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บทคัดย่อ 
 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษารูปแบบของการบริหารกองทุน
โครงสร้างพื้นฐานและข้อเสนอแนะเชิงนโยบายการบริหารกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานเมืองขอนแก่น โดยการวิเคราะห์และถอดบทเรียนรูปแบบการบริหาร
กองทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ ญี่ปุ่น ,อินเดีย, สหรัฐอเมริกาและสหราช
อาณาจักร รวมทั้งการสัมภาษณ์เชิงลึกจากกลุ่มเป้าหมายในพ้ืนจ านวน 10 คน เพื่อ
ดูความเป็นไปได้และหาแนวทางของรูปแบบของการบริหารกองทุนรวมที่เหมาะสม
กับบริบทของเมืองขอนแก่น  ซึ่งผลจากการศึกษาพบว่ารูปแบบของการระดมทุนใน
ต่างประเทศส่วนใหญ่ มีแนวโน้มรูปแบบวิธีร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนใน
ลักษณะ Public Private Partnerships (PPPs) ที่เป็นหลักปฏิบัติทางการบริหาร
กิจการสาธารณะที่ทวีความส าคัญหลายประเทศอย่าง สหราชอาณาจักรหรืออินเดีย
ที่ใช้เป็นกลยุทธ์ในการพัฒนาประเทศ ในขณะเดียวกันประเทศที่พัฒนาแล้วอย่าง
สหรัฐอเมริกาและญี่ปุ่น ซึ่งถือว่าเป็นประเทศที่มีการกระจายอ านาจและให้อิสระ
ทางการปกครองไปยังท้องถิ่นค่อนข้างสูง จึงท าให้รูปแบบของระดมทุนในการออก
พันธบัตรเทศบาลที่ตอกย้ าถึงหลักการกระจายอ านาจทางการบริหารเพื่อให้เกิด
ประสิทธิผลสูงสุด ดังนั้นรูปแบบในพัฒนาเมืองขอนแก่น จึงควรออกมาในรูปแบบ
ของความร่วมมือระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน(PPPs)โดยเป็นการให้เอกชนเข้ามา
มีส่วนร่วมในการด าเนินงานเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการบริหารจัดการ โดย
รูปแบบนี้จะช่วยให้การบริการสาธารณะที่จะเกิดขึ้นมีความคุ้มค่ากับต้นทุนมากกว่า
การที่ให้ภาครัฐด าเนินการเอง ซึ่งวิธีการในการระดมทุนที่เมืองขอนแก่นจะ
ด าเนินการคือการระดมทุนในลักษณะของการจัดตั้ง “กองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐาน” ในลักษณะของการเป็นหุ้นส่วนในการพัฒนาร่วมกับสังคม  
 
ค าส าคัญ: การระดมทุน; กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน; ความร่วมมือระหว่าง
ภาครัฐและเอกชน 
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Abstract 
 
 This research aims to study the city infrastructure fund 
administration form and suggestion policy in order to develop the 
city infrastructure fund The analysis and lessons learned from the 
infrastructure fund of Singapore, Malaysia, Japan, China, India, U.S, UK 
and Australia. Including, the 10 participants were in-depth interviewed 
as the target group in order to observe the possibilities and find out 
the appropriate mutual fund administration form guidelines for   
Khon Kaen urban. The result found that, most of the foreign funding 
forms tend to be joint venture between government and private 
sectors; Public Private Partnerships (PPPS), approach that be basic of 
public business administration which increased its necessary through 
various countries like United Kingdom or India in order to be 
integration guideline. Meanwhile, the developed countries like U.S.A. 
or Japan, the high decentralization and liberalization in administrative 
access, thus, the funding form like municipality bonds will emphasize 
the administrative decentralization in order to be the highest 
effectiveness. Therefore the Khon Kaen urban development form 
should be the PPPs approach so the private sectors will participate in 
administrative capacity addition. This form will provide the 
worthwhile public services with its capital better than government 
sectors execution. The funding forms that Khon Kaen urban 
administrators will perform is “Khonkaen Infrastructure Fund”, the 
mentioned mutual fund will perform in the manner of partnership 
along with society development. 
 
Keywords: Funding; Infrastructure fund; Public Private Partnerships 
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บทน า 
 

 ทุกวันนี้ในการพัฒนาประเทศเป็นเรื่องยากมากที่รัฐบาลกลางจะเอา
งบประมาณกลางมาพัฒนายังภูมิภาคในลักษณะของการเตรียมพร้อม ซึ่งสังเกตได้
จากผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาจะเหน็ว่างบประมาณที่จัดสรรมายังภูมิภาคนั้นได้รับ
การจัดสรรในลักษณะเท่าท่ีจ าเป็นเท่าน้ัน กล่าวคือ ในการจัดสรรงบประมาณมายัง
ภูมิภาคไม่ได้งบประมาณมาพัฒนาอย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วยหรือเรียกว่าไม่ได้
งบประมาณมาในลักษณะของการเตรียมความพร้อมในการพัฒนาเลย  นั่นเป็น
เพราะปัญหาที่เกิดขึ้นจากการกระจายงบประมาณของภาครัฐบาลที่เป็นแบบรวม
ศูนย์ซึ่งส่วนใหญ่จะกระจุกตัวในเมืองหลวงนั่นเอง ดังนั้นการที่ภาครัฐที่จะมา
ผลักดันระบบโครงสร้างพื้นฐานของหัวเมืองในภูมิภาคต่างๆที่จะมารองรับกับการ
เจริญเติบโตของตัวเมืองเป็นไปได้ยากมาก เฉกเช่นเดียวกับเมืองขอนแก่นที่ยังรอ
การจัดสรรงบประมาณจากภาครัฐมาพัฒนาเมืองในเชิงการเตรียมความพร้อมและ
ป้องกันส าหรับเมืองที่เติบโตในอนาคตอันใกล้นี้ 

  
 “ขอนแก่น” เมืองที่ได้ขึ้นช่ือว่าเป็นเมืองที่ก าลังจะก้าวสู่เมืองมหานคร

และเป็นศูนย์กลาง ของโลจิสติกส์ในภูมิภาคอาเซียน ด้วยเป็นเมืองที่เป็นจุด
เชื่อมโยงแนวระเบียงเศรษฐกิจตะวันออกและตะวันตกในคาบสมุทรอินโดจีน ส่งผล
ให้ปัจจุบันเมืองขอนแก่นกลายเป็นจุดยุทธศาสตร์ที่ส าคัญเพราะใกล้กับจังหวัดที่มี
ความตกลงว่าด้วยการขนส่งข้ามแดนภูมิภาคน้ าโขง (GMS Cross Border Trade 
Agreement : GMS CBTA) ซึ่งดูเหมือนว่า เมืองขอนแก่นจะเป็นเมืองที่เติบโตแบบ
ก้าวกระโดด จากข้อมูลทางสถิตจ านวนประชากรที่อาศัยอยู่ในเมืองขอนแก่น
ประมาณ 403,454 คน และมีอัตราความหนาแน่น 423.17 คน/ตร.กม.(ส านักงาน
สถิติจังหวัดขอนแก่น,2558) และแนวโน้มดูเหมือนจ านวนประชากรนับวันยิ่ง
เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ดังจะเห็นได้จากสถิติการเคลื่อนย้ายของประชาชนเข้าเขตเทศบาล
นครขอนแก่นทั้งเพื่อการประกอบธุรกิจ  ศึกษาต่อ รักษาพยาบาล และการติดต่อ
ราชการ ในปี 2557 พบว่า จ านวนประการกรที่อาศัยอยู่เฉพาะในเขตเทศบาลนคร
ขอนแก่น มีจ านวนมากถึง 112,514 คน (ส านักทะเบียนท้องถิ่น เทศบาลนคร
ขอนแก่น,2558) ผลจากการขยายตัวแบบก้าวกระโดดนี้ส่งผลการจราจรที่ติดขัดทั่ว
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ทั้งตัวเมืองขอนแก่น ซึ่งนับวันยิ่งทวีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้น จากปริมาณการใช้รถ
การใช้ถนนและความต้องการที่เพิ่มขึ้น ท าให้ช่องว่างในการใช้รถใช้ถนนไม่เพียงพอ
กับความต้องการในปัจจุบัน จากรายงานปริมาณการเดินทางบนทางหลวงปี 2556 
พบว่ าปริ มาณใ ช้รถยนต์ ใ ช้ ถนนของจั งหวั ดขอนแก่ นมี จ านวนมากถึ ง 
13,392,924,391คัน (กรมทางหลวง, 2557)  ซึ่งแนวโน้มความต้องการดังกล่าว
ส่งผลให้วิถีชีวิตของคนขอนแก่นดูเหมือนจะมีการเปลี่ยนแปลงไปเฉกเช่นเดียวกับ
วิถีชีวิตคนกรุงเทพฯเข้าทุกวัน ที่จะต้องเริ่มวางแผนการเดินทางออกจากบ้านเพื่อ
ไปท างานเพราะเกรงว่าการจราจรจะติดขัด รวมไปจนถึงปัญหามลพิษทางอากาศที่
ติดตามมาด้วย ซึ่งจากปัญหาดังกล่าวล้วนแล้วแต่ส่งผลกระทบต่อสังคมเมืองคน
ขอนแก่นท่ีกระทบต่อบุคคลและชุมชนท้ังทางตรงและทางอ้อมอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 
ดังนั้นการเตรียมคนและชุมชนท้องถิ่นของเมืองขอนแก่นควบคู่ไปกับการจัดเตรียม
โครงสร้างพื้นฐานให้เท่าทันกับการเปลี่ยนแปลงจึงเป็นสิ่งส าคัญ   

  
 เมื่อมีความจ าเป็นที่จะต้องพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานเพื่อรองรับการ

