมาณ 15 เปอร์เซ็นต์ นี้ เรียกว่า clawback portion 

	 เห็นความซับซ้อนในวิธีการที่เตรียมจะขายไอพีโอ 32,200 ล้านบาท ที่ต้องทำ�ให้เสร็จในสัปดาห์เดียวแล้วยังครับ

	 เตรยีมการเสรจ็สรรพ วนัท่ี       29     ตลุาคม      -      16       พฤศจกิายน     เป็นชว่งท่ีออกโรดโชว ์ทีมในประเทศนำ�โดยคณุประเสรฐิ          บุญสมัพนัธ ์

เดนิสายท่ัวประเทศ เสนอการขายตอ่ลกูคา้เงนิฝากธนาคาร สว่นทีมใหญท่ี่ประกอบดว้ย ผู้วา่ฯ วเิศษ       จภูบิาล,     ซีเอฟโอ พชัิย     ชุณหวชิร 

และ ดร.ปิยสวัสดิ์ อัมระนันทน์ เลขาฯ กรรมการนโยบายพลังงาน เดินทางทั่วโลก เริ่มที่ สิงคโปร์ ฮ่องกง ลอนดอน เอดินบะระ 

แฟรงก์เฟิร์ต ปารีส บอสตัน ซานฟรานซิสโก ลอสแอนเจลิส แล้วมาจบกำ�หนดราคาที่นิวยอร์กในวันที่ 16 พฤศจิกายน

	 ใครที่เคยไปโรดโชว์จะรู้ว่างานหนักขนาดไหน ตั้งแต่เตรียมตัวอย่างหนัก จ้างมืออาชีพมาฝึกเฉพาะ เดินทางเรียกว่าบิน

ถึงก็เริ่มประชุม วันละหกเจ็ดประชุม เสร็จแล้วขึ้นเครื่อง ไปเมืองใหม่ ถึงดึกตื่นเช้าเริ่มประชุม นำ�เสนอเป็นร้อยๆ ครั้ง เดินทาง

ทั้งสองอาทิตย์ แทบไม่ได้นอนที่ไหนเกินหนึ่งคืน

	 ย้อนกลับมาที่เมืองไทย ภาวะตลาดดีขึ้น ฝรั่งเริ่มซื้อ ดัชนีเพิ่มเกือบ 20 จุด ถ้าใครจำ�ได้ มีการโหมโฆษณาขายหุ้นกันทุกด้าน 
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ทั้งโทรทัศน์และสื่ออื่นๆ จำ�โฆษณาหนุ่มชาวนาเอาใบหุ้น ปตท. ไปขอหมั้นสาวได้ไหมครับ ยิงถี่ยิบแทบทุกชั่วโมงทุกช่อง

	 ก่อนกำ�หนดจองซื้อ tranche 2.2 ในวันที่ 12 พฤศจิกายน เราเริ่มรู้แล้วว่า จะเป็นดีลที่ร้อนแรงสุดๆ คนจะแย่งกันซื้อ 

โดยเฉพาะนักเล่นหุ้น จะกระโดดไปแย่งใน tranche ธนาคาร ผมขอเรียกประชุมขอลดจำ�นวนสูงสุดที่แต่ละคนจองได้ ลงจาก

คนละสามแสนหุ้นลงเหลือแสนเดียว เถียงกันอยู่นาน พวกธนาคารไม่อยากลด บอกลูกค้าเตรียมเงินไว้แล้ว กลต. ก็ไม่อยากให้

เปลี่ยนร่างหนังสืีอชี้ชวน (แต่ถ้าเปลี่ยนวิธีจองเลย กลต. บอกต้องนับหนึ่งใหม่ อีก 30 วันค่อยขาย) ในที่สุดคุณประเสริฐเห็นด้วย

กับผม กลต.ก็ยอม เลยลดมาเหลือหนึ่งแสน ถามว่าถ้ารู้ว่าจะเป็นปัญหาอย่างนี้จะทำ�ยังไง ผมว่าน่าจะลดลงไปเหลือห้าหมื่นหรือ

หมื่นเดียว แต่ก็อีกแหละ คนอื่นคงไม่ยอม ต้องเถียงกันอีกทั้งคืน

	 พอเปิดจองก็เป็นดังคาด สาขากว่าหมื่นของธนาคารทั้งห้า แต่ละแห่งมีอีกหลายช่องบริการ แถมลูกค้ามารอคิวแต่

หกโมงเช้า ส่วนใหญ่จองเต็มแสนหุ้น พอเปิดจองได้ 1 นาที 17 วินาที ก็ครบ 200 ล้านหุ้น เราเปิดจองอีกพัก พอครบ 350 ล้าน

หุ้นก็หยุด ไม่อยากให้ลูกค้าต้องเอาเงินมาทิ้งไว้ฟรีๆ 

	 ตรงนี้ต้องขอเล่าข้อผิดพลาดในการรับจอง ธนาคารไทยพาณิชย์ที่เป็นผู้ประสานงานของกลุ่มธนาคารดันเกิดมีชั้นเชิงพิเศษ 

ของคนอื่นต้องกรอกการจองทีละใบ แต่ธนาคารไทยพาณิชย์มีกรอกล่วงหน้าไว้สิบใบทุกๆ ช่องบริการ เป็นการเอาเปรียบ และ

ไม่เป็นไปตามหนังสือชี้ชวน (เรื่องนี้ผมไม่แน่ใจว่าเป็นกลยุทธ์หรือเข้าใจผิด) กลต. ตรวจสอบแล้วลงโทษปรับ กับพักใบอนุุญาต 

ธนาคารไทยพาณิชย์ไม่ให้เป็นตัวแทนรับจองหุ้น 6 เดือน ถามว่าผิดไหม…ก็ผิดแหละครับ แต่ไม่ใช่ใหญ่โตขนาดที่จะให้รายการ

เป็นโมฆะอะไร

	 ตอนที่จองเสร็จ ที่ห้องประชุมธนาคารไทยพาณิชย์ ระหว่างที่ทุกคนดื่มฉลอง ผมขมวดคิ้วนิ่วหน้า ให้สัมภาษณ์ว่า

ลักษณะการจองอย่างนี้ น่าจะทำ�ให้มีปัญหาตลาดหลังการขาย (aftermarket) เพราะมันหมายถึงว่านักเล่นหุ้นแห่มาจองใน 

tranche นี้ ส่วนใหญ่จะเทขายในวันแรกๆ เพื่อนฝูงยังว่า ไอ้เตามันกังวลเกินเหตุ เสียบรรยากาศความสำ�เร็จ

	 อีกเรื่องที่เป็นปัญหาค้างคาใจ คือ การที่มีนักการเมืองจองซื้อได้คนละมากๆ ซึ่งอยู่ใน tranche 2.1 คือส่วนของบริษัท

หลักทรัพย์ที่เป็นผู้จัดจำ�หน่าย ขออธิบายง่ายๆ อย่างนี้นะครับ ในเมืองไทย คนมีเงินมีกระจุกมือเดียว ไม่ใช่อำ�มาตย์เก่า 

นักธุรกิจ ก็มักเป็นนักการเมือง (บ้างก็มีแล้วมาเล่นการเมือง บ้างก็เล่นแล้วมี แต่นั่นไม่ใช่หน้าที่เรา เรามีหน้าที่ขายหุ้น) รายชื่อจึงซ้ำ�

ไปมาไม่กี่ตระกูล แต่ก็ไม่มีรายใดที่ถูกห้ามซื้อตามกฎหมาย อย่างที่ บล.ภัทร ก็มีสองชื่อที่มีปัญหา คือ คุณทวีฉัตร จุฬางกูร 

(ที่เป็นหลานน้าของ รมต.สุริยะ จึงรุ่งเรืองกิจ) กับคุณประยุทธ มหากิจศิริ อดีตรองนายกฯ ไทยรักไทย ซึ่งทั้งสองท่านเป็นลูกค้า

นักลงทุนที่บริษัทมาช้านาน มีเงินลงทุนขนาดใหญ่ ทุกครั้งที่มีหุ้นจองทั้งสองท่านก็จองซื้อเป็นสิบเป็นร้อยล้านทุกครั้ง มา กลต. 

