
โดย : คณะกรรมการวิชาชีพบัญชีด้านการบัญชีบริหาร

	 ประเทศไทยของเรายงัต้องการการพฒันาอีกมาก 

โดยเฉพาะการพัฒนาในโครงสร้างพืน้ฐานหลักของ

ประเทศท่ีมีผู้ด�ำเนินการทัง้ภาครัฐและภาคเอกชน  การ

ลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานตา่ง ๆ ของประเทศจ�ำเป็นต้อง

ใช้เงินลงทนุค่อนข้างสงู ซึง่กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน 

(Infrastructure Fund) เป็นกองทนุรวมประเภทหนึง่ท่ีตัง้

ขึน้เพ่ือระดมทนุจากทัง้สถาบนัและผู้ลงทนุรายย่อยทัว่ไป 

โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือน�ำเงินท่ีได้ไปลงทุนในกิจการ

โครงสร้างพืน้ฐานท่ีเป็นประโยชน์ตอ่สาธารณะ 10 ประเภท 

ดงันี ้ 1.ระบบขนสง่ทางราง 2.ไฟฟ้า 3.ประปา 4.ถนนทาง

พิเศษหรือทางสมัปทาน   5.ทา่อากาศยาน หรือสนามบนิ 

6.ท่าเรือน�ำ้ลึก 7.โทรคมนาคม 8.พลังงานทางเลือก 

9.ระบบบริหารจดัการน�ำ้/การชลประทาน 10.ระบบป้องกนั 

ภยัธรรมชาติ

	 กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานเป็นช่องทางในการ

ระดมทนุของทัง้ภาครัฐและภาคเอกชน กล่าวคือส�ำหรับ

ภาครัฐการระดมทุนในรูปแบบของการจดัตัง้กองทุนรวม

โครงสร้างพืน้ฐานเพ่ือลงทุนในกระแสรายได้และสิทธิใน

การจดัหาประโยชน์จากกิจการโครงสร้างพืน้ฐาน จะไมถื่อ

เป็นการก่อหนีข้องภาครัฐ (หนีส้าธารณะ) เน่ืองจาก

เป็นการใช้ศกัยภาพในการหารายได้และการท�ำก�ำไรใน

อนาคตของกิจการโครงสร้างพืน้ฐานมาระดมทนุ โดยรัฐ

ยงัคงเป็นเจ้าของและผู้บริหารกิจการโครงสร้างพืน้ฐานอยู่

เชน่เดมิแตใ่นสดัสว่นท่ีลดลง ถือเป็นการเพ่ิมบทบาทของ

ตลาดทนุในการเป็นชอ่งทางระดมทนุส�ำหรับกิจการภาครัฐ 

ส�ำหรับภาคเอกชนนอกเหนือจากการจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ การออกตราสารหนีห้รือการกู้ ยืมเงิน

จากสถาบนัการเงินแล้ว ภาคเอกชนก็สามารถระดมทนุ

โดยการน�ำเอากิจการโครงสร้างพืน้ฐานท่ีบริษัทลงทนุมา

เป็นเคร่ืองมือในการระดมทุน เพ่ือน�ำไปพฒันากิจการ

โครงสร้างพื น้ฐานอ่ืนต่อไ ด้ ด้วยต้นทุน ท่ี เหมาะสม 

โดยภาระหนีส้นิไมเ่พ่ิมขึน้เชน่เดียวกบัภาครัฐ 

ผลตอบแทนท่ีผู้ ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม

โครงสร้างพืน้ฐานจะได้รับมี2 รูปแบบ คือ

	 1.เงินปันผล (Dividend Income) รายได้ของ

กิจการโครงสร้างพืน้ฐานท่ีมาจากคา่เชา่ คา่บริการ และ

อ่ืน ๆ หกัด้วยรายจา่ย เหลือเป็นก�ำไรท่ีน�ำมาจา่ยปันผลให้

กบัผู้ ถือหนว่ยลงทนุ ซึง่ส�ำนกังานก.ล.ต. ก�ำหนดให้จา่ยไม่

ต�่ำกว่า 90% ของก�ำไรสุทธิท่ีปรับปรุงแล้ว (รายการท่ี

ปรับปรุงคือ ก�ำไรท่ียงัไมเ่กิดขึน้ (Unrealized Gain) จาก

การประเมินราคาทรัพย์สนิ เงินส�ำรองท่ีกนัไว้เพ่ือซอ่มแซม 

บ�ำรุงรักษา หรือปรับปรุงกิจการโครงสร้างพืน้ฐาน  

เงินส�ำรองท่ีกนัไว้เพ่ือการจ่ายช�ำระหนีเ้งินกู้ ยืมหรือภาระ

ผกูพนัของกองทนุรวมตามนโยบายการกู้ ยืมเงิน เป็นต้น) 

โดยต้องจ่ายเงินปันผลอย่างน้อยปีละครัง้ (อาจก�ำหนด

จ่ายปีละหลายครัง้ เช่น จ่ายทุกไตรมาส หรือจ่ายทุก  

6 เดือน) ทัง้นี ้กิจการโครงสร้างพืน้ฐานบางโครงการท่ี

กองทุนเข้าลงทุนจะมีผลประกอบการท่ีไม่ค่อยผันผวน  

ผู้ ลงทุนจึงสามารถลงทุนระยะยาวเพ่ือรับเงินปันผลได้

อยา่งตอ่เน่ือง

	 2.ก� ำไรจากส่วนต่างราคา (Capi ta l  Gain) 

