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รายงานฉบับสรุปส าหรับผู้บริหาร (Executive Summary Report) 

บทที่ 5 
บทบาทของเอกชน 

 
 

5.1  การศึกษาเปรียบเทียบรูปแบบการลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน 

ในการพิจารณารูปแบบการลงทุนที่เหมาะสมนั้น พบว่ารูปแบบการลงทุนแต่ละประเภทมีลักษณะข้อดีและข้อเสีย
แตกต่างกันออกไป รูปแบบการลงทุนและบริหารโครงการโดยรัฐบาลถือได้ว่าเป็นรูปแบบแรกๆ ของการลงทุนโครงการ
ขนาดใหญ่และโครงการสาธารณูปโภคของรัฐ ขณะที่แนวคิดเรื่องการร่วมทุนระหว่างรัฐกับเอกชน ( Public Private 
Partnership, PPP) เป็นแนวคิดที่เกิดขึ้นมานานแล้วในต่างประเทศ แต่เป็นแนวคิดที่ถือว่ายังใหม่ส าหรับประเทศไทย โดย
หลักแล้ว PPP เป็นเครื่องมือที่ใช้ส าหรับการกระตุ้นให้เกิดผลการเติบโตทางเศรษฐกิจ และเครื่องมือในการช่วยให้รัฐบาล
สามารถบรรลุเป้าหมายของพันธกิจในการพัฒนาสังคมด้วย 

การด าเนินโครงการโดยใช้ PPP เป็นเครื่องมือ สามารถครอบคลุมความหลากหลายของรูปแบบการลงทุน และ
การมีส่วนร่วมของทั้งภาครัฐและภาคเอกชนในการจัดหา ก่อสร้าง รวมทั้งการด าเนินการบริหารจัดการโครงการภายหลัง
จากการก่อสร้างเสร็จสิ้น 

ที่ปรึกษาได้ศึกษาความเป็นไปได้ และข้อจ ากัดของรูปแบบแนวทางการให้เอกชนลงทุนในโครงการ ทั้งนี้ ที่ปรึกษา
ได้ท าการวิเคราะห์รูปแบบการลงทุนใน 3 ลักษณะ ได้แก่ 

1) รัฐเป็นผู้ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานทั้งหมด รวมถึงระบบ Signalling & Telecom ส่วน รฟท. เป็นผู้ลงทุนขบวนรถ 
และเป็นผู้ด าเนินงาน รวมถึงบ ารุงรักษาตลอดอายุโครงการ 

2) รฟท. ลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน โดยให้เอกชนลงทุน ระบบ Signalling & Telecom ขบวนรถ และเป็นผู้บ ารุงรักษา
และด าเนินงานโครงการ ส่วน รฟท. เป็นผู้จัดเก็บรายได้จากการเดินรถโดยสารและรถสินค้า โดยจ่ายเป็นค่าจ้างด าเนินงาน
ให้กับเอกชน 

3) รฟท. ลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน โดยให้เอกชนลงทุนระบบราง ระบบ Signalling & Telecom ขบวนรถ และ
เป็นผู้บ ารุงรักษาและด าเนินงานโครงการ ส่วน รฟท. ได้รับค่าสัมปทานหรือค่าใช้รางจากเอกชนแผนการลงทุนทั้ง 3 กรณี  
มีรูปแบบดังสรุปในตารางที่ 5.1-1 สมมติฐานที่ใช้ในการวิเคราะห์มีรายละเอียดดังตารางที่ 5.1-2   

ตารางที่ 5.1-1  แนวทางการลงทุนที่พิจารณาส าหรับโครงการ 

รูปแบบที่ 
โครงสร้าง
พื้นฐาน 

ระบบราง 
ระบบ 

Signalling & 
Telecom 

ระบบ  

Power 
Supply 

ขบวนรถ 
ด าเนินการ

และ
บ ารุงรักษา 

จัดเก็บรายได้ 

1 รัฐ รัฐ รัฐ รัฐ รฟท. รฟท. รฟท. 