หรือศาลปกครองถามมาเราก็ชี้แจงพร้อมส่งหลักฐาน ก็ไม่เห็นมีปัญหาอะไร แต่คนจะด่าก็ด่าไม่เลิก ความจริงเราเอาไปเสนอ

ขอร้องให้ท่านจองเยอะๆ ตั้งแต่ไก่โห่เพื่อลดความเสี่ยงของผู้จัดจำ�หน่ายด้วยซ้ำ� กับทั้งสองท่านเป็น “นักลงทุนคุณภาพ” ที่ถือยาว 

ไม่รีบร้อนขายทิ้งวันแรก

	 ถึงตอนนี้ ความจริง ผมตอบประเด็นปัญหาไปครบแล้วทั้งสามประเด็น แต่ไหนๆ ก็ยาวเป็นมหากาพย์ และยังมีเรื่องสนุก

ที่น่าสนใจ ก็จะขอต่อให้จบเลยนะครับ

	 เหตุการณ์สำ�คัญที่สุดในดีลนี้ เกิดขึ้นในการประชุมกำ�หนดราคากลางดึก ตีสองของวันที่ 17 พฤศจิกายน เพื่อกำ�หนด

ราคาและตกลงแบ่ง tranche ต่างๆ ประชุมกันที่ห้องประชุม บริษัทหลักทรัพย์ภัทรฯ และมีสายร่วมประชุมมาจากนิวยอร์ก

หลังจบโรดโชว์และปิดจอง ที่กรุงเทพฯ มีท่านปลัดมนู เลียวไพโรจน์ ประธาน ปตท. และคุณประเสริฐ บุญสัมพันธ์ กับที่ปรึกษาไทย 

ส่วนที่นิวยอร์กมีผู้ว่าฯ วิเศษ คุณพิชัย ดร.ปิยสวัสดิ์ และเหล่าผู้จัดจำ�หน่ายต่างประเทศ

	 เรื่องราคาไม่ต้องถกกันนาน จากความสำ�เร็จในการโรดโชว์ ทุก tranche มีคนจองเกินมาก ส่วน ตปท. มีอุปสงค์ถึง 

2,000 ล้านหุ้น ดังนั้น เราจึงกำ�หนดที่ราคาสูงสุดของขอบเขตราคาคือ 35 บาทต่อหุ้น แต่เรื่องควรให้ tranche ไหนเท่าใดต้อง

ถกกันนาน ทีมที่ไปโรดโชว์กับที่ปรึกษาต่างประเทศและผม ต้องการให้ฝรั่งอย่างน้อยครึ่งหนึ่ง เพราะเป็นห่วงราคาหลังเข้าตลาด 

แต่ทางกระทรวงอุตสาหกรรมและที่ปรึกษาไทยอีกสองแห่ง ต้องการให้ทางไทยเต็มที่
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	 ในที่สุดทางกระทรวงอุตสาหกรรมก็ขอสรุป ให้ต่างชาติแค่ 330 ล้านหุ้น (36 เปอร์เซ็นต์) และให้ tranche ธนาคาร 330 

ล้านหุ้นเท่ากัน ซึ่งพวกเราก็เข้าใจได้ว่าเป็นแรงกดดันทางการเมือง 

	 พอวันที่ 6 ธันวาคม ก็เป็นดังคาด หุ้นอยู่เหนือราคาจองได้แค่สองวันก็ตกต่ำ�กว่าจอง และต่ำ�กว่าอีกหลายเดือนเพราะมี

การเทขายของผู้จองฝั่งในประเทศ กอปรกับราคาน้ำ�มันตกต่ำ�หลังเหตุก่อการร้าย อย่างไรก็ดีพอ ปตท. ได้เงิน ไปปรับปรุงบริษัทลูก 

กับหาซื้อกิจการอื่นๆ เพิ่มขึ้น เช่น เข้าซื้อไทยออยล์เกือบทั้งหมด พอภาวะกระเตื้อง กิจการดีวันดีคืน ประกอบกับเราพา

ผู้บริหารไปโรดโชว์ทั่วโลกอีกรอบ พอถึงวันที่ 6 มิถุนายน 2545 หุ้น ปตท. ก็มีราคาขึ้นเหนือจอง และไม่เคยตกต่ำ�กว่า 35 บาท

อีกเลย รวมเวลา 6 เดือนพอดีที่ราคาต่ำ�กว่าจอง โดยในช่วงนั้น มีเพียง 4 สัปดาห์ที่ราคาเหนือจอง รวมหุ้นที่ซื้อขายต่ำ�กว่าราคาจอง 

เป็นเงินหลายหมื่นล้านบาท ใครอยากซื้อเท่าไหร่ก็ซื้อได้ เชื่อไหมครับ วันที่ราคาขึ้นเหนือจอง เราตรวจรายชื่อผู้ถือหุ้น กลายเป็น 

นักลงทุนต่างประเทศถืออยู่ประมาณ 650 ล้านหุ้น เกือบ 2 เท่าของที่ได้รับจัดสรร เห็นกำ�ลังและความสำ�คัญของนักลงทุนต่างชาติไหมครับ

	 มาในปัจจุบัน ปตท. กิจการดีมั่นคงขึ้นมาก ก้าวหน้าไปพร้อมกับธุรกิจในเครือ ประกอบกับราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม

เพิ่มขึ้นมากตามที่เกริ่นไว้ตอนต้น กำ�ไรมากขึ้นเป็นปีละเกือบแสนล้านบาท ราคาหุ้นเป็น 300 บาท ในปัจจุบันสถาบัน

ต่างประเทศถืออยู่ 63 เปอร์เซ็นต์ ของ free float สถาบันไทยอีก 22 เปอร์เซ็นต์ (สถาบันไทยมีขนาดใหญ่ขึ้นมาก) บุคคลไทยถือ

แค่ 15 เปอร์เซ็นต์ เท่านั้น 

	 นี่แหละครับ เรื่องราวการจองหุ้น ปตท. ที่ถึงจะผ่านมาสิบสองปีเศษ ผมยังจำ�รายละเอียดได้ชัดเจนอย่างกับเกิดเมื่อวาน 

เพราะนี่เป็นไอพีโอที่สำ�คัญที่สุดในประวัติศาสตร์ตลาดหุ้นไทย ทำ�ให้พลิกฟื้นกลับมาเป็นแถวหน้าของตลาดเกิดใหม่ได้ และอีกอย่าง 

ถ้าคุณเคยทำ�อะไรที่คุณจริงจังอย่างถึงที่สุด พิจารณารายละเอียดทุกขั้นตอนอย่างตั้งใจที่สุด คุณก็ย่อมจะจำ�มันได้ไม่ลืม

	 นี่เป็นโพสต์เฟซบุ๊กที่ยาวที่สุดที่ผมเคยเขียน เพราะผมบอกแล้วว่าจะเล่าอย่างหมดเปลือก ถ้าใครทนอ่านมาถึงตอนจบ 

ขอคารวะอย่างจริงใจ หวังว่าจะได้ประโยชน์นะครับ อย่างน้อยคุณก็จะได้รู้ว่า การขายหุ้นอย่าง “มืออาชีพ” นั้นเขาทำ�กันอย่างไร 

นี่เป็นดีลที่ร่วมกันทำ� โดยทีมงานอีซีเอ็ม (ECM: Equity Capital Market) ระดับโลกของธนาคารเพื่อการลงทุนทั้งนอกและ

