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บทคัดย่อ 
 บทความนี้ น าเสนอแนวทางการเลือกแหล่งเงินทุนผ่านตลาดการเงินแบบดั้งเดิมและเครื่องมือทางการ
เงินสมัยใหม่ส าหรับรัฐวิสาหกิจภายใต้กรอบนโยบายของรัฐบาลโดยน าองค์ประกอบต่างๆ เช่น ประเภทของ
โครงการ ความส าคัญของโครงการ สภาวะของตลาดการเงิน และความสามารถในการก่อหนี้ขององค์กร มา
สังเคราะห์เป็นแนวทางเบื้องต้นในการเลือกใช้เครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่ส าหรับรัฐวิสาหกิจ เพื่อใช้เป็น
แนวทางในการจัดหาแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสมกับบริบทของรัฐวิสาหกิจไทย   
 

ค ำส ำคัญ: เครื่องมือทำงกำรเงินสมัยใหม่ รัฐวิสำหกิจไทย 
 
ABSTRACT 
 This paper proposes a process for selecting funding sources through traditional financial 
markets and modern financial instruments under a government policy framework.  Several 
elements such as project types, project importances, financial market conditions and the debt 
capacity has been synthesized to form a basic guideline for selecting modern financial 
instruments for Thailand’s state-owned enterprises to be used as a preliminary approach in 
obtaining appropriate sources of funds under the current environment and constraints. 
  

Keywords: modern financial instruments, Thailand’s state-owned enterprises 
 

                                              
1 ศาสตราจารย์ประจ าคณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์  
  Professor, Graduate School of Development Economics. National Institute of Development Administration.  
  E-mail: sorasart@nida.ac.th 



262                                                                                                        สรศำสตร์ สุขเจริญสิน                                                                           

บทน า 
  การบริหารจัดการแหล่งเงินทุนจึงเป็นหนึ่งในประเด็นส าคัญส าหรับรัฐวิสาหกิจไทยในการสนับสนุน
โครงการลงทุนเพื่อพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานท่ีต้องใช้เงินทุนมหาศาล โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสภาวะที่เศรษฐกิจและ
ตลาดการเงินมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ทั้งในเชิงโครงสร้างและเครื่องมือทางการเงิน  จากสถานการณ์หนี้
สาธารณะคงค้าง ณ สิ้นเดือนตุลาคม 2566 มีจ านวนถึง 11,125,428 ล้านบาท หรือคิดเป็น ร้อยละ 62.12 ของ 
GDP สะท้อนให้เห็นถึงความท้าทายในการรักษาเสถียรภาพการคลังของประเทศในระยะยาว การบริหารนโยบาย
การคลังต้องค านึงถึงความสมดุลระหว่างการลงทุนเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและการควบคุมการขาดดุลงบประมาณ 
ดังนั้น การพึ่งพาเครื่องมือแบบดั้งเดิม เช่น การออกพันธบัตรธรรมดา ซึ่งเป็นการก่อหนี้จึงเป็นข้อจ ากัดของ
รัฐวิสาหกิจและเครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่อื่นๆ ก็จะมีบทบาทส าคัญในการระดมทุนมากขึ้นในอนาคต  
 การจัดหาแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสมภายใต้กรอบนโยบายของรัฐบาลจึงเป็นโจทย์ที่ท้าทาย ซึ่งต้องค านึงถึง
ปัจจัยส าคัญหลายประการ เช่น ความซับซ้อนของโครงการลงทุน ข้อจ ากัดด้านการคลังและการก่อหนี้ สภาวะ
ตลาดการเงิน และขีดความสามารถในการก่อหนี้ของรัฐวิสาหกิจ นอกจากน้ี การใช้เครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่
ช่วยให้รัฐวิสาหกิจสามารถปรับตัวเข้ากับแนวโน้มในตลาดการเงินโลก เช่น การเปลี่ยนผ่านสู่เศรษฐกิจดิจิทัลโดย
มีสินทรัพยดิจิทัลเป็นเครื่องมือในการระดมทุน อันจะเป็นการส่งเสริมนโยบายภาครัฐด้านดิจิทัลอีกทางหนึ่งด้วย 
 อย่างไรก็ตาม รัฐวิสาหกิจโดยส่วนใหญ่ที่ไม่คุ้นเคยกับการเลือกใช้เครื่องมือสมัยใหม่ต่างๆ ที่มีความ
ซับซ้อนมากกว่าการออกพันธบัตร ก็อาจไม่เข้าใจและขาดแนวทางเบื้องต้นในการเลือกเครื่องมือสมัยใหม่
ประเภทต่างๆ หากรัฐวิสาหกิจต่างๆ มีแนวทางเบื้องต้นในการคัดกรองเครื่องมือต่างๆ เพื่อใช้งานก็จะช่วยเพิ่มขีด
ความสามารถในการจัดหาเงินทุนของรัฐวิสาหกิจไทย โดยลดข้อจ ากัดของเครื่องมือแบบดั้งเดิม และเพิ่มความ
คล่องตัวในการบริหารโครงการ พร้อมทั้งสนับสนุนเป้าหมายการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศในระยะยาว 
 
วัตถุประสงค์ของการศึกษา  
  บทความนี้ น าเสนอกระบวนการในการเลือกแหล่งเงินทุนภายใต้กรอบนโยบายของรัฐบาล โดย
พิจารณาเครื ่องมือทางการเงินภายใต้ตลาดการเงินแบบดั้งเดิมและเครื ่องมือทางการเงินสมัยให ม่ส าหรับ
รัฐวิสาหกิจ โดยน าองค์ประกอบต่างๆ เช่น ประเภทของโครงการ ความส าคัญของโครงการ สภาวะของตลาด
การเงิน และความสามารถในการก่อหนี้ขององค์การ มาสังเคราะห์เป็นแนวทางเบื้องต้นในการเลือกใช้เครื่องมือ
ทางการเงินสมัยใหม่ส าหรับรัฐวิสาหกิจ เพื่อใช้เป็นแนวทางเบื้องต้นในการจัดหาแหล่งเงินทุนที่เหมาะสมกับ
รัฐวิสาหกิจไทย โดยในการศึกษามุ่งเป้าไปยังประเด็นปัญหาที่ส าคัญคือ หากในอนาคต รัฐวิสาหกิจไทย มี
โครงการลงทุนเพื่อพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานที่ต้องใช้เงินทุนเป็นจ านวนมากแล้ว รัฐวิสาหกิจต่างๆ จะมีทางเลือก
ใดบ้างในการบริหารจัดหาแหล่งเงินทุนที่เหมาะสมภายใต้ข้อจ ากัดการก่อหนี้สาธารณะและกรอบนโยบายของ
รัฐบาล เพื่อให้ได้แนวทางในเบื้องต้นว่า จะมีทางเลือกในการพิจารณาเลือกใช้เครื่องมือทางการเงินเพื่อระดมทุน
ในรูปแบบใดบ้าง  
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การตรวจเอกสาร  
 จากข้อมูลเปิดเผยของกระทรวงการคลัง รัฐวิสาหกิจไทยมีจ านวนทั้งสิ้น 55 แห่ง กระจายอยู่ในสาขา
ต่างๆ ได้แก่สาขาพลังงาน จ านวน 4 แห่ง สาขาขนส่งทางบก-น ้า-อากาศ จ านวน 10 แห่ง สาขาสื่อสาร จ านวน 4 
แห่ง สาขาสาธาณูปการ จ านวน 4 แห่ง สาขาอุตสาหกรรมและพาณิชยกรรม จ านวน 9 แห่ง สาขาเกษตร 
จ านวน 5 แห่ง สาขาทรัพยากรธรรมชาติ จ านวน 3 แห่ง สาขาสังคมและเทคโนโลยี จ านวน 6 แห่ง สาขาสถาบัน
การเงิน จ านวน 9 แห่ง ไม่ระบุสาขา จ านวน 1 แห่ง นับตั้งแต่อดีต การจัดท าโครงสร้างพื้นฐานและบริการ
สาธารณะถือเป็นหน้าท่ีความรับผิดชอบของภาครัฐ โดยในมาตรา 22 ในพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ
ปี พ.ศ. 2548 ได้ก าหนดไว้ว่า “การกู้เงินเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมให้กระท าได้เมื่อมีความจ าเป็นต้องใช้จ่าย 
นอกเหนือจากงบประมาณรายจ่ายประจ าปี และต้องใช้เป็นเงินตราต่างประเทศหรือจ าเป็นต้องกู้เงินเพื่อ
เสริมสร้างความมั่นคงทางการเงินของประเทศ โดยให้กระทรวงการคลังกู้เงินเป็นเงินตราต่างประเทศได้ไม่เกิน
ร้อยละสิบของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี”  
 ดังนั้น หากภาครัฐจะเป็นผู้ด าเนินโครงการต่างๆ ทั้งหมด ก็คงเป็นไปได้ยาก เนื่องจากข้อจ ากัดทางด้าน
ทรัพยากรต่างๆ ภาครัฐจ าเป็นต้องสนับสนุนให้รัฐวิสาหกิจลงทุนในโครงการลงทุนเพื่อพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
ของของประเทศ ซึ ่งโครงการเหล่านี้ มักเป็นโครงการที ่มีขนาดใหญ่และใช้วงเงินลงทุนสูง จากประกาศ
คณะกรรมการนโยบายรัฐวสาหกิจ เรื่อง  หลักเกณฑ์ของโครงการขนาดใหญ่ของรัฐวสิาหกิจ ได้ก าหนดนิยามไว้
ว่าเป็นโครงการลงทุนที่มีกรอบวงเงินที่เสนอต่อคณะรัฐมนตรีพิจารณาให้ความเห็นชอบตั้งแต่ 1 พันล้านบาทขึ้นไป
 การด าเนินงานส่วนใหญ่ระดมเงินทุนผ่านวิธีการกู้ยืมเงิน ด้วยข้อจ ากัดทางด้านงบประมาณ ในแต่ละปี 
รัฐวิสาหกิจไทยอาจจ าเป็นต้องจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อลงทุนเพิ่มเติมนอกเหนือจากการใช้เงินงบประมาณเพื่อน า
เงินทุนมาพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของของประเทศ  ซึ่งรูปแบบการระดมทุนของรัฐวิสาหกิจไทยนั้น อาจมาจาก
การก่อหนี้ หรือการระดมทุนด้วยการใช้เครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่ต่างๆ  เครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่ใน
บทความนี้ หมายถึง เครื่องมือทางการเงินที่มีความซับซ้อนมากกว่าการกู้เงินตามปกติด้วยการออกพันธบัตร ใน
ส่วนน้ี จะกล่าวถึงกรอบนโยบายของภาครัฐในการจัดหาแหลง่เงินทุนส าหรับรฐัวิสาหกิจ แล้วจึงกล่าวถึงเครื่องมือ
ในการระดมทุนสมัยใหม่ต่อไป  
 กรอบนโยบายของภาครัฐในการจัดหาแหล่งเงินทุนส าหรับรัฐวิสาหกิจ 
 โดยทั่วไป กรอบนโยบายของภาครัฐในการจัดหาแหล่งเงินทุนจะมีข้อจ ากัดด้านงบประมาณที่ต้อง
ค านึงถึง รวมถึงเป้าหมายการรักษาวินัยทางการคลัง และกรอบการค ้าประกันหนี้โดยกระทรวงการคลัง  การ
จัดหาเงินทุนของรัฐวิสาหกิจภายใต้กรอบนโยบายของภาครัฐ สามารถแบ่งออกได้เป็น 4 แนวทางหลัก ดังนี ้

