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บทที� 6 การวิเคราะหก์ารลงทุน 
 
การวิเคราะห์การลงทุนในโครงการศึกษาการใช้ระบบตั :วร่วมเพื=อส่งเสริมการเดินทางด้วยระบบขนส่งมวลชนและ 
การจัดตั @งศูนย์การบริหารจัดการรายได้นั @น ได้ศึกษาโดยทําการวิเคราะห์ถึงผลตอบแทนทางการเงินซึ=งมีข ั @นตอน 
สรปุไดด้งันี@ 
 
(1) ประมาณการรายไดจ้ากการประมาณการปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วรว่ม ประมาณการรายไดจ้าก

ค่าธรรมเนียมการออกบตัรโดยสารร่วม และประมาณการรายได้อื=น ทั @งนี@การประมาณการรายได้จากการ
ประมาณการปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วรว่มแบง่ออกเป็นสองสว่นคอื การประมาณการรายไดจ้าก
ปรมิาณธุรกรรมของผูโ้ดยสารในระบบขนสง่ (Transit) และการประมาณการรายไดจ้ากปรมิาณธุรกรรมของ
ผูใ้ชบ้รกิารที=ไมใ่ชร่ะบบขนสง่ (Non-Transit)  

(2) ประมาณการเงนิลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร (Capital Expenditure) ของโครงการ ซึ=งประกอบดว้ยเงนิลงทุนใน
เครื=องมอื อุปกรณ์และโปรแกรมบรหิารระบบ (Software) และอุปกรณ์สาํนักงาน ทั @งก่อนการเปิดใหบ้รกิาร
ระบบตั :วรว่มและหลงัจากการเปิดใหบ้รกิารระบบตั :วรว่มตามระยะเวลาการดาํเนินโครงการ 

(3) ประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน  
(4) การจดัหาเงนิทุนสาํหรบัโครงการ  
(5) วเิคราะห์ผลตอบแทนทางการเงนิจากขอ้มลูประมาณการงบการเงนิตลอดอายุโครงการ โดยวธิมีลูค่าปจัจุบนั

สทุธ ิ(Net Present Value: NPV) และอตัราผลตอบแทนของโครงการ (Financial Internal Rate of Return: 
FIRR) รวมถงึระยะเวลาคนืทุน (Payback Period)  

(6) ทดสอบความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) สาํหรบัปจัจยัที=เกี=ยวขอ้ง ไดแ้ก่ ปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิาร
ระบบตั :วร่วม ค่าใช้จ่ายในการลงทุนและค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน เพื=อวิเคราะห์ผลการดําเนินงาน  
และผลตอบแทนจากการลงทุน  

(7) ประเมนิความคุม้คา่ทางการเงนิของโครงการ (Project Value for Money Assessment) 
(8) สรปุผลการวเิคราะหก์ารลงทุน 
 
6.1 ประมาณการรายได้จากการประมาณการปริมาณธรุกรรมของผู้ใช้บริการระบบตั (วร่วม ประมาณการ

รายได้จากค่าธรรมเนียมการออกบตัรโดยสารรว่ม และประมาณการรายได้อื�น 
 
6.1.1 ประมาณการรายได้จากการประมาณการปริมาณธรุกรรมของผูใ้ช้บริการระบบตั (วร่วม 
 
การประมาณการรายไดจ้ากการประมาณการปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วร่วมพจิารณาจากปรมิาณธุรกรรม
ของผูโ้ดยสารและราคาค่าธรรมเนียม โดยกําหนดใหก้รณีฐาน คอื ปรมิาณธุรกรรมของผูโ้ดยสารที=ใชบ้รกิารระบบขนสง่
มวลชนระบบรางที=คาดว่าจะเปิดให้บรกิารได้ในแต่ละปีหลงัการเริ=มดําเนินการระบบตั :วร่วมโดยเริ=มตั @งแต่ปี พ.ศ.2556  
เป็นตน้ไป  
 
การดําเนินงานระบบตั :วร่วมในระยะแรก จะมุ่งเน้นใชใ้นการเดนิทางในระบบขนสง่ (Transit) และเมื=อระบบตั :วร่วมเริ=ม
เป็นที=นิยมต่อประชาชนแล้วจะต้องมีการขยายแผนการดําเนินงานของระบบตั :วร่วมให้ครอบคลุมถึงระบบ  
Non-Transit โดยผูโ้ดยสารสามารถนําบตัรโดยสารรว่มที=มมีลูค่าไปใชใ้นระบบขนสง่มวลชนต่างๆ และใชช้าํระค่าสนิคา้
และบรกิารในธุรกจิอื=นที=รว่มกบัระบบตั :วรว่มได ้ 
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(1)  การประมาณปริมาณธรุกรรมของผูใ้ช้บริการระบบตั (วร่วม 
 
การประมาณปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วรว่มจะแบง่ออกเป็น 2 สว่น คอื  
 
(1.1) การประมาณปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วรว่มที=มวีตัถุประสงคส์าํหรบัการเดนิทางโดยระบบขนสง่ 

(Transit Purpose)  
(1.2) การประมาณปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วร่วมที=มวีตัถุประสงคส์าํหรบัใชบ้รกิารที=ไม่ใช่ระบบขนสง่ 

(Non-Transit Purpose)  
 

(1.1) การประมาณปริมาณธุรกรรมของผู้ใช้บริการระบบตั (วร่วมที�มีวตัถปุระสงค์สาํหรบัการเดินทางโดย
ระบบขนส่ง (Transit Purpose) 

 

การประมาณปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วร่วมที=มวีตัถุประสงคส์าํหรบัการเดนิทางโดยระบบขนส่ง (Transit 
Purpose) ได้พจิารณาจากสถานะการดําเนินโครงการของระบบขนส่งสาธารณะในปจัจุบนัประกอบกบัโครงการ 
ที=คาดวา่จะเกดิขึ@นในอนาคตตามแผนการดําเนินงานที=แต่ละหน่วยงานที=รบัผดิชอบไดว้างไว ้โดยไดก้ําหนดกรณีศกึษา 
ที=เป็นไปได ้(Scenario) 9 กรณี มดีงันี@  
 

• Scenario 1 เป็นกรณีฐาน คอื ระบบขนส่งมวลชนระบบรางที=คาดว่าจะเปิดให้บรกิารได้ในแต่ละปีหลงัการเริ=ม
ดาํเนินการระบบตั :วร่วมโดยเริ=มตั @งแต่ปี พ.ศ. 2556 เป็นตน้ไป (โครงการระบบขนสง่ลําดบัที= 11 ถงึ 28 ดงัแสดงใน
ตารางที= 6.1-1)  

• Scenario 2  คอื กรณีฐาน รวมกบัระบบรถไฟฟ้า BTS1  
• Scenario 3  คอื กรณีฐาน รวมกบัระบบรถไฟฟ้าสายเฉลมิรชัมงคล (BMCL)  
• Scenario 4  คอื กรณีฐาน รวมกบัระบบขนสง่ทางรถไฟเชื=อมทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิ(SARL)  
• Scenario 5  คอื กรณีฐาน รวมกบัระบบรถโดยสารประจาํทางดว่นพเิศษ (BRT) 
• Scenario 6  คอื กรณีฐาน รวมกบัรถโดยสารประจาํทาง ขสมก. (BUS) 
• Scenario 7  คอื กรณีฐาน รวมกบัระบบรถไฟฟ้า BTS1 และระบบรถไฟฟ้าสายเฉลมิรชัมงคล (BMCL)  
• Scenario 8  คอื ระบบขนสง่มวลชนระบบรางทุกสาย (กรณีฐาน+BTS1+BMCL+SARL) 
• Scenario 9  คอื ระบบขนสง่มวลชนระบบรางทุกสาย รวมกบัรถโดยสารประจาํทางด่วนพเิศษ BRT และรถโดยสาร

ประจาํทาง ขสมก. (กรณีฐาน+BTS1+BMCL+SARL+BRT+BUS) 
 

การพิจารณาโครงการระบบขนส่งสาธารณะต่างๆที=ใช้ในการประมาณการปริมาณธุรกรรมของผู้ใช้บริการ 
ระบบตั :วร่วมที=มวีตัถุประสงค์สําหรบัการเดนิทางโดยระบบขนส่ง (Transit Purpose) ตามกรณีศกึษาที=เป็นไปได ้
ทั @ง 9 กรณีขา้งตน้ แสดงดงัตารางที= 6.1-1 
 

                                         
1(i)   สายสเีขยีว (อ่อนนุช-หมอชติ) 
(ii)   สายสเีขยีวเขม้ (สนามกฬีาแหง่ชาต-ิสะพานตากสนิ) 
(iii)  สายสเีขยีว (สะพานตากสนิ-ถนนตากสนิ), Operated by BTS 
(iv)  สายสเีขยีว (อ่อนนุช-สาํโรง), Operated by BTS (Assumption) 
(v)   สายสเีขยีว (ถนนตากสนิ-เพชรเกษม (บางหวา้)), Operated by BTS (Assumption) 



โครงการศกึษาการใชร้ะบบตั �วรว่มเพื �อสง่เสรมิการเดนิทางดว้ยระบบขนสง่มวลชน   สาํนกังานนโยบายและแผนการขนสง่และจราจร 
และการจดัตั %งศนูยก์ารบรหิารจดัการรายได ้                                                                                                         กระทรวงคมนาคม 
 

รายงานฉบบัสมบูรณ์ (Final Report) 6-3 AMP Consultants Ltd. / AMP Development Ltd. / 
กรกฎาคม 2552    AMR. Asia Co.,Ltd. / G-Soft Co.,Ltd. / PlanPro Corp.,Ltd. 

