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ABSTRACT 

This research aims to study the feasibility of the public private partnerships (PPP) models for the 
New Bang Pakong Service Area (new site). The study period is divided into two phases: an investment 
period of 2 years and a project management period of 30 years. From the income analysis throughout 
the project, the total revenue amounted to 4,941 million baht. The project management is undertaken 
PPP Net Cost which is separated into two models. Model 1 involves the government sector investing in 
the main construction, while the private sector is responsible for operating and maintaining the project. 
All income from project operation belongs to the private sector. The private sector, however, must pay 
remuneration back to the public sector. In Model 2, the private sector is responsible for all investment 
in construction, operation, and management of the project. Additionally, the government needs to pay 
compensation to the private sector. The feasibility study shows that Model 2 is the most feasible PPP 
model, as its costs and operation expenses amount to 2,529 million Baht. If the private sector receives 
compensation from the government, the project has a NPV of 583.69 million Baht, a B/C ratio of 1.43 
and a payback period of 9.29 years, reaching acceptable criteria. Moreover, the financial sensitivity 
analysis and scenario analysis under various project situations show that this project could attract 
private companies interested in PPP investment. Therefore, allowing the private sector to invest in 
Model 2 is the most appropriate form for investment. 
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บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความเป็นไปได้ของรูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชนโครงการ
สถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) ก าหนดระยะเวลาแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือการลงทุน 2 ปี และการบริหาร
โครงการ 30 ปี จากการวิเคราะห์รายได้ตลอดโครงการมีรายได้รวม 4,941 ล้านบาท ทั้งนี้การบริหารโครงการแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ 
คือ รูปแบบที่ 1 คือภาครัฐเป็นผู้ลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลัก และภาคเอกชนรับผิดชอบในการบริหารจัดการโครงการ 
การบ ารุงรักษา รายได้ทั้งหมดเป็นของเอกชน และเอกชนจ่ายค่าตอบแทนแก่ทางภาครัฐ และรูปแบบที่ 2 คือเอกชนทุน
ก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลัก พร้อมบริหารจัดการโครงการ การบ ารุงรักษา ภาครัฐจ่ายค่าตอบแทนแก่ทางเอกชน โดยรูปแบบที่ 
2 เป็นรูปแบบการร่วมลงทุนที่มีความเหมาะสมมากที่สุด เนื่องจากรูปแบบนี้มีต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน จ านวน 
2,529 ล้านบาท ทั้งนี้หากเอกชนได้รับผลตอนแทนแก่ทางภาครัฐแล้ว โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 583.69 ล้านบาท 
และมีอัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุนอยู่ที่ 1.43 ระยะเวลาคืนทุนเท่ากับ 9.29 ปี  ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรับได้ 
หากวิเคราะห์ความอ่อนไหวและวิเคราะห์ภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ พบว่า  โครงการยังคงมีความน่าดึงดูดต่อเอกชนที่สนใจ
เข้าร่วมลงทุน ดังนั้นการให้เอกชนร่วมลงทุนในรูปแบบที่ 2 เป็นรูปแบบที่มีความเหมาะสมมากท่ีสุด 
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บทน า 
ทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 สายกรุงเทพมหานคร – บ้านฉาง ช่วงกรุงเทพมหานคร – มาบตาพุด เป็นทางหลวง

พิเศษที่เชื่อมต่อจากกรุงเทพมหานครสู่จังหวัดชลบุรี และจังหวัดระยอง ผ่านเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) และมี
ปลายทางเป็นท่าอากาศยานนานาชาติอู่ตะเภา โดยทางหลวงพิเศษเป็นสายทางที่มีการควบคุมการเข้า  – ออกอย่างสมบูรณ์ 
มีรั้วกั้นถาวรตลอดแนวสายทาง หากผู้ใช้ทางต้องการแวะพักเพ่ือผ่อนคลายอิริยาบถจากการเดินทาง ท าธุระส่วนตัว  
ขอรับความช่วยเหลือและบริการด้านต่าง ๆ จ าเป็นต้องออกจากระบบทางหลวงพิเศษ (กรมทางหลวง, 2564c) จึงมี 
ความจ าเป็นต้องพัฒนาที่พักริมทาง (Rest Area) เพ่ือลดการเดินทางเข้าออกจากระบบทางหลวงพิเศษโดยไม่จ าเป็น อีกทั้ง 
ที่พักริมทางเป็นองค์ประกอบส าคัญตามมาตรฐานของทางหลวงพิเศษ ดังนั้น กรมทางหลวงจึงมีแผนพัฒนาที่พักริมทางแห่งใหม่ 
คือ สถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) เพ่ืออ านวยความสะดวกต่อผู้ใช้ทางหลวงพิเศษ พร้อมทั้งเกิดการกระจายตัว
ของผู้ใช้บริการ ลดความแออัดของปริมาณจราจรและปริมาณผู้ใช้บริการของสถานที่บริการทางหลวงบางปะกงที่เปิด
ให้บริการอยู่ในปัจจุบัน อีกทั้งการพัฒนาที่พักริมทางบริเวณดังกล่าวเป็นไปตามแผนปฏิบัติการ (Action Plan) ในการพัฒนา 
ที่พักริมทางบนทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 สายกรุงเทพฯ – บ้านฉาง (ช่วงกรุงเทพฯ – ชลบุรี – พัทยา – มาบตาพุด) 
พ.ศ. 2563 – 2567 ของกรมทางหลวง (กรมทางหลวง, 2564c) 

ทั้งนี้การพัฒนาและบริหารจัดการโครงการสถานที่บริหารทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) บริเวณ กม.47+000  
บนทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 จ าเป็นต้องอาศัยงบประมาณและทรัพยากรในอนาคต รวมถึงยังเป็นภาระงานที่จะเพ่ิมขึ้น  
ในอนาคตส าหรับการดูแลบริหารจัดการที่พักริมทางให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ประกอบกับภาครัฐมีข้อจ ากัด  
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ด้านความคล่องตัวและไม่มีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการพ้ืนที่เชิงพาณิชย์ เพ่ือเป็นการลดภาระด้านงบประมาณและ
ทรัพยากรของภาครัฐ รวมถึงเพ่ือสนับสนุนให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ ตลอดจนส่งเสริมให้ภาคเอกชนใช้ศักยภาพ
และความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการพ้ืนที่เชิงพาณิชย์ และพัฒนาคุณภาพการให้บริการแก่ผู้ ใช้ทางให้เป็นไป  
อย่างมีประสิทธิภาพ จึงมีแนวคิดให้เอกชนมาด าเนินการพัฒนาและบริหารจัดการในรูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและ
เอกชน (Public Private Partnership: PPP) (กรมทางหลวง, 2564c) 

