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Executive Summary 

Building Mega Projects: How to maintain economic stability? 

  
The government’s Mega Projects have been the “talk of the town” since their 

initiation.  Those who support claim that public investment has been decelerating 
since the crisis and the infrastructure investment are necessary in order for Thailand to 
develop long-term competitiveness among her neighboring countries.  Amidst the 
current economic slowdown, the mega projects will boost the economy for the better.  
Nevertheless, with the challenge of persistent current account deficits due to the 
skyrocketing oil price, imports from the mega projects will further pressure the 
current account and other external stabilities. 

 
The analysis finds that the full investment in the projects will stimulate growth 

while causing the current account to exceed 3.0 percent of GDP during the average 
five-year span.  Additionally, the external debt to GDP is anticipated to gradually rise 
and finally exceed the 40 percent criteria. However, fiscal sustainability expects to be 
successfully achieved.  

 
Despite short-term economic fragilities, these infrastructure investments will 

enhance Thailand’s productivity, lower oil dependency, and eventually leads to the 
structural change for the economy in the long run.  These will eventually contribute to 
sustainable supply-side growth.  Therefore, in pursuing long-term sustainability, the 
government will need appropriate macro policy mixed to monitor the stability of 
overall economy along the project implementation in the medium-term. 

 
On the project financing, impact on liquidity in the banking system should 

gradually decline. However, the process depends on types of financing and degree of 
import content.  Moreover, the efficient financing plan will support financial market 
development, which will gradually help reduce cost of financing in the long run.   

 
The suggestions are that the government should implement the projects along 

with aiming to maintain economic stability.  In this case, the projects’ sizes may need 
to be reconsidered in order to allow for cushion in absorbing additional shocks.  
Additionally, policies to stimulate savings should be pursued to narrow saving-
investment gap, or the current account deficits. The government should also have a 
clear financing plan with the well-diversified financing types, instruments and 
maturities to avoid bunching of debt repayment in the future.  In addition, the 
government should be flexible to the financial changes from globalization that might 
affect financing behaviours of the public sector as well as try to reduce uncertainties 
in the projects to boost investors’ confidence. Under these circumstances, efficiency 
of investment management along with transparency and good governance should be 
emphasized to ascertain that each project is truly beneficial to the economy and 
society.   

 

 

          



บทสรุปผูบริหาร 
การลงทุนในโครงการขนาดใหญภาครัฐ: นัยตอการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

 แผนการลงทุนในโครงการขนาดใหญภาครัฐ (Mega Projects) ไดกอใหเกิดปฏิกิริยาอยาง 
กวางขวางจากนักลงทุนและผูที่เกี่ยวของ ทั้งในดานสนับสนุนและแสดงความกังวล โดยดานผูสนับสนุนนั้น
เห็นวาหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา  การลงทุนของไทยชะลอลง จึงมีความจําเปนที่จะตองลงทุนใน 
โครงสรางพื้นฐาน เพื่อเสริมสรางความสามารถในการแขงขันใหกับประเทศในระยะยาว  ในขณะที่ผูมีความ
กังวลวา การลงทุนนั้นอาจเพิ่มแรงกดดันตอดุลบัญชีเดินสะพัด จนกอใหเกิดปญหาดานเสถียรภาพตางประเทศได   
 โครงการลงทุนขนาดใหญ ภาครัฐ  (Mega Projects) เปนโครงการที่ ส วนราชการ  และ 
รัฐวิสาหกิจ ลงทุนโดยมีวงเงินลงทุนตั้งแต 1,000 ลานบาท ขึ้นไป และมีระยะเวลาดําเนินการในชวงป 2548-
2552  ทั้งนี้ สามารถจําแนกเปน 7 สาขา มีวงเงินรวม 1.7 ลานลานบาท 
 บทความนี้ จะศึกษาผลของการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐใน 3 ประเด็น ไดแก 1) ควรจะลง
ทุนในขนาดเทาไร จึงจะไมกระทบตอเสถียรภาพ 2) จะเลือกลงทุนอยางไร และ 3) วิธีการระดมเงินทุนอยางไร 
จึงไมกระทบตอเสถียรภาพ 
 จากการวิเคราะหผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ กรณีการลงทุนขนาดใหญเต็มจํานวน  พบวา จะ
ทําใหเศรษฐกิจ (Gross Domestic Products: GDP) ขยายตัวและการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น (Crowding in 
effect) ทําให GDP ขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 6.0  ในขณะเดียวกันจะสงผลตอระดับราคาและการขาดดุลดุลบัญชี 
เดินสะพัด ทําใหเสถียรภาพของประเทศมีความเปราะบางมากยิ่งขึ้น โดยทําใหมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
เฉลี่ยรอยละ 3.7 ของ GDP หากรวมปจจัยเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นอีก ไดแก ราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น และเศรษฐกิจคูคา
หดตัว จะซ้ําเติมทําใหขาดดุลดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้นอีก นอกจากนี้ สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP ในป 
สุดทายเกินรอยละ 40   
 ดังนั้น ถึงแมวาการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ จะเปนสิ่งสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ 
แตควรดําเนินการใหมีประสิทธิภาพเพื่อรักษาเสถียรภาพ โดยมีเกณฑดานเสถียรภาพ คือ รักษาระดับดุลบัญชี
เดินสะพัดไมใหขาดดุลเกินรอยละ 3.0 และระดับหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ไม
เกินรอยละ 40  สําหรับดานการระดมทุนนั้นพบวา การลงทุนภาครัฐจะสงผลใหเกิดแรงกดดันตออัตราดอกเบี้ย 
ทั้งนี้ขึ้นอยูกับรูปแบบการระดมทุนและปริมาณการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศ ดังนั้นรัฐบาลควรวางแผน
การระดมทุนใหชัดเจน และควรคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงทางการเงินที่อาจมีผลกระทบตอการระดมทุน รวมทั้ง
ควรระมัดระวังดานการกอหนี้ตางประเทศเพื่อมิใหกระทบตอเสถียรภาพดานตางประเทศ  
 โดยสรุปการลงทุนภาครัฐ เปนสิ่งสําคัญตอการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต แตมีความเสี่ยง
ดานเสถียรภาพ รัฐบาลจําเปนตองพิจารณา 1) ทบทวนขนาดของโครงการลงทุน 2) เลือกโครงการลงทุนท่ีมีผล
การศึกษา (Feasibility study) ท่ีเปนท่ียอมรับ 3) การระดมทุนควรใชแหลงเงินทุนในประเทศเปนหลัก พรอม
เรงระดมเงินออม สงเสริมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ หากตองกอหนี้ตางประเทศ ควรเปนระยะยาว 
นอกจากนั้นเพื่อสรางความมั่นใจแกนักลงทุน ควรดําเนินการบริหารจัดการการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ  
มีธรรมาภิบาลและมีความโปรงใส  (Transparency) ทําใหเกิดความเชื่อมั่นวาแตละโครงการที่รัฐบาลลงทุน จะ
กอใหเกิดประโยชนทั้งทางเศรษฐกิจและสังคมอยางแทจริง 
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บทนํา 
 แผนการลงทุนในโครงการขนาดใหญภาครัฐ (Mega projects) ไดกอใหเกิดปฏิกิริยาอยาง
กวางขวางจากนักลงทุนและผูที่เกี่ยวของ ทั้งในดานสนับสนุนและแสดงความกังวล โดยดานผูสนับสนุน
นั้นเห็นวาหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา การลงทุนของภาครัฐชะลอตัวลง ทําใหปริมาณสต็อกทุน 
(Capital Stock) สะสมของประเทศเพิ่มขึ้นในอัตราต่ํา หากเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะดาน
การลงทุนของภาคเอกชน อาจเกิดปญหาคอขวดหรือ bottle neck ในระบบเศรษฐกิจได ดังนั้นการลงทุน
ในโครงสรางพื้นฐาน   เพื่ อ เสริมสรางความสามารถในการแขงขันใหกับประเทศในระยะยาว  
 นอกจากนี้ ในภาวะที่เศรษฐกิจเริ่มประสบกับปญหาภาวะชะลอตัวจากปจจัยช่ัวคราว การลงทุนภาครัฐ 
ดังกลาว จะชวยสนับสนุนใหเศรษฐกิจขับเคลื่อนตอไป  ในขณะเดียวกันก็มีผูที่มีความกังวลวา ในภาวะ
ปจจุบันที่ไทยกําลังประสบปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร็วกวาที่เคยคาดไว จากราคาน้ํามันที่สูงขึ้น
มาก หากการลงทุนในโครงการขนาดใหญจะตองมีการนําเขาสินคาและวัตถุดิบจากตางประเทศเปน
จํานวนมาก อาจเพิ่มแรงกดดันตอดุลบัญชีเดินสะพัดจนกอใหเกิดปญหาดานเสถียรภาพตางประเทศได 
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 บทความนี้จะแบงออกเปน  5 สวน โดย สวนแรก กลาวถึงรายละเอียดเกี่ยวกับการลงทุน
โครงสรางพื้นฐานของไทยในชวงป 2548-2552  สวนท่ีสอง กลาวถึงการศึกษาผลกระทบของการลงทุนใน
โครงสรางพื้นฐานตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพ โดยใชวิธีวิเคราะหทางเศรษฐมิติตาง ๆ 
ตลอดจนวิเคราะหถึงผลกระทบของความเสี่ยงจากปจจัยภายนอก ที่จะสงผลเพิ่มเติมตอระบบเศรษฐกิจ 
อีกดวย  อยางไรก็ตาม ถึงแมวาการลงทุนของภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ของประเทศในระยะสั้น แตเนื่องจากผลของการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานสวนใหญจะไดรับประโยชน
ในระยะยาว ดังนั้นใน การประเมินภาพรวมของผลกระทบ  จําเปนตองตระหนักถึงเสถียรภาพและ 
การเจริญเติบโตที่ยั่งยืนของประเทศดวย สวนท่ีสาม รูปแบบการระดมทุนและผลกระทบตอตลาดการเงิน 
สวนท่ีสี่ สรุปผลการสํารวจจากผูที่เกี่ยวของกับโครงการการลงทุนของภาครัฐ ทั้งรัฐวิสาหกิจ บริษัท 
เอกชนในภาคธุรกิจกอสราง และภาคสถาบันการเงิน และแนวทางที่ภาครัฐไดเตรียมการรองรับกับการ 
ลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน  และ สวนสุดทาย การเสนอแนะแนวทางเพื่อใหภาครัฐสามารถรักษา 
เสถียรภาพในระยะสั้น และในขณะเดียวกันสามารถกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน 
สวนท่ีหนึ่ง:  โครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ (Mega Projects)  

ตารางที่ 1.1 แผนการลงทุนในโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ ในชวงป 2548-2552 
หนวย : พันลานบาท 

สาขาเศรษฐกิจ 2548 -2552 สัดสวน วัตถุประสงค 
Mass Transit 423.43 25% เพิ่มประสิทธิภาพดานคมนาคมและลดความสูญเสียดานพลังงาน ยกระดับ 

คุณภาพชีวิต 
คมนาคม 328.61 19% พัฒนาระบบขนสงแบบบูรณการ ลดตนทุน เพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน  
ที่อยูอาศัย 213.80 12% พัฒนาที่อยูอาศัยใหแกกลุมผูมีรายไดนอยและผูดอยโอกาส 
ทรัพยากรน้ํา 200.00 12% บริหารจัดการทรัพยากรน้ําอยางเปนระบบและยั่งยืน 
การศึกษา 96.43 6% พัฒนาระบบการศึกษาและทรัพยากรมนุษยใหมีคุณภาพ 
สาธารณสุข 96.39 6% พัฒนาและบริการดานการแพทยและสาธารณสุขที่มีมาตรฐานเดียวกันทั่ว

ประเทศ 
อื่น ๆ 342.09 20% เพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน เสริมสรางความมั่นคงดานระบบไฟฟาและ

พลังงาน 
รวมทั้งส้ิน 1,700.75 100%  

หมายเหตุ  :   -  ขอมูลเบ้ืองตน ณ วันที่ 7 มิถุนายน 2548 
                   -  ไมรวมโครงการ On going ที่ดําเนินการกอนป 2548  และยังคงดําเนินการตอเน่ือง ในชวงป 2548 – 2552 
ที่มา: กระทรวงการคลัง 

โครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ (Mega Projects) เปนโครงการที่สวนราชการ และ 
รัฐวิสาหกิจ ลงทุนโดยใชงบประมาณหรือเงินลงทุนจากแหลงอื่น ๆ โดยมีระยะเวลาดําเนินการในชวง 
ป 2548 - 2552  วงเงินลงทุนตั้งแต 1,000 ลานบาท ขึ้นไป โดยการลงทุนดังกลาว มีวัตถุประสงค เพื่อ
สนับสนุนการพัฒนาประเทศ ยกระดับคุณภาพชีวิตประชาชน  เพิ่มประสิทธิภาพ  และรักษาระดับ 
การลงทุนตามเปาหมายยุทธศาสตรการพัฒนาประเทศดานโครงสรางพื้นฐาน เพื่อเพิ่มขีดความสามารถใน
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การแขงขันและสนับสนุนการพัฒนาที่ยั่งยืน ทั้งนี้ สามารถจําแนกเปนสาขาตาง ๆ ไดแก ระบบขนสง 
มวลชน (Mass Transit) คมนาคม ที่อยูอาศัย การบริหารจัดการน้ํา การศึกษา สาธารณสุข และอ่ืนๆ เปน 
วงเงินรวม 1.7 ลานลานบาท 1   

ขอสนับสนุนการลงทุนใน  Mega projects 
 1. เพื่อชดเชยการลงทุนของภาครัฐ ที่ชะลอตัวลงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ  ทําใหปริมาณสินคาทุน
สะสมของประเทศเพิ่มขึ้นในอัตราต่ํา หากเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะดานการลงทุนของภาค
เอกชน อาจเกิดปญหาคอขวดหรือ bottleneck ในระบบเศรษฐกิจ 
 2. เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน (Competitiveness) ในป 2548 สถาบัน IMD (International 
Institute for Management Development) ซ่ึงเปนสถาบันจัดอันดับความสามารถในการแขงขันไดจัดให
ประเทศไทยอยูในอันดับที่ 27 จาก 60 ประเทศที่มีการจัดอันดับ ทั้งนี้ ไดมีการประเมิน 4 ดานดวยกัน 
ไดแก 1) เศรษฐกิจ (Economic performance)  ซ่ึงประกอบดวย โครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อัตราการ
ขยายตัว ฐานะการคาระหวางประเทศ การลงทุน การจางงาน และระดับราคา  2) ภาครัฐบาล (Government 
efficiency)  พิจารณาจากฐานะการคลัง นโยบายการคลัง รวมทั้งนโยบายการเงิน การดําเนินงานของ
ธนาคารกลาง และประสิทธิภาพของการดําเนินงานภาครัฐ  ตลอดจนกฎระเบียบตาง ๆ ของทางการ  
3) ประสิทธิภาพของธุรกิจ (Business efficiency) พิจารณาจาก  ประสิทธิภาพและประสิทธิผล แรงงาน 
(ทั้งตนทุน คุณภาพ และจํานวน) ประสิทธิภาพของตลาดการเงิน (ธนาคาร ตลาดทุน) คุณธรรมและ 
จริยธรรมของภาคธุรกิจ  และ 4)  โครงสรางพื้นฐาน ประกอบดวย สาธารณูปโภคเบื้องตน (ถนน น้ํา  
ไฟฟา) ดานเทคโนโลยี (คอมพิวเตอร ICT)  ดานวิทยาศาสตร (การวิจัย นักวิทยาศาสตร) ดานสาธารณสุข
และส่ิงแวดลอม ตลอดจนการศึกษา   ซ่ึงจะเห็นไดวาทางดานโครงสรางพื้นฐานแลวไทยไดคะแนน 
คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับประเทศที่อยูในลําดับใกลเคียงกัน อาทิ มาเลเซีย สิงคโปร นอกจากนี้ทางสถาบัน 
IMD รวมกับ สมาคมการจัดการแหงประเทศไทย (The Thailand Management Association) ไดสรุปวา
ไทยควร ปรับปรุงในดาน industrial competitiveness  ดาน logistic และตนทุน พัฒนาโครงสรางพื้นฐาน
ดานบุคลากร และฝมือแรงงาน พัฒนาแนวทางการสรางมูลคาเพิ่ม ตลอดจนพัฒนาหรือแกไขกฎระเบียบ
ตาง ๆ 

ตารางที่ 1.2 อันดับความสามารถในการแขงขันของไทยเทียบกับประเทศเพื่อนบานในป 2548 
 ดานเศรษฐกิจ ภาครัฐบาล ภาคธุรกิจ โครงสรางพื้นฐาน รวม 
ไทย 7 14 28 47 27 
ไตหวัน 18 19 6 18 11 
สิงคโปร 5 2 5 6 3 
มาเลเซีย 8 26 25 34 28 

                                                        
1 ขอมูล ณ วันท่ี 7 มิถุนายน 2548  ซ่ึงอาจมีการเปลี่ยนแปลงภายหลัง 
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ตารางที่ 1.3 อันดับความสามารถในการแขงขันของไทยในดานโครงสรางพื้นฐาน 

เทียบกับประเทศเพื่อนบาน  ในป 2548 
 Basic 

Infrastructure 
Technology 

Infrastructure 
Scientific  

Infrastructure 
Health& 

Environment 
Education รวม 

ไทย 38 45 56 46 46 47 
ไตหวัน 22 5 10 36 16 18 
สิงคโปร 2 3 18 16 14 6 
มาเลเซีย 36 22 44 39 37 34 

 
 3. เพิ่ม potential growth ในระยะยาว  
      3.1 หลังชวงวิกฤตที่ผานมา Net capital stock ของประเทศไทยปรับลดลงมาตลอด ดังนั้น จึงมี
ความจําเปนที่จะตองลงทุนเพื่อทดแทนของเกาที่เสื่อมคา และเพิ่มการลงทุนเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ 

รูปภาพที่ 1.1 การเปลี่ยนแปลงของ Net capital stock 
 
 
 
 
 
 
 
 
          
 

 
 ตารางที่ 1.4  เปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลง  Net capital stock ในแตละชวงเวลา 

คาเฉลี่ย 2528-2540 2541-2543 2544-2547 

∆% Capital stock 10.0 1.0 1.9 

RGDP 8.8 -0.7 5.1 

   3.2 นอกจากนั้นแลว เมื่อมองไปในอนาคตที่กระแสโลกาภิวัฒนทําใหตองมีการแขงขัน 
เพิ่มขึ้นประเทศไทยจําเปนตองมีการพัฒนาทั้งดานคุณภาพแรงงาน  (การพัฒนาดานการศึกษา)ใหมี 
ประสิทธิภาพมากขึ้น และมีความจําเปนตองเพิ่มสัดสวนทุนตอแรงงาน (K/L) เพื่อเพิ่ม TFP (Total Factor 
Productivity) เนื่องจากไทยคงไมสามารถจะแขงขันกับตางประเทศในเรื่องของตนทุนคาแรงที่ต่ําไดอยาง

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
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ในอดีตที่ผานมาโดยเฉพาะเมื่อเทียบกับจีนและอินเดียที่เร่ิมมีบทบาทสําคัญในระบบเศรษฐกิจโลกมากขึ้น 
ดังนั้นจึงมีความจําเปนที่ตองพัฒนาคุณภาพแรงงานเพื่อใหสามารถเพิ่มมูลคาเพิ่มใหกับการผลิต    
   3.3 เนื่องจากอัตราการเพิ่มขึ้นของแรงงาน  (labor force) มีแนวโนมลดลง ดังนั้นหาก
ตองการใหประเทศมีอัตราการขยายตัวไดตอเนื่อง จึงมีความจําเปนตองเพิ่มการลงทุนสวนทุน (K)  

 
ตารางที่ 1.5 อัตราการเพิ่มขึ้นของ labor force 

หนวย: รอยละ 2538 2543 2548 2553 

อัตราเพิ่มเฉลี่ยของจํานวนแรงงานอายุ (20-59 ป) 2.15 1.79 1.30 0.71 
 
   4. ลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดความไมมีเสถียรภาพในระยะยาว การเพิ่มความสามารถในการ
แขงขัน จะทําใหประเทศไทยเพิ่มความสามารถในการหารายได (เพิ่มความสามารถในการสงออกสินคาที่
มีมูลคาเพิ่มสูง)  ลดการพึ่งพิงจากตางประเทศ (โครงการที่เกี่ยวกับโครงสรางพื้นฐานจะชวยใหไทยลดการ
นําเขาน้ํามัน) ซ่ึงจะชวยแกไขปญหาดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะยาว เปนการแกไขในเชิงโครงสราง 
(Structural change) และจะสงผลดีตอเสถียรภาพในระยะยาว 
     นอกจากนี้ ในหลาย ๆ การศึกษาพบวา การพัฒนาดานโครงสรางพื้นฐาน จะนําไปสูการ
กระจายรายไดที่ดีขึ้น  
 
ท่ีมาของการศึกษา 
     ในป 2548 เสถียรภาพภายนอกแข็งแกรงนอยลง โดยดุลบัญชีเดินสะพัดที่เคยเกินดุลมา
ตลอด 7  ปเปลี่ยนเปนขาดดุลมาก ใน 6 เดือนแรกขาดดุลไปแลวทั้งสิ้น 6.2 พันลานดอลลาร สรอ. จาก
ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น และหากสถานการณเลวลงจากปจจุบันโดยเฉพาะหากราคาน้ํามันยังอยูใน
ระดับสูง  จะเกิดแรงกดดันตอเสถียรภาพมากขึ้น ในการศึกษาโครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ (Mega 
Projects)  จึงมีคําถามที่ควรจะตอบคือ  

 -  ควรลงทุนในขนาดเทาไร จึงจะไมกระทบตอเสถียรภาพ  

 -  จะเลือกลงทุนอยางไร  

 -   จะระดมทุนอยางไร จึงจะไมกอใหเกิดผลกระทบตอเสถียรภาพของประเทศ  
  ในการตอบคําถามดังกลาว บทความนี้ จะประเมินผลกระทบความเสี่ยงดานภาพรวมของ
เสถียรภาพและผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติเพื่อประมาณการผลกระทบ รวมทั้ง
ใชเกณฑสากลของเครื่องชี้เสถียรภาพตางประเทศ ในการเสนอแนวนโยบายในการรักษาเสถียรภาพ 
ระยะสั้น และในขณะเดียวกันเอื้อตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน 
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Box 1: โครงการลงทุนขนาดใหญ 
นิยาม 

   “โครงการลงทุนขนาดใหญ หรือ Mega Projects คือ กิจกรรมที่สวนราชการ รัฐวิสาหกิจ 
และหนวยงานของรัฐ ประสงคจะลงทุนโดยใชงบประมาณหรือเงินลงทุนจากแหลงอื่นใด โดยมีระยะเวลา
ดําเนินการโครงการที่ชัดเจนและไดประมาณการเบื้องตน ตั้งแตเร่ิมตนจนสิ้นสุดกิจกรรมจะตองใชวงเงิน
ลงทุนตั้งแต 1,000 ลานบาท ขึ้นไป ”  ซ่ึงคณะรัฐมนตรี มีมติเห็นชอบเมื่อวันที่ 5 เมษายน 2548 
 นอกจากนี้ มติคณะรัฐมนตรี วันที่ 14 มิถุนายน 2548 ไดกําหนดคําจํากัดความของโครง
การที่จะนํามาบรรจุไวในแผนการลงทุนสําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ หมายถึง 
 1.  โครงการลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน (Physical Infrastructure) ที่มีวงเงินลงทุนรวม
เกิน 1,000 ลานบาท  เชน โครงการขนสงมวลชนขนาดใหญ (Mass Transit) และโครงการกอสรางทา
อากาศยานสุวรรณภูมิ ระยะที่ 2 เปนตน 
    2.  โครงการ Intermediate Infrastructure  ซ่ึงประกอบดวย โครงการยอยที่มีลักษณะ
เดียวกัน และเปนแผนงานระดับชาติที่มีการดําเนินงานทั่วประเทศ  โดยมีวงเงินลงทุนรวมกันในแตละแผน
งานเกิน 1,000 ลานบาท เชน โครงการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานดานอาคารและการจัดหาอุปกรณในสาขา
การศึกษาและสาธารณสุข และแผนงานบริหารจัดการทรัพยากรน้ําทั้งระบบ เปนตน 

ประเภทของโครงการลงทุนขนาดใหญ 
โครงการลงทุนขนาดใหญ เกือบทั้งหมดเปนการลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน ซ่ึงกระทรวง

การคลัง ไดสํารวจและประมวลโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ จากแผนงานของสวนราชการและ
รัฐวิสาหกิจ  ซ่ึงจะมีสวนสนับสนุนยุทธศาสตรการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ สามารถจําแนก
เปนสาขาตาง ๆได 7 สาขา  ดังนี้ 
  1. สาขาขนสงมวลชนขนาดใหญ (Mass Transit)  เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการคมนาคม
และลดความสูญเสียดานพลังงาน  รวมทั้งพัฒนาและยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนในเขตกรุงเทพ 
มหานครและปริมณฑล ประกอบดวยการลงทุนในระบบรถไฟฟา 7 สายทาง  ระยะทาง 277.41 กิโลเมตร  
วงเงินลงทุนรวม 423,430 ลานบาท โดยมีหนวยงานดําเนินงาน 3 หนวยงาน ไดแก การรถไฟฟาขนสงมวล
ชนแหงประเทศไทย (รฟม.)  การรถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.)  และกรุงเทพมหานคร (กทม.) 
    2. สาขาดานคมนาคมและการขนสง  เพื่อพัฒนาระบบขนสงใหเปนแผนรวมเชิงบูรณาการ 
เพื่อลดตนทุนในการขนสงของประเทศ และเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของไทยใหเปนศูนยกลางดาน
คมนาคมในภูมิภาค ประกอบดวยการลงทุนในระบบราง ระบบทางหลวงและทางพิเศษ การพัฒนาทาอากาศ
ยานนานาชาติ การจัดหาอากาศยาน และพัฒนาทาเรือน้ําลึก เพื่อใชในการขนสงสินคาและบริการเพื่อการสง
ออกและการทองเที่ยว วงเงินลงทุนรวม 328,612 ลานบาท  โดยมีหนวยงานดําเนินงาน 8 หนวยงาน ไดแก 
การรถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.) กรมทางหลวง กรมทางหลวงชนบท (กทล. ชนบท) การทางพิเศษแหง
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ประเทศไทย (กทพ.) กรุงเทพมหานคร(กทม.) บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (ทอท.)  บริษัท 
การบินไทย จํากัด (มหาชน) (บกท.)  และกรมขนสงทางน้ําและพาณิชยนาวี 
  3. สาขาที่อยูอาศัย  เพื่อพัฒนาที่อยูอาศัยใหแกกลุมผูมีรายไดนอยและผูดอยโอกาสในชุม
ชนเมือง รวมทั้งจัดใหมีสาธารณูปโภคที่ไดมาตรฐานและสิ่งแวดลอมที่ดีภายใตระดับราคาที่เหมาะสม  
โดยดําเนินโครงการบานเอื้ออาทรครอบคลุมพื้นที่ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล เมืองหลัก และ
เมืองรองในภูมิภาค จํานวน 450,000 หนวย วงเงินลงทุนรวม 213,793 ลานบาท โดยมีการเคหะแหงชาติ 
(กคช.)  เปนหนวยงานดําเนินงาน 
    4.  สาขาทรัพยากรน้ํา  เพื่อบริหารจัดการทรัพยากรน้ําของประเทศในภาพรวมใหเปนไป
อยางมีระบบและยั่งยืน ประกอบดวยการพัฒนาขีดความสามารถของทองถ่ินและชุมชนในการบริหารและ
จัดการน้ํา การจัดหาและพัฒนาแหลงน้ําเพื่อการอุปโภค บริโภค และการเกษตร รวมถึงการอนุรักษและ
ฟนฟูแหลงน้ํา และการเพิ่มประสิทธิภาพในการใชประโยชนจากทรัพยากรน้ํา วงเงินลงทุนรวม 200,000 
ลานบาท โดยมีกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอมเปนหนวยงานหลัก และมีหนวยงานดําเนิน
งานประกอบดวย กระทรวงมหาดไทย  กระทรวงเกษตรและสหกรณ กระทรวงพลังงาน และการประปา
สวนภูมิภาค 
    5.  สาขาการศึกษา  เพื่อพัฒนาระบบการศึกษาและทรัพยากรมนุษยใหมีคุณภาพและ
สนับสนุนการพัฒนาตามยุทธศาสตรของประเทศ โดยเฉพาะการพัฒนางานวิจัยดานวิทยาศาสตรและ
เทคโนโลยี เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ วงเงินลงทุนรวม 96,433 ลานบาท โดย
มีหนวยงานดําเนินงาน 5 หนวยงาน ไดแก สํานักงานคณะกรรมการการศึกษาขั้นพื้นฐาน สํานักงานคณะ
กรรมการการอุดมศึกษา สํานักงานปลัดกระทรวงศึกษาธิการ สํานักงานคณะกรรมการการอาชีวศึกษา 
และสํานักงานเลขาธิการสภาการศึกษา 
    6.  สาขาสาธารณสุข  เพื่อพัฒนาและยกระดับโครงสรางพื้นฐานดานสาธารณสุขของ
ประเทศ เพื่อใหบริการดานการแพทยและสาธารณสุขที่มีมาตรฐานเดียวกันทั่วประเทศ รวมทั้งการพัฒนา
ศูนยการแพทยเฉพาะทางในภูมิภาค และการพัฒนาการผลิตวัคซีนกึ่งอุตสาหกรรมที่มีมาตรฐาน วงเงินลง
ทุนรวม 96,387 ลานบาท  โดยมีหนวยงานดําเนินงาน 2 หนวยงาน ไดแก กระทรวงสาธารณสุข และองค
การเภสัชกรรม 
    7.  สาขาอื่น ๆ  ไดแก การพัฒนาระบบพลังงาน การสื่อสาร และอุตสาหกรรม เพื่อเพิ่มขีด
ความสามารถในการแขงขันของประเทศ และเสริมสรางความมั่นคงใหแกระบบไฟฟาและพลังงาน เพื่อ
รองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต ประกอบดวยการลงทุนดานไฟฟาและพลังงาน 
การสื่อสาร และการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานเพื่อรองรับอุตสาหกรรมทองเที่ยว วงเงินลงทุนรวม 342,095 
ลานบาท  โดยมีหนวยงานดําเนินงาน 8 หนวยงาน ไดแก การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย  การไฟฟา
นครหลวง (กฟน.)  การไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)  บริษัท ทศท. คอรเปอ- 
เรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท กสท. โทรคมนาคม จํากัด (มหาชน)  การทองเที่ยวแหงประเทศไทย และ
โรงงานยาสูบ 
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    แผนการลงทุนในโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ ในชวงป 2548-2552 
หนวย: พันลานบาท 

สาขาเศรษฐกิจ 2548 2549 2550 2551 2552 2548 -2552 สัดสวน 

Mass Transit 1.13 46.61 98.06 143.64 133.99 423.43 25% 

คมนาคม 34.72 48.42 81.40 80.24 83.83 328.61 19% 

ที่อยูอาศัย 14.81 54.32 64.06 57.18 23.43 213.80 12% 

ทรัพยากรน้ํา 0.00 38.12 53.96 53.96 53.96 200.00 12% 

การศึกษา 0.20 13.98 27.44 27.43 27.38 96.43 6% 

สาธารณสุข 1.60 12.00 29.21 27.31 26.27 96.39 6% 

อื่น ๆ 14.83 41.90 73.39 96.40 115.57 342.09 20% 

รวมทั้งส้ิน 67.29 255.35 427.52 486.16 464.43 1,700.75 100% 
หมายเหตุ:  - ขอมูลเบ้ืองตน ณ วันที่ 7 มิถุนายน 2548 
               - ไมรวมโครงการ Ongoing ที่ดําเนินการกอนป 2548 และยังคงดําเนินการตอเน่ือง ในชวงป 2548 – 2552 
ที่มา: กระทรวงการคลัง 
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สวนท่ีสอง: การวิเคราะหผลกระทบของการลงทุนขนาดใหญภาครัฐตอระบบเศรษฐกิจ 

2.1 ผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค 

ในสวนแรกของบทความ เปนที่ชัดเจนวาประเทศไทย มีความจําเปนที่จะตองมีการลงทุน
ขนาดใหญจากภาครัฐ ในการสงเสริมความแข็งแกรงของประเทศในระยะยาว แตการลงทุนที่มีขนาดใหญ
กวาการลงทุนตามแนวโนมปกติดังกลาว จัดเปนโครงการที่ตองใชเงินลงทุนตลอดจนทรัพยากรในระบบ
เศรษฐกิจเปนจํานวนมาก ซ่ึงจะสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศในวงกวาง การวิเคราะหใน
สวนนี้ จะทําการศึกษาถึงการสงผานของการลงทุนของภาครัฐ ไปยังตัวแปรตางๆ ในดานเศรษฐกิจมหภาค 
รวมทั้งจะชี้ใหเห็นถึงผลดีผลเสียของการลงทุนเหลานี้ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยนําวิธีการทาง
เศรษฐมิติมาประยุกตใชกับขอมูลอนุกรมเวลาของประเทศไทย รวมทั้งใชระบบสมการถดถอยในการหาคา
สัมประสิทธิ์ เพื่อประมาณการผลกระทบที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  

การที่ภาครัฐทําการลงทุนในโครงการขนาดใหญเหลานี้ ถือเปนแรงกระตุนใหเศรษฐกิจ
ดานอุปสงคที่เร่ิมชะลอลงในปจจุบันใหขับเคลื่อนตอไป โดยเฉพาะในระยะสั้นจากการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโดยตรง2 และผานการลงทุนภาคเอกชนที่จะปรับตัวสูงขึ้น อยางไรก็ตาม การลงทุนในโครงการ
ขนาดใหญที่ตองมีการใชทรัพยากรในประเทศและการนําเขาสินคา ตลอดจนวัตถุดิบจากตางประเทศเปน
จํานวนมาก อาจเพิ่มแรงกดดันตอดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะสั้น (Cyclical Current Account Deficit) และ
ปญหาเงินเฟอ จะสงผลใหเสถียรภาพของเศรษฐกิจตองเผชิญกับความเปราะบางได  

ดังนั้น หากรัฐบาลตองการดําเนินการลงทุนในโครงการตางๆ เพื่อกระตุนใหเศรษฐกิจ
ขยายตัวในระยะสั้น  แตการขยายตัวจะเกิดควบคูไปกับความเสี่ ยงตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
อยางไรก็ดี หากโครงการสวนใหญในการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะโครงการดานปรับปรุงโครงสราง 
พื้นฐาน ในระยะยาวจะกอใหเกิดการพัฒนาผลิตภาพของประเทศและเสริมสรางความสามารถในการ 
แขงขันของสินคาไทยในเวทีโลก ตลอดจนการลดการพึ่งพาสินคานําเขา อาจทําใหดุลบัญชีเดินสะพัด 
ปรับตัวดีขึ้นในระยะยาว และเอื้อตอการเจริญเติบโตที่ยั่งยืนของประเทศในระยะตอไป 

หากพิจารณาการศึกษาที่ผานมา พบวาการลงทุนของภาครัฐสวนใหญ มีผลกระตุนใหเกิด
การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ ทั้งนี้ระดับการขยายตัวจะขึ้นอยูกับประเภทโครงการที่ลงทุนเปนสําคัญ  
โดยการศึกษาของ Aschauer (1989) Easterly and Robelo (1993) และ Serven (1996) พบวาในประเทศ
ตางๆ ทั่วโลก การลงทุนภาครัฐในโครงการระบบการขนสง การสื่อสาร และการลงทุนที่ไมใชการลงทุน
ทางทหาร จะชวยในการกระตุนเศรษฐกิจของประเทศได 

                                                        
2 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ สามารถไดรับการกระตุนผานการใชจายในกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ ไดแก การบริโภค การลงทุน 
ภาคเอกชน การลงทุนและการใชจายภาครัฐ และสงออกสุทธิในภาคตางประเทศ (GDP = C + I + G + X – M)  
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นอกจากนั้น ทฤษฎี Neoclassical มีขอเสนอแนะวา การลงทุนขนาดใหญของภาครัฐโดย
ทั่วไป จะทําใหเศรษฐกิจขยายตัวตามแนวโนมการเขาสูดุลยภาพที่ปรับสูงขึ้นในระยะสั้น ในขณะที่การใช
แบบจําลองตามทฤษฎี Endogenous Growth ในการประเมินผลของการลงทุนภาครัฐโดย Barro (1990) 
และ Romer (1987) นั้น กลับพบวาแนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจสูดุลยภาพจะปรับตัวสูงขึ้นอยาง
ถาวร เนื่องจากโครงการดังกลาว จะกอใหเกิดการพัฒนาในโครงสรางพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจใน 
ระยะยาว อันจะเอื้อตอการขยายตัวอยางยั่งยืนของภาคอุปทานในประเทศ และเสริมสรางความแข็งแกรง
ใหแกภาคการผลิตของประเทศในระยะตอไปได  

ในการวิเคราะหผลกระทบของการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ หรือ Mega Project นั้น 
จําเปนจะตองทําความเขาใจการสงผานของการลงทุน ไปยังตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญ ไดแก 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ การลงทุนของภาคเอกชน เงินเฟอ ดุลบัญชีเดินสะพัด โดยรูปภาพที่ 2.1 
แสดงกลไกการสงผานของการลงทุนภาครัฐ ไปยังการขยายตัวของเศรษฐกิจผานการลงทุนภาคเอกชน 

รูปภาพที่ 2.1 ผลตอการลงทุนภาคเอกชนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตามหลักทฤษฎีของ Keynesian Economics การลงทุนของภาครัฐจะกอใหเกิดทั้งผลบวก
และลบตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจดังนี้ 

1.  Crowding out effect: การลงทุนของภาครัฐที่เพิ่มสูงขึ้น จะทําใหเกิดความตองการ
ทรัพยากรและปจจัยการผลิต รวมทั้งเงินทุนในระบบเศรษฐกิจที่มีอยูอยางจํากัด ซ่ึงจะสงผลใหอัตรา 
ดอกเบี้ยและระดับราคาปรับตัวสูงขึ้น ทําใหตนทุนการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้น และลดการผลิตลง
ในที่สุด ถือเปน crowding out effect ดังนั้น การเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐในการกระตุนเศรษฐกิจนั้น 
จะไมสงผลอยางเต็มเม็ดเต็มหนวย ทั้งนี้ ผลตอการลงทุนภาคเอกชนที่เกิดขึ้นนี้ จะขึ้นอยูกับความตึงตัวของ
ทรัพยากรในเศรษฐกิจขณะนั้น  โดยหากเกิดความขาดแคลนในระบบเศรษฐกิจ ผลกระทบจะรุนแรง 
มากขึ้น ทั้งนี้ จากการศึกษาของ Achauer (1996) พบวาการลงทุนของภาครัฐสวนใหญ จะสงผลทางลบตอ
การลงทุนของภาคเอกชน ในขณะที่ Agenor and Montiel (1996) พบวาการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐ

Transmission mechanism of public investment

Public Investment

GDP 

Private Investment 

Real Interest Rate GDP Return to capital 

Private Investment Private Investment 
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Crowding Out Crowding In 

Multiplier Effect  
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จากการใชจายในประเทศที่กําลังพัฒนา สงผลตออัตราดอกเบี้ยเล็กนอย ทําให crowding out effect ไม 
สูงมาก เนื่องจากการลงทุนภาคเอกชนในประเทศเหลานี้ ขึ้นอยูกับความสามารถในการหาแหลงเงินทุน
มากกวาระดับของอัตราดอกเบี้ย (Rama, 1993) ทําใหการลงทุนของภาครัฐที่สงผลตอการลงทุนภาคเอกชน
ผานชองทางนี้ไมรุนแรงนัก 

2.  Crowding in effect: การลงทุนของภาครัฐ ในขั้นแรกถือเปนการกระตุนการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจโดยตรง โดยทําใหรายไดของประเทศเพิ่มสูงขึ้น ทั้งยังมีผลกระตุนอุปสงครวมและรายได
ของระบบเศรษฐกิจในอีกชั้นหนึ่ง ผานการลงทุนภาคเอกชน อันจะเปนแรงจูงใจใหภาคเอกชนทําการ 
ลงทุนเพิ่มมากขึ้น จากรายไดของภาคเอกชนเองและความตองการสินคาและบริการที่เพิ่มขึ้น รวมท้ังการ
ลงทุนที่เปนการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานของรัฐ จะสรางบรรยากาศในการลงทุนใหกับนักลงทุน  
รวมทั้งกระตุนการลงทุนในอุตสาหกรรมรองรับ และทําใหประสิทธิภาพของกระบวนการผลิตและ 
การลงทุนในประเทศเพิ่มขึ้น  อันจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น  และทําให 
การลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มขึ้นดวย ดังเชนในการศึกษาของ Achauer (1996) ที่วิเคราะหผลกระทบของ
การลงทุนภาครัฐ พบวา ถึงแมจะกอใหเกิด crowding out ตอการลงทุนภาคเอกชน ในแงของทรัพยากรที่มี
จํากัดในระบบเศรษฐกิจ แตการลงทุนดังกลาว โดยเฉพาะในโครงการ non-military ของภาครัฐ จะทําให
ผลตอบแทนของการลงทุนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น และเอื้อตอการลงทุนภาคเอกชน ดังนั้น การลงทุน
ของภาครัฐเพื่อใหเกิดประโยชน จึงตองขึ้นกับการวางแผนการลงทุนในโครงการตางๆ ดวย 

ดังนั้น  ผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของการลงทุนภาครัฐ จะขึ้นอยูกับผลสุทธิที่
เกิดตอการลงทุนของภาคเอกชน หาก crowding in effect มีผลตอการลงทุนภาคเอกชนสูงกวา จะสงผลให
เศรษฐกิจมีการขยายตัวจากการลงทุนของภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้น ตัวทวีทางเศรษฐกิจ3  ในกรณีนี้ จะมีคาเปน
บวก ในทางตรงขาม หากผลของ crowding out effect  สงผลมากกวา จากการตองแบงสรรทรัพยากรที่มีอยู
อยางจํากัดทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของตนทุนในภาคเอกชน และเกิดการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ตัวทวีทาง
เศรษฐกิจในกรณีนี้จะมีคาติดลบ โดยจากการศึกษาของ Hemming, Kell and Mahfouz (2002) ในเรื่องผล
กระทบของนโยบายการคลังตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจนั้น สรุปไดวาในประเทศกําลังพัฒนา ตัวทวีทาง
เศรษฐกิจจะมีคาเปนบวกคอนขางสูง และมีขนาดตั้งแต 0.6 ไปจนถึง 1.4  สะทอนใหเห็นผลของการ 
crowding in ที่มีมากกวา ในขณะที่ตัวทวีของประเทศพัฒนาแลว สวนใหญจะมีขนาดเล็กกวาหรือมีคาเปน
ลบ อันสะทอนใหเห็นวา crowding out effect มีขนาดคอนขางใหญ ซ่ึงขอสันนิษฐานในการศึกษาดังกลาว 
คาดวาประเทศที่พัฒนาแลวสวนใหญจะมีทรัพยากรการผลิตที่เร่ิมอยูในภาวะตึงตัว เมื่อเทียบกับประเทศ
กําลังพัฒนา 

สําหรับผลของ crowding in effect ในกรณีของประเทศไทยนั้น หากพิจารณาจากสมการ
การลงทุนในแบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาค จะพบวาการสงผานของอัตราดอกเบี้ยไปยังการลงทุน 

                                                        
3  ตัวทวีทางเศรษฐกิจ แสดงถึงขนาดของสัดสวนการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น จากการเพิ่มขึ้นของการใชจายของภาครัฐ 
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(สะทอนถึง crowding out effect) มีนอย เมื่อเทียบกับผลของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ที่มีตอการลงทุน
ภาคเอกชน (crowding in effect) ดังนั้น ผลสุทธิของการลงทุนภาครัฐ ถึงแมอาจสงผลใหอัตราดอกเบี้ยใน
ระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น แตผลบวกที่เกิดจากรายไดที่สูงขึ้น จะทําใหเกิดการขยายตัวของการลงทุนใน
ภาคเอกชน 

ดังนั้น หลักฐานทางเศรษฐมิติจากการศึกษาเหลานี้ อาจกลาวไดวา การลงทุนของภาครัฐ
ในประเทศกําลังพัฒนา เชน ประเทศไทยนั้น นาจะสงผลใหเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจจากดานอุปสงค
ในระยะสั้นได อยางไรก็ตาม การลงทุนภาครัฐเหลานี้ สวนใหญเปนการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานที่มี
ขนาดใหญ และจะตองพึ่งพาสินคาจากตางประเทศสวนหนึ่ง โดยเฉพาะปจจัยการผลิตที่มีความซับซอน
ทางดานเทคโนโลยีในการผลิตที่ประเทศเหลานี้ยังไมสามารถผลิตเองได รวมทั้งปจจัยการผลิตในประเทศ
ที่ยังมีไมเพียงพอ ดังนั้น โครงการเหลานี้ จะทําใหการนําเขาของประเทศเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงจะสงแรงกดดันตอ
ดุลบัญชีเดินสะพัดไดในที่สุด ซ่ึงการศึกษาของ Enders and Lee (1990) ไดยืนยันพบความสัมพันธที่ 
เปนบวกระหวางการใชจายของภาครัฐและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดังกลาว  

นอกจากนี้ ความตองการทรัพยากรที่เพิ่มขึ้นจากการดําเนินโครงการ จะทําใหทรัพยากรที่
มีอยูอยางจํากัดอาจมีไมเพียงพอเพื่อจัดสรรไปใหภาคการผลิตตางๆ สงผลใหระดับราคาในประเทศปรับตัว
สูงขึ้น กอใหเกิดปญหาเงินเฟอ ซ่ึงจะเพิ่มความเปราะบางใหกับเสถียรภาพของประเทศมากยิ่งขึ้น  

ตารางที่ 2.1 สรุปผลกระทบการลงทุนภาครัฐของการศึกษาอื่น ๆ 
ตัวแปร ผลกระทบ 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ตั วท วี เป นบวก
และมีขนาดใหญ 

ตัวทวีทางเศรษฐกิจในระยะสั้นอยูระหวาง 0.6 – 1.4 (Crowding 
in effect) 

 ตัวทวีมีคาต่ําหรือ
มีผลเปนลบ 

เปนกรณีของประเทศที่พัฒนาแลวเปนสวนใหญ (Crowding out 
effect) 

เงินเฟอ การขาดดุลการคลังเปนตัวแปรหนึ่งที่สงผลใหเกิดภาวะเงินเฟอ 
อัตราดอกเบี้ย การใชจายภาครัฐ จะทําใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น 
ดุลบัญชีเดินสะพัด การศึกษาสวนใหญพบวา การใชจายภาครัฐจะกอใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 

การลงทุนภาคเอกชน 
การศึกษาพบวา การลงทุนภาคเอกชนไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยนอยมาก 

อัตราแลกเปลี่ยน ผลของการลงทุนภาครัฐตออัตราแลกเปลี่ยนไมชัดเจน 

ในบทวิเคราะหสวนตอไป จะนําเอาขอมูลตัวแปรตางๆ ในกรณีของประเทศไทย มาหา
ความสัมพันธทางเศรษฐมิติ เพื่อนําผลที่ไดมาใชในการวิเคราะหผลกระทบของโครงการลงทุนขนาดใหญ
ภาครัฐ (Mega Projects) ที่จะเกิดขึ้นในอีก 5 ปขางหนา ตอเศรษฐกิจมหภาคของไทย 
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2.2 การวิเคราะหผลกระทบของ Mega Projects ตอเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย 
  การลงทุนใน Mega Projects ที่ภาครัฐมีแผนที่จะลงทุนภายใน 5 ปขางหนานั้น ถึงแมจะ
ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวในระยะสั้น และถือเปนการลงทุนที่จําเปนตอเศรษฐกิจในระยะยาว ทั้งนี้ มีหลาย
หนวยงาน ทั้งภาครัฐ และภาคเอกชน ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของโครงการในภาพรวมตอการ 
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ และดุลบัญชีเดินสะพัด โดยจากผลการศึกษาเหลานี้ พบวาการลงทุนใน Mega 
Projects ที่มีการเบิกจายครบทั้งหมดตามแผน จะสงผลใหอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยใน 5 ป 
ขางหนา เฉลี่ยอยูที่ประมาณรอยละ 5 – 6.5 ในขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัด จะขาดดุลตั้งแตระดับรอยละ 2.5 
ถึง 4.5 ของ GDP โดยเฉลี่ยตอป  อยางไรก็ตาม ในขณะนี้ ภายใตสถานการณขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ 
รุนแรงจากราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น การลงทุนภาครัฐที่จะกอใหเกิดการนําเขา จากทั้งภาครัฐ และภาค 
เอกชนที่ขยายการลงทุน (Crowding in) อาจสงผลตอเสถียรภาพเศรษฐกิจมากขึ้น  ทําใหผลจากการศึกษา
เหลานี้ ตองเพิ่มการพิจารณาถึงความเสี่ยงในดานเสถียรภาพของดุลบัญชีเดินสะพัดใหสูงขึ้นดวย  

สําหรับการวิเคราะหในบทความนี้  จะมีขอสมมติใหการลงทุนใน  Mega Projects  
ดังกลาว มีลักษณะและผลกระทบตอเศรษฐกิจเชนเดียวกับการลงทุนภาครัฐในโครงการอื่น ๆ ยกเวนขนาด
ของการลงทุนที่มีมูลคาสูงกวา จากการกระตุนของภาครัฐ ทั้งนี้เพื่อเพิ่มความยืดหยุนในการที่จะนําเอา 
ผลการประมาณการที่ได ไปประยุกตใชกับการลงทุนภาครัฐในกรณีอ่ืน โดยในการวิเคราะหนี้ จะใชสมมติ
ฐานตัวเลขการลงทุนของภาครัฐในโครงการใหมที่เพิ่มขึ้นจากแนวโนมการลงทุนปกติ ที่มีการกระจาย 
การลงทุนภายใน 5 ป  ที่คํานวณไดจากวิธีตางๆ ในภาคผนวกที่ 1โดยพบวาการลงทุนที่ถือเปนการเพิ่มจาก
แนวโนมปกติดังกลาว จะอยูที่ประมาณ  600 – 800 พันลานบาท  ผูวิจัย จึงนําเอาแผนการลงทุนใน 
ตารางที่ 1.1 มาปรับตามอัตราสวนใหไดการกระจายการลงทุนที่มียอดการลงทุนใหมรวม 700 พันลานบาท 
ดังแสดงในตารางที่ 2.2 