ตารางที� 6.1-1 โครงการระบบขนส่งตามกรณีศึกษาที�เป็นไปได้ 9 กรณี  

ลาํดบั โครงการระบบขนส่ง 
กรณีศึกษาที�เป็นไปได้ 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1 รถโดยสารประจาํทาง ขสมก.      /   / 

2 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (อ่อนนุช-หมอชติ)   /     / / / 

3 รถไฟฟ้าสายสเีขยีวเขม้ (สนามกฬีาแหง่ชาต-ิสะพานตากสนิ)   /     / / / 

4 รถไฟฟ้าสายสนํี@าเงนิ (บางซื=อ-หวัลาํโพง)    /    / / / 

5 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (สะพานตากสนิ-ถนนตากสนิ)*  /     / / / 

6 รถโดยสารประจาํทางดว่นพเิศษ BRT (ชอ่งนนทร-ีราชพฤกษ)์     /    / 

7 Airport Rail Link (มกักะสนั-สวุรรณภมู)ิ    /    / / 

8 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (อ่อนนุช-สาํโรง)**  /     / / / 

9 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (ถนนตากสนิ-เพชรเกษม (บางหวา้))**  /     / / / 

10 รถโดยสารประจาํทางดว่นพเิศษ BRT (หมอชติ-ศนูยร์าชการฯ)     /    / 

11 รถไฟฟ้าสายสแีดง (บางซื=อ-รงัสติ) / / / / / / / / / 

12 รถไฟฟ้าสายสมีว่ง (บางใหญ่-บางซื=อ) / / / / / / / / / 

13 รถไฟฟ้าสายสแีดง (บางซื=อ-ตลิ=งชนั) / / / / / / / / / 

14 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (แบริ=ง-สมทุรปราการ) / / / / / / / / / 

15 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (หมอชติ-สะพานใหม)่ / / / / / / / / / 

16 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (สะพานใหม-่คคูต) / / / / / / / / / 

17 รถไฟฟ้าสายสชีมพ ู(แคราย-สวุนิทวงศ)์ / / / / / / / / / 

18 รถไฟฟ้าสายสนํี@าเงนิ (หวัลาํโพง-บางแค) / / / / / / / / / 

19 รถไฟฟ้าสายสนํี@าเงนิ (บางซื=อ-ทา่พระ) / / / / / / / / / 

20 รถไฟฟ้าสายสแีดง (บางซื=อ-หวัลาํโพง) / / / / / / / / / 

21 รถไฟฟ้าสายสนํี@าตาล (บางกะปิ-มนีบุร)ี / / / / / / / / / 

22 รถไฟฟ้าสายสสีม้ (บางกะปิ-บางบาํหร)ุ / / / / / / / / / 

23 รถไฟฟ้าสายสมีว่ง (บางซื=อ-ราษฎรบ์รูณะ) / / / / / / / / / 

24 รถไฟฟ้าสายสแีดง (หวัลาํโพง-มหาชยั) / / / / / / / / / 

25 รถไฟฟ้าสายสเีหลอืง (ลาดพรา้ว-พฒันาการ) / / / / / / / / / 

26 รถไฟฟ้าสายสเีหลอืง (พฒันาการ-สาํโรง) / / / / / / / / / 

27 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (สมทุรปราการ-บางป)ู / / / / / / / / / 

28 รถไฟฟ้าสายสเีขยีว (คคูต-ลาํลกูกา) / / / / / / / / / 
หมายเหตุ: * Operated by BTS  
               ** Operated by BTS (Assumption) 
ที=มา: สนข.  
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ทั @งนี@ จากการศกึษาพฤตกิรรมการเดนิทางของผูโ้ดยสาร (ภาคผนวก ค และ ภาคผนวก ง) รวมทั @งการวเิคราะห์การ
เดนิทางของผู้โดยสารตามกรณีศกึษาดงัตารางที= 6.1-1 สามารถประมาณการปรมิาณธุรกรรมของผู้ใช้บรกิารระบบ 
ตั :วรว่มเพื=อใชใ้นระบบขนสง่ (Transit) ในแต่ละกรณีในปีต่างๆ สรปุไดด้งัตารางที= 6.1-2 
 

ตารางที� 6.1-2 ปริมาณธรุกรรมของผูใ้ช้บริการระบบตั (วร่วมเพื�อใช้ในระบบขนส่ง  
                   หน่วย: ลา้นธุรกรรม/วนั 

กรณี สถานการณ์ 
ปีที�ดาํเนินการ (พ.ศ.) 

2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 
1 กรณฐีาน 0.91 1.05 1.82 2.00 2.17 3.09 3.55 3.76 3.98 4.22 4.47 
2 กรณฐีาน+BTS 1.46 1.62 2.40 2.61 2.79 3.73 4.21 4.44 4.68 4.94 5.20 
3 กรณฐีาน+BMCL 1.03 1.18 1.95 2.15 2.32 3.25 3.72 3.93 4.16 4.40 4.66 
4 กรณฐีาน+SARL 1.04 1.18 1.96 2.15 2.32 3.25 3.71 3.92 4.15 4.39 4.65 
5 กรณฐีาน+BRT 0.95 1.10 1.87 2.06 2.23 3.16 3.62 3.84 4.06 4.31 4.56 
6 กรณฐีาน+BUS 4.86 5.24 5.44 5.64 5.82 6.02 6.25 6.52 6.83 7.08 7.33 
7 กรณฐีาน+BTS+BMCL 1.59 1.75 2.54 2.75 2.94 3.89 4.37 4.60 4.85 5.11 5.38 
8 กรณฐีาน+BTS+BMCL+SARL 1.72 1.89 2.68 2.89 3.09 4.04 4.53 4.76 5.01 5.28 5.56 
9 กรณฐีาน+BTS+BMCL+SARL+BRT+BUS 5.73 6.14 6.36 6.59 6.80 7.03 7.29 7.59 7.94 8.22 8.51 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 

 
(1.2) การประมาณปริมาณธุรกรรมของผู้ใช้บริการระบบตั (วร่วมที�มีวตัถปุระสงคส์าํหรบัใช้บริการที�ไม่ใช่

ระบบขนส่ง (Non-Transit Purpose) 
 

ในส่วนปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วร่วมที=มวีตัถุประสงคส์าํหรบัใชบ้รกิารที=ไม่ใช่ระบบขนสง่ (Non-Transit 
Purpose) ซึ=งกําหนดใหเ้ขา้รว่มระบบตั :วรว่มหลงัจากที=ระบบ Transit เปิดใหบ้รกิาร 3 ปี (ระบบ Non-Transit เริ=มเปิด
ดาํเนินการในปี พ.ศ.2560) ไมส่ามารถประมาณไดจ้ากขอ้มลูผูใ้ชร้ะบบ Non-Transit ในปจัจุบนั จากขอ้มลูของธนาคาร
แหง่ประเทศไทยพบวา่ในปจัจุบนัม ีผูใ้หบ้รกิาร E-Money ที=เป็นธนาคารพาณิชย ์จาํนวน 1 ราย และเป็นสถาบนัที=ไมใ่ช่
ธนาคารพาณิชย ์(Non-Bank) จาํนวน 6 รายไดแ้ก่ (i) บรษิทั ไทย สมารท์ คารด์ จํากดั (ii) บรษิทั เพยเ์มนท ์โซลชูั =น 
จาํกดั (iii) บรษิทั แอดวานซ ์เอม็เปย ์จาํกดั (iv) บรษิทั เพยส์บาย จาํกดั (v) บรษิทั แอดวานซ ์เมจคิ การด์ จาํกดั และ 
(vi) บริษัท ทรูมนันี= จํากดั โดยผู้ให้บรกิารรายใหญ่สุด คือ บริษัท ไทย สมาร์ท คาร์ด จํากดั ซึ=งมี Co-Operators 
จาํนวน 25 ราย มจีํานวนบตัรทั @งหมด 2 ลา้นใบ และคาดว่าจะเพิ=มจํานวนของ Co-Operators ปีละประมาณ 20 ราย 
โดยมปีรมิาณธุรกรรมในปจัจุบนั ประมาณวนัละ 100,000 ธุรกรรม 
 