การศึกษานี้เป็นการวิเคราะห์ส าหรับการประเมินผลประโยชน์และวิเคราะห์ความเหมาะสมความเป็นไปได้ของ
รูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน โครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) ทิศทางขาออก
กรุงเทพมหานครฯ บริเวณ กม.47+000 บนทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 โดยน าแนวคิดการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน
มาใช้ส าหรับโครงการ ซึ่งถือเป็นกลยุทธ์อย่างหนึ่งที่ช่วยให้ภาครัฐลดภาระค่าใช้จ่ายทางด้านงบประมาณ ลดความเสี่ยงจาก
การด าเนินงาน แต่ความหลากหลายของรูปแบบ PPP ท าให้ภาครัฐจ าเป็นต้องศึกษาถึงลักษณะของแต่ละรูปแบบว่ารูปแบบใด
มีความเหมาะสมและก่อให้เกิดประสิทธิภาพจากการลงทุนภายใต้ข้อจ ากัดและสถานการณ์ที่ภาครัฐเผชิญอยู่ โดยภาครัฐ
จะต้องพิจารณาถึงต้นทุนและผลประโยชน์จากการลงทุน โดยผลประโยชน์ที่ได้จากลงทุนจะต้องมีค่ามากกว่าต้นทุนที่เสียไป 
ซึ่งสามารถหาได้จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนเมื่อมีการลงทุนในโครงการ และน าผลการวิจัยน าไปประกอบการตัดสินใจ
เบื้องต้นของผู้บริหารในการด าเนินโครงการรูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน (PPP) 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์โครงการด้านเทคนิค ด้านตลาด ด้านการเงิน และความอ่อนไหวของโครงการ การร่วมลงทุน
ระหว่างรัฐและเอกชนของโครงการสถานที่บริการทางหลวง บางปะกง (แห่งใหม่) ทิศทางขาออกกรุงเทพมหานคร  
 
ระเบียบวิธีวิจัย  

การวิจัยครั้งนี้ไดเ้ก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อน ามาใช้ในการวิเคราะห์ และประเมินโครงการ ประกอบด้วย 
1. แหล่งข้อมูลและการเก็บข้อมูล 

1.1 ข้อมูลสถิติการเดินทางบนทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 เป็นข้อมูลทุติยภูมิทีน่ ามาจากกรมทางหลวง โดยเป็น
สถิติปริมาณจราจรบนทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2566 

1.2 ข้อมูลต้นทุนในการก่อสร้างโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) เป็นข้อมูลทุติยภูมิโดยน า
สัดส่วนต้นทุนต่อหน่วย ประกอบด้วย ต้นทุนราคาต่อหน่วยของค่าก่อสร้าง ค่าบ ารุงรักษาและบูรณะ การออกแบบ  
และค่าควบคุมงาน จากรายงานการใช้เอกชนร่วมลงทุนในการพัฒนาและบริหารจัดการโครงการสถานที่บริการทางหลวง 
บางละมุง 

1.3 อัตราค่าเช่า เป็นข้อมูลทุติยภูมิ โดยน าอัตราค่าเช่าพ้ืนที่เชิงพาณิชย์ อัตราค่าเช่าสถานที่สถานที่บริการ
น้ ามันเชื้อเพิงและสถานีประจุไฟฟ้า และอัตราค่าเช่าพ้ืนที่ป้ายโฆษณา จากรายงานการใช้เอกชนร่วมลงทุนในการพัฒนาและ
บริหารจัดการโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางละมุง 

1.4 รูปแบบการให้เอกชนร่วมลงทุน เป็นข้อมูลทุติยภูมิ เป็นข้อมูลจากรายงานการใช้เอกชนร่วมลงทุนในการ
พัฒนาและบริหารจัดการโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางละมุง  และศูนย์บริการทางหลวงศรีราชา ซึ่งกรมทางหลวง
พิจารณารูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน (PPP) จ านวน 2 รูปแบบ โดยการวิจัยนี้ จะด าเนินการพิจารณาและ
เปรียบเทียบจ านวน 2 รูปแบบ คือรูปแบบที่ 1 ภาครัฐเป็นผู้รับผิดชอบในการลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลักของโครงการ 
และภาครัฐเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์โครงการ โดยภาคเอกชนเป็นผู้ด าเนินงานและบ ารุงรักษาทรัพย์สินของโครงการ ซึ่งรายได้
ทั้งหมดจากการด าเนินงานของโครงการเป็นของเอกชน และเอกชนเป็นผู้รับความเสี่ยงด้านรายได้ของโครงการพร้อมทั้งมี
การรับหรือจ่ายค่าตอบแทนการด าเนินโครงการให้กับภาครัฐ และรูปแบบที่ 2 เอกชนเป็นผู้รับผิดชอบในการลงทุนก่อสร้าง
สิ่งปลูกสร้างหลักของโครงการและโอนกรรมสิทธิ์ให้เป็นของภาครัฐ จากนั้นภาครัฐจึงมอบสิทธิในการบริหารจัดการโครงการ
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ให้แก่เอกชน โดยเอกชนเป็นผู้รับความเสี่ยงทางด้านรายได้ของโครงการ และมีการรับหรือจ่ายค่าตอบแทนการด าเนินโครงการ
ให้กับภาครัฐ แสดงดังตารางที่ 1 

 
ตารางท่ี 1 รูปแบบการด าเนินโครงการส าหรับการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน (PPP) 

รูปแบบ ลงทุนก่อสร้าง 
การด าเนินงานและ

บ ารุงรักษา 
รายได้จากด าเนิน

โครงการ 
ค่าตอบแทน 

1 ภาครัฐลงทุนก่อสร้าง
ทั้งหมดของโครงการ 

เอกชนบ ารุงรักษาทั้งหมด
ของโครงการ 

เอกชนเป็นเจ้าของรายได้
ทั้งหมดของโครงการ 

เอกชนรับหรือจ่าย
ค่าตอบแทนจากภาครัฐ 

2 เอกชนลงทุนก่อสร้าง
ทั้งหมดของโครงการ 

เอกชนบ ารุงรักษาทั้งหมด
ของโครงการ 

เอกชนเป็นเจ้าของรายได้
ทั้งหมดของโครงการ 

เอกชนรับหรือจ่าย
ค่าตอบแทนจากภาครัฐ 

 
2. เครื่องมือที่ใช้ในการท าวิจัย 

2.1 การวิเคราะห์โครงการด้านการเงินจะก าหนดตัวชี้วัดทางการเงินจ านวน 5 ตัวชี้วัด ดังนี้ 
1) การวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการในรูปแบบของมูลค่าผลตอบแทนสุทธิ (Net Present 

Value: NPV) คือ ผลต่างของผลรวมที่มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรับ (หรือผลตอบแทนจากการด าเนินการ) และกระแส
เงินสดจ่าย (หรือต้นทุนในการด าเนินงาน) (ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ , 2555) เขียนได้
เป็นสูตรค านวณ 

𝑁𝑃𝑉 =∑
𝐵𝑡 − 𝐶𝑡
(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

=∑
𝐵𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

−∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

โดยที่ 𝑁𝑃𝑉 = มูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ 
𝐵𝑡 = ผลตอบแทนในปีที่ 𝑡 
𝐶𝑡 = ค่าใช้จ่ายในปีที่ 𝑡 
𝑟 = อัตราดอกเบี้ยหรือค่าเสียโอกาส (อัตราคิดลด) 
𝑡 = ปีที่ของโครงการ 
𝑛 = อายุของโครงการ 

2) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return: IRR) คือ อัตราผลตอบแทนที่ท าให้มูลค่า
ของกระแสเงินสดรับสุทธิรวมตลอดอายุโครงการมีค่าเท่ากับเงินลงทุนเริ่มแรกพอดี เขียนได้เป็นสูตรค านวณ 

𝐼𝑅𝑅 =∑
𝐶𝐹𝑡

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑛

𝒊=0

 

โดยที่ 𝐶𝐹𝑡 = กระแสเงินสดรับสุทธิแต่ละปีของโครงการ (Cash Flow) 
𝐼𝑅𝑅 = อัตราผลตอบแทนที่ได้รับเมื่อมูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าเป็นศูนย์ 

 𝑡 = ระยะเวลาของโครงการ 
3) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน (Benefit Cost Ratio: B/C) คือ อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่าง