 
ตารางที่ 2.2 ขอสมมติของการลงทุนภาครัฐที่ใชในการวิเคราะห 

หนวย: พันลานบาท 

 2548 2549 2550 2551 2552 2548 -2552 

การลงทุนสวนที่เพิ่มจากแนวโนมปกติ 27.8 105.1 176.0 200.2 191.5 700.6 

  นอกจากนี้ ในการลงทุนดังกลาว จะใชอัตราสวนการนําเขา ที่สอดคลองกับขอมูลที่ได
จากกระทรวงการคลัง โดยคิดเปนรอยละ 35 โดยเฉลี่ย 
 ขอมูลท่ีใชวิเคราะห 

ขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหนั้น เปนขอมูลรายไตรมาส โดยจะเริ่มตั้งแตป 2536 ซ่ึง
เปนปที่สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) ไดเร่ิมจัดทําการวัดผลิตภัณฑ
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มวลรวมในประเทศเบื้องตน (QGDP) รายไตรมาสเผยแพรเปนครั้งแรก จนถึงไตรมาสแรกของป 2548 
โดยที่มาของขอมูลตาง ๆ มีดังนี้ 

1.  GDP การบริโภค การลงทุนภาครัฐ และภาคเอกชน การบริโภคภาครัฐ การสงออก 
และการนําเขา นํามาจากขอมูลของ สศช. โดยขอมูลที่ใชจะเปนทั้งขอมูลที่ใชราคาปฐานเพื่อการวิเคราะห
ในภาคเศรษฐกิจจริง และขอมูลในราคาปจจุบันที่นํามาใชเปนตัวปรับผลของราคาใหกับตัวแปรตางๆ  

2.  ราคาสินค าต างๆ  ในตลาดโลก  เชนราคาตอหน วยของสินค าอุตสาหกรรม 
(Manufacturing Unit Value: MUV) และการขยายตัวเศรษฐกิจคูคา จาก World Economic Outlook โดย 
IMF 

3.  ดัชนีราคาผูบริโภค จากกระทรวงพาณิชย 
4.  ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนในรูปบาท/ดอลลาร สรอ. ราคาและปริมาณสินคานําเขา-สง

ออก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐ ดัชนีความเชื่อมั่นของผูบริโภค อัตราดอกเบี้ย interbank 
และ RP 14 วัน จาก website ของธนาคารแหงประเทศไทย 

เนื่องจากขอมูลที่นํามาใชเปนขอมูลรายไตรมาส ดังนั้นอาจมีลักษณะการเคลื่อนไหวตาม
ฤดูกาล เชน การสงออกของไทย จะเรงตัวข้ึนสูงทุกไตรมาสที่ 3 ของป ในขณะที่ขอมูลตัวแปรอื่น อาจมี
แบบแผนการเคลื่อนไหวตามฤดูกาลที่ตางออกไป ดังนั้น ในการนําเอาขอมูลมาใชในการวิเคราะห จะตอง
ปรับเอารูปแบบการเคลื่อนไหวตามฤดูกาลฐานในขอมูลของแตละตัวแปรออกไป (Seasonal Adjustment) 
ทําใหขอมูลมีความผันผวนนอยลง เพื่อใหงายตอการพิจารณาและไดผลที่ถูกตองตอการนําไปตีความตอไป 
นอกจากนั้น ขอมูล ณ ราคาปปจจุบันที่นํามาใชบางตัว จะถูกนํามาปรับใหอยูในรูปสัดสวนของ GDP เชน 
สัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP เพื่อปรับผลของราคาที่อาจผันผวนและบิดเบือนการวิเคราะห 
อันจะสงผลใหการเปรียบเทียบขอมูล และการนําไปใชทางเศรษฐมิติมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น   

วิธีการวิเคราะห 
บทความนี้ ไดนําเอาวิธีทางเศรษฐมิติในหลายรูปแบบ (รายละเอียดในภาคผนวก 2) มาใช

ในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาในอดีต เพื่อใชเปนกรอบในการประมาณการผลกระทบ ดังนี้  
(1) Vector Auto Regression เปนการนําเอาขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตางๆ มาทําการ

ประเมินทางสถิติ เพื่อพิจารณาความสัมพันธของความเคลื่อนไหวที่มีตอกันของขอมูล อันจะแสดงใหเห็น
ถึงการปรับตัวของตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง ตอการเปลี่ยนแปลงของอีกตัวแปรหนึ่ง ในกรอบของความ
สัมพันธภายในกลุมตัวแปรที่คาดวาจะมีความเชื่อมโยงกัน 

(2) การประมาณการภายใตกรอบบัญชีรายไดประชาชาติ  (National Accounting 
Forecasting Framework: NAFF)4  ที่เปนการยึดกรอบนิยามของการวัดรายไดประชาชาติดานการใชจาย 

                                                        
4 เปนกรอบประมาณการที่ประยุกตมาจากการประมาณการเศรษฐกิจของ Treasury of Australia  



 

 15

(Expenditure Side) มาใชในการเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางตัวแปรหลักในระบบเศรษฐกิจ อันไดแก 
การบริโภค (Consumption: C) การลงทุน (Investment: I) การใชจายของภาครัฐ (Government Spending: 
G) และการสงออกสุทธิ (Net Exports: X – M) โดยตัวแปรเหลานี้แตละตัว จะมีสมการความสัมพันธที่
เชื่อมโยงกับตัวแปรภายนอกอื่นๆ ในระบบเศรษฐกิจ ตามสมการถดถอย โดยระบบสมการนี้ จะนําสมการ
ของตัวแปรหลักแตละตัว มาเชื่อมโยงกันในกรอบบัญชีรายไดประชาชาติ (GDP = C + I + G + X – M) 
เพื่อใหไดแบบจําลองของความสัมพันธในระบบเศรษฐกิจดานอุปสงค 

(3) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาส ที่มีการเชื่อมโยงตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 
ที่เปนระบบสมการขนาดใหญและครอบคลุม และมีการปฏิสัมพันธกันของตัวแปรแตละตัวในระบบ 
สมการ แตตามโครงสรางของแบบจําลองเหลานี้ จะเหมาะกับการวิเคราะหในระยะสั้น มากกวาการนํามา
ใชประเมินผลกระทบในระยะปานกลางถึงระยะยาว เนื่องจากในแบบจําลอง จะมี momentum ของ 
ผลกระทบจากตัวแปรตางๆ เชื่อมโยงไปถึงระยะเวลาถัดไป ทําใหการวิเคราะหในระยะยาวเกิดผลสะสมที่
คอนขางสูง ในการศึกษานี้ จึงนําแบบจําลองดังกลาว มาเพื่อวิเคราะหถึงความยืดหยุนของตัวแปรตางๆ ใน
ระบบเศรษฐกิจ เพื่อดูผลระยะส้ัน และเปนการ cross check ผลจากวิธีการอื่นๆ อีกดวย 

เหตุผลที่ใชการวิเคราะหหลายวิธีในการประมาณการผลกระทบของการใชจายภาครัฐตอ
การขยายตัวและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ คือแตละวิธีวิเคราะห มีเทคนิคและใหการประมวลผลที่มีลักษณะ
แตกตางกัน ทําใหการตีความผลที่ไดแตกตางกันตามลักษณะของเทคนิคการวิเคราะห นอกจากนั้นในการ
ประมาณการแตละวิธี จะมีจุดออนในการนําไปใชแตกตางกันไป ดังนั้นผูที่ตองการจะนําผลเหลานี้ไปใช
วิเคราะห จะสามารถเลือกวิธีที่เหมาะสม และจะถือเปนการ cross check ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากวิธีตางๆ
ไปพรอมกัน 

ในการวิเคราะหผลกระทบ จะทําการศึกษาถึงผลกระทบตอตัวแปรหลัก ที่จะสะทอน
เสถียรภาพของประเทศ ซ่ึงไดแก อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในรูปรอยละ
ของ GDP และอัตราเงินเฟอ (ในกรณีของ VAR และแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค)รวมทั้งผลสุทธิ 
crowding in/out effect ที่เกิดกับการลงทุนภาคเอกชน  

ผลการประมาณการ 
VAR Analysis  
ดังที่ไดกลาวขางตน การวิเคราะหโดยใชวิธี VAR เปนการหาความสัมพันธระหวาง 

ตัวแปรจากการใชขอมูลในอดีต ดังนั้น ผลที่ไดจะเปนเพียงความสัมพันธของการเคลื่อนไหว (Co-
movement) ของตัวแปรตางๆ  ของขอมูลในระบบความสัมพันธ  ซ่ึงอาจนําไปใชวิ เคราะห ถึงการ 
ปฏิสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ ถึงการปรับตัวของขอมูลในระยะตางๆ หากเกิดการเปลี่ยนแปลงของ 
ขอมูลอ่ืนในระบบความสัมพันธ โดยการปรับตัวจะแสดงผลในรูปของ Impulse Response Function ที่จะ
สะทอนการปรับตัวของขอมูลในชวงเวลาตางๆ นับตั้งแตชวงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตัวอ่ืน โดย
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ในการวิเคราะหนี้ เนื่องจากขอมูลที่นํามาวิเคราะหมีจํานวนจํากัด ระบบ VAR  ที่ใชจึงสามารถมีตัวแปรใน
ระบบความสัมพันธทั้งหมดมากที่สุดเพียง 4 ตัวแปร  ไดแก อัตราการขยายตัวของการลงทุนภาครัฐ และ
การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาปฐาน ที่ปรับฤดูกาลแลว ดุลบัญชีเดินสะพัดในรูปดอลลาร สรอ. และอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรืออัตราเงินเฟอพื้นฐาน แลวแตกรณี โดยการเรียงความสัมพันธในรูปแบบ
นี้ ถือเปนการใหขอสมมติวาการลงทุนภาครัฐจะไมขึ้นกับตัวแปรใดๆ ในขณะที่จะสงผลตอการลงทุนภาค
เอกชน การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจหรืออัตราเงินเฟอพื้นฐานเปน
ลําดับ 

นอกจากนั้น ยังมีตัวแปรภายนอก ที่อาจสงผลกระทบตอระบบความสัมพันธของตัวแปร
ทั้งหมด อันจะชวยอธิบายความเคลื่อนไหวของระบบสมการได โดยในกรณีนี้ ตัวแปรที่มีผลกระทบตอ
ระบบความสัมพันธ ไดแก อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะชวยอธิบายความเคลื่อนไหวของการลงทุนภาคเอกชนใน
สวนที่ตัวแปรอื่นๆ ไมสามารถทําได ในการประมาณการจึงใชอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรภายนอกของ
ระบบความสัมพันธดวย 

1. การปรับตัวของการลงทุนภาคเอกชน ขอมูลอนุกรมเวลาชี้ใหเห็นวา หากการลงทุน
ของภาครัฐเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนในไตรมาสแรก เพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยรอยละ 
0.02 ตอป แสดงถึงผลสุทธิที่เปน crowding in เล็กนอย ของการลงทุนภาครัฐตอการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึง
สนับสนุนสมมติฐานของการศึกษาตางๆ ที่คาดวา การลงทุนของภาครัฐในประเทศกําลังพัฒนา ที่มี
ทรัพยากรการผลิตเพียงพอ จะสามารถกระตุนการลงทุนในภาคเอกชนได  

รูปภาพที่ 2.2 Impulse Response Function ของการลงทุนท่ีแทจริงของภาคเอกชน 
ตอการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐ 1 คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน5 

 
 
 
 
 
 
 

 
นอกจากนั้น ในระยะเวลาถัดไป impulse response จะปรับสูงขึ้นอยางถาวรจากกรณีฐาน 

ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวของการลงทุนภาคเอกชนไปยังจุดดุลยภาพใหมที่สูงขึ้นกวาเดิม 

                                                        
5  1 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 28.76 ของการเพิ่มข้ึนของการลงทุนภาครัฐ 
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2. การปรับตัวของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ภาพที่ 2.3 แสดงวิถีของการปรับตัวของผลิต
ภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (GDP) ตอการลงทุนของภาครัฐ ซ่ึงจะพบวา หากการลงทุนของภาค
รัฐเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 0.01 ในไตรมาสแรก และถือเปนไตร
มาสที่มีการตอบสนองสูงที่สุด โดยหลังจากนั้น GDP จะปรับตัวลดลงเล็กนอย กอนที่จะปรับตัวเขาสู 
ดุลยภาพใหมในระดับที่สูงขึ้น 

 
รูปภาพที่ 2.3 Impulse Response Function ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน 

ตอการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐ 1 คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. การปรับตัวของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด จากภาพที่ 2.4 พบวาการลงทุนภาครัฐที่เพิ่ม
ขึ้น จะทําใหความตองการนําเขาของประเทศสูงขึ้น ทั้งจากความตองการของรัฐและเอกชน โดยการลงทุน
ภาครัฐที่เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดในไตรมาสแรก ขาดดุลเพิ่มขึ้นรอยละ 0.1 จากระดับ
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในกรณีฐาน และการขาดดุลที่เพิ่มขึ้นนี้ จะถือเปนการปรับตัวอยางถาวรในดุลย
ภาพใหมดวย 

รูปภาพที่ 2.4 Impulse Response Function ของดุลบัญชีเดินสะพัด 
 ตอการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐ 1 คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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4. อัตราเงินเฟอพื้นฐาน การเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐ ในทางทฤษฎี หากเกิดผลตอ
การลงทุนภาคเอกชนสุทธิเปน  crowding in แลว จะสงผลใหเกิดแรงกดดันตอระดับราคาในระบบ
เศรษฐกิจ จากภาพที่ 2.5 พบวา การลงทุนของภาครัฐที่เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ใน 4 ไตรมาสแรก ระดับราคาจะ
ปรับตัวลดลงเล็กนอย เนื่องจากระบบราคามีความหนืด (Stickiness) แตหลังจากนั้น อัตราเงินเฟอจะปรับ
ตัวนอยมาก แตโนมสูงขึ้นถาวร ทั้งนี้ ผลที่ลาชาตอเงินเฟอ เกิดจากความหนืดของการปรับตัวของราคาใน
ระบบเศรษฐกิจ 

รูปภาพที่ 2.5 Impulse Response Function ของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 
 ตอการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐ 1 คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที่ 2.3 การปรับตัวของตัวแปรในระบบ VAR  
ตอการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐรอยละ 10 

 ผลกระทบไตรมาสแรก ไตรมาสที่มีผลสูงสุด ผลกระทบ 
การลงทุนภาคเอกชน เพิ่มขึ้นรอยละ 0.2 ไตรมาส 2 เพิ่มขึ้นรอยละ 0.7 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพิ่มขึ้นรอยละ 0.1 ไตรมาสแรก เพิ่มขึ้นรอยละ 0.1 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เพิ่มขึ้นรอยละ 0.6 ไตรมาสที่ 3 เพิ่มขึ้นรอยละ 1.0 
อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน ลดลงรอยละ 0.004 ไตรมาสที่ 10 เพิ่มขึ้นรอยละ 0.003 

National Income Account Forecasting Framework 
ในการใชระบบสมการเดี่ยว รวมกับการปรับผลที่ไดใหเหมาะสมกับขอมูลแวดลอมจริง 

(Judgment) ภายใตกรอบการประมาณการบัญชีรายไดประชาชาติ (GDP = C + I + G + X – M) ที่แตละ
องคประกอบ จะมีสมการถดถอย ที่แสดงความสัมพันธกับตัวแปรตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ โดยในการ
ประมาณการผลกระทบของ Mega Projects นั้น จะทําการประมาณการภายใตสมมติฐานของตัวแปรสําคัญ
ทางเศรษฐกิจดังตอไปนี้  

1. อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ ระดับเฉลี่ยในเดือน ก.ค. 2548 = 41.8 บาทตอดอลลารสรอ. 
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2. ราคาน้ํามันดิบดูไบ อยูที่ระดับ 55 ดอลลาร สรอ. ตอบารเรล ในป 2548 – 2549 และ 
50  ดอลลาร สรอ. ตอบารเรล ตั้งแตป 2550 เปนตนไป 

3. การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศคูคาอยูที่เฉลี่ยประมาณรอยละ 3.9 ตอป 
4. ราคาสินคาในตลาดโลกมีการขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 1.6 ตอป 
5. ความสัมพันธในกรอบการใชจายจากรายไดประชาชาตินี้ เปนการวิเคราะหทางดาน

อุปสงคเทานั้น 
6. สัดสวนการนําเขาของโครงการอยูที่รอยละ 35 

ทั้งนี้  การประมาณการในวิธีนี้ จะทําการเปรียบเทียบระหวาง 2 กรณี คือ กรณีที่มีการ 
ลงทุนตามแนวโนมปกติ เทียบกับกรณีที่มีการลงทุนตามแผนของ Mega Projects เต็มจํานวนดังกลาวขาง
ตน อันจะทําใหขอสมมติฐานของการลงทุนภาครัฐ ตางกัน 7 แสนลานบาท (รายละเอียดในภาคผนวก 1) 

 
ตารางที่ 2.4 ผลการประมาณการจาก NAFF 

% 2548 2549 2550 2551 2552 เฉล่ีย 
Normal Trend 3.9 5.2 5.4 6.1 6.2 5.4 อัตราการขยายตั ว

ทางเศรษฐกิจ Full Mega 4.0 6.0 6.6 6.9 6.5 6.0 
Normal Trend -2.9 -2.4 -2.5 -3.0 -3.5 -2.9 การขาดดุลบัญชีเดิน

สะพัด/GDP Full Mega -3.0 -2.8 -3.4 -4.3 -4.8 -3.7 
 

รูปภาพที่ 2.6 การเปรียบเทียบการขยายตัวของเศรษฐกิจในกรณีลงทุนปกติและ Full mega 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากตารางที่ 2.4 ที่แสดงผลกระทบของการมีโครงการดังกลาวเต็มจํานวน ที่จะทําใหการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในอีก 5 ปขางหนา ขยายตัวโดยเฉลี่ยรอยละ 6.0 ตอป โดยสูงขึ้นกวากรณีที่มีการ 
ลงทุนตามแนวโนมการลงทุนปกติของภาครัฐ โดยเฉล่ียปละประมาณรอยละ 0.6 ดังจะเห็นวิถีการปรับตัว
ที่แสดงไวในรูปภาพที่ 2.6  
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นอกจากนั้น จากการประมาณการผลกระทบจากการลงทุนขนาดใหญที่เกิดขึ้น พบวาจาก
แบบจําลอง การลงทุนของภาครัฐในกรณีนี้ มีตัวทวีมีคาเทากับ 1.4 โดยการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้น 
สวนหนึ่งเกิดจากการลงทุนภาครัฐที่เพิ่มขึ้นโดยตรง และการลงทุนภาคเอกชนที่เพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตาม 
การลงทุนที่เพิ่มขึ้นบางสวนอาจรั่วไหลออกไปนอกเศรษฐกิจผานการนําเขาวัตถุดิบและปจจัยการผลิตจาก
ตางประเทศ  ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นไดในชวงทายของโครงการลงทุน ที่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่ม 
สูงขึ้น ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นไดในภาพที่ 2.7 

 
รูปภาพที่ 2.7 การเปรียบเทียบดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ในกรณีลงทุนปกติและ full mega 

 
 
 
 
 
 
 
 

การลงทุนภาครัฐที่เพิ่มขึ้น 7 แสนลานบาทในระยะเวลา 5 ป ทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาด
ดุลมากขึ้นเมื่อเทียบกับการลงทุนตามแนวโนมปกติเฉลี่ยรอยละ 0.8 ตอ GDP ตอป 

อยางไรก็ตาม ขอเสียของการใชกรอบการประมาณการดังกลาว ไดแก การที่ไมไดรวมเอา
ผลกระทบดานบวกในดานอุปทานในการคํานวณ ซ่ึงโครงการดังกลาวอาจทําใหการผลิตของประเทศมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น ซ่ึงจะชวยสงเสริมดานการแขงขันของสินคาออกของประเทศ ทําใหแรงกดดันบัญชี
เดินสะพัดผอนคลายลงได อยางไรก็ตาม คาดวาโครงการลงทุนของภาครัฐเหลานี้ จะตองใชเวลามากกวา 5 
ป ในการที่จะสงผลในดานบวกดังกลาว นอกจากนี้ แบบจําลองนี้ ไมไดรวมผลกระทบที่เกิดขึ้นจากตลาด
การเงิน โดยเฉพาะดานอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกสมมติใหคงที่ ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอตัว
แปรในระบบสมการ รวมทั้งหากมี supply constraint จะสงแรงกดดันตออัตราเงินเฟอไดเชนกัน  

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
ในการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการประมาณการ จะมีสมมติฐานเชนเดียวกัน

กับการประมาณการ NAFF ยกเวนดานอัตราแลกเปลี่ยน ที่สามารถปรับตัวตามกลไกของแบบจําลองได 
ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนในระบบสมการ NAFF จะถูกกําหนดใหไมเปลี่ยนแปลง โดยแบบจําลองที่ใช
ในการวิเคราะหนี้ เปนแบบจําลองที่ใชเพื่อการประมาณการระยะสั้น และในการคํานวณ จะรวมเอาผลของ
การประมาณการที่หมุนเวียนและสะสมไปในชวงระยะเวลาตอไปดวย ทั้งนี้ หากนํามาใชประมาณการ
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ปรับตัวของเศรษฐกิจในชวง 5 ป อาจทําใหผลการประมาณการอยูในระดับที่สูงเกินจริง ดังนั้น ในการ 
รายงานผลการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองนี้ จะแสดงในรูปของความยืดหยุน โดยจะแสดงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่สนใจ หากมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาครัฐเพิ่มขึ้นรอยละ 10 

จากการประมาณการพบวาการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐเฉลี่ยรอยละ 10 ตอป จะสง
ผลใหการเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจากเดิม รอยละ 1.0 ตอป นอกจากนั้น การลงทุนของภาครัฐ
ที่เพิ่มขึ้นดังกลาว จะมีผลทําใหการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 2.1 ตอป ดังนั้น การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดจากการนําเขาที่เพิ่มขึ้นตามการลงทุนภาครัฐและภาคเอกชน จะเพิ่มขึ้นรอยละ 1.0 ของ GDP 
และทําใหอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจ เพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 0.3 ตอป ทั้งนี้ การปรับตัวของอัตราเงินเฟอ
ดังกลาว อยูภายใตขอสมมติที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปลี่ยนแปลง อยางไรก็ตาม แรงกดดันตอเงินเฟอที่
จะเกิดขึ้น อาจทําใหทางการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระหวางการดําเนินการหากจําเปนได 

ตารางที่ 2.5 แสดงผลสรุปจากการประเมินภาพผลกระทบของการลงทุนใน Mega Project 
ตอตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการวิเคราะหทั้ง 3 วิธี โดยถึงแมวาผลจาก
การประมาณการจากทั้ง 3 วิธี จะใหขนาดของผลกระทบที่ไมเทากัน เนื่องจากความแตกตางในเทคนิคการ
ประมาณการ แตผลกระทบที่เกิดขึ้นตอระบบเศรษฐกิจจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสะทอนใหเห็นวา
การลงทุนของภาครัฐขางตน จะทําใหเกิดผลกระทบตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งทางดาน
เงินเฟอ และดุลบัญชีเดินสะพัด ถึงแมวาเศรษฐกิจจะขยายตัวในอัตราที่สูงขึ้นก็ตาม ดังนั้นภาครัฐควร
ตระหนักถึงปญหาเหลานี้ และมีมาตรการดูแลควบคูไปกับการดําเนินการลงทุนขนาดใหญ เพื่อรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจใหเผชิญกับความเสี่ยงนอยที่สุด 

ตารางที่ 2.5 สรุปผลการประเมินภาพผลกระทบของการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ 
 VAR 

(จากการลงทุนภาครัฐ
ที่สูงขึ้นรอยละ 10 
 ในไตรมาสแรก) 

NAFF 
Full Mega เทียบกับการลงทุน
ตามแนวโนมปกติ (เฉลี่ยรอย

ละ 2 ของ GDP ตอป) 

Macro Model 
การลงทุนภาครัฐเพิ่มขึ้น 
รอยละ 10 ตอปโดยเฉลี่ย 

อั ต ร าก ารข ย ายตั วท าง
เศรษฐกิจ 

เพิ่มขึ้นรอยละ 0.1 
Multiplier = 0.1 

เพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 0.6 ตอป 
Multiplier = 1.4 

เพิ่มขึ้นรอยละ 1.0 
Multiplier = 1.4 

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เพิ่มขึ้นรอยละ 0.6 เพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 0.8 ตอป 
ของ GDP 

เพิ่มขึ้นรอยละ 1.0 ของ GDP 

การลงทุนภาคเอกชน เพิ่มขึ้นรอยละ 0.2 เพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 0.7 ตอป เพิ่มขึ้นรอยละ 2.1 
อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน เพิ่มขึ้นรอยละ 0.004 - * เพิ่มขึ้นรอยละ 0.3 

* ในแบบจําลอง ใช GDP Deflator จึงไมสามารถคํานวณหาผลกระทบตออัตราเงินเฟอพื้นฐานได 
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2.3 ผลกระทบตอเสถียรภาพความยั่งยืนทางการคลัง และเสถียรภาพตางประเทศ 

