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วัชรพล วิศาลบรรณวิทย์ : กรอบการประเมินผลตอบแทนทางการเงินและความเสี่ยง
ส าหรับการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนในสถานที่บริการทางหลวงบนโครงข่ายทาง
หลวงพิเศษ (A FRAMEWORK FOR ASSESSING FINANCIAL RETURN AND RISK FOR 
PUBLIC PRIVATE PARTNERSHIP OF MOTORWAY SERVICE AREAS) อ .ที่ ป รึ ก ษ า
วิทยานิพนธ์หลัก: รศ. ดร. วิศณุ ทรัพย์สมพล {, 110 หน้า. 

โครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนเป็นโครงการที่ภาครัฐให้สิทธิ์ในการบริหาร
จัดการแก่ภาคเอกชนเพ่ือด าเนินการในโครงการของรัฐ ซึ่งเป็นการเพ่ิมขีดความสามารถในการลงทุน
และการดึงความสามารถในการบริหารจัดการของภาคเอกชนเพ่ือการด าเนินการที่มีประสิทธิภาพ 
ดังนั้นภาครัฐจึงมีบทบาทส าคัญในการออกแบบข้อก าหนดให้เกิดประโยชน์และมีประสิทธิภาพต่อทั้ง
สองฝ่าย โดยส าหรับสถานที่บริการทางหลวงบนโครงข่ายทางหลวงพิเศษ (MSA) เป็นหนึ่งในโครงการ
ของรัฐที่มีการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน  จึงเป็นสิ่งส าคัญส าหรับการให้การก าหนด
ระยะเวลาและค่าสัมปทาน งานวิจัยนี้จึงเสนอแนวคิดในการก าหนดระยะเวลาสัมปทานจากการ
วิเคราะห์ของโครงการโดยการจ าลองสมมติฐาน (Scenario) ผ่านการวิเคราะห์บนแบบจ าลองทาง
การเงินด้วยวิธี Monte Carlo ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ เพ่ือให้ได้
ระยะเวลาสัมปทานต่ าสุดที่ท าให้อัตราผลตอบแทนทางการเงิน  (Internal Rate of Return; IRR) ทั้ง
ในกรณีค่าเฉลี่ยไม่ต่ ากว่าค่าความคาดหวังทางธุรกิจของภาคเอกชน (Minimum Attractive Rate of 
Return; MARR) และกรณีที่เลวร้ายที่สุดไม่ต่ ากว่าค่าต้นทุนทางการเงินของภาคเอกชน (Weighted 
Average Cost of Capital; WACC) รวมทั้งการก าหนดรูปแบบการเก็บค่าสัมปทานในแบบค่า
สัมปทานคงท่ี (Fixed Fee) และแบบอัตราส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) ในส่วนที่เกินกว่าการ
วิเคราะห์ระดับรายได้เฉลี่ยที่ท าให้ IRR ไม่ต่ ากว่า MARR ของโครงการ (Revenue Threshold) เพ่ือ
ท าให้อัตราค่าสัมปทานไม่ก่อความเสี่ยงต่อการลงทุนและเพ่ิมโอกาสให้ค่าสัมปทานมากขึ้นตามรายได้
ของโครงการที่มากขึ้นของภาคเอกชน นอกจากนี้การศึกษาปัจจัยเสี่ยงในโครงการจะท าให้ภาครัฐ
สามารถก าหนดกรอบความคิดในการบริหารจัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นอย่างมีประสิทธิภาพ  
รวมทั้งการประเมินมูลค่าความเสี่ยงด้วยวิธี Entropy ซึ่งส่งผลต่อต้นทุนทางการเงินของภาคเอกชน 
นอกจากนี้เพ่ือทดสอบการประยุกต์ใช้แนวคิดที่น าเสนอ งานวิจัยนี้จึงได้น ากรอบการประเมินนี้มาใช้
กับโครงการสถานที่บริการทางหลวงชลบุรี-พัทยา เพ่ือแสดงเป็นกรณีศึกษาด้วย    
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บทคั ดย่อ ภาษาอังกฤษ 

# # 5770296021 : MAJOR CIVIL ENGINEERING 
KEYWORDS: MOTORWAY SERVICE AREA (MSA) / INTERNAL RATE OF RETURN (IRR) / MINIMUM 
ATTRACTIVE RATE OF RETURN (MARR) 

WATCHARAPON WISANBANNAWIT: A FRAMEWORK FOR ASSESSING FINANCIAL RETURN 
AND RISK FOR PUBLIC PRIVATE PARTNERSHIP OF MOTORWAY SERVICE AREAS. ADVISOR: 
ASSOC. PROF. WISANU SUBSOMPON, Ph.D. {, 110 pp. 

A concession is one type of Public-Private Partnership (PPP) that gives the right to the 
private sector to operate public projects in order to increase capacity and efficiency in public 
investment. Therefore, the public agencies have a major role in designing reasonably advantageous 
provisions. For motorway service area (MSA) under a PPP concession scheme, reasonable 
concession period and fee are very important. This research proposes the framework for assessing 
financial returns from scenario analysis based on financial simulation by using a Monte Carlo 
method. The minimum concession period is defined as the minimum duration that makes the 
project internal rate of return (IRR) on average cases higher than the private investor’s minimum 
attractive rate of return (MARR), and the IRR on the worst case scenario higher than the private’s 
cost of capital (WACC). The concession fee is then determined in terms of a fixed fee plus revenue 
sharing if the annual revenue is higher than the revenue threshold, which is analyzed from the 
average revenue that makes the project’s IRR higher than the investor’s MARR. This concept of 
revenue sharing is proposed to reduce investment risk as well as to increase an opportunity for the 
public to earn more concession fee if the revenue is greater than forecast. In addition, project risks 
are assessed based on interviews with both private investors and the responsible public 
agency.  Risk allocation is recommended to the one who has more ability to manage such risks. 
The risks have also been evaluated with an entropy method to determine the risk-free cost of 
capital of private’s investors. The MSA in Chonburi-Pattaya has been chosen as a case study to 
illustrate the concept of applying an analysis framework.      

This framework proposes to design the reasonable concession that is decreasing the risk 
for private investors and increasing opportunity for public sectors to get more high concession fee 
sharing. In addition, the risk allocation framework is recommended who are responsible parties to 
allocate the risk factor for making the project visible.             
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รายงานวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงลงได้ด้วยองค์ประกอบที่ส าคัญหลายอย่าง อันเกื้อหนุนให้
ข้าพเจ้าสามารถท าวิจัยและด าเนินการศึกษาในครั้งลงได้ ทุกสิ่งที่ข้าพเจ้าจะกล่าวคงน้อยเกินไปด้วยซ้ าส าหรับ
ความรู้สึกซาบซึ้งใจ และการขอบคุณต่อบุคคลทั้งหลายเหล่านี้ อย่างแรกคืออาจารย์ทุกท่านที่สั่งสอนและช้ีแนะ
แนวทางในการเรียนให้ข้าพเจ้าได้มีความรู้ ความเข้าใจ และการน าความรู้เหล่านั้นไปใช้ในงานจริงได้อย่าง
ถูกต้อง จนแม้ในยามที่ข้าพเจ้าสิ้นหวัง และรู้สึกมืดมนอับจนหนทางที่จะด าเนินการวิจัยต่อไปได้ เมื่อน้ันได้ส่งผล
ให้ข้าพเจ้านึกย้อนกลับไปในอดีตในเหตุการณ์ที่ข้าพเจ้าได้เรียนหนังสือวิชา ข้าพเจ้ากลับค้นพบแนวทางที่จะ
น าเอาองค์ความรู้ต่างๆเหล่านั้นมาใช้กับงานวิจัยในครั้งนี้ได้ สิ่งเหล่านี้มีความส าคัญต่อข้าพเจ้าเป็นอย่างมาก ที่
ข้าพเจ้าก าลังพูดถึงคือ ท่านอาจารย์วีระศักดิ์ ลิขิตเรืองศิลป์ ที่ได้สอนวิชาวิธีการวิเคราะห์ในการบริหารงาน
ก่อสร้าง วิชาที่ท าให้ข้าพเจ้าค้นพบวิธีที่จะวิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ซึ่งเป็นส่วนส าคัญอย่างมากต่อการด าเนินการ
วิจัยทั้งหมดของข้าพเจ้า ท่านอาจารย์วัชระ เพียรสุภาพ ที่ได้สอนให้ข้าพเจ้ามีความรู้ในการใช้โปรแกรมและตัว
ช่วยต่างๆในการท าการวิจัย รวมทั้งหลักในการด าเนินงานวิจัยที่ส าคัญ และท่าน ดร.ปิยพงค์ จิวัฒนกุลไพศาล ที่
ให้ค าแนะน าที่เป็นประโยชน์มากต่อการพัฒนางานวิจัยสู่การน ามาใช้จริงในงานท่ีท่านท าอยู่ และที่ขาดไม่ได้คือ 
ท่านอาจารย์วิศณุ ทรัพย์สมพล อาจารย์ที่ปรึกษาของข้าพเจ้า ที่ได้สอน ช้ีแนะ และรังสรรค์การน าองค์ความรู้มา
ใช้ในงานวิจัยในแบบที่ข้าพเจ้าไม่เคยพบ และไม่เคยคาดว่าจะได้พบมาก่อน และส าคัญที่สุดคือความทุ่มเทของ
ท่านอาจารย์ต่องานวิจัยนี้ที่ช้ีท่านค่อยแนะแนวทางที่ถูกต้องจากในทุกๆประสบการณ์ที่ท่านท างานมามากมาย 
ซึ่งเป็นสิ่งท่ีอบรมบ่มสอนให้ข้าพเจ้าสามารถด าเนินงานวิจัยนี้ไปในทิศทางที่ถูกต้อง และการตรวจสอบเนื้อหาใน
งานวิจัยในทุกๆขั้นตอนอย่างแท้จริง รวมทั้งท่านได้อุทิศเวลาส่วนตัวในการช่วยแก้ไขเนื้อหารายงานในทุกๆส่วน 
จึงท าให้ข้าพเจ้าสามารถเขียนงานวิทยานิพนธ์ท่ีสมบูรณ์ได้ 

สุดท้ายนี้ข้าพเจ้าขอกราบบูชาต่อพระคุณของบิดามารดา และผู้ที่ให้การสนับสนุนการศึกษาต่อ
ข้าพเจ้ามาโดยตลอด ครวบครัวท่ีรักของข้าพเจ้าที่ส่งเสริมสนับสนุนท้ังทุนทรัพย์และก าลังใจ รวมทั้งเพื่อนๆและ
พี่น้องที่ใช้เวลาในการศึกษาไปพร้อมกับข้าพเจ้าทุกๆก าลังใจนั้นล้วนแล้วแต่มีความหมายต่อข้าพเจ้าเป็นอย่าง
มาก ข้าพเจ้ารู้สึกภูมิใจที่ได้เป็นส่วนหนึ่งของการเป็นผู้จัยที่ได้ด าเนินการศึกษาในหลักสูตรของวิชาบริการและ
การก่อสร้างนี้จากใจจริง ข้าพเจ้าจึงขออุทิศงานวิจัยฉบับนี้ให้แด่ทุกๆคนที่ข้าพเจ้ารัก และทุกๆความรักที่มีต่อ
ข้าพเจ้า 
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บทที่ 1 

บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

การขับเคลื่อนเศรษฐกิจในปัจจุบันเป็นนโยบายหลักของภาครัฐเพ่ือมุ่งเน้นพัฒนาความเป็นอยู่ของ
ประชาชนโดยเฉพาะอย่างยิ่งการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานและระบบสาธารณูปโภคต่าง ๆ จัดเป็น
โครงการที่ถูกผลักดันให้เกิดขึ้นเพ่ือการพัฒนาประเทศภายใต้นโยบายของภาครัฐ แม้ว่าภาครัฐมีความ
มุ่งหมายที่จะพัฒนาโครงการต่าง ๆให้เกิดขึ้น แต่ยังประสบปัญหาด้านงบประมาณที่มีอยู่อย่างจ ากัด 
จากงานวิจัยของธนาคารโลก (Bank, 2013) พบว่าช่วงตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 ถึง 2012 นั้นในประเทศท่ี
ก าลังพัฒนามีโครงการภาครัฐโดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงการระบบโครงสร้างพ้ืนฐานในด้านต่าง ๆ เช่น 
การขนส่ง โทรคมนาคม พลังงาน ระบบน้ า และอ่ืน ๆ ที่ใช้การร่วมลงทุนจากภาคเอกชนมากกว่า 350 
โครงการ มีมูลค่ารวมมากกว่า 1.5 แสนล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ในปี 2012 โดยแนวโน้มของการให้
เอกชนร่วมลงทุนนั้นเริ่มเด่นชัดเพ่ิมมากขึ้นตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 และเพ่ิมมากขึ้นเรื่อย ๆจนถึงปี ค.ศ.
1997 แล้วค่อยๆลดลงเรื่อย ๆ ซึ่งเป็นช่วงเวลาเกิดวิกฤตเศรษฐกิจทั่วโลก ภายหลังจากปี 2001 
แนวโน้มของการให้เอกชนร่วมทุนก็กลับมาเพ่ิมขึ้นอีกครั้ง ส่งผลให้การลงทุนของภาคเอกชนใน
โครงการภาครัฐเป็นไปอย่างรวดเร็วจนถึงปัจจุบัน ดังแสดงในรูปที่ 1.1  

รูปที่ 1.1 การร่วมลงทุนในโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานระหว่างภาครัฐกับเอกชนในประเทศก าลังพัฒนา 
ดัดแปลงจาก (Bank, 2013) 
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จากการศึกษาของ Bank (2013) พบว่าการระดมทุนโดยภาครัฐจากการร่วมทุนระหว่างภาครัฐ
กับภาคเอกชนมีวัตถุประสงค์หลักดังต่อไปนี้ (1) เพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการลงทุนในระบบสาธารณูปโภค
(2) เพ่ือโอนถ่ายความเสี่ยงในการบริหารจัดการ (3) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ (4) 
เพ่ือดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ 

การเพ่ิมศักยภาพในการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน ในประเทศไทยปี 2558 มีโครงการพัฒนา
โครงสร้างพ้ืนฐานตามแผนโครงการเร่งด่วนรวมงบประมาณที่ต้องใช้ 1,797,500 ล้านบาท โดยมี
เป้าหมายในการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานทั้งทางน้ า ทางบก และ ทางอากาศ (ส านักงานนโยบายและ
แผนการพัฒนาการขนส่งและจราจร, 2558) ซึ่งจะใช้เงินงบประมาณที่มาจากแหล่งเงินทุน 5 แหล่ง
อันได้แก ่งบประมาณแผ่นดิน เงินกู้ รายได้ของรัฐวิสาหกิจ การร่วมทุนระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน 
(PPP) และกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) ตามยุทธศาสตร์การพัฒนาโครงสร้าง
พ้ืนฐานด้านคมนาคมขนส่ง (ส านักงานปลัดกระทรวงการคลัง, 2556) และเพ่ือเป็นการส่งเสริมการ
ร่วมทุนของภาครัฐกับเอกชนจากแผนยุทธศาสตร์กระทรวงการคลัง โดยในแผนดังกล่าวมีความชัดเจน
ที่จะสนับสนุนให้การร่วมทุนภาคเอกชนแบบ PPP มากขึ้นเพ่ือเป็นการเพ่ิมศักยภาพในการลงทุนตาม
แนวทางท่ีแผนยุทธศาสตร์ระบุไว้ 

การโอนถ่ายความเสี่ยงในการบริหารจัดการของโครงการอันเนื่องมาจากในการลงทุนในโครงการ
ต่าง ๆย่อมมีความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากหลายๆปัจจัย เช่น ความเสี่ยงด้านการปฏิบัติการ ความเสี่ยงด้าน
การก่อสร้าง ความเสี่ยงด้านการพัฒนาโครงการ ความเสี่ยงในด้านกฎหมาย ความเสี่ยงเชิงพาณิชย์ 
ความเสี่ยงเชิงการเมือง และความเสี่ยงด้านอ่ืน ๆ ความเสี่ยงในหลายๆด้านจะส่งผลให้ภาครัฐที่
ด าเนินการมีความรับผิดชอบต่อความเสี่ยงมาก หากให้ภาครัฐเป็นผู้ด าเนินการและรับผิดชอบในการ
ด าเนินการทั้งหมดอาจก่อให้เกิดข้อบกพร่องด้านการบริหารจัดการความเสี่ยงในหลายๆประการ 
ดังนั้นการให้ภาคเอกชนที่มีความคล่องตัวและความสามารถในการบริหารจัดการมาด าเนินการและ
รับผิดชอบในความเสี่ยงบางประการที่ภาคเอกชนมีความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยง
เหล่านั้นได้ดีกว่า ย่อมส่งผลให้ช่วยลดความเสี่ยงและเป็นการเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ
ความเสี่ยงของโครงการ   

การเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการอันเนื่องมาจากหน่วยงานของภาครัฐไม่ได้ถูกออกแบบ
มาเพ่ือบริหารจัดการและด าเนินกิจการอันก่อให้เกิดผลประโยชน์ทางธุรกิจ แต่หน่วยงานของภาครัฐ
เป็นหน่วยงานที่เน้นการให้บริการสาธารณประโยชน์แด่ประชาชนเป็นหลัก ความสามารถในการ
บริหารจัดการและความคล่องตัวของหน่วยงานภาครัฐจึงมีข้อจ ากัดในหลายๆด้าน ทั้งนี้การอนุมัติให้
ภาคเอกชนมาด าเนินการบริหารจัดการในบางโครงการ ย่อมก่อให้เกิดการเพ่ิมประสิทธิภาพให้กับ
โครงการที่อยู่ในความรับผิดชอบของภาครัฐ 
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การดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ โดยโครงการร่วมทุนของภาครัฐยังมีประโยชน์ในแง่การดึง
การลงทุนจากต่างประเทศที่มีความสนใจที่จะร่วมทุนกับภาครัฐอันส่งผลให้ประเทศมีเม็ดเงินจาก
ต่างประเทศเข้ามามากขึ้นและส่งผลในด้านบวกต่อเศรษฐกิจโดยรวม จากปัจจัยดังกล่าวจึงส่งผลให้
เกิดข้อตกลงร่วมกันระหว่างภาครัฐกับภาคเอกชนในหลายๆโครงการ โดยเป็นไปตามนโยบายหลักของ
ภาครัฐเพ่ือการพัฒนาประเทศและขับเคลื่อนเศรษฐกิจ จากแผนพัฒนายุทธศาสตร์กระทรวงการคลัง 
(2556-2559)  ระบุว่าจะเดินหน้าโครงการลงทุนโดยใช้งบประมาณราว 2 ล้านล้านบาท ในอีก 8 ปี
ข้างหน้าหรือประมาณ 2 แสน 5 หมื่นล้านบาทต่อปี โดยในปีงบประมาณของปี  2558  จะมีสัดส่วน
ของการร่วมทุนภาคเอกชนแบบ PPP ร้อยละ 10 ของงบประมาณ และตามแผนยุทธศาสตร์มี
เป้าหมายที่จะเพ่ิมสัดส่วนของการร่วมทุนภาคเอกชนแบบ PPP ให้เป็นร้อยละ 20 ทั้งนี้โครงการ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานและโครงการต่าง ๆที่รัฐท าข้อตกลงกับเอกชนในสัญญาร่วมทุน จะเกิดขึ้นเมื่อ
ทั้งสองฝ่ายต่างยอมรับในผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นร่วมกันในการด าเนินโครงการ ภาครัฐมีความมุ่งหมาย
ที่จะพัฒนาความเป็นอยู่ของประชาชนภายใต้ข้อจ ากัดด้านงบประมาณ  ในทางเดียวกันภาคเอกชนก็มี
แรงผลักดันที่จะได้รับผลก าไรจากการด าเนินกิจการ ดังนั้นกรอบการใช้พิจารณาเพ่ือวิเคราะห์ผลทาง
การเงินในโครงการร่วมทุนระหว่างภาครัฐกับเอกชนจึงเป็นสิ่งที่มีความส าคัญในการศึกษา เพ่ือให้เกิด
ข้อตกลงที่เหมาะสมในการด าเนินโครงการร่วมทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน  

ส าหรับโครงการสถานที่บริการทางหลวงภายในประเทศไทยบนโครงข่ายทางหลวงพิเศษหรือ 
Motorway Service Area (MSA) เป็นโครงการที่ภาครัฐมุ่งหมายให้เกิดขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์หลัก
เพ่ือลดอุบัติเหตุจากการเดินทางของประชาชนและอ านวยความสะดวกแก่ประชาชนในขณะเดินทาง
บนโครงข่ายทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง (Standards, 1996) ในขณะเดียวกันการด าเนินการ
ให้บริการ MSA นอกเหนือจากเป็นที่จอดพักรถแล้วยังมีการให้บริการในด้านต่าง ๆ เช่น กิจการค้า
ปลีก กิจการค้าน้ ามัน กิจการบริการด้านยานยนต์ต่าง ๆ (Strogyloudis, 2006) ดังนั้นความส าคัญ
ของโครงการ MSA จึงไม่ใช่แค่การด าเนินการที่ค านึงถึงความปลอดภัยอย่างเดียว แต่รวมถึงการ
ให้บริการต่อผู้ใช้ Motorway ด้วย ดังนั้นการพิจารณาความเป็นไปได้ของโครงการ MSA จึงต้อง
พิจารณาให้รอบด้านทั้งความเป็นไปได้ทางกฎหมาย ทางเศรษฐศาสตร์ และการเงิน (M. A. Euritt, 
1992 ) ซึ่งเป็นเรื่องส าคัญท่ีภาครัฐต้องพิจารณาความเป็นไปได้ของโครงการให้เหมาะสมที่สุดก่อนการ
ด าเนินการ MSA   

แต่อย่างไรก็ตามการที่ภาครัฐให้สัมปทานภาคเอกชน ภาครัฐย่อมต้องท าการศึกษาความเป็นไปได้
ของโครงการที่ภาคเอกชนเป็นผู้ลงทุนโดยเฉพาะอย่างยิ่งการก าหนดระยะเวลาที่ภาครัฐจะอนุญาตให้
ภาคเอกชนเข้ามาด าเนินการรวมทั้งการวิเคราะห์ความเหมาะสมของผลตอบแทนที่ภาครัฐสมควร
ได้รับ ซึ่งเป็นเรื่องยากที่จะท าการประเมินให้เกิดความเป็นธรรมและก่อประโยชน์สูงสุดทั้ง 2 ฝ่ายได้ 
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การศึกษานี้จึงน าเสนอกรอบความคิดในการก าหนดระยะเวลาสัมปทานและผลตอบแทนสัมปทานที่
เหมาะสมที่สุดเพ่ือวิเคราะห์ผลทางการเงินจากกระบวนการท าแบบจ าลองทางการเงิน ซึ่งน าไปสู่การ
ก าหนดกรอบระยะเวลาและผลตอบแทนของสัมปทานที่ก่อประโยชน์สูงสุดต่อภาครัฐที่ยังคงท าให้การ
ลงทุนมีผลตอบแทนมากพอที่จะดึงดูดภาคเอกชนให้ลงทุนได้ ทั้งนี้การลงทุนในโครงการของภาครัฐใน
อนาคตภาคเอกชนย่อมต้องแบกรับความเสี่ยงในโครงการ ซึ่งจะส่งผลต่อการประเมินความเสี่ยงเป็น
ส่วนหนึ่งของต้นทุนทางการเงิน 

ดังนั้นการก าหนดกรอบความคิดในส่วนการบริหารจัดการด้านความเสี่ยง เพ่ือเป็นแนวทางในการ
จัดการปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อโครงการจึงเป็นส่วนส าคัญส่วนหนึ่งของการศึกษาความเป็นไปได้ของ
โครงการ รวมทั้งการน าเสนอแนวความคิดในการสนับสนุนด้านการเงินให้สอดรับกับโครงการที่มี
การศึกษาผลตอบแทนในโครงการที่แตกต่างกัน ซึ่งจะช่วยให้โครงการมีกรอบการจัดการในด้านความ
เสี่ยงและการสนับสนุนด้านการเงินต่อโครงการของภาครัฐที่ชัดเจนมากขึ้นอันจะมีแนวโน้มที่จะลด
ความเสี่ยงของภาคเอกชนลง และเพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดการของโครงการให้มากขึ้นด้วย 

1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

การศึกษานี้น าเสนอกรอบความคิดในการก าหนดสัมปทานที่ภาครัฐเป็นผู้ออกแบบผ่านการ
วิเคราะห์ทางการเงินส าหรับโครงการ MSA โดยที่ผลลัพธ์ในการก าหนดสัมปทานเป็นวัตถุประสงค์
หลักดังต่อไปนี้ 

1) การศึกษาองค์ประกอบทางการเงินเพ่ือท าแบบจ าลองการเงินส าหรับการวิเคราะห์หาอัตรา
ผลตอบแทนโครงการ 

2) การน าเสนอกรอบแนวคิดในการก าหนดระยะเวลา และค่าสัมปทานในโครงการบนแบบจ าลอง
ทางการเงิน  

3) การวิเคราะห์ปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของโครงการ และน าเสนอกรอบความคิด
ในการจัดสรรค์ความเสี่ยงระหว่างภาครัฐและเอกชน 

1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

การศึกษานี้เป็นการศึกษาเพ่ือก าหนดกรอบความคิด และสร้างรูปแบบจ าลองทางการเงินใน
โครงการบริเวณสถานที่บริการทางหลวงในการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนแบบ BTO 
(Build-Transfer-Operate) โดยการศึกษานี้จะศึกษางานวิจัยจากต่างประเทศร่วมกับการสัมภาษณ์
ผู้เชี่ยวชาญ และผู้ประกอบการเชิงพาณิชย์ในโครงการ MSA ในประเทศและหน่วยงานภาครัฐที่มี
ประสบการณ์ในการร่วมลงทุนกับเอกชน และใช้โครงการสถานที่บริการทางหลวงประกอบการเชิง
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พาณิชย์บนโครงข่ายทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองทางหลวงพิเศษหมายเลข 7 ชลบุรี-พัทยา เป็น
กรณศีึกษา  

1.4 ขั้นตอนการด าเนินการศึกษา 

งานวิจัยนี้แบ่งข้ันตอนในการด าเนินงานเป็นทั้งหมด 6 ขั้นตอนด้วยกันดังนี้ 

1) การศึกษาค้นคว้าเอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องส าหรับโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและ
เอกชน ประกอบด้วย  

(1) การศึกษาองค์ประกอบทางการเงินในโครงการ MSA  
(2) การก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และค่าสัมปทานในโครงการ PPP 
(3) การศึกษากระบวนการท าแบบจ าลองทางการเงิน 
(4) การศึกษาปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อการลงทุนในโครงการของรัฐ  และการวิเคราะห์มูลค่า
ความเสี่ยงในโครงการ  

2) การพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินในโครงการ MSA โดยมีขั้นตอนย่อยดังนี้ 
(1) การระบุองค์ประกอบทางการเงินจากแบบจ าลองทางการเงิ น โดยการสัมภาษณ์
ผู้ประกอบการในโครงการ MSA และโครงการทีม่ีลักษณะเชิงธุรกิจทีค่ล้ายคลึงกับ MSA  
(2) การสอบทานความคิดเห็นของผู้ประกอบการในกลุ่มผู้สัมภาษณ์เพ่ือตรวจสอบความ
ถูกต้องขององค์ประกอบทางการเงิน  โดยการสัมภาษณ์เพ่ือสอบทานความเห็นของผู้
สัมภาษณ์เป็นแต่ละรายบุคคล โดยให้ประเมินความเห็นว่าเห็นสอดคล้องหรือไม่สอดคล้องที่
ฉันทามติในการประเมินความถูกต้องของการระบุองค์ประกอบทางการเงิน  

3) การก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และค่าสัมปทานภายใต้ตัวแปรจ าลองทางการเงิน โดยมีขั้นตอน
ย่อยดังนี ้

(1) การก าหนดระยะเวลาสัมปทานจากระยะเวลาที่มากที่สุดของผลการกระท าแบบจ าลอง
ทางการเงินด้วยแบบจ าลอง Monte Carlo เพ่ือวิเคราะห์ผลการเงินที่มีการกระจายตัวบน
ความไม่แน่นอน 
(2) การปรับแนวคิดเพ่ือก าหนดรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทาน และแก้ข้อจ ากัดของการ
เรียกเก็บสัมปทานแบบเก่าจากการสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญในภาครัฐที่ให้ภาคเอกชนมา
ด าเนินการ MSA ในโครงการที่ผ่านมา 
(3) การวิเคราะห์ค่าสัมปทาน โดยการก าหนดค่าสัมปทานภายใต้ตัวแปรจ าลองทางการเงิน 

4) การประเมินด้านความเสี่ยงที่ส่งผลต่อผลตอบแทนโครงการ โดยมีขั้นตอนย่อยดังนี้ 
(1) การระบุปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อผลตอบแทนโครงการ โดยเป็นระดับความเสี่ยงโครงการ
โดยการสัมภาษณ์กลุ่มผู้ประกอบการในโครงการ MSA และโครงการที่มีความคล้ายคลึงกัน 
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(2) การประเมินมูลค่าความเสี่ยงของโครงการจากการท าแบบประเมินผลกระทบจากความ
เสี่ยงจากโดยผู้ประกอบการในโครงการของรัฐ 10 ท่าน โดยใช้แบบสอบถามชุดที่ 1 เป็นการ
ประเมินระดับผลกระทบของปัจจัยเสี่ยงในแต่ละปัจจัยเสี่ยง โดยให้ผู้ประกอบการท า
แบบสอบถามโดยให้เลือกตอบระดับผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยงตั้งแต่ระดับน้อยที่สุดถึงมาก
ที่สุด 5 ระดับ 
(3) น าผลประเมินในขั้นตอนย่อยที่ 2 มาท าการวิเคราะห์มูลค่าของความเสี่ยงโดยใช้วิธี 
Entropy เพ่ือค านวณมูลค่าความเสี่ยงต่อโครงการ MSA  
(4) การประเมินระดับความสามารถในการจัดการความเสี่ยงของผู้ประกอบการเพ่ือประเมิน
ระดับความเสี่ยงที่ภาคเอกชนบริหารจัดการจากผู้ประกอบการในโครงการของรัฐ 10 ท่าน 
โดยใช้แบบสอบถามชุดที่ 2 เป็นการประเมินความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยงใน
แต่ละปัจจัยเสี่ยง โดยให้ผู้ประกอบการท าแบบสอบถามโดยให้เลือกตอบระดับความสามารถ
ในการจัดการต่อปัจจัยเสี่ยงตั้งแต่ระดับน้อยที่สุดถึงมากท่ีสุด 5 ระดับ 
(5) การก าหนดแนวทางในการจัดการความเสี่ยงในโครงการ MSA ในมุมมองภาครัฐโดยการ
ก าหนดกลุ่มปัจจัยเสี่ยงที่ความสามารถในการจัดการความเสี่ยงของภาคเอกชนในระดับที่ต่ า
เป็นกลุ่มปัจจัยเสี่ยงที่ภาครัฐควรมีมาตรการในการให้การสนับสนุน โดยได้จากการจัดล าดับ
ปัจจัยที่ผู้ประกอบการประเมินความสามารถในการจัดการความเสี่ยงในรายปัจจัยเสี่ยงให้อยู่
ในระดับ 5 ระดับ คือ High risk, Medium high risk, Medium risk, Medium low risk, 
Low risk  

5) การศึกษาในกรณีศึกษาจากโครงการตัวอย่าง โดยแบ่งกระบวนการศึกษาดังนี้ 
(1) การวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงิน โดยการท าแบบจ าลองทางการเงินด้วยวิธี Monte 
Carlo โดยการใส่ค่าชุดข้อมูลในกรณีศึกษาจากแหล่งของข้อมูลในแต่ละ Input parameter 
อันได้แก่  

(a) ข้อมูลที่เป็นปฐมภูมิ ซึ่งได้จากการเก็บข้อมูลโดยตรงเช่น การศึกษาพฤติกรรม
การใช้บริการ และปริมาณการเข้าใช้บริการของโครงการ MSA ชลบุรี-พัทยา 
หมายเลข 7 ในจุดพักริมทางท่ีเปิดด าเนินการอยูแ่ล้ว  
(b) ข้อมูลที่เป็นทุติยภูมโิดยได้จากการน าข้อมูลที่มีการเก็บค่าทางสถิติไว้แล้วได้แก่ 

  ค่าทางการเงินต่าง ๆ 
(c) ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์ผู้ลงทุนในโครงการ MSA ที่ผ่านมา และโครงการที่มี
ลักษณะคล้ายคลึงกับ MSA ซึ่งเป็นกลุ่มข้อมูลที่ยากต่อการประเมิน โดยใช้ข้อมูลที่
ได้จากการประเมินจากประสบการณ์ของผู้ลงทุนที่ผ่านมา  รวมทั้งการสัมภาษณ์
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ผู้ประกอบการปั้มน้ ามันในรายย่อยในประเทศในส่วนของข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับราคา
น้ ามัน ซึ่งเป็นธุรกิจที่ประกอบการใน MSA ด้วย 

(2) การน ากรอบความคิดที่ศึกษามาประยุกต์ใช้กับกรณีศึกษาในโครงการ MSA ชลบุรี-พัทยา 
(3) การสรุปผลการศึกษาความเป็นไปได้ในด้านการเงินในโครงการกรณีศึกษา 

6) การสรุปผลการศึกษาและการจัดท าเอกสาร  
โดยขั้นตอนการด าเนินงานวิจัยมีกรอบความคิดในการด าเนินการศึกษาดังรูปที่ 1.2 
1.5 ประโยชน์ที่ได้รับ 

การศึกษานี้มีประโยชน์ต่อการก าหนดความเหมาะสมของการให้สัมปทานในโครงการของรัฐ
ที่ภาคเอกชนเป็นผู้ลงทุนบนการวิเคราะห์บนแบบจ าลองทางการเงิน ซึ่งก าหนดให้ระยะเวลาและค่า
สัมปทานของโครงการที่ภาครัฐเป็นผู้ออกแบบไว้ยังคงให้ผลตอบแทนที่ไม่ต่ ากว่าค่าความหวังทาง
ธุรกิจ รวมทั้งแนวทางในการที่ภาครัฐจะต้องจัดการความเสี่ยงต่าง ๆจากปัจจัยเสี่ยงในโครงการ ซึ่ง
เป็นการลดผลกระทบของความเสี่ยงของโครงการลงได้ผลตอบแทนของโครงการที่มีแนวโน้มที่รวมทั้ง
การสนับสนุนต่อโครงการจากภาครัฐที่เหมาะสมในบางกรณี โดยพิจารณาท่ีการวิเคราะห์ผลตอบแทน
ของโครงการท าให้การสนับสนุนของภาครัฐเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และสร้างแรงจูงใจที่เพียงพอ
ต่อภาคเอกชน 
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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

โครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนแบบ BTO (Build-Transfer-Operate) จัดเป็น
โครงการที่บริหารจัดการโดยเอกชนภายใต้กรอบข้อตกลงที่เอกชนท ากับภาครัฐ  และเอกชนต้องคืน
สิทธิการบริหารจัดการให้แก่ภาครัฐตามอายุสัญญาที่ตกลง ภาครัฐจึงต้องวิเคราะห์ถึงระยะเวลา
สัมปทานที่เหมาะสมกับโครงการ และค่าสัมปทานที่จะเรียกเก็บจากผู้ลงทุนภาคเอกชน เพ่ือให้
ผลตอบแทนของโครงการต่อผู้ลงทุนภาคเอกชนมีความน่าสนใจเพียงพอให้คุ้มค่ากับความเสี่ยงในการ
ลงทุน การศึกษานี้เริ่มจากการค้นคว้างานวิจัยที่เกี่ยวข้องเพ่ือใช้เป็นแนวทางในการศึกษา  โดย
ครอบคลุมเรื่องนี้ (1) องค์ประกอบทางการเงินในโครงการ Motorway Service Area (MSA) ซึ่งเป็น
การระบุองค์ประกอบในการวิเคราะห์แบบจ าลองทางการเงินในเบื้องต้น โดยเมื่อสามารถก าหนด
แนวทางในการวิเคราะห์แบบจ าลองทางการเงินได้แล้วน าไปสู่การวิเคราะห์ผลของการศึกษาความ
เป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ ขั้นตอนต่อไปคือ (2) การก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และค่า
สัมปทานในโครงการ PPP โดยการน าแบบจ าลองทางการเงินมาวิเคราะห์ค่าทางการเงิน ซึ่งเป็น
แนวทางในการก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และค่าสัมปทานภายใต้ผลของการศึกษาความเป็นไปได้
ทางการเงินของโครงการ เช่นนั้นในส่วนถัดมาคือ (3) แบบจ าลองทางการเงิน ซึ่งเป็นการศึกษาเพ่ือ
สร้างรูปแบบของการวิเคราะห์ผลในกระบวนการที่ประยุกต์ใช้ได้กับการวิเคราะห์ในโครงการ PPP 
ของงานวิจัยที่ศึกษามาแล้ว อันเป็นการรวบรวมการน าเสนอแนวทางในการวิเคราะห์แบบจ าลองทาง
การเงินเพ่ือใช้วิเคราะห์ค่าต่าง ๆที่น าไปสู่การก าหนดและระบุค่าทางการเงิน และในส่วนสุดท้ายคือ 
(4) ปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อการลงทุนในโครงการของรัฐ และการวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงในโครงการ 
ซึ่งน าสู่การประเมินต้นทุนทางการเงินที่แท้จริงของโครงการจากการลดทอนมูลค่าความเสี่ยงภายใต้
รูปแบบการจัดสรรค์ความเสี่ยงที่เหมาะสมและการวิเคราะห์ปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการ อันน าไปสู่แนวทางในการวิเคราะห์ผลทางการเงินภายใต้แนวคิดในการ
ก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และค่าสัมปทานของการศึกษานี้ 

2.1 องค์ประกอบทางการเงินของโครงการ MSA  

การศึกษาองค์ประกอบทางการเงินผ่านการวิเคราะห์บนการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินของ
โครงการ (Financial Feasibility) ของโครงการ MSA ในอดีต โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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2.1.1 กระบวนการคิดและพัฒนาแบบจ าลองการเงินส าหรับโครงการ PPP 

กระบวนการคิดวิเคราะห์จ าลองรูปแบบการเงินในโครงการที่เป็นความร่วมมือระหว่างภาครัฐ
กับเอกชน (PPP) เป็นส่วนส าคัญในกระบวนการศึกษาเพ่ือใช้วิเคราะห์โครงการ และศึกษาความ
เป็นไปได้โครงการกระบวนการศึกษาเพ่ือสร้างแบบจ าลองทางการเงินในขั้นแรกคือการวิเคราะห์
ศักยภาพ และความสามารถในการท าก าไรของโครงการอันจะน าไปสู่ช่วงของการเจรจาต่อรอง
ระหว่างคู่สัญญา (Li, 2007) 

ในโครงการความร่วมมือระหว่างภาครัฐกับเอกชนหลายๆโครงการมีการศึกษาวิจัย
ความสัมพันธ์ทางการเงินน าไปสู่การวิเคราะห์เพ่ือหาราคาสัมปทาน (Concession Pricing) แม้ว่า
แบบจ าลองการเงินของโครงการ PPP จะมีกระบวนการวิเคราะห์ต่างรูปแบบกัน หากแต่ขั้นตอนใน
การวิเคราะห์เพ่ือศึกษาแบบจ าลองค่อนข้างมีความคล้ายคลึงกัน โดยสามารถสรุปกระบวนการ
วิเคราะห์เพื่อศกึษาแบบจ าลองได้พอสังเขปดังต่อไปนี้ (Xu et al., 2012) 

1) ระบุปัจจัยส าคัญ (Parameters) โดยการก าหนดปัจจัยสมมติฐาน และปัจจัยเสี่ยงของ
โครงการร่วมทุน PPP และแบ่งจัดจ าแนกปัจจัยออกเป็นสองประเภท ปัจจัยที่หนึ่งคือ
การก าหนดค่าปัจจัยส าคัญ ซึ่งเป็นตัวแปรเชิงปริมาณที่เป็นปัจจัยด้านการเงิน และ
น าไปสู่การศึกษาความเหมาะสมของโครงการ และปัจจัยประเภทที่สองเป็นปัจจัยเสี่ยง
ของโครงการอันเป็นปัจจัยที่บ่งชี้ถึงความไม่แน่นอนนั้น ๆของโครงการ 

2) การค านวณมูลค่าของโครงการร่วมลงทุนภาครัฐและเอกชนตามปัจจัยส าคัญที่ก าหนดไว้โดย
ใช้ระบบพลวัตวิเคราะห์ (Dynamic System) 

3) ตรวจสอบความน่าเชื่อถือ และความถูกต้องของแบบจ าลอง และมูลค่าของโครงการที่
วิเคราะห์โดยน ามาเปรียบเทียบกับข้อมูลที่ได้จากกรณีศึกษา 

4) พิจารณาผลกระทบของความไม่แน่นอน ในด้านปัจจัยเสี่ยง ในรูปแบบของแบบจ าลอง  โดย
น า มูลค่าความเสี่ยงมาปรับราคาสัมปทานหรือวิเคราะห์ผลกระทบต่อองค์ประกอบทาง
การเงิน 