เจริญเติบโตของเมืองขอนแก่นจึงมีจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องใช้เงินและเงินประมาณ
อย่างมาก ซึ่งเงินที่จะใช้นั้นมาจาก 2 แหล่งคือ เงินภายในกับภายนอก โดยเงิน
ภายนอก คือ เงินที่มาจากรัฐบาลที่จัดสรรมายังจังหวัดขอนแก่นและดูเหมือนจะ
ได้รับงบประมาณที่ไม่เพียงพอกับการรองรับการเจริญเติบโตของตัวเมืองที่ก้าว
กระโดดในอนาคตอันใกล้นี้ ดังจะเห็นได้จากจากรายงานเทศบัญญัติเทศบาลนคร
ขอนแก่นที่มีการประมาณการรายจ่ายประจ าปีงบประมาณ พ.ศ.2558 ไว้ส าหรับ
บริหารจัดการซึ่งได้ประมาณการรายจ่ายไว้ทั้งสิ้น 1,057,046,040 บาท แต่ใน
ขณะเดียวกันรายได้ที่รัฐบาลอุดหนุนให้กับองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น หมวดเงิน
อุดหนุนท่ัวไป ซึ่งประมาณการรายรับที่รัฐจะจัดสรรให้จ านวน 448,373,310 บาท 
ซึ่งคิดเป็นร้อยละแค่เพียง 42.42 (กองวิชาการและแผนงาน, 2558) ด้วยความไม่ลง
ตัวระหว่างงบประมาณที่ได้รับการจัดสรรที่จะมาพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน เพราะ
ปัญหาที่กล่าวมาจะเห็นว่าการที่รัฐบาลกลางจัดสรรงบประมาณมายังขอนแก่นนั้น
ติดปัญหาอยู่บางประการ อาทิ เช่น เงินงบประมาณที่จะจัดสรรให้จังหวัดขอนแก่น
มายากมาก หรือแม้แต่จัดสรรงบประมาณมาแล้วก็ยังเกิดปัญหาการคอรัปช่ัน
ตามมาอีกด้วย ส่วนเงินภายในนั้นอาศัยบทเรียนจากหลายประเทศที่ท้องถิ่น
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สามารถด าเนินการที่ประสบความส าเร็จ ตัวอย่างเช่น กรณีเทศบาลเมืองโกเบ 
ประเทศญี่ปุ่นได้ออกพันธบัตรขายให้กับทั่วโลกเพื่อน าเงินมาสร้างเกาะและสร้าง
สนามบิน ซึ่งบทเรียนนี้แสดงให้เห็นถึงศักยภาพและความสามารถของท้องถิ่นใน
การบริหารจัดการและก าหนดชะตาชีวิตของตนเอง ดังนั้น ขอนแก่นจึงได้เกิด
แนวคิดในการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นขึ้นมา ภายใต้
หลักการที่ว่าท้องถิ่นจัดการตนเอง ยึดหลักผลประโยชน์ของท้องถิ่นเป็นที่ตั้งอันเป็น
การแสดงศักยภาพและความสามารถของท้องถิ่นในการก าหนดชะตาชีวิตของ
ตนเองซึ่งถือเป็นมิติใหม่ในการลุกขึ้นของท้องถิ่นและก็พลังของความเช่ือของคนใน
ท้องถิ่นเองก็มุ่งหวังว่าขอนแก่นน่าจะท าได้เฉกเช่นเดียวกับบทเรียนในหลาย
ประเทศท่ีประสบความส าเร็จ หากแต่ปัญหาบางประการที่ยังขาดหลักความชัดเจน
ในเรื่องประเด็นเกี่ยวกับรูปแบบของการบริหารจัดการกองทุนโครงสร้างพื้นฐานใน
การด าเนินงานในระยะต่อไป  

 
 ดังนั้น ผู้ศึกษามีความสนใจที่จะศึกษาวิจัย เรื่อง กองทุนรวมโครงสร้าง

พื้นฐานเมืองขอนแก่น ภายใต้ประเด็นค าถามการวิจัยที่ว่า “รูปแบบการบริหาร
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นควรจะเป็นอย่างไร” ทั้งนี้การศึกษา
วิจัยในครั้งนี้ก็เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารและผู้ที่สนใจในการน าองค์ความรู้ใช้
เป็นเครื่องมือในก าหนดเชิงนโยบายในการปรับปรุงพัฒนากองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานและวางแผนการด าเนินงานในโอกาสต่อไป 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 
 1) เพื่อถอดบทเรียนและวิเคราะห์รูปแบบการบริหารกองทุนโครงสร้าง
พื้นฐานในต่างประเทศ  
 
 2) เพื่อศึกษาถึงรูปแบบของการบริหารกองทุนโครงสร้างพื้นฐานเมือง
ขอนแก่น  และ            
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 3) เพื่อจัดท าข้อเสนอแนะเชิงนโยบายในการพัฒนากองทุนโครงสร้าง
พื้นฐานเมืองขอนแก่น 
 

ขอบเขตการศึกษา 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ ผู้ศึกษาได้ท าการศึกษากองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
เมืองขอนแก่น ซึ่งได้ก าหนดขอบเขตการศึกษาค้นคว้าดังนี้ 
  
 1.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา  การวิจัยกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมือง
ขอนแก่น เป็นการวิจัยที่มีขอบเขตของการศึกษา 3 ส่วนคือ (1) เพื่อถอดบทเรียน
และวิเคราะห์รูปแบบการบริหารกองทุนโครงสร้างพื้นฐานในต่างประเทศ (2) เพื่อ
ศึกษาถึงรูปแบบของการบริหารกองทุนโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นและ (3) 
เพื่อจัดท าข้อเสนอแนะเชิงนโยบายในการพัฒนากองทุนโครงสร้างพื้นฐานเมือง
ขอนแก่น 
 1.2 ขอบเขตด้านระยะเวลา ท าการศึกษาระหว่าง เดือนสิงหาคม 2558 
- เดือนพฤษภาคม 2559 
  
 1.3 ขอบเขตด้านพ้ืนที่ ท าการศึกษาเฉพาะเมืองขอนแก่นที่ประกอบไป
ด้วยองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น 19 แห่งได้แก่ เทศบาลนครขอนแก่น เทศบาล
เมืองบ้านทุ่ม เทศบาลเมืองศิลา เทศบาลต าบลท่าพระ เทศบาลต าบลบ้านเป็ด 
เทศบาลต าบลสาวะถี เทศบาลต าบลบ้านค้อ เทศบาลต าบลเมืองเก่า เทศบาลต าบล
หนองตูม เทศบาลต าบลโนนท่อน เทศบาลต าบลส าราญ เทศบาลต าบลพระลับ 
เทศบาลต าบลบึงเนียม เทศบาลต าบลดอนหัน องค์การบริหารส่วนต าบลโคกสี 
องค์การบริการส่วนต าบลท่าพระ องค์การบริหารส่วนต าบลบ้านหว้า องค์การ
บริหารส่วนต าบลแดงใหญ่ และองค์การบริหารส่วนต าบลดอนช้าง 
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การทบวรรณกรรม และการวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
แนวคิดทฤษฏีการจัดหาเงินทุน 
  
 เป็นที่ทราบกันดีว่าในการที่จะเริ่มด าเนินการประกอบธุรกิจให้เกิดขึ้นเป็น
รูปธรรมนั้น จ าเป็นอย่างยิ่งที่จ าต้องอาศัยเงินทุน (capital) เป็นปัจจัยแรกเริ่มใน
การบริหารจัดการ ซึ่งจากทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order 
Theory ) ของ Myers & Majluf อ้างใน บวรวิช (2554) ที่มีแนวคิดอยู่บนพื้นฐาน
ของความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล เนื่องจากผู้บริหารหรือผู้จัดการบริษัทจะเป็นผูท้ี่
รู้ถึงความสามารถของการท าก าไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการได้ดีกว่า
บุคคลภายนอก ดังนั้น หากกิจการมีความต้องการจัดหาเงินทุนจะพิจารณาแหล่ง
เงินทุนจากภายในกิจการ  (Internal Fund) เป็นอันดับแรก แต่หากแหล่งเงินทุน
ภายในของกิจการมีไม่เพียงพอกับความต้องการ ผู้บริหารของกิจการจึงจ าเป็นที่
ต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากภายนอกในการจัดหาเงินทุนในล าดับถัดไป ซึ่งจาก
ทฤษฎีดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงล าดับความต้องการของผู้บริหารที่แสดงให้เห็นว่า 
เมื่อกิจการมีความต้องการที่จะลงทุนในโครงการใหม่ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงการ
ที่จ าเป็นจะต้องใช้เงินจ านวนมากอย่างการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศซึ่ง
ต้องยอมรับว่า งบประมาณของรัฐแต่เพียงแหล่งเดียวไม่อาจเพียงพอเพียงพอกับ
การพัฒนาโครงการที่มีลักษณะเมกะโปรเจกต์ขนาดใหญ่ จึงความจ าเป็นที่ผู้บริหาร
จะต้องพิจารณาถึงการจัดหาแหล่งเงินทุนเพิ่ม ณ ปัจจุบัน จะเห็นได้ว่าช่องทางใน
การระดมทุนมีด้วยกันหลากหลายรูปแบบ ดังจะเห็นได้จากข้อมูลของบริษัทเทสโก้
จ ากัด (2557) ที่ได้รวบรวมช่องทางในการระดมทุน อาทิเช่น 1)  เงินงบประมาณ
แผ่นดิน กล่าวคือ เป็นเงินที่รัฐจัดสรรให้แก่หน่วยราชการ และรัฐวิสาหกิจบาง
หน่วยเพื่อเป็นเงินลงทุนในโครงการ 2) เงินกู้ คือ เป็นเงินที่กู้จากในประเทศและ
ต่างประเทศส าหรับโครงการลงทุนต่างๆ โดยมีรัฐบาลเป็นผู้ค้ าประกันเงินกู้  ในบาง
กรณีหน่วยงานรัฐวิสาหกิจเป็นผู้กู้เองโดยรัฐไม่ต้องค้ าประกัน ส าหรับการใช้คืนกู้ก็มี
ทั้งรัฐเป็นผู้ใช้คืนและหน่วยงานใช้คืนเงินกู้เอง 3) การออกพันธบัตรในการระดมทุน
โดยส่วนใหญ่มีรัฐบาลกลางเป็นผู้ค้ าประกันเพื่อสร้างความน่าเช่ือถือ และ4)การ
จัดตั้งกองทุน คือ เป็นการระดมทุนผ่านการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในลักษณะของการ
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จัดตั้งบริษัทจ ากัดซึ่งเป็นการเพิ่มบทบาทภาคเอกชนในกิจการของรัฐโดยการน าหุ้น
เข้าจะทะเบียนเข้าในตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น   ในขณะที่ผู้บริหารอาจจะต้องใช้
ช่องทางในการเข้าถึงนักลงทุนโดยอาศัยตลาดเงิน (financial market) เพื่ออ านวย
ความสะดวกในการลงทุนให้กับนักลงทุนผู้ที่สนใจ ซึ่งตลาดทางการเงินออก 2 
ประเภท คือ ตลาดเงินและตลาดทุน ซึ่งตลาดเงิน (money market) คือตลาดที่มี
การระดมเงินทุนและการให้สินเช่ือระยะสั้นไม่เกิน 1 ปี ประกอบด้วยตลาดทั้งใน
ระบบ ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ และธนาคารกลางผ่านการกู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์ค้ า
ประกัน ส่วนตลาดเงินนอกระบบจะเป็นการกู้ยืมเงินที่ไม่มีกฎหมายรองรับ
สถานภาพของผู้กู้ เช่น การให้กู้และการขายฝาก เป็นต้น และตลาดทุน(capital 
market) คือตลาดที่มีการระดมเงินออมในระยะยาวและให้สินเช่ือระยาวตัง้แต่ 1 ปี
ขึ้นไป ได้แก่ หุ้นกู้ หุ้นสามัญ และพันธบัตรซึ่งมีสถาบันที่ดูแลทางการเงินคือบริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทจัดการกองทุน เป็นต้น 
 
รูปแบบของการการระดมทุนเพ่ือพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานในต่างประเทศ 
 
 รูปแบบของการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศอินเดียและสหราช
อาณาจักร มีลักษณะของการระดมทุนในรูปแบบของการร่วมทุนระหว่างภาครัฐกับ
เอกชนในแบบ Public Private Partnerships (PPPs) ที่ใช้เป็นหลักการบริหาร
จัดการระหว่างภาครัฐกับเอกชน ดังจะเห็นได้จากข้อมูลที่ Department for 
Communities and Local Government  (2013) ได้ช้ีให้เห็นว่า สหราช
อาณาจักรใช้รูปแบบของการร่วมลงทุนแบบ PPPs ที่ใช้เป็นส่วนหนึ่งของแผน
ยุทธศาสตร์ที่ภาครัฐใช้ด าเนินกลยุทธ์ในการพัฒนาพื้นที่ของท้องถิ่นเพื่อส่งมอบ
โครงสร้างพื้นฐานที่ตอบสนองความต้องการของชุมชน โดยที่ลักษณะของการส่ง
มอบด้านโครงสร้างพื้นฐานบริษัทเอกชนจะเป็นผู้ด าเนินการลงทุนผ่านกระบวนการ
ประกวดราคา ในขณะที่ประเทศอินเดียได้ด าเนินงานในรูปแบบ PPPs ที่รัฐบาลได้
ก าหนดไว้ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ดังจะเห็นได้จากข้อมูลของ
ส านักงานส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ (2558) ได้ช้ีให้เห็นว่า ประเทศอินเดียได้
มีการจัดตั้งบริษัท Indian Infrastructure Finance Limited เพื่อใช้เป็นกองทุน
ในการด าเนินงานในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ ซึ่งจากผลการศึกษา
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ท าให้ทราบว่ารัฐบาลกลางยังคงเป็นผู้มีบทบาทต่อการด าเนินงานในการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ เนื่องด้วยระบบโครงสร้างทางการบริหารของอินเดีย
ที่มีรูปแบบการปกครองแบบสหพันธรัฐ จึงส่งผลให้รัฐบาลกลางมีอ านาจในการ
บริหารจัดการมากกว่าในระดับท้องถิ่นค่อนข้างชัดเจน โดยที่รัฐบาลยังเป็นผู้มี
บทบาทส าคัญในการที่จะเป็นผู้ก าหนดระดับคุณภาพและปริมาณเพียงแต่ให้
ภาคเอกชนเป็นผู้ออกแบบผลิตสินทรัพย์และบริการเท่าน้ัน 
 
 ประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งถือว่าเป็นประเทศที่มีรูปแบบการบริหารแบบ
กระจายอ านาจไปให้มลรัฐ สืบเนื่องจากเป็นประเทศที่มีขนาดใหญ่ ท าให้การ
บริหารจัดการนั้นท าได้ยาก วิธีการคือต้องแบ่งการปกครองเป็นรัฐต่างๆ ส่งผลให้
ท้องถิ่นมีอิสระเป็นอย่างมาก ดังนั้นสหรัฐอเมริกาจึงมีรูปแบบของการระดมทุนใน
การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานที่โดดเด่นคือ การออกตราสารหนี้เพื่อออกพันธบัตร 
Muni bondsและการระดมทุนแบบ Crowd funding โดยมีจุดก าเนิดที่เกิดจากใน
ขณะนั้นเกิดจากการขาดสภาพคล่องทางการเงิน วิกฤตการณ์ทางการเงินที่ผันผวน 
ดังนั้นรัฐบาลและรัฐบาลท้องถิ่นจึงได้มีนโยบายในการระดมทุน 2 รูปแบบใหญ่ๆ
ด้วยกัน คือ การออกพันธบัตรเทศบาลที่ให้รัฐบาลแห่งชาติเป็นคนค้ าประกัน โดย
พิจารณาจากรายได้ภาษีอนาคตและรายได้พันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลแห่งชาติ 
รวมถึงการระดมทุนอีกรูปแบบหนึ่งที่เรียกว่า Crowd funding ซึ่งเป็นรูปแบบของ
การระดมทุนในลักษณะของการลงขันเพื่อให้การสนับสนุนด้านการเงินที่จะใช้ใน
การพัฒนาด้านโครงสร้างพื้นฐานภายในสหรัฐอเมริกา โดยสุณีย์ (2558) ได้ชี้ให้เห็น
ว่า สหรัฐอเมริกาได้มีการระดมทุนจากมวลชนโดยการออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ประเภทตราสารหนี้และทุนภายใต้ตัวบทกฎหมายของรัฐบาลกลาง 
(Federal Securities Law) โดยช่องทางในการลงทุนจะต้องด าเนินการผ่านบริษัท
ตัวกลาง ในขณะที่บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ต้องมีการยื่นแบบแสดงรายการหรือการ
เปิดเผยข้อมูลต่อส านักงานก ากับหลักทรัพย์ของอเมริกาเพื่อตรวจสอบและอนุญาต
ที่จะเสนอขายแก่นักลงทุน จุดเด่นของการระดมทุนทั้งสองรูปแบบที่เห็นได้ชัดเจน
คือ รูปแบบทั้งสองล้วนแล้วแต่ได้รับการยกเว้นภาษีจากรัฐบาลกลาง จึงท าให้เป็นที่
สนใจแก่ผู้ลงทุนเป็นจ านวนมาก จากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่าปัจจัยแห่ง
ความส าเร็จคือ การมีผู้น าท้องถิ่นที่เข้มแข็งและการสร้างความน่าเช่ือถือของ
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พันธบัตรที่เทศบาลที่เป็นเช่นนี้ได้นั่นเป็นเพราะได้มีการลงมติของสภาท้องถิ่นและ
ต้องได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการหลักทรัพย์ของสหพันธรัฐท้องถิ่นก่อน
การออกพันธบัตร ซึ่งถือว่าเป็นกระบวนการในการก ากับดูแลและสร้างความ
โปร่งใสและดูให้น่าเชื่อถือของพันธบัตรของท้องถิ่นที่ออกไปขายยังทั่วโลก  
 
 ประเทศญี่ปุ่น ภายหลังจากการพ่ายแพ้สงครามโลกครั้งที่ 2 ส่งผลให้
โครงสร้างทางการบริหารประเทของญี่ปุ่นเองจ าเป็นต้องมีการปรับจากเดิมที่มี
ลักษณะของการรวมศูนย์อ านาจเป็นการกระจายอ านาจทางการปกครองไปสู้
ท้องถิ่นมากขึ้น ส่งผลให้ภายในระยะเวลาไม่นานภายใต้โครงสร้างของการบริหาร
แบบกระจายอ านาจนี้ ประเทศญี่ปุ่นที่จากเดิมเป็นประเทศผู้แพ้สงคราม สามารถ
ฟื้นฟูและพัฒนาประเทศและพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชนและกลายเป็นชาติ
มหาอ านาจหนึ่งของโลก และกลายเป็นโมเดลที่ส าคัญทางการปกครองท้องถิ่นที่
ประสบความส าเร็จอย่างมากที่หลายประเทศน าไปปรับใช้และพัฒนารูปแบบของ
การระดมทุนในการพัฒนาด้านโครงสร้างพื้นฐานดังเช่นตัวอย่างของเทศบาลเมือง
โกเบ ซึ่งผลจากการศึกษาของ Hirofumi (2015) ที่แสดงให้เห็นถึงจุดก าเนิดในการ
ระดมทุนในท้องถิ่นของโกเบเริ่มต้นจากการที่เมืองต่างก็ประสบกับปัญหาภัยพิบัติ
ทางธรรมชาติสร้างความเสียหายอย่างมาก ซึ่งความช่วยเหลือจากรัฐบาลกลางที่ไม่
อาจจัดสรรเงินท่ีเพียงพอกับความต้องการดังกล่าวได้จึงได้เกิด แนวคิดในการระดม
ทุนจากท้องถิ่นของเทศบาลเมืองโกเบจึงได้ก าเนิดขึ้นเพราะหากรอเงินสนับสนุน
จากส่วนกลางคงไม่อาจเพียงพอที่จะด าเนินการพัฒนาพื้นที่ของเมืองได้อย่าง
ทันท่วงที เทศบาลจึงได้ออกพันธบัตรเทศบาลขายให้คนทั่วโลกเพื่อน ามาใช้ในการ
สร้างโครงสร้างพื้นฐานของเมืองจนประสบความส าเร็จ โดยเริ่มจากเทศบาลได้
ด าเนินการในจัดตั้งบริษัทจ ากัดขึ้นภายใต้ชื่อ Kobe City Company,Ltd เพื่อใช้ใน
การระดมทุนหาเงินเพื่อน ามาสร้างระบบโครงสร้างพื้นฐานรวมทั้งการขยายพื้นที่
ทางเศรษฐกิจของเมืองโดยการออกพันธบัตรของเทศบาล โดยกลยุทธ์ที่เทศบาล
ด าเนินการคือการจับมือเจรจาต่อรองกับธนาคารต่างประเทศเพื่อที่จะมาเป็น
คู่ความร่วมมือ เพื่อให้พันธบัตรที่ออกดูน่าเช่ือถือและเป็นที่ยอมรับจากการศึกษา
จะเห็นได้ว่าปัจจัยสู่ความส าเร็จของเมืองโกเบเกิดจากการมีผู้น าที่เข้มแข็งอย่าง
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นายกเทศมนตรีที่สามารถสร้างวัฒนธรรมประชาธิปไตยแบบมีส่วนร่วม และการ
บริหารงานท่ีมีความยืดหยุ่น ท าให้สามารถระดมทุนออกพันธบัตรขายไปยังท่ัวโลก  
 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศไทย 
 