จากการวิเคราะหขางตน พบวาถึงแมวาโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ จะสงผลให
เกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจดานอุปสงค เพื่อกระตุนเศรษฐกิจที่เร่ิมชะลอลงได แตจะสงผลใหเกิดปญหา
ดุลบัญชีเดินสะพัด และแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอ ซ่ึงถือเปนเครื่องชี้เสถียรภาพของประเทศได นอกจากนี้ 
การดําเนินการดังกลาว ยังตองคํานึงถึงปจจัยดานเสถียรภาพอ่ืนๆที่อาจมีความเสี่ยงจากการลงทุนของ 
ภาครัฐดวย ดังนั้น เพื่อวิเคราะหในรายละเอียดถึงผลกระทบตอเสถียรภาพในวงกวาง ในสวนนี้ จะใช 
ผลการประมาณการที่ไดจากระบบสมการในกรอบ NAFF รวมกับสมมติฐานในแผนการชําระหนี้ของทั้ง
ภาครัฐและเอกชน ในการประเมินภาพเสถียรภาพทางการคลังและเสถียรภาพตางประเทศโดยรวม ดังนี้ 

1. เสถียรภาพทางการคลัง ในการลงทุนของภาครัฐนั้น รัฐบาลไดกําหนดแนวทางการ 
ลงทุนเพื่อมิใหกระทบตอกรอบความยั่งยืนทางการคลัง (Fiscal sustainability)  โดยรัฐบาลมีเกณฑ ดังนี้ 

ตารางที่ 2.6 กรอบความยั่งยืนทางการคลัง 
 2548 - 2552 
ดุลงบประมาณ สมดุล 
ยอดหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP ไมเกินรอยละ 50 
ภาระหนี้ตองบประมาณ ไมเกินรอยละ 15 
งบลงทุนตองบประมาณรายจาย ไมตํ่ากวารอยละ 25 
ที่มา: กระทรวงการคลัง 

ถึงแมวาจะมีการลงทุนขนาดใหญเกิดขึ้นสําหรับภาครัฐในอนาคต แตเนื่องจากรัฐบาลมี
แผนในการดําเนินนโยบายการคลังแบบสมดุลอยางนอยในอีก 5 ปขางหนา จึงทําใหความมั่นคงทางการ
คลังยังอยูในเกณฑดี โดยตารางที่ 2.7 สะทอนใหเห็นถึงประมาณการดานเสถียรภาพภาพทางการคลังของ
ประเทศ หากรัฐทําการลงทุนในโครงการขนาดใหญเต็มจํานวน ซ่ึงจะพบวา จากป 2548 – 2552 ปริมาณ
หนี้สาธารณะตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน รวมทั้งภาระหนี้ของงบประมาณจะลดลงเปน
ลําดับ ทั้งนี้ เนื่องจากแผนการชําระคืนหนี้ตามกําหนดของรัฐบาล  

ตารางที่ 2.7 กรอบความยั่งยืนทางการคลังของภาครัฐ 
(%) 2548 2549 2550 2551 2552 เฉล่ีย 

ดุลการคลัง สมดุล  
หนี้สาธารณะ/GDP 44.8 41.4 37.6 34.6 31.1 < 50 
ภาระหนี้ตองบประมาณ 10.2 9.7 10.5 10.1 8.7 < 15 
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2. เสถียรภาพตางประเทศ นอกจากประเด็นดานดุลบัญชีเดินสะพัดที่คาดวาจะไดรับผล
กระทบคอนขางมาก จากการดําเนินโครงการขนาดใหญตามแผน 5 ปนั้น ยังมีเครื่องชี้เสถียรภาพตาง
ประเทศดานอื่นๆ ที่จําเปนตองพิจารณาประกอบไปดวย ทั้งนี้ เนื่องจากการลงทุนในโครงการดังกลาว เปน
การลงทุนที่มีขนาดใหญ ทําใหตองมีการระดมทุนเปนจํานวนมาก และงบประมาณของภาครัฐรวมทั้ง 
รายไดของรัฐวิสาหกิจที่จะมาสนับสนุนนั้น ไมเพียงพอสําหรับการดําเนินการการลงทุนเต็มจํานวน จึงทํา
ใหตองพึ่งพาเงินกูทั้งจากในประเทศและตางประเทศ โดยการกูในประเทศนั้น มีขอจํากัดสวนหนึ่งตาม
กรอบความยั่งยืนทางการคลัง จึงคาดวาจะตองมีการกอหนี้ตางประเทศ เพื่อเปนการระดมทุนสําหรับโครง
การดวย ดังนั้น ภาระดานเงินกูจากตางประเทศนี้ อาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพตางประเทศในดานหนี้ 
ตางประเทศเชนกัน 

จากผลการประเมินภาพผลกระทบตอเศรษฐกิจขางตน จะสามารถนํามาพิจารณาถึง 
แนวโนมของเสถียรภาพตางประเทศได โดยมีขอสมมติในการบริหารเงินกูดังนี้ 

1. ภาครัฐมีการชําระคืนเงินตนตามการตกงวดของการชําระหนี้ 
2. รายจายในสวนของโครงการ Mega Projects ที่เปนสวนเพิ่มจากการลงทุนของภาครัฐ

จะนับเปนการกูตางประเทศทั้งหมด ตามแผนการกูยืมเงินของกระทรวงการคลัง 
3. ใชตัวเลขประมาณการการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจาก NAFF 

รูปภาพที่ 2.8 การประเมินเสถียรภาพตางประเทศของไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.8 แสดงถึงเครื่องชี้ดานเสถียรภาพตางประเทศของไทย ที่สะทอนใหเห็นถึงความ
สามารถในการกอหนี้ของประเทศ โดยหากมีการลงทุนของภาครัฐตามแผนการลงทุน 5 ปขางหนาเต็ม
จํานวน และมีการ crowding in ของการลงทุนภาคเอกชน ตลอดจนหากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ถูก 
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finance โดยหนี้ตางประเทศทั้งหมด พบวาจะสงผลตอเสถียรภาพตางประเทศของไทยในระดับหนึ่ง แต
เครื่องชี้เสถียรภาพสวนใหญยังอยูในเกณฑที่รองรับได เมื่อเทียบกับเกณฑคากลางของกลุมประเทศ A3 ที่
จัดอันดับโดยบริษัท Moody’s ซ่ึงเปนเกณฑที่คอนขางเขมงวด โดยเครื่องชี้ที่มีความเสี่ยงคอนขางสูงไดแก 
สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา ซ่ึงในปสุดทายของการลงทุนตามแผน จะปรับตัวลดลง
คอนขางมาก และสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP มีแนวโนมสูงขึ้นถึงเกณฑที่กําหนด6 ซ่ึงจะทําใหตอง
ระมัดระวังในการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐ 
2.4 ความเสี่ยงภายนอกตอโครงการและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

จากการวิเคราะหผลกระทบตอเศรษฐกิจไทย จากการลงทุนของภาครัฐขางตน พบวาการ
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะปรับตัวสูงขึ้นในอีก 5 ปขางหนา เปนตัวแปรดานเสถียรภาพตางประเทศที่มี
ความเสี่ยงสูง อยางไรก็ตาม นอกจากความเสี่ยงที่การนําเขาของโครงการและภาคเอกชน จะสงแรงกดดัน
ไปยังดุลบัญชีเดินสะพัดแลว ยังคงมีความเสี่ยงดานอื่นที่เกิดจากปจจัยภายนอก ที่อาจสงแรงกดดันเพิ่มเติม
ใหกับดุลบัญชีเดินสะพัด และการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่จะเพิ่มขึ้นได ดังนั้น ผลกระทบของโครงการที่
ประเมินไวขางตน อาจตองพิจารณาความเสี่ยงเหลานี้ เพิ่มเขาไปในการพิจารณาวางแผนการลงทุนดวย  
โดยความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกที่คาดวาจะสงผลกระทบไดแก  

• ความเสี่ยงที่มาจากการดําเนินงานของโครงการ ไดแก การมี cost overrun และการเบิก
จายและดําเนินงานที่ลาชา โดยปจจัยเหลานี้จะทําใหมูลคาการลงทุนรวมเพิ่มสูงขึ้น แต
อาจทําใหการใชจายในระยะเวลาที่กําหนดลดต่ําลง สรางความไมแนนอนใหกับโครงการ
และสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน  

   Cost overrun การลงทุนสวนใหญของภาครัฐ ตองเผชิญกับปญหานี้ ไมวาจะเกิด
จากการประมาณการตนทุนที่ต่ําเกินไป  หรือตนทุนที่ เกิดขึ้นปญหาตางๆ 
ระหวางการดําเนินการ เชน ราคาวัตถุดิบที่ปรับขึ้นสูง หรือความเสียหายระหวาง
ดําเนินการ ทําใหตองปรับปรุงซอมแซม ทําใหตนทุนตองปรับตัวสูงขึ้นกวาการ
คาดการณ โดยจากประสบการณการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานของประเทศ
ตางๆโดยเฉพาะในโครงการดานการขนสง จะมี cost overrun ประมาณรอยละ 
50 – 100 (Flyvbjerg et. al., 2003) โดยในกรณีของประเทศไทย พบวา การลงทุน
ในโครงการเหลานี้สวนใหญ จะขออนุมัติวงเงินเพิ่มไปจากวงเงินของโครงการ
ร อ ยล ะ  107 ซ่ึ ง ใน เกื อ บ ทุ ก โค รงก าร  เงิ น ทุ น ใน ส วน นี้ จ ะถู ก ใช ไป 
ทั้งหมดและมักมีการเบิกจายเพิ่มเติมเสมอ  

                                                        
6 คากลางของประเทศที่อยูในอันดับ A3 ตามการจัดลําดับของ Moody’s 
7 จากการสอบถามเจาหนาที่ประเมินโครงการ จาก สศช. ซึ่งไมมีตัวเลขทางสถิติที่เปนทางการเก็บไว ดังนั้นจะเห็นไดถึงความจําเปนในการที่
จะจัดตั้ง หรือมอบหมายหนวยงานในการที่จะติดตามผลการลงทุนของแตละโครงการเพื่อทําการประเมินประสิทธิภาพตอไป 
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o ความลาชาของโครงการ อันอาจเนื่องมาจากการเบิกจายที่ลาชา หรือกระบวน
การดําเนินการที่ลาชากวากําหนด จากระเบียบปฏิบัติตางๆ เชน การประมูลที่ไม
มีผูที่มีคุณสมบัติเขาทําการประมูล หรือ สภาพดินฟาอากาศ หรือการขาดแคลน
วัตถุดิบ ทําใหไมสามารถดําเนินการใหเสร็จตามกําหนดเวลาได โดยในกรณีนี้ 
อาจทําใหการลงทุนตองเลื่อนออกไปลาชากวาแผน ทั้งนี้ นอกจากจะเปนการ 
ส้ินเปลืองทรัพยากรโดยเปลาประโยชนแลว ยังถือเปนการเพิ่มความเสี่ยงดาน
อัตราดอกเบี้ย ที่จะตองชําระเพิ่มขึ้นจากการดําเนินการที่ลาชาอีกดวย  

o ความเสี่ยงดานการเงิน โดยปจจัยเสี่ยงปจจัยแรก ไดแก อัตราดอกเบี้ย ที่อาจ 
ผันผวน หรือปรับตัวสูงขึ้น ทําใหตนทุนการกูยืมและเงินทุนเพื่อการชําระคืนเพิ่ม
สูงขึ้น หรือเกิดความผันผวนไปจากแผนการลงทุนเดิม นอกจากนั้น ยังมีความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีของการกูยืมจากตางประเทศ เพื่อมาใชจายใน
การดําเนินการ ตลอดจนตนทุนการนําเขาปจจัยการผลิต ที่อาจเกิดความผันผวน
จากอัตราแลกเปลี่ยนที่จะเกิดขึ้น 

• ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกประเทศ จากการปรับตัวเขาสูภาวะสมดุลของเศรษฐกิจโลก 
โดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยืดเยื้อและยาวนาน  
ทําใหมีเงินทุนจากประเทศกําลังพัฒนา ไหลเขาไปชดเชยการขาดดุลดังกลาวในระยะที่
ผานมา ทั้งที่ในลักษณะโดยทั่วไปของประเทศเหลานี้ นาจะตองเปนผูที่ตองการกูยืมเงิน
จากประเทศพัฒนาแลว ไปชดเชยการขาดดุล ดังนั้น การที่ทางการสหรัฐฯ พยายามที่จะ
ปรับลดการขาดดุลนี้ โดยดําเนินนโยบายคาเงินออน  รวมทั้งการพยายามกดดันให
ประเทศจีน เพิ่มความยืดหยุนใหกับคาเงินหยวนนั้น จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจไปในทิศทางตรงขามกับที่เคยเปนอยู และสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยได  
o การชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา การปรับสมดุลของการขาดดุลบัญชีเดิน

สะพัดที่เร้ือรังของประเทศสหรัฐฯ อาจทําใหกําลังซื้อของสหรัฐฯ ในตลาดตาง
ประเทศลดลง  สงผลในวงกวางตอเศรษฐกิจโลก และทําใหการสงออกของไทย 
ที่ขึ้นอยูกับการขยายตัวของประเทศคูคาคอนขางมาก ไดรับผลกระทบโดยตรง 
ทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศเลวลงลงจากเดิม และอัตราการขยายตัวของ
ประเทศลดลงในที่สุด ซ่ึงจะทําใหความเสี่ยงตอระบบเศรษฐกิจของประเทศจาก
การดําเนินการในโครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ ปรับตัวสูงขึ้นจากเดิมที่
ประเมินไว 

o อัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคา จากการปรับคาเงินหยวน ทําใหคาเงินในภูมิภาคปรับ
ตัวแข็งคาขึ้นตามไปดวย จากการที่นักลงทุนใชเงินในภูมิภาคเปน proxy คาเงิน
หยวน เพราะไมสามารถเขาไปทําการลงทุนถือสินทรัพยในรูปเงินหยวนได
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สะดวก ดังนั้นการแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยน จะทําใหราคาสินคาของประเทศ
แพงขึ้นในสายตาของประเทศคูคา ในขณะที่ราคาสินคานําเขาจะถูกลง สําหรับ 
ผูบริโภคในประเทศ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจึงมีแนวโนมที่จะปรับตัวสูงขึ้น 
เพิ่มจากแรงกดดันจากการลงทุนใน Mega Projects ได อยางไรก็ตาม การศึกษาที่
ผานมา ไดแสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราแลกเปลี่ยน มีผล
กระทบตอดุลบัญชีเดินสะพัดไมมากนัก (ชญาวดี และ อุบลรัตน, 2547) 

o ราคาน้ํามันที่อยูในระดับสูง นอกจากจะสงผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจใน
ประเทศจากตนทุนการผลิตที่เพิ่มขึ้นแลว ยังชะลอการขยายตัวของเศรษฐกิจ
ประเทศคูคา ซ่ึงเมื่อพิจารณาควบคูไปกับมูลคาการนําเขาน้ํามันของประเทศที่จะ
ปรับตัวสูงขึ้นแลว ก็จะยิ่งสงแรงกดดันตอดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศมากขึ้น 
ในกรณีของการมี Mega Projects อีกดวย 

ในสวนนี้ จะนําเอาวิธีการวิเคราะหทางสถิติที่นํามาใชขางตน มาทําการวิเคราะหเพิ่มเติม 
ถึงความเสี่ยงตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และดุลบัญชีเดินสะพัดที่อาจมีมากขึ้นจากปจจัยภายนอกเหลานี้ 
โดยจะพิจารณาดานความเสี่ยงที่เปนปจจัยภายนอกประเทศ ไดแก การชะลอตัวของประเทศคูคา และราคา
น้ํามันดิบดูไบที่อาจปรับสูงขึ้น ในขณะที่ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน เปนความเสี่ยงที่ขึ้นอยูกับปจจัย
แวดลอมตางๆ หลายปจจัย อันอาจทําใหการตีความผลการวิเคราะหไมชัดเจน และตองใชขอสมมติฐาน
อ่ืนๆ มาประกอบการพิจารณา ดังนั้น ในการวิเคราะห จะทําการเปลี่ยนแปลงขอสมมติฐานที่ใชในกรณีการ
ลงทุนใน  Mega Projects เต็มจํานวน  ใหสอดคลองกับความเสี่ ยงดานตางๆ  ที่ กล าวขางตน  โดย 
ตารางที่ 2.8 จะแสดงถึงสมมติฐานที่เปลี่ยนไปจากเดิม 

ตารางที่ 2.8 สมมติฐานที่ใชในการวิเคราะหผลกระทบจากความเสี่ยงภายนอก 
ตอการดําเนินโครงการ Mega Projects 

 การเปลี่ยนแปลงสมมติฐาน 
การขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา ลดลงจากสมมติฐานเดิมรอยละ 1 
ราคาน้ํามันดิบดูไบ สูงขึ้นจากสมมติฐานเดิมรอยละ 10 

VAR 

ในกรณีของการวิเคราะห จาก VAR เปนการดูวิถีการปรับตัวของตัวแปรเมื่อเกิด shock 
ขึ้นจึงไมจําเปนตองใชสมมติฐานในการวิเคราะห ซ่ึงผลที่ไดจะแสดงถึงการตอบสนองของอัตราการขยาย
ตัวทางเศรษฐกิจ และดุลบัญชีเดินสะพัดตอปจจัยเสี่ยงที่พิจารณา โดยจากการวิเคราะห พบวา 
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1. การลดลงของอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคารอยละ 1 ทําใหประเทศมี
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลงรอยละ 0.4 และทําใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น รอยละ 0.8 
ในไตรมาสแรก เทียบกับกรณีที่มีการลงทุนใน Mega Projects เต็มจํานวน  

2. ราคาน้ํามันดิบดูไบที่ปรับตัวสูงขึ้นทุกรอยละ 10 จะทําใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.3 ในไตรมาสแรก ซ่ึงสงผลใหการขยายตัวของเศรษฐกิจลดลงรอยละ 0.02 ในไตรมาส
เดียวกัน เทียบกับกรณีที่มีการลงทุนใน Mega Projects เต็มจํานวน   

 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
ในการใชแบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาค ทําการวิเคราะหผลกระทบของความเสี่ยง

ตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นนั้น จะทําการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงในรูปของความยืดหยุนเชนในกรณีผลตอ
เศรษฐกิจมหภาคจากโครงการลงทุนภาครัฐขางตน โดยถือเปนการปรับตัวของตัวแปรตางๆ เฉลี่ยระหวาง
ระยะเวลา 1 ป 

1. การลดลงของอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคาลงรอยละ 1 ทําใหประเทศมี
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลงรอยละ 0.8 ตอป และดังนั้น จะทําใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่ม
สูงขึ้นรอยละ 0.3 ของ GDP 

2. ราคาน้ํามันดิบดูไบที่สูงขึ้นรอยละ 10 จากกรณีฐาน จะทําใหการขยายตัวของเศรษฐกิจ 
ลดลงรอยละ 0.3 และดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากขึ้นรอยละ 0.6 ของ GDP 

NAFF 
  จากการใชกรอบสมการ NAFF ในการประเมินความเสี่ยงของผลกระทบขางตน พบวา
หากมีการลงทุนใน Mega Projects เต็มจํานวน และในกรณีที่เศรษฐกิจประเทศคูคาขยายตัวในอัตราท่ีลดลง
รอยละ 1 ควบคูไปดวย จะทําใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวลดลงรอยละ 0.9 ในขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัด จะ
ขาดดุลมากขึ้นคิดเปนรอยละ 0.4 ของ GDP ดังแสดงในภาพที่ 2.9 

รูปภาพที่ 2.9 ผลกระทบของการหดตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา 
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ปจจัยเสี่ยงภายนอกที่สําคัญอีกหนึ่งปจจัย ไดแก ปจจัยดานราคาน้ํามัน ที่ปรับตัวสูงขึ้น
คอนขางมากในชวงที่ผานมา และยังอาจปรับตัวสูงขึ้นอีกอยางตอเนื่อง โดยในการวิเคราะห พบวา หาก
ราคาน้ํามันดิบดูไบ ปรับสูงขึ้นโดยเฉลี่ยรอยละ 10 ตอป จะทําใหอัตราการขยายตัวของประเทศ ลดลงจาก
กรณีที่รัฐลงทุนใน Mega Projects ตามแผนเต็มจํานวนเฉลี่ยรอยละ 0.4 ตอป และจะทําใหการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดตอ GDP สูงขึ้นอีกรอยละ 0.3 ดังแสดงในภาพที่ 2.10 

รูปภาพที่ 2.10 ผลกระทบของราคาน้ํามันดิบดูไบท่ีสูงขึ้น 
 
 
 
 
 
 
 

สวนในกรณีที่ปจจัยเสี่ยงทั้ง 2 ปจจัยเกิดขึ้นพรอมๆ กัน ในระหวางการลงทุน 5 ป พบวา 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด จะปรับตัวลดลงจนอยูที่ระดับเฉลี่ยรอยละ 4.4 ของ GDP ในขณะที่การขยายตัว
ของเศรษฐกิจปรับตัวลดลงต่ํากวากรณีการลงทุนปกติ ดังแสดงในรูปภาพที่ 2.11 

รูปภาพที่ 2.11 ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคาลง รอยละ 1 
 และ ราคาน้ํามันดิบดูไบเพิ่มขึ้นรอยละ 10 

 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที่ 2.9 สรุปผลเปรียบเทียบผลกระทบตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
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จากตารางที่  2.9 อาจสรุปไดวา ในการวิเคราะหการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ 

เต็มจํานวน จะสงแรงกดดันตอบัญชีเดินสะพัดใหขาดดุลประมาณรอยละ 3.7 – 4.4 โดยเฉลี่ยตอป ซ่ึงหาก
พิจารณาตามเกณฑที่การศึกษาตางๆ ไดเสนอแนะวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ที่จะไมกอใหเกิดความ
เสี่ยงตอเสถียรภาพของประเทศนั้น อยูที่ระดับไมเกินเฉลี่ยรอยละ 3 ของ GDP ซ่ึงจะเห็นไดวา การขาดดุล
จากการลงทุนเต็มจํานวนดังกลาว อยูในระดับที่เกินกวาเกณฑที่กําหนดไว ซ่ึงถือเปนความเสี่ยงตอ 
เสถียรภาพของประเทศ ดังนั้น เพื่อเปนการรองรับความเสี่ยงดานเสถียรภาพท่ีอาจเกิดขึ้น ภาครัฐอาจตอง
พิจารณาดังนี้  

1. รัฐควรมีความยืดหยุนในเรื่องของขนาดโครงการที่จะลงทุน ในชวงระยะเวลาการ 
ลงทุน โดยอาจตองมีการปรับลดขนาดของโครงการ ทบทวนโครงการที่ไมมีประสิทธิภาพ หรือเล่ือน 
โครงการในแผนการลงทุนออกไป เพื่อลดขนาดผลกระทบที่จะเกิดตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดยหาก
ใชผลการประมาณการที่ไดจาก NAFF พบวา ในกรณีที่ตองการลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจากรอยละ 
3.7 ของ GDP ในกรณีการลงทุนเต็มจํานวน เพื่อใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดลดลงเหลือรอยละ 3.0 ของ 
GDP นั้น คาดวาจะตองลดการลงทุนลงประมาณ 3 - 4 แสนลานบาท  
 2.   ในการลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด อาจทําไดโดยการระดมเงินออมในประเทศ 
เพื่อชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดังกลาว ซ่ึงหากทําการเพิ่มเงินออมในประเทศได จะชวยลดแรงกด
ดันดานดุลบัญชีเดินสะพัดลงได โดยหากตองการใหการขาดดุลอยูไมเกินรอยละ 3 ของ GDP ประเทศ ควร
ตองมีเงินออมเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 1 – 2 ของ GDP 

ตารางที่ 2.10 สรุปการประเมินผลกระทบของปจจัยเสี่ยงตอกรณีลงทุนเต็มจํานวนปกติ 
 VAR 

(ผลกระทบ 
ในไตรมาสแรก) 

NAFF 
(ผลกระทบเมื่อเทียบกับ 
การลงทุนเต็มจํานวน) 

Macro Model  
(ผลกระทบ 
เฉลี่ยตอป) 

อัตราการขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจ ลดลงรอยละ 0.4 ลดลงเฉลี่ยรอยละ 0.9 ตอป ลดลงรอยละ 0.8  อัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจประเทศคูคา
ลดลงรอยละ 1 การขาดดุลบัญชี

เดินสะพัด เพิ่มขึ้นรอยละ 0.8 
เพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 0.4  

ของ GDP ตอป 
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.3 
ของ GDP ตอป 

อัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ 

ลดลงรอยละ 0.02 ลดลงเฉลี่ยรอยละ 0.4 ตอป ลดลงรอยละ 0.3 ราคาน้ํามันดิบดูไบเพิ่ม
ขึ้นรอยละ 10 ตอป การขาดดุลบัญชี

เดินสะพัด เพิ่มขึ้นรอยละ 0.3 
เพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 0.3  

ของ GDP ตอป 
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.6 
ของ GDP ตอป 

 
ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกเหลานี้ เปนสิ่งที่คาดเดาไดยากถึงชวงเวลาและความรุนแรง

ที่จะเกิดขึ้น โดยจากผลการวิเคราะหที่ไดดังสรุปในตารางที่ 2.10 แสดงใหเห็นถึงผลกระทบที่จะเปนลบ
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มากขึ้นจากเดิมตอเสถียรภาพของประเทศในกรณีที่รัฐมีการลงทุนเต็มจํานวน ดังนั้น เพื่อที่จะเตรียมพรอม
ในการรองรับความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกดังกลาว ในการวางแผนการลงทุนของภาครัฐ จึงอาจไม
สามารถทําไดเต็มจํานวนทั้งหมด เพื่อใหสงผลกระทบตอเสถียรภาพของประเทศนอยที่สุด 