1. การจัดหาเงินทุนผ่านการตั้งงบประมาณรายจ่ายในวิธีการงบประมาณแบบปกติ แนวทางนี้จะต้อง
น าเสนอโครงการต่อรัฐสภาเพื่อการกลั่นกรองและตรวจสอบ ท าให้โครงการมีความโปร่งใสและคุ้มค่ามากที่สุด 

2. การจัดหาเงินทุนผ่านการก่อหนี้นอกเหนือจากงบประมาณรายจ่ายประจ าปี ในกรณีที่มีความจ าเป็น 
กระทรวงการคลังสามารถกู้เงินตาม พ.ร.บ. วิธีการงบประมาณ พ.ศ. 2502 มาตรา 9 ทวิ และตาม พ.ร.บ. การ
บริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 มาตรา 21 ได้ 
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3. การจัดหาเงินทุนผ่านการกู้ยืมของรัฐวิสาหกิจ ตาม พ.ร.บ. การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 
มาตรา 27 และ 28 ก าหนดให้กระทรวงการคลังค ้าประกันการช าระหนี้ของรัฐวิสาหกิจหรือสถาบันการเงิน
ภาครัฐได้ไม่เกินร้อยละ 20 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปีและงบประมาณรายจ่ายเพิ่มเติม 

4. การจัดหาเงินทุนผ่านการร่วมลงทุนกับภาคเอกชน ตามพระราชบัญญัติการให้เอกชนรวมลงทุนใน
กิจการของรัฐ พ.ศ.2562 โครงการที่มีความเป็นไปได้ทางการเงินและผลตอบแทนน่าจูงใจสามารถด าเนินการได้
ตามกฎหมายนี้ 
 แม้ว่าแนวทางการจัดหาเงินทุนทั้ง 4 นี้จะมีขั้นตอนการเสนอขออนุมัติที่คล้ายคลึงกัน โดยหน่วยงาน
เจ้าของโครงการต้องน าเสนอผลการศึกษาและวิเคราะห์โครงการผ่านรัฐมนตรีกระทรวงเจ้าสังกัด และผ่าน
ความเห็นของส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ก่อนการอนุมัติจากคณะรัฐมนตรี 
แต่มีเพียงการจัดหาเงินทุนผ่านการตั้งงบประมาณรายจ่ายในวิธีการงบประมาณแบบปกติเท่านั้นที่ต้องผ่านการ
พิจารณาของรัฐสภาเพิ่มเติม โครงการของรัฐวิสาหกิจที่มีผลตอบแทนทางการเงินสูงสามารถด าเนินการตาม 

พระราชบัญญัติการให้เอกชนรวมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ศ.2556 ได้ แต่หากโครงการใดมีผลตอบแทนทาง
การเงินไม่สูงพอหรือรัฐวิสาหกิจไม่พร้อมกู้ยืมเอง โครงการดังกล่าวก็ยังสามารถใช้งบประมาณรัฐบาลเป็นหลักได้  
 การก่อหนี้ของรัฐวิสาหกิจถือเป็นการก่อหนี้สาธารณะ ดังนั ้น  ทุกกิจกรรมที่เกี่ยวกับการบริหารหนี้
สาธารณะ จะต้องอยู่ในแผนปฏิบัติราชการของส านักงานบริหารหนี้สาธารณะประจ าปี ซึ่งจะจัดท าและปรับปรุง
แผนการบริหารหนี้สาธารณะเพื่อให้สอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติและนโยบายการพัฒนาเศรษฐกิจและสงัคมของ
ประเทศ หลังจากได้รับอนุมัติจากคณะรัฐมนตรีแล้ว รัฐวิสาหกิจที่ต้องการก่อหนี้เพื่อด าเนินโครงการลงทุน 
จะตอ้งน าแผนขออนุมัติต่อคณะรัฐมนตรีอีกครั้ง โดยผ่านกระทรวงต้นสังกัด และอาจต้องผ่านการค ้าประกันเงินกู้
จากกระทรวงการคลังอีกครั้งหนึ่ง 
 การก่อหนี้โดยการออกพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ 
 การก่อหนี้ของรัฐวิสาหกิจ หมายถึง หนี้ที่รัฐวิสาหกิจกู้มาเพื่อลงทุนในโครงการต่างๆ  เช่น การขยาย
ก าลังการผลิตกระแสไฟฟ้าและน ้าประปา การขยายบริการโทรศัพท์ การพัฒนาท่าเรือ เป็นต้น หรือเงินกู้เพื่อใช้
ในการบริหารงานของรัฐวิสาหกิจเอง  หนี้สินของรัฐวิสาหกิจประกอบด้วย หนี้สินทีม่รีัฐบาลเป็นผู้ค ้าประกันและ
ไม่มีผู้ค ้าประกัน ซึ่งการค ้าประกันจากภาครัฐ นี้จะเป็นเครื่องมือท่ีท าให้รัฐวิสาหกิจสามารถกู้เงินได้ด้วยต้นทุนต ่า
และมีเงื่อนไขที่ดีกว่าการไม่ค ้าประกัน และหากเป็นเงินกู้จากสถาบันการเงินระหว่างประเทศ เช่น ธนาคารโลก 
และธนาคารพัฒนาเอเชีย แล้ว รัฐบาลจ าเป็นต้องให้การค ้าประกันแก่การกู้เงินของรัฐวิสาหกิจ เนื่องจากเป็น
ข้อก าหนดของสถาบันการเงินเหล่านั้นในการให้สินเช่ือกับโครงการต่างๆ ท่ีพัฒนาโดยภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจ 
 ทั้งนี้ ช่องทางการก่อหนี้ของรัฐวิสาหกิจสามารถด าเนินการได้ด้วย 3 ช่องทางหลัก คือ การให้กู้ต่อ การ
ค ้าประกัน และการจัดหา ซึ่งทางกระทรวงที่เป็นต้นสังกัดดูแลหน่วยงานรัฐวิสาหกิจจะพิจารณาให้รัฐวิสาหกิจ
ด าเนินการกู้เงินผ่านช่องทางการกู้เงินช่องทางใดช่องทางหนึ่งใน 3 ช่องทางนี้ โดยพิจารณาจากความมั่นคง
ทางการเงิน วัตถุประสงค์ของการกู้เงิน ระยะเวลา รวมถึงลักษณะของโครงการลงทุน ในแต่ละปี นอกจากน้ี จาก
การพัฒนาด้านตลาดทุนของประเทศไทย รัฐวิสาหกิจสามารถออกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ( State-Owned 
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Enterprise Bonds) ซึ่งเป็นตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจ ทั้งที่เป็นพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ได้รับการค ้าประกัน
โดยกระทรวงการคลัง และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลไม่ค ้าประกัน ผลตอบแทนของพันธบัตรจะขึ้นอยู่กับ
อัตราดอกเบี้ยของตลาดเงินในขณะนั้น เป็นไปตามระดับความเสี่ยง และระยะเวลาครบก าหนดไถ่ถอน  โดยปกติ 
พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือยาวจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรรุ่นที่มีอายุคงเหลือสั้น และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่
กระทรวงการคลังไม่ค ้าประกันจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า เมื่อเปรียบเทียบกับพันธบัตรที่กระทรวงการคลังค ้า
ประกันและพันธบัตรรัฐบาล 
 การร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน 
 การร่วมลงทุนระหว่างรัฐกับเอกชน (Public-Private Partnership: PPP) เป็นรูปแบบการด าเนินงานที่
ภาครัฐเปิดโอกาสให้ภาคเอกชนเข้ามีส่วนร่วมในการจัดหาเงินทุน ออกแบบ ด าเนินการ และบริหารโครงการที่
ตามปกติจะด าเนินการโดยภาครัฐ โดยทั่วไปโครงการเหล่านี้มักเป็นโครงสร้างพื้นฐาน เช่น ระบบขนส่ง ระบบน ้า
และน ้าเสีย โครงการพลังงาน และสิ่งอ านวยความสะดวกสาธารณะ เช่น โรงเรียนและโรงพยาบาล โดยมุ่งเน้น
การให้บริการที่มีประสิทธิภาพ คุ้มค่าสูง และมีต้นทุนต ่ากว่ากรณีด าเนินการโดยภาครัฐเองทั้งหมด โดยลักษณะ
ส าคัญของ PPP ได้แก่  
 1. การแบ่งปันความเสี่ยงและความรับผิดชอบ ทั้งสองฝ่ายจะแบ่งปันความเสี่ยงและความรับผิดชอบ โดย
ภาคเอกชนมักจะน าเสนอความมีประสิทธิภาพ นวัตกรรม และการลงทุน ในขณะที่ภาครัฐจะให้การสนับสนุน
ด้านกฎระเบียบและสภาพแวดล้อมท่ีเสถียร  
 2. ความร่วมมือระยะยาว ข้อตกลง PPP มักเป็นระยะยาว ครอบคลุมหลายปีหรือแม้แต่หลายทศวรรษ 
ซึ่งจะช่วยให้เกิดความต่อเนื่องและการลงทุนอย่างยั่งยืนในบริการสาธารณะและโครงสร้างพื้นฐาน 
 3. การจัดหาเงินทุน การจัดหาเงินทุนจากภาคเอกชนช่วยลดภาระทางการเงินทันทีส าหรับรัฐบาล ท าให้
สามารถจัดสรรเงินทุนสาธารณะไปใช้ในล าดับความส าคัญอื่น ๆ ได้ ภาคเอกชนมักจะคืนทุนผ่านค่าบริการจาก
ผู้ใช้ การช าระเงินจากรัฐบาล หรือการรวมกันของทั้งสองวิธี ประสิทธิภาพและความเชี่ยวชาญ 
 4. การมีส่วนร่วมของภาคเอกชนสามารถน าไปสู่การมีประสิทธิภาพมากขึ้นและการประยุกต์ใช้ความ
เชี่ยวชาญเฉพาะด้าน ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดการประหยัดค่าใช้จ่ายและคุณภาพของบริการที่ดีขึ้น 
 นอกจากนี้ PPP น ามาใช้เป็นเครื่องมือที่เหมาะสมในการสร้างสาธารณูปโภคพื้นฐานของประเทศ เนื่อง
ด้วยเหตุผลสามประการ ประการแรก คือ โครงการสร้างสาธารณูปโภคพื ้นฐานมักจะเป็นโครงการที ่ให้
ผลตอบแทนดี ซึ่งสามารถสร้างความน่าสนใจแก่เอกชนในการเข้าประมูล ประการที่สอง นอกจากเอกชนจะเป็น
ผู้ด าเนินการเพียงอย่างเดียวแล้ว หากให้เอกชนเป็นผู้ช่วยออกแบบในโครงการจะช่วยท าให้การออกแบบนั้นตรง
ตามจุดประสงค์ของการใช้งานมากข้ึน ประการที่สาม การให้บริการและการด าเนินงานของเอกชนจะช่วยให้เกิด
ประสิทธิภาพของการท างานมากขึ้น 