ดงันั @น ในการคาดการณ์ปรมิาณธุรกรรมสาํหรบัระบบ Non-Transit ไดใ้ชจ้ํานวนแรงงานและจํานวนนักเรยีนในพื@นที=
กรุงเทพมหานครและปรมิณฑล ซึ=งเป็นกลุ่มหลกัที=จะใชร้ะบบตั :วร่วม  จากการคาดการณ์จํานวนแรงงานและจํานวน
นกัเรยีนในปี พ.ศ.2560 และ พ.ศ.2565 พบวา่มจีาํนวนรวม 9.5 และ 10.3 ลา้นคนตามลําดบั ในปี พ.ศ.2560 เป็นปีที=
เริ=มใหบ้รกิารระบบ Non-Transit โดยการศกึษานี@ไดก้ําหนดสมมตฐิานวา่ ประมาณรอ้ยละ 50 ของจาํนวนแรงงานและ
จํานวนนักเรียนโดยเฉลี=ยในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลซึ=งมีจํานวนประมาณ 4.25 ล้านคนต่อวนัจะใช ้
ระบบตั :วรว่ม และเมื=อระบบตั :วรว่มเริ=มเป็นที=นิยมและแพร่หลายกําหนดใหม้คีวามเป็นไปไดท้ี=กลุ่มแรงงานและนักเรยีน
สว่นใหญ่จะใชต้ั :วรว่ม ดงันั @นจงึประมาณว่าในปี พ.ศ.2565 จะมผีูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วร่วมในระบบ Non-Transit เท่ากบั 
10 ลา้นคนต่อวนัสาํหรบัทุกกรณี 
 
ปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วร่วมเพื=อใชบ้รกิารที=ไม่ใช่ระบบขนส่ง ในแต่ละกรณีศกึษาที=เป็นไปได ้9 กรณี
ขา้งตน้ (เทา่กนัทุกกรณี) ในปีต่างๆ สามารถสรปุได ้ดงัตารางที=  6.1-3 
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ตารางที� 6.1-3 ปริมาณธรุกรรมของผูใ้ช้บริการระบบตั (วร่วมเพื�อใช้บริการที�ไม่ใช่ระบบขนส่ง   
 หน่วย: ลา้นธุรกรรม/วนั 

ปริมาณ 
ปีที�ดาํเนินการ (พ.ศ.) 

2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 
ธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิาร 0.00 0.00 0.00 4.25 5.10 6.12 7.34 8.81 10.00 10.00 10.00 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 

 
(2) การกาํหนดราคาค่าธรรมเนียม 
 
การกําหนดราคาค่าธรรมเนียมสาํหรบัธุรกรรมประเภท Transit และ Non-Transit ใหใ้ชก้รณีฐาน (Scenario 1) เป็นเกณฑ ์
โดยใชว้ธิ ีCost Plus กําหนดราคาจากตน้ทุนเฉลี=ยต่อธุรกรรมตลอดโครงการ โดยใหม้อีตัรากําไรเท่ากบัต้นทุนของ
เงนิทุนเฉลี=ยถ่วงนํ@าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) คอืรอ้ยละ 10 เนื=องจากกําหนดใหโ้ครงการใช้
เงนิทุนจากสว่นของเจา้ของอยา่งเดยีว โดยไมม่กีารกูย้มื ทาํใหร้าคาคา่ธรรมเนียมสาํหรบัการศกึษานี@ประมาณ 0.22 บาท
ต่อธุรกรรม  
 
6.1.2 ประมาณการรายได้จากค่าธรรมเนียมการออกบตัรโดยสารรว่ม  
 
การออกบตัรโดยสารร่วมให้ผูใ้ชบ้รกิารกําหนดให้มกีารเรยีกเกบ็ค่าธรรมเนียมการออกบตัรโดยสารร่วมเท่ากบัราคา
ต้นทุนของบตัรคอื ประมาณใบละ 80 บาท และเรยีกเก็บเงนิมดัจําบตัรอีก 50 บาทโดยจะคนืให้ผู้ใช้บรกิารเมื=อ
ผูใ้ชบ้รกิารนําบตัรมาคนื ทั @งนี@กาํหนดใหผู้ใ้ชบ้รกิารชาํระคา่ธรรมเนียมการออกบตัรและเงนิมดัจาํบตัรทนัท ีณ วนัที=ออก
บตัรโดยสารรว่ม ดงันั @นรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมการออกบตัรจะเกดิขึ@นตามจาํนวนผูซ้ื@อบตัรโดยสารรว่มใหม่ในแต่ละปี 
และกําหนดใหแ้บ่งค่าธรรมเนียมการออกบตัรโดยสารร่วมในอตัรารอ้ยละ 10 ใหแ้ก่ผูใ้หบ้รกิารแต่ละรายที=ทําการออก
บตัรโดยสารรว่มใหแ้ก่ผูใ้ชบ้รกิาร  
 
6.1.3 ประมาณการรายได้อื�น  
 
รายได้อื=น คือ รายได้ดอกเบี@ยรบัซึ=งเกิดจากการนําเงนิสดจากการดําเนินงานและเงนิมดัจําบตัรฝากไว้กบัสถาบนั
การเงนิ โดยกาํหนดอตัราดอกเบี@ยเงนิฝากไวท้ี=อตัรารอ้ยละ 1 ต่อปี  
 
6.2 ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทนุ  
 
องค์กรบรหิารจดัการระบบตั :วร่วมที=จดัตั @งขึ@นเป็นผูร้บัผดิชอบในการลงทุนสาํหรบัระบบปฏบิตักิารขององค์กรบรหิาร
จดัการระบบตั :วร่วมเท่านั @น เพื=อผสานระบบ Clearing House ของแต่ละ Operator ที=จะเขา้ร่วมในระบบตั :วร่วม  
โดยแต่ละ Operator ตอ้งมรีะบบของตวัเองทั @งระบบ Front-End และระบบ Back-End เพื=อแต่ละ Operator จะไดส้ง่
ถ่ายขอ้มลูไปยงั Clearing House ของตนเอง และเชื=อมต่อไปยงัระบบขององคก์รบรหิารจดัการระบบตั :วรว่มต่อไป 
 
ความตอ้งการเงนิลงทุนในระบบปฏบิตักิารขององคก์รบรหิารจดัการระบบตั :วรว่มแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั คอื กลุ่มที= 1             
เงนิลงทุนในเครื=องมอื อุปกรณ์และโปรแกรมบรหิารระบบ (Software) และกลุม่ที= 2 เงนิลงทุนในอุปกรณ์สาํนกังาน  
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เงนิลงทุนในเครื=องมอื อุปกรณ์และโปรแกรมบรหิารระบบ ตลอดอายุโครงการมมีูลค่ารวมประมาณ 400.67 ลา้นบาท 
โดยเป็นการลงทุนในปี พ.ศ.2553 มูลค่าประมาณ 256.39 ล้านบาท และลงทุนเพิ=มเติมในปี พ.ศ.2558 และ 
ปี พ.ศ.2563 มูลค่าประมาณ 69.22 ล้านบาทและ 75.06 ล้านบาทตามลําดบั สาํหรบัเงนิลงทุนในอุปกรณ์สํานักงาน 
ตลอดอายุโครงการมมีูลค่ารวมประมาณ 8.86 ลา้นบาท โดยรายละเอยีดของการประมาณการเงนิลงทุนในเครื=องมอื 
อุปกรณ์และโปรแกรมบริหารระบบแสดงได้ดงัตารางที= 6.2-1 และประมาณการเงนิลงทุนด้านอุปกรณ์สํานักงาน 
แสดงดงัตารางที= 6.2-2 
 
ตารางที� 6.2-1 ประมาณการเงินลงทนุในเครื�องมือ อปุกรณ์และโปรแกรมบริหารระบบ   

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 
ปีที�ลงทุน (พ.ศ.) 

รวมเงินลงทุน 
2553 2558 2563 

เงนิลงทุนในเครื=องมอืและอุปกรณ์ 73.40 69.22 69.22 211.84 
เงนิลงทุนในโปรแกรมบรหิารระบบ 182.99 - 5.84 188.83 
รวม 256.39 69.22 75.06 400.67 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 

 
ตารางที� 6.2-2 ประมาณการเงินลงทนุในอปุกรณ์สาํนักงาน   

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 
ปีที�ลงทุน (พ.ศ.) 

รวมเงินลงทุน 
2553 2558 2563 

อุปกรณ์สาํนกังาน 3.74 2.43 2.69 8.86 
ที=มา: คณะที=ปรกึษา 

  
6.3 ประมาณการค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน 
 
คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงานประกอบดว้ยคา่ใชจ้า่ยรายการหลกัๆ ไดแ้ก่  
 
1) คา่ใชจ้า่ยดา้นบุคลากร เป็นคา่ใชจ้า่ยเงนิเดอืนของบุคลากรในองคก์ร 
2) คา่ใชจ้า่ยดา้นโฆษณาประชาสมัพนัธ ์
3) คา่ใชจ้า่ยในการปฏบิตักิารและคา่บาํรงุรกัษาระบบ 
4) คา่ธรรมเนียมการเตมิเงนิบตัรโดยสารรว่ม 
5) คา่เชา่พื@นที= เป็นคา่ใชจ้า่ยในการเชา่พื@นที=อาคารสาํนกังานในเขตธุรกจิของกรงุเทพมหานคร 
6) คา่ใชจ้า่ยสาธารณูปโภคของสาํนกังาน เชน่ คา่นํ@า คา่ไฟฟ้า คา่โทรศพัท ์เป็นตน้ 
7) คา่เสื=อมราคา 
8) คา่ใชจ้า่ยสาํนกังานอื=นๆ เป็นคา่ใชจ้า่ยของสาํนกังานอื=นๆ นอกเหนือจากขอ้ (1) – (7) 
 