 ประเทศไทยเองได้พยายามหาทางออกให้กับประเทศในการพัฒนาด้าน
โครงสร้างพื้นฐาน ซึ่งเมื่อปี 2552ทางคณะกรรมการรัฐมนตรีเศรษฐกิจได้มีมติ
เห็นชอบในหลักการจั ดตั้ งกองทุนพัฒนาโครงสร้ า งพื้นฐานไทย  (Thai 
Infrastructure Fund) ตามที่กระทรวงการคลังได้น าเสนอ โดยหลักการแล้ว
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานถือว่าเป็นกองทุนรวมประเภทหนึ่ง ที่จัดตั้งขึ้นเพื่อ
ระดมทุนจากผู้ลงทุนทั่วไปท้ังรายย่อยและรายสถาบันเพื่อลงทุนในกิจการโครงสรา้ง
พื้นฐานท่ีเป็นประโยชน์สาธารณะ ซึ่งจากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่าลักษณะของการ
จัดตั้งกองทุนรวมฯส่วนใหญ่ที่ถูกจัดตั้งขึ้นจากภาคเอกชนเป็นส่วนใหญ่ ขณะที่
ภาครัฐบาลเองแทบจะไม่เห็นลักษณะของการจัดตั้งกองทุนฯ ทั้งนี้สืบเนื่องมาจาก
ด้วยงบประมาณการลงทุนในการพัฒนาด้านโครงสร้างพื้นฐานล้วนแล้วแต่เป็น
โครงการที่มีขนาดใหญ่ ซึ่งจ าเป็นต้องอาศัยงบประมาณเป็นจ านวนมาก ซึ่งหาก
ภาครัฐบาลด าเนินการเองอาจจะส่งให้เกิดภาระหนี้สาธารณะของประเทศที่เพิ่ม
สูงขึ้น ด้วยเหตุนี้ภาครัฐจึงท าได้เพียงแค่เป็นผู้วางยุทธศาสตร์และออกนโยบายใน
การพัฒนารวมถึงการสนับสนุนประกาศจัดตั้งกองทุนขึ้นมา เพื่อใช้เป็นรูปแบบใน
การระดมทุนและเป็นทางเลือกให้กับรัฐวิสาหกิจและภาคเอกชนในการระดมทุน
ผ่านการจัดตั้งกองทุนฯ ปัจจุบันผู้ที่เป็นเจ้าของกิจการในโครงสร้างพื้นฐานที่
ต้องการระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานจะต้องไปติดต่อไปยังบริษัท
หลักทรัพย์จัดการ (บลจ.)เพื่อท าการวิเคราะห์และศึกษาความเป็นไปได้  พร้อมทั้ง
ตรวจสอบและสอบทานในทรัพย์สินกิจการที่จะลงทุน  โดยร่วมกันจัดท าเอกสาร
เพื่อขออนุมัติจัดตั้งต่อส านักงาน ก.ล.ต.ที่ประกอบด้วยรายละเอียดโครงการจัดการ
กองทุน สัญญาแต่งตั้งผู้ดูแลผลประโยชน์ ข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับ 
บลจ. และหนังสือช้ีชวน จากนั้นทางส านักงาน ก.ล.ต.จะพิจารณาค าขอยื่นในการ
จัดตั้งภายใน 45 วันนับตั้งแต่วันที่ได้รับค าขอพร้อมเอกสารหลักฐานที่ครบถ้วน 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,2559) อย่างไรก็ตาม ณ ปัจจุบันจะเห็นว่า 
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ประเทศไทยเองก็ยังมีการพัฒนาในด้านโครงสร้างพื้นฐานที่ยังกระจุกตัวเฉพาะใน
เขตกรุงเทพฯและปริมณฑลเท่านั้น ซึ่งในระดับภูมิภาคและระดับท้องถิ่นยังต้องใช้
ระยะเวลาในการพัฒนาค่อนข้างยาวนานเนื่องจากงบประมาณที่ทางภาครัฐจัดสรร
มาให้ไม่อาจเพียงพอกับการพัฒนาซึ่งแสดงให้เห็นถึงความเหลื่อมล้ าทางสังคมไทย
ที่ยังรอการแก้ไข ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่ งที่ท้องถิ่นต้องเสาะแสวงหา
งบประมาณจากแหล่งต่างๆ เพื่อช่วยระดมทุนให้ท้องถิ่นเกิดการพัฒนาที่ไม่ต้องรอ
เงินงบประมาณจากภาครัฐเพียงฝ่ายเดียว  
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ได้กล่าวมาข้างต้นแสดงให้ถึงความพยายาม
ในการพัฒนาระบบโครงสร้างพื้นฐานในแต่ละประเทศต่างก็มีรูปแบบและวิธีการใน
การระดมทุนที่แตกต่างกันออกไปตามสภาพบริบททางเศรษฐกิจ สังคมและ
การเมือง โดยให้ตัวระบบโครงสร้างพื้นฐานเป็นตัวเพิ่มประสิทธิภาพและเป็นตัว
สร้างภาพลักษณ์ให้มีมาตรฐานสู่ความเป็นสากล  ซึ่งแน่นอนว่าเป้าหมายของการ
บริหารอาจไม่ใช่ความส าเร็จในผลก าไรจากการด าเนินงานเท่านั้น หากแต่การท าให้
บริษัทหรือธุรกิจกลายเป็นผู้ประกอบการที่มีศักยภาพ และพร้อมท่ีจะก้าวสู่การเป็น
บริษัทช้ันน าท่ีได้มาตรฐานและได้รับการยอมรับจากสากลโลก ความจ าเป็นอย่างยิ่ง
ที่ต้องอาศัยช่องทางในการเสาะแสวงหาการเข้าถึงนักลงทุน ผ่านรูปแบบการระดม
ทุนที่แตกต่างกันทั้งนี้ขึ้นอยู่กับสภาพแวดล้อมและบริบททางการบริหารของในแต่
ละพื้นท่ี  
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กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปแบบของการระดมทุนใน
ต่างประเทศ 

รูปแบบของการจัดตั้งกองทุน
รวมโครงสร้างพื้นฐานใน
ประเทศไทย 

บทบาทของท้องถิ่นกับการ
แก้ไขปัญหาในตา่งประเทศ 

 จุดก าเนิด 

 กระบวนการ/
วิธีการ 

 ปัญหาและ
อุปสรรค 

 ปัจจัยแห่ง
ความส าเร็จ 

วิเคราะห์และ
สังเคราะห ์

 รูปแบบการบริหาร
กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน
เมืองขอนแก่น 

 ข้อเสนอแนะเชิง
นโยบาย 
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ระเบียบวิธีวิจัย 
 
ขั้นตอนการวิจัย 
  
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้เริ่มต้นด้วยการศึกษาจากเอกสารต่างๆ อาทิ เอกสาร
ประกอบการสอน หนังสือต ารา วิทยานิพนธ์ การค้นคว้าอิสระ รายงานการวิจัย 
รวมทั้งบทความวิชาการ กฎมายและระเบียบ รวมถึงข้อมูลข่าวสารต่างๆที่เกี่ยวข้อง
กับรูปแบบในการบริหารกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานผ่านเว็บไซต์ออนไลน์ เพื่อ
วิเคราะห์หาองค์ความรู้เกี่ยวกับรูปแบบในการบริหารจัดการกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานโดยอาศัยบทเรียนจากต่างประเทศ มาพิจารณาเปรียบเทียบในประเดน็เรือ่ง
ของจุดก าเนิด กระบวนการและวิธีการ ปัจจัยแห่งความส าเร็จ ปัญหาและอุปสรรค
ในการด าเนินการ รวมถึงบทบาทของท้องถิ่นและความช่วยเหลือจากรัฐบาลกลาง 
เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมูลภายใต้บริบทมิติทางเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง 
จากนั้นเป็นการพิจารณารูปแบบและกระบวนการที่ได้จากการศึกษาจากบทเรียน
ในต่างประเทศ กอปรกับการสัมภาษณ์เชิงลึกจากกลุ่มเป้าหมายในพื้นที่เพื่อรับฟัง
ความคิดเห็นและดูความเป็นไปได้ของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
จากนั้นเป็นการน าข้อมูลไปจัดท าเป็นข้อเสนอแนะเชิงนโยบายในการพัฒนาเมือง
ขอนแก่นต่อไป 
 
แหล่งข้อมูลและกลุ่มเป้าหมาย 
  
 แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ประกอบไปด้วยแหล่งข้อมูลช้ัน
ปฐมภูมิ (Primary Source) และแหล่งข้อมูลช้ันทุติยภูมิ (Secondary Source) ซึ่ง
มีรายละเอียดดังนี้       
  
 1. แหล่งข้อมูลชั้นปฐมภูมิ (Primary Source)  คือ กลุ่มเป้าหมายที่
ประกอบไปด้วย ผู้ให้ข้อมูลหลัก (Key information) โดยใช้วิธีการเลือก
กลุ่มเป้าหมายแบบเจาะจง (Purposive Sampling)  จ านวน 10 ท่าน  ด้วย
เครื่องมือแบบสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth Interview) ซึ่งกลุ่มเป้าหมายผู้ให้ข้อมูล
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หลักประกอบไปด้วย 1) ตัวแทนจากกลุ่มจากภาควิชาการผู้ที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญเกี่ยวกับรูปแบบกองทุนรวมฯ 2) กลุ่มตัวแทนของผู้ที่ผลักดันในการจัดตั้ง
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่น 3) กลุ่มตัวแทนจากภาค  4 )  ก ลุ่ ม
ตัวแทนจากภาคธุรกิจเอกชน 5) กลุ่มตัวแทนจากผู้มีความรู้ในตราสารทุนในรูปของ
การออกพันธบัตร หรือหุ้น 6) กลุ่มตัวแทนภาคประชาชนในพื้นที่ชุมชนเมือง
ขอนแก่น โดยกลุ่มเป้าหมายที่กล่าวมาข้างต้นนี้จะเห็นได้ว่า จะเป็นผู้ให้ข้อมูลที่
สะท้อนถึงสภาพปัญหาและข้อมูลที่จ าเป็นส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ เพื่อน าไปสู่การ
พัฒนารูปแบบกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นในโอกาสต่อไป  
  
 2.แหล่งข้อมูลชั้นทุติยภูมิ  (Secondary Source) คือเป็นการศึกษาที่
ได้จากเอกสารที่เป็นประโยชน์แก่การวิจัย ทั้งเอกสารที่เป็นงานวิชาการ ได้แก่ 
เอกสารประกอบการสอน หนังสือต ารา วิทยานิพนธ์ การค้นคว้าอิสระ รายงานการ
วิจัย รวมทั้งบทความวิชาการ กฎมายและระเบียบ รวมถึงข้อมูลข่าวสารต่างๆที่
เกี่ยวข้องกับรูปแบบในการบริหารกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ซึ่งข้อมูลที่ได้จะ
น าไปท าการวิเคราะห์เอกสารแล้วน ามาสังเคราะห์องค์ความรู้รวมถึงการอภิปราย
ผลต่อไป 
  
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
   
 เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ คือ แบบสัมภาษณ์เชิงลึก ( In-depth 
Interview) คือ เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลด้วยการสัมภาษณ์เชิงลึกกับกลุ่มผู้ให้
ข้อมูลส าคัญ โดยเป็นการสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง (Structural Interview) 
เพื่อให้ได้ข้อมูลเชิงลึกและรายละเอียดที่ครอบคลุมค าถามการวิจัย ซึ่งเป็นการลง
พื้นที่ไปพบแต่ละกลุ่ม ผ่านการพูดคุย สัมภาษณ์จากกลุ่มเป้ าหมายที่ก าหนดไว้
เพื่อให้ได้ข้อมูลและรายละเอียดที่ครอบคลุม และข้อเสนอแนะในการหารูปแบบใน
การบริหารจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่น  
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วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลของงานวิจัยซึ่งเป็นข้อมูลส าหรับการตอบ
วัตถุประสงค์ของการวิจัยจากการสัมภาษณ์เชิงลึก  จ านวน 10 ท่าน ซึ่งผู้วิจัยใช้
ประเด็นค าถามที่มุ่งเน้นในประเด็นเรื่องรูปแบบการบริหารกองทุนโครงสร้าง
พื้นฐานเมืองขอนแก่นซึ่งผู้ให้ข้อมูลหลัก (Key information)จากนั้นเป็นการน า
ข้อมูลที่ได้จากการศึกษาเอกสารและจากการสัมภาษณ์เชิงลึกมาวิเคราะห์เนื้อหา
และประเด็นส าคัญๆตามวัตถุประสงค์และกรอบแนวคิดในการวิจัย เมื่อผู้ศึกษาวิจัย
ได้เห็นในประเด็นสัมภาษณ์จากตัวแทนในกลุ่มต่างๆแล้ว จึงลงมือสรุปและ
วิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าว หลังจากนั้นมาสังเคราะห์ในรูปแบบพรรณนาความ 
(Descriptive analysis) เพื่อดูความเป็นไปได้ของการจัดตั้งกองทุนเมืองรวม
โครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นและจัดท าเป็นข้อเสนอแนะเชิงนโยบายต่อไป 
 

ผลการวิจัย 
 
ถอดบทเรียนของรูปแบบการบริหารกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐานในต่างประเทศ 
 

