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 บทคดัย่อ  

เรือง การใช้เครืองมอืในตลาดทุนไทยในการระดมทุนเพือพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของประเทศ 

ลกัษณะวชิา  การเศรษฐกจิ 

ผู้วจิัย  นายประกดิ บุณยัษฐิติ   หลกัสูตร วปอ.  รุ่นที  ๕๗   

โครงสร้างพื�นฐานเป็นปัจจยัพื�นฐานที�สําคญัในกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ   
ซึ� งมีผลโดยตรงต่อความสามารถในการแข่งขนัและการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมในระยะยาว  
อย่างไรก็ดี ประเทศไทยยงัมีโครงสร้างพื�นฐานไม่เพียงพอ มีความสามารถในการแข่งขนัด้าน
โครงสร้างพื�นฐานในระดบัตํ�าและยงัเทียบไม่ไดก้บัต่างประเทศ  และมีความจาํเป็นตอ้งลงทุน           
ในโครงสร้างพื�นฐานอีกจาํนวนมากไม่ตํ�ากว่า 0  ล้านลา้นบาท ในอีก 12 ปีขา้งหน้า  แต่ภาครัฐ               
ขาดแคลนเงินทุน                           

ด้วยตลาดทุนไทยมีศักยภาพที�จะรองรับการระดมเงินทุนในจํานวนที�สูงและ                          
มีเครื� องมือระดมทุนที�หลากหลาย  เอกสารวิจัยเชิงคุณภาพนี� มีวตัถุประสงค์เพื�อวิเคราะห์
สถานการณ์การระดมทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของไทย และเสนอแนะเครื�องมือระดมทุน
ในตลาดทุนที�มีประสิทธิภาพเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของไทย โดยเปรียบเทียบขอ้ดี-ขอ้เสีย
ของแต่ละเครื�องมือ เพื�อเสนอทางเลือกเชิงนโยบายใหก้บัภาครัฐ   

ผลการวิจัยได้ข้อสรุปว่า  การพัฒนาโครงสร้างพื� นฐานให้ดี ขึ� น  ต้องอาศัย
ความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุนที�เหมาะสมของภาครัฐ การระดมทุนจากทรัพยสิ์นดว้ย   
การจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน เป็นทางเลือกของแหล่งเงินทุนที�เหมาะสมที�สุดของภาครัฐ            
เมื�อเทียบกบัเครื�องมือระดมทุนประเภทอื�น  เพราะจะช่วยให้ภาครัฐไดรั้บประโยชน์ที�คุม้ค่าจากการที�
ไม่เพิ�มหนี� สาธารณะและสามารถถ่ายโอนความเสี�ยงไปยงัผูล้งทุนได้   ในขณะที�ภาครัฐยงัคงเป็น
เจา้ของและบริหารจดัการโครงสร้างพื�นฐาน  

นอกจากนี�  การจดัรูปแบบของการระดมทุนดว้ยการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน
อย่างเหมาะสม จะช่วยสร้างโอกาสให้การระดมทุนประสบความสําเร็จ ซึ� งจะช่วยให้มีเงินทุน
เพียงพอกับความต้องการและมีต้นทุนการระดมทุนที� เหมาะสม  โดยภาครัฐจําเป็นต้องให้
ความสาํคญักบัการจดัการกบัความทา้ทายในการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน  

 



ข 

คาํนํา 

โครงสร้างพื�นฐานเป็นปัจจยัพื�นฐานที�สําคญัในกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ    
อย่างไรก็ดี ประเทศไทยยงัมีความสามารถในการแข่งขนัด้านโครงสร้างพื�นฐานในระดับตํ�า                   
จึงมีความจาํเป็นตอ้งลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานอีกเป็นจาํนวนมาก แต่ภาครัฐขาดแคลนเงินทุน 

ตลาดทุนไทยมีศกัยภาพในการรองรับการระดมเงินทุนในจาํนวนสูงและมีมิติดา้น
ความลึกในระดบัค่อนขา้งสูง โดยเป็นแหล่งสะสมเงินของผูล้งทุนทั�งในประเทศและต่างประเทศ  
และมีบทบาทสําคัญในการเป็นทางเลือกของการระดมเงินทุน โดยมีเครื� องมือทางการเงิน                
ที�หลากหลายที�เหมาะสมกบัความตอ้งการระดมทุน ในจาํนวน เงื�อนไขเวลา และตน้ทุนที�เหมาะสม
กบัความต้องการของผูร้ะดมเงินทุนและผูล้งทุน  ด้วยเหตุนี�  ตลาดทุนสามารถเป็นทางเลือก                        
ในการระดมทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานได ้

สํานกังาน ก.ล.ต. มีบทบาทประการหนึ� งในการพฒันาตลาดทุนไทยในทุกด้าน                   
เพื�อสร้างความแข็งแกร่งให้ตลาดทุนไทยทาํหน้าที� เป็นแหล่งทุนสําคญัที�ส่งเสริมการเติบโต        
ทางเศรษฐกิจของประเทศอยา่งย ั�งยนื ทาํใหผู้ว้จิยัไดมี้ส่วนสาํคญัในการพฒันากฎเกณฑ์เพื�อรองรับ 
การจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน  การออกเสนอขายหุ้นสามญั หุ้นกู้ และธุรกรรมการ   
แปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ จึงได้เห็นสถานการณ์การระดมทุน ลกัษณะสําคญั ขอ้ดี-ขอ้เสีย 
ปัญหาอุปสรรคและความท้าทายสําคญัของการใช้เครื� องมือระดมทุนแต่ละประเภท ตลอดจน
โอกาสพฒันาเครื�องมือระดมทุนที�เหมาะสมสาํหรับพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของประเทศ 

ผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ�งวา่ เอกสารวิจยัส่วนบุคคลนี�จะเป็นประโยชน์ต่อผูที้�สนใจและ        
ผูมี้ส่วนเกี�ยวขอ้งทั�งภาครัฐและเอกชน และช่วยสร้างความเขา้ใจในสถานการณ์การระดมทุน 
รวมถึงไดท้ราบถึงเครื�องมือระดมทุนในตลาดทุนเพื�อนาํไปใชพ้ฒันาโครงสร้างพื�นฐานของภาครัฐ
และภาคเอกชน เพื�อประโยชน์ในการสร้างความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ และยกระดบัคุณภาพชีวติของประชาชน   
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บทที ่1 

บทน ำ 
 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ  

 โครงสร้างพื้นฐานเป็นปัจจยัพื้นฐานท่ีส าคญัของกระบวนการผลิตและกระจายสินคา้ 
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจอ่ืน ซ่ึงมีผลโดยตรงต่อความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว  คุณภาพชีวิตของประชาชน และการพฒันาประเทศ  อยา่งไรก็ดี 
ไทยยงัมีโครงสร้างพื้นฐานท่ีไม่เพียงพอ และยงัต้องเร่งพฒันาอีกมาก  เห็นได้จากในปี 2557 
International Institute for Management Development (IMD) ไดจ้ดัล าดบัความสามารถในการ
แข่งขนัของไทยดา้นโครงสร้างพื้นฐานไวล้ าดบัท่ี 48 จาก 60 ประเทศ  

ท่ีผ่านมา ภาครัฐให้ความส าคญักบัการพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน  โดยก าหนดไวใ้น
แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และโครงการพฒันาต่าง ๆ เพื่อเร่งพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน
ของประเทศอยา่งต่อเน่ือง  อาทิ โครงการเงินทุนภายใตแ้ผนฟ้ืนฟูเศรษฐกิจระยะท่ี 2 (ปี 2552-2555) 
ซ่ึงมีความตอ้งการใชเ้งินทุนสูงถึงกวา่ 1.4 ลา้นลา้นบาท หรือแผนยุทธศาสตร์การพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐานด้านคมนาคมของประเทศ ครอบคลุมการพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน ทั้งทางราง ทางบก            
ทางน ้าและทางอากาศ (ปี 2558-2565) ซ่ึงมีความตอ้งการใชเ้งินทุนสูงกวา่ 3 ลา้นลา้นบาท ซ่ึงเห็นไดว้า่
ตอ้งใชเ้งินลงทุนจ านวนมาก   

อย่างไรก็ดี การลงทุนมีขอ้จ ากดัส าคญัคือ การขาดแคลนเงินทุนของภาครัฐ ท่ีผา่นมา  
แหล่งเงินทุนท่ีรัฐน ามาใช้จ่ายยงัคงมาจากงบประมาณภาครัฐเป็นหลัก ซ่ึงไม่เพียงพอรองรับ
โครงการท่ีได้วางแผนไว้ในระยะยาว  ท่ีผ่านมาไทยมีการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานน้อย                        
โดยนบัตั้งแต่วกิฤติเศรษฐกิจในปี 2540 สัดส่วนการลงทุนภาครัฐลดลงอยา่งต่อเน่ือง จากร้อยละ 12 
ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ  (Gross Domestic Product : GDP) ในปี 2540 เหลือเฉล่ียร้อยละ 6 
ต่อ GDP ในช่วง 10 ปี ท่ีผ่านมา (ปี 2546-2555) ประกอบกบักรอบความย ัง่ยืนทางการคลงัก าหนด
เพดานยอดหน้ีสาธารณะคงคา้งต่อ GDP ไวไ้ม่ควรเกินร้อยละ 60  (ปี 2556 อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 45.8)  
การจดัสรรเงินไปลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานท าใหไ้ม่มีเงินทุนเพียงพอท่ีจะพฒันาประเทศในดา้นอ่ืน     

บริษทัท่ีปรึกษาธุรกิจชั้นน าของโลก McKinsey & Company (2011) ระบุว่า                          
ไทยมีช่องว่างระหว่างความตอ้งการโครงสร้างพื้นฐานกบัรายจ่ายลงทุนจริงอยู่ในระดบัสูงท่ีสุด           
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ในกลุ่มประเทศก าลังพฒันาถึงเกือบร้อยละ 9 ของ GDP    จึงมีความจ าเป็นต้องลงทุนใน              
โครงสร้างพื้นฐานอีกเป็นจ านวนมาก   

ตลาดทุนไทยมีเงินทุนมาก และมีมิติดา้นความลึกในระดบัค่อนขา้งสูง (McKinsey & 
Company, 2011) โดยเป็นแหล่งสะสมเงินออมและเงินลงทุนของผูล้งทุนประเภทครัวเรือน 
ภาคเอกชนและภาครัฐ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ   ดว้ยเหตุน้ี ตลาดทุนสามารถเป็นทางออก
ให้กับภาครัฐในการเพิ่มช่องทางในการระดมทุนขนาดใหญ่ได้  เช่น การเพิ่มรูปแบบการระดม
เงินทุนท่ีให้ภาคเอกชนมีส่วนร่วมกบัภาครัฐ โดยภาคเอกชนเขา้มามีบทบาทในฐานะผูร่้วมลงทุน
หรือมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการระดมทุนภายหลงัแปรรูปรัฐวิสาหกิจ  (privatization) การแปลง
สินทรัพยใ์ห้เป็นหลกัทรัพย ์(securitization)   และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน เป็นตน้  นอกจาก
สามารถช่วยลดภาระการก่อหน้ีภาครัฐไดแ้ลว้ ตลาดทุนยงัสามารถเขา้มามีบทบาทส าคญัในการเป็น
ช่องทางเลือกของการระดมเงินทุนจากเงินออมในประเทศและต่างประเทศ  โดยมีเคร่ืองมือทาง
การเงินท่ีหลากหลายท่ีเหมาะสมกบัความตอ้งการระดมทุน ในจ านวน เง่ือนไขเวลา และตน้ทุนท่ี
เหมาะสมกับความต้องการของผู ้ระดมเงินทุนและผู ้ลงทุน  เพื่อให้ภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ หรือ
ภาคเอกชนมีแหล่งเงินทุนท่ีจะสามารถน าไปใช้ในการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานได้เพิ่มเติม                    
โดยในหลายประเทศไดใ้ช้เคร่ืองมือทางการเงินในตลาดทุนเป็นแหล่งระดมเงินทุนและการลงทุน       
ท่ีส าคญัเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ   

การพฒันาตลาดทุนไทยใหมี้กลไกและเคร่ืองมือการระดมทุนท่ีมีประสิทธิภาพเพื่อเป็น
แหล่งเงินทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของไทยจึงมีความส าคญัมาก อนัจะเป็นประโยชน์ต่อรัฐบาล
ในด้านการเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว การลดขอ้จ ากดัด้านงบประมาณลงทุน และการลดภาระหน้ี
สาธารณะของรัฐบาล การเพิ่มศกัยภาพการระดมทุนของภาคเอกชนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน  
รวมทั้งจะเป็นการส่งเสริมและเพิ่มทางเลือกของการลงทุนระยะยาวเพื่อสร้างผลตอบแทนจาก
โครงสร้างพื้นฐานใหก้บัผูล้งทุน 

วตัถุประสงค์ของกำรวจิยั 

1. เพื่อศึกษาบทบาทของตลาดทุนในการเป็นแหล่งเงินทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน  
2. เพื่อศึกษาสถานการณ์การระดมทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของไทย 
3. เพื่อเสนอแนะเคร่ืองมือระดมทุนในตลาดทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของไทย 
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ขอบเขตของกำรวจิยั 

 ผูว้จิยัจะท าการศึกษาวจิยัในเร่ืองการใชเ้คร่ืองมือในตลาดทุนไทยเพื่อพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐานของประเทศ  โดยเสนอแนะเคร่ืองมือท่ีเหมาะสมและการเตรียมความพร้อมของภาครัฐ 

วธีิด ำเนินกำรวจิยั  

การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงคุณภาพ โดยศึกษา คน้ควา้ รวบรวมขอ้มูลและเอกสาร
จากภาครัฐและเอกชนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการระดมเงินทุนและการลงทุนในตลาดทุนและแหล่งเงินทุน
อ่ืนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน ทั้งในไทยและต่างประเทศ  โดยการศึกษาครอบคลุมเร่ืองดงัน้ี 

1. ศึกษาบทบาทของตลาดทุนในการเป็นแหล่งเงินทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน 
โดยท าการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของการเขา้ถึงเงินทุนอย่างเพียงพอต่อการ
ส่งเสริมการเติบโตของเศรษฐกิจและพฒันาประเทศ  และวเิคราะห์เคร่ืองมือการระดมทุนในตลาดทุน 

2. ศึกษาวิเคราะห์สถานการณ์การระดมทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของไทย      
ดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของไทย  แหล่งเงินทุนท่ีใช้ในการพฒันา
โครงสร้างพื้นฐาน  ปัญหาและอุปสรรคของการเขา้ถึงแหล่งเงินทุน  และการใช้ตลาดทุนไทยเป็น
แหล่งเงินทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน 

3. ศึกษาเคร่ืองมือระดมทุนในตลาดทุนเพื่อพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของไทย              
ดว้ยการศึกษาเปรียบเทียบขอ้ดี-ขอ้เสียของแต่ละเคร่ืองมือระดมทุน  เพื่อก าหนดทางเลือกเชิงนโยบาย
ในการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน  ตลอดจนศึกษาและวิเคราะห์รูปแบบท่ีเหมาะสมจาก
โครงสร้างการระดมทุนในต่างประเทศและวิเคราะห์ผลกระทบต่อผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง เช่น ผูร้ะดมทุน
และผูล้งทุน 

4. ศึกษาหาแนวทางส่งเสริมการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐและ
ภาคเอกชน  โดยศึกษาวิเคราะห์การจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานในช่วงท่ีผา่นมา และศึกษา
ปัญหาอุปสรรคและความทา้ทายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการน าโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐและภาคเอกชน
มาระดมทุน   
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ประโยชน์ที่ได้รับจำกกำรวจิยั 

1.  ทราบถึงสถานการณ์การระดมทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของไทย 
2.  ไดแ้นวทางการใชเ้คร่ืองมือระดมทุนในตลาดทุนไทยเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน

ของภาครัฐและภาคเอกชน 



 

บทที� � 

บทบาทของตลาดทุนในการเป็นแหล่งเงนิทุน 

เพื�อพฒันาโครงสร้างพื"นฐาน 
   

ในบทนี� จะกล่าวถึงงานศึกษาเชิงประจกัษ์เรื� องประโยชน์ของการลงทุนเพื�อพฒันา
โครงสร้างพื�นฐานต่อการพฒันาเศรษฐกิจและสังคม ทฤษฎีและแนวคิดเกี�ยวกบัลกัษณะของ
โครงสร้างเงินทุนและเครื�องมือทางการเงินเพื�อการพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน และตวัอยา่งเครื�องมือ
ทางการเงินในตลาดทุนต่างประเทศ 

ประโยชน์ของการลงทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื"นฐานต่อการพฒันาเศรษฐกจิและ

สังคม 

โครงสร้างพื�นฐานครอบคลุมหลายประเภท  ประกอบด้วยโครงสร้างพื�นฐานทาง
เศรษฐกิจ เช่น ระบบคมนาคมขนส่ง ทั�งทางบก ทางนํ� า ทางอากาศ  ทางพิเศษ ท่าเรือนํ� าลึก และ
สนามบิน ระบบสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า ประปา  รวมทั�งดา้นพลงังานและระบบขนส่งทางท่อ 
เป็นตน้  ระบบโทรคมนาคม เช่น ระบบเครือข่ายโทรศพัทพ์ื�นฐาน โทรศพัท์เคลื�อนที� อินเทอร์เน็ต 
บรอดแบรนด์ และเครือข่ายดาวเทียม เป็นตน้ และโครงสร้างพื�นฐานทางสังคม อาทิ โรงพยาบาล 
โรงเรียน เรือนจาํ และบ้านพักผูสู้งอายุ เป็นต้น  โครงสร้างพื�นฐานมีลักษณะสําคัญของการ
ให้บริการสาธารณะแก่ประชาชนทั�วไป และเป็นทรัพยสิ์นที�ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อสาธารณะใน
ระดบัสูง  ทั�งดา้นเศรษฐกิจและสังคม  รวมทั�งเป็นปัจจยัการผลิตที�สําคญัของภาคอุตสาหกรรมและ
บริการต่าง ๆ ของประเทศ (European Commission, 2013a)  

การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานมีส่วนสําคญัในการส่งเสริมการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว  โดยมีงานศึกษาสนบัสนุน เช่น Calderon and Serven (2004) ซึ� ง
ใชข้อ้มูลของประเทศทั�วโลกกวา่ STS ประเทศในช่วงปี TUVW-TUYW และงานศึกษาของ Canning and 
Pedroni (TVVY) ซึ� งศึกษาขอ้มูลของประเทศทั�วโลกในช่วงปี TY\W-TUWU  นอกจากนี�  World Bank 
(1994) ศึกษาขอ้มูลทั�งในประเทศพฒันาแล้วและกาํลงัพฒันา ในปี TUWW พบว่า การลงทุนใน
โครงสร้างพื�นฐานที�เพิ�มขึ�นร้อยละ S ช่วยให้ประเทศต่าง ๆ มี GDP เพิ�มขึ�นร้อยละ S   และงานวิจยั
ภายใต ้World Bank โดย Calderon and Serven (2010) ศึกษาขอ้มูลจาก SWc ประเทศในช่วงปี             
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2503-2548 การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานทางกายภาพของทั�งภาครัฐและภาคเอกชนที�เพิ�มขึ�น     
ร้อยละ S จะช่วยใหป้ระเทศต่าง ๆ มี GDP เพิ�มขึ�นร้อยละ S-T ต่อปี    

การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานมีบทบาทสําคัญในการเพิ�มผลผลิตและผลิตภาพ
แรงงาน (Aschauer, 19\V, Munnell, 1990 และ Sahoo and Dash, 2008) ส่งเสริมการประหยดัจาก
ขนาด (Egert et al., 2009) ลดตน้ทุนการผลิต การขนส่งและธุรกรรมการซื�อขาย  รวมทั�งส่งเสริมการ
ใชปั้จจยัการผลิตอยา่งมีประสิทธิภาพ ส่งเสริมนวตักรรม (Subacchi et al., 2014 และ Serven, 2010) 
และเพิ�มขีดความสามารถในการแข่งขนั (Egert et al., 2009 และ Sahoo et al., 2010) 

โครงสร้างพื�นฐานดา้นคมนาคมขนส่งหรือดา้นเครือข่ายโทรคมนาคมและเทคโนโลยี
สารสนเทศ ( เช่น อินเทอร์เน็ตบอร์ดแบรนด์) ที�ดีขึ�นจะช่วยส่งเสริมการเขา้ถึงตลาดของภาคธุรกิจ 
และมีการเชื�อมโยงระหว่างตลาดในภูมิภาคต่าง ๆ ได้กวา้งขวางมากขึ� น ช่วยลดต้นทุนและ             
เพิ�มประสิทธิภาพในการทาํธุรกิจระหวา่งภูมิภาคต่าง ๆ รวมทั�งช่วยให้ประชาชนสามารถเขา้ถึงการ
บริการสาธารณะและขอ้มูลข่าวสารไดดี้ยิ�งขึ�น  นอกจากนี�  เครือข่ายโทรคมนาคมประเภทดาวเทียม 
เช่น ดาวเทียมพยากรณ์อากาศ จะมีส่วนช่วยสนบัสนุนความมีประสิทธิภาพและการขยายตลาดของ
อุตสาหกรรมอื�น ๆ หลายประเภท ไม่ว่าจะเป็น อุตสาหกรรมการท่องเที�ยวหรือภาคการเกษตร           
หรือจะเป็นการส่งสัญญาณภาพและเสียงในระบบดิจิตอล จะช่วยเพิ�มประสิทธิภาพและขยาย          
ช่องทางการจดัจาํหน่ายของอุตสาหกรรมภาพยนตร์ เป็นตน้ (Caragliu et at., 2009 และ Subacchi, et al., 
2014) งานศึกษาของ European Commission (2006) ที�ศึกษาขอ้มูลประเทศในยุโรปและสหรัฐอเมริกา 
พบว่า ช่วงปี TUWn-TUYo ประเทศที�มีการลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ        
ในระดบัสูง มีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงกวา่ประเทศที�มีการลงทุนในดา้นนี�นอ้ยกวา่ 

นอกจากนี�  การบาํรุงรักษาโครงการที�ดาํเนินการอยู่แลว้มีความสําคญัไม่น้อยไปกว่า
การพฒันาโครงการโครงสร้างพื�นฐานใหม่ (Haan et al., 2007) และงานศึกษาของบริษทัที�ปรึกษา 
McKinsey & Company (2013) ชี� ให้เห็นว่า การปรับปรุงและบาํรุงรักษาโครงสร้างพื�นฐาน                  
ที�ดาํเนินการอยูแ่ลว้และการเพิ�มประสิทธิภาพการบริหารโครงการจะช่วยเพิ�มประสิทธิภาพการผลิต
ทั�วโลกไดถึ้ง S ลา้นลา้นดอลลาร์ สรอ. ต่อปี 

ในดา้นการจา้งงาน การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานจะเพิ�มการจา้งงาน ทั�งโดยทางตรง
ผ่านการจ้างแรงงานในโครงการก่อสร้าง และโดยทางอ้อมผ่านการจ้างงานของอุตสาหกรรม            
ที�เกี�ยวเนื�องหรือเป็นห่วงโซ่การผลิต เช่น อุตสาหกรรมผลิตวสัดุก่อสร้าง  (FHWA, 2014) งานศึกษา
โดย International Labour Organization (ILO) (2009) ระบุว่า เงินลงทุนในโครงสร้างพื�นฐาน           
ในประเทศพฒันาแลว้ทุก ๆ S พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. จะเพิ�มการจา้งงาน Tn,VVV อตัรา  นอกจากนี�     
ในประเทศสหรัฐอเมริกา งานศึกษาของ US Department of Transportation ระบุว่า เงินลงทุน                  
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ในโครงสร้างพื�นฐานดา้นคมนาคมขนส่ง S พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. จะเพิ�มการจา้งงาน SW,VVV อตัรา   
ต่อปี (FHWA, 2014) 

ในดา้นการพฒันาสังคม  การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานมีส่วนช่วยยกระดบัคุณภาพ
ชีวิตของประชาชน ทั�งด้านการเข้าถึงนํ� าสะอาด และสุขอนามยั  ลดความยากจนและส่งเสริม          
การเติบโตของรายได้ต่อหัวของประชากรในทอ้งถิ�น และช่วยกระจายรายได้ (Kessides, 1993; 
Calderon and Serven, 2004; Canning and Pedroni, TVVY; Patra and Acharya, 2011 และ Lee, 2011)  
ในการนี�  Calderon and Serven (2004) ศึกษาขอ้มูลจาก SVV ประเทศในช่วงปี TUVW-TUYW พบว่า          
การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานช่วยลดความยากจนและความไม่เท่าเทียมกนัของรายไดป้ระชากร 
อย่างมีนยัสําคญั โดยการลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานที�เพิ�มขึ�นในเขตเอเชียตะวนัออก จะช่วยเพิ�ม
การเติบโตในระยะยาวของรายได้ต่อหัวของประชากรในช่วงร้อยละ W.T-c.W และลดความ                 
ไม่เท่าเทียมกนัของรายไดป้ระชากร (ลดดชันี Gini coefficients) ในช่วงร้อยละ V.VU-V.SW ตามลาํดบั 

แนวคดิเกี�ยวกบัลกัษณะของโครงสร้างเงนิทุนและเครื�องมือทางการเงนิเพื�อการ 

พฒันาโครงสร้างพื"นฐาน 

การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานส่วนใหญ่ตอ้งใช้เงินลงทุนมาก และเป็นการลงทุน
ระยะยาว   นอกจากนั�นยงัตอ้งใชเ้วลานานหลายปีกวา่จะสามารถดาํเนินการและสร้างรายได ้จนคืนทุน
และมีผลตอบแทนทางการเงินได้  จึงต้องมีความผูกพนัระยะยาว   ซึ� งไม่สามารถยกเลิกหรือขาย         
เปลี�ยนมือโครงการไดโ้ดยง่าย  European Commission (2013a)  อธิบายวา่ ดว้ยลกัษณะทรัพยสิ์น
ระยะยาว เงินลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานจึงไม่สามารถซื�อขายเปลี�ยนมือไดโ้ดยง่าย ส่วนใหญ่ไม่มีการ      
ซื� อขายในตลาดรอง  จึงไม่มีมูลค่าตลาดที�โปร่งใสและดูราคาได้ทันทีเช่นเดียวกับทรัพย์สิน          
สภาพคล่องสูง  มูลค่าโครงสร้างพื�นฐานสะทอ้นจากกระแสเงินสดที�ผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต
ตลอดช่วงเวลาที�ถือทรัพยสิ์นและมูลค่าขายซาก  จึงเป็นสิ�งทา้ทายในการกาํหนดมูลค่าของผูซื้�อและ
ผูข้าย  และจากลกัษณะเฉพาะของทรัพยสิ์น เช่น อายุโครงการและความโปร่งใสของการดาํเนินงาน  
จะส่งผลต่อสภาพคล่องของการซื�อขายเงินลงทุน โครงการใหม่ที�ยงัไม่มีรายได้หรือประวติัการ             
ชาํระเงินจะมีสภาพคล่องการซื�อขายตํ�ากวา่โครงสร้างพื�นฐานที�ดาํเนินการแลว้และมีรายไดดี้  

ดงันั�น การลงทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานจึงจาํเป็นตอ้งอาศยัการวางแผนและ
พิจารณาอยา่งรอบคอบในการลงทุนเพื�อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด  ทั�งในดา้นผลประโยชน์ทางการเงิน
และประโยชน์ทางเศรษฐกิจ    รวมถึงเพื�อใหมี้การจดัสรรทรัพยากรดา้นการเงินอยา่งมีประสิทธิภาพ 
(European Commission, 2013a และ Eshlers, 2014) 
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เงินลงทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานมีแหล่งเงินทุนมาจากทั�งภาครัฐและภาคเอกชน 
(แผนภาพที� 2-S) โดยที�ผ่านมาเงินทุนจากภาครัฐเป็นแหล่งเงินทุนหลกั ทั�งของไทย (แผนพฒันา
ตลาดทุนไทย, TUUT)  และประเทศต่าง ๆ ทั�วโลก (World Bank, 2014) 

แผนภาพที� 2-2 แหล่งเงินทุนเพื�อการพฒันาโครงสร้างพื"นฐานของประเทศ 

 
ที�มา: Ernst & Young (2014)  

2.  แหล่งเงินทุนของภาครัฐ 
แหล่งเงินทุนสําคัญที�ภาครัฐนํามาใช้เพื�อพัฒนาโครงสร้างพื�นฐานย ังคงมาจาก

งบประมาณเป็นหลัก และบางส่วนมาจากเงินกาํไรของรัฐวิสาหกิจ  นอกจากนี�  ก็ยงัใช้วิธีกู้ยืมเงิน          
ทั�งจากธนาคารในประเทศและต่างประเทศ หรือดว้ยการออกขายพนัธบตัรในประเทศและต่างประเทศ 
หรือกูย้ืมเงินจากธนาคารเพื�อการพฒันาระหวา่งประเทศ (เช่น The World Bank, Asian Development 
Bank (ADB), Japan Bank for International Cooperation (JBIC)) ซึ� งวิธีการกูย้ืมเป็นทางเลือกของ
ภาครัฐมาโดยตลอด   

อย่างไรก็ดี ภาครัฐมีขอ้จาํกดัด้านเงินทุน (Wold Bank, 2014) งบประมาณภาครัฐ             
มีไม่เพียงพอรองรับโครงการขนาดใหญ่  ประกอบกับมีกรอบความย ั�งยืนทางการคลัง เช่น              
การกาํหนดเพดานหนี�สาธารณะคงคา้งต่อ GDP   ขณะที�การขายพนัธบตัรสกุลเงินต่างประเทศอาจมี
ความเสี�ยงเรื�องอตัราแลกเปลี�ยน  โดยเฉพาะอยา่งยิ�ง กรณีที�สกุลเงินของประเทศอ่อนค่าเมื�อเทียบกบั
สกุลเงินที�กูย้ืม  รวมทั�งการจดัสรรเงินไปลงทุนในโครงการขนาดใหญ่จะทาํให้ไม่มีเงินทุนเพียงพอที�จะ
พฒันาประเทศในดา้นอื�น   

ดงันั�น เพื�อให้ภาครัฐสามารถระดมเงินทุนไปพฒันาโครงสร้างพื�นฐานต่าง ๆ รวมทั�ง
แบ่งเบาภาระทางการคลงั หรือลดภาระความเสี�ยงหรือความรับผิดชอบในการลงทุน การดาํเนินการ
หรือการจดัหาประโยชน์   ภาครัฐสามารถพฒันาโครงสร้างพื�นฐานด้วยการให้เอกชนร่วมลงทุน       
ในกิจการของรัฐ (Public-Private Partnership: PPP)   ซึ� งมีระดบัของการมีส่วนร่วมที�แตกต่างกนัไป  
ทั�งในดา้นการบริหารจดัการ การระดมทุนและการรับความเสี�ยงจากการดาํเนินการ (ตารางที� T-1)    
โดยเริ� มตั� งแต่ระดับที�ภาครัฐเป็นผูท้าํกิจกรรมหลัก ภาคเอกชนมีส่วนร่วมน้อย ได้แก่ ภาครัฐ            

แหล่งเงินทุนเพื�อพฒันา
โครงสร้างพื�นฐาน

ภาครัฐ

ภาคเอกชน

เอกชนร่วมลงทุนในกิจการ
ของรัฐ (PPP)

ลกัษณะอื�นที�ไม่เขา้ข่าย PPP

บริษทั
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ทาํสัญญาจา้งให้เอกชนทาํหน้าที�บริหารโครงการ ไปจนถึงระดบัที�ภาคเอกชนมีส่วนร่วมมากและ
เป็นผูท้าํกิจกรรมหลกั ไดแ้ก่ การแปรรูปรัฐวสิาหกิจ ในรูปแบบการขายทรัพยสิ์นหรือขายหุ้นสามญั
ของรัฐวิสาหกิจ ซึ� งเป็นรูปแบบที�มีมาตั�งแต่ช่วงปี TUTW ในหลายประเทศทั�งในประเทศพฒันาแลว้
และประเทศกาํลงัพฒันา  (Subacchi et al., 2014)  

Ehlers (2014) เห็นวา่ ในการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ โดยมีการวางแผน
และการทาํสัญญาที�เหมาะสม  ให้มีกลไกการประสานผลประโยชน์ การติดตามดูแล และกลไกการ
รับและถ่ายโอนความเสี�ยงและผลตอบแทนที�เหมาะสม   นอกจากจะช่วยลดภาระการลงทุนของ
ภาครัฐแลว้ ภาคเอกชนยงัมีส่วนทาํใหก้ารจดัการโครงสร้างพื�นฐานมีประสิทธิภาพมากยิ�งขึ�น  

อย่างไรก็ดี การแปรรูปรัฐวิสาหกิจจะถูกต่อต้านโดยประชาชนบางกลุ่ม ในหลาย
ประเทศทั�วโลก ทั�งในประเทศกาํลงัพฒันาและประเทศพฒันาแลว้ (Hall et al., 2005)  จึงไม่สามารถ
ดาํเนินการไดโ้ดยง่าย  

การเลือกนวตักรรมการระดมทุนจากทรัพยสิ์น (asset-based financing) เช่น การจดัตั�ง
กองทุนโครงสร้างพื�นฐาน หรือธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ สามารถเป็นแหล่ง
เงินทุนอีกทางเลือกหนึ� งของภาครัฐ อาทิ ดว้ยการขายสิทธิในการรับรายไดล่้วงหน้าจากค่าเช่าระยะ
ยาวหรือส่วนแบ่งรายไดใ้นอนาคตจากทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐาน ภาครัฐจะไดน้าํเงินที�ระดมทุนได้
ไปลงทุนโครงสร้างพื�นฐานอื�นต่อไป  
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ตารางที� �-1  ลกัษณะสําคัญของการให้เอกชนร่วมลงทุนในกจิการของรัฐ 
ภาครัฐเป็นผู้ทาํกจิกรรมหลกั   ภาคเอกชนเป็นผู้ทาํกจิกรรมหลกั 

ประเภทของสัญญาร่วมงานระหว่างภาครัฐกบัเอกชน 
สัญญาจ้างบริหารโครงการ 
(Operation & Maintenance 
services : O&M) 

สัญญาสัมปทาน  
ภาครัฐเป็นเจา้ของ
ทรัพยสิ์นที�
ดาํเนินการ 
� เอกชนเขา้

ปรับปรุง
โครงสร้าง
พื�นฐานที�มีอยู ่ 
และเขา้มาบริหาร 
และโอนกลบัไป
ใหภ้าครัฐ 
� เอกชนออกแบบ 

