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บทคัดย่อ 

ปัจจุบนัรัฐไดเ้ปิดโอกาสให้เอกชนเขา้มามีส่วนร่วมในการพฒันาโครงการโครงสร้างพ้ืนฐาน เช่น ทางหลวงระหว่างเมือง 

เป็นตน้ โดยอยู่ในรูปแบบของการจา้งดาํเนินงานและบาํรุงรักษาโครงการ (PPP O&M Gross Cost) ซ่ึงรัฐรับความเส่ียงดา้นรายได ้

และเอกชนรับความเส่ียงดา้นเงินลงทุนงานระบบและค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษาตลอดอายุสัญญา โดยเอกชนจะ

ไดรั้บผลตอบแทนในลกัษณะอตัราเหมาจ่ายจากภาครัฐ โครงการ PPP นั้นผูมี้ส่วนไดเ้สียหลกัประกอบดว้ย 1) รัฐเจา้ของโครงการ 

2) เอกชนผูใ้ห้บริการ และ 3) สถาบนัการเงินผูใ้ห้เงินกู ้สัญญา PPP O&M Gross Cost ไดน้าํกลไกการจ่ายค่าตอบแทนท่ีเรียกว่า 

“Availability payment (AP)” โดยเป็นการจ่ายค่าตอบแทนตามสภาพความพร้อมใชแ้ละคุณภาพของการให้บริการ ซ่ึงค่าตอบแทน

ในแต่ละงวดอาจมีการปรับลด ในกรณีท่ีผูใ้ห้บริการไม่สามารถรักษาสภาพความพร้อมใช้ไดแ้ละคุณภาพของการให้บริการได้

ตามเง่ือนไขท่ีกาํหนดในสัญญาได ้ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงท่ีสําคญัสําหรับเอกชนผูใ้ห้บริการและสถาบนัการเงินผูใ้ห้เงินกู ้บทความ

น้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเสนอกรอบเชิงคาํนวณเพ่ือใชใ้นการวิเคราะห์ความเส่ียงทางการเงินของผูมี้ส่วนไดเ้สียหลกัของสัญญา PPP 

O&M Gross Cost โดยใช้โครงการทางหลวงระหว่างเมืองหมายเลข 6 บางปะอิน-นครราชสีมา เป็นโครงการกรณีศึกษา ผลการ

วิเคราะห์ความเส่ียงทางการเงินของผูมี้ส่วนไดเ้สียพบว่า รัฐเจา้ของโครงการมีโอกาสค่อนขา้งสูงท่ีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของเงิน

ลงทุนและรายไดจ้ากการเก็บค่าผ่านทางจะไม่เป็นตามเกณฑ์ สําหรับเอกชนผูใ้ห้บริการพบว่ามีโอกาสสูงเช่นเดียวกนัท่ีมูลค่า

ปัจจุบนัสุทธิของเงินลงทุนและค่าตอบแทนจะไม่เป็นตามเกณฑ์ ทั้งน้ีเน่ืองจากการเสนอราคาประมูลท่ีค่อนขา้งตํ่าของเอกชน 

ส่วนสถาบนัการเงินผูใ้ห้เงินกูพ้บว่ามีความเส่ียงไม่มากนกัโดยค่า DSCR เฉล่ียอยูใ่นระดบัท่ีมากกว่าเกณฑท่ี์ยอมรับได ้ 

คําสําคัญ: การวิเคราะห์ความเส่ียง, โครงการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน, สัญญาจา้งดาํเนินงานและบาํรุงดูแลรักษา, 

ค่าตอบแทนความพร้อมใช,้ ผูมี้ส่วนไดเ้สีย, โครงการทางหลวงระหว่างเมือง 

Abstract 

Public Private Partnership (PPP) has been welcomed by government around the world as an innovative infrastructure 

delivery. Currently, there is a new type of PPP arrangements that is being employed in the highway sector in Thailand called PPP 
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O&M Gross Cost in which the private operator is responsible for operation and maintenance of the project to meet performance 

specification and will be paid for a fixed sum of money over the contract period and the public agency is responsible for land 

acquisition, construction cost, and still bears the market risks such as tolled revenue risk. In PPP O&M contracts, compensation 

made to the private operator will be linked to output performance. This payment mechanism is called “availability payment.” 

Under this payment mechanism, the actual compensation will be adjusted by performance deduction to be calculated in each 

period if the private operator fails to meet performance specifications of the contract. This article is to present risk analysis 

framework using Monte Carlo simulation of key stakeholders in PPP O&M contracts, namely, public agency, private operator, 

and lenders. The proposed framework is then applied to a case study project named Motorway#6 (Bang Pa-In to Nakhon 

Ratchasima). Based on the application of the proposed financial risk analysis framework, this study found that the financial risk 

of the public agency was high. However, the public agency must include economic benefits into the evaluation since financial 

NPV is only part of the whole public project evaluation. As for private operator, the financial risk is relatively high as well. This 

is mainly due to the low bid price of the private operator. Finally, lender’s risk of the default of the loan, measured using DSCR, 

was quite low since the mean of the DSCR was greater than 1 over the course of the term loan. 

Keywords: Risk analysis, PPP, O&M contract, Availability payment, Stakeholders, Motorway 

1. บทนํา 

ปัจจุบนัรัฐเจา้ของโครงการไดเ้ปิดโอกาสให้เอกชนเขา้

มาร่วมลงทุนในโครงการของรัฐในรูปแบบของการจ้าง

ดําเนินงานและบํารุงรักษาโครงการ (PPP O&M) ซ่ึงรัฐ

รับผิดชอบในการลงทุนในการการก่อสร้างงานโยธา ส่วน

เอกชนรับผิดชอบในการลงทุนในงานระบบและค่าใชจ้่ายใน

การดาํเนินงานและบาํรุงรักษาตลอดอายุโครงการ ตวัอย่าง

โครงการท่ีใช้รูปแบบการร่วมลงทุนแบบ PPP O&M ไดแ้ก่ 

โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 6 บางปะ

อิน–นครราชสีมา และโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง

หมายเลข 81 บางใหญ่–กาญจนบุรี เป็นตน้  

สัญญา PPP O&M รายไดจ้ากการเก็บค่าผา่นทางจะเป็น

ของรัฐทั้ งหมด โดยรัฐท่ีเป็นเจ้าของโครงการจะจ่าย

ผลตอบแทนให้กบัเอกชนผูใ้ห้บริการในลกัษณะอตัราเหมา

จ่าย ซ่ึงรวมเงินลงทุนสําหรับงานระบบและค่าใช้จ่ายใน

การดําเนินงานและบาํรุงรักษาตลอดอายุสัญญา ซ่ึงเป็น

รูปแบบการร่วมลงทุนท่ีเรียกว่า PPP Gross Cost ความเส่ียง

ของสัญญา PPP O&M ในรูปแบบ PPP Gross Cost นั้น รัฐ

เจ้าของโครงการยงัต้องแบกรับความเส่ียงด้านการตลาด 

(Market risk) เช่น สภาพเศรษฐกิจของประเทศ ปริมาณจราจร 

และรายได้ในการจัดเก็บค่าผ่านทาง เป็นต้น ส่วนเอกชน

คู่สัญญารับความเส่ียงดา้นการตน้ทุนในการลงทุนงานระบบ 

และตน้ทุนในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษาให้อยูใ่นระดบัท่ี

ระบุในสัญญา (Operational risk) เช่น สภาพผิวจราจรตอ้งอยู่

ในระดบัดีมาก ซ่ึงกาํหนดโดยใช้ค่าดชันีความขรุขระสากล 

(International Roughness Index, IRI) เป็นตน้ 

ทั้งน้ีโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 6 

และ 81 ถือเป็นโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานดา้นถนนแห่ง

แรกของประเทศไทยท่ีนํากลไกการจ่ายค่าตอบแทน 

( Payment mechanism) ท่ี เ รี ย ก ว่ า  “ Availability payment 

(AP)” ซ่ึงมีการใชแ้ลว้ในหน่วยงานรัฐในต่างประเทศ เช่น 

โครงการ Port of Miami Tunnel ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

เป็นตน้ โดย AP เป็นการจ่ายค่าตอบแทนตามสภาพความ

พร้อมใช้และคุณภาพของการให้บริการ (Performance-

based) โดยค่าตอบแทนน้ีอาจแบ่งการจ่ายเป็นรายเดือน 

รายไตรมาส และค่าตอบแทนในแต่ละงวดอาจมีการปรับ

ลด (Deduction) ในกรณีท่ีเอกชนผูใ้ห้บริการหรือบริษทั

ผูรั้บสัมปทาน (Private operator หรือ Concessionaire) ไม่

สามารถรักษาสภาพความพร้อมใชไ้ดแ้ละคุณภาพของการ

ให้บริการไดต้ามเง่ือนไขท่ีกาํหนดในสัญญาได ้ 

ความเส่ียงดา้นปริมาณจราจร การปรับลดค่าตอบแทน 

ตน้ทุนในการก่อสร้าง ดาํเนินงานและบาํรุงรักษางานระบบ 

และอัตราคิดลด ถือเป็นความเส่ียงท่ีสําคัญท่ีส่งผลต่อ
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ผลตอบแทนทางการเงินสุทธิทั้ง 3 ผู ้มีส่วนได้เสียหลัก 