6.3.1 ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบับคุลากร  
 

การจัดองค์กรในบทที= 5 ได้แบ่งโครงสร้างองค์กรออกเป็น 7 หน่วยงานหลัก ได้แก่ ( i) สํานักผู้อํานวยการ  
(ii) ฝ่ายวางแผนและพฒันาระบบ (iii) ฝ่ายบรหิาร (iv) ฝ่ายบญัชแีละการเงนิ (v) ฝ่ายการตลาดและประชาสมัพนัธ ์ 
(vi) ฝ่ายบรหิารจดัการด้านการเงนิ และ (vii) ฝ่ายการลงทุนธุรกิจใหม่ รวมจํานวนพนักงานทั @งสิ@นประมาณ 28 คน  
คาดว่าจะมกีารเพิ=มจํานวนพนักงานอกี 14 คนรวมเป็นจํานวนพนักงานทั @งหมด 42 คน เพื=อรองรบัปรมิาณงานและ    
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ธุรกรรมในปีที=เปิดดาํเนินการระบบตั :วรว่ม และคาดวา่จะมกีารเพิ=มจาํนวนพนกังานอกี 3 คนเพื=อรองรบัปรมิาณงานและ
ธุรกรรมที=เพิ=มมากขึ@นในปีที= 10 ของโครงการ รวมเป็นจํานวนพนักงานทั @งสิ@น 45 คน ตลอดอายุโครงการที=เหลือ  
ทั @งนี@ทําให้มคี่าใช้จ่ายเกี=ยวกบับุคลากรรวมประมาณปีละ 14 ล้านบาทในปีที= 1 และเพิ=มเป็น 21 ล้านบาทในปีที=เปิด
ดาํเนินการระบบตั :วร่วม (ปีที= 5) และเพิ=มเป็น 27 ลา้นบาทในปีที= 10 ของการดําเนินงานและ 33 ลา้นบาทต่อปีในปีที= 15 
ของการดาํเนินงาน (อตัราการเพิ=มของคา่ใชจ้า่ยเทา่กบัเงนิเฟ้อ)  
 
สําหรบัการจดัทํางบการเงนิ ค่าใช้จ่ายเกี=ยวกบับุคลากรแบ่งเป็นสองส่วน คอื ค่าใช้จ่ายของฝ่ายวางแผนและพฒันา
ระบบจะถือเป็นส่วนหนึ=งของต้นทุนบรกิาร และค่าใช้จ่ายของหน่วยงานอื=นๆ เป็นค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร
(รายละเอยีดแสดงในภาคผนวก จ) 
 
6.3.2 ค่าใช้จ่ายด้านโฆษณาประชาสมัพนัธ ์ 
 
คาดว่าจะมีการใช้งบประมาณในการโฆษณาประชาสมัพนัธ์ในปีก่อนการเปิดดําเนินการระบบตั :วร่วมประมาณ  
100 ลา้นบาท และมงีบประมาณดา้นนี@ในปีต่อๆ ไปประมาณปีละ 60 ลา้นบาท (รายละเอยีดแสดงในภาคผนวก จ) 
 
6.3.3 ค่าใช้จ่ายในการปฏิบติัการและค่าบาํรงุรกัษาระบบ 
 
ค่าใชจ้่ายในการปฏบิตักิารและค่าบาํรุงรกัษาระบบ ประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายหลกั 4 รายการ ไดแ้ก่ (i) ค่าเชื=อมต่อระบบ
อนิเทอรเ์น็ต (ii) ค่าเช่าวงจรความเรว็สงู (iii) ค่าบํารุงรกัษาอุปกรณ์ และ (iv) ค่าบรกิารระบบ Software รายปี (MA)  
ซึ=งคาดวา่ใน 4 ปีแรกก่อนการเปิดดาํเนินงานระบบตั :วร่วมจะมรีายจ่ายประมาณ 142 ลา้นบาท หรอืเฉลี=ยปีละประมาณ 
35.50 ลา้นบาท (รายละเอยีดแสดงในภาคผนวก จ) และในกรณีที=ไม่มธีุรกรรม Non-Transit คาดว่าจะมคี่าใช้จ่าย
บรกิารระบบ Softwareรายปี ลดลงรอ้ยละ 30  
 
6.3.4 ค่าธรรมเนียมการเติมเงินบตัรโดยสารร่วม  
 
ผู้ใช้บริการสามารถเติมเงินในบัตรโดยสารร่วมได้ที=จุดให้บริการเติมเงินของผู้ให้บริการทุกราย (Operators)  
ทั @งนี@เจา้หน้าที=ของ Operators จะเป็นผูใ้หบ้รกิารในการเตมิเงนิ ดงันั @นค่าธรรมเนียมการเตมิเงนิบตัรโดยสารร่วมที=
องคก์รบรหิารจดัการระบบตั :วรว่มจ่ายใหก้บั Operators ตอ้งครอบคลุมค่าใชจ้่ายทางตรงของ Operators ที=เกดิขึ@นจาก
การใหบ้รกิารเตมิเงนินี@ เชน่ คา่ใชจ้า่ยดา้นบุคคลากรและคา่ใชจ้า่ยดา้นการสื=อสาร เป็นตน้ 
 
คาดว่าร้อยละ 80 ของบตัรโดยสารร่วมมกีารใช้อย่างสมํ=าเสมอ การเติมเงนิแต่ละครั @งประมาณ 200 บาทโดยเติม
เงนิเดือนละ 3 ครั @ง และค่าธรรมเนียมการเติมเงนิบตัรโดยสารร่วมเท่ากบัอตัราร้อยละ 0.30 ของจํานวนเงนิที=เติม 
คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงานจากคา่ธรรมเนียมการเตมิเงนิบตัรโดยสารรว่มของแต่ละปีแสดงในภาคผนวก จ 
 
6.3.5 ค่าเช่าพืPนที�  
 
องค์กรบริหารจดัการระบบตั :วร่วมที=จดัตั @งขึ@นนี@ จะทําการเช่าพื@นที=จากภาคเอกชน แทนการก่อสร้างอาคารถาวร
เนื=องจากยงัไม่มีความจําเป็นในการก่อสร้างอาคารเอง และเป็นการบริหารค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานได้อย่างมี
ประสทิธภิาพมากกว่า โดยจากการประมาณการความต้องการพื@นที=ในการตดิตั @งเครื=องมอืและอุปกรณ์ รวมถงึพื@นที=
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สําหรบัเจ้าหน้าที=ปฏบิตังิาน คาดว่าองค์กรบรหิารจดัการระบบตั :วร่วมนี@จะมคีวามต้องการพื@นที=ดําเนินงานประมาณ  
500 ตารางเมตร โดยแบ่งเป็นพื@นที=สําหรบัระบบปฏิบตักิารประมาณ 100 ตารางเมตร และพื@นที=สําหรบัดําเนินงาน 
ดา้นอื=นๆ (รวมถงึสายงานสนบัสนุน) อกี 400 ตารางเมตร  
 

การจดัทํางบกําไรขาดทุนและงบกระแสเงนิสดไดก้ําหนดใหอ้ตัราค่าเช่าอาคารคอื 500 บาท/ตารางเมตร ซึ=งเป็นอตัรา
อ้างองิสําหรบัพื@นที=ในเขตธุรกจิของกรุงเทพมหานคร กําหนดให้มกีารทบทวนทุก 3 ปี โดยใหม้กีารปรบัอตัราค่าเช่า 
ตามอตัราเงนิเฟ้อสะสม ทั @งนี@ทําให้คาดการณ์ว่าอตัราค่าเช่าจะเพิ=มขึ@นจาก 500 บาท/ตารางเมตร ในปีที= 1 เป็น  
900 บาท/ตารางเมตร ในปีที= 15 (รายละเอยีดแสดงในภาคผนวก จ) 
 

6.3.6 ค่าสาธารณูปโภค  
 

ค่าสาธารณูปโภค ไดแ้ก่ ค่านํ@า ค่าไฟฟ้า ค่าโทรศพัท ์การประมาณการจะคดิเฉลี=ยจากจาํนวนพื@นที= ทาํใหป้ระมาณการ
ได้ว่า ค่าสาธารณูปโภคจะอยู่ในอตัรา 100 บาท/ตารางเมตร โดยอ้างองิจากขอ้มูลที=ได้รวบรวมค่าใช้จ่ายเฉลี=ยของ
สาํนกังานเอกชนทั =วไป สาํหรบัอตัราค่าสาธารณูปโภคกําหนดใหป้รบัเพิ=มรายปีตามอตัราเงนิเฟ้อ (รายละเอยีดแสดงใน
ภาคผนวก จ) 
 

6.3.7 ค่าเสื�อมราคา 
 

สาํหรบันโยบายการคดิค่าเสื=อมราคาไดก้ําหนดใหม้กีารคดิค่าเสื=อมราคาดว้ยวธิเีสน้ตรงในอตัรารอ้ยละ 20 ตลอดอายุ
การใชง้านของทรพัยส์นิทุกประเภท โดยคาดวา่ทรพัยส์นิทุกรายการมอีายกุารใชง้าน 5 ปี  
 
ในการจดัทํางบการเงนิ ค่าเสื=อมราคาของเครื=องมอื อุปกรณ์และโปรแกรมบรหิารระบบเป็นสว่นหนึ=งของตน้ทุนบรกิาร 
สว่นคา่เสื=อมราคาของอุปกรณ์สาํนกังานรวมอยูใ่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (รายละเอยีดแสดงในภาคผนวก จ) 
 