สร้าง บริหาร และ
โอนกลบัให้
ภาครัฐ   

สัญญาสัมปทาน  
ภาคเอกชนเป็นเจา้ของ
ทรัพยสิ์นที�ดาํเนินการ 
� ภาคเอกชนออกแบบ 

สร้าง เป็นเจา้ของสิทธิ 
บริหาร และโอนกลบั
ใหภ้าครัฐ   

แปรรูปรัฐวสิาหกจิ 
(full privatization) 
ขายทรัพยสิ์นหรือ 
ขายหุน้ของภาครัฐ 
 

ความเสี�ยงหลกั และการถ่ายโอนหรือกระจายความเสี�ยงระหว่างผู้มส่ีวนเกี�ยวข้อง 
ความเสี�ยงดา้น
การก่อสร้าง: 

ภาครัฐ ภาคเอกชน ภาคเอกชน - 

ความเสี�ยงจากการ
ลงทุน: 

ภาครัฐ ภาคเอกชน ภาคเอกชน ภาคเอกชน 

ความเสี�ยงดา้น
การจดัหา
ประโยชน์: 

ภาครัฐ ภาครัฐ/ภาคเอกชน ภาคเอกชนเป็นหลกั ภาครัฐ/ภาคเอกชน 

ความเสี�ยงดา้น
ประกอบการ: 

ภาคเอกชน ภาคเอกชน ภาคเอกชน ภาคเอกชน 

นอ้ย/ค่อนขา้งนอ้ย การรับความเสี�ยงโดยภาคเอกชน สูงหรือสูงมาก 
ภาครัฐเป็นหลกั ภาระด้านเงนิลงทุน ภาคเอกชน 
ภาครัฐ การกาํกบัดูแลและควบคุมโครงการ ภาคเอกชน 

ที�มา:  Ehlers (2014)  
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2. แหล่งเงินทุนของภาคเอกชน 
การลงทุนของภาคเอกชนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน จาํเป็นต้องพิจารณาและ

ตดัสินใจลงทุนในโครงการที�จะสามารถสร้างประโยชน์ทางเศรษฐกิจได้อย่างเพียงพอและสร้าง
ผลตอบแทนทางการเงินได ้(Subacchi, 2014)  

�.2  ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุนของกจิการเอกชน 
กิจการจะพิจารณาและตดัสินใจจดัโครงสร้างทางการเงินโดยอาศยัพื�นฐานของ

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของบริษทัเพื�อสร้างประโยชน์สูงสุดต่อมูลค่าของกิจการ  
แผนภาพที� 2-2  แสดงทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนตาม trade-off theory 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนตาม trade-off theory (Kraus and Litzenberger, 1973; 
Miller, 1977; Jensen, 1986 และ Myers, 1984)  อธิบายการตดัสินใจของบริษทัในการจดัโครงสร้าง
เงินทุน โดยการเลือกระดบัการก่อหนี� เทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้นที�ทาํให้มูลค่าของบริษทัสูงที�สุด 
(optimal debt level)  การที�บริษทัมีหนี� สินเพิ�มขึ�นจะช่วยให้บริษทัมีมูลค่าเพิ�มมากขึ�น เพราะระดบั
หนี� สินที�เพิ�มขึ�นจะช่วยให้บริษทัประหยดัภาษีจากภาระดอกเบี� ยจ่าย  ที�นาํไปหักจากรายได้ก่อน
คาํนวณภาษีเงินได ้ รวมทั�ง บริษทัจะมีมูลค่าเพิ�มขึ�นจากการที�ผูบ้ริหารของบริษทัจะถูกควบคุมให้มี
วนิยัในการบริหารงานและการลงทุนมากขึ�น เนื�องจากบริษทัมีภาระตอ้งนาํกระแสเงินสดจ่ายชาํระ
คืนหนี� เงินตน้และดอกเบี�ย  เมื�อระดบัหนี� สินของบริษทัเพิ�มมากขึ�น มูลค่าของบริษทัจะเพิ�มมากขึ�น
จนถึงระดบัหนึ� งที�ทาํให้มูลค่าของบริษทัสูงที�สุด  อย่างไรก็ดี เมื�อบริษทัมีหนี� สินมากขึ�นเกินกว่า
ระดบันี�แลว้ ประโยชน์ที�จะไดรั้บจากสัดส่วนหนี� สินที�เพิ�มขึ�นจะค่อย ๆ ลดลง  เพราะบริษทัมีตน้ทุน
เพิ�มมากขึ�นเรื�อยๆ จนมีนํ� าหนกัมากเกินกว่าประโยชน์ที�จะไดรั้บ โดยเป็นตน้ทุนจากการที�คาดว่า

หนี� สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
optimal debt level 

VU 
 มูลค่าบริษทั  

(ไม่กูย้มื) 

มูลค่าบริษทั  

มูลค่าบริษทัที�ไดจ้าก
การประหยดัภาษี  financial distress and 

bankruptcy costs 

agency costs and cost 
of investor conflicts 
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บริษทัจะเกิดปัญหาดา้นการเงินและมีแนวโน้มที�จะลม้ละลายเพิ�มมากขึ�น (financial distress and 
bankruptcy costs) และจากตน้ทุนที�จะเกิดจากปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างกลุ่ม 
(agency costs and cost of investor conflicts) ผูบ้ริหารของบริษทั ผูถื้อหุ้นสามญัและเจา้หนี�                  
อาทิ ตน้ทุนจากการที�ผูบ้ริหารของบริษทัทาํเพื�อประโยชน์ของตนเองไม่ไดท้าํเพื�อประโยชน์สูงสุด
ของบริษทั  จากเงื�อนไขเพิ�มเติมที�เจา้หนี�กาํหนดเพื�อปกป้องผลประโยชน์ของกลุ่มตน  หรือในกลุ่ม
ผูถื้อหุ้นสามญัก็จะตอ้งการไดรั้บเงินสดจากบริษทัจึงลงทุนเพื�อเพิ�มมูลค่าแก่กิจการน้อยกว่าที�ควร 
หรือผูถื้อหุ้นตอ้งการลงทุนในโครงการที�มีความเสี�ยงสูงที�ให้ผลตอบแทนในระยะสั� น มากกว่า
ลงทุนในโครงการที�มีความเสี�ยงตํ�าเพื�อใหผ้ลตอบแทนในระยะยาวซึ�งจะสร้างมูลค่าสูงกวา่  

ในการตดัสินใจจดัโครงสร้างเงินทุนและเลือกใชเ้ครื�องมือระดมทุน  Damorandan 
(1999) แนะนาํใหพ้ิจารณาลกัษณะของทรัพยสิ์นของกิจการเป็นสําคญั  เช่น ทรัพยสิ์นระยะสั�นหรือ
ระยะยาว ความอ่อนไหวของกิจการต่อภาวะเศรษฐกิจ กระแสเงินสดรับ อายุครบกาํหนด และ          
อตัราดอกเบี� ย เป็นตน้  และควรพิจารณาปัจจยัอื�นด้วย อาทิ ประโยชน์ของเครื� องมือทางการเงิน
ประเภทต่าง ๆ ในการช่วยประหยดัภาษี มุมมองของนักวิเคราะห์การลงทุนและบริษทัจดัอันดับ           
ความน่าเชื�อถือด้านเครดิต  ปัญหาในเรื� องการสื�อสารขอ้มูลของบริษทัให้กับผูมี้ส่วนร่วมในตลาด         
และความเป็นไปไดใ้นการจดัโครงสร้างใหส้ามารถลดปัญหาความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ในระหวา่ง
ผูเ้กี�ยวข้อง เช่น ระหว่างผูถื้อหุ้นและผูถื้อตราสารหนี�  เป็นต้น  นอกจากนี�  กรณีการใช้นวตักรรม
เครื� องมือทางการเ งินที� มีความซับซ้อน กิจการจํา เป็นที�จะต้องเข้าใจความซับซ้อนและ                            
มีความสามารถนาํไปใช้ไดอ้ย่างเหมาะสมโดยคาํนึงถึงตน้ทุนที�เกี�ยวขอ้ง และมีเหตุผลในการนาํ
นวตักรรมเครื�องมือทางการเงินที�มีความซับซ้อนไปใชใ้ห้เกิดประโยชน์ทางเศรษฐกิจในระยะยาว
อยา่งแทจ้ริง 

�.�  การใช้เงินลงทุนในรูปแบบ direct finance หรือ project finance 
Direct finance หมายถึง รูปแบบการใช้เงินลงทุนจากบริษทัผูพ้ฒันาโครงการ             

โดยไม่แยกภาระหนี� ออกจากธุรกิจอื�นของกิจการ  project finance  หมายถึง รูปแบบที�มีการจดัตั�ง          
นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื�อพฒันาโครงการและการระดมเงินทุน แยกต่างหากจากบริษทัผูพ้ฒันาโครงการ 
(Special Purpose Entity: SPE) โดยผูพ้ฒันาโครงการสามารถควบคุมการดาํเนินงานได ้และ SPE นี� จะมี
อายุเท่ากบัอายุของโครงการ (แผนภาพที� 2-3)  ในทางกฎหมาย ผูพ้ฒันาโครงการจะไม่มีภาระหนี� สิน
จาก SPE โดยจาํกดัภาระเท่าที�เงินลงทุนในหุ้นสามญัของ SPE เท่านั�น  ในส่วนเจา้หนี�ก็มีสิทธิเรียกร้อง
เฉพาะจากทรัพยสิ์นหรือกระแสเงินสดของโครงการเท่านั�น (แผนภาพที� 2-4)   เมื�อโครงการสามารถ       
ใช้ประโยชน์เชิงพาณิชยไ์ด้ กระแสเงินสดจากรายได้ของโครงการจะนาํมาใช้ชาํระหนี� เงินตน้และ
ดอกเบี�ยใหแ้ก่เจา้หนี�  (Gatti, 2008 และ Esty, 2004)  
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แผนภาพที� 2-3  รูปแบบของ project finance 

 
 
 
 
 
 
 

แผนภาพที� 2-4  ผลตอบแทนของโครงการ 

จากการใช้รูปแบบของ project finance เมื�อเทียบกบั direct finance 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที�มา: Esty (2004) 

 โครงสร้างพื�นฐานส่วนใหญ่จะทาํสัญญาในลกัษณะ project finance ซึ� งจะช่วยให้มี
การกาํหนดบทบาทหนา้ที�และโครงสร้างการจดัการผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนร่วมไวอ้ย่างชดัเจนและ
เหมาะสม   อนัเป็นการช่วยลดตน้ทุนจากปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างกลุ่ม  รวมทั�งมี
การกาํหนดเงื�อนไขการจ่ายกระแสเงินสดจากรายได้ของโครงการให้แก่เจ้าหนี�   ซึ� งช่วยให้เจ้าของ

ผูซื้�อหรือผูบ้ริโภค 

ทรัพยสิ์น
โครงสร้างพื�นฐาน 

นิติบุคคลเฉพาะกิจ 
(Special Purpose Entity) 

ขายสินคา้/
ให้บริการ 

ค่าใชง้าน 

เจา้หนี�  

บริษทัก่อสร้าง 
(สญัญาจา้งก่อสร้าง) 

เงินลงทุน 

ผลตอบแทน ผูถื้อหุ้นสามญั 
(sponsor) 

ผูด้าํเนินงานและบาํรุงรักษา 

(สัญญาจา้ง Operations & Maintenance)

มูลค่าโครงการ 

ระดบัหนี� สิน (D) 

มูลค่าของ 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

($D) 

$0 

Walk away put option 

Put premium 

ผลตอบแทนที�เป็นไปได้จากการใช้
เงนิทุนจากบริษทัผู้พฒันาโครงการ 
(direct finance payoff) 

ผลตอบแทนที�เป็นไปได้จากการใช้
รูปแบบของ project finance  
(project finance payoff) 
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โครงการและผูป้ระกอบการไม่สามารถโอนรายได้ของโครงการไปยงันิติบุคคลอื�น   จึงสามารถ          
เพิ�มความเชื�อมั�นให้แก่เจา้หนี�ได ้ (Eshlers, 2014 และ Brealey et al., 1996)   

2.3 เครื�องมอืระดมเงินทุน  
ในตลาดเงินมีสถาบนัการเงินทาํหน้าที�เป็นตวักลางในการเชื�อมโยงและเคลื�อนยา้ย

เงินทุน โดยการระดมเงินฝากจากผูฝ้ากเงินไปให้สินเชื�อแก่กิจการ ผูฝ้ากเงินจะไดรั้บดอกเบี�ยในอตัรา  
ที�กาํหนดไวแ้น่นอน สถาบนัการเงินเป็นผูรั้บความเสี�ยงจากกิจการที�ไดรั้บสินเชื�อ  

ในตลาดทุน มีสถาบนัตวักลางหรือกลไกในตลาดทุน เช่น บริษทันายหน้าซื�อขาย         
คา้หรือจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์กองทุนเพื�อการลงทุนประเภทต่าง ๆ ทาํหน้าที�เป็นตวักลางหรือกลไก  
ในการเชื�อมโยงและเคลื�อนยา้ยเงินทุน โดยมีบทบาทในการสร้าง และจดัจาํหน่ายตราสารทางการเงิน
ซึ� งเป็นเครื�องมือระดมทุนประเภทต่าง ๆ อาทิ หุ้นสามญั หุ้นกู้หรือตราสารกึ� งหนี� กึ� งทุนของกิจการ 
หน่วยลงทุนของกองทุน หรือหุ้นกู้ที�ออกโดยกระบวนการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย์ เป็นต้น         
เพื�อระดมเงินทุนจากผูมี้เงินทุนส่วนเกิน ได้แก่ ผูล้งทุนประเภทครัวเรือน ภาคเอกชนและภาครัฐ         
ทั�งในประเทศและต่างประเทศ แลว้นาํไปจดัสรรให้กบัผูต้อ้งการเงินทุน เช่น กิจการโครงสร้างพื�นฐาน
ของภาคเอกชนหรือภาครัฐ  ผูล้งทุนเป็นผูรั้บผลตอบแทนและความเสี� ยงจากกิจการและมีต้นทุน                  
ที�เกี�ยวขอ้งกบักระบวนการสร้างและจดัจาํหน่ายตราสารทางการเงินที�ตอ้งจ่ายให้กบัสถาบนัตวักลาง  
(แผนภาพที� 2-5) 
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แผนภาพที� 2-5  บทบาทของสถาบันการเงินและกลไกในตลาดทุนในการจัดสรรเงินทุน 

 
 
 
ที�มา : ผูวิ้จยัปรับปรุงจาก European Commission (2013b) ซึ� งอา้งอิงจาก Smith and Walter. “Global Banking.” Oxford University Press, 2010 
 

2.3.1  การระดมทุนด้วยการออกหุ้นสามญั เพื�อเป็นส่วนของผู้ถือหุ้น 
กิจการโครงสร้างพื�นฐานสามารถระดมทุนในตลาดทุนดว้ยการออกขายหุ้นสามญั

ต่อผูล้งทุนทั�วไป แลว้นาํหุน้สามญัไปจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เพื�อใหซื้�อขายเปลี�ยนมือกนัได ้
การระดมเงินทุนด้วยการออกหุ้นสามญัจะไม่มีอายุครบกาํหนดไถ่ถอนและ       

ไม่ตอ้งจ่ายเงินปันผลด้วยอตัราที�แน่นอน จึงเป็นเงินทุนระยะยาวของกิจการซึ� งเป็นกลไกรองรับ
ความเสี�ยงและเป็นส่วนกนัชนรองรับความเสียหายจากผลขาดทุนให้กบัเจา้หนี�  กิจการที�มีส่วนของ 
ผูถื้อหุ้นอยู่ในระดบัสูง เมื�อเทียบกบัหนี� สิน จะช่วยเพิ�มความมั�นใจให้แก่เจา้หนี�  ช่วยให้สามารถ        
ก่อหนี�ไดม้ากขึ�น เพื�อใหบ้ริษทัสามารถมีหนี� สินอยูใ่นระดบัที�จะสร้างมูลค่าสูงสุดใหแ้ก่กิจการได ้ 

ผู ้ถือหุ้นสามัญมีส่วนในความเป็นเจ้าของร่วม จึงร่วมรับความเสี� ยงและ         
ส่วนแบ่งกาํไรของกิจการ โดยในกรณีที�บริษทัลม้ละลาย ผูถื้อหุ้นสามญัของบริษทัมีสิทธิในลาํดบั
สุดทา้ยในการได้รับทรัพยสิ์นส่วนที�เหลือของบริษทัหลงัจากชาํระหนี� คืนแก่เจา้หนี�   ผูถื้อหุ้นจึง
ตอ้งการผลตอบแทนในระดบัสูงเพื�อชดเชยความเสี�ยง  จึงทาํให้กิจการตอ้งจ่ายส่วนแบ่งกาํไรให้กบั

สถาบนัการเงิน 

การเชื�อมโยงโดยตรง 

กองทุน 

การเชื�อมโยงผ่านตวักลาง 
(intermediation) 

การสร้างตราสารทางการเงิน (origination) การจดัจาํหน่ายตราสารทางการเงิน (distribution) 

� กองทุนรวม
เพื�อการ
ลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

�  กองทุน
บาํนาญ  

� กองทุนส่วน
บุคคล 

บริษทันายหนา้ คา้ หรือ       
จดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์

ผู้มเีงนิทุน:           
ในและต่างประเทศ 
� ครัวเรือน 
� ภาคเอกชน  
� ภาครัฐ 

 

ผู้ต้องการ
เงนิทุน:            
� ครัวเรือน 
� ภาคเอกชน  
� ภาครัฐ 

หลกัทรัพย ์
(เช่น หุน้ 
หุน้กู)้  
ออกใหม่ 

เงินใหสิ้นเชื�อ 

เงินลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

เงินฝาก และตั�วเงิน 

สญัญาถ่ายโอนความเสี�ยง (risk transformation) เช่น สญัญาซื�อขายล่วงหนา้ (derivatives) 
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ผูถื้อหุ้น  และมีต้นทุนทางการเงินของการออกหุ้นสามญัอยู่ในระดับสูง (บล. ภทัร, 2552)   
นอกจากนี�  ผูถื้อหุน้สามญัจะมีสิทธิออกเสียงในที�ประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั ซึ� งเท่ากบัมีส่วนในการ
ควบคุมการบริหารกิจการของบริษทั กิจการที�ออกหุ้นสามญัเพิ�มจึงจาํเป็นจะตอ้งสูญเสียอาํนาจใน
การควบคุมกิจการไปส่วนหนึ�ง 

อนึ� ง ในกรณีของการระดมทุนดว้ยการขายหุ้นสามญัแก่ประชาชนทั�วไป ผูล้งทุน
เป็นผูรั้บความเสี�ยงจึงตอ้งการความเชื�อมั�นและมีขอ้มูลของกิจการที�เพียงพอต่อการตดัสินใจลงทุน 
กิจการจึงจาํเป็นจะต้องเตรียมความพร้อมให้มีคุณสมบติัที�เหมาะสม  มีการกาํกบัดูแลกิจการและ
เปิดเผยขอ้มูลของกิจการที�ดี  รวมทั�งปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ว่าดว้ยการออกเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนที�
กาํหนดโดยหน่วยงานกาํกบัดูแลดา้นหลกัทรัพย ์  ในกลไกการขายหุ้นจะมีบริษทัหลกัทรัพยท์าํหนา้ที�
เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายหุ้น  มีผูเ้ชี�ยวชาญ ไดแ้ก่ ที�ปรึกษาทางการเงิน ผูส้อบบญัชี และผูต้รวจสอบภายใน 
รวมถึงที�ปรึกษากฎหมาย เขา้มามีส่วนร่วมทาํหนา้ที�ตรวจสอบกิจการ รับรองขอ้มูลและประเมินความ
เพียงพอของระบบควบคุมภายใน เพื�อเป็นกลไกแก้ไขปัญหาขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนัระหว่างเจา้ของ
กิจการกบัผูล้งทุน และลดปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ของฝ่ายบริหารและผูถื้อหุน้   

การออกขายหุ้นแก่ประชาชนทั�วไปและการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์    
จะมีตน้ทุนทางตรงจากค่าธรรมเนียมของผูเ้กี�ยวขอ้งประมาณร้อยละ W-U ของมูลค่าระดมทุน (PwC, 
2013) โดยในสหภาพยุโรปมีตน้ทุนทางตรงในช่วงปี TUYn-TUUS ประมาณร้อยละ 6-13 (European 
Commission, 2011) และในประเทศไทย ตน้ทุนทางตรงรวมของการออกขายหุ้นและเขา้จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยใ์นปี TUUc ประมาณร้อยละ W.S (สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต., TVSY) 

การระดมทุนดว้ยการออกหุ้นสามญัเป็นเครื�องมือระดมทุนที�สําคญัของกิจการ
โครงสร้างพื�นฐานทั�วโลก โดยมีสัดส่วนมูลค่าการระดมทุน ในช่วงปี TUUT-TUUU ประมาณร้อยละ S\ 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นของกิจการ หรือประมาณ Wc พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. ต่อปี (Ernst & Young, 2014)  

�.T.�  การกู้ยมืหรือออกหุ้นกู้ เพื�อเป็นส่วนของหนี"สิน 
กิจการโครงสร้างพื�นฐานสามารถก่อหนี� โดยการกู้ยืมเงิน เช่น จากธนาคาร

พาณิชย ์หรือการออกขายหุ้นกูแ้ก่ผูล้งทุนในวงกวา้งหรือในวงจาํกดัในตลาดทุน โดยผูใ้ห้สินเชื�อ
หรือผูถื้อหุ้นกู้ มีฐานะเป็น “เจ้าหนี� ของกิจการ” มีสิทธิเรียกร้องให้กิจการชําระคืนเงินต้นและ
ดอกเบี�ยเมื�อถึงกาํหนด และในกรณีที�กิจการลม้ละลาย เจา้หนี� จะมีสิทธิเรียกร้องในการไดรั้บชาํระ
คืนเงินตน้และดอกเบี�ยจากทรัพยสิ์นของกิจการในลาํดบัก่อนผูถื้อหุ้นของกิจการ โดยเจา้หนี� ไม่มี
อาํนาจควบคุมกิจการโดยตรง  แต่จะใชว้ิธีนาํสินทรัพยข์องกิจการมาเป็นหลกัประกนัการชาํระหนี�
หรือกาํหนดเงื�อนไขอื�นเพื�อเป็นการลดความเสี�ยงใหก้บัเจา้หนี�    
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Weisdorf (2007) อธิบายวา่ โครงสร้างพื�นฐานส่วนใหญ่เมื�อดาํเนินการแลว้จะ 
มีกระแสรายไดแ้น่นอนและสมํ�าเสมอ สามารถก่อหนี�ไดใ้นระดบัสูง โดยขอ้มูลในช่วงปี TUUT-TUUU 
จาก Ernst & Young (2014) กิจการโครงสร้างพื�นฐานทั�วโลกมีสัดส่วนการก่อหนี� เฉลี�ยประมาณ       
ร้อยละ 71 ของมูลค่าทรัพยสิ์นของกิจการ โดยเป็นส่วนของการกูย้ืมจากธนาคารพาณิชย ์ประมาณ
ร้อยละ cU และการออกหุ้นกู้ ประมาณร้อยละ c  โดยในแต่ละปี มีมูลค่าการให้สินเชื�อจาก           
ธนาคารพาณิชยแ์ละการออกหุ้นกู ้เฉลี�ยประมาณ STT และ SV พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. ตามลาํดบั         
จากมูลค่าการลงทุนเฉลี�ยประมาณ Snn พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในโครงการ cVV โครงการ                    
(รวมประมาณ T,YVV โครงการ ในช่วงปี TUUT-TUUU) 

ตารางที� 2-2  ตัวอย่างระดับหนี"สินต่อทรัพย์สินและอนัดับความน่าเชื�อถือด้านเครดิต 

ประเภทโครงสร้างพื"นฐาน ระดบัหนี"สินต่อ

สินทรัพย์ (ร้อยละ) 
อนัดบัความน่าเชื�อถือด้านเครดติ 

(Standard & Poor’s Rating) (ช่วง/ค่าเฉลี�ย) 

การส่งไฟฟ้าในสหรัฐอเมริกา Un.U A 

การส่งไฟฟ้าในสหภาพยุโรป 75.0 A ถึง AA- 

ประปาในสหราชอาณาจกัร 67.8 A- 

ก๊าซในออสเตรเลยี 77.1 BBB 

ทางพเิศษในสหภาพยุโรป 72.7 A 
ที�มา :  Weisdorf (2007) 

2.3.2.1  สินเชื�อโครงสร้างพื"นฐาน เป็นการให้กูใ้นวงจาํกดั โดยมีธนาคารพาณิชย์
แต่ละแห่งเป็นผูใ้ห้สินเชื�อ หรือในรูปแบบ syndicated project loan ที�มีธนาคารพาณิชยห์รือผูล้งทุน
สถาบนัปล่อยกูร่้วมกนัให้โครงการ project finance ขนาดใหญ่ ซึ� งรูปแบบนี�ไดรั้บความนิยมมาก
และมีความสาํคญัมากขึ�นเรื�อย ๆ เพราะช่วยจาํกดัความเสี�ยงของธนาคารแห่งใดแห่งหนึ�ง และช่วยให้มี
ขนาดวงเงินปล่อยกูเ้พียงพอต่อความตอ้งการ  รวมทั�งเป็นการแลกเปลี�ยนขอ้มูลระหว่างธนาคาร       
ซึ� งจะเป็นประโยชน์ในการลดตน้ทุนใหก้บัผูกู้ด้ว้ย (Subacchi et al., 2014)  

เงินให้สินเชื�อไม่สามารถนําไปซื� อขายเปลี�ยนมือได้ ผู ้ให้สินเชื�อจึงต้องมี          
ความผูกผนัในระยะยาว จนกระทั�งครบกาํหนดอายุ  โดยเฉลี�ยมีอายุประมาณ o-ST ปี (Weber and 
Alfen, 2010)  แต่โครงสร้างพื�นฐานมีอายยุาวกวา่นี�และมีความตอ้งการใชเ้งินทุนตลอดอายุโครงการ  
จึงจาํเป็นที�จะตอ้งกูเ้งินกอ้นใหม่เพื�อไปใชคื้นเงินกูก้อ้นเก่า  
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โครงสร้างพื�นฐานที�มีโครงสร้างทางการเงินหรือฐานะทางการเงินดี มีกระแส
รายได้แน่นอนและสมํ� าเสมอ และมีความสามารถในการชําระหนี� เ งินต้นและดอกเบี� ยที� ดี                 
อตัราดอกเบี�ยของสินเชื�อก็จะตํ�า ซึ� งเป็นไปตามกลไกราคาและการต่อรองระหวา่งผูใ้หกู้แ้ละผูกู้ ้

ธนาคารพาณิชย์มีบทบาทเป็นผูใ้ห้สินเชื�อและเป็นแหล่งเงินทุนที�สําคญัแก่       
การพฒันาโครงสร้างพื�นฐานทั�วโลก เฉลี�ยประมาณร้อยละ cU ของมูลค่าเงินทุนในโครงสร้างพื�นฐาน
ทั�วโลก ในช่วงปี TUUT-TUUU (Ernst & Yong, 2014 และ Walsh et al., TVSS)  

อย่างไรก็ดี ตั�งแต่ช่วงหลงัปี TUUW (Ernst & Young, 2014 และ Subacchi et al., 
2014) ธนาคารพาณิชยป์ล่อยกู้ระยะยาวในโครงสร้างพื�นฐานลดลง  ด้วยเหตุสภาวะการเงินและ                
สภาพคล่องที�ตึงตวัในระบบธนาคารของหลายประเทศ (เช่น ในสหภาพยุโรป) และธนาคารพาณิชย์
มีขอ้จาํกดัที�สาํคญัทางดา้นกฎเกณฑแ์ละดา้นอื�น สรุปไดด้งันี�    
  2.3.2.1.1  การปฏิบติัตามกฎเกณฑ์การกาํกบัดา้นการดาํรงเงินกองทุน 
(เช่น มาตรฐาน International regulatory framework for banks (Basel III)) ที�เขม้งวดขึ�น จึงตอ้ง        
เพิ�มขนาดและคุณภาพของเงินกองทุน และอาจทาํให้มีต้นทุนในการปล่อยกู้ระยะยาวเพิ�มขึ� น            
จึงลดการปล่อยกูโ้ครงสร้างพื�นฐาน  และมีธนาคารหลายแห่ง เช่น Royal Bank of Scotland ไดข้าย
พอร์ตสินเชื�อโครงสร้างพื�นฐาน (FSB, 2013 และ Ernst & Young, 2014)   

2.3.2.1.2  การพึ�งพาแหล่งเงินทุนระยะสั� น เช่น เงินฝาก เป็นสําคญั 
ขณะที�การปล่อยกูโ้ครงสร้างพื�นฐานส่วนใหญ่มีระยะเวลาครบกาํหนดอายุมากกวา่ SV ปี ธนาคารจึง
มีความเสี� ยงจากระยะเวลาครบกําหนดอายุของทรัพย์สินและหนี� สินที�ไม่สอดคล้องกันและ            
ความเสี�ยงดา้นสภาพคล่องจากการไหลออกของเงินทุนอยา่งฉบัพลนั  

2.3.2.1.3  การมีความเสี�ยงสะสมในการปล่อยกูโ้ครงสร้างพื�นฐาน        
ที�สูงกว่าการให้สินเชื�อประเภท investment grade loans (สินเชื�อที�มีความเสี�ยงในระดบัลงทุน)          
โดยธนาคารมีความเสี�ยงสะสมจากการเริ�มรับความเสี�ยงจากช่วงเริ�มตน้ของการให้สินเชื�อสูง แต่จะ
ค่อย ๆ ลดความเสี�ยงลงไปเมื�อโครงการเริ�มดาํเนินการและสร้างรายไดแ้ละกระแสเงินสด  (Eshlers, 
2014 และ Eshlers et al., 2014) 

2.3.2.2  การระดมทุนด้วยการออกขายหุ้นกู้   การออกหุ้นกู้เป็นช่องทางหนึ� ง        
ในการระดมทุนเพื�อนาํไปพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน โดยเสนอขายผูล้งทุนทั�งในวงจาํกดัและในวงกวา้ง 
เป็นการระดมทุนโดยผูพ้ฒันาโครงสร้างพื�นฐานหรือจดัตั�งอีกบริษทัเพื�อแยกโครงการออกมาแล้ว
ระดมทุนเฉพาะโครงการนี�  หุน้กูเ้ป็นตราสารทางการเงินที�ซื�อขายเปลี�ยนมือไดใ้นตลาดรอง 

อตัราดอกเบี� ยของหุ้นกูซึ้� งเป็นตน้ทุนการก่อหนี� ของกิจการ จะถูกกาํหนดตาม
กลไกราคาของตลาด ซึ� งจะสะทอ้นมุมมองของผูมี้ส่วนร่วมในตลาดต่อฐานะทางการเงินและโอกาส
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การผิดนัดชาํระหนี� เงินต้นและดอกเบี� ยของกิจการ โดยอนัดับความน่าเชื�อถือด้านเครดิต (credit 
rating)  ของหุ้นกู ้มีอิทธิพลสําคญัต่อการตดัสินใจของผูล้งทุนและต่อกลไกตลาดในการกาํหนด
ราคาหรืออตัราดอกเบี�ยของหุ้นกู ้(Malik, 2014)  

อนัดับความน่าเชื�อถือด้านเครดิตของหุ้นกู้ที�อยู่ในอนัดับที�ดี เช่น Rating A 
แสดงความเห็นของสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ที�แสดงถึงกิจการจะมีกระแสเงินสดสมํ�าเสมอ 
และมีโอกาสผิดนดัชาํระหนี�ต ํ�ากวา่ อนัดบั Rating BBB และ Rating B ตามลาํดบั หุ้นกูที้�ไดรั้บ
อนัดบั Rating BBB ขึ�นไป (เช่น Rating AAA, AA, A, BBB) จดัวา่เป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือใน
ระดบัที�ลงทุนได ้(investment grade) โดยมีความเสี�ยงในการผดินดัชาํระหนี�ต ํ�า  

แผนภาพที� 2-6  การจัดอนัดับความน่าเชื�อถือด้านเครดิตกบัการคาดการณ์กระแสเงินสดของกจิการ 

 
ที�มา : Neftci (2008) 

การออกขายหุ้นกู้เป็นเครื� องมือการระดมทุนในตลาดทุนเพื�อการพัฒนา
โครงสร้างพื�นฐานที�สําคัญตลอดระยะเวลาที�ผ่านมา โดยเฉพาะกับโครงการขนาดใหญ่ อาทิ 
โครงการมอเตอร์เวยใ์นอิตาลีในช่วงปี TUVW โดยมีมูลค่าการออกขายหุ้นกู ้ในช่วงปี TUUT-TUUU กวา่ 
S แสนลา้นดอลลาร์ สรอ. ต่อปี (Ernst & Young, 2014)  

อนึ� ง เมื�อพิจารณาการระดมเงินทุนดว้ยการออกขายหุ้นกู ้โดยเปรียบเทียบกบั
การขอสินเชื�อจากธนาคารพาณิชย ์ Ernst & Young (2014) พบวา่ การออกขายหุ้นกูเ้ป็นเครื�องมือ
ระดมเงินทุนที�มีต้นทุนดอกเบี� ยจ่ายตํ�ากว่าสินเชื�อจากธนาคาร คิดเป็นเฉลี�ยประมาณร้อยละ             
V.UV-V.no ต่อปี (จากข้อมูลการกู้ยืมทุกประเภทอายุและคุณภาพลูกหนี� ) รวมทั� งพบว่าหุ้นกู้ที�            
จดทะเบียนในตลาดรองจะมีต้นทุนดอกเบี� ยจ่ายตํ�ากว่าหุ้นกู้ที�ออกขายโดยไม่จดทะเบียนใน          
ตลาดรอง ประมาณร้อยละ V.WV ต่อปี (แสดงถึงมูลค่าเพิ�มที�ไดรั้บจากสภาพคล่องในการซื�อขาย หรือ 

กระแสเงินสด S 

กระแสเงินสด T 

กระแสเงินสด W 

ผิดนดัชาํระหนี�  



20 
 

liquidity premium) โดยความลึกและสภาพคล่องในการซื�อขายเปลี�ยนมือหุ้นกู้ในตลาดรอง                 
มีส่วนช่วยใหหุ้น้กูมี้ตน้ทุนการระดมทุนตํ�ากวา่สินเชื�อจากธนาคารซึ�งไม่สามารถเปลี�ยนมือไดง่้ายนกั   

นอกจากนี�  Subacchi et al., 2014 อธิบายวา่ หุ้นกูส้ามารถมีระยะเวลาครบอายุ
ยาว (เช่น หุ้นกูอ้าจมีอายุถึง UV ปี) และสามารถจดัโครงสร้างให้เหมาะสมกบัการคาดการณ์กระแส
เงินสดรับของกิจการ จึงทาํใหเ้ป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวที�มีความแน่นอน Ehlers et al. (2014) จดัทาํ
ขอ้มูลแสดงอายุครบกาํหนดของหุ้นกูโ้ครงสร้างพื�นฐานในประเทศพฒันาแลว้เฉลี�ยมีอายุประมาณ 
SU ปี และในประเทศกาํลงัพฒันาในเอเชีย ลาตินอเมริกา และยโุรปตะวนัออกมีอายใุนช่วง o.U–SS ปี  