ผลจากการศึกษาจะเห็นได้ว่าประเทศทั้ง 4 ประเทศได้แก่ อินเดีย ญี่ปุ่น 
สหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักร นั้นล้วนแล้วแต่เป็นประเทศที่มีรูปแบบและ
แนวคิดของการระดมทุนในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานที่มีความโดดเด่น รวมทั้ง
ผลการจัดอันดับยังพบว่าทั้ง 4 ประเทศนี้ล้วนแล้วแต่เป็นประเทศที่มีการพัฒนา
ด้านโครงสร้างพื้นฐานในล าดับต้นๆ และยังเป็นโมเดลของพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
ให้กับอีกหลายประเทศท่ีน าไปเป็นต้นแบบของการพัฒนาด้านโครงสร้างพื้นฐาน ซึ่ง
ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลสามารถสรุปได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 1 แสดงถึงการถอดบทเรียนและวิเคราะห์รูปแบบการบริหารกองทุน
โครงสร้างพื้นฐานในต่างประเทศ 
ประเทศ ที่มา/อ้างอิง รูปแบบการ

ระดมทุน 
จุดเด่น จุดด้อย 

อินเดีย ส านักงาน
ส่งเสริมการค้า
ระหว่างประเทศ 
(2558) 

-การร่วมทุน
ระหว่าง
ภาครัฐกับ
เอกชนใน
แบบ 
(PPPs) 

-รัฐบาลเป็นผู้
ก าหนดระดับ
คุณภาพและ
ปริมาณแต่ให้
ภาคเอกชน
เป็น
ผู้ออกแบบ
ผลิตสินทรัพย์
และบริการ 

-ขั้นตอนใช้
ระยะเวลา
ยาวนานและ
มีค่าใช้จ่าย
ในการ
ด าเนินการ
สูง 

ญี่ปุ่น 
 

Hirofumi 
(2015) 

-การระดม
ทุนพัฒนา
โครงสร้าง
พื้นฐานโดย
การออก
พันธบัตร
เทศบาล
ขายท่ัวโลก 
 

-การระดมทุน
เงินทุนของ
ท้องถิ่นและ
การมีส่วนร่วม
ของชุมชน     
ในการพัฒนา
โครงสร้าง
พื้นฐาน
ภายใต้
แนวคิด 
“ท้องถิ่น
จัดการ
ตนเอง” 

-ความมั่นใจ
ในตัวเองของ
ท้องถิ่นมาก
เกินไปอาจ
ส่งผลใหเ้กิด
การแข็งข้อ
ไม่ยอมรับ
นโยบายจาก
รัฐบาลกลาง 
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ประเทศ ที่มา/อ้างอิง รูปแบบการ
ระดมทุน 

จุดเด่น จุดด้อย 

สหรัฐอเมริกา สุณีย์ (2558) -การออก
ตราสารหนี้
เพื่อออก
พันธบัตร 
Muni -
bonds 
-การระดม
ทุนแบบ 
Crowd 
funding 

-ได้รับการ
ยกเว้นภาษี
จากรัฐบาล
กลาง 

-ข้อจ ากัดใน
การระดมทุน
จาก
ประชาชน
ทั่วไปตาม
กฎระเบียบ
ของกฎหมาย 

สหราช
อาณาจักร 

Department 
for 
Communities 
and Local 
Government  
(2013) 

-การร่วมทุน
ระหว่าง
ภาครัฐกับ
เอกชนใน
แบบ 
(PPPs) 

-ใช้เป็น
ยุทธศาสตร์ที่
ภาครัฐ
สามารถ
น ามาใช้ใน
การท างาน
ร่วมกับเอกชน
ในด้าน
โครงสร้าง
พื้นฐาน 

-การจัด
โครงสร้าง
การบริหาร,
อ านาจและ
การสร้าง      
ธรรมาภิบาล
ที่ใช้การ
ตรวจสอบ
ค่อนข้างนาน 

(หมายเหตุ: ตารางนี้เกิดจากการถอดบทเรียนและวิเคราะห์ข้อมูลการทบทวน
วรรณกรรมรูปแบบการระดมทุนในต่างประเทศ)  
  
 จากตารางที ่1 ผลจากการศึกษาเปรียบเทียบสามารถสรุปได้ว่า รูปแบบ
ของการระดมทุนในต่างประเทศส่วนใหญ่ มีแนวโน้มรูปแบบวิธีร่วมลงทุนระหว่าง
ภาครัฐและเอกชนในลักษณะ Public Private Partnerships (PPPs) ที่เป็นหลัก
ปฏิบัติทางการบริหารกิจการสาธารณะท่ีทวีความส าคัญหลายประเทศอย่าง สหราช
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อาณาจักรหรืออินเดียที่ใช้เป็นกลยุทธ์ในการพัฒนาประเทศ ในขณะเดียวกัน
ประเทศที่พัฒนาแล้วอย่างสหรัฐอเมริกาและญี่ปุ่น  ซึ่งถือว่าเป็นประเทศที่มีการ
กระจายอ านาจและให้อิสระทางการปกครองไปยังท้องถิ่นค่อนข้างสูง จึงท าให้
รูปแบบของระดมทุนในการออกพันธบัตรเทศบาลที่ตอกย้ าถึงหลักการกระจาย
อ านาจทางการบริหารเพื่อให้เกิดประสิทธิผลสูงสุด อย่างไรก็ตามจากการศึกษา
เปรียบเทียบของ 4 ประเทศท่ีกล่าวมาข้างต้นเพื่อวิเคราะห์ในแต่ละมิติพบว่า 
  
 1) บริบทสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมีส่วนส าคัญยิ่งที่เอื้อและขัดขวาง
ต่อการระดมทุนในทุกๆประเทศที่กล่าวมาแล้วข้างต้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศ
มหาอ านาจอย่าง สหรัฐอเมริกาที่มีอิทธิพลในกลไกของตลาดหุ้นทั่วโลก ซึ่ง ณ 
ปัจจุบันจะเห็นได้ว่า หากประเทศอภิมหาอ านาจนี้มีสภาพเศรษฐกิจดี สภาพคล่อง
ทางการเงินและกลไกของตลาดหุ้นก็มีการแข่งขันเพิ่มสูงขึ้น และสามารถดึงดูดเม็ด
เงินจากนักลงทุนได้เพิ่มมากข้ึน เช่นเดียวกันหากสภาพเศรษฐกิจซบเซา ก็ส่งผลต่อ
แนมโน้มในการตัดสินใจเข้าร่วมลงทุนน้อยลงเช่นเดียวกันกับประเทศไทย ที่ดู
เหมือนว่าสภาพทางเศรษฐกิจของสังคมโลกก็มีส่วนต่อการตัดสินใจในการระดมทุน 
รวมทั้งความผันผวนของตลาดหุ้นก็ล้วนแล้วแต่มีอิทธิพลในการจัดตั้งกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานของไทยด้วยเช่นกัน จากผลการศึกษามีประเด็นที่น่าสนใจอีก
ประเด็นคือ รูปแบบโครงสร้างการเมืองเป็นประเด็นหนึ่งที่แสดงให้เห็นถึงบทบาท
ความสัมพันธ์ของรัฐบาลกลางกับการเข้ามาช่วยเหลือท้องถิ่น  
  
 2) ผลจากการทบทวนวรรณกรรมช้ีให้เห็นว่า และรูปแบบโครงสร้าง
ทางการบริหารการเมืองในประเทศที่มีรูปแบบการปกครองแบบรัฐเดี่ยวอย่าง 
สหราชอาณาจักร, ญี่ปุ่นนั้นส่วนใหญ่โครงสร้างในการบริหารงานของภาครัฐ 2 
ระดับ ในขณะที่กลุ่มประเทศที่มีรูปแบบของประเทศที่เป็นสหพันธรัฐอย่างเช่น 
สหรัฐอเมริกาและอินเดียนั้นส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างในการบริหารงานของภาครัฐที่
เป็น3 ระดับ ซึ่งในการแบ่งโครงสร้างในการบริหารงานของภาครัฐที่มีรูปแบบของ
การแบ่งโครงสร้างทางการบริหารที่เป็น 2 ระดับและ 3 ระดับนั้น แสดงให้เห็นถึง
ภารกิจในการกระจายอ านาจทางการบริหารงานไปยังท้องถิ่นอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่ง
ในทางปฏิบัติแล้วจะเห็นได้ว่ารูปแบบความสมัพันธ์โครงสร้างทางการบรหิารในกลุ่ม
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ประเทศที่มีลักษณะแบ่งโครงสร้างเป็น 3 ระดับจะพบปัญหาในด้านการให้ความ
ช่วยเหลือไปยังท้องถิ่นมากกว่ากลุ่มประเทศที่มีโครงสร้างทางการบริหารที่เป็น 2 
ระดับ ซึ่งแม้ในหลักการทางการบริหารจะบ่งบอกว่ายิ่งมีการกระจายอ านาจ
ทางการปกครองมากขึ้นเท่าไหร่ ท้องถิ่นก็ยิ่งมีการบริหารและพัฒนาทางขึ้นเท่านั้น 
แต่ในทางปฏิบัติจะเห็นได้ว่า ความทับซ้อนและความไม่ชัดเจนในการบริหารจัดการ
ยังคงแสดงให้เห็นอยู่เป็นจ านวนมากในหลายประเทศ เช่นเดียวกับประเทศไทย ที่มี
รูปแบบโครงสร้างของการบริหารราชการที่แบ่งออกเป็น 3 ช้ัน คือการบริหาร
ราชการส่วนกลาง การบริหารราชการส่วนภูมิภาค และการบริหารราชการส่วน
ท้องถิ่น ซึ่งที่ผ่านมาเราจะพบว่าประเทศไทยต่างก็ประสบกับปัญหาการบริหารงาน
ที่มีลักษณะที่ทับซ้อน และใช้ระยะเวลาในการด าเนินงานที่ค่อนใช้เวลาที่ยาวนาน 
ด้วยสายการบังคับบัญชาที่มีลักษณะเป็นแนวดิ่ง รวมไปจนถึงประเด็นขององค์กร
ปกครองส่วนท้องถิ่นไทยมักจะเกิดปัญหาในการตีความข้อกฎหมายของส่วนกลางที่
ยังไม่คลอบคุลม และมีช่องโหว่ ที่ท าให้เกิดข้อพิพาทและเกิดปัญหาขึ้น และ
แน่นอนอุปสรรคของบริบทภาพทางการเมืองนี้กลายเป็นปัญหาที่ส าคัญยิ่งในการ
จัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานท่ีจะเกิดขึ้นในท้องถิ่นเป็นอย่างมาก   
  