6.3.8 ค่าใช้จ่ายสาํนักงานอื�นๆ  
 

การประมาณค่าใชจ้่ายสาํนักงานเบด็เตลด็อื=นๆ ไดค้ดิเป็นค่าใชจ้่ายต่อจํานวนพนักงานในอตัรา 115,000 บาท/คน/ปี 
โดยอา้งองิจากขอ้มลูที=ไดร้วบรวมจากสาํนกังานเอกชนทั =วไปและนํามาเฉลี=ย (รายละเอยีดแสดงในภาคผนวก จ) 
 
6.4 การจดัหาเงินทนุ 
 

สาํหรบัโครงการนี@เงนิลงทุนเริ=มตน้รวม 730 ลา้นบาท เงนิทุนจะมาจากการลงทุนของหน่วยงานที=จดัตั @งขึ@นทั @งหมด ทั @งนี@
จาํนวนเงนิทุนที=ตอ้งการประกอบดว้ยจํานวนเงนิลงทุนในสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน (เครื=องมอืและอุปกรณ์) และค่าใชจ้่าย
ดาํเนินงาน ในชว่ง 4 ปีแรกของการดาํเนินงานซึ=งองคก์รจะยงัไมม่รีายไดจ้ากการใหบ้รกิารระบบตั :วรว่ม สว่นความตอ้งการ
เงนิลงทุนเพิ=มเตมิในเครื=องมอืและอุปกรณ์ สามารถจดัหาจากกระแสเงนิสดอสิระที=ไดจ้ากการดาํเนินงานในแต่ละปี  
 
6.5 การวิเคราะหผ์ลตอบแทนทางการเงิน 
 

ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินสําหรับการลงทุน ได้พิจารณาจากมูลค่าปจัจุบันสุทธิของโครงการ  
(Net Present Value: NPV) อตัราผลตอบแทนของโครงการ (Financial Internal Rate of Return: FIRR) และ
ระยะเวลาคนืทุน (Payback Period) 
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การคํานวณหามลูค่าปจัจุบนัสทุธ ิใชต้น้ทุนของเงนิทุนเฉลี=ยถ่วงนํ@าหนกั (WACC) เป็นอตัราคดิลดกระแสเงนิสด ซึ=งเป็น
ตน้ทุนของสว่นของผูถ้อืหุน้ทั @งหมดตามสมมตฐิานที=กาํหนด คอื รอ้ยละ 10  
 
ผลจากการทดสอบแบบจําลองทางการเงนิของปรมิาณธุรกรรมของผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วร่วมทั @ง 9 สถานการณ์สามารถ
สรปุไดด้งัตารางที= 6.5-1 
 
ตารางที� 6.5-1 สรปุผลตอบแทนจากการลงทนุจาํแนกตามสถานการณ์ที�กาํหนด  

ลาํดบั สถานการณ์ 
NPV 

(ล้านบาท) 
FIRR 

(ร้อยละ) 
Payback Period 
(จาํนวนปี) 

1 กรณฐีาน 622 18.9 9.3 
2 กรณฐีาน+BTS 802 21.3 8.8 
3 กรณฐีาน+BMCL 666 19.5 9.2 
4 กรณฐีาน+SARL 666 19.5 9.2 
5 กรณฐีาน+BRT 640 19.2 9.3 
6 กรณฐีาน+BUS 1,546 31.5 7.1 
7 กรณฐีาน+BTS+BMCL 845 21.9 8.7 
8 กรณฐีาน+BTS+BMCL+SARL 887 22.5 8.5 
9 กรณฐีาน+BTS+BMCL+SARL+BRT+BUS 1,801 34.4 6.5 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 

 
จากการวเิคราะหผ์ลตอบแทนจากการลงทุนในกรณีฐานเป็นสถานการณ์ที=ใหผ้ลตอบแทนทางการเงนิตํ=าที=สุดในบรรดา
สถานการณ์ทั @งหมดที=กําหนดมาศกึษาทั @ง 9 สถานการณ์ โดยโครงการมมีูลค่าปจัจุบนัสุทธิ 622 ล้านบาท มอีตัรา
ผลตอบแทนของโครงการ (FIRR) รอ้ยละ 18.9 (ซึ=งสงูกวา่ตน้ทุนของเงนิทุน) และมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 9.3 ปี  
 
อตัราผลตอบแทนของโครงการจะสูงกว่ารอ้ยละ 30 ในสถานการณ์ที=มปีรมิาณธุรกรรมจากระบบรถโดยสารประจําทาง 
เขา้มาร่วมในระบบดว้ย (ในสถานการณ์ที= 6 และ 9)  และหากรวมปรมิาณธุรกรรมของทุกระบบ คอื ระบบขนส่งมวลชน
ระบบรางทุกสาย รถโดยสารประจาํทางด่วนพเิศษ BRT และรถโดยสารประจาํทางของ ขสมก. จะมอีตัราผลตอบแทนของ
โครงการสูงสุด คือ ร้อยละ 34.4 มีมูลค่าปจัจุบันสุทธิสูงสุดเท่ากับ 1,801 ล้านบาท และมีระยะเวลาคืนทุนสั @นที=สุด 
คอื 6.5 ปี  
 
6.6 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
 
ในการวเิคราะห์ความอ่อนไหว เป็นการทดสอบปจัจยัที=มผีลกระทบต่อการเปลี=ยนแปลงของมูลค่าปจัจุบนัสุทธ ิ(NPV) 
อตัราผลตอบแทนของโครงการ (FIRR) และ ระยะเวลาคนืทุน (Payback Period) โดยเลอืกสถานการณ์ที= 1 และ 9  
จากหวัข้อที=แล้ว ซึ=งมผีลตอบแทนทางการเงนิตํ=าสุดและสูงสุดตามลําดบัมาวิเคราะห์ ดงัแสดงตามตารางที= 6.6-1  
และตารางที= 6.6-2  
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ตารางที� 6.6-1 ผลตอบแทนจากการลงทนุจากการเปลี�ยนแปลงปัจจยัหลกัในกรณีฐาน  

ลาํดบั สถานการณ์ 
NPV 

(ล้านบาท) 
FIRR 

(ร้อยละ) 
Payback Period 

(จาํนวนปี) 
10 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 10 353 15.6 9.9 
11 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 20 99 11.7 10.9 
12 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30 -140 7.2 12.1 
13 ปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 10 496 17.5 9.5 
14 ปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 20 370 15.9 9.8 
15 ปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 30 244 14.2 10.1 
16 Non-Transit ไมเ่ขา้รว่ม -630 N/A >15 
17 คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 10 591 18.2 9.4 
18 คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 20 559 17.6 9.5 
19 คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 528 17.0 9.6 
20 คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 10 588 18.4 9.4 
21 คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 20 554 17.8 9.6 
22 คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 520 17.3 9.7 
23 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30, Non-Transit  

ไมเ่ขา้รว่ม, คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 และคา่ใชจ้า่ย
ดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 

-1,317 N/A >15 

24 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30, ปรมิาณธุรกรรม  
Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 30, คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@น 
รอ้ยละ 30 และคา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 

-616 -4.8 >15 

25 ปรมิาณธุรกรรมทั @งหมดลดลงรอ้ยละ 24 ทาํให ้NPV = 0 0 10.0 11.3 
26 คา่ธรรมเนียมเทา่กบั 0.16 บาทต่อธุรกรรม ทาํให ้NPV = 0 0 10.0 11.3 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 

 
ในกรณีของปรมิาณธุรกรรมตามกรณีฐาน มกีารกําหนดสถานการณ์ยอ่ยไว ้17 สถานการณ์ แบ่งการวเิคราะหอ์อกเป็น  
6 กลุม่ คอื  
• กลุ่มที= 1 เป็นการทดสอบการลดลงของปรมิาณธุรกรรม Transit ตั @งแต่รอ้ยละ 10 จนถงึรอ้ยละ 30 (สถานการณ์ 

ที= 10 ถงึ 12) พบว่าในกรณีที=ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30 จากที=ประมาณการไวจ้ะทําใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนของโครงการตํ=ากวา่ตน้ทุนของเงนิทุนคอื รอ้ยละ 7.2 

• กลุ่มที= 2 เป็นการทดสอบการลดลงของปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ตั @งแต่รอ้ยละ 10 จนถงึรอ้ยละ 30 และการ 
ไม่เขา้ร่วมของระบบ Non-Transit (สถานการณ์ที= 13 ถงึ 16) พบว่า กรณีปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ลดลง  
ทําใหอ้ตัราผลตอบแทนของโครงการตํ=ากว่ารอ้ยละ 20 แต่สูงกว่าต้นทุนของเงนิทุน และมรีะยะเวลาคนืทุนที=ยาว
ที=สดุเป็น 10.1 ปี สว่นในกรณีไมม่ปีรมิาณธุรกรรมจาก Non-Transit เลย ทาํให ้NPV ตดิลบ 630 ลา้นบาท ทาํให้
โครงการไมคุ่ม้คา่กบัการลงทุน  