2.3.3  การระดมทุนด้วยการออกขายตราสารกึ�งหนี"กึ�งทุน 
ตราสารกึ� งหนี� กึ� งทุนสามารถมีบทบาทที�สําคัญในการเป็นเครื� องมือระดม

เงินทุนให้แก่โครงสร้างพื�นฐาน (Subacchi et al., 2014) โดยเป็นตราสารที�มีความซบัซ้อนมากขึ�น 
ตวัอยา่งที�สาํคญั อาทิ 

2.3.3.1  หุ้นกู้แปลงสภาพซึ� งเป็นตราสารหนี� ที�คล้ายหุ้นกู้ทั�วไป                        
แต่ต่างกันที�หุ้นกู้แปลงสภาพมีสิทธิที�จะแปลงเป็นหุ้นสามัญได้ในช่วงเวลา อตัรา และราคาที�
กาํหนด  

2.3.3.2  หุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นของบริษทัที�มีลกัษณะพื�นฐานดา้นสิทธิ
หนา้ที�เช่นเดียวกบัหุน้สามญั เวน้แต่ในเรื�องบุริมสิทธิ ซึ� งจะเป็นตวักาํหนดให้แตกต่างจากหุ้นสามญั 
โดยบุริมสิทธินั�นจะเป็นประโยชน์อะไรก็ได้ เช่น ได้รับการจ่ายเงินปันผลจาํนวนที�แน่นอนก่อน         
หุน้สามญั หรือไดรั้บคืนทุนก่อนหุน้สามญั เป็นตน้ (อาํนาจ  บุบผามาศ, TUWn)   

นวตักรรมเครื�องมือระดมเงินทุน 
 นอกจากการระดมทุนในรูปแบบดั� งเดิมด้วยการกู้ยืม ออกขายหุ้นกู้หรือ              

หุ้นสามญัของบริษทั รวมทั�งการออกขายตราสารกึ� งหนี� กึ� งทุน  กิจการสามารถจดัหาเงินทุนและ       
จดัโครงสร้างทางการเงินดว้ยการใช้นวตักรรมเครื�องมือระดมทุนในตลาดทุนโดยใชสิ้นทรัพยข์อง
กิจการ เช่น การจดัตั�งกองทุนเพื�อการลงทุนในโครงสร้างพื�นฐาน หรือธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลกัทรัพย ์เป็นตน้   

นวตักรรมเครื� องมือระดมทุนด้วยการจัดตั� งกิจการที�แปลงสินทรัพย์เป็น
หลกัทรัพย ์หรือกองทุนโครงสร้างพื�นฐาน จะสร้างมูลค่าเพิ�มแก่กิจการและผูถื้อหุ้นของกิจการ
โครงสร้างพื�นฐาน โดยทางตรงจากการระดมเงินทุนดว้ยตน้ทุนตํ�าจากตลาดทุน หรือช่วยให้กิจการ
ประหยดัภาษี  นอกจากนี�  ยงัสร้างประโยชน์โดยทางออ้ม เช่น เพิ�มความสามารถในการก่อหนี�          
โดยนาํเงินที�ระดมทุนไดไ้ปลงทุนในโครงการที�มีศกัยภาพต่าง ๆ  (McKinsey & Company, 2010)  
ทั� งนี�  กิจการจะสามารถก่อหนี� เพิ�มได้ โดยเป็นการก่อหนี� ของนิติบุคคลเฉพาะกิจที�สนับสนุน          
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ให้จดัตั�งขึ�น โดยไม่ตอ้งบนัทึกบญัชีเป็นภาระหนี� ของกิจการหรือไม่ตอ้งบนัทึกบญัชีเป็นรายการ       
ในงบการเงินของกิจการได้ (off-balance sheet vehicle) กิจการนั�นตอ้งไม่มีอาํนาจควบคุม                  
off-balance sheet vehicle หรือเขา้ขอ้ยกเวน้ไม่ตอ้งนาํงบการเงินของนิติบุคคลนั�นมาจดัทาํ               
งบการเงินรวม  ทั� งนี�  ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ฉบบัที� SV เรื� อง            
การจัดทาํงบการเงินรวม ซึ� งเริ� มนํามาใช้ตั� งแต่ปี TUUn ได้กําหนดนิยามหลักการการควบคุม               
ถา้ผูล้งทุนเขา้เงื�อนไขทุกขอ้ดงันี�  (S) การมีอาํนาจเหนือผูไ้ดรั้บการลงทุน (T) การเปิดรับหรือมีสิทธิ
ในผลตอบแทนผนัแปรจากการเกี�ยวข้องกับผูไ้ด้รับการลงทุน และ (W) ความสามารถในการ              
ใชอ้าํนาจเหนือผูไ้ดรั้บการลงทุน ทาํใหเ้กิดผลกระทบต่อจาํนวนเงินผลตอบแทนของผูล้งทุน   

�.T.Z  กองทุนโครงสร้างพื"นฐาน 
กองทุนโครงสร้างพื�นฐาน เป็นหนึ� งในนวตักรรมของเครื�องมือระดมทุนที�จะ

ดึงดูดเงินลงทุนจาํนวนมากจากผูล้งทุน ช่วยใหกิ้จการโครงสร้างพื�นฐานเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดอ้ยา่ง
เพียงพอมากขึ�น และเป็นเครื�องมือที�ช่วยให้มีการถ่ายโอนหรือกระจายความเสี�ยงในการลงทุนใน
โครงสร้างพื�นฐาน (Ehlers, 2014)  รวมทั�งช่วยให้ผูล้งทุนสามารถเขา้ถึงและกระจายการลงทุนใน
โครงสร้างพื�นฐานที�มีขนาดใหญ่หลายโครงการได ้และช่วยลดตน้ทุนของการลงทุน ผูล้งทุนใน
กองทุนไดรั้บประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดจากการทาํหนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทุนที�เชี�ยวชาญ   
ซึ� งมีตน้ทุนคงที�ด้านบุคลากรสูง ในการคน้หาและวิเคราะห์โครงสร้างพื�นฐานที�มีความซับซ้อน         
เพิ�มความสามารถในการเข้าลงทุนและเพิ�มอาํนาจต่อรองให้ได้เงื�อนไขการเข้าลงทุนที�ดีขึ� น 
(European Commission, 2013a)  รวมทั�งช่วยส่งเสริมสภาพคล่องในการซื�อขายเปลี�ยนมือ โดยช่วย
แยกความเสี�ยงดา้นสภาพคล่องในการซื�อขายเปลี�ยนมือ (liquidity risk) ของการลงทุนในโครงสร้าง
พื�นฐานที�เป็นการลงทุนในระยะยาว และความทา้ทายในการกาํหนดราคาของความเสี�ยงที�เกี�ยวขอ้ง
ในระยะยาว (pricing of long-term risks) ออกจากกนั (Ehlers, 2014) 

กองทุนโครงสร้างพื�นฐานเป็นเครื� องมือระดมทุนที�ได้รับความสนใจจาก                
ผูร้ะดมทุนและผูล้งทุนในหลายประเทศทั�วโลก เช่น มีกองทุนที�จดัตั�งในทวีปยุโรป ทวีปอเมริกา
เหนือ ทวปีเอเชีย และอื�นๆ  เช่น ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ เป็นตน้ โดยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 42, 
21, 12 และร้อยละ TU ของมูลค่าการระดมทุนรวม ตามลาํดบั  (Macquarie, 2014)  โดยมีมูลค่าการ
ระดมเงินทุนในช่วงปี TVVY-TVST รวมประมาณ TSY พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. (Inderst, 2013) 

ในการจดัตั�งกองทุนโครงสร้างพื�นฐาน กองทุนจะระดมทุนจากผูล้งทุนทั�วไป
ในวงกวา้งหรือในวงจาํกดั ด้วยการออกขายหลกัทรัพยป์ระเภทหน่วยลงทุนหรือหุ้นสามญัของ
กองทุน เพื�อนําเงินที�ระดมทุนได้ไปจัดการลงทุนและจัดหาประโยชน์ในโครงสร้างพื�นฐาน           
โดยจะจ่ายผลตอบแทนสุทธิที�ไดจ้ากการลงทุน ภายหลงัจากหักค่าใช้จ่ายที�เกี�ยวขอ้งในการจดัการ
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กองทุน ให้กับผูล้งทุน ตามนโยบายของกองทุน ซึ� งจะกําหนดไวใ้นหนังสือชี� ชวนเสนอขาย           
หน่วยลงทุนของกองทุน สัญญาข้อผูกพนัของบริษัทจัดการลงทุนและผูถื้อหน่วยลงทุนหรือ         
สัญญาก่อตั�งทรัสต ์แลว้แต่กรณี  ทั�งนี�  สามารถสรุปลกัษณะที�สาํคญั ไดด้งันี�  

2.3.4.1  รูปแบบของกองทุน  
กองทุนมีการจดัตั�งไดใ้นรูปแบบบริษทั ทรัสต์ ห้างหุ้นส่วนจาํกดั หรือ

กองทุนรวม โดยจะมีลักษณะของกองทุนและเงื�อนไขการไถ่ถอนการลงทุนของผูล้งทุน โดย
แบ่งเป็น T ประเภท ไดแ้ก่ กองทุนที�ไม่มีกาํหนดอายุของโครงการจดัการและนาํหน่วยลงทุนของ
กองทุนไปจดทะเบียนซื�อขายในตลาดหลกัทรัพย ์มีประมาณ SYU กองทุนทั�วโลก (Macquarie, 2014 
และ Meketa Investment Group, 2014) และกองทุนที�ไม่ไดจ้ดทะเบียนซื�อขายในตลาดหลกัทรัพย ์       
มีประมาณ TS\ กองทุนทั�วโลก (Macquarie, 2014) อาทิ กองทุนที�มีกาํหนดครบอายุของกองทุน 
เช่น SV-SU ปี เมื�อเลิกโครงการแลว้นาํเงินที�ไดจ้ากการขายทรัพยสิ์นคืนให้กบัผูถื้อหน่วยลงทุน หรือ
จะเป็นประเภทกองทุนที�มีเงื�อนไขให้ผูถื้อหน่วยลงทุนของกองทุนสามารถไถ่ถอนคืนหน่วยลงทุน
ไดต้ามช่วงระยะเวลาที�กาํหนดไว ้  

2.3.4.2  ประเภทผู้ลงทุน 
กองทุนที�ไม่จดทะเบียนซื�อขายในตลาดหลกัทรัพย ์จะมีผูล้งทุนหลกัคือ     

ผูล้งทุนสถาบนั ไดแ้ก่ กองทุนบาํนาญ สถาบนัการเงิน บริษทัประกนัชีวิต และกองทุนบริหารความ
มั�งคั�งของรัฐ รวมทั�งผูล้งทุนรํ�ารวย   

กองทุนที�จดทะเบียนซื�อขายในตลาดหลักทรัพย ์  นอกจากมีผูล้งทุน
สถาบนั เป็นผูล้งทุนสําคญัแลว้   ยงัมีผูส้นบัสนุน (sponsor) หรือผูจ้ดัการกองทุนเขา้ร่วมลงทุนดว้ย  
และมีผูล้งทุนรายยอ่ยทั�วไปลงทุนบางส่วน 

 2.3.4.3  ผู้จัดการกองทุน 
กองทุนจะมีผูจ้ดัการกองทุนทาํหนา้ที�บริหารจดัการกองทุนและการซื�อ

หรือขายทรัพยสิ์นของกองทุน ซึ� งส่วนใหญ่กองทุนจะทาํสัญญาวา่จา้งให้ผูจ้ดัการกองทุนที�มีความ
เชี�ยวชาญและเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากกองทุน ในกรณีกองทุน Master Limited Partnership 
(MLP) ในสหรัฐอเมริกา ลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานกลุ่มพลงังาน เช่น ท่อขนส่งนํ� ามนั จดัตั�งใน
รูปแบบห้างหุ้นส่วนจาํกดั จะมีหุ้นส่วนผูจ้ดัการ (General Partner: GP)  ทาํหน้าที�บริหารจดัการ
กองทุน ผูล้งทุนในกองทุนจะเป็นหุน้ส่วนประเภทจาํกดัความรับผดิ (Limited Partners)  

ผูจ้ดัการกองทุนส่วนใหญ่จะได้รับค่าตอบแทนในลกัษณะ T ชั�น คือ 
ค่าตอบแทนพื�นฐานซึ� งเรียกเก็บจากกองทุนเป็นประจาํปี (base fee เช่น ร้อยละ S-W ของมูลค่า
กิจการ) และค่าตอบแทนส่วนเพิ�มซึ� งอา้งอิงกบัผลการดาํเนินงาน (performance-based fee) เช่น 
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ประมาณร้อยละ TV จากส่วนเพิ�มของผลตอบแทนรวมจากการถือหน่วยลงทุน เมื�อเทียบกับ              
ดชันีผลตอบแทนอา้งอิง  

 ผู ้จ ัดการกองทุนที�สําคัญในตลาดนี� ได้แก่ บริษัทจัดการกองทุน 
Macquarie Infrastructure and Real Asset (MIRA) มีส่วนแบ่งตลาดประมาณร้อยละ YV (Inderst, 
2013) และ Industry Fund Management, Alinta Capital Partners, LLC. ส่วนใหญ่จะเป็นประเภท
กองทุนที�ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

2.3.4.4  การลงทุนของกองทุน 
การลงทุนของกองทุนโครงสร้างพื�นฐาน ส่วนใหญ่เนน้ลงทุนในหุ้น

หรือหุ้นกูโ้ครงสร้างพื�นฐาน  รวมทั�งมีการให้กูย้ืมเงินแก่กิจการ ไดแ้ก่ กองทุนโครงสร้างพื�นฐาน
เพื�อลงทุนในหุ้นสามญั หุ้นกู ้หรือให้สินเชื�อ อาทิ กองทุนโครงสร้างพื�นฐานที�บริหารจดัการโดย 
MIRA (แผนภาพที� 2-7) หรือกองทุน Infrastructure Business Trust เช่น CitySpring Infrastructure 
Trustในสิงคโปร์ที�ลงทุนในหุ้นและหุ้นกูข้องกองทรัสต์โครงสร้างพื�นฐาน (แผนภาพที� 2-8) หรือ
ลงทุนโดยตรงด้วยการเขา้ซื�อทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐานหรือรับโอนสิทธิการรับประโยชน์ใน
อนาคตของทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐาน (แผนภาพที� 2-9) เช่น ในออสเตรเลียมีกองทุนโครงสร้าง
พื�นฐานที�ลงทุนตรงในทรัพยสิ์น และในสหรัฐอเมริกา Master Limited Partnership (MLPs) ลงทุน
ตรงในทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐานประเภทพลงังาน เช่น ท่อขนส่งนํ�ามนั  

ประเภทของโครงสร้างพื�นฐานที�กองทุนลงทุน จะครอบคลุมหลาย
ประเภท ไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยสิ์นหลกั อาทิ ระบบทางพิเศษ อุโมงคใ์ตดิ้นหรือใตน้ํ� า ประปาและระบบ
บาํบดันํ� าเสีย ระบบจาํหน่ายและสายส่งไฟฟ้า ท่อส่ง ท่อจาํหน่ายก๊าซ ซึ� งกลุ่มนี� ส่วนใหญ่มกัจะมี
ผลตอบแทนและความเสี�ยงตํ�ากวา่กลุ่มสร้างมูลค่าเพิ�ม อาทิ ท่าอากาศยาน ท่าเรือนํ� าลึก ผลิตไฟฟ้า
พลงังานทางเลือก หรือระบบรถไฟฟ้าความเร็วสูง  ซึ� งทั�งสองกลุ่มเป็นโครงการที�ได้ดาํเนินการ
จัดหาประโยชน์แล้ว นอกจากนี� จะมีกลุ่มสร้างโอกาส ซึ� งมีความเสี� ยงสูงและโอกาสสร้าง
ผลตอบแทนสูง เช่น โครงการที�อยู่ระหว่างก่อสร้างทุกประเภท หรือระบบเครือข่ายดาวเทียม เป็นตน้  
(Weisdorf, 2007 และ Macquarie, 2014) 

กองทุนส่วนใหญ่จะเน้นลงทุนในโครงการที�ดํา เนินการจัดหา
ประโยชน์แล้ว  เพื�อสร้างผลตอบแทนที�สมํ� า เสมอ เพื�อให้สอดคล้องกับผู ้ลงทุนหลักคือ                    
กองทุนบาํนาญ และบริษทัประกนัชีวติ ซึ� งส่วนใหญ่จะรับความเสี�ยงไดค่้อนขา้งจาํกดั   

อย่างไรก็ตาม มีบางส่วนลงทุนในโครงการที�อยู่ระหว่างการพฒันา
หรืออยู่ระหว่างก่อสร้าง (greenfield projects) เพื�อสร้างโอกาสจากการเติบโตและผลตอบแทน        
ที�สูงขึ�น เช่น ในปัจจุบนั กองทุน Macquarie Korea Infrastructure Fund (MKIF) ลงทุนส่วนใหญ่ใน
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โครงการที�ดาํเนินการแลว้ โดยมีเพียงบางส่วนที�ลงทุนโครงการที�อยูร่ะหวา่งก่อสร้าง เช่น โครงการ
ก่อสร้างท่าเรือ Busan New Port Phase 2-3 (Macquarie, 2014b) หรือ กองทุน John Laing 
Infrastructure Fund ที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยล์อนดอน ซึ� งลงทุนในหุ้นหรือหุ้นกูด้อ้ยสิทธิ
ของ Wn กิจการโครงสร้างพื�นฐานทางสังคมที�ดําเนินการจัดหาประโยชน์แล้วเป็นหลัก โดยมี
นโยบายลงทุนในโครงการที�อยู่ระหว่างการก่อสร้างได้ไม่เกินร้อยละ SU ของสินทรัพยร์วมของ
กองทุน (European Commission, 2013a) 

ในบางกองทุนจะลงทุนในโครงการที�อยู่ระหว่างการพฒันาและ           
อยู่ระหว่างก่อสร้างเป็นนโยบายลงทุนหลกั  เช่น กองทุน FIDDEPPP และกองทุน FIDEPPP 2     
(กลุ่ม greenfield infrastructure funds) หรือกองทุน FIDEME และกองทุน EUROFIDEME 2            
(กลุ่ม greenfield renewable energy funds) ในฝรั�งเศส ซึ� งบริหารจดัการโดยบริษทัจดัการกองทุน 
Mirova มีนโยบายการลงทุนเพื�อพฒันาและก่อสร้างโครงสร้างพื�นฐาน โดยกระจายการลงทุนใน  
หุน้สามญัของ SPV หลายแห่ง โดยแต่ละแห่งจะลงทุนในมูลค่าไม่เกินร้อยละ TV ของสินทรัพยร์วม
ของกองทุน เช่น FIDDEPPP ลงทุนในโครงการทางพิเศษ ระบบรางรถไฟ เรือนจาํ โดยเป็น
โครงการภายใตส้ัญญา PPP กบัภาครัฐของฝรั�งเศส หรือ FIDEME และ EUROFIDEME 2 ลงทุนใน
โครงการก่อสร้างระบบผลิตไฟฟ้าพลงังานทางเลือก  

2.3.4.5  การกู้ยมืเงินของกองทุน 
กองทุนโครงสร้างพื�นฐานส่วนใหญ่จะสามารถกูย้ืมเงินหรือออกหุ้นกู ้

เพื�อระดมเงินทุน โดยมีกองทุนจาํนวนมากที�มีการกูย้ืมเงินในระดบัสูง (Bitsch et al., 2010) โดยจาก
ในกลุ่มตวัอยา่งกองทุนโครงสร้างพื�นฐานในสิงคโปร์ ออสเตรเลียและเกาหลีใตจ้าํนวน T\ กองทุน 
มีระดบัการกูย้ืมในช่วงระหว่างร้อยละ V-YTn ของมูลค่าส่วนของทุน คิดเป็นเฉลี�ยการกูย้ืมเงินรวม    
ร้อยละ TVT ของมูลค่าส่วนของทุน (บล. ภทัร, TUUT) และกองทุนโครงสร้างพื�นฐานในเยอรมนี             
มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมคิดเป็น T.TU พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. มีการกูย้ืมเงินรวม 2.88 พนัลา้นดอลลาร์ 
สรอ. คิดเป็นเฉลี�ยการกู้ยืมเงินรวมร้อยละ 128 ของมูลค่าส่วนของทุน (European Commission, 
2013a) 

ตวัอยา่งกองทุนโครงสร้างพื�นฐาน 
2.3.4.5.1 กองทุน Macquarie Korea Infrastructure Fund 

(MKIF) ในประเทศเกาหลี (แผนภาพที� 2-7) เริ�มแรกจดัตั�งในรูปแบบกองทุนที�ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เมื�อปี TUYU ภายหลงัเมื�อกองทุนไดเ้ขา้ลงทุนในหลายโครงการและเริ�มสร้างรายได้
จากการดาํเนินงานแลว้ ในปี TUY\ ไดเ้ปลี�ยนรูปแบบการจดัตั�งเป็นกองทุนในรูปแบบบริษทัเพื�อการ
ลงทุน (investment company) ภายใตก้ฎหมาย Indirect Investment Asset Management Business 
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Act (IIAMBA) โดยออกเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทั�วไปครั� งแรก มูลค่า 1.1 พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. 
และนาํหุน้เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์London Stock Exchange (LSE) และตลาดหลกัทรัพย ์
Korean Exchange ในเดือนมีนาคม TUY\ โดยมี Macquarie Bank เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย 

ผูล้งทุนของ MKIF ประกอบดว้ยผูล้งทุนสถาบนัถือหุ้นใน
สัดส่วนร้อยละ cT ของทั�งหมดและมีผูล้งทุนรายยอ่ยในประเทศและต่างประเทศในสัดส่วนร้อยละ 
ST และ Tc ของทั�งหมด (Walsh et al., 2011)    สําหรับผูล้งทุนสถาบนัไดแ้ก่Shin Young Asset 
Management  ธนาคาร Shinhan Bank ที�เป็นผูส้นบัสนุนการจดัตั�งกองทุน Kyobo Life Insurance 
และ Government Employment Pension ถือหุน้ในสัดส่วนร้อยละ o.S, Y.n, Y.U และ 4.3 ของทั�งหมด 
ตามลาํดบั  

กองทุนมีคณะกรรมการบริษทัเพื�อทาํหนา้ที�กาํหนดนโยบาย 
โดยแต่งตั�งบริษทัจดัการกองทุน Macquarie Korea Asset Management (MKAM) (ถือหุ้นทั�งหมด
โดย MIRA ออสเตรเลีย) ซึ� งเป็นบริษทัจดัการลงทุนภายใต้ IIAMBA เป็นผูจ้ดัการกองทุน               
และแต่งตั�งผูดู้แลผลประโยชน์และเก็บรักษาทรัพยสิ์น ผูป้ฏิบติัการกองทุน และตวัแทนจาํหน่าย        
ใหป้ฏิบติัหนา้ที�แทนตนตามที�กฎหมาย IIAMBA กาํหนด 

MKAM ไดรั้บค่าตอบแทนใน T ชั�น คือ (S) base fee เรียก
เก็บจากกองทุนเป็นประจาํปีตามสูตรการคาํนวณอา้งอิงกบัมูลค่าการลงทุนสุทธิของกองทุนและ
มูลค่าที�ทาํสัญญาหรือมีความแน่นอนว่าจะลงทุนในอนาคต และค่าธรรมเนียมอื�นอีกประมาณ          
ร้อยละ S ของมูลค่าทรัพยสิ์น และ (2) performance-based fee ประมาณร้อยละ TV จากส่วนเพิ�มของ
ผลตอบแทนรวมจากการถือหน่วยลงทุน เมื�อเทียบกบัผลตอบแทนอา้งอิง  

กองทุนมีนโยบายลงทุนในทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐานตาม
กฎหมาย Private Participation in Infrastructure Act (PPI Act) ดว้ยการไดม้าซึ� งหุ้นสามญั หุ้นกูห้รือ
ให้สินเชื�อแก่กิจการที�พฒันาโครงสร้างพื�นฐานที�ได้รับสัมปทานระยะยาวด้านการพฒันาหรือ
ก่อสร้างโครงสร้างพื�นฐานจากรัฐบาลเกาหลีใต้ เช่น โครงการก่อสร้างทางพิเศษ อุโมงค์ใตดิ้น 
รถไฟฟ้าใตดิ้น ท่าเรือนํ� าลึก เป็นตน้ การลงทุนในโครงการสัมปทานใหม่ ภายใต ้PPI Act บาง
โครงการ มีภาครัฐเขา้มาช่วยสนบัสนุนโดยการเขา้คํ�าประกนัรายไดข้ั�นตํ�า เช่น ร้อยละ oV-\V ของ
ประมาณการรายได ้ซึ� งภาครัฐจะกาํหนดเงื�อนไขคํ�าประกนัเป็นรายโครงการ  ปัจจุบนักองทุนลงทุน
ในกิจการที�เป็นเจา้ของโครงการสัมปทานที�ดาํเนินการจดัหาประโยชน์แลว้เป็นส่วนใหญ่ และมีการ
ลงทุนบางส่วนในโครงการที�อยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง เช่น โครงการก่อสร้างท่าเรือ Busan New Port 
Phase 2-3 เป็นตน้ (Macquarie, 2014b)   ปัจจุบนักองทุนมีอตัราส่วนหนี� สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
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ประมาณร้อยละ TV และมีมูลค่าตลาดประมาณ S,\n\ ลา้นดอลลาร์ สรอ. และไดรั้บการจดัอนัดบั
ความน่าเชื�อถือดา้นเครดิตที�ระดบั AA จาก Korea Ratings 

แผนภาพที� 2-7  กองทุน Macquarie Korea Infrastructure Fund (MKIF) ในประเทศเกาหล ี 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ที�มา : Macquarie (2014) 

 

2.3.4.5.2 กองทุน CitySpring Infrastructure Trust 
(แผนภาพที� 2-8) จดัตั�งในรูปแบบ Business Trust ภายใตก้ฎหมาย Business Trusts Act ของ
สิงคโปร์ โดยออกเสนอขายหน่วยลงทุนต่อประชาชนทั�วไปครั� งแรก ในปี TUUV มูลค่าประมาณ TcU 
ลา้นดอลลาร์ สรอ. และนาํหุ้นเขา้จดทะเบียนใน Singapore Exchange (SGX) ในเดือนกุมภาพนัธ์ 
TUUV โดยมี DBS และ Morgan Stanley เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย 

ผูล้งทุนของกองทุน CitySpring ประกอบด้วยผูล้งทุน
สถาบนั ถือหน่วยลงทุนในสัดส่วนประมาณร้อยละ oo ของทั�งหมด ไดแ้ก่ กองทุนบริหารความมั�ง
คั�งของประเทศสิงคโปร์ (Temasek) ที�เป็นผูส้นบัสนุนการจดัตั�งกองทุน ถือหน่วยลงทุนร้อยละ Wo.U 
และ Bartley Investments และ Napier Investments มีสัดส่วนร้อยละ TW.Y และ U.n ของทั�งหมด และ
มี     ผูล้งทุนรายยอ่ยถือหน่วยลงทุนในสัดส่วนร้อยละ TW ของทั�งหมด 

ตามสัญญาก่อตั�งทรัสต ์(trust deed) มี Trustee-Manager (ถือหุ้น
ทั�งหมดโดย Temasek) ทาํหน้าที�เป็นผูจ้ดัการกองทุนและเก็บรักษาทรัพยสิ์น โดยกฎหมายกาํหนดให้

กิจการ SY แห่ง (ทั�ง
ระหวา่งก่อสร้างและ

ดาํเนินการแลว้) 
 (ไดส้มัปทานจากรัฐ) 

กองทุนโครงสร้าง
พื�นฐาน 

ผูล้งทุน 

ผูจ้ดัการกองทุน 
(MKAM) 

เงินลงทุน 

ผลตอบแทน 

บริหารจดัการ ค่าธรรมเนียม 

ลงทุนในหุ้นสามญัและหุ้นกู้ด้อยสิทธิ 
และเงนิให้สินเชื�อ 

ผูใ้หกู้ ้

ภาครัฐ บริษทัก่อสร้าง 

ผูด้าํเนินการและ
บาํรุงรักษา 

ผูถื้อหุน้รายอื�น 

สมัปทาน 

สญัญา O&M สญัญาจา้งก่อสร้าง 
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ตอ้งมีคณะกรรมการกองทุน และมีกรรมการอิสระเป็นจาํนวนที�เป็นเสียงส่วนใหญ่  โดย Temasek ส่ง
กรรมการเขา้เป็นกรรมการกองทุนเพียง S ราย และมีกรรมการอิสระของกองทุนจาํนวน U ราย 

Trustee-manager ไดรั้บค่าตอบแทน T ชั�น คือ (S) base fee 
เรียกเก็บจากกองทุนเป็นประจาํปีประมาณร้อยละ S ของมูลค่าทางตลาดของกองทุน และเรียกเก็บ
ขั�นตํ�าที� T.cW ลา้นดอลลาร์ สรอ. ต่อปี และ (2) performance-based fee ประมาณร้อยละ TV จาก         
ส่วนเพิ�มของผลตอบแทนรวมจากการถือหน่วยลงทุน เมื�อเทียบกบัดัชนีผลตอบแทนอา้งอิง คือ 
MSCI Asia Pacific ex Japan Utilities Index  

กองทุนมีนโยบายลงทุนในทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐานดว้ย
การซื�อหุ้นสามญั หุ้นกูแ้ละตั�วเงิน เช่น กิจการผลิตและจาํหน่ายก๊าซธรรมชาติและก๊าซหุงตม้ใน
ครัวเรือนและโรงงานอุตสาหกรรมและโรงบาํบดันํ� าทะเลเพื�อผลิตนํ� าประปาซึ� งทาํสัญญารับซื�อ
ผลิตภณัฑ์กบัภาครัฐสิงคโปร์ และกิจการสายส่งไฟฟ้าและโทรคมนาคมในออสเตรเลีย ซึ� งเป็น
โครงการที�ดาํเนินการและจดัหาประโยชน์แลว้ รวมทั�งลงทุนในกิจการสร้างศูนยข์อ้มูลในสิงคโปร์                 
ในปัจจุบนั กองทุนมีอตัราส่วนหนี� สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นประมาณร้อยละ YWS และมีมูลค่าตลาด
ประมาณ cSo ลา้นดอลลาร์ สรอ.  

แผนภาพที� 2-8  กองทุนโครงสร้างพื"นฐาน CitySpring Infrastructure Trust ในสิงคโปร์ 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

City Gas 
สิงคโปร์ 

กองทุนโครงสร้าง
พื�นฐาน ผูล้งทุน 

ผูจ้ดัการกองทุน (Trustee-Manager) 
(CitySpring Infrastructure Management) 

เงินลงทุน 

ผลตอบแทน 

 ค่าธรรมเนียม 

กิจการผลิตและ
จาํหน่ายก๊าซ City 

Gas 
(ดาํเนินการแลว้ – 
ภาครัฐเป็นผูซื้�อ
ผลิตภณัฑ ์((off-

taker)) 

SingSpring 
สิงคโปร์ 

กิจการบาํบดันํ�า
ทะเลเพื�อเป็น

นํ�าประปา 
SingSpring 

(ดาํเนินการแลว้ – 
ภาครัฐเป็นผูซื้�อ
ผลิตภณัฑ ์(off-

taker)) 
 

100%
%  

Basslink  
group of 

Companies 
ออสเตรเลีย 

SVV% 

กิจการสายส่ง
กระแสไฟฟ้า  

และ
โทรคมนาคม 
(ออสเตรเลีย) 
(ดาํเนินการ

แลว้) 

CityNet 
สิงคโปร์ 
(Trustee-
Manager) 

NetLink Trust 
ธุรกิจโทรคมนาคม

สิงคโปร์  
(Singtel ผูรั้บ

ประโยชน์ SVV% 
ของกอง Trust) 

จดัการ, เก็บทรัพยสิ์น 
สญัญา Trust deed 

 

70%
%  

SVV% 

Trust deed 

DataCentre One 

โครงการ
ก่อสร้าง 

DataCentre 
มูลค่า SVV ลา้น
ดอลลาร์ สรอ. 

51% 
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2.3.4.5.3  กองทุน Oneok Partners LP (แผนภาพที� 2-9)          
มีลกัษณะเป็น Master Limited Partnership (MLP) ซึ� งเป็นห้างหุ้นส่วนที�มีหน่วยของผูเ้ป็นหุ้นส่วน
จดทะเบียนซื�อขายในตลาดหลกัทรัพย ์ New York และมีความเป็นกลางทางภาษี  กล่าวคือ MLPs    
ไม่ มีภาระภาษีที�ระดับนิติบุคคล แต่จะไปจัดเก็บภาษีเ งินส่วนแบ่งรายได้จากผู ้ถือหน่วย                    
โดยกาํหนดให้ MLPs ตอ้งมีรายได ้จากโครงสร้างพื�นฐานดา้นพลงังาน เช่น การขุดเจาะ การผลิต 
จดัเก็บและท่อขนส่งนํ� ามนั ก๊าซธรรมชาติ และเชื�อเพลิงทางเลือก รวมถึงพลงังานใตพ้ิภพ เป็นตน้ 
ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ \V ของรายไดท้ั�งหมด (Meketa Investment Group, 2014) 

ทรัพยสิ์นที� Oneok Partners ลงทุนคือ ระบบท่อขนส่งก๊าซ
ธรรมชาติระหวา่ง มลรัฐในสหรัฐอเมริกา และระบบผลิตก๊าซธรรมชาติ  มีหุ้นส่วนผูจ้ดัการทาํหนา้ที�
บริหารจดัการกองทุนและมีอาํนาจควบคุมกองทุน และถือหน่วยในส่วนนอ้ย ประมาณร้อยละ T ของ
หน่วยทั�งหมด โดย General Partner จะไดรั้บค่าตอบแทนอา้งอิงกบัผลการดาํเนินงาน (performance-
based fee) 

ผูเ้ป็นหุ้นส่วนประเภทจาํกดัความรับผิดมีสิทธิรับส่วนแบ่ง
กาํไรและมีสิทธิออกเสียงอย่างจาํกดั มีผูล้งทุนหลกัคือ ผูล้งทุนสถาบนั ซึ� งถือหน่วยรวมกนัร้อยละ 
UY.U ของหน่วยทั�งหมด เช่น Kayne Anderson Capital, Alps Advisors ธนาคาร Deutsche Bank และ 
Goldman Sachs ถือหน่วยร้อยละ c.V, Y.n, W.c และ W.o ของหน่วยทั�งหมด ตามลาํดบั และมี Oneok 
Inc. ซึ� งเป็นผูส้นบัสนุนถือหน่วยร้อยละ SS.T ของหน่วยทั�งหมด  มีอตัราส่วนหนี� สินต่อส่วนของ      
ผูถื้อหุน้ประมาณร้อยละ SWY และมีมูลค่าตลาดประมาณ SV,WTc ลา้นดอลลาร์ สรอ. 