(Stakeholders) ของสัญญา  PPP O&M ในรูปแบบ PPP 

Gross Cost ซ่ึงได้แก่ 1) หน่วยงานรัฐเจา้ของโครงการ 2) 

เอกชนผูใ้ห้บริการ และ 3) สถาบันการเงินผูใ้ห้เงินกู้กับ

เอกชนผูใ้ห้บริการ 

ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงตอ้งการศึกษาผลกระทบทางการเงิน

ท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นกับผูมี้ส่วนได้เสียหลกัท่ีเก่ียวข้องจาก

ปั จ จัย เ ส่ี ย ง ท่ี สํ า คัญ ท่ี ไ ด้ก ล่ า ว ม า  ข อ ง สั ญ ญ า  PPP 

Availability-based O&M ของโครงการทางหลวงระหว่าง

เมืองของประเทศไทย ทั้งน้ีเพ่ือเสนอแนะแนวทางในการ

พฒันากลไกการปรับลดค่าตอบแทนให้สอดคล้องกับ 1) 

บริบทของประเทศไทย และ 2) สถานะและเสถียรภาพ

ทางการเงินของโครงการ และแนวทางการจูงใจการ

ให้บริการท่ีดีของผูใ้ห้บริการ (Operator) ในโครงการการ

ร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชนท่ีใช้วิธีการปรับลดการ

จ่ายค่าตอบแทนจากความความพร้อมใช้ (Availability 

payment) โดยมีโครงการกรณีศึกษาคือโครงการทางหลวง

พิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 6 

 

2. งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

2.1. โครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) 

โครงสร้างพ้ืนฐานโดยทัว่ไป คือ สินทรัพยท์างกายภาพ 

เคร่ืองมือ ส่ิงอาํนวยความสะดวก ซ่ึงเช่ือมโยงเขา้ดว้ยกนั

เป็นระบบผ่านการดําเนินการโดยผู ้ให้บริการ ภายใต้

ข้อจาํกัดของโครงการ การบริหารจัดการ กฎหมายและ

ขอ้กาํหนดต่าง ๆ เพ่ือตอบสนองต่อความตอ้งการพ้ืนฐาน

ของประชาชน เพ่ือยกระดบัคุณภาพชีวิต และเพ่ือพฒันาขดี

ความสามารถในการแข่งขนัทางเศรษฐกิจของประเทศ [1] 

การก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานจําเป็นต้อง มีการ

ดําเนินการ ทั้งการก่อสร้าง การจ้างบุคลากรด้านต่างๆ 

ตลอดจนการดาํเนินงานและบาํรุงรักษาตลอดช่วงอายุของ

โครงสร้างพ้ืนฐาน โครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่หลาย

โครงการจึงมีความตอ้งการเงินลงทุนท่ีสูง การลงทุนจาก

รัฐเพียงฝ่ายเดียวอาจไม่สามารถระดมเงินทุนไดเ้พียงพอ 

เน่ืองจากข้อจาํกัดในด้านการระดมทุนและต้องคาํนึงถึง

เสถียรภาพการคลงัของประเทศดว้ย อีกทั้งภาระท่ีเกิดจาก

การกูยื้มซ่ึงจะก่อให้เกิดหน้ีสาธารณะท่ีสูงขึ้น จึงก่อให้เกิด

การให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการพฒันาโครงสร้าง

พ้ืนฐาน หรือท่ีเรียกว่า โครงการร่วมทุนระหว่างรัฐและ

เ อ ก ช น  (Public-Private Partnership ห รื อ  PPP) เ พ่ื อ

แกปั้ญหาในส่วนน้ี อีกทั้งยงัส่งผลดีต่อรัฐในแง่อ่ืนอีกดว้ย 

เช่น การสร้างงานในภาคการก่อสร้าง การหมุนเวียนของ

เงินในระบบเศรษฐกิจจากกิจกรรมการก่อสร้าง และการ

เพ่ิมขีดความสามารถของประเทศในดา้นพร้อมของปัจจยั

ในการผลิตและขนส่งหรือกระจายสินคา้ เป็นตน้ 

2.2. สัญญาร่วมทุนระหว่างรัฐและเอกชน (PPP)  

สัญญาร่วมทุนระหว่างรัฐและเอกชน (Public-Private 

Partnership) หรื อ  PPP เ ป็ นสัญญาระยะยาว (Long-term 

contract) ท่ีมีการแบ่งสรรความเส่ียงท่ีเหมาะสมระหว่างรัฐ

และเอกชน (Proper risk allocation) เพ่ือผลประโยชน์ร่วมกัน

ทั้งสองฝ่าย [2] ซ่ึงเกิดจากการรวมกนัของสัญญาย่อยหลาย ๆ 

สัญญาเข้าด้วยกัน ซ่ึงการรวมสัญญาเข้าด้วยกัน (Contract 

bundling) โดยวตัถุประสงคห์ลกัของการนาํสัญญา PPP มาใช้

ก็เพ่ือให้เกิดการประหยดัของตน้ทุนรวมตลอดอายุโครงการ 

(Life cycle cost) เน่ืองจากเอกชนท่ีไดรั้บสัมปทานจะมุ่งเน้น

ในช่วงออกแบบและก่อสร้าง (Design and construction phase) 

ให้มีประสิทธิภาพ เพ่ือลดต้นทุนในช่วงดําเนินงานและ

บาํรุงรักษา (O&M phase) [3] นอกจากน้ียงัเป็นการกําหนด

แรงจูงใจของผู ้ออกแบบ บริษัทก่อสร้าง และบริษัทผู ้

ให้บริการท่ีสอดคลอ้งกนัอีกดว้ย  

อยา่งไรก็ตาม PPP ก็ส่งผลกระทบต่อประชาชน เช่น อตัรา

ค่าผ่านทางท่ีรัฐไม่สามารถควบคุมได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

เป็นตน้ รัฐเจา้ของโครงการจึงเกิดแนวคิดในการนาํลกัษณะ

การร่วมทุนแบบ PPP O&M ท่ีมีการจ่ายค่าตอบแทนจากการ

ให้บริการ (Availability payment) เพ่ือให้รัฐยงัคงมีอาํนาจใน

การบริหารโครงการ 

2.3. Availability Payments (AP) 

การจ่ายค่าตอบแทนจากการให้บริการ (AP) ถือเป็นกลไก

สําคญัระหว่างรัฐเจา้ของโครงการและเอกชนผูใ้ห้บริการ โดย

หัวใจหลกัของวิธีการจ่ายค่าตอบแทนจากการให้บริการ คือ 

“การให้บริการ” ท่ีเป็นไปตามเกณฑข์อ้กาํหนดดา้นสมรรถนะ

หรือผลของการใหบ้ริการ (Performance-based specification) [4] 
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ประโยชน์ของสัญญา PPP ท่ีเป็นแบบ AP ก็เพ่ือสร้าง

แรงจูงใจให้เอกชนผูใ้ห้บริการรักษาระดบัการให้บริการให้

เป็นไปตาม “เกณฑ์คุณภาพการให้บริการตามมาตรฐานท่ี

กาํหนด” ส่งผลให้เกิดความปลอดภยัและประสิทธิภาพของ

การพฒันาและบริหารโครงการโดยรวม นอกจากน้ีแลว้รัฐยงั

ได้ประโยชน์จากการแข่งขันด้านราคาของเอกชนในการ

ประมูลสัญญา โดยนาํเทคโนโลยีในการก่อสร้างและบริหาร

โครงการมาใชใ้นการลดตน้ทุนในการดาํเนินงาน โดยราคาท่ี

เสนอตํ่าสุดจะถือเป็นตน้ทุนสูงสุดท่ีรัฐตอ้งจ่ายทั้งหมดตลอด

อายโุครงการ [5] 

ในการการจ่ายค่าตอบแทนจากการให้บริการนั้ น มี

องค์ประกอบหลกั คือ 1) การวดัระดับและคุณภาพของการ

ให้บริการ (Level of services and quality measurement) และ 2) 

การคิดค่าตอบแทน (Pricing) ตามระดบัและคุณภาพของการ

ให้บริการ [6] ดงัแสดงในรูปท่ี 1  

 

 

รูปท่ี 1 องคป์ระกอบและปัจจยัในการคาํนวณการจ่าย

ค่าตอบแทนจากการให้บริการ 

 

จากรูปท่ี 1 องค์ประกอบแรกยังประกอบไปด้วย 2 

องคป์ระกอบยอ่ย ไดแ้ก่ 

1) ความพร้อมในการให้บริการ (Facility availability) 