5) สรุปผลจากการวิเคราะห์ที่ 2 3 และ 4 เพ่ือใช้วิเคราะห์หาค่าสัมปทานรวมถึงปัจจัยด้าน
การเงินอ่ืน ๆ 

จากการขั้นตอนศึกษาแบบจ าลอง และรูปแบบการวิเคราะห์ต่าง ๆ Zhang (2014) เสนอหลักการใน
การออกแบบจ าลองดังนี้ 
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1. จ าแนกองค์ประกอบของค่าปัจจัยส าคัญออกให้ชัดเจน โดยจ าแนกเป็น องค์ประกอบด้าน
ต้นทุน (Cost components) และองค์ประกอบด้านรายได้ (Revenue Components) โดย
ก าหนดกรอบให้ครอบคลุมองค์ประกอบทั้ง 2 ประเภท และการให้บริการของโครงการอย่าง
เหมาะสม 

2. ประเมินผลกระทบของปัจจัยหลักที่ส่งผลต่อองค์ประกอบด้านต้นทุน และองค์ประกอบด้าน
รายได้ เพ่ือใช้เป็นเกณฑ์ก าหนดข้อจ ากัดของรูปแบบสัมปทานโครงการ  

ศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการบนพ้ืนฐานของการพิจารณาโดยรวมของทุกองค์ประกอบ
ทางการเงินที่มีผลต่อการก าหนดค่าสัมปทาน โดยสามารถแสดงผลได้สองรูปแบบ คือรูปแบบกระแส
เงินเข้า (Cash In) และ รูปแบบกระแสเงินออก (Cash Out) และสร้างแบบจ าลองทางการเงินให้
รูปแบบ (Net Present Value) หรือ NPV ของโครงการจากหลักการออกแบบแบบจ าลองดังกล่าวจะ
ท าให้เกิดการศึกษาแบบจ าลองในรูปแบบกระแสเงินสด และสะท้อนค่าแบบจ าลองในรูปแบบ NPV 
ดังรูปที่ 2.1 

 

Construction Investment Operation Cost 

Minimum Attractive Rate of Return (MARR) 

Concession Price 

Concession Period  

Daily Traffic Volume 

1  Building Engineering Fee 

2  Installation Engineering Fee  

Purchase Fee of  3 Equipment and Tools 

4 Other Fees 

5 Basic Reserve Fund 

6 Price Hike Reserve 

7 Fund Loan Interest 

a. Wages and Welfare Cost 

b. Power and Lighting Cost 

c. Repair and Maintenance 
 

d. Overhaul Expenditure 

e. Management Fee 

f. Insurance 

รูปที่ 2.1 ปัจจัยส าคัญทางการเงินในรูปแบบ NPV ของโครงการร่วมทุน PPP ดัดแปลงจาก (Zhang, 
2014) 
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จากการศึกษาค่าปัจจัยส าคัญบนค่า NPV โดยการสร้างแบบจ าลองโดยใช้กระบวนการ
วิเคราะห์ผลแบบ SD-based จะท าให้สามารถวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของโครงการในมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิภายใต้ปัจจัยต่างๆซึ่งส่งผลต่อมูลค่าการลงทุนของโครงการในรูป NPV จึงท าให้สามารถ
วิเคราะห์ค่าผ่านทางที่เหมาะสมกับผลตอบแทนที่วิเคราะห์บนการท าแบบจ าลองทางการเงิน ซึ่ง
แบบจ าลองทางการเงินของโครงการอุโมงค์ข้ามแม่น้ าหนานกิ่งของ (Xu et al., 2012) สามารถสรุป
ในรูปแบบปัจจัยส าคัญทางการเงิน ได้ดังรูปที่ 2.2 

 

Xu et al. (2012) แสดงให้เห็นวิธีการพัฒนาแบบจ าลองการเงินเพ่ือน าไปวิเคราะห์ ค่าผ่าน
ทางของสัมปทานในโครงการอุโมงค์ข้ามแม่น้ าหนานกิ่ง ซึ่งเป็นโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและ
เอกชน (PPP) แบบจ าลองนี้ได้แยกองค์ประกอบทางต้นทุน และองค์ประกอบทางรายได้ อย่างชัดเจน 
โดยใช้ข้อมูลที่ผ่านมาเป็นข้อมูล พ้ืนฐานเ พ่ือค านวณผลลัพธ์ของค่าผ่านทางของโครงการ 
(Concession Price) นอกจากนี้ความไม่แน่นอนของโครงการสามารถสะท้อนผ่านการวิเคราะห์ความ
อ่อนไหวของตัวแปร (Sensitivity Analysis)  

Total 
Cost

Construction 
Investment

Operating 
Cost

Loan 
Interest

Loan 
Principal

Capital 
Fund

Interest 
Rate

Annual 
Growth Rate

Total 
Income

Sales 
Income

Tax

Tax Rate

Annual Traffic 
Volume

Concession 
Price

Advertising 
Income 

Net Present 
Value (NPV)

Time

Minimum Attractive 
Rate of Return

Government 
Subsidy

Traffic 
Income

รูปที่ 2.2 โครงสร้างแบบจ าลองการเงินบนค่า NPV ของโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน 
(PPP) เพ่ือใช้วิเคราะห์โครงการอุโมงค์ข้ามแม่น้ าหนานกิ่ง ดัดแปลงจาก (Xu et al., 2012) 
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2.1.2 ความเป็นไปได้ในทางการเงินของโครงการสถานที่บริการทางหลวง  

โครงการที่พักริมทาง (MSA) เป็นส่วนหนึ่งของโครงการเพ่ือพัฒนาสาธารณูปโภคด้าน
โครงสร้างพ้ืนฐาน โดยมีวัตถุประสงค์หลักได้แก่ การให้บริการด้านเชื้อเพลิงแก่ผู้เดินทางบนทางหลวง 
การให้บริการที่พักและห้องน้ าเพ่ืออ านวยความสะดวก รวมทั้งการให้บริการเชิงพาณิชย์ ซึ่งเป็น
กิจกรรมที่สามารถก่อเกิดรายได้ โดยโครงการที่พักริมทางเป็นโครงการที่ให้บริการบนทางหลวง  ซึ่ง
เป็นพ้ืนที่ในความรับผิดชอบของภาครัฐ โดยการให้ภาคเอกชนร่วมทุนเพ่ือจัดหาแหล่งเงินทุนมา
พัฒนาสาธารณูปโภคจึงจัดเป็นทางเลือกที่ภาครัฐสามารถท าได้โดยการร่วมทุนกับภาคเอกชน 
(PPP/PPI) ซึ่งเป็นแนวทางในการกระจายรายได้ความเสี่ยงและความรับผิดชอบให้แก่ภาคเอกชน อัน
ส่งผลดีต่อภาครัฐที่ต้องการกระจายส่วนความรับผิดชอบในโครงการ (Marlon, 1999) 

MSA เป็นที่พักริมทางประเภทหนึ่ง ซึ่งความหมายของที่พักริมทางบนทางหลวงพิเศษคือ
สถานที่สาธารณะที่ตั้งอยู่บริเวณพ้ืนที่ด้านข้างของสายทางที่เชื่อมต่อเมืองหรือภูมิภาค เช่น ทางหลวง
ทางด่วนหรือทางหลวงพิเศษโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ผู้ใช้ทางสามารถใช้เป็นสถานที่ส าหรับท า
กิจกรรมต่าง ๆ และเพ่ือผ่อนคลายจากการเดินทางที่ต่อเนื่อง หรือการเติมเชื้อเพลิง โดยที่ผู้ใช้ทางไม่
จ าเป็นต้องออกจากระบบทางหลวงพิเศษ (Tourism, 2014) ได้จ าแนกที่พักริมทางเป็น 3 แบบ คือ 
(1) ที่พักริมทางขนาดใหญ่ (2) ที่พักริมทาง (3) สถานีบริการทางหลวง 

ที่พักริมทางขนาดใหญ่ (Service Center) เป็นที่พักริมทางที่ให้บริการสิ่งอ านวยความสะดวก
ต่อผู้เข้ามาใช้บริการที่มีรูปแบบที่หลากหลายที่สุดมักประกอบไปด้วย การให้บริการสิ่งอ านวยความ
สะดวกขั้นพ้ืนฐานเช่น ที่จอดรถ ห้องน้ า จุดบริการน้ าดื่ม ที่พักส าหรับสูบบุหรี่ และรวมไปถึงสิ่งอ านวย
ความสะดวกในความปลอดภัยต่าง ๆ เป็นต้น การให้บริการด้านปั้มน้ ามัน การให้บริการร้านอาหาร 
ร้านสะดวกซ้ือ การให้บริการโรงแรม หรือที่พักส าหรับค้างคืน ซึ่งการให้บริการที่พักด้วยนั้นจ าเป็นต้อง
แยกส่วนส าหรับการเพ่ิมที่จอดรถไว้ต่างหากเพ่ือไม่ให้ไปกระทบต่อพ้ืนที่จอดรถของผู้มาแวะใช้บริการ
ส าหรับการจอดพักรถ 

สถานที่บริการทางหลวง (Service Area) เป็นที่พักริมทางลักษณะทั่วไปที่ให้บริการคล้ายกับที่
พักริมทางขนาดใหญ่ แต่ไม่ได้รวมการให้บริการโรมแรม หรือที่พักค้างคืนจึงท าให้พ้ืนที่ของที่พักริม
ทางมีขนาดที่เล็กลงกว่าที่พักริมทางขนาดใหญ่ 

สถานีบริการทางหลวง (Service Station) เป็นที่พักรถขนาดเล็กที่ท าไว้เฉพาะการแวะเข้ามา
จอดพักเพ่ือพักผ่อน และท าธุระส่วนตัวของผู้ใช้บริการบนทางหลวงพิเศษเท่านั้น สิ่งอ านวยความ
สะดวกจึงมีเพียงสิ่งอ านวยความสะดวกขั้นพ้ืนฐานเท่านั้น จากประเภทของที่พักริมทางทั้ง 3 ประเภท 
โดยในราชกิจจานุเบกษาได้มีการระบุข้อก าหนดกรมทาหลวงในเรื่องมาตราฐานและลักษณะที่พักริม
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ทางในเขตทางหลวงพิเศษและทางหลวงสัมปทาน ในหมวดทั่วไป ว่า ที่พักริมทาง (Rest Area) จะถูก
แบ่งออกเป็น 3 ประเภท (กรมทางหลวง, 2560) ได้แก่ 

(1) ศูนย์บริการทางหลวง (Service Center) เป็น ที่พักริมทางขนาดใหญ่ มีเนื้อที่ประมาณ 50 ไร่ขึ้น
ไป มีระยะห่างจากศูนย์บริการทางหลวงอ่ืนประมาณ 50 ถึง 100 กิโลเมตร จัดให้มีขึ้นเพ่ือเป็นจุดแวะ
พักหลักส าหรับผู้ใช้ทาง  

(2) สถานที่บริการทางหลวง (Service Area) เป็น ที่พักริมทางขนาดกลาง โดยมีเนื้อที่ประมาณ 20 ไร่
ขึ้นไป มีระยะห่างจากศูนย์บริการทางหลวงหรือสถานที่บริการทางหลวงอ่ืนประมาณ 30 ถึง 60 
กิโลเมตร จัดให้มีข้ึนเพื่อเป็นจุดแวะพักหลักส าหรับผู้ใช้ทาง 

(3) จุดพักรถ (Rest Stop) เป็น ที่พักริมทางขนาดเล็ก มีเนื้อที่ประมาณ 5 ไร่ขึ้นไป มีระยะห่างจาก
ศูนย์บริการทางหลวงหรือสถานที่บริการทางหลวงประมาณ 10 ถึง 30 กิโลเมตร จัดให้มีขึ้นเพ่ือเป็น
จุดแวะพักเพ่ิมเติมส าหรับผู้ใช้ทาง หรือส าหรับผู้ใช้ทางบางประเภทเป็นการเฉพาะ เช่น จุดพักส าหรับ
ผู้ขับขี่รถบรรทุก 

จึงสรุปได้ว่า MSA เป็นรูปแบบของการให้บริการในแบบสถานที่บริการทางหลวง (Service 
Area) ซึ่งท าให้สามารถระบุองค์ประกอบทางการเงินในเบื้องต้นได้เป็นดังนี้ 

ดังนั้นการคาดการณ์ด้านการเงินจึงเป็นสิ่งจ าเป็นที่ต้องใช้ในการพัฒนารูปแบบการลงทุนที่
เหมาะสม ทั้งภาครัฐและเอกชนจึงควรจะค านึงถึงปัจจัยส าคัญทางการเงินที่เกี่ยวข้องอ่ืน ๆ รวมถึงการ
จัดต าแหน่งของที่พักริมทางที่เหมาะสมบนโครงข่ายทางหลวงพิเศษ โดยค านึงถึงระยะห่างจากเมือง
ใหญ่และสิ่งอ านวยความสะดวกที่ให้บริการกับผู้ขับขี่รถยนต์และความต้องการใช้บริการของผู้ขับขี่
หรือผู้โดยสารที่มีวัตถุประสงค์ในการเดินทางต่างกัน และอ่ืน ๆ โดยที่รายได้ส่วนใหญ่ที่เข้าโครงการมา
จากการให้บริการในหลายประเภท ประกอบไปด้วย ปั๊มน้ ามัน ร้านอาหารและโรงแรม 
(Strogyloudis, 2006) ดังตัวอย่างในตารางที่ 2.1  

โดยนอกเหนือจากการให้ประโยชน์ให้กับผู้ใช้ทางหลวงแล้ว โครงการที่พักริมทางได้ให้รายได้
ทั้งแก่รัฐผู้เป็นเจ้าของ และผู้ประกอบการเอกชน โดยในประเทศอังกฤษมีอัตราผลตอบแทนที่รัฐบาล
ได้รับจากการลงทุน (Capital Investment) เป็น 9.1% (บนพ้ืนฐานการปรับค่าอัตราเงินเฟ้อ) ในขณะ
ที่ผู้ประกอบการได้รับในอัตรา 2.5% ของผลตอบแทนจากการลงทุน (Areas, 1978) ในกรณีส่วนใหญ่
ในแถบทวีปยุโรปส าหรับในการจัดการที่พักริมทางมักใช้รูปแบบสัญญา PPP แบบสัมปทานโดย
ภาคเอกชนที่ได้สิทธิด าเนินการต้องจ่ายอัตราผลตอบแทนแก่รัฐในรูปแบบของผลตอบแทนตามมูลค่า
การซื้อขายโดยรวม (Rate of Return on The Gross Turnover) ซึ่งเป็นรูปแบบหนึ่งของการเรียก 
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ตารางที่ 2.1 การให้บริการที่พักริมทางของแต่ละประเทศในยุโรป (Strogyloudis, 2006) 

ประเทศ ที่พักริมทาง 
(MSA) 

ปั๊มน้ ามัน ร้านอาหาร โรงแรม 

Austria 323 84 29 12 

Belgium 0 0 0 0 

Croatia 12 29 12 4 

France 575 34 234 26 

Greece 8 0 0 0 

Hungary 47 31 27 8 

Italy 414 204 158 20 

Portugal 4 45 47 6 

Slovenia 36 25 23 0 

Spain 132 82 84 7 

Serbia 14 28 18 18 

 

เก็บค่าสัมปทานแบบส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) หรืออาจจ่ายผลตอบแทนแบบ
อัตราคงที่ (Fixed Fee) โดยแยกตามประเภทของการให้บริการเช่น การบริการด้านน้ ามัน 2.2%-
3.2% จากยอดขายรายปีของโครงการ มูลค่าจากการให้เช่าอาจแบ่งเป็น การจ่ายแบบอัตราคงที่
ประมาณ 10%-15% ของรายได้หรือผลตอบแทนตามมูลค่าซื้อขายโดยคิดจากการคาดการณ์รายได้
ของโครงการ (Office, 1996) 

การก่อเกิดรายได้ของโครงการที่พักริมทางมีปัจจัยแห่งความส าเร็จหลัก (Key Success 
Factors) สองประการ คือปริมาณผู้เข้าใช้บริการในที่พักริมทาง และมูลค่าการซื้อขายที่เกิดขึ้นใน
โครงการ ดังนั้นกรอบในการประเมินทางเลือกจึงต้องพิจารณาจากปัจจัยหลักสองประการดังกล่าว 
เพ่ือใช้เป็นกรอบการวางแผนและบริหารจัดการในโครงการที่พักริมทางโครงข่ายในทางหลวง 
(Strogyloudis, 2006) โดยโครงการที่พักริมทางนี้ได้แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่ามีศักยภาพทาง
เศรษฐกิจดังแสดงตามตารางที่ 2.2 
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เนื่องจากมีหลายประเด็นที่เป็นปัจจัยเกี่ยวข้องกับการพัฒนาด้านการจัดการในการให้เช่า  
พ้ืนที่ และจัดเก็บรายได้ การศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินจึงเป็นความพยายามที่จะน าเสนอการ
วิเคราะห์รูปแบบการลงทุนในลักษณะต่าง ๆที่จะให้เกิดกรอบการบริหารจัดการหน่วยงานทั้งภาครัฐ
และเอกชน โดยพิจารณาการพัฒนาด้านอสังหาริมทรัพย์ของที่พักริมทาง การศึกษาความเป็นไปได้
ทางการเงินของของโครงการที่พักริมทางในมณรัฐเทกซัส โดย (M. A. Euritt, 1992 )ได้จ าแนกเป็น 
(1) โครงสร้างทางรายได้โครงการ (2) โครงสร้างทางต้นทุนโครงการ 

- โครงสร้างของรายได้จะจ าแนกตามองค์ประกอบของรายได้ในกิจการโครงการดังนี้ 

การประมาณรายได้จากโครงการพื้นที่ริมทางจากปริมาณการจราจรของเทกซัส (AADT) ขั้นต่ าอยู่
ที่ 2,750 คัน/วัน และมีอัตราการเข้าใช้บริการอยู่ที่ 15% (Capture Rate) โดยโครงสร้างของรายได้
ของโครงการที่ใช้ในการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของโครงการประกอบไปด้วยรายได้จากการให้บริการ
ในด้าน 

 
ตารางที่ 2.2 ผลรวมยอดขายการให้บริการ และจ านวนผู้เข้าใช้บริการที่พักริมทางในประเทศฝรั่งเศส 
(1998-2002) (Strogyloudis, 2006) 
 บริการน้ ามัน บริการดา้นอ่ืนๆ บริการดา้นร้านอาหาร บริการดา้นโรงแรม 

ปี จ านวน น้ ามันท่ีขาย 

(ล้านลิตร) 

ยอดขายการ
ให้บริการอื่นๆ
ก่อนหักภาษ ี

(ล้านยูโร) 

จ านวน จ านวน
ผู้ใช้บริการ 

(ล้านคน) 

จ านวน จ านวนผู้เข้า
พัก 

1998 332 2.3 229 237 65 24 375,000 

1999 337 2.4 261 239 67 25 410,000 

2000 337 2.4 274 238 69 25 420,000 

2001 340 2.5 301 236 72 26 430,000 

2002 343 2.8 346 234 74 26 449,000 

 

ปั้มน้ ามัน รายได้จากการให้บริการร้านอาหารและเครื่องดื่ม และรายได้จากด้านอ่ืน ๆ 

- โครงสร้างของต้นทุนจะจ าแนกออกเป็นต้นทุนในการลงทุนและต้นทุนค่าใช้จ่ายดังนี้  
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การประมาณการต้นทุนในการลงทุนคือต้นทุนในสิ่งปลูกสร้างและการก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างใหม่ 
ซึ่งจะขึ้นอยู่กับขนาดของสิ่งอ านวยความสะดวกนั้น ๆ สิ่งอ านวยความสะดวกพ้ืนที่ส่วนที่เหลือต้องมี
การฟ้ืนฟูสมรรถภาพที่ส าคัญทุก 5-7 ปี โดยมีค่าใช้จ่ายการซ่อมบ ารุงประจ าปีที่เฉลี่ยประมาณ $ 
50,000 ต่อโครงการ 

ต้นทุนค่าใช้จ่ายในแต่ละปีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานการให้บริการในที่พักริมทางที่ เหลือรวมถึง
ต้นทุนสินค้าคงคลัง แรงงาน สัญญาเช่าของรัฐหรือค่าส่วนแบ่งรายได้ ค่าเสื่อมราคา เป็นต้น ส าหรับ
องค์ประกอบของการวิเคราะห์ต้นทุนการด าเนินงานจะถูกแบ่งออกเป็น สินค้าคงคลัง (ผลิตภัณฑ์ , 
อาหาร, น้ ามันเชื้อเพลิง, ฯลฯ)  ค่าจ้างแรงงาน (ค่าจ้างและสวัสดิการ) ค่าเสื่อมราคา ส่วนแบ่งรายได้
ของรัฐหรือค่าสัมปทานอ่ืน ๆ (รวมถึงการโฆษณา, การบ ารุงรักษาสาธารณูปโภคและการบริหาร)  

การพัฒนาเชิงพาณิชย์โดยให้ภาคเอกชนมาด าเนินการในโครงการประสบความส าเร็จ ย่อม
สะท้อนได้จากการให้บริการในต้นทุนที่ต่ ากว่ากรณีภาครัฐด าเนินการเอง ดังนั้น การวิเคราะห์
ผลกระทบทางการเงินของการบริหาร และพัฒนาเชิงพาณิชย์จึงเป็นส่วนประกอบที่ส าคัญในการ
ก าหนดความเป็นไปได้ของการศึกษา การวิเคราะห์ด้านต้นทุน และค่าใช้จ่ายในโครงการและรายได้จะ
ส่งผลให้เกิดบรรทัดฐานในการเปรียบเทียบแนวทางเลือกในการพัฒนารูปแบบทางธุรกิจของโครงการ  

 แนวคิดในการระบุองค์ประกอบทางการเงินจากการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ MSA 

1. องค์ประกอบของรายได้ (Revenue Components) 

ส่วนประกอบของรายได้ที่ได้รับจากการเปิดด าเนินการ MSA เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาก่อสร้าง
เสร็จจนถึงระยะเวลาสิ้นสุดสัมปทานวิเคราะห์เป็นรายได้ต่อปีของผู้ด าเนินการ โดยแยกเป็น 3 ส่วน
หลักได้แก่ (1) Rental Revenue เป็นส่วนที่เรียกเก็บค่าเช่าจากผู้ค้าปลีกย่อยจะแบ่งส่วนย่อยออก
ตามประเภทที่บริการเช่น F&B, Shop & Fashion และ Canteen เป็นต้น (2) Gas Revenue เป็น
รายได้ที่เกิดจากการด าเนินกิจการปั๊มน้ ามันของผู้ลงทุนในส่วนที่ขายน้ ามันต่อผู้มาใช้บริการใน  MSA 
(3) Other Revenues เป็นรายได้ที่เกิดจากการด าเนินกิจการพิเศษเฉพาะ MSA บางแห่งเท่านั้น เช่น 
กิจการด้านประดับยนต์ รายได้จากการให้ขึ้นป้ายโฆษณา กิจการโรงแรม เป็นต้น 

2. องค์ประกอบของต้นทุน (Cost Components) 

ส่วนประกอบต้นทุนของโครงการ MSA คือรายจ่ายเพ่ือท าให้โครงการด าเนินการได้แยกเป็น 2 ส่วน
ได้แก่ (1) เป็นเงินลงทุนในการเริ่มต้นโครงการคือ Construction Cost (C0) ทั้งหมดโดยต้นทุนที่
เกิดข้ึนก่อนการด าเนินการโดยระยะเวลาตั้งแต่ได้รับสัมปทานถึงระยะเวลาก่อสร้างเสร็จ (2) ค่าใช้จ่าย
ที่เกิดขึ้นในแต่ละปีโดยเริ่มตั้งแต่ช่วงระยะเวลาการก่อสร้าง  ในส่วนของต้นทุนที่อยู่ระหว่างการ
ด าเนินการจัดเป็นค่าใช้จ่ายเพ่ือด าเนินกิจการของการใช้จ่ายแต่ละปีเช่น Operating, Maintenance, 
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Depreciation, Amortization, Interest Expense, Incomes Tax  เป็นต้น โดยต้นทุนในทีนี้ยังไม่
น าไปรวมกับค่าสัมปทานเพราะต้องการจะวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนที่เข้าโครงการเพ่ือน าไป
วิเคราะห์หาระยะเวลาสัมปทาน และค่าสัมปทานในส่วนถัดไปโดยแบบจ าลองทางการเงินในเบื้องต้น
เพ่ือระบุค่ากระแสเงินสดรายปี 

โดยเมื่อจ าแนกองค์ประกอบทางการเงินเบื้องต้นแล้วจะสามารถก าหนดแบบจ าลองการเงินใน
เบื้องต้นที่ได้จากการรวบรวมการศึกษาบทความทางวิชาการต่าง ๆ โดยจะเป็นแบบจ าลองการเงินที่
ระบุค่ากระแสเงินรายปี (Net Cash flow t) เพ่ือสามารถที่จะระบุค่ากระแสเงินสดในแต่ละปีได้ และ
น าไปสู่การวิเคราะห์ค่าอัตราผลตอบแทนของโครงการในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาได้  

2.1.3 การวิเคราะห์ค่าทางการเงินที่มีผลต่อการประเมินเพ่ือตัดสินใจในการลงทุน 

การวิเคราะห์เพ่ือตัดสินใจในการลงทุนในโครงการจะพิจารณาที่ค่าทางการเงินที่ส าคัญ โดยเป็น
การวิเคราะห์ผลของโอกาสที่จะลงทุนแล้วได้รับผลส าเร็จ โดยการวิเคราะห์ทางการเงินในการลงทุน
โดยทั่วไปจะใช้ค่าทางการเงินที่ส าคัญได้แก่ (1) ค่าอัตราความคาดหวังทางธุรกิจขั้นต่ า (2) ค่าอัตรา
ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (3) ค่าอัตราผลตอบแทนของโครงการ โดยอธิบายดังนี้ 

 อัตราผลตอบแทนของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) 

IRR เป็นค่าอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในโครงการที่ได้เป็นอัตราส่วนลด (Discount Rate) 
ที่ส่งผลให้ มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 0 หรือเป็นอัตราส่วนลดที่ท าให้มูลค่าของเงินสดในอนาคตมีค่า
เท่ากับเงินลงทุนในส่วนแรก ซึ่งเป็นค่าท่ีแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของโครงการ ดังนั้นค่า IRR จึงเป็น
ค่าที่ได้จากการวิเคราะห์ในการลงทุนในโครงการเท่านั้น โดยค่า IRR เป็นส่วนหนึ่งของการวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนของโครงการในการลงทุน โดยอัตราผลตอบแทนจะวิเคราะห์จากการค านวณ
ค่ากระแสเงินสดของโครงการที่เกิดขึ้นในแต่ละปี (Project free cash flow) หรือ Project FCF ที่
เกิดขึ้นบนการค านวณค่าในแต่ละปี (Project FCFt) (Baker & English, 2011) โดยสามารถค านวณ
ได้ดังสมการที่ 2.1 

Project FCFt = (Ret – Opt) X (1-Tx Rate) + (Det + Amt) X Tx rate – Lrt           (2.1) 

เช่นนั้นเมื่อผู้วิเคราะห์สามารถค านวณค่า Project FCFt   ในแต่ละปีตั้งแต่ปีเริ่มต้นจนถึงปีที่ท าการ
วิเคราะห์ จะสามารถค านวณหาค่า IRR ของโครงการ (Project IRR) ได้เมื่อก าหนดให้การค านวณค่า
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการที่วิเคราะห์เป็นศูนย์ ซึ่งเป็นไปตามสมการท่ี 2.2 

∑
𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑐𝑡 FCFt 

(1 + IRR project)t
T
Tc+1  - Co= 0                 (2.2) 

เมื่อ IRR project  คือ อัตราผลตอบแทนของโครงการ (Project IRR)  
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Tx Rate  คือ อัตราภาษีรายได้ (Tax Rate) 

Det  คือ ค่าเสื่อมราคา (Depreciation) ของแต่ละปี  

Amt  คือ ค่าตัดจ าหน่ายจากสิ่งปลูกสร้างที่แล้วเสร็จ (Amortization) ของแต่ละปี  

Tc   คือ ระยะเวลาก่อสร้าง (Construction Period)  

Lrt   คือ เงินกู้ท่ีช าระเจ้าหนี้ (Loan Repayments)  

 อัตราความคาดหวังทางธุรกิจขั้นต่ า (Minimum Attractive Rate of Return: MARR) 

MARR เป็นค่าอัตราผลตอบแทนต่ าสุดที่ยอมรับได้โดยบริษัทหรือผู้ลงทุนต้องประเมินว่าโครงการ
ที่ลงทุนไปจะมีอัตราผลตอบแทนเกินกว่า MARR เพราะหากต่ ากว่าแสดงว่าการลงทุนมีค่าอัตรา
ผลตอบแทนทางการเงินที่ไม่คุ้มกับค่าต้นทุนทางการเงินและค่าความเสี่ยงในการลงทุน (Park, 2007)
อัตราต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (Weight Average Cost of Capital: WACC) 

WACC เป็นค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของต้นทุนส่วนทุนของผู้ลงทุนส าหรับโครงการที่ลงทุนเฉพาะ
โครงการ ซึ่งจะต้องสะท้อนค่าต้นทุนการเงินบนความคาดหวังในการลงทุนส าหรับโครงการที่
สอดคล้องกับความเสี่ยงในโครงการที่ลงทุนโดยค่าต้นทุนการเงินของ (Pratt, 2002) โดยประกอบด้วย 
3 ส่วน (1) ต้นทุนในส่วนผู้ถือหุ้นสามัญ (Ke) (2) ต้นทุนในส่วนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ์ (Kp) (3) ต้นทุนในส่วน
หนี้สิน (Kd) ดังนี้ 

ต้นทุนในส่วนผู้ถือหุ้นสามัญเป็นส่วนต้นทุนบนความคาดหวังในการลงทุนในโครงการเป็นไปตาม
สมการที่ 2.3   

Ke = E (Ri)                    (2.3) 

เมื่อ  E (Ri)  คือ อัตราความคาดหวังในการลงทุนของบริษัท 

ต้นทุนในส่วนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ์ เป็นส่วนต้นทุนของผู้ลงทุนในหุ้นบุริมสิทธิ์ ซึ่งมีราคาของอัตรา
ผลตอบแทนของเงินปันผลในหุ้นของผู้ลงทุนเป็นอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการจาก 

การถือหุ้นบุริมสิทธิ์เป็นไปตามสมการที่ 2.4 

Kp = 
𝐷𝑝

𝑃0𝑋(1−𝑓)
                   (2.4) 

เมื่อ  Dp  คือ อัตราเงินปันผลที่คาดหวัง  

P0  คือ ราคาหุ้นบุริมสิทธิ์ต่อหนึ่งหุ้น  

f  คือ ค่าธรรมเนียมในการด าเนินการจัดจ าหน่ายหุ้นบุริมสิทธิ์ 
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ต้นทุนในส่วนหนี้สินเป็นส่วนต้นทุนในการกู้ยืมหนี้สินในการลงทุนโครงการในระยะยาว ซึ่ง
อัตราดอกเบี้ยที่เป็นค่าใช้จ่ายจากส่วนของหนี้สินสามารถก่อประโยชน์ต่อผู้ลงทุนโดยสามารถหักภาษี
ได้ด้วย โดยต้นทุนหนี้สินเป็นไปตามสมการที ่2.5 และค่า WACC จะเป็นไปตามสมการท่ี 2.6 

Kd = In Rate                   (2.5) 

เมื่อ  In Rate คือ อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ในปัจจุบัน (Interest Rate) 

WACC = We X Ke + Wp X Kp + Wd X Kd X (1 – Tx Rate)              (2.6) 

เมื่อ  W  คือ สัดส่วนของเงินทุนในโครงสร้างทุนของแต่ละองค์ประกอบ  

K  คือ ต้นทุนของเงินทุนแตล่ะองค์ประกอบ  

Pratt (2002) ได้อธิบายต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยว่าเป็นค่าทางการเงินในส่วนต้นทุนทางการ
เงิน และต้นทุนในความเสี่ยงของการลงทุนด้วย ซึ่งเป็นความเสี่ยงในส่วนของต้นทุนบนความคาดหวัง
ในการลงทุนในโครงการ ซึ่งเป็นต้นทุนของผู้ถือหุ้นสามัญเพราะการลงทุนในโครงการย่อมมีค่าความ
เสี่ยงรวมด้วย ซึ่งท าให้ค่า WACC จะแปรผันกับค่า MARR และเป็นค่าความคาดหวังขั้นต่ าทางธุรกิจ
เสมอ เช่นนั้นหากการน าค่า WACC มาใช้วิเคราะห์เป็นส่วนของต้นทุนทางการเงินอย่างเดียวผู้
วิเคราะห์จะต้องท าการวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงของการลงทุนในโครงการนั้นแล้วหักมูลค่าความเสี่ยง
ในส่วนของต้นทุนผู้ถือหุ้นสามัญออกด้วย 

2.2 การศึกษาในด้านการก าหนดสัมปทานในโครงการ PPP  

การก าหนดสัมปทานเป็นการวิเคราะห์ผลของการลงทุนในสัมปทานในอนาคต  โดยภาครัฐ
เป็นผู้พิจารณาข้อก าหนดต่าง ๆในสัมปทานขึ้นเพ่ือท าให้ภาคเอกชน ซึ่งเป็นผู้ลงทุนในโครงการ PPP 
ตัดสินใจลงทุนในโครงการ ดังนั้นการออกข้อก าหนดในสัมปทานเพ่ือก าหนดจึงเป็นเรื่องที่ยากต่อการ
ก าหนดสัมปทานที่จะให้ผลลัพธ์ที่ให้ประโยชน์สูงสุดทั้ง 2 ฝ่ายได้อย่างแท้จริง การก าหนดกรอบของ
สัมปทานจึงเป็นการศึกษาวิจัยที่กระท ากันแพร่หลายมากขึ้นเพราะเป็นส่วนส าคัญในการสร้างตัวช่วย
ในการวิเคราะห์ หรือตัดสินใจในการออกข้อก าหนดที่เกิดความเหมาะสมอย่างเท่าเทียมกันระหว่าง
ภาครัฐและภาคเอกชนได้ โดยการศึกษาบทความวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในส่วนนี้มี
รายละเอียดดังนี้ 

2.2.1 การศึกษาการก าหนดระยะเวลาสัมปทาน 

การศึกษากระบวนการท าแบบจ าลองการเงินเพ่ือวิเคราะห์ระยะเวลาของการให้สัมปทานใน
โครงการทางหลวงพิเศษ (S. T. Ng, Xie, Cheung, & Jefferies, 2007) โดยการศึกษาของ (S. T. Ng 
et al., 2007) ได้แสดงการวิเคราะห์ระยะเวลาสัมปทานที่สั้นที่สุดที่ท าให้ค่า  Net Present Value 
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(NPV) ของโครงการมากกว่า 0 โดยแบบจ าลองการเงินของ (S. T. Ng et al., 2007) เป็นแบบจ าลอง
ที่มีการก าหนดตัวแปร ที่มีผลของความไม่แน่นอน (Uncertainty) อันส่งผลให้เกิดมูลค่าของความ
เสี่ยงในการลงทุนโครงการ โดยมีปัจจัยที่ส าคัญ (Parameters) ที่ส่งผลต่อ NPV ของโครงการ อัน
ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ ปริมาณการจราจร และต้นทุนการด าเนินการเพ่ือน าเสนอแนวคิดในการหา
ระยะเวลาการให้สัมปทานที่ดีที่สุดจากผลของความไม่แน่นอน ซึ่งเป็นมูลค่าความเสี่ยงของโครงการที่
ส่งผลต่อปัจจัยข้างต้น โดยโอกาสความเป็นไปได้ของอัตราผลตอบแทนของโครงการ (Internal Rate 
of Return; IRR) ในกรณีต่าง ๆ ดังรูปที่ 2.3 

 
รูปที่ 2.3 ระยะเวลาการให้สัมปทานโครงการ (Concession period) ในกรณี Minimum IRR, 
Expected IRR และ Maximum IRR ในกรณี IRR ปกติ ดัดแปลงจาก (S. T. Ng et al., 2007) 

  
เมื่อท าการวิเคราะห์กรณีศึกษาการให้สัมปทานในโครงการทางหลวงพิเศษ โดยให้ภาคเอกชน

เป็นผู้ด าเนินการแบบ BOT (Built- Operated-Transfer) จากสมมติฐานที่ผู้ศึกษาได้ก าหนดมา
ข้างต้นแล้ว พบว่า เมื่อก าหนดระยะเวลาการให้สัมปทานที่ 16 ปี จะได้ค่าอัตราผลตอบแทนของ
โครงการที่คาดหวัง (Expected IRR) อยู่ที่ 14% ที่ระดับความน่าจะเป็น 48% โดยที่หากวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในระดับที่ต่ าที่สุดส าหรับการวิ เคราะห์หรือค่า MARR ของโครงการ 
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(Minimum IRR) จะมีค่าเท่ากับ 13% และมีค่าระดับความน่าจะเป็นอยู่ที่ 87.8% และในกรณีที่ 
Maximum IRR ที่ระดับ 15% มีค่าความน่าจะเป็นอยู่ที่ 9.4%  

กระบวนการในการวิเคราะห์ระยะเวลาสัมปทานในโครงการให้สัมปทานทางหลวงรูปแบบ
สัญญา BOT ในกรณีศึกษาประเทศฟิลิปปินส์ โดยเน้นถึงแนวคิดในการวิเคราะห์มูลค่าของความเสี่ยง
ที่ส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของโครงการมาพิจารณาเพ่ือก าหนดกรอบระยะเวลาสัมปทานที่
เหมาะสม โดยในการศึกษานี้เมื่อน าข้อมูลที่ได้จากกรณีศึกษามาวิเคราะห์ด้วยกระบวนการแบบจ าลอง
โดยใช้แบบจ าลอง Monte Carlo เพ่ือหามูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการภายใต้ผลกระทบของความ
เสี่ยง (Hanaoka & Palapus, 2012) โดยแนวคิดของ Hanaoka และ Palapus ได้เสนอกรอบ
ระยะเวลาของการให้สัมปทานมีช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมจะอยู่ในช่วง Transfer point (Tc) ซึ่งเป็น
ช่วงระหว่างระยะเวลาจุดคุ้มทุน (Break Even Point) กับระยะเวลาสิ้นสุดมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ 
(End of Economic Life) ซึ่งเป็นช่วงที่มูลค่าปัจจุบันสุทฺธิของโครงการขึ้นไปจนถึงมูลค่าสูงสุดแล้วไม่
สามารถสูงไปกว่านี้ได้อีก จากนั้นมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการจะเริ่มลดลงไป โดยการอธิบาย
แนวคิดในกรอบระยะเวลาของ Hanaoka และ Palapus ภายใต้ประเภทของช่วงระยะเวลาบนค่า
ปัจจุบันสุทธิเพื่อน าเสนอแนวคิดในการก าหนดระยะเวลาสัมปทานที่เหมาะสมเป็นไปดังรูปที่ 2.4   

 
รูปที่ 2.4 ประเภทของช่วงระยะเวลาบนมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการในการก าหนดช่วงระยะเวลา

สัมปทาน ดัดแปลงจาก (Hanaoka & Palapus, 2012) 
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การศึกษาของ (Yu & Lam, 2013) ได้น าเสนอแนวคิดในการท าแบบจ าลองเพ่ือก าหนด
ระยะเวลาสัมปทานในโครงการคมนาคมของรัฐรูปแบบสัญญาสัมปทานแบบ BOT โดยการก าหนด
ระยะเวลาสัมปทานหรือ Concession Period Length Determination (CPLD) ได้พัฒนามาจาก
การจ าลองทางการเงินที่มีผลของความไม่แน่นอนในแต่ละปัจจัยทางการเงิน โดยการศึกษาใน
กรณีศึกษาของ Yu และ Lum ได้ใช้วิธีการค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิ หรือ NPV ของโครงการภายใต้
ตั ว แป รจ า ล อ งดั ง นี้  Income, Traffic Flow, Aaverage Toll Fee, Cost, Interest Rate และ 
Inflation Rate เป็นต้นเมื่อน ามากระบวนแบบจ าลองด้วยกระบวนการ Monte Carlo จะท าให้ได้ค่า 
NPV ในแต่ละปีสมมติฐาน โดยรูปแบบทางเลือกของการก าหนดกรอบระยะเวลาสัมปทานโดยการแบ่ง
ผลประโยชน์ของภาครัฐและภาคเอกชนตามการสมมติฐานในกรณีศึกษาแสดงดังตารางที่ 2.3  

ตารางที่ 2.3 มูลค่าปัจจุบันสุทธิของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในโครงการในแต่ละปีสมมติฐานการให้สัมปทาน 
(Yu & Lam, 2013) 

ปี ระยะเวลาสัมปทาน NPV (PRIVATE) $ NPV (GOVERNMENT) $ 

2016 20 28,000,000 6,000,000 

2017 21 29,500,000 3,000,000 

2018 22 32,900,000 2,000,000 

2019 23 28,500,000 1,000,000 

2020 24 27,400,000 700,000 

2021 25 26,300,000 350,000 

2022 26 25,800,000 90,000 

 
ของภาคเอกชนในระยะเวลาสัมปทานที่ 22 ปี ภายหลังเมื่อมีการปรับรูปแบบของผลจาก

ความเสี่ยงของโครงการในระดับ Confidential Levels ที่แตกต่างกันจะท าให้ระยะเวลาสัมปทานมี

ระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไปด้วย เช่นถ้าหากโครงการที่วิเคราะห์ในระดับ Confidential Levels (β) 
ที่มากกว่า 0 แสดงว่าโครงการมีระดับความเสี่ยงที่ต่ ากว่าระดับปกติระยะเวลาการให้สัมปทานควร
ก าหนดให้สั้นลง เพราะโอกาสที่ผู้ลงทุนจะสามารถด าเนินการให้เกิดผลตอบแทนจะมากกว่าระดับ

ความเสี่ยงปกติ ส่วนโครงการที่วิเคราะห์ในระดับ β ที่ต่ ากว่า 0 แสดงว่าโครงการมีระดับความเสี่ยงที่
สูงกว่าระดับปกติระยะเวลาการให้สัมปทานควรก าหนดให้มากขึ้น เพราะโอกาสที่ผู้ลงทุนจะสามารถ
ด าเนินการให้เกิดผลตอบแทนจะสูงกว่าระดับความเสี่ยงปกติ การศึกษานี้นอกจากจะแสดงแนวคิดใน
การก าหนดระยะเวลาสัมปทานที่ค านึงถึงผลประกอบที่จะก่อผลก าไรในการลงทุนในโครงการที่สูง
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ที่สุดแล้ว ยังแสดงให้เห็นว่าที่ระดับของความเสี่ยงที่แตกต่างกันในแต่ละ Confidential Levels จะ
ส่งผลต่อมูลค่าผลตอบแทนของโครงการที่ต่างกัน ดังรูปที่ 2.5 ซึ่งเมื่อโครงการมีระดับความเสี่ยงที่ต่ า
จะส่งผลให้ภาครัฐสามารถก าหนดระยะเวลาสัมปทานที่สั้นลงไปได้ ซึ่งในที่นี้คือสั้นกว่าระยะเวลาที่ดี
ที่สุดจากการวิเคราะห์คือ 22 ปี หรือในทางตรงกันข้ามเมื่อกรณีที่โครงการมีผลกระทบของความเสี่ยง
ที่สูงกว่าระดับปกติการก าหนดระยะเวลาสัมปทานก็ควรขยายระยะเวลาให้ยาวมากขึ้นกว่ากรณีปกติ
เช่นกัน โดยมูลค่าปัจจุบันสุทธิของผู้ลงทุนภาคเอกชนในแต่ละปีสัมปทานที่วิเคราะห์ของแต่ละ 
Confidential Levels แสดงได้ดังรูปที่ 2.5 

รูปที่ 2.5 มูลค่าปัจจุบันสุทธิของผู้ลงทุนภาคเอกชนกับระยะเวลาสัมปทานที่วิเคราะห์ของแต่ละ 
Confidential Levels โดยดัดแปลงจาก (Yu & Lam, 2013) 

 
2.2.2 การก าหนดรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทาน 

จากการศึกษาการเรียกเก็บค่าสัมปทานในโครงการ MSA พบว่ารูปแบบที่แตกต่างกันไปในแต่
ละแห่ง โดยสามารถจัดกลุ่มให้มีรูปแบบหลักๆ 5 รูปแบบ ได้แก่การเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบจ่าย
เหมา (Lump Sum) ซึ่งเป็นรูปแบบที่จ่ายค่าสัมปทานทั้งหมดตั้งแต่เริ่มโครงการ หรือตามระยะเวลาที่
ท าข้อตกลงกันไว้ รูปแบบนี้พบในบางประเทศ เช่น ประเทศฝรั่งเศส (Patsiadas, 2006) รูปแบบที่ 2 
เป็นการเรียกเก็บสัมปทานแบบค่าเช่าคงที่ (Annual Fixed Rent) ซึ่งเป็นรูปแบบการเรียกเก็บค่า
สัมปทานทีก่ าหนดให้ผู้รับสัมปทานต้องจ่ายค่าสัมปทานตามที่ภาครัฐก าหนดไว้ตั้งแต่แรก รูปแบบนี้มัก
พบในประเทศอังกฤษ (Patsiadas, 2006) และประเทศญี่ปุ่น (Toshiyuki, 2006) รวมถึงประเทศไทย
ด้วยรูปแบบที่ 3 เป็นการเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบ Turnover Rate ซึ่งเป็นรูปแบบที่คิดค่าสัมปทาน
ตามส่วนแบ่งรายได้ของการเข้าใช้บริการตามปริมาณของผู้เข้ามาใช้บริการตามจริง ซึ่งท าให้ค่า
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สัมปทานแปรผันตามปริมาณของผู้ที่แวะเข้าโครงการ รูปแบบนี้พบได้บางประเทศเช่น อิตาลี และ 
กรีซ รูปแบบที่ 4 เป็นรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) ซึ่ง
เป็นรูปแบบที่คิดค่าสัมปทานเป็นอัตราส่วนแบ่งกับรายได้จริงของผู้รับสัมปทาน ซึ่งภาครัฐเป็นผู้
ก าหนดเอาไว้ รูปแบบนี้พบได้ค่อนข้างมากในประเทศอเมริกา (William, 2012) และรูปแบบที่ 5 เป็น
รูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบผสมผสานกันของทั้ง 4 รูปแบบที่กล่าวมา จะพบได้ในหลายๆ
ประเทศที่มีกิจการ MSA แพร่หลายและมีการด าเนินการมาอย่างยาวนาน เช่นหลายประเทศในยุโรป 
ไดแ้ก่ ฝรั่งเศส อิตาลี และอังกฤษ (Patsiadas, 2006) 

โดยส่วนใหญ่จากก าหนดรูปแบบสัมปทานของโครงการ MSA จะเกิดขึ้นในส่วนของการศึกษา
ความเป็นไปได้ของโครงการ รวมไปถึงข้อจ ากัดต่าง ๆที่ภาครัฐและภาคเอกชนภายใต้กฎหมายของแต่
ละประเทศรวมไปถึงรูปแบบของสัมปทานที่ใช้เพ่ือท าให้ภาครัฐสามารถออกแบบการเรียกเก็บให้
เหมาะสมที่สุดตามข้อจ ากัดและ ลักษณะเฉพาะตัวของโครงการ  ดังเช่นการศึกษาของ Patsiadas 
(2006) ได้ท าการรวบรวมการเรียกเก็บค่าสัมปทานในหลายๆประเทศในทวีปยุโรปและข้อจ ากัด
รวมทั้งรูปแบบของสัมปทาน MSA ที่เกิดขึ้นจริงดังตารางที่ 2.4 ได้แสดงว่าในหลายประเทศมักมี
รูปแบบความเฉพาะตัวของโครงการ MSA ที่แตกต่างกันออกไปอย่างชัดเจนดังเช่น หลักในการ
ออกแบบ (Technical Guideline) รูปแบบการต่อสัญญา และอ่ืนๆ ซึ่งเป็นลักษณะเฉพาะตัวของ
โครงการที่ท าให้ในแต่ละประเทศมักมีรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานที่แตกต่างกันออกไปในแต่ละ
ประเทศ โดยส่วนมากรูปแบบการบริหารจัดการ MSA มักใช้รูปแบบสัญญาแบบสัมปทาน และเมื่อ
ครบอายุสัมปทานจะต่อสัญญาในรูปแบบ Management Contract  

2.3 การสร้างแบบจ าลองทางการเงิน  

การสร้างแบบจ าลองทางการเงินเป็นกระบวนการวิเคราะห์หนึ่งที่ใช้หลักทางสถิติในการแก้ปัญหา
ในทางคณิตศาสตร์อันเกิดจากผลของความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นของการคาดการณ์ผลลัพธ์ของ
เหตุการณ์ในอนาคต ซึ่งจะน าไปสู่กระบวนการวิเคราะห์ความเสี่ยงเชิงปริมาณ (Quantitative Risk 
Analysis) ของผลลัพธ์ที่ท าการศึกษา (Hanaoka & Palapus, 2012) กระบวนการท าแบบจ าลองที่
เป็นที่นิยมใช้ส าหรับการวิเคราะห์ทางการเงินในปัจจุบันคือกระบวนการท าแบบจ าลองแบบ Monte 
Carlo โดยเป็นการประเมินความเสี่ยงของทางเลือกผ่านการสุ่มตัวอย่างของแต่ละเหตุการณ์ที่จะ
เกิดขึ้นบนการกระจายตัวของความเป็นไปได้ (Probability Distribution) โดยการจ าลองการ
วิเคราะห์ผลลัพธ์ซ้ าไปเรื่อยๆ (Iteration) ของการศึกษาตัวอย่าง ซึ่งจะท าให้ผลลัพธ์ของกระบวนการ
ท าแบบจ าลองของ Monte Carlo ออกมาเป็นผลของการกระจายตัวของความเป็นไปได้นั้น ๆ (Vose, 
2008) 
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ตารางที่ 2.4 ลักษณะการลงทุนในที่พักริมทางบนทางหลวง (MSA) (Patsiadas, 2006) 
ประเภท รูปแบบ อังกฤษ ฝรั่งเศส อิตาล ี กรีซ 

อายุสัญญา A 50 ปี 10-25 ปี 10 ปีขึ้นไป 25 ปี 

B - 15 ปี 15/30 ปี 30 ปี 

หลักการออกแบบ A Operation + 
Necessary parking 

Technical 
guidelines 

Technical 
guidelines 

Technical 
guidelines 

B - Technical 
guidelines 

- Technical 
guidelines 

รูปแบบการต่อ
สัญญา 

A สัญญาบริหาร 
(management 
contract) 4-8 ปี 

สัญญาบริหาร 
(management 
contract) 1-5 ปี 

สัญญาบริหารปีต่อป ี - 

B - สัญญาบริหาร 
(management 
contract) 2 ปี 

สัญญาบริหาร 
(management 

contract) 6 เดือน 

สัญญาบริหาร 
(management 
contract) 4 ปี 

รูปแบบการจา่ย
ผลตอบแทนให้
ภาครัฐ 

A Premium + 
nominal 

Turnover rate Turnover rate Turnover rate 

 B rents Lump sum + fees 
(gas station) + 
turnover rate 

(meal...) 

Fees (gas station) 
+ turnover rate 

(meal...) 

Turnover rate 

ปริมาณจราจร A 20,000 คัน/วัน 
ผู้ใช้บริการ10% 

10,000 คัน/วัน 
ผู้ใช้บริการ (รถบรรทุก

8.5%, ส่วนบุคคล 
5%) 

- - 

 B - - - - 

ระยะห่างที่พักรมิ
ทางบนทางหลวง 
(MSA) ในละแวก
ใกล้เคียง 

 9.4 กิโลเมตร 10.56 กิโลเมตร 5.67 กิโลเมตร 10 โครงการใน 915 
กิโลเมตร 
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การน าแบบจ าลองทางการเงินมาการประยุกต์ใช้ในการประเมินการลงทุนในโครงการ PPP 
เริ่มมีการใช้กันอย่างแพร่หลายดังเช่น (S. T. Ng et al., 2007) ได้ใช้แบบจ าลอง Monte Carlo ใน
การวิเคราะห์การให้ระยะเวลาสัมปทานในโครงการ PPP ในรูปแบบ BOT การศึกษาของ Hanaoka 
และ Palapus (2010) ก็ได้น าแบบจ าลอง Monte Carlo มาใช้ในการวิเคราะห์ระยะเวลาการให้
สัมปทาน 

ที่คุ้มค่าที่สุดบนมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ นอกเหนือจากการศึกษาข้างต้นยังมี
การศึกษาท่ีประยุกต์ใช้กระบวนการท าแบบจ าลองเพ่ือมาแก้ปัญหาในการวิเคราะห์ผลทางการเงินการ
ลงทุนส าหรับโครงการ PPP อ่ืน ๆเช่น การศึกษา (Wang, Tiong, Ting, & Ashley, 2000) การศึกษา 
(Yu & Lam, 2013) และการศึกษาของ (Yang, 2007) เป็นต้น  

แนวทางในการประยุกต์ใช้การท าแบบจ าลองแบบ Monte Carlo เริ่มต้นโดยการรวบรวม
ข้อมูลที่ศึกษาจากกรณีศึกษา โดยการเริ่มต้นกระบวนการวิเคราะห์จากการระบุประเภทของข้อมูลที่
น ามาวิเคราะห์ โดยการแยกเป็นตัวแปรข้อมูลแบบก าหนดค่าเดี่ยว ซึ่งเป็นชุดข้อมูลประเภทที่มีค่าของ
ข้อมูลเพียงค่าเดียว ซึ่งไม่มีผลของความไม่แน่นอนมาเกี่ยวข้องใด ๆ ซึ่งสามารถน าชุดข้อมูลแบบนี้มา
วิเคราะห์โดยปราศจากการก าหนดช่วงของข้อมูลบนการกระจายตัวบนความน่าจะเป็นของชุดข้อมูล
เพราะชุดข้อมูลมีความแน่นอน (Certain Parameters) จึงไร้ซึ่งผลของความเสี่ยงมากระทบกับตัว
แปรเหล่านี้ และชุดข้อมูลอีกประเภทหนึ่งคือชุดข้อมูลตัวแปรข้อมูลแบบไร้ความแน่นอน (Uncertain 
Parameters) ซึ่งเป็นชุดข้อมูลที่ตัวแปรมีผลกระทบจากความเสี่ยงตัวแปรมีช่วงของข้อมูลที่กระจาย
ตัวบนความเป็นไปได้ของเหตุการณ์ที่วิเคราะห์ข้อมูล การน ากระบวนการท าแบบจ าลองแบบ Monte 
Carlo มีแนวทางในการประยุกต์ใช้ส าหรับการน ามาวิเคราะห์สัมปทานในโครงการของรัฐดังรูปที่ 2.6  

เมื่อก าหนดข้อมูลที่แบ่งตามประเภทได้แล้ว ขั้นต่อมาคือการระบุช่วงของความเสี่ยงของชุด
ข้อมูลตัวข้อมูลเหล่านั้นแทนด้วยค่ากลางทางสถิติเพ่ือสามารถวิเคราะห์ผลลัพธ์จากแบบจ าลองได้ ขั้น
ต่อมาคือวิเคราะห์แปรข้อมูลแบบไร้ความแน่นอน โดยการก าหนดประเภทของการกระจายตัว และ
ก าหนดค่าของชุดการพัฒนาแบบจ าลองที่ใช้โดยการศึกษาถึงองค์ประกอบต่าง ๆทางการเงินให้
สามารถระบุเป็นช่วงของข้อมูลเพ่ือสามารถวิเคราะห์เป็นรายตัวแปรได้ จากนั้นจึงน ามาวิเคราะห์ด้วย
แบบจ าลอง Monte Carlo ซึ่งเป็นการสุ่มตัวอย่างของผลลัพธ์ที่วิเคราะห์บนแบบจ าลองที่ก าหนดไว้ 
และท าซ้ าไปเรื่อย ๆตามจ านวนที่ก าหนด ซึ่งสุดท้ายจะท าให้กระบวนการท าแบบจ าลองได้ค่าเป็นช่วง
ของข้อมูลมาช่วงหนึ่ง และเป็นอันจบกระบวนการประยุกต์ใช้แบบจ าลองแบบ Monte Carlo โดย
ผลลัพธ์ที่ได้คือช่วงของผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ในกรณีศึกษาตามระดับของความน่าเชื่อถือ 
(Confident Levels) โดยที่ผู้วิเคราะห์จะน าช่วงข้อมูลที่เกิดขึ้นมาใช้บนระดับความน่าจะเป็นเท่าไหร่
ก็ได้แล้วแต่ดุลยพินิจของผู้ศึกษา ซึ่งโดยส่วนมากมักก าหนดระดับของความน่าจะเป็นจากเหตุการณ์ที่
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เลวร้ายที่สุด (Worst Scenario Case) ระดับที่ค่าเฉลี่ยหรือระดับทั่วไป (Average Case) ระดับที่มี
โอกาสความน่าจะเป็นเกิดขึ้นสูงสุด (Most likely case) และระดับที่ดีที่สุด (Best Case) โดยระดับ
ของความน่าจะเป็นนี้จะถูกผู้วิเคราะห์น าไปใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ได้ในขั้นต่อไป 

  
รูปที่ 2.6 แนวทางการประยุกต์ใช้การท าแบบจ าลองแบบ Monte Carlo ดัดแปลงจาก (Hanaoka & 

Palapus, 2012) 
 

2.4 ปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อการลงทุนในโครงการของรัฐ 

การศึกษาปัจจัยเสี่ยงเป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาในด้านการบริหารจัดการความเสี่ยง ซึ่งการ
ร่วมลงทุนในโครงการแบบ PPP เป็นสิ่งส าคัญอย่างยิ่งในการศึกษาปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆที่ส่งผลต่อ
โครงการ และแนวทางในการจัดความเสี่ยงเหล่านั้น การศึกษาการบริหารจัดการความเสี่ยงของ
โครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนในหลายประเภทโครงการ เช่น โรงพยาบาล โครงการ
คมนาคมขนส่ง โรงบ าบัดน้ าเสีย โรงไฟฟ้าและพลังงาน ที่อยู่อาศัย สถานีต ารวจ และโรงเรียน และ
โครงการอ่ืน ๆ โดยเป็นโครงการที่ภาคเอกชนเป็นผู้ลงทุนในโครงการของรัฐ (Private Finance 
Initiative) หรือ PFI ซึ่ งมีความจ าเป็นต่อการระบุการบริหารจัดการความเสี่ยงในโครงการ 
กระบวนการพิจารณาการบริหารจัดการความเสี่ยงในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน

 ้อมูล (Input) กระบวนการ (Process) ผลลัพ   (Output)

ใส่ข้อมูลที่ได้จากกรณีศึกษา 
 

1. ระบุประเภทของข้อมูลที่
วิเคราะห์ 
 - Certain Parameters
 - Uncertain Parameters 

2. ระบุช่วงของความเส่ียงที่
กระทบกับผลลัพธ์ที่วิเคราะห์
ของ Certain Parameters 

3. พัฒนาแบบจ าลองทาง
การเงิน  

4. กระท าแบบจ าลองโดยใช้
กระบวนการ Monte Carlo  

5. ช่วงการกระจายตัวของกลุ่ม
ตัวอย่าง

ช่วงของผลลัพธ์บนระดับของ
ความน่าเชื่อถือที่ก าหนด
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เริ่มต้นจากการที่ภาครัฐจะเป็นผู้ก าหนดให้แบ่งปัจจัยเสี่ยงที่บริหารจัดการโดยภาคเอกชนฝ่ายเดียว 
ปัจจัยเสี่ยงที่ร่วมกันบริหารจัดการ และปัจจัยเสี่ยงที่ภาครัฐบริหารจัดการให้ เมื่อได้ภาคเอกชน
ผู้ประกอบการแล้ว ภาคเอกชนจะพิจารณาความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยงในแต่ละ
ปัจจัยโดยในปัจจัยเสี่ยงที่ภาคเอกชนประเมินแล้วเห็นว่าไม่สามารถบริหารจัดการได้จะด าเนินการ
ต่อรองกับภาครัฐเพ่ือให้พิจารณาใหม่ เมื่อภาครัฐมีความเห็นชอบที่จะเปลี่ยนแปลงบริบทในการ
บริหารจัดการบางส่วนโดยภาครัฐอาจเลือกให้ภาคเอกชนเป็นผู้ด าเนินการบริหารจัดการปัจจัยเสี่ยง
นั้นเหมือนเดิมหรืออาจเปลี่ยนเป็นบริหารจัดการความเสี่ยงร่วมกัน หรืออาจเปลี่ยนเป็นภาครัฐ
ด าเนินการบริหารปัจจัยเสี่ยงนั้นเอง กระบวนการพิจารณาการบริหารจัดการความเสี่ยงในโครงการจะ
น าไปสู่การบริหารจัดการความเสี่ยงที่ระบุในสัญญาของโครงการที่เหมาะสมในการถ่ายโอนความเสี่ยง
แก่ภาคเอกชนส่งผลให้เกิดประสิทธิภาพในการบริหารจัดการความเสี่ยงที่ดียิ่งขึ้น  โดยเปรียบเทียบ
ความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยงระหว่างภาครัฐและเอกชนเพ่ือประเมินว่าในแต่ละปัจจัย
เสี่ยงใดท่ีภาครัฐและเอกชนควรเป็นผู้บริหารจัดการปัจจัยเสี่ยงนั้นนั้น (Bing, Akintoye, Edwards, & 
Hardcastle, 2005) โดยการพิจารณาฝ่ายที่แบกรับความเสี่ยงในแต่ละปัจจัยเสี่ยงมีกระบวนการที่
แสดงดังรูปที่ 2.7 

Risk Factors/ Matrix Provided with Tender Document

Risk Assigned to the Private 
Contractor

Risk Shared between the Public 
and Private Partners

Risk Retained by the Public 
Client

Bidders Risk Pricing
- Resource Evaluation

Risk Reallocation

Acceptable to the Public 
Client ?

Negotiation

No

Risk Management by the Private 
Contractor

Risk Management by the Public 
Client

Yes

 
รูปที่ 2.7 กระบวนการพิจารณาการบริหารจัดการความเสี่ยงในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและ

เอกชน ดัดแปลงจาก (Bing et al., 2005) 
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2.4.1 ปัจจัยเสี่ยงในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน 

การระบุและจัดจ าแนกประเภทปัจจัยเสี่ยงเป็นขั้นตอนแรกในการวิเคราะห์ความเสี่ยงใน
โครงการโดยการรวบรวมการศึกษาการบริหารจัดการความเสี่ยงในหลากหลายบทความเพ่ือน าไปสู่
ปัจจัยเสี่ยงในเบื้องต้น โดย (Bing et al., 2005) ได้จัดจ าแนกกลุ่มความเสี่ยงโดยแบ่งออกออกเป็น 3 
ระดับ ได้แก่ 

1) กลุ่มปัจจัยเสี่ยงในระดับมหภาค (Macro Level Risks) ประกอบไปด้วย กลุ่มความเสี่ยงในด้าน
การเมอืงและนโยบายภาครัฐ (Political and Government Policy)  

2) กลุม่ความเสี่ยงในด้านเศรษฐศาสตร์มหภาค (Macroeconomic) กลุ่มความเสี่ยงในด้านกฎหมาย 
(Legal) กลุ่มความเสี่ยงในด้านสังคม (Social) และ กลุ่มความเสี่ยงในด้านความไม่แน่นอนทาง
ธรรมชาติ (Natural) 

กลุ่มความเสี่ยงในระดับจุลภาค (Micro Level Risks) ประกอบไปด้วย กลุ่มความเสี่ยงใน
ความสัมพันธ์ระหว่างภาครัฐและเอกชน (Relationship) กลุ่มความเสี่ยงในด้านความสัมพันธ์
นอกเหนือภาครัฐและเอกชน (Third Party) (Yang, 2007) ได้ศึกษาปัจจัยเสี่ยงวิกฤติที่ส่งผล
กระทบต่อค่าสัมปทานของโครงการทางหลวงพิเศษที่เป็นความร่วมมือระหว่างภาครัฐกับเอกชน
ใน 7 กรณีศึกษาดังแสดงตามตารางที่ 2.5 นอกจากนี้ Xu et al. (2012) ได้ท าการวิเคราะห์ความ
เสี่ยงวิกฤติ (Critical Risk Factor) ที่กระทบต่อแบบจ าลองการเงินและจัดท ากรอบปัจจัยเสี่ยงบน
แบบจ าลองการเงินในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนในการศึกษาค่าสัมปทาน โดย
ได้รวบรวมปัจจัยเสี่ยงวิกฤติที่ส่งผลกระทบต่อค่าสัมปทานในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐ
และเอกชนบนทางหลวง 8 ปัจจัยเสี่ยงได้แก่ (1) Completion risk (2) Operation cost 
overrun (3) Market risk (4) Legislative change (5) Inflation risk (6) Interest rate change 
(7 )  Force majeure (8 )  Other cash inflow from government subsidy  แ ล ะ ห า
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเสี่ยงวิกฤติกับค่าสัมปทานโดย 1) ก าหนดขอบเขตความแปรปรวนที่
เกิดขึ้นจริงของปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อแบบจ าลองค่าสัมปทานโครงการ 2) ค านวณมูลค่า
ของปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อแบบจ าลองค่าสัมปทานโครงการ ทั้งนี้จะได้กรอบปัจจัยเสี่ ยง
วิกฤติที่ส่งผลกระทบต่อค่าสัมปทานบนองค์ประกอบทางการเงิน 

การศึกษาของ (Wang et al., 2000) ได้ศึกษาการประเมินและบริหารจัดการความเสี่ยงใน
โครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนรูปแบบสัญญา BOT โดยแบ่งประเภทปัจจัยเสี่ยงใน
โครงการเป็น 4 กลุ่มปัจจัยได้แก่ 
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ตารางที่ 2.5 ปัจจัยเสี่ยงวิกฤติที่ส่งผลกระทบต่อค่าสัมปทานในกรณีศึกษาส าหรับโครงการทางหลวง
พิเศษ (Yang, 2007) 

no Influence 
factors 

Yu-sui 
highway 

Malaysia north - 
south highway 

Hong Kong  

Dong Qu 
submarine 
tunnel  

Huang 
Yan 

Highway 

Jin-
Xiang  

Highway 

Hubei  

Xiang-
jing  

Highway 

Cen-Wu  

Highway 

1 Completion risk ▲     ▲ ▲      ▲ ▲      ▲ 

2 Operation cost 
overrun 

        ▲    

3 Market risk  ▲     ▲   ▲ ▲  

4 Legislative 
change 

▲    ▲   

5 Inflation risk      ▲   ▲   

6 Interest rate change     ▲ ▲  ▲   

7 Force majeure   ▲  ▲  

8 

 

Other cash inflow  

from government subsidy  

    ▲ ▲   ▲  

 

ความเสี่ยงด้านการเมือง (Political Risk) ความเสี่ยงในการก่อสร้าง (Construction Risk) ความ
เสี่ยงในการด าเนินการ (Operation Risk) และ ความเสี่ยงด้านกฎหมาย (Legal Risk) 

การศึกษาของ (A. Ng & Loosemore, 2007) ได้ศึกษาการบริหารความเสี่ยงโดยมุมมองของ
ภาคเอกชนในการบริหารโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของรัฐ ได้จ าแนกปัจจัยเสี่ยง 6 กลุ่มปัจจัยได้แก่ 
ความเสี่ยงด้านพ้ืนที่โครงการ (Site Risk) ความเสี่ยงในการก่อสร้าง (Construction Risk) ความเสี่ยง
ในการบริหารจัดการ (Operation Risk) ความเสี่ยงทางรายได้ (Revenue Risk) ความเสี่ยงทาง
การเงิน (Financial Risk) ความเสี่ยงทางกฎหมายและเชิงนโยบาย (Regulatory and Political Risk)  

การศึกษาของ (Finance, 2001) ได้รวบรวมความเสี่ยงในการบริหารจัดการของโครงการร่วมทุน
ระหว่างภาครัฐและเอกชนจากหลายประเภทโครงการได้จ าแนกปัจจัยเสี่ยง 10 กลุ่มปัจจัยได้แก่ ความ
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เสี่ยงด้านพ้ืนที่โครงการ (Site Risk) ความเสี่ยงเหตุสุดวิสัย (Force Majeure Risk) ความเสี่ยงด้าน
การออกแบบ (Design Risk) ความเสี่ยงด้านการสนับสนุนและการเงิน (Sponsor and Financial) 
ความเสี่ยงในการด าเนินการ (Operation Risk)ความเสี่ยงทางการตลาด (Market Risk) ความเสี่ยง
จากโครงการที่เกี่ยวข้อง (Network and Interface Risk) ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industrial 
Relations Risk) ความเสี่ยงทางกฎหมายและเชิงนโยบาย (Regulatory and Political Risk) ความ
เสี่ยงทางสินทรัพย์ (Asset Ownership Risk) 

การศึกษาของ (Lam, Wang, Lee, & Tsang, 2007) ได้ศึกษาการบริหารจัดการความเสี่ยงของ
โครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน โดยรวบรวมการศึกษาปัจจัยความเสี่ยง (Risk Factor) 
ที่เกิดขึ้นในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนจากการศึกษาที่ผ่านมาและแบ่งประเภทของ
ปัจจัยเสี่ยงเป็น 7 กลุ่มปัจจัยเสี่ยง 

ได้แก่ ความเสี่ยงด้านการเมือง (Political Risk) ความเสี่ยงในการก่อสร้าง (Construction Risk) 
ความเสี่ยงในการด าเนินการ (Operation Risk) ความเสี่ยงในด้านกฎหมาย (Legal Risk) ความเสี่ยง
ในการตลาด (Market Risk) ความเสี่ยงในทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Risk) ความเสี่ยงจากสาเหตุ
อ่ืนๆ (Other Risk) ดังนั้นจากการรวบรวมการศึกษาในการบริหารจัดการความเสี่ยงส าหรับโครงการ
ร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนจาก 5 การศึกษาพบว่ารายปัจจัยเสี่ยงที่ผู้ที่มีความสามารถในการ
บริหารจัดการความเสี่ยงที่ดีกว่าผู้นั้นควรเป็นฝ่ายบริหารจัดการความเสี่ยงเหล่านั้นโดยแสดงดังตาราง
ที ่2.6  

2.4.2 การวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงของโครงการ 

การศึกษาของ (Shannon, 1948) ได้น าเสนอแนวคิดในการน าวิธี Entropy เพ่ือวัดมูลค่าของ
ความไม่แน่นอนของแหล่งข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์ วิธี Entropy เป็นการน าแนวคิดในการจัดการข้อมูล
เพ่ือประเมินระดับของข้อมูลที่วัดระดับความผิดปกติของข้อมูลสารสนเทศ (Meng, 1989) ในส่วนของ
การประเมินมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนก็เป็นหนึ่งในการน าแหล่งข้อมูลที่ได้
จากการประเมินเพ่ือวิเคราะห์หาระดับของความเสี่ยงที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในเชิงมูลค่า การน า
วิธี Entropy มาประยุกต์ใช้ในการวัดมูลค่าความเสี่ยงเพ่ือเป็นการวิเคราะห์มูลค่าบนแนวทางในการ
ประเมินระดับความส าคัญของข้อมูลที่วิเคราะห์ เมื่อข้อมูลที่วิเคราะห์มีระดับคะแนนที่แตกต่างกันมาก
ในการประเมินรายปัจจัยเดียวกันย่อมส่งผลให้น้ าหนักของ Entropy น้อยเพราะข้อมูลมีความ
แปรปรวนสูง ในทางตรงกันข้ามหากข้อมูลที่วิเคราะห์มีระดับคะแนนที่แตกต่างกันน้อยในการประเมิน
รายปัจจัยเดียวกันย่อมส่งผลให้น้ าหนักของ Entropy สูงเพราะข้อมูลมีความแปรปรวนต่ า (Ding & 
Shi, 2005) ในแนวคิดการวิเคราะห์ด้วยวิธี Entropy ไม่มีการก าหนตัวอย่างของจ านวน 
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ข้อมูลทั้ง Evaluation Experts และ Evaluation Index ที่แน่นอนแต่อย่างใด เพียงแต่การ
วิเคราะห์ด้วย Entropy จะท าให้การวิเคราะห์ความแปรปรวนของข้อมูลที่มีการแปรปรวนสูงให้
ลดทอนน้ าหนักของข้อมูลเหล่านั้นลงไป โดยการวิเคราะห์เพ่ือประยุกต์ใช้วิธี Entropy เพ่ือวิเคราะห์
ความหลากหลายของข้อมูลเชิงปริมาณจะยิ่งเพ่ิมประสิทธิภาพมากขึ้นเมื่อมีจ านวนข้อมูลที่มากขึ้นซึ่ง
เป็นการแสดงผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลบนการประเมินผลจากการแปรปรวนของข้อมูลที่แท้จริง 
(Meng, 1989) 

โดยการศึกษาของ (Chen, 2016) ได้น าเสนอการประยุกต์ใช้วิธี Entropy เพ่ือประเมินมูลค่า
ของความเสี่ยงในการวิเคราะห์เพ่ือการตัดสินใจในการลงทุนในโครงการในระดับนานาชาติขององค์กร
ธุรกิจ โดยการประเมินข้อมูลเชิงมูลค่าด้วยวิธี Entropy จะจ าแนกระดับของข้อมูลในแต่ละระดับใน
ทุกๆรายปัจจัยที่ประเมิน (Evaluation Index) ซึ่งจะมีผู้ประเมินท าการประเมินในทุกๆรายปัจจัยโดย
ประเมินเป็นระดับของความเห็น ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ (Evaluation Experts) โดยข้อมูลที่
ประเมินในแต่ละรายปัจจัยจะน ามาวิเคราะห์บน Matrix (m, n) โดยที่ข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์
บน Matrix จะอยู่ในรูปของ Standard Value ซึ่งสามารถก าหนดเป็น Matrix X =   (Xij)mn เมื่อ m 
คือ evaluation experts (i = 1, 2,…, m) และ n คือ Evaluation Index (j=1, 2,…, n) โดย Matrix 
X เป็นการแสดงค่าในรูปแบบของ Normalization Matrix  

X = |

𝑋11 𝑋12 . . 𝑋1𝑛  
𝑋21 𝑋22 . . 𝑋2𝑛 

: : :
𝑋𝑚1 𝑋𝑚2 . . 𝑋𝑚𝑛 

| 

โดยการวิเคราะห์ค่าฟังก์ชั่นจาก Normalization Matrix แสดงได้ดังสมการที่ 2.8 

rij = 
𝑋𝑖𝑗−

min {𝑋𝑖𝑗}

𝑗

max{𝑋𝑖𝑗} − 

𝑗

min {𝑋𝑖𝑗}

𝑗

                 (2.8) 

เมื่อ rij คือค่า Normalization ของ ith Evaluation Experts และ jth Evaluation Index โดยที่  rij 

∈ [0, 1] จะสามารถค านวณมูลค่า Entropy (Hj) ได้ดังสมการที่ 2.9 

Hj = - 
1

ln (m)
 (∑ 𝑃𝑖𝑗   𝐼𝑛𝑃𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1
)                (2.9) 

เมื่อ Pij = 
𝑟𝑖𝑗

∑ 𝑟𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1
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เช่นนั้นการค านวณน้ าหนัก Entropy  (Wj) จะสามารถค านวณได้ดังสมการที่ 2.10 

Wj = 
1−Hj

𝑛−∑ 𝐻𝑗𝑛
𝑗=1

                (2.10) 

โดยที่มูลค่าของความเสี่ยง (Rj) คือการค านวณผลรวมของมูลค่า Entropy  (Hj) และน้ าหนัก 
Entropy  (Wj) ของแต่ละ Indicators จะสามารถค านวณมูลค่าความเสี่ยง (Rj) ได้ดังสมการที่ 2.11 

Rj =  ∑ 𝑊𝑗𝐻𝑗

𝑛

𝑗=1
                (2.11)  

2.5 สรุปบท 

การศึกษาบทความและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเพ่ือสร้างกรอบความคิดและพัฒนาแบบจ าลองการเงิน  
และ สร้างกระบวนการวิเคราะห์ทางการเงินส าหรับการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนแบบ 
BTO ในโครงการ MSA ได้ริเริ่มที่การศึกษาจากงานวิจัยและบทความที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการใน
โครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชนในที่พักริมทาง โดยเป็นการศึกษาองค์ประกอบทางการ
เงินและความเสี่ยงของโครงการ 

  การศึกษาองค์ประกอบทางการเงินในโครงการ MSA จากงานวิจัยต่าง ๆที่ผ่านมาโดยเริ่มต้น
จากกระบวนการคิดในการพัฒนาแบบจ าลองเพ่ือเป็นแนวทางในการสร้างแบบจ าลองทางการเงิน 
รวบรวมงานวิจัยที่ท าการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินในโครงการ MSA ที่ผ่านมาเพ่ือสร้าง
แบบจ าลองทางการเงินในเบื้องต้นโดยการระบุองค์ประกอบทางการเงินอันประกอบได้แก่ ส่วนต้นทุน 
และ ส่วนรายได้ จากนั้นจึงได้รวบรวมการศึกษาในการระบุองค์ประกอบทางการเงินเพ่ือน าไปสู่การ
พัฒนาเป็นแบบจ าลองจากโครงการ PPP ต่าง ๆรวมทั้งการศึกษาในส่วนของการวิเคราะห์ค่าทาง
การเงินต่าง ๆที่จะท าให้สามารถวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินจากแบบจ าลองได้ ในส่วนถัดมา
ศึกษาการก าหนดระยะเวลาสัมปทานและค่าสัมปทานในโครงการของรัฐเป็นส่วนที่รวบรวมการศึกษา
แนวทางในการท าวิจัยที่ผ่านมาถึงวิธีการในการประเมินระยะเวลาสัมปทานในโครงการ PPP โดยเน้น
รูปแบบการประเมินจากการวิเคราะห์แบบจ าลองทางการเงิน เพ่ือก าหนดระยะเวลาสัมปทาน รวมทั้ง
การรวบรวมรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานในโครงการ  MSA ที่เป็นโครงการสัมปทานจาก
หลากหลายบทความเพ่ือเปรียบเทียบลักษณะความแตกต่างของการเรียกเก็บค่าสัมปทานจากหลาย
งานวิจัยเพ่ือน าไปสู่แนวทางในการก าหนดรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานต่อไป ส่วนถัดมาจึง
ท าการศึกษากระบวนการท าแบบจ าลองทางการเงินเพ่ือเป็นแนวทางในการน ากระบวนการท า
แบบจ าลองมาประยุกต์ใช้ในการท าวิจัยโดยเน้นการศึกษาที่ท าแบบจ าลองทางการเงินในโครงการ 
PPP ที่ผ่านมา ซึ่งกระบวนการแบบจ าลองที่เป็นที่นิยมอย่างแพร่หลายคือการใช้แบบจ าลองของ 
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Monte Carlo ซึ่งเป็นกระบวนการท าแบบจ าลองที่ประยุกต์ใช้กับแบบจ าลองทางการเงินได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

นอกเหนือจากนี้การศึกษาปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อการลงทุนในโครงการของรัฐ  และการ
วิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงในโครงการได้รวบรวมปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อโครงการ PPP ซึ่งเป็น
ที่มาของการระบุปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อการศึกษานี้ทั้งหมด 44 รายปัจจัยอันเป็นปัจจัยเบื้องต้น
ของการศึกษาปัจจัยเสี่ยงในระดับโครงการจากนั้นจึงรวบรวมการศึกษาถึงผลกระทบของปัจจัยเสี่ยงที่
ส่งผลต่อการผลตอบแทนทางการเงิน และจึงน าไปสู่การศึกษาเพ่ือวิเคราะห์มูลค่าของความเสี่ยงของ
โครงการ ซึ่งเป็นส่วนที่ท าให้สามารถท าการวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงของโครงการจากการประเมิน
มูลค่าความเสี่ยงจากความเห็นของผู้ลงทุนได้ ในขั้นตอนต่อไปจากการรวบรวมการศึกษาทั้งหมดนี้จึง
น าประโยชน์ต่อการพัฒนาแนวคิดในการก าหนดกรอบความคิดในการประเมินผลตอบแทนในทาง
การเงินของโครงการ MSA ได้ต่อไป  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 38 

บทที่ 3 

การพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินในโครงการ MSA 

3.1 แนวคิดในการพัฒนาแบบจ าลองทางการเงิน 

แบบจ าลองทางการเงินเป็นการจ าลองตัวแปรทางการเงินเพ่ือวิเคราะห์ผลทางการเงินที่จะ
เกิดในอนาคตบนการศึกษาความเป็นไปได้ การพัฒนาแบบจ าลองในการศึกษานี้ได้พัฒนามาจาก
การศึกษาของ Zhang (2014) ที่น าเสนอรูปแบบของการท าแบบจ าลองทางการเงินในโครงการ PPP 
แบบทั่วไปโดยการระบุองค์ประกอบทางองค์ประกอบด้านต้นทุน (Cost Component) และ
องค์ประกอบด้านรายได้ (Revenue Component) แล้วจึงก าหนดวัตถุประสงค์ของแบบจ าลองใน
ผลลัพธ์ที่ต้องการวิเคราะห์ โดยในการศึกษานี้ได้พัฒนาแบบจ าลองทางการเงินในการหาอัตรา
ผลตอบแทนของโครงการของผู้ลงทุนภาคเอกชน (Project IRR) ซึ่งจะน าไปสู่การสร้างกรอบความคิด
ในการก าหนดผลตอบแทนให้กับภาครัฐได้ 

 แบบจ าลองทางการเงินในการวิเคราะห์  Project IRR ที่ได้จากการก าหนดองค์ประกอบ
ทางการเงินของตัวแปรทางการเงินที่สามารถระบุได้บนการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ จะเป็น
รูปแบบของกระแสเงินเข้า (Cash In) และ รูปแบบกระแสเงินออก (Cash Out) ซึ่งท าให้ได้กระแสเงิน
สดของโครงการในแต่ละปี (Project Free Cash Flow) ในลักษณะเดียวกับการท าแบบจ าลอง
ทางการเงินของค่า NPV โดยองค์ประกอบทางการเงินอ้างอิงจากการศึกษาของ Baker และ English 
(2011) ตามสมการที่แสดงในบทที่ 2 ในสมการที่ 2.1 และ 2.2 ซึ่ง Parameter ที่ใช้ในการวิเคราะห์
เป็นส่วนหนึ่งที่ได้จากการระบุองค์ประกอบทางต้นทุนและองค์ประกอบทางรายได้ของโครงการที่ได้
จากการศึกษานี ้