จากลักษณะสําคญัข้างต้น กองทุนโครงสร้างพื�นฐานเป็น
นวตักรรมเครื�องมือการระดมทุนในตลาดทุนเพื�อการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานที�สําคญั ทาํหน้าที�
สาํคญัในการเป็นตวักลางในการรวบรวมเงินจากผูล้งทุน เพื�อให้ผูล้งทุนมีส่วนสนบัสนุนโครงสร้าง
พื�นฐานโดยทางออ้ม  และจดัสรรเงินลงทุนไปยงักิจการโครงสร้างพื�นฐาน (European Commission, 
2013a)  การจดัตั�งกองทุนโครงสร้างพื�นฐานส่งเสริมให้มีความตอ้งการลงทุนและมีเงินลงทุน        
ในโครงสร้างพื�นฐานมากขึ�น   
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แผนภาพที� 2-9  ตัวอย่างการจัดตั"งกองทุนโครงสร้างพื"นฐานเพื�อลงทุนโดยตรงในทรัพย์สิน 
ก่อนทาํรายการ 

 
 
 
 
 
 
หลงัทาํรายการ  Oneok Partners LP ซึ�งเป็น Master Limited Partnership (MLP) 
 

 
 
 
 
 
 
 

�.T.n  การระดมทุนผ่านการแปลงสินทรัพย์เป็นหลกัทรัพย์ 
การแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์(securitization) เป็นอีกหนึ� งในนวตักรรม

ของการระดมทุนโครงสร้างพื�นฐาน และช่วยให้กิจการโครงสร้างพื�นฐานเขา้ถึงแหล่งเงินทุนได้
อยา่งเพียงพอมากขึ�น  หรือสามารถระดมเงินทุนเพื�อไปใชคื้นเงินกูก้อ้นเก่า เพื�อให้โครงการสามารถ
มีตน้ทุนอตัราดอกเบี�ยจากการก่อหนี� ในระดบัตํ�ากว่าเงินกูก้อ้นเดิม หรือในบางกรณี ผูพ้ฒันาหรือ
สนับสนุนโครงการ อาจสามารถระดมทุนเพื�อนําไปใช้ลดระดับหนี� สินต่อส่วนของทุน เพื�อให้มี
ศกัยภาพในการกูย้ืมเงินในอนาคต  นอกจากนี�  ธุรกรรม Securitization จะช่วยให้ธนาคารพาณิชย์
ไดรั้บประโยชน์จากการถ่ายโอนความเสี�ยงหรือกระจายความเสี�ยง และลดความเสี�ยงจากการปล่อย
สินเชื�อใหก้บัโครงการใดโครงการหนึ�ง  (Ehlers et al., 2014)  

กิจการโครงสร้าง
พื�นฐาน 

ทรัพยสิ์น
โครงสร้างพื�นฐาน 

เจา้หนี� เงินกูย้มื 
เงินใหกู้ย้มื 

เงินตน้และดอกเบี�ย 

กิจการโครงสร้าง
พื�นฐาน 

ทรัพยสิ์น
โครงสร้างพื�นฐาน 

กองทุนโครงสร้าง
พื�นฐาน 

เงินซื�อทรัพยสิ์น 

สิทธิในทรัพยสิ์น 

ผูล้งทุน 

ผูจ้ดัการกองทุน 
หรือ General Partner (กรณี MLPs) 

เงินลงทุน 

ผลตอบแทน 

รับจา้งบริหาร 

บริหารจดัการ ค่าธรรมเนียม 

เงินลงทุนและเงินปันผล 
(เช่น ลงทุนไม่เกิน WW.W%)  
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การระดมทุนดว้ยกระบวนการ securitization จะมีการจดัตั�งนิติบุคคลเฉพาะกิจ
เพื�อการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์(Special Purpose Vehicle : SPV) เพื�อเป็นตวักลางทาํหนา้ที�
ระดมทุนดว้ยการออกตราสารหนี� หลายชนิดที�มีลาํดบัสิทธิในการไดรั้บชาํระหนี� แตกต่างกนั และ
การออกหุ้นทุน เพื�อเสนอขายแก่ผูล้งทุนในวงกวา้งหรือในวงจาํกดั แล้วนาํเงินที�ระดมทุนได้ไป
จดัสรรเงินทุนใหแ้ก่ธุรกิจ เช่น ดว้ยการใหสิ้นเชื�อแก่กิจการโครงสร้างพื�นฐานหลายรายหรือดว้ยการ
เป็นเจา้หนี� ในกระแสเงินสดในอนาคตของโครงการ หรือเขา้ลงทุนในพอร์ตตราสารหนี�หรือหุ้นทุน
ที�ออกโดยกิจการหรือโครงการโครงสร้างพื�นฐาน เป็นตน้ (แผนภาพที� T-SV) 

ในการออกหุ้นกู้ Securitization  ควรมีกระแสเงินสดจากสินทรัพย์ที�เป็น
แหล่งที�มาของรายไดเ้พื�อการชาํระหนี� ที�สมํ�าเสมอ (Neftci, 2008) พร้อมมีการประเมินความเสี�ยง
ของการขาดทุนอย่างเหมาะสม (Forrester, 2014) และ SPV ที�จดัตั�งขึ�นจะตอ้งห่างไกลจากการ
ลม้ละลายของผูโ้อนสินทรัพย ์หรือผูพ้ฒันาหรือสนบัสนุนโครงการ  รวมทั�งการโอนขายทรัพยสิ์น
ให้แก่ SPV ตอ้งเป็นไปในลกัษณะการขายขาดทางกฎหมาย (Neftci, 2008) โดยอาจเพิ�มระดบัของ
เครดิตหรือเพิ�มคุณภาพหุ้นกูใ้ห้กบัธุรกรรมดงักล่าว โดยมีผูเ้ขา้มารับประกนัความเสี�ยงดา้นเครดิต
หรือดา้นสภาพคล่องของโครงการ securitization    Ehlers (2014) เห็นว่า โครงสร้างของธุรกรรม 
securitization ที�เหมาะสมจะเป็นเครื�องมือที�มีศกัยภาพสูงที�จะดึงดูดผูล้งทุนไดม้าก และให้ผูล้งทุนมี
ความตอ้งการลงทุนเพิ�มขึ�น  

ตวัอยา่ง ธุรกรรม Securitization   
2.3.5.1  ธุรกรรม Securitization ของสินเชื�อโครงสร้างพื�นฐาน มูลค่า 

UcV ลา้นดอลลาร์ สรอ. เพื�อการระดมทุนของ Coso Funding (SPV) ในปี TUWo โดยมี Lehman 
Brothers เป็นผูจ้ดัจาํหน่าย ในการนี�  Coso Funding ออกขายหุ้นกูซึ้� งมีพอร์ตสินเชื�อโครงการไฟฟ้า
พลงังานความร้อนใตพ้ิภพ W แห่ง เป็นทรัพยสิ์นอา้งอิง โดยเงินที�ไดจ้ากการออกขายหุ้นกูน้าํไปใช้
ชําระคืนเงินกู้ก้อนเก่าของโครงการโรงไฟฟ้าดังกล่าว  โดยหุ้นกู้ดังกล่าวได้รับการจัดอันดับ        
ความน่าเชื�อถือในระดบัที�ลงทุนได ้

2.3.5.2  ธุรกรรม Securitization จากการขายและให้เช่ากลบัของ
โครงการโรงผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติแห่งเดียวขนาด 1,340 เมกกาวตัต์ โดย Midland 
Cogeneration Venture โดยการจดัตั�ง SPV เพื�อออกขายหุ้นกูแ้ละหุ้นกูด้อ้ยสิทธิ มูลค่า T พนัลา้น
ดอลลาร์ สรอ. ขายให้กบัผูล้งทุนสถาบนัและผูล้งทุนทั�วไป โดยนาํเงินที�ไดจ้ากการออกขายหุ้นกู้
นาํไปใชเ้พื�อชาํระคืนเงินกูก้อ้นเก่าของโครงการโรงไฟฟ้าดงักล่าว และนาํไปคืนทุนใหก้บั sponsor 
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แผนภาพที� 2-10  ตัวอย่างธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลกัทรัพย์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที�มา : Neftci (2008) 

อย่างไรก็ดี ภายหลงัจากวิกฤตการเงินโลก การระดมทุนดว้ยหุ้นกู้ securitization 
ไดล้ดลงอยา่งมีนยัสาํคญั ดว้ยเหตุที�ผูล้งทุนขาดความเชื�อมั�นในหุ้นกู ้securitization และมีสภาพตลาดที�
ไม่เอื�ออาํนวย เช่น สร้างผลตอบแทนตํ�าแก่ผูล้งทุน และมีช่องทางระดมทุนอื�นที�มีต้นทุนตํ�ากว่า  
รวมทั�งมีความไม่แน่นอนของข้อสรุปการปรับปรุงกฎเกณฑ์การกาํกับดูแล และมาตรฐานการ
รายงานทางการเ งินระหว่างประเทศที� มีความเข้มงวดมากขึ� น ทําให้ มีการออกขายหุ้นกู ้
Securitization นอ้ยลง (BCBS and IOSCO, 2014) 

�.4  แหล่งเงินทุนเพื�อการพฒันาโครงสร้างพื"นฐานในแต่ละช่วงอายุของการ

พฒันาโครงการ 
ในการพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน จะสามารถแยกพิจารณาเป็นช่วงอายุของการพฒันา

โครงการ เริ� มตั� งแต่ช่วงวางแผนโครงการ ช่วงการก่อสร้างและติดตั� งเครื� องจักรอุปกรณ์ และ         
ช่วงดาํเนินการแลว้ โดยในแต่ละช่วงอายุของโครงการจะมีลกัษณะการดาํเนินการและความเสี�ยงที�
สําคญัที�แตกต่างกนั รวมทั�งมีปัญหาดา้นผลประโยชน์ของผูเ้กี�ยวขอ้งที�แตกต่างกนั (Eshlers, 2014)  

ผูอ้อกหุน้กู/้
ผูกู้ ้

SPV 
 

ผูจ้ดัจาํหน่าย 
(Investment  

Bank)  
 

ผูล้งทุน 

เงินตน้และ
ดอกเบี�ย 
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จึงจาํเป็นตอ้งอาศยัการมีส่วนร่วมของผูล้งทุน และเครื�องมือเพื�อการระดมทุนที�เหมาะสมในลกัษณะ
ที�แตกต่างกนัเพื�อการจดัโครงสร้างทางการเงินและตน้ทุนทางการเงินที�เหมาะสม 
 



 
ตารางที� 2-3  ลกัษณะที�เกี�ยวข้องกบัการระดมเงินทุนในแต่ละช่วงอายุของการพฒันาโครงการ 

ช่วงอายุ ลกัษณะที�สําคัญ ความเสี�ยงที�สําคัญ ลกัษณะด้านการเงิน ผู้ลงทุนเป้าหมาย 

ช่วงวางแผน
โครงการ  

� การจดัทาํสัญญาในช่วงวางแผน
โครงการมีความสาํคญัมากต่อ
ความสาํเร็จของโครงการ จึง
จาํเป็นตอ้งใชเ้วลานาน (SV-WV 
เดือน)  

� ผูม้ีส่วนเกี�ยวขอ้งจากหลายฝ่าย
จะเจรจาต่อรองเงื�อนไขของ
สัญญา 

� การไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือ
ดา้นเครดิตและการไดร้ับการ 
คํ�าประกนัความเสี�ยงจากภาครัฐ
หรือสถาบนัคํ�าประกนัความ
เสี�ยงหุน้กู ้จะมีความสาํคญัต่อ
การระดมทุนดว้ยการออก 
ตราสารหนี�  และกบัอตัรา
ดอกเบี�ยของหุน้กู ้

� ความเสี�ยงจากการวางแผน
และออกแบบโครงการและ
ดา้นสิ�งแวดลอ้ม  

� ความเสี�ยงดา้นการเมือง 
� ความเสี�ยงดา้นกฎหมายและ

กฎระเบียบ และการขอ
ใบอนุญาตประกอบการ 

� ความเสี�ยงเกี�ยวกบัการเขา้
ครอบครองที�ดิน 

� ความเสี�ยงที�เกี�ยวขอ้งกบั
กระบวนการจดัซื�อจดัจา้ง 

� ความเสี�ยงดา้นการจดัหา
แหล่งเงินทุน 

� ตอ้งหาผูล้งทุนในหุน้
สามญัเพื�อเป็นทุนเรือนหุ้น 
เป็นผูร้ับความเสี�ยงหรือผล
ขาดทุนเป็นอนัดบัแรก 
เพื�อใหผู้ใ้หกู้ย้มืหรือผูถ้ือ
ตราสารหนี�มั�นใจและเขา้
ลงทุน   

� ช่วง planning ใชร้ะยะเวลา
นานและมีความเสี�ยงสูง 
การกูย้มืในขั�นนี� จึงมี  
ตน้ทุนสูง 

� อตัราส่วนหนี� สินต่อทุน 
(leverage ratio) จะสูงมาก 
(เช่น SV:1) 

� ผูล้งทุนในหุน้สามญัของกิจการ
จะตอ้งมีความเชี�ยวชาญในการลงทุน
สูง 

� ผูล้งทุนในหุน้สามญัที�สาํคญัไดแ้ก่ 
บริษทัก่อสร้างหรือผูพ้ฒันาโครงการ 
ภาครัฐ กองทุนโครงสร้างพื�นฐาน 
(เช่นในฝรั�งเศสหรือเกาหลี) และ
กองทุนบาํนาญ (เช่น แคนาดา) 

� ผูล้งทุนประเภทเจา้หนี�ของกิจการ 
ไดแ้ก่ ธนาคาร โดยผา่นการปล่อยกู้
แบบรวมกลุ่มระหวา่งธนาคาร 
(syndicated loans) 

� ผูถ้ือตราสารหนี�ของกิจการจะมีเพียง
ส่วนนอ้ยเท่านั�น เพราะโครงการ
ในช่วงเริ�มตน้มีความเสี�ยงสูง 
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ตารางที� 2-3  ลกัษณะที�เกี�ยวข้องกบัการระดมเงินทุนในแต่ละช่วงอายุของการพฒันาโครงการ (ต่อ) 

ช่วงอายุ ลกัษณะที�สําคัญ ความเสี�ยงที�สําคัญ ลกัษณะด้านการเงิน ผู้ลงทุนเป้าหมาย 

ช่วงก่อสร้าง
และติดตั�ง
เครื�องจกัร
อุปกรณ์  

� การกาํกบัดูแลและควบคุม
ผลประโยชน์ของผูเ้กี�ยวขอ้ง 
จะมีความสาํคญัมากในช่วงนี�  

� การเขา้มามีส่วนรวมของ
ภาคเอกชนในการติดตามดูแล
การใชท้รัพยากรจะเป็น
ประโยชน์มาก  

 

� ความเสี�ยงการก่อสร้างล่าชา้  
� ความเสี�ยงจากการใชต้น้ทุน

ค่าก่อสร้างมากเกินกวา่ที�
ประมาณการณ์ไว ้(cost 
overrun) 

� ความเสี�ยงดา้นวศิวกรรมและ
ความเป็นไปไดข้อง
เทคโนโลยทีี�เลือกใช ้

� ความเสี�ยงจากการ
เปลี�ยนแปลงสภาพตลาด 

� เป็นช่วงที�มีความเสี�ยงสูง 
� จากที�การพฒันาโครงสร้าง

พื�นฐานมีความซบัซอ้น 
จึงมกัจะเกิดเหตุการณ์ 
ที�คาดไม่ถึงในช่วงนี�  

� ช่วงนี�โครงการยงัไม่มี
รายได ้จึงจาํเป็นตอ้งใชเ้งิน
ลงทุนจากเจา้หนี�  ซึ� งส่วน
ใหญ่ยงัคงเป็นธนาคาร
พาณิชย ์ประเภท 
syndicated loans 

� การชาํระคืนเงินกูเ้ดิม (refinance) 
หรือการหาแหล่งเงินกูย้มืเพิ�มเติม  
จะยงัทาํไดย้ากในช่วงนี�  

� ในกรณีที�โครงการมีความเสี�ยง
เพิ�มขึ�นมาก ผูถ้ือหุน้สามญัจะลงทุน
เพิ�มเติม 

ช่วงดาํเนินการ
แลว้  

� ปริมาณการใชบ้ริการ จะมี
ส่วนสาํคญัมากต่อรายไดข้อง
โครงการ 

� ความเสี�ยงดา้นอุปสงคห์รือ
ความตอ้งการใชง้าน 

� เป็นช่วงที�โครงการสร้าง
รายได ้

� ส่วนใหญ่จะชาํระคืนเงินกูเ้ดิม 
(refinancing) ใหก้บัสถาบนัการเงิน
หรือภาครัฐ 
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ตารางที� 2-3  ลกัษณะที�เกี�ยวข้องกบัการระดมเงินทุนในแต่ละช่วงอายุของการพฒันาโครงการ (ต่อ) 

ช่วงอายุ ลกัษณะที�สําคัญ ความเสี�ยงที�สําคัญ ลกัษณะด้านการเงิน ผู้ลงทุนเป้าหมาย 

 � การทาํสัญญาที�โครงการ 
จะไดร้ับผลตอบแทนตาม 
ความพร้อมในการใหบ้ริการ
โดยไม่ขึ�นกบัปริมาณการใช้
บริการจริง (ลกัษณะ 
Availability Payment) จะช่วย
ลดความเสี�ยง และลดตน้ทุน
การระดมทุน (แต่จะมี adverse 
incentive effects) 

� ความเสี�ยงจากการ
ดาํเนินงานหรือการ
บาํรุงรักษา 

� ความเสี�ยงดา้นการเมือง 
� ความเสี�ยงจากการถูกยดึให้

ตกเป็นทรัพยส์ินของแผน่ดิน 
� ความเสี�ยงดา้นกฎเกณฑแ์ละ

กฎหมาย 
� ความเสี�ยงดา้นการผิดนดั

ชาํระหนี�ของคู่สัญญา 
� ความเสี�ยงดา้นการจดัหา

เงินทุนเพื�อชาํระคืนเงินกู้
กอ้นเดิม (refinancing) 

� ความเสี�ยงต่อการผดินดั
ชาํระหนี�ลดลงอยา่งมาก 

� การระดมทุนในตลาดทุนดว้ยการ
ออกขายหุน้กู ้หรือการจดัตั�งกองทุน
โครงสร้างพื�นฐาน (เช่น ในไทยหรือ
สิงคโปร์) หรือธุรกรรม securitization 

� ผูล้งทุนสถาบนักลุ่มกองทุนบาํนาญ 
บริษทัประกนัชีวิต และกองทุนบริหาร
ความมั�งคั�งของรัฐ จะเป็นผูล้งทุน
สาํคญัในช่วงที�โครงการดาํเนินการ
แลว้ โดยนิยมลงทุนโดยออ้มโดยผา่น
กองทุนโครงสร้างพื�นฐาน (Poole et 
al., 2014) รวมถึงจะลงทุนในหุน้กู ้
securitization หรือลงทุนโดยตรงใน
หุน้หรือหุ้นกูข้องกิจการ 

ที�มา : ผูว้ิจยัปรับปรุงจาก Ehlers (2014), Ehlers et al. (2014) และ Schwartz et al. (2014) 
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�.4.2  ช่วงวางแผนโครงการและช่วงก่อสร้างและติดตั"งเครื�องจักรอปุกรณ์ 
การจดัทาํสัญญาในช่วงวางแผนโครงการมีความสําคญัมากต่อความสําเร็จของ

โครงการ  จึงจาํเป็นตอ้งใช้เวลานาน  (SV-WV เดือน) และมีความเสี�ยงสูง ผูมี้ส่วนเกี�ยวขอ้งจาก           
หลายฝ่ายจะเจรจาต่อรองเงื�อนไขของสัญญาเพื�อจดัการกบัผลตอบแทนและความเสี�ยงของโครงการ  

ในช่วงการก่อสร้างโครงสร้างพื�นฐานมีความซบัซ้อนและมีความเสี�ยงหรือโอกาสสูงที�
จะเกิดการก่อสร้างล่าชา้หรือมีตน้ทุนการก่อสร้างสูงกวา่ที�ประมาณการณ์ไว ้จึงตอ้งมีการจดัการเชิง
รุกเพื�อจะไดรั้บคุณค่าจากการพฒันาโครงการและให้ไดผ้ลตอบแทนสูงเพื�อทดแทนความเสี�ยงสูง
ดงักล่าว  รวมทั�งตอ้งอาศยัผูมี้ความเชี�ยวชาญดา้นเทคนิคและการควบคุมติดตาม จึงจาํเป็นตอ้งหา 
ผูล้งทุนในหุน้สามญัเพื�อเป็นผูรั้บความเสี�ยงหรือผลขาดทุนเป็นอนัดบัแรก เพื�อให้ผูใ้ห้กูย้ืมหรือผูถื้อ
ตราสารหนี�มั�นใจและเขา้ร่วมลงทุน  อยา่งไรก็ดี ไม่ไดมี้ผูล้งทุนจาํนวนมากนกัที�มีความเชี�ยวชาญ
และทกัษะดา้นนี�  กลุ่มผูล้งทุนเป้าหมายที�จะลงทุนในหุ้นสามญัจึงมีจาํกดั  ส่วนใหญ่จะเป็นผูพ้ฒันา
หรือสนับสนุนโครงการ หรือผูที้�จะทาํหน้าที�บริหารโครงการ หรือบริษทัก่อสร้าง โดยเป็นผูที้�มี
ความเชี�ยวชาญและเป็นผูรั้บความเสี� ยงสูงสุดหากโครงการล้มเหลว จึงมีประโยชน์รองรับที�จะ
ดาํเนินการอยา่งเต็มที�เพื�อให้การพฒันาโครงการพื�นฐานสําเร็จได ้ รวมทั�งรับผิดชอบเพื�อให้การหา
แหล่งเงินทุน การพฒันาและการบริหารโครงการประสบความสําเร็จ (Eshlers, 2014)  ในการนี�           
ผูใ้ห้เงินทุนภายนอกจึงมกัจะให้ความสําคญัในการพิจารณาความน่าเชื�อถือและความสามารถ            
ดา้นการเงินของผูพ้ฒันาหรือสนบัสนุนโครงการประกอบดว้ย  

นอกจากนี�  จะมีผูล้งทุนกลุ่มอื�นที�เขา้มาร่วมลงทุนในหุ้นสามญัของกิจการที�อยู่
ระหวา่งการก่อสร้างดว้ย ไดแ้ก่ กลุ่มผูล้งทุนสถาบนั เช่น กองทุนบาํนาญ (เช่น กองทุนบาํนาญของ 
Canada ลงทุนร้อยละ 5 ของมูลค่าสินทรัพยร์วม หรือเป็นมูลค่ากวา่ S\S พนัลา้นดอลลาร์ สรอ.) 
บริษทัประกนั กองทุน Private Equity Funds (ลงทุนไปกวา่ Wn พนัลา้นดอลลาร์ สรอ.ในปี TVSW)  
รวมทั�งมีผูล้งทุนกลุ่มกองทุนโครงสร้างพื�นฐานและกิจการโครงสร้างพื�นฐานแห่งอื�นซึ� งเขา้ลงทุน
ในโครงสร้างพื�นฐานที�อยูร่ะหวา่งก่อสร้างหลายแห่งเพื�อกระจายการลงทุนและความเสี�ยง โดยลงทุนทั�ง       
ในหุน้ของกิจการโครงสร้างพื�นฐานที�จดทะเบียนและไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(Eshlers, 2014) 

ในการก่อหนี� ของกิจการในช่วงนี�  ธนาคารผูใ้ห้สินเชื�อจะมีบทบาทสําคญั
และมีความเชี�ยวชาญในการติดตามและกาํกับการพฒันาโครงการอย่างใกล้ชิด  การให้เงิน
สินเชื�อจากธนาคารมีความยดืหยุน่สูงสามารถรองรับรูปแบบของการทยอยใชเ้งินของโครงการได ้
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นอกจากนี�  จากการที�ในช่วงก่อสร้างมีความเป็นไปไดสู้งที�จาํเป็นตอ้งมีการปรับโครงสร้างหนี�  เช่น 
ในกรณีที�มีเหตุการณ์ไม่คาดคิดเกิดขึ�น ธนาคารสามารถเจรจาต่อรองปรับโครงสร้างหนี�กบัลูกหนี�
ไดอ้ยา่งรวดเร็วและมีความยืดหยุ่น ต่างจากกรณีของหุ้นกู ้ซึ� งมีขอ้ดอ้ยกวา่ คือ การปรับโครงสร้างหนี�
เป็นเหตุหนึ� งของการผิดนัดชาํระหนี� ของหุ้นกู ้ และกระบวนการเจรจาปรับโครงสร้างหนี�          
ใช้เวลานาน เพราะมีผูเ้กี�ยวขอ้งหลายฝ่าย  (Eshlers, 2014 และ Eshlers et al., 2014) 

�.4.�  ช่วงดําเนินการแล้ว 
เป็นช่วงที�โครงการสามารถสร้างรายไดแ้ละมีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน   

แต่ก็ขึ�นอยูก่บัปริมาณการใชบ้ริการ โดยเฉพาะโครงการที�มีผลตอบแทนตามปริมาณการใชง้านจริง 
(มีลกัษณะเป็น demand payment) เช่น โครงการทางด่วนที�จะไดรั้บรายไดเ้มื�อมีผูใ้ชบ้ริการทางด่วน  
ในโครงการใหม่ๆ จะมีความยากในการคาดการณ์ผลตอบแทน ส่งผลให้มีความเสี�ยงดา้นอุปสงค์
มากขึ�น  อย่างไรก็ดี ในกรณีนี�  ภาครัฐอาจเขา้มามีส่วนร่วมรับความเสี�ยงดา้นการจดัหาประโยชน์
ร่วมกบัภาคเอกชน เช่น รับประกนัรายได ้หรือในกรณีโรงไฟฟ้าและโรงผลิตนํ� าที�มีสัญญาการขาย
ผลิตภัณฑ์ตามความพร้อมในการให้บริการกับหน่วยงานภาครัฐ (มีลักษณะเป็น availability 
payment) หรือเป็นท่าเรือที�มีสัญญาเช่าระยะยาว โครงการลักษณะนี� มีความเสี� ยงตํ�าเนื�องจาก              
มีผลตอบแทนค่อนขา้งแน่นอน (คณะกรรมการรัฐมนตรีเศรษฐกิจ, TUUT) 

อนึ� ง เมื�อพิจารณาลักษณะของทรัพย์สินโครงสร้างพื�นฐานที�ดําเนินการแล้ว
โดยรวม มีลกัษณะกึ�งผกูขาดหรือผูกขาดโดยธรรมชาติ และส่วนใหญ่มีอาํนาจในการควบคุมราคา
ในระดับสูง ในช่วงที�โครงสร้างพื�นฐานดําเนินการแล้ว จึงเป็นช่วงที�โครงการมีรายได้และ                   
มีกระแสเงินสดรับจากการดาํเนินการที�สมํ�าเสมอและมีผลตอบแทนค่อนขา้งแน่นอนหรือสามารถ
คาดการณ์ได ้และความเสี�ยงต่อการผดินดัชาํระหนี�ในช่วงนี� จึงลดลงไปอยา่งมาก โครงสร้างพื�นฐาน
ช่วงที�ดาํเนินการแลว้จึงมีลกัษณะคลา้ยกบัตราสารหนี�  (European Commission, 2013a)    

ผูล้งทุนกลุ่มสําคญั คือผูล้งทุนสถาบนัประเภทกองทุนบาํนาญ บริษทัประกนัชีวิต 
และกองทุนบริหารความมั�งคั�งของรัฐ ซึ� งรับความเสี�ยงไดค่้อนขา้งจาํกดั และมีระยะเวลาการลงทุนยาว 
เพื�อใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะและระยะเวลาครบกาํหนดอายุของหนี� สิน  นอกจากนี�  ผูล้งทุนสถาบนั
กลุ่มนี� ยงันิยมลงทุนผ่านกองทุนโครงสร้างพื�นฐาน เพราะไม่ตอ้งเขา้ไปบริหารจดัการโครงการ 
เนื�องจากสถาบนัเหล่านี�มกัจะไม่มีทรัพยากรเพียงพอที�จะรองรับงานประเภทนี�  (Poole et al., 2014) 
และไม่ตอ้งใชเ้งินลงทุนสูงในการกระจายการลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานหลายแห่งเพื�อลดความเสี�ยง 
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นอกจากนี�  ผูล้งทุนสถาบนัจะลงทุนโดยตรงในหุ้นกูข้องกิจการโครงสร้างพื�นฐาน    
ผูล้งทุนสถาบันประเภทบริษัทประกันชีวิต ซึ� งเป็นผูล้งทุนสําคัญของหุ้นกู้โครงสร้างพื�นฐาน            
มกัจะลงทุนในหุ้นกูข้องโครงการที�มีรายไดส้มํ�าเสมอและสามารถคาดการณ์รายไดไ้ดเ้ป็นอย่างดี 
และมักจะไม่ลงทุนในหุ้นกู้โครงการที� มีอันดับความน่าเชื�อถือตํ� ากว่า A เพื�อไม่ให้ต้อง                         
ดํารงเงินกองทุนที�เพิ�มขึ� นจากการลงทุนในหนี� ระยะยาว ตามกฎเกณฑ์ดํารงเงินกองทุนขั�นตํ� า                 
(ตามกฎเกณฑ์ Solvency II)  อย่างไรก็ดี พบว่า หุ้นกูโ้ครงการที�มีอนัดบัความน่าเชื�อถือในระดบั 
BBB/BBB+ ซึ� งเป็นโครงการที�มีความเสี�ยงในระดบัที�สูงกวา่ ก็มีความตอ้งการของตลาดในระดบัสูง
และสามารถระดมทุนไดจ้าํนวนมากเช่นกนั (Ernst & Young, 2014) 

ทั�งนี�  หุน้กูโ้ครงการที�มีผลตอบแทนตามปริมาณการใชง้านจริง มีรายไดไ้ม่สมํ�าเสมอ
และคาดการณ์รายไดไ้ดย้าก และไดรั้บอนัดบัความน่าเชื�อถือตํ�ากวา่ A หรือตํ�ากวา่อนัดบัที�ลงทุนได ้
อาจจําเป็นต้องจัดให้มีการคํ� าประกันหุ้นกู้หรือจัดให้มีวงเงินสินเชื�อสนับสนุนสภาพคล่อง             
เพื�อเพิ�มคุณภาพของหุ้นกู้ให้เป็นที�สนใจของผูล้งทุนมากขึ�น  ตวัอย่างเช่น ในสหภาพยุโรปจะมี
โครงการ EU TVTV Project Bond Initiative เป็นกลไกเพิ�มคุณภาพดา้นเครดิตของหุ้นกูโ้ครงสร้างพื�นฐาน 
เช่น ให้วงเงินสินเชื�อสนับสนุนสภาพคล่อง เข้าคํ� าประกันหรือเข้าลงทุนในหุ้นกู้ด้อยสิทธิ             
โดย European Investment Bank โดยมีหุ้นกูโ้ครงสร้างพื�นฐาน จาํนวน n โครงการใน c ประเทศ 
รวมมูลค่า S,nST ล้านดอลลาร์ สรอ. ที�ได้รับการอนุมัติ  หรือในกลุ่มอาเซียนจะมีกองทุน                     
Credit Guarantee and Investment Facility ซึ� งมีอนัดบัความน่าเชื�อถืออยู่ในอนัดบัที�ลงทุนได ้             
เขา้คํ�าประกนัหุน้กูร้ะยะยาวสกุลเงินทอ้งถิ�นใหก้บักิจการในประเทศกลุ่มอาเซียน จีน เกาหลีใต ้และ
ญี�ปุ่น (ASEAN+3)  

การระดมทุนด้วยการจัดตั� งกองทุนโครงสร้างพื�นฐานหรือการออกขายหุ้นกู ้                
จึงเป็นรูปแบบการระดมทุนที�เหมาะสมกบัช่วงนี�    

สรุป 

การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานมีส่วนสําคัญในการส่งเสริมการเจริญเติบโต                       
ทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั�งช่วยพฒันาสังคม สร้างงาน เพิ�มรายไดแ้ละยกระดบัคุณภาพชีวิตของ
ประชาชน  

การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานตอ้งใช้เงินลงทุนมากและเป็นการลงทุนในระยะยาว 
เงินลงทุนเพื�อการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานมีแหล่งเงินทุนมาจากทั�งภาครัฐและภาคเอกชน ที�ผา่นมา
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เงินทุนจากภาครัฐเป็นแหล่งเงินทุนหลกั แต่ภาครัฐมีขอ้จาํกดัดา้นงบประมาณลงทุนและการกูย้ืมเงิน
มีเพดานยอดหนี� สาธารณะ  รวมทั�งการขายหุ้นของรัฐวิสาหกิจอาจไม่สามารถทาํไดใ้นระยะเวลาอนั
ใกล ้ จึงมีทางเลือกในการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานดว้ยการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ 
หรือการใช้นวตักรรมการระดมทุนในตลาดทุนด้วยการจัดตั� งกองทุนโครงสร้างพื�นฐานหรือ         
การแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ 

สําหรับการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานโดยภาคเอกชน กิจการจาํเป็นตอ้งตดัสินใจเลือก
จัดโครงสร้างทางการเงินและจัดหาเงินทุนในรูปแบบที�เหมาะสมกับลักษณะของทรัพย์สิน            
ของกิจการ เพื�อสร้างมูลค่าสูงที� สุดให้แก่กิจการ เช่น การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน หรือ             
เลือกระดมทุนในตลาดทุนดว้ยการออกขายหุ้นสามญั หุ้นกู ้หรือตราสารที�มีความซับซ้อนมากขึ�น 
เช่น หุ้นกู้แปลงสภาพ เป็นต้น รวมถึงการใช้นวตักรรมเครื� องมือระดมทุน เช่น การจัดตั� ง                
กองทุนโครงสร้างพื�นฐานหรือการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ นอกจากนี�  ในแต่ละช่วงอายุของ
การพัฒนาโครงสร้างพื�นฐานจะมีลักษณะการดําเนินการและความเสี� ยงสําคัญที�แตกต่างกัน 
จาํเป็นตอ้งอาศยัการมีส่วนร่วมของผูล้งทุนและเครื�องมือระดมทุนที�เหมาะสมในลกัษณะที�แตกต่างกนั 

 



 