หมายถึง สินทรัพยต์อ้งอยูใ่นสถานะพร้อมให้บริการ เม่ือมีการ

เกิดอุบติัเหตุ จะตอ้งดาํเนินการเพ่ือให้สายทางกลบัมาพร้อมใช้

งานอยา่งเร็วท่ีสุด  

2) การดําเนินงานและบาํรุงรักษาท่ีเป็นไปตามเกณฑ์

มาตรฐานท่ีตกลงกนัในสัญญา (Facility O&M) โดย ผูใ้ห้บริการ

จะตอ้งดาํเนินงานและบาํรุงรักษาตามเกณฑม์าตรฐาน เช่น การ

เขา้ถึงอุบติัเหตุให้ทนัท่วงที เพ่ือความปลอดภยัของผูใ้ช้สาย

ทาง หรือสภาพผิวจราจร ท่ีกาํหนดโดยดชันีความขรุขระสากล 

(International Roughness Index, IRI) เป็นตน้  

โดยรัฐเจา้ของโครงการตอ้งมีการวดัและตรวจสอบระดบั

และคุณภาพของการให้บริการ ว่าเป็นไปตามเกณฑ์คุณภาพท่ี

กาํหนดในสัญญาหรือไม่ หากเอกชนผูใ้ห้บริการดาํเนินการท่ี

ตํ่ ากว่าเกณฑ์มาตรฐานท่ีกําหนด หน่วยงานรัฐเจ้าของ

โครงการจะประเมิน “มูลค่าการปรับลดค่าตอบแทน 

(Deduction หรือ Adjustment)” ทั้ งน้ี เพ่ือเป็นแรงจูงใจให้

เอกชนผูใ้ห้บริการดําเนินงานและบาํรุงรักษาโครงการ ให้

เป็นไปตามเกณฑ์ด้านคุณภาพ อย่างไรก็ตาม การปรับลด

ค่าตอบแทนนั้น ควรมีความเหมาะสมและเป็นธรรมกบัทั้งรัฐ

เจา้ของโครงการและเอกชน เพ่ือให้การพฒันาโครงการท่ีมี

ประสิทธิภาพและได้ประโยชน์ทั้ งสองฝ่าย (Win-win 

situation) 

องค์ประกอบท่ีสอง คือ คํานวณการจ่ายค่าตอบแทน 

(Pricing) โดยใช้เกณฑ์หรือดัชนีต่าง ๆ ท่ีระบุในสัญญา 

(Performance index) ประกอบในการคาํนวณค่าตอบแทนท่ี

แทจ้ริง โดยขั้นตอนน้ีประกอบดว้ย 2 ขั้นตอนยอ่ย ไดแ้ก่ 

1) การคํานวณค่าตอบแทนจากการให้บริการสูงสุด 

(Maximum Availability Payment หรือ MAP) สําหรับไตรมาส

ท่ี q ปีท่ี y 

2) การคาํนวณการปรับลดค่าตอบแทนจากการให้บริการ 

(Performance Adjustment หรือ PA) สาํหรับไตรมาสท่ี q ปีท่ี y 

โดย Aziz and Abdelhalim  [7] ไดอ้ธิบายถึงองค์ประกอบ

ของการจ่ายค่าตอบแทน ดงัแสดงในรูปท่ี 2  

 

 
 

รูปท่ี 2 องคป์ระกอบของการจ่ายค่าตอบแทนของสัญญา PPP 

O&M  

 

จากรูปท่ี 2 จะเห็นว่า ค่าตอบแทนท่ีแท้จริงของการ

ให้บริการ (Actual Availability Payment, AAP) ท่ีเอกชนผู ้

ให้บริการจะไดรั้บในแต่ละช่วงเวลา (ไตรมาส q สําหรับปี

ท่ี t) มีค่าเท่ากับ ค่าตอบแทนจากการให้บริการสูงสุด 

(MAP) หกัค่าปรับลดค่าตอบแทน (PA)  

 

3. ตัวแบบทางการเงินของผู้มีส่วนได้เสียหลกั  

จากการศึกษาสัญญา PPP O&M ท่ีมีรูปแบบการจ่าย

ค่าตอบแทนแบบ AP นั้น สามารถพิจารณาหาผลตอบแทน
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จากการลงทุน โดยงานวิจัยน้ีได้กําหนดขอบเขตการ

ประเมินผลตอบแทนเฉพาะท่ีเป็นตัวเงิน ยงัไม่ได้รวม

ผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์สาํหรับการประเมินในส่วน

ของรัฐเจา้ของโครงการ 

ตัวแบบทางการเงิน (Financial model) ของแต่ละผู ้มี

ส่วนได้เ สียได้แก่ 1) รัฐเจ้าของโครงการ  2) เอกชนผู ้

ให้บริการ 3) ผูใ้ห้เงินกู ้(Lenders) มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

3.1. ตัวแบบทางการเงินของรัฐเจ้าของโครงการ 

ตัวแบบทางการเงินของรัฐเจ้าของโครงการ (Public 

agency) สามารถแสดงไดด้งัสมการท่ี (1) 

 

𝑌𝑌𝑃𝑃 =  ∑ (
−𝐼𝐼𝑡𝑡−𝐶𝐶𝑅𝑅𝑡𝑡−𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡

+(365 ×𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑡𝑡×𝑇𝑇𝑅𝑅𝑡𝑡)+𝑃𝑃𝐴𝐴𝑡𝑡−𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡
�1+𝑟𝑟𝑝𝑝�

𝑡𝑡 )𝑡𝑡=𝑇𝑇𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑡𝑡=1   (1) 

 

โดย 𝑌𝑌𝑃𝑃 = มูลค่าปัจจุบนัสุทธิทางการเงิน (Financial NPV) 

ของรัฐเจ้าของโครงการ; 𝐼𝐼𝑡𝑡 = เงินลงทุนของรัฐเจ้าของ

โครงการ ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑡𝑡 = เงินสนับสนุนค่าใช้จ่ายในการ

ก่อสร้างงานระบบ (System construction repayment) ปีท่ี 𝑡𝑡; 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = ค่าใชจ้่ายในการจดักรรมสิทธ์ิท่ีดินในปีท่ี t; 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑡𝑡 

= ปริมาณจราจรเฉล่ียต่อวนัของโครงการ ในปีท่ี 𝑡𝑡 ; 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑃𝑃𝑡𝑡 = 

ค่าตอบแทนของเอกชนจากการดําเนินงาน (Operation & 

maintenance payment) ปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑡𝑡 = การปรับลดค่าตอบแทน 

(Payment adjustment) ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑇𝑇𝑅𝑅𝑡𝑡 = อตัราค่าผ่านทางเฉล่ีย

ต่อคนั ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑟𝑟𝑝𝑝 = อตัราคิดลดของโครงการของรัฐ (Public 

project discount rate); 𝑇𝑇𝑇𝑇 = ระยะเวลาในการก่อสร้างทั้งหมด 

(ปี); 𝑇𝑇𝑇𝑇 = ระยะเวลาในการดาํเนินงาน (ปี) 

3.2. ตัวแบบทางการเงินของเอกชนผู้ให้บริการ (Private 

operator) 

ตัวแบบทางการเงินของเอกชนผูใ้ห้บริการ (Private 

operator) สามารถสร้างความสัมพนัธ์ไดด้งัสมการท่ี (2) 

 

𝑌𝑌𝑂𝑂 = ∑
−𝐶𝐶𝑡𝑡−𝐹𝐹𝑡𝑡+(𝐶𝐶𝑅𝑅𝑡𝑡+𝑂𝑂𝑂𝑂𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝐴𝐴𝑡𝑡)

−𝑂𝑂𝑀𝑀𝑡𝑡−𝐷𝐷𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑥𝑥𝑡𝑡
(1+𝑟𝑟𝐸𝐸)𝑡𝑡

 𝑡𝑡=𝑇𝑇𝑇𝑇+𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑡𝑡=1   (2) 

 

โดย 𝑌𝑌𝑂𝑂 = ผลตอบแทนทางการเงินของเอกชนผูใ้ห้บริการ 

(Private operator); 𝐶𝐶𝑡𝑡 = เงินลงทุนของเอกชน ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝐹𝐹𝑡𝑡 = 

ค่าใช้จ่ ายในการจัดหาเงินทุนและประกันของเอกชน 

(ประมาณ 2% ของเงินลงทุนงานระบบ) ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑡𝑡 = เงิน

สนับสนุนค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างงานระบบ (System 

construction repayment) ปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑃𝑃𝑡𝑡 = ค่าตอบแทนจากการ

ดาํเนินงานปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑡𝑡 = การปรับลดค่าตอบแทน (Payment 

adjustment) ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑂𝑂𝑀𝑀𝑡𝑡 = ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานและ

บาํรุงรักษาในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝐷𝐷𝑆𝑆𝑡𝑡 = เงินจ่ายคืนเงินกู้ (Debt service) 

ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑥𝑥𝑡𝑡 = ภาษีจ่าย ในปีท่ี 𝑡𝑡; 𝑟𝑟𝐸𝐸  = อตัราคิดลด หรือ 

อตัราผลตอบแทนของเอกชน  

3.3. เกณฑ์ทางการเงินของผู้ให้เงินกู้ (Lenders) 

สาํหรับสถาบนัการเงินท่ีสนบัสนุนเงินกูใ้ห้กบัเอกชนผู ้

ให้บริการ ในการศึกษาน้ีเลือกใชค้่า Debt service coverage 

ratio (DSCR) เป็นเกณฑ์การประเมินความเส่ียงของผูใ้ห้

เงินกู ้โดยระยะเวลาในการกูต้อ้งน้อยกว่าระยะเวลาสัญญา 

และค่า DSCR ในแต่ละปีต้องไม่น้อยกว่า 1 โดยสมการ 

DSCR แสดงไดด้งัสมการท่ี (3) 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡/𝐷𝐷𝑆𝑆𝑡𝑡   (3) 