3.2 การศึกษาองค์ประกอบทางการเงินในโครงการ MSA 

การก าหนดกรอบความคิดของแบบจ าลองในการศึกษานี้ โดยการรวบรวมงานวิจัยใน
บทความที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินในโครงการ MSA โดยขั้นตอนนี้ได้
จ าแนกองค์ประกอบทางการเงินเป็น 2 องค์ประกอบหลักคือ ต้นทุนกับรายได้  องค์ประกอบของ
ต้นทุนในโครงการจะประกอบด้วย 2 องค์ประกอบหลักคือ ต้นทุนในการก่อสร้าง และ ต้นทุนในค่าใช้
ข่ายในแต่ละปี องค์ประกอบของรายได้ในโครงการจะประกอบด้วย รายได้จากการให้เช่าร้านค้าปลีก 
รายได้จากปั้มน้ ามัน และรายได้อ่ืนๆ โดยกรอบความคิดของการพัฒนาแบบจ าลองในส่วนที่ได้จาก
การศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาดังกล่าวจะแสดงดังรูปที่ 3.1 
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รูปที่ 3.1 กรอบความคิดในการพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินเพื่อระบุองค์ประกอบทางการเงินใน
โครงการ MSA 

 

โดยในการศึกษาขั้นตอนนี้ได้มีการน ากรอบความคิดนี้สอบทานนความคิดเห็นกับการ
สัมภาษณ์ผู้ประกอบการ MSA ในประเทศไทยที่ผ่านา เพ่ือตรวจสอบความถูกต้องของการระบุ
องค์ประกอบทางการเงินในเบื้องต้นที่ได้จากการศึกษาบทความวิจัยที่ผ่านมามีความสอดคล้องกับการ
ลงทุนของผู้ประกอบในความเป็นจริงหรือไม ่ 

ส่วนถัดมาคือการศึกษาองค์ประกอบทางการเงินจากการสัมภาษณ์ผู้ประกอบการในโครงการ 
MSA ที่ผ่านมารวมทั้งผู้ประกอบการในโครงการแบบ PPP ที่มีลักษณะของการให้บริการคล้ายคลึงกับ
ลักษณะของการให้บริการแบบโครงการ MSA จ านวน 3 หน่วยงาน โดยในรอบแรกได้ท าการ
สัมภาษณ์เพ่ือระบุองค์ประกอบทางการเงินโดยสัมภาษณ์ผู้ประกอบทีละฝ่ายจนครบทุกฝ่าย จากนั้น
จึงรวมแนวคิดในการระบุองค์ประกอบทางการเงินที่ได้สัมภาษณ์มาและท าแบบจ าลองทางการเงิน
ภายใต้การระบุตัวแปรของรายได้และต้นทุนโครงการ ในส่วนสุดท้ายจึงท าการสอบทานความคิดเห็น
จากผู้ประกอบการด้วยการสัมภาษณ์ในครั้งที่ 2 ถึงความถูกต้องของการระบุองค์ประกอบทางการเงิน
ทั้ง 2 องค์ประกอบโดยการสัมภาษณ์ทีละฝ่ายเช่นเดียวกับการสัมภาษณ์ในรอบแรก โดยเป็นการถาม
ความคิดเห็นของผู้ประกอบการว่ามีความเห็นต่อการระบุองค์ประกอบที่ศึกษามาถูกต้องหรือไม่ โดย
การสัมภาษณ์นี้ได้สิ้นสุดลงที่ผู้ประกอบการทุกฝ่ายที่สัมภาษณ์มีความเห็นตรงกันว่าการระบุ
องค์ประกอบที่ศึกษามามีความถูกต้องแล้วการศึกษาในส่วนการระบุองค์ประกอบทางการเงิน เพ่ือ
พัฒนาแบบจ าลองทางการเงินในโครงการ MSA เป็นอันครบถ้วน 
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3.2.1 องค์ประกอบทางต้นทุนของโครงการ MSA 

ในการศึกษานี้ผู้ศึกษาได้แบ่งประเภทของตัวแปรต้นทุนในระดับที่สามารถระบุค่าของข้อมูล
หรือตัวแปรขั้นต้นได้จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาโดยแบ่งประเภทของตัวแปรเป็น ตัวแปรขั้นต้นค่า
เ ดี ย ว  (Certain Input Parameter) กั บ  ตั ว แปรขั้ น ต้ น ไ ร้ ค ว ามแน่ นอน  ( Uncertain Input 
Parameter) เพ่ือสามารถระบุค่าของตัวแปรทางการเงินในแต่ละประเภทได้อย่างถูกต้อง โดยใน
การศึกษานี้ได้ท าการศึกษาการระบุองค์ประกอบทางการเงินในส่วนต้นทุนจากต้นทุนของโครงการ
ทั้งหมด (Total Cost) จนถึงระดับข้อมูลต้นทุนขั้นต้น (Input Cost Parameter) โดยโครงสร้างหลัก
ของต้นทุนทางการเงินแบ่งตามประเภทต้นทุนตามงวดเวลา (Period Cost) เป็นต้นทุนในส่วนการ
ลงทุนโดยที่ภาคเอกชนลงทุนจัดสร้างสิ่งปลูกสร้างในโครงการในส่วนที่ด าเนินกิจการ หรือให้บริการ
โครงการ MSA  และต้นทุนค่าใช้จ่ายที่ภาคเอกชนด าเนินกิจการ MSA ในแต่ละป ี 

ต้นทุนค่าใช้จ่ายในแต่ละปีเป็นต้นทุนที่ภาคเอกชนผู้ลงทุนโครงการเพ่ือให้โครงการสามารถ
ด าเนินกิจการต่อได้ โดยแนวคิดในการจ าแนกค่าใช้จ่าย แบ่งเป็น Operating Expense ซึ่งเป็น
ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงจากการด าเนินกิจการในแต่ละปีโดยเป็นการน าเอากระแสเงินสดของโครงการ
ออกไป (Cash Out) เพ่ือท าให้กิจการด าเนินต่อไปได้   กับ Non - Operating Expense ซึ่งเป็น
ค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดจึงไม่ได้มีผลโดยตรงกับกระแสเงินสดของโครงการแต่
เป็นมูลค่าที่สูญเสียไปในการด าเนินการของผู้ลงทุนในแต่ละปี  ซึ่งจะถูกใช้ในการค านวณเป็นส่วนลด
ทอนการจ่ายภาษีในแต่ละปีของผู้ลงทุน (Tax Saving)  โดยในการศึกษานี้ได้น าเสนอการระบุ
องค์ประกอบตัวแปรในส่วนต้นทุนทางการเงินเฉพาะส่วนที่เป็น Operating Expense  เท่านั้นเพราะ
เป็นส่วนที่จะถูกน าไปใช้ในการวิเคราะห์ค่า Project IRR ต่อไป โดยในส่วนขององค์ประกอบของ Non 
- Operating Expense  นั้นเป็นองค์ประกอบแยกย่อยที่ถูกน ามาใช้ค านวณค่ากระแสเงินสดรายปี
ของโครงการจากการน าไปเป็นส่วนลดหย่อนค่าภาษีธุรกิจของผู้ลงทุน (Corporate Tax) ตามสมการ
ที่ 2.1 โดยแนวทางในการจ าแนกองค์ประกอบต้นทุนในส่วน ค่าใช้จ่ายของโครงการได้จ าแนกตาม
ประเภทของค่าใช้จ่ายตามประเภทการจ าแนกองค์ประกอบของการบริหารจัดการโครงการ MSA ใน
แต่ละปี เมื่อผู้ลงทุนในโครงการได้ด าเนินโครงการในแต่ละปีองค์ประกอบทางต้นทุนของโครงการ
จ าแนกเป็นองค์ประกอบหลัก 2 องค์ประกอบคือในส่วนของการลงทุนตอนเริ่ มต้นโครงการ 
(Investment) และต้นทุนค่าใช้จ่ายในแต่ละปี (Expense) โดยการจ าแนกองค์ประกอบในส่วนต้นทุน
ของโครงการ MSA  มีโครงสร้างขององค์ประกอบในการจ าแนกเพ่ือระบุตัวแปรในระดับตัวแปรขั้นต้น
ดังรูปที่ 3.2 

โดยต้นทุนในส่วน Investment ของโครงการคือมูลค่าการก่อสร้างรวมทั้งโครงการ โดยการ
ลงทุนของโครงการในส่วนภาคเอกชนในการศึกษานี้เป็นรูปแบบ BTO ซึ่งภาคเอกชนไม่ได้ลงทุนใน
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การซื้อที่ดิน โดยที่ดินเป็นส่วนที่ภาครัฐได้ด าเนินการเวนคืนมาแล้ว (Land Cost) และอนุญาตให้
ภาคเอกชนมาลงทุนโดยด านเนินการก่อสร้างสิ่งปลูกสร้างทั้งหมดที่เป็นการให้บริการของโครงการ 
MSA ต้นทุนค่าก่อสร้างที่ภาคเอกชนเป็นผู้ลงทุนในโครงการถูกแบ่งส่วนของการลงทุนเป็นส่วนที่ผู้
ลงทุนใช้เงินลงทุนของตนเอง (Equity) และส่วนที่เป็นหนี้สินที่ผู้ลงทุนด าเนินการกู้ยืมมาส าหรับลงทุน
โครงการ (Debt) ได้ดังรูปที่ 3.1 โดยองค์ประกอบหลักทางโครงสร้างทางการเงินที่ได้แบ่งเป็น
องค์ประกอบในส่วนการลงทุน (Investment) กับ ส่วนของค่าใช้จ่ายรายปี (Expense)  

โดยที่ตัวแปร Investment นั้นมีแนวคิดในการค านวณบนมูลค่าสิ่งปลูกสร้างทั้งโครงการโดย
ที่มูลค่าการก่อสร้าง (C0) โดยก าหนดเป็นกระแสเงินสดออกก้อนแรกตอนเริ่มโครงการ (Initial 
Period) โดยจะถูกน าไปคิด Project IRR ดังสมการที่ 2.2 โดยที่การตั้งสมมติฐานในทางการเงินต้อง
ก าหนดสัดส่วนของการลงทุน (Equity Ratio) ซึ่งเป็นสัดส่วนโดยทั่วไปของผู้ลงทุนกับส่วนของผู้ลงทุน
รวมส่วนของหนี้สินที่ผู้ลงทุนกู้ยืมจากแหล่งเงินทุน โดยสัดส่วนของหนี้สินหรือส่วนที่ผู้ลงทุนกับส่วน
ของผู้ลงทุนรวมส่วนของหนี้สินที่ผู้ลงทุนจะถูกน าไปค านวนส่วนของค่าใช้จ่ายในส่วนอัตราดอกเบี้ยใน
แต่ละปี (Interest) โดยที่การระบุต้นทุนในการจ าแนกองค์ประกอบเป็นดังสมการที่ 3.1 

Costt = C0 + Expenset                 (3.1) 

เมื่อ C0  คือ ต้นทุนการก่อสร้าง 

Costt   คือ ต้นทุนของโครงการ ณ เวลา t  

Expenset  คือ ค่าใช้จ่ายของโครงการ ณ เวลา t 

ค่าใช้จ่าย (Expense) ได้ถูกจ าแนกเป็น 2 องค์ประกอบหลักดังนี้ ต้นทุนการด าเนินการ (Operating 
Expense) และ ค่าภาษีธุรกิจ Corporate Tax โดย Operating Expense เป็นองค์ประกอบที่ไม่ได้มี
ส่วนเกี่ยวข้องกับสัดส่วนของการลงทุนในโครงการ (Equity Portion) แต่เป็นค่าใช้จ่ายที่ผู้ลงทุนใช้ใน
การด าเนินกิจการ MSA ในแต่ละปีโดยแสดงเฉพาะต้นทุนที่เป็น Operating Expense เท่านั้น
เนื่องจากเป็นส่วนที่จะถูกน าไปวิเคราะห์ Project IRR เช่นนั้นการจ าแนกส่วนของ Corporate Tax 
เฉพาะเพ่ือแสดงให้เห็นถึงผลกระทบของตัวแปรจากการก าหนด Equity Portion ในส่วนที่เป็น
ดอกเบี้ยรายปีหรือ Interest ของโครงการและการลดทอนค่าภาษีจาก Depreciation และ 
Amortization ที่เกิดขึ้นในแต่ละปีโดยค่าอัตราภาษีจะถูกน าไปคิดเป็นอัตราส่วนกับรายรับรวมของ
โครงการที่หักค่าด าเนินการแล้วก่อนหักค่าดอกเบี้ยค่าภาษีและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) หักค่า 
Interest Depreciation และ Amortization โดยองค์ประกอบตั วแปร EBITDA จ าแนกตาม
ส่วนประกอบของรายได้ทั้งหมดภายในปีที่วิเคราะห์หักกับ Operating Expense และในส่วนของ 
Corporate Tax เขียนในรูปสมการเป็นดังสมการที่ 3.2  
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Tax = (EBITDA – In – De – Am) X Tax Rate                    (3.2) 

เมื่อ Tax  คือ ภาษีธุรกิจ (Corporate Tax) 

EBITDA คือ ก าไรขั้นต้นสุทธิก่อนหักค่าเสื่อมราคาค่าตัดจ าหน่ายอัตราดอกเบี้ย และ
ภาษี  

In  คือ อัตราดอกเบี้ยธนาคาร (Interest)  

De  คือ ค่าเสื่อมราคา (Depreciation) 

Am  คือ ค่าตัดจ าหน่ายจากสิ่งปลูกสร้างที่แล้วเสร็จ (Amortization)  

Tax Rate    คือ อัตราภาษีธุรกิจ (Corporate Tax Rate)   

องค์ประกอบในส่วน Operating Expense เป็นองค์ประกอบหลักของ Expense ของ
โครงการ ซึ่งส าหรับการศึกษานี้ได้รวมต้นทุนของต้นทุนการด าเนินการ (Operating Cost) กับต้นทุน
ในการซ่อมบ ารุง (Maintenance Cost) เพ่ือมาใช้วิเคราะห์ค่า Project IRR ในส่วน Cash In ของ
โครงการตามสมการที่ 2.1 และ 2.2 โดยการจ าแนกเป็นองค์ประกอบย่อยอีก 4 องค์ประกอบหลัก
ได้แก่ 1) ต้นทุนในการบริหารจัดการกิจการค้าปลีก (Retail Management) 2) ต้นทุนในการบริหาร
จัดการปั้มน้ ามัน (Gas Station Management) 3) ต้นทุนในการว่าจ้างส่วนนอก (Outsourcing) 4) 
ต้นทุนในการซ่อมบ ารุงรักษาสิ่งปลูกสร้างและวัสดุอุปกรณ์ (Maintenance) โดยในองค์ประกอบ  
Retail Management และ Gas Station Management เป็นองค์ประกอบในส่วนต้นทุนที่สามารถ
จ าแนกองค์ประกอบย่อยเพ่ือท าให้สามารถระบุข้อมูลของตัวแปรในระดับตัวแปรต้นได้ดังสมการที่ 
3.3 

Operating Expense= Retail Management + Gas Station Management +   

                                          Outsourcing + Maintenance              (3.3) 

Retail Management จ าแนกองค์ประกอบย่อยออกเป็น 1) ค่าจ้างพนักงานในกิจการค้า
ปลีก (Retail Salary) 2) ค่าด าเนินการสาธารณูปโภคโครงการค้าปลีก (Retail Utility) 3) ค่าใช้จ่าย
ในการอ านวยการเพ่ือการให้บริการ (Retail Services) 4) ค่าการตลาด (Marketing Fee) 5) ค่าภาษี
โรงเรือน (Property Tax) โดยในส่วนขององค์ประกอบหลักของ Retail Management สามารภ
เขียนในรูปสมการที่ 3.4 ดังนี้ 

Retail Management = Retail Salary + Retail Utility + Retail Services + Marketing 
Fee  

                            + Property Tax               (3.4) 
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ซึ่งในแต่ละองค์ประกอบต้นทุนของ Retail Management สามารถจ าแนกองค์ประกอบย่อย
ได้ดังนี้ องค์ประกอบในส่วน Retail Utility คือส่วนที่เป็นค่าใช้จ่ายพ้ืนฐานของโครงการ เพราะเป็น
ส่วนที่ผู้ลงทุนต้องจ่ายตามปริมาณการใช้งานของสาธารณูปโภคเพ่ืออ านวยการให้โครงการอยู่ได้โดย
ปกติแตกต่างกับ องค์ประกอบในส่วน Retail Services ซ่ึงเป็นส่วนที่เป็นค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมเติมเพ่ือให้
การให้บริการมีความสมบูรณ์ขึ้นและมักไม่ได้แปรผันโดยตรงกับปริมาณหรือไม่มีมาตรวัดปริมาณการ
ใช้งานที่แน่นอนในองค์ประกอบต้นทุนนี้จึงเป็นส่วนที่ต้องถูกจ าแนกออกเป็นส่วนต่างหากกับ Retail 
Utility โดยองค์ประกอบย่อยของ  Retail Utility จ าแนกออกเป็น 1) ค่าใช้จ่ายในส านักงานและเบ็ต
เตล็ด (Office Supply) 2) ค่าโทรศัพท์และการประชาสัมพันธ์ (Telecommunication) 3) ค่าไฟฟ้า 
(Electricity) 4) ค่าน้ า (Water Supply) และในส่วนของ Retail Services ถูกจ าแนกเป็น  1) ค่า
ประกันภัย (Insurance) 2) ค่าท าความสะอาดและรักษาความปลอดภัย (Clean and Security) และ 
3) ค่าแต่งสวนไม้ประดับ (Gardening) โดยที่ตัวแปรทางการเงินที่ระบุมายังถูกแบ่งเพ่ือท าให้
กระบวนการวิเคราะห์สามารถระบุตัวแปรในระดับตัวแปรขั้นต้นได้อีกดังนี้ โดยการเขียนสมการของ 
Retail Utility และ Retail Services  

Office Supply สามารถจ าแนกด้วยหน่วยการใช้งานของส านักงาน (Office Supply) แปร
ผันกับส่วนของรายรับของโครงการ (Total Revenue) Telecommunication จ าแนกเป็นราคาต่อ
ผู้ใช้บริการ (Tel. Unit) กับปริมาณของพนักงาน (Staffs Numbers) Electricity จ าแนกเป็นราคาค่า
ไฟต่อหน่วยพ้ืนที่ (Electricity Unit) กับพ้ืนที่ให้เช่าโครงการ (Rental Area) เช่นเดียวกับ Water 
Supply จ าแนกเป็นราคาค่าน้ าต่อหน่วยพ้ืนที่ (Water Supply Unit) กับ Rental Area Clean and 
Security จ าแนกเป็น ราคาในการให้บริการต่อหน่วยพ้ืนที่ C&S Unit กับพ้ืนที่ในส่วนที่เป็นการ
ให้บริการของกิจการค้าปลีก (Retail  Area) Gardening จ าแนกเป็น ราคาต่อในการให้บริการต่อ
หน่วยพื้นที่ (Gardening Unit) กับพ้ืนที่ของสวนไม้ประดับ (Landscape Area)  

ในส่วน Gas Station Management จ าแนกองค์ประกอบย่อยออกเป็น 2 องค์ประกอบย่อย
ดังนี้ 1) ค่าด าเนินการสาธารณูปโภคโครงการค้าปั้มน้ ามัน (Gas Station Utility) 2) ค่าจ้างพนักงาน
ในกิจการปั้มน้ ามัน (Gas Salary) โดยการจ าแนกองค์ประกอบขององค์ประกอบย่อยของ  Retail 
Management ยังต้องจ าแนกองค์ประกอบย่อยอีกในส่วนของ Retail Utility และ Retail Services 
และในส่วนของ Gas Station Management ยังมีองค์ประกอบของ Gas Station Utility ที่ยังต้อง
ระบุองค์ประกอบย่อยลงไปอีกขั้นหนึ่ง โดยองค์ประกอบดังกล่าวจ าแนกองค์ประกอบย่อยดังนี้ โดยใน
ส่วนองค์ประกอบของ Gas Station Management สามารสรุปองค์ประกอบส าคัญได้ดังสมการที่  
3.5 

Gas Station Management = Gas Station Utility + Gas Salary            (3.5) 
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3.2.2 องค์ประกอบทางรายได้ของโครงการ MSA 

เช่นเดียวกับการระบุองค์ประกอบทางการเงินในส่วนต้นทุนที่มีการระบุตัวแปรจนถึงระดับ
ของตัวแปรขั้นต้น การศึกษาเพ่ือระบุองค์ในส่วนของรายได้โดยองค์ประกอบของรายได้จ าแนกบน
พ้ืนฐานของกิจกรรมที่ก่อให้เกิดรายได้ให้แก่โครงการของผู้ลงทุนที่ให้บริการในโครงการ MSA โดยใน
ส่วนของการวิเคราะห์รายได้ที่ใช้จะเป็นการวิเคราะห์รายได้ในแต่ละปี (Revenue t) โดยที่นับปีที่เริ่ม
ด าเนินการปีแรก เป็นปีที่เริ่มมีรายได้เข้าโครงการ โดยการจัดพ้ืนที่เช่าส าหรับผู้ประกอบค้าปลีก 
(Retailer) ให้มาด าเนินการร้านค้าเพ่ือจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มและบริการต่าง ๆในโครงการ ซึ่ง
เป็นส่วนของรายได้ในส่วนของกิจกรรมค้าปลีก (Retail Revenue) นอกเหนือจากนั้นผู้ลงทุนโครงการ
ยังสามารถด าเนินการให้บริการปั้มน้ ามันในโครงการได้ด้วย โดยการให้บริการปั้มน้ ามัน (Gas 
Revenue) เป็นกิจกรรมที่ก่อรายได้หลัก เพราะ Motorway ที่มีผู้ใช้บริการในสายทางอย่างต่อเนื่อง
และ Gas Revenue ยังเป็นกิจกรรมที่ส่งเสริมการเข้ามาใช้บริการในส่วนของบริการอ่ืน ๆเพ่ิมขึ้นอีก
ด้วย เพราะเม่ือผู้ใช้บริการ Motorway ได้เข้ามาเติมน้ ามันยังมีแนวโน้มที่จะใช้บริการในด้านอ่ืน ๆต่อ
อีก การให้บริการ ปั้มน้ ามันจึงก่อให้เกิดผลประโยชน์ทางการเงินทั้งทางตรงและทางอ้อม และ
นอกเหนือจากที่กล่าวมาทั้งหมด ผู้ลงทุน MSA โดยส่วนใหญ่ยังมีแนวโน้มที่จะให้บริการในกิจกรรม
ด้านอ่ืน ๆอีก อาทิเช่นการด าเนินการให้พ้ืนที่เช่าโฆษณา การให้บริการดูแลรักษาด้านยานยนต์ การ
ให้บริการที่พักชั่วคราว เป็นต้น รายได้ในกลุ่มที่แยกย่อยออกมายังไม่ปรากฎเป็นกิจกรรมหลักจากการ
ให้บริการ MSA ที่ผ่านมามากนักดังนั้นการศึกษานี้จึงจัดกลุ่มการให้พื้นที่เช่าในกิจกรรมอ่ืน ๆ (Other 
Revenues)  เป็นกลุ่มสุดท้ายของการจ าแนกองค์ประกอบทางรายได้  

ดังเช่นการศึกษาในส่วนองค์ประกอบของต้นทุน องค์ประกอบของรายได้จ าแนกองค์ประกอบ
หลักเป็น 3 องค์ประกอบดังที่กล่าวมาคือ 1) รายได้จากกิจกรรมค้าปลีก (Retail Revenue) 2) รายได้
จากกิจกรรมปั้มน้ ามัน (Gas Revenue) 3) รายได้จากพ้ืนที่เช่ากิจกรรมอ่ืน ๆ (Other Revenues) 
โดยที่ Retail Revenue ยังแบ่งการให้บริการค้าปลีกตามประเภทของการบริการเพ่ือจ าแนกความ
แตกต่างของอัตราค่าเช่าที่ต่างกัน โดยการได้รับค่าเช่าจากกิจกรรมค้าปลีกจะแบ่งออกเป็น 3 
องค์ประกอบย่อยของรายได้จากค่าเช่าในกิจกรรมค้าปลีก คือ 1) ค่าเช่าร้านค้าปลีกในธุรกิจอาหาร
และเครื่องดื่ม (F&B Retail Rental) 2) ค่าเช่าร้านค้าปลีกในธุรกิจสินค้าอุปโภคและสินค้าแฟร์ชั่น  
(Shop & Fashion Retail Rental) 3) ค่าเช่าร้านค้าปลีกในธุรกิจโรงอาหาร (Canteen Rental) และ
การจ าแนกองค์ประกอบในส่วนรายได้ของโครงการ MSA  มีโครงสร้างขององค์ประกอบในการจ าแนก
เพ่ือระบุตัวแปรในระดับตัวแปรขั้นต้นดังรูปที่ 3.3 

การระบุองค์ประกอบในระดับต่อมาคือการระบุองค์ประกอบของตัวแปรขั้นต้นของโครงการ 
โดยในส่วนของ Rental Revenue นั้นไม่ว่าจะจ าแนกองค์ประกอบตามความแตกต่างของประเภท
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ธุรกิจเช่นไรก็ตาม การวิเคราะห์เพ่ือค านวณรายได้ในส่วนนี้จะมีแนวทางคิดแบบเดียวกันคือการ
จ าแนกองค์ประกอบเป็นส่วนของความสามารถที่ผู้เช่าจะสามารถจ่ายค่าเช่าได้ (Affordable Rent) 
โดยเป็นการวิเคราะห์เพ่ือประเมินรายได้ที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากความสามารถของการจ่ายค่าเช่าจาก
การประกอบการบนพ้ืนฐานของการก่อเกิดรายได้ในการประกอบการในโครงการ ซึ่งเป็นแนวทางใน
การประเมินรายได้แบบ (Income Approach) 

โดยที่หาก Rental on Market Price มีค่ามีมากกว่า Affordable Rent รายได้จากค่าเช่าจะถูกจ ากัด
โดย Affordable Rent เพราะผู้เช่าเกินขีดความสามารถที่จะจ่ายค่าเช่าได้ ในทางตรงกันข้ามหาก  
Rental on Market Price มีค่าที่ต่ ากว่า  Affordable Rent ค่าเช่าก็ไม่ควรที่จะเกินค่าเช่าสูงสุดของ 
Rental on Market Price เพราะถึงแม้ผู้เช่าจะมีความสามารถในการจ่ายที่เกินกว่าราคาเช่าบนราคา
ตลาด แต่ในตลาดยังจะมีพ้ืนที่ในศักยภาพเดียวกันที่ให้ราคาเช่าที่ถูกกว่าส าหรับผู้เช่าผู้เช่าจะไม่เลือก
ลงร้านค้าเพ่ือเช่ากิจการในพ้ืนที่ที่ตั้งราคาสูงกว่าราคาที่พวกเขาสามารถหาเช่าได้ Affordable Rent 
สามารถจ าแนกตามการค านวณได้จากการวิเคราะห์จากการประมาณการณ์ผู้มาใช้บริการดัง
องค์ประกอบนี้ 1) ปริมาณการจราจรของผู้ที่แวะโครงการ (Captured Traffic) 2) ค่าเฉลี่ยผู้โดยสาร
ของรถยนต์ (Passenger per Vehicle) 3) การใช้จ่ายต่อผู้บริโภคโดยเฉลี่ย (Spending per Head) 
4) ส่วนแบ่งการตลาดในรายประเภทของร้านค้า (Market Sharing) 4) อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (Gross 
profit margin) และในส่วนของการระบุตัวแปรทางการเงินของ Rental on Market Price จ าแนก
ตามการค านวณได้เป็น 1) ราคาเช่าบนราคาตลาดต่อพ้ืนที่แยกตามประเภทของร้านค้า (Market 
Price)  2)  พ้ืนที่เช่าแยกตามประเภทของร้านค้า (Rental Area) 3) อัตราการครอบครองของผู้เช่า
โดยเฉลี่ย (Occupancy Rate) โดยที่ Rental on Market Price มีวิธีการก าหนดค่าตัวแปรโดยการ
ระบุตัวแปรทางการเงินดังในสมการที่ 3.6 และ การก าหนดค่า Affordable Rent ดังวิธีการระบุตัว
แปรทางการเงินทีก่ล่าวไว้ดังสมการที่ 3.7 

Rental on Market Price = Market Price X Rental Area X Occupancy Rate         (3.6) 

Affordable Rent = Captured Traffic Rate X Passenger per Vehicle X Spending per   

        Vehicle X Market Sharing X Gross Profit Margin              (3.7) 

การค านวณรายได้ของ Gas Revenue ค านวณได้จากการประมาณการณ์ของผู้ที่แวะมาเติม
น้ ามันตามการประมาณการปริมาณการจราจรในกรณีที่ผู้ลงทุนเป็นผู้ประกอบปั้มน้ ามันเอง โดย
จ าแนกองค์ประกอบย่อยเป็น 1) ปริมาณการจราจรของผู้ที่แวะโครงการ (Captured Traffic) 2) 
สัดส่วนของผู้ที่เติมน้ ามันในโครงการ (Fuel Filling Rate) 3) ปริมาณความต้องการน้ ามันต่อรถยนต์ 
(Fuel Filling per Vehicle) 4) ก าไรของผู้ขายน้ ามันจากการค้าราคาน้ ามันต่อหน่วยปริมาณ (Oil 
Gross Profit) โดยการจ าแนกเพ่ือระบุองค์ประกอบทางรายได้ที่ระดับตัวแปรต้นของการวิเคราะห์ 
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ผลตอบแทนของโครงการ MSA โดยวิธีการค านวณ Gas Revenue ภายใต้การระบุตัวแปรดังที่กล่าว
มาจะเขียนในรูปของสมการดังสมการที่ 3.8 

Gas Revenue = Captured Traffic Rate X Fuel Filling Rate X Fuel Filling per Vehicle  

                X Oil Gross Profit                                 (3.8) 

3.3 สรุปบท 

การพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินเป็นการศึกษาเพ่ือระบุองค์ประกอบทางการเงินในส่วนของ
องค์ประกอบทางรายได้และองค์ประกอบทางต้นทุน ซึ่งเป็นการจ าแนกองค์ประกอบภายใต้ตัวแปร
ทางการเงินจากตัวแปรทางการเงินในระดับขององค์ประกอบเริ่มต้นของการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนทางการเงิน (Project IRR) ที่มีการก าหนดตัวแปรทางการเงินต่าง ๆบนองค์ประกอบของ
ต้นทุน และองค์ประกอบของรายได้จากการก าหนดการวิเคราะห์ Project IRR บนตัวแปรทางการเงิน
ในส่วนของการศึกษาบทนี้ได้องค์ประกอบให้อยู่ในระดับที่จะสามารถระบุค่าของข้อมูล ซึ่งเป็นข้อมูล
ตัวแปรต้น (Input Parameters) ทั้งในส่วนที่เป็นประเภทตัวแปรต้นแบบค่าเดียว (Certain Input 
Parameters) และส่ วนที่ เป็ นประเภทตั วแปรต้นแบบไร้ ความแน่นอน (Uncertain Input 
Parameters) ได้ทั้งองค์ประกอบทางต้นทุนและรายได้ 

การระบุองค์ประกอบทางต้นทุนที่มีการระบุตัวแปรในระดับตัวแปรต้นภายใต้องค์ประกอบ
หลักในส่วนได้จ าแนกตามต้นทุนงวดเวลา (Period Cost) เพ่ือท าให้สามารถวิเคราะห์ Project IRR 
ของโครงการได้ ต้นทุนแรกของโครงการเป็นการลงทุนเพ่ือการก่อสร้าง (Investment) และต้นทุนใน
ส่วนถัดมาคือค่าใช้จ่ายในแต่ละปี (Expense) การระบุองค์ประกอบทางรายได้ ซึ่งมีการจ าแนก
องค์ประกอบจากกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้ ซึ่งประกอบไปด้วย รายได้จากการให้เช่า (Rental 
Revenue) รายได้จากปั้มน้ ามัน (Gas Revenue) และรายได้จากกิจการอ่ืน ๆ (Other Revenues) 
โดยเป็นการก าหนดมูลค่าของการก่อรายได้บนการคาดการณ์จากผู้ลงทุนในกิจการ MSA  

การท าแบบจ าลองทางการเงินเพ่ือวิเคราะห์ Project IRR เป็นการก าหนดการวิเคราะห์ค่า
ของ Project IRR ภายใต้ตัวแปรทางการเงินที่ระบุองค์ประกอบทางการเงินในระดับตัวแปรต้น ดังนั้น
แบบจ าลองทางการเงินนี้จึงเป็นต้นแบบของการก าหนดการวิเคราะห์ค่าอัตราผลตอบแทนทางการเงิน
บนสมมติฐานทางการเงินทั่วไปที่ได้พัฒนาบนการศึกษาเชิงลึกในการระบุองค์ประกอบต่าง ๆที่ได้
กล่าวมาข้างต้นจะน าไปสู่การพัฒนากรอบความคิดในการก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และการ
ก าหนดค่าสัมปทานจากแบบจ าลองทางการเงินนี้ในบทต่อไป
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บทที่ 4 

การก าหนดระยะเวลาและค่าสัมปทานของโครงการ MSA 

การศึกษาเพ่ือการก าหนดระยะเวลาสัมปทานและค่าสัมปทานภายใต้ตัวแปรทางการเงินที่ถูก
ระบุในแบบจ าลองทางการเงินของโครงการ MSA เป็นการน าเสนอกรอบความคิดในการก าหนด
สัมปทานเพ่ือท าให้โครงการภายใต้การออกแบบสัมปทานโดยภาครัฐก่อให้เกิดสัมปทานภายใต้การ
วิเคราะห์ทางการเงิน โดยในส่วนของภาครัฐได้รับประโยชน์ที่สูงสุดในการก าหนดระยะเวลาของ
สัมปทานที่สั้นที่สุดที่ยังคงให้ภาคเอกชนผู้ลงทุนของโครงการมีผลตอบแทนในการลงทุนที่มากกว่า
ความคาดหวังขั้นต่ าทางธุรกิจ และต้นทุนทางการเงินของการลงทุน ในขณะที่การก าหนดค่าสัมปทาน
ภายใต้แนวคิดที่ท าให้ภาคเอกชนผู้ลงทุนมีภาระ ซึ่งเป็นส่วนของต้นทุนส าหรับการจ่ายค่าสัมปทาน
โครงการเพ่ือเป็นผลตอบแทนแก่ภาครัฐน ามาซึ่งความเสี่ยงของการลงทุนที่มีผลกระทบต่อผู้ลงทุนให้
น้อยที่สุดในการคิดค่าสัมปทานที่ก่อประโยชน์อย่างเป็นธรรมทั้งสองฝ่าย  

ในการศึกษานี้จึงได้ท าการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินตามตัวแปรทางการเงินจากบทที่ 
3 น ามาพัฒนาเป็นการวิเคราะห์ในส่วนของการก าหนดระยะเวลาที่จะบรรลุเป้าหมายของการก าหนด
สัมปทานที่ต้องการให้โครงการ MSA ที่ออกแบบนี้ โดยการท ากรอบคิดนี้ได้มาจากการผลของการ
วิเคราะห์แบบจ าลองทางการเงินภายใต้การคาดการณ์บนสมมติฐานทางการเงิน โดยได้สร้างแนวทาง
ในการก าหนดค่าสัมปทาน และค่าสัมปทานที่ก่อความเสี่ยงน้อยที่สุดโดยการท าให้ผลการวิเคราะห์
ทางการเงินจากการวิเคราะห์ผลบนสมมติฐาน (Scenario Analysis) โดยมีแนวทางในการศึกษาจาก
การประยุกต์การก าหนดสัมปทานจากการศึกษาการก าหนดสัมปทานในโครงการ PPP จาก
หลากหลายบทความวิจัยในขั้นแรก และได้น าเสนอแนวความคิดที่น าไปสู่ การก าหนดแนวคิดที่ใช้
แก้ปัญหาบนกระบวนการท าแบบจ าลองทางการเงิน ซึ่งเป็นการศึกษาบนข้อเท็จจริงที่ปรากฏจาก
การศึกษาภายใต้ตัวแปรทางการเงินที่เฉพาะเจาะจงกับโครงการ MSA ในสัญญาสัมปทาน PPP แบบ 
BTO โดยที่ภาครัฐเป็นผู้ก าหนดออกแบบสัมปทานในการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการนี้ โดยใน
บทนี้ได้แบ่งเป็นส่วนของการก าหนดระยะเวลาสัมปทานของโครงการ และส่วนของก าหนดสัมปทาน
ของโครงการ ซึ่งมีเนื้อหาดังนี้   

4.1 การก าหนดระยะเวลาสัมปทานของโครงการ 

จากการศึกษาในบทความที่ผ่านมาในส่วนของการก าหนดระยะเวลาสัมปทานของโครงการ 
PPP เช่น การศึกษาของ (S. T. Ng et al., 2007) การศึกษาของ Hanaoka และ Palapus (2010) 
และการศึกษาของ (Yu & Lam, 2013) เสนอแนวทางในการก าหนดระยะเวลาสัมปทานจากการท า
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แบบจ าลองทางการเงินของโครงการเหมือนกัน หากแต่ต่างกันเฉพาะการก าหนดในด้านตัวแปรทาง
การเงิน หรือการตั้งสมมติฐาน หรือการเสนอแนวทางที่ต่างกันอยู่บ้างก็ตาม จากการรวบรวมงานวิจัย
ที่ผ่านมาผู้ศึกษาพบว่าการก าหนดระยะเวลาสัมปทานของโครงการเหล่านั้นมีประสิทธิภาพสูงในแง่
ของการวิเคราะห์ผลลัพธ์ทางการเงินบนการคาดการณ์ที่อาศัยกระบวนการทางคณิตศาสตร์ในการท า
แบบจ าลองทางการเงินขึ้นมา และสามารถแก้ปัญหาในด้านการวิเคราะห์จากกระบวนการท า
แบบจ าลองทางการเงินได้จริง หากแต่ยังมีข้อจ ากัดที่พบคือไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยที่ผ่านมาในงานใดก็
ตามยังคงพบว่า การก าหนดระยะเวลาสัมปทานในโครงการ PPP ยังขาดการวิเคราะห์ในแง่ของการ
ตั้งสมมติฐานจากกรณีที่เลวร้ายที่สุด (Worst Case Scenario) ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ผลของการลงทุน
ที่มีผลกระทบจากความเสี่ยง ดังนั้นการศึกษานี้จึงได้น าเสนอแนวคิดในการก าหนดระยะเวลา
สัมปทานจากการท าแบบจ าลอง ซึ่งก าหนดได้จากแบบจ าลองทางการเงินที่ศึกษามาในโครงการ MSA 
โดยได้ก าหนดระยะเวลาสัมปทานบนกรณีที่เลวร้ายที่สุดที่ยังท าให้ผลตอบแทนของผู้ลงทุนสูงกว่า
ต้นทุนทางการเงินของผู้ลงทุน (WACC) ซึ่งแม้ในกรณีเลวร้ายที่สุด การก าหนดระยะเวลาสัมปทานนี้ผู้
ลงทุนยังมีผลตอบแทนทางการเงินที่ไม่ขาดทุน ในขณะเดียวกันการวิเคราะห์ผลตอบแทนบนค่าเฉลี่ย 
ซึ่งเป็นตัวแทนค่ากลางของการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินยังคงน ามาวิเคราะห์ด้วย ซึ่งได้
ก าหนดว่า Project IRR มากกว่าค่าความคาดหวังขั้นต่ าทางธุรกิจ (MARR) ของผู้ลงทุน ซึ่งเป็นแนวคิด
ในการก าหนดสัมปทานโดยทั่วไปที่ท าให้การก าหนดระยะเวลาโครงการจะท าให้ผลตอบแทนโครงการ
ได้มากกว่าค่าความคาดหวังของผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนโครงการ  

ดังที่กล่าวมาแนวคิดในการก าหนดระยะเวลาสัมปทานในโครงการ MSA ในการศึกษานี้จึงได้
ก าหนดระยะเวลาสัมปทานที่พิจารณาจากการวิเคราะห์ภายใต้สมมติฐานทั้ง 2 ด้านคือกรณี Worst 
Case Scenario และค่าเฉลี่ยของโครงการ โดยระยะเวลาสัมปทานของโครงการ MSA นี้คือระยะเวลา
ที่มากที่สุดระหว่างระยะเวลาสัมปทานโครงการที่น้อยที่สุดในกรณี Worst Case Scenario มากกว่า 
WACC ของการวิเคราะห์และระยะเวลาสัมปทานโครงการที่น้อยที่สุดที่ท าให้ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน 
มากกว่า MARR ของการผู้ลงทุน 

4.2 การก าหนดค่าสัมปทานของโครงการ 

4.2.1 การก าหนดรูปแบบการเรียกเก็บสัมปทาน 

จากการศึกษาในรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานในโครงการ MSA พบรูปแบบการเรียกเก็บ
สัมปทานที่หลากหลายแตกต่างกันตามแต่ละประเทศตามรูปแบบการเรียกเก็บสัมปทานที่พบอันได้แก่ 
1) รูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบจ่ายเหมา (Lump Sum) (Patsiadas, 2006) 2) รูปแบบการ
เรียกเก็บสัมปทานแบบค่าเช่าคงที่ (Annual fixed rent) (Patsiadas, 2006; Toshiyuki, 2006) 3) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 51 

รูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบ Turnover Rate (Patsiadas, 2006) 4) รูปแบบการเรียกเก็บ
ค่าสัมปทานแบบส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) (William, 2012) 5) รูปแบบการเรียกเก็บค่า
สัมปทานแบบผสมผสาน (Complex) (Patsiadas, 2006) ทั้ง 5 รูปแบบนั้นมีข้อดีและข้อเสียที่
แตกต่างกัน การใช้ Lump Sum เป็นรูปแบบที่มีความเสี่ยงสูงต่อภาคเอกชน เพราะเมื่อท าสัญญา
โครงการภาคเอกชนต้องจ่ายค่าสัมปทานทั้งหมด หรืออาจแบ่งจ่าย แต่ปัญหาคือการที่ภาคเอกชน 
หรือผู้ลงทุนยังต้องพบกับความไม่แน่นอนอันเป็นผลของความเสี่ยงในอนาคต ซึ่งการก าหนดรูปแบบ
สัมปทานแบบนี้ภาคเอกชนจึงแบกรับความเสี่ยงสูงที่สุด การใช้รูปแบบ Annual Fixed Rent แทน
การเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบ Lump Sum ที่ความเสี่ยงสูงเกินไป และอาจก่อภาระต่อภาคเอกชนที่
ต้องแบกรับความเสี่ยงจนอาจท าให้ภาคเอกชนไม่สนใจลงทุนในโครงการ ดังนั้นจึงเป็นการก าหนดให้
ค่าผลตอบแทนแบบคงที่ตลอดเป็นรายปีเพ่ือลดภาระการจ่ายสัมปทานของภาคเอกชนลงในอัตราที่รัฐ
ก าหนดขึ้น ถึงกระนั้นรูปแบบ Annual Fixed Rent ก็ยังมีความเสี่ยงที่แฝงในการก าหนดอัตรา
ผลตอบแทนที่ก าหนดโดยภาครัฐจากผลของความไม่แน่นอนในการวิเคราะห์ทางการเงิน ซึ่งท าให้ผู้
ลงทุนภาคเอกชนมีความเสี่ยงในการจ่ายสัมปทานอยู่ กระนั้นภาครัฐอาจก าหนดอัตราผลตอบแทน
ของแต่ละปีให้ต่ ากว่าจุดที่คุ้มค่าที่สุด (Optimal Concession Fee) ลงเพื่อท าให้ช่วยลดความเสี่ยงต่อ
ภาคเอกชนลง แต่ก็เป็นการลดค่าผลตอบแทนที่เป็นประโยชน์ต่อรัฐไปด้วย ดังนั้นในบางประเทศจึง
เลือกที่จะใช้รูปแบบที่ให้ค่าสัมปทานนั้นแปรผันกับปริมาณผู้เข้ามาใช้บริการหรือกับรายได้ เช่นใน
รูปแบบ Turnover Rate และ Revenue Sharing ซึ่งเป็นการก าหนดค่าสัมปทานที่คิดตามผลจาก
การด าเนินกิจการจริง จึงท าให้ผู้ลงทุนภาคเอกชนไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงจากการจ่ายค่าสัมปทาน  

 การศึกษานี้จึงเลือกใช้รูปแบบเก็บสัมปทานแบบ Complex ส าหรับการก าหนดรูปแบบ
สัมปทานโดยก าหนดค่าสัมปทานขั้นต่ า (Minimum Fee) ในรูปแบบ Annual Fixed Rent ซึ่ง
สามารถวิเคราะห์ได้ภายใต้แบบจ าลองทางการเงินจากการศึกษาแบบจ าลองการเงินของโครงการ 
MSA จะท าให้ได้ Minimum Fee ที่ก าหนดบนค่าที่คุ้มค่าที่สุดของภาครัฐที่ยังคงท าให้โครงการยัง
ดึงดูดให้ภาคเอกชนลงทุนเป็นค่าสัมปทานที่วิเคราะห์บนการท าแบบจ าลองทางการเงินที่ค่ามากที่สุดที่
ยังคงท าให้ Project IRR > MARR โครงการ และในขั้นต่อมาการออกแบบสัมปทานจึงก าหนดค่า
สัมปทานในรูปแบบ Revenue Sharing เมื่อโครงการมีผลประกอบการที่ดี โดยพิจารณาจากรายได้
ของโครงการที่มากกว่าค่า Revenue Threshold ซึ่งเป็นสมมติฐานของรายได้ที่ได้จากการน าค่าตัว
แปรจ าลองมาวิเคราะห์ด้วยการแก้สมการที่จะท าให้ค่าอัตราผลตอบแทนของโครงการเท่ากับค่า 
MARR ในกรณีที่ผู้ลงทุนมีรายได้เท่ากับ Revenue Threshold ทุกปีในระยะเวลาสัมปทาน ดังนั้น
หากผู้รับสัมปทานมีรายได้เข้าโครงการที่มากกว่า Revenue Threshold แสดงว่าโครงการเกิดความ
แน่นอนว่าได้ผลประกอบการที่ไม่ต่ ากว่าความคาดหวังทางธุรกิจแล้ว โดยได้หักลบการจ่ายค่า
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สัมปทานแบบ Fixed Fee ดังนั้นผู้ลงทุนภาคเอกชนจึงควรจ่ายส่วนแบ่งของรายได้ในส่วนที่เกิน 
Revenue Threshold ขึ้นไปเพราะภาคเอกชนมีระดับของรายได้ที่มากพอการจ่ายส่วนแบ่งสัมปทาน
จึงไม่ก่อภาระความเสี่ยงต่อภาคเอกชน ดังนั้นการเลือกใช้รูปแบบสัมปทานที่ Fixed Fee ที่ก าหนดบน
การท าแบบจ าลองทางการเงินที่ค่าสัมปทานมากที่สุดและใช้รูปแบบ Revenue Sharing ในระดับของ
รายได้ที่ เกิน Revenue Threshold แล้วจึงสรุปว่าการก าหนดสัมปทานบนการวิเคราะห์ความ
สมเหตุสมผลตามรูปแบบเฉพาะตัวของโครงการและการรับผิดชอบต่อความเสี่ยงที่เหมาะสมของ
ภาคเอกชน 

4.2.2 การก าหนดค่าสัมปทาน 

ส าหรับการก าหนดค่าสัมปทานภายใต้แบบจ าลองทางการเงินจากรูปแบบสัมปทานที่ใช้ดังที่
กล่าวมา เป็นการวิเคราะห์บนการท าการคาดการณ์ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ MSA ใน
อนาคต โดยการก าหนดค่าสัมปทานคือ ค่าสัมปทานที่คุ้มค่าที่สุดต่อภาครัฐที่ยังคงท าให้โครงการมี
อัตราผลตอบแทนของโครงการมากกว่าค่าความคาดหวังทางธุรกิจของผู้ลงทุน (Project IRR > 
MARR) เพ่ือท าให้การก าหนดค่าสัมปทานโดยภาครัฐก่อเกิดประโยชน์สูงสุดและยังคงดึงดูดภาคเอกชน
ให้ลงทุนในโครงการ จากการวิเคราะห์ภายใต้กระบวนการท าแบบจ าลองทางการเงินแนวคิดในการ
ก าหนดค่าสัมปทานมีขั้นตอนในการก าหนดค่าสัมปทานภายใต้ตัวแปรทางการเงิน และสามารถ
อธิบายภายใต้สมการดังต่อไปนี้ 

การก าหนดค่า Revenue Threshold ตั้งบนสมมติฐานที่ถ้าผู้ลงทุนมีรายได้บนฐานของ
รายได้เท่ากับ Revenue Threshold ในทุกปีจะท าให้ Project IRR มีค่าเท่ากับ MARR ซึ่งหากน า
แบบจ าลองทางการเงินของโครงการ MSA ที่ศึกษามาก าหนดเป็นค่า Revenue Threshold ภายใต้
การค านวณทางการเงินในช่วงเวลาที่ท าการวิเคราะห์ของการให้สัมปทานโดยที่โครงการ MSA จะ
สามารถเปิดให้บริการได้หลัง Construction Period (Tc) ซึ่งท าให้ผู้รับสัมปทานจะมีรายได้เข้า
โครงการในปีแรกคือ Tc+1 โดยท ารายได้จากการประกอบกิจการ MSA จนถึงระยะเวลาสิ้นสุด
สัมปทาน หรือครบตามอายุสัมปทาน (Tcp) โดยการก าหนดค่า Revenue Threshold จะสามารถ
ก าหนดค่าภายใต้ตัวแปรของแบบจ าลองทางการเงินในโครงการ MSA 

ในการศึกษานี้ได้ออกแบบให้มีการก าหนดการจ่ายส่วนแบ่งสัมปทานเป็น 2 ระดับ คือ ระดับ
ส่วนแบ่งขั้นแรก ระดับส่วนแบ่งขั้นสอง โดยแนวคิดในการก าหนด Revenue Threshold ในขั้นแรก
หรือ First Revenue Threshold (FRT)  โดยการใช้ค่า Discount Rate เท่ากับ MARR ซึ่งเป็นไป
ตามแนวคิดของการก าหนดระดับของฐานรายได้ที่เข้าโครงการมากกว่าอัตราความคาดหวังทางธุรกิจ
ของผู้ลงทุน ส าหรับ Revenue Threshold ในขั้นที่สองหรือ Second Revenue Threshold (SRT) 
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ใช้ค่า Discount Rate เท่ากับค่าการจ าลองอัตราผลตอบแทนในระดับอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุด 
(Best Case Scenario) ซึ่งเป็นระดับที่โครงการมีความส าเร็จได้ผลประกอบการในระดับที่สูงมากท า
ให้รายได้ที่เกินกว่าในระดับนี้ควรก าหนดค่าส่วนแบ่งรายได้ต่อภาครัฐมากกว่าในขั้นแรก โดยเทียบเท่า
กับระดับของอัตราผลตอบแทนระดับสูง (Extremely High IRR) อยู่ที่งระดับของการกระจายความ
น่าจะเป็นที่ 90% ของล าดับการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทน โดยอ้างอิงจาก (Kleiner, Sadiq, 
& Rajani, 2006) โดย First Revenue Threshold (FRT) สามารถก าหนดค่าบนตัวแปรจ าลองทาง
การเงินดังสมการที่ 4.1 และ Second Revenue Threshold (SRT) สามารถก าหนดค่าบนตัวแปร
จ าลองทางการเงินดังสมการที่ 4.2 ตามล าดับ 

∑
(𝐹𝑅𝑇 – Opt) X (1−T𝑥) + (Det  +  Amt) X Tx – Lrt 

(1 +MARR)t
𝑇
T C+1

 − C 0 = 0                   (4.1) 

∑
(𝑆𝑅𝑇 – Opt) X (1−T𝑥) + (Det  +  Amt) X Tx – Lrt 

(1 +𝐼𝑅𝑅ℎ𝑖𝑔ℎ)t
𝑇
T C+1

 − C 0 = 0                (4.2) 

เมื่อ  FRT คือ First Revenue threshold  

 SRT คือ Second Revenue threshold 

Opt  คือ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ (Operating Cost) ณ เวลา t  

Det  คือ ค่าเสื่อมราคาของโครงการ (Depreciation) ณ เวลา t  

Amt  คือ ค่าตัดจ าหน่ายจากสิ่งปลูกสร้างที่แล้วเสร็จของโครงการ (Amortization) ณ       

               เวลา t  

Lrt   คือ เงินกู้คืนเจ้าหนี้ (Loan Repayments) ณ เวลา t  

C0   คือ ค่าก่อสร้างทั้งโครงการรวมสิ่งอ านวยความสะดวก  

MARR  คือ อัตราความคาดหวังขั้นต่ าของผู้ลงทุน (Minimum Attractive Rate of Return) 

IRRhigh คือ อัตราผลตอบแทนในระดับสูง (Extremely High IRR) 

T คือ ระยะเวลาสัมปทานโครงการ 

การก าหนดค่าส่วนแบ่งสัมปทาน ซึ่งเป็นการก าหนดค่าอัตราส่วนแบ่งเป็นค่าสัมปทานต่อรัฐ
จากการวิเคราะห์ภายใต้ความเหมาะสมของค่าตัวแปรที่ท าการศึกษา ตามแนวคิดที่น าเสนอนี้
อัตราส่วนแบ่งที่ก าหนดให้ภาคเอกชนจ่ายต่อรัฐทั้งระดับ First Sharing Rate (FSR)  และ Second 
Sharing Rate (SSR) เป็นไปตามสมการที่ 4.3 และ 4.4 ตามล าดับ 

𝐹𝑆𝑅 =  𝛼 𝑋 
∑ GPMt

T
Tc

N
                    (4.3) 
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𝛼 𝑋 
∑ GPMt

T
Tc

N
 ≤ SSR ≤

∑ GPMt
T
Tc

N
                (4.4) 

เมื่อ  α  คือ อัตราส่วนแบ่งระหว่างภาครัฐและเอกชน 

              𝐹𝑆𝑅   คือ อัตราส่วนแบ่งในขั้นแรกหรือ (First Sharing Rate) 

      𝑆𝑆𝑅  คือ อัตราส่วนแบ่งในขั้นที่สองหรือ Second Sharing Rate) 

𝐺𝑃𝑀𝑡  คือ อัตราก าไรขั้นต้นสุทธิ (Mean Gross Profit Margin) ในแต่ละปี  

𝑅𝑒𝑡   คือ รายได้สุทธิของกิจการในแต่ละปี 

Tc           คือ ระยะเวลาก่อสร้างโครงการ 

T           คือ ระยะเวลาสัมปทานโครงการ 

N  คือ จ านวนปีที่ให้บริการของโครงการ 

แนวคิดในการก าหนด FSR (First Sharing Rate) ในการศึกษานี้ได้ใช้หลักในการก าหนดส่วน
แบ่งสัมปทานบนค่าที่แสดงความสมเหตุสมผลตามการวิเคราะห์ผลทางการเงิน  โดยการก าหนด
สมมติฐาน โดยส่วนแบ่งในส่วนผู้ลงทุนโครงการที่แบ่งจ่ายค่าสัมปทานให้กับภาครัฐมีค่าเท่ากับ

อัตราส่วนแบ่งระหว่างภาครัฐและเอกชน (α) ที่ขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของผู้ก าหนดสัมปทานโดยเป็น
ค่าระหว่าง 0 – 1 โดยน าอัตราส่วนแบ่งระหว่างภาครัฐและเอกชนนี้บนค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิขั้นต้น
ของการด าเนินกิจการของกิจการในแต่ละปี ดังนั้นการก าหนดอัตราส่วนแบ่งสัมปทานของโครงการ
ของผู้รับสัมปทานที่มากกว่า First Revenue Threshold (FRT) ซึ่งแสดงว่าผู้รับสัมปทานมีระดับของ
รายได้ในปีนั้นมากกว่าระดับรายได้เฉลี่ยของรายได้บนอัตราผลตอบแทนขั้นต่ าของโครงการ โดย
แนวคิดนี้ได้ใช้หลักการในการก าหนดส่วนแบ่งจากอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรของโครงการ 
(Profitability Ratio) ซึ่งก าหนดให้ภาคเอกชนที่เมื่อจ่ายค่าสัมปทานไปแล้วยังในส่วนแบ่งรายได้ยังคง
มีส่วนที่ภาคเอกชนได้รับไม่น้อยกว่าครึ่งหนึ่งบนฐานของอัตราส่วนก าไรสุทธิที่เฉลี่ยทุ กปี แนวคิดนี้
แสดงว่าโครงการที่มี Profitability Ratio ที่ต่ าจะส่งผลให้อัตราส่วนแบ่งสัมปทานในส่วน FSR ต่ าด้วย 
เพราะโครงการมีความสามารถในการท าก าไรที่ต่ าไม่ควรเพ่ิมภาระให้กับผู้ลงทุนภาคเอกชน ในทาง
ตรงกันข้ามหากโครงการมี Profitability Ratio ที่สูง อัตราส่วนแบ่งสัมปทานควรที่จะสูงตาม การ
ก าหนดอัตราส่วนแบ่งสัมปทานนี่ยึดเอาโครงสร้างทางการเงินเป็นแนวคิดในการก าหนดค่าสัมปทาน
จากความสามารถในการท าก าไรของโครงการที่ยังท าให้ผู้รับสัมปทานมีส่วนที่ได้รับจากรายได้ที่ถูก
น ามาคิดเป็นค่าสัมปทานไม่น้อยกว่าอัตราส่วนก าไรขั้นต้นเฉลี่ย เพราะเมื่อภาคเอกชนมีรายได้ใน
กิจการที่ก่อก าไรได้สูง ผู้รับสัมปทานยังคงจ่ายในอัตราส่วนแบ่งสัมปทานที่สูง แต่ยังคงมีส่วนแบ่งที่
ได้รับเมื่อจ่ายสัมปทานไปแล้วจากรายได้ที่เกิน FRT ขึ้นมาไม่ต่ ากว่าอัตราส่วนของการท าก าไรเฉลี่ย
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ของโครงการ เพ่ือท าให้โครงการยังคงมีความน่าดึงดูดในการท ากิจการอยู่บนการก าหนดค่าสัมปทาน
ที่สูงสุดจากภาครัฐ 

แนวคิดในการก าหนด  Second Sharing Rate (SSR) ได้ก าหนดแนวคิดเช่นเดียวกับการ
ก าหนด FSR โดยพิจารณาให้ว่าโครงการเมื่อมีรายได้ที่มากกว่าระดับของความส าเร็จของโครงการขึ้น
ไป ซึ่งเหนือกว่าระดับความคาดหวังทางธุรกิจแล้ว อัตราผลตอบแทนที่ภาคเอกชนควรจ่ายให้ภาครัฐ
ย่อมควรถูกก าหนดให้มีอัตราที่สูงกว่าในระดับ FSR โดยแนวคิดนี้เสนอช่วงของการก าหนด SSR ของ
โครงการให้ควรมีค่าที่มากกว่าอัตรา FSR หรือมากกว่าครึ่งหนึ่งค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิของโครงการ
ขึ้นไป และไม่ควรเกินไปกว่าค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิของโครงการ เพ่ือไม่ท าให้การก าหนดอัตราส่วน
แบ่งสัมปทานให้กับภาครัฐเกินกว่าอัตราส่วนโดยเฉลี่ยของก าไรสุทธิ ซึ่งหากภาครัฐก าหนดค่า SSR สูง
เกินไปกว่าค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิอาจก่อให้เกิดการก าหนดส่วนแบ่งการจ่ายสัมปทานที่เกินส่วนของ
ต้นทุนของภาคเอกชน จึงอาจท าให้การก าหนดสัมปทานในส่วนที่เกินกว่าสัดส่วนของก าไรจะกระทบ
ต่อการตัดสินใจให้บริการของผู้ลงทุนภาคเอกชนได้ เพราะแนวคิดท่ีก าหนดอัตราส่วนแบ่งที่มากเกินไป
จะท าให้ผู้ลงทุนขาดแรงจูงใจที่จะด าเนินกิจการให้เกิดประโยชน์ในทางธุรกิจสูงสุด เพราะมีการ
ก าหนดอัตราส่วนแบ่งที่ไม่เป็นธรรมและไม่คิดบนหลักของ Profitability ดังนั้นแนวคิดนี้จึงก าหนดค่า 
SSR ให้อยู่ในช่วงของค่าที่แสดงส่วนก าไรของโครงการโดยสังเขป ทั้งนี้การก าหนดค่า SSR จึงอาจ
ขึ้นอยู่กับนโยบายของผู้ก าหนดสัมปทานที่จะประเมินถึงความเหมาะสมที่ค่า SSR ให้อยู่ในช่วง
ดังกล่าว   

 การก าหนดค่าสัมปทานขั้นต่ าแบบ Fixed Fee ซึ่งเป็นสัมปทานในขั้นต่ า (Minimum Fee) 
โดยเป็นส่วนที่ก าหนดในรูปแบบ Annual Fixed Rent ที่ก าหนดตั้งแต่ต้นของการศึกษาบนการเงินที่
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนทางการเงินจากแบบจ าลองทางการเงิน โดยการก าหนดค่าสัมปทานแบบ 
Fixed Fee นี้เป็นการก าหนดสัมปทานที่ก่อภาระความเสี่ยงต่อภาคเอกชนที่ต้องจ่ายสัมปทานแม้ว่า
ผลประกอบจะออกมาเป็นอย่างไรก็ตาม ดังนั้นการก าหนดสัมปทานขั้นต่ าเป็นผลดีเมื่อถูกก าหนดค่า
อย่างเหมาะสม เพราะเป็นการการันตีค่าสัมปทานต่อภาครัฐ และในขณะที่ส่วนจ่ายสัมปทานต้องถูก
ก าหนดอย่างเหมาะสมกับรายได้ของโครงการด้วย ในการศึกษานี้จึงน าเสนอแนวคิดที่ก าหนด Fixed 
Fee เมื่อโครงการมีการก าหนดระยะเวลาสัมปทานที่ต้องมากกว่าระยะเวลาสัมปทานในขั้นต่ าที่
ก าหนดไว้ตั้งแต่แรก หรือ Tcp หรือในกรณีที่ภาครัฐได้เพ่ิมระยะเวลาสัมปทานให้กับภาคเอกชนเพ่ือท า
ให้โครงการ มีส่วนต่างของ Project IRR ที่มากกว่า MARR แล้วเหลือเป็นส่วนค่าสัมปทานที่
ภาคเอกชนต้องจ่ายในแต่ละปีของการให้บริการ (Affordable Fee > 0) ดังนั้นการก าหนดค่า
สัมปทานในส่วน Fixed Fee จึงต้องถูกแบ่งเป็น 2 กรณีคือ กรณีที่ 1 ก าหนดระยะเวลาสัมปทาน
เท่ากับระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ าสัมปทานก าหนด (Tcp) จะไม่ก าหนดให้มี Fixed Fee เพราะเป็น
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ระยะเวลาสัมปทานที่คิดบนฐานของ Project IRR ไม่ต่ ากว่า MARR เป็นปีแรกกับกรณีที่ 2 ก าหนด
ระยะเวลาสัมปทานที่มากกว่าระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ าก าหนดขึ้นไป (T > Tcp) เมื่อ T คือระยะเวลา
สัมปทานที่ต้องการให้ภาคเอกชนโดยภาครัฐก าหนด ดังที่กล่าวมาการก าหนดค่าสัมปทาน Fixed Fee 
ในกรณี 1 Fixed Fee เป็น 0 และ ในกรณีที่ 2 เป็นดังสมการที่ 4.5 

∑
(Ret  –  Opt −FF) X (1 − Tx) + (Det  +  Amt) X  Tx  –  Lrt

(1 + MARR)t
T
Tc+1  − C 0 ≤ 0            (4.5) 

เมื่อตัวแปร  FF  คือ Fixed Fee  

แนวคิดในการก าหนดระดับของค่าสัมปทานตามแนวคิดที่อธิบายทั้งหมดสามารถสรุปแนวคิด
โดยจ าแนกตามระดับของรายได้ในโครงการตามการวิเคราะห์ทางการเงินโดยแบ่งกรณีดังนี้ 

การก าหนดค่าสัมปทานของกรณี Tcp เมื่อรายได้ของโครงการในแต่ละปีของผู้ลงทุน 
(Revenuet)  มีค่ามากกว่า FRT ขึ้นไป แต่ต่ ากว่า SRT ผู้ลงทุนภาคเอกชนต้องจ่ายค่าสัมปทานในปี
นั้น (Concession feet) เป็นส่วนแบ่งรายได้เท่ากับอัตรา FSR โดยความสัมพันธ์ระหว่างค่าสัมปทาน
กับรายได้ของผู้ลงทุนภาคเอกชนนี้สามารถแสดงได้ดังสมการที่ 4.6  

Concession feet = (Revenuet – FRT) X FSR                (4.6) 

หากรายได้ของโครงการมีค่ามากกว่า SRT ขึ้นไป ผู้ลงทุนภาคเอกชนจะต้องจ่ายค่าสัมปทาน
เป็นส่วนแบ่งรายได้ในส่วนที่เกิน SRT ขึ้นไปเท่ากับอัตรา SSR ส าหรับรายได้ท่ีอยู่ระหว่าง SRT – FRT 
ค่าสัมปทานจะถูกก าหนดให้จ่ายอัตราส่วนแบ่งด้วยอัตรา FSR โดยความสัมพันธ์ระหว่างค่าสัมปทาน
กับรายได้ของผู้ลงทุนภาคเอกชนนี้สามารถแสดงได้ดังสมการที่ 4.7  

Concession feet = (Revenuet – SRT) X SSR + (SRT-FRT) X FSR             (4.7) 

การก าหนดค่าสัมปทานของกรณีที่ระยะเวลาสัมปทานมากกว่าระยะเวลาขั้นต่ าขึ้นไป (T > 
Tcp)  เมื่อรายได้ของโครงการมีค่าต่ ากว่า FRT ลงมา ผู้ลงทุนภาคเอกชนจะจ่ายค่าสัมปทานเป็นแบบ 
Fixed Fee (FF) เท่านั้น เมื่อรายได้ของโครงการเมื่อมีค่ามากกว่า FRT ขึ้นไป แต่ต่ ากว่า SRT ผู้ลงทุน
ภาคเอกชนจะถูกก าหนดให้จ่ายค่าสัมปทานด้วยค่าคงที่ FF และส่วนรายได้ที่มากกว่า FRT ขึ้นไปจะ

ถูกก าหนดให้จ่ายด้วยอัตราส่วนแบ่งเท่ากับอัตรา FSR โดยความสัมพันธ์ระหว่างค่าสัมปทานกับ

รายได้ของผู้ลงทุนภาคเอกชนนี้สามารถแสดงได้ดังสมการที่ 4.8 

Concession feet = (Revenuet – FRT) X FSR + FF                  (4.8) 

เมื่อโครงการมีรายได้ของโครงการที่มากกว่า SRT ขึ้นไปผู้ลงทุนจะต้องจ่ายค่าสัมปทานใน

ส่วนที่เกิน SRT ขึ้นไปด้วยอัตราส่วนแบ่งเท่ากับอัตรา SSR และรายได้ในส่วนที่อยู่ระหว่าง  FRT - 

SRT ด้วยอัตรา FSR และค่าสัมปทานด้วยค่าคงที่ FF โดยสามารถแสดงได้ดังสมการที่ 4.9 
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Concession feet = (Revenuet – SRT) X SSR + (SRT-FRT) X FSR + FF               (4.9) 

โดยความสัมพันธ์ระหว่างค่าสัมปทานของโครงการ (Concession feet) กับรายได้ของ
โครงการ (Revenuet) จะมีความสัมพันธ์เป็นแบบสมการเส้นตรงโดยกรณีที่ก าหนดระยะเวลา
สัมปทานขั้นต่ า (Tcp) สามารถแสดงได้ดังรูปที่ 4.1 และกรณีที่ก าหนดระยะเวลาสัมปทานมากกว่า
ระยะเวลาขั้นต่ าขึ้นไป (T > Tcp) ดังรูปที่ 4.2 ตามล าดับ 

4.3 สรุปบท 

การศึกษาเพ่ือก าหนดระยะเวลาของสัมปทานได้การก าหนดภายใต้แนวคิดที่ก่อประโยชน์ต่อรัฐสูงสุด
บนกรอบของระยะเวลาสัมปทานที่จะท าให้โครงการมีผลตอบแทนต่อภาคเอกชน ซึ่งเป็นผู้ลงทุน
โครงการมีความน่าสนใจเพียงพอ โดยจะได้มาซึ่งระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ า (Tcp) นั้นคือระยะเวลา
สัมปทานที่ได้จากการวิเคราะห์บนแบบจ าลองทางการเงิน การก าหนดค่าสัมปทานในการศึกษานี้ได้
น าเสนอแนวคิดของการเลือกรูปแบบสัมปทานที่สมเหตุสมผลกับผลของการศึกษาที่ผ่านมาจาก
หลากหลายบทความ และเลือกรูปแบบที่สอดคล้องกับการจัดการในด้านความเสี่ยงของโครงการที่
เหมาะสม การก าหนดค่าสัมปทานบนตัวแปรแบบจ าลองทางการเงินเป็นการระบุค่าสัมปทานที่ท าให้
โครงการยังมีผลตอบแทนต่อภาคเอกชนที่มากกว่า ผลตอบแทนต่ าสุดที่ยังท าให้โครงการน่าสนใจต่อ
การลงทุน (Minimum Attractive Rate of Return, MARR) และก าหนดส่วนแบ่งสัมปทานที่  

 

รูปที่ 4.1 ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ของภาคเอกชนกับค่าสัมปทานที่จ่ายให้รัฐในกรณีที่ก าหนดให้
ระยะเวลาสัมปทานเป็นระยะเวลาขั้นต่ า (Tcp) 
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รูปที่ 4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ของภาคเอกชนกับค่าสัมปทานที่จ่ายให้รัฐในกรณีที่ก าหนดให้
ระยะเวลาสัมปทานมากกว่าระยะเวลาขั้นต่ าขึ้นไป (T > Tcp) 

เหมาะสม โดยให้สอดคล้องกับระดับความส าเร็จของโครงการ โดยการแบ่งขั้นของการ
ก าหนดอัตราส่วนแบ่งรายได้ตามที่กล่าวมา การศึกษาในบทนี้ได้แสดงแนวคิดที่สามารถน าไป
ประยุกต์ใช้กับโครงการ MSA ในรูปแบบ PPP โดยทั่วไป เพราะได้น าเสนอแนวคิดผ่านตัวแปร
แบบจ าลองทางการเงิน แต่แนวคิดในการก าหนดสัมปทานบนการประเมินของรัฐที่น าเสนอในบทนี้ยัง
ขาดการประเมินในด้านความเสี่ยงเพ่ือศึกษาถึงรูปแบบในการจัดการความเสี่ยงที่เหมาะสมได้อย่างไร
ส าหรับโครงการ MSA ในประเทศไทยเมื่อภาครัฐสามารถก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และการ
ก าหนดค่าสัมปทานที่แน่นอนโดยวิเคราะห์ผ่านการท าแบบจ าลองทางการเงินได้แล้ว สิ่งที่ภาครัฐควร
ระบุตั้งแต่การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการคือรูปแบบการจัดการปัจจัยเสี่ยงที่เหมาะสมต่อ
ภาครัฐและภาคเอกชนให้สอดคล้องกับการก าหนดสัมปทานที่ออกแบบไว้ ดังนั้นในบทถัดไปจึง
น าเสนอการศึกษาปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อการลงทุนในโครงการของรัฐและการวิเคราะห์มูลค่าความ
เสี่ยงในโครงการ
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บทที่ 5 

แนวทางในการจัดการความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงท่ีส่งผลต่อโครงการ MSA 

แนวทางในการจัดการความเสี่ยง และการวิเคราะห์มูลค่าของความเสี่ยงเพ่ือน ามาใช้ประเมิน
สัมปทานในโครงการ MSA เป็นส่วนส าคัญส่วนหนึ่งส าหรับการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของโครงการ
โดยภายใต้ความร่วมมือแบบ PPP ซึ่งเป็นโครงการที่มีความร่วมมือระหว่างภาครัฐและภาคเอกชนใน
การด าเนินการ สิ่งส าคัญในการประเมินความเสี่ยงคือการระบุปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อโครงการจะน ามา 
ซึ่งกรอบความคิดในการจัดการความเสี่ยงโดยยึดหลักการบริหารความเสี่ยงให้ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งที่มี
ความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยงได้ดีกว่าเป็นผู้บริหารจัดการความเสี่ยงเหล่านั้น การ
ประเมินมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของโครงการจะท าการวิเคราะห์ผลทางการเงิน
ครอบคลุมถึงการประเมินมูลค่าความเสี่ยงของโครงการในการบริหารจัดการโครงการในอนาคต การ
ประเมินมูลค่าความเสี่ยงภายใต้แนวทางในการจัดการความเสี่ยงในกรอบความคิดนี้สามารถแสดงได้
ว่าแนวทางในการจัดการความเสี่ยงที่น าเสนอนี้ส่งผลต่อการบริหารจัดการความเสี่ยงที่ดีขึ้นหรือไม่
ผ่านการประเมินมูลค่า  

การบริหารจัดการความเสี่ยงที่ดีจะน าท าให้โครงการมีความเป็นไปได้ทางการเงินที่ดีขึ้นอันจะ
ส่งผลดีต่อทั้งภาครัฐและเอกชน กล่าวคือภาครัฐจะได้ประโยชน์ในการได้แนวความคิดในการจัดการ
ความเสี่ยงที่เหมาะสมกับโครงการ และน าไปสู่การก าหนดผลตอบแทนสัมปทานที่ก่อประโยชน์ทาง
การเงินได้มากขึ้นภายใต้กรอบความคิดที่ระบุความเสี่ยงในบางรายปัจจัยที่ภาครัฐควรก าหนดแนวทาง
ในการบริหารจัดการหรือในบางปัจจัยที่ก าหนดให้ภาคเอกชนเป็นผู้บริหารจัดการอย่างชัดเจน
เช่นเดียวกับภาคเอกชนที่จะได้รับประโยชน์จากการสนับสนุนในด้านการช่วยบริหารจัดการความเสี่ยง
จากภาครัฐที่เหมาะสมอันจะลดมูลค่าความเสี่ยงในการลงทุนจากรายปัจจัยที่ภาคเอกชนเองไม่มี
ความสามารถในการบริหารในกลุ่มปัจจัยเสี่ยงเหล่านั้น 

5.1 การระบุปัจจัยเสี่ยงในโครงการ MSA 

การศึกษานี้ได้ระบุปัจจัยเสี่ยงในขั้นแรก โดยรวบรวมจากการศึกษาบทความที่ผ่านมาดังที่
กล่าวในบทที่ 2 รายปัจจัยเสี่ยงที่ระบุทั้งหมด 44 รายปัจจัยดังตารางที่ 2.6 ซึ่งเป็นรายปัจจัยเสี่ยงใน
โครงการ PPP จากหลากหลายประเภทโครงการเป็นรายปัจจัยเสี่ยงในขั้นต้นส าหรับการศึกษานี้ ขั้น
ต่อมาระบุรายปัจจัยเสี่ยงของโครงการ PPP ที่ส่งผลต่อโครงการ MSA ในประเทศไทยโดยการ
สัมภาษณ์ผู้ประกอบการที่ด าเนินการ MSA และโครงการที่มีลักษณะคล้ายคลึงกันเพ่ือประเมินความ
เสี่ยงที่ส่งต่อโครงการจากประสบการณ์ในการท าธุรกิจที่ผ่านมา โดยสามารถระบุรายปัจจัยเสี่ยงที่
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เกี่ยวข้องกับผลการลงทุนของโครงการจากปัจจัยเสี่ยงในขั้นต้นได้ลดรายปัจจัยเสี่ยงที่ไม่เกี่ยวข้องบาง
ปัจจัย และบางปัจจัยมีการเพิ่มขึ้นมาท้ังหมด 21 ปัจจัย  

จากการระบุปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อโครงการ MSA โดยการประเมินของผู้สัมภาษณ์ ซึ่งได้ท า
แบบสอบถามในกลุ่มผู้สัมภาษณ์เดิมอีกครั้งโดยผู้สัมภาษณ์ที่ประเมินเป็นการท าแบบสอบถาม
รายบุคคลทั้งสิ้น 10 ผู้เชี่ยวชาญเพ่ือท าการประเมินระดับของความเสี่ยงในชุดค าถาม 2 ชุด เพ่ือท า
การประเมินใน 2 เรื่องได้แก่ เรื่องการประเมินระดับของความสามารถในการจัดการในแต่ละปัจจัย
เสี่ยง และเรื่องการประเมินระดับของมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนโครงการ โดยการ
ให้คะแนนของการประเมินใน 2 ชุดค าถามเหมือนกันคือแบ่งระดับคะแนนของการประเมิน 5 ระดับ
โดยในแต่ละระดับมีความหมายดังแสดงในตารางที่ 5.1 และ 5.2 ตามล าดับ 

ตารางที่ 5.1 ระดับความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยงแต่ละปัจจัยเสี่ยงของผู้ประกอบการ
ในโครงการ MSA 
การให้คะแนน ความหมาย 

5 สูงมาก ปัจจัยเสี่ยงที่ผู้ประกอบการสามารถบริการจัดการได้อย่างมีประสิทธิภาพใน
ระดับสูง 

4 สูง ปัจจัยเสี่ยงที่ผู้ประกอบการสามารถบริการจัดการได้ในระดับสูงปานกลาง 

3 ปานกลาง ปัจจัยเสี่ยงที่ผู้ประกอบการสามารถบริการจัดการได้ในระดับปานกลาง 

2 เล็กน้อย ปัจจัยเสี่ยงที่ผู้ประกอบการสามารถบริการจัดการได้ในระดับปานกลางเล็กน้อย 

1 ไม่สามารถ ปัจจัยเสี่ยงที่ผู้ประกอบการสามารถบริการจัดการได้ในระดับเล็กน้อย 

 

5.2 กรอบความคิดในการจัดการด้านความเสี่ยงในโครงการ MSA 

กรอบความคิดนี้ได้เสนอแนวความคิดที่ผู้มีความสามารถในการจัดการความเสี่ยงที่ดีควรเป็น
ผู้ลงรับความเสี่ยงไป ดังนั้นเมื่อท าการประเมินระดับความสามารถผ่านการประเมินของกลุ่ม
ผู้ประกอบการ MSA ภาคเอกชนในประเทศไทยจะสามารถจ าแนกรายปัจจัยเสี่ยงตามระดับ
ความสามารถที่จัดการได้ของผู้ประเมิน แนวคิดนี้จึงเสนอว่ากลุ่มรายปัจจัยเสี่ยงที่ภาคเอกชนมี
ความสามารถในการจัดการที่ต่ าควรที่ภาครัฐควรให้การสนับสนุนในการจัดการความเสี่ยงในกลุ่ม
เหล่านั้น กลุ่มรายปัจจัยเสี่ยงที่ผู้ประกอบการมีความสามารถที่สูงอยู่แล้วจึงควรก าหนดให้ภาคเอกชน
ที่มีความพร้อมในการจัดการความเสี่ยงเหล่านั้นเป็นผู้ที่จัดการความเสี่ยงเองเพ่ือท าให้โครงการมีความ 
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ตารางที่ 5.2 ระดับผลกระทบของปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อการลงทุนในโครงการ MSA 

การให้คะแนน ความหมาย 

5 วิกฤติมาก ปัจจัยเสี่ยงมีผลกระทบต่อการลงทุนของโครงการอยู่ระหว่าง 4% - 5% ของ 
IRR โครงการ 

4 วิกฤติ ปัจจัยเสี่ยงมีผลกระทบต่อการลงทุนของโครงการอยู่ระหว่าง 3% - 4% ของ 
IRR โครงการ 

3 ปานกลาง ปัจจัยเสี่ยงมีผลกระทบต่อการลงทุนของโครงการอยู่ระหว่าง 2% - 3% ของ 
IRR โครงการ 

2 เล็กน้อย ปัจจัยเสี่ยงมีผลกระทบต่อการลงทุนของโครงการอยู่ระหว่าง 1% - 2% ของ 
IRR โครงการ 

1 เล็กน้อยมาก ปัจจัยเสี่ยงมีผลกระทบต่อการลงทุนของโครงการต่ ากว่า 1% ของ IRR 
โครงการลงไป 

 

เป็นไปได้ที่มากข้ึนส่งผลให้มีแนวโน้มของผลตอบแทนของโครงการที่สูงขึ้นจากผลกระทบของ
ความเสี่ยงที่น้อยลงโดยการประเมินรายปัจจัยเสี่ยงในระดับความสามารถในการจัดการความเสี่ยงของ
ผู้ประกอบการที่ได้ท าการประเมินความเสี่ยงใน 5 ระดับสามารถจ าแนกระดับของความเสี่ยงทั้งสิ้น 5 
ระดับ (Likert, 1932) บนระดับของคะแนนเฉลี่ยของผู้ประเมินดังนี้ 

คะแนนประเมินที่อยู่ระหว่าง 4.21 - 5.00 จ าแนกเป็นกลุ่มความเสี่ยงระดับที่ผู้ประกอบการมี
ความสามารถในการจัดการความเสี่ยงที่สูง  

คะแนนประเมินที่อยู่ระหว่าง 3.41 - 4.21 จ าแนกเป็นกลุ่มความเสี่ยงระดับที่ผู้ประกอบการมี
ความสามารถในการจัดการความเสี่ยงที่สูงปานกลาง 

คะแนนประเมินที่อยู่ระหว่าง 2.61 - 3.41 จ าแนกเป็นกลุ่มความเสี่ยงระดับที่ผู้ประกอบการมี 
ความสามารถในการจัดการความเสี่ยงที่ปานกลาง 

คะแนนประเมินที่อยู่ระหว่าง 2.61 - 1.81 จ าแนกเป็นกลุ่มความเสี่ยงระดับที่ผู้ประกอบการมี 
ความสามารถในการจัดการความเสี่ยงที่ต่ าปานกลาง 

คะแนนประเมินที่อยู่ระหว่าง 1.81 - 1.00 จ าแนกเป็นกลุ่มความเสี่ยงระดับที่ผู้ประกอบการมี 
ความสามารถในการจัดการความเสี่ยงที่ต่ า 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 62 