บทที ่3 
สถานการณ์การระดมทุนเพือ่พฒันาโครงสร้างพืน้ฐาน 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงภาพรวมการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของไทย  แหล่งเงินทุนท่ี
ใช้ในการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ และภาคเอกชน และข้อจ ากดัของแหล่งเงินทุน
ภาครัฐ 

สถานการณ์การลงทุนด้านโครงสร้างพืน้ฐาน 

โครงสร้างพื้นฐานเป็นปัจจยัพื้นฐานท่ีส าคญัของกระบวนการผลิต การกระจายสินคา้ 
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจอ่ืน ซ่ึงมีผลโดยตรงต่อความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในระยะยาว คุณภาพชีวิตของประชาชน และการพฒันาประเทศ  อยา่งไรก็ดี โครงสร้าง
พื้นฐานของไทยจ าเป็นตอ้งพฒันาอีกมาก และยงัเทียบไม่ได้กบัต่างประเทศ โดยเฉพาะประเทศ
เพื่อนบา้นอยา่งสิงคโปร์และมาเลเซีย  ดงัจะเห็นไดจ้ากการท่ีสถาบนั IMD จดัอนัดบัความสามารถ
ในการแข่งขนัของไทยดา้นโครงสร้างพื้นฐานไวใ้นอนัดบัท่ี 48 จากทั้งหมด 60 ประเทศ ในขณะท่ี
สิงคโปร์และมาเลเซียอยูท่ี่อนัดบัท่ี 10 และ 25 ตามล าดบั ในปี 2557  และธนาคารโลกได้จดัอนัดบั
ประสิทธิภาพดา้นโลจิสติกส์ของไทยอยูใ่นอนัดบัท่ี 35 ซ่ึงเม่ือเทียบกบัในกลุ่มอาเซียน ยงัเป็นรอง
สิงคโปร์ (อนัดบัท่ี 5) และมาเลเซีย (อนัดบัท่ี 25) (World Bank, 2014) 

นอกจากน้ี The World Economic Forum (WEF) ก็ไดจ้ดัอนัดบัความสามารถในการ
แข่งขันด้านโครงสร้างพื้นฐานด้วยเช่นกัน ซ่ึงมีผลออกมาในทิศทางเดียวกัน  โดยปรากฏว่า
โครงสร้างพื้นฐานของไทยในภาพรวม (อนัดบัท่ี 48) ยงัดอ้ยกวา่สิงคโปร์ (อนัดบัท่ี 2) และมาเลเซีย 
(อนัดบัท่ี 25) เป็นอยา่งมาก  โดยการจดัอนัดบัความสามารถทางการแข่งขนัดา้นโครงสร้างพื้นฐาน
ของ WEF แบ่งออกเป็น 2 หมวดใหญ่ คือ หมวดโครงสร้างพื้นฐานด้านการขนส่ง และหมวด
โครงสร้างพื้นฐานดา้นไฟฟ้าและโทรศพัท ์  โดยอนัดบัคุณภาพของโครงสร้างพื้นฐานในภาพรวม
ด้านการขนส่งของไทยอยู่อนัดับท่ี 76  ไม่เพียงแต่เป็นรองสิงคโปร์ (อนัดับท่ี 5) และมาเลเซีย 
(อนัดบัท่ี 20) แลว้ ยงัเป็นรองจากลาว (อนัดบัท่ี 66) และอินโดนีเซีย (อนัดบัท่ี 72) อีกดว้ย (ส าหรับ
รายละเอียดอนัดับความสามารถทางการแข่งขนัด้านโครงสร้างพื้นฐานในแต่ละด้านของไทย          
เทียบกบัประเทศในกลุ่มอาเซียน โปรดดูตารางท่ี 3-1) 
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ตารางที ่3-1 อนัดับความสามารถทางการแข่งขันด้านโครงสร้างพืน้ฐาน 
ของประเทศในกลุ่มอาเซียน ปี 2557 

 
ท่ีมา: Schwab and Xavier Sala-i-Martín (2014) 
หมายเหตุ: C=กมัพชูา, L=ลาว, M=เมียนมาร์, V=เวียดนาม, TH=ไทย, SG=สิงคโปร์, MY=มาเลเซีย, ID=อินโดนีเซีย, PH=ฟิลิปปินส์ 
ส าหรับบรูไนไม่ไดร้วมอยูใ่นการจดัท า Global Competitiveness Index 2014-2015 

ตารางที ่3-2 อนัดับความสามารถทางการแข่งขันด้านโครงสร้างพืน้ฐานของไทย 

 
ท่ีมา: Schwab and Xavier Sala-i-Martín (2013) และ Schwab and Xavier Sala-i-Martín (2014)  
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ภาพรวม
โครงสร้าง

พ้ืนฐาน

หมวด A: โครงสร้างพ้ืนฐานดา้นการขนส่ง
หมวด B: โครงสร้างพ้ืนฐานดา้นระบบ

ไฟฟ้าและโทรศพัท์

   คุณภาพ
ของ

โครงสร้าง
พ้ืนฐานดา้น

ขนส่งใน
ภาพรวม

   คุณภาพ
ของ

โครงสร้าง
พ้ืนฐานทาง

ถนน

คุณภาพของ
โครงสร้าง
พ้ืนฐานทาง

ราง

คุณภาพของ
โครงสร้าง
พ้ืนฐานทาง

ทา่เรือ

คุณภาพของ
โครงสร้าง
พ้ืนฐานทาง

อากาศ

ปริมาณการ
ผลิตดา้น

ผูโ้ดยสารคิด
เป็นท่ีนั่ง-
กิโลเมตร

   คุณภาพ
ของระบบ

ไฟฟ้า

ระบบ
โทรศพัท์
เคล่ือนท่ี

ระบบ
โทรศพัท์
พ้ืนฐาน

ความสามารถทางการแข่งขันด้านโครงสร้างพืน้ฐาน ปี 2556 ปี 2557

ภาพรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 47 48
หมวด A: โครงสร้างพ้ืนฐานดา้นการขนส่ง
   คุณภาพของโครงสร้างพ้ืนฐานในภาพรวม 61 76
   คุณภาพของโครงสร้างพ้ืนฐานทางถนน 42 50
   คุณภาพของโครงสร้างพ้ืนฐานทางราง 72 74
   คุณภาพของโครงสร้างพ้ืนฐานทางทา่เรือ 56 54
   คุณภาพของโครงสร้างพ้ืนฐานทางอากาศ 34 37
   ปริมาณการผลิตดา้นผูโ้ดยสารคิดเป็นท่ีนัง่-กิโลเมตร 14 15
หมวด B: โครงสร้างพ้ืนฐานดา้นระบบไฟฟ้าและระบบโทรศพัท์
   คุณภาพของไฟฟ้า 58 58
   ระบบโทรศพัทเ์คล่ือนท่ี 49 34
   ระบบโทรศพัทพ้ื์นฐาน 96 91
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หมายเหตุ: มีขอ้มูลการส ารวจ 144 ประเทศในรายงานปี 2557-2558 และ 148 ประเทศในรายงานปี 2556-2557 
                   หมายถึง อนัดบัท่ีดีข้ึน,   หมายถึง อนัดบัท่ีแยล่ง,  หมายถึง อนัดบัคงท่ี 

เม่ือเทียบกับการจัดอันดับในปี 2556 ในหมวดโครงสร้างพื้นฐานด้านการขนส่ง       
ไทยมีอนัดบัท่ีลดลงเกือบทุกดา้น (ตารางท่ี 3-2) ยกเวน้เพียงโครงสร้างพื้นฐานทางท่าเรือท่ีดีข้ึนมา  
2 อนัดบั  ในขณะท่ีสิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ ส่วนใหญ่มีอนัดบัดีข้ึนหรือ                 
คงอันดับเดิมจากปี 2556  อย่างไรก็ดี ในหมวดโครงสร้างพื้นฐานด้านระบบไฟฟ้าและระบบ
โทรศัพท์  ไทยมีอันดับคงท่ีในด้านระบบไฟฟ้า และมีอันดับท่ีดีข้ึนในด้านระบบโทรศัพท ์                    
จากข้อมูล น้ี  จะเห็นได้ว่าไทยควรพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านการขนส่งเป็นอย่างมาก                           
หากพิจารณาถึงความตอ้งการการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานท่ีทางธนาคารเพื่อการพฒันาแห่งเอเชีย 
(Asian Development Bank: ADB) ประเมินไวส้ าหรับประเทศไทย  ประมาณวา่ตอ้งใชเ้งินลงทุนอีก
จ านวน 471,570 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2553-2563 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555) จึงจะสามารถ
ยกระดบัความสามารถในการแข่งขนัทางดา้นโครงสร้างพื้นฐานใหท้ดัเทียมกบัประเทศในภูมิภาคได ้ 

ภาพรวมการลงทุนและแหล่งเงนิทุน 

  1. ภาพรวมการลงทุน 
ท่ีผ่านมา รัฐบาลแต่ละชุดต่างก็มีนโยบายท่ีจะลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน ซ่ึงเป็น

โครงการขนาดใหญ่ ทั้ งน้ีเพื่อยกระดับศักยภาพความสามารถในการแข่งขันของประเทศ รองรับ                
ความตอ้งการอนัเน่ืองมาจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน โดยมีการก าหนดไวใ้นแผนพฒันา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติมาอยา่งต่อเน่ือง  อยา่งไรก็ดี ตลอดช่วงเกือบ 20 ปีท่ีผา่นมา สัดส่วนการ
ลงทุนของภาครัฐต่อ GDP ของไทยมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ืองนบัตั้งแต่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ           
ในปี 2540 จากท่ีเคยอยู่ท่ีระดบัเกือบร้อยละ 12 ลดลงมาอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 5-6 ในช่วงหลายปี               
ท่ีผา่นมา ซ่ึงนอ้ยกวา่ภาคเอกชนเป็นอยา่งมาก (แผนภาพท่ี 3-1) 
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แผนภาพที ่3-1 สัดส่วนการลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชนต่อ GDP ของไทย 

 
ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2558) 

การลงทุนท่ีใช้แหล่งเงินจดัสรรจากงบประมาณประจ าปี  ในปัจจุบนัลดลงเหลือไม่ถึง
ร้อยละ 20 ของงบประมาณรายจ่าย (แผนภาพท่ี 3-2) จากท่ีเคยสูงถึงร้อยละ 30 เม่ือหลายปีก่อน   
นอกจากน้ี รายจ่ายลงทุนต่องบประมาณรายจ่ายยงัอยูใ่นระดบัต ่ากวา่กรอบความย ัง่ยืนทางการคลงั 
ท่ีก าหนดไวท่ี้ขั้นต ่าร้อยละ 25 มาเป็นเวลาหลายปีอย่างต่อเน่ือง  ส าหรับปีงบประมาณ 2558                
รายจ่ายลงทุนต่องบประมาณรายจ่ายประมาณการไวเ้พียงร้อยละ 17.5  ซ่ึงการลงทุนท่ีอยูใ่นระดบัต ่า
ของรัฐบาลสะท้อนให้เห็นว่าการลงทุนเพื่อวางรากฐานทางโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ              
ในระยะยาวยงัไม่ได้ด าเนินการอย่างจริงจัง ท าให้ไม่สามารถยกระดับการพัฒนาศักยภาพ                            
ในการแข่งขนัของประเทศได ้

แผนภาพที ่3-2 รายจ่ายลงทุนต่องบประมาณรายจ่าย 

 
ท่ีมา: ส านกังบประมาณ (2558) 

การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของไทยในช่วง 10 ปีขา้งหนา้คาดวา่จะเติบโตอยา่งมี
นยัส าคญั โดยการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานส่วนใหญ่จะเน้นไปท่ีการใช้จ่ายภาคคมนาคมขนส่ง
เป็นส าคญั ซ่ึงคาดวา่จะใช้เงินลงทุนรวมประมาณ 3 ลา้นลา้นบาท เพื่อส่งเสริมให้มีการใชรู้ปแบบ
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การขนส่ง (ถนน ราง น ้ า อากาศ) ท่ีมีต้นทุนต ่ าลงจนอยู่ในอัตราท่ีเหมาะสม และแข่งขันได ้
(ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติประมาณการต้นทุน 
โลจิสติกส์ต่อ GDP ท่ีร้อยละ 14.1 ในปี 2557) และพฒันาคุณภาพของโครงสร้างพื้นฐานดา้นขนส่ง
ในภาพรวมของประเทศท่ีเป็นรองหลายประเทศในอาเซียน  โดยแผนพฒันาโครงสร้างพื้นฐานดา้น
คมนาคมขนส่งของไทย ระยะยาว พ.ศ. 2558 - 2565 (ระยะ 8 ปี) ประกอบด้วย 5 แผนงาน 
ดงัต่อไปน้ี 

1.1  แผนงานการพฒันาโครงข่ายรถไฟระหว่างเมอืง 
โดยปรับปรุงระบบอุปกรณ์และโครงสร้างพื้นฐานการขนส่งทางราง พฒันาระบบ

รถไฟทางคู่ และผลกัดนัใหส้ามารถด าเนินการก่อสร้างทางคู่ขนาดรางมาตรฐาน ในการเช่ือมโยงกบั
ประเทศเพื่อนบา้นและสาธารณรัฐประชาชนจีน (จีนตอนใต)้ 

1.2  แผนงานการพฒันาโครงข่ายขนส่งสาธารณะเพือ่แก้ไขปัญหาจราจร
ในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล   

โดยการขยายรถไฟฟ้าในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล เปล่ียนรถโดยสารประจ า
ทางให้มีมาตรฐาน ลดมลพิษในเขตเมือง ปรับปรุงถนนและสะพาน รวมถึงการพิจารณาความ
เป็นไปไดใ้นการพฒันาถนนเลียบแม่น ้าเจา้พระยาในกรุงเทพมหานคร 

1.3  แผนงานการเพิ่มขีดความสามารถทางหลวงเพื่อเช่ือมโยงฐานการ
ผลติทีส่ าคญัของประเทศและเช่ือมโยงกบัประเทศเพือ่นบ้าน   

โดยปรับปรุงถนนเช่ือมโยงแหล่งเกษตรและแหล่งท่องเท่ียว รวมถึงการปรับปรุง
โครงข่ายถนนระหว่างเมืองหลกัและเช่ือมเมืองหลกักับด่านพรมแดนให้เป็น 4 ช่องจราจร การ
พฒันาโครงสร้างพื้นฐานดา้นศุลกากร การก่อสร้างทางหลวงพิเศษระหวา่งเมืองในเส้นทางท่ีมีความ
จ าเป็น ตลอดจนผลกัดนัการพฒันาส่ิงอ านวยความสะดวกดา้นการขนส่งทางถนน 

1.4  แผนงานการพฒันาโครงข่ายการขนส่งทางน า้   
โดยการพิจารณาความเหมาะสมในการพฒันาท่าเรือล าน ้ าและท่าเรือชายฝ่ังทะเล

ดา้นอ่าวไทยและทะเลอนัดามนั เช่น แหลมฉบงั สงขลา ชุมพร และสตูล 

1.5  แผนงานการเพิม่ขดีความสามารถในการให้บริการขนส่งทางอากาศ   
โดยการเร่งผลกัดนัการพฒันาท่าอากาศยานหลกัท่ีเป็นประตูการขนส่งของประเทศ

ใหไ้ดม้าตรฐานสากล เช่น แม่สอด ดอนเมือง ภูเก็ต เบตง และสุวรรณภูมิ 
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ตารางที ่3-3 วงเงินโครงการลงทุนพฒันาด้านคมนาคมขนส่ง   
                                                                                                                                                       หน่วย: ลา้นบาท 

แผนงาน วงเงนิปี 2558 วงเงนิรวมโครงการ 
(1) การพฒันาโครงข่ายรถไฟระหวา่งเมือง 9,219.49 494,460.96 
(2) การพฒันาโครงข่ายขนส่งสาธารณะเพ่ือแกไ้ขปัญหาจราจรใน
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

25,687.50 744,566.73 

(3) การเพ่ิมขีดความสามารถทางหลวงเพ่ือเช่ือมโยงฐานการผลิตท่ี
ส าคญัของประเทศและเช่ือมโยงกบัประเทศเพ่ือนบา้น 

14,042.12 522,297.18 

(4) การพฒันาโครงข่ายการขนส่งทางน ้ า 2,206.07 101,288.83 
(5) การเพ่ิมขีดความสามารถในการใหบ้ริการขนส่งทางอากาศ 4,831.47 50,068.10 
รวม 55,986.64 1,912,681.79 
ท่ีมา: ส านกังานนโยบายและแผนการขนส่งและจราจร (2558) 
หมายเหตุ: วงเงินลงทุนทางอากาศไม่รวมการพฒันาท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ 

ส าหรับในปี 2558  ก าหนดแผนด าเนินงานขบัเคล่ือนอย่างเป็นรูปธรรมในการ
พฒันาระบบคมนาคมขนส่งของประเทศในภาพรวม  โดยจะใชเ้งินลงทุนจ านวน 5.6 หม่ืนลา้นบาท  
จากวงเงินรวมทั้งหมดของโครงการกวา่  1.9 ลา้นลา้นบาท (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 27 มีนาคม 2558) 

2.  แหล่งเงินทุนภาครัฐและข้อจ ากดัทางการคลงั 
2.1 แหล่งเงินทุนของรัฐ 
แหล่งเงินทุนท่ีรัฐน ามาใช้พฒันาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศในปีงบประมาณ 

2558 จะมาจากการก่อหน้ีสาธารณะเป็นหลกั (คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 47 ของจ านวนเงินท่ีจะระดมทุน) 
อาศยังบประมาณแผน่ดินร้อยละ 35 มาจากเงินรายไดข้องรัฐวิสาหกิจร้อยละ 11 และการร่วมลงทุน
กบัภาคเอกชนร้อยละ 7 (ส านกังานนโยบายและแผนการขนส่งและจราจร, 2558) 

ตามหลกัการและแนวทางในการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน โดยปกติการลงทุน
ในโครงสร้างพื้นฐานจะมีผลตอบแทนทางการเงินท่ีต ่า แต่ให้ผลตอบแทนทางเศรษฐกิจท่ีสูง          
เพราะเป็นสินคา้สาธารณะหรือเป็นส่ิงท่ีใช้ประโยชน์ร่วมกนัได ้ จึงเป็นหน้าท่ีของภาครัฐในการ
ลงทุนในโครงการท่ีไม่คุ ้มค่ากับการลงทุน   โดยเน้นการลงทุนในระบบโครงสร้างพื้นฐาน 
การศึกษาความเหมาะสมและการออกแบบรายละเอียด และค่าจดักรรมสิทธ์ิท่ีดิน เช่น ระบบราง 
รถไฟความเร็วสูง โครงสร้างถนน ท่าเรือ และด่านศุลกากร เป็นตน้  ส าหรับโครงการท่ีคุม้ค่ากบั       
การลงทุน จะเป็นโครงการท่ีรัฐวิสาหกิจรับภาระ  โดยหน่วยงานเจา้ของโครงการมีศกัยภาพและ
สามารถระดมทุนไดด้ว้ยตนเอง  เป็นโครงการมีรายไดเ้พียงพอต่อการคืนทุน และโครงการมีโอกาส
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ในการให้เอกชนเขา้ร่วมลงทุน  เช่น สนามบินพาณิชย ์ท่าเรือพาณิชย ์และระบบรถไฟฟ้า เป็นตน้ 
(ส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ, 2556) 

2.1.1  งบประมาณแผ่นดิน 
ตลอดช่วง 9 ปีท่ีผ่านมาน้ี รัฐบาลมีการจดัสรรรายจ่ายลงทุนต่องบประมาณ

รายจ่ายทั้งหมดไวต้  ่ากว่ากรอบความย ัง่ยืนทางการคลงัท่ีก าหนดขั้นต ่าไวท่ี้ร้อยละ 25  โดยเฉพาะ
ในช่วงปีงบประมาณ 2553 – 2558  ท่ีมีสัดส่วนต ่ากว่าร้อยละ 20  อนัเน่ืองมาจากงบประมาณ
แผน่ดินของรัฐบาลขาดดุลมาโดยตลอด  ขณะท่ีภาครัฐมีรายจ่ายประจ าเป็นจ านวนมาก ท าให้ตอ้งมี
การกูเ้งินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ เป็นผลให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึน  และมี
แนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง โดยในปีงบประมาณ 2552 มีการกูเ้งินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ
สูงถึง 441,060.50 ลา้นบาท  ซ่ึงใกลเ้คียงกบัวงเงินสูงสุดท่ีกูไ้ดต้าม พ.ร.บ. วิธีการงบประมาณท่ี 
441,280.90 ลา้นบาทในปีนั้น 

 
 

แผนภาพที ่3-3 เงินกู้เพือ่ชดเชยการขาดดุลงบประมาณและวงเงินสูงสุดทีกู่้ได้ 

 
ท่ีมา: ส านกังบประมาณ (2558) 

ส าหรับในปีงบประมาณ 2558 มีการจดัสรรงบประมาณรายจ่ายตามแผนงานท่ี
เก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างพื้นฐานไวอ้ยา่งชดัเจน โดยมีแผนงานขบัเคล่ือนการวางโครงสร้างพื้นฐานท่ี
จ าเป็นเพื่อรองรับการพฒันาสู่อนาคต เป็นเงิน 51,962 ลา้นบาท และแผนงานพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐานและระบบโลจิสติกส์ เป็นเงิน 69,714 ล้านบาท คิดรวมเป็นประมาณร้อยละ 5  ของ
งบประมาณรายจ่ายทั้งหมด 2,575,000 ล้านบาท (ส านักงบประมาณ, 2558) แต่ก็ยงันับว่าอยู่ใน
ระดบัท่ีค่อนขา้งต ่ามาก 
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2.1.2  การกู้เงินตามกฎหมายว่าด้วยการบริหารหนี้สาธารณะ 
นอกจากการกูเ้งินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณแลว้ รัฐบาลยงักูเ้งินเพื่อให้

รัฐวสิาหกิจไปลงทุนต่อ โดยในปีงบประมาณ 2558 รัฐบาลมีแผนให้การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่ง
ประเทศไทย (รฟม.) และการรถไฟแห่งประเทศไทย (รฟท.) กูเ้งินเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน
มูลค่า 26,317 ล้านบาท และ 71,550 ล้านบาท ตามล าดบั  นอกจากน้ี รัฐวิสาหกิจมีการกู้เงินเพื่อ
ลงทุนในโครงการของรัฐวสิาหกิจเองจ านวน 7 แห่ง  รวม 43 โครงการ วงเงินรวม 30,643 ลา้นบาท 
ซ่ึงในจ านวนน้ี บางส่วนเป็นโครงการภายใตยุ้ทธศาสตร์การพฒันาโครงสร้างพื้นฐานดา้นคมนาคม
ขนส่งของไทย โครงการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประปาและการไฟฟ้า (รายละเอียดเพิ่มเติม โปรดดูท่ี
ตารางท่ี 3-4 แผนการก่อหน้ีใหม่ ประจ าปีงบประมาณ 2558) 

ตารางที ่3-4 แผนการก่อหนีใ้หม่ ประจ าปีงบประมาณ 2558 
รายการแผน วงเงิน (ล้านบาท) 

แผนการก่อหนี้ใหม่ของรัฐบาล 432,628.28 

   หนี้ในประเทศ 252,500.00 
      ชดเชยการขาดดุล 250,000.00 
      การกู้ เพ่ือน าส่งเข้ากองทุนส่งเสริมการประกันภัยพิบัติ 2,500.00 
   หนี้ต่างประเทศ (โครงการเงินกู้ เพ่ือการพัฒนาระบบบริหารจัดการทรัพยากรน ้าและระบบ
ขนส่งทางถนนระยะเร่งด่วน) 

62,700.00 

   หนี้ท่ีรัฐกู้มาเพือ่ให้กู้ต่อ 117,428.28 
   กูใ้นประเทศเพ่ือใหกู้ต่้อ 50,136.55 
      การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 26,317.00 
         1. โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-บางซ่ือ 1,938.00 
         2. โครงการรถไฟฟ้าสายสีน า้เงิน ช่วงหัวล าโพง-บางแค และช่วงบางซ่ือ-ท่าพระ 14,597.00 
         3. โครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียว ช่วงแบร่ิง-สมทุรปราการ 3,848.00 
         4. โครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียวเหนือ ช่วงหมอชิต-สะพานใหม่-คูคต 5,934.00 
      การรถไฟแห่งประเทศไทย 23,819.55 
         1. โครงการระบบขนส่งมวลชนทางรางในพืน้ท่ีกรุงเทพฯ และปริมณฑล  
             (สายสีแดง) บางซ่ือ-รังสิต 

6,488.06 

         2. โครงการก่อสร้างทางคู่ในเส้นทางรถไฟสายชายฝ่ังทะเลตะวนัออก 3,459.10 
         3. โครงการก่อสร้างรถไฟทางคู่ ช่วงชุมทางจิระ-ขอนแก่น 2,538.79 
         4. โครงการก่อสร้างรถไฟทางคู่ ช่วงประจวบคีรีขนัธ์-ชุมพร 1,716.41 
         5. โครงการปรับปรุงเพ่ิมเติม 9,617.19 
   กูต่้างประเทศเพ่ือใหกู้ต่้อ 67,291.73 
         1.  การรถไฟแห่งประเทศไทย (โครงการระบบขนส่งมวลชนทางรางในพื้นท่ี              

กรุงเทพฯ และปริมณฑล (สายสีแดง) บางซ่ือ-รังสิต) 
47,731.00 
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         2. Euro Commercial Paper (ECP)* : บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) 19,560.73 
แผนการก่อหนี้ใหม่ของรัฐวิสาหกจิ 68,441.89 

   หนี้ในประเทศ 68,441.89 
      ลงทุนโครงการ** 30,642.90 
      ด าเนินการทั่วไป 37,798.99 
รวม 501,070.17 
ท่ีมา: ส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ  (2558) 
หมายเหตุ : * คณะรัฐมนตรีไดมี้มติเม่ือวนัท่ี 3 มิ.ย. 2552 อนุมติัให้กระทรวงการคลงักูเ้งินในรูป ECP ไดใ้นช่วงปี 2552-2562 วงเงิน

รวมในขณะหน่ึง ๆ ไม่เกิน 2,000 ลา้นดอลลาร์สรอ. เพื่อเป็น bridge finance ส าหรับการท า refinance หน้ีต่างประเทศของ
ภาครัฐบาล หรือเพ่ือโครงการเพ่ือพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจท่ีไดบ้รรจุในแผนแลว้ 
** รวมถึงโครงการของการรถไฟแห่งประเทศไทย 

2.1.3  รายได้จากรัฐวสิาหกจิ   
โดยเฉล่ีย 7 ปีท่ีผ่านมา  เงินน าส่งรายได้แผ่นดินของรัฐวิสาหกิจและกิจการท่ี

กระทรวงการคลงัถือหุ้นต ่ากว่าร้อยละ 50 มีอยู่เพียงประมาณ 1 แสนล้านบาทต่อปี (แผนภาพท่ี           
3-4) ส าหรับในปีงบประมาณ 2557 อยูท่ี่ 1.37 แสนลา้นบาท ซ่ึงรายไดข้องรัฐวิสาหกิจเม่ือรวมกบั
การกูย้มืของรัฐวสิาหกิจอาจเป็นแหล่งทุนไดเ้พียงบางส่วนเท่านั้น 

แผนภาพที ่3-4 เงินน าส่งรายได้แผ่นดินของรัฐวสิาหกจิ 
และกจิการทีก่ระทรวงการคลงัถือหุ้นต ่ากว่าร้อยละ 50 ประจ าปีงบประมาณ 

 
ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ (2558) 

2.1.4  การร่วมลงทุนกบัภาคเอกชน (Public Private Partnerships : PPPs)   
การร่วมลงทุนกบัภาคเอกชนเป็นอีกช่องทางหน่ึงท่ีภาครัฐใชส้ าหรับการลงทุน

ในโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ  โดยนบัตั้งแต่ปี 2533 เป็นตน้มา ภาครัฐไดเ้ปิดโอกาสให้เอกชน
เขา้มามีส่วนร่วมในการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศในรูปแบบ PPPs  (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2554) ก่อนการมีพระราชบญัญติัว่าดว้ยการให้เอกชนเขา้ร่วมงานหรือด าเนินการใน
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กิจการของรัฐ พ.ศ. 2535 (ตารางท่ี 3-5 ) (ต่อมาพระราชบญัญติัการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการ
ของรัฐ พ.ศ. 2556 เร่ิมมีผลบงัคบัใช ้เม่ือวนัท่ี 4 เม.ย. 2556) 

ส าหรับตวัอย่างของ PPPs ท่ีไม่ตอ้งด าเนินการตามขั้นตอนของ พ.ร.บ.วา่ดว้ย
การใหเ้อกชนเขา้ร่วมงานหรือด าเนินการในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2535 ไดแ้ก่ โครงการโรงไฟฟ้าของ
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ลกัษณะโครงการรูปแบบ Build Own Operate (BOO) ท่ี
ให้เอกชนร่วมลงทุนผลิตไฟฟ้าในรูปของโครงการผูผ้ลิตไฟฟ้าอิสระหรือผูผ้ลิตไฟฟ้ารายใหญ่ 
(Independent Power Producer : IPP) ซ่ึงขายไฟฟ้าท่ีผลิตไดใ้หแ้ก่ กฟผ. เพียงผูเ้ดียว 

 
 

ตารางที ่3-5 ตัวอย่างของโครงการลงทุนภาครัฐทีด่ าเนินการในรูปแบบ PPPs ทีด่ าเนินการตาม
ขั้นตอนของพ.ร.บ.ว่าด้วยการให้เอกชนเข้าร่วมงานหรือด าเนินการในกจิการของรัฐ พ.ศ. 2535 

ช่ือโครงการ ปี หน่วยงาน 
โครงการทางพิเศษศรีรัช (ทางด่วนขั้นท่ี 2) 2535 การทางพิเศษแห่งประเทศไทย 
โครงการปรับปรุงขยายการประปาปทุมธานี-รังสิต 2538 การประปาส่วนภูมิภาค 
โครงการให้เอกชนเช่าลงทุนพัฒนาและประกอบการท่าเรือ 
คอนเทนเนอร์ หมายเลข 5 ของท่าเรือแหลมฉบงั 

2539 การท่าเรือแห่งประเทศไทย 

โครงการทางด่วนสายบางปะอิน-ปากเกร็ด 2539 การทางพิเศษแห่งประเทศไทย 
โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลิมรัชมงคล  
(หวัล าโพง-ศูนยฯ์สิริกิต์ิ-บางซ่ือ) 

2543 การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน 
แห่งประเทศไทย 

โครงการให้เอกชนลงทุน บริหารและประกอบการท่าเทียบเรือ 
ตูสิ้นคา้ C3 ท่าเรือแหลมฉบงั 

2546 การท่าเรือแห่งประเทศไทย 

การให้เอกชนเข้าร่วมด าเนินงาน ณ ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ 
(Catering, Ground Services) 

2547 บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

โครงการพฒันาท่ีราชพสัดุแปลงร้อยชกัสาม 2547 กรมธนารักษ ์
โครงการให้เอกชนร่วมลงทุนท่าเทียบเรือ A3, C1, C2, D1, D2 
และ D3 ของท่าเทียบเรือแหลมฉบงั 

2547 การท่าเรือแห่งประเทศไทย 

โครงการศูนยบ์ริหารจดัการวสัดุเหลือใชอุ้ตสาหกรรม (เตาเผาขยะ
อุตสาหกรรม) 

2550 กรมโรงงานอุตสาหกรรม 
(กระทรวงอุตสาหกรรม) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-บางซ่ือ 2553 การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน 
แห่งประเทศไทย 

ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2553) 
หมายเหตุ: ไม่รวมโครงการรถไฟฟ้าบีทีเอส ของกรุงเทพมหานคร ซ่ึงเป็นโครงการร่วมลงทุนท่ีไดรั้บสัมปทานก่อนท่ีพ.ร.บ.ว่าดว้ย
การให้เอกชนเขา้ร่วมงานหรือด าเนินการในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2535 มีผลบงัคบัใช ้
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2.2  การจัดหาเงินทุนของรัฐวสิาหกจิ 
2.2.1 พนัธบัตรหรือหุ้นกู้รัฐวสิาหกจิ 
รัฐวสิาหกิจเองก็มีการแสวงหาเงินทุนดว้ยการออกพนัธบตัร แต่ส่วนใหญ่มีการ

ค ้าประกนัโดยรัฐบาล  จากขอ้มูลในอดีต รัฐวิสาหกิจสาขาขนส่งและสาขาพลงังานมีการระดมทุนดว้ย
การออกพนัธบตัรมากกว่ารัฐวิสาหกิจสาขาอ่ืน (ขอ้มูลเฉพาะสาขาท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างพื้นฐาน) 
(แผนภาพท่ี 3-5)  โดยในปี 2557 รัฐวิสาหกิจสาขาขนส่งมีการระดมทุนด้วยการออกพนัธบตัร        
รวม 3.91 หม่ืนล้านบาท โดยแบ่งเป็นการรถไฟแห่งประเทศไทย มูลค่า 1.86 หม่ืนล้านบาท                 
องคก์ารขนส่งมวลชนกรุงเทพ มูลค่า 1.69 หม่ืนลา้นบาท และการทางพิเศษแห่งประเทศไทย มูลค่า 
3 . 6  พันล้านบาท  ส าห รับ รัฐวิส าห กิจสาขาพลัง ง าน มีการระดมทุนด้วยตราสารห น้ี                                   
รวม 2.34 หม่ืนลา้นบาท ซ่ึงเป็นหุ้นกูข้องบริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.)  มูลค่า 1 หม่ืนลา้นบาท 
พนัธบตัรการไฟฟ้านครหลวง 3 พนัลา้นบาท และพนัธบตัรการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 1.04 หม่ืนลา้นบาท 

แผนภาพที ่3-5 การออกพนัธบัตรและหุ้นกู้รัฐวสิาหกจิสาขาทีเ่กีย่วข้องกบัโครงสร้างพืน้ฐาน  
(ตั้งแต่มีข้อมูลถึงปี 2557) 

 
ท่ีมา: สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2558) 

2.2.2 หุ้นกู้ตามโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลกัทรัพย์ 
นอกจากการระดมทุนดว้ยการออกพนัธบตัรหรือหุ้นกูแ้ลว้ รัฐวิสาหกิจยงัไดมี้

การใช้เคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนเพิ่มเติมดว้ย  โดยบริษทั ธนารักษ์พฒันาสินทรัพย ์จ  ากดั (ธพส.) มี
การระดมทุนตามโครงการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ผา่นบริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ  ากดั  เพื่อใชใ้น
การก่อสร้างอาคารและบริหารโครงการศูนยร์าชการกรุงเทพมหานคร ถนนแจง้วฒันะ โดยการขาย
สิทธิตามสัญญาเช่าพื้นท่ีอาคาร สัญญาบริการจดัหาเฟอร์นิเจอร์ และสัญญาบริการภายใตโ้ครงการ
ศูนยร์าชการ เพื่อระดมทุนเป็นมูลค่ารวมทั้งโครงการ 2.4 หม่ืนลา้นบาท  ซ่ึงนบัวา่เป็นการระดมทุน
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ด้วยโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยหนุนหลังด้วยกระแสเงินในอนาคตท่ีประสบ
ความส าเร็จอยา่งมาก 