 

โดย 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡  คือ กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) 

สําหรับเจา้หน้ีและเจา้ของ โดยมีสมการเป็น 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = −𝐶𝐶𝑡𝑡 −

𝐹𝐹𝑡𝑡 + (𝐶𝐶𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑡𝑡) − 𝑂𝑂𝑀𝑀𝑡𝑡; 𝐷𝐷𝑆𝑆𝑡𝑡 คือ หน้ี ท่ีต้อง

ชาํระคืนในปีท่ี t โดยคาํนวณไดด้งัสมการท่ี (4) 

 

𝐷𝐷𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝐷𝐷 × �𝑟𝑟𝐷𝐷×(1+𝑟𝑟𝐷𝐷)𝑛𝑛

(1+𝑟𝑟𝐷𝐷)𝑛𝑛−1
�   (4) 

 

เ ม่ือ 𝑟𝑟𝐷𝐷  คืออัตราดอกเบ้ียเงินกู้ (Interest rate) 𝑛𝑛 คือ

ระยะเวลาในการกู ้(ปี) D  คือเงินกูยื้มทั้งหมด 

 

4. การวิเคราะห์ความเส่ียงของโครงการ  

4.1. การระบตุัวแปรเส่ียง (Risk identification) 

การศึกษาน้ีใชวิ้ธีการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity 

analysis) ในการระบุตวัแปรเส่ียงท่ีสาํคญั โดยจากตวัแบบทาง

การเงินในหวัขอ้ท่ี 4 มีตวัแปรทั้งหมด 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

• ปริมาณจราจร (AADTt) 

• การปรับลดค่าตอบแทน (PAt) 

o ระยะเวลาในการจัดการความพร้อมใช้ของ

สายทาง (D1) 

o ระยะเวลาในการเขา้ถึงอุบติัเหตุ (D2) 
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• ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานและบาํรุงดูแลรักษา  

• อตัราคิดลด  

สําหรับการพิจารณากรณีฐาน ประกอบไปด้วยปริมาณ

จราจร เช่น ปริมาณจราจร 43,490 คนัต่อวนัในปีแรก  เป็นตน้; 

ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษา เช่น 411 ลา้นบาท

ในปีแรก เป็นตน้; อตัราคิดลดท่ีร้อยละ 4 สําหรับรัฐเจ้าของ

โครงการ; อตัราคดิลดท่ีร้อยละ 8.6 สาํหรับเอกชนผูใ้ห้บริการ; 

ระยะเวลา D1 48 นาที; ระยะเวลา D2 เท่ากบั 11 นาที 

ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของรัฐเจา้ของโครงการ

เป็นดังแสดงในรูปท่ี 3 และของเอกชนผูใ้ห้บริการเป็นดัง

แสดงในรูปท่ี 4 

 

NPV (ล้านบาท)
-25,000 -20,000 -15,000 -10,000-30,000-35,000-40,000

ปริมาณจราจร

อตัราคิดลดตัว
แป

ร

Tornado Diagram ของรัฐเจ้าของโครงการ

การปรับลดค่าตอบแทน
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รูปท่ี 3 Sensitivity Analysis ของรัฐเจา้ของโครงการ 

 

จากรูปท่ี 3 ลาํดับของปัจจัยเส่ียงท่ีส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนของรัฐเจา้ของโครงการ คือ 1) ปริมาณจราจร 

2) อตัราคิดลด 3) การปรับลดค่าตอบแทน โดยมีค่า NPV 

สาํหรับกรณีฐานเท่ากบั -24,209 ลา้นบาท 

 

Tornado Diagram ของเอกชนผู้ให้บริการ
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รูปท่ี 4 Sensitivity Analysis ของเอกชนผูใ้หบ้ริการ 

 

จากรูปท่ี 4 ลาํดับของปัจจัยเส่ียงท่ีส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนของเอกชนผูใ้ห้บริการจากมากไปน้อยเป็น

ดังน้ี 1) ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานและบํารุงรักษา 2) 

ปริมาณจราจร 3) อตัราคิดลด 4) การปรับลดค่าตอบแทน 

โดยมีค่า NPV สาํหรับกรณีฐานเท่ากบั -489 ลา้นบาท 

ส่วนผู ้ให้ เ งิน กู้ มี ปัจจัย เ ส่ียง เหมือนกับ เอกชน ผู ้

ให้บริการยกเวน้อตัราคิดลด โดยเกณฑ์ทางการเงินของ

ผูใ้ห้เงินกูพิ้จารณาจากค่า DSCR ของแต่ละปีท่ีตอ้งมีค่าไม่

น้อยกว่า 1.00 ตัวอย่าง Sensitivity Analysis ด้าน  DSCR 

ของผูใ้ห้เงินกูเ้ป็นดงัแสดงในรูปท่ี 5  

 

 
รูปท่ี 5 Sensitivity Analysis ของผูใ้หเ้งินกูจ้ากปัจจยัเส่ียง

ทางดา้นค่าใชจ้่าย OM 

 

4.2. การสร้างตัวแบบทางคณิตศาสตร์ของตัวแปรเส่ียง 

(Risk modelling) 

สมการคณิตศาสตร์สามารถนาํมาใชใ้นการพยากรณ์ค่า

ของตวัแปรเส่ียงท่ีสําคญัของโครงการในอนาคตได ้โดย

รายละเอียดของตวัแบบทางคณิตศาสตร์ของตวัแปรเส่ียง

เป็นดงัต่อไปน้ี 

4.2.1. ตัวแบบทางคณิตศาสตร์ของปริมาณจราจรเฉลี่ย

ต่อวันของโครงการ 

ปริมาณจราจรเป็นตวัแปรท่ีส่งผลโดยตรงถึงการเงิน

ของโครงการของรัฐเจา้ของโครงการ โดยในการศึกษาน้ี

ใช้โมเดลทางคณิตศาสตร์ท่ีเรียกว่า Geometric Brownian 

motion (GBM) ในการพยากรณ์ปริมาณจราจรในอนาคต

ของโครงการ โดย GBM สามารถไดด้งัสมการท่ี (5) 

 

𝑑𝑑𝑑𝑑t = 𝜇𝜇𝜇𝜇tdt + 𝜎𝜎X𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑 (5) 

 

โดยท่ี 𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝜀𝜀𝑡𝑡√𝑑𝑑𝑑𝑑 ;  𝜀𝜀𝑡𝑡  ~ 𝑁𝑁(0,1); 𝑋𝑋t หรือ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴t = 

ปริมาณจราจรปีท่ี t; 𝜇𝜇 = อตัราการเติบโตของตวัแปรสุ่ม 

𝑋𝑋t; 𝜎𝜎 = ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรสุ่ม 𝑋𝑋t; 𝑑𝑑𝑑𝑑 

Sensitivity Analysis ของผู้ให้เงนิกู้
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= 𝑇𝑇
𝑛𝑛

; 𝑇𝑇 = จาํนวนปีของสัญญา; 𝑛𝑛 = จาํนวนคร้ังของ time 

step ในช่วงเวลา 𝑇𝑇 

4.2.2. ตัวแบบทางคณิตศาสตร์ของการปรับลด

ค่าตอบแทนจากการให้บริการ  

การปรับลดค่าตอบแทนจากการให้บริการนั้น เป็นตวั

เส่ียงซ่ึงส่งผลต่อการเงินของโครงการของ   เอกชนผู ้

ให้บริการโดยมีปัจจยัในการปรับลดค่าตอบแทนดงัแสดง

ในสมการท่ี (6) [8] 

 

𝑃𝑃𝐴𝐴𝑞𝑞,𝑡𝑡 = 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡 + 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡 +  𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡     (6) 

 

โดย 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡  คือ การปรับลดค่าตอบแทนจากความพร้อม

ใชข้องสายทางของไตรมาสท่ี q ปีท่ี t โดยเอกชนผูใ้ห้บริการ

จะตอ้งดาํเนินการสายทางให้มีความพร้อมใชอ้ยูต่ลอดเวลา 

สามารถคาํนวณค่าปรับไดด้งัสมการท่ี (7) 

 

𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡 = (∑ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖 )𝑞𝑞,𝑡𝑡 ×  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑞𝑞,𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

  (1) 

 

โดย CCPIq,t  คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคของไตรมาสท่ี q ปี

ท่ี t และ RCPI  คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคอา้งอิง 

ส่วนเกณฑ์ในการคิดค่าปรับลด จะคิดจาก 2 ปัจจยั คือ 

1) ปริมาณจราจร และ 2) ระยะเวลาของถนนท่ีไม่พร้อมใช้

งาน ซ่ึงได้ระบุไวใ้นสัญญาของแต่ละโครงการ สําหรับ

โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 6 ซ่ึงเป็น

โครงการกรณีศึกษาสําหรับงานวิจัยน้ี เกณฑ์ในการคิด

ค่าปรับบดเป็นดงัแสดงในตารางท่ี 1 และตารางท่ี 2

ตารางท่ี 1 การคิดค่าปรับลดจากความไม่พร้อมใช้ของถนน 4 ช่องจราจร 

   Unit: THB per Duration 

Traffic Volume per 

Direction (pcu/h) 