ในประเทศ      

	 ต่อไปถ้าใครจะมาด่าเรื่องขายหุ้น ปตท. อีก ผมก็จะไล่ให้มาอ่านบทความโคตรยาวนี่เสียให้เข็ด ถ้าไม่ยอมอ่านให้จบแล้ว

ยังจะด่า ผมจะเรียกว่า “ไอ้พวกอันธพาล” นะครับ

	 ขอโทษที่เขียนเล่าช้ากว่าที่สัญญา เพราะหาเวลาว่างค่อยๆ เขียนตั้ง 5 วัน ราตรีสวัสดิ์เสียทีเดียว

ความขัดแย้งของคนดี...เรื่อง “ทวงคืน พลังงานไทย”

http://thaipublica.org/2014/03/privatization-4/ 

	 สองสามวันที่ผ่านมา ผมได้ไปเข้าร่วมเสวนาเรื่องของพลังงานในหลายเวที และติดตามการถกเถียงโต้ตอบในเรื่อง

นี้อยากบอกว่า…ผมแน่ใจว่า ข้อมูล ความรู้ ความเข้าใจ ของกลุ่มผู้ที่ลุกขึ้นมาพยายาม “ทวงคืนพลังงานไทย” เป็นข้อมูลที่

คลาดเคลื่อน เข้าใจผิด ไม่ตรงข้อเท็จจริงอย่างมาก ซึ่งทำ�ให้ประชาชนไม่น้อยพลอยเข้าใจคลาดเคลื่อนไปด้วย

	 อยากบอกว่า…ต่อให้ท่านหวังดี เจตนาดีแค่ไหน หากมีการดำ�เนินการตามที่ท่านเรียกร้อง เช่น ลดราคาน้ำ�มันและก๊าซ

ให้ได้อย่างฮวบฮาบ ยึดคืน ปตท. เปลี่ยนวิธีการสัมปทานจัดหา (ไม่ว่าจะเปลี่ยนของเก่า หรือที่จะให้ใหม่) ผมมั่นใจว่า เราจะเจอ

หายนะทางเศรษฐกิจอย่างแน่นอน ถ้าอย่างรุนแรงก็เป็นวิกฤติในทันที ถ้าอย่างเบาหน่อย ก็จะทำ�ให้การพลังงานของชาติมีปัญหา 

เศรษฐกิจจะขยายตัวได้ต่ำ�ยาวนาน

	 อยากบอกว่า…เรากำ�ลังหลงประเด็นกันครับ ข้อเท็จจริงที่สำ�คัญที่สุดคือ เรามีปริมาณสำ�รองที่พิสูจน์แล้ว (Proven Reserve) 

ของก๊าซธรรมชาติ เหลือใช้ไปได้อีกเพียง 9 ปี ของคอนเดนเสท 6 ปี ของน้ำ�มันดิบ 4 ปี ซึ่งทั้งคอนเดนเสทกับน้ำ�มันดิบ
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อาจไม่น่ากลัวมาก เพราะถ้าหมด เราก็นำ�เข้าในราคาตลาดโลกเหมือนทุกวันนี้ แต่ก๊าซนี่สิครับ ถ้าหมดลง เราต้องนำ�เข้าในราคา

สูงกว่าเท่าตัวของราคาที่ผลิตเอง ค่าไฟฟ้าต้องเพิ่มทันทีกว่า 30% แถมอุตสาหกรรมปิโตรเคมีที่เป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมหลัก

คงต้องลำ�บากสุดๆ อาจจะล้มละลายไปเลยไม่น้อย แถมก๊าซที่แหล่งยาดานานก็ดันเป็นก๊าซแห้งที่ทำ�ปิโตรเคมีไม่ได้อีก

	 อยากบอกว่า…ถ้าไม่มีการขุดเจาะสำ�รวจเพิ่ม หรือต่ออายุสัมปทาน ก็จะไม่มีการลงทุน (เวลานี้ทุกอย่างหยุดชะงักเพราะ

ข้อโต้แย้งทั้งหลาย) อีกไม่นานแค่เจ็ดแปดปี (ผมยังอายุไม่ถึงเจ็ดสิบเลย) เราก็จะมีปัญหาพลังงานและปิโตรเคมีครั้งใหญ่ ยุค 

“โชติช่วงชัชวาลย์” ที่เริ่มต้นมาตั้งแต่ปี 2525 สมัยป๋าเปรมเป็นนายกฯ ก็คงจะสิ้นสุดอับแสงลงผมขอตั้งข้อสังเกตว่า ที่เราขัดแย้งกัน 

มันเป็นเพราะความไม่รู้ ไม่ยอมฟัง ไม่ยอมเข้าใจ ซึ่งทั้งหมดถูกกำ�กับด้วย “ความไม่เชื่อ”  จริงอยู่ครับ ในประเทศไทยมีเรื่องไม่

ควรเชื่อเยอะแยะมาก โดยเฉพาะข้อมูลราชการ ข้อมูลที่มาจากนักการเมือง (เห็นต้นทุนของ “ความไม่ไว้วางใจ” ไหมครับ)

	 แต่ในเรื่องพลังงาน ผมขอยืนยันความเห็นที่เคยเรียนไว้แล้วว่า เป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมที่ผมมั่นใจว่ามีโครงสร้างที่

ถูกวางไว้อย่างดีพอสมควร (ถึงแม้ว่าจะยังปรับปรุงพัฒนาได้ แต่ไม่ใช่รื้อถอน กลับหลังหันอย่างที่ตะโกนเสนอกันอยู่) ด้วยเหตุผล

ดังต่อไปนี้ 

		  - ตั้งแต่เรามีวิกฤติการขาดแคลนพลังงานครั้งสุดท้าย เมื่อสมัย พล.อ. เกรียงศักดิ์ ชมะนันทน์ ปี 2521 - 2522 

		  แล้วเรา  ไม่เคยมีวิกฤติการขาดแคลนพลังงานเลย ทั้งๆ ที่ปริมาณการใช้พลังงานเพิ่มขึ้นจาก 300,000 บาร์เรล 

		  (เทียบเท่า) ต่อวัน ในปี 2521 เป็น 2.2 ล้านบาร์เรลในปัจจุบัน ถึงแม้จะมีการพบก๊าซธรรมชาติและน้ำ�มันดิบ 

		  แต่ก็ผลิตได้เพียงประมาณครึ่งเดียวของการใช้เท่านั้น แต่ที่เหลือต้องนำ�เข้า สังเกตได้ว่า แม้เราจะเจอวิกฤติ

		  เศรษฐกจิครัง้ยิง่ใหญ่แตก่็ไมเ่คยขาดแคลนพลงังาน     (อนิโดนเีซียกบัฟิลปิปินสม์วิีกฤตพิลงังานหลงัวิกฤตกิารเงนิ)

		  -  ราคาที่บ่นกันว่าแพงแสนแพง (จริงๆ บางชนิด เช่น เบนซิน มีส่วนของภาษีเยอะ) แต่เทียบจริงแล้วไม่แพงกว่า

		  ประเทศส่วนใหญ่ (นอกจากประเทศที่มีการอุดหนุนโดยรัฐ) อีกอย่าง เราบริโภคพลังงานอย่างฟุ่มเฟือย ไม่มี

		  ประสิทธิภาพ เราใช้พลังงานมากถึง 18.8% ของ GDP ขณะที่ประเทศที่มีประสิทธิภาพ เขาใช้กันแค่ไม่เกิน 12.5% 

		  ถ้าลดราคา (ซึ่งก็คือต้องลดภาษี หรือทำ�การอุดหนุนโดยรัฐ) ก็จะยิ่งฟุ่มเฟือยไปใหญ่ แล้วก็ในระดับราคาปัจจุบัน 