2.2.3 ตราสารทุน 
นอกจากการระดมทุนดว้ยตราสารหน้ีแลว้ ในอดีต  รัฐวสิาหกิจก็มีการระดมทุน

ดว้ยตราสารทุนเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน เช่น บริษทั ท่าอากาศยานไทย  จ  ากดั (มหาชน) 
(ทอท.) ท่ีเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในปี 2547 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อน าเงินทุนไปใชใ้นด าเนินการก่อสร้างท่าอากาศยาน
สุวรรณภูมิ  เพิ่มเติมจากแหล่งเงินทุนท่ีทางทอท.กู้ยืมมาจาก Japan Bank for International 
Corporation (JBIC) 

นอกจากน้ี รัฐวิสาหกิจท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
บางแห่งมีการเพิ่มทุนอยูเ่ป็นระยะ ไดแ้ก่ ปตท.  ท่ีมีการเพิ่มทุนหลายคร้ังรวมสุทธิเกือบ 600 ลา้นบาท 
ตั้งแต่เขา้จดทะเบียนถึงปี 2557  ในขณะท่ี ทอท. เพิ่มทุนเพียงคร้ังเดียว (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2558) 

2.3  ข้อจ ากดัทางการคลงั 
ในช่วงปี 2540 ท่ีไทยประสบวิกฤตทางการเงินคร้ังใหญ่ ท าให้หน้ีสาธารณะต่อ GDP 

ของไทยเพิ่มข้ึนอยา่งมากจากร้อยละ 14.6 ในปี 2539 มาอยูท่ี่ร้อยละ 35.6 ในปี 2540  โดยหลงัวิกฤต 
มีการกูเ้งินมาแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจของประเทศจนท าให้หน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึนมาจนสูงถึง
ระดับร้อยละ 60  ในปี 2542  ต่อมา ในปี 2544 จึงได้มีการก าหนดตัวช้ีวดัและเป้าหมายของ              
กรอบความย ัง่ยืนทางการคลงัข้ึนเป็นคร้ังแรก  เพื่อเป็นแนวทางในการด าเนินนโยบายทางการคลงั        
ท่ีสอดคล้องกับสถานะเศรษฐกิจการเงินและการคลังของประเทศ  โดยมีเป้าหมายเพื่อรักษา
เสถียรภาพด้านการคลังในระยะปานกลาง และระยะยาว  ซ่ึงกรอบความย ัง่ยืนทางการคลัง                 
ณ ปัจจุบนั ประกอบด้วยตวัช้ีวดัดงัน้ี (1) ยอดหน้ีสาธารณะคงคา้งต่อ GDP ไม่เกินร้อยละ 60            
(2) ภาระหน้ีต่องบประมาณรายจ่ายไม่เกินร้อยละ 15  (3) การจดัท างบประมาณแบบสมดุล (4) 
สัดส่วนรายจ่ายลงทุนต่องบประมาณรายจ่ายไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 25 

โดยประมาณการของสัดส่วนดงักล่าวในช่วงปี 2558-2562 แสดงไวใ้นตารางท่ี 3-6  
และแผนภาพท่ี 3-6 โดยจะเห็นไดว้า่ภาครัฐพยายามไม่ให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เกินร้อยละ 
50 เพื่อไม่ใหภ้าระหน้ีมีมากเกินไปในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ 
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ตารางที ่3-6  ดัชนีช้ีวดัความยัง่ยนืทางการคลัง ปีงบประมาณ 2558 -2562 
       ร้อยละ 

 เป้าหมาย 2558 2559 2560 2561 2562 

หน้ีสาธารณะคงคา้งต่อ GDP ≤ 60 49.0 50.8 52.6 53.9 54.4 
ภาระหน้ีต่องบประมาณรายจ่าย ≤ 15 7.1 7.4 8.8 9.4 9.9 
การจดัท างบประมาณสมดุล สมดุล ไม่สมดุล ไม่สมดุล สมดุล สมดุล สมดุล 
ท่ีมา: ส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ (2558)  
หมายเหตุ: สมมติฐานประมาณการเก่ียวกบัการเบิกจ่ายเงินกู้ตามแผนพฒันาโครงสร้างพ้ืนฐาน ปี 2558 เท่ากบั 93,697 ล้านบาท  

ปี 2559 เท่ากบั 164,902 ล้านบาท ปี 2560 เท่ากบั 244,210 ล้านบาท ปี 2561 เท่ากบั 237,413 ล้านบาท ปี 2562 เท่ากบั 
173,517 ลา้นบาท (ขอ้มูล ณ 8 ธ.ค. 2557) 

 

แผนภาพที ่3-6 สัดส่วนหนีส้าธารณะต่อ GDP 

 
ท่ีมา: ส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ (2558) 

ด้วยข้อจ ากัดของกรอบความย ั่งยืนทางการคลัง ซ่ึงภาครัฐมีนโยบายจัดท า
งบประมาณสมดุลให้ได้ในปี 2560   แต่จากการพิจารณาขอ้มูลในอดีต  ดุลการคลงัมีแนวโน้ม              
ขาดดุลมากข้ึนอย่างมีนัยส าคัญมาตั้ งแต่ปี  2551  ซ่ึงจัดว่าเป็นปัจจัยหลักท่ีท าให้สัดส่วนหน้ี
สาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึน  และมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองในระยะยาว ทั้งจากการด าเนิน
นโยบายการคลงั และภาระรายจ่ายดา้นสวสัดิการสังคม  จากการศึกษาโครงสร้างรายได ้และรายจ่าย
ของรัฐบาลตลอดช่วง 20 ปีท่ีผ่านมา พบว่าสัดส่วนรายจ่ายต่อ GDP มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง         
อนัเน่ืองมาจากมีรายจ่ายประจ าท่ีเพิ่มข้ึนอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้  (รายจ่ายส่วนน้ีคิดเป็นประมาณ           
ร้อยละ 50 ของรายจ่ายทั้งหมด) ตลอดจนตอ้งมีการจดัสรรงบประมาณรายจ่ายสวสัดิการสังคมเพิ่มข้ึน
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เพื่อรองรับสังคมผูสู้งอายุโดยสมบูรณ์ในอีก 10 ปีขา้งหนา้อีกจ านวนมหาศาล (ปัจจุบนัมีรายจ่ายดา้น
สวสัดิการสังคมเป็นสัดส่วนร้อยละ 20 ของรายจ่ายทั้งหมด) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557)  

ในขณะท่ีทางด้านรายได้ ตลอดช่วง 20 ปีท่ีผ่านมาพบว่าสัดส่วนรายได้ต่อ GDP 
ค่อนขา้งคงท่ีอยู่ในช่วงร้อยละ15– 20 ต่อ GDP เน่ืองจากเหตุผลส าคญัคือ มีความสามารถในการ
จดัเก็บภาษีในสัดส่วนต่อ GDP ไม่สูงนกั  นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรยงัส่ง   
ผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพของประเทศ  การมีสัดส่วนประชากรวยั
พึ่งพิงสูงกวา่วยัท างานจะมีผลต่อการสร้างรายไดใ้นระบบเศรษฐกิจ  และมีผลกระทบต่อการจดัเก็บ
รายได้ของรัฐบาล  ท าให้รัฐอาจต้องเพิ่มขนาดการขาดดุล  และเพิ่มหน้ีสาธารณะในระยะยาว             
และมีแรงกดดนัให้หน้ีสาธารณะเร่งสูงข้ึนไม่มีส้ินสุด  จนอาจเกินระดบัหน้ีสูงสุดตามศกัยภาพ
เศรษฐกิจท่ี รัฐสามารถรับภาระได้ด้วยการเกินดุลการคลังในอนาคต  ขณะท่ีหากรัฐมี                          
ความจ าเป็นต้องมีรายจ่ายลงทุนจ านวนมากในอนาคต การพึ่ งพิงงบประมาณของรัฐบาล               
เพียงอย่างเดียวจะเป็นขอ้จ ากดัในการลงทุนขนาดใหญ่   อีกทั้งหากรัฐใช้วิธีกูย้ืมเงินจนถึงขั้นท่ี
เรียกว่าก่อหน้ีเกินตวั  โดยไม่สามารถปรับนโยบายภาษีหรือรายจ่าย เพื่อเพิ่มขนาดการเกินดุล              
การคลงัเพื่อช าระคืนหน้ีได ้ ภาระการคลงัก็มีแนวโนม้ท่ีจะไม่ย ัง่ยืนในระยะยาว  และอาจน ามาซ่ึง
การผิดนัดช าระหน้ีได้   เพราะเกินขีดจ ากัดทางการคลังท่ีประเทศจะรองรับได้ และไม่มีการ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมในเชิงบวกท่ีมากเพียงพอ (ระดบัหน้ีสูงสุดท่ีรัฐจะแบกรับไดน้ั้นตอ้งมาจาก
การเกินดุลการคลงัในอนาคตของรัฐ ซ่ึงไดจ้ากรายไดภ้าษีสูงสุดท่ีรัฐจะเก็บไดใ้นอนาคต) 

หากประเทศมีความจ าเป็นต้องลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานอีกมูลค่ามหาศาล   
โดยเฉพาะภาคคมนาคมขนส่ง  ซ่ึงตอ้งใชเ้งินลงทุนเฉล่ียปีละ 2.5 แสนลา้นบาท  หรือคิดเป็นร้อยละ 
10 ของงบประมาณรายจ่ายปี 2558   ซ่ึงอาจจะได้รับการจดัสรรจากงบประมาณแผ่นดิน                              
ได้ไม่เพียงพอ เพราะตอ้งน าเงินไปลงทุนพฒันาด้านอ่ืน ๆ ด้วย   และจากกรอบความย ัง่ยืนทาง            
การคลงัท่ีก าหนดไว ้เป็นการจ ากดัการก่อหน้ีของภาครัฐ  ซ่ึงท าใหภ้าครัฐไม่มีเงินทุนเพียงพอในการ
พฒันาโครงสร้างพื้นฐานหากพึ่งพิงแต่เพียงงบประมาณแผ่นดินและเงินกู ้  นอกจากน้ี ภาครัฐยงั           
ไม่ควรก่อหน้ีจนเต็มกรอบความย ัง่ยืนทางการคลัง   เน่ืองจากควรจะเผื่อไว้ส าหรับรองรับ                   
ความผนัผวนทางเศรษฐกิจท่ีไม่คาดคิดในอนาคต ดงันั้น การพฒันาโครงสร้างพื้นของประเทศ           
ใหดี้ข้ึน ตอ้งอาศยัความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสมของภาครัฐ  โดยภาครัฐยงัคง
มีบทบาทส าคัญในการผลักดันให้เกิดโครงการต่าง ๆ  แต่รัฐคงจะเป็นผูด้  าเนินการลงทุนเอง                      
ได้ไม่ทั้ งหมด  เน่ืองจากข้อจ ากัดด้านแหล่งเงินทุน  การเปิดโอกาสให้มีการร่วมลงทุนจาก
ภาคเอกชน นอกจากจะช่วยลดภาระจากการใชเ้งินงบประมาณ และบรรเทาขอ้จ ากดัดา้นเงินกูข้อง
ภาครัฐแลว้ ยงัช่วยสร้างประสิทธิภาพในการลงทุนไดอี้กดว้ย 
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3.  แหล่งเงินทุนของภาคเอกชน 
กิจการโครงสร้างพื้นฐานในประเทศไทยมีการระดมทุนเพื่อไปลงทุนในโครงสร้าง

พื้นฐาน ดงัน้ี 

3.1 หุ้นกู้ 
ภาคเอกชนท่ีมีธุรกิจเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างพื้นฐานมีการระดมทุนโดยการออกหุ้นกู้

เช่นเดียวกบัรัฐวิสาหกิจสาขาท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างพื้นฐาน แต่ในขนาดท่ีน้อยกว่ารัฐวิสาหกิจ  
โดยบริษทัเอกชนท่ีมีธุรกิจเก่ียวขอ้งกบัโทรคมนาคมมีการระดมทุนดว้ยหุ้นกูม้ากกวา่ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง
กับโครงสร้างพื้นฐานสาขาอ่ืนในช่วง 16 ปีท่ีผ่านมา ซ่ึงคิดเป็นมูลค่ารวมกว่า 2.4 แสนล้านบาท  
ในขณะท่ีธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับไฟฟ้ามีการออกหุ้นกู้มูลค่ารวมรองลงมาท่ี 4.2 หม่ืนล้านบาท                  
ในช่วงระยะเวลาเดียวกนั (แผนภาพท่ี 3-7) 

แผนภาพที ่3-7 มูลค่าการออกหุ้นกู้ของกจิการโครงสร้างพืน้ฐาน 

 
ท่ีมา: สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2558) 
หมายเหตุ: เฉพาะขอ้มูลของบริษทัท่ีท าธุรกิจหลกัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างพ้ืนฐานดา้นระบบขนส่งทางราง ประปา โทรคมนาคม 
ไฟฟ้า และพลงังานทางเลือก 

3.2  ตราสารทุน 
ท่ีผา่นมา ภาคเอกชนมีการระดมทุนดว้ยตราสารทุนเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานดว้ย  

เช่น บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) มีการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไป               
เป็นคร้ังแรก และเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2548 ระดมทุนไดมู้ลค่า  
1,920 ล้านบาท เพื่อน าเงินทุนไปขยายก าลงัผลิตและจ าหน่ายสาธารณูปโภค (ไฟฟ้า ไอน ้ า และ               
น ้ าเพื่อการอุตสาหกรรม) และบริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) น าเงินจากการเสนอขาย          
หุ้นสามญัเพิ่มทุนแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในปี 2556 มูลค่า 3,080 ล้านบาท ไปลงทุน
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ก่ อส ร้ า งโครงก ารผ ลิตกระแสไฟฟ้ าจ ากพลัง ง านแสงอา ทิตย์  ก าลังก ารผ ลิตขนาด  
90 เมกะวตัต ์เป็นตน้ 

โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลายแห่งท่ีมีธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับ
โครงสร้างพื้นฐาน อาทิ ระบบขนส่งทางราง ประปา โทรคมนาคม ไฟฟ้า รวมถึงพลงังานทางเลือก 
ดงัรายละเอียดในตารางท่ี 3-7 นอกจากน้ี บริษทัจดทะเบียนบางแห่งก็มีการเพิ่มทุนดว้ยในบางช่วง
ระยะเวลา ซ่ึงบริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) มีการเพิ่มทุนมากกว่า 2 แสนลา้นในช่วงปี 
2544 -2557 รองลงมา ไดแ้ก่ บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (เพิ่มทุนรวม 7 หม่ืนลา้น
บาท) และบริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (เพิ่มทุนรวม 1.1 หม่ืนลา้นบาท) เป็นตน้ 

 
ตารางที ่3-7 ตัวอย่างบริษัทกิจการโครงสร้างพืน้ฐานที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

 

ช่ือบริษทั ธุรกจิที่เกีย่วข้องกับโครงสร้างพืน้ฐาน 

ระบบขนส่งทางราง 

บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ผูรั้บสมัปทานการให้บริการเดินรถ 2 โครงการจาก 
การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย (รฟม.) 

บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจระบบขนส่งมวลชน 
ประปา 
บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน) ผลิตและจ าหน่ายน ้าประปาให้กบัการประปาส่วนภูมิภาค 
โทรคมนาคม 

บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) 

ให้บริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในระบบความถ่ี 800 และ 1800 
เมกะเฮิรตซ ์

บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคมไร้สายในประเทศและธุรกิจดาวเทียม 
บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจให้บริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงและธุรกิจให้บริการโครงข่าย

โทรคมนาคม 
บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจให้บริการโทรศพัทพ้ื์นฐาน บริการโครงข่ายขอ้มูล บริการ

อินเทอร์เน็ต บริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในระบบ 2G 3G และ 4G LTE 
ไฟฟ้า 

บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าทั้งในฐานะรายใหญ่ (IPP-Independent Power 
Producer) และรายเล็ก (SPP-Small Power Producer) บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
พลงังานทางเลอืก 
บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 
บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, SETSMART (2558) 
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3.3  กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน 
เคร่ืองมือการระดมทุนเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานรูปแบบล่าสุดท่ีได้ถูก

พฒันาข้ึนมาส าหรับการระดมทุนในประเทศไทยคือ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน  ซ่ึงเป็นอีก
ช่องทางหน่ึงของการระดมทุนของภาคเอกชน  นอกเหนือจากการออกหุ้นทุน หุ้นกู ้หรือการกูย้ืม
จากสถาบนัการเงิน  โดยบริษทัสามารถระดมทุนโดยน าโครงสร้างพื้นฐานท่ีบริษทัลงทุนอยู่แล้ว 
น ามาระดมทุนเพื่อไปพฒันาโครงสร้างพื้นฐานอ่ืนต่อได้  โดยนับตั้งแต่มีกฎเกณฑ์กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานในปี 2554 จนถึงเดือนพฤษภาคม 2558  ภาคเอกชนได้มีการออกกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานไปแลว้ 4 กองทุน โดยกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานกองแรกของประเทศไทย 
คือ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท เม่ือตน้ปี 2556 ระดม
เงินทุนเป็นมูลค่ากว่า 6 หม่ืนลา้นบาท ซ่ึงนบัเป็น IPO ท่ีใหญ่ท่ีสุดในอาเซียน ซ่ึงในปีเดียวกนัน้ีเอง          
ไดมี้การจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพิ่มอีก 2 กองทุน  ไดแ้ก่ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
โรงไฟฟ้าอมตะ บี.กริม เพาเวอร์ และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ทรูโกรท  ส าหรับ
ในปี 2558 ไดมี้การจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จสัมิน เพิ่มเติม
เพื่อน าเงินไปลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานโครงการต่าง ๆ (ตารางท่ี 3-8) 

ตารางที ่3-8 กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานในประเทศไทย 
ช่ือกองทุน วนัทีจ่ดทะเบียน

จดัตั้ง 
มูลค่าระดมทุน 
(ล้านบาท) 

ประเภทโครงสร้าง
พืน้ฐานทีล่งทุน 

กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน              
ระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท  

17 เมษายน 2556 62,510.4 ระบบขนส่งทางราง 

กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน                     
โรงไฟฟ้าอมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 

19 กนัยายน 2556 6,300.0 ไฟฟ้า 

กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
โทรคมนาคม ทรูโกรท 

23 ธนัวาคม 2556 58,080.0 โทรคมนาคม 

กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน                     
บรอดแบนดอิ์นเทอร์เน็ต จสัมิน 

10 กมุภาพนัธ์ 2558 55,000.0 โทรคมนาคม 

ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) 

สรุป 

โครงสร้างพื้นฐานเป็นปัจจยัพื้นฐานท่ีส าคญัในกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ            
ซ่ึงมีผลโดยตรงต่อความสามารถในการแข่งขันและการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว                        
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เม่ือเปรียบเทียบกบัต่างประเทศแลว้ อนัดบัความสามารถทางการแข่งขนัของไทยในดา้นน้ียงัอยูใ่น
ระดบัต ่ากวา่ประเทศเพื่อนบา้น โดยเฉพาะสิงคโปร์ และมาเลเซีย 

ท่ีผ่านมา  ภาครัฐได้ให้ความส าคญักับการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานมาโดยตลอด            
โดยมีการก าหนดไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติมาอย่างต่อเน่ือง  อย่างไรก็ดี                
เม่ือพิจารณาการลงทุนจริงตลอดช่วง 20 ปีท่ีผา่นมาสัดส่วนการลงทุนของภาครัฐต่อ GDP ของไทย
ลดลงอย่างต่อเน่ือง จากท่ีเคยอยู่ในระดบัร้อยละ 12 ในปี 2540 ลดลงมาอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 5-6 
ในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา  แหล่งเงินทุนท่ีภาครัฐใชใ้นการพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน โดยทัว่ไปจะมา
จากงบประมาณแผ่นดินเป็นส าคัญ   ท่ีเหลือจะใช้เงินกู้  เงินรายได้ของรัฐวิสาหกิจ และการ                 
ร่วมลงทุนกับภาคเอกชนเป็นส่วนน้อย   ส าหรับรัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชนท่ีประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานมีการใชต้ลาดทุนเป็นแหล่งระดมทุนทั้งตราสารหน้ี ตราสารทุน และกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเพื่อน าไปพฒันาโครงสร้างพื้นฐานในบางโครงการ 

ในอีก 10 ปีข้างหน้า ประเทศไทยมีความจ าเป็นต้องลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน               
อีกจ านวนมหาศาลไม่ต ่ากว่า 3  ล้านล้านบาท โดยเฉพาะภาคคมนาคม ขณะท่ีภาครัฐมีขอ้จ ากัด
ทางการคลงัคือ มีอตัราเพดานของยอดหน้ีสาธารณะต่อ GDP ภาระหน้ีต่องบประมาณรายจ่าย             
อนัเป็นการจ ากัดการกู้เงินเพื่อชดเชยงบประมาณท่ีขาดดุล หากไม่สามารถจดัเก็บภาษีได้มาก
เพียงพอกบัรายจ่าย  ท าให้ภาครัฐมีเงินทุนไม่เพียงพอในการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานหากพึ่งพิง        
แต่เพียงงบประมาณแผ่นดิน และเงินกู้ ดังนั้นการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานให้ดีข้ึน  ต้องอาศยั
ความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสมของภาครัฐ เพราะนอกจากจะช่วยลดภาระจาก
การใชง้บประมาณแผน่ดิน  และบรรเทาขอ้จ ากดัดา้นเงินกูแ้ลว้  ยงัช่วยสร้างประสิทธิภาพในการ
ลงทุนไดอี้กดว้ย 
 



 

 

 

บทที ่4 
การใช้เคร่ืองมอืในตลาดทุนไทยในการระดมทุน 

เพือ่พฒันาโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศ 

ในบทน้ีจะศึกษารูปแบบท่ีเหมาะสมเพื่อเป็นแนวทางการพฒันาเคร่ืองมือระดมทุน    
ในตลาดทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ เพื่อให้ภาครัฐสามารถเลือกใชเ้คร่ืองมือระดม
ทุนท่ีสร้างโอกาสในการระดมทุนไดอ้ยา่งประสบความส าเร็จ ซ่ึงจะช่วยให้มีเงินทุนเพื่อการพฒันา
โครงสร้างพื้นฐานอยา่งเพียงพอกบัความตอ้งการและดว้ยตน้ทุนท่ีเหมาะสม  

วเิคราะห์ทางเลอืกการใช้เคร่ืองมือระดมทุนในตลาดทุน 

ในตลาดทุน มีเคร่ืองมือระดมทุนประเภทต่าง ๆ เพื่อระดมเงินทุนจากผูมี้เงินทุนส่วนเกิน 
แลว้น าไปจดัสรรให้กบัผูต้อ้งการเงินทุน เช่น กิจการโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ  ผูล้งทุนเป็นผูรั้บ
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากกิจการและมีตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบักระบวนการสร้างและจดัจ าหน่าย               
ตราสารทางการเงินท่ีตอ้งจ่ายใหก้บัสถาบนัตวักลางในตลาดทุน     

ภาครัฐสามารถระดมเงินทุนในตลาดทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานต่าง ๆ รวมทั้ง
แบ่งเบาภาระทางการคลงัหรือลดภาระความเส่ียงในการลงทุนหรือการด าเนินการ  เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจของภาครัฐในการเลือกใช้เคร่ืองมือระดมทุนในตลาดทุนอย่างเหมาะสม จึงวิเคราะห์
ทางเลือกเชิงนโยบายในการใชเ้คร่ืองมือระดมทุนในตลาดทุน ดงัน้ี 

1. การระดมทุนด้วยการออกขายหุ้น 
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ด้วยการขายหุ้นสามญัหรือขายทรัพย์สินของรัฐวิสาหกิจ             

เป็นหน่ึงในรูปแบบของการใหเ้อกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ ซ่ึงภาคเอกชนมีส่วนร่วมมากและ
เป็นผูท้  ากิจกรรมหลกั  อย่างไรก็ดี การแปรรูปรัฐวิสาหกิจอาจถูกต่อตา้นโดยประชาชนบางกลุ่ม 
เพราะมองวา่เป็นการขายสมบติัชาติ จึงไม่สามารถด าเนินการไดโ้ดยง่าย  

2. การระดมทุนด้วยการออกพนัธบัตรหรือหุ้นกู้ 
การออกขายพนัธบตัรในประเทศและต่างประเทศของภาครัฐ หรือการออกขายหุ้นกู้

ของรัฐวิสาหกิจ เป็นทางเลือกของภาครัฐมาโดยตลอด  อยา่งไรก็ดี การระดมทุนดว้ยวิธีน้ีเพื่อการ
ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานจะเพิ่มหน้ีสาธารณะ ซ่ึงภาครัฐมีข้อจ ากัดด้านเพดานหน้ีสาธารณะ          
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คงคา้งต่อ GDP ภายใตก้รอบความย ัง่ยืนทางการคลงั  ภาครัฐจึงควรออกพนัธบตัรเพื่อใช้ใน          
การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานท่ีมีความจ าเป็น แต่อาจไม่ไดผ้ลตอบแทนในเชิงธุรกิจ เช่น โรงเรียน 
โรงพยาบาล เป็นตน้ 

3. การระดมทุนจากทรัพย์สินด้วยการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน 
หรือธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลกัทรัพย์  

สามารถเป็นทางเลือกของแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสมมากกว่า  เพราะกระบวนการน้ี               
ส่วนใหญ่ จะท าในรูปแบบของสัญญาการขายสิทธิในการรับส่วนแบ่งรายไดใ้นอนาคตในทรัพยสิ์น     
จะไม่มีการเปล่ียนแปลงความเป็นเจา้ของทรัพยสิ์น รัฐวิสาหกิจยงัคงเป็นเจา้ของและบริหารจดัการ
โครงสร้างพื้นฐานนั้น ๆ ซ่ึงต่างจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงความเป็นเจา้ของ
ทรัพยสิ์นบางส่วนหรือทั้งหมดได ้ นอกจากน้ี การจดัโครงสร้างในรูปแบบท่ีเหมาะสมจะไม่เพิ่มการ
ก่อหน้ีสาธารณะ และภาครัฐจะรับความเส่ียงจากการลงทุนหรือการด าเนินการโครงสร้างพื้นฐานลดลง
จากการถ่ายโอนความเส่ียงไปยงัผูล้งทุน ถึงแมต้น้ทุนการระดมทุนอาจสูงกวา่ภาครัฐกูย้ืมโดยตรงหรือ
การออกพนัธบตัรก็ตาม  แต่ยงัคงเป็นต้นทุนท่ีเหมาะสมและคุ้มค่ากับประโยชน์ท่ีจะได้รับจากท่ี          
ไม่เพิ่มภาระหน้ีสาธารณะและสามารถถ่ายโอนความเส่ียงไปยงัผูล้งทุน  จึงอาจเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ
และเหมาะสมกบัการระดมทุนเพื่อพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ 

นอกจากนั้ น ภาครัฐได้ส่งเสริมสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพิ่มเติมให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน เพื่อส่งเสริมการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน เช่น ยกเวน้ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจ
เฉพาะ และอากรแสตมป์ ส าหรับธุรกรรมการโอนทรัพยสิ์นเขา้กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน และ
ยกเวน้ภาษีเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมซ่ึงเป็นบุคคลธรรมดา เป็นเวลา 10 ปี 
นบัแต่วนัจดทะเบียนกองทุน  เป็นตน้  จึงท าให้กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานมีภาระภาษีในระดบั
กองทุนรวมและระดับผูถื้อหน่วยลงทุนท่ีต ่ากว่าภาระภาษีของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลกัทรัพย ์ ทางเลือกการระดมทุนดว้ยการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานจึงอาจเป็นทางเลือกท่ี
เหมาะสมท่ีสุดของภาครัฐ  งานวิจยัน้ีจึงเน้นการวิเคราะห์การระดมทุนด้วยการจดัตั้ งกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน 

กฎเกณฑ์การจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน  

ในการใชเ้คร่ืองมือระดมทุนของภาครัฐดว้ยการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน                
อยูภ่ายใตก้รอบของกฎเกณฑ ์ซ่ึงมีสาระส าคญัสรุปไดด้งัน้ี 
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1.  รูปแบบการจัดตั้งกองทุนรวม  
 กองทุนรวมมีสถานะเป็นนิติบุคคล โดยมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุน (บลจ.)             

ท าหนา้ท่ีจดัการกองทุนรวมตามสัญญาขอ้ผกูพนัระหวา่งผูถื้อหน่วยลงทุนกบั บลจ.  และน าเงินลงทุน
จากผูล้งทุนในวงกวา้งไปจดัการลงทุน  บลจ. มีหน้าท่ีเยี่ยงผูมี้วิชาชีพในการบริหารจดัการกองทุน
ดว้ยความรับผิดชอบ ความระมดัระวงัและซ่ือสัตยสุ์จริต เพื่อประโยชน์ของผูล้งทุน โดย บลจ. จะอยู่
ภายใตก้ารก ากบัดูแลของส านกังาน ก.ล.ต. ภายใตก้ฎเกณฑ์การประกอบธุรกิจและการก ากบัดูแล                
ท่ีรัดกุม  โดยการจดัตั้งกองทุนรวมเพื่อลงทุนในทรัพยสิ์นโครงสร้างพื้นฐานจะอยูภ่ายใตห้ลกัเกณฑ์
การจดัตั้งและจดัการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน    

2.  การท าหน้าที่การจัดการกองทุนรวม การจัดการความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ และการจัดให้มีผู้เช่ียวชาญอิสระประเมินทรัพย์สิน และตรวจสอบการ
ด าเนินงาน 

2.1 การจัดการกองทุนรวม 
กฎเกณฑ์กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ก าหนดให้บริษัทจัดการกองทุนและ

ผูจ้ดัการกองทุนรวมท าหนา้ท่ีเยี่ยงผูมี้วิชาชีพในการท าหนา้ท่ีบริหารและจดัการกองทุนอย่างซ่ือสัตย์
สุจริต ดว้ยความรับผิดชอบและความระมดัระวงั เพื่อประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุน  โดยผูจ้ดัการ
กองทุนจ าเป็นตอ้งท าหน้าท่ีเป็นตวักลางท่ีมีความรู้ความเขา้ใจและเช่ียวชาญ และมีความสามารถใน
การคน้หาและคดัเลือกโครงการท่ีเหมาะสม ด าเนินการเขา้ตรวจสอบกิจการ (due diligence) ท่ีจะลงทุน 
ตดัสินใจเขา้ลงทุน ก าหนดราคาเขา้ลงทุน และวเิคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนอยา่งเหมาะสม   

2.2  การจัดการความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 
นอกจากน้ี ด้วยการลงทุนในทรัพยสิ์นโครงสร้างพื้นฐานท่ีมีลกัษณะเป็นทรัพยสิ์น

ระยะยาวท่ีไม่สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได้โดยง่าย จึงมีโอกาสสูงท่ีจะมีปัญหาความขัดแยง้ทาง
ผลประโยชน์มากกวา่ในกรณีของการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งมี
ราคาตลาดท่ีสามารถดูราคาไดท้นัที   ธุรกรรมการซ้ือขายทรัพยสิ์นอาจจะมีความเส่ียงท่ีผูจ้ดัการกองทุน
อาจมีผลประโยชน์ทางตรงหรือทางออ้มกบักิจการเป้าหมาย  เช่น กรณีท่ีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
มีความสัมพนัธ์หรือเป็นบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัธนาคารซ่ึงเป็นผูใ้ห้กูแ้ก่กิจการท่ีเป็นเจา้ของทรัพยสิ์นท่ี
กองทุนจะเขา้ลงทุน การตดัสินใจเขา้ลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนอาจไดรั้บอิทธิพลอยา่งสูงจากธนาคาร 
อาทิ ขอ้เท็จจริงท่ีว่า ธนาคารผูใ้ห้กู้ตอ้งการได้รับช าระหน้ีคืนจากกิจการ (European Commission, 
2013a)   ดงันั้น เพื่อควบคุมไม่ให้ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ส่งผลทางลบต่อประโยชน์ของ    
ผูล้งทุน และให้การท าหน้าท่ีเยี่ยงผูมี้วิชาชีพของผูจ้ดัการกองทุนและการก าหนดมูลค่าเขา้ลงทุน
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เป็นไปเพื่อประโยชน์ของผูล้งทุน  กฎเกณฑ์ก าหนดให้บริษทัจดัการกองทุนมีหน้าท่ีในการบริหาร
จดัการและหลีกเล่ียงการกระท าท่ีอาจก่อให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์แก่กองทุน  รวมทั้ง
เปิดเผยข้อมูลให้ผู ้ลงทุนทราบ   และในกรณีท าธุรกรรมเพื่ อกองทุนกับบุคคลท่ีเก่ียวข้อง                 
บริษทัจดัการกองทุนต้องค านึงถึงผลประโยชน์ของกองทุนเป็นส าคัญ  และจะต้องเป็นธุรกรรม             
ท่ีดีท่ีสุดส าหรับกองทุน รวมทั้งเป็นธุรกรรมในลกัษณะท่ีเป็นธรรมเนียมทางคา้ปกติเสมือนเป็นการท า
ธุรกรรมกบัคู่คา้ทัว่ไปท่ีมิไดมี้ความเก่ียวขอ้งกนัเป็นพิเศษ (at arm’s length transaction)   

2.3  การประเมนิทรัพย์สิน และตรวจสอบระบบการด าเนินงาน 
บริษทัจดัการกองทุน ตอ้งจดัให้มีผูเ้ช่ียวชาญจากภายนอก เขา้มาตรวจสอบ ถ่วงดุล 

หรือให้ความเห็นอย่างเป็นอิสระดา้นมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีจะเขา้ลงทุน หรือการด าเนินงานของกองทุน 
ไดแ้ก่ 

ที่ปรึกษาทางการเงิน ร่วมตรวจสอบหรือสอบทานทรัพย์สินกิจการโครงสร้าง
พื้นฐานท่ีจะลงทุน และจดัให้มีการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัทรัพยสิ์นกิจการโครงสร้างพื้นฐาน  
นอกจากน้ี ยงัมีหน้าท่ีลงลายมือช่ือรับรองความครบถ้วนถูกตอ้งของขอ้มูลในส่วนท่ีได้จดัท าข้ึน          
ในหนังสือช้ีชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม เพื่อให้มีความรับผิดชอบทางกฎหมาย       
ในขอ้มูลท่ีไดจ้ดัท าและเปิดเผยต่อผูล้งทุนทัว่ไป 