Duration of Lane Closure 

1–15 minutes 16–30 minutes 31–45 minutes 46–60 minutes 

1,000 or less None None None None 

1,500 4,400 17,200 38,600 68,500 

2,000 15,700 62,600 140,800 250,300 

2,500 36,500 145,700 327,800 582,700 

3,000 84,000 335,800 755,300 1,342,800 

Over 3,000 130,100 520,300 1,170,700 2,081,100 

 

ตารางท่ี 2 การคิดค่าปรับลดจากความไม่พร้อมใช้ของถนน 6 ช่องจราจร 

   Unit: THB per Duration 

Traffic Volume per 

Direction (pcu/h) 

Duration of Lane Closure 

1–15 minutes 16–30 minutes 31–45 minutes 46–60 minutes 

2,000 or less None None None None 

2,500 900 3,100 6,900 12,100 

3,000 5,700 22,200 49,900 88,500 

3,500 12,600 50,400 113,300 201,300 

4,000 23,700 94,700 212,800 378,200 

Over 4,000 82,600 329,800 742,000 1,319,200 
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ส่วน 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡 คือ การปรับลดค่ าตอบแทนจากการ

ดําเนินงานและบาํรุงรักษาท่ีไม่เป็นไปเกณฑ์ท่ีกําหนดใน

สัญญา โดยการปรับลดค่าตอบแทนจะคิดจากคะแนนหรือ

แตม้การปรับลด (Demerit Point) ซ่ึงงานวิจยัน้ีไดพิ้จารณาการ

ปรับลดค่าตอบแทนจาก 2 ปัจจยัคือ 1) การเขา้ถึงอุบติัเหตุใน

สายทาง และ 2) ความเรียบของผวิถนน  

โดยเกณฑ์ในการคิ ดคะแนนสํ าหรั บการปรั บลด

ค่าตอบแทนของทั้งสองปัจจัย สําหรับโครงการทางหลวง

พิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 6 การปรับลดค่าตอบแทนจาก

การดาํเนินงานและบาํรุงรักษาท่ีไม่เป็นไปเกณฑ์ท่ีกําหนด

เป็นดงัแสดงในตารางท่ี 3 และตารางท่ี 4  

 

ตารางท่ี 3 การคิดคะแนนสําหรับการปรับลดค่าตอบแทน

จากการเข้าถึงอุบัติเหตุในสายทาง 

Description Indicator Demerit Point 

Incident Response 

Time, Including 

on-site Traffic 

Management, 

within 30 minutes 

in general cases 

≥ 95 % to ≤ 100 % of 

incident cases 0 

≥ 90 % to ≤ 95 % of 

incident cases 50 

≥ 85 % to ≤ 90 % of 

incident cases 100 

< 85 % of incident cases 150 

 

ตารางท่ี 4 การคิดคะแนนสําหรับการปรับลดค่าตอบแทน

จากการดูแลรักษาความเรียบของผิวถนน 

Description Indicator 

Demerit 

Point 

Roughness of Concrete 

Pavement, Average 

IRI in any 1,000 m. 

Maintained 

condition Average 

IRI ≤ 3.5 m/km. 

400 per 1 

lane - 1,000 

m. 

 

จากนั้น คะแนนสําหรับการปรับลดค่าตอบแทนในแต่

ละกรณีท่ีได้กล่าวมา จะถูกนํามาคาํนวณค่าปรับลดดัง

แสดงในสมการท่ี (8) 

 

𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡  = (∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖 )𝑞𝑞,𝑡𝑡  ×  0.002% × 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑞𝑞,𝑡𝑡   (8) 

โดย 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡 = การปรับลดค่าตอบแทนจากการดาํเนินงาน

และบาํรุงรักษาท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์ในไตรมาสท่ี q ปีท่ี t; 

∑ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖 𝑞𝑞,𝑡𝑡= ผลรวมของคะแนนสาํหรับการปรับลด (Violation 

Demerit Points) ในไตรมาสท่ี q ปีท่ี t; 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑞𝑞,𝑡𝑡 = ค่าตอบแทน

จากการดาํเนินงานและบาํรุงรักษาในไตรมาสท่ี q ปีท่ี t 

สาํหรับโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 

6 คะแนนสําหรับการนาํมาคิดค่าปรับนั้น จะถูกจาํกดัไวไ้ม่

เกิน 5,000 คะแนนต่อไตรมาส โดยคะแนนส่วนเกินจะ

นาํมาคิดสาํหรับการปรับลดค่าตอบแทนในไตรมาสถดัไป 

สําห รับ  𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡 คือ  การปรับลดค่าตอบแทนอัน

เน่ืองมาจากคะแนนส่วนเกินจากไตรมาสก่อนหน้าโดย

สามารถคาํนวณการปรับลดค่าตอบแทนไดด้งัสมการท่ี (9) 

 

𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑞𝑞,𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ×  0.002% × 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑞𝑞,𝑡𝑡   (9) 

 

โดย 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = คะแนนส่วนเกินจากไตรมาสก่อนหน้า 

(Excess Demerit Points); 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑞𝑞,𝑡𝑡 = ค่าตอบแทนจากการ

ดาํเนินงานและบาํรุงรักษาในไตรมาสท่ี q ปีท่ี t 

4.2.3. ตัวแบบทางคณิตศาสตร์ของค่าใช้จ่ายในการ

ดําเนินงานและบํารุงรักษา (OM costs) 

การดาํเนินงานและบาํรุงรักษานั้นส่งผลต่อการเงินของ

โครงการของเอกชนผูใ้ห้บริการ โดยท่ีค่าใช้จ่ายในการ

ดําเนินงานและบํารุงรักษาขึ้ นอยู่กับปริมาณจราจรใน

โครงการ (AADTt) สามารถคิดไดด้งัสมการท่ี (10) 

 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 + (𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡 × 365 × 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡) + 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡    (10) 

 

โดย 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 = ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษา

ในปีท่ี t; 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษา

ค ง ท่ี  (Fixed cost) ใ น ปี ท่ี  t; 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡  = ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ก า ร

ดาํเนินงานและบาํรุงรักษาแปรผนั (Variable cost) ในปีท่ี t; 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡  = ป ริ ม าณจ ร าจร เฉ ล่ีย ต่อ วันในปี ท่ี  t; 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 

ค่าใชจ้่ายเพ่ิมเติม (Added cost) ในกรณีท่ีมีการซ่อมบาํรุงท่ี

ไม่ไดเ้กณฑม์าตรฐานความเรียบของผิวทางในปีท่ี t 

4.2.4. อัตราคิดลด (Discount rate) 

อตัราคิดลดสําหรับรัฐเจา้ของโครงการนั้น พิจารณาจาก

อตัราพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว ร้อยละ 4.00 ส่วนอตัราคิดลด
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ของเอกชนผูใ้ห้บริการนั้น พิจารณาจากกรณีผลตอบแทน

สูงสุดของรัฐ ซ่ึงเป็นอตัราท่ีปรับให้เหมาะสมกบัความเส่ียง

ของต้นทุนเงินทุน (Risk adjusted cost of capital) อ้างอิงจาก 

Final Repot – Strategic Intercity Motorway Network Project – 

TA7483 จัดทาํโดยกรมทางหลวงและธนาคารพฒันาเอเชีย 

(Asian Development Bank: ADB) เท่ากบัร้อยละ 8.60 ต่อปี 

4.3. การวิเคราะห์ความเส่ียงของผู้มีส่วนได้เสียหลักโดยวิธี 

Monte Carlo simulation 

วิธีการจาํลองมอนติคาร์โลใช้หลกัการของการสุ่มค่า

จากการแจกแจงความน่าจะเป็นท่ีถูกกาํหนดของตวัแปร

เส่ียง (Probabilistic variables) เพ่ือใช้สําหรับการประมาณ

ค่าของตวัแปรสุ่มท่ีเป็นไปได ้ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงสาํหรับ

การวิเคราะห์ความเ ส่ียงเชิงปริมาณ (Quantitative risk 

analysis) โดยการใช้ค่าท่ีได้จากการสุ่มเหล่านั้นในการ

คาํนวณค่าท่ีเป็นไปไดข้องตวัแปรเส่ียงตาม [9] 

วิธีการจาํลองมอนติคาร์โลสามารถแสดงเป็นแผนภาพ

ไดด้งัแสดงในรูปท่ี 6 

 

Deterministic

Variables

Probabilistic

Variables

a,b,c

Model
Distribution

of result  
รูปท่ี 6 แผนภาพการจาํลองมอนติคาร์โล 

 

จากรูปท่ี 6 ค่าของตัวแปรต้น (Input variables) ทั้ งท่ี

เป็นแบบ Deterministic และ Probabilistic สามารถนาํไปใช้

วิเคราะห์หาตัวแปรตาม หรือ ตัวแปรผลลัพธ์ (Output 

variables) ท่ีมีการกระจายตวัของค่าผลลพัธ์ท่ีเป็นไปได ้

 

5. ข้อมูลโครงการกรณีศึกษา 

5.1. ข้อมูลพื้นฐานของโครงการทางหลวงพเิศษหมายเลข 6 

(M6) 