		  มันยังไม่คอ่ยคุม้ทุนกบัการทำ�พลงังานทดแทนอยู่เลย ย่ิงลดเลยย่ิงไมมี่เข้าไปใหญ ่ซ่ึงเรือ่งสง่เสริมพลงังานทดแทนนี้

		  เป็นเรื่องสำ�คัญที่ทั่วโลกทุ่มเท ของเรามัวมุ่งจะเอาถูก เอาง่ายวันนี้ วันหน้าลูกหลานจะใช้อะไรไม่ค่อยสนใจ
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“ปฏิรูปพลังงาน” ทำ�อะไร เพื่ออะไร ข้อมูลที่แท้จริงเป็นอย่างไร

http://thaipublica.org/2014/03/energy-reform/

	 เวลานี้ มีกระแส มีกลุ่มคนจำ�นวนหนึ่ง ผลักดันให้มี “การปฏิรูปพลังงาน” เป็นการใหญ่และเร่งด่วน และพยายามผลักดันให้

เป็นวาระสำ�คัญแห่งชาติ ต้องการให้ กปปส. บรรจุเป็นเรื่องสำ�คัญต้นๆ ในการ “ปฏิรูปประเทศ” มีการขึ้นพูดปลุกเร้าตามเวทีประท้วง 

ผมไม่แน่ใจว่าท่านกำ�นันเลขาฯ กปปส. ท่านมีความเห็นอย่างไร แต่ได้ยินว่าหลวงปู่ผู้คุมเวทีแจ้งวัฒนะได้ระบุเป็นวาระไปแล้ว 

หลังจากฟังอธิบายความจากกลุ่มผู้ผลักดันแต่เพียงข้างเดียว (นี่แหละครับ การจะปฏิรูปอะไรกลางสี่แยก มันก็ยากที่จะลงรายละเอียด

ได้ครบถ้วน แล้วแต่ใครจะชิงพูด ชิงตะโกนก่อน)

	 ผมต้องขอออกตัวก่อนว่า ไม่ได้เป็นผู้เชี่ยวชาญเรื่องพลังงาน แต่เนื่องจากเรื่องพลังงานเป็นเรื่องใหญ่ของระบบเศรษฐกิจ 

อีกทั้งข้อเสนอของกลุ่มปฏิรูปกินเลยไปถึงการทวงคืน ปตท. ซึ่งถึงแม้จะยังไม่ลงรายละเอียดว่าจะทวงอย่างไร ใช้ยึดเอาดื้อๆ ใช้

เวนคืนราคาถูก หรือซื้อคืนราคาตลาด ซึ่งไม่ว่าจะทำ�อย่างไร ก็จะมีผลกระทบกับตลาดทุนและเศรษฐกิจอย่างมหาศาลทั้งนั้น ตั้งแต่

ระดับมาก ไปจนถึงวินาศย่อยยับ จึงคิดว่าเป็นหน้าที่ที่จะต้องขอร่วมแสดงความเห็นตามภูมิเท่าที่รู้ ซึ่งก็ไม่ได้ยืนยันว่าจะถูกต้อง

ทุกประการ เป็นเรื่องที่ถกเถียงกันได้จนกว่าความจริงจะกระจ่างทั้งหมด

	 สิ่งที่หลายคน รวมทั้งผมยังสับสน คือข้อมูล ข้อเท็จจริงทั้งหลายเกี่ยวกับพลังงาน ซึ่งยังมีความแตกต่างหลากหลาย

กันอยู่มากในหลายๆ ประเด็น ซึ่งผมขอแยกแยะดังนี้นะครับ

	 ประเด็นแรก เริ่มจากต้นน้ำ�เลย แหล่งพลังงานที่เรามีอยู่ ปริมาณสำ�รองน้ำ�มันดิบและก๊าซเป็นอย่างไร เราผลิตใช้เท่าใด 

จะมีเหลือใช้ได้อีกนานไหม ฝ่าย “ปฏิรูปฯ” บอกว่า เรามีมหาศาล เรียกได้ว่าเป็น “ซาอุฯ แห่งตะวันออกไกล” เลยทีเดียว แต่

ข้อมูลที่เป็นทางการ ณ ปี 2554 กลับบอกว่า เรามี Proven Reserve (ปริมาณสำ�รองที่ยืนยันการค้นพบแล้ว) อยู่ไม่มาก มีก๊าซแค่ 

		  - ถ้าจะย้อนไปดูประวัติศาสตร์ ต้องนับว่าเราโชคดี ที่รากฐานกลยุทธ์พลังงานของชาติในระยะเริ่มต้นนั้นถูกวาง

		  ไว้อย่างค่อนข้างดี โดยบุคคลที่มีความสามารถ และได้ชื่อว่าซื่อสัตย์มีคุณธรรม ผมขอยกตัวอย่างนะครับ 

		  คุณศุลี มหาสันทนะ เป็นรัฐมนตรีที่ดูแลด้านพลังงานตลอดยุคแปดปีของรัฐบาลป๋าเปรม คุณเกษม จาติกวณิชย์ 

		  ที่ก่อตั้งและบริหารการผลิตไฟฟ้ามายาวนาน คุณศิววงศ์ จังคศิริ อดีตอธิบดีกรมทรัพยากรธรณี ศ.ดร.อมร 

		  จันทรสมบูรณ์ ที่ดูแลด้านสัญญาด้านกฎหมาย มรว.จัตุมงคล โสณกุล ที่ช่วยต่อรองเรื่องการซื้อก๊าซ วางรากฐาน 

		  สัมปทาน และโรงกลั่น ดร.ปิยสวัสดิ์ อัมระนันทน์ ที่ทำ�เรื่องพลังงานมากว่าสามสิบปี แม้แต่ข้าราชการปัจจุบัน 

		  อย่าง ดร.คุรุจิต นาครทรรพ ที่เป็นนักเรียนทุนคนแรกด้านวิศวกรรมปิโตรเลียม ก็คร่ำ�หวอดมานาน ถ้ามีแต่

		  เรื่องโกหกปิดบังช่ัวร้ายตามท่ีหลายคนพยายามปลุกป้ันให้คนคล้อยตามมันหมายถึงต้องมีกระบวนการความร่วมมือ 

		  ในวงกว้าง ตกทอดต่อกันมายาวนานเลยทีเดียว ซึ่งนอกจากเป็นไปไม่ได้แล้ว การระแวงอย่างไร้เหตุผลยังเท่ากับ 

		  เราเนรคุณไม่เห็นความดีของผู้ที่ทุ่มเททำ�ประโยชน์แล้วอย่างนี้คนดีที่ไหนเขาจะอาสามาทำ�งานล่ะครับ

	 จุดเริ่มต้นที่ทำ�ให้คนไขว้เขวก็คือ มีการประโคมกันว่า เรามีก๊าซ มีน้ำ�มันดิบเยอะแยะไปหมด เจาะตรงไหนก็เจอ เรียกว่า

เป็น “ซาอุฯ แห่งตะวันออก” กันเลยทีเดียว แต่ข้อเท็จจริงก็คือ เรามีปริมาณสำ�รองแค่จิ๊บจ้อย ใช้แค่ไม่เกินสิบปี ทุกอย่างก็จะหมด

	 พอเริ่มต้นผิดอย่างนั้น ก็เลยเดินต่อออกทะเลกันไปหมด อย่างสัมปทาน ที่ต้องรีบเอาออกมาประมูล สัมปทานที่ต้องรีบ

เจรจาต่ออายุ ก่อนที่ Proven Reserve จะหมดลง ก็เลยมีการขัดขวาง จะให้เรียกร้องเยอะๆ เปลี่ยนรูปแบบ ทั้งๆ ที่ แปลงที่

จะเอาไปขายมันก็ไอ้พื้นที่เดิมที่เขาแห้วมาแล้ว มันเหมือน…ขอโทษนะครับ ลูกสาวขี้เหร่ นมกระเปาะเล็กๆ (หลุมก๊าซไทยเป็น