 3) ประเด็นในแง่ของมิติทางสังคมหากพิจารณาจากผลการศึกษาจะเห็น
ได้ว่ากลุ่มประเทศอย่างสหรัฐอเมริกาและญี่ปุ่น ที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถใน
บริหารและบริการสาธารณะด้านโครงสร้างพื้นฐานของท้องถิ่นได้เป็นอย่างดี ดังจะ
เห็นได้จากรูปแบบการระดมทุนที่ท้องถิ่นสามารถออกพันธบัตรเทศบาลขายไปยัง
ทั่วโลกนั้น เป็นการแสดงให้เห็นถึงศักยภาพและความสามารถของคนในท้องถิ่น
และความสามารถของผู้น าท้องถิ่นที่มีความเข้มแข็งและมีศักยภาพมากพอที่จะ
พัฒนาท้องถิ่นโดยที่ไม่ต้องรองบประมาณจากรัฐบาลกลางในการพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐานแต่เพียงอย่างเดียว ขณะเดียวกันประเทศอย่างอินเดียและ สหราช
อาณาจักรนั้นใช้รูปแบบการของการบริหารจัดการร่วมระหว่างภาครัฐและ
ภาคเอกชนในลักษณะของการร่วมลงทุนแบบ PPPs เข้ามาช่วยในการบริหาร
จัดการในการพัฒนาด้านโครงสร้างพื้นฐานของประเทศซึ่งถือว่าเป็นรูปแบบของการ
ระดมทุนที่ได้รับความนิยมกลายเป็นโมเดลในหลายประเทศที่ใช้เป็นรูปแบบในการ
ด าเนินการจัดตั้งกองทุนฯ ด้วยความที่ภาครัฐไม่อาจแบกภาระในการสร้าง
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โครงสร้างพื้นฐานที่มีลักษณะของเมกะโปรเจกต์ขนาดใหญ่เพียงล าพังได้ หากต้อง
อาศัยเงินทุนจากภาคเอกชนเข้าร่วมลงทุนเพื่อให้มีจ านวนเงินที่เพียงพอต่อการ
ด าเนินการและการบริหารจัดการก็ปัญหาที่ยากของรูปแบบนี้คือด้วยความไม่ลงตัว
ของกฎหมายและกฎระเบียบระหว่างของภาครัฐอาจส่งผลต่อการด าเนินการของ
ภาคเอกชนได้ซึ่งอาจจะส่งผลให้งานเกิดความล่าช้าในทางปฏิบัติ 
  
 ผลจากการเปรียบเทียบดังกล่าวน ามาสู่ประเด็นของการศึกษาที่ว่าหาก
กองทุนโครงสร้างพื้นฐานในระดับท้องถิ่นหากจะมีการบริหารงานในรูปแบบใน
พัฒนาเมืองขอนแก่น จึงควรออกมาในรูปแบบของความร่วมมือระหว่างภาครัฐและ
ภาคเอกชน(PPPs) โดยเป็นการให้เอกชนเข้ามามีส่วนรว่มในการด าเนินงานเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพของการบริหารจัดการ โดยรูปแบบนี้จะช่วยให้การบริการสาธารณะที่
จะเกิดขึ้นมีความคุ้มค่ากับต้นทุนมากกว่าการที่ให้ภาครัฐด าเนินการเอง โดยมี
รายละเอียดประเด็นสาระส าคัญดังนี้   
 
รูปแบบกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเมืองขอนแก่น 
 

การบริหารกองทุน 
  

รูปแบบของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นจึง
จ าเป็นต้องใช้กลไกการระดมทุนท้ังจากตลาดทุนและตลาดเงินควบคู่กันไป ซึ่งระยะ
เริ่มต้นในด าเนินจะเป็นการด าเนินการในลักษณะการใช้กลไกตลาดทุนเข้า
เช่นเดียวกับโมเดลเมืองโกเบ ประเทศญี่ปุ่น เนื่องจากรูปแบบการด าเนินการจะเป็น
การพัฒนาเมืองกระชับโดยใช้ระบบขนส่งมวลชนรถไฟรางเบาซึ่งเป็นมีลักษณะของ
การเป็นโครงการระยะยาว  กลไกของตลาดทุนจะเป็นตัวตอบโจทย์ให้กับทาง
ผู้บริหารในการที่หาแหล่งกู้ยืมเงินที่จะต้องอาศัยแหล่งลงทุนเข้ามาช่วยบริหาร
จัดการเพื่อให้เกิดการบริหารงานที่เป็นรูปธรรมและสร้างความน่าเช่ือถือให้กับตัว
กองทุนฯ  หลังจากท่ีมีการด าเนินการก่อสร้างระบบขนส่งรางเบาในระยะหนึ่งแล้ว 
จะใช้กลไกของตลาดเงินในการดึงเม็ดเงินจากนักลงทุนที่มีอยู่ทั่วโลกเข้าร่วมลงทุน
ในกองทุนฯ โดยอาศัยตลาดเงินเป็นแหล่งซื้อขายเงินตราต่างประเทศ ทั้งนี้รูปแบบ
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นี้จะช่วยให้ผู้ต้องการใช้เงินทุนและผู้ที่มีเงินออมที่ต้องการลงทุนมาพบกันในระยะ
ของการลงทุนที่มีระยะสั้นและหวังผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบี้ยและผลก าไร
เป็นแรงจูงใจให้ร่วมลงทุน ซึ่งผลจากการทบทวนวรรณกรรมสามารถใช้เป็นโมเดล
ในการบริหารจัดการกองทุนฯที่มีรายละเอียดดังต่อไปนี ้
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กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเมืองขอนแกน่ 

 

โมเดล:สหรัฐอเมริกา 

รูปแบบการบริหารจัดการควรจะออกมาในรูปแบบของความร่วมมือระหว่าง
ภาครัฐและภาคเอกชน Public Private Partnerships(PPPs)  

โมเดล:อินเดีย/สหราชอาณาจักร 

การการจดัตั้งเทศบาลในลักษณะบริษัทจ ากัด โมเดล:เมืองโกเบ ประเทศญี่ปุ่น 

โมเดล:มาเลเซีย/สิงคโปร์/
ออสเตรเลีย 

หลังจากได้รับสัญญาณอนุญาตจากทางภาครัฐ จะเริ่มระดมทุนจากบุคคลนิติ
บุคคลทั่วไป ในจังหวัดขอนแก่นและบุคคลและนิติบุคคลทั่วไปในลักษณะ
crowd funding  

เริ่มด าเนินการก่อนสร้างใน2ปีแรก ก็จะน าโครงการดังกล่าว เข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยในรูปแบบกองทุนฯ 
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จากภาพแสดงให้เห็นถึงลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นควรจะออกมาในรูปแบบของความร่วมมือระหว่าง
ภาครัฐและภาคเอกชน Public Private Partnerships (PPPs)  ที่สอดคล้องกับ
รูปแบบการระดมทุนของประเทศอินเดียและ สหราชอาณาจักร ซึ่งเป็นรูปแบบนี้
เป็นการให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการด าเนินงานเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการ
บริหารจัดการ โดยรูปแบบนี้จะช่วยให้การบริการสาธารณะที่จะเกิดขึ้นมีความ
คุ้มค่ากับต้นทุนมากกว่าการที่ให้ภาครัฐด าเนินการเอง จากนั้นอาศัยโมเดลรูปแบบ
ของการจัดตั้งเทศบาลให้ออกมาในรูปแบบของบริษัทจ ากัดของเมืองโกเบประเทศ
ญี่ปุ่นเข้ามาช่วยบริหารจัดการในระยะเริ่มต้น  ซึ่งรูปแบบนี้จะช่วยให้ลักษณะการ
ท างานร่วมระหว่างภาครัฐและภาคเอกชนสามารถด าเนินการร่วมกันได้ ซึ่งต้อง
ยอมรับว่า ในการด าเนินงานในระยะแรกนั้น ส่วนใหญ่เกิดปัญหาในลักษณะ
เดียวกัน คือ เรื่องของกฎระเบียบและกฎเกณฑ์ที่ขัดขวางต่อการด าเนินการจัดตั้ง
กองทุนฯ   

 
ดั งจะ เห็ น ได้ จ ากบทสั มภาษณ์ ของนายธี ร ะศั กดิ์  ฑี ฆ ายุ พั น ธุ์ 

นายกเทศมนตรีนครขอนแก่นที่ได้แสงให้เห็นว่า ปัญหาจากการด าเนินงานในระยะ
เริ่มแรกของการจัดตั้งกองทุนฯคือการขอจัดตั้งเป็นบริษัทจ ากัด แต่เมื่อลักษณะใน
การด าเนินการดังกล่าวเป็นแห่งแรกที่ยื่นขอ จึงท าให้เกิดปัญหาในการตีความ ท า
ให้การยื่นในช่วงแรกไม่ได้รับการอนุมัติ (ธีระศักดิ์ ฑีฆายุพันธุ์, 2559: สัมภาษณ์) 
ดังนั้นในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของเมืองขอนแก่นจะด าเนินการในลักษณะ
ของโครงการพัฒนาเมืองกระชับโดยใช้ระบบขนส่งมวลชนรถไฟรางเบา จากการ
รวมกลุ่มขึ้นโดยภาคเอกชนที่เป็นลูกหลานของคนขอนแก่นจ านวน 20 คนร่วมกัน
จัดตั้งกลุ่มคนการพัฒนาเมืองภายใต้ช่ือ KhonKaen Think Tank (KTT) ซึ่งเป็น
กลุ่มที่ประกอบด้วย ภาครัฐ ภาคเอกชน รวมถึงภาควิชาการ ร่วมกันคิด และ
วางแผนจนออกมาในรูปแบบของการพัฒนาเมืองซึ่งเป็นการบริหารงานในรูปแบบ
ของการท าTOD (Transit Oriented Development) หรือการพัฒนาเมืองเชิง
พาณิชย์ ด้วยทุนจะทะเบียน 200 ล้านบาท ในรูปแบบของsmart city โดยแนวคิด
ในรูปแบบวิธีการในการด าเนินบริหารจัดการในระยะเริ่มแรกคือ จะเป็นการ
ด าเนินการในเรื่องของระบบขนส่งมวลชนสาธารณะด้วยระบบรถไฟฟ้าขนส่งราง
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เบา สายเหนือใต้ระยะทาง 23 กิโลเมตรที่จะก าหนด เส้นทางทั้ง 18 สถานี สาย
เหนือใต้จากส าราญ-ท่าพระซึ่งวัตถุประสงค์ในการด าเนินงานนี้ในช่วงแรกสืบ
เนื่องจากปัจจุบันเมืองขอนแก่นเกิดปัญหาการจราจรที่ติดขัดและเกิดอุบัติเหตุบน
ท้องถนนเป็นจ านวนมาก การจัดท าระบบขนส่งมวลชนสาธารณะจะช่วยการลด
ความเสี่ยงระหว่างการเดินทางบนท้องถนน และเกิดความสะดวกสบายเป็นอย่างยิ่ง
ส าหรับผู้ใช้บริการที่จะเดินทางมายังเมืองขอนแก่นโดยใช้ระบบรถไฟฟ้ารางเบาเป็น
ตัวน า ซึ่งถือว่าเป็นการออกแบบในการพัฒนาเมืองที่ถูกต้องตามหลักวิชาการ 
เพื่อให้เมืองขอนแก่นเติบโตอย่างถูกทิศทาง ให้สมกับเป็นเมืองศูนย์กลางของ
ภูมิภาคอาเซียน  
 
รูปแบบการลงทุนและการตลาด 
 

รูปแบบของการลงทุนแบ่งออกเป็น 3 ข้ันตอนท่ีประกอบไปด้วย 
  

 ขั้นตอนที่ 1 จะใช้เงินทุนจาก บริษัท ขอนแก่นพัฒนาเมือง เท่านั้น
เนื่องจากขั้นตอนนี้มีความเสี่ยงสูงท าให้ต้องก าจัดความเสี่ยงให้อยู่ในวงแคบ 
   

ขั้นตอนที่ 2 หลังจากได้รับสัญญาณอนุญาตจากทางภาครัฐ จะเป็นกัน
เริ่มระดมทุนจากบุคคลนิติบุคคลทั่วไป ในจังหวัดขอนแก่นและบุคคลและนิติบุคคล
ทั่วไปในลักษณะcrowd funding  
  