จะเห็นไดวา การดําเนินการเพื่อการลงทุนขนาดใหญตามแผนนั้น จะตองเผชิญกับความ
เสี่ยงที่จะสงผลกระทบตอเสถียรภาพในระยะสั้นทั้งจากภายในและภายนอกประเทศได อยางไรก็ตาม ใน
การประเมินความเสี่ยงดังกลาวขางตน ไมไดนับรวมถึงผลไดในระยะยาว ที่โครงการตางๆ ในแผนการ 
ลงทุนจะสงผลแกระบบเศรษฐกิจโดยเฉพาะเศรษฐกิจดานอุปทาน ที่จะเกิดขึ้นในระยะ 5 ปขางหนา ตอ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 

ดังนั้น ในการวางแผนการดําเนินโครงการ จะตองใชความระมัดระวังในการสรางสมดุล
ระหวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว รวมทั้งการมีเสถียรภาพทั้ง
ในและตางประเทศ เพื่อกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืนตอไป 
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สวนท่ีสาม:  รูปแบบการระดมทุนและผลกระทบตอตลาดการเงิน  
  โครงการขนาดใหญของรัฐบาลตองมีการสนับสนุนดานเงินทุนจํานวนมาก  ซ่ึง 
งบประมาณของรัฐบาลและรายไดขององคกรของรัฐที่เกี่ยวของอาจไมเพียงพอ ดังนั้นรัฐบาลจึงมีความ 
จําเปนที่จะตองระดมทุนจากแหลงอื่น อาทิ การกูยืมเงินทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ หรือการให 
เอกชนเขารวมลงทุน ทั้งนี้รูปแบบการระดมทุนจะสงผลกระทบตอระบบการเงินในดานตางๆ อยางไร 
จะขึ้นอยูกับวิธีการระดมทุนของรัฐบาล  อาทิ หากรัฐบาลดําเนินการโดยใชการกูยืมเงินทั้งหมดก็อาจสง 
ผลกระทบตอฐานะการคลังของภาครัฐ และเสถียรภาพความยั่งยืนของภาคการคลัง ตลอดจนอาจทําใหเกิด
ความไมเชื่อมั่นและสูญเสียความเชื่อมั่นจากนักลงทุนได  โดยสวนใหญรัฐบาลในหลายประเทศ ไดเร่ิม
เปลี่ยนแนวความคิดโดยจะใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมทั้งในดานการจัดการและการระดมทุน เนื่องจาก
มองวาการดําเนินการโดยภาครัฐอาจไมมีประสิทธิภาพเพียงพอ ในขณะที่ภาคเอกชนสามารถมีสวนทําให
การจัดการมีประสิทธิภาพมากขึ้นและมีการนํา technology ใหม ๆ เขามา  

3.1 แหลงท่ีมาของเงินทุนของภาครัฐสามารถแบงไดเปน 
3.1.1 งบประมาณและเงินกําไรของรัฐวิสาหกิจ 

  แหลงที่มาของเงินทุนที่สําคัญที่สุดในโครงการลงทุนภาครัฐ ไดแก งบประมาณ  ทั้งนี้ อยู
ภายใตเงื่อนไขวารัฐบาลมีนโยบายงบประมาณสมดุล และมีเกณฑวา สัดสวนเพื่อการลงทุนไมต่ํากวา 
รอยละ 25 ของงบประมาณ  บวกกับรายไดของรัฐวิสาหกิจที่มีไวใชเพื่อการลงทุน  

3.1.2 การกูยืม 

  1) การกูยืมในประเทศ  รัฐบาลสามารถระดมทุนไดดวยการกูยืมเงินจากตลาดเงินและ
ตลาดทุน โดยสามารถกูยืมจากธนาคารพาณิชยโดยตรง ทั้งนี้ เนื่องจากเปนเงินทุนขนาดใหญรูปแบบการ
กูยืมนาจะอยูในรูป syndicated loan นอกจากนี้รัฐบาลสามารถระดมทุนโดยผานตลาดพันธบัตรรัฐบาล  ซ่ึง
สามารถออกพันธบัตรไดตาม maturity  ที่ตางกันออกไป 
  ณ ปจจุบัน หนี้ภาครัฐ รวมรัฐวิสาหกิจผานการกูยืมจากสถาบันการเงิน คิดเปนรอยละ 9.8 
ของหนี้ในประเทศ ในขณะที่หนี้ที่อยูในรูปพันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ รอยละ 82.6  และ 
ที่เหลือเปนตั๋วเงินระยะสั้น  
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ตารางที่ 3.1  การกูยืมในประเทศของภาครัฐ 
ประเภทการกูยืมในประเทศ (พันลานบาท) สัดสวนการกูยืมในประเทศ (%) 

 2538 2543 2547 2538 2543 2547 
หนี้รัฐบาล 72.70 740.94 1,508.58 23.4 60.6 75.4 
   พันธบัตร 42.97 658.94 1,262.14 13.8 53.9 63.1 
   ต๋ัวเงินคลัง 0 62.00 152.04 0 5.1 7.6 
   หนี้เงินกูอื่น ๆ 29.73 20.00 94.40 9.6 1.6 4.7 
      ระยะสั้น 29.73 20.00 61.00 9.6 1.6 3.0 
      ระยะยาว 0 0 33.40 0 0 1.7 
หนี้รัฐวิสาหกิจ 238.28 481.13 492.84 76.6 39.4 24.6 
   พันธบัตร 238.28 398.28 391.91 76.6 32.6 19.6 
   หนี้เงินกูอื่น ๆ 0 82.84 100.93 0 6.8 5.0 
      ระยะสั้น 0 0.72 40.27 0 0.1 2.0 
      ระยะยาว 0 82.12 60.66 0 6.7 3.0 
รวมทั้งสิ้น 310.98 1,222.07 2,001.42 100.0 100.0 100.0 
   พันธบัตร 281.25 1,057.23 1,654.05 90.4 86.5 82.6 
   ต๋ัวเงินคลัง 0 62.00 152.04 0 5.1 7.6 
   หนี้เงินกูอื่น ๆ 29.73 102.84 195.33 9.6 8.4 9.8 
      ระยะสั้น 29.73 20.72 101.27 9.6 1.7 5.1 
      ระยะยาว 0 82.12 94.06 0 6.7 4.7 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  2) การกูยืมจากตางประเทศ   การระดมทุนหรือการกูยืมเงินโดยการออกเปนตราสารใน
สกุลเงินตางประเทศเปนอีกชองทางหนึ่งที่ใชในการสนับสนุนโครงการโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญ 
อยางไรก็ตามการระดมทุนในลักษณะดังกลาวอาจเปนการสรางความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่คาเงินบาทอาจออนตัวเมื่อเทียบกับสกุลเงินที่กูยืมเงิน ปจจุบัน 
สัดสวนการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐคิดเปนรอยละ 20 ของหนี้ทั้งหมดสวนที่เหลือเปนการกอหนี้ใน
ประเทศ 

ตารางที่ 3.2 สัดสวนการกอหนี้ในประเทศและตางประเทศ 
 2543 2545 2548 (พ.ค.) 

หนี้ในประเทศ 69.1 72 80.1 
หนี้ตางประเทศ 30.9 28 19.9 
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รัฐบาลสามารถกูยืมจากตางประเทศไดในรูปของ Syndicated loan สวนใหญกูเงินจาก

สถาบันการเงินระหวางประเทศ อาทิ ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารเพื่อการพัฒนาเอเซีย (Asian 
Development Bank: ADB)  ธนาคารเพื่ อความรวมมือระหวางประเทศแห งญี่ ปุน  (Japan Bank for 
International Cooperation: JBIC)  เปนตน    ซ่ึงเงินกูตางประเทศ  มี 2 ประเภท  คือ การกูโดยตรงของ 
รัฐบาล และการกูของรัฐวิสาหกิจโดยรัฐบาลค้ําประกัน ทั้งนี้ ตามกฎหมายกําหนดให รัฐค้ําประกันเงินกูได
ไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประจําป และตามระเบียบวิธีปฏิบัติในการกอหนี้ กําหนดให
ภาระหนี้เงินกูตางประเทศภาครัฐบาลเมื่อเทียบกับรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) ไมสูง 
เกินกวารอยละ 9 นอกจากนี้ ไดมีการกําหนด เพดานเงินกูจากตางประเทศไวไมเกิน 1,000 ลานเหรียญ
สหรัฐตอป (สามารถสูงกวากําหนดได ซ่ึงจะตองมีการพิจารณาเปนกรณีไป โดยอํานาจของคณะกรรมการ
นโยบายหนี้ของประเทศ) โดยจะกูเทาที่จําเปนและไมมีผลกระทบตอกรอบเปาหมายความยั่งยืนทางการคลัง   

ปจจุบันหนี้ตางประเทศของภาครัฐประมาณรอยละ 67 อยูในรูปสกุลเงินเยน รอยละ 30 
เปนสกุลดอลลาร สรอ. สวนที่เหลือเปนเงินยูโร ฯ และหนี้สวนใหญเปนหนี้ที่มีอายุที่เหลือเฉลี่ย 2-5 ป  

ตารางที่ 3.3 สัดสวนหนี้ภาครัฐแยกตามสกุลเงิน 
2547 ลานดอลลาร สรอ. 2538 2543 

มูลคา คิดเปนรอยละ 
หนี้ภาครัฐ     
  - ดอลลารสรอ. 6,904 15,091 4,498 29.81 
  - เยน 8,287 15,031 10,146 67.25 
  - ยูโร ปอนดอังกฤษ และสวิสฟรังส 474 312 373 2.47 
 รวม 16,402 33,913 15,087 100.00 

รูปภาพที่ 3.1  ยอดคงคางพันธบัตรรัฐบาลไทย (สกุลเงินตางประเทศ) (แยกตามอายุ)  
ณ วันที่ 5 สิงหาคม 2548 
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ที่มา: กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย 
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  3.1.3 การระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย แนวนโยบายของรัฐบาลในการ Privatization 
องคกรของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ทําใหรัฐวิสาหกิจมีเงินสดจากการแปลงใหเปนบริษัทมหาชน อีกทั้งเปด
ชองทางการระดมทุนในกรณีที่รัฐวิสาหกิจอาจมีการขยายการลงทุนในอนาคตไดอีก ซ่ึงในชวงที่ผานมามี 
รัฐวิสาหกิจที่กระจายหุนในตลาดหลักทรัพยแลว ไดแก บจม. ธนาคารกรุงไทย  บจม. การบินไทย บมจ. 
ปตท.สผ. บมจ. ปตท.  เปนตน  นอกจากนี้ การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย การไฟฟานครหลวง และ
การไฟฟาสวนภูมิภาค เปนหนวยงานที่ทางการเตรียมที่จะระดมทุนในตลาดหลักทรัพยในระยะตอไป 
  3.1.4 การใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมในโครงการซึ่งอยูในรูปของ Public Private 
Partnership (PPP) การใหเอกชนรวมลงทุนในลักษณะ PPP ซ่ึงอาจเปนทั้งจากในประเทศและตางประเทศ 
แตสวนใหญจะเปนจากตางประเทศเนื่องจากขนาดของเงินลงทุนคอนขางใหญ และมีความชํานาญงาน ใน
ประสบการณตางประเทศสวนใหญรัฐบาลในหลายประเทศไดเร่ิมการเปลี่ยนแนวความคิดโดยจะใหภาค
เอกชนเขามามีสวนรวมทั้งในดานการจัดการและการระดมทุนเนื่องจากมองวาการดําเนินการโดยภาครัฐ
อาจไมมีประสิทธิภาพเพียงพอ ในขณะที่ภาคเอกชนสามารถมีสวนทําใหการจัดการมีประสทธิภาพมากขึ้น
และมีการนําเทคโนโลยี( technology) ใหมๆเขามา   การดําเนินการรวมกันระหวางภาครัฐกับเอกชน
สามารถเปนไดตั้งแตการให  สัมปทาน  การใหเอกชนจัดการแลวสงมอบ  อาทิ  Build Operation and 
Transfer: BOT 
  สําหรับประเทศไทยไดเคยมีการใหเอกชนเขามามีสวนรวมในหลายรูปแบบ รูปแบบที่ 
คุนเคยกันมากที่สุดไดแกการใหสัมปทาน อาทิ สัมปทานทางดวนพิเศษสายดอนเมืองโทลเวย ทางดวน
พิเศษเฉลิมรัชมงคลที่1  การทําสัญญาใหเอกชนรับเหมากอสราง เชน การสรางถนนสายเหนือ เอเชีย  และ 
สัญญาในรูป  BOT อาทิ  โครงการรถไฟฟา ( Bangkok Elevated Road and Train System: BTS) โดยมี
สัญญาอายุ  30 ป  มูลค า  ประมาณ  3พันล านดอลลาร  สรอ   นอกจากนี้  โครงการ  Telecom Asia 
communication network  อยูในรูป Build-Transfer-Operate : BTO  อายุสัญญา 25 ป มูลคา ประมาณ 4 พัน
ลานดอลลาร สรอ.   (Panayotou, 1997 ) 

อยางไรก็ตามเนื่องจากการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานมีความเสี่ยงคอนขางสูง สวนใหญ 
รัฐบาลจะใหสัมปทาน (Concession) หรือ ใหการค้ําประกันแกภาคเอกชน (ภาคผนวก 2) 
  3.1.5 การออกตราสารในรูปแบบใหม อาทิ การทํา Securitization โดยหลักทรัพยดังกลาว 
จะถูก issued จากการจัดตั้ง Special Purpose Vehicle (SPV) เพื่อดําเนินการระดมทุน ดวยวิธีการดังกลาว
ขยายขีดความสามารถในการลงทุนในโครงการใหญๆไดโดยไมตองใชเงินงบประมาณของภาครัฐ  
อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงของการทํา Securitization ขึ้นอยูกับขีดความสามารถในการสรางรายไดของ 
โครงการนั้นๆ การค้ําประกันดวยงบประมาณรัฐบาลจะชวยลดตนทุนของการกูยืมเงินไดมาก (ภาคผนวก 3) 
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แหลงเงินทุนของโครงการขนาดใหญของภาครัฐ 
  แนวทางการระดมทุนสําหรับโครงการขนาดใหญของภาครัฐ ในชวงป 2548 – 2552  
เบื้องตนคาดวา จะจัดสรรจากเงินงบประมาณรอยละ 39 เงินรายไดของรัฐวิสาหกิจรอยละ 13 เงินกูทั้งใน
และตางประเทศรอยละ 42 และการระดมทุนในวิธีอ่ืน ๆ อีกรอยละ 6  โดยรัฐจะยังคงดําเนินนโยบายการ
จัดทํางบประมาณแบบสมดุล  โดยมีรายละเอียด ดังตาราง 

 
ตารางที่ 3.4  แหลงที่มาของเงินทุนของโครงการขนาดใหญของภาครัฐ 

หนวย : พันลานบาท 
ป 2548 2549 2550 2551 2552 2548 –2552 สัดสวน 

งบประมาณ 9.26 94.60 180.25 193.82 180.01 657.94 39% 
รายไดรัฐวิสาหกิจ 18.74 37.19 47.86 62.92 55.57 222.28 13% 
เงินกู 39.28 114.00 174.62 195.35 191.81 715.06 42% 
   - เงินกูในประเทศ 23.76 75.37 112.48 119.33 79.09 410.03 24% 
   - เงินกูตางประเทศ 15.52 38.63 62.14 76.02 112.72 305.03 18% 
อื่น ๆ 0.00 9.56 24.80 34.07 37.04 105.47 6% 

รวม 67.28 255.35 427.53 486.16 464.43 1,700.75 100% 
หมายเหตุ :  ขอมูลเบื้องตน ณ วันที่ 7 มิถุนายน 2548 
ที่มา: กระทรวงการคลัง 

การระดมทุนโดยวิธีตางๆ ดังกลาวขางตน ตลอดจนการนําเขาเพื่อการดําเนินการของ
โครงการ จะมีผลกระทบตอกลไกการทํางานในสวนตางๆของระบบการเงิน รวมถึงอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินและตลาดตราสารหนี้ระยะยาว อัตราแลกเปลี่ยน ราคาและ Market Capitalization ของตลาดหุน การจัด
สัดสวนสินทรัพย (Repurchase พันธบัตร หุนกู NFA และสินเชื่อ) และหนี้สิน (เงินฝาก) ของสถาบัน 
การเงิน ซ่ึงเมื่อโยงความสัมพันธระหวางตลาดการเงินเขากับระบบธนาคารพาณิชยแลว จะสงผลตอ 
ประสิทธิภาพการสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินตอกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริง 
3.2 ผลกระทบตอกลไกการทํางานของระบบการเงิน  แบงออกไดดังนี้ 
  3.2.1 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาว  

การลงทุนภาครัฐในขนาดใหญมีโอกาสที่จะสงผลกระทบใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น
ทั้งระยะสั้นและระยะยาว หากการลงทุนขนาดใหญกระตุนใหภาคเอกชนลงทุนอยางตอเนื่อง นําไปสูการ
ระดมทุนระยะสั้นของภาคเอกชนบางสวนและสรางแรงกดกันตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใหปรับสูงขึ้นได 
นอกจากนี้การขยายตัวทางเศรษฐกิจดังกลาวอาจทําใหการคาดการณเงินเฟอในอนาคตปรับเพิ่มขึ้นหรือมี
ความตอเนื่อง (persistent in inflation expectation) ทําใหทิศทางการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต 
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(path of monetary policy rates) เรงตัวขึ้นเพื่อรักษาเสถียรภาพในดานราคา ซ่ึงจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นปรับตัวสูงขึ้นได 

สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวนอกจากจะสะทอนการคาดการณ 
เงินเฟอในอนาคตแลว ความไมสมดุลของอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรระยะยาวมีสวนสําคัญในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะยาว เนื่องจากสภาพคลองในตลาดพันธบัตรมีไมมากและผูลงทุนสวนใหญใน
ตลาดมีทิศทางการลงทุนที่คลายกัน นอกจากนี้การขาดกลไกการซื้อขายลวงหนาของพันธบัตรในปจจุบัน
ทําใหขบวนการกําหนดราคาพันธบัตร (Price discovery process) ขาดความสมบูรณ จากการที่โครงการ
โครงสรางพื้นฐานสวนใหญเปนแผนงานระยะยาว การระดมทุนจึงควรเปนระยะยาวสอดคลองกับระยะ
เวลาของโครงการ การระดมทุนดังกลาวหากมีการกระจุกตัวก็อาจสรางแรงกดดันอัตราดอกเบี้ยระยะยาว
ใหปรับสูงขึ้นจากการเพิ่มขึ้นของอุปทานของพันธบัตรระยะยาว ดังนั้นการประเมินอุปสงคของการลงทุน
ในพันธบัตรอายุยาวจะชวยใหประเมินผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยไดดีขึ้น  

 
รูปภาพที่  3.2  ผลกระทบของ Mega Projects ตออัตราดอกเบี้ย 

 

 
นอกจากผลกระทบที่เกิดจากการระดมทุนของโครงการแลวกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่ม

ขึ้นจากการลงทุนภาครัฐและผลตอเนื่องใหเกิดการกระตุนการลงทุนภาคเอกชน สามารถสรางแรงกดดัน
ตอเสถียรภาพดานราคาได โดยเฉพาะในกรณีที่ไมมี slack ในระบบเศรษฐกิจหรือในกรณีเกิด supply 
shock จากราคาน้ํามันควบคูไปกับภาวะเศรษฐกิจที่มี momentum สูง ซ่ึงในกรณีดังกลาวอาจทําใหการ 
คาดการณเงินเฟอระยะยาวปรับสูงขึ้น นําไปสูการปรับสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว อยางไรก็ตามการ
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ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวดังกลาวจะมากหรือนอยขึ้นกับความเชื่อมั่นของนักลงทุนวาธนาคาร
กลางสามารถจัดการแรงกดดันดานอัตราเงินเฟอไดมีประสิทธิภาพหรือไม  และอีกประเด็นหนึ่งที่อาจมี
ความสําคัญคือเสถียรภาพการคลัง การมีระบบการคลังที่มีเสถียรภาพจะมีสวนชวยลด risk premium ซ่ึง
เปนองคประกอบที่รวมอยูในอัตราดอกเบี้ยระยะยาวได 

ดังนั้น การลงทุนในโครงการขนาดใหญของภาครัฐมักจะใชการระดมทุนผานตราสารที่มี
โครงสรางอายุที่ยาว (Long maturity term structure) ซ่ึงจะสรางแรงกดดันตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวใหมี
การปรับตัวสูงขึ้นผานกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการคาดการณเงินเฟอในอนาคต นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ย
ในระยะสั้นอาจจะถูกกระทบไดผานการระดมทุนระยะสั้นของภาคเอกชนจากการขยายตัวของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจและการดําเนินนโยบายการเงินที่ตอบสนองตอความเสี่ยงในเสถียรภาพดานราคา  

3.2.2 ผลกระทบตอสภาพคลองสวนเกินและอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย  
ผลกระทบของการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานตอสภาพคลองสวนเกินของธนาคาร

พาณิชย 8ขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการดังนี้ วิธีการระดมทุนของโครงการ (Method of financing) สัดสวน
การนําเขาของสินคาทุนจากตางประเทศ  การลงทุนภาครัฐกระตุนใหภาคเอกชนเพิ่มการลงทุน และระดับ
การทํากิจกรรมทางการเงินโดยไมผานธนาคารพาณิชย (Disintermediation) ซ่ึงผลกระทบดังกลาว จะเปน
ตัวแปรที่สําคัญ ตอความเชื่อมโยงระหวางการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินที่มีโครงสราง
เวลา (Term Structure) กับการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชย โดย
เฉพาะอยางยิ่งเมื่อมีการปรับเปลี่ยนทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

• ผลกระทบตอสภาพคลองสวนเกิน 
      1) วิธีการระดมทุนของโครงการ (Method of financing) ทางเลือกของการระดมทุนในแต

ละวิธีการจะสรางผลกระทบที่แตกตางกันตอระดับสภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชยดังนี้ 
รูปภาพที่  3.3  ผลกระทบตอสภาพคลองสวนเกิน 

                                                        
8  สภาพคลองสวนเกินหมายถึงสวน Disposable Liquidity ของธนาคารพาณิชยที่เกินกวาความตองการถือเพื่อการลงทุนและการบริหาร 
สภาพคลองประจําวัน  (รายละเอียดในรายงานแนวโนมเงินเฟอ ฉบับกรกฎาคม 2547 ) ณ สิ้นเดือน พ.ค. 2548 ประมาณการสภาพคลองสวน
เกินของธนาคารพาณิชย อยูที่ระดับ 537 พันลานบาท (รายงานแนวโนมเงินเฟอ ฉบับกรกฎาคม 2548 ) 
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ก. การกูยืมเงินโดยตรงจากธนาคารพาณิชย เปนการเปลี่ยนสัดสวนการถือสินทรัพยของ

ธนาคารพาณิชยโดยตรง ทําใหสัดสวนของสินทรัพยที่อยูในคําจํากัดความของสภาพคลองสวนเกินลด
ระดับลงในขณะที่สินเชื่อเพิ่มขึ้น ซ่ึงไมกระทบตอยอดสินทรัพยรวมของธนาคารพาณิชย  อยางไรก็ตาม
เมื่อรัฐบาลเริ่มมีการใชจายสูภาคธุรกิจ ปริมาณเงินจะยอนกลับมาที่ระบบธนาคารอีกครั้งหนึ่งทําใหงบดุล
รวมของธนาคารพาณิชยใหญขึ้น  อยางไรก็ตามสภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชยจะไมกลับอยูใน
ระดับเดิม ถาธนาคารนําเงินที่กลับเขาระบบธนาคารมาปลอยสินเชื่ออีกครั้งหนึ่งและ/หรือปริมาณเงินที่
กลับมาในระบบธนาคารมีปริมาณนอยลงจากการ disintermediation เงื่อนไขดังกลาวจะเปนตัวแปรที่ทําให
ระดับสภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชยลดเร็วชาตางกัน 

ข. การออกพันธบัตร พันธบัตรออมทรัพย หรือการทํา securitization จากการที่ผูลงทุน
หรือผูถือพันธบัตรอาจเปนนักลงทุนสถาบันที่มิใชธนาคารพาณิชย ผลกระทบจะเริ่มจากการปรับสัดสวน
การลงทุนของนักลงทุนสถาบันที่อาจเพิ่มการลงทุนในพันธบัตรและลดสัดสวนการลงทุนในเงินฝาก 
สภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชยจะลดลงในขั้นตอนแรก ซ่ึงจะทําใหสินทรัพยรวมของธนาคาร
พาณิชยลดลง แตเมื่อรัฐเริ่มมีการใชจายสูภาคธุรกิจ ปริมาณเงินอาจยอนกลับมาในระบบธนาคารในรูปของ
เงินฝากอีกครั้ง ทําใหสภาพคลองของธนาคารพาณิชยปรับตัวสูงขึ้นจากที่ลดลงในชวงแรก อยางไรก็ตาม
ขนาดจะขึ้นอยูกับปริมาณเงินที่กลับมาในระบบธนาคารพาณิชย  