กระเปาะกระจาย เจาะยาก ต้นทุนสูง) แถมไม่ได้บริสุทธิ์ผุดผ่อง แล้วจะให้โขกสินสอดสูงๆ ใครเขาจะมาขอครับ

	 นี่แหละครับ ก่อนที่จะปฏิรูปอะไร ข้อมูล ความรู้ต่างๆ มันต้องตรงกับข้อเท็จจริงเสียก่อน เหมือนกลัดกระดุมแหละครับ 

พอเริ่มเม็ดแรกก็กลัดผิดแล้ว ที่เหลือจะไม่ให้บิดเบี้ยวได้อย่างไร
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10 ล้านล้าน ลบ.ฟุต ถ้าใช้ในอัตราปัจจุบัน แค่ 11 ปีก็หมด มีคอนเดนเสท 239 ล้านบาร์เรล ใช้ได้ 8 ปี มีน้ำ�มันดิบ 215 ล้านบาร์เรล 

ใช้ได้แค่ 4 ปี แต่ถ้ารวม Probable Reserve (ปริมาณที่อาจพบ) และ Possible Reserve (ปริมาณที่น่าจะพบ) เข้าไปด้วย แล้ว apply 

สถิติที่เคยพบ คือ 20% กับ 10% ก็จะทำ�ให้ยืดอายุไปได้ ก๊าซเป็น 14 ปี คอนเดนเสทเป็น 11 ปี น้ำ�มันดิบเป็น 6 ปี นอกจากจะฟลุค 

เจอเต็ม 100% ทั้ง Probable ทั้ง Possible ก็ยืดอายุไปได้เป็น 30, 23 และ 16 ปีตามลำ�ดับ ซึ่งนับแล้วก็จิ๊บจ้อย เรามีน้ำ�มันดิบรวม

คอนเดนเสทสำ�รองแค่ 450 ล้านบาร์เรล อยู่อันดับ 48 ของโลก เทียบกับซาอุฯ ที่มี 266 พันล้านบาร์เรล ห่างกันไม่เห็นฝุ่น 500 เท่าตัว 

หรือแม้แต่เทียบกับมาเลเซียที่มี 3,700 ล้านบาร์เรล ก็ยังน้อยกว่าร่วมแปดเท่า (แต่เราใช้น้ำ�มันมากกว่ามาเลเซียเกือบเท่าตัว) หรือ 

ก๊าซสำ�รอง เราก็มีแค่ 285 แสนล้าน ลบ.เมตร เป็นแค่ 3% ของซาอุ ที่มี 8.2 ล้านล้าน ลบ.เมตร หรือมาเลย์ก็มี 1.3 ล้านล้าน 

ห้าเท่าของเรา

	 สรุปได้ตรงนี้เลยว่า ที่คุยที่โม้ว่าเราเป็นประเทศโชคดีแบบฟ้าประทานเหมือนซาอุฯ มีน้ำ�มันมีก๊าซเหลือเฟือนั้นไม่น่าจะจริง

แล้วไอ้ 11 ปี 8 ปี 4 ปี นี่มันแค่แป๊บเดียวนะครับ อย่าว่าจะพอถึงลูกถึงหลานเลย คนรุ่นผมยังอยู่กันครบเลยครับ แล้วจะเอาที่ไหนมาใช ้

ถ้าไม่หาเพิ่ม ถ้าไม่เปลี่ยน Probable กับ Possible ให้มันกลายเป็นของจริงเอามาใช้ได้ อีกไม่นานก็ต้องนำ�เข้า 100% ปัญหามันก็อยู่

ที่การจัดหาคนมาขุดเจาะลงทุนเสี่ยงเพิ่มให้ทันการ

	 ในปัจจุบันเรามีระบบให้สัมปทาน Thailand 1 กับ Thailand 3 ซึ่งหลายฝ่ายโจมตีว่าให้ประโยชน์เอกชนมากไป ความจริง

เราเคยเอา Thailand 2 มาใช้ในปี 1982 เพื่อเอาประโยชน์จากเอกชนให้มาก แต่ปรากฏว่าไม่มีใครคิดว่าคุ้ม ไม่มีคนลงทุนเลย 

เลยต้องปรับเป็น Thailand 3 ซึ่งเป็นระบบเจอน้อยแบ่งน้อย เจอมากแบ่งมาก เพื่อให้เหมาะสมกับความเสี่ยงในการลงทุน ลักษณะบ่อก๊าซ

และน้ำ�มันในไทยได้ชื่อว่าขุดยากทำ�ยาก ต้นทุนสูง ตัวอย่างเช่น แหล่งก๊าซบงกชซึ่งใหญ่สุดในไทย ผลิตก๊าซได้วันละ 900 ล้าน ลบ.ฟุต 

ต้องใช้หลุมเจาะตั้งกว่า 400 หลุม ขณะที่แหล่งยาดานาที่พม่า ซึ่ง ปตท.สผ. ก็เป็น Operator เหมือนกัน ผลิตวันละ 800 ล้าน ลบ.ฟุต 

ใช้หลุมผลิตแค่ 12 หลุม เห็นไหมล่ะครับ ของเรานอกจากมีน้อยแล้วยังเหนียมอายซ่อนตัว หายากเจาะยาก จะให้เรียกค่าตัวโขกสับ

สินสอด เลยไม่ค่อยมีใครมาสู่ขอสักเท่าใด ใช้วิธีตะโกนขู่ ไม่มีใครอยากลงทุนพอดี แถมมีการตะคอกจะเอาอย่างคุณชาเวซ ยึดมา

เป็นของรัฐ นักลงทุนเลยเผ่นหมด (เวเนซุเอลา มีน้ำ�มันสำ�รองมากที่สุดในโลก สามแสนล้านบาร์เรล แต่ผลิตได้แค่ 2.7 ล้าน อันดับ 

11 และเป็นประเทศที่เศรษฐกิจล้มเหลวถดถอย)

	 ประเด็นที่สอง เป็นเรื่องของการผลิต ซึ่งก็คือการนำ�เอา Reserve ออกมาใช้ ซึ่งรวมไปถึงการนำ�เข้าวัตถุดิบที่ขาด 

นำ�มาแปรรูปเพื่อใช้งาน และอาจมีเหลือส่งออกได้ในบางส่วน บาง product ก่อนปี 2524 เรานำ�เข้าเกือบ 100% บางส่วนเป็นน้ำ�มันดิบ 

บางส่วนเป็นน้ำ�มันสำ�เร็จรูป พอเราค้นพบก๊าซ คอนเดนเสท และน้ำ�มันดิบในยุค “โชติช่วงชัชวาลย์” แล้วเราก็เริ่มนำ�วัตถุดิบ

ปิโตรเลียมมาใช้ โดยมีโรงกลั่นน้ำ�มันและโรงแยกก๊าซ ทำ�หน้าที่อุตสาหกรรมปิโตรเลียมกลางน้ำ� (Mid-Stream)
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	 ก่อนปี 2524 ที่เราจะพบวัตถุดิบและเริ่มนำ�มาใช้ เรานำ�เข้าพลังงานเกือบร้อยเปอร์เซ็นต์ ทั้งน้ำ�มันดิบและน้ำ�มันสำ�เร็จรูป 

โดยมีโรงกลั่นน้ำ�มันแค่สามแห่ง คือ ไทยออยล์ กับ Esso ของเอกชน กับโรงกลั่นบางจากของกรมพลังงานทหาร มีกำ�ลังการกลั่น

รวมแค่ 175,000 บาร์เรลต่อวัน ในขณะที่การบริโภคเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จนสูงกว่า 250,000 บาร์เรลต่อวัน ซึ่งกิจการกลั่นน้ำ�มันเหล่านี้