• กลุ่มที= 3 เป็นการทดสอบการเพิ=มขึ@นของค่าใช้จ่ายลงทุนตั @งแต่ร้อยละ 10 จนถึงร้อยละ 30 (สถานการณ์ที= 17  
ถงึ 19) พบวา่ อตัราผลตอบแทนของโครงการทุกกรณีสงูกวา่ตน้ทุนของเงนิทุน  

• กลุ่มที= 4 เป็นการทดสอบการเพิ=มขึ@นของค่าใชจ้่ายดําเนินงาน (Operating and Maintenance Cost) ตั @งแต ่
รอ้ยละ 10 จนถงึรอ้ยละ 30 (สถานการณ์ที= 20 ถงึ 22) พบว่า อตัราผลตอบแทนของโครงการสูงกว่าต้นทุนของ
เงนิทุนในทุกกรณี การเพิ=มขึ@นของค่าใชจ้่ายลงทุนในกลุ่มที= 3 และค่าใชจ้่ายดาํเนินงานมผีลกระทบต่อผลตอบแทน
ของโครงการในระดบัที=ใกลเ้คยีงกนั   
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• กลุม่ที= 5 เป็นการทดสอบภายใตส้ถานการณ์ที=มปีญัหามากที=สดุ 2 กรณี คอื  
(1)  ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30 การไมเ่ขา้ร่วมของระบบ Non-Transit ค่าใชจ้่ายลงทุนและ
 ค่าใช้จ่ายดําเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 (สถานการณ์ที= 23) พบว่าจะทําให้ NPV ตดิลบสูงสุด คอื 1,317  
 ล้านบาท และไม่มีผลตอบแทนจากการลงทุนภายใต้กรอบการวิเคราะห์การลงทุนระยะเวลารวม 15 ปี  
 ทาํใหโ้ครงการไมคุ่ม้คา่กบัการลงทุน 
(2)  ปรมิาณธุรกรรมทั @ง Transit และ Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 30 ค่าใชจ้่ายลงทุนและค่าใชจ้่ายดําเนินงาน
 เพิ=มขึ@นร้อยละ 30 (สถานการณ์ที= 24) จะทําให้โครงการม ีNPV ติดลบเท่ากบั 616 ล้านบาท มอีตัรา
 ผลตอบแทนจากการลงทุนตดิลบรอ้ยละ 4.8 และไม่มผีลตอบแทนจากการลงทุนภายใต้กรอบการวเิคราะห์
 การลงทุนระยะเวลารวม 15 ปี 

• กลุ่มที= 6 เป็นการทดสอบในกรณีที=จะทําให้มูลค่าปจัจุบนัสุทธเิป็นศูนย์ โดยทดสอบปจัจยัด้านปรมิาณธุรกรรม
ทั @งหมดและราคาคา่ธรรมเนียม (สถานการณ์ที= 25 และ 26) โดยพบวา่หากปรมิาณธุรกรรมทั @งหมดลดลงรอ้ยละ 24 
หรือราคาค่าธรรมเนียมคือ 0.16 บาทต่อธุรกรรม จะทําให้โครงการมีอัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ10  
ซึ=งเทา่กบัตน้ทุนของเงนิทุนพอด ีมลูคา่ปจัจุบนัสทุธเิป็นศนูย ์และมรีะยะเวลาคนืทุน 11.3 ปี  

 

ในกรณีของปรมิาณธุรกรรมตามกรณีที= 9 มกีารกําหนดสถานการณ์ย่อยไว ้17 สถานการณ์ โดยผลการวเิคราะห์
ผลตอบแทนจากการลงทุนดงัตารางที= 6.6-2 
 

ตารางที� 6.6-2  ผลตอบแทนจากการลงทนุจากการเปลี�ยนแปลงปัจจยัหลกัในกรณีที� 9  
(กรณีฐาน + BTS + BMCL + SARL + BRT + BUS)  

ลาํดบั สถานการณ์ 
NPV 

(ล้านบาท) 
FIRR 

(ร้อยละ) 
Payback Period 
(จาํนวนปี) 

27 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 10 1,307 29.5 7.2 
28 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 20 850 24.3 7.6 
29 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30 423 18.2 8.5 
30 ปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 10 1,676 33.6 6.5 
31 ปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 20 1,550 32.8 6.5 
32 ปรมิาณธุรกรรม Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 30 1,424 31.9 6.5 
33 Non-Transit ไมเ่ขา้รว่ม 644 27.5 6.1 
34 คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 10 1,772 33.2 6.6 
35 คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 20 1,742 32.1 6.7 
36 คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 1,713 31.1 6.9 
37 คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 10 1,771 33.7 6.6 
38 คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 20 1,739 33.1 6.7 
39 คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 1,708 32.6 6.8 
40 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30, Non-Transit ไม่

เขา้รว่ม, คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 และคา่ใชจ้า่ย
ดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 

-642 N/A >15 

41 ปรมิาณธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30, ปรมิาณธุรกรรม 
Non-Transit ลดลงรอ้ยละ 30, คา่ใชจ้า่ยลงทุนเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 
30 และคา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานเพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 

-30 9.4 10.58 

42 ปรมิาณธุรกรรมทั @งหมดลดลงรอ้ยละ 40  ทาํให ้NPV = 0 0 10.0 10.0 
43 คา่ธรรมเนียมเทา่กบั 0.10 บาทต่อธุรกรรม ทาํให ้NPV = 0 0 10.0 10.0 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 
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ในการวเิคราะหก์ารเปลี=ยนแปลงของปจัจยัหลกัของกรณีที= 9 พบวา่สถานการณ์ต่างๆ (ไมร่วมสถานการณ์ที= 40 ถงึ 43)  
มอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสงูกวา่ตน้ทุนของเงนิทุนทั @งสิ@น โดยมรีะยะเวลาคนืทุนอยูร่ะหวา่ง 6.1 ปี ถงึ 8.5 ปี  
 
ส่วนการทดสอบกรณีที=มกีารเปลี=ยนแปลงของปจัจยัหลกัภายใต้สถานการณ์ที=มปีญัหามากที=สุด คอื กรณีที=ปรมิาณ
ธุรกรรม Transit ลดลงรอ้ยละ 30 ไม่มกีารเขา้ร่วมของระบบ Non-Transit ค่าใชจ้่ายลงทุนและค่าใชจ้่ายดําเนินงาน
เพิ=มขึ@นรอ้ยละ 30 (สถานการณ์ที= 40) โครงการม ีNPV ตดิลบเทา่กบั 642 ลา้นบาท และไมม่ผีลตอบแทนจากการลงทุน
ภายใตก้รอบการวเิคราะหก์ารลงทุนระยะเวลารวม 15 ปี ทาํใหโ้ครงการไมคุ่ม้คา่กบัการลงทุน   
 
ในกรณีที=มีการเปลี=ยนแปลงของปริมาณธุรกรรมรวมลดลงร้อยละ 40 (สถานการณ์ที= 42) หรือกําหนดให้ราคา
คา่ธรรมเนียมลดลงเหลอื 0.10 บาทต่อธุรกรรม (สถานการณ์ที= 43)  จะทาํใหโ้ครงการมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
เทา่กบัรอ้ยละ 10 ซึ=งเทา่กบัตน้ทุนของเงนิทุนพอด ีมลูคา่ปจัจุบนัสทุธเิป็นศนูย ์และมรีะยะเวลาคนืทุน 10.0 ปี  
 
6.7  การประเมินความคุ้มค่าทางการเงินของโครงการ (Project Value for Money Assessment)  
 
6.7.1  ทางเลือกในการลงทนุ 
 
การพจิารณาถงึทางเลอืกในการลงทุนจะมผีลต่อปจัจยัที=เป็นตวัแปรอนัส่งผลกระทบต่องบการเงนิขององค์กรบรหิาร
จดัการระบบตั :วร่วม สาํหรบัการจดัตั @งองคก์รบรหิารจดัการระบบตั :วรว่มสามารถกําหนดทางเลอืกในการลงทุนไดห้ลาย
รปูแบบ ตั @งแต่การเป็นองค์กรของรฐั องค์กรที=ไม่มุ่งหวงักําไร องคก์รร่วมทุนระหว่างรฐัและเอกชน และการลงทุนโดย
เอกชนทั @งหมด  
 
เมื=อพจิารณาถึงความเป็นไปได้ของการลงทุนในรูปแบบต่างๆ ได้กําหนดทางเลอืกในการลงทุนเป็น 2 รูปแบบ คอื  
(i) การเป็นองคก์รของรฐั และ (ii) การเป็นองคก์รรว่มทุนระหวา่งรฐัและเอกชน ซึ=งจะนํามาวเิคราะหค์วามคุม้ค่าทาง
การเงนิของโครงการโดยใชเ้ครื=องมอืวเิคราะห์ตามกรอบการวเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงนิ (Value for Money 
Analysis: VfM Analysis) 
 
6.7.2 การวิเคราะหค์วามคุ้มค่าทางการเงิน (Value for Money Analysis) 
 
การวเิคราะหนี์@เป็นการศกึษาเปรยีบเทยีบผลตอบแทนทางการเงนิ เพื=อคาํนวณความคุม้ค่าทางการเงนิโดยเปรยีบเทยีบ
ทางเลือกระหว่างการดําเนินโครงการโดยรัฐทั @งหมด กับ การให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการดําเนินงาน  
(Public Private Partnership) ภายใตก้รอบการวเิคราะหโ์ครงการ 15 ปี พรอ้มทั @งการกําหนดปจัจยัเสี=ยงทางธุรกจิ  
ดา้นต่างๆ เพื=อคาํนวณมลูค่าปจัจุบนัสทุธภิายใตป้จัจยัเสี=ยงต่างๆ (Risk Adjusted NPV) โดยกําหนดสมมตฐิานหลกั
ดงันี@  
 