      อนึ่ง หากผูลงทุนในพันธบัตร เปนตางชาติก็จะมีผลเหมือนกับการกูยืมจากตางประเทศ  
ค.  การกูยืมเงินจากตางประเทศ ทําใหมีเงินตราตางประเทศไหลเขาประเทศโดยนํามา

แลกเปนเงินบาทกับธนาคารพาณิชย เงินบาทดังกลาวถูกนําไปใชจายในโครงการลงทุนภาครัฐและกิจ
กรรมทางเศรษฐกิจตอเนื่อง ทําใหปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้นโดยผานกลไกของระบบธนาคาร หาก
ธนาคารพาณิชยไมไดปรับเพิ่มสัดสวนการปลอยสินเชื่อจากปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นโดยไปเพิ่มในสวนการถือ
สินทรัพยสภาพคลองแทน ก็จะสงผลใหสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้นได  

ง.  การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย โดยผานทางการออกหุนเพิ่มทุนและ/หรือการทํา 
Privatizations ขององคกรรัฐวิสาหกิจ การระดมทุนดังกลาวจะทําใหปริมาณเงินในระบบลดลงจากการ
ถอนเงินฝากจากระบบธนาคารไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อรัฐวิสาหกิจเริ่มมีการใชจายสูภาคธุรกิจ 
ปริมาณเงินอาจยอนกลับมาในระบบธนาคาร หากปริมาณเงินในระบบมิไดกลับเขาระบบธนาคารทั้งหมด 
ทําใหงบดุลในระบบธนาคารมีขนาดลดลง สงผลใหสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยลดลงได อยางไร
ก็ตาม หากนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว ผลกระทบตอสภาพคลองสวนเกินของ
ธนาคารพาณิชยจะมีลักษณะเดียวกันกับกรณีการกูยืมเงินจากตางประเทศขางตน 

จ.  การรวมลงทุนกับภาคเอกชน หากมองในภาพรวมแลวการรวมลงทุนกับภาคเอกชนมี
ผลกระทบตอสภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชยในลักษณะเดียวกันกับการระดมทุนโดยตรงจาก
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ภาครัฐ เนื่องจากภาคเอกชนดังกลาวจะตองไปดําเนินการระดมทุนอีกตอหนึ่ง ซ่ึงอาจเปนการระดมทุนจาก
การกูยืมในรูปของสินเชื่อจากธนาคารพานิชย การออกหุนกู การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย หรือการ
กูยืมเงินจากตางประเทศ ซ่ึงผลกระทบตอสภาพคลองของธนาคารพาณิชยจะขึ้นอยูกับเงื่อนไขการระดม
ทุนในรูปแบบตางๆของภาคเอกชนที่มารวมทุน 

2) การซื้อหรือนําเขาสินคาจากตางประเทศ การจายเงินสกุลตางประเทศแกบริษัทที่สง 
สินคาในตางประเทศทําใหปริมาณเงินในระบบธนาคารลดลง อยางไรก็ตาม การวิเคราะหผลกระทบตอ
สภาพคลองของธนาคารพาณิชยตองพิจารณาหลายเงื่อนไขประกอบกัน ยกตัวอยางเชนหากมีการกูยืมเงิน
จากตางประเทศในการทําโครงการโครงสรางพื้นฐาน ทําใหมีปริมาณเงินไหลเขาในระบบธนาคารพาณิชย 
ในขณะเดียวกันโครงการดังกลาวมีการนําเขาสินคาทุนจํานวนมากจากตางประเทศ ทําใหผลกระทบสุทธิ
ตอสภาพคลองของธนาคารพาณิชยขึ้นอยูกับน้ําหนักสัมพัทธของทั้งสองปจจัย 

รูปภาพที่  3.4  ผลกระทบตอสภาพคลองสวนเกินในกรณีระดมทุนจากตางประเทศ 
 และมีการนําเขาสินคาสําหรับการลงทุน 

 

3) การลงทุนขนาดใหญของภาครัฐมักจะชวยกระตุนใหเกิดการลงทุนของภาคเอกชนตอ
เนื่อง ทั้งในสวนที่เกี่ยวของกับการลงทุนของภาครัฐโดยตรงและทางออม สงผลใหเกิดการระดมทุนใน
สวนของภาคเอกชน ซ่ึงผลกระทบตอสภาพคลองของธนาคารพาณิชยจะมีลักษณะคลายคลึงกับกรณีของ
การรวมทุนกับภาคเอกชน ที่ผลกระทบจะขึ้นกับวิธีการระดมทุนของภาคเอกชน โดยตางกันที่การระดม
ทุนของภาคเอกชนตอเนื่องดังกลาวเปนเงินกอนใหมที่เพิ่มจากการลงทุนในสวนของ Mega project นอก
จากนี้การลงทุนของภาคเอกชนที่เกี่ยวเนื่องสวนใหญมักจะเปนการระดมทุนในระยะเวลาสั้นกวาและมัก
จะเปนสินเชื่อที่กูโดยตรงจากธนาคารพาณิชย 
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• ผลกระทบตอการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย  
       ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินและอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยมีความ

เชื่อมโยงตามโครงสรางความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fix) และอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Float) 
ตามแนวคิด Interest rate swap โดยกลไกตลาดจะกดดันใหอัตราผลตอบแทนคงที่มีโครงสรางระยะเวลา 
(Term structure) เทากับคาเฉล่ียของทิศทางของอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในอนาคต (Path of floating interest 
rates) ในกรณีนี้อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยเปรียบไดกับอัตราดอกเบี้ยประเภทลอยตัว ในขณะ
ที่อัตราดอกเบี้ยที่มี term structureในตลาดพันธบัตรหรือในตลาด Swap เปนอัตราดอกเบี้ยประเภทคงที่
ระยะยาว แตการที่ธนาคารพาณิชยมีสภาพคลองสวนเกินอยูในระดับที่สูง ทําใหกลไกตลาดที่กลาวขางตน
ไมสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ  

ดังนั้นผลกระทบจากการลงทุนในโครงการขนาดใหญตอการปรับอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารพาณิชยจึงขึ้นอยูกับผลกระทบที่เกิดสองดานคือ หนึ่งผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบี้ยทั้งระยะสั้นและระยะยาวในตลาดการเงิน และสองผลกระทบตอระดับสภาพคลองสวนเกินของ
ธนาคารพาณิชย  หากการลงทุนในโครงการขนาดใหญทําใหระดับสภาพคลองสวนเกินของธนาคาร
พาณิชยลดต่ําลงถึงระดับที่กระทบ(Trigger) ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินและอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยได จะทําใหผลกระทบจากการลงทุนดังกลาวตออัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงินสงผานเขาหาอัตราดอกเบี้ยในของธนาคารพาณิชยเร็วข้ึน  

นอกจากนี้ การมองภาพระดับสภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชยในภาพรวมอาจ
ไมสะทอน จุด trigger ที่ธนาคารพาณิชยจะปรับอัตราดอกเบี้ยนัก เพราะภายใตภาวะแวดลอมที่ทุกธนาคาร
ตองการรักษาฐานลูกคา การที่ธนาคารพาณิชยใดธนาคารหนึ่งหรือสองแหงมีระดับสภาพคลองสวนเกิน
ลดลงถึงระดับที่ตองมีการระดมเงินฝากและจําเปนตองปรับอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะกดดันใหธนาคารอื่นที่
เหลือที่ยังมีสภาพคลองสูงอยูตองปรับอัตราดอกเบี้ยตามไปดวย  

• ผลกระทบตอตลาดหุน 
     การระดมทุนของรัฐบาลอาจไมสงผลกระทบโดยตรงมากตอตลาดหลักทรัพย  แตอาจสง

ผลกระทบบางในกรณีที่รัฐบาลตองการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยในแง การจัดตั้งเปนบริษัทที่ดูแลกิจ
การสาธารณูปโภคและนําเขาตลาดหลักทรัพยใหประชาชนรวมลงทุน  นอกจากนั้นการลงทุนในโครงการ
ขนาดใหญจะสงผลกระทบตอธุรกิจกอสรางโดยตรง เชน อาจมีการจางงานใหกับกลุมธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเพื่อรับจางในโครงการดังกลาว และกระทบตอกิจกรรมในกลุมธุรกิจวัสดุกอสราง เชน
ความตองการในสินคาประเภท ปูนซีเมนต เหล็ก  เปนตน นอกจากนี้จากโครงการสรางถนน หรือระบบรถ
ขนสงมวลชนจะทําใหพื้นที่ใกลเคียงที่โครงการดังกลาวตัดผานไดรับประโยชน ดังนั้นกลุมธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยอาจเพิ่มแผนการลงทุนของตนเอง  ซ่ึงทําใหธุรกิจดังกลาวตองระดมเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อใช
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ในการดําเนินการ ทําใหกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดรับประโยชนในการ
เปนที่ปรึกษาในการระดมทุน 

โดยกลุมผู รับเหมากอสรางซึ่งนาจะไดรับผลกระทบโดยตรงจาก  Mega Projects มี 
Market Capitalization. เฉลี่ยที่รอยละ 1.5 กลุมวัสดุกอสรางรอยละ 9.8  กลุมอสังหาริมทรัพยที่นาจะไดรับ
ผลกระทบจากการปรับปรุงที่ดิน ระบบคมนาคม และ ขนสงมวลชน มี Market Cap ที่รอยละ 5.7 โดยรวม 
ประมาณ หนึ่งในหาของตลาดหลักทรัพยไทยจะไดรับผลกระทบจากโครงการ Mega Projects ในครั้งนี้ทั้ง
โดยทางตรงและทางออม  นอกจากนี้โครงการลงทุนของภาครัฐอาจสงผลกระทบถึงบริษัทขนาดเล็กที่ได
รับการ sub contract ตอจากกลุมธุรกิจขนาดใหญที่ไดรับสัญญาจากภาครัฐ ทําใหอาจมีการระดมทุนเพิ่ม
ในตลาด MAI ดวยเชนกัน 

รูปภาพที่ 3.5  ดัชนีราคา และ Market capitalization ของตลาดหลักทรัพย 
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1) ผลกระทบตอราคา 
อยางไรก็ตามผลกระทบทางออมของการลงทุนในโครงการขนาดใหญไดแกเร่ือง 

expectation  ในกรณีที่นักลงทุนคาดการณวาผลกระทบจากการลงทุนขนาดใหญจะทําใหเกิดกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจและมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหตลาดหุนปรับตัวขึ้น อยางไรก็ตาม
หากการลงทุนในโครงการขนาดใหญทําใหนักลงทุนเกิดความไมมั่นใจวาอาจทําใหระบบเศรษฐกิจไมมี
เสถียรภาพแลว ก็จะเปนปจจัยที่ทําใหนักลงทุนระมัดระวังในการลงทุนมากขึ้นซึ่งจะสะทอนไดจากนัก 
ลงทุนตองการผลตอบแทนการลงทุนเพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงมากขึ้นซึ่งเปนปจจัยลบตอภาวะตลาด
หลักทรัพย   

จาก Dividend Growth Model ราคาของหลักทรัพยจะขึ้นกับอัตราการเติบโตของเงิน 
ปนผล (ซ่ึงสวนใหญใชอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจเปน proxy) และ Required Rate of Return ของนัก 
ลงทุน ดังนั้นหากนักลงทุนมองวา การลงทุนในโครงการใหญจะทําใหศักยภาพของการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจในระยะยาวปรับตัวสูงขึ้น ทําใหประมาณการคา g ในสมการความสัมพันธดังกลาวปรับสูงขึ้น 
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สงผลใหราคาของสินทรัพยโดยรวมเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันหากการลงทุนของภาครัฐกอใหเกิดความเสี่ยง
ตอเสถียรภาพในทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น นักลงทุนอาจปรับเพิ่มการประมาณการณความเสี่ยงของการลงทุน 
(Risk premium) ซ่ึงเปนองคประกอบที่สําคัญใน Required Rate of Return หรือคา r นั่นคือการที่นักลงทุน
ตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้น ซ่ึงการปรับขึ้นของคา r จะสงผลให
ระดับราคาในตลาดหลักทรัพยลดลง 

 

Dividend Growth Model  )(
)1(0

gr
gD

Pt −
+

=  

           tP  = ราคาหุน                                                   0D =  เงินปนผล 
          g =  อัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผล       r  =  Required Rate of Return ของนักลงทุน 

 
2) ผลกระทบตอตลาดพันธบัตร (bond market)   
โครงการลงทุนขนาดใหญมีผลกระทบตอตลาดพันธบัตรทั้งในดานราคาพันธบัตรหรือ

อัตราดอกเบี้ยและในดานการพัฒนาโครงสรางของตลาดพันธบัตร การวิเคราะหผลกระทบในดานราคานั้น
ตองแยกตาม term structure ของอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในแตละชวง
เวลาจะถูกกระทบดวยปจจัยที่แตกตางกัน (ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาวในตลาดการ
เงิน)  สวนผลกระทบในดานการพัฒนาโครงสรางของตลาดพันธบัตรเปนสวนที่มีความสําคัญเพราะความ
ไมสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทานในแตละชวงโครงสรางเวลาของอัตราดอกเบี้ยทําใหตลาดพันธบัตร
ในปจจุบันขาดสภาพคลองและขาดความลึก (depth) ซ่ึงเปนคุณสมบัติหลักของตลาดที่มีการประสิทธิภาพ 
การเพิ่มอุปทานของตลาดพันธบัตรจากการระดมทุน อาจพิจารณาไดวาเปนโอกาสในการปรับโครงสราง
ของตลาดพันธบัตรและวางระบบสําหรับตลาดซื้อขายลวงหนาของตลาดพันธบัตร เนื่องจากปริมาณ 
พันธบัตรที่มากพอเปนปจจัยเบื้องตนสําหรับการพัฒนาตลาดพันธบัตร  

อยางไรก็ตามปริมาณพันธบัตรที่มีจํานวนมากขึ้นแตเพียงอยางเดียวไมอาจสรางตลาดที่มี
สภาพคลองและความลึกได โครงสรางของนักลงทุนในตลาดจําเปนตองมีความหลากหลายในพื้นฐานของ 
risk-return profile ซ่ึงเปนภาพที่ตางจากโครงสรางของนักลงทุนในปจจุบันที่ประกอบดวยสถาบันการเงิน
และนักลงทุนสถาบันเพียงไมกี่แหง ทําให risk-return profile ของนักลงทุนปจจุบันมีการกระจุกตัวมาก 
การเพิ่มสัดสวนนักลงทุนรายยอยที่จะเขามาซื้อขายตอเนื่องในตลาดพันธบัตรอาจทําไดยากเพราะราคา
พันธบัตรมีลักษณะความผันผวนที่จะทําใหเกิด potential gain ไมสูงมากเมื่อเทียบกับตลาดหุน จากขอ
จํากัดในโครงสรางของนักลงทุนในปจจุบัน การประเมินความตองการการลงทุนจาก risk-return profile 
ในปจจุบันจะชวยลดความไมสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทานในแตละชวงโครงสรางเวลาของอัตรา 
ดอกเบี้ยได ซ่ึงจะลดผลกระทบตอราคาพันธบัตรไดในระดับหนึ่ง ในสวนตลาดซื้อขายรอยละ 30 ลวงหนา
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พันธบัตรหากมีการพัฒนาใหมีโครงสรางของนักลงทุนที่กระจายตัวจะชวยขบวนการกําหนดราคาพันธ
บัตร (price discovery process) และการกระจายความเสี่ยงในระบบเศรษฐกิจได 

รูปภาพที่ 3.6  ยอดคงคางพันธบัตรรัฐบาลไทยและอัตราผลตอบแทน (แยกตามอายุ)  
ณ 5 สิงหาคม 2548 

 
                        
 
 
 
 
 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

3) การพัฒนาตลาดการเงินในภาพรวม 
 นอกจากพันธบัตร และหุนกูแลว การระดมทุนสําหรับโครงการพื้นฐานขนาดใหญ

สามารถทําไดในรูปของตราสารทางการเงินประเภทใหมๆที่สามารถตอบสนองตอผูที่ตองการลงทุน อาทิ 
ตราสาร securitization , structured product  ทําใหตลาดตราสารมีการพัฒนาโดยมีรูปแบบหลากหลาย นํา
ไปสูกระบวนการ disintermediation มากขึ้น 

 นอกจากนี้หากมีการระดมทุนสําหรับโครงการขนาดใหญจะชวยใหเกิดการพัฒนาตลาด
ตราสารอนุพันธโดยปริยายเนื่องจากจะมีความตองการในการบริหารความเสี่ยงมากขึ้น และในการออก
ตราสารเพื่อระดมทุนจากประชาชนอาจมีรูปแบบของอนุพันธผสมอยูเพื่อใหสอดคลองกับความตองการ
ของนักลงทุนทําใหตลาดทุนของประเทศไทยไดรับการพัฒนาทั้งในดานกวาง (รูปแบบหลากหลาย) และ
ดานลึก (ขนาดและปริมาณธุรกรรม) 

กลาวโดยสรุป รูปแบบของการระดมทุน ( finance) โครงการ Mega Projects จะกระทบ
ตอทั้งตลาดเงินและอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ วิธีการระดมทุน ภาวะตลาดการเงิน การนําเขาสินคา 
และสภาวะเศรษฐกิจ  ดังรูปภาพที่ 3.7 
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รูปภาพที่ 3.7 ผลกระทบของการระดมทุนตอตลาดการเงิน 
 

 
3.3 ปจจัยท่ีจะกระทบตอแผนการระดมทุน 

การวางแผนการระดมทุน ควรคํานึงถึงปจจัยตางๆที่อาจสงผลกระทบตอสภาะแวดลอม
ทางการเงิน อาทิ การเปลี่ยนแปลงสถานการณทางการเงินจาก Globalization ซ่ึงจะทําใหมีนวัตกรรมทาง
การเงินในหลากหลายรูปแบบทําใหสามารถระดมทุนไดในหลายชองทางมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงและการ
พัฒนาในระบบสถาบันการเงินของไทยในชวงตอไป ตลอดจนการพัฒนาของตลาดทุนทําใหการระดมทุน
โดยไมผานสถาบันการเงินทําไดงายขึ้น ตลอดจนการพัฒนาตลาดตราสารอนุพันธซ่ึงจะชวยใหสามารถ
ระดมทุนไดในหลายรูปแบบมากขึ้นและสามารถบริหารความเสี่ยงไดงายขึ้น 

3.3.1 ผลกระทบจากการที่ global imbalance unwind อาจทําให 
1.1 ดอกเบี้ยของสหรัฐฯปรับตัวสูงขึ้น และสงผลใหตนทุนการระดมทุนของไทยในสกุล

เงินตางประเทศสูงขึ้นดวย 
1.2 คาเงินมีความผันผวนมากขึ้น สงผลตอ การระดมทุนในสกุลเงินตางประเทศ 

 3.3.2 เสถียรภาพดานตางประเทศ การที่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมวาจะสูงขึ้นและเร็ว
ขึ้นซึ่งอาจสงผลกระทบตอคาเงิน จะ สงผลตออายุ และขนาดของการกูจากตางประเทศ การสนับสนุนใหมี
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
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 3.3.3  การจัดตั้งสถาบันประกันเงินฝาก DIA: Deposit Insurance Agency ทําให ผูฝากเงินสนใจที่
จะเลือกลงทุนในรูปแบบอื่นมากขึ้นนอกเหนือจากการฝากเงิน เพื่อกระจายความเสี่ยงของเงินออมของตน 
ดังนั้นหากมี พันธบัตรหรือตราสารที่มีความเสี่ยงต่ํา มีสภาพคลองสูง จะชวยเพิ่มทางเลือกใหกับผูออม  

3.3.4  การพัฒนาตลาดทุนและตราสารอนุพันธ  ระดับการพัฒนาตลาดทุนจะชวยเพิ่มรูปแบบ และ
ชองทางการระดมทุนในลักษณะ direct financing  

รูปภาพที่ 3.8 ภาพรวมโครงสรางของตลาดการเงินในประเทศไทย 
(รอยละของ GDP) 
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, Thai Bond Dealing Center 
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สวนท่ีสี่:  ผลการสํารวจ และการเตรียมพรอมของทางการ 
4.1 ผลสํารวจ 
  จากการสํารวจความคิดเห็นของผูเกี่ยวของ ทั้งรัฐวิสาหกิจ บริษัทเอกชน และ สถาบันการ
เงิน มีประเด็นที่เกี่ยวของดังนี้ 
  1.การลงทุนในโครงการพื้นฐานสามารถชวยกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ สวนใหญ 
เห็นดวยวาการลงทุนในโครงการพื้นฐานจะสามารถชวยใหเศรษฐกิจสามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่อง 

 2. การลงทุนภาคเอกชนขยายตัว เนื่องจากเอกชนคาดวาเศรษฐกิจสามารถขยายตัว และ
บางสวนเอกชนลงทุนเพื่อรองรับโครงการของภาครัฐที่อาจเกี่ยวเนื่อง 

 3. ความไมแนนอนของแผนการลงทุนทําใหขาดความเชื่อมั่น ในชวงแรกที่ รัฐบาล
ประกาศเกี่ยวกับโครงการพื้นฐานนักลงทุนสวนใหญมีปฏิกิริยาเห็นดวย แตเมื่อเวลาผานไปทางการเริ่มมี
การปรับแผนการลงทุนและมีแนวโนมที่อาจเลื่อนเวลาการดําเนินโครงการทําใหนักลงทุนเกิดความไม มั่น
ใจตอแผนงานและไมกลาที่จะลงทุนเนื่องจากเกรงวาอาจลงทุนผิดพลาดหากรัฐบาลเปลี่ยนแผนงาน 

 4. ความซ้ําซอนของโครงการ เนื่องจากมีหลายโครงการโดยเฉพาะเรื่องระบบขนสงมวล
ชนที่อาจมีการทับซอนเสนทาง ทําใหเกิดความไมมั่นใจในประสิทธิภาพของแผนงานรวม 

 5. ขนาดการลงทุน นักลงทุนมีความเขาใจวาโครงการ Mega Projects มูลคา 1.7 ลานลาน
บาท เปนการลงทุนภาครัฐที่เพิ่มเติมจากการลงทุนปกติของภาครัฐทําใหเกรงวาขนาดของการลงทุนอาจทํา
ใหเกิดการลงทุนที่สูงเกินไป (over investment) และอาจกระทบตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได 

 6. ความโปรงใสในการดําเนินงาน นักลงทุนไมมีความมั่นใจในความโปรงใสของ 
แผนงาน การคัดเลือกแผนงาน และการดําเนินงาน 

 7. แนวทางการระดมทุนที่ไมชัดเจน ไมมีขอมูลวารัฐบาลจะระดมทุนอยางไร ในขณะที่
รัฐวิสาหกิจบางรายที่เกี่ยวของไมทราบถึงแหลงที่มาของเงินทุนที่จะดําเนินการ ซ่ึงบางครั้งจะตองเบิกเปน
งวดๆจากกรมบัญชีกลาง ทําใหไมสามารถวางแผนการระดมทุนที่เปนภาพรวม และประมาณการตนทุน
การดําเนินการได นอกจากนี้ในการเบิกจายอาจมีความลาชา 

 8. ประสิทธิภาพของการดําเนินงาน นักลงทุนไมมีความเชื่อมั่นในประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานของภาครัฐ 

 9.  Feasibility study นักลงทุนไมแนใจวาโครงการทุกโครงการในแผนงานไดมีการศึกษา
ถึงความเปนไปไดของโครงการและเปนโครงการที่มีผลตอบแทนที่คุมคาตอการลงทุนหรือไม (มี IRR 
เปนบวก) 

 10. ควรมีองคกรที่ทําหนาที่ดูภาพรวม และองคกรที่ทําหนาที่ตรวจสอบ 
4.2 การเตรียมความพรอมของภาครัฐ 

ในชวงที่ผานมารัฐบาลไดมีการเตรียมความพรอม เพื่อรองรับการลงทุนในโครงสราง 
พื้นฐาน ดังนี้ 
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  1. การแตงตั้งคณะกรรมการกํากับการลงทุนภาครัฐและคณะกรรมการพิจารณากลั่นกรอง
โครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ  (คําสั่งสํานักนายรัฐมนตรี ที่ 171/2548)  เพื่อใหมีระบบในการดูแล 
ภาพรวม ตรวจสอบ ติดตาม ทั้งแผนการลงทุนและความคืบหนาของโครงการ 
  2. การจัดตั้ง Holding Company เพื่อดูแลภาพรวมของโครงการ ตลอดจนบริหารจัดการ
และระดมทุนในกิจการ Mass transit (Single Operator/Joint Owner) 
  3. การแปรรูปรัฐวิสาหกิจเกี่ยวกับสาธารณูปโภคเปนบริษัทมหาชน จํากัด เพื่อเตรียม
ความพรอมของรัฐวิสาหกิจตาง ๆ ในการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย ลาสุด การไฟฟาฝายผลิต 
แหงประเทศไทย ไดแปรรูปเปน บริษัท กฟผ. จํากัด (มหาชน) เมื่อวันที่ 24 มิถุนายน 2548   สวนการไฟฟา
นครหลวง มีแผนจะแปรรูปประมาณปลายป 2548 และการไฟฟาสวนภูมิภาคประมาณตนป 2549  
  4. รางระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีวาดวยคณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟา พ.ศ... 
เพื่อเปนศูนยกลาง และคุมครองผูบริโภค 
  5. เตรียมโครงการกองทุนบําเหน็จบํานาญแหงชาติ (กบช.) หรือ National Pension Fund 
(NPE) เพื่อสงเสริมการออมระยะยาว 
  6. รางพระราชกฤษฎีกาวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่.. ) พ.ศ.. มาตรการภาษี เพื่อ
สนับสนุนธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
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สวนท่ีหา:  ขอเสนอแนะ 
  จากการศึกษาขางตน ที่สะทอนใหเห็นถึงเสถียรภาพตางประเทศที่อาจไดรับผลกระทบ
จากการลงทุนในโครงการขนาดใหญภาครัฐนี้ แนวทางการดําเนินโครงการที่จะชวยใหการลงทุนที่จะ 
เกิดขึ้น ไมสงผลตอเสถียรภาพตางประเทศไดนั้น จะตองตอบคําถามใน 3 ประเด็นหลักคือ 