ต้องเสียภาษีให้กับรัฐสูงกว่าธุรกิจอื่นๆ (ประมาณ 50% ของกำ�ไร) จึงไม่ค่อยมีการขยายตัวลงทุนเพิ่ม

	 ประมาณต้นทศวรรษ 2530 รัฐต้องการส่งเสริมให้เพิ่มกำ�ลังผลิตการกลั่น เพื่อรองรับอุปสงค์ที่เพิ่มอย่างรวดเร็ว และรองรับ

น้ำ�มันดิบและคอนเดนเสทที่เราขุดพบ มีการออกใบอนุญาตให้เจ้าเดิมทั้งสามขยาย กับใบอนุญาตเพิ่มให้เชลล์ (Rayong Refinery) 

กับคาลเท็กซ์ (Star Refinery) ตั้งโรงงานเพิ่ม ประกอบกับ TPI ของคุณประชัย (เลี่ยวไพรัตน์) แอบตั้งเพิ่มอีกโรง จนทำ�ให้ปริมาณ

กำ�ลังการกลั่นขยายตัวอย่างมาก จนปัจจุบันมีกำ�ลังผลิตรวม 1,090,000 บาร์เรลต่อวันในหกโรง ซึ่งสามโรงกลั่นอยู่ภายใต้การบริหาร

ของ ปตท. กำ�ลังผลิตรวมประมาณ 65%

	 เพื่อส่งเสริมให้มีการลงทุนโรงกลั่น รัฐได้ให้การส่งเสริมหลายอย่าง รวมทั้งตั้งเงื่อนไขด้วย รวมทั้งได้กำ�หนดราคาขายให้เป็น

ระบบ Import Parity กล่าวคือ ให้ขายในราคาของสิงคโปร์ (Singapore Price) บวกด้วยค่าขนส่ง ทั้งนี้เพราะราคาสิงคโปร์เป็นราคาตลาด 

ในย่านนี้ที่กำ�หนดโดยอุปสงค์อุปทานในตลาดน้ำ�มัน สิงคโปร์เป็นศูนย์กลางการค้าน้ำ�มันมานาน และราคาที่ผ่านมาก็สะท้อนราคาตลาดโลก

เป็นอย่างดี Oil Refinery Margin ของเราก็ไม่ได้สูงจนเกิดกำ�ไรผิดปกติแต่อย่างใด (ปัจจุบันอยู่ระหว่าง 4-5 เหรียญต่อบาร์เรล) กำ�ไร

ก็แค่พอคุ้มค่ากับการลงทุนเท่านั้น

	 จริงๆ แล้ว ในปัจจุบันกิจการกลั่นน้ำ�มันแต่อย่างเดียวไม่ใช่ธุรกิจที่ดี ไม่ใคร่มีใครอยากลงทุน นักลงทุนก็ไม่ให้ราคา (สังเกต

ได้จากราคาหุ้นโรงกลั่น) อย่างตอนวิกฤติ 2540 โรงกลั่นทุกแห่งในไทยประสบปัญหาหนัก เรียกได้ว่าเจ๊งยับ ปตท. ต้องเข้าช่วยเหลือ

หลายแห่ง เลยทำ�ให้เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่เกือบหมด

	 เรื่องการกลั่นและราคาหน้าโรงกลั่นนี้ เป็นประเด็นที่ถูกโจมตีมาก ถ้าจะไม่อิงสิงคโปร์ ก็ต้องแน่ใจได้ว่าสะท้อนราคาตลาด ไม่มี

ใครครอบงำ�ได้ เช่น ต้องให้ ปตท. ลดสัดส่วนในตลาด หรือให้ ปตท. ต้องเข้าอยู่ภายใต้ พ.ร.บ. การแข่งขันทางการค้า ไม่ยกเว้นให้

ในฐานะรัฐวิสาหกิจ (แต่ก็อีกนั่นแหละ ตัว พ.ร.บ. ก็ยังใช้การไม่ค่อยได้อยู่เลย) หรือถ้าจะยังอิงสิงคโปร์อยู่ ก็อาจจะแค่ปรับ

เรื่องค่าขนส่ง ค่าใช้จ่าย ที่ให้บวกให้ลดลง (ซึ่งผมคิดว่าวิธีนี้น่าจะดีที่สุดในภาวะปัจจุบัน) แต่ที่แน่ๆ ผมไม่เห็นว่าการยึดคืน ปตท. 

จะช่วยแก้ปัญหานี้ได้อย่างไร กลับจะทำ�ให้เกิดปัญหาระยะยาวต่อไปอีกมากมาย

	 อีกอย่างในเรื่องการกลั่นนั้น ปัจจุบันเรามี capacity มากกว่าอุปสงค์อยู่พอสมควร (ประมาณ 200,000 บาร์เรลต่อวัน) กับ

ทั้งหน่วยกลั่นแต่ละแห่งมีเทคนิคแตกต่างกัน ใส่น้ำ�มันดิบแต่ละประเภทเข้าไป กลั่นออกมาได้ Product Mix ต่างๆ บางอย่างขาด 

บางอย่างเกิน โดยรวมเราเลยมีการนำ�เข้าน้ำ�มันดิบเกิน และมีส่งออกผลิตภัณฑ์น้ำ�มันประมาณวันละสองแสนบาร์เรล และแน่นอน 

ราคาส่งออกได้น้อยกว่าราคาขายในนี้บ้าง แต่ถ้าเอาราคาขายปลีกมาเทียบมันคนละเรื่องกัน เพราะเราไม่สามารถส่งออกภาษีไปให้

ชาวโลกเขาบริโภคได้

	 ประเด็นที่สาม เป็นเรื่องของท่อก๊าซ และโรงแยกก๊าซ ซึ่งยังเป็นส่วนของ Mid-stream อยู่ ในปัจจุบัน ดูเหมือน ปตท. จะยัง

ผูกขาดอยู่ เพราะท่อก๊าซมักจะเป็นตลาดผู้ขายน้อยราย (Oligopoly) โดยธรรมชาติ (เพราะขืนทุกคนสร้างท่อก็เจ๊งเรียบ เนื่องจากไม่คุ้ม) 

แต่จริงๆ ก็มีระบบที่เรียกว่า Third Party Access ที่ใช้กันทั่วโลกที่จะทำ�ให้ทำ�ลายอำ�นาจการผูกขาดลงได้ ซึ่งความจริงในคราวเอา 

ปตท. เข้าตลาด ได้มีการสัญญาว่าจะจัดให้มีโดยเร็ว แต่ไปถูกยกเลิกในยุคทักษิณ 1 แต่ในที่สุด เมื่อคราวรัฐบาลขิงแก่ ดร.ปิยสวัสดิ์ 

อัมระนันทน์ รมว.พลังงาน ได้ผลักดัน พ.ร.บ.กิจการพลังงานระบุเรื่องนี้ไว้แล้ว น่าจะบังคับใช้ได้ในเร็ววันนี้ ซึ่งเมื่อแล้วเสร็จ ปัญหา

การผูกขาดท่อก๊าซนี้ก็จะหมดไป ส่วนเรื่องโรงแยกก๊าซนั้น ปัจจุบันมีอยู่ 5 โรง กำ�ลังประมาณ 1,800 ล้าน ลบ.ฟุตต่อวัน เป็นของ 

ปตท. ทั้งหมด แต่ถ้าเมื่อมี Third Party Access ก็จะเปิดให้คนนอกสร้างได้ แต่ถ้าดูปริมาณ Proven Reserve ที่เรามี น่ากลัวไม่มี

ใครอยากลงทุน ยกเว้นก๊าซจากพม่า แต่เท่าที่ผมรู้ โรงแยกก๊าซนี่ไม่ได้มีกำ�ไรมากมายอะไร