ผลตอบแทนและต้นทุนที่จ่ายไปตลอดอายุของโครงการ (ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ , 
2555) เขียนได้เป็นสูตรค านวณ 

𝐵/𝐶 =
𝑃𝑉𝐵

𝑃𝑉𝐶
=

∑
𝐵𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1

∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1

 

เมื่อ 𝐵/𝐶 = อัตราผลตอบแทนต่อต้นทุน 
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 𝐵𝑡 = ผลตอบแทนจากโครงการในปีที่ 𝑡 
 𝐶𝑡 = ค่าใช้จ่ายของโครงการในปีที่ 𝑡 
 𝑡 = ปีของโครงการ มีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 𝑛 
 𝑛 = อายุของโครงการ 

𝑟 = อัตราดอกเบี้ยหรือค่าเสียโอกาสหรืออัตราการคิดลด 
4) ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) คือ การค านวณระยะเวลาคืนทุนหรือจ านวนปีในการด าเนินงาน 

ซึ่งจะท าให้มูลค่าการลงทุนสะสม (อย่างน้อยสุด) เท่ากับมูลค่าตอบแทนเงินสุทธิสะสม (ประสิทธิ์ ตงยิ่งศิริ, 2542) 
5) การจ่ายค่าผลประโยชน์ตอบแทน ทั้งนี้ก าหนดอัตราผลตอบแทนทางการเงิน (IRR) เท่ากับร้อยละ 12 

ตามลักษณะการด าเนินงานโครงการของรัฐ (ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ , 2555) เมื่อ
โครงการมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าร้อยละ 12 ภาครัฐจะก าหนดให้เอกชนเป็นผู้จ่ายค่าผลประโยชน์ตอบ
แทนในรูปแบบของค่าสัมปทานแก่ภาครัฐ เพ่ือให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากับอัตราผลประโยชน์ของโครงการที่
ร้อยละ 12 หากโครงการมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยละกว่าร้อยละ 12 ภาครัฐจ าเป็นต้องสนับสนุนเงินร่วมลงทุน
เพ่ิมเติมให้แก่ภาคเอกชนเพื่อให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากับอัตราผลประโยชน์ของโครงการที่ร้อยละ 12 

นอกจากนี้ผู้ศึกษาได้ก าหนดสมมติฐานทางการเงินเพ่ือประกอบการการเงินของโครงการฯ แสดงดังตารางที่ 2 
 

ตารางที ่2 สมมติฐานทางการเงินเพ่ือประกอบการการเงินของโครงการฯ 
รายการ สมมติฐาน 

1. เงินทุนส ารองหมุนเวียน 25 ล้านบาท 
2. อัตราส่วนในการระดมทุนระหว่างการกู้เงินและการใช้เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 80:20 
3. ระยะเวลาคืนเงินกู้ 8 ปี 
4. อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (ระดมทุน) ร้อยละ 5.80 
5. ระยะเวลาปลอดหนี้ 2 ปี 
6. สมมติฐานอัตราคิดลด ร้อยละ 6.11 
7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล ร้อยละ 20 
 

1. เงินทุนส ารองหมุนเวียน ก าหนดสมมติฐานให้มีเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือให้โครงการมีสภาพคล่องทางการเงิน 
โดยก าหนดให้เท่ากับ 25 ล้านบาท ตั้งแต่การระดมทุนในครั้งแรก ซึ่งเพ่ิมเติมจากมูลค่าโครงการ เพ่ือให้สามารถรองรับภาระ
ทางการเงินในช่วงเริ่มด าเนินโครงการได้อย่างเหมาะสม 

2. อัตราส่วนในการระดมทุนระหว่างการกู้เงินและการใช้เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ก าหนดให้โครงการมีการ
ระดมทุนโดยใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อต้นทุนเท่ากับ 80:20 ซึ่งเป็นโครงสร้างการระดมทุนทั่วไปตามมาตรฐานของธุรกิจขนาด
ใหญ่ที่มีค่าใช้จ่ายทางการลงทุนสูงโดยยังอยู่ในระดับความเสี่ยงที่สถาบันการเงินยอมรับได้ 

3. ระยะเวลาคืนเงินกู้ ภายใต้อัตราส่วนหนี้สินต่อต้นทุนข้างต้น การกู้เงินเพ่ือน ามาลงทุนในโครงการนี้จึงเป็น
วงเงินที่ค่อนข้างสูง ดังนั้น ระยะเวลาคืนเงินกู้จึงไม่ควรจ ากัดระยะเวลาให้สั้นจนเกินไป เพราะอาจจะก่อให้เกิดปัญหาสภาพ
คล่องอย่างร้ายแรงได้ อีกทั้งแนวโน้มของธุรกิจประเภทนี้นิยมขอสินเชื่อในระยะยาว เพ่ือเปิดโอกาสให้เอกชนสามารถปรับ
โครงสร้างหนี้ซึ่งได้ระบุระยะเวลาคืนเงินกู้ 8 ปี ว่าเป็นระยะเวลาที่เหมาะสมท่ีสุด 

4. อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ อัตราดอกเบี้ยของการลงทุนในกรณีการให้เอกชนร่วมลงทุน อ้างอิงจากอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate: MLR) ซึ่งมีอัตรา 
ร้อยละ 5.80 โดยเป็นการเฉลี่ยจากอัตราดอกเบี้ย MLR ของธนาคารใหญ่ 3 แห่งได้แก่ ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงไทย 
และธนาคารกรุงเทพ 
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5. ระยะเวลาปลอดหนี้ โครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) ทิศทางขาออกกรุงเทพมหานคร 
ก าหนดระยะเวลาช าระเงินต้นทั้งสิ้น 2 ปี เท่ากับระยะเวลาการก่อสร้างโครงการ เนื่องจากเป็นระยะเวลาที่โ ครงการยังไม่
สามารถสร้างรายได้เพ่ือน ามาช าระหนี้ได้ 

6. สมมติฐานอัตราคิดลด ในกรณีการให้เอกชนร่วมลงทุน ประกอบไปด้วย 3 รายการ ดังนี้  
6.1 ต้นทุนเงินทุนของภาครัฐ ต้นทุนเงินทุนของภาครัฐในโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง 

(แห่งใหม่) ทิศทางขาออกกรุงเทพมหานคร ก าหนดสมมติฐานที่ร้อยละ 3 โดยเป็นการคิดลดเทียบเคียงจากอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 30 ปี เฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปี ตั้งแต่ต้นปี พ.ศ. 2561 ถึง ต้นปี พ.ศ. 2563 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปัจจุบันอยู่ในช่วงผันผวน โดยต้นทุนเงินทุนของรัฐที่ได้จากแนวทางการวิเคราะห์นี้ จะถูกน ามาปรับใช้
ในการวิเคราะห์กระแสเงินสดของภาครัฐภายใต้การลงทุนทุกรูปแบบ 

6.2 ต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) ต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้นจะอ้างอิงแนวทางการวิเคราะห์
สมมติฐานจากผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในทรัพย์ สินที่มีลักษณะความเสี่ยงทางธุรกิจ 
ใกล้เคียงกัน มีสมมติฐานต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้นที่เหมาะสมอยู่ที่ร้อยละ 12  