1) สมมตฐิาน  
 
กําหนดใหค้่าใชจ้่ายดําเนินงานและค่าใชจ้่ายบํารุงรกัษาโดยองค์กรของรฐัสงูกว่าองค์กรร่วมทุนระหว่างรฐัและเอกชน
รอ้ยละ 20 และรอ้ยละ 10 ตามลาํดบั อยา่งไรกต็าม พบวา่การดาํเนินโครงการโดยองคก์รของรฐัจะมตีน้ทุนทางการเงนิ
ที=ตํ=ากว่าองค์กรร่วมทุนระหว่างรฐัและเอกชน ทั @งนี@กําหนดให้ต้นทุนเงนิทุนขององค์กรของรฐัอยู่ที=อตัราร้อยละ 5.5 
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ในขณะที=ตน้ทุนทางการเงนิเฉลี=ยขององคก์รรว่มทุนระหว่างรฐัและเอกชนอยู่ที=รอ้ยละ 10 สรุปความแตกต่างดา้นปจัจยั
ที=มผีลกระทบต่อผลการดาํเนินงานและกระแสเงนิสด แสดงดงัตารางที= 6.7-1 
 
ตารางที� 6.7-1  ความแตกต่างด้านปัจจยัที�มีผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานและกระแสเงินสด  

ทางเลือก (1) องคก์รของรฐั (2) องคก์รรว่มทนุระหว่างรฐัและเอกชน 
เงนิลงทุน กรณฐีาน กรณฐีาน 
รายได ้ กรณฐีาน กรณฐีาน 
คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน คาดวา่จะสงูกวา่องคก์รรว่มลงทุนระหวา่งรฐัและ

เอกชนประมาณรอ้ยละ 20 
กรณฐีาน 

คา่ใชจ้า่ยบาํรงุรกัษา คาดวา่จะสงูกวา่องคก์รรว่มลงทุนระหวา่งรฐัและ
เอกชนประมาณรอ้ยละ 10 

กรณฐีาน 

เงนิกูย้มื ไมม่ ี ไมม่ ี
อตัราคดิลด (ตน้ทุนของเงนิทุน) รอ้ยละ 5.5 รอ้ยละ 10.0 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 
 
2) ผลลพัธจ์ากการลงทุน  
 
ผลการวเิคราะหค์วามแตกต่างที=เป็นตวัเงนิแสดงดงัตารางที= 6.7-2 
 
ตารางที� 6.7-2  ความแตกต่างที�เป็นตวัเงิน  

ทางเลือก (1) องคก์รของรฐั (2) องคก์รรว่มทนุระหว่างรฐัและเอกชน 
เงนิลงทุน 730 ลา้นบาท 730 ลา้นบาท 
รายได ้ 9.13 พนัลา้นบาท 9.13 พนัลา้นบาท 
คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน 4.3 พนัลา้นบาท 3.6 พนัลา้นบาท 
คา่ใชจ้า่ยบาํรงุรกัษา 120 ลา้นบาท 109 ลา้นบาท 

ที=มา: คณะที=ปรกึษา 
 
3) การปรบัคา่ความเสี=ยง (Risk Adjustment)  
 
สําหรบัการลงทุนระยะยาวมโีอกาสที=ผลที=เกิดขึ@นจรงิจะแตกต่างจากประมาณการ ดงันั @นการพจิารณาจึงควรมกีาร 
นําความเสี=ยงที=อาจเกิดกับการลงทุนมาคํานวณมูลค่าปจัจุบันสุทธิภายใต้ความเสี=ยงจากปจัจัยที=พิจารณา  
อย่างไรก็ตาม สําหรับโครงการนี@  ได้กําหนดปจัจัยที=จะมีผลต่อการวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในการ
เปรยีบเทยีบความแตกต่างระหวา่งการลงทุนโดยรฐั และการใหเ้อกชนเขา้มามสีว่นรว่มไว ้3 ปจัจยัไดแ้ก่ (i) ปจัจยัดา้น
ค่าใชจ้่ายในการดําเนินงาน (ii) ปจัจยัดา้นค่าใชจ้่ายบํารุงรกัษา และ (iii) ปจัจยัดา้นการเปลี=ยนแปลงของรายได ้โดยมี
การปรบัค่าความเสี=ยงของโครงการจากความไม่แน่นอนที=อาจเกดิขึ@นจากการที=ค่าใช้จ่ายดําเนินงานสงูขึ@น ค่าใช้จ่าย
บํารุงรกัษาสงูขึ@น และการลดลงของรายได ้ทั @งนี@กําหนดโอกาสการเปลี=ยนแปลงของเหตุการณ์ทั @ง 3 เหตุการณ์ และ 
ร้อยละของการเปลี=ยนแปลงจากกรณีฐานโดยพจิารณาโอกาสการเปลี=ยนแปลงจากการศกึษาของธนาคารเพื=อการ
พฒันาแห่งเอเชยีที=วเิคราะห์ขอ้มูลการดําเนินโครงการในต่างประเทศที=มลีกัษณะคล้ายคลงึกนั ซึ=งคาดว่าโอกาสการ
เปลี=ยนแปลงของเหตุการณ์ที=กาํหนดจะเกดิกบัองคก์รของรฐัและองคก์รรว่มทุนระหวา่งรฐัและเอกชนเทา่กนั คอื โอกาส
ที=ค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานและค่าใชจ้่ายบํารุงรกัษาจะสงูกว่างบประมาณอยู่ที=อตัรารอ้ยละ 30 และอตัรารอ้ยละ 15 
ตามลาํดบั รวมถงึโอกาสที=รายไดร้วมจะลดลงอยูท่ี=อตัรารอ้ยละ 30 (ตารางที= 6.7-3) 
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6.7.3 ผลการวิเคราะห ์ 
 
จากการวเิคราะหต์ามสมมตฐิานความแตกต่างของปจัจยัดา้นตน้ทุนและรายไดร้ะหว่างการดําเนินโครงการโดยภาครฐั 
ทั @งหมดและการดําเนินการร่วมกนัระหว่างรฐัและเอกชน สามารถคํานวณมูลค่าปจัจุบนัสุทธิ ภายใต้ความเสี=ยงที=
พจิารณา สรปุไดด้งัตาราง 6.7-3 ต่อไปนี@  
 
ตารางที� 6.7-3  การเปรียบเทียบมลูค่าปัจจบุนัสทุธิที�พิจารณาปัจจยัเสี�ยงแล้ว 

Risk  
Adjustment 

(1) องคก์รของรฐั (2) องคก์รรว่มทุนระหว่างรฐัและเอกชน 
โอกาสการ
เปลี�ยนแปลง 
(ร้อยละ) 

การเปลี�ยนแปลง
จากกรณีฐาน 
(ร้อยละ) 

NPV 
(ล้านบาท) 

Risk Adjusted 
NPV 

(ล้านบาท) 

โอกาสการ
เปลี�ยนแปลง 
(ร้อยละ) 

การเปลี�ยนแปลง
จากกรณีฐาน 
(ร้อยละ) 

NPV 
(ล้านบาท) 

Risk Adjusted 
NPV 

(ล้านบาท) 

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน 
(สงูกวา่งบประมาณ) 

30 20 -13 -4 30 20 60 18 

คา่ใชจ้า่ยบํารงุรกัษา 
(สงูกวา่งบประมาณ) 

15 30 551 83 15 30 399 60 

รายไดร้วม  
 (ตํ=ากวา่ประมาณการ) 

30 -20 -70 -21 30 -20 24 7 

ผลรวมการปรบัคา่ความเสี=ยง 58  85 
ที=มา: คณะที=ปรกึษา 
 
ผลต่างของมลูคา่ปจัจุบนัสทุธขิองทางเลอืกที= 1 และ 2 คอื คา่ความคุม้คา่ของเงนิ (Value for Money: VfM) แสดงความ
คุม้ค่าของเงนิระหว่างการดําเนินงานโครงการโดยรฐั กบัการดําเนินงานร่วมกนัระหว่างรฐักบัเอกชน โดยค่า VfM  
อยูท่ี= -27 ลา้นบาท  
 
ผลการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบแสดงใหเ้หน็ประโยชน์ของทางเลอืกการลงทุนร่วมระหว่างรฐักบัเอกชนในการดาํเนินงาน
องค์กรบรหิารจดัการระบบตั :วร่วม เพราะนอกจากจะสามารถช่วยในเรื=องการบรหิารความเสี=ยงแล้วยงัแสดงถงึความ
คุม้ค่าทางการเงนิดว้ย อย่างไรกต็าม พบว่าหากรฐัสามารถบรหิารค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ
ใกล้เคยีงกบัภาคเอกชน จะทําให้ผลของค่า VfM อยู่ที= 48 ล้านบาท แสดงให้เหน็ว่าการลงทุนโดยภาครฐัสรา้ง
ผลตอบแทนที=คุม้คา่ทางการเงนิสงูกวา่การรว่มลงทุนระหวา่งรฐักบัเอกชนอยา่งมนียัสาํคญั ดงัตารางที= 6.7-4 
 