	 ประเด็นที่สี ่เป็นเรื่องของอุตสาหกรรมปิโตรเคมี ซึ่งถึงแม้ของ ปตท. จะมีสัดส่วนในอุตสาหกรรมสูง แต่ก็ไม่ถึงกับครอบงำ�

อะไร มีผู้เล่นอื่นๆ อีกมากมาย เช่น SCG ก็มีขนาดใหญ่แข่งกันได้ แถมมีกลไกตลาดที่ค่อนข้างดีคอยกำ�กับ นับว่าเป็นอุตสาหกรรม

ที่มีโครงสร้างค่อนข้างดี ทำ�ให้ไทยขยายตัวในด้าน downstream ของปิโตรเคมีดีทีเดียว เป็นอุตสาหกรรมหลักอย่างหนึ่งของชาติ
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	 ประเด็นที่ห้า เป็นเรื่องของการค้าปลีกผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม ตั้งแต่น้ำ�มันเชื้อเพลิงเบนซินชนิดต่างๆ ดีเซล ไปจนถึงก๊าซเอ็นจีวี

หรือแอลพีจี ซึ่งเป็นเรื่องที่มีคนโวยวาย ว่าคนไทยใช้พลังงานในราคาแพงจนเกินเหตุ ไม่เหมือนหลายๆ ประเทศที่หยิบยก (แบบ

เลือกแต่ประเทศที่มีชดเชยมีการอุดหนุนเยอะๆ) และเป็นเรื่องที่มหาชนรู้สึกเดือดร้อนในวงกว้าง เลยถูกหยิบยกมาว่า ถ้าปฏิรูปตาม

แนวที่เสนอ จะลดราคาได้เยอะ ลิตรละห้าบาทสิบบาทเลยทีเดียว ทำ�เอาคนตื่นเต้น พระสงฆ์องค์เจ้าฟังแล้วพลอยเชื่อ 

	 ผมขออธิบายอย่างนี้ครับ

	 ราคาขายปลีกผลิตภัณฑ์น้ำ�มันทุกชนิด ประกอบด้วยสามส่วน คือ ค่าตัวน้ำ�มัน ค่าการตลาด และภาษีต่างๆ ตั้งแต่ภาษี

สรรพสามิต ภาษีเทศบาล กองทุนน้ำ�มัน กองทุนอนุรักษ์ และ VAT รวมกันเป็นราคาที่เราต้องจ่ายที่หน้าปั๊ม ค่าน้ำ�มันเป็นไปตาม

ราคาหน้าโรงกลั่นซึ่งปัจจุบันอยู่ที่ลิตรละ 24.8 - 26.7 บาท ค่าการตลาดที่บริษัทน้ำ�มันรวมทั้งเจ้าของปั๊มได้ (รวมค่าขนส่ง) อยู่ที่ลิตรละ 

1.5 - 2.5 บาทเท่านั้น แต่เป็นค่าภาษีรวมกองทุนต่างๆ อยู่ แตกต่างกันตั้งแต่ดีเซลแค่ลิตรละ 1.7 บาท ถึงเบนซินธรรมดาสูงสุดลิตรละ

ตั้ง 21.1 บาท ส่วนพวกแก๊สโซฮอล รัฐเก็บอยู่ระหว่างลิตรละ 7.4 - 13.1 บาท ซึ่งก็ขึ้นอยู่กับนโยบายว่ารัฐจะอุดหนุนผลิตภัณฑ์อะไร

อย่างไร ยกตัวอย่างเช่น รัฐอุดหนุนดีเซลเพราะเชื่อว่าคนจนใช้เยอะ เลยทำ�ให้ดีเซลซึ่งราคาตลาดโลกแพงสุด คือ 26.7 บาท แต่ราคา

ขายปลีกถูกสุดที่ 30 บาทต่อลิตร แต่เบนซินธรรมดาที่ราคาตลาดอยู่ที่ 24.8 บาท แต่ผู้บริโภคต้องจ่าย 48 บาทต่อลิตร (นี่ผมก็ว่าจะ

ไปถอย Mercedes S Class Diesel มารับการอุดหนุนสักคัน)

	 ความจริงกิจการค้าปลีกน้ำ�มันนี่ไม่ได้มีกำ�ไรดีอะไรเลย บริษัทต่างชาติบ้างก็เลิก เช่น Jet Q8 บ้างก็หดตัว ที่ ปตท. ยังขยาย 

รองรับความต้องการอยู่ได้ ก็เป็นเพราะเอากำ�ไรส่วนอื่นๆ มาช่วยกับพยายามเพิ่มรายได้อื่นๆ เช่น ขายกาแฟ เปิดเซเว่น เสียมากกว่า

	 เรื่องโครงสร้างภาษี รวมไปถึงการอุดหนุนนี่แหละครับ ที่ถ้าจะปฏิรูปก็น่าจะทำ� ขั้นแรก ก็ต้องดูก่อนว่า ระดับภาษีนี้ควรเป็น

เท่าไร เราควรมีกองทุนไว้รักษาเสถียรภาพราคาไหม ซึ่งผมคิดว่าระดับโดยรวมที่เรามีอยู่น่าจะเหมาะสมดีแล้ว เพราะประเทศไทย

ก็ยังถือว่าเป็นประเทศที่ใช้พลังงานค่อนข้างฟุ่มเฟือย ไม่มีประสิทธิภาพ power consumption : GDP ยังสูงมาก ขืนไปกดราคาลง 

น่ากลัวจะยังฟุ่มเฟือยไหม ขั้นต่อไปก็เป็นเรื่องการอุดหนุน ว่าควรเปลี่ยนจากการอุดหนุนผลิตภัณฑ์มาเป็นอุดหนุนกลุ่มคนที่ควรได้รับ 

ดีไหม จะได้ไม่เกิดการบิดเบี้ยวของอุปสงค์ เช่น เดี๋ยวนี้รถหรูใช้ดีเซลเยอะไป ส่วนมอเตอร์ไซค์กลับต้องใช้เบนซินที่ภาษีแพงสุด 

สู้เราปล่อยให้ทุกอย่างเป็นไปตามราคาตลาด แล้วใช้แจกคูปองให้กับผู้ควรได้รับไม่ดีกว่าหรือ การบิดเบือนต่างๆ จะได้ลดได้หมด 

(เรื่องนี้ว่ารวมไปถึงเรื่อง ก๊าซแอลพีจีและเอ็นจีวีด้วยเลย)

	 ผมคิดว่าประเทศไทยทำ�ถูกที่ไม่ได้ Net Subsidy เรื่องพลังงาน เพราะเราไม่ได้มีเหลือเฟือ (แต่ที่มีเหลือเฟืออย่างข้าวก็ดัน

อุดหนุนด้วยแฮะ) โดยรวม เราได้ภาษีจากพลังงานปีละประมาณ 290,000 ล้านบาท โดยได้จาก Upstream 160,000 ล้านบาท และ

จากผลิตภัณฑ์อีก 130,000 ล้านบาท ซึ่งชัดเจนว่าถ้าอยากลดราคาต้องลดจากส่วนของภาษีเป็นส่วนใหญ่

	 ประเด็นสุดท้าย คือเรื่องกำ�ไรของ ปตท. ซึ่งถึงแม้จะยังมีสภาพเป็นรัฐวิสาหกิจ แต่ก็เป็นบริษัทมหาชนที่มีขนาดใหญ่ที่สุดใน

ตลาดหลักทรัพย์ (Market Cap 850,000 ล้านบาท) อันดับ 2 คือ PTTEP ในเครือ ขนาด 610,000 ล้านบาท และ ปตท. มีกำ�ไรปีละ 

95,000 ล้านบาท เลยเกิดกระแส นัยว่าได้กำ�ไรเกินควร ควรยึดกลับมาเป็นของรัฐ เสร็จแล้วก็จะได้ลดราคาน้ำ�มันลงทันทีลิตรละ 