 ปัจจุบันได้มีการปรับปรุงพระราชบัญญัติการให้เอกชนรวมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ศ.2562 ให้มี
ความชัดเจนในบทบาทหน้าที่ของแต่ละหน่วยงาน และมีการก าหนดแผนยุทธศาสตร์และระบุว่ากิจการประเภท
ใดที่ควรให้เอกชนร่วมลงทุน รวมถึงการจัดตั้งให้เกิดกองทุนเพื่อส่งเสริมให้เกิดโครงการความร่วมมือภาครัฐและ
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เอกชน การโอนความรับผิดชอบในงานส่วนต่างๆ ไปให้ภาคเอกชน ก็เหมือนโอนความ เสี่ยงทางการเงินไปให้
เอกชนด้วย ในกรณีที่ภาครัฐให้เอกชนร่วมด าเนินการตั้งแต่เริ่มออกแบบ ก่อสร้าง บริหารด าเนินงาน จะดู
เหมือนว่าภาครัฐจะเสียการควบคุมสินทรัพย์ด าเนินงานต่างๆ ของโครงการไป แต่ภาครัฐสามารถก าหนดใน
ข้อตกลง (PPP Agreement) เพื่อควบคุมการด าเนินงานต่างๆ ของเอกชนผู้พัฒนาให้เป็นไปตามที่รัฐต้องการได้ 
เช่น การก าหนดอัตราการใช้บริการ (User Rates) มาตรฐานการด าเนินงาน และการใช้กฎหมาย 
 โดยทั่วไปลักษณะของโครงการที่ควรพิจารณาการลงทุนในรูปแบบ PPP  ได้แก่โครงการเพื่อประโยชน์
สาธารณะตามนโยบายของรัฐ เช่น กิจการทางหลวง รถไฟ ท่าอากาศยาน ท่าเรือ ประปา โครงสร้างพื้นฐานเพื่อ
การสารสนเทศและการสื่อสาร เป็นต้น เป็นโครงการที่มีความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ และมีส่วนของการ
ด าเนินงานในโครงการที่ภาคเอกชนท าได้ดีกว่ารัฐ โดยหากลงทุนและด าเนินการโดยภาครัฐเองทั้งหมดจะท าให้มี
ต้นทุนสูง การด าเนินงานล่าช้า ไม่มีประสิทธิภาพ หรือมีข้อจ ากัดด้านต่างๆ เช่น งบประมาณ บุคลากร องค์
ความรู้ หรือข้อจ ากัดทางเทคนิคเฉพาะ เป็นต้น 
 การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
  กองทุนโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund) เป็นกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่ตั้งขึ้นเพื่อระดมทุนจาก
ผู้ลงทุนทั่วไปทั้งรายย่อยและสถาบัน เพื่อลงทุนในกิจการโครงสร้างพื้นฐานที่เป็นประโยชน์สาธารณะในวงกว้าง
ของประเทศไทย โดยกิจการโครงสร้างพื้นฐานเหล่านี้เป็นกิจการที่มีความจ าเป็น และเป็นประโยชน์ในการพัฒนา
ประเทศ อีกทั้งเป็นโครงการที่ใช้เงินลงทุนค่อนข้างสูง กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานจึงจะสามารถช่วยแบ่งเบา
ภาระงบประมาณการลงทุนและการก่อหนี้สาธารณะของภาครัฐ ตลาดจนเป็นทางเลือกในการระดมทุนของ
ภาคเอกชนในการพัฒนากิจการโครงสร้างพื้นฐานเหล่านี้ได้ 
 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเป็นช่องทางหนึ่งในการระดมทุนของภาครัฐ ซึ่งกิจการโครงสร้างพื้นฐาน
โดยส่วนใหญ่เป็นโครงการที่มีมูลค่าการลงทุนค่อนข้างสูง การระดมทุนในรูปแบบของการจัดตั้งกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเพื่อลงทุนในกระแสรายได้หรือสิทธิในการจัดหาประโยชน์จากกิจการ โครงสร้างพื้นฐานจะไม่
ถือเป็นการก่อหนี้สาธารณะ และรัฐวิสาหกิจยังคงเป็นเจ้าของ และผู้บริหารกิจการ โครงสร้างพื้นฐานอยู่เช่นเดิม 
ดังนั้น จึงไม่ถือว่าเป็นการขายทรัพย์สินของรัฐวิสาหกิจ เป็นการใช้ศักยภาพในการหารายได้ในอนาคต (Future 
Flows) ของกิจการโครงสร้างพื้นฐานมาระดมทุนแทน นอกจากนี้ ยังเป็นการเพิ่มบทบาทของตลาดทุนในการ
เป็นช่องทางระดมทุนส าหรับกิจการภาครัฐ และเพิ่มทางเลือกการลงทุนที่น่าสนใจให้กับผู้ลงทุนโดยทั่วไปอีกด้วย  
 ในประเทศไทย มีการระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย หรือ Thailand 
Future Fund (TFFIF) เป็นกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานที่ได้จดทะเบียนทรัพย์สินเริ่มแรกของกองทุนเมื่อวันที่ 
24 พฤศจิกายน 2559 โดยมีวัตถุประสงค์ในการน าเงินที่ได้จากการเสนอขายหน่วยลงทุนไปลงทุนในทรัพย์สิน
กิจการโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐท่ีมีศักยภาพในการสร้างรายไดใ้ห้แก่กองทุน เช่น ทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 
(มอเตอร์เวย์) ทางหลวงพิเศษหมายเลข 9 (วงแหวนรอบนอก-กาญจนาภิเษก) การขยายระบบทางพิเศษ และ
ทางเชื่อมต่ออื่นๆ เป็นต้น ที่จะช่วยแบ่งเบาภาระภาครัฐในการลงทุนเพื่อขยายเส้นทางคมนาคมในการรองรับ
ปริมาณการจราจรและเพิ่มทางเลือกให้กับผู้ลงทุนในการน าเอาค่าธรรมเนียมผ่านทางมาจ่ายเป็นเงินปันผลให้กับ
ผู้ถือหน่วย 
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 การระดมทุนผ่านการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 
 ณัฏฐิรา เตชะหรูวิจิตร์ และคณะ (2552) ได้ทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการระดมทุนผ่านการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดยสามารถสรุปได้ว่า การระดมทุนผ่านการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ คือ
กระบวนการแปลงสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต ่าหรือเปลี่ยนมือยาก (Non-marketable Assets) ให้เป็นหลักทรัพย์
ที่มีสภาพคล่องสูง สามารถเปลี่ยนมือได้ง่าย (Marketable Securities) เพื่อจ าหน่ายแก่ผู้ลงทุน ซึ่งสินทรัพย์ที่
น ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ที่มีกระแสรายรับในอนาคต โดยจะมีการขายสินทรัพย์ของ
เจ้าของกองทรัพย์สินเดิม (Originator) ให้กับนิติบุคคลเฉพาะกิจหรือ SPV (Special Purpose Vehicles) เพื่อ
เป็นตัวกลางในการออกหลักทรัพย์ที่มีกองทรัพย์สินดังกล่าวหนุนหลัง และเพื่อท าหน้าท่ีรับสภาพหนี้แทนเจ้าของ
สินทรัพย์เดิม โดยแยกความเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ออกจากเจ้าของสินทรัพย์เดิม ท าให้นักลงทุนไม่ต้องรับความ
เสี่ยงในด้านอื่นๆ ของ Originator อีกทั้งธุรกรรมนี้อาจช่วยให้ภาคธุรกิจมีต้นทุนเงินทุนต ่าลง 
 ตัวอย่างสินทรัพย์ที่สามารถน ามาท าการระดมทุนผ่านการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ได้แก่ กระแส
รายรับจากโครงการสาธารณูปโภค หรือ กระแสรายรับจากโครงการที่ได้รับสัมปทานของภาครัฐ เป็นต้น   การ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ถือเป็นประโยชน์ทางบัญชี จากการเปลี่ยนสินทรัพย์ที่สภาพคล่องต ่า ในงบแสดง
ฐานะการเงินออกไปเป็นเงินสด ท าให้สินทรัพย์และหนี้สินในแสดงฐานะการเงินลดลง เจ้าของสินทรัพย์จะมี
ความสามารถในการก่อหนี้ใหม่เพิ ่มได้ในอนาคต ตัวอย่างโครงสร้างการระดมทุนในรูปแบบของการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ กระทรวงการคลังโดยกรมธนารักษ์เคยใช้วิธีการระดมทุนโดยการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ในการก่อสร้างศูนย์ราชการกรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ ซึ่งในขณะนั้นกรมธนารักษ์มีนโยบายที่
ชัดเจนว่าไม่ต้องการใช้เงินงบประมาณและไม่ต้องการก่อให้เกิดหนี้สาธารณะ โดยมีการจัดตั้งบริษัท ธนารักษ์
พัฒนาสินทรัพย์ จ ากัด เพื่อท าหน้าที่ลงทุนก่อสร้างอาคารและบริหารโครงการศูนย์ราชการ กรุงเทพมหานคร 
รวมทั้งบริหารจัดการทรัพย์สินอื่นของรัฐตามนโบบายรัฐบาล โดยมีฐานะเป็นรัฐวิสาหกิจสังกัดกรมธนารักษ์  
 ทั้งนี้ หากภาครัฐให้ความส าคัญต่อการลดระดับหนี้สาธารณะและให้ความส าคัญกับมาตรการรัดเข็มขัด
ทางการคลัง (Fiscal Consolidation)  การใช้แนวทางระดมทุนโดยวิธีแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ เช่น สิทธิ
ในกระแสรายได้จากค่าผ่านทางหรือค่าเช่า เป็นตราสารที่สามารถเสนอขายในตลาดทุน ภาครัฐสามารถระดมทุน
ล่วงหน้าโดยไม่ต้องก่อหนี้เพิ่มเติมผ่านการกู้ยืมหรือพันธบัตร ซึ่งช่วยลดภาระด้านหนี้สาธารณะในภาพรวมของ
ประเทศ นอกจากจะลดภาระทางการเงินของภาครัฐแล้วยังถือเป็นการส่งเสริมความร่วมมือระหว่างรัฐและ
เอกชน ตลอดจนสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในภาพรวมและเป็นการช่วยพัฒนาตลาดทุนอีกทางหนึ่งด้วย 
 การระดมทุนผ่านสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Assets)  
 การระดมทุนผ่านสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทโทเคน (Tokenization)  เป็นเครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่ที่
ช่วยเปลี่ยนสินทรัพย์หรือสิทธิในสินทรัพย์ให้อยู่ในรูปแบบดิจิทัลบนเทคโนโลยีบล็อกเชน โดยเป็นหนึ่งในแนวทาง
ที่สามารถน ามาใช้ในการระดมทุนส าหรับรัฐวิสาหกิจในโครงการขนาดใหญ่หรือการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
ส าคัญ  สินทรัพย์ดังกล่าวอาจเป็นสิ่งที่จับต้องได้ เช่น ที่ดิน อาคาร หรือทรัพยากรธรรมชาติ หรือสิ่งที่จับต้อง
ไม่ได้ เช่น สิทธิในกระแสรายได้ในอนาคต โทเค็นเหล่านี้สามารถแบ่งเป็น Security Tokens ซึ่งแสดงสิทธิในทาง
การเงิน เช่น ส่วนแบ่งรายได้หรือหุ้นในโครงการ และ Utility Tokens ซึ่งแสดงสิทธิการเข้าถึงบริการหรือสินค้า