6.3 ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital) ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนักของเงินทุนนั้น ประกอบไปด้วยต้นทุนใน 2 ส่วน คือ ต้นทุนของผู้ถือหุ้น และต้นทุนกู้ยืมเงินหรือส่วนหนี้สิน ตาม
สมมติฐานข้างต้น โดยน ามาถัวเฉลี่ยในอัตราหนี้สินต่อทุนตามที่อธิบายข้างต้น โดยให้สมมติฐานอัตราภาษีที่ร้อยละ 20 จึงท า
ให้สมมติฐานต้นทุนถัวเฉลี่ยอยู่ท่ีร้อยละ 6.11 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล ในกรณีการให้เอกชนร่วมลงทุน จะมีค่าใช้จ่ายในส่วนของภาษีเงินได้นิติบุคคล 
เนื่องจากเอกชนต้องจ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลตามรายได้ที่ได้รับจากการบริหารโครงการหลังหักค่าใช้จ่ายในการด าเนิน
โครงการ โดยอัตราภาษีเงินได้คิดเป็นร้อยละ 20 ของรายได้สุทธิของโครงการ 

2.2 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) เป็นการทดสอบภายใต้การปรับค่าตัว
แปรทีละตัวแปรในสถานการณ์ต่าง ๆ เพ่ือทราบถึงความรุนแรงของผลกระทบที่โครงการอาจต้องเผชิญหากเกิดการ
เปลี่ยนแปลงหรือความผันผวนของตัวแปรต่าง ๆ ทั้งนี้การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ มีช่วงกา รเปลี่ยนแปลงตัว
แปรต่าง ๆ เพ่ิมขึ้นหรือลดลง ร้อยละ -20 ถึง ร้อยละ 20 โดยงานศึกษานี้ก าหนดตัวแปรในการทดสอบ จ านวน 5 ตัวแปร 
ได้แก่ 1) มูลค่าการลงทุน 2) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและการบ ารุงรักษา 3) รายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่เชิงพาณิชย์ 4) รายได้  
จากสถานีบริการน้ ามันเชื้อเพลิงและสถานีบริการประจุไฟฟ้า และ 5) รายได้จากค่าเช่าพื้นที่โฆษณา 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย  

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

การประเมินความคุ้มค่าทางการเงินของรูปแบบ 

การร่วมลงทุนระหวา่งรัฐและเอกชน 

 

ศึกษาความเป็นไปไดท้างด้านเทคนิค 
- ค่าลงทุนสิ่งปลูกสร้าง ได้แก่ สัดส่วนพื้นที่ 

ของโครงการ งานอาคาร งานภูมิทัศน ์
งานออกแบบ งานคุมงานก่อสร้าง 

- ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ได้แก่ ค่าบรหิาร
โครงการค่าสาธารณูปโภค  

- ค่าบ ารุงรักษาและบูรณะ ได้แก ่
งานบ ารุงรักษาทั่วไป งานอาคาร 
งานบูรณะสิ่งปลูกสร้าง งานโครงสร้าง 

ศึกษาความเป็นไปได้ในเชิงการเงินของโครงการ 
ดัชนีวัดผลตอบแทนทางการเงิน 

1. มูลค่าปัจจุบันสุทธ ิ(NPV) 
2. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) 
3. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน (B/C) 
4. ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 
5. การรับหรือจา่ยผลประโยชน์ตอบแทน 

 

ตัดสินใจเลือกรูปแบบการด าเนินโครงการ 

วิเคราะห์ความอ่อนไหวและวิเคราะห์โครงการภายใต้สถานการณต์่าง ๆ จ านวน 5 ตัวแปร ได้แก ่
1. มูลค่าการลงทุน เพิ่มขึ้นหรือลดลง ร้อยละ -20 ถึง ร้อยละ 20 
2. ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและการบ ารุงรักษา เพิ่มขึ้นหรอืลดลง ร้อยละ -20 ถึง ร้อยละ 20 
3. รายได้จากค่าเช่าพื้นที่เชิงพาณิชย์ เพิม่ขึ้นหรือลดลง ร้อยละ -20 ถึง ร้อยละ 20 
4. รายได้จากสถานบีริการน้ ามันเชื้อเพลิงและสถานีบริการประจุไฟฟ้า เพิ่มขึ้นหรือลดลง ร้อยละ -20 ถึง ร้อยละ 20 
5. รายได้จากค่าเช่าพื้นทีโ่ฆษณา เพิ่มขึน้หรือลดลง ร้อยละ -20 ถึง ร้อยละ 20 

ศึกษาความเป็นไปไดท้างด้านการตลาด 
- ประมาณการจ านวนผู้เข้าใช้บรกิาร 
- คาดการณ์รายไดจ้ากค่าเช่าพื้นที่เชิง

พาณิชย ์
- คาดการณ์รายไดจ้ากค่าเช่าสถานี

บริการน้ ามันเชื้อเพลิงและสถานี
บริการประจุไฟฟา้ 

- คาดการณ์รายไดจ้ากค่าเช่าพื้นที่
โฆษณา 

การประมาณการจราจรเข้าใช้ทีพ่ักริม
ทางและประมาณการรายได้จากการ

ด าเนินโครงการ 

ก าหนดรูปแบบ PPP ออกเป็น 2 รปูแบบ คือ 
รูปแบบที ่1 ภาครัฐลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้าง

หลัก เอกชนบริหารจัดการและ
บ ารุงรักษาโครงการโดยรายได้
เป็นของเอกชน 

รูปแบบที ่2 เอกชนลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้าง
หลักบริหารจัดการ และ
บ ารุงรักษาโครงการ 
โดยรายได้เป็นของเอกชน 



584    วารสารสังคมศาสตร์ปัญญาพัฒน์ ปีท่ี 6 ฉบับที่ 2 (2567) ปุริมปรัชญ์ จรรยา และ กนกวรรณ จันทร์เจริญชัย 

ผลการวิจัย  
จากการศึกษาวิจัย พบว่า 
1. ศึกษาและวิเคราะห์โครงการด้านเทคนิค ด้านตลาด ด้านการเงิน และความอ่อนไหวของโครงการ การร่วมลงทุน

ระหว่างรัฐและเอกชนของโครงการสถานที่บริการทางหลวง บางปะกง (แห่งใหม่) ทิศทางขาออกกรุงเทพมหานคร 
1.1 จากการวิเคราะห์ทางด้านเทคนิคพบว่า โครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) ทิศทาง 

ขาออกกรุงเทพมหานคร มีต้นทุนการด าเนินโครงการ ประกอบด้วย 3 ส่วนหลัก คือ ค่าลงทุนสิ่งปลูกสร้าง ค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินโครงการ และค่าบ ารุงรักษาและบูรณะ ส าหรับการลงทุนการก่อสร้างโครงการประกอบด้วยค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการ
ลงทุนสิ่งปลูกสร้างหลัก มีวงเงินลงทุนจ านวน 584 ล้านบาท และค่าใช้จ่ายการด าเนินโครงการและการบ ารุงรักษา 
ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายในการด าเนินการจ านวน 1,352 ล้านบาท และค่าบ ารุงรักษาและบูรณะจ านวน 593 ล้านบาท 
มีวงเงินรวมทั้งสิ้น 2,529 ล้านบาท ทั้งนี้รายละเอียดส าหรับรูปแบบการด าเนินโครงการส าหรับการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและ
เอกชน (PPP) ทั้ง 2 รูปแบบ ดังนี้ 

รูปแบบที่ 1 ภาครัฐเป็นผู้รับผิดชอบในการลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลัก และเอกชนเป็นผู้ด าเนินงานโครงการ
และบ ารุงรักษาทรัพย์สิน เมื่อเอกชนด าเนินโครงการตลอดระยะเวลา 30 ปี พบว่า มีค่าใช้จ่ายจ านวน 1,937.52 ล้านบาท 