ผู้ดูแลผลประโยชน์ ตรวจสอบและถ่วงดุลการบริหารจดัการกองทุนรวมของ
ผูจ้ดัการกองทุนอยา่งเคร่งครัด โดยใช้ความรู้ความสามารถเยี่ยงผูมี้วิชาชีพ ดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต 
เพื่อประโยชน์ท่ีดีท่ี สุดของกองทุนรวมและผู ้ถือหน่วยลงทุนโดยรวม ซ่ึงหน้า ท่ี น้ีรวมถึง                       
การให้ความเห็นเก่ียวกบัการด าเนินงานของกองทุน  ความเห็นประกอบการขอมติจากผูถื้อหน่วยลงทุน
หรือความเห็นเก่ียวกบัการไดม้าหรือการจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์น 

ผู้ประเมินค่าทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพืน้ฐานหรือที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดว้ย
ลกัษณะทรัพยสิ์นระยะยาว เงินลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานจึงไม่สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือในราคาท่ี
สมเหตุสมผลไดโ้ดยง่าย เพราะส่วนใหญ่ไม่ไดซ้ื้อขายในตลาดรอง จึงไม่มีมูลค่าตลาดในระยะสั้นท่ี
โปร่งใสและดูราคาได้ทนัที  จึงก าหนดให้มีผูป้ระเมินค่าทรัพยสิ์นหรือท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ         
ท าหนา้ท่ีประเมินค่าทรัพยสิ์นโครงสร้างพื้นฐานก่อนท่ีกองทุนจะเขา้ลงทุน และจดัท ารายงานประเมิน
ค่าทรัพยสิ์น เพื่อให้ความเห็นอย่างเป็นอิสระดา้นมูลค่าทรัพยสิ์น เพื่อให้ราคาของทรัพยสิ์นกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานท่ีกองทุนรวมจะลงทุนหรือจ าหน่ายไป หรือได้ลงทุนไว ้มีความน่าเช่ือถือ และ        
มีบรรทดัฐานด้านราคาทรัพย์สินจากผูเ้ช่ียวชาญอิสระในการใช้ เป็นราคาอ้างอิงเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจของผู ้ลงทุน  และมีหน้า ท่ีลงลายมือช่ือรับรองความครบถ้วนถูกต้องของข้อมูล                           
ในหนงัสือช้ีชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมดว้ย  
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ผู้สอบบัญชี ท าหนา้ท่ีใหค้วามเห็นเก่ียวกบังบการเงินของกองทุนรวม โดยกองทุนรวม
ต้องจดัท าบญัชีตามมาตรฐานบญัชีและมีการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีท่ีได้รับความเห็นชอบจาก
ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

อน่ึง ในกรณีการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานหรือการเพิ่มทุนจดทะเบียนของ
กองทุนรวม  ผู้ขายหรือโอนสิทธิในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพืน้ฐานท่ีกองทุนจะเขา้ลงทุน มีหนา้ท่ี
ตอ้งลงลายมือช่ือรับรองความครบถว้นถูกตอ้งของขอ้มูลเก่ียวกบัทรัพยสิ์น ในหนงัสือช้ีชวนเสนอขาย
หน่วยลงทุน เพื่อใหผู้ข้ายตอ้งร่วมรับผิดตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 

3. ประเภทของทรัพย์สินโครงสร้างพืน้ฐานทีก่องทุนลงทุนได้ 
กฎเกณฑก์ าหนดให้กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานสามารถลงทุนไดใ้นโครงสร้างพื้นฐาน

ในทุกช่วงอายุของการพฒันาโครงการ ตั้งแต่เร่ิมวางแผนโครงการ ก่อสร้างและติดตั้งเคร่ืองจกัร 
และช่วงท่ีด าเนินการแลว้ ดว้ยการลงทุนผา่นเคร่ืองมือเพื่อการลงทุนในหลายรูปแบบ ทั้งการลงทุน
ในหุ้น หุ้นกู้หรือตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุนของกิจการหรือโครงการโครงสร้างพื้นฐาน หรือลงทุน
โดยตรงดว้ยการเขา้ซ้ือทรัพยสิ์นหรือรับโอนสิทธิการรับประโยชน์ในทรัพยสิ์นโครงสร้างพื้นฐาน  

ในส่วนของประเภทโครงสร้างพื้นฐานท่ีกองทุนจะลงทุนไดน้ั้น เน้นให้ความส าคญักบั
การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ถนนหรือทางพิเศษ ไฟฟ้า ประปา ระบบบริหาร
จดัการน ้า ระบบขนส่งทางรางหรือทางท่อ ท่าอากาศยาน ท่าเรือน ้ าลึก พลงังานทางเลือก โทรคมนาคม
หรือโครงสร้างพื้นฐานด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ระบบจดัการของเสีย และระบบ
ป้องกนัภยัทางธรรมชาติ ซ่ึงเป็นโครงสร้างพื้นฐานท่ีก่อให้เกิดประโยชน์ต่อสาธารณะและส่งเสริม         
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในระดบัสูง และท่ีส าคญัคือ เป็นประเภทท่ีมีความเป็นไปได้
ทางการเงินและมีศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนเพื่อเป็นรายได้ให้แก่ผูล้งทุนได้อย่างต่อเน่ือง             
ทั้งน้ี ประเภทของกิจการโครงสร้างดงักล่าว ส่วนใหญ่เป็นโครงสร้างพื้นฐานประเภทหลกัท่ีภาครัฐ
ด าเนินการเองหรือให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ   

อน่ึง ในกรณีท่ีกฎเกณฑ์ท่ีก าหนดประเภทของทรัพย์สินไม่ครอบคลุมประเภทของ
ทรัพย์สินโครงสร้างพื้นฐานท่ีกิจการโครงสร้างพื้นฐานต้องการระดมทุน คณะกรรมการก ากับ              
ตลาดทุนสามารถก าหนดประเภทของทรัพยสิ์นท่ีกองทุนลงทุนไดเ้พิ่มเติม หากโครงสร้างพื้นฐานนั้น 
ก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อสาธารณะ 

4.  การกู้ยมืเงินของกองทุน 
จากประโยชน์ของการก่อหน้ีซ่ึงจะช่วยสร้างโอกาสและเพิ่มความสามารถในการ   

จดัการเงินลงทุนของผูล้งทุนใหไ้ดผ้ลตอบแทนดีข้ึน  ในขณะท่ียงัค านึงถึงความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจาก
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การกูย้มืในระดบัท่ีสูงเกินไป  ดงันั้น กฎเกณฑ์กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานจึงก าหนดระดบัเพดาน
การก่อหน้ีของกองทุนรวมให้อยู่ในระดบัท่ีสมดุลซ่ึงจะไม่กระทบต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและ
ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับไดข้องผูล้งทุน  โดยกฎเกณฑ์ก าหนดอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน
ของกองทุนรวมให้ไม่เกินสามเท่า โดยใช้หลกัการงบการเงินรวม ซ่ึงจะช่วยควบคุมความเส่ียงจาก
การกูย้มืเงินใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม 

5.  ประเภทผู้ลงทุนในกองทุน greenfield หรือ brownfield infrastructure  
ผูล้งทุนแต่ละประเภทมีลกัษณะเฉพาะตวั เช่น ความรู้ ประสบการณ์และความช านาญดา้น

การลงทุน ฐานะทางการเงิน ระดบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงหรือผลขาดทุนท่ียอมรับได ้              
มีความแตกต่างกนั  จึงมีการแบ่งประเภทกองทุนท่ีจะขายให้ผูล้งทุนแต่ละประเภทไดด้งัน้ี  

5.1 การขายหน่วยลงทุนให้กบัผู้ลงทุนทัว่ไป   
ทรัพยสิ์นประเภท brownfield infrastructure ส่วนใหญ่จะสร้างรายไดส้ม ่าเสมอ

และแน่นอน มีความเส่ียงจากการด าเนินงานและจดัหารายได้และความเส่ียงด้านสภาพคล่อง              
ในระดับท่ีต ่ า  และสามารถจ่ายเงินส่วนแบ่ งก าไรให้กับผู ้ถื อหน่วยลงทุนทั่วไปได้อย่ าง                        
ต่อเน่ืองได้  ในขณะท่ี greenfield infrastructure มีความเส่ียงในระดบัสูง เช่น จากตน้ทุนค่าก่อสร้าง        
ท่ีเพิ่มข้ึนจากท่ีประมาณการไว้ การก่อสร้างล่าช้าท าให้เล่ือนระยะเวลาท่ีโครงการจะสามารถ                  
จดัหาประโยชน์ได้ออกไป และความเส่ียงด้านสภาพคล่องในระดับสูงมาก เป็นต้น  จึงให้ขาย               
หน่วยลงทุนให้แก่ผูล้งทุนทัว่ไปได้เฉพาะหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานท่ีลงทุน           
ในทรัพยสิ์น brownfield infrastructure ไม่น้อยกว่าร้อยละ 70 ของมูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนรวม                  
แต่ผูร้ะดมทุนสามารถจดัตั้งกองทุน brownfield infrastructure เพื่อน าเงินท่ีระดมทุนได้จากการขาย       
สิทธิในทรัพยสิ์น ไปเป็นแหล่งเงินทุนเพื่อพฒันาโครงการ greenfield infrastructure ต่อไปได ้

5.2  การขายหน่วยลงทุนให้กบัผู้ลงทุนรายใหญ่   
ดว้ยความเส่ียงในระดบัสูงของ greenfield infrastructure จึงก าหนดให้ขายหน่วย

ลงทุนของกองทุนท่ีลงทุนใน greenfield infrastructure เกินกว่าร้อยละ 30 ของมูลค่าทรัพยสิ์นของ
กองทุนรวม ให้กับผู ้ลงทุนรายใหญ่ท่ีซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุน greenfield infrastructure                
เกิน 10 ลา้นบาทไดเ้ท่านั้น  เพราะผูล้งทุนกลุ่มน้ีมีความสามารถในการดูแลตนเองได ้เช่น มีความรู้ 
ประสบการณ์หรือความช านาญในการลงทุน และมีฐานะการเงินท่ีรับความเส่ียงในระดบัสูงจาก             
การลงทุนได ้  
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ความท้าทายของภาครัฐในการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน 

1.  อ านาจในการเข้าท าธุรกรรมของหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจภายใต้
กฎหมายจัดตั้ง 

ในการจัดตั้ งกองทุนเพื่อลงทุนโดยตรงในทรัพย์สินของภาครัฐ ภาครัฐสามารถ              
ระดมทุนจากทรัพยสิ์น ดว้ยโครงสร้างธุรกรรมในหลายรูปแบบ เช่น ภาครัฐขายหรือโอนสิทธิการเช่า 
สิทธิสัมปทาน สิทธิรับประโยชน์จากรายไดใ้นอนาคต หรือสิทธิเรียกร้องตามสัญญาซ้ือขายผลิตภณัฑ์
ของกิจการโครงสร้างพื้นฐานให้แก่กองทุน  จึงตอ้งด าเนินการให้โครงสร้างธุรกรรมและสัญญา         
การเขา้ลงทุนของกองทุนหรือการโอนหรือขายสิทธิในทรัพยสิ์นของหน่วยงานภาครัฐให้แก่กองทุน
มีความแน่นอนและมีผลบงัคบัใช้ไดต้ามกฎหมาย  รวมทั้งทรัพยสิ์นท่ีจะระดมทุนหรือกองทุนจะ           
เขา้ลงทุนจ าเป็นตอ้งมีการระบุรายละเอียดไวอ้ยา่งชดัเจนและสามารถระบุแยกออกจากทรัพยสิ์นอ่ืน
ของหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวสิาหกิจได ้   

ในการน้ี กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้ งหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจต้องให้อ านาจ
หน่วยงานท่ีจะจดัตั้งกองทุนในการเขา้ท านิติกรรมสัญญาการโอนสิทธิในทรัพยสิ์นให้แก่กองทุนรวม
ได ้  ทั้งน้ี จ  าเป็นตอ้งขอให้ส านกังานคณะกรรมการกฤษฎีกา (สคก.) พิจารณาวา่ หน่วยงานรัฐหรือ
รัฐวิสาหกิจมีอ านาจในการเขา้ท าธุรกรรมเพื่อการจดัตั้งกองทุนหรือไม่  หากหน่วยงานรัฐหรือ
รัฐวสิาหกิจไม่มีอ านาจท าธุรกรรม อาจตอ้งแกไ้ขพระราชบญัญติัจดัตั้งหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ 
หรือตอ้งออกกฎหมายเฉพาะเพื่อใหอ้ านาจรัฐวสิาหกิจ   

ตัวอย่าง เ ช่น กรณีกรมทางหลวงต้องการน าสิทธิในการรับส่วนแบ่งรายได้
ค่าธรรมเนียมจากทางหลวงพิเศษระหวา่งเมือง (มอเตอร์เวย)์  มาจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
สคก. ได้ให้ความเห็นว่า กรมทางหลวงไม่มีอ านาจท าธุรกรรมเพื่อท าสัญญาแบ่งรายได้ดงักล่าว 
เน่ืองจากพระราชบญัญติัก าหนดค่าธรรมเนียมการใชย้านยนตร์บนทางหลวงและสะพาน พ.ศ. 2497 
ไม่ไดใ้หอ้  านาจในการน าเงินค่าธรรมเนียมการใชย้านยนตร์บนทางหลวงไปใชเ้พื่อวตัถุประสงคอ่ื์น
นอกจากน าไปใช้ไดเ้ฉพาะ 4 กรณี ไดแ้ก่  1) ในการก่อสร้าง ขยาย บูรณะ และบ ารุงรักษาทางหลวง
และสะพาน  2) การจัดให้มีสิ่งอ านวยความสะดวกต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับการใช้ทางหลวงและสะพาน       
3) งานส่วนที่เกี่ยวกับการจัดเก็บค่าธรรมเนียม และ 4) การชดใช้เงินกู้ในการก่อสร้างและขยาย          
ทางหลวงและสะพานเท่านั้น  ดงันั้น ในการท าธุรกรรมเพื่อจดัตั้งกองทุนรวม จึงจ าเป็นตอ้งแกไ้ข
พระราชบญัญติัฯ เพื่อใหอ้ านาจหน่วยงานรัฐหรือรัฐวสิาหกิจเขา้ท าธุรกรรมได ้

นอกจากน้ี จะมีประเด็นต้องขอให้ สคก. พิจารณาว่า ธุรกรรมท่ีหน่วยงานรัฐหรือ
รัฐวิสาหกิจท ากบักองทุนตกอยู่ภายใตพ้ระราชบญัญติัว่าด้วยการให้เอกชนเขา้ร่วมการงานหรือ
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ด าเนินการในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2535 หรือไม่  ทั้งน้ี เม่ือ สคก. ไดใ้ห้ความเห็นเป็นประการใดแลว้ 
ยอ่มก่อใหเ้กิดความผกูพนัในทางบริหาร โดยหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจนั้น ๆ จะตอ้งด าเนินการ
ต่อไปตามท่ีคณะกรรมการกฤษฎีกาไดใ้หค้วามเห็นไว ้  

ทั้ งน้ี รูปแบบของการเข้าท าธุรกรรมท่ีน่าจะมีความเป็นไปได้ท่ีสุดคือ การโอน              
สิทธิประโยชน์ในการรับประโยชน์ในการรับกระแสรายได้ในอนาคตจากโครงสร้างพื้นฐาน                  
เพราะการท าธุรกรรมในลกัษณะน้ีไม่ได้เป็นการขายทรัพย์สินโครงสร้างพื้นฐาน โดยรัฐยงัคง                        
ความเป็นเจ้าของโครงสร้างพื้นฐานอยู่ ซ่ึงจะแก้ปัญหาการถูกต่อต้านโดยประชาชนบางกลุ่ม                  
ในประเด็นการขายสมบติัชาติ 

2. ประเด็นพจิารณาเกีย่วกบัหนีส้าธารณะ 
ตามพระราชบญัญติัหน้ีสาธารณะ มาตรา 4 ก าหนดให้ “ หน้ีสาธารณะ” หมายความวา่ หน้ี

ท่ีกระทรวงการคลงั หน่วยงานรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจกู้ หรือหน้ีท่ีกระทรวงการคลงัค ้ าประกนั....”              
ในส่วนของหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ หน้ีท่ีเกิดจากหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจกูเ้ท่านั้นจึงจะ
นับรวมเป็นหน้ีสาธารณะ ในการจัดตั้ งกองทุนโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ การท าสัญญา                 
แบ่งรายไดห้รือโอนสิทธิรับประโยชน์จากรายไดใ้นอนาคตให้กบักองทุนรวม ไม่ไดเ้ป็นหน้ีท่ีเกิดจาก
การกูย้ืม ตามมติคณะรัฐมนตรีเศรษฐกิจ (2552) ระบุวา่ การระดมทุนในรูปแบบของกองทุนจะไม่ถือว่า
เป็นการก่อหน้ีของรัฐวิสาหกิจซ่ึงท าใหไ้ม่นบัรวมเป็นหน้ีสาธารณะ  

อย่างไรก็ดี หากกระทรวงการคลังเป็นผูค้  ้ าประกันผลตอบแทนให้กบักองทุนรวม             
การจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานจะถูกนบัเป็นหน้ีสาธารณะ 

3. การบันทกึบัญชีของรัฐวสิาหกจิเจ้าของทรัพย์สิน 
ในการโอนทรัพยสิ์นของรัฐวิสาหกิจให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานจะถูกบนัทึก

บญัชีว่าเป็นการขายทรัพยสิ์นหรือเป็นการกู้ยืมเงินนั้นจะข้ึนอยู่กบัว่า รัฐวิสาหกิจได้โอนความเส่ียง
และผลประโยชน์ส่วนใหญ่ในทรัพย์สินโครงสร้างพื้ นฐานไปให้กับกองทุนรวมหรือไม่                        
หากโอนความเส่ียงและผลประโยชน์ส่วนใหญ่ไปแลว้ ก็จะบนัทึกบญัชีเป็นการขายทรัพยสิ์นไดแ้ละ
สามารถรับรู้รายได้และก าไรจากการขายทรัพย์สินโครงสร้างพื้นฐานได้ แต่หากรัฐวิสาหกิจ                 
ไม่ไดโ้อนความเส่ียงและผลประโยชน์ในทรัพยสิ์นโครงสร้างพื้นฐานให้กบักองทุนรวม  รัฐวิสาหกิจ
นั้นตอ้งบนัทึกบญัชีรับรู้ส่ิงตอบแทนท่ีไดรั้บเป็นหน้ีสินทางการเงินหรือรายไดร้อตดับญัชี ซ่ึงจะท าให ้       
งบการเงินของรัฐวิสาหกิจมีหน้ีสินเพิ่มข้ึนเป็นจ านวนสูงมาก  หากเจ้าของทรัพย์สินเป็นบริษทัท่ี          
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้มูลดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นได ้ ทั้งน้ี การจะลงบญัชี
อย่างไร ข้ึนอยู่กบัขอ้เท็จจริงเฉพาะและสถานการณ์แวดล้อมของรายการนั้น ความไม่แน่นอนว่าจะ
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ลงบัญชีอย่างไร เป็นอุปสรรคส าคัญประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อการตัดสินใจตั้ งกองทุนรวม            
โครงสร้างพื้นฐาน จึงควรปรึกษาหารือกบัสภาวชิาชีพบญัชีเพื่อใหมี้แนวทางท่ีชดัเจนในประเด็นน้ี 

สรุป 

การพิจารณาและตดัสินใจเลือกใช้เคร่ืองมือระดมทุนในตลาดทุนเพื่อพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐานของภาครัฐ จ าเป็นต้องวิเคราะห์ทางเลือกเชิงนโยบายอย่างเหมาะสม จากการศึกษาพบว่า             
การระดมทุนจากทรัพยสิ์นดว้ยการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน เป็นทางเลือกของแหล่งเงินทุน
ท่ีเหมาะสมท่ีสุดของภาครัฐ เม่ือเทียบกบัเคร่ืองมือระดมทุนประเภทอ่ืน  เพราะจะช่วยให้ภาครัฐไดรั้บ
ประโยชน์ท่ีคุม้ค่าโดยไม่เพิ่มหน้ีสาธารณะและสามารถถ่ายโอนความเส่ียงไปยงัผูล้งทุน ในขณะท่ี
ภาครัฐยงัคงเป็นเจา้ของและบริหารจดัการโครงสร้างพื้นฐาน  นอกจากน้ี จากการท่ีภาครัฐไดส่้งเสริม
สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพิ่มเติมให้แก่กองทุนฯ ท าให้มีภาระภาษีซ่ึงเป็นตน้ทุนของผูล้งทุน ทั้งใน
ระดบักองทุนรวมและระดบัผูถื้อหน่วยลงทุนต ่ากว่าภาระภาษีของธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเ์ป็น
หลกัทรัพย ์ ในการน้ี การจดัรูปแบบของการระดมทุนด้วยการจดัตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
อย่างเหมาะสม ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบการจัดตั้ งกองทุนรวม การท าหน้าท่ีการจัดการกองทุนรวม                
การจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และการจัดให้มีผู ้เช่ียวชาญอิสระประเมินทรัพย์สิน                        
และตรวจสอบการด าเนินงาน การก าหนดประเภทผูล้งทุนในกองทุน greenfield หรือ brownfield 
infrastructure การก าหนดประเภทของทรัพย์สินโครงสร้างพื้นฐานท่ีกองทุนลงทุนได้ และ                       
การจดัโครงสร้างเงินทุนและระดบัการกู้ยืมเงินของกองทุน จะช่วยสร้างโอกาสในการระดมทุนได้
อย่างประสบความส าเร็จ ซ่ึงจะช่วยให้มีเงินทุนเพียงพอกบัความตอ้งการและมีตน้ทุนการระดมทุนท่ี
เหมาะสม 

นอกจากน้ี ภาครัฐจ าเป็นตอ้งให้ความส าคญักบัการจดัการกบัความทา้ทายในการจดัตั้ง
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ไม่ว่าจะเป็นอ านาจของหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจในการเข้าท า
ธุรกรรมเพื่อการจดัตั้งกองทุน เพื่อให้โครงสร้างธุรกรรมและสัญญาการเขา้ลงทุนของกองทุนหรือ         
การโอนหรือขายสิทธิในทรัพย์สินของหน่วยงานภาครัฐให้แก่กองทุนมีความแน่นอนและ                        
มีผลบงัคบัใช้ได้ตามกฎหมาย และมีขอ้พิจารณาด้านโครงสร้างของกองทุนกบัการก่อหน้ีสาธารณะ   
ซ่ึงการระดมทุนในรูปแบบของกองทุนโดยส่วนใหญ่จะไม่นบัรวมเป็นหน้ีสาธารณะ  อยา่งไรก็ดี กรณี
กระทรวงการคลงัเขา้ค ้าประกนัผลตอบแทนให้กบักองทุน อาจถูกนบัเป็นหน้ีสาธารณะได ้ นอกจากน้ี 
ในประเด็นการบนัทึกบญัชีซ่ึงอาจกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของภาระหน้ีของรัฐวิสาหกิจ จะข้ึนอยู่
กับว่า รัฐวิสาหกิจได้โอนความเส่ียงและผลประโยชน์ส่วนใหญ่ในทรัพย์สินโครงสร้างพื้นฐาน               
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ไปให้กบักองทุนรวมหรือไม่   โดยตอ้งบนัทึกบญัชีรับรู้ส่ิงตอบแทนท่ีไดรั้บเป็นหน้ีสินทางการเงิน
หรือรายได้รอตัดบัญชีในกรณีท่ีไม่ได้โอนความเส่ียงและผลประโยชน์ในทรัพย์สิน หรือ                  
รับรู้เป็นรายไดจ้ากการขายทรัพยสิ์นในกรณีท่ีโอนความเส่ียงและผลประโยชน์ในทรัพยสิ์นให้กบั
กองทุนรวม  ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัขอ้เทจ็จริงเฉพาะและสถานการณ์แวดลอ้มของรายการนั้น 



 

บทที� � 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุป 

โครงสร้างพื�นฐานเป็นปัจจยัพื�นฐานที�สําคญัในกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ   
ซึ� งมีผลโดยตรงต่อความสามารถในการแข่งขนั และการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว  รวมทั�ง
ช่วยพฒันาสังคม สร้างงาน เพิ�มรายได ้และยกระดบัคุณภาพชีวิตของประชาชน    

ที�ผ่านมา ในประเทศไทย แม้ว่าภาครัฐได้ให้ความสําคญักับการพฒันาโครงสร้าง
พื�นฐานมาโดยตลอด  โดยมีการกาํหนดไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติมาอย่าง
ต่อเนื�อง แต่เมื�อพิจารณาการลงทุนจริงตลอดช่วง 45 ปีที�ผ่านมา   สัดส่วนการลงทุนของภาครัฐต่อ 
GDP ของประเทศไทยลดลงอย่างต่อเนื�อง ทาํให้ประเทศไทยยงัมีโครงสร้างพื�นฐานที�ไม่เพียงพอ  
และยงัเทียบไม่ไดก้บัต่างประเทศ   

1. สถานการณ์การลงทุนและการระดมทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื#นฐาน 
9.9  The World Economic Forum  จดัอนัดบัโครงสร้างพื�นฐานในภาพรวมของไทย  

อยู่ในอันดับที�  KL  ด้อยกว่าสิงคโปร์ (อันดับที�  4) และมาเลเซีย (อันดับที�  4P) เป็นอย่างมาก                             
หากพิจารณาเฉพาะโครงสร้างพื�นฐานดา้นการขนส่ง อนัดบัคุณภาพดา้นการขนส่งของไทยอยูอ่นัดบัที� 
RS  โดยเป็นรองจากลาว (อนัดบัที� SS)  และอินโดนีเซีย (อนัดบัที� R4)  และมีอนัดบัที�แยล่งเกือบทุกดา้น 

9.4  ตลอดช่วง 45 ปีที�ผ่านมา สัดส่วนการลงทุนของภาครัฐต่อ GDP  ลดลง                   
อยา่งต่อเนื�องนบัแต่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 4PK5 จากที�เคยอยู่ระดบัเกือบร้อยละ 94 ลดลงมาอยู่ที�
ร้อยละ P – S ในช่วงหลายปีที�ผ่านมา ซึ� งน้อยกว่าภาคเอกชนเป็นอย่างมาก และมีรายจ่ายลงทุนต่อ
งบประมาณรายจ่าย เฉลี�ยร้อยละ 9R ซึ� งอยูใ่นระดบัตํ�ากวา่กรอบความย ั�งยืนทางการคลงัที�กาํหนดไว้
ที�ข ั�นตํ�าร้อยละ 4P  

9.V  การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานตอ้งใช้เงินลงทุนมากและเป็นการลงทุนใน
ระยะยาว  เงินลงทุนเพื�อการพัฒนาโครงสร้างพื�นฐานมีแหล่งเงินทุนมาจากทั� งภาครัฐและ
ภาคเอกชน  ที�ผ่านมาเงินทุนจากภาครัฐมาจากงบประมาณแผ่นดินเป็นหลัก   อย่างไรก็ดีใน
ปีงบประมาณ 4PPL จะมาจากการก่อหนี�สาธารณะเป็นหลกั (คิดเป็นร้อยละ KR ของมูลค่าเงินลงทุน)  

9.K  ในอีก 95 ปีข้างหน้า ประเทศไทยมีความจาํเป็นต้องลงทุนในโครงสร้าง
พื�นฐานอีกจาํนวนมหาศาลไม่ตํ�ากว่า V  ล้านล้านบาท โดยเฉพาะภาคคมนาคม ขณะที�ภาครัฐมี
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ขอ้จาํกดัทางการคลงัคือ มีอตัราเพดานของยอดหนี� สาธารณะต่อ GDP ภาระหนี� ต่องบประมาณ
รายจ่าย   อนัเป็นการจาํกดัการกู้เงินเพื�อชดเชยงบประมาณที�ขาดดุล หากไม่สามารถจดัเก็บภาษี
ไดม้ากเพียงพอกบัรายจ่าย  ทาํให้ภาครัฐมีเงินทุนไม่เพียงพอในการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานหาก
พึ�งพิงแต่เพียงงบประมาณแผน่ดิน และเงินกู ้

9.P  ในส่วนของภาคเอกชน ก็มีหลายกิจการที�มีการระดมทุนในตลาดทุนเพื�อ
พฒันาโครงสร้างพื�นฐานด้วยการออกตราสารทุน  ตราสารหนี�   และการจัดตั� งกองทุนรวม
โครงสร้างพื�นฐาน 

ดงันั�นการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานให้ดีขึ�น  ตอ้งอาศยัความสามารถในการบริหาร
แหล่งเงินทุนที�เหมาะสมของภาครัฐ เพราะนอกจากจะช่วยลดภาระจากการใช้งบประมาณแผน่ดิน  
และบรรเทาขอ้จาํกดัดา้นเงินกูแ้ลว้  ยงัช่วยสร้างประสิทธิภาพในการลงทุนไดอี้กดว้ย 

2. แนวทางการใช้เครื�องมือระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพัฒนาโครงสร้าง

พื#นฐานของไทย 
 ตลาดทุนไทยมีเงินทุนมาก และมีมิติดา้นความลึกในระดบัค่อนขา้งสูง (McKinsey & 
Company, 2011) โดยเป็นแหล่งสะสมเงินออมและเงินลงทุนของผูล้งทุนประเภทครัวเรือน 
ภาคเอกชน และภาครัฐทั�งในประเทศและต่างประเทศ   จึงเป็นทางเลือกในการระดมเงินทุนไดอี้ก
ทางหนึ�ง โดยมีเครื�องมือทางการเงินที�หลากหลาย ทั�งการออกขายหุ้นสามญั หุ้นกู ้หุ้นกูแ้ปลงสภาพ  
รวมถึงการใช้นวตักรรมเครื� องมือระดมทุน เช่น การแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลักทรัพย์  การจดัตั� ง
กองทุนโครงสร้างพื�นฐาน  ซึ� งสามารถระดมทุนไดใ้นจาํนวน เงื�อนไขเวลา และตน้ทุนที�เหมาะสม
กบัความตอ้งการของผูร้ะดมเงินทุนและผูล้งทุน  เพื�อให้ภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ หรือภาคเอกชนมีแหล่ง
เงินทุนที�จะสามารถนาํไปใชใ้นการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานไดเ้พิ�มเติม  โดยในหลายประเทศไดใ้ช้
เครื�องมือทางการเงินในตลาดทุนเป็นแหล่งระดมเงินทุนและการลงทุนที�สําคญัเพื�อพฒันาโครงสร้าง
พื�นฐานของประเทศ   

4.9  ตลาดทุนสามารถเป็นทางออกให้กบัภาครัฐในการเพิ�มช่องทางในการระดมทุน
ขนาดใหญ่ได้ เช่น การเพิ�มรูปแบบการระดมเงินทุนที�ให้ภาคเอกชนมีส่วนร่วมกับภาครัฐ โดย
ภาคเอกชนเขา้มามีบทบาทในฐานะผูร่้วมลงทุนหรือมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการระดมทุนภายหลงั
ไดรั้บสัมปทาน การแปลงสินทรัพยใ์หเ้ป็นหลกัทรัพย ์และกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน เป็นตน้    

4.4  การขายหุน้ของรัฐวสิาหกิจอาจถูกต่อตา้นโดยประชาชนบางกลุ่ม จึงไม่สามารถ
ดาํเนินการไดโ้ดยง่าย   การออกขายพนัธบตัรของภาครัฐจะเพิ�มหนี�สาธารณะ  ซึ� งภาครัฐมีขอ้จาํกดัดา้น
เพดานหนี�สาธารณะภายใตก้รอบความย ั�งยืนการคลงั  ภาครัฐจึงมีทางเลือกในการพฒันาโครงสร้าง
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พื�นฐานดว้ยการใชน้วตักรรมการระดมทุนในตลาดทุนดว้ยการจดัตั�งกองทุนโครงสร้างพื�นฐานหรือ
การแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ซึ� งนวตักรรมของเครื�องมือระดมทุนแต่ละประเภทมีลกัษณะสําคญั 
ประโยชน์และผลกระทบต่อผูมี้ส่วนเกี�ยวขอ้ง แตกต่างกนั   

4.V  การพิจารณาและตดัสินใจเลือกใช้เครื� องมือระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพฒันา
โครงสร้างพื�นฐานของภาครัฐ จาํเป็นตอ้งวิเคราะห์ทางเลือกเชิงนโยบายอยา่งเหมาะสม จากการศึกษา
วิเคราะห์พบว่า การระดมทุนจากทรัพยสิ์นดว้ยการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน เป็นทางเลือก
ของแหล่งเงินทุนที�เหมาะสมที�สุดของภาครัฐ เมื�อเทียบกบัเครื�องมือระดมทุนประเภทอื�น  เพราะจะ
ช่วยให้ภาครัฐไดรั้บประโยชน์ที�คุม้ค่าจากการที�ไม่เพิ�มหนี�สาธารณะ และสามารถถ่ายโอนความเสี�ยง
ไปยงัผูล้งทุนได ้  ในขณะที�ภาครัฐยงัคงเป็นเจา้ของและบริหารจดัการโครงสร้างพื�นฐาน นอกจากนี�  
จากการที�ภาครัฐไดส่้งเสริมสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพิ�มเติมให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน ทาํให้
มีภาระภาษีซึ� งเป็นตน้ทุนของผูล้งทุน ทั�งในระดบักองทุนรวมและระดบัผูถื้อหน่วยลงทุนตํ�ากวา่ภาระ
ภาษีของธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์  

4.K  การจดัรูปแบบของการระดมทุนดว้ยการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน
อย่างเหมาะสม ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบการจดัตั� งกองทุนรวม การทาํหน้าที�การจดัการกองทุนรวม     
การจดัการความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และการจดัให้มีผูเ้ชี�ยวชาญอิสระประเมินทรัพยสิ์น และ
ตรวจสอบการดําเนินงาน การกําหนดประเภทผูล้งทุนในกองทุนที�ลงทุนในทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพื�นฐานที�อยูร่ะหวา่งช่วงวางแผนหรืออยู่ระหวา่งการก่อสร้าง (greenfield infrastructure) 
หรือลงทุนในทรัพยสิ์นกิจการโครงสร้างพื�นฐานที�ก่อสร้างแลว้เสร็จและเริ�มมีรายไดใ้นเชิงพาณิชย์
แลว้ (brownfield infrastructure) การกาํหนดประเภทของทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐานที�กองทุน
ลงทุนได ้และการจดัโครงสร้างเงินทุนและระดบัการกูย้ืมเงินของกองทุน จะช่วยสร้างโอกาสให ้ 
การระดมทุนประสบความสําเร็จ ซึ� งจะช่วยให้มีเงินทุนเพียงพอกับความต้องการและมีต้นทุน        
การระดมทุนที�เหมาะสม  โดยภาครัฐจาํเป็นตอ้งใหค้วามสาํคญักบัการจดัการกบัความทา้ทายในการ
จดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน ดงันี�  