268                                                                                                        สรศำสตร์ สุขเจริญสิน                                                                           

ของโครงการ การใช้ Tokenization ช่วยเพิ่มความคล่องตัวและท าให้การจัดการสินทรัพย์มีประสิทธิภาพมากขึ้น
ผ่านระบบดิจิทัล 
 นอกจากนี้ โทเค็นยังสามารถแบ่งหน่วยให้เล็กลงได้ ท าให้ผู้ลงทุนรายย่อยเข้าถึงการลงทุนในโครงการ
ขนาดใหญ่ได้ง่ายขึ้น ทั ้งนี ้ การบันทึกข้อมูลธุรกรรมบนบล็อกเชนยังเพิ่มความโปร่งใสและความเชื่อมั ่นใน
กระบวนการลงทุน ลดความเสี่ยงต่อการทุจริตหรือความไม่โปร่งใสด้านการเงิน การกระจายความเสี่ยงในพอร์ต
การลงทุนก็เป็นอีกข้อได้เปรียบ โดยนักลงทุนสามารถเลือกซื้อโทเค็นในส่วนที่สอดคล้องกับความต้องการและ
เป้าหมายการลงทุนเฉพาะของตนได้  
 รัฐวิสาหกิจสามารถน า Tokenization มาประยุกต์ใช้ในโครงการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ เช่น 
ระบบขนส่งสาธารณะหรือโครงการพลังงานสะอาด โดยโทเค็นสามารถสร้างขึ้นเพื่อสะท้อนสิทธิในรายได้หรือ
สิทธิการเข้าถึงบริการในโครงการ ในต่างประเทศ มีการใช้ Tokenization เพื่อระดมทุนในโครงการด้านพลังงาน
หมุนเวียนหรืออสังหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่ โดยเปิดโอกาสให้นักลงทุนซื้อโทเค็นเพื่อเข้าถึงส่วนแบ่งรายได้หรือ
ผลตอบแทนจากโครงการ รูปแบบนี้สามารถน ามาปรับใช้กับรัฐวิสาหกิจไทย เพื่อช่วยระดมทุนในโครงการที่
ต้องการเงินทุนจ านวนมาก โดยไม่กระทบต่องบประมาณของรัฐโดยตรง 
 นอกจากน้ี โครงการที่มุ่งเน้นเป้าหมายเพื่อความยั่งยืน เช่น ด้านสิ่งแวดล้อม สามารถใช้ Green Tokens 
เพื่อดึงดูดนักลงทุนที่มองหาโอกาสลงทุนที่เน้นผลกระทบเชิงบวกต่อสังคม การใช้โทเค็นในรูปแบบนี้ยังสามารถ
ช่วยลดภาระทางการเงินของรัฐโดยการแบ่งปันความเสี่ยงกับภาคเอกชนผ่านรูปแบบการร่วมทุน (PPP) อีกด้วย  
 อย่างไรก็ตาม การใช้ Tokenization จ าเป็นต้องอยู่ภายใต้กรอบกฎหมายและการก ากับดูแลที่ชัดเจน 
โดยเฉพาะในเรื่องของหลักทรัพย์และการระดมทุนดิจิทัล เพื่อป้องกันความเสี่ยงต่อท้ังนักลงทุนและหน่วยงานรัฐ 
นอกจากนี้ บุคลากรของรัฐวิสาหกิจและผู้เกี่ยวข้องต้องได้รับการพัฒนาองค์ความรู้และทักษะที่เกี่ยวข้องกับ
เทคโนโลยีใหม่ๆ ต้องตามให้เท่าทันก่อนการตัดสินใจใช้งาน รวมถึงประเด็นการรักษาความปลอดภัยในโลกไซ
เบอร์เป็นอีกหนึ่งประเด็นส าคัญเช่นกัน 
 

ตารางที่ 1  ตารางเปรียบเทียบกรณีศึกษาในต่างประเทศ 
 

หัวข้อ กรณีศึกษาต่างประเทศ กรณีศึกษาประเทศไทย ความเหมือนและความแตกต่าง 

พันธบัตรสีเขียว ยุโรป: ฝรั่งเศสและเยอรมนี
ออก Green Bonds เพื่อ
ระดมทุนในโครงการ
พลังงานสะอาดที่สอดคล้อง
กับ ESG 