แนวทางในการจัดการความเสี่ยงตามระดับความสามารถในการจัดการความเสี่ยงของ
ภาคเอกชนในกลุ่มที่มีระดับความเสี่ยงที่ต่ าปานกลางลงมา ภาครัฐควรมีแนวทางในการสนับสนุนด้าน
การจัดการความเสี่ยงเพ่ือท าให้ภาคเอกชนมีระดับความสามารถในการจัดการความเสี่ยงที่ดีขึ้นระดับ
ความเสี่ยงที่ต่ าเป็นระดับต่ าสุดของการจัดล าดับคะแนนความเสี่ยงในกลุ่มปัจจัยเหล่านี้จึงควรมี
แนวทางที่ภาครัฐด าเนินการจัดการความเสี่ยงให้ภาคเอกชน เพราะภาคเอกชนขาดความสามารถใน
การจัดการความเสี่ยงในรายปัจจัยกลุ่มดังกล่าวโดยแนวทางในการจัดการความเสี่ยงของโครงการ 
MSA ตามรายปัจจัยเสี่ยงที่ระบุในระดับความเสี่ยงโครงการแสดงดังตารางที่ 5.3 

รายปัจจัยเสี่ยงในกลุ่มต่ าปานกลางได้แก่ ปัจจัยการขอให้เปลี่ยนแบบโดยภาครัฐ ปัจจัยความ
เสี่ยงคงเหลือจากการด าเนินการต่อจากภาครัฐ ปัจจัยเหตุสุดวิสัยจากภัยพิบัติทางธรรมชาติเป็นกลุ่ม
ปัจจัยเสี่ยงที่ภาครัฐกับภาคเอกชนควรมีการจัดการความเสี่ยงร่วมกันเนื่องจากภาคเอกชนยังพอมี
ระดับความสามารถในการจัดการความเสี่ยงเพียงเล็กน้อยภาครัฐจึงควรสนับสนุนการจัดการความ
เสี่ยงให้มีประสิทธิภาพสูงขึ้น รายปัจจัยเสี่ยงในกลุ่มต่ าได้แก่ ปัจจัยอายุสัญญาโครงการที่สั้นเกินไป 
ปัจจัยการเปลี่ยนแปลงโครงข่ายของการให้บริการสถานที่บริการทางหลวงปัจจัยการเปลี่ยนแปลง
ทางเข้า-ออกของทางหลวงพิเศษ และปัจจัยการเปลี่ยนแปลงค่าผ่านทางบนทางหลวงพิเศษเป็นกลุ่ม
รายปัจจัยเสี่ยงที่ภาครัฐควรบริหารจัดการความเสี่ยงเอง เพราะภาคเอกชนขาดความสามารถที่จะ
จัดการความเสี่ยงเหล่านั้น 

5.3 การประเมินมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนโครงการ  

การประเมินมูลค่าความเสี่ยงได้ใช้กระบวนการประเมิน Entropy (Shannon, 1948) เพ่ือ
ประเมินมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของการลงทุนในโครงการ MSA โดยเป็นมูลค่า
ความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของโครงการทั้ง 5 ระดับของการปะเมินมูลค่าความ
เสี่ยงในโครงการ MSA เช่นนั้นการประเมินผลของมูลค่าความเสี่ยงจะประเมินระดับของความเสี่ยง
เพ่ือก าหนด Risk Standard Value (Rj) และ Information Standard Value (Xij) เพ่ือค านวณมูลค่า
ของความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของโครงการด้วยวิธี Entropy ภายใต้ตารางที่ 5.4 
การประเมินมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อโครงการพบว่ามีค่า Risk Standard Value เท่ากับ 
0.3960 ซึ่งมีค่าระดับความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อ IRR โครงการ เท่ากับ 2.38% ระดับความเสี่ยงที่
ประเมินโดยผู้เชี่ยวชาญที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในโครงการ MSA ในตารางที่ 5.4 เมื่อโครงการมี
การน ากรอบความคิดในการจัดการความเสี่ยงในการศึกษานี้มาใช้พบว่าเมื่อกลุ่มความเสี่ยงในราย
ปัจจัยที่ต่ าจะก าหนดให้ภาครัฐเป็นผู้จัดการความเสี่ยง และกลุ่มความเสี่ยงในรายปัจจัยที่ต่ าปานกลาง
มีการร่วมกันจัดการความเสี่ยง โดยปัจจัยเสี่ยงในระดับที่ภาคเอกชนมีความสามารถในการบริหาร
จัดการต่ าไดถู้กภาครัฐเป็นฝ่ายรับผิดชอบในการบริหารจัดการภาครัฐด าเนินการด้านการประเมิน 
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ตารางที่ 5.3 แนวทางในการจัดการความเสี่ยงของโครงการ MSA ตามรายปัจจัยเสี่ยงที่ระบุในระดับ
ความเสี่ยงโครงการของโครงการ MSA 

 

ความเสี่ยง และมีกรอบความคิดในการจัดการความเสี่ยงจะส่งผลให้มูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผล
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของโครงการลดลง โดยผลของการประเมินมูลค่าการเสี่ยงด้วยวิธี  

ล าดับ Risk 
Code 

ประเภทของ
ปัจจัยเสี่ยง 

ปัจจัยเสี่ยง Mean Std. 
Deviation 

ความสามารถใน
การจัดการความ
เสี่ยง 

ฝ่ายผู้รับผิดชอบต่อ
ปัจจัยเสี่ยง 

1 A1 Operation เหตุสุดวิสัยจากอุบัติเหตุภายในโครงการ 4.4 0.42 
สูง  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคเอกชน 

2 A2 Operation ค่าบ ารุงรักษาท่ีมากกว่าท่ีประมาณการณ์ไว้ 4.3 0.57 

3 B2 Construction ความล่าช้าในการก่อสร้าง 3.6 0.32 

สูงปานกลาง 

4 C1 Operation 
รายได้ในการด าเนินการต่ ากว่าที่ประมาณ
การณ์ไว้ 

3.6 0.79 

5 D1 Operation การละเมิดสัญญาของคู่สัญญาในโครงการ 3.6 0.52 

6 D2 Operation 
เง่ือนไขในการอ านวยการในสิ่งอ านวยความ
สะดวก 

3.5 0.67 

7 E1 Financial การขาดสภาพคล่องทางการเงินในช่วงก่อสร้าง 3.4 0.82 

8 E2 Financial การขาดสภาพคล่องในช่วงด าเนินการ 3.3 0.88 

ปานกลาง 

9 F1 Economic การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 3.1 0.67 

10 G1 Financial 
การขาดความสามารถในการจัดการด้าน
การเงิน 

3.1 0.70 

11 G2 Operation การขาดสภาพคล่องในช่วงด าเนินการ 3 0.97 

12 H1 Legal การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของการจ่ายภาษ ี 2.9 0.70 

13 H2 Economic การเปลี่ยนแปลงความต้องการของผู้บริโภค 2.8 0.63 

14 H3 Construction ความล่าช้าในการให้อนุญาตเข้ามาด าเนนิการ 2.8 0.48 

15 H4 Design 
ความเสี่ยงคงเหลือจากการด าเนินการต่อจาก
ภาครัฐ 

2.4 0.52 

ต่ าปานกลาง ร่วมกัน 
16 H5 

Project 
selection 

การขอให้เปลี่ยนแบบโดยภาครัฐ 2.3 0.67 

17 H6 Environment เหตุสุดวิสัยจากภัยพิบัติทางธรรมชาติ 1.8 0.53 

18 H7 
Project 
selection 

อายุสัญญาโครงการท่ีสั้นเกนิไป 1.7 1.43 

ต่ า ภาครัฐ 

19 I1 
Changing 
Policy 

การเปลี่ยนแปลงโครงข่ายของการให้บริการ
สถานท่ีบริการทางหลวง 

1.2 0.42 

20 I2 
Changing 
Policy 

การเปลี่ยนแปลงทางเข้า-ออกของทางหลวง
พิเศษ 

1.2 0.42 

21 I3 
Changing 
Policy 

การเปลี่ยนแปลงค่าผ่านทางบนทางหลวง
พิเศษ 

1.2 0.42 
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ตารางที่ 5.4 ระดับความเสี่ยงที่ประเมินโดยผู้เชี่ยวชาญที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนในโครงการ MSA 
ล าดับ Risk Standard 

Value  

(Rj)  

Information Standard 
Value 

(Xij) 

Risk Value (impact on 
rate of return) 

ระดับความ
เสี่ยง 

1 0-0.16 0.08 0-1% ต่ ามาก 

2 0.16-0.32 0.24 1-2% ต่ า 

3 0.32-0.48 0.40 2-3% ปานกลาง 

4 0.48-0.64 0.56 3-4% สูง 

5 0.64-1.00 0.82 4-5% สูงมาก 

Entropy กระบวนการวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงโดยวิธี Entropy บนการประเมินจากแบบสอบถาม 
โดยมีขั้นตอนตอนดังนี้ 

1) การระบุค่าของ Risk Standard Value (Xij) ตามระดับความเสี่ยงที่ผู้เชี่ยวชาญ
ประเมินในแบบสอบถาม ตามระดับของผู้ประเมินที่ให้คะแนนตามระดับของผลกระทบของ
ความเสี่ยงที่ส่งผลตอบอัตราผลตอบแทนของโครงการ โดยผลการประเมินในแต่ละปัจจัย
เสี่ยงที่แสดงตาม Risk Code คือ Evaluation Index (jth) กับความคิดเห็นของผู้เชี่ยวชาญ
ตามจ านวนที่ท าแบบสอบถามทั้งหมด Evaluation Experts (ith)  สามารถแสดงได้ดังตาราง
ที่ 5.5 

2) การวิเคราะห์ค่า Normalization (rij) ของการประเมินความเสี่ยงของโครงการดัง
สมการที่ 2.8 เพ่ือท าการวิเคราะห์ค่าการกระจายตัวของแต่ละระดับความคิด เห็นของการ
ประเมินในทุก Evaluation Index (jth) ในแต่ละ  Evaluation Experts (ith)  ซึ่งสามารถ
แสดงได้ดังตารางที่ 5.6  

3) การวิเคราะห์ค่า P ของแต่ละ Evaluation Index (jth) เพ่ือท าการประเมินมูลค่า
ของ Entropy (Hj) ของทุกรายปัจจัยที่ท าการวิเคราะห์ โดยแสดงดังสมการที่ 2.9 ตามตาราง
ที่ 5.7  

4) การวิเคราะห์ค่า P ของแต่ละ Evaluation Index (jth) เพ่ือท าการประเมินมูลค่า
ของ Entropy (Hj) ของทุกรายปัจจัยที่ท าการวิเคราะห์ โดยแสดงดังสมการที่ 2.9 ตามตาราง
ที่ 5.7 

5) การวิเคราะห์น าหนัก Entropy ภายใต้สมการที่ 2.10 ของทุก Evaluation Index (jth) ซ่ึง
สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 5.7  
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ตารางที่ 5.5 การระบุค่า Risk Standard Value (Xij) ตามระดับความเสี่ยงของโครงการ 
 Risk Factor (Risk Code) 

Expert A1 A2 B2 C1 D1 D2 E1 E2 F1 G1 G2 H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 I1 I2 I3 

1 0.56 0.56 0.56 0.40 0.40 0.82 0.56 0.56 0.56 0.24 0.40 0.56 0.40 0.56 0.24 0.24 0.24 0.82 0.82 0.82 0.40 

2 0.56 0.56 0.40 0.08 0.40 0.82 0.56 0.56 0.40 0.24 0.40 0.40 0.40 0.56 0.24 0.24 0.08 0.82 0.82 0.82 0.56 

3 0.56 0.40 0.08 0.40 0.40 0.56 0.56 0.56 0.40 0.24 0.40 0.56 0.40 0.56 0.24 0.56 0.08 0.82 0.82 0.82 0.40 

4 0.40 0.40 0.40 0.82 0.56 0.56 0.40 0.40 0.40 0.24 0.40 0.40 0.40 0.56 0.40 0.56 0.08 0.56 0.56 0.56 0.56 

5 0.40 0.82 0.82 0.56 0.56 0.82 0.24 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.82 0.82 0.82 0.24 

6 0.82 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.40 0.40 0.24 0.56 0.40 0.56 0.56 0.56 0.40 0.56 0.08 0.82 0.82 0.82 0.24 

7 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.56 0.40 0.40 0.24 0.82 0.82 0.82 0.24 

8 0.56 0.56 0.56 0.24 0.56 0.56 0.40 0.40 0.40 0.40 0.24 0.56 0.56 0.82 0.40 0.56 0.56 0.56 0.56 0.82 0.40 

9 0.56 0.24 0.24 0.40 0.82 0.56 0.24 0.56 0.56 0.40 0.08 0.40 0.56 0.56 0.24 0.40 0.40 0.82 0.82 0.82 0.56 

10 0.24 0.40 0.40 0.56 0.40 0.82 0.40 0.56 0.40 0.40 0.24 0.40 0.40 0.56 0.40 0.24 0.08 0.82 0.82 0.82 0.56 

ตารางที่ 5.6 การวิเคราะห์ค่า ค่า Normalization (rij) ของการประเมินความเสี่ยงโครงการ 
 Risk Factor (Risk Code) 

Expert A1 A2 B2 C1 D1 D2 E1 E2 F1 G1 G2 H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 I1 I2 I3 

1 0 0 0 0 0 1 0.38 0.38 0.38 0 0.28 0.55 0.28 0.55 0 0 0 1 1 1 0.28 

2 0 0 0 0 0.67 1 0.65 0.65 0.43 0.22 0.43 0.43 0.43 0.65 0.22 0.22 0 1 1 1 0.65 

3 0 0 0 0.67 0.67 0.65 0.65 0.65 0.43 0.22 0.43 0.65 0.43 0.65 0.22 0.65 0 1 1 1 0.43 

4 0 0 0.67 1 0.65 0.65 0.43 0.43 0.43 0.22 0.43 0.43 0.43 0.65 0.43 0.65 0 0.65 0.65 0.65 0.65 

5 0 1 1 0.65 0.65 1 0.22 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 1 1 1 0.22 

6 1 0.38 0.65 0.65 0.65 0.65 0.43 0.43 0.22 0.65 0.43 0.65 0.65 0.65 0.43 0.65 0 1 1 1 0.22 

7 0.38 0.38 0.65 0.65 0.65 0.65 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.65 0.43 0.43 0.22 1 1 1 0.22 

8 0.38 0.38 0.65 0.22 0.65 0.65 0.43 0.43 0.43 0.43 0.22 0.65 0.65 1 0.43 0.65 0.65 0.65 0.65 1 0.43 

9 0.38 0 0.22 0.43 1 0.65 0.22 0.65 0.65 0.43 0 0.43 0.65 0.65 0.22 0.43 0.43 1 1 1 0.65 

10 0 0.28 0.43 0.65 0.43 1 0.43 0.65 0.43 0.43 0.22 0.43 0.43 0.65 0.43 0.22 0 1 1 1 0.65 

 

ตารางที่ 5.7 การวิเคราะห์ค่า ค่า P ของการประเมินความเสี่ยงโครงการเพ่ือวิเคราะห์มูลค่า Entropy 
และน้ าหนักของ Entropy  

 Risk Factor (Risk Code) 

Expert A1 A2 B2 C1 D1 D2 E1 E2 F1 G1 G2 H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 I1 I2 I3 SUM 

1 0 0 0 0 0 1 0.28 0.22 0.18 0 0.11 0.19 0.08 0.15 0 0 0 0.21 0.17 0.15 0.04 

2 0 0 0 0 1 0.38 0.18 0.14 0.08 0.04 0.07 0.06 0.05 0.07 0.02 0.02 0 0.08 0.07 0.06 0.04 

3 0 0 0 1 0.33 0.14 0.10 0.08 0.05 0.02 0.04 0.05 0.03 0.04 0.01 0.04 0 0.05 0.04 0.04 0.02 

4 0 0 1 0.43 0.15 0.09 0.04 0.04 0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.03 0.02 0.03 0 0.02 0.02 0.02 0.02 

5 0 1 0.38 0.13 0.09 0.08 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.03 0.02 0.02 0 

6 1 0.16 0.14 0.08 0.06 0.04 0.02 0.02 0.01 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 0 0.02 0.02 0.02 0 

7 0.28 0.12 0.11 0.07 0.05 0.03 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0 0.02 0.02 0.01 0 

8 0.22 0.10 0.09 0.02 0.04 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

9 0.18 0 0.03 0.03 0.06 0.03 0.01 0.02 0.02 0.01 0 0.01 0.01 0.01 0 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

10 0 0.06 0.05 0.05 0.02 0.04 0.01 0.02 0.01 0.01 0 0.01 0.01 0.01 0.01 0 0 0.01 0.01 0.01 0.01 

Hi 0.43 0.41 0.58 0.59 0.67 0.71 0.62 0.60 0.49 0.28 0.39 0.47 0.39 0.46 0.20 0.25 0.07 0.51 0.47 0.44 0.24 

Wi 0.05 0.05 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05 0.07 0.06 0.08 0.04 0.05 0.05 0.07 1 

Ri 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.3960 
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6) การรวมมูลค่าความเสี่ยงของทุกรายปัจจัยที่วิเคราะห์ดังสมการที่ 2.11 เพ่ือท าการประเมิน
มูลค่าของ Entropy โดยมูลค่าความเสี่ยง (Rj) ที่วิ เคราะห์ได้จะมีค่าในช่วงของ Risk 
Standard Value ของระดับในการประเมินมูลค่าความเสี่ยงตามตารางที่ 5.4 เช่นนั้นเมื่อ
ต้องการวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบกับอัตราผลตอบแทน การค านวณจะต้อง
แปลงค่าของ Risk Standard Value ของโครงการให้มีค่าเป็น  Risk Value (impact on 
rate of return) ภายใต้ความสัมพันธ์ดังตารางที่ 5.4 ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์นี้คือ
มูลค่าความเสี่ยงที่ท าการประเมินจากทุกรายปัจจัยที่วิเคราะห์ว่าส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของโครงการจากการประเมินในทุกรายปัจจัยเสี่ยง เมื่อประเมินมูลค่าความเสี่ยง
ของทุกรายปัจจัย และท าการวิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงของโครงการบนระดับของผลกระทบ
ต่ออัตราผลตอบแทนของโครงการแล้ว ตารางที่ 5.8 จะแสดงค่าของการประเมินมูลค่าของ
ความเสี่ยง โดยจัดเรียงการน าเสนอสลับแถวกับการวิเคราะห์เพ่ือแสดงมูลค่าและน้ าหนักของ
ทุกรายปัจจัยเสี่ยงที่วิเคราะห์ในกระบวนนี้  

5.4 สรุปบท 

แนวทางในการจัดการความเสี่ยงจัดการความเสี่ยงได้ก าหนดบนการประเมินระดับความสามารถใน
การจัดการความเสี่ยงจากกลุ่มผู้ประกอบการ กลุ่มปัจจัยเสี่ยงที่ได้มีการระบุมาจากการศึกษาใน
บทความที่ผ่านมา และการระบุโดยการสัมภาษณ์กลุ่มผู้ประกอบการทั้งสิ้น 21 ปัจจัย โดยพบว่ากลุ่ม
ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับในด้าน Operation ด้าน Financial ด้าน Economic และด้าน Construction 
เป็นกลุ่มที่ผู้ประกอบการมีความสามารถในการจัดการที่ดีหรือสูงกว่าระดับปานกลางขึ้นไป 
นอกเหนือจากนี้ในกลุ่มปัจจัยเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับในด้าน Design ด้าน Project Selection และด้าน 
Changing Policy เป็นกลุ่มปัจจัยที่ผู้ประกอบการมีระดับในการจัดการที่ไม่ดีหรือต่ ากว่าปานกลางลง
มา การจัดการความเสี่ยงในกลุ่มนี้จึงควรเป็นหน้าที่ของภาครัฐในการสนับสนุนในด้านการจัดการ
ความเสี่ยงในส่วนของผู้ร่วมลงทุนในโครงการ PPP เช่นนั้นเมื่อมีการประเมินมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผล
กระทบต่ออัตราการลงทุนของโครงการ การที่ภาครัฐมีแนวทางในการสนับสนุนด้านการจัดการความ
เสี่ยงได้ส่งผลให้โครงการมีมูลค่าความเสี่ยงที่ลดลงจึงเป็นผลให้โครงการมีระดับความเสี่ยงที่ น้อยลง 
ดังนั้นโครงการจะมีความเป็นไปได้ทางการเงินที่ดีขึ้นด้วย ดังนั้นแนวทางในการจัดการความเสี่ยงใน
การศึกษานี้จึงท าให้ภาครัฐและภาคเอกชนจึงมีผลประโยชน์ร่วมกันที่มากข้ึน 
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ตารางที่ 5.8 การประเมินมูลค่าของความเสี่ยงด้วยวิธี Entropy 

 

ล าดับ ปัจจัยเสี่ยง Entropy 
Value 

Entropy 
Weight 

Risk standard 
Value 

1 เหตุสดุวิสยัจากอุบัติเหตุภายในโครงการ 0.6723 0.0279 0.0188 

2 ค่าบ ารุงรักษาท่ีมากกว่าท่ีประมาณการณ์ไว ้ 0.2012 0.0681 0.0137 

3 ความล่าช้าในการก่อสร้าง 0.3938 0.0517 0.0204 

4 รายได้ในการด าเนินการต่ ากว่าท่ีประมาณการณไ์ว ้ 0.4644 0.0457 0.0212 

5 การละเมิดสัญญาของคู่สญัญาในโครงการ 0.0704 0.0793 0.0056 

6 เงื่อนไขในการอ านวยการในสิ่งอ านวยความสะดวก 0.2481 0.0641 0.0159 

7 การขาดสภาพคล่องทางการเงินในช่วงก่อสร้าง 0.2846 0.0610 0.0174 

8 การขาดสภาพคล่องในช่วงด าเนินการ 0.6181 0.0326 0.0201 

9 การเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบีย้ 0.4107 0.0502 0.0206 

10 การขาดความสามารถในการจดัการด้านการเงิน 0.3917 0.0519 0.0203 

11 การขาดสภาพคล่องในช่วงด าเนินการ 0.5988 0.0342 0.0205 

12 การเปลีย่นแปลงโครงสร้างของการจ่ายภาษี 0.5799 0.0358 0.0208 

13 การเปลีย่นแปลงความต้องการของผู้บริโภค 0.4315 0.0485 0.0209 

14 ความล่าช้าในการให้อนญุาตเข้ามาด าเนินการ 0.4651 0.0456 0.0212 

15 ความเสีย่งคงเหลือจากการด าเนินการต่อจากภาครัฐ 0.7053 0.0251 0.0177 

16 การขอให้เปลี่ยนแบบโดยภาครัฐ 0.4896 0.0435 0.0213 

17 เหตุสดุวิสยัจากภัยพิบัติทางธรรมชาติ 0.5885 0.0351 0.0206 

18 อายุสัญญาโครงการที่สั้นเกินไป 0.5118 0.0416 0.0213 

19 การเปลีย่นแปลงโครงข่ายของการให้บริการที่สถานท่ี
บริการทางหลวง 

0.4700 0.0452 0.0212 

20 การเปลีย่นแปลงทางเข้า-ออกของทางหลวงพิเศษ 0.4414 0.0476 0.0210 

21 การเปลีย่นแปลงค่าผ่านทางบนทางหลวงพิเศษ 0.2354 0.0652 0.0153 

รวม 9.2728 1.0000 0.3960 
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บทที่ 6 

กรณีศึกษาโครงการ 

กรณีศึกษานี้เป็นการน าแนวคิดในการก าหนดระยะเวลาสัมปทานรวมทั้งค่าสัมปทานที่
เหมาะสมบนการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ จากการท าแบบจ าลอง Monte 
Carlo โดยใช้แบบจ าลองการเงินที่ได้ศึกษาองค์ประกอบทางการเงิน เพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการที่ เกิดขึ้นในอนาคต (Forecasting) ซึ่ งท าให้สามารถวิเคราะห์ค่าอัตรา
ผลตอบแทนทางการเงินโดยเฉพาะกับโครงการอย่างแท้จริง (Project Characteristic) โดยการ
วิเคราะห์กรณีสมมติฐาน (Scenario) ของโครงการทั้งในกรณีค่าเฉลี่ยและกรณีที่เลวร้ายที่สุดบนการ
กระจายตัวของความเป็นไปได้ของอัตราผลตอบแทนทางการเงิน ซึ่งได้จากการระบุค่าตัวแปรทางการ
เงิน ดังนั้นการศึกษาการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินนี้จะน าไปสู่การสรุปผลการศึกษาความ
เป็นไปได้ในด้านการเงินในโครงการกรณีศึกษา 

6.1 การวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินโดยการประยุกต์ใช้แบบจ าลองการเงิน 

การศึกษาในส่วนนี้ได้น าข้อมูลที่วิเคราะห์ในกรณีศึกษามาระบุบนแบบจ าลองทางการเงิน 
ของโครงการ MSA ที่ได้พัฒนามาแล้ว ภายใต้การตั้งสมมติฐานทางการเงิน ซึ่งเป็นกลุ่มข้อมูลทาง
การเงินที่ได้จากการสัมภาษณ์ในกลุ่มผู้ประกอบการ MSA โดยกลุ่มข้อมูลเหล่านี้ไม่มีผลของความเสี่ยง
ที่กระทบกับการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินโดยการศึกษาได้ตั้งสมมติฐานทางการเงินที่สะท้อน
ตามความเป็นจริงที่ศึกษามา จากนั้นจึงรวบรวมกลุ่มข้อมูลที่เป็นปัจจัยทางการเงินต่าง ๆที่แสดงบน
แบบจ าลองทางการเงิน กลุ่มปัจจัยเหล่านี้ที่ เป็นทั้ ง  Certain Parameters และ Uncertain 
Parameters ที่มีการศึกษารวบรวมจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆที่มีการเปิดเผยข้อมูลเหล่านี้เป็นแต่ละราย
ปัจจัยให้เกิดความครบถ้วนในการวิเคราะห์มากที่สุดเพ่ือท าการศึกษาโดยการระบุค่าตัวแปรทางการ
เงินทั้งหมดที่จ าเป็นต่อการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนโครงการ ขั้นต่อมาจึงน าแบบจ าลองที่ระบุค่า
ทั้งหมดมากระท าแบบจ าลองทางการเงินด้วยวิธี Monte Carlo ดังที่ได้กล่าวมาแล้วในบทที่ 2 ผ่าน
การท าโปรแกรม  Oracle Crystal Ball Release Version 11.1.2.4 ซึ่งเป็นโปรแกรมที่วิเคราะห์ผล
ของการกระจายตัวบนค่าความน่าจะเป็นของข้อมูลที่ศึกษาประเภทหนึ่ง อันจะน าไปสู่ผลลัพธ์ทางการ
เงินคือค่า Project IRR ที่มีค่าการกระจายตัวบนความเป็นไปได้ของเหตุการณ์ โดยการศึกษานี้จึงน า
ผลของการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่ศึกษาได้มาวิเคราะห์เพื่อก าหนดสัมปทานต่อไป    
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6.1.1 สมมติฐานทางการเงิน 

รายละเอียดการก าหนดสมมติฐานหลักท่ีเกี่ยวข้องกับการประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ
สามารถสรุปได้ดังนี้ 

1) สมมติฐานในการก่อสร้างของโครงการ 

กรณีศึกษานี้ได้รับความอนุเคราะห์จากกรมทางหลวงโดยได้รับแบบมาตราฐานโครงการ MSA
ส าหรับการวิเคราะห์เพ่ือท าการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการแบ่งออกเป็น 2 ฝั่งได้แก่ฝั่งจาก 
ชลบุรี-พัทยา และ พัทยา-ชลบุรี โดยในกรณีศึกษาได้ท าการวิเคราะห์เฉพาะส่วนชลบุรี-พัทยา โดยใน
รายละเอียดของพ้ืนที่ภายในโครงการเป็นไปตามตารางที่ 6.1  

ตารางที่ 6.1 พ้ืนที่ใช้สอยในแต่ละประเภทของการใช้งานในโครงการ MSA สาย 7  

 

การวิเคราะห์ค่าก่อสร้างของโครงการ (C0) ได้รวบรวมจากค่าก่อสร้างในราคากลางของงาน
ก่อสร้างแห่งประเทศไทย (มูลนิธิประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย, 2560) รวมทั้งการสัมภาษณ์
กลุ่มผู้ประกอบการ MSA ถึงต้นทุนในค่าใช้จ่ายในการสร้างสิ่งปลูกสร้างรวมทั้งการติดตั้งระบบ

รายการ พื้นที่โครงการ 80,000 ตร.ม 

1 ร้านค้า 3,640  ตร.ม 

2 ศูนย์อาหาร 964 ตร.ม 

3 สถานีบริการน้ ามัน 800     ตร.ม 

4 ห้องน้ าสาธารณะ 1,320   ตร.ม 

5 ศูนย์บริการข้อมลูผู้ใช้ทาง 260  ตร.ม 

6 อาคารเก็บขยะ 60  ตร.ม 

7 ศาลา 95 ตร.ม 

8 อาคารระบบไฟฟ้า 91 ตร.ม 

9 อาคารระบบประปา 91 ตร.ม 

10 ที่จอดรถ 18,000 ตร.ม 

11 สวนภายใน 1,600 ตร.ม 

12 ถนนภายในโครงการ 12,000 ตร.ม 

พื้นที่ใช้สอยท้ังหมด 38,921 ตร.ม  
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สาธารณูปโภคท่ีสอดคล้องกับประเภทของสิ่งปลูกสร้างโดยต้นทุนต่อหน่วยที่เหมาะสมกับลักษณะของ
สิ่งปลูกสร้างจะได้เป็นค่าก่อสร้างในกรณีทั่วไป (General Case) โดยต้นทุนของสิ่งปลูกสร้างที่แยก
ตามลักษณะของสิ่งปลูกสร้างเป็นค่าการก่อสร้าง (C0) ในกรณีทั่วไป (General Case) เป็นไปตาม
ตารางที่ 6.2  

2) ระยะเวลาการก่อสร้าง  

ได้จากการสัมภาษณ์กลุ่มผู้ประกอบการ MSA โดยส่วนใหญ่ได้ให้ความเห็นว่าระยะเวลา
ก่อสร้างรวมทั้งการติดตั้งงานระบบงานสาธารณูปโภคจนกระทั้งโครงการสามารถพร้อมใช้งานได้รวม
ระยะเวลาทั้งสิ้น 2 ปี 

3) สัดส่วนหนี้ต่อทุน (D/E Ratio)  

เป็นส่วนที่ได้จากการสัมภาษณ์กลุ่มผู้ลงทุน โดยส่วนใหญ่ระบุว่าสัดส่วนของหนี้สินที่เหมาะสม
ส าหรับการลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพย์รูปแบบนี้นั้น ที่ไม่ท าให้โครงการมีความเสี่ยงทางการเงิน
มากเกินไปจะอยู่ในช่วงระหว่าง 70:30 โดยสัดส่วนของหนี้สิน (Debt) 70% และสัดส่วนของผู้ลงทุน 
(Equity) 30% 

4) สัดส่วนก าไรจากการขายน้ ามัน 

ส าหรับการวิเคราะห์สัดส่วนก าไรจากการขายน้ ามันโดยอ้างอิงราคาน้ ามันจากกลุ่มธุรกิจค้าปลีก
น้ ามัน (การปิโตเลียมแห่งประเทศไทย, 2560) สัดส่วนก าไรจากการขายน้ ามันจากราคาน้ ามันดิบที่
ขายทั่วไป ซึ่งเป็นราคาส่วนต่างที่ผู้ค้าปลีกจะได้ก าไรจากการขายน้ ามัน (Oil Gross Profit) อยู่ที่ 0.88 
บาท/ลิตร 

5) ภาษีโรงเรือน  

เป็นค่าที่ถูกก าหนดในอัตราภาษีเงินโรงเรือนเท่ากับ 12.50% ของค่าเช่าของโครงการ 
(กรมสรรพากร, 2560) 

6) Depreciation Rate  

ได้ก าหนดจากค่าเฉลี่ยของกรมบัญชีกลางก าหนดไว้ในหลักการและนโยบายบัญชีภาครัฐฉบับ
ที่ 1 นโยบายบัญชีภาครัฐฉบับที่ 1 (กรมบัญชีกลาง, 2540) อยู่ที่ 15% ของมูลค่าการก่อสร้าง (Base 
Case)  และช่วงระยะเวลาอายุของสิ่งปลูกสร้างคือ 20 ปี 

6.1.2 การระบุปัจจัยทางการเงิน 

การระบุค่าปัจจัยทางการเงินส าหรับกรณีศึกษาที่ส าคัญดังต่อไปนี้ 
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 ค่าตัวแปรที่เป็น Certain Parameters  

ตารางที่ 6.2 ต้นทุนค่าก่อสร้างต่อหน่วยของลักษณะสิ่งปลูกสร้างส าหรับโครงการ MSA  
ประเภท
รายการ 

รายการ ราคา/หน่วย หน่วย ค่าการก่อสร้างรวม (บาท) 

ร้านค้า (Retail) 

ร้านค้าประเภท f&b 2,000 M2 40,000,000 

ร้านค้า Shop 640 M2 12,800,000 

ร้านค้า Fashion 1,000 M2 20,000,000 

โรงอาหาร 964 M2 14,460,000 

ปั้มน้ ามัน (Gas station) ปั้มน้ ามัน 800 M2 36,000,000 

ที่จอดรถ (Parking) ที่จอดรถ 18,000 M2 18,000,000 

สาธารณูปโภค (Utilities) 

ห้องน้ า 1,320 M2 13,200,000 

ศูนย์บริการข้อมูลผู้ใช้ทาง 260 M2 2,600,000 

อาคารเก็บขยะ 60 M2 1,260,000 

ศาลา 95 M2 1,995,000 

อาคารระบบไฟฟา้ 91 M2 1,911,000 

อาคารระบบประปา 91 M2 1,911,000 

สวนภายในโครงการ 1,600 M2 1,280,000 

โครงสร้างพื้นฐาน 
(Infrastructure)  

งานตัดงานขุด 40,000 M3 8,000,000 

ถนน 12,000 M2 12,000,000 

ไฟฟ้า 10,000,000 Lump sum 10,000,000 

น้ าประปา 5,000,000 Lump sum 5,000,000 

ภูมิทัศน์ 5,000,000 Lump sum 5,000,000 

งานระบบ (System) 

ระบบป้องกันอัคคีภยั 1,000,000 Lump sum 1,000,000 

ระบบอินเตอร์เน็ต  1,000,000 Lump sum 1,000,000 

ระบบกล้องวงจรปิด 1,000,000 Lump sum 1,000,000 

งานออฟฟิต 1,500,000 Lump sum 1,500,000 

งานระบบไฟจัดแสดง 3,000,000 Lump sum 3,000,000 

รวมค่าก่อสร้าง (Total) 212,917,000 
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1) Staffs Numbers  

ก าหนดแยกตามประเภทของต าแหน่งผู้จ้างงาน โดยอ้างอิงจากการสัมภาษณ์ผู้ประกอบการ MSA 
ถึงอัตราจ้างงานที่เหมาะสมกับขนาดของโครงการในกรณีศึกษาได้แบ่งเป็น Staffs Numbers 
ของ Retail กับ Staffs Numbers ของ Gas Station เป็นดังตารางที่ 6.3 และ 6.4 ตามล าดับ
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการด้านสาธารณูปโภคต่าง ๆ (Utilities) สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 6.5 

ตารางที ่6.3 ปริมาณผู้จ้างงานในต าแหน่งต่าง ๆ และรายได้ปกติของผู้จ้างงานในโครงการกรณีศึกษา
ส าหรับ Retail 
ต าแหน่ง จ านวนคนงาน รายได้ในอัตราปกติ (บาท) 

Officer 8 18,000 

Account Officer 4 20,000 

Manager 2 30,000 

Bonus X 2 เดือนทุกต าแหน่ง 

 
ตารางที่ 6.4 ปริมาณผู้จ้างงานในต าแหน่งต่าง ๆ และรายได้ปกติของผู้จ้างงานในโครงการกรณีศึกษา
ส าหรับ Gas Station 
ต าแหน่ง จ านวนคนงาน รายได้ในอัตราปกติ (บาท) 

Labor 30 12,000 

Supervisor 2 20,000 

Bonus X 2 เดือนทุกต าแหน่ง 

 

2) ค่าใช้จ่ายในกลุ่มการด าเนินการบริการต่าง ๆในโครงการ (Retail Services) ค่าใช้จ่ายในกลุ่มนี้
สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 6.6 ข้อมูลแสดงจ านวนผู้โดยสารเฉลี่ยต่อรถที่แยกตามประเภทรถ 
(Passenger per Vehicle) แสดงได้ดังตารางที่ 6.7 อ้างอิงจากการศึกษาของกรมทางหลวง (กรม
ทางหลวง, 2559) 

3) การพยากรณ์การใช้จ่ายในโครงการ 
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ข้อมูลแสดงการใช้จ่ายในโครงการโดยแยกตามประเภทของรถ (Spending per Vehicle) 
สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 6.8 ข้อมูลอ้างอิงจากการศึกษาของกรมทางหลวง เนื่องจากโครงการ 

ตารางที่ 6.5 ต้นทุนค่าใช้จ่ายในกลุ่ม Utilities 

ประเภทค่าใช้จ่าย ราคา หน่วย (บาท) 

Office Supply 0.0025 ต่อรายได้ของโครงการ 

Telecommunication 1000 ต่อจ านวนคนงาน 

Electricity 10 ต่อพ้ืนที่ของกิจการค้าปลีก (per Rental Area) 

Water 5 ต่อพ้ืนที่ของกิจการค้าปลีก (per Rental Area) 

 
ตารางที่ 6.6 ต้นทุนค่าใช้จ่ายในกลุ่ม Retail Services 
ประเภทค่าใช้จ่าย ราคา (บาท) หน่วย 

Insurance  0.005 ต่อต้นทุนค่าก่อสร้างโครงการต่อป ี 

Cleaning Service 5 ต่อตารางเมตรต่อเดือน (ไม่รวมค่าท าความสะอาดห้องน้ า) 

Security Service 5 ต่อตารางเมตรต่อเดือน 

Gardening 15 ต่อตารางเมตรต่อเดือน  

 

MSA ที่ผ่านมาไม่มีการให้บริการร้านอาหารในส่วน Canteen แต่ในโครงการกรณีศึกษาที่เกิดขึ้นมีการ
แยก Canteen ออกมาจากส่วนของร้านค้าหลักตามการออกแบบของรัฐ ดังนั้นจากการน าข้อมูลการ
ใช้บริการในโครงการ MSA ที่ผ่านมาผู้ศึกษาได้จ าแนกส่วนของผู้ใช้บริการที่ใน F&B ที่ spending ต่ า
กว่า 

4) ค่าภาษีทางธุรกิจ (Corporate Tax Rate)  

การรวบรวมอัตราภาษีในช่วงปีล่าสุดตั้งแต่ช่วง 2555-2560 อัตรามีค่าภาษีทางธุรกิจอยู่ที่ 
20% ของรายได้ก่อนหักภาษี (กรมสรรพากร, 2560) ดังนั้นการศึกษานี้จึงก าหนดให้ Corporate Tax 
Rate มีค่าเท่ากับอัตราภาษีในช่วงปีล่าสุดคือ 20% ของรายได้ก่อนหักภาษี 150 บาท/คน แทนผู้เข้า
ใช้ Canteen โดยที่ผลการส ารวจพบว่าในช่วงเวลา Weekday มีสัดส่วนของผู้ที่ Spending ต่ ากว่า 
150 บาท/คน อยู่ 38% และช่วงเวลา Weekend 59% (กรมทางหลวง, 2559) 
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ตารางที่ 6.7 จ านวนผู้โดยสารเฉลี่ยต่อรถในโครงการ MSA ในกรณีศึกษา (กรมทางหลวง, 2559) 
ช่วงเวลาที่เก็บข้อมูล ประเภทรถ Passenger per Vehicle (ปริมาณคน/คัน) 

Weekday 

4 ล้อ 2.35 

6 ล้อ 1.00 

>6 ล้อ 9.38 

Weekend 

4 ล้อ 2.99 

6 ล้อ 1.00 

>6 ล้อ 9.38 

 
ตารางที่ 6.8 การใช้จ่ายแยกตามประเภทของรถในโครงการ MSA ในกรณีศึกษา (กรมทางหลวง, 
2559) 
ช่วงเวลาที่
เก็บข้อมูล 

ประเภทรถ F&B Spending 
per Head  

(บาท/คน) 

Shopping Spending 
per Head  

(บาท/คน) 

Oil Demand (ลิตร/
คัน) 

weekday 

4 ล้อ 176.99 371.75 44.65 

6 ล้อ 178.13 375.00 300.00 

>6 ล้อ 173.60 395.94 340.18 

weekend 

4 ล้อ 77.55 131.32 48.44 

6 ล้อ 143.33 160.00 150.00 

>6 ล้อ 173.60 395.94 262.50 

 

หมายเหตุ: ประเภทรถ ได้จ าแนกประเภทรถเป็น 3 ประเภทส าหรับการวิเคราะห์คือ 4 ล้อ คือ
ประเภทรถ 4 ล้อ 6 ล้อ คือประเภทรถ 6 ล้อ และ >6 ล้อคือประเภทรถที่มีจ านวนล้อมากกว่า 6 ล้อ
ขึ้นไป ช่วงเวลาที่เก็บข้อมูล Weekday คือช่วงเวลาวันจันทร์ - ศุกร์ และ Weekend คือช่วงเวลาเสาร์ 
– อาทิตย ์