2 รฟท. รฟท. เอกชน เอกชน เอกชน เอกชน รฟท.1 

3 รฟท. รฟท. เอกชน เอกชน เอกชน เอกชน เอกชน2 
หมายเหตุ  1 รฟท. จ่ายค่าจ้างด าเนินงานให้กับเอกชน 

 2 รฟท. ได้รับค่าสัมปทานหรือค่าใช้รางจากเอกชน 
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ทั้งนี้ ก าหนดให้เอกชนมีอัตราผลตอบแทนขั้นต่ าจากการลงทุน เท่ากับ ร้อยละ 7.27 ซึ่งได้จากการค านวณ 
ค่า WACC(เอกชน) ซึ่งหากกระแสเงินสดโครงการไม่เพียงพอ รัฐจ าเป็นที่จะต้องมีการจ่ายเงินช่วยเหลือหรือจ่ายเป็นค่าจ้างเดิน
รถให้กับเอกชน เพื่อให้อัตราผลตอบแทนของเอกชนเท่ากับ หรือมากกว่า ร้อยละ 7.27 และท าให้เอกชนสนใจเข้าร่วม
ลงทุนโครงการ 

ตารางที่ 5.1-2   
สมมติฐาน และดัชนีด้านการเงนิในการวิเคราะห์รูปแบบการร่วมลงทุน 

ล าดับ รายการ สมมติฐาน หมายเหต ุ
1. อัตราเงินเฟอ้   
 1.1 ค่าก่อสร้าง ร้อยละ 2.5 ต่อป ี ส านักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 
 1.2 รายได ้ ร้อยละ 2.5 ต่อป ี  
 1.3 ปีของราคาในการประมาณราคา 2558  

2. รายได ้   
 2.1 อัตราค่าโดยสาร 

- รถชั้น 1 
- รถชั้น 2 
- รถชั้น 3 

2.2 ค่าธรรมเนียมจากการโดยสาร 

 
0.86 บาท/คน-กิโลเมตร 
0.42 บาท/คน-กิโลเมตร 
0.18 บาท/คน-กิโลเมตร 

ร้อยละ 53.48 ของรายได้รวมค่าโดยสาร
กับค่าธรรมเนียมจากการโดยสาร 

 
การรถไฟแห่งประเทศไทย 

 2.3 อัตราค่าขนส่ง 1.83 บาท/ตัน-กิโลเมตร  
3. อายุใช้งานของสินทรัพย์   
 3.1 งานโยธา 40 ปี  
 3.2 งานระบบอาณัติสัญญาณและโทรคมนาคม 

3.3 ระบบราง 
3.4 ขบวนรถ 

32 ปี 
30 ปี 
33 ปี 

 

4. ระยะเวลาในการวิเคราะห ์   
 4.1 วิเคราะห์โครงการ 30 ปี + ระยะเวลาก่อสร้าง ส านักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 
 4.2 จัดกรรมสิทธิ์ที่ดิน 1 ปี  
 4.3 ก่อสร้าง 3 ปี  
 4.4 ระยะด าเนินการ 30 ปี  

5. ปีเริ่มก่อสร้าง (พ.ศ.) 2561  
6. ปีเปิดให้บริการปีแรก (พ.ศ.) 2564  
7. อัตราคิดลด ร้อยละ 5 ส านักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 
8. อัตราดอกเบี้ย 

8.1 เงินกู้ในประเทศ (รัฐ) 
8.2 ธนาคารพาณิชย์ (เอกชน) 

 
ร้อยละ 3.30 ระยะเวลา ช าระคืน 15 ปี 
ร้อยละ 7.13 ระยะเวลา ช าระคืน 15 ปี 

 
The Thai Bond Market 

Association 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

9. อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio)   
 9.1 รัฐ 3:1  
 9.2 เอกชน 2.5:1  

10. ภาษ ี   
 10.1 ภาษีเงินได้นิติบุคคล ร้อยละ 20 พ.ศ.2556-2587 จากก าไรสทุธ ิ  
 10.2 รายได้ส่งคลัง ร้อยละ 35 จากก าไรสทุธ ิ  
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5.2  การประเมินตัวชี้วัดทางด้านการเงินส าหรับการวิเคราะห์รูปแบบการลงทุน 
 

 การหาค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ทั้ง รฟท. และเอกชน ซึ่งมูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นดัชนีที่แสดงถึงผลต่างของ
มูลค่าปัจจุบันของรายได้หรือผลประโยชน์ของโครงการ และมูลค่าปัจจุบันของค่าลงทุนโครงการ ส าหรับการ
เปรียบเทียบระหว่างแนวทางการลงทุนรูปแบบต่างๆ แนวทางการลงทุนที่ให้ค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิมากกว่าจะ
เป็นแนวทางการลงทุนที่ดีกว่า 