รูปแบบที่ 2 เอกชนเป็นผู้รับผิดชอบในการลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลัก และด าเนินง านบริหารและ
บ ารุงรักษาทรัพย์สินของโครงการ จะมีค่าใช้จ่ายตลอดระยะเวลา 30 ปี พบว่ามีค่าใช้จ่ายจ านวน 2,521.56 ล้านบาท 

1.2 จากการวิเคราะห์ทางด้านตลาดพบว่า ส่วนที่ 1 การคาดการณ์ปริมาณจราจรตามปีเป้าหมายต่าง ๆ ในปีแรก
ที่เปิดให้บริการเฉลี่ยวันละประมาณ 1,693 คัน และจะเพ่ิมขึ้นเป็นวันละประมาณ 5,831 คันในปีที่ 30 ซึ่งปริมาณผู้ที่เข้าใช้
บริการที่คาดการณ์ไว้ สะท้อนความเป็นไปได้ทางการตลาดเพ่ือแสดงถึงรายได้ของโครงการ ส่วนที่ 2 ก าหนดโครงการ
สามารถด าเนินกิจกรรมประกอบไปด้วย 3 กิจกรรม คือรายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่เช่าเชิงพาณิชย์ รายได้จากสถานีบริการน้ ามัน
เชื้อเพลิงและสถานีบริการประจุไฟฟ้า และรายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่ป้ายโฆษณา  โดยมีรายละเอียดส าหรับรูปแบบการด าเนิน
กิจกรรมในการหารายได้ส าหรับโครงการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน (PPP) ทั้ง 2 รูปแบบ โดยทั้ง 2 รูปแบบมีกิจกรรม
การหารายได้แบบเดียวกนั พบว่ารายได้จากการด าเนินโครงการตลอดระยะ 30 ปี เป็นเงิน 4,941.72 ล้านบาท โดยแบ่งเป็น 
รายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่เชิงพาณิชย์ จ านวน 4,577.69 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 92.63 และรายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่สถานีบริการ
น้ ามันเชื้อเพลิงและสถานีบริการอัดประจุไฟฟ้า จ านวน 347.06 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 7.02 และรายได้จากจากค่าเช่าพ้ืนที่
ป้ายโฆษณามี จ านวน 16.96 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 0.34 ซึ่งในปีแรกจะมีรายได้ รวม 62.96 ล้านบาท และปีที่ 30  
มีรายได้จ านวน 292.84 ล้านบาท 

1.3 จากการวิเคราะห์ทางการเงิน โดยเปรียบเทียบกระแสเงินสดระหว่างกรณีภาคเอกชนไม่รับหรือไม่จ่าย
ผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐ กับกรณีภาคเอกชนรับหรือจ่ายผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐ เนื่องจากผู้ศึกษาปรับตัวชี้วัดอัตรา
ผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ให้เท่ากับร้อยละ 12 หากโครงการใดมีอัตราผลตอบแทนทางการเงินมากกว่าร้อยละ 12  
จึงจ าเป็นต้องจ่ายค่าตอบแทนแก่ภาครัฐ หรือโครงการใดมี อัตราผลตอบแทนทางการเงินน้อยกว่าร้อยละ 12 
จึงจ าเป็นต้องได้รับการสนับสนุนโครงการจากภาครัฐ ซึ่งจากการวิเคราะห์ทางการเงิน พบว่าการด าเนินโครงการทั้ง 2 รูปแบบ 
มีรายละเอียดดังนี้ 

1.3.1 รูปแบบที่ 1 เปรียบเทียบกระแสเงินสดระหว่างกรณีภาคเอกชนไม่รับหรือไม่จ่ายผลตอบแทน 
แก่ทางภาครัฐกับกรณีภาคเอกชนรับหรือจ่ายผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐ พบว่ากรณีภาคเอกชนไม่จ่ายผลตอบแทนแก่ทาง
ภาครัฐมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 410.17 ล้านบาท อัตราผลตอบแทนทางการเงินเท่ากับร้อยละ 15.43 และมีอัตราส่วน
ผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) อยู่ที่ 1.34 นอกจากนี้ในส่วนของระยะเวลาคืนทุนมีค่าเท่ากับ 12.97 ปี 
ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) โครงการมากกว่าร้อยละ 12 ภาคเอกชนจึงต้องจ่ายค่าตอบแทนแก่ทางภาครัฐ
เพ่ือให้อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) เท่ากับร้อยละ 12 หากเอกชนจ่ายผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐแล้ว โครงการมี
มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) เท่ากับ 278.66 ล้านบาท และมีอัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) อยู่ที่ 1.21 
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นอกจากนี้ ในส่วนของระยะเวลาคืนทุนมีค่าเท่ากับ 15.22 ปี ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรับได้ ดังนั้นโครงการจึงมีความเหมาะสม
ต่อการลงทุน แสดงดังตารางที่ 3 

 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ทางการเงินของโครงการในรูปแบบที่ 1 

สรุปผลการวิเคราะห์ด้านการเงิน 
กรณีไม่จ่าย 

ค่าตอบแทนแก่ภาครัฐ 
กรณีจ่าย 

ค่าตอบแทนแก่ภาครัฐ 
1. มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) อัตราคิดลด (ร้อยละ 6.11) 410.17 ล้านบาท 278.66 ล้านบาท 
2. อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ร้อยละ 15.43 ร้อยละ 12.00 
3. อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) 1.34 1.21 
4. ระยะเวลาคืนทุน 12.97 15.22 
 

1.3.2 รูปแบบที่ 2 ได้เปรียบเทียบกระแสเงินสดระหว่างกรณีภาคเอกชนไม่รับหรือจ่ายผลตอบแทนแก่ทาง
ภาครัฐกับกรณีภาคเอกชนรับหรือจ่ายผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐ พบว่ากรณีภาคเอกชนไม่รับผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐ  
มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ เท่ากับ 258.48 ล้านบาท อัตราผลตอบแทนทางการเงินเท่ากับร้อยละ 8.83 และมีอัตราส่วน
ผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) อยู่ที่ 1.19 นอกจากนี้ ในส่วนของระยะเวลาคืนทุนมีค่าเท่ากับ 12.97 ปี 
อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) โครงการน้อยกว่าร้อยละ 12 ภาครัฐจึงมีความจ าเป็นต้องจ่ายค่าตอบแทนแก่ทาง
ภาคเอกชน เพ่ือให้อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) เท่ากับร้อยละ 12 หากเอกชนได้รับผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐแล้ว 
โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) เท่ากับ 583.69 ล้านบาท และมีอัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อ เงินลงทุน (B/C Ratio) 
อยู่ที่ 1.43 นอกจากนี้ ในส่วนของระยะเวลาคืนทุนมีค่าเท่ากับ 9.29 ปี ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรับได้ ดังนั้นโครงการจึงมี 
ความเหมาะสมต่อการลงทุน แสดงดังตารางที่ 4 

 
ตารางท่ี 4 ผลการวเิคราะห์ทางการเงินของโครงการในรูปแบบที่ 2 

สรุปผลการวิเคราะห์ด้านการเงิน 
กรณีไม่รับ 

ค่าตอบแทนแก่ภาครัฐ 
กรณีรับ 

ค่าตอบแทนจากภาครัฐ 
1. มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) อัตราคิดลด (ร้อยละ 6.11) 258.48 ล้านบาท 583.96 ล้านบาท 
2. อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ร้อยละ 8.83 ร้อยละ 12.00 
3. อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) 1.19 1.43 
4. ระยะเวลาคืนทุน 12.97 9.29 