โครงการทางหลวงพิเศษหมายเลข 6 ประกอบดว้ยสายทาง

ขนาด 4–6 ช่องจราจรโดยมีขนาด 6 ช่องจราจร ระยะทาง 86.5 

กิโลเมตร และขนาด 4 ช่องจราจร ระยะทาง 109.5 กิโลเมตร 

และสามารถรองรับปริมาณจราจรสูงสุดได ้2200 คนัต่อช่อง

จราจรต่อวนั  

ระยะเวลาของโครงการประกอบไปดว้ย 1) ระยะเวลา

ในการก่อสร้างงานโครงสร้าง 4 ปี 2) ระยะเวลาในการ

ก่อสร้างงานระบบ 3 ปี และ 3) ระยะเวลาจ้างเอกชนผู ้

ให้บริการสาํหรับการดาํเนินงานและบาํรุงรักษา 30 ปี 

ข้อมูลท่ีสําคญัทางด้านการเงินจากสํานักงบประมาณ

และรายงานการศึกษาของกรมทางหลวง สรุปไดด้งัน้ี 

- ค่าจดักรรมสิทธ์ิท่ีดินประมาณ 6,630 ลา้นบาท 

- ค่าก่อสร้างงานโยธาประมาณ 66,269 ลา้นบาท 

- เงินลงทุนสําหรับการก่อสร้างงานระบบประมาณ 

7,187 ลา้นบาท 

- วงเงินประมูลสําหรับค่าจา้ง O&M ประมาณ 21,308 

ลา้นบาท (มูลค่าปัจจุบนั) 

- เงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน คิดบนสมมติฐานของมูลค่า

เงินกูค้ร่ึงหน่ึงของเงินลงทุนสาํหรับก่อสร้างงานระบบ 

5.2. ตัวแบบทางคณิตศาสตร์ของตัวแปรเส่ียงของโครงการ 

จากตัวแบบทางคณิตศาสตร์ท่ีนําเสนอในหัวข้อ 4.2 

และวิธี Monte Carlo simulation โดยใช ้MATLAB สามารถ

แสดงผลการพยากรณ์ตัวแปรเส่ียงท่ีสําคญัของโครงการ

กรณีศึกษาไดด้งัน้ี 

5.2.1. การพยากรณ์ปริมาณจราจรของโครงการ 

งานวิจัยน้ีได้ศึกษาข้อมูลปริมาณจราจรโดยใช้ระบบ 

NAM และ SAM [10] สําหรับการพยากรณ์ท่ีเป็นแบบ 

Deterministic ดงัแสดงในรูปท่ี 7 และใชส้มการ Stochastic 

process ท่ี เ รี ย ก ว่ า  Geometric Brownian motion (GBM) 

ตวัอย่างของผลท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ปริมาณจราจรโดยใช ้

MATLAB เป็นดงัแสดงในรูปท่ี 8  

 

 

รูปท่ี 7 กราฟแสดงปริมาณจราจรในอนาคตดว้ยวิธี NAM 

และ SAM 
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รูปท่ี 8 ตวัอยา่งการพยากรณ์ปริมาณจราจรเฉล่ียต่อวนัใน

อนาคต จาํนวน 10 คร้ัง (10 simulated paths) 

 

ปริมาณจราจรเฉล่ียต่อวนัท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ในแต่

ละปีนั้นจะนาํไปพิจารณาคาํนวณตวัแปรอ่ืน ๆ ต่อไป เช่น 

รายไดจ้ากการจดัเก็บค่าผ่านทาง ค่าจ่ายในการ O&M และ

การปรับลดค่าตอบแทน เป็นตน้ 

5.2.2. การพยากรณ์การเกิดอุบัติเหตขุองโครงการ 

งานวิจยัน้ีไดวิ้เคราะห์อุบติัเหตุในโครงการจากค่าสถิติ

การเกิดอุบติัเหตุในทางหลวงทั่วประเทศไทยจาํนวน 90 

สายทาง พร้อมทั้งใช้ Envelope Method [11] สําหรับการ

วิเคราะห์ความเป็นไปได้ของอุบัติเหตุ โดยแบบจาํลอง

สาํหรับการพยากรณ์อุบติัเหตุดงัแสดงในรูปท่ี 9  

 

 
รูปท่ี 9 กราฟแสดงอตัราการเกิดอุบติัเหตุต่อปริมาณจราจร 

 

จากรูปท่ี 9 สามารถพยากรณ์อตัราการเกิดอุบติัเหตุได้

ตัวอย่างเช่น สมมุติปริมาณจราจรในอนาคตอยู่ท่ี 60,000 

คันต่อวัน ฉะนั้ นแล้วอัตราการเกิดอุบัติเหตุจะมี “ค่าท่ี

เป็นไปไดม้ากท่ีสุด” (Most Likely) ประมาณ 1.8 คร้ังต่อปี

ต่อกิโลเมตรต่อปริมาณจราจร 1 แสนคนั แต่จะไม่นอ้ยกว่า

ค่าน้อยท่ีสุด (Min) 0 คร้ัง และไม่เกินค่ามากท่ีสุด (Max) 

6.5 คร้ัง 

5.2.3. การพยากรณ์ระยะเวลาการจัดการความพร้อมใช้

ของสายทางของโครงการ 

จากอตัราการเกิดอุบติัเหตุท่ีกล่าวมา เม่ือไดผ้ลลพัธ์แลว้ 

จะตอ้งทาํการพยากรณ์ระยะเวลาในการจดัการความพร้อม

ใชข้องสายทางโดยงานวิจยัน้ีไดวิ้เคราะห์ระยะเวลาในการ

จัดการความพร้อมใช้ของสายทาง จากข้อมูลสถิติของ

โครงการท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกบัทางหลวงพิเศษระหว่าง

เมืองหมายเลข 6 ซ่ึงก็คือโครงการทางหลวงพิเศษระหว่าง

เมืองหมายเลข 7 โดยมีผลลพัธ์ท่ีได้จากการพยากรณ์ดัง

แสดงในรูปท่ี 10 

 

 
รูปท่ี 10 กราฟแสดงความถ่ีของระยะเวลาในการจดัการ

ความไม่พร้อมใชข้องสายทาง 

 

รูปท่ี 10 แสดงถึงค่าการกระจายตัวของระยะเวลาใน

การจดัการอุบติัเหตุในแต่ละคร้ัง ซ่ึงแต่ละระยะเวลาของ

อุบติัเหตุแต่ละคร้ังจะถูกนาํไปพิจารณาถึงค่าปรับจากความ

ไม่พร้อมใชด้งัท่ีไดแ้สดงตารางท่ี 1 และ 2  

5.2.4. การพยากรณ์ระยะเวลาในการเข้าถึงอบุัติเหตุใน

สายทาง 

งานวิจยัน้ีไดพ้ยากรณ์ระยะเวลาในการเขา้ถึงอุบติัเหตุใน

สายทาง โดยนําข้อมูลสถิติของระยะเวลาในการเข้าถึง

อุบติัเหตุจากโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 

7 โดยมีผลลพัธ์จากการพยากรณ์ดงัแสดงในรูปท่ี 11  
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รูปท่ี 11 กราฟแสดงความถ่ีของระยะเวลาในการเขา้ถึง

อุบติัเหตุในสายทาง 

 

เม่ือทราบค่าพยากรณ์ของระยะเวลาของการเข้าถึง

อุบัติเหตุแต่ละคร้ังแล้วนั้ น ก็จะสามารถหาค่าคะแนน

สําหรับใช้ในการคาํนวณการปรับลดค่าตอบแทนได ้โดย

ใชต้ารางท่ี 3 ประกอบการคาํนวณ 

5.2.5. การพยากรณ์ดัชนีความขรุขระสากลของผิว

จราจร (IRI) 

งานวิจัยน้ีได้นําข้อมูลด้านการพยากรณ์สภาพความ

ข รุ ข ร ะ ข อ ง ผิ วจ ราจ ร โ ดย ดัช นี ความ ข รุ ข ร ะสากล 

(International Roughness Index, IRI) โดยใช้หลักการของ 

แบบจาํลองลูกโซ่มาร์คอฟ (Markov chains) โดยเป็นการ

วิเคราะห์ข้อมูลปัจจุบันเป็นพ้ืนฐานในการวิเคราะห์

เหตุการณ์ท่ีจะเกิดขึ้นและมีความต่อเน่ืองกัน สามารถ

อธิบายเป็นแผนภาพไดด้งัรูปท่ี 12  

 

 
รูปท่ี 12 แผนภาพแบบจาํลองลูกโซ่มาร์คอฟ (Markov 

Chains) 

จากรูปท่ี 12 ประกอบไปดว้ย 1) สถานะ (State) ของตวั

แปรท่ีสนใจคือสภาพผิวจราจร และ 2) ความน่าจะเป็น 

(Probability, P) คือความน่าจะเป็นในการเปล่ียนสถานะ

หน่ึงไปอีกสถานะหน่ึง โดยงานวิจยัน้ีไดอ้า้งอิงความน่าจะ

เป็นในการเปล่ียนสถานะจากงานวิจยัของ  Pérez-Acebo et 

al. [12] สําหรับการพยากรณ์สภาพความขรุขระของผิว

จราจร เม่ือสถานะท่ีได้จากการพยากรณ์ไม่เป็นไปตาม

เกณฑก์ารประเมิน เอกชนผูใ้ห้บริการจะตอ้งบาํรุงรักษาผิว

จราจรให้กลับมาอยู่ในสภาพท่ีเป็นไปตามเกณฑ์ โดย

ตวัอย่างผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ (ทุกคร่ึงปี) ดงัแสดง