1.  ควรลงทุนไร  
2. เลือกการลงทุนอยางไร  
3. มีวิธีการ finance อยางไร 

5.1. ควรลงทุนเทาไร จึงจะไมกระทบตอเสถียรภาพ 
ในการลงทุนขนาดใหญภาครัฐนี้ จากการประมาณการทางเศรษฐมิติพบวา ถึงแมจะสงผล

ใหการเจริญเติบโตในระยะสั้นของประเทศเพิ่มสูงขึ้นได แตจะกอใหเกิดแรงกดดันตอดุลบัญชีเดินสะพัด
และอัตราเงินเฟอของประเทศ โดยการลงทุนในโครงการดังกลาว เต็มจํานวนที่ 1.7 ลานลานบาท ในระยะ
เวลา 5 ป (2548 – 2552) คาดวาจะทําใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 0.8 ของ GDP เมื่อ
เทียบกับกรณีลงทุนตามแนวโนมปกติที่มีการลงทุนเพียงประมาณ 1 ลานลานบาท โดยการขาดดุลดังกลาว 
ปรับตัวสูงขึ้นจากระดับรอยละ 2.9 เปนรอยละ 3.7 โดยเฉลี่ย ตอป ในขณะที่การขยายตัวของเศรษฐกิจใน
ชวง 5 ป จะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.6 โดยเฉลี่ยตอป 

อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหขางตน ยังไมไดพิจารณาถึงผลกระทบจากปจจัยเสี่ยงภาย
นอกที่อาจเกิดขึ้น เชน การชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา ที่จะทําใหการสงออกของประเทศชะลอตัว 
สงผลตอรายได การขยายตัวของเศรษฐกิจ และดุลบัญชีเดินสะพัดในที่สุด นอกจากนี้ สถานการณน้ํามันที่
จะสงผลตอการขยายตัวของประเทศ และสรางแรงกดดันตอดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น ถือเปนปจจัยเสี่ยง 
ที่ตองทําการพิจารณาควบคูไปดวย โดยจากการวิเคราะหพบวา หากเกิดปจจัยเสี่ยงดังกลาวข้ึน ในชวงระยะ
เวลาการลงทุน จะทําใหการขยายตัวของเศรษฐกิจ ปรับลดลง ในขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากขึ้น 
ถึงเฉลี่ยรอยละ 4.4 ของ GDP 

ทั้งนี้ หากพิจารณาตามเกณฑที่การศึกษาตางๆ ไดเสนอแนะวา การขาดดุลบัญชีเดิน
สะพัด ที่จะไมกอใหเกิดความเสี่ยงตอเสถียรภาพของประเทศนั้น อยูที่ระดับไมเกินเฉลี่ยรอยละ 3 ของ 
GDP ซ่ึงจะเห็นไดวา การขาดดุลจากการลงทุนเต็มจํานวนดังกลาว โดยเฉพาะในกรณีพิจารณาความเสี่ยง
จากปจจัยภายนอกขางตนรวมไปดวย อยูในระดับที่เกินกวาเกณฑที่กําหนดไว (เฉลี่ยรอยละ 3.7 – 4.4 ตอ 
GDP) ซ่ึงถือเปนความเสี่ยงตอเสถียรภาพของประเทศ ดังนั้น เพื่อเปนการรองรับความเสี่ยงดานเสถียรภาพ
ที่อาจเกิดขึ้น ภาครัฐอาจตองพิจารณาดังนี้  
  ในการลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด อาจทําไดโดยการระดมเงินออมในประเทศ เพื่อชด
เชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ที่ตองการใหขาดดุลไมเกินรอยละ 3 ของ GDP  ในขณะเดียวกัน รัฐควรมี
ความยืดหยุนในเรื่องของขนาดโครงการที่จะลงทุน ในชวงระยะเวลาการลงทุน โดยอาจตองมีการปรับลด
ขนาดของโครงการ ทบทวนโครงการที่ไมมีประสิทธิภาพ หรือเล่ือนโครงการในแผนการลงทุนออกไป 
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เพื่อลดขนาดผลกระทบที่จะเกิดตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดยหากใชผลการประมาณการที่ไดจาก 
NAFF พบวา ในกรณีที่ตองการลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจากรอยละ 3.7 ของ GDP ในกรณีการลงทุน
เต็มจํานวน เพื่อใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดลดลงเหลือรอยละ 3.0 ของ GDP นั้น คาดวาจะตองลดการ 
ลงทุนลงประมาณ 3 - 4 แสนลานบาท  
   
      จากผลการศึกษาอาจสรุปไดวา การลงทุนใน Mega Projects จะทําให อัตราการการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ (growth) เพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันสงผลกระทบตอเสถียรภาพ  ดังนั้น จึงเปนสิ่ง
สําคัญตอระบบเศรษฐกิจ แตควรดําเนินนโยบายที่จะรักษาสมดุล (balance) ระหวาง การเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และ เสถียรภาพ โดยพยายามรักษาเสถียรภาพในขณะเดียวกันตองใหแนใจวาสามารถเพิ่มการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจได 

5.2 จะเลือกลงทุนอยางไร 
เพื่ อใหการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  และกอให เกิดประโยชนตอการ 

พัฒนาเศรษฐกิจในระยะยาว ดังนั้นจึงควรเลือกลงทุนในโครงการที่  

1.ตองเปนโครงการลงทุนที่จะชวยแกปญหาที่เปนจุดออนของเศรษฐกิจ อาทิโครงการที่
เพิ่มสามารถในการแขงขันและชวยลดปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะปานกลางถึงยาวได  

2. โครงการที่มีการศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน/เศรษฐกิจตามหลักวิชาที่ดีแลว     

3. โครงการที่ใหผลตอบแทนคุมคาในเชิงธุรกิจโดยไมอาศัยเงินอุดหนุนจากภาครัฐ 

4. โครงการที่ไมสรางปญหาตอส่ิงแวดลอม 

 5.3 จะระดมทุนอยางไร 
จากสมมติฐานวาภายใตการลงทุนในโครงการขนาดใหญภาครัฐ โดยภาครัฐกอหนี้ตาม

แผน และเอกชนมีการลงทุนเพิ่ม (Crowding in) รวมทั้งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด จะถูกชดเชยดวยหนี้
ตางประเทศ จะทําใหเกิดความเสี่ยงดานหนี้ตางประเทศ โดยประมาณการสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP 
จะสูงกวารอยละ 40 ในป 2552 ตามตารางที่ 5.1 

ตารางที่ 5.1 ประมาณการหนี้ตางประเทศตอ GDP 
 2548 2549 2550 2551 2552 

หนี้ตางประเทศ
ตอ GDP 34.8 36.6 36.8 38.4 40.5 
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  ดังนั้นหลักเกณฑสําคัญของการระดมทุนที่เหมาะสม ไดแก 
   1. เรงระดมเงินออม 
  2. หากตองใช financing จากตางประเทศ ตองเนนทุน (equity) มากกวาหนี้ (Debt) 
  3. หากจําเปนตองกอหนี้ ควรเปนหนี้ระยะยาว  

1. เรงระดมเงินออม 
เพื่อเปนการรักษาเสถียรภาพดานตางประเทศ ดังนั้นควรสนับสนุนมาตรการระดมเงิน

ออมเพื่อรองรับกับความตองการลงทุนที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคต โดยสนับสนุนการออมระยะยาวโดยเฉพาะ
การออมแบบผูกพันระยะยาว (contractual saving)  ทั้งในรูปแบบของการเพิ่มรูปแบบการออมใหมีความ
หลากหลายตอบสนองตอความตองการของผูออมอาทิ พันธบัตรรัฐบาล ตราสารการเงินใหมๆ 

 2. สงเสริมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

ปจจัยที่เสริมสรางบรรยากาศการลงทุนเพื่อใหเกิดความเชื่อมั่น 

• รักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน (Good Macro Management) 
• เตรียมโครงสรางพื้นฐานทางการเงินสําหรับการลงทุน และการระดมทุน แกไขกฎ

ระเบียบที่เกี่ยวเนื่องกับขั้นตอนการลงทุน เพื่อใหใชเปนบรรทัดฐานในการลงทุน เชน กฏระเบียบเกี่ยวกับ
การจัดซื้อจัดจาง สัญญามาตรฐานสําหรับใหเอกชนรวมลงทุน กฏระเบียบการประมูล  กฏระเบียบเกี่ยวกับ
การระดมทุน อาทิ securitization และเสริมสรางชองทางในการลดความเสี่ยงในการลงทุนของภาคเอกชน
ในโครงการ เชน Guarantee 

• การสราง Corporate Governance เพื่อใหเกิดความมั่นใจแกนักลงทุน 
• การพัฒนาคุณภาพทรัพยากรมนุษย เพื่อรองรับกับความตองการแรงงานที่มีคุณภาพ 

และสรางความมั่นใจวาเมื่อลงทุนแลวจะกอใหเกิดประสิทธิภาพการผลิตและตนทุนที่ถูก 
3. หากจําเปนตองกูเงิน ควรเปนระยะยาว เนื่องจากการกอหนี้ตางประเทศระยะสั้นอาจ

สงแรงกดดันตอเสถียรภาพตางประเทศ  จากการประมาณการโดยใชสมมุติฐานวาภายใตการลงทุนใน
โครงการขนาดใหญภาครัฐ โดยภาครัฐกอหนี้ตามแผน และเอกชนมีการลงทุนเพิ่ม (Crowding in) รวมทั้ง
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด จะถูกชดเชยดวยหนี้ตางประเทศ จะทําใหเกิดความเสี่ยงดานเสถียรภาพตาง
ประเทศโดย สัดสวนเงินสํารองทางการตอหนี้ระยะสั้นลดลงแตยังอยูในเกณฑที่สูงกวา คากลางของ
ประเทศที่ถูกจัดอยูในอันดับความนาเชื่อถือที่ A3 
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รูปภาพที่ 5.1 ประมาณการสัดสวนเงินสํารองทางการตอหนี้ระยะสั้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
นอกจากนี้ในประเด็นในการพิจารณา dloFinance โครงการลงทุนดวนเงินออมใน

ประเทศควรคํานึงถึงปจจัยตางๆ ไดแก ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย  การจัดการใหสอดคลองกับ profile 
ของแตละโครงการ ระยะเวลาของการระดมทุน  (รายละเอียดปรากฏในภาคผนวก 6)  
สรุป 
 การลงทุนในโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ มีความสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
และจะชวยปรับโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจในระยะยาว เพิ่มความสามารถในการแขงขัน แตในขณะ
เดียวกันก็เพิ่มแรงกดดันตอเสถียรภาพทั้งเสถียรภาพตางประเทศ และเสถียรภาพในประเทศ ซ่ึงในปจจุบัน
ไดรับแรงกดดันจากการที่ราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นรัฐบาลจึงควรพิจารณาหาแนวทางในการรักษา
เสถียรภาพในระยะส้ันดวยการลดการใชจาย เพิ่มเงินออม  บริหารการลงทุนใหเกิดประโยชนสูงสุดใน
ระยะยาว  และระดมทุนอยางมีประสิทธิภาพและไมกอใหเกิดเสถียรภาพตอทั้งดานตางประเทศ และดาน
การคลัง และสงเสริมบรรยากาศการลงทุน 
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ภาคผนวก 1 

การประมาณการการลงทุนในโครงการใหมท่ีเพิ่มจากแผนการลงทุนเดิม (add on) 
การลงทุนในโครงการโครงสรางพื้นฐานทั้งหมดนี้ จากการศึกษาและวิจัยพบวาโครงการ

ดังกลาว ไมใชโครงการใหมท่ีเพิ่มจากแผนการลงทุนเดิมท้ังหมด บางโครงการอยูในแผนการลงทุนเดิม ซ่ึง
การศึกษาเพื่อหาวา โครงการใดเปนโครงการใหมจริง ๆ (add on) เพื่อใชสําหรับการวิเคราะหผลกระทบ
อยางชัดเจนทําไดคอนขางยาก ทางผูวิจัยจึงใชสมมติฐานในการประมาณการและพบวา ในโครงการลงทุน 
1.7 ลานลานบาท เปนโครงการใหม ( add on)  เพียงแคประมาณรอยละ  6 – 8 แสนลาน ซ่ึงสามารถ
คํานวณไดจาก  3 วิธี มีรายละเอียด ดังนี้  
  1. เลือกจากรายสาขา โดยจากการสอบถามรัฐวิสาหกิจที่สําคัญและหนวยงานที่เกี่ยวของ 
วามีโครงการใดบางที่อยูในแผนงาน และโครงการไหนที่เปนโครงการใหม สามารถสรุปในเบื้องตนไดวา 
โครงการในสาขา Mass transit ทรัพยากรน้ํา การศึกษา และสาธารณสุข นาจะเปนโครงการลงทุนใหม
นอกเหนือจากแผนการลงทุนตามปกติ  รวมวงเงินลงทุน 816.25 พันลานบาท 

ตารางที่ 1  การลงทุนใหมตามสาขา 
หนวย: พันลานบาท 

สาขาเศรษฐกิจ 2548 - 2552 สัดสวน 
Mass Transit 423.43 24.9% 
ทรัพยากรน้ํา 200.00 11.7% 
การศึกษา 96.43 5.7% 
สาธารณสุข 96.39 5.7% 
รวมสวนเพิ่มเติม (1) 816.25 48.0% 
รวมท้ังสิ้น 1,700.75 100% 

  
2. ประมาณการจากสวนตางระหวาง แผนการลงทุนภาครัฐรวม Mega Projects แลวใน 5 

ปขางหนาตามที่กระทรวงการคลังไดแถลง เทียบกับการประมาณการการลงทุนภาครัฐเฉลี่ยในอีก 5 ป 
ขางหนา (โดยใชสมมุติฐานวา การลงทุนภาครัฐมีอัตราการขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 12 ตอปตามคาเฉลี่ย 
ในอดีตในชวงตั้งแตป   2513-2547) ดังนั้น สวนตาง 592 พันลานบาท จึงคาดวาเปนการลงทุนเพิ่มเติม 
จากแผนการลงทุนปกติ 
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                     ตารางที่ 2 การลงทุนใหมตามแนวโนมระยะยาว          

 หนวย: พันลานบาท 

สาขาเศรษฐกิจ 2548 2549 2550 2551 2552 2548 -2552 
Public investment* 504.84 567.67 762.78 868.43 896.59 3,600.30 

Long term trend 12% 473.54 530.36 594.00 665.28 745.12 3,008.30 

รวมสวนเพิ่มเติม (2) 31.30 37.31 168.78 203.15 151.47 592.00 
Remark: * Thailand Focus  

  3. จากประมาณการจากดาน financing ของภาครัฐ เนื่องจากรัฐบาลมีนโยบายงบประมาณ
สมดุล ดังนั้น รัฐบาลจะสามารถใชจายไดเทากับรายไดที่จัดเก็บ ทั้งนี้ แผนการลงทุนปกติของรัฐบาล มี
เกณฑวา สัดสวนเพื่อการลงทุนตองไมต่ํากวารอยละ 25 ของงบประมาณรายจาย บวกกับเงินสดที่มีเพื่อใช
ในการลงทุน (Retained income) ของรัฐวิสาหกิจ ซ่ึงจากขอมูลแหลงเงินทุนของภาครัฐจะเทากับประมาณ
คร่ึงหนึ่ง ดังนั้น การที่รัฐบาลมีแผนการระดมทุนจากแหลงเงินทุนอื่น ภายใน  5 ป (2548-2552)  เปนวงเงิน
ประมาณ 820.53 พันลานบาท จึงนาจะเปนจํานวนเทากับแผนการลงทุนเพิ่มเติมจากแผนงานปกติ   

ตารางที่ 3 การลงทุนใหมตามแหลงเงินทุน 
หนวย : พันลานบาท 

ป 2548 –2552 สัดสวน 
งบประมาณ 657.94 39% 
รายไดรัฐวิสาหกิจ 222.28 13% 
เงินกู 715.06 42% 
   - เงินกูในประเทศ 410.03 24% 
   - เงินกูตางประเทศ 305.03 18% 
อื่น ๆ 105.47 6% 

รวม 1,700.75 100% 
ที่มา: กระทรวงการคลัง 
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ภาคผนวก 2 

วิธีการทางเศรษฐมิติท่ีใชในการวิเคราะหผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค 

Vector Auto Regression (VAR) เปนการนําเอาขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตางๆ มา
ทําการประเมินทางสถิติ เพื่อพิจารณาความสัมพันธของความเคลื่อนไหวที่มีตอกันของขอมูล อันจะแสดง
ใหเห็นถึงการปรับตัวของตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง ตอการเปลี่ยนแปลงของอีกตัวแปรหนึ่ง ในกลุมของ 
ตัวแปรที่สมมติใหมีความเชื่อมโยงตอกัน  

การศึกษานี้ ตองการหาความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
ภาครัฐโดยใชขอมูลในอดีต โดยใชกรอบความสัมพันธที่ใหตัวแปรแตละตัว มีความสัมพันธกับทั้ง lag 
value ของตัวแปรนั้นเอง และ lag value ของตัวแปรอื่นในระบบ โดยตัวแปรที่สมมติใหอยูในระบบความ
สัมพันธ ไดแก อัตราการขยายตัวของการลงทุนของภาครัฐที่แทจริง (ripub_g) ที่จะเปนตัวแปรภายนอก 
เนื่องจากมิไดขึ้นอยูกับตัวแปรอื่นใดในระบบ VAR ในขณะที่การลงทุนภาครัฐดังกลาว จะสงผลกระทบ
ตอการลงทุนภาคเอกชน ที่มีทั้ง Crowding in และ Crowding out โดยผลท่ีไดจะเปนผลสุทธิ ซ่ึงจะทําให
การขยายตัวทางเศรษฐกิจและดุลบัญชีเดินสะพัดเปลี่ยนแปลงไป ดังจะสามารถเขียนใหอยูในรูปของ 
สมการไดดังนี้ 
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  β0 = 4 ×4 vector ของคาคงที่ 
 βs = 4 ×4 vector ของสัมประสิทธิ์คา lag 

  χ  = 4 × 1 Vector ของสัมประสิทธิ์ตัวแปรภายนอก  
และ 

ripub_g  = อัตราการขยายตัวของการลงทุนภาครัฐที่แทจริง 
  riprivate_sa = การลงทุนภาคเอกชนปรับฤดูกาล 
  rGDP_sa = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ณ ราคาปฐาน 
  CA$_sa  = ดุลบัญชีเดินสะพัดในรูปดอลลาร สรอ. ปรับฤดูกาล 
  πc  = อัตราเงินเฟอพื้นฐาน 
  ic  = อัตราดอกเบี้ย 
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นอกจากนั้น ยังมีตัวแปรภายนอก ที่อาจสงผลกระทบตอระบบความสัมพันธของตัวแปร
ทั้งหมด อันจะชวยอธิบายความเคลื่อนไหวของระบบสมการได โดยในกรณีนี้ ตัวแปรที่มีผลกระทบตอ
ระบบความสัมพันธ ไดแก อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะชวยอธิบายความเคลื่อนไหวของการลงทุนภาคเอกชนใน
สวนที่ตัวแปรอื่น ๆ ไมสามารถทําได ในการประมาณการจึงใชอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรภายนอกของ
ระบบความสัมพันธดวย 

โดยการประมาณการ  จะใช  Choleski Decomposition ในการกําหนดความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรใน error term โดยในกรณีนี้ เนื่องจากจํานวนของขอมูลมีจํากัด ดังนั้นการวิเคราะหนี้ จะใช
ความยาว lag เทากับ 2 

National income Accounting Forecasting Framework (NAFF) เปนการประมาณการ
ภายใตกรอบรายไดประชาชาติ ที่เปนการยึดกรอบนิยามของการวัดรายไดประชาชาติดานการใชจาย 
(Expenditure Side) มาใชในการเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางตัวแปรหลักในระบบเศรษฐกิจ อันไดแก 
การบริโภค (Consumption: C) การลงทุน (Investment: I) การใชจายของภาครัฐ (Government Spending: 
G) และการสงออกสุทธิ (Net Exports: X – M) โดยตัวแปรเหลานี้แตละตัว จะมีสมการความสัมพันธที่
เชื่อมโยงกับตัวแปรภายนอกอื่นๆ ในระบบเศรษฐกิจ แลวนําสมการเหลานี้ มาเชื่อมโยงกันในกรอบบัญชี
รายไดประชาชาติ (GDP = C + I + G + X – M) เพื่อหาผลกระทบตอ GDP ในทายที่สุด โดยตัวแปรเหลานี้
จะขึ้นอยูกับตัวแปรภายนอกอื่นๆ ที่จะนํามาใชเปนสมมติฐานในการประมาณการดังนี้ 
   C = F(GDP, CPI, RD) 
   I = F(PII) 
   X = F(Px, ∆FX, TPGDP) 
   M = F(DD, Pm, Qx) 
โดย  GDP  =  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปฐาน (1988) 
 CPI = ดัชนีราคาสินคาอุปโภคบริโภค 
 PII = ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
 Px = ดัชนีราคาสินคาออก 
 ∆FX = การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในรูป บาท/ดอลลาร สรอ. 
 TPGDP = อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา 
 DD = อุปสงคในประเทศ 
 Pm  = ดัชนีราคาสินคาเขา 
 Qx = ดัชนีปริมาณสินคาออก  
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 โดยในการประมาณการนี้  นอกจากจะใชการประมาณคาจากสัมประสิทธิ์ของสมการ 
ถดถอยในระบบแลว ยังผานการใชดุลยพินิจในการปรับคาที่ไดจากสมการ ใหสอดคลองกับขอมูลขณะนั้น
ในความเปนจริง โดยขอมูลรายละเอียดตางๆ ที่นํามาใชเพิ่มเติม จะไดมาจากโครงการพบปะผูประกอบการ
ของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนโครงการที่ธปท. จะสงผูแทนไปพบกับผูประกอบการทุกไตรมาส 
เพื่อรับทราบขอมูลและรายละเอียดภาวะ และมุมมองในอนาคตทางเศรษฐกิจ อันจะทําใหสัมประสิทธิ์ 
และการประมาณการที่ได มีความสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจจริงมากยิ่งขึ้น 
  อยางไรก็ตาม ในการใชแบบจําลองในระบบนี้ ถึงแมวาจะมีความยืดหยุนในการปรับผล
การประมาณการใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจจริง และสามารถใชในการประมาณการระยะยาวได แต
จะมีขอจํากัดในการใชอยูบาง เนื่องจากเปนสมการที่ใชในภาคผลิตจริง โดยไมไดรวมเอาภาคการเงิน 
เขาในระบบสมการ นอกจากนั้น จากขอจํากัดดานการเงิน ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระบบสมการตองเปน
ตัวแปรภายนอก และคงที่ตลอดระยะการประมาณการ ดังนั้น การประมาณการที่ได จะถือเปนกรณีต่ําสุด 
(Worst Case) เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยน จะไมปรับตัวในการแกไขสมดุลของดุลบัญชีเดินสะพัด 

Macroeconomic Model เปนการประมาณการโดยใชระบบแบบจําลอง โดยอางอิงจาก
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของธนาคารแหงประเทศไทย รายละเอียดในแบบจําลองดังกลาว รวมท้ังคา
สัมประสิทธิ์ และคาทางสถิติตางๆ แสดงไวในทายเลมของรายงาน ที่จัดทําขึ้นทุกรายไตรมาส โดยสาย
นโยบายการเงิน  

การใชแบบจําลองนี้ในการประเมินผลกระทบนั้น มีขอดีเนื่องจากเปนแบบจําลองที่มี
การปฏิสัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจในวงกวาง และมีการสงผานผลกระทบหมุนเวียนไปยัง  
ชวงเวลาถัดไป ทําใหผลการประมาณการที่เกิดในไตรมาสแรก ยังมีผลในไตรมาสตอๆ ไปดวย อยางไรก็
ตาม การสงตอผลกระทบที่หมุนเวียนในแบบจําลองและในระยะตอไปนั้น หากมีการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตั้งตนในทุกไตรมาส จะทําใหผลกระทบในไตรมาสทายๆ ของการประมาณการอยูในระดับสูง อันเกิด
จากการทบทวีของผลทั้งจากในไตรมาสนั้นเอง กับทั้งไตรมาสกอน ดังนั้น แบบจําลองดังกลาว จึงไม
เหมาะที่จะใชในการศึกษาความสัมพันธตางๆ ในระยะยาว แตจะมีประสิทธิภาพในการศึกษาผลกระทบใน
ระยะสั้นๆ จึงถือเปนแบบจําลองรายไตรมาส ซ่ึงจะสามารถนําเอาคาความยืดหยุนที่ไดจากการหาผลจาก
การเปลี่ยนแปลงตัวแปรตัวหนึ่ง ที่เกิดกับตัวแปรหนึ่งในรูปของรอยละ อันจะทําใหสามารถนําผลที่ไดไป
วิเคราะหกรณีตางๆ ของการลงทุนของรัฐที่เพิ่มขึ้นได  