ตารางที� 6.7-4 การเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัสุทธิที�พิจารณาปัจจยัเสี�ยงแล้ว กรณีค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน

ระหว่างองคก์รของรฐัเท่ากบัองคก์รร่วมทนุระหว่างรฐัและเอกชน 

Risk  
Adjustment 

(1) องคก์รของรฐั (2) องคก์รรว่มทุนระหว่างรฐัและเอกชน 
โอกาสการ
เปลี�ยนแปลง 
(ร้อยละ) 

การเปลี�ยนแปลง
จากกรณีฐาน 
(ร้อยละ) 

NPV 
(ล้านบาท) 

Risk Adjusted 
NPV 

(ล้านบาท) 

โอกาสการ
เปลี�ยนแปลง 
(ร้อยละ) 

การเปลี�ยนแปลง
จากกรณีฐาน 
(ร้อยละ) 

NPV 
(ล้านบาท) 

Risk Adjusted 
NPV 

(ล้านบาท) 

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน 
(สงูกวา่งบประมาณ) 

30 20 91 27 30 20 60 18 

คา่ใชจ้า่ยบํารงุรกัษา 
(สงูกวา่งบประมาณ) 

15 30 624 94 15 30 399 60 

รายไดร้วม  
 (ตํ=ากวา่ประมาณการ) 

30 -20 42 12 30 -20 24 7 

ผลรวมการปรบัคา่ความเสี=ยง 133  85 
ที=มา: คณะที=ปรกึษา 
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ทั @งนี@ การที=จะบรหิารค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานใหม้ปีระสทิธภิาพภายใต้โครงสรา้งองค์กรแบบภาครฐัอาจทําไดย้าก  
แต่การดําเนินงานขององค์กรบริหารจดัการระบบตั :วร่วมจําเป็นต้องมีความเป็นกลางและอิสระ (Independence)  
ซึ=งการดําเนินการโดยภาครฐัจะมคีวามเหมาะสมกว่า ทั @งนี@การวางโครงสรา้งการบรหิารจดัการขององค์กรอาจทําใน
รปูแบบเขา้ใกลก้บัการดาํเนินงานในภาคเอกชน เพื=อเอื@อใหเ้กดิประสทิธภิาพในการบรหิารคา่ใชจ้า่ยและรายได ้
 
6.8 สรปุ 
 
จากการศกึษาและประเมนิโครงการดา้นการลงทุนสรุปการวเิคราะหผ์ลตอบแทนทางการเงนิจากปรมิาณธุรกรรมของ
ผูใ้ชบ้รกิารระบบตั :วรว่มตามสถานการณ์ที=กาํหนดเพื=อพจิารณา 9 สถานการณ์ (ตารางที= 6.5-1) พบวา่ทุกสถานการณ์ 
ใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราที=สงูกว่าตน้ทุนของเงนิทุน (WACC = 10.0%) โดยกรณีฐานคอืกรณีของระบบ
ขนส่งมวลชนระบบรางที=เปิดให้บรกิารหลงัการเริ=มดําเนินการระบบตั :วร่วม เป็นสถานการณ์ที=ให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนตํ=าที=สดุ คอื มลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิ622 ลา้นบาท อตัราผลตอบแทนของโครงการรอ้ยละ 18.9 ระยะเวลาคนืทุนนาน
ที=สุดคือประมาณ 9.3 ปี โครงการมีการลงทุนในเครื=องมือ อุปกรณ์และโปรแกรมบริหารระบบในปีแรกประมาณ  
257 ลา้นบาท และต้องใชร้ะยะเวลาในการพฒันาระบบประมาณ 4 ปี จงึเริ=มเปิดดําเนินการได ้รายไดใ้นช่วง 3 ปีแรก
หลงัการเปิดดาํเนินการระบบตั :วรว่มเป็นรายไดจ้าก Transit โดยจะมรีายไดจ้าก Non-Transit ตั @งแต่ปีที= 4 เป็นตน้ไป  
รวมระยะเวลาประมาณการรายไดต้ามโครงการทั @งสิ@นคอื 11 ปี ทั @งนี@จะไมม่กีารลงทุนในเครื=องมอื อุปกรณ์และโปรแกรม
บรหิารระบบดว้ยเงนิลงทุนจาํนวนมากอกีในชว่งอายกุารดาํเนินโครงการ 
 
สําหรับการพิจารณาปจัจัยเสี=ยงของโครงการโดยการวิเคราะห์ความอ่อนไหว พบว่าปจัจัยด้านการลงทุน  
(การเปลี=ยนแปลงของราคาเครื=องมือ อุปกรณ์และโปรแกรมบริหารระบบ) ไม่มผีลกระทบต่อผลตอบแทนมากนัก 
นอกจากนี@การเปลี=ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานไม่มผีลกระทบอย่างมนีัยสําคญัต่อผลตอบแทนเช่นกนั  
ปจัจยัที=สาํคญัคอื ปรมิาณธุรกรรมของผูโ้ดยสารจากระบบขนสง่มวลชนต่างๆ ซึ=งถา้มกีารเปลี=ยนแปลงจะสง่ผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนของโครงการทั @งมูลค่าปจัจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนของโครงการ ตลอดจนระยะเวลาคืนทุน  
การเขา้ร่วมของระบบขนส่งที=ไม่ใช่ระบบราง (ได้แก่ รถโดยสารประจําทาง ขสมก. และ รถโดยสารประจําทางด่วน
พเิศษ) เป็นปจัจยัที=จะช่วยใหโ้ครงการมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที=สงูขึ@นอย่างมนีัยสาํคญั โดยเฉพาะปรมิาณ
ธุรกรรมของผูโ้ดยสารจากรถโดยสารประจาํทาง ขสมก. 
 
เมื=อวเิคราะห์ถงึปรมิาณธุรกรรมพบว่า ปรมิาณธุรกรรมของ Non-Transit เป็นปจัจยัที=สาํคญัต่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเชน่กนั การลดลงของปรมิาณธุรกรรมของ Non-Transit หรอืไมม่กีารเขา้รว่มของระบบ Non-Transit เลย จะมผีล
ใหม้ลูค่าปจัจุบนัสุทธแิละอตัราผลตอบแทนของโครงการลดลงอย่างมนีัยสาํคญั รวมถงึระยะเวลาคนืทุนที=นานมากขึ@น
อย่างมนีัยสาํคญัเช่นกนั โดยเฉพาะในกรณีฐานถ้าไม่มกีารเขา้ร่วมของระบบ Non-Transit จะสง่ผลใหก้ารลงทุนใน
โครงการนี@ไม่มคีวามคุม้ค่า นอกจากนี@จากการศกึษาดา้นปจัจยัเสี=ยงพบว่า ในกรณีฐาน ถา้ปรมิาณธุรกรรมรวมลดลง
จากที=ประมาณไว้ในอตัราร้อยละ 24 หรอืราคาค่าธรรมเนียมลดลงเหลือ 0.16 บาทต่อธุรกรรม จะมผีลทําให้อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (FIRR) อยูท่ี=อตัรารอ้ยละ 10 เทา่กบัตน้ทุนของเงนิทุนพอด ี
 
ในการวเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงนิของโครงการพบว่า การลงทุนร่วมระหว่างรฐักบัเอกชนในการดําเนินงานให้
ความคุ้มค่าทางการเงินมากกว่า อย่างไรก็ตาม หากรัฐสามารถบริหารค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานได้อย่างมี
ประสทิธภิาพใกล้เคยีงกบัภาคเอกชน การลงทุนโดยภาครฐัจะสร้างผลตอบแทนที=คุ้มค่าทางการเงนิสูงกว่าการร่วม



โครงการศกึษาการใชร้ะบบตั �วรว่มเพื �อสง่เสรมิการเดนิทางดว้ยระบบขนสง่มวลชน   สาํนกังานนโยบายและแผนการขนสง่และจราจร 
และการจดัตั %งศนูยก์ารบรหิารจดัการรายได ้                                                                                                         กระทรวงคมนาคม 
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ลงทุนระหวา่งรฐักบัเอกชนอยา่งมนียัสาํคญั และเนื=องจากการดาํเนินงานขององคก์รจาํเป็นตอ้งมคีวามเป็นกลางและอสิระ 
การดาํเนินการโดยภาครฐัจะมคีวามเหมาะสมกวา่  
 
กล่าวโดยสรุป การศกึษาดา้นการลงทุน แสดงใหเ้หน็ว่า ความสาํเรจ็ของโครงการขึ@นอยู่กบัการจูงใจและการประสาน
การดําเนินงานของผู้ประกอบการระบบขนส่งมวลชนทุกระบบและผู้ประกอบการธุรกจิอื=นๆ ที=ไม่ใช่ระบบขนส่งให้ม ี
สว่นร่วมในโครงการใหม้ากที=สดุและเรว็ที=สดุ โดยจะตอ้งดําเนินการก่อสรา้งโครงสรา้งพื@นฐานและบรหิารขั @นตอนต่างๆ  
ใหเ้ป็นไปตามแผนงานและกรอบเวลาที=กาํหนด 