 การหาค่าอัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ทั้ง รฟท. และเอกชน ซึ่งผลตอบแทนทางการเงิน เป็นดัชนีที่
แสดงถึงอัตราผลตอบแทนเป็นร้อยละที่ท าให้มูลค่าปัจจุบันของรายได้หรือผลประโยชน์ของโครงการ มีค่า
เท่ากับมูลค่าปัจจุบันของค่าลงทุนโครงการ ส าหรับการเปรียบเทียบระหว่างแผนการลงทุนในรูปแบบต่างๆ 
แผนการลงทุนที่ให้ค่า FIRR สูงกว่า จะเป็นแนวทางการลงทุนที่ดีกว่า 

5.3 ผลการวิเคราะห์รูปแบบการร่วมด าเนินการระหว่างรัฐและเอกชน 
 
 การวิเคราะห์จะแสดงอยู่ในรูปของอัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) และมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ของทั้ง 
รฟท.และเอกชน โดยแสดงรายละเอียด ผลตอบแทนของการร่วมด าเนินการระหว่างรัฐและเอกชน กรณีขับเคลื่อนด้วย
พลังงานไฟฟ้าดังตารางที่ 5.3-1 และกรณีขับเคลื่อนด้วยดีเซล ดังตารางที่ 5.3-2  

ตารางที่ 5.3-1   
ผลตอบแทนของการร่วมด าเนินการระหว่างรัฐและเอกชน กรณีขับเคลื่อนด้วยพลังงานไฟฟ้า 

รูปแบบที่ 
รฟท. เอกชน 

NPV (ล้านบาท) FIRR (%) NPV (ล้านบาท) FIRR (%) 
1 -883.37 N/A* - - 
2 -9,966.44 N/A* 1,016..24 12.00 
3 -15,658.41 N/A* 3,422.48 12.00 

หมายเหตุ * ไม่สามารถหาค่าได้เนื่องจากรัฐเป็นผู้ลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน รวมถึงระบบ Signalling & Telecom และ ระบบPower Supply อีกทั้งรฟท. 
จ าเป็นที่จะต้องจ่ายเงิน subsidy เพื่อให้เอกชนมีอัตราผลตอบแทน มากกว่าค่า WACC เพื่อเอกชนสนใจเข้ามาลงทุนโครงการ 

 
จากตารางที่ 5.3-1 พบว่ารูปแบบที่ 1 รัฐเป็นผู้ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานทั้งหมด รวมถึงระบบ Signalling & 

Telecom และระบบPower Supply ส่วน รฟท. เป็นผู้ลงทุนขบวนรถและเป็นผู้ด าเนินงาน รวมถึงบ ารุงรักษาตลอดอายุ
โครงการ ท าให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) เท่ากับ -883.37 ล้านบาท ซึ่งติดลบน้อยกว่ากรณีฐานที่ รฟท. ต้องลงทุนโครงการ
ทั้งหมด แสดงให้เห็นว่ารัฐบาลควรเข้ามาให้การสนับสนุนการลงทุนในส่วนของโครงสร้างพื้นฐานทั้งหมด รวมถึงระบบ 
Signalling & Telecom จึงจะท าให้โครงการสามารถด าเนินการต่อไปได้อย่างเหมาะสม 
 

ทั้งนี้ เมื่อได้ท าการศึกษาทั้งในกรณีรูปแบบการร่วมด าเนินการระหว่างรัฐกับเอกชนที่เหมาะสม ในรูปแบบที่ 2 
รฟท. เป็นผู้จัดเก็บรายได้จากการเดินรถโดยสารและรถสินค้า โดยจ่ายเป็นค่าจ้างด าเนินงานให้กับเอกชน และรูปแบบที่ 3 
เอกชนเป็นผู้จัดเก็บรายได้จากการเดินรถโดยสารและรถสินค้า ซึ่ง รฟท. ได้รับค่าสัมปทานหรือค่าใช้รางจากเอกชน พบว่า 
รูปแบบที่ 2 รฟท. มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) เท่ากับ -9,966.44  ล้านบาท ซึ่งติดลบน้อยกว่ารูปแบบที่ 3 ดังนั้น รฟท. 
ควรด าเนินการในลักษณะ รฟท.เป็นผู้จัดเก็บรายได้ โดยจ่ายเป็นค่าจ้างด าเนินงานให้กับเอกชน จะท าให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 
(NPV) มีค่าที่ดีกว่าเมื่อเทียบกับรูปแบบที่ 3 
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 จากการวิเคราะห์การลงทุนทั้ง 3 รูปแบบ พบว่า รูปแบบที่ 1 รัฐเป็นผู้ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานทั้งหมด มีความ
เหมาะสมในการลงทุนมากที่สุด เนื่องจาก มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ติดลบน้อยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับรูปแบบการลงทุน
อีก 2 กรณี และหากพิจารณาประกอบกับผลการวิเคราะห์โครงการทางด้านเศรษฐกิจโครงการรถไฟทางคู่ขับเคลื่อนด้วย
พลังงานไฟฟ้า จะพบว่าโครงการมีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจสามารถสร้างประโยชน์กับสังคมไทย ทั้งในรูปของการเพิ่ม
ศักยภาพระบบขนส่งและเพิ่มคุณภาพชีวิตของประชาชน  