4.K.9  อาํนาจของหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจในการเขา้ทาํธุรกรรมเพื�อการ
จดัตั�งกองทุน เพื�อให้โครงสร้างธุรกรรมและสัญญาการเขา้ลงทุนของกองทุนหรือการโอนหรือ     
ขายสิทธิในทรัพย์สินของหน่วยงานภาครัฐให้แก่กองทุนมีความแน่นอนและมีผลบงัคบัใช้ได ้      
ตามกฎหมาย  

4.K.4  การระดมทุนในรูปแบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานโดยส่วนใหญ่     
จะไม่นบัรวมเป็นหนี� สาธารณะ  อย่างไรก็ดี หากกระทรวงการคลงัเขา้คํ�าประกนัผลตอบแทนให้กบั
กองทุน อาจถูกนบัเป็นหนี�สาธารณะได ้  
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4.K.V  ในประเด็นการบนัทึกบญัชีซึ� งอาจกระทบต่อการเปลี�ยนแปลงของภาระหนี�
ของรัฐวิสาหกิจ จะขึ�นอยูก่บัวา่ รัฐวิสาหกิจไดโ้อนความเสี�ยงและผลประโยชน์ส่วนใหญ่ในทรัพยสิ์น
โครงสร้างพื�นฐานไปให้กับกองทุนรวมหรือไม่    โดยในกรณีที�ไม่ได้โอนความเสี� ยงและ
ผลประโยชน์ในทรัพยสิ์น ตอ้งบนัทึกบญัชีรับรู้สิ� งตอบแทนที�ได้รับเป็นหนี� สินทางการเงินหรือ
รายไดร้อตดับญัชี  หรือในกรณีที�โอนความเสี�ยงและผลประโยชน์ในทรัพยสิ์นให้กบักองทุนรวม     
ก็จะสามารถรับรู้สิ�งตอบแทนเป็นรายไดแ้ละกาํไรจากการขายทรัพยสิ์น  ทั�งนี�  ขึ�นอยู่กบัขอ้เท็จจริง
เฉพาะและสถานการณ์แวดลอ้มของรายการนั�น 

ข้อเสนอแนะ 

ในการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานโดยภาครัฐ มีขอ้เสนอแนะเพิ�มเติม ดงันี�  

,.  ทรัพย์สินกจิการโครงสร้างพื#นฐานที�จะระดมทุน 
ตอ้งเป็นทรัพยสิ์นที�สามารถสร้างรายไดใ้นระดบัที�ให้ผลตอบแทนที�น่าสนใจต่อผูล้งทุน 

และภาครัฐไม่ควรเทียบว่าต้นทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานจะต้องไม่สูงกว่าต้นทุนของ           
การออกหุน้กู ้  เนื�องจากภาครัฐสามารถถ่ายโอนความเสี�ยงไปให้กบัผูล้งทุน และการจดัตั�งกองทุนรวม
โครงสร้างพื�นฐานยงัไม่เป็นภาระต่อหนี�สาธารณะ นอกจากนี�  กองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานยงัมี
ศกัยภาพที�จะระดมทุนไดใ้นจาํนวนที�สูงกว่าและเป็นการระดมทุนระยะยาวกว่าการระดมทุนดว้ย
การออกหุน้กู ้

ภาครัฐจาํเป็นต้องดําเนินการให้โครงสร้างธุรกรรมและสัญญาโอนหรือขายสิทธิ              
ในทรัพยสิ์นให้แก่กองทุนมีความแน่นอนและมีผลบงัคบัใช้ได้ตามกฎหมาย   ตวัอย่างเช่น กรณี          
กรมทางหลวงตอ้งการนาํสิทธิในการรับส่วนแบ่งรายไดค้่าธรรมเนียมจากทางหลวงพิเศษระหวา่ง
เมือง (มอเตอร์เวย)์  มาจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน สคก. ไดใ้ห้ความเห็นวา่ กรมทางหลวง
ไม่มีอํานาจทําธุรกรรมเพื�อทําสัญญาแบ่งรายได้ดังกล่าว เนื� องจากพระราชบัญญัติกําหนด
ค่าธรรมเนียมการใช้ยานยนตร์บนทางหลวงและสะพาน พ.ศ. 4KnR ไม่ได้ให้อาํนาจไว ้ ดงันั�น               
ในการทําธุรกรรมเพื�อจัดตั� งกองทุนรวม จึงจําเป็นต้องแก้ไขพระราชบัญญัติฯ เพื�อให้อํานาจ            
หน่วยงานรัฐเขา้ทาํธุรกรรมได ้

อนึ�ง ทรัพยสิ์นที�จะระดมทุนหรือกองทุนจะเขา้ลงทุนจาํเป็นตอ้งมีการระบุรายละเอียด
ไวอ้ยา่งชดัเจนและสามารถระบุแยกออกจากทรัพยสิ์นอื�นของภาครัฐได ้  

ทั�งนี�  ผูข้ายหรือโอนสิทธิในทรัพยสิ์นกิจการโครงสร้างพื�นฐานจะตอ้งเปิดเผยลกัษณะ
และข้อมูลเกี�ยวกับทรัพยสิ์นอย่างครบถ้วนและถูกต้องในหนังสือชี� ชวนของกองทุนรวม  พร้อม         
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ลงลายมือชื�อรับรองความถูกตอ้ง  เพื�อให้ผูล้งทุนสามารถตดัสินใจบนพื�นฐานของขอ้มูลที�เพียงพอ 
โดยสามารถนําข้อมูลไปใช้ประเมินลักษณะและความเสี� ยง  ประเมินมูลค่าและผลตอบแทน               
ที�คาดหวงัเพื�อชดเชยความเสี�ยงจากการเขา้ลงทุนไดอ้ยา่งชดัเจนและเหมาะสม     

นอกจากนี�  ในการระดมทุนสามารถจดัโครงสร้างให้สัญญาการขายสิทธิในทรัพยสิ์น 
เช่น สัญญาแบ่งรายไดใ้นอนาคตจากการประกอบกิจการโครงสร้างพื�นฐาน มีระยะเวลาครบกาํหนด
อายุยาว เช่น 45-V5 ปี  เพื�อให้หน่วยงานภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจมีความยืดหยุ่นทางการเงินสูงขึ�นและ
บริหารเงินไดดี้ขึ�น   

2. การจัดตั#งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพย์สินที�หน่วยงานภาครัฐแห่งเดียวหรือ

หลายแห่งเป็นเจ้าของ 
การจดัตั�งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพยสิ์นที�หน่วยงานภาครัฐแห่งเดียวหรือหลายแห่งเป็น

เจา้ของ มีขอ้ดี-ขอ้เสียของแต่ละทางเลือกที�แตกต่างกนั 
การจัดตั� งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพย์สินโครงสร้างพื�นฐานประเภทเดียวกันซึ� งมี

หน่วยงานภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจแห่งเดียวเป็นเจา้ของทรัพยสิ์น จะช่วยให้การจดัตั�งกองทุนรวม
โครงสร้างพื�นฐานกระทาํไดอ้ยา่งรวดเร็ว และเพิ�มความเป็นไปไดใ้นการจดัตั�งกองทุนรวมมากขึ�น  
เพราะจะช่วยลดปัญหาหรือความยุ่งยากด้านการประสานงานในการจดัตั�งกองทุน การแบ่งแยก
งบประมาณ และการดําเนินงานร่วมกันระหว่างกระทรวงต้นสังกัด หน่วยงานภาครัฐหรือ
รัฐวสิาหกิจหลายแห่ง    

การจดัตั�งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพยสิ์นหรือโครงการที�แตกต่างกนัที�มีหน่วยงานภาครัฐ
หลายแห่งเป็นเจา้ของ มีขอ้เสียคือ ปัญหาหรือความยุ่งยากดา้นการประสานงานในการจดัตั�งกองทุน 
การแบ่งแยกงบประมาณ และการดาํเนินงานร่วมกนัระหว่างกระทรวงตน้สังกดั หน่วยงานภาครัฐ
หรือรัฐวิสาหกิจหลายแห่ง  นอกจากนี�  ในปัจจุบนั การเคลื�อนยา้ยเงินระหว่างหน่วยงานภาครัฐมี
ขอ้จาํกดัดา้นกฎหมายและในทางปฏิบติั   จึงจาํเป็นตอ้งมีหน่วยงานกลางเพื�อรับผิดชอบในการจดัตั�ง
กองทุน และผลกัดนัการออกกฎหมายเฉพาะเพื�อให้หน่วยงานดงักล่าวมีอาํนาจในการจดัสรรเงินทุน
ที�ระดมได้ไปยงัหน่วยงานต่าง ๆ ที�มีความต้องการใช้เงิน ซึ� งหากดําเนินการเช่นนี� ได้ จะเป็น
ประโยชน์ต่อการเคลื�อนยา้ยเงินที�ระดมทุนเพื�อนาํไปใช้ในการลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานที�ภาครัฐให้
ความสําคญัและมีความจาํเป็นในระดบัเร่งด่วนได้ ซึ� งจะก่อให้เกิดการจดัสรรเงินทุนเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึ� นในการสร้างประโยชน์สูงสุดต่อการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของประเทศ  
นอกจากนี�  ผูล้งทุนในกองทุนรวมจะไดรั้บประโยชน์จากการกระจายความเสี�ยงจากการลงทุนดว้ย   
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3.  การกู้ยมืเงินของกองทุน 
การจัดโครงสร้างเงินทุนและนโยบายการก่อหนี� ที� เหมาะสมของกองทุนรวม

โครงสร้างพื�นฐานจะช่วยใหก้องทุนมีตน้ทุนทางการเงินที�เหมาะสม  และสามารถสร้างมูลค่าสูงสุด 
ใหก้บักองทุนได ้และช่วยใหภ้าครัฐสามารถระดมทุนไดม้ากขึ�นตามความตอ้งการ ทั�งนี�  จาํเป็นตอ้ง
คาํนึงถึงนโยบายการลงทุน ผลตอบแทนที�คาดหวงัและระดบัของความเสี�ยงที�ยอมรับไดข้องกองทุน 
ประเภทของทรัพย์สินที�ลงทุน ช่วงอายุของการพัฒนาโครงการ อัตราการเติบโตเป้าหมาย                    
และความสามารถในการชาํระหนี�  เป็นตน้ 

5.  ประเภทของผู้ลงทุนในกองทุน greenfield หรือ brownfield infrastructure 
ภาครัฐสามารถเลือกใช้การจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานเพื�อการระดมทุนเพื�อ

พฒันา greenfield infrastructure โดยกองทุนประเภทนี�สามารถขายหน่วยลงทุนไดเ้ฉพาะกบัผูล้งทุนราย
ใหญ่หรือผูล้งทุนสถาบนัเท่านั�น ทั�งนี�  การระดมทุนในรูปแบบนี�  ภาครัฐจะมีขอ้จาํกดัดา้นโอกาสของ
การตลาดในการดึงดูดเงินทุนจากผูล้งทุน ประกอบกบัจะมีตน้ทุนการระดมทุนในระดบัสูง เพราะ      
ผู ้ลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนส่วนเพิ�มเพื�อชดเชยความเสี� ยงจากการลงทุนใน greenfield 
infrastructure ประมาณการในช่วงระหว่างร้อยละ 4.P - 95 ต่อปี เพิ�มขึ� นจากอตัราดอกเบี� ยของ
พนัธบตัร (Deau and Touati, 2014) 

ในอีกทางหนึ�ง ภาครัฐสามารถนาํทรัพยสิ์น brownfield infrastructure มาขายหรือโอน
สิทธิในทรัพยสิ์น เพื�อจดัตั�งกองทุนซึ� งลงทุนใน brownfield infrastructure ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ R5 ของ
มูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนรวม และนาํเงินที�ระดมทุนไดจ้ากการขายหรือโอนสิทธิในทรัพยสิ์น ไป
เป็นแหล่งเงินทุนเพื�อพฒันาโครงการ greenfield infrastructure ต่อไปได้  โดยกองทุน brownfield 
infrastructure สามารถขายให้กบัผูล้งทุนทั�วไปได ้  จึงสร้างโอกาสดา้นการตลาดในการดึงดูดเงินทุน
จากผูล้งทุนทั�วไปได้มาก   เพื�อสามารถระดมทุนไดอ้ย่างประสบความสําเร็จ นอกจากนี�  brownfield 
infrastructure  ส่วนใหญ่จะมีรายได้สมํ�าเสมอหรือสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนได้อย่างชัดเจน                   
และมีความเสี� ยงตํ� ากว่า จึงมีศักยภาพในการระดมทุนสูงและมีต้นทุนการระดมทุนที�ต ํ� ากว่า                    
ซึ� งเหมาะสมกบัผูที้�ตอ้งการลงทุนระยะยาว และรับความเสี�ยงไดค่้อนขา้งจาํกดั  

�.  การบันทกึบัญชีของเจ้าของทรัพย์สิน 
 หากรัฐวสิาหกิจผูเ้ป็นเจา้ของทรัพยสิ์นที�จะนาํมาจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน 

เป็นบริษทัจดทะเบียน การบนัทึกบญัชีวา่จะสามารถรับรู้รายไดแ้ละกาํไรจากการจดัตั�งกองทุนรวม
โครงสร้างพื�นฐานหรือการบนัทึกบญัชีวา่เป็นภาระหนี�  เป็นปัจจยัสําคญัอยา่งยิ�งวา่ เจา้ของทรัพยสิ์น
จะจัดตั� งก องทุ นรวมโค รงส ร้างพื� นฐา นหรือไม่   เ นื� อง จากหากต้องบันทึก หนี� สิ น เพิ� ม                               
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อาจมีผลกระทบกับราคาหุ้นและเ งื� อนไขตามสัญญากู้ยืมกับสถาบันการเ งิน (covenant)                   
ในทางกลบักนั หากบนัทึกรายไดแ้ละกาํไรเพิ�มก็จะมีผลในทางบวกกบัราคาหุน้ 

ดงันั�น ภาครัฐและสภาวิชาชีพบญัชีจึงควรหารือร่วมกนัเพื�อกาํหนดแนวทางที�ชดัเจน
และมีความเป็นไปไดว้า่ การจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานในลกัษณะใด เจา้ของทรัพยสิ์นจึง
จะสามารถบนัทึกเป็นรายไดแ้ละกาํไรได ้
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เงื�อนไขเวลา และตน้ทุนที�เหมาะสมกบัความตอ้งการของผูร้ะดมเงินทุนและผูล้งทุน  โดยในหลาย
ประเทศไดใ้ชเ้ครื�องมือทางการเงินในตลาดทุนเป็นแหล่งระดมเงินทุนและการลงทุนที�สําคญัเพื�อ
พฒันาโครงสร้างพื�นฐาน 

การพฒันาตลาดทุนไทยให้มีกลไกและเครื�องมือการระดมทุนที�มีประสิทธิภาพเพื�อ
เป็นแหล่งเงินทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของประเทศจึงมีความสาํคญัมาก   

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

1. เพื�อศึกษาบทบาทของตลาดทุนในการเป็นแหล่งเงินทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน  
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2. เพื�อศึกษาสถานการณ์การระดมทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของไทย 
3. เพื�อเสนอแนะเครื�องมือระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของไทย 

ขอบเขตของการวจิยั 

 ผูว้ิจยัจะทาํการศึกษาวิจยัในเรื�องการใชเ้ครื�องมือในตลาดทุนไทยเพื�อพฒันาโครงสร้าง
พื�นฐานของประเทศ  โดยเสนอแนะเครื�องมือที�เหมาะสมและการเตรียมความพร้อมของภาครัฐ 

วธีิดาํเนินการวจิยั  

การวิจยัครั� งนี� เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยศึกษาข้อมูลที� เกี�ยวข้องกับการระดม
เงินทุนในตลาดทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน โดยครอบคลุมเรื�องดงันี�  

1. ศึกษาบทบาทของตลาดทุนในการเป็นแหล่งเงินทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน 
โดยวเิคราะห์ประโยชน์ของการเขา้ถึงเงินทุนอยา่งเพียงพอ และวเิคราะห์เครื�องมือระดมทุน 

2. ศึกษาวิเคราะห์สถานการณ์การระดมทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของไทย 
ดว้ยการวเิคราะห์ขอ้มูลการลงทุน อุปสรรคการเขา้ถึงเงินทุน และการใชต้ลาดทุนไทย 

3. ศึกษาเครื� องมือระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพัฒนาโครงสร้างพื�นฐานของไทย                         
โดยเปรียบเทียบขอ้ดี-ขอ้เสียของแต่ละเครื�องมือ เพื�อกาํหนดทางเลือกเชิงนโยบาย  

4. ศึกษาหาแนวทางส่งเสริมการจดัตั� งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานของภาครัฐ  
โดยศึกษาวเิคราะห์กฎเกณฑก์ารจดัตั�งกองทุน ปัญหาอุปสรรค และความทา้ทายที�เกี�ยวขอ้ง  

ผลการวจิยั 

1. สถานการณ์การลงทุนและการระดมทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื&นฐาน 
C.C  ประเทศไทยมีความสามารถในการแข่งขนัดา้นโครงสร้างพื�นฐานอยูใ่นระดบัตํ�า 

ซึ� งสถาบนั International Institute for Management Development (IMD) ได้จดัอนัดับ
ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศไทยดา้นโครงสร้างพื�นฐานไวใ้นอนัดบัที� XY จากทั�งหมด 
Z[ ประเทศ  

1.2  นอกจากนี�  The World Economic Forum  (WEF) จดัอนัดบัโครงสร้างพื�นฐานใน
ภาพรวมของไทย  อยู่ในอนัดบัที� XY  ด้อยกว่าสิงคโปร์ (อนัดบัที� c) และมาเลเซีย (อนัดบัที� cd)        
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เป็นอยา่งมาก  หากพิจารณาเฉพาะโครงสร้างพื�นฐานดา้นการขนส่ง อนัดบัคุณภาพดา้นการขนส่ง
ของไทยอยูอ่นัดบัที� fZ  โดยเป็นรองจากลาว (อนัดบัที� ZZ)  และอินโดนีเซีย (อนัดบัที� fc)   

C.9  ตลอดช่วง c[ ปีที�ผ่านมา สัดส่วนการลงทุนของภาครัฐต่อ GDP  ลดลงอย่าง
ต่อเนื�องนบัแต่เกิดวกิฤตเศรษฐกิจในปี cdX[ จากที�เคยอยูร่ะดบัเกือบร้อยละ Cc ลดลงมาอยูที่�ร้อยละ d 
– Z ในช่วงหลายปีที�ผา่นมา ซึ� งนอ้ยกวา่ภาคเอกชนเป็นอยา่งมาก และมีรายจ่ายลงทุนต่องบประมาณ
รายจ่าย เฉลี�ยร้อยละ Cf ซึ� งอยู่ในระดบัตํ�ากว่ากรอบความย ั�งยืนทางการคลงัที�กาํหนดไวที้�ขั�นตํ�า  
ร้อยละ cd 

C.X  การลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานต้องใช้เงินลงทุนมากและเป็นการลงทุนใน                
ระยะยาว  มีแหล่งเงินทุนมาจากทั�งภาครัฐและภาคเอกชน ที�ผ่านมาเงินทุนจากภาครัฐมาจาก
งบประมาณแผน่ดินเป็นหลกั    

C.d  ในอีก C[ ปีขา้งหนา้ ประเทศไทยมีความจาํเป็นตอ้งลงทุนในโครงสร้างพื�นฐาน
อีกจาํนวนมากไม่ตํ�ากวา่ 9  ลา้นลา้นบาท โดยเฉพาะภาคคมนาคม ขณะที�ภาครัฐมีขอ้จาํกดัทางการ
คลงัคือ มีเพดานของยอดหนี�สาธารณะต่อ GDP ภาระหนี� ต่องบประมาณรายจ่าย อนัเป็นการจาํกดั
การกู้เงินเพื�อชดเชยงบประมาณที�ขาดดุล ทาํให้ภาครัฐมีเงินทุนไม่เพียงพอ หากพึ�งพิงแต่เพียง
งบประมาณแผน่ดิน และเงินกู ้

C.Z  ที�ผ่านมามีภาคเอกชนหลายแห่งที� มีการระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพัฒนา
โครงสร้างพื�นฐานด้วยการออกตราสารทุน  ตราสารหนี�  และการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้าง
พื�นฐาน  แต่การระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของภาครัฐยงัมีค่อนขา้งจาํกดั 

ดงันั�นการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานให้ดีขึ�น  ตอ้งอาศยัความสามารถในการบริหาร
แหล่งเงินทุนที�เหมาะสมของภาครัฐ เพราะนอกจากจะช่วยลดภาระจากการใชง้บประมาณแผน่ดิน  
และบรรเทาขอ้จาํกดัดา้นเงินกูแ้ลว้  ยงัช่วยสร้างประสิทธิภาพในการลงทุนไดอี้กดว้ย 

2. แนวทางการใช้เครื�องมือระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพฒันาโครงสร้างพื&นฐานของไทย  
 c.C  ตลาดทุนสามารถเป็นทางออกให้ภาครัฐในการเพิ�มช่องทางระดมทุน เช่น              
การเพิ�มรูปแบบการระดมเงินทุนที�ให้ภาคเอกชนมีส่วนร่วมกบัภาครัฐ โดยภาคเอกชนมีบทบาท            
ในฐานะผูร่้วมลงทุนหรือมีส่วนร่วมในการบริหารจัดการระดมทุนภายหลังได้รับสัมปทาน           
การแปลงสินทรัพยใ์หเ้ป็นหลกัทรัพย ์  และกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน เป็นตน้    

c.c  การขายหุ้นของรัฐวิสาหกิจอาจถูกต่อตา้นโดยประชาชนบางกลุ่ม จึงไม่สามารถ
ดาํเนินการไดโ้ดยง่าย  การออกขายพนัธบตัรจะเพิ�มหนี�สาธารณะ ซึ� งภาครัฐมีขอ้จาํกดัดา้นเพดานหนี�
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สาธารณะภายใตก้รอบความย ั�งยืนการคลงั  ภาครัฐจึงมีทางเลือกในการพฒันาโครงสร้างพื�นฐาน          
ดว้ยการจดัตั�งกองทุนโครงสร้างพื�นฐาน  หรือการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ซึ� งนวตักรรมของ
เครื�องมือระดมทุนแต่ละประเภทมีลกัษณะ ประโยชน์ และผลกระทบต่อผูที้�เกี�ยวขอ้งแตกต่างกนั   

c.9  การพิจารณาและตดัสินใจเลือกใช้เครื� องมือระดมทุนในตลาดทุนเพื�อพฒันา
โครงสร้างพื�นฐานของภาครัฐ   จ ําเป็นต้องวิเคราะห์ทางเลือกเชิงนโยบายอย่างเหมาะสม                             
จากการศึกษาวิเคราะห์พบว่า การระดมทุนจากทรัพยสิ์นด้วยการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้าง
พื�นฐาน เป็นทางเลือกของแหล่งเงินทุนที�เหมาะสมที�สุดของภาครัฐ เมื�อเทียบกบัเครื�องมือระดม
ทุนประเภทอื�น  เพราะจะช่วยใหภ้าครัฐไดรั้บประโยชน์ที�คุม้ค่าจากการที�ไม่เพิ�มหนี�สาธารณะ และ
สามารถถ่ายโอนความเสี�ยงไปยงัผูล้งทุนได ้ ในขณะที�ภาครัฐยงัคงเป็นเจา้ของและบริหารจดัการ
โครงสร้างพื�นฐาน นอกจากนี�  จากการที�ภาครัฐไดส่้งเสริมสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพิ�มเติมให้แก่
กองทุนรวม ทาํให้มีภาระภาษีซึ� งเป็นตน้ทุนของผูล้งทุน ทั�งในระดบักองทุนรวมและระดบัผูถื้อ
หน่วยลงทุน ที�ต ํ�ากวา่ภาระภาษีของธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์  

c.X  การจดัรูปแบบของการระดมทุนดว้ยการจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานอยา่ง
เหมาะสม ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบการจดัตั�งกองทุนรวม การทาํหน้าที�การจดัการกองทุนรวม  การ
จดัการความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และการจดัให้มีผูเ้ชี�ยวชาญอิสระประเมินทรัพย์สิน และ
ตรวจสอบการดําเนินงาน การกําหนดประเภทผูล้งทุนในกองทุนที�ลงทุนในทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพื�นฐานที�อยูร่ะหวา่งช่วงวางแผนหรืออยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง  (greenfield infrastructure)
หรือลงทุนในทรัพยสิ์นกิจการโครงสร้างพื�นฐานที�ก่อสร้างแลว้เสร็จและเริ�มมีรายไดใ้นเชิงพาณิชย์
แลว้ (brownfield infrastructure)  การกาํหนดประเภทของทรัพยสิ์นโครงสร้างพื�นฐานที�กองทุน
ลงทุนได ้และการจดัโครงสร้างเงินทุนและระดบัการกูย้มืเงินของกองทุน จะช่วยสร้างโอกาสในการ
ระดมทุนไดอ้ยา่งประสบความสําเร็จ ให้มีเงินทุนเพียงพอกบัความตอ้งการและมีตน้ทุนที�เหมาะสม  
โดยภาครัฐจาํเป็นตอ้งใหค้วามสาํคญักบัการจดัการกบัความทา้ทายในการจดัตั�งกองทุน ดงันี�  

c.X.C  อาํนาจของหน่วยงานรัฐหรือรัฐวิสาหกิจในการเข้าทําธุรกรรมจัดตั� ง 
กองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน  

c.X.c  การระดมทุนในรูปแบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานโดยส่วนใหญ่จะไม่
นับรวมเป็นหนี� สาธารณะ  อย่างไรก็ดี หากกระทรวงการคลังเข้าคํ� าประกันผลตอบแทนให้กับ
กองทุน อาจถูกนบัเป็นหนี�สาธารณะได ้  

c.X.9 ในประเด็นการบนัทึกบญัชีซึ� งอาจกระทบต่อการเปลี�ยนแปลงของภาระหนี�
ของรัฐวิสาหกิจ จะขึ� นอยู่กับว่า รัฐวิสาหกิจได้โอนความเสี� ยงและผลประโยชน์ส่วนใหญ่ใน
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ทรัพยสิ์น          ไปใหก้องทุนรวมหรือไม่ ทั�งนี�  ขึ�นอยูก่บัขอ้เท็จจริงเฉพาะและสถานการณ์แวดลอ้ม
ของรายการนั�น 

ข้อเสนอแนะ 

;.  ทรัพย์สินกจิการโครงสร้างพื&นฐานที�จะระดมทุน 

ตอ้งเป็นทรัพยสิ์นที�สามารถสร้างรายไดใ้นระดบัที�ให้ผลตอบแทนที�น่าสนใจต่อ     ผู ้
ลงทุน และภาครัฐไม่ควรเทียบวา่ตน้ทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานจะตอ้งไม่สูงกว่าตน้ทุน
ของการออกหุ้นกู้  เนื�องจากภาครัฐสามารถถ่ายโอนความเสี� ยงไปให้กับผูล้งทุน และการจดัตั� ง
กองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานยงัไม่เป็นภาระต่อหนี�สาธารณะ   นอกจากนี�  กองทุนรวมโครงสร้าง
พื�นฐานยงัมีศักยภาพที�จะระดมทุนได้ในจาํนวนที�สูงกว่าและเป็นการระดมทุนระยะยาวกว่า        
การระดมทุนดว้ยการออกหุน้กู ้
                      ภาครัฐต้องดํา เนินการให้โครงสร้างธุรกรรมและสัญญาโอนหรือขายสิทธิ                   
ในทรัพยสิ์นให้แก่กองทุนมีความแน่นอนและมีผลบงัคบัใช้ได้ตามกฎหมาย  พร้อมทั�งเปิดเผย
ลกัษณะและขอ้มูลเกี�ยวกบัทรัพยสิ์นอย่างครบถ้วนและถูกตอ้งในหนังสือชี� ชวนของกองทุนรวม  
พร้อมลงลายมือชื�อรับรองความถูกตอ้ง  

2. การจัดตั&งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพย์สินที�หน่วยงานภาครัฐแห่งเดียวหรือหลายแห่ง

เป็นเจ้าของ 

การจดัตั�งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพยสิ์นที�หน่วยงานภาครัฐแห่งเดียวหรือหลายแห่งเป็น
เจา้ของ มีขอ้ดี-ขอ้เสียของแต่ละทางเลือกที�แตกต่างกนั 

การจดัตั�งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพย์สินโครงสร้างพื�นฐานประเภทเดียวกันซึ� งมี
หน่วยงานภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจแห่งเดียวเป็นเจา้ของทรัพยสิ์น จะช่วยให้การจดัตั�งกองทุนรวม
โครงสร้างพื�นฐานกระทาํไดอ้ยา่งรวดเร็ว และเพิ�มความเป็นไปไดใ้นการจดัตั�งกองทุนรวมมากขึ�น  
เพราะจะช่วยลดปัญหาหรือความยุ่งยากด้านการประสานงานในการจดัตั�งกองทุน การแบ่งแยก
งบประมาณ และการดําเนินงานร่วมกันระหว่างกระทรวงต้นสังกัด หน่วยงานภาครัฐหรือ
รัฐวสิาหกิจหลายแห่ง    

การจัดตั� งกองทุนเพื�อลงทุนในทรัพย์สินหรือโครงการที�แตกต่างกันที�มีหน่วยงาน
ภาครัฐหลายแห่งเป็นเจา้ของ มีขอ้เสียคือ ปัญหาหรือความยุ่งยากดา้นการประสานงานในการจดัตั�ง
กองทุน การแบ่งแยกงบประมาณ และการดาํเนินงานร่วมกนัระหวา่งกระทรวงตน้สังกดั หน่วยงาน
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ภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจหลายแห่ง  นอกจากนี�  ในปัจจุบนั การเคลื�อนยา้ยเงินระหว่างหน่วยงาน
ภาครัฐมีขอ้จาํกดัดา้นกฎหมายและในทางปฏิบติั   จึงจาํเป็นตอ้งมีหน่วยงานกลางเพื�อรับผิดชอบใน
การจดัตั�งกองทุน และผลกัดนัการออกกฎหมายเฉพาะเพื�อให้หน่วยงานดงักล่าวมีอาํนาจในการ
จดัสรรเงินทุนที�ระดมไดไ้ปยงัหน่วยงานต่าง ๆ ที�มีความตอ้งการใชเ้งิน ซึ� งหากดาํเนินการเช่นนี� ได ้
จะเป็นประโยชน์ต่อการเคลื�อนยา้ยเงินที�ระดมทุนเพื�อนาํไปใช้ในการลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานที�
ภาครัฐให้ความสําคญัและมีความจาํเป็นในระดบัเร่งด่วนได ้ซึ� งจะก่อให้เกิดการจดัสรรเงินทุนเป็นไป
อยา่งมีประสิทธิภาพมากขึ�นในการสร้างประโยชน์สูงสุดต่อการพฒันาโครงสร้างพื�นฐานของประเทศ  
นอกจากนี�  ผูล้งทุนในกองทุนรวมจะไดรั้บประโยชน์จากการกระจายความเสี�ยงจากการลงทุนดว้ย   

=.  การกู้ยมืเงินของกองทุน 

                     การจัดโครงสร้างเงินทุนและนโยบายการก่อหนี� ที� เหมาะสมของกองทุนรวม                  
จะช่วยให้กองทุนมีตน้ทุนทางการเงินที�เหมาะสม และสามารถสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบักองทุนได ้
และช่วยใหภ้าครัฐสามารถระดมทุนไดม้ากขึ�นตามความตอ้งการ  

>.  ประเภทของผู้ลงทุนในกองทุน greenfield หรือ brownfield infrastructure 

                       ภาครัฐสามารถจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานเพื�อพฒันา greenfield infrastructure 
โดยขายหน่วยลงทุนได้เฉพาะผูล้งทุนรายใหญ่หรือผูล้งทุนสถาบนัเท่านั�น ทั�งนี�  การระดมทุนใน
รูปแบบนี�  ภาครัฐจะมีขอ้จาํกดัดา้นโอกาสของการตลาดในการดึงดูดเงินทุนจากผูล้งทุน และมีตน้ทุน
การระดมทุนในระดบัสูง  
                      ในอีกทางหนึ�ง ภาครัฐสามารถนาํทรัพยสิ์น brownfield infrastructure มาขายหรือโอน
สิทธิในทรัพยสิ์น เพื�อจดัตั�งกองทุนซึ� งลงทุนใน brownfield infrastructure ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ f[ ของ
มูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนรวม และนาํเงินที�ระดมทุนไดจ้ากการขายหรือโอนสิทธิในทรัพยสิ์น ไป
เป็นแหล่งเงินทุนเพื�อพฒันาโครงการ greenfield infrastructure ต่อไปได้   โดยสามารถขายหน่วย
ลงทุนให้กบัผูล้งทุนทั�วไปได ้  และ brownfield infrastructure  ส่วนใหญ่มีรายไดส้มํ�าเสมอหรือ
สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนได้อย่างชัดเจนและมีความเสี� ยงตํ� ากว่า   จึงสร้างโอกาสให ้                  
การระดมทุนประสบความสาํเร็จ  และมีตน้ทุนการระดมทุนที�ต ํ�ากวา่   

O.  การบันทกึบัญชีของเจ้าของทรัพย์สิน 

หากรัฐวสิาหกิจผูเ้ป็นเจา้ของทรัพยสิ์นที�จะนาํมาจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐาน 
เป็นบริษทัจดทะเบียน การบนัทึกบญัชีวา่จะสามารถรับรู้รายไดแ้ละกาํไรจากการจดัตั�งกองทุนรวม
โครงสร้างพื�นฐานหรือการบันทึกบัญชีว่าเป็นภาระหนี�  เป็นปัจจัยสําคัญอย่างยิ�งว่า เจ้าของ
ทรัพยสิ์นจะจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานหรือไม่  เนื�องจากหากตอ้งบนัทึกหนี� สินเพิ�ม อาจ
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มีผลกระทบกบัราคาหุน้และเงื�อนไขตามสัญญากูย้มืกบัสถาบนัการเงิน (covenant)  ในทางกลบักนั 
หากบนัทึกรายไดแ้ละกาํไรเพิ�มก็จะมีผลในทางบวกกบัราคาหุน้ 

ดงันั�น ภาครัฐและสภาวชิาชีพบญัชีจึงควรหารือร่วมกนัเพื�อกาํหนดแนวทางที�ชดัเจน
และมีความเป็นไปไดว้า่ การจดัตั�งกองทุนรวมโครงสร้างพื�นฐานในลกัษณะใด เจา้ของทรัพยสิ์น
จึงจะสามารถบนัทึกเป็นรายไดแ้ละกาํไรได ้

 