ไทย: ธนาคารเพื่อการส่งออกและ
น าเข้าแห่งประเทศไทย (EXIM 
BANK) ซ่ึงเป็นสถาบันการเงิน
ของรัฐออกพันธบัตรสีเขียว 
มูลค่า 5 พันล้านบาท 
 

ทั้งสองประเทศเน้นความยั่งยืน 
แต่ยุโรปมีประสบการณ์มากกวา่
และได้รับการสนับสนุนจาก
ตลาดทุนระหว่างประเทศ 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

หัวข้อ กรณีศึกษาต่างประเทศ กรณีศึกษาประเทศไทย ความเหมือนและความแตกต่าง 
การแปลงสินทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์ 
(Securitization) 

สหรัฐฯ: ใช้ Securitization 
ในการระดมทุนผ่านการแปลง
สินทรัพย์ เช่น สิทธิในกระแส
รายได้จากค่าผา่นทาง หรือ
การผ่อนช าระสินเชื่อ มาเป็น
ตราสารที่ซ้ือขายในตลาดได ้

ไทย: ใช้ในโครงการใหญ่ เช่น 
การออกหุ้นกู้เพือ่สนับสนุนการ
ก่อสร้างศูนย์ราชการแจ้งวัฒนะ 
โดยบริษัท ธนารักษ์พัฒนา
สินทรัพย์ ซ่ึงเป็นหน่วยงาน
ภายใต้กรมธนารักษ์ น ารายได้ค่า
เช่าพื้นที่ในอนาคตมาประเมิน
มูลค่าและแปลงเป็นสินทรัพย์
หนุนหลังหุ้นกู้ Securitization 
มูลค่ารวมประมาณ 24,000 ล้าน
บาท ได้รับอันดับเครดิต AAA  

เหมือนกันในเป้าหมายการแปลง
สินทรัพย์ให้เข้าถึงตลาดทุน แต่
ไทยยังใช้ในกรอบจ ากัดเมื่อ
เทียบกับสหรัฐฯ ที่มีตลาด
รองรับชัดเจน 

กองทุน 
โครงสร้างพื้นฐาน 
(Infrastructure 
Fund) 

อินเดีย: ตั้ง Infrastructure 
Investment Trusts (InvITs) 
เพื่อระดมทุนในโครงการ
โครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ 
โดยเฉพาะด้านพลังงานและ
การคมนาคม 

ไทย: มีการตั้ง Infrastructure 
Fund เช่น กองทุน TFFIF เพื่อ
ระดมทุนจากนักลงทุนในประเทศ 
โดยอิงกับรายได้จากมอเตอร์เวย์
และทางด่วน 

ทั้งสองประเทศใช้แนวทาง
เดียวกัน แต่ไทยยังพึ่งพานกั
ลงทุนภายในประเทศมากกว่า 
ในขณะที่อินเดียดึงดูดเงินทุน
จากตลาดโลกได้มากกว่า 

PPP  
(Public-Private 
Partnerships) 

สิงคโปร์: ใช้โมเดล PPP ใน
โครงการโครงสร้างพื้นฐาน 
เช่น ท่าเรือและรถไฟฟ้า
มวลชน โดยให้เอกชนแบ่งปัน
รายได้ในระยะยาวเพือ่เพิ่ม
แรงจูงใจ 

ไทย: โครงการ PPP เช่น 
รถไฟฟ้าสายตา่ง ๆ ยังมีข้อจ ากัด
ในด้านขั้นตอนการด าเนินงาน
และการดึงดูดเอกชนเข้าร่วม
โครงการ 

สิงคโปร์มีการจัดการที่คล่องตัว
กว่า ในขณะที่ไทยยังมีข้อจ ากัด
ในเชิงนโยบายและกรอบเวลา
ของโครงการ 

การใช้สกุลเงิน
ดิจิทัล 

เอลซัลวาดอร์: ออก Bitcoin 
Bonds เพื่อน าเงินทุนมา
พัฒนาโครงการ Bitcoin City 
และโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล 

ไทย: พัฒนาสกุลเงินดิจิทัล Baht 
Digital ภายใต้โครงการ Central 
Bank Digital Currency (CBDC) 
แต่ยังไม่ได้ใช้งานในการระดมทุน
ในระดับรัฐวิสาหกิจหรือ
โครงสร้างพื้นฐาน 

ต่างประเทศเร่ิมใช้งานในระดับ
จริงจังแล้ว ในขณะที่ไทยอยู่ใน
ขั้นตอนทดลองและพัฒนา
เทคโนโลยี 

การใช้ 
Tokenization 

UAE: ใช้ Tokenization ใน
อสังหาริมทรัพย์และโครงการ
พัฒนาเมืองดูไบ เช่น การ
แปลงสินทรัพย์อสังหาริมทรัพย์
เป็นโทเค็นดิจิทัลที่ซ้ือขายได้
บนบล็อกเชน ผ่าน platform 
eMart ที่เปิดโอกาสการลงทุน
ให้ผู้ลงทุนรายย่อยได้มีส่วนรว่ม 
 

ไทย: การทดลองใช้ 
Tokenization ยังอยู่ในช่วง
เร่ิมต้น โดยต้องพัฒนากฎหมาย
รองรับเพิ่มเติมแต่ยังไม่ได้ใช้งาน
ในการระดมทุนในระดับ
รัฐวิสาหกิจหรือโครงสร้างพื้นฐาน 

ต่างประเทศมีการใช้อย่าง
แพร่หลายและมีกฎหมายรองรับ 
ในขณะที่ไทยยังอยู่ในช่วง
ทดลองและพัฒนาโครงสร้างที่
เกี่ยวขอ้ง 