ตารางที่ 5.3-2 
ผลตอบแทนของการร่วมด าเนินการระหว่างรัฐและเอกชน กรณีขับเคลื่อนด้วยดีเซล 

รูปแบบที ่
รฟท. เอกชน 

NPV (ล้านบาท) FIRR (%) NPV (ล้านบาท) FIRR (%) 
1 -3,435.03 N/A* - - 
2 -10,806.91 N/A* 284.35 12.00 
3 -15,201.75 N/A* 2,411.64 12.00 

หมายเหตุ * ไม่สามารถหาค่าได้เนื่องจากรัฐเป็นผู้ลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน รวมถึงระบบ Signalling & Telecom และ ระบบPower Supply อีกทั้งรฟท. 
จ าเป็นที่จะต้องจ่ายเงิน subsidy เพื่อให้เอกชนมีอัตราผลตอบแทน มากกว่าค่า WACC เพื่อเอกชนสนใจเข้ามาลงทุนโครงการ 

 
จากตารางที่ 5.3-2 พบว่ารูปแบบที่ 1 รัฐเป็นผู้ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานทั้งหมด รวมถึงระบบ Signalling & 

Telecom และ ระบบPower Supply  ส่วน รฟท. เป็นผู้ลงทุนขบวนรถและเป็นผู้ด าเนินงาน รวมถึงบ ารุงรักษาตลอดอายุ
โครงการ ท าให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) เท่ากับ -3,435.03 ล้านบาท ซึ่งติดลบน้อยกว่ากรณีฐานที่ รฟท. ต้องลงทุน
โครงการทั้งหมด ซึ่งแสดงให้เห็นว่ารัฐบาลควรเข้ามาให้การสนับสนุนการลงทุนในส่วนของโครงสร้างพื้นฐานทั้งหมด รวมถึง
ระบบ Signalling & Telecom จึงจะท าให้โครงการสามารถด าเนินการต่อไปได้อย่างเหมาะสม 
 

ทั้งนี้ เมื่อได้ท าการศึกษาทั้งในกรณีรูปแบบการร่วมด าเนินการระหว่างรัฐกับเอกชนที่เหมาะสม ในรูปแบบที่ 2 
รฟท. เป็นผู้จัดเก็บรายได้จากการเดินรถโดยสารและรถสินค้า โดยจ่ายเป็นค่าจ้างด าเนินงานให้กับเอกชน และรูปแบบที่ 3 
เอกชนเป็นผู้จัดเก็บรายได้จากการเดินรถโดยสารและรถสินค้า ซึ่ง รฟท. ได้รับค่าสัมปทานหรือค่าใช้รางจากเอกชน พบว่า 
รูปแบบที่ 2 รฟท. มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) เท่ากับ -10,806.91ล้านบาท ซึ่งติดลบน้อยกว่ารูปแบบที่ 3 ดังนั้น รฟท. 
ควรด าเนินการในลักษณะ รฟท.เป็นผู้จัดเก็บรายได้ โดยจ่ายเป็นค่าจ้างด าเนินงานให้กับเอกชน จะท าให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 
(NPV) มีค่าที่ดีกว่าเมื่อเทียบกับรูปแบบที่ 3 
 

จากการวิเคราะห์การลงทุนทั้ง 3 รูปแบบ พบว่า รูปแบบที่ 1 รัฐเป็นผู้ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานทั้งหมด มีความ
เหมาะสมในการลงทุนมากที่สุด เนื่องจาก มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ติดลบน้อยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับรูปแบบการลงทุน
อีก 2 กรณี และหากพิจารณาประกอบกับผลการวิเคราะห์โครงการทางด้านเศรษฐกิจโครงการรถไฟทางคู่ขับเคลื่อนด้วย
ดีเซล จะพบว่าโครงการมีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจสามารถสร้างประโยชน์กับสังคมไทย ทั้งในรูปของการเพิ่มศักยภาพ
ระบบขนส่งและเพิ่มคุณภาพชีวิตของประชาชน 
 

 

 

 

 