 ค่าตัวแปรที่เป็น Uncertain Parameters  
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 ต้นทุนค่าก่อสร้าง  

ในการศึกษานี้ได้น าต้นทุนค่าก่อสร้างของโครงการ ที่ได้จากการศึกษาจากแบบที่ถูกออกแบบไว้ของ
กรมทางหลวง และจากการรวบรวมราคาต้นทุนก่อสร้างต่อหน่วยมาท าการระบุค่าในรูปแบบการ
กระจายตัวตามความเป็นไปได้ เนื่องจากการศึกษานี้พบว่าต้นทุนค่าก่อสร้างมีผลต่อความเสี่ยงในการ
ลงทุนของโครงการ การก าหนดค่ามูลค่าการก่อสร้าง (C0) จึงควรก าหนดค่าให้เป็น Uncertainty 
Parameter ด้วยดังนั้นการศึกษานี้จึงใช้ต้นทุนค่าก่อสร้างจากของโครงการเป็นค่าเฉลี่ยและก าหนด
รูปแบบการกระจายตัวแบบ Beta Pert Distribution ดังนี้ 

ค่า Minimum — 90% ของ Base Cost  

ค่า Most Likely — 100% ของ Base Cost  

ค่า Maximum — 110% ของ Base Cost 

 ต้นทุนค่าบ ารุงรักษา  

ต้นทุนค่าบ ารุงรักษาได้ใช้อัตราค านวณที่แปรผันกับลักษณะสิ่งปลูกสร้างของกรมบัญชีกลาง
ก าหนดไว้ในหลักการ และนโยบายบัญชีภาครัฐฉบับที่ 1 (กรมบัญชีกลาง, 2540) โดยต้นทุนค่าซ่อม
บ ารุงจะแปรผันตามอายุการซ่อมบ ารุง (Period) และ อัตราค่าซ่อมบ ารุง (Rate) โดยรูปแบบการ
กระจายตัวของความน่าจะเป็นก าหนดให้เป็นรูปแบบ Uniform ให้มีค่ามากสุดและต่ าสุดอยู่ในช่วงที่
ได้ท าการศึกษาไว้ โดยต้นทุนค่าซ่อมบ ารุงแสดงดังตารางที่ 6.9  

 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 

 การก าหนดอัตราดอกเบี้ยได้ใช้ค่า Minimum Loan Rate ที่ธนาคารพาณิชย์ใช้เรียกเก็บกับ
ลูกค้าชั้นดีหรือ MLR โดยการศึกษานี้รวมรวบค่า MLR จากธนาคารพาณิชย์ 10 แห่งเป็นข้อมูลอดีต 
(Historical Data) ย้อนหลังในช่วง 10 ปีย้อนหลังโดยเป็นค่าอัตราดอกเบี้ย MLR ของแต่ละเดือน
จนถึงมกราคม 2560 อ้างอิงข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560) จะ
ได้ค่า MLR ที่มีการ Fit Distribution ในการกระจายตัวของความเป็นไปได้ พบว่ารูปแบบการกระจาย

ตัวของข้อมูลที่มีความเหมาะสมกับข้อมูลคือ Normal Distribution โดยค่าส าคัญทางสถิติดังนี้ μ= 

6.97%, σ=0.31%  

 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation)  

ได้ใช้ค่า Consumer Pricing Index Core (CPI Core) อ้างอิงข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย (ธปท., 2560) โดยใช้ข้อมูล Historical Data ย้อนหลัง 10 ปีจนถึงมกราคม 2560 จะได้ค่า 
Inflation ที่มีการ Fit Distribution ในการกระจายตัวของความน่าจะเป็นแบบ Lognormal  
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ตารางที่ 6.9 ต้นทุนค่าซ่อมบ ารุงต่อหน่วยของลักษณะสิ่งปลูกสร้างส าหรับโครงการ MSA  
ประเภท
รายการ 

รายการ ต้นทนุค่ากอ่สร้างรวม(บาท) Period ช่วงของ
Rate 

(%) 

ค่าเฉลี่ย Maintenance ต่อปี (บาท) 

Retail 

ร้านค้าประเภท F&B 40,000,000 10 10-20 600,000 

ร้านค้า Shop 12,800,000 10 10-20 192,000 

ร้านค้า Fashion 20,000,000 10 10-20 300,000 

โรงอาหาร 14,460,000 10 10-20 216,900 

Gas station ป้ัมน้ ามัน 36,000,000 10 10-20 540,000 

Parking ที่จอดรถ 18,000,000 20 10-20 135,000 

Utilities 

ห้องน้ า 13,200,000 10 10-20 198,000 

ศูนย์บริการข้อมูลผู้ใช้ทาง 2,600,000 10 10-20 39,000 

อาคารเก็บขยะ 1,260,000 10 10-20 18,900 

ศาลา 1,995,000 10 10-20 29,925 

อาคารระบบไฟฟ้า 1,911,000 10 10-20 28,665 

อาคารระบบประปา 1,911,000 10 10-20 28,665 

สวนภายในโครงการ 1,280,000 10 10-20 19,200 

Infrastructure 

งานตัดงานขุด 8,000,000 20 10-20 90,000 

ถนน 12,000,000 10 10-20 150,000 

ไฟฟ้า 10,000,000 10 10-20 75,000 

น้ าประปา 5,000,000 10 10-20 75,000 

ภูมิทัศน ์ 5,000,000 20 10-20 90,000 

System 

ระบบป้องกนัอัคคีภัย 1,000,000 10 10-20 15,000 

ระบบอินเตอร์เน็ต 1,000,000 10 10-20 15,000 

ระบบกล้องวงจรปิด 1,000,000 10 20-50 35,000 

งานออฟฟิต 1,500,000 10 20-50 52,500 

งานระบบไฟจัดแสดง 3,000,000 10 20-50 105,000 

ค่าเฉลี่ยรวมต้นทุนค่าซ่อมบ ารุง (Maintenance) 2,958,755 
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Distribution โดยมีค่าส าคัญทางสถิติดังนี้ค่า Location=-0.06 ค่า Mean=0.01 ค่า Std. 
Dev. = 0.01    ค่าเช่าของโครงการ (Rental Price)  

  เป็นข้อมูลที่รวบรวมจากการสัมภาษณ์ผู้ประกอบการหลักในธุรกิจ MSA รวมทั้งการ
สัมภาษณ์ผู้ประกอบรายย่อยในกิจการค้าปลีกส าหรับโครงการที่มีความคล้ายคลึงกับ MSA โดย
สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 6.10 

ตารางที่ 6.10 ค่าเช่าบนราคาตลาดของแต่ละประเภท Retail ในโครงการ MSA 

ประเภท Retail รูปแบบการกระจายตัว
ของข้อมูล 

ค่าส าคัญทางสถิติ (ตารางเมตร/เดือน) 

Retail Triangular Distribution Minimum = 900 บาท, Likeliest = 1500 บาท, 
Maximum = 2000 บาท 

Shop & 
Fashion   

Uniform Distribution Minimum=675 บาท, maximum = 1500 บาท 

Canteen Uniform Distribution minimum=1250 บาท., maximum = 2500 
บาท 

 อัตราค่าเช่าที่เพ่ิมข้ึน (Rental Growth Rate)  

เป็นข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมข้อมูลจากการสัมภาษณ์ผู้ประกอบการ MSA รวมกันจะได้
เป็นช่วงของการกระจายตัวความน่าจะเป็นแบบ Uniform Distribution ที่มีค่าส าคัญทางสถิติดังนี้  
ค่า Minimum=3% ค่า Maximum=5%  

 Other Revenues  

เป็นข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมข้อมูลสัมภาษณ์ผู้ประกอบการ MSA รวมกันพบว่าการก าหนดค่า 
Other Revenues ค่อนข้างท่ีจะมีความซับซ้อน และแตกต่างกันในแต่ละประเภทของโครงการรวมทั้ง
ความแตกต่างกันของลักษณะของ MSA และปัจจัยอ่ืน ๆอีกมากมาย ดังนั้นผู้สัมภาษณ์ จึงมีความเห็น
ว่าสมควรก าหนดให้ช่วงของค่า Other Revenues มีค่าที่มีช่วงของข้อมูลที่กว้างให้สอดคล้องกับ
โอกาสของความเป็นไปได้ที่มีความหลากหลายจากความแตกต่างกันของค่าข้อมูล โดยได้ก าหนดให้
รูปแบบการกระจายตัวของข้อมูลเป็นแบบ Uniform Distribution ที่มีค่าส าคัญทางสถิติดังนี้ ค่า 
Minimum 10% และ Maximum 40% ของค่า Rental Revenue 

 Occupancy Rate 
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เป็นข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมการสัมภาษณ์เป็นดังนี้ ลักษณะข้อมูล Uniform Distribution 

Minimum=70%, Maximum=100% ของผู้เช่าทั้งหมด 

 Marketing Fee 

 เป็นข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมการสัมภาษณ์เป็นดังนี้ ลักษณะข้อมูล Uniform Distribution 
Minimum= 6%, Maximum=10% ของ Rental Revenue 

 Gross Profit Margin (Rental)  

เป็นข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมการสัมภาษณ์เป็นดังนี้ ลักษณะข้อมูล Uniform Distribution 
Minimum= 10%, Maximum=20% ของ Rental Revenue ของโครงการ 

 Salary  

ได้ก าหนดแยกตามประเภทของต าแหน่งผู้ จ้ างงาน  โดยอ้างอิงจากการสัมภาษณ์
ผู้ประกอบการ MSA ดังตารางที่ 6.3 และ 6.4 โดยก าหนดการรูปแบบการกระจายตัวของข้อมูลแบบ 

Normal Distribution ดั ง นี้ Manager Normal (μ=Standard Salary, σ=25%), Supervisor 

Normal (μ=Standard salary, σ=25%), Account Officer Normal (μ=Standard Salary, 

σ=10%), Labor Normal (μ=Standard Salary, σ=10%) 

 Amortization  

ได้ก าหนดจากการถือครองสิทธิมูลค่าสินทรัพย์ที่โอนให้ภาครัฐ (C0) โดยเฉลี่ยเป็นค่าตัด
จ าหน่ายจากสิ่งปลูกสร้างที่แล้วเสร็จเป็นรายปีตามอายุสัญญาที่ถือครองสินทรัพย์ของภาครัฐโดย
เป็นไปตามสมการที่ 6.1 

Amortization = C 0

T−Tc                        
(6.1) 

C 0  คือมูลค่าการก่อสร้างที่ภาคเอกชนโอนสิทธิ์ให้ภาครัฐและได้รับเป็นสิทธิ์ในการด าเนินกิจการเมื่อ 
T คือ ระยะเวลาสัมปทานของโครงการ Tc  คือ ระยะเวลาก่อสร้าง 

 Captured Traffic  

เป็นค่าข้อมูลที่ได้จากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากการส ารวจของกรมทางหลวง (กรมทางหลวง
, 2559) โดยได้ก าหนดให้มีการกระจายตัวของ Captured Traffic ที่มีค่าสถิติที่ส าคัญดังนี้ μ = 

Estimated Traffic และ σ = 5% ของ Captured Estimated Traffic โดยข้อมูลการส ารวจการ
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คาดการณ์ปริมาณการจราจรที่แวะเข้าโครงการในกรณีศึกษาในกรณีทั่วไปแยกตามประเภทของรถ 
(Estimated Traffic) สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 6.11 

6.1.3 การสร้างแบบจ าลองทางการเงิน 

การสร้างแบบจ าลองทางการเงินใช้วิธีการ Monte Carlo ด้วยการ ท า Iteration ในจ านวน 50,000 
ครั้งที่ระดับความเชื่อมั่น (Confidence Level) 95%  ด้วยการน าค่าปัจจัยทางการเงินที่ระบุใน
กรณีศึกษาเพ่ือหาค่า Project IRR ของแต่ละอายุสัมปทานสมมติ ซึ่งจะท าให้ได้ผลลัพธ์เป็นค่าการ
กระจายตัวบนความเป็นไปได้ของอัตราผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ (Project IRR) โดยการ
กระท าแบบจ าลองแยกตามการสมมติฐานของอายุสัมปทานตั้งแต่ปีที่ 12 ขึ้นไปเนื่องจากการวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนตั้งแต่ปีที่ 12 ซึ่งเริ่มมีอัตราผลตอบแทนที่เป็นบวกทั้งกรณีค่าเฉลี่ยและกรณีที่
เลวร้ายที่สุด โดยวิธีการจ าลองค่าของผลลัพธ์ที่มีผลของความไม่แน่นอน  เมื่อน ามาจ าลองค่าโดย
ก าหนดให้ค่าข้อมูลแสดงค่าเป็นกราฟแท่งของเหตุการณ์ของผลลัพธ์ในแต่ละความเป็นไปได้ ซึ่งจะท า
ให้เกิดค่าของข้อมูลมีช่วงของความเป็นไปได้ การแสดงผลของการกระท าแบบจ าลองแบบ Monte 
Carlo จะแสดงในรูปแบบของกราฟแท่ง ซึ่งได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลซ้ า ๆไปเรื่อย ๆตามจ านวน 
Iteration ที่ก าหนดไว้ 

ตารางที่ 6.11 Captured Traffic ของโครงการ MSA ในกรณีศึกษาหมายเลข 7 (กรมทางหลวง, 
2559) 
 

ประเภทรถ 

ปี 4 ล้อ 6 ล้อ >6 ล้อ 4 ล้อ 6 ล้อ >6 ล้อ 
 

ช่วงเวลา Weekday (คัน/วัน) ช่วงเวลา Weekend (คัน/วัน) 

2016 การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ 

2017 
ด าเนินการก่อสร้างโครงการ 

2018 

2019 3201.53 432.44 953.37 4164.20 123.78 472.29 

2020 4019.17 499.98 1062.62 4845.06 120.80 480.91 

2021 4071.12 467.42 1111.61 5896.83 143.26 515.88 

2022 4637.81 504.96 1199.92 5751.19 142.70 505.00 

2023 4730.04 559.94 1240.93 5790.54 153.71 549.26 

2024 5099.25 539.82 1079.36 5951.61 145.75 529.23 
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ตารางที่ 6.11 (ต่อ) Captured Traffic ของโครงการ MSA ในกรณีศึกษาหมายเลข 7  
 

ประเภทรถ 

ปี 4 ล้อ 6 ล้อ >6 ล้อ 4 ล้อ 6 ล้อ >6 ล้อ 
 

ช่วงเวลา Weekday (คัน/วัน) ช่วงเวลา Weekend (คัน/วัน) 

2025 4913.57 537.20 1171.75 6457.88 152.29 494.97 

2026 5692.18 512.15 1204.71 7406.04 161.85 616.67 

2027 5770.98 575.47 1246.86 7534.68 151.60 563.96 

2028 6569.05 538.13 1285.03 6945.57 164.73 589.62 

2029 6787.97 580.01 1155.77 7960.28 176.71 617.71 

2030 6534.22 570.78 1212.78 7700.73 158.65 576.53 

2031 6729.99 606.67 1254.91 8220.64 158.71 615.47 

2032 6220.84 595.18 1417.16 8640.23 183.27 634.70 

2033 6866.48 612.63 1349.48 9066.24 179.36 634.67 

2034 7107.93 578.82 1287.56 8990.42 181.93 588.27 

2035 7581.49 641.11 1320.50 10080.88 176.08 536.29 

2036 7629.04 673.90 1319.26 10091.57 192.28 651.42 

2037 7662.38 660.27 1434.47 9481.48 166.65 647.46 

2038 8136.76 648.49 1422.30 10220.15 183.57 659.42 
2039 8348.27 655.11 1436.83 10485.81 185.45 666.16 

2040 8559.77 661.74 1451.37 10751.48 187.33 672.90 

2041 8771.28 668.37 1465.90 11017.14 189.20 679.64 

2042 8982.79 675.00 1480.44 11282.81 191.08 686.38 

2043 9194.30 681.62 1494.98 11548.47 192.95 693.12 

2044 9408.19 688.29 1509.60 11817.12 194.84 699.90 

2045 9620.49 695.77 1525.99 12083.78 196.96 707.50 

2046 9832.79 702.62 1541.02 12350.44 198.90 714.00 
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โดยกราฟที่แสดงตามการกระท าแบบจ าลองในแกน X คือค่าผลลัพธ์ที่ท าการวิเคราะห์ ซึ่งใน
การวิเคราะห์นี้คืออัตราผลตอบแทนทางการเงินของผู้ลงทุนในโครงการ โดยยังไม่ได้น าค่าสัมปทานมา
คิดเป็นค่าใช้จ่าย (Project IRR) ในส่วนแกน Y คือโอกาสความเป็นไปได้ (Probability) ที่เกิดจากการ
วิเคราะห์ข้อมูลซ้ าจนเกิดเป็นความเป็นไปได้ของเหตุการณ์นั้น ๆ ตามความถี่ (Frequency) ที่
วิเคราะห์ได้ผลลัพธ์ที่เท่าเดิม โดยหากค่าผลลัพธ์ที่วิเคราะห์ได้ค่าซ้ าค่าใดค่าหนึ่งมาก ๆค่าความถี่ของ
ผลลัพธ์นั้นจะยิ่งสูงกราฟรูปแท่งจะยิ่งสูง เพราะมีโอกาสความเป็นไปได้ที่จะเกิดผลลัพธ์เท่ากับค่าที่มี
ความถี่ของการท าแบบจ าลองสูงด้วยเช่นกัน ในทางตรงกันข้ามหากการท าแบบจ าลองของผลลัพธ์ใน
ค่าที่มีความถี่ของผลลัพธ์นั้นต่ าแสดงว่าโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ที่มีค่าเท่ากับผลลัพธ์นั้นต่ าไปด้วย 
ส่งผลให้กราฟแท่งในผลลัพธ์นั้นจะสั้น เพราะมีโอกาสเกิดเหตุการณ์นั้นต่ า  โดยตัวอย่างการอธิบาย
กราฟของการท าแบบจ าลองทางการเงินด้วยวิธี Monte Carlo แสดงได้ดังรูปที่ 6.1 โดยได้เลือกการ
วิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินจากสมมติฐานของอายุสัมปทานที่ 15 มาแสดงเป็นตัวอย่างในการ
อธิบาย 

รูปที่ 6.1 การแสดงค าอธิบายของการท าแบบจ าลองทางการเงินด้วยวิธี Monte Carlo 
 

จากการท าแบบจ าลองทางการเงินด้วยวิธี Monte Carlo เพ่ือวิเคราะห์ Project IRR การ
วิเคราะห์จะใช้ค่า Project IRR มาวิเคราะห์ค่าตัวแปรการเงินที่ส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ค่าใน
กรณีดังต่อไปนี้ กรณีค่าเฉลี่ย Project IRR ในกรณี Extremely Low IRR (Probability at 10%) 
แทนกรณี Worst Case Scenario และ Project IRR ในกรณี Extremely High IRR (Probability at 
90%) แทนกรณี Success Case Scenario ทั้ง 3 กรณีจะถูกน าค่าตัวแปรการเงินไปใช้ในการ
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ก าหนดค่าสัมปทานและค่าสัมปทาน โดยการกระท าแบบจ าลองตามการสมมติฐานของแต่ละอายุ
สัมปทานตั้งแต่ 12 ปีจนถึง 30 ปี ได้ดังรูปที่ 6.2 และ 6.3 

 

รูปที่ 6.2 ค่าการกระจายตัวของความเป็นไปได้ของ Project IRR สมมติฐานอายุสัมปทาน 12-21 ปี 
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รูปที่ 6.3 ค่าการกระจายตัวของความเป็นไปได้ของ Project IRR สมมติฐานอายุสัมปทาน 22-30 ปี 

 
การกระท าแบบจ าลองที่แยกตามสมมติฐานในแต่ละปีจะท าให้การวิเคราะห์เพ่ือก าหนดอายุ

สัมปทานและค่าสัมปทานสามารถวิเคราะห์ได้เฉพาะเจาะจงกับค่าผลลัพธ์ที่วิเคราะห์ได้ตามสมมติฐาน
นั้น  โดยกรอบความคิดในการก าหนดอายุสัมปทาน และค่าสัมปทานได้น าค่าที่วิเคราะห์ได้ตาม
แบบจ าลองนี้ไปใช้วิเคราะห์เพื่อก าหนดสัมปทานในกรณีในขั้นตอนต่อไป 
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6.2 การน ากรอบความคิดมาประยุกต์ใช้ในการก าหนดสัมปทานในกรณีศึกษา 

การวิเคราะห์เ พ่ือก าหนดระยะเวลาสัมปทาน  และค่าสัมปทานจ าเป็นต้องวิเคราะห์
ผลตอบแทนของโครงการในกรณีศึกษา ซึ่งได้จากผลของการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของโครงการ
ในกรณีศึกษาที่ได้ค่าการกระจายตัวของ Project IRR ที่วิเคราะห์บนอายุสัญญาสมมติฐานตั้งแต่ 12-
30 ปี จากการศึกษาในขั้นต้น จากนั้นข้อมูลที่ต้องน ามาใช้ในการก าหนดสัมปทานคือ ค่าอัตราทาง
การเงินของผู้ลงทุน ซึ่งได้จากการรวบรวมการสัมภาษณ์ผู้ประกอบการในโครงการ MSA อันได้แก่ ค่า 
MARR ของผู้ประกอบการได้ระบุค่าอยู่ระหว่าง 12% - 18% ของผลตอบแทนโครงการเช่นนั้นส าหรับ
การวิ เคราะห์ เ พ่ือก าหนดสัมปทานในกรณีศึกษานี้ จึงใช้ อัตราขั้นต่ าที่ ได้จากการสัมภาษณ์
ผู้ประกอบการเป็นค่า MARR โครงการคือ 12% เพราะเป็นอัตราผลตอบแทนที่แสดงว่าอย่างน้อยที่สุด
อัตราผลตอบแทนที่ค่านี้จะมีผู้ลงทุนโครงการไม่น้อยกว่า 1 ผู้ประกอบการ 

ค่า WACC ของผู้ประกอบการได้วิเคราะห์จากโครงสร้างทางการเงินของกลุ่มผู้ประกอบการที่
มีการเปิดเผยข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์อย่างน้อย 3 องค์กรเพ่ือน ามาเป็นข้อมูลในเชิงเปรียบเทียบ
ส าหรับการวิเคราะห์เพ่ือก าหนดสัมปทาน ค่า WACC ที่วิเคราะห์ได้มาจากทั้ง 3 องค์ประกอบคือ (1) 
Cost of Debt เป็นองค์ประกอบของหนี้สิน ซึ่งใช้ค่าอัตราส่วนหนี้สินส าหรับการลงทุนในโครงการนี้
ซึ่ ง มี ค่ า เท่ ากับ  MLR (ธนาคารแห่ งประ เทศไทย , 2560) (2) Cost of Preferred Stock เป็ น
องค์ประกอบของต้นทุนในส่วนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ์ ซึ่งใช้ข้อมูลจากอดีตย้อนหลัง 5 ปี จนถึงมกราคม 
2560 ซ่ึงเป็นต้นทุนที่แสดงถึงต้นทุนจากผลตอบแทนในหุ้นบุริมสิทธิ์ของแต่ละองค์กร (3) Cost of 
Equity เป็นองค์ประกอบของต้นทุนส่วนความคาดหวังในการลงทุนในโครงการจากมุมมอง
ผู้ประกอบการที่ประเมินในแต่ละองค์กร ทั้งนี้ค่าความคาดหวังในการลงทุนของผู้ประกอบการทุกราย
ย่อมรวมค่าผลประกอบการสุทธิที่คาดหวัง (Expectation) กับมูลค่าความเสี่ยง (Risk Appetite) โดย
ส าหรับการศึกษานี้ได้วิเคราะห์มูลค่าความเสี่ยงจากการประเมินในบทที่ 5 แล้ว การวิเคราะห์ต้นทุน
ในส่วนนี้เมื่อหักมูลค่าความเสี่ยงแล้วจะได้เป็นต้นทุนของผู้ลงทุนที่หักค่าความเสี่ยงแล้ว ซึ่ งเมื่อ
พิจารณาจากทั้ง 3 องค์ประกอบโดยแต่ละสัดส่วนที่ค านวณในแต่ละองค์ประกอบจะท าให้สามารถ
ก าหนดค่า WACC ของแต่ละองค์กรได้ โดยค่าต้นทุนทางการเงินของผู้ประกอบการทั้ง 3 องค์กรใน
กรณีศึกษาเป็นดังตารางที่ 6.12 

การวิเคราะห์ที่ใช้ค่า Risk Free WACC เพ่ือต้องการน าผลของส่วนต้นทุนของโครงการที่
แท้จริงจากการที่ไม่รวมผลของค่าความเสี่ยงที่เพ่ิมเข้ามาของผู้ประกอบการ เพราะจากการศึกษาด้าน
ความเสี่ยงของโครงการน ามา ซึ่งรูปแบบการจัดการความเสี่ยงร่วมกันระหว่างภาครัฐและเอกชน การ
วิเคราะห์เพ่ือก าหนดสัมปทานในกรณีที่ภาครัฐมีการสนับสนุนภาคเอกชนในการบริหารจัดการความ
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เสี่ยงจึงย่อมส่งผลให้ความเสี่ยงในส่วนที่นับรวมกับต้นทุนทางการเงิน เช่นนั้นจึงควรหักออกไปเพ่ือท า
ให้ภาครัฐก าหนดค่าทางการเงินที่แท้จริงได้น าไปสู่การก าหนดสัมปทานที่สมเหตุสมผลที่สุด 

ตารางที่ 6.12 องค์ประกอบของต้นทุนทางการเงินในบริษัทที่สนใจร่วมลงทุนในธุรกิจ MSA 

บริษัท PTT BCP SF 

องค์ประกอบของ cost of debt 6.25% 6.25% 6.25% 

องค์ประกอบของ cost of preferred stock  1.91% 2.48% 1.19% 

องค์ประกอบของ cost of equity 14.00% 16.00% 16.00% 

องค์ประกอบของ cost of equity unless risk  11.62% 13.62% 13.62% 

Risk Free WACC  6.44% 6.46% 6.73% 

หมายเหตุ: บริษัท PTT, BCP, SF เป็นตัวย่อชื่อบริษัทที่ใช้แสดงแทนชื่อเต็มของบริษัทที่มีข้อมูลการ
ซ้ือขายหุ้นของ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) 

 

จากการวิเคราะห์ต้นทุนทางการเงินของบริษัทที่สนใจร่วมลงทุนในธุรกิจ  MSA ส าหรับ
การศึกษานี้เลือกใช้ค่า Risk Free WACC ที่มากที่สุดเพราะต้องการวิเคราะห์ค่าทางการเงินที่สูงสุด
เพ่ือไม่ไปลดทอนโอกาสของกลุ่มผู้ประกอบการที่มีต้น ทุนทางการเงินที่สูง  อันเนื่องมาจาก
ความสามารถในการหาเงินต้นที่แตกต่างกัน เช่นนั้นการศึกษานี้จึงใช้ค่า Risk Free WACC ส าหรับ
การวิเคราะห์นี้เป็น 6.73% 

6.2.1 การก าหนดระยะเวลาสัมปทานโครงการ 

การก าหนดระยะเวลาสัมปทานของโครงการโดยใช้กรอบความคิดในการศึกษานี้ ด้วยการ
ก าหนดดังสมการที่ 4.1 เพ่ือหาระยะเวลาสัมปทานที่น้อยที่สุดที่เป็นไปได้ โดยการวิเคราะห์เพ่ือ
ก าหนดระยะเวลาสัมปทานสามารถแสดงได้ในรูปแบบกราฟความสัมพันธ์ระหว่าง Project IRR กับ 
ระยะเวลาสัมปทาน (Concession Period) ในแต่ละกรณีของกรณีที่โครงการมีอัตราผลตอบแทนที่
เลวร้ายที่สุด (Worst Case Scenario) เมื่อการวิเคราะห์เพ่ือก าหนดระยะเวลาสัมปทานในระยะเวลา
สัมปทานแยกกรณีส าหรับกรณีที่ผลตอบแทนเลวร้ายที่สุดจะใช้เวลาอย่างน้อย 14 ปีขึ้นไป เพ่ือท าให้ 
Project IRR มากกว่า WACC (Project IRR = 7.25%) ของผู้ลงทุน และกรณีที่ผลตอบแทนในค่าเฉลี่ย
จะใช้เวลาอย่างน้อย 15 ปีขึ้นไปเพื่อท าให้ค่า Project IRR มากกว่า MARR (Project IRR = 12.42%) 
ดังรูปที่แสดง ซึ่งท าให้การก าหนดระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ า (T CP) ของโครงการ MSA ส าหรับ
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การศึกษาในกรณีศึกษานี้เป็น 15 ปี ซึ่งใช้ที่ระดับความเป็นไปได้ของความน่าจะเป็นที่ 10% หรือ
ระดับ Extremely Low IRR  และกรณีผลตอบแทนโครงการที่ค่าเฉลี่ย (Mean Case) กับค่าอัตรา
ทางการเงินของผู้ลงทุนดังรูปที่ 6.4 

 
รูปที่ 6.4 กราฟความสัมพันธ์ ระหว่าง Project IRR กับ ระยะเวลาสัมปทาน Project IRR ในกรณีที่

เลวร้ายที่สุด และกรณีที่ค่าเฉลี่ยกับกรณีที่ค่าเฉลี่ยกับค่าอัตราทางการเงินของผู้ลงทุน 
 

6.2.2 การก าหนดค่าสัมปทานโครงการ 

การก าหนดค่าสัมปทานโครงการโดยใช้กรอบความคิดในการศึกษานี้ได้แบ่งเป็น 2 กรณีตาม
การก าหนดระยะเวลาสัมปทานในขั้นแรกดังที่กล่าวไว้แล้ว โดยส าหรับกรณีแรกในการก าหนดค่า
สัมปทานของการศึกษานี้ได้ก าหนดระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ าไว้ที่ 15 ปี เมื่อน ามาสร้างกราฟ
ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ของโครงการในปีใด ๆ Revenuet กับค่าสัมปทานของโครงการที่รัฐเรียก
เก็บในปีใดๆ  Concession feet ภายใต้การก าหนดค่าสัมปทานในระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ า (TCP) 
จะก าหนด Fixed Fee เป็น 0 ดังนั้นรายได้ที่ต่ ากว่า FRT ลงไปจะไม่คิดค่าสัมปทานโครงการ โดย
กรณีศึกษานี้ภายใต้ข้อมูลที่วิเคราะห์มาท้ังหมดจะก าหนดค่า FRT  ได้เป็น 71,444,661 บาทต่อปี โดย
อัตราส่วนแบ่งรายได้สัมปทานในขั้นแรกหรือ FRS ที่วิเคราะห์ได้เป็น 17.38% ค่า SRT ที่วิเคราะห์ได้
มีค่าเท่ากับ 103,761,053 บาทต่อปี ดังนั้นดังรูปที่แสดงเมื่อรายได้ของผู้ลงทุนในปีใด ๆก็ตามถ้ามี
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รายได้อยู่ระหว่าง  71,444,661- 103,761,053 บาทต่อปี หรือระหว่าง FRT – SRT จะก าหนดการ
จ่ายค่าสัมปทานในอัตราที่วิเคราะห์จากแบบจ าลองการเงินบนค่าเฉลี่ยอยู่ที่  17.38% และส่วนแบ่ง
รายได้ในส่วนที่เกินกว่า 71,444,661 บาทต่อปี หรือค่า FRT และเม่ือรายได้ของโครงการมีค่ามากกว่า 
103,761,053 บาทต่อปี หรือ SRT ขึ้นไปการก าหนดค่าสัมปทานในส่วนที่เกินค่า SRT จะมีอัตราอยู่ที่ 
23.18% โดยได้ใช้ค่า SSR ที่มีค่าเป็นสองส่วนสามของอัตราค่าเฉลี่ยก าไรสุทธิของโครงการเป็นกรณี
ตัวอย่างตามการก าหนดแนวคิดของค่า SSR ให้มีค่าที่อยู่ในช่วงที่เหมาะสมของค่าความสามารถในการ
ท าก าไรของโครงการ ซึ่งเป็นอัตราส่วนแบ่งในระดับที่รายได้ของโครงการประสบความส าเร็จเกินกว่า
ระดับความส าเร็จที่ 90% ของความเป็นไปได้ในการวิเคราะห์ Project IRR ซึ่งคือ 17.38%  ซึ่งเมื่อน า
กรอบความคิดที่ใช้ในการศึกษานี้มาสร้างความสัมพันธ์ระหว่าง Revenuet  กับ Concession feet  

ภายใต้กรอบความคิดที่ใช้ส าหรับการก าหนดค่าสัมปทานสามารถแสดงได้ดังรูปที่ 6.5 

รูปที่ 6.5 ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ของภาคเอกชนกับค่าสัมปทานที่จ่ายให้รัฐในกรณีที่ก าหนดให้
ระยะเวลาสัมปทานเป็นระยะเวลาขั้นต่ า (สัมปทาน 15 ปี) ในกรณีศึกษา 

 

ส าหรับการก าหนดค่าสัมปทานในกรณีที่ 2 คือการก าหนดค่าสัมปทานของโครงการเมื่อ
ระยะเวลาสัมปทานโครงการมากว่าระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ าขึ้นไป (T > TCP) ซึ่งท าให้การก าหนดค่า
สัมปทานโครงการจะก าหนดค่าสัมปทานขั้นต่ า Fixed Fee ค่าสัมปทานของโครงการแบบส่วนแบ่ง
รายได้ FSR และค่าสัมปทานของโครงการแบบส่วนแบ่งรายได้แบบ SSR  ส าหรับการศึกษานี้ขอ
น าเสนอตัวอย่างส าหรับการวิเคราะห์ในกรณีศึกษา เมื่อก าหนดระยะเวลาสัมปทานโครงการมีค่า
มากกว่า T CP โดยยกกรณีอายุสัมปทานเป็น 20 ปีมาวิเคราะห์ค่าสัมปทานจะสามารถสร้างกราฟ
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ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ของโครงการในปีใด ๆ Revenuet กับค่าสัมปทานของโครงการที่รัฐเรียก
เก็บในปีใดๆ  Concession feet ภายใต้กรอบความคิดที่ใช้ส าหรับการก าหนดค่าสัมปทานสามารถแสดง
ได้ดังรูปที่ 6.6 

รูปที่ 6.6 ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ของภาคเอกชนกับค่าสัมปทานที่จ่ายให้รัฐในกรณีที่ก าหนดให้
ระยะเวลาสัมปทานมากกว่าระยะเวลาขั้นต่ าขึ้นไป (สัมปทาน 20 ปี) ในกรณีศึกษา 

 

ภายใต้การก าหนดค่าสัมปทานในระยะเวลาสัมปทานที่มากกว่าขั้นต่ า (T > Tcp) โดยใช้
ระยะเวลาสัมปทานที่ 20 ปี จะก าหนด Fixed Fee เป็น 6,084,753 บาทต่อปี ดังนั้นรายได้ที่ต่ ากว่า 
FRT ลงไปจะจ่ายค่าสัมปทานโครงการเฉพาะ 6,084,753 บาทต่อปีเท่านั้น  โดยกรณีศึกษานี้ภายใต้
ข้อมูลที่วิเคราะห์มาทั้งหมดจะก าหนดค่า FRT  ได้เป็น 65,651,057 บาทต่อปี โดยอัตราส่วนแบ่ง
รายได้สัมปทานในขั้นแรกหรือ FRS ที่วิเคราะห์ได้เป็น 18.02% ค่า SRT ที่วิเคราะห์ ได้มีค่าเท่ากับ 
100,188,214 บาทต่อปี ดังนั้นดังรูปที่แสดงเมื่อรายได้ของผู้ลงทุนในปีใด ๆก็ตามถ้ามีรายได้อยู่
ระหว่าง  65,651,057- 100,188,214 บาทต่อปี หรือระหว่าง FRT – SRT จะก าหนดการจ่ายค่า
สัมปทานในอัตรา 18.02% บนการวิเคราะห์จากค่าเฉลี่ยในส่วนแบ่งรายได้ในส่วนที่เกินกว่า 
65,651,057 บาทต่อปี หรอืค่า FRT และเม่ือรายได้ของโครงการมีค่ามากกว่า 100,188,214 บาทต่อ
ปี หรือ SRT ขึ้นไปการก าหนดค่าสัมปทานในส่วนที่เกินค่า SRT จะมีอัตราอยู่ที่ 24.03% โดยได้ใช้
อัตราส่วนของการก าหนดค่า SSR โดยก าหนดบนแนวคิดเช่นเดียวกับกรณีตัวอย่างของระยะเวลา
สัมปทานเป็นระยะเวลาขั้นต่ า ซึ่งเป็นอัตราส่วนแบ่งในระดับที่รายได้ของโครงการประสบความส าเร็จ
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เกินกว่า ระดับความส าเร็จที่ 90% ของความเป็นไปได้ในการวิเคราะห์ Project IRR ซึ่งคือ 19.28%  
และเมื่อน ากรอบความคิดที่ ใช้ ในการศึกษานี้มาสร้างความสัมพันธ์ระหว่าง Revenuet  กับ 
Concession feet  จะท าให้ได้ดังรูปที่แสดง 

โดยเมื่อก าหนดการจ่ายสัมปทานด้วยแนวคิดในการศึกษานี้ เมื่อโครงการมีรายได้และค่า
สัมปทานที่จ่ายในแต่ละปีที่ด าเนินการ โดยนับจากโครงการเริ่มเปิดให้ปีการเป็นปีแรกจนถึงสิ้นสุด
สัมปทานโครงการ (Operating Period) ในกรณีเท่ากับค่าเฉลี่ยของการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง
การเงิน ผู้รับสัมปทานจะมีโครงสร้างทางการเงินและค่าสัมปทานที่จ่ายให้ภาครัฐในแต่ละปี และค่า
สัมปทานที่ต้องจ่ายในแต่ละปีดังรูปที่ 6.7 ส าหรับกรณีที่ก าหนดค่าสัมปทานเท่ากับระยะเวลสัมปทาน
ขั้นต่ า และรูปที่ 6.8 ส าหรับกรณีที่ก าหนดให้อายุสัมปทานเท่ากับ 20 ปี 

รูปที่ 6.7 โครงสร้างทางการเงินของผู้รับสัมปทานภาคเอกชนในกรณีท่ีก าหนดอายุสัมปทานขั้นต่ า 
(Tcp) 

 
จากการวิเคราะห์แบบจ าลองการเงินในกรณีศึกษาเมื่อน าเอาค่าเฉลี่ยของรายได้ของผุ้รับ

สัมปทานและการวิเคราะห์ค่า FRT และ SRT ดังที่อธิบายข้างต้น จึงพบว่าในช่วงระยะเวลาเริ่มต้นใน
การด าเนินกิจการของผู้รับสัมปทานระดับของรายได้จะมีค่าที่ต่ ากว่า FRT ในปีแรกของการด าเนินการ  
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รูปที่ 6.8 โครงสร้างทางการเงินของผู้รับสัมปทานภาคเอกชนในกรณีท่ีก าหนดอายุสัมปทาน 20 ปี  
(T>Tcp) 

 
และจะอยู่ในช่วงของ FRT-SRT ในช่วง 10 ปีแรกโดยระดับรายได้ในส่วนที่เกินค่า FRT ให้

ผู้รับสัมปทานจะจ่ายค่าสัมปทานเฉพาะรายได้ในส่วนที่เกิน FRT ขึ้นไปในอัตรา 17.38% ของรายได้
ในส่วนที่เกิน FRT และตั้งแต่ปีที่ 10 ขึ้นไป ระดับของผุ้รับสัมปทานจะมากเกินกว่า SRT ขึ้นไปแล้ว 
ดังนั้นระดับรายได้ในส่วนที่เกิน SRT ผู้รับัสมปทานจึงต้องจ่ายค่าสัมปทานที่เกิน SRT ขึ้นไปในอัตรา 
23.18% โดยท าให้ผู้รับสัมปทานมีโครงสร้างทางการเงินเป็นดังตัวอย่างที่แสดง  

ส าหรับกรณีที่ก าหนดสัมปทานมากกว่าระยะเวลาขั้นต่ า ผู้รับสัมปทานจะมีค่าสั มปทานที่
ก าหนดให้จ่ายแบบ Fixed Fee (FF) ในทุกปี โดยรายได้ในปีแรกจากการวิเคราะห์แบบจ าลองการเงิน 
รายได้ของโครงการจะต่ ากว่า FRT ดังนั้นผู้รับสัมปทานจึงจ่ายค่าสัมปทานเฉพาะส่วนที่ก าหนดเท่ากับ 
FF หรือ 5,096,162 บาท ในปีที่ 2 ถึงปีที่ 10 ผู้รับสัมปทานจะมีระดับรายได้อยู่ในช่วง FRT-SRT 
ดังนั้นผู้รับสัมปทานจะต้องจ่ายสัมปทานเฉพาะในส่วนที่เกิน FRT เพ่ิมขึ้นมาด้วยอัตรา 18.02% และ
ส าหรับปีที่ 10 ขึ้นไปจนกระทั้งสิ้นสุดระยะวเลาสัมปทานผู้รับสัมปทานจะมีระดับของรายได้ที่เกินกว่า 
SRT ขึ้นไปแล้ว ด้วยรายได้ที่เกินกว่า SRT นี้ผู้รับสัมปทานจะจ้องจ่ายค่าสัมปทานด้วยอัตรา ด้วยอัตรา 
24.03% ของรายได้ที่เกินกว่า SRT ขึ้นไปดังรูปที่แสดง แนวคิดดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าเมื่อระดับ
รายได้ของผู้รับสัมปทานอยู่ในระดับที่ต่ าผู้รับสัมปทานจะไม่ถูกก าหนดให้จ่ายค่าสัมปทานในส่วน 
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Revenue Sharing เพ่ือไม่ก่อให้เกิดภาระต้นทุนค่าใช้จ่ายแก่โครงการในกรณีท่ีมีระดับรายได้ที่ต่ ากว่า
ระดับ Revenue Threshold  