ที่มา: จากการศึกษาโดยผู้เขียน (2567) 
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ทฤษฎีและหลักวิชาการ 
 ทฤษฎีเกี่ยวกับการระดมทุนของรัฐวิสาหกิจ จะมุ่งเน้นที่การพยายามเพิ่มประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจและ
ความสมดุลทางสังคม ทฤษฎีต้นทนุเงินทนุและประสิทธิภาพ (Cost of Capital and Efficiency Theory) 
พัฒนามาจากงานของนักเศรษฐศาสตร์หลายท่านท่ีศึกษาเกี่ยวกับ ความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนเงินทุนประสิทธ ิ
ภาพขององค์กร และบทบาทของรัฐ ภายใต้สมมติฐานว่าภาครัฐเป็นผู้ควบคุมรัฐวิสาหกิจ จึงมีแรงจูงใจในการให้
เงินทุนต้นทุนต่ำผ่านการกู้ยืมที่รัฐรับรอง หรือการจัดสรรงบประมาณโดยตรง เพ่ือกระตุ้นการลงทุนในโครงการท่ี
เป็นประโยชน์ต่อสังคม ถึงแม้ว่าผลตอบแทนทางเศรษฐกิจอาจต่ำกว่าการลงทุนในตลาดเสรี (Shleifer & Vishny, 
1994; Megginson & Netter, 2001) ทฤษฎีนีเ้ชื่อว่ารัฐมีความม่ันคงสามารถให้รัฐวิสาหกิจกู้ได้ด้วยต้นทุนท่ีต่ำ
และมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม ด้วยภาระทางการคลังที่เพ่ิมสูงขึ้นทำให้ทฤษฎีนี้มีบทบาทน้อยลงในบริบทของ
ประเทศไทย หากพิจารณาในประเด็นด้านกฎระเบียบ รัฐวิสาหกิจที่ดำเนินการภายใต้ข้อจำกัดของรัฐ เช่น การ
ควบคุมราคา หรือการให้บริการแก่ประชาชนในราคาต่ำ มักต้องพึ่งพาเงินทุนสนับสนุนโดยตรงจากงบประมาณ
รัฐบาล การพ่ึงพาน้ีอาจลดประสิทธิภาพและก่อให้เกิดความเส่ียงในระยะยาวได้ (Laffont & Tirole, 1993) 
 ทฤษฎีการแข่งขัน (Competition Theory) (Boycko et al., 1996) กล่าวไว้ว่า การที่รัฐวิสาหกิจมี
บทบาทในตลาดที่มีการแข่งขันต่ำ (Monopoly) มักทำให้ SOEs พึ่งพาการสนับสนุนจากรัฐอย่างต่อเนื่องซึ่งมี
แนวโน้มจะออกพันธบัตรเพื่อสนับสนุนโครงการ อย่างไรก็ตาม หากรัฐวิสาหกิจถูกกำหนดให้ดำเนินงานในตลาดท่ี
มีการแข่งขันเสรี การระดมทุนอาจมาจากการผสมผสานระหว่างการออกพันธบัตรหรือหุ้นสามัญ เพื่อเพิ่มความ
โปร่งใสและสร้างแรงจูงใจในการดำเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ นำไปสู่ ทฤษฎีการระดมทุนผ่านตลาดทุน  โดย
รัฐวิสาหกิจในบางประเทศ เช่น ประเทศจีน มีการระดมทุนผ่านตลาดทุนโดยการออกหุ้น IPO เพื่อเพิ่มความ
โปร่งใสและลดการพึ่งพาการสนับสนุนของรัฐ ทฤษฎีนี้สอดคล้องกับมุมมองที่ว่าการมีนักลงทุนเอกชนเป็นเจ้าของ
ร่วมจะช่วยลดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) และปรับปรุงการกำกับดูแล (Megginson & Netter, 2001) 
อย่างไรก็ตาม ยังไม่สามารถลดปัญหาข้อมูลอสมมาตร (Asymmetric Information) ลงได้ 
 ทฤษฎีที ่สามารถลดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลในการจัดหาเงินทุนให้กับองค์การต่างๆ ก็คือ 
ทฤษฎีการจัดล าดับแหล่งเงินทุน (Pecking Order Theory) ของ Myers and Majluf (1984) ที่กล่าวว่า 
“หากกิจการต่างๆ จะระดมทุน ก็มักจะเลือกระดมทุนจากแหล่งเงินทุนโดยเริ่มจากการระดมทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายในก่อน หากเงินทุนภายในไม่เพียงพอก็จะไประดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ่งจะเริ่มจากการระดมทุน
ด้วยการออกตราสารหนี้ หากการระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้ยังไม่เพียงพอ ล าดับถัดมาก็จะระดมทุนด้วย
การออกตราสารทุน”  
 Ensafrica (2024) ได้เสนองานวิจัยที่ชี ้ให้เห็นถึงการนำรูปแบบความเป็นเจ้าของแบบผสม (hybrid 
ownership) มาใช้มากขึ้น ซึ่งรัฐและภาคเอกชนถือหุ้นร่วมกัน วิธีนี้ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพจากภาคเอกชนและ
ยังคงเป้าหมายของภาครัฐไว้ โดยเสนอร่างกฎหมายรัฐวิสาหกิจแห่งชาติ (National State Enterprises Bill) 
เพื่อจัดตั้งบริษัทโฮลดิ้งสำหรับกำกับดูแลรัฐวิสาหกิจ โดยรวมศูนย์การกำกับดูแลและลดความไม่มีประสิทธิภาพ 
แนวทางนี้สะท้อนแนวปฏิบัติที่ดีที่สุดของ OECD (2015) ซึ่งเน้นให้ SOEs ดำเนินการในกรอบกฎระเบียบที่เรียบ
ง่าย มีความโปร่งใส และลดการแทรกแซงทางการเมือง โดยมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและปรับปรุงการ
จัดการโครงสร้างเงินทุนและความเสี่ยงของ 
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 อย่างไรก็ตาม ปัจจัยหลักที่เป็นตัวกำหนดความน่าสนใจในการออกตราสารหนี้ของรัฐวิสาหกิจได้แก่ 
ปริมาณเงินในระบบและอัตราดอกเบี้ย หากพิจารณาในมุมปริมาณเงินในระบบ หากปริมาณเงินในระบบที่มีอยู่
มาก สภาพคล่องในตลาดจะอยู่ในระดับค่อนข้างสูง สนับสนุนการออกตราสารหนี้สำหรับรัฐวิสาหกิจ  
 หากพิจารณาในมุมมองอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน พบว่า หากอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจ อยู่ใน
ระดับต่ำมาก เช่น เมื่อประมาณปี พ.ศ. 2561 อัตราผลตอบแทนต่อปี (Yield) ของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี 
อยู่ในระดับที่ต่ำมาก เช่น ประมาณ 1.53% ต่อปี ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย
อยู่ที่ 1.5% หมายความว่าอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลสูงกว่าเพียงแค่ 0.03% ซึ่งเป็นอัตราที่ต่ำมาก จึง
เป็นปัจจัยที่เอื้ออำนวยต่อการก่อหนี้ในภาพรวม ในทางตรงกันข้ามแล้ว หากอัตราผลตอบแทนต่อปี (Yield) ของ
พันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี อยู่ในระดับท่ี 3.90% ต่อปี ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยอยู่ที่ 2.5% หมายความว่าอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลสูงกว่าเพียงแค่ 1.40% ซึ่งเป็นส่วนต่างทีสู่งมาก 
เมื่อเทียบกับสถานการณ์ในอดีต จึงเป็นปัจจัยที่ไม่เอื้ออำนวยต่อการก่อหนี้ในภาพรวม 
 นอกจากนี้ สถานการณ์ดอกเบี้ยและส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวและ
พันธบัตรระยะสั้น (Term Spread) ก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่สำคัญ หากส่วนต่างนี้แคบ เช่นในกรณี ส่วนต่างระหว่าง
อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 2 ปี กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
แตกต่างกันน้อยมาก ดังนั้น การกู้เงินระยะยาวไม่แตกต่างกับการกู้เงินระยะสั้น ถ้ารัฐวิสหกิจ ต้องการลงทุนใน
โครงการระยาว แล้วต้องการกู้เงินระยะยาว ก็ควรจะกู้ระยะยาวท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได้ตามอายุของโครงการ เป็นต้น 
 
การสังเคราะหข์้อเสนอในการจัดหาแหล่งเงินทุนของรัฐวิสาหกิจ 
 รัฐวิสาหกิจจะมีโครงสร้างการถือครองหุ้นที่แตกต่างจากบริษัทในภาคเอกชน เพราะหากภาครัฐเป็นผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ จะต้องดำเนินกิจการอยู่ภายใต้กรอบนโยบายจากภาครัฐบาล จึงไม่เป็นอิสระจากนโยบายของ
ภาครัฐ และการตัดสินใจต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับเงินทุน ก็ไม่ได้ตัดสินใจจากปัจจัยภายในองค์การเพียงด้านเดียว 
เนื่องจากการก่อหนี้ของรัฐวิสาหกิจซึ่งถือหุ้นโดยภาครัฐ จะมีผลผูกพันกับระดับหนี้สาธารณะของประเทศด้วย 
ดังนั ้น ธรรมเนียมปฏิบัติของรัฐวิสาหกิจไทยในการจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อดำเนินโครงการขนาดใหญ่ของ
รัฐวิสาหกิจจึงถูกตีกรอบไว้ภายใต้ข้อจำกัดของนโยบายภาครัฐว่าด้วยการก่อหนี้  สถานการณ์ดอกเบี้ยในตลาด
การเงินและสภาวะเศรษฐกิจเท่านั้น และเมื่อเข้าข่ายโครงการที่สมควรให้เอกชนมีส่วนร่วมในการลงทุน จะถูก
กำหนดโดยสำนักคณะกรรมการนโยบายการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ ตามพระราชบัญญัติการให้
เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2556 และปรับปรุงเป็นพระราชบัญญัติการให้เอกชนรวมลงทุนในกิจการ
ของรัฐ พ.ศ.2562 ก็จะดำเนินการร่วมลงทุนแบบ PPP ดังนั้น การจัดลำดับขั้นตอนการเลือกใช้แหล่งเงินทุนจึงไม่
มีความจำเป็น 
 อย่างไรก็ตาม ภายใต้ตลาดการเงินปัจจุบัน รัฐวิสาหกิจมีทางเลือกในการใช้เครื่องมือสมัยใหม่อีกหลาย
ชนิด แต่ยังไม่เป็นที่รู้จักในวงกว้าง สรศาสตร์ สุขเจริญสิน (2561) ได้เสนอกระบวนการในการเลือกแหล่งเงินทุน
เบื้องต้นสำหรับรัฐวิสาหกิจไว้ อย่างไรก็ตาม ข้อเสนอดังกล่าวยังมิได้ ระบุเป็นลำดับกระบวนการอย่างชัดเจน 
การศึกษานี้ ได้ปรับปรุงข้อเสนอดังกล่าวโดยได้ระบุขั้นตอนที่ชัดเจนและเพิ่มเติมเครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่ที่
เป็นการออกสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทโทเคน (Tokenization) เข้ามาพิจารณาในกระบวนการด้วย ดังนั้น เพื่อให้
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เป็นการสะดวกแก่ผู้ปฏิบัติงาน ผู้วิเคราะห์ทางการเงินอาจพิจารณาจากกระบวนการในการเลือกเครื่องมือทาง
การเงินสมัยใหม่สำหรับรัฐวิสาหกิจ ตามแนวทางที่ผู้เขียนได้สังเคราะห์แนวทางเบื้องต้นในการเลือกแหล่งเงินทุน
ไวเ้ป็นขั้นตอนต่างๆ ดังนี ้  
 ขั้นตอนที่ 1 ศึกษาความเป็นไปได้และวิเคราะห์โครงการ 
 ไม่ว่าจะเลือกแหล่งเงินทุนอย่างไร รัฐวิสาหกิจจะต้องประเมินความคุ้มค่าของโครงการก่อนเป็นลำดับแรก 
หากโครงการมีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจหรือมีความเป็นไปได้ทางการเงิน กรณีมีหลายโครงการที่รัฐวิสาหกิจ
ต้องการลงทุน จะต้องมีกระบวนการในการจัดลำดับความสำคัญของแต่ละโครงการก่อน โดยคำนึงถึงปัจจัยต่างๆ 
เช่น ความเร่งด่วน ความจำเป็น และความเสี่ยงของโครงการประกอบการพิจารณา 
 ขั้นตอนที่ 2 การเลือกแหล่งเงินทุนภายในของรัฐวิสาหกิจ 
 หลังจากศึกษามีความคุ้มค่าของโครงการและโครงการได้รับการจัดลำดับความสำคัญแล้ว รัฐวิสาหกิจจึง
ดำเนินการในขั้นตอนการเลือกระดมทุน โดยสามารถระดมทุนได้จากแหล่งเงินทุนสองประเภท คือ แหล่งเงินทุน
ภายในและแหล่งเงินทุนภายนอก โดยรัฐวิสาหกิจควรพิจารณาการใช้แหล่งเงินทุนภายในที่มีอยู่ให้เสร็จสมบูรณ์
ก่อน การใช้แหล่งเงินทุนภายในไม่ต้องมีค่าใช้จ่ายทางการเงิน ซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพและลดค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินโครงการได้ 
 การระดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายในรัฐวิสาหกิจนั้นก่อน เพื่อเป็นการลงทุนที่ทันต่อความต้องการของ
หน่วยงาน สภาวะการแข่งขัน และไม่เป็นภาระแก่ภาครัฐโดยไม่จำเป็น ดังนั้น โครงการลงทุนที่ควรใช้แหล่ง
เงินทุนภายในมีลักษณะดังนี้ 
 1) โครงการต่อเนื่องและผูกพันงบประมาณแล้ว โครงการขนาดเล็กและเร่งด่วน เช่น การซ่อมบำรุง
หรือการลงทุนเพื่อทดแทนสินทรัพย์เดิม และโครงการที่เกี่ยวข้องกับแผนการดำเนินงาน จะได้รับการพิจารณา
จัดสรรแหล่งเงินทุนภายในก่อน 
 2) โครงการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ำหากองค์กรสามารถประมาณการรายได้ กระแสเงินสด และกำไรจาก
โครงการได้อย่างแน่นอน และมีแหล่งเงินทุนภายในเพียงพอ ควรใช้เงินทุนภายในสำหรับโครงการท่ีมีความเส่ียงต่ำ 
 3) โครงการที่องค์กรมีความชำนาญในการบริหาร โครงการที่มีลักษณะคล้ายหรือเกี่ยวข้องกับธุรกิจที่
องค์กรดำเนินการอยู่ เช่น การลงทุนท่ีเก่ียวเน่ืองกับธุรกิจท่ีองค์กรทำอยู่ จะได้รับการพิจารณาใช้เงินทุนภายในก่อน 
 4) โครงการที่มีระยะเวลาคืนทุนเร็ว  โครงการที่มีแนวโน้มได้รับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทน
กลับมาอย่างรวดเร็ว ควรใช้แหล่งเงินทุนภายในเพื่อให้กระแสเงินสดกลับมาในองค์กรเร็วขึ ้น ทำให้องค์กร
สามารถนำเงินไปลงทุนต่อเพื่อสร้างรายได้และผลตอบแทนในอนาคต 
 หากแหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอก็จะไประดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ่งโดยปกติจะเริ่มจากการ
ระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้ แต่ในกรณีของรัฐวิสาหกิจ การตัดสินใจก่อหนี้อาจไม่ได้เกิดจากการตัดสินใจ
ภายในองค์การเพียงฝ่ายเดียว เพราะการก่อหนี้ของรัฐวิสาหกิจ มีผลผูกพันกับระดับหนี้สาธารณะของประเทศ
ด้วย ท้ังๆ ที่ทฤษฏีที่เกีย่วข้องกับต้นทุนของเงินทุนได้ระบุไว้ การระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้จะมีต้นทุนของ
เงินทุนท่ีอยู่ในระดับต่ำกว่าการระดมทุนด้วยการใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของเนื่องจากความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับ
ตราสารหนี้ต่ำกว่า (Brealey, Myers, & Allen, 2020) นอกจากนี้ โครงการบางประเภท อาจเป็นโครงการที่
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รัฐวิสาหกิจไม่ได้มีความเชี ่ยวชาญ ต้องอาศัยความชำนาญของภาคเอกชนในการดำเนินโครงการเพื่อให้มี
ประสิทธิภาพในการดำเนินการ    