 
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบรูปแบบที่ 1 กรณีภาคเอกชนจ่ายผลตอบแทนแก่ทางภาครัฐ และรูปแบบที่ 2  

กรณีเอกชนรับค่าตอบแทนจากภาครัฐ พบว่า รูปแบบที่ 1 ภาครัฐจ าเป็นจัดจัดสรรงบประมาณเพ่ือด าเนินการก่อสร้าง 
สิ่งปลูกสร้างหลักส าหรับโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) คิดเป็นมูลค่าปัจจุบันจ านวน 531.43 ล้านบาท 
และเอกชนจ่ายได้รับค่าตอบแทนแก่ทางภาครัฐคืนภายหลังตลอดระยะเวลา 30 ปี เมื่อครบตลอดระยะเวลาของโครงการ
ภาครัฐจ าต้องจัดสรรงบประมาณ เพ่ือใช้จ่ายโครงการนี้จ านวน 20.17 ล้านบาท ส าหรับภาคเอกชนมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ 
เท่ากับ 278.66 ล้านบาท อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) เท่ากับ 1.21 และมีระยะเวลาคืนทุน  
ที่ 15.22 ปี อยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรับได้และมีความคุ้มต่อการลงทุน และรูปแบบที่ 2 ภาครัฐจ าเป็นต้องจัดสรรงบประมาณ 
เพ่ือสนับสนุนโครงการแก่ภาคเอกชน ที่ภาคเอกชนลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลักไปแล้ว โดยภาครัฐจะจัดสรรงบประมาณ
ตลอดระยะเวลา 30 ปี เป็นจ านวน 325.47 ล้านบาท ส าหรับภาคเอกชนมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ เท่ากับ 583.96 ล้านบาท 
อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) เท่ากับ 1.43 และมีระยะเวลาคืนทุน ที่ 9.29 ปี อยู่ในเกณฑ์ที่
ยอมรับได้และมีความคุ้มต่อการลงทุน ทั้งนี้หากผลตอบแทนในการลงทุนสูง ท าให้โครงการมีความเสี่ยงสูง จึงต้องมีการ
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ประเมินโครงการอย่างสม่ าเสมอและจ าเป็นต้องท าการเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนและการลงทุนของภาคเอกชน ทั้งนี้
ต้องพิจารณาควบคู่กับเครื่องมือทางการเงินแบบดังเดิม เช่น NPV / IRR / Payback Period (Mário Jorge Correia 
Fernandes, 2012) สามารถสรุปไดด้ังตารางที่ 5 

 
ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหท์างการเงินของภาคเอกชนส าหรับโครงการในรูปแบบที่ 1 เปรียบเทียบกับรูปแบบที่ 2 

กรณีเอกชนได้รับค่าตอบแทนจากภาครัฐ หรือจ่ายค่าตอบแทนแก่ภาครัฐ 
สรุปผลการวิเคราะห์ด้านการเงิน รูปแบบท่ี 1 รูปแบบท่ี 2 

1. มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) อัตราคิดลด (ร้อยละ 6.11) 278.66 ล้านบาท 583.96 ล้านบาท 
2. อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ร้อยละ 12.00 ร้อยละ 12.00 
3. อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) 1.21 1.43 
4. ระยะเวลาคืนทุน 15.22 9.29 

 
เมื่อพิจารณาการใช้จ่ายของภาครัฐ โดยภาครัฐจ าเป็นต้องจัดสรรงบประมาณเพ่ือจ่ายเป็นค่าตอบแทนแก่

ภาคเอกชน พบว่าในรูปแบบที่ 1 ภาครัฐเป็นผู้ลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลักของโครงการ ท าให้เอกชนมีอัตราผลตอบแทน
ทางการเงินเท่ากับร้อยละ 15.43 ดังนั้นเพ่ือผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากับอัตราผลประโยชน์ของโครงการที่ร้อยละ 12 
ดังนั้นเอกชนจ าเป็นต้องจ่ายค่าตอบแทนแก่ทางภาครัฐสุทธิแล้วภาครัฐจะมีค่าใช้จ่ายจ านวน 20.17 ล้านบาท ในส่วนรูปแบบที่ 2 
เอกชนเป็นผู้ลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลัก พบว่า เอกชนมีอัตราผลตอบแทนทางการเงินเท่ากับร้อยละ 8.83 ดังนั้นเพ่ือ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากับอัตราผลประโยชน์ของโครงการที่ร้อยละ 12 ท าให้ภาครัฐจ าเป็นต้องสนับสนุนโครงการ 
โดยภาครัฐจะมีค่าใช้จ่าย 325.47 ล้านบาท แสดงดังตารางที่ 6 
 
ตารางท่ี 6 การใช้จ่ายภาครัฐ กรณีเอกชนได้รับค่าตอบแทนจากภาครัฐ หรือจ่ายค่าตอบแทนแก่ภาครัฐ 

สรุปผลการวเิคราะห์ด้านการเงิน 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) อัตราคิดลด (ร้อยละ 6.11) 
รูปแบบที่ 1 รูปแบบที่ 2 

1. ภาครัฐลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสรา้งหลัก (531.43) ล้านบาท  
2. ภาคเอกชนจ่ายค่าตอบแทนแก่ทางภาครัฐ 131.50 ล้านบาท  
3. ภาคเอกชนจ่ายค่าก่อสร้างคืนภาครัฐ 379.74 ล้านบาท  
4. ภาครัฐสนับสนุนโครงการแก่ทางเอกชน  (325.47) ล้านบาท 

รวม (20.17) ล้านบาท (325.47) ล้านบาท 
หมายเหตุ: (   ) แสดงมูลค่าเป็นลบ 
 

การวิเคราะห์ผลตอบแทนการลงทุนของโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) ทิศทางขาออก
กรุงเทพมหานครฯ จะเห็นว่าโครงการนี้มีผลตอบแทนการลงทุนที่คุ้มค่า อย่างไรก็ตาม นอกเหนือจากการวิเคราะห์
ผลตอบแทนการลงทุนแล้ว การวิเคราะห์ด้านการเงินของโครงการจ าเป็นต้องพิจารณาประเด็นอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม โดยเฉพาะใน
ส่วนที่เกี่ยวกับความเสี่ยงของโครงการ โดยเนื้อหาในส่วนนี้จะเป็นการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการต่อปัจจัยต่าง ๆ 
ซึ่งจะท าให้ทราบถึงความเสี่ยงทางด้านการเงินของโครงการที่มีต่อปัจจัยต่าง ๆ ซึ่งกรอบการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของ
ผลตอบแทนทางการเงินด าเนินการวิเคราะห์ความผันผวนของผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ประกอบไปด้วยตัวแปรส าคัญ 
คือ ต้นทุนในลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลัก ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและบ ารุงรักษา รายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่เชิงพาณิชย์ 
รายได้จากสถานีบริการน้ ามันเชื้อเพลิงและสถานีบริการอัดประจุไฟฟ้า รายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่โฆษณา ซึ่งจากการวิเคราะห์
ความอ่อนไหว แสดงดังตารางที่ 7 
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ตารางท่ี 7 การวิเคราะห์ภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ ในส่วนของมูลค่าโครงการสุทธิ (NPV) 

 

กรณีร้ายแรงที่สุด กรณีฐาน กรณีดีที่สุด 
รูปแบบที่ 1 รูปแบบที่ 2 รูปแบบที่ 1 รูปแบบที่ 2 รูปแบบที่ 1 รูปแบบที่ 2 

1. การเปลี่ยนแปลงมูลค่าการลงทุน 202.71 477.67 278.66 583.96 354.61 690.24 

2. การเปลี่ยนแปลงค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานและการบ ารุงรักษา 