ขั้นตอนที่ 3 ที่ได้เริ่มด าเนินการก่อนสร้างใน2ปีแรก ก็จะน าโครงการ
ดังกล่าว เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในประเทศไทย ในรูปแบบกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่น (สุรเดช ทวีแสงสกุลไทย, 2559: สัมภาษณ์)  
  

วิธีการน าเงินไปลงในโครงการด้านโครงสร้างพื้นฐาน ถือว่าเป็นการ
มองเห็นโอกาสข้างหน้าและเห็นผลตอบแทนจากการระดมทุนในลักษณะนี้จะ
ค่อนข้างเห็นที่ชัดเจน ซึ่งจากเมื่อก่อนที่กว่าจะเห็นผลตอบแทน 20-30 ปีซึ่งใช้
ระยะเวลายาวนาน แต่ถ้าเราปรับวิธีการด้วยการให้ประชาชนและนักลงทุนที่สนใจ
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ผู้ที่สนใจถือหุ้น ซึ่งน่าจะเป็นรูปแบบของการลงทุนที่ดีกว่าการลงทุนในลักษณะอื่นๆ
เช่น การที่ประชาชนเอาเงินไปฝากไว้ที่ธนาคารซึ่งได้ดอกเบี้ยแค่2-3% แต่ถ้าน ามา
ลงทุนกับกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ลักษณะรายได้ก็จะเห็นได้ชัดกว่าคือรายได้
ค่าตอบแทนที่สูงกว่า มีความชัดเจนจากการลงทุนในโครงการ ซึ่งคุ้มค่ากับการ
ลงทุน กระบวนการลงทุนในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานถือว่าเป็นกระบวนการ
เปลี่ยนทรัพย์สินหรือสิทธิในการรับผลประโยชน์ให้ออกมาเป็นตราสารให้ขายได้ ซึ่ง
เป็นกระบวนการที่ช่วยพัฒนาเศรษฐกิจอย่างดีมาก ทั้งนี้รูปแบบการระดมทุนใน
รูปแบบกองทุนรวมฯในลักษณะนี้ช่วยให้เกิดความโปร่งใสและตรวจสอบได้
เนื่ องจากมีกฎหมายและการควบคุมก ากับอย่างเข้มงวดจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.)ที่เป็นกฎระเบียบที่
ตลาดสากลทั่วโลกยอมรับและปฏิบัติกันซึ่งจะช่วยให้รูปแบบของการระดมทุนใน
ลักษณะเป็นไปตามตลาดสากลที่มีความโปร่งใสและตรวจสอบได้”   (จีรวรรณ 
ประดิษฐ์ผล, 2559: สัมภาษณ์) 
 
รูปแบบการเตรียมชุมชนและการมีส่วนร่วม 
  

ผลจากการศึกษาประกอบข้อมูลจากการสัมภาษณ์แสดงให้เห็นว่าในมิติ
ในเชิงสังคมและวัฒนธรรมในประเด็นเรื่องของการรับรูแ้ละการมีสว่นร่วมของคนใน
พื้นที่ซึ่งจากการสัมภาษณ์สามารถวิเคราะห์ได้ว่า แม้ทางเทศบาลและผู้ที่จัดตั้ง
กองทุนฯจะมีการประชุมระดมความเห็นจากการมีส่วนร่วมตลอดหลายปีที่ผ่านมา 
แต่ในมิติของการรับรู้เกี่ยวกับการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่น
ที่ด าเนินการอยู่นั้น ยังไม่อาจมีข้อมูลสารสนเทศที่เพียงพอกับการตัดสินในเข้าร่วม
ลงทุนของประชาชนในพื้นที่ ดังจะเห็นได้จากการสัมภาษณ์ของกลุ่มนักธุรกิจที่ได้
สะท้อนถึงข้อมูลอันเป็นประโยชน์ส าหรับใช้เป็นข้อมูลในการวางแผนในการเตรียม
ชุมชนของผู้บริหารท้องถิ่นที่จะต้องด าเนินการวางแผนให้เข้าถึงทุกกลุ่มเป้าหมาย 
แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณาถึงการมิติของการมีส่วนร่วมของทุกภาคส่วนนั้น ซึ่ง
จากการสัมภาษณ์สิ่งหนึ่งที่เห็นได้ชัดว่าแนวโน้มของการจัดตั้งและบริหารกองทุน
นั้นมีแนมโน้มไปในทิศทางในการพัฒนาเชิงบวก ด้วยลักษณะความได้เปรียบเชิงกล
ยุทธ์ที่เมืองขอนแก่น  มีสถาบันการศึกษาที่อยู่ใกล้ชิดกับชุนชนในหลายสถาบัน 
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กอปรกับสังคมของคนขอนแก่นเป็นสังคมที่มีมิติทางวัฒนธรรมของการมีส่วนร่วม
เช่นเดียวกันกับเมืองโกเบ ซึ่งความได้เปรียบเชิงกลยุทธ์ในลักษณะสภาพแวดล้อม
เชิงพื้นที่ จะกลายเป็นยุทธศาสตร์ที่ส าคัญในการขับเคลื่อนแผนการด าเนินการใน
การจัดตั้งและบริหารกองทุนฯ จะมีส่วนส าคัญที่ช่วยให้การวางแผนในการเตรียม
ชุมชนโดยอาศัยคลังสมองของกลุ่มสายวิชาการในการเข้าร่วมคิดและร่วมกัน
วางแผนผ่านการสร้างวิสัยทัศน์ร่วม  
 

อภิปรายผล 
 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ได้ผลจากการทบทวนวรรณกรรมกอปรกับการ
สัมภาษณ์เชิงลึกของกลุ่มเป้าหมาย ซึ่งมีประเด็นที่น่าสนใจคือ รูปแบบของการ
ระดมทุนเพื่อมาพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในต่างประเทศนั้น จ าเป็นอย่างยิ่งที่
ผู้บริหารจะต้องพิจารณาถึงความต้องการจัดหาเงินทุนเป็นอันดับแรก ซึ่งสอดรับกับ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory ) ของ Myers & 
Majluf อ้างใน บวรวิช (2554)ท่ีแสดงให้เห็นว่า ผู้บริหารหรือผู้จัดการบริษัทจะเป็น
ผู้ที่รู้ถึงความสามารถของการท าก าไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการได้ดีกว่า
บุคคลภายนอก ดังนั้น หากกิจการมีความต้องการจัดหาเงินทุนจะพิจารณาแหล่ง
เงินทุนจากภายในกิจการ  (Internal Fund) เป็นอันดับแรก แต่หากแหล่งเงินทุน
ภายในของกิจการมีไม่เพียงพอกับความต้องการ ผู้บริหารของกิจการจึงจ าเป็นที่
ต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากภายนอกในการจัดหาเงินทุนในล าดับ ซึ่งเป็นการ
สะท้อนให้เห็นว่าในการระดมทุนเพื่อมาพัฒนาด้านโครงสร้างพื้นฐานนั้น ท้ายที่สุด
แล้วผลลัพธ์ของการด าเนินการจะต้องออกมาให้เห็นเชิงประจักษ์ ทั้งนี้ก็เพื่อมุ่งหวัง
ว่าการด าเนินการบริหารดังกล่าวจะเกิดประสิทธิผลและประสิทธิภาพสูงสุด 
 
 ผลจากการศึกษาครั้งน้ียังได้พบอีกว่า ความไม่พร้อมของกฎระเบียบจาก
ภาครัฐบาลกลางถือว่าเป็นอุปสรรคอย่างหนึ่งต่อการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานเมืองขอนแก่น ซึ่งจะเห็นได้ว่าระบบการเมืองไทยยังผูกพันกับระบบ
โครงสร้างการบริหารในลักษณะจากบนลงล่าง (Top to down) จะเห็นได้จากการ
สัมภาษณ์แสดงให้เห็นว่าเห็นว่า กว่าจะได้มาในลักษณะของการจัดตั้งเทศบาลให้
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เป็นบริษัทจ ากัดเพื่อจัดตั้งเป็นกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นนั้นใช้
ระยะเวลาค่อนข้างนานมาก  ซึ่งต้องได้รับการอนุมัติจากหลายกระทรวงเป็นอย่าง
มาก ซึ่งย้อนแย้งกับแนวคิดของการกระจายอ านาจทางการปกครองโดยเฉพาะ
อย่างยิ่งประเทศที่ระบอบการปกครองแบบประชาธิปไตยอย่างไทย ในทางปฏิบัติ
กลับมีการด าเนินการบริหารที่มีลักษณะผกผันกับแนวคิดดังกล่าวเป็นอย่างมาก ซึ่ง
หากเรามองย้อนไปยังรูปแบบความสัมพันธ์และความช่วยเหลือจากรัฐบาลกลางจะ
เห็นได้ว่า เกิดจากโครงสร้างของการบริหารราชการที่ประเทศไทยแบ่งออกเป็น 3 
ช้ัน คือการบริหารราชการส่วนกลาง การบริหารราชการส่วนภูมิภาค และการ
บริหารราชการส่วนท้องถิ่น ซึ่งผลจากการด าเนินที่ผ่านมาเราจะพบว่าประเทศไทย
ประสบกับปัญหาการบริหารงานที่มีลักษณะที่ทับซ้อน ใช้ระยะเวลาในการ
ด าเนินงานที่ค่อนใช้เวลาที่ยาวนาน สายการบังคับบัญชาที่มีลักษณะเป็นแนวดิ่ง 
รวมไปจนถึงถึงประเด็นที่องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นไทยจะมีพ.ร.บ.กระจาย
อ านาจพ.ศ.2542 ท่ีอนุญาตให้จัดท าบริการสาธารณะ แต่ก็มักจะเกิดปัญหาในการ
ตีความข้อกฎหมายของส่วนกลางที่ยังไม่คลอบคุลม และมีช่องโหว่ที่ท าให้เกิดข้อ
พิพาทและเกิดปัญหาขึ้น  
 