ในการวิเคราะหในบทความนี้ จะสมมติใหตัวแปรที่เปลี่ยนแปลงตั้งตน คือการลงทุนของ
ภาครัฐ ที่จะเพิ่มขึ้นรายไตรมาสโดยเฉลี่ยรอยละ 10 ตอป และใหแบบจําลองคนหาผลกระทบตอการ 
ขยายตัวของเศรษฐกิจ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด การลงทุนภาคเอกชน ตลอดจนอัตราเงินเฟอได 
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ภาคผนวก 3 
Public Private Partnership: PPP 
PPP   เปนความรวมมือระหวางภาครัฐและเอกชนในการจัดการในโครงการลงทุนขนาดใหญ การ

ระดมทุนสวนใหญของโครงการเปนการลงทุนโดยภาครัฐ ในหลายๆประเทศไดเร่ิมใหภาคเอกชนเขามา 
มีสวนรวมมากขึ้น โดยเริ่มแพรหลายมากขึ้นในชวง กลางทศวรรต 1980  เนื่องจากการบริหารจัดการ 
โครงการขนาดใหญตลอดจนการใหบริการของภาครัฐจะถูกมองวาไมมีประสิทธิภาพ  และแนวความคิด
วาภาคเอกชนสามารถจัดการไดมีประสิทธิภาพมากกวา และสามารถระดมทุนขนาดใหญไดดีกวา  ทําให
เอกชนเริ่มเขามามีบทบาทในโครงการสาธารณูปโภคตางๆ ทั้งพลังงาน การสื่อสาร การขนสง  ฯลฯ  
นอกจากนี้ในบางกรณีภาครัฐเองก็มีขอจํากัดดานฐานะการคลังจึงอยากใหเอกชนเขามาดําเนินการ  

ในประสบการณเกี่ยวกับการบริหารจัดการโครงการขนาดใหญตลอดจนการใหบริการของภาครัฐ
จะถูกมองวาไมมีประสิทธิภาพ และระดับการใหบริการไมไดมาตรฐาน Miller and Lessard (2000) และ  
Chen (2004) ทําการศึกษาโครงการขนาดใหญที่มีขนาด 1 พันลานดอลลารสรอ ในชวงป 1980-2000 พบวา
เกือบรอยละ 40 ที่โครงการดังกลาวดําเนินงานอยางไมมีประสิทธิภาพ และเปนโครงการที่ไมสําเร็จ หรือ
ตองมีการปรับโครงสรางเนื่องจากปญหาดานการเงิน นอกจากนี้ Panayotou (1995) ไดสรุปผลการศึกษา
เกี่ยวกับการใหบริการของภาครัฐในระบบ การประปา และ sanitation ซ่ึงสามารถใชอธิบายไดกับใน
หลายๆ บริการที่ภาครัฐเปนผูใหบริการอาทิ พลังงาน โทรศัพท และการขนสง และพบวา  

 - คุณภาพการใหบริการอยูในระดับต่ํา และไมสามารถใหบริการไดอยางทั่วถึง 
 - ประสิทธิภาพการดําเนินการอยูในระดับต่ําทําใหเกิดการสูญเสีย อาทิ เกิดการสูญเสียน้ํา

และพลังงานประมาณรอยละ 40-50 เมื่อเทียบกับรอยละ 10-20ในกรณีที่มีการดําเนินการที่ดี 
 - ทําใหเกิดการใชน้ําและพลังงานอยางไมมีประสิทธิภาพเนื่องจากการกําหนดราคาที่ต่ํา 
 - ปญหาดานการเงินเนื่องจากการกําหนดราคาที่ต่ํา 
 - ตนทุนคาแรงที่สูงในขณะที่ประสิทธิภาพต่ําเนื่องจากมีการจางงานเกินความจําเปน  

และใหผลประโยชนสวัสดิการที่สูง อาทิจะมีการจางคนงาน 5-10 คน สําหรับการใหบริการน้ํา 1000 จุด  
ในขณะที่ในระบบที่มีการจัดการที่ดีจะใชคนงานเพียง 2-3 คน 

 - ไมมีความสามารถในการจางบุคลากรที่มีคุณภาพ 
- ขาดหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลการใหบริการดังกลาวเนื่องจากเกิด conflict of 

interest ระหวางการกํากับดูแลและการใหบริการ 
ในขณะเดียวกันใหความเห็นวา หากใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมในการบริหารจะทํา

ใหเกิดประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ และเอกชนมีความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุนเพื่อใช 
ในการดําเนินการและขยายกิจการไดดีกวาภาครัฐ ดังนั้นเมื่อสามารถดําเนินการไดในตนทุนที่ต่ําลงและมี
ประสิทธิภาพในการดําเนินการก็จะทําใหผูบริโภคไดรับบริการที่ดีกวา (อาจอยูในประเด็นของราคา และ
คุณภาพของบริการ) โดยธนาคารโลกไดทําการสํารวจโครงการสาธารณูปโภคหลังจากไดใหเอกชนดําเนิน
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การ จํานวน 60  แหงพบวา รอยละ 11 มีการเพิ่มประสิทธิภาพในกระบวนการดําเนินกิจการ รอยละ 44  
เพิ่มประสิทธิภาพในดานการลงทุน และรอยละ 45 มีผลประกอบการที่ดีขึ้น 

อยางไรก็ตามเนื่องจากโครงการสวนใหญจําเปนตองใชเงินทุนจํานวนมากและใชระยะ
เวลาคอนขางนานกวาจะไดรับผลประโยชน ดังนั้น การลงทุนของเอกชนมีความเสี่ยงคอนขางสูง ทั้งจาก
การประมาณการรายรับในอนาคตที่อาจสูงเกินไป ประมาณการอัตราคาใชบริการที่สูงกวาที่ปฏิบัติได  
ตนทุนการกอสรางที่อาจบานปลาย และเกิดการลาชาในการกอสราง นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงจากปจจัย
ภายนอก อาทิ การเคลื่อนไหวของคาเงิน ตนทุนการกอสราง อาทิ ราคาน้ํามันที่ปรับสูงขึ้น ความเสี่ยงทาง
ดานการเมือง ฯลฯ ประเด็นความเสี่ยงดังกลาว จําเปนตองมีการตกลงระหวางภาครัฐ และเอกชนวาฝายใด
จะตองรับความเสี่ยงในดานใด 

รูปแบบการการใหเอกชนมีสวนรวมแบงได 2 แบบ 
1.การที่รัฐยังเปนเจาของกิจการ ในขณะที่ใหภาคเอกชนเขามาดําเนินการในรูปของการ 

ลงทุน การบริหารจัดการ และการดําเนินการ    อาทิ  การทําสัญญาในลักษณะจัดจาง (contract)  เชน 
management contract  สัญญา lease ซ่ึงเอกชนจะเปนผูรับความเสี่ยงระหวางการดําเนินการ    และ  การให
สัมปทาน (concession)  การใหเอกชนดําเนินการในชวงระยะเวลาที่กําหนดและเอกชนไดรับรายไดจาก
การเก็บคาบริการจากผูใช 

2. การใหเอกชนเขามามีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการในบางสวนหรือในบางชวง
ระยะเวลา  อาทิ  การใหเอกชนจัดการและโอนกลับภายในเวลาที่กําหนด (Build-Operate-Transfer: BOT) 
ซ่ึงรัฐเปนผูจัดหาทุนให ในขณะที่เอกชนแบกรับความเสี่ยงของการ ออกแบบ กอสราง และ ดําเนินการ    
และการใหเอกชนจัดการและเปนเจาของในชวงเวลาหนึ่งแลวโอนใหรัฐบาลในเวลาที่กําหนด (Build-
Own-Operate-Transfer: BOOT หรือ  Design Build Finance and Operate: DBFO)  
ประสบการณตางประเทศ 
ปจจัยที่กําหนดความสําเร็จของ PPP ในอังกฤษและออสเตรเลีย 
 1. การใชจายของรัฐบาลในโครงสรางพื้นฐานเมื่อเปรียบเทียบกับความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจแลวคอนขางต่ํา และมีความจําเปนที่ตองเพิ่มการใชจายในการลงทุน 
 2. ความลึกของตลาดทุนในประเทศสูง PPP สวนใหญมี เงินทุนเปนเงินตราในประเทศ  
มีตลาดทุน ที่มีประสิทธิภาพทั้งตลาดพันธบัตรรัฐบาลมีความมั่นคง 
 3. ตลาดมีความซับซอน มีผูเลนมากรายและแขงขันสูง และผูลงทุนมีความเขาใจในตลาด
เปนอยางดี 
 4. ระบบกฎหมายที่รัดกุมและมีความแนนอน 
 5. บริษัทกอสรางถูกจัดอันดับดี และทุกบริษัทสามารถเขามาแขงขันได 
 6. ตลาดมีความโปรงใสและการเมืองมีความมั่นคง 
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ตารางเปรียบเทียบขอดี/เสียในแตละรูปแบบของ PPP 
PPP type ลักษณะหลัก ขอดี ขอดอย การใชงาน 

สัญญา 
(contract) 

- เอกชนออกแบบและกอสราง 
- รัฐเปนผูจัดการทุนและเปนเจาของ 
- ความเสี่ยงในการกอสรางอยูที่เอกชน 

- มีการโอนความเสี่ยงในการ 
กอสรางใหกับเอกชน 

- อาจเพิ่มความเสี่ยงในการบริหารจัด
การ (Operational risk) 

- ลดแรงจูงใจที่บริหารจัดการที่ใหตน
ทุนทั้งโครงการมีประสิทธิภาพที่สุด 

- เหมาะสําหรับโครงการขนาดเล็กและ 
โครงการที่รัฐตองการบริหารเอง 

BOT - เอกชนออกแบบ กอสรางและบริหาร
ในชวงระยะเวลาหนึ่ง 

- รัฐเปนผูจัดการหาทุนและโครงการ 
ยังเปนของภาครัฐ 

- มีการโอนความเสี่ยงดาน การกอสราง 
การดําเนินการไปใหเอกชน 

- มีการโอนความเสี่ยงดาน การกอ
สราง การบริหารจัดการไปให 
เอกชน 

- ชวยสงเสริมใหเกิดแรงจูงใจที่จะ
บริหารจัดการตนทุนทั้งโครงการ 
มีประสิทธิภาพ 

- สนับสนุนใหเอกชนพัฒนาการ 
จัดการใหมีประสิทธิภาพ 

- สัญญาจะมีอายุยาวขึ้นและซับซอน 
มากขึ้น 

- มีตนทุนในการเขาไปบริหารจัดการ
สูงขึ้น หากทางการบริการของเอกชน
ไมเปนที่พึงพอใจ 

 

- เหมาะสําหรับโครงการที่มีความตองการ
บริหารจัดการสูง 

- เหมาะสําหรับโครงการ ประเภทการจัดการ
น้ําและจัดการของเสีย 

BOOT/DBFO - สัญญาที่กําหนดใหเอกชนออกแบบ  
กอสราง บริหารจัดการและจัดหาเงิน
ลงทุนเอง ในชวงระยะเวลาหนึ่งแลว
โอนใหกับภาครัฐภายหลัง 

 

- เหมือน BOT แตมีขอดีเพิ่มเติม 
- จูงใจใหเอกชนเขามามีสวนรวมใน
การระดมทุน 

- สามารถควบคุมตนทุนและโอน
ความเสี่ยงในการจัดการใหเอกชน
มากขึ้น 

- สัญญาจะมีความซับซอนมากขึ้นและ
กระบวนการหาผูลงทุนใชเวลานาน
กวา BOT 

- ภาครัฐตองมีระบบการติดตามดูแล 
(monitor) 

- มีตนทุนในการเขาไปบริหารจัดการ
สูงขึ้น หากทางการบริการของเอกชน
ไมเปนที่พึงพอใจ 

- เหมาะสําหรับโครงการที่ตองการบริหาร 
จัดการสูง 

- เหมาะสําหรับโครงการประเภท การกอสราง
ถนน การจัดการน้ําและการจัดการของเสีย 

Concession - คลาย BOOT แตเอกชนจะไดรายได
จากการเก็บคาบริการจากผูใช 

 

- คลายกับ BOOT แตมีขอดีเพิ่มเติม 
- โอนความเสี่ยงสวนใหญมาอยูภาค
เอกชน 

- คลายกับ BOOT 
- ตองการระบบการจัดการที่มี 
ประสิทธิภาพ 

- ทางการเมืองอาจไมยอมรับ 

-เหมาะสําหรับโครงการที่สามารถเก็บ 
คาบริการจากผูใช 

- เหมาะสําหรับโครงการถนน การจัดการน้ํา 
และ การจัดการของเสีย 
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หนวยงานเจาของโครงการ 

ศึกษาความเปนไปไดและจัดเตรียมโครงการ 

กระทรวงเจาสังกัด 

พิจารณาเห็นชอบ/เสนอหนวยงานที่เกี่ยวของ 

กระทรวงการคลัง 

พิจารณาโครงการที่มีทรัพยสินแลวภายใน 60 วัน 

สศช. 

พิจารณาโครงการใหมภายใน 60 วัน 

คณะรัฐมนตรี 

อนุมัติหลักการโครงการ 

1. ขั้นนําเสนอโครงการ 

สรุปขั้นตอนการดําเนินการตาม พ.ร.บ. วาดวยการใหเอกชนเขารวมงาน พ.ศ. 2545 

คณะกรรมการ ตาม ม.13 

ประกาศเชิญชวน คัดเลือก 
และเจรจาตอรองกับเอกชน 

รัฐมนตรีเจาสังกัด 

พิจารณาเห็นชอบ 

อัยการสูงสุด 
ตรวจรางสัญญา 

เอกชน 

ยื่นขอเสนอโครงการ 

คณะรัฐมนตรี 

อนุมัติเอกชนดําเนินโครงการ 

คณะกรรมการ ตาม ม.22 

กํากับดูแลตามสัญญา และรายงานผลการดําเนินงาน  
ปญหา/อุปสรรคใหรัฐมนตรีเจาสังกัดทราบ 

2. ขั้นดําเนินโครงการ 

3. ขั้นกํากับดูแล/ติดตามผล 

ที่มา: วารสารเศรษฐกิจและสังคม สศช. ปที่ 41 ฉบับที่ 1 มกราคม-กุมภาพันธ 2547 
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ภาคผนวก 4 

ปญหาและอุปสรรคในการทํา  securitization 
 1. ขอจํากัดเกี่ยวกับการจัดโครงสรางธุรกรรม 

  รูปแบบการจัดตั้ง Special Purpose Vehicle: SPV ในปจจุบันยังสามารถทําได 3 รูปแบบ 
ซ่ึงในบางรูปแบบ ยังไมไดสิทธิประโยชนทางภาษี 

  ประเภทของสินทรัพยที่นํามา securitize ในปจจุบันยังมีขอจํากัด เชนยังไมสามารถ  
รองรับ future cash flow เชน คาผานทาง คาไฟฟา  ตองรอการแกกฎหมาย SPV และ กฎหมาย หลัก
ประกัน นอกจากนี้ยังไมมีความชัดเจนในการซื้อลูกหนี้ในอนาคต 

  ยังมีความไมชัดเจนในประเด็นเรื่องการขายขาด (true sale) ในปจจุบันพรก. SPV ใหสิทธิ
ในการที่ originator ขายขาดสินทรัพยใหกับ SPV ซ่ึงจะทําใหในกรณีที่ originator ลมละลาย เจาหนี้ของ 
originator จะเรียกรองในสินทรัพยที่ขายขาดแลวไมได อยางไรก็ดีตามกฎหมายลมละลายปจจุบัน เจาหนี้มี
สิทฺธิเพิกถอนการโอนไดถาเปนการโอนสินทรัพยใหบริษัทที่เกี่ยวของ  

  การทํา credit enhancement  เชน การแบงตราสารออกเปน senior และ subordinated debt 
มีตนทุนที่คอนขางสูง ดังนั้นสวนมากผูขายจะตองถือ subordinated debt เอง  นอกจากนี้ยังมีประเด็นดาน
บัญชี และภาษีเร่ืองการรับรูกําไรขาดทุนของผูขายในกรณีที่เปนการขายลูกหนี้ราคาต่ําเพื่อทํา over- 
collateralize  

 2.  ปญหาทางดานภาษีและบัญชี  ในการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคลยังมีประเด็นในเรื่องการรับรู
รายไดรายจายในการโอน อาทิ อาจมีภาษีซํ้าซอนใน originator และ SPV และในกรณีที่การโอนถาราคา 
ต่ํากวาราคาตลาด อาจตองถูกประเมินใหม การสงผลประโยชนกลับในรูป servicing fee นั้น SPV ตองเสีย 
VAT แตไมสามารถเรียกคืนไดเพราะไมใชผูประกอบการภายใต VAT 
 สําหรับทางดานบัญชี ยังไมมีความชัดเจนกับการตีความ true sale ทําใหผูปฏิบัติเกิดความสับสน 

 3.  ปญหาทางดานภาวะตลาด 
      ดานผูซ้ือ ผูลงทุนสถาบันในประเทศมีความตองการลงทุน แตในปจจุบันยังไมคอยมีตราสาร
ประเภทนี้มากนัก 

 4.   ปญหาอื่นๆ 
       ยังไมมีสัญญามาตรฐานทําใหการรวมกองสินทรัพยประเภทใกลเคียงกัน ทําไดยาก 
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ภาคผนวก 5 
การจัดตั้งหนวยงานเพื่อดูแลภาพรวม 
เนื่องจากโครงการขนาดใหญเกี่ยวของกับหลายหนวยงาน และใชระยะเวลานาน เกี่ยวของกับเงิน

จํานวนมาก ดังนั้นการประสานงานจึงเปนสิ่งจําเปน และสําคัญตอความสําเร็จของโครงการ ดังนั้นใน
หลายประเทศจึงมีหนวยงานที่ทําหนาที่ดูแลและวางแผนเกี่ยวกับโครงการขนาดใหญที่จะมีผลตอการ
พัฒนาประเทศ   อาทิ  Korea’ Economic Planning Bureau, Singapore’s Economic Development Board 
เปนตน 

ในป 2002 รัฐบาลอิตาลีไดจัดตั้ง หนวยงาน “Infrastrutture SpA: ISPA” ภายใตกระทรวงการคลัง 
แตมีฐานะเปนบริษัทจํากัด เพื่อดูแลวางแผนการลงทุนเพื่อการพัฒนาประเทศนอกเหนือจากที่ไดจากที่ 
ใชการลงทุนจากงบประมาณ เนื่องจากอิตาลีมีขอจํากัดเกี่ยวกับหนี้ภาครัฐตอ GDP โดยบริษัทไดรับการ 
การันตีจากรัฐบาลในการระดมทุนแตทั้งนี้ขึ้นกับโครงการดวย  

ปจจัยที่จะใหหนวยงานที่ดูแลภาพรวมสามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพ (Cohen and 
Percoco ,2003) 

1.  การสนับสนุนจากทางการเมือง  หนวยงานดังกลาวควรจะมีวัตถุประสงคและเปาหมาย 
ระยะยาวในการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศ ประชาชนควรรูถึงหนาที่และความรับผิดชอบของ
องคกรนี้  อยางไรก็ตาม หนวยงานควรมีอิสระในการดําเนินงานโดยไมมีการแทรกแซงจากทางการเมือง 

2.  มีการประสานงานในหนวยงานที่เกี่ยวของ 

3. การบริหารความเสี่ยง หนวยงานจะตองมีการบริหารความเสี่ยง ประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น 

4. มีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนในทุกขั้นตอน เพื่อลดตนทุนจากการที่ประชาชน และภาค
รัฐไดรับขอมูลที่ไมเทากัน 

5.  มีพนักงานที่เพียงพอ หนวยงานควรมีพนักงานี่เพียงพอและมีความสามารถทั้งทางเทคนิค  
ดานกฎหมาย และการเงิน 

6 . เงินกองทุน ภาครัฐควรจัดตั้งเงินกองทุนเพื่อใหรองรับกับบางสวนของตนทุนของโครงการ 

 7.  ควรมีกรอบระเบียบเพื่อรองรับใหเอกชนเขามามีสวนรวมในการดําเนินงาน 
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ภาคผนวก   6 
  ประเด็นในการพิจารณาในการระดมทุนในประเทศ 

1. สําหรับการระดมทุนในประเทศ  ควรจัดทําแผนการระดมทุนของภาครัฐทั้งหมดใน 
ภาพรวมโดยเปนแผนงานระยะยาว และคํานึงถึงโครงสรางทางการเงินที่มีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา
เสถียรภาพดานตางประเทศ และแนวทางบริหารจัดการหนี้ภาครัฐ ทั้งนี้ในการพิจารณาเรื่อง ตนทุนอัตรา
ดอกเบี้ย การระดมทุนใหสอดคลองกับ Profile ของโครงการ และการพัฒนาตลาดเพื่อใหการระดมทุนมีประ
สิทธิภาพมากขึ้น 

  ดานดอกเบี้ย  หากการกูยืมผานสถาบันการเงิน แมจะเปนการกูยืมระยะยาว แตสวนใหญ
อัตราดอกเบี้ยจะเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ในขณะที่การระดมทุนผานตราสารจะทําใหสามารถกําหนด 
ตนทุนไดแนนอนกวา   

นอกจากนี้ รูปแบบการระดมทุนในแตละโครงการใหสอดคลองกับ profile ของแตละโครง
การ เนื่องจากสวนใหญโครงการโครงสรางพื้นฐานจะมี pay back period ที่เปนระยะยาวและมีการทยอยของ
กระแสรายไดเขามา ดังนั้นรูปแบบการระดมทุนจึงควรใหเหมาะสมกับแตละโครงการ อาทิการระดมทุนใน
รูปแบบ securitization หรือการระดมทุนโดยการออก revenue bond สําหรับโครงการที่มีกระแสรายได การ
ระดมทุนในรูปแบบ การออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาว ( สามารถใชเปน benchmark ใหกับภาคเอกชนใน
การระดมทุน อาทิ พันธบัตรรัฐบาล อายุ 20 ป) สําหรับโครงการที่ระยะยาวและไมมีผลตอบแทนในรูป
กระแสรายได  อยางไรก็ตาม ควรพิจารณาดูภาพรวมเพื่อไมใหเกิด bunching นอกจากนี้ การกอหนี้ไมจําเปน
ตองเปนอายุเดียว เนื่องจากในแตละโครงการมีความจําเปนตองใชเงินคนละระยะเวลา และมีกระแสเงินสด
เขาคนละระยะเวลาดังนั้นอายุของพันธบัตรอาจเปน amortized bond   

2. สําหรับการระดมทุนในประเทศ เพื่อใหเปนการระดมทุนที่ประหยัด และทําใหการ
บริหารหนี้สาธารณะมีประสิทธิภาพมากขึ้น รัฐบาลหรือองคกรกลางควรทําหนาที่เปนตัวกลางในการระดม
ทุนทั้งหมดใหแกรัฐวิสาหกิจ แตอยางไรก็ตาม ในปจจุบัน ยังมีขอจํากัด เนื่องจากการกูเงินเพื่อวัตถุประสงค
ในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม เพื่อใหหนวยงานอื่นกูยืมตอ ตองกูยืมเปนเงินตราตางประเทศ แมจะมี
เงื่อนไขผอนผันอยูบาง แตควรมีการแกไขกฎหมายเพิ่มเติม ใหสามารถกระทําได อาทิ หากรัฐบาลทําการ
ระดมทุนทั้งหมดแทนรัฐวิสาหกิจ สําหรับการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานครั้งนี้ อาจทําใหอยูในรูป 
Infrastructure Bond ซ่ึงจะชวยใหมีการพัฒนาตลาดพันธบัตร และตนทุนถูกกวาที่จะใหรัฐวิสาหกิจแตละราย 
ออกพันธบัตรเอง ซ่ึงจะทําใหมีหลายรุนพันธบัตร และแตละรุนมีปริมาณนอย ทําใหขาดสภาพคลองและมี
ตนทุนสูง 

3. การใหเอกชนเขามามีสวนรวมนอกจากจะชวยเร่ืองตนทุนแลวยังเปนการกระจายความ
เสี่ยง  กอใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยี่  
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4. สนับสนุนการพัฒนาตราสารใหมๆ เพื่อรองรับกับความตองการของนักลงทุนโดยการ
แกไขอุปสรรคและปรับปรุงกฎระเบียบตางๆเพื่อใหสามารถระดมทุนได จากการศึกษาของ Vives  
(2543)  ไดเสนอใหพิจารณาแกไขอุปสรรคตาง ๆ เพื่อใหทางการสามารถระดมทุนสําหรับโครงการ 
โครงสรางพื้นฐานใหสอดคลองกับกลุมนักลงทุนเปาหมาย อาทิ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ เนื่องจากกองทุน 
ดังกลาวมีความตองการที่จะลงทุนระยะยาวที่ใหผลตอบแทนที่สูงเพื่อเปนการกระจายการลงทุน (diversify 
port) ทั้งนี้รูปแบบของตราสารสามารถอยูในรูปของการมีสิทธิเรียกรองโดยตรง หรือทางออม กับกระแสเงิน
สด ในกรณีที่เปน direct claim ตราสารควรมีฐานะเปนประเภท senior claim นอกจากนี้ ในตราสารควรมี
การทํา credit enhancement 
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