ในรูปท่ี 13  

 

 
รูปท่ี 13 ตวัอยา่งผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการพยากรณ์สถานะของ

ผิวถนน 

 

จากรูปท่ี 13 จะเห็นว่าถนนไดมี้การเปล่ียนสถานะจาก 

State 1 ไปยงั State 2 และ 3 เม่ือเวลาผา่นไป เม่ือถนนอยูใ่น 

State 3 ซ่ึงผิวจราจรมีค่า IRI เกินกว่า 3.5 ส่งผลให้เกิดการ

ปรับคะแนนจากตารางท่ี 4 แลว้นาํไปคิดค่าปรับต่อไป อีก

ทั้งเอกชนตอ้งบาํรุงรักษาผิวจราจรให้กลบัมาอยูใ่น State 1 

ดังเดิม ซ่ึงจะถูกคิดเป็นค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติม (Added costs) 

ดงัท่ีไดก้ล่าวในหวัขอ้ท่ี 4.2.3  

 

6. ผลการวิเคราะห์โครงการกรณีศึกษา 

เม่ือไดผ้ลการพยากรณ์ตวัแปรเส่ียงแลว้ สามารถนาํไป

ประมาณการรายไดจ้ากการจดัเก็บ ค่าใช้จ่าย O&M  และ

การปรับลดค่าตอบแทนทั้งการความไม่พร้อมใชข้องถนน

และการดาํเนินงานและบาํรุงรักษาท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์

มาตรฐาน  
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จากนั้นจึงวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินและความ

เส่ียงของแต่ละผูมี้ส่วนไดเ้สียหลกัทั้ง 3 โดยนาํเสนอเป็น 2 

กรณี คือ 1) ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินภายใต้

สมมติฐานหลัก (Deterministic analysis) และ 2) ผลการ

วิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินภายใตค้วามไม่แน่นอน 

(Analysis under uncertainty) รายละเอียดเป็นดงัต่อไปน้ี 

6.1. ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินภายใต้

สมมติฐานหลกั (Deterministic analysis) 

จากค่าพารามิเตอร์ของสมการท่ี (1), (2) และ (3) สามารถ

วิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินของรัฐเจา้ของโครงการ 

(Public agency) เอกชนผูใ้ห้บริการ (Private operator) และ

ผูใ้ห้เงินกูยื้ม (Lenders) ไดด้งัในตารางท่ี 5–7  

จากตารางท่ี 5 จะพบว่าในช่วงปีแรกๆของโครงการ รัฐ

เจา้ของโครงการมีกระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow) ท่ี

ติดลบจากการจ่ายค่าจดักรรมสิทธ์ิท่ีดินและค่าก่อสร้างงาน

โยธา แต่เม่ือโครงการไดมี้การเปิดใช้งานจึงมีรายไดจ้าก

การจัดเก็บค่าผ่านทางเช่นในปีท่ี 10 กระแสเงินสุทธิจึงมี

ค่าท่ีเป็นบวก 

 

ตารางท่ี 5 ผลตอบแทนทางการเงินของรัฐเจา้ของโครงการ (Public agency) 

รายการ 
ปีท่ี 

0 1 2 … 10 11 … 35 36 37 

ACQt (ลา้นบาท) 6,630 - - … - - … - - - 

It  (ลา้นบาท) - 18,733 17,556 … - - … - - - 

CRt (ลา้นบาท) - - - … 359 359 … - - - 

AADTt (ลา้นคนั) - - - … 17.5 18.4 … 35.8 36.2 36.6 

รายไดจ้ากค่าธรรมเนียม 

(ลา้นบาท) 
- - - … 2,388 2,567 … 9,194 9,495 9,805 

PAt (ลา้นบาท) - - - … 0 0 … 24 24 25 

OMPt (ลา้นบาท) - - - … 759 797 … 2596 2727 2874 

Net Cash Flow (ลา้นบาท)  -6,630 -18,733 -17,556 … 1,269 1,411 … 6,597 6,768 6,931 

PV of Net Cash Flow (ลา้นบาท) -6,630 -18,013 -16,232 … 858 916 … 1,672 1,649 1,624 

ผลตอบแทนทางการเงินสุทธิ (YP) -24,209 ลา้นบาท 

เอกชนผูใ้ห้บริการในตารางท่ี 6 มีลกัษณะท่ีเหมือนกบั

รัฐเจา้ของโครงการ ในช่วง 3 ปีแรกเป็นช่วงก่อสร้างงาน

ระบบ ทําให้กระแสเงินสดสุทธิมีค่า ท่ี ติดลบ แต่ เ ม่ือ

โครงการได้เปิดใช้งานแล้ว เอกชนผูใ้ห้บริการจะได้รับ

ค่าตอบแทนจากการดาํเนินงานและบาํรุงรักษา (OMPt) 

และเงินชดเชยจากการก่อสร้างงานระบบ (CRt) ทําให้

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการมีค่าเป็นบวก ส่วนของ

ผูใ้ห้เงินกูจ้ากตารางท่ี 7 นั้น พิจารณาค่าจาก DSCR ของ

โครงการในแต่ละปี โดยพิจารณาในปีท่ีเร่ิมการชาํระเงินกู ้

6.2. ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินภายใต้ความ

ไม่แน่นอน (Analysis under uncertainty) 

ผลการวิเคราะหผ์ลตอบแทนทางการเงินภายใตค้วามไม่

แน่นอน ของรัฐเจา้ของโครงการ เอกชนผูใ้หบ้ริการ และ

ผูใ้หเ้งินกูยื้ม โดยใชวิ้ธี Monte Carlo simulation และใช้

จาํนวนการสุ่มเท่ากบั 10,000  คร้ัง เป็นดงัแสดงในรูปท่ี 

14–16 
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ตารางท่ี 6 ผลตอบแทนทางการเงินของเอกชนผูใ้ห้บริการ (Private operator) 

รายการ 

ปีท่ี 

0 1 2 3 4 … 30 31 32 

Ct (ลา้นบาท) 2,156 2,156 2,875 - - … - - - 

Ft  (ลา้นบาท) 43 43 57 - - … - - - 

OMPt (ลา้นบาท) - - - 713 723 … 2,580 2,710 2,857 

CRt (ลา้นบาท) - - - 359 359 … - - - 

PAt (ลา้นบาท) - - - 0 0 … 24 24 25 

OMt (ลา้นบาท) - - - 411 442 … 1,830 1,889 1,951 

DSt (ลา้นบาท) - - - 293 293 … - - - 

Taxt (ลา้นบาท) - - - 40 36 … 100 114 131 

Net Cash Flow (ลา้นบาท) -1,078 -1,078 -1,437 330 311 … 641 697 765 

PV of Net Cash Flow (ลา้นบาท) -1,078 -993 -1,219 257 224 … 54 54 55 

ผลตอบแทนทางการเงิน (YO)  

กรณี rE = 4% 
1,647 ลา้นบาท 

ผลตอบแทนทางการเงิน (YO)  

กรณี  rE = 8.6% 
-489 ลา้นบาท 

 

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหค์่า DSCR ของสถาบนัการเงินผูใ้ห้เงินกู ้(Lenders) 

รายการ 

ปีท่ี 

0 1 2 3 4 5 … 25 26 27 

Loan (ลา้นบาท) 1,078 1,078 1,437 - - - … - - - 

FCF (ลา้นบาท) - - - 662 640 643 … 455 504 557 

DS (ลา้นบาท) - - - 293 293 293 … 293 293 293 

DSCR - - - 2.26 2.19 2.20 … 1.55 1.72 1.90 

คว
าม

ถี่
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700
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NPV รัฐเจ้าของโครงการ (ล้านบาท)
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0
-40,000 -20,000 0 20,000 40,000 60,000

P[NPV≤ 0] = 0.8419 NPV = 0

ค่าคาดหวงั E[NPV] 

= -23,989 ล้านบาท

 
รูปท่ี 14 ผลการวิเคราะหค์วามเส่ียงดา้นผลตอบแทน

การเงินของรัฐเจา้ของโครงการ 

คว
าม

ถี่

400

500

600

700

800

900

300

200

0

100

NPV เอกชนผู้ให้บริการ (ล้านบาท)
-10,000 -8,000 -6,000 -4,000 -2,000 0 2,000 4,000 6,000

P[NPV≤ 0] = 0.2646

NPV = 0

ค่าคาดหวงั

 E[NPV] = 1,617 ล้านบาท

 
รูปท่ี 15 ผลการวิเคราะหค์วามเส่ียงดา้นผลตอบแทน

การเงินของเอกชนผูใ้ห้บริการกรณี rE = 4% 
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คว
าม