โดยเมื่อระดับรายได้ของโครงการซึ่งเมื่อวิเคราะห์จากแบบจ าลองการเงินในกรณีค่าเฉลี่ย
พบว่า รายได้ของโครงการมีแนวโน้มที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละปีจากจ านวนของการเข้าใช้บริการที่เพ่ิมขึ้น จึง
ท าให้ระดับของรายได้ของโครงการอยู่ในระดับที่สูงเกินกว่า FRT และ SRT ในช่วงท้ายของระยะเวลา
สัมปทาน ซึ่งท าให้ภาคเอกชนผู้รับสัมปทานจะจ่ายสัมปทานในรูปแบบการจ่ายแบบ Revenue 
Sharing ที่เกิน Revenue Threshold ขึ้นไป โดยเป็นการแบ่งจ่ายจากส่วนแบ่งของก าไรที่วิเคราะห์
จากแนวคิดที่น าเสนอนี้ ซึ่งท าให้ทั้งผู้รับสัมปทานและภาครัฐมีรูปแบบของการก าหนดข้อตกลงในการ
จ่ายสัมปทานที่เป็นประโยชน์ต่อทั้งสองฝ่าย เมื่อภาคเอกชนมีรายได้ที่มากขึ้นและเกินกว่าระดับค่า
ความคาดหวังทาวธุรกิจ รายได้ที่เกินขึ้นมานี้จึงเป็นส่วนแบ่งที่จ่ายให้ภาครัฐ และภาครัฐก็มีโอกาสที่
ได้รับค่าสัมปทานที่เพ่ิมข้ึนเมื่อโครงการมีรายดี่มากข้ึนด้วย 

6.3 การสรุปผลการศึกษาความเป็นไปได้ในด้านการเงินในโครงการกรณีศึกษา  

โครงการ MSA หมายเลข 7 ชลบุรี – พัทยามีผลการวิเคราะห์ทางการเงินที่มีความเป็นไปได้
ทางการเงินที่ดีคือ การวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินในกรณีที่ให้สัมปทานภาคเอกชนเป็นผู้ลงทุน
ในการก่อสร้าง และด าเนินกิจการในรูปแบบสัญญาแบบ BTO จะท าให้มีผลการเงินที่มี Project IRR 
ส าหรับกรณีที่ค่าเฉลี่ยมากเกินกว่า MARR ของผู้ลงทุนรวมทั้งการวิเคราะห์ในกรณีที่เลวร้ายที่สุดผล
ทางการเงินของการลงทุนก็ยังคงมีค่ามากกว่าต้นทุนทางการเงินตั้งแต่ 15 ปีขึ้นไป  จากผลการ
วิเคราะห์การเงินของแบบจ าลอง 

โดยกระบวนการท าแบบจ าลองทางการเงินโดยน าแนวคิดในการศึกษานี้มาใช้ก าหนดอายุ
สัมปทานจึงเป็นข้อสรุปได้ว่าโครงการ MSA นี้จะให้ผลการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินที่ท าให้
โครงการมีความเป็นไปได้ทางการเงิน การก าหนดสัมปทานด้วยแนวคิดนี้จึงก าหนดอายุสัมปทานขั้น
ต่ า (TCP) เป็น 15 ปี ซึ่งส่งผลให้ภาคเอกชนผู้ลงทุนจะมีแนวโน้มที่มีผลตอบแทนทางการเงินที่มากกว่า
ค่าความคาดหวังทางธุรกิจ และมากกว่าต้นทุนทางการเงินด้วย การก าหนดการจ่ายสัมปทานควรใช้
รูปแบบ Complex โดยก าหนดให้มีการจ่ายค่าสัมปทานในขั้นต่ า (Fixed Fee) โดยผ่านกระบวนการ
วิเคราะห์ทางการเงินเพ่ือก าหนดราคาค่าสัมปทานขั้นต่ าที่ยังคงท าให้โครงการมีความเป็นไปได้ทาง
การเงิน ซึ่งท าให้เมื่อก าหนดอายุสัมปทานที่อายุสัมปทานขั้นต่ าจะไม่ท าให้มีค่าสัมปทานแบบ Fixed 
Fee เกิดขึ้นเพราะที่อายุสัมปทานขั้นต่ าเป็นผลของการวิเคราะห์ว่าอายุสัมปทานที่จะมีอัตรา
ผลตอบแทนทางการเงินที่เริ่มเกินกว่าค่าความคาดหวังทางธุรกิจ และกรณีที่เลวร้ายที่สุดเกินกว่า
ต้นทุนทางการเงินนั้นเอง และก าหนดค่าสัมปทานในแบบส่วนแบ่งสัมปทาน (Revenue Sharing) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 92 

เมื่อโครงการมีรายได้ที่มากกว่าค่า Revenue Threshold ขึ้นไป ซึ่งแสดงว่าผู้ลงทุนได้มีรายได้ที่
มากกว่าระดับของรายได้ที่ความหวังในแต่ละปีจึงก าหนดส่วนรายได้ที่มากกว่าระดับนี้ขึ้ นไปแล้วเป็น
ส่วนแบ่งสัมปทานแบบ Revenue Sharing  

ดังที่กล่าวมาสามารถสรุปอัตราสัมปทานในส่วนที่ก าหนดค่าได้แก่ ค่า Frist Threshold 
Sharing (FRT) ค่า Frist Threshold Sharing (SRT) และ Fixed fee (FF) ในแต่ละสมมติฐานของ
อายุสัญญาที่มากกว่าอายุสัมปทานขั้นต่ าขึ้นไป (Tcp) ที่ภาคเอกชนควรจ่ายให้ภาครัฐที่ได้มาจาก
การศึกษาวิเคราะห์ทางการเงิน โดยอัตราส่วนแบ่งรายได้จะเป็นค่าที่สัมพันธ์กับปัจจัยทางการเงินซึ่งมี
ความไม่แน่นอนตามการเปลี่ยนแปลงในแต่ละปีภายใต้ความสัมพันธ์ที่ระบุไว้ดังสมการที่ 4.3 และ 4.4  
ดังนั้นเพ่ือเป็นการสรุปอัตราสัมปทานที่ก าหนดให้ภาคเอกชนต้องจ่ายค่าสัมปทานในแต่ละส่วนตาม
แนวคิดท่ีก าหนดในการศึกษานี้ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ
ได้แสดงดังตารางที่ 6.13  

การวิเคราะห์ค่า Net Present Value (NPV) ของค่าสัมปทานที่ผู้รับสัมปทานภาคเอกชนที่
จ่ายให้ภาครัฐในแต่ละปี โดยวิเคราะห์แต่ละการวเคราะห์สมมิตฐานอายุสัมปทานตั้งแต่อายุสัมปทาน
ขั้นต่ า (Tcp) จนถึงอายุสัมปทาน 30 ปี โดยในตารางที่ 6.13 ได้แสดงการวิเคราะห์ค่า NPV ของ
ค่าเฉลี่ยทั้ง ค่าสัมปทานในส่วน Fixed Fee (FF) และ ค่าสัมปทานทั้งหมด โดยในกรณีศึกษานี้แสดง
ให้เห็นว่าเมื่อโครงการมีระยะเวลาสัมปทานที่มากขึ้น NPV ของค่าสัมปทานจะยิ่งสูงขึ้น เนื่องจากการ
ก าหนดรูปแบบการจ่ายสัมปทานในแนวคิดที่น าเสนอนี้ได้เพ่ิมโอกาสให้ภาครัฐมีอัตราส่วนแบ่งค่า
สัมปทานที่เพ่ิมขึ้นจากส่วนรายได้ที่เกินค่า FRT และ SRT ของการวิเคราะห์ อีกทั้งการก าหนดค่า FF 
ได้เพ่ิมขึ้นตามการวิเคราะห์ Affordable Fee ของภาคเอกชนที่เพ่ิมขึ้นเมื่อระยเวลาสัมปทานยาวขึ้น
จากการศึกษาค่าอัตราผลตอบแทนทางการเงินในโครงการ 

โดยเมื่อท าการวิเคราะห์ค่า NPV ของค่าสัมปทานทั้งในส่วน Fixed Fee และค่าสัมปทาน
ทั้งหมดในกรณีค่าเฉลี่ยตั้งแต่การวิเคราะห์ระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ าเป็นต้นไป ถึงอายุสัมปทาน 30 ป ี
ค่า NPV ของค่าสัมปทานที่วิเคราะห์จากค่าเฉลี่ยของแบบจ าลองการเงินนี้ แสดงให้เห็นมูลค่าของ
ผลตอบแทนที่ภาครัฐได้รับจากผู้ลงทุนภาคเอกชนในกรณีสมมติฐนของอายุสัมปทานของกรณี 15-30 
ปี โดยระยะเวลาสัมปทานที่มากขึ้นจะยิ่งส่งผลให้ภาครัฐสามารถก าหนดค่าสัมปทานที่มากขึ้นตาม
แนวความคิดที่น าเสนอในการศึกษานี้ ซึ่งในการวิเคราะห์ค่า NPV นี้ได้ก าหนดค่า Discount Rate 
โดยใช้ค่าเท่ากับ MARR ของผู้ลงทุนภาคเอกชน ซึ่งมีค่าเท่ากับ 12% สามารถแสดงได้ดังรูปที่ 6.9    
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ตารางที่ 6.13 สรุปอัตราสัมปทานของโครงการ MSA ในกรณีศึกษา  
อายุสัมปทาน 

 

FRT 

(บาท) 

SRT 

(บาท) 

FSR 

(Rate) 

SSR 

(Rate) 

FF 

(บาท) 

NPV of Average  

FF 

(บาท) 

Total Concession 
Fee (บาท) 

15 (Tcp) 71,444,661 103,761,053 17.38% 23.18% 0 0 15,371,989 

16 69,860,793 102,632,604 17.14% 22.85% 960,919 5,077,434 22,507,081 

17 68,535,409 101,763,692 16.90% 22.53% 1,668,637 9,059,997 28,669,127 

18 67,408,915 101,083,115 17.36% 23.15% 2,932,143 16,301,598 38,635,882 

19 66,850,169 101,163,374 17.73% 23.64% 4,079,751 23,155,548 47,711,108 

20 65,651,057 100,188,214 18.02% 24.03% 5,096,162 29,452,721 57,007,550 

21 64,959,589 99,904,521 18.26% 24.35% 5,988,839 35,166,176 65,070,912 

22 64,367,473 99,702,490 18.45% 24.60% 6,796,082 40,467,914 72,544,725 

23 63,856,947 99,561,965 18.59% 24.79% 7,514,503 44,745,820 77,659,078 

24 63,415,494 99,469,830 18.71% 24.94% 8,155,528 49,164,644 83,938,924 

25 63,032,813 99,415,592 18.79% 25.05% 8,728,716 53,195,107 89,657,404 

26 62,700,360 99,390,835 18.85% 25.13% 9,242,144 56,867,726 94,853,636 

27 62,411,001 99,388,798 18.88% 25.18% 9,702,693 60,211,118 99,564,529 

28 62,158,754 99,404,071 18.90% 25.20% 10,116,367 63,252,610 103,826,231 

29 61,938,589 99,432,349 18.90% 25.20% 10,488,506 66,410,651 108,838,816 

30 61,746,155 99,470,054 18.88% 25.17% 10,823,244 68,891,387 112,217,372 

 

6.4 การเปรียบเทียบการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน (IRR) กับค่าปัจจุบันสุทธิโครงการ (NPV)  

การวิเคราะห์ค่าทาการเงินในการการศึกษานี้ได้วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนทางการเงิน โดย
วิเคราะห์ค่า IRR ของโครงการเพ่ือน ามาท าการวิเคราะห์ Scenario ของกรณี Worst Case ที่ได้จาก 

 
รูปที่ 6.9 ค่า NPV ในกรณีค่าเฉลี่ยของค่าสัมปทานในแต่ละสมมติฐานอายุสัมปทานของ 15-30 ปี 
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การท าแบบจ าลองทางการเงินและน าไปเปรียบเทียบค่าปัจจัยทางการเงินที่ได้จากการ
สัมภาษณ์ผู้ประกอบการ MSA และการวิเคราะห์กรณีค่าเฉลี่ยของ IRR มาเปรียบเทียบกับค่า MARR 
ของผู้ลงทุน ซึ่งท าให้สามารถวิเคราะห์ซึ่งเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ที่การศึกษานี้ได้น าเสนอแนวทางใน
การวิเคราะห์ค่าทางการเงิน โดยการวิเคราะห์ผลในรูปแบบ IRR นั้นจะสามารถน าค่าทางการเงินที่
วิเคราะห์โดยแบบจ าลองทางการเงินมาเปรียบเทียบกับค่าความควาดหวังทางธุรกิจได้โดยตรง ซึ่งมี
ความแตกต่างกับการใช้วิธีวิเคราะห์ค่าแบบมูลค่าสุทธิของโครงการ (NPV) โดยการวิเคราะห์ค่า NPV 
โดยใช้แนวคิดที่น าเสนอในการศึกษานี้จะมีความซับซ้อนในกระบวนการวิเคราะห์มากกว่าการใช้
วิธีการวิเคราะห์ในรูปแบบ IRR เพราะว่าการวิเคราะห์โดยใช้ NPV โดยจ าแนกตาม Scenario ของการ
วิเคราะห์นั้นจะต้องวิเคราะห์แยกกรณีกัน โดยการก าหนดค่า Discount rate ของการวิเคราะห์โดย
แยกเป็น Discount Rate เท่ากับต้นทุนทางการเงินของภาคเอกชน และ Discount Rate เท่ากับ 
MARR ของผู้ลงทุนภาคเอกชน และท าการวิเคราะห์ Worst Case Scenario และ Average ของทั้ง
สองกรณี ดังที่กล่าวมาจะพบว่าเมื่อวิเคราะห์ค่าทางการเงินโดยใช้รูปแบบ NPV จะท าให้การวิเคราะห์
มีขั้นตอนที่ซับซ้อนมากขึ้นอีก 1 ขั้นตอนกว่าการวิเคราะห์แบบ IRR จึงเป็นเหตุให้การวิเคราะห์ใน
การศึกษานี้เลือกใช้รูปแบบการวิเคราะห์ค่าอัตราผลตอบแทนทางการเงินแบบ IRR เพ่ือน ามา
เปรียบเทียบกับค่าอัตราทางการเงินของผู้ลงทุนโดยตรงซึ่งเป็นข้อดีของการใช้วิธี IRR แต่ข้อเสียของ
การวิเคราะห์โดยใช้ IRR คือการวิเคราะห์แบบ IRR จะไม่สามารถวิเคราะห์แยกค่าการเงินเป็นราย
ปัจจัยได้แบบวิธี NPV เพราะ IRR คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งต้องวิเคราะห์องค์ประกอบทั้ง
ต้นทุนและรายได้ควบคู่กัน ดังนั้นข้อดีของการวิเคราะห์โดย NPV ซึ่งเป็นข้อจ ากัดของการวิเคราะห์
แบบ IRR คือการที่วิเคราะห์แบบ NPV จะสามารถวิเคราะห์ค่าทางการเงินของแต่ละองค์ประกอบได้ 
เช่น NPV ของรายได้ในแต่ละกิจกรรมของผู้ลงทุน NPV หรือ NPV ของค่าสัมปทาน เป็นต้น    

 ดังที่กล่าวมาสามารถสรุปได้ว่าทั้งการวิเคราะห์แบบ IRR หรือ NPV นั้นสามารถน ามาใช้
วิเคราะห์บนกรอบความคิดที่น าเสนอในการศึกษานี้ได้ทั้งคู่ แต่การวิเคราะห์โดยใช้ IRR มีข้อดีที่
สามารถน าค่ามาเปรียบเทียบกับค่าความคาดหวังทางธุรกิจที่ได้จากการสัมภาษณ์และการประเมิน
ต้นทุนทางการเงินได้โดยตรง ในส่วนข้อดีของการวิเคราะห์โดยใช้ NPV ซึ่งจะเหมาะสมส าหรับการ
วิเคราะห์ส าหรับการวิเคราะห์เป็นค่าทางการเงินในแต่ละรายปัจจัยมากกว่า ตัวอย่างเช่น การ
วิเคราะห์ NPV ของค่าสัมปทาน ซึ่งจะสามารถน าค่า NPV ของค่าสัมปทานนี้มาเปรียบเทียบกัน
ระหว่างโครงการที่ลงทุนในแต่ละโครงการได้ โดยในการศึกษานี้ได้ใช้การวิเคราะห์ค่า NPV ของการ
วิเคราะห์ค่าสัมปทานของโครงการด้วยเช่นกัน  
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6.5 สรุปบท 

การศึกษาในกรณีศึกษานี้ได้น าเอาแบบจ าลองทางการเงินของโครงการ MSA ที่ได้ศึกษาไว้
วิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ พบว่าโครงการในกรณีศึกษามีความเป็นไปได้ทาง
การเงิน การก าหนดอายุสัมปทานโดยใช้แนวความคิดท่ีเสนอพบว่าโครงการนี้ควรมีอายุสัมปทานในขั้น
ต่ า 15 ปีขึ้นไป ซึ่งท าให้ผลตอบแทนทางการเงินของผู้ลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มที่ จะมากกว่าค่า
ความคาดหวังทางธุรกิจ ซึ่งส่งผลให้โครงการมีความน่าสนใจต่อการร่วมลงทุนของภาคเอกชน แนวคิด
ในการก าหนดสัมปทานทั้งการก าหนดอายุสัมปทาน และค่าสัมปทานได้น าแนวคิดที่ได้ศึกษามาใช้กับ
การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินในกรณีศึกษาด้วยเช่นกัน การก าหนดสัมปทานด้ วยวิธีคิดที่
น าเสนอนี้เป็นการก าหนดสัมปทานโดยผ่านกระบวนการท าแบบจ าลองและการก าหนดอัตราค่า
สัมปทานภายใต้ตัวแปรทางการเงินที่ได้ศึกษามาเพ่ือท าให้โครงการในกรณีศึกษาก่อเกิดผลตอบแทน
ทางการเงินที่สูงที่สุดต่อภาครัฐ และยังคงดึงดูดการลงทุนจากภาคเอกชน รวมทั้งแนวคิดในการ
สนับสนุนด้านการจัดการความเสี่ยงเพ่ือลดค่าความเสี่ยงของโครงการลง ท าให้การศึกษาความเป็นไป
ได้ทางการเงินผ่านแบบจ าลอง และกรอบความคิดในการก าหนดสัมปทานในการศึกษานี้มีผลท าให้
โครงการมีความเป็นไปทางการเงินของโครงการ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทที่ 7 

สรุปผลการวิจัยและวิธีการประยุกต์ใช้แนวคิดในการก าหนดสัมปทาน 

7.1 สรุปผลการวิจัย 

ในสรุปผลการวิจัยของการศึกษานี้สามารถสรุปสาระส าคัญของกรอบความคิดในการประเมิน
โครงการ MSA ในมุมมองของทั้งภาครัฐและภาคเอกชนมีผลตอบแทนที่เหมาะสมจากการวิเคราะห์ผล
การศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงิน โดยวิเคราะห์จาก การท าแบบจ าลองทางการเงิน ซึ่ง
ประกอบด้วยรายได้ และต้นทุน เพ่ือท าการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (Project IRR) 
ของโครงการ การระบุองค์ประกอบทางรายได้ ในโครงงการ MSA ประกอบไปด้วยรายได้ที่เกิดจาก
การการให้เช่า (Rental Revenue) ซึ่งในการศึกษานี้พบว่าลักษณะของการให้บริการในประเภทของ
การให้เช่าสามารถแยกองค์ประกอบตามประเภทของรูปแบบธุรกิจหลักดังนี้ ค่าเช่าจากกิจการค้าปลีก
แบบอาหารและเครื่องดื่ม (F&B Retail Rental)  ค่าเช่าจากกิจการค้าปลีกแบบการให้บริการในสินค้า
อุปโภคและบริโภค (Shop & Fashion Retail Rental)  และค่าเช่าจากการให้บริการแบบโรงอาหาร
ของโครงการ (Canteen Rental) นอกเหนือจากรายได้ที่ได้จากการเก็บค่าเช่าแล้ว ผู้ประกอบการยัง
สามารถก่อรายได้จากกิจการปั้มน้ ามัน (Gas Revenue) และรายได้จากกิจการ อ่ืน ๆ (Other 
Revenues) ซึ่งได้จากให้บริการแยกย่อยตามความถนัดในการประกอบธุรกิจของผู้ประกอบการในแต่
ละองค์กรอาทิเช่น การให้เช่าพ้ืนที่โฆษณาภายในพ้ืนที่ของโครงการ การบริการท าความสะอาดยาน
ยนต์ การให้บริการด้านการขายอุปกรณ์เก่ียวกับยานยนต์ เป็นต้น  

 ส่วนองค์ประกอบทางต้นทุน เป็นการศึกษาค่าใช้จ่ายในการให้บริการของโครงการทั้งในส่วน
ของการลงทุนในการก่อสร้างโครงการ และการค่าใช้จ่ายเพ่ือด าเนินกิจการในแต่ละปี โดยลักษณะของ
องค์ประกอบทางต้นทุนที่น ามาวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนของโครงการจะจ าแนกองค์ประกอบ
การเงินในรูปแบบต้นทุนตามงวดเวลา (Period Cost) โดยการลงทุนของโครงการเป็นส่วนของต้นทุน
เริ่มแรกในการลงทุนโครงการ และส่วนค่าใช้จ่ายในการประกอบกิจการในแต่ละปีหรือ Expense ของ
โครงการ ซึ่งเป็นองค์ประกอบของต้นทุนที่เกิดขึ้นในระยะเวลาที่โครงการเปิดให้บริการจนถึงสิ้นสุด
การด าเนินการในแต่ละปี โดยแนวคิดในการจ าแนกค่าใช้จ่าย แบ่งเป็น Operating Expense กับ 
Non - Operating Expense ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดจึงไม่ได้มีผล
โดยตรงกับกระแสเงินสดของโครงการแต่เป็นมูลค่าที่สูญเสียไปในการด าเนินการของผู้ลงทุนในแต่ละปี 
ซึ่งจะถูกใช้ในการค านวณเป็นส่วนลดทอนการจ่ายภาษีในแต่ละปีของผู้ลงทุน (Tax Saving)     
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แนวคิดในการก าหนดสัมปทานของการศึกษานี้ได้จ าแนกเป็น การก าหนดระยะเวลาสัมปทาน
ของโครงการและการก าหนดค่าสัมปทานของโครงการ โดยแนวคิดนี้การก าหนดสัมปทานนี้ เป็นผล
ของการวิเคราะห์จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนทางการเงินของโครงการที่ได้จากการท าแบบจ าลอง
ทางการเงิน โดยใช้การวิเคราะห์แบบสมมติฐานทางการเงินในตัวแปรจ าลองทางการเงิน (Scenario 
Analysis) จากแนวคิดในการท าการศึกษาทางการเงิน โดยใช้สมมติฐานบนค่าเฉลี่ยของโครงการ และ
สมมติฐานในกรณีที่เลวร้ายที่สุด มาใช้ในการก าหนดระยะเวลาสัมปทาน  เพ่ือท าให้การก าหนด
ระยะเวลาของสัมปทานที่ท าให้โครงการมีความเป็นไปได้ทางการเงินในระยะเวลาไม่น้อยกว่า
ระยะเวลาที่ท าให้โครงการมีอัตราผลตอบแทนทางการเงินที่ต่ ากว่าระดับของความคาดหวังทางธุรกิจ
ของผู้ลงทุนภาคเอกชนหรือ ค่าเฉลี่ย Project IRR ต้องมากกว่า MARR ของโครงการ และยังคงมี
อัตราผลตอบแทนในกรณีที่เลวร้ายที่สุดไม่ต่ ากว่าต้นทุนของภาคเอกชน หรือ Worst Case Scenario 
Project IRR ต้องมากกว่า WACC ของโครงการ ซึ่งจะท าให้ได้ผลการวิเคราะห์ระยะเวลาสัมปทานขั้น
ต่ า (Tcp)  

ในส่วนการก าหนดสัมปทานในการศึกษานี้ได้น าเสนอแนวคิดของการเลือกรูปแบบสัมปทานที่
ที่สอดคล้องกับผลตอบแทนภายใต้แบบจ าลองการเงิน การก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ภาคเอกชนต้อง
จ่ายให้กับภาครัฐได้ใช้แนวคิดแบบผสมผสานระหว่างการจ่ายแบบ Fixed Fee กับ Revenue 
Sharing ซึ่งได้จากการวิเคราะห์ Affordable Fee จากการท าแบบจ าลองทางการเงิน ซึ่งพบว่า Fixed 
Fee ที่มากที่สุดของโครงการควรก าหนดให้อัตราผลตอบแทนของโครงการไม่ต่ ากว่าค่าระดับความ
คาดหวังทางธุรกิจของภาคเอกชน ในส่วนการก าหนด Revenue Sharing ของโครงการจะก าหนดเมื่อ
โครงการมีระดับรายได้ที่เกินกว่าค่าเฉลี่ยของรายได้ในแต่ละปีที่ท าให้มีอัตราผลตอบแทนไม่ต่ ากว่า
ระดับความคาดหวังทางธุรกิจ (MARR) เป็น Frist Revenue Threshold (FRT) และการก าหนด 
Second Revenue Threshold (SRT) เมื่อโครงการมีค่าเฉลี่ยของระดับรายได้ เกินกว่า อัตรา
ผลตอบแทนในระดับ Extremely High IRR ทั้งนี้การก าหนดอัตราส่วนแบ่งของสัมปทานทั้งแบบ Frist 
Sharing Rate (FSR) และ Second Sharing Rate (SSR) ได้จากการวิเคราะห์จากความสามารถใน
การท าก าไรของโครงการเป็นอัตราส่วนแบ่งของสัมปทานที่ยังให้ความค้มค่าในการลงทุน ผ่านการ
วิเคราะห์อัตราส่วนบนค่าเฉลี่ยของก าไรสุทธิของโครงการ เพ่ือให้ได้การก าหนดส่วนแบ่งสัมปทานที่ผู้
จ่ายสัมปทานที่ก าไรในส่วนต่างการจ่ายสัมปทานที่สมเหตุสมผลกับการด าเนินธุรกิจ อีกท้ังแนวคิดนี้ได้
ก าหนดให้สอดคล้องกับความสามารถในการจัดการความเสี่ยงของภาคเอกชน โดยจากการศึกษาด้าน
ความเสี่ยงของโครงการ MSA พบว่าภาคเอกชนมีความสามารถในการจัดการความเสี่ยงในด้าน
การเงินที่ดี ดังนั้นภาคเอกชนจึงควรจ่ายสัมปทานในรูปแบบ Fixed Fee ตามการวิเคราะห์บน
ความสามารถที่จะจ่ายค่าสัมปทานได้โดยยังไม่ท าให้โครงการมีอัตราผลตอบแทนที่ต่ ากว่า MARR ของ
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โครงการ และเมื่อโครงการมีรายได้ที่สูงขึ้นตามการวิเคราะห์ Revenue Threshold ของโครงการ
ภาคเอกชนก็ควรจ่ายสัมปทานในอัตราส่วนแบ่งรายได้ การศึกษาเพ่ือสร้างกรอบความคิดในการ
ก าหนดสัมปทานจึงได้ท าควบคู่ไปกับความศึกษาในด้านการบริหารจัดการด้านความเสี่ยงของโครงการ
ในส่วนถัดมา  

แนวทางในการจัดการความเสี่ยงได้ก าหนดบนการประเมินระดับความสามารถในการจัดการ
ความเสี่ยงจากกลุ่มผู้ประกอบการจากการระบุปัจจัยเสี่ยงทั้งหมด 21 ปัจจัย พบว่ากลุ่มปัจจัยเสี่ยงที่
เกี่ยวข้องกับในด้าน Project Selection และด้าน Changing Policy เป็นกลุ่มปัจจัยที่ภาครัฐควร
จัดการความเสี่ยงให้กับผู้ร่วมลงทุนของโครงการซึ่งเป็นระดับความเสี่ยงที่ภาคเอกชนประเมินให้อยู่ใน
ระดับต่ า เช่น การเปลี่ยนแปลงค่าผ่านทางบนทางหลวงพิเศษ การเปลี่ยนแปลงทางเข้า-ออกของทาง
หลวงพิเศษ และการเปลี่ยนแปลงโครงข่ายของการให้บริการสถานที่บริการทางหลวง ในส่วนที่ภาครัฐ
ควรให้การสนับสนุนโดยมีภาคเอกชนร่วมกันจัดการในด้านความเสี่ยงด้วยตามระดับของความสามารถ
ในการจัดการความเสี่ยงที่ค่อนข้างต่ าของภาคเอกชนได้แก่ ปัจจัยด้าน Design ด้าน Project 
Selection และ Environment ซึ่งได้แก่ อายุสัญญาโครงการที่สั้นเกินไป เหตุสุดวิสัยจากภัยพิบัติทาง
ธรรมชาติ และ การขอให้เปลี่ยนแบบโดยภาครัฐ ดังนั้นเมื่อมีการประเมินมูลค่าความเสี่ยงที่ส่งผล
กระทบต่ออัตราการลงทุนของโครงการจะส่งผลให้โครงการมีความเป็นไปได้ทางการเงินที่ดีขึ้น ภาครัฐ
จะมีโอกาสได้รับค่าสัมปทานที่มากขึ้นด้วย  

แนวคิดที่ได้น าเสนอเมื่อน ามาใช้วิเคราะห์ผ่านการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินในกรณีศึกษา 
พบว่าโครงการกรณีศึกษาจะมีความเป็นไปได้ทางการเงินเมื่อก าหนดอายุสัมปทานที่มากกว่า 15 ปีขึ้น
ไปภายใต้การก าหนดค่าสัมปทานที่ได้น าเสนอในรูปแบบการเรียกเก็บค่าสัมปทานแบบ Fixed Fee 
กับ Revenue Sharing ในอัตราที่วิเคราะห์บนหลักการก าหนดผลตอบแทนโครงการตามแนวคิดที่ได้
น าเสนอนี้บนความสมเหตุสมผลทางการเงินทั้งในมุมมองของภาครัฐและภาคเอกชน 

7.2 วิธีการประยุกต์ใช้แนวความคิดในการก าหนดสัมปทาน 

การก าหนดระยะเวลาสัมปทาน และค่าสัมปทานเป็นหน้าที่ และความรับผิดชอบของภาครัฐ
เจ้าของโครงการ ซึ่งการน าแนวความคิดที่น าเสนอในการศึกษามาใช้นี้จะเป็นประโยชน์อย่างมากเมื่อ
ภาครัฐได้ใช้วิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงิน และก าหนดระยะเวลาสัมปทาน รวมทั้งค่าสัมปทาน
โดยมีหลักการในการประยุกต์ใช้ดังนี้ 

 แนวทางในการก าหนดระยะเวลาสัมปทาน 

การก าหนดระยะเวลาสัมปทานควรก าหนด โดยใช้ระยะเวลาสัมปทานขั้นต่ าที่เป็นไปได้ทาง
การเงินที่มีผลมาจากการวิเคราะห์ทางการเงิน (Tcp) เป็นระยะเวลาสัมปทาน เพราะการก าหนด
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สัมปทานส าหรับโครงการ PPP นั้น ภาครัฐไม่มีความจ าเป็นต่อการเรียกเก็บผลตอบแทนทางการ
เงินเข้าโครงการแต่อย่างใด นอกเหนือไปจากการด าเนินกิจการของรัฐ โดยภาคเอกชนให้เกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดในด้านการให้บริการต่อผู้มาใช้บริการของรัฐ และก่อให้เกิดความคุ้มค่าในด้าน
การใช้งบประมาณของประเทศอย่างสูงสุด ดังนั้นการก าหนดระยะเวลาสัมปทาน โดยใช้
ระยะเวลาขั้นต่ าจะท าให้ภาครัฐได้ผลตอบแทนจากค่าสัมปทานที่คุ้มค่าอย่างแท้จริงในระยะเวลา
สัมปทานที่สั้นที่สุดที่ภาคเอกชนยังคงมีความสนใจต่อการลงทุน เพราะจะท าให้ภาครัฐมีโอกาสใน
การปรับค่าสัมปทานที่เหมาะสมอย่างแท้จริงในอนาคตข้างหน้าได้เร็วกว่าการก าหนดระยะวลา
สัมปทานที่ยาวออกไป โดยการก าหนดค่าสัมปทานของเหตุการณ์ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตนั้นเป็น
เพียงการวิเคราะห์บนการจ าลองจากสมมติฐานและการวิเคราะห์บนการศึกษาความเป็นไปด้าง
การเงินจากข้อมูลที่มีในปัจจุบันเท่านั้น ดังนั้นการก าหนดระยะเวลาสัมปทานที่ยาวออกไปจะยิ่ง
ท าให้เพ่ิมโอกาสในการวิเคราะห์ค่าสัมปทานที่ไม่ตรงกับเหตุการณ์ที่จะเกิดขึ้นจริงในอนาคต
ได้มากขึ้น แม้กระนั้นการก าหนดระยะเวลาสัมปทานยังมีผลของการประเมินระยะเวลาขั้นต่ าที่
เหมาะสมต่อการลงทุนโดยความเห็นของผู้ลงทุนภาคเอกชนที่เป็นผู้ประกอบการ MSA ด้วย ซึ่ง
เป็นส่วนที่ภาครัฐควรน ามาใช้พิจารณาควบคู่ไปกับการวิเคราะห์ระยะเวลาสัมปทานจาก
แบบจ าลองทางการเงินในการศึกษานี้ 

 แนวทางในการน าไปใช้คัดเลือกภาคเอกชน 

ภายหลังจากการก าหนดระยะเวลาสัมปทานของโครงการได้แล้ว  ภาครัฐมีหน้าที่ และความ
รับผิดชอบต่อการคัดเลือกผู้ลงทุนที่มีความเหมาะสมที่สุดมาด าเนินกิจการ ภายใต้รูปแบบ
ข้อตกลงที่ภาครัฐเป็นผู้ก าหนด โดยการน าผลของการศึกษาจากการศึกษานี้ไปประยุกต์ใช้นี้จะ
เป็นประโยชน์มากขึ้นเมื่อภาครัฐน าแนวคิดนี้มาใช้ประเมินความเหมาะสมของผู้รับสัมปทานใน
ด้านการเงิน โดยการคัดเลือกภาคเอกชนจากการประกวดราคา (Bidding Process) ซึ่งการน า
แนวคิดที่น าเสนอนี้มาประยุกต์ใช้ ภาครัฐจะสามารถใช้เป็นแนวทางในการก าหนดอัตรส่วนแบ่ง
สัมปทานและก าหนด Revenue Threshold ที่เหมาะสมของโครงการได้ ซึ่งเมื่อน าแนวคิดในการ
เก็บค่าสัมปทานในการศึกษานี้มาใช้ประโยชน์ต่อการคัดเลือกภาคเอกชน ภาครัฐจึงควรก าหนดค่า 
FRT และ SRT รวมทั้ง FSR และ SSR ของการประกวดราคาของภาคเอกชนที่แข่งขันกันประกวด
ราคาของค่าสัมปทานเท่ากันทุกราย โดยเสนอให้ภาคเอกชนแข่งขันประกวดราคากันในส่วน 
Fixed Fee ซึ่งเป็นการวัดความสามารถที่จะจ่ายค่าสัมปทานของผู้รับสัมปทานโดยการประเมิน
จากความสามารถในการจ่ายค่าสัมปทานของผู้รับสัมปทานเอง ซึ่งเป็นการแข่งขันกันอย่างอิสระ 
โดยจะท าให้ภาครัฐจะได้ภาคเอกชนที่มีความเหมาะสมจากการประเมินความเหมาะสมในทาง
การเงินของผู้รับสัมปทานที่แท้จริง โดยภาครัฐอาจจะคัดเลือกผู้ที่รับสัมปทาน โดยพิจารณาจากผู้
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ที่เสนอค่าสัมปทานในส่วน Fixed Fee ที่สูงที่สุดเป็นผู้รับสัมปทานของโครงการสถานที่บริการ
ทางหลวงไป ซึ่งท าให้ภาครัฐไม่เป็นผู้ที่ก าหนดค่า Fixed Fee อันส่งผลต่อความเสี่ยงในการแบก
รับภาระค่าใช้จ่ายในการด าเนินการของภาคเอกชนในแต่ละปี โดยให้โอกาสแก่ภาคเอกชนเสนอ
ราคาที่เหมาะสมกับความสามารถในการท าธุรกิจของแต่ละองค์กรเป็นผู้ประเมินเอง จึงท าให้การ
ประยุกต์ใช้แนวความคิดในการศึกษานี้ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการคัดเลือกภาคเอกชนจากการ
ประเมินความเหมาะสมในด้านการเงินอย่างแท้จริง 

7.3 ข้อเสนอแนะในอนาคต 

การศึกษานี้จะเป็นประโยชน์มากขึ้น หากมีการน าแนวคิดในการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน
ทางการเงินด้วยแบบจ าลองการเงิน Monte Carlo มาพัฒนาเพ่ือวิเคราะห์สัดส่วนของพ้ืนที่ในการ
ให้บริการบนความคุ้มค่าทางการเงิน เช่น การวิเคราะห์พ้ืนที่เช่าของประเภทการให้บริการต่าง ๆ
ภายในโครงการ ซึ่งท าให้สามารถก าหนดขนาดของพ้ืนที่ในการจัดหาพื้นที่ของโครงการเพ่ือสร้าง MSA 
ที่มีขนาดเหมาะสมบนการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินในอนาคต โดยท าให้ภาครัฐใช้
งบประมาณในการจัดหาพ้ืนที่ในการจัดสรรค์ MSA อย่างคุ้มค่ามากขึ้น และส่งเสริมการด าเนินธุรกิจ
อันเหมาะสมกับรายได้และต้นทุนในการด าเนินธุรกิจของภาคเอกชนบนการวิเคราะห์ทางการเงิน  

นอกจากนี้ส าหรับส่วนการจัดสรรค์ในด้านความเสี่ยงในส่วนความรับผิดชอบของภาครัฐควรมี
การด าเนินการศึกษาถึงกลยุทธ์ในการบริหารจัดการความเสี่ยงของภาครัฐต่อโครงการ เพ่ือให้มี
แนวทางในบริหารจัดการความเสี่ยงที่ชัดเจนมากขึ้น ทั้งในส่วนของปัจจัยเสี่ยงที่ภาครัฐเป็น
ผู้รับผิดชอบทั้งหมด และส่วนที่มีการบริหารจัดการร่วมกับภาคเอกชน อันจะน ามาซึ่งการบริหาร
จัดการความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น และช่วยเพ่ิมความเชื่อมั่นในการลงทุนของภาคเอกชนใน
อนาคต 
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ภาคผนวก 

ตารางท่ี ก บุคลากรผู้ให้สัมภาษณ์ในการศึกษาองค์ประกอบทางการเงินของโครงการ MSA ใน
ประเทศไทย 

หน่วยงาน ต าแหน่ง จ านวนผู้ให้สมัภาษณ ์

บริษัท ปตท. บริหารธรุกิจค้าปลีก 
จ ากัด 

ผู้จัดการฝ่ายการค้าปลีก 

รองผู้จัดการฝ่ายการค้าปลีก 

นักวิเคราะห์และศึกษาด้านการตลาด 

1 

1 

1 

บริษัท เรสแอเรีย จ ากดั กรรมการผู้จดัการ 2 

บริษัท อินเตอร์แฟค ดีเวลลอปเมนท์ 
จ ากัด 

กรรมการผู้จดัการ 

ผู้จัดการโครงการ 

1 

1 

 

ตารางท่ี   บุคลากรผู้ให้สัมภาษณ์ในการศึกษาการประเมินด้านความเสี่ยงของโครงการ MSA 

หน่วยงาน ต าแหน่ง จ านวนผู้ให้สมัภาษณ ์

บริษัท ปตท. บริหารธรุกิจค้าปลีก 
จ ากัด 

ผู้จัดการฝ่ายการค้าปลีก 

รองผู้จัดการฝ่ายการค้าปลีก 

นักวิเคราะห์และศึกษาด้านการตลาด 

1 

1 

1 

บริษัท เรสแอเรีย แอเรีย จ ากัด กรรมการผู้จดัการ 2 

บริษัท อินเตอร์แฟค ดีเวลลอปเมนท์ 
จ ากัด 

กรรมการผู้จดัการ 

ผู้จัดการโครงการ 

นักวิเคราะห์การตลาด 

1 

1 

1 

เอ็น.ซี.ซี. แมนเนจเม้นท์ แอนด์ 
ดิเวลลอปเม้นท์ จ ากดั 

ผู้อ านวยการฝ่ายพัฒนาธุรกจิ 

นักวิเคราะห์การตลาด 

1 

1 
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