 ดังนั้นจ าเป็นอย่างยิ่งที่ไทยอาจจะต้องพิจารณาถึงการก าหนดขอบข่าย
อ านาจหน้าที่ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นที่เป็นระบบและมีความชัดเจน
มากกว่าที่ เป็นอยู่  ณ ปัจจุบัน และด าเนินการแก้ไขปรับปรุงกฎหมายและ
กฎระเบียบที่เอ้ือต่อการจัดตั้งกองทุนฯ ก็น่าจะเป็นทางออกที่จะช่วยให้การบริหาร
จัดการเกิดประสิทธิผลและเกิดประสิทธิภาพ ประเด็นที่น่าสนใจที่ได้จากการถอด
บทเรียนจากการศึกษาในครั้งนี้แสดงให้เห็นว่า หากเมื่อเปรียบเทียบถึงการระดม
ทุนในต่างประเทศในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานต่างประเทศจะมีหน่วยงานหลักที่
รับผิดชอบและประสานงานให้ความช่วยเหลือในการระดมทุนและพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐาน หากแต่ด้วยสภาพบริบทของท้องถิ่นในประเทศไทยยังขาดหน่วยงานที่ยัง
ไม่เห็นเป็นรูปธรรม จึงท าให้บางครั้งในการด าเนินงานจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานเมืองขอนแก่นเกิดความล่าช้าเนื่องจาก ในการระดมทุนในรูปแบบถือว่าเป็น
เรื่องใหม่ท่ียังไม่มีท้องถิ่นใดในประเทศไทยด าเนินการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้วย
ตนเองหากแต่ยังรอการจัดสรรงบประมาณจากภาครัฐ 
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  ประเด็นในเรื่องของมิติทางสังคมและวัฒนธรรมซึ่งต้องยอมรับว่าคน
ขอนแก่นถือว่าเป็นกลุ่มประชากรที่มีความรู้สึกรักและหวงแหนและมีความรู้สึกร่วม
ที่อยากจะเป็นเจ้าของและอยากที่จะเห็นท้องถิ่นของตนเกิดการพัฒนา ซึ่งปัจจัย
หนึ่งที่เห็นได้จากการสัมภาษณ์จะเห็นได้ชัดเจนคือ การมีกลุ่มผู้น าที่เข้มแข็งและ
สามารถโน้มน้าวให้คนในพื้นที่อยากที่จะร่วมกันพัฒนาซึ่งไม่ใช่เรื่องง่ายที่จะระดม
ทุนในการจัดตั้งกลุ่มบริษัทอย่างกลุ่มขอนแก่น KTT ที่สามารถระดมทุนด้วยเม็ดเงิน
กว่า 200 ล้านบาทในการจัดตั้งบริษัทเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ในการสร้างและพัฒนา
ในโครงสร้างพื้นฐานของท้องถิ่นให้เกิดขึ้นเป็นรูปธรรม หากไม่ใช่ความรู้สึกรักและ
หวงแหนและอยากเห็นท้องถิ่นของตนเกิดการพัฒนา เช่นเดียวกับบทเรียนของ
เมืองโกเบ ที่ประสบความส าเร็จด้วยการมีผู้น าท้องถิ่นที่ เข้มแข็งและสร้าง
วัฒนธรรมประชาธิปไตยแบบมีส่วนร่วมให้เกิดขึ้น รวมทั้งด้วยจุดยุทธศาสตร์ที่มี
ลักษณะสภาพแวดล้อมเ ชิงพื้นที่ของเมืองขอนแก่นที่มีจุดแข็งในการที่มี
สถาบันการศึกษาช้ันน าของประเทศที่จะอาศัยใช้เป็นช่องทางในการสื่อสารในการ
รับรู้ เข้าถึงและสร้างวัฒนธรรมของการมีส่วนรว่มให้เกิดขึ้นจึงท าให้เมืองขอนแก่นมี
จุดเด่นที่ส่งผลให้การด าเนินการในลักษณะของการจัดตั้งกองทุนในพัฒนาระบบ
โครงสร้างพื้นฐานท่ีได้เปรียบกว่าในหลายพื้นท่ีในท้องถิ่นของประเทศไทย  
 
 ทั้งนี้รูปแบบของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานที่จะเกิดขึ้นนั้น
ถือว่าเป็นความลงตัวของการบริหารจัดการร่วมระหว่างภาครัฐและภาคเอชนใน
ลักษณะของ Public Private Partnerships(PPPs) ซึ่งความเสี่ยงของการลงทุน
หรือความผิดพลาด ถ้าเกิดกองทุนขึ้นมาได้ความเสี่ยงจะน้อยมาก เนื่องจากการ
จัดตั้งกองทุนฯแล้วน าเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์แล้วเอาไปเสนอขายให้กับประชาชนนั้น 
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์มีกฎระเบียบที่เข้าเข้มงวด ซึ่งจะต้องผ่านเกณฑ์ใน
การจัดตั้งจะต้องผ่านการคัดกรองและต้องได้รับการอนุมัติ ซึ่งถือเป็นการควบคุม
คุณภาพ อย่างไรก็ตามประเด็นในเรื่องของทางเลือกในการระดมทุนที่เทศบาลเป็น
ผู้ออกพันธบัตรเทศบาลมาช่วยในการระดมทุนเฉกเช่นเดียวกับโกเบ ประเทศญี่ปุ่น 
หรือเมืองนิวเจอร์ซี่ของสหรัฐอเมริกานั้น ในช่วงแรกต้องยอมรับว่าด้วยศักยภาพ
ของเทศบาลของเมืองขอนแก่น ณ ตอนนี้เทศบาลเองยังไม่อาจเข้มแข็งพอที่จะ
สามารถออกพันธบัตรเทศบาลขายได้ เนื่องด้วยความรู้และความสามารถของ
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บุคลากรในเรื่องของการออกพันธบัตรเทศบาลยังมีไม่เพียงพอ รวมทั้งยังมีกฎหมาย
และกฎระเบียบที่ยังไม่เอื้อต่อการออกพันธบัตร ซึ่งอาจจะต้องใช้ระยะเวลาในการ
เข้าไปศึกษาและเตรียมความแผนในการจัดท าแผนในการพัฒนาบุคลากรให้มี
ความรู้ความสามารถ แต่ก็ถือเป็นช่องทางหนึ่งในการเพิ่มเม็ดเงินในการมาพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานของท้องถิ่นได้ซึ่งเทศบาลเองก็อาจด าเนินการในลักษณะคู่ขนาน
ได้ในระยะที่ 2หรือระยะที่ 3 แต่ในระยะเริ่มต้นอาจจะต้องใช้ความพยามท าให้เห็น
เป็นรูปธรรมก่อนในตัวระบบขนส่งมวลชนสาธารณะ ซึ่งเมื่อเกิดเป็นรูปร่างแล้วคน
ในท้องที่ก็จะเกิดความเช่ือใจ และเมื่ อถึงเวลาในการออกพันธบัตรเทศบาลก็
สามารถท าได้เช่นเดียวกับททเรียนท่ีประสบความส าเร็จอย่างโกเบและนิวเจอร์ซี่ 
  
 กล่าวโดยสรุปแล้วจะเห็นว่า ถึงแม้ว่าวิธีคิดนี้จะส าเร็จหรือไม่ส าเร็จไม่ใช่
ประเด็นส าคัญ หากแต่ประเด็นส าคัญ  ณ เวลานี้คือการตื่นตัวและการสร้างการ
รับรู้ให้กับคนในสังคมคือว่า ถึงเวลาแล้วที่คนในพื้นที่ต่างมีศักยภาพและมีความรู้
ความสามารถ และมีความกระตือรือร้นที่จะลุกขึ้นมาบริหารจัดการและแก้ไข
ปัญหาด้วยตัวเอง ทั้งยังช่วยรัฐบาลทั้งในเรื่องงบประมาณที่ไม่ต้องมาคิดหาวิธีน า
เงนิมาช่วยในส่วนนี้ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มภาษี ซึ่งรัฐบาลควรท าหน้าที่เพียงดูแค่อะไร
ที่เป็นระเบียบไม่เอื้ออ านวยไม่ทันต่อการเปลี่ยนแปลงก็ปรับเพื่อให้การสนับสนุนให้
ท้องถิ่นด าเนินต่อไปได้ บทสรุปในวันนี้จึงบอกได้ว่า ท้องถิ่นคือกลไกหลักในการ
ขับเคลื่อนการเปลี่ยนแปลง คือ กลไกหลักในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศโดยแท้จริง 
 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 หากกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเมืองขอนแก่นที่ก าลังจะด าเนินการใน
ระยะต่อไปนั้น จ าเป็นที่ผู้บริหารกองทุนจะต้องพิจารณาคือการน าบรษิัทเข้าสู่ตลาด
หลักทรัพย์เพื่อใช้เป็นกลไกในการระดมทุนจากผู้ลงทุนซึ่งจะต้องพิจารณา
รายละเอียดดังต่อไปนี้ 
  



 
วารสารการบริหารปกครอง (Governance Journal) 

ปีที่ 6 ฉบับที ่1 (มกราคม – มิถุนายน 2560) 
 

[341] 
 

 

1.1 ควรมีการสร้างความรู้ความเข้าใจและสร้างความเช่ือมั่นให้ผู้ลงทุน
ด้วยการให้ความรู้ความเข้าใจแก่ผู้ลงทุน ทั้งในประเด็นเรื่องของการซื้อขายและ
ความรู้ที่เป็นประโยชน์ต่อการด าเนินการลงทุน รวมถึงความเสี่ยงของกองทุนรวมฯ 
โดยซึ่งหากกองทุนนี้ไม่ได้รับความน่าเช่ือถือก็อาจจะส่งผลต่อเม็ดเงินที่ไม่อาจ
เพียงพอต่อการด าเนินการโครงการได้ แม้กระทั่งหากมีการด าเนินการก่อสร้างเสร็จ
และพร้อมท่ีจะให้บริการ หากเกิดข้อผิดพลาดจากการให้บริการ เช่น  รถหยุดเดิน
บ่อยๆ ก็อาจท าให้ไม่ได้รับความนิยมไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ท าให้ประชาชนไม่ใช้บริการ 
กิจการก็ไม่สามารถสร้างผลประกอบการให้เกิดความต่อเนื่องและยั่งยืนได้เป็นต้น   
  

1.2 ควรมีเทคโนโลยีที่ทันสมัยเพื่อช่วยเข้ามาในการบริหารจัดการและ
รองรับธุรกิจในอนาคต รวมถึงควรมีการปรับปรุงกฎหมายและกฎระเบียบให้เอื้อต่อ
การบริหารจัดตั้งกองทุน ซึ่งอาจจะส่งผลต่อการสร้างนวัตกรรมทางการบริหาร
กองทุนฯให้เกิดขึ้นได้อันจะน าไปสู่การพัฒนาที่เกิดความต่อเนื่องและเกิดความ
ยั่งยืนต่อไป 
  

1.3 ควรสร้างแรงจูงในและเพิ่มทางเลือกให้กับผู้ลงทุนในระยะหลังที่
ด าเนินการจัดตั้งกองทุนฯ เช่น การออกพันธบัตรเทศบาล ซึ่งถือว่าเป็นช่องทาง
หนึ่งที่จะช่วยระดมทุนให้เม็ดเงินมีจ านวนเพิ่มขึ้นในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานใน
ท้องถิ่น ซึ่งเทศบาลสามารถว่าจ้างบริษัทหลักทรัพย์ที่มีใบอนุญาตจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์เพื่อให้สามารถด าเนินการออกพันธบัตรที่เป็นไปตามเกณฑ์และระเบียบ
ที่เกี่ยวข้องของ กลต. ซึ่งช่วยในกระบวนการด าเนินการที่โปร่งใสและสามารถ
ตรวจสอบได้ โดยลักษณะของการด าเนินการดังกล่าวจะช่วยในการจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือของพนัธบัตรเพื่อให้พันธบัตรเทศบาลที่ออกเกิดความน่าเช่ือถือและท าให้
เป็นที่นิยมของนักลงทุน ในขณะเดียวกันสิ่งที่ทางเทศบาลจะต้องเตรียมการในการ
วางแผนและเตรียมคนในเทศบาลเองให้มีความรู้และศึกษาในประเด็นนี้ให้ลึกซึ้ง ซึ่ง
บางครั้งอาจจะต้องใช้ระยะเวลาในการเตรียมการวางแผนที่เป็นระบบในการที่จะ
เตรียมคนในองค์กรให้มีความรู้ความสามารถและพร้อมที่จะด าเนินการในอนาคต
ต่อไป 
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on/population-num-rate.pdf,สบืค้นเมื่อวันที่ 1 สิงหาคม 2558 
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