เน่ืองจากกองทุนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ

ผู้ ลงทุนมีโอกาสได้รับก�ำไร (หรือขาดทุน) จากส่วนต่าง

ราคาท่ีซือ้ขาย ทัง้นี ้ การเพ่ิมหรือลดของราคาซือ้ขาย

จะขึน้กับผลการด�ำเนินงานของกองทุน และสภาวะ

ตลาดในช่วงเวลานัน้ด้วย

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
ทางเลือกใหม่

ในการระดมทุนของ CFO
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รัฐบาลไทยได้เห็นความส�ำคญัและให้การสนบัสนนุการจดั

ตัง้กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน โดยมีมตใิห้สทิธิประโยชน์ 

ทางภาษีส�ำหรับการลงทนุในกองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน 

ตามพระราชกฤษฎีกา ฉบบัท่ี 544 พ.ศ. 2555 ดงันี ้

	 1.ยกเว้นภาษีเงินได้ให้แก่บุคคลธรรมดาส�ำหรับ

เงินปันผลท่ีได้จากกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานท่ีจัด 

ตั ้ง ขึ ้น ต า ม ก ฎ ห ม า ย ว่ า ด้ ว ย ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ล ะ

ตลาดหลกัทรัพย์ เป็นเวลา 10 ปีภาษีตอ่เน่ืองกนั นบัแตปี่

ภาษีท่ีมีการจดทะเบียนจดัตัง้กองทนุ 

	 2.ยกเว้นภาษีมลูคา่เพ่ิม ภาษีธรุกิจเฉพาะ และ

อากรแสตมป์ ให้แก่เจ้าของหรือผู้ ทรงสิทธิในทรัพย์สิน 

ส�ำหรับมลูคา่ของฐานภาษีรายรับ และการกระท�ำท่ีเก่ียว

กับตราสารท่ีเกิดขึน้หรือเน่ืองจากการโอนทรัพย์สินท่ี

เก่ียวข้องกับการประกอบกิจการโครงสร้างพืน้ฐานให้แก่

กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน

ปัจจุบันกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานได้รับความสนใจ 

และถือเป็นทางเลือกใหม่ของการระดมทุนหรือแหล่งเงิน

ทนุของโครงการตา่ง ๆ ของภาครัฐ และภาคเอกชนหลาย ๆ 

แหง่ท่ีเข้าขา่ยกิจการโครงสร้างพืน้ฐาน โดยมีแรงจงูใจใน

การซือ้หนว่ยลงทนุของนกัลงทนุ  สาเหตหุลกัมาจากความ

สามารถในการสร้างรายได้ของสินทรัพย์ในโครงสร้างพืน้

ฐานเองท่ีสามารถสร้างและกระจายรายได้โดยตรงผ่าน

การจา่ยเงินปันผล ไปยงัผู้ ถือหุ้นด้วยการด�ำเนินงานผา่น

กองทนุรวม

2. ยกเว้นภาษีมลูค่าเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ ให้แก่เจ้าของหรือผู้ทรงสิทธิในทรัพย์สิน สําหรับมลูคา่ของฐานภาษี

รายรับ และการกระทําท่ีเก่ียวกบัตราสารท่ีเกิดขึน้หรือเน่ืองจากการโอนทรัพย์สินท่ีเก่ียวข้องกบัการประกอบกิจการโครงสร้าง

พืน้ฐานให้แก่กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน 

 

ปัจจุบนักองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานได้รับความสนใจ และถือเป็นทางเลือกใหมข่องการระดมทนุหรือแหลง่เงินทนุของ

โครงการต่างๆของภาครัฐ และภาคเอกชนหลายๆแหง่ท่ีเข้าขา่ยกิจการโครงสร้างพืน้ฐาน โดยมีแรงจูงใจในการซือ้หน่วยลงทนุของนกัลงทนุ  

สาเหตหุลกัมาจากความสามารถในการสร้างรายได้ของสินทรัพย์ในโครงสร้างพืน้ฐานเองท่ีสามารถสร้างและกระจายรายได้โดยตรงผา่นการ

จ่ายเงินปันผล ไปยงัผู้ถือหุ้นด้วยการดําเนินงานผา่นกองทนุรวม 

 

รูปแสดงโครงสร้างกองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน 

ดงันัน้การจดัตัง้กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานจึงเป็นทางเลือกในการระดมทนุรูปแบบหน่ึงของภาครัฐและภาคเอกชนจาก

นกัลงทนุรายย่อยทัว่ไปและสถาบนัการเงินท่ีสนใจ กองทนุประเภทนีส้ามารถช่วยแบ่งเบาภาระหนีส้ินจากงบประมาณการลงทนุทัง้

ของภาครัฐและภาคเอกชนเพ่ือสนบัสนนุการพฒันาประเทศตอ่ไป อย่างไรก็ตามการลงทนุมีความเส่ียง นกัลงทนุควรพิจารณาปัจจยั

ตา่งๆให้รอบคอบก่อนการลงทนุ. 

Commented [VT4]: Same wording as พระราชกฤษฎีกา??? 

Commented [VT5]: ควรมีประโยคชีแ้จงว่ารูปนีแ้สดงถึงอะไร ??? 

ดงันัน้ การจดัตัง้กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานจงึเป็นทาง

เลือกในการระดมทุน รูปแบบหนึ่ งของภาครัฐและ 

ภาคเอกชนจากนักลงทุนรายย่อยทั่วไปและสถาบันการ

เงินท่ีสนใจ กองทนุประเภทนีส้ามารถช่วยแบ่งเบาภาระ

หนีส้ินจากงบประมาณการลงทุนทัง้ของภาครัฐและภาค

เอกชนเพ่ือสนบัสนนุการพฒันาประเทศตอ่ไป อยา่งไรก็ตาม

การลงทนุมีความเสี่ยง นกัลงทนุควรพิจารณาปัจจยัตา่ง ๆ 

ให้รอบคอบก่อนการลงทนุ

รูปแสดงโครงสร้างกองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
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