ถี่

400

500

600

700

800

900

300

200

0

100

NPV เอกชนผู้ให้บริการ (ล้านบาท)
-5,000 -4,000 -3,000 -2,000 -1,000 0 1,000

P[NPV≤ 0] = 0.8729

NPV = 0

ค่าคาดหวงั

 E[NPV] = - 519 ล้านบาท

 
รูปท่ี 16 ผลการวิเคราะหค์วามเส่ียงดา้นผลตอบแทน

การเงินของเอกชนผูใ้ห้บริการกรณี rE = 8.6% 

 

ส่วนผลการวิเคราะห์ความเส่ียงของผูใ้ห้เงินกูยื้มโดยใช้

ค่า DSCR เป็นดงัแสดงในรูปท่ี 17 

 

 
รูปท่ี 17 กราฟแสดงค่า DSCR ใน 3 กรณี ไดแ้ก่ 1) ค่า 

DSCR เฉล่ีย 2) ค่า DSCR สูงสุด และ 3) ค่า DSCR ตํ่าสุด 

 

โดยจากรูปท่ี 17 จะพบว่าผู ้ให้ เ งินกู้มีค่าเฉล่ียของ 

DSCR (เ ส้น ก ร าฟ  Mean DSCR) ท่ี สู ง ก ว่ า  1.00 ต ล อด

ช่วงเวลาของการจ่ายคืนเงินกู้ (25 ปี) ยกเวน้ปีท่ี 21 และ

หากมองถึงความเส่ียงของผูใ้ห้เงินกูพ้บว่าหลงัปีท่ี 7 เอกชน

ผูใ้ห้บริการอาจมีปัญหาการคืนเงินกู้ได ้ซ่ึงการวิเคราะห์

ความเส่ียงน้ีตอ้งวิเคราะห์เป็นรายปี ยกตัวอย่างเช่น หาก

ตอ้งการวิเคราะห์ความเส่ียงของผูใ้ห้เงินกู ้ในปีท่ี 15 โดย

ใช้เกณฑ์ DSCR ท่ีต้องมากกว่า 1.00 เป็นต้น พบว่าค่า 

โอกาสท่ีค่า DSCR ของโครงการมีค่าน้อยกว่า 1.00 มี

ค่าประมาณ 4.96% (P[DSCR<1] = 4.96%) ดงัแสดงในรูป

ท่ี 18 

คว
าม
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ค่าคาดหวงั 

E[DSCR] = 2.24

 
รูปท่ี 18 ตวัอยา่งของ Histogram ของค่า DSRC ในปีท่ี 

15  

 

จากผลลัพธ์ท่ีได้จากการวิเคราะห์ทั้ งของรัฐเจ้าของ

โครงการ เอกชนผูใ้ห้บริการ และผูใ้ห้เงินกูน้ั้น มาจากการ

พยากรณ์ตวัแปรต่างๆ และคาํนวณในสมการผลตอบแทน

ทางการเงิน ด้วยหลักการ Monte Carlo simulation ทาํให้

เห็นถึงช่วงของผลลัพธ์ของการพยากรณ์ท่ีเป็นไปได้ 

(Possible range of outcomes) ซ่ึ ง แ สด ง ถึ งความเ ส่ียง ท่ี

อาจจะเกิดขึ้นกบัผลตอบแทนทางการเงิน 

 

7. อภิปรายผลและสรุปผลการศึกษา 

จากผลการวิ เคราะห์โครงการกรณีศึกษา พบว่า

หน่วยงานรัฐท่ีเป็นเจ้าของโครงการ มีผลตอบแทนทาง

การเงินสุทธิ -24,209 ลา้นบาทกรณีใชอ้ตัราคิดลด 4% โดย

เม่ือคิดเป็นโอกาสท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเป็นบวก 

ประมาณ 15.59% (P[NPV > 0] = 15.59%) ดังแสดงในรูป

ท่ี 14 หรือมีความเส่ียงทางดา้นการเงินท่ีจะมีมูลค่าปัจจุบนั

สุทธิ เ ป็นลบประมาณ 84.41% (P[NPV < 0] = 84.41%) 

นั่นเอง อย่างไรก็ตามเน่ืองมาจากงานวิจยัน้ีมีขอบเขตของ

การศึกษาความตอ้งการจากการลงทุนเฉพาะผลตอบแทน

ทางด้านการเงินเท่านั้ น ยงัไม่ได้ค ํานึงถึงผลตอบแทน

ทางดา้นเศรษฐศาสตร์ ตวัอย่างเช่น มูลค่าท่ีประหยดัไปได้

จากต้นทุนท่ีลดลงของผู ้ใช้ทาง เวลาการเดินทางและ

อุบัติเหตุท่ีลดลง เป็นต้น อีกทั้งงานวิจัยน้ีได้พิจารณาใน

ส่วนของค่าจกัรรมสิทธ์ิร่วมดว้ย และจากการศึกษาพบว่า

ปัจจยัเส่ียงท่ีมากท่ีสุดของรัฐเจา้ของโครงการ คือ ปริมาณ

จราจรของโครงการในอนาคต  
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ในส่วนเอกชนผูใ้ห้บริการ จากผลการวิเคราะห์พบว่า

เอกชนมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 1,647 ลา้นบาทกรณีใช้

อัตราคิดลด 4% และ -489 ล้านบาทกรณีใช้อัตราคิดลด 

8.6%  

อย่างไรก็ตามในการศึกษาน้ีใชว้งเงินประมูลจริงของผู ้

ท่ีชนะการประมูล ซ่ึงน้อยกว่าราคากลางของรัฐประมาณ 

36%  ทาํให้ผลตอบแทนของเอกชนน้อยกว่าท่ีประเมินใน

รายงานการศึกษาความเป็นไปไดข้องกรมทางหลวง และ

เม่ือวิเคราะห์ความเส่ียงพบว่า โอกาสท่ีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิท่ี

อตัราคิดลด 4% จะเป็นลบ มีค่าประมาณ 26.46% (P[NPV 

< 0] = 26.46%) (ดูรูปท่ี 15 ประกอบ) และหากใช้อตัราคิด

ลด 8.6% จะมีความเส่ียงท่ี NPV จะติดลบ ประมาณ 87.29% 

(P[NPV < 0] = 87.29%) (ดูรูปท่ี 16 ประกอบ) โดยปัจจัย

เส่ียงท่ีสําคญัท่ีสุดของเอกชนผูใ้ห้บริการ คือ ค่าใช้จ่ายใน

การดําเนินงานและบํารุงรักษา (O&M cost) ตลอดอายุ

โครงการ  

ส่วนในกรณีของผู ้ให้ เ งินกู้ บทความน้ี เสนอการ

ประเมินความเส่ียงของผูใ้ห้เงินกูก้บัเอกชนผูใ้ห้บริการท่ีจะ

ไม่ไดรั้บชาํระเงินกูค้ืน (Debt repayment risk) โดยใชเ้กณฑ์

ดชันี DSCR ท่ีตอ้งมากกว่า 1 ซ่ึงจากผลการวิเคราะห์พบว่า

โดยเฉล่ียแล้ว ค่า DSCR มีค่าสูงกว่า 1.00 ตลอดอายุของ

สัญญาเงินกู ้ยกเวน้ในปีท่ี 21 ของการชาํระเงินกู ้อีกทั้งผูใ้ห้

เงินกูย้งัมีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บเงินกูค้ืนครบตามจาํนวน

ท่ีกาํหนดไวใ้นแต่ละปี ซ่ึงค่าความเส่ียงน้ีตอ้งวิเคราะห์เป็น

รายปี ดัง เ ช่นท่ีได้กล่าวในหัวข้อ 6.2 โดยจากผลการ

วิเคราะห์โดยรวมสรุปได้ว่า ปัจจยัเส่ียงท่ีสําคญัท่ีสุดของ

ผูใ้ห้เงินกู้ (Lenders) คือ ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานและ

บาํรุงรักษา (O&M Cost) ของเอกชนผูใ้ห้บริการ 

จากปัจจัยเส่ียงท่ีแต่ละภาคส่วนต้องแบกรับนั้น รัฐ

เจ้าของโครงการมีความต้องการให้มีผู ้ใช้บริการมาก 

เพ่ือให้มีรายรับท่ีสูงขึ้น ส่วนเอกชนผูใ้ห้บริการนั้น มีความ

ต้องการในการลดค่าใช้จ่ ายในการดํา เ นินงานและ

บาํรุงรักษา เช่นเดียวกบัผูใ้ห้เงินกู ้แต่ทว่าค่าใช้จ่ายในการ

ดาํเนินงานและบาํรุงรักษานั้นแปรผนัตรงกบัปริมาณจราจร 

จึงก่อให้เกิดแนวทางในการดําเนินงานท่ีไม่เหมือนกัน 

ฉะนั้ นแล้วรัฐเจ้าของโครงการควรจะสร้างแรงจูงใจ

สําหรับผูใ้ห้บริการให้มีความต้องการท่ีเพ่ิมขึ้นทางด้าน

ปริมาณจราจรดว้ย เพ่ือให้ทิศทางของผลประโยชน์ไปใน

แนวเดียวกบั (Alignment of interest) ซ่ึงจะเป็นประโยชน์

ในการนาํสัญญา PPP O&M มาใช้ในการพฒันาโครงข่าย

ทางหลวงระหว่างเมืองของประเทศไทยต่อไปในอนาคต 
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