ขั้นตอนที่ 3 การเลือกแหล่งเงินทุนภายนอกโดยการร่วมทุนกับภาคเอกชน 
หากโครงการที่กำลังพิจารณาไม่ใช่โครงการลงทุนที่ควรใช้แหล่งเงินทุนภายในมีลักษณะดังขั้นตอนที่ 2 

แล้ว ขั้นตอนต่อไป ให้หน่วยงานรัฐวิสาหกิจพิจารณาว่า โครงการที่กำลังพิจารณาเข้าข่ายเป็นโครงการที่สมควร
ให้เอกชนมีส่วนร่วมในการลงทุนหรือไม่   เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงในกรณีที่รัฐวิสาหกิจไม่มีความถนัด 

 ขั้นตอนที่ 3.1 หากเป็นโครงการที่ถูกก าหนดให้เป็นโครงการ Opt-Out   
 นิยามของโครงการที่สมควรให้เอกชนมีส่วนร่วมในการลงทุน จะถูกกำหนดโดยสำนักคณะกรรมการ 

นโยบายการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ ตามพระราชบัญญัติการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ 
พ.ศ. 2556 และปรับปรุงเป็นพระราชบัญญัติการให้เอกชนรวมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ศ.2562 ประกอบด้วย 
กิจการพัฒนาขนส่งมวลชนทางรางในเมือง  กิจการพัฒนาถนนที่มีการเก็บค่าผ่านทางในเมือง  กิจการพัฒนา
ท่าเรือขนส่งสินค้า  กิจการพัฒนาระบบรถไฟความเร็วสูง กิจการพัฒนาโครงข่ายโทรคมนาคม  และกิจการ
พัฒนาระบบอินเตอร์เน็ตความเร็วสูง  ซึ่งหากโครงการเข้าเกณฑ์ Opt-Out ให้รัฐวิสาหกิจพิจารณาต่อไปว่า
โครงการดังกล่าวมีภาคเอกชนใดสนใจที่จะเข้ามาร่วมลงทุนหรือไม่ ตามขั้นตอน 3.1.1 และกรณีไม่มีภาคเอกชน
สนใจร่วมทุนตามขั้นตอน 3.1.2 

  ขั้นตอนที่ 3.1.1 กรณีมีภาคเอกชนสนใจร่วมทุน 
หากรัฐวิสาหกิจมีโครงการที่ถูกพิจารณาเป็นหนึ่งในโครงการดังกล่าว ให้ รัฐวิสาหกิจเจ้าของ

โครงการพิจารณาว่ามีภาคเอกชนใดสนใจร่วมลงทุนหรือไม่ หากมีภาคเอกชนใดสนใจร่วมลงทุน โครงการจะถูก
พิจารณาใช้แหล่งเงินทุนจากการร่วมมือระหว่างภาครัฐและเอกชน หรือสามารถทำ PPP ได้เลยโดยไม่ต้องขอ
ความเห็นชอบต่อคณะรัฐมนตรี       

 สำหรับการใช้แหล่งเงินทุนจากการทำ PPP จะถูกพิจารณาการลงทุนว่าเป็นการลงทุนที ่
ภาคเอกชนลงทุนทั้งหมด 100% หรือไม่ ซึ่งหากเป็นการลงทุนของภาคเอกชนทั้งหมดแล้ว รัฐวิสาหกิจจะไม่ต้อง
ลงทุนเลย ถือเป็นการจบกระบวนการ แต่ถ้าหากโครงการดังกล่าวเป็นการลงทุนที่เอกชนไม่ได้ลงทุน 100% ทำ
ให้รัฐวิสาหกิจจะต้องใช้เงินในการลงทุนด้วยเช่นกัน โครงการดังกล่าวจะถูกจัดเข้าสู่กระบวนการจัดสรรเงินทุน
ร่วมกับโครงการที่ถูกจัดให้รัฐวิสาหกิจลงทุนด้วยตนเอง ตามขั้นตอนท่ี 3.2.2 

ขั้นตอนที่ 3.1.2 กรณีไม่มีภาคเอกชนสนใจร่วมทุน 
หากไม่มีภาคเอกชนสนใจร่วมทุน ซึ่งแสดงถึงความไม่น่าสนใจของโครงการ อาจเป็นเพราะอัตรา

ผลตอบแทนต่ำ สถานการณ์ทางเศรษฐกิจไม่เอื้ออำนวย หรือภาคเอกชนไม่มีความพร้อมหรือสนใจ รัฐวิสาหกิจ
นั้นก็อาจต้องขออนุมัติเงินอุดหนุนจากภาครัฐบาลในการขับเคลื่อนโครงการต่อไป 

ขั้นตอนที่ 3.2 หากเป็นโครงการที่ไม่ได้ถูกก าหนดให้เป็นโครงการ Opt-Out   
หากโครงการไม่อยู ่ในรายการของโครงการที่คณะกรรมการนโยบายการให้เอกชนร่วมลงทุนกับ

กิจการของรัฐได้กำหนดให้เป็นโครงการ Opt-Out  ขั้นตอนถัดไปคือการพิจารณาว่าโครงการควรมีการลงทุนจาก
เอกชนหรือมีความสนใจจากภาคเอกชนท่ีจะเข้าร่วมลงทุนหรือไม่   
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ขั้นตอนที่ 3.2.1 พิจารณาว่าเป็นโครงการทีค่วรให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ 
ในกรณีที่โครงการลงทุนไม่เข้าข่ายเกณฑ์ PPP แต่รัฐวิสาหกิจไม่มีความถนัดหรือโครงการนั้นมี

ความเสี่ยงสูง ควรดำเนินการตามแนวทางให้เอกชนที่มีประสบการณ์หรือความเชี่ยวชาญมาร่วมลงทุนในกิจการ
ของรัฐวิสาหกิจจะเหมาะสมกว่า  

ขั้นตอนที่ 3.2.2 พิจารณาว่าเป็นโครงการที่รัฐวิสาหกิจควรลงทุนเอง 
ในกรณีที่โครงการลงทุนไม่เข้าข่ายเกณฑ์ PPP แต่รัฐวิสาหกิจมีความถนัดในการดำเนินโครงการท่ี