182.37 487.67 278.66 583.96 374.95 680.25 

3. การเปลี่ยนแปลงรายได้ค่าเช่าพ้ืนที่
เชิงพาณิชย์ 

(24.96) 280.32 278.66 583.96 582.29 887.59 

4. การเปลี่ยนแปลงรายได้ค่าเช่าพ้ืนที่
สถานีบริการน้ ามันเชื้อเพลิงและ
สถานีบริการอัดประจุไฟฟ้า 

277.54 582.83 278.66 583.96 279.79 585.08 

5. การเปลี่ยนแปลงรายได้ค่าเช่าพ้ืนที่
ป้ายโฆษณา 

259.13 564.4 278.66 583.96 298.19 603.48 

หมายเหตุ:  1. (   ) แสดงมูลค่าเป็นลบ 
2. หน่วย ล้านบาท 

 
รูปแบบที่ 1 พบว่ากรณีที่ร้ายแรงที่สุด หากมูลค่าการลงทุนเพ่ิมสูงขึ้นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและการ

บ ารุงรักษาเพ่ิมสูงขึ้นร้อยละ 20 หรือ รายได้จากสถานีบริการน้ ามันเชื้อเพลิงและสถานีบริการอัดประจุไฟฟ้า  รายได้จาก
กิจกรรมโฆษณาลดลงร้อยละ 20 โครงการยังมีความเหมาะสมต่อการลงทุน อย่างไรก็ตามเมื่อรายได้ค่าเช่าพ้ืนที่เชิงพาณิชย์
เปลี่ยนแปลงลดลงร้อยละ 20 จะท าให้มูลค่าโครงการสุทธิ (NPV) มีค่าเป็นลบเท่ากับ (24.96) ล้านบาท จึงท าให้เกิดความ
เสี่ยงสูงขึ้นอาจท าให้โครงการไม่เป็นที่น่าดึงดูดต่อเอกชนที่สนใจเข้าร่วมลงทุน ส าหรับกรณีดีที่สุด หากมีการเปลี่ยนแปลงปัจจัย
ภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ พบว่า โครงการยังมีความเหมาะสมต่อการลงทุน และรูปแบบที่ 2 พบว่าไม่ว่าจะเป็นกรณีร้ายแรง
ที่สุดหรือกรณีดีที่สุด คือ ทางด้านรายจ่าย ประกอบด้วยมูลค่าการลงทุน ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและการบ ารุงรักษา 
เพ่ิมขึ้นหรือลดลงร้อยละ 20 หรือทางด้านรายรับ ประกอบด้วย รายได้ค่าเช่าพ้ืนที่เชิงพาณิชย์รายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่สถานี
บริการน้ ามันเชื้อเพลิงและสถานีบริการอัดประจุไฟฟ้า รายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่ป้ายโฆษณาเพ่ิมขึ้นหรือลดลงร้อยละ 20  
โดยโครงการยังมีความเหมาะสมต่อการลงทุน 
 
อภิปรายผล 

จากผลจากการศึกษาเมื่อเปรียบเทียบการด าเนินโครงการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชนทั้ง 2 รูปแบบ  
หากพิจารณาในมุมมองของภาคเอกชน ดังนี้ 

ด้านเทคนิค พบว่า รูปแบบที่ 2 เอกชนต้องการลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลักและด าเนินงานบริหารจัดการ  
พร้อมบ ารุงรักษาทรัพย์สิน จ านวน 2,521.56 ล้านบาท ซึ่งมากกว่ารูปแบบที่ 1 จ านวน 584.04 ล้านบาท อันเนื่องมาจาก 
รปูแบบที่ 1 เอกชนไม่ได้ลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลัก ซึ่งอาจท าให้เอกชนไม่ต้องรับความเสี่ยงทางด้านการก่อสร้างสิ่งปลูก
สร้างหลักที่อาจมีความผันผวนของราคาวัตถุดิบหรือการก่อสร้างที่ล่าช้า แต่ส าหรับรูปแบบที่ 2 เอกชนเป็นผู้ลงทุนก่อสร้าง 
สิ่งปลูกสร้างหลัก รวมถึงการบริหารการด าเนินงานของโครงการ พร้อมทั้งการบ ารุงรักษาของโครงการ เอกชนวางผังโครงการ 
เพ่ือให้การบริหารจัดการโครงการให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด รวมทั้งทราบถึงวัสดุที่ใช้ก่อสร้างเพ่ือการบ ารุงรักษาอย่างแม่นย า  

ด้านการตลาด พบว่า มีรถยนต์ที่เข้าใช้บริการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) จ านวน เฉลี่ยวันละ
ประมาณ 1,693 คัน ท าให้คาดการณ์รายได้ตลอดระยะ 30 ปี เท่ากับ 4,941.72 ล้านบาท ทั้งนี้รายได้ทั้ง 2 รูปแบบ มี
จ านวนเท่ากันเนื่องจากมีการด าเนินกิจกรรมการหารายได้เหมือนกัน โดยรายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่เชิงพาณิชย์มากที่สุด 
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รองลงมาคือ รายได้จากค่าเช่าพ้ืนที่สถานีบริการน้ ามันเชื้อเพลิงและสถานีบริการอัดประจุไฟฟ้า และรายได้จากจากค่าเช่า
พ้ืนที่ป้ายโฆษณามีสัดส่วนน้อยที่สุด ซึ่งสอดคล้องกับสัดส่วนรายได้กับการศึกษาของกรมทางหลวง (2564a) การให้เอกชน
ร่วมลงทุนในการพัฒนาและบริหารจัดการโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางละมุง และกรมทางหลวง. (2564b). การให้
เอกชนร่วมลงทุนในการพัฒนาและบริหารจัดการโครงการศูนย์บริการทางหลวงศรีราชา 

ด้านการเงนิ เมื่อปรับอัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) เท่ากับร้อยละ 12 พบว่า รูปแบบที่ 2 จะมีมูลค่าปัจจุบัน
สุทธิ (NPV) เท่ากับ 583.96 ล้านบาท ซึ่งมากกว่ารูปแบบที่ 1 จ านวน 305.30 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 109.56 อีกทั้ง
อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) และ ระยะเวลาคืนทุน พบว่ารูปแบบที่ 2 จะมีสัดส่วน B/C Ratio 
ที่มากกว่า และระยะเวลาคืนทุนที่น้อยกว่า รูปแบบที่ 1 ซึ่งทั้ง 2 รูปแบบ มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) มากกว่าศูนย์ 
อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุนมากกว่า 1 ระยะเวลาคืนทุนอยู่ในช่วงเวลาที่ยอมรับได้ซึ่งสอดคล้องกับ
การศึกษาของ สุมนฑา เอ่ียมเจริญ (2557) แนวทางการจัดการขยะของจังหวัดสมุทรสาคร ในการมุ่งสู่ประชาคมเศรษฐกิจ 
(AEC) ภายใต้พระราชบัญญัติการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2556  