5 บาท เพราะ ปตท. ขายน้ำ�มันปีละประมาณ 20,000 ล้านลิตร เป็นรัฐวิสาหกิจไม่เห็นต้องมีกำ�ไร คืนให้ประชาชนหมดดีกว่า

	 ข้อเสนออย่างนี้ อยากเรียนว่า ไม่ทราบว่าใช้หัวแม่เท้าข้างไหนคิด เพราะถ้าทำ�อย่างนั้น บริษัทน้ำ�มันอื่นๆ ก็เจ๊งเรียบ

ทันที จาก Market Share 40% ปตท. ก็เลยมีส่วนแบ่ง 100% ต้องขาย 50,000 ล้านลิตร 5 บาทก็เลยกลายเป็น 2 บาททันที แล้ว

อุตสาหกรรมพลังงานที่อุตส่าห์สร้าง วางโครงไว้อย่างดีมาตลอดหลายสิบปีก็คงพังครืน ในอนาคตเราจะมีปัญหามากมาย เรียกได้ว่า

ต้องขาดแคลนพลังงาน ผมเชื่อมั่นเลยว่า ถ้าเกิด “ทวงคืน ปตท.” จริงๆ เศรษฐกิจไทยต้องถดถอยอย่างน้อย 5% อย่างแน่นอน 

อย่าว่าแต่วิธีจะทำ�อย่างไร จะเอาเงินที่ไหนไปทวงคืน ถ้าซื้อราคาตลาด ก็เพิ่มหนี้สาธารณะทันที 5% ของ GDP (รวม PTTEP) 

เอาเงินไปทำ�อย่างอื่นดีกว่าเยอะครับ (ยกเว้นจำ�นำ�ข้าว) หรือถ้ายึดคืนเฉยๆ หรือบังคับซื้อถูกๆ อย่างนั้นยิ่งวินาศใหญ่ ตลาดทุนพังครืน 

ตามเศรษฐกิจแน่ครับ จริงๆ แล้วกลับควรทำ�ตรงกันข้าม คือแปรรูปไปเสียให้สุดซอย เหมือนที่ป้า Thatcher เธอเคยทำ�กับ British 

Petrolium จนกลายเป็นบริษัทระดับโลกไป (ไว้วันหน้าจะเสนอรายละเอียดนะครับ รวมทั้งเล่าเรื่องการขายหุ้น IPO ปตท. เมื่อปี 

2544 ที่มีหลายคนเข้าใจผิด ก่นด่าแบบไม่ฟังเหตุผลจนทุกวันนี้) อีกอย่าง ถ้าไปดูรายละเอียดกำ�ไรของ ปตท. จะพบว่า 72% เป็น

25



กำ�ไรที่มาจากธุรกิจสำ�รวจและผลิต (E&P ซึ่งก็คือ ปตท.สผ.) มาจากก๊าซ 20% จากค้าปลีกน้ำ�มันแค่ 7% ลองคิดดูว่าถ้าเอากำ�ไรจาก

ส่วนอื่นมาชดเชยราคาน้ำ�มันอย่างเดียว ก็เป็นอันว่าโครงสร้างทุกอย่างจะต้องบิดเบี้ยวไปหมด

	 สรุปเสียที ผมคิดว่า ข้อเสนอ “ปฏิรูปพลังงาน” ที่มีคนนำ�เสนอ กดดันทุกฝ่าย ตะโกนปาวๆ อยู่ตามเวทีต่างๆ เวลานี้ 

เป็นเรื่องอันตรายมากต่อประเทศ (ผมถึงต้องลงทุนลางานครึ่งวัน นั่งเขียนบทความยาวขนาดนี้ไงครับ) ถ้าเราจะปฏิรูปจริง ข้อมูลต่างๆ 

ต้องถูกต้องเสียก่อน เริ่มต้นก็คือเรื่องปริมาณสำ�รอง ที่ไปหลงว่าเรามีเหลือเฟือ ทั้งๆ ที่ความจริงแสนเหือดแห้ง แถมการขุด

การหาเพิ่มก็แทบไม่มี ส่วนเรื่องโครงสร้างต่างๆ ที่ทุกฝ่ายเพียรสร้างเพียรวางไว้หลายสิบปี แน่นอนครับ ถึงแม้จะยังไม่สมบูรณ์ 

ยังปรับยังพัฒนาต่อได้ แต่ไม่ใช่เป็นแบบที่เสนออยู่หรอกครับ อย่างนั้นน่ะมันหายนะชัดๆ

	 สำ�หรับผม การพัฒนา การวางโครงสร้าง ด้านพลังงาน เราทำ�ได้ดีทีเดียว ตั้งแต่เรามีวิกฤติขาดแคลนพลังงาน ครั้งสุดท้าย 

ในสมัยนายกฯ พล.อ.เกรียงศักดิ์ ชมะนันท์ เราก็ไม่เคยขาดแคลนพลังงานอีกเลย ราคาก็ไม่ได้แพงเกินสมควร (สังเกตได้

จากการฟุ่มเฟือยในการใช้) ทุกภาคส่วนทำ�งานกันอย่างหนัก ค่อยๆ ปลุกปั้นกันมาจนทุกวันนี้ตั้งแต่ท่านศุลี มหาสันทนะ 

ท่านศิววงศ์ จังคศิริ ท่านเกษม จาติกวณิช ทางด้านสภาพัฒน์ฯ กระทรวงการคลัง กระทรวงพลังงาน อย่าง ดร.ปิยสวัสดิ์ 

อัมระนันทน์ ที่ทุ่มเททำ�เรื่องนี้มากว่าครึ่งชีวิต พอท่านออกมาค้าน ก็ถูกรุมป้ายสี เอาเรื่องเท็จต่างๆ มาใส่ร้าย สังคมวันนี้ เราจะแค่

เชื่อคนที่ไม่เห็นจะรู้จริง ไม่เคยทำ�อะไรสำ�เร็จ แค่เอาข้อมูลเผินๆ มามั่วแปะไปแปะมา แล้วฉวยโอกาสชักชวนคนที่ไม่รู้ ตะโกนกรอกหู 

ให้หลงตามแล้วจะเอามาทำ�ลายระบบที่สำ�คัญลงได้หรือครับ อย่างที่ออกตัวไว้ครับถึงผมจะไม่ใช่ผู้เชี่ยวชาญ ข้อมูลต่างๆ อาจไม่ถูกเป๊ะ 

แต่ผมแน่ใจว่าหลักการต่างๆ ที่ผมอธิบายเป็นเรื่องจริงครบถ้วนตามควร ใครอยากถกมาอย่างสร้างสรร หรือแก้ไขตรงไหนที่ไม่ถูกต้อง 

ก็เชิญเลยนะครับ อ้อ…คงต้องประกาศไว้เลยว่า ผมเป็นประธานกรรมการของ บล.ภัทร ที่เป็นที่ปรึกษาแปรรูป ปตท. (และ

รัฐวิสาหกิจอื่นอีกสิบแห่ง) ซึ่งเป็นเรื่องที่ผมภาคภูมิใจ ว่าได้ทำ�สิ่งที่เป็นประโยชน์ของชาติ ซึ่งถึงแม้จะไม่สมบูรณ์แบบ 100% 

มีเรื่องปรับปรุงต่อไปได้ แต่ยืนยันว่า ดีกว่าการที่ทิ้งไว้เป็นรัฐวิสาหกิจเฉยๆ ไม่เข้าตลาดหลายเท่านักครับ ถ้าจะกลัวว่าผมเขียนเรื่องนี ้

อย่างมีอคติ ก็ลองใช้วิจารณญานอ่านสิ่งที่ผมเขียนว่ามีเหตุมีผล ตรงข้อเท็จจริงไหม อย่าได้สนใจว่าผมเป็นใครเลยครับ
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