มีลักษณะคล้ายกันหรือโครงการนั้นมีความเสี่ยงต่ำ รัฐวิสาหกิจก็ควรดำเนินการเอง  
 ขั้นตอนที่ 4 การจัดล าดับแหล่งเงินทุนภายนอกที่ไม่ใช่การร่วมทุนกับภาคเอกชน 

การร่วมลงทุนกับภาคเอกชนเป็นการลดความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจในกิจการที่รัฐวิสาหกิจไม่มีความถนัด
ดังที่ได้กล่าวไปแล้ว ดังนั้นเมื่อพิจารณาคัดกรองโครงการในขั้นตอนที่ 3 แล้ว ให้รัฐวิสาหกิจพิจารณาต่อไปว่าจะ
เลือกใช้แหล่งเงินทุนใดระหว่างหนี้สินและทุน การเลือกก่อหนี้สามารถทำได้หากไม่ขัดต่อนโยบายภาครัฐที่
เกี่ยวกับหนี้สาธารณะโดยจัดลำดับแหล่งเงินทุน โดยการใช้แหล่งเงินทุนที่มีความเสี่ยงต่ำและซับซ้อนน้อยกว่า
ก่อน เช่น การก่อหนี้ก่อน จากนั้นค่อยใช้แหล่งเงินทุนที่มีความเสี่ยงสูงกว่า ตามลำดับ คือ การออกกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และการออกสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทโทเคน ตามลำดับ 

ขั้นตอนที่ 4.1 ตรวจสอบศักยภาพในการก่อหนี้ของรัฐวิสาหกิจ 
ในข้ันตอนน้ี การจัดลำดับแหล่งเงินทุนของรัฐวิสาหกิจจะพิจารณาถึงระดับความสามารถในการก่อหนี้ 

หรือ Debt Capacity หากรัฐวิสาหกิจมีศักยภาพในการก่อหนี้และไม่เผชิญกับข้อจำกัดของเพดานหนี้สาธารณะ
ในช่วงการพิจารณาโครงการ จะสามารถจัดหาเงินทุนผ่านการกู้ยืมเงินโดยตรงจากสถาบันการเงินหรือการออก
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจได้ การกู้ยืมเงินแบบน้ีจำเป็นต้องผ่านการอนุมัติจากสำนักบริหารหน้ีสาธารณะ (สบน.)  

ขั้นตอนที่ 4.2 พิจารณาทางเลือกในการระดมทุนด้วยแหล่งเงินทุนสมัยใหม่ 
ในกรณีที่รัฐวิสาหกิจไม่สามารถกู้เงินหรือเจอเพดานหนี้สาธารณะสูง สามารถพิจารณาทางเลือกใน

การระดมทุนด้วยแหล่งเงินทุนสมัยใหม่ โดยอาจจัดกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานหรือการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ การเลือกทางในการระดมทุนนี้ต้องได้รับการพิจารณาอย่างรอบคอบเพื่อให้เหมาะสมกับสถานการณ์
และความเหมาะสมของโครงการที่เกี่ยวข้อง 

ขั้นตอนที่ 4.2.1 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Funds) 
 หากโครงการเข้าข่ายเป็นโครงการประเภทโครงสร้างพื้นฐาน รัฐวิสาหกิจก็ควรพิจารณาใช้แหล่ง

เงินทุนจากการระดมทุนด้วยกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน เพราะมีความชัดเจน และสามารถระดมทุนผ่านตลาด
ทุนได้เลย โดยมีนิยามประเภทกิจการโครงสร้างพื้นฐานของกองทุนมีดังนี้ 1) ระบบขนส่งทางราง 2) ประปา 3) 
ท่าอากาศยาน 4) โทรคมนาคม 5) ระบบบริหารจัดการน้ำ/ ชลประทาน 6) ไฟฟ้า 7) ถนน ทางพิเศษ หรือทาง
สัมปทาน 8) ท่าเรือน้ำลึก 9) พลังงานทางเลือก และ 10) ระบบป้องกันภัยธรรมชาติ 11) ระบบจัดการของเสีย 
12) กิจการตาม ตามข้อ 1-11 หลายกิจการประกอบกัน 

ทั้งนี้ กองทุนโครงสร้างพื้นฐานสามารถลงทุนในโครงการที่ยังก่อสร้างยังไม่เสร็จได้ (Greenfield 
Project) โดยหากเป็น Greenfield Project ไม่เกินร้อยละ 30 ของมูลค่าทรัพย์สินกองทุนต้องขายให้ผู้ลงทุน
ทั่วไปไม่ต่ำกว่า 500 ราย และต้องจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และในกรณีที ่เป็น Greenfield Project 



ข้อเสนอกำรเลือกใช้เครื่องมือทำงกำรเงินสมัยใหม่                                                                                         275 

มากกว่าร้อยละ 30 ของมูลค่าทรัพย์สินกองทุนจะต้องขายให้นักลงทุนรายใหญ่เท่านั้น โดยมีนักลงทุนรายใหญ่
อย่างน้อย 35 ราย และห้ามจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จนกว่าจะเริ่มมีรายได้ 

ขั้นตอนที่ 4.2.2 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 
หากโครงการดังกล่าวไม่ใช่การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน แต่โครงการมีกระแสเงินสดผูกติดอยู่

กับกระแสรายได้ในอนาคตของโครงการ รัฐวิสาหกิจควรพิจารณาแหล่งเงินทุนจากการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์   คุณสมบัติเบื้องต้นของสินทรัพย์ที่เหมาะสมในการนำมาระดมทุน คือ สินทรัพย์ต้องก่อให้เกิดกระแส
รายรับอย่างต่อเนื่องในอนาคต สินทรัพย์ต้องเป็นสินทรัพย์ที่มีคุณภาพ กระแสรายรับจะต้องมีความเชื่อถือ 
สามารถประมาณการได้ และสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ตามกำหนดเวลา กระบวนการจะทำผ่านตัวกลางทาง
การเงินแบบดั่งเดิม และมักจะมี 

ขั้นตอนที่ 4.2.3 กรณีโครงการมีกระแสเงินสดผูกติดอยู่กับกระแสรายได้ในอนาคตของโครงการ 
การออกสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทโทเคน (Tokenization)  จะเกี่ยวข้องกับการออกแบบตราสาร

หนี้ที่กระแสเงินสดผูกติดอยู่กับกระแสรายได้ในอนาคตของโครงการ ดังที่กล่าวไว้แล้วในส่วนก่อนหน้านี้ ซึ่งจะ
คล้ายกันกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ แต่จะแตกต่างกันที่วัตถุประสงค์การใช้งาน โดยหากต้องการสร้าง
สภาพคล่องในตลาดรอง เน้นการเข้าถึงผู้ลงทุนรายย่อยได้โดยไม่ผ่านตัวกลางทางการเงิน การออกสินทรัพย์
ดิจิทัลประเภทโทเคนจะมีความเหมาะสมกว่าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์  แต่หากผู้ลงทุนเป็นผู้ลงทุน
สถาบันที่ต้องการทำธุรกรรมผ่านตลาดการเงินปกติ หรือการระดมเงินทุนในวงเงินสูงแล้ว การแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ก็มีความเหมาะสมมากกว่า  

นอกจากนี้ โดยทั่วไป ในการออกสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทโทเคน ยังสามารถระดมเงินทุนในรูป
ของส่วนของเจ้าของได้ แต่ในบริบทของรัฐวิสาหกิจเป็นผู้ออก คงมิได้ใช้ประโยชน์ในแง่มุมนี้เนื่องจากติดกฏ
ระเบียบในการร่วมทุนกับภาคเอกชน ซึ่งอาจต้องทำผ่านกระบวนการ PPP และคงมิได้ระดมทุนจากผู้ลงทุนราย
ย่อย การออกสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทโทเคนในรูปแบบส่วนของเจ้าของ จึงมีความเป็นไปได้น้อย การใช้งาน
เครื่องมือประเภทโทเคน จึงอาจจำกัดในรูปแบบการออกแบบตราสารหนี้ที่กระแสเงินสดผูกติดอยู่กับกระแส
รายได้ในอนาคตของโครงการ 
 
บทสรุป 

ผู้เขียนได้สำเสนอกรอบแนวทางในการตัดสินใจเลือกแหล่งเงินทุนของรัฐวิสาหกิจไทย ซึ่งแตกต่างจาก
ทฤษฎีการเลือกใช้แหล่งเงินทุนที่ใช้กับองค์การภาคเอกชนทั่วไป เพราะต้องอยู่ภายใต้กรอบนโยบายของรัฐ จึงทำ
ให้การตัดสินใจจัดหาแหล่งเงินทุนไม่สามารถใช้หลักการจัดลำดับความสำคัญผ่านตลาดการเงินแบบดั้งเดิมได้ 
และไม่มีหลักการในการเลือกเครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่สำหรับรัฐวิสาหกิจ บทความนี้ จึงนำองค์ประกอบ
ต่างๆ ของโครงการ เช่น ประเภทของโครงการ ความสำคัญของโครงการ สภาวะของตลาดการเงิน และ
ความสามารถในการก่อหนี้ขององค์การ ความต้องการลงทุนของภาคเอกชน และปัจจัยอื่นๆ มาสังเคราะห์เป็น
แนวทางในการเลือกใช้เครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่สำหรับรัฐวิสาหกิจไทย เพื่อใช้เป็นแนวทางเบื้องต้นในการ
จัดหาแหล่งเงินทุนที่เหมาะสมกับรัฐวิสาหกิจแต่ละหน่วยงาน ภายใต้ข้อจำกัดด้านเพดานหนี้สาธารณะและ
สอดคล้องกับสภาพแวดล้อมทางการเงินในแต่ละช่วงเวลา 
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