ส าหรับในมุมมองของภาครัฐ เมื่อปรับอัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) เท่ากับร้อยละ 12 พบว่า รูปแบบที่ 1 
ภาครัฐจ าเป็นต้องจัดสรรงบประมาณเพ่ือใช้จ่ายตลอดระยะเวลา 30 ปี จ านวน 20.14 ล้านบาท ซึ่งน้อยกว่ารูปแบบที่ 2 
ที่ภาครัฐจะต้องจัดสรรงบประมาณจ านวน 325.47 ล้านบาท ทั้งนีห้ากภาครัฐจัดสรรงบประมาณเพ่ือใช้จ่ายโครงการดังกล่าว
ทั้ง 2 รูปแบบยังคงใช้งบประมาณค่าน้อยกว่าที่ภาครัฐลงทุนก่อสร้างเอง คือ 531.43 ล้านบาท ดังนั้นเพ่ือให้เกิดแรงจูงใจ 
ต่อภาคเอกชนให้เข้ามาร่วมลงทุน และเกิดการแข่งขันของภาคเอกชน พบว่ารูปแบบที่มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิสูงที่สุด  
อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุนมากกว่า และระยะเวลาคืนที่ที่น้อยกว่า คือรูปแบบที่ 2 ดังนั้นรูปแบบที่ 2  
จึงมีความเหมาะสมต่อการพิจารณาด าเนินโครงการรูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน (PPP) ทั้งนี้ภาครัฐสามารถ
น าเครื่องมือทางการเงินข้างต้นที่ใช้ในการวิเคราะห์แนวทางส าหรับการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน น าไปเจรจาต่อรอง
กับถาคเอกชนเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพได้ (Ke Feng et al, 2017) 
 
องค์ความรู้ใหม ่ 

จากการศึกษาความเป็นไปได้ของรูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชนโครงการสถานที่บริการทางหลวง  
บางปะกง (แห่งใหม่) ท าให้เกิดองค์ความรู้ใหม่ ดังต่อไปนี้ 

1. สถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) เป็นโครงการที่มีศักยภาพสามารถด าเนินโครงการก่อสร้าง 
เป็นที่พักริมทางได้ จากผลการศึกษาพบว่าจะมีผู้เข้าใช้บริการที่พักริมทางแห่งนี้ประมาณ 1,693 คันต่อวันในปีแรกและ  
จะเพ่ิมขึ้นเป็นวันละประมาณ 5,831 คันในปีที่ 30 และสามารถสร้างรายได้ตลอดระยะเวลา 30 ปี จ านวน 4,941.72 ล้านบาท 

2. การให้เอกชนร่วมลงทุนในโครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) ไม่ว่าจะให้ภาคเอกชนด าเนิน
โครงการในรูปแบบที่ 1 หรือรูปแบบที่ 2 พบว่าเกณฑ์การประเมินทางด้านการเงินยังอยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรับได้และ 
มีความคุ้มค่าต่อการลงทุน เนื่องจากทางหลวงพิเศษเป็นทางหลวงที่เปิดให้บริการตลอด 24 ชั่วโมง ผู้ใช้ทางสามารถหยุดพักรถ
เพ่ือผ่อนคลายอิริยาบถแล้วเข้าใช้บริการได้ตลอดเวลาซึ่งเป็นส่วนช่วยในการสนับสนุนการด าเนินกิจกรรมของโครงการได้ 
 
สรุปผลการวิจัย 

การศึกษาจากการศึกษาความเป็นไปได้ของรูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน โครงการสถานที่บริการ  
ทางหลวงบางปะกง (แห่งใหม่) พบว่าการให้เอกชนลงทุนในรูปแบบที่ 2 รูปแบบ PPP Net Cost คือ เอกชนเป็นผู้รับผิดชอบ
ในการลงทุนก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างหลักของโครงการและโอนกรรมสิทธิ์ให้เป็นของภาครัฐ จากนั้นภาครัฐจึงมอบสิทธิในการ
บริหารจัดการโครงการให้แก่เอกชน ซึ่งเอกชนเป็นผู้รับความเสี่ยงทางด้านรายได้ของโครงการ ความเสี่ยงจากการบริหาร
โครงการ และความเสี่ยงด้านการลงทุนก่อสร้าง และมีการรับหรือจ่ายค่าตอบแทนการด าเนินโครงการจากทางภาครัฐ  
มีความคุ้มค่ามากที่สุด เนื่องจากการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางด้านการเงินแล้วพบว่ามีความเหมาะสมต่อการลงทุน คือ 
โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ เท่ากับ 583.96 ล้านบาท อัตราส่วนผลประโยชน์ตอบแทนต่อเงินลงทุน (B/C Ratio) เท่ากับ 1.43 
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และมีระยะเวลาคืนทุนที่ 9.29 ปี ประกอบกับการพิจารณาความอ่อนไหวทางการเงินและการวิเคราะห์ภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ 
(Scenario Analysis) โครงการยังคงมีความเหมาะสมต่อการลงทุนด้วยเช่นกัน ถึงแม้ในรูปแบบที่ 1 ภาครัฐจะประหยัด
งบประมาณได้น้อยกว่ารูปแบบที่ 2 ประหยัดไปได้จ านวน 305.30 ล้านบาท แต่ทั้งนี้เมื่อเทียบกับภาครัฐด าเนินการเองแล้ว 
รูปแบบที่ 2 ยังสามารถประหยัดงบประมาณจ านวน 205.96 ล้านบาท  
 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของรูปแบบการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน โครงการสถานที่บริการทางหลวง

บางปะกง (แห่งใหม่) เป็นการให้ภาคเอกชนเข้ามาร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ ซึ่งภาคเอกชนสามารถน าเทคโนโลยี  
ระบบ อุปกรณ์ หรือเครื่องมือมาใช้ อาจท าให้ต้นทุนในการก่อสร้าง หรือต้นทุน ในการด าเนินงานมีมูลค่าที่ต่ ากว่า  
อีกทั้งในปีแรกภาคเอกชนที่ร่วมลงทุนสามารถเร่งรัดก่อสร้างเพ่ือเปิดให้บริการบางส่วนก่อนเพ่ือสามารถสร้างรายได้ให้กับ
ภาคเอกชนส่งผลให้โครงการมีรายได้และมีระยะเวลาคืนทุนที่เร็วมากขึ้น อย่างไรก็ตามการก่อสร้างที่ล่าช้าจะส่งผลต่อการ
สร้างรายได้ที่ลดลงแก่ภาคเอกชนเช่นเดียวกัน ประกอบกับการเปิดล่ าช้าภาครัฐอาจก าหนดค่าปรับในขั้นตอนการหาตัว
เอกชนผู้ร่วมลงทุนได้ 

2. ข้อเสนอแนะด้านการวิจัยครั้งต่อไป 
2.1 การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์โครงการสถานที่บริการทางหลวงบางปะกง ทิศทางขาออกเพียงแห่งเดียว 

ซึ่งปกติแล้วที่พักริมทางบนทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองมักจะอยู่ทั้ง 2 ฝั่งของสายทาง  ดังนั้นเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ 
ในการศึกษา อาจพิจารณารูปแบบการศึกษาโดยวิเคราะห์โครงการทั้ง 2 ฝั่งของสายทาง  

2.2 การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ความเหมาะสมต่อการลงทุนที่พักริมทาง แต่เนื่องจากโครงการที่พักริมทาง
เป็นโครงการของภาครัฐ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการศึกษา อาจวิเคราะห์ความเหมาะสมเพ่ิมเติม เช่น การวิเคราะห์การจ้างงาน
ที่เพ่ิมขึ้น ความปลอดภัยที่เพ่ิมขึ้นจากการเดินทาง หรือ ความสะดวกสบายที่เพ่ิมขึ้นจากการเดินทาง เป็นต้น ท าให้ต้ อง
ค านึงถึงผลกระทบจาก การจ้างงาน ความปลอดภัยและความสะดวกสบายจากการเดินทาง ในเชิงสังคมจากการมีขึ้นของ
โครงการ 
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