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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้นำาเสนอกรอบการประยุกต์เครื่องมือวิเคราะห์ความเสี่ยงมาช่วยในการวิเคราะห์การลงทุน 
โดยพัฒนาแบบจำาลองสถานการณ์สำาหรับวิเคราะห์การลงทุนของผู้ประกอบการรายใหม่ในโครงข่าย 
โทรคมนาคม 4G ของประเทศไทย เทคนิคมอนติคาร์โลถูกนำามาใช้ในการสุ่มข้อมูลจากปัจจัยต่างๆ ที่มีความ 
ไม่แน่นอน เพื่อคำานวณหาการแจกแจงของมูลค่าปัจจุบันสุทธิและทำาการวิเคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุน
สำาหรับช่วงเวลาการลงทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558–2573 ผลการวิจัยจากสมมติฐานใน 3 สถานการณ์พบว่า  
ปัจจัยอัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปีเป็นปัจจัยที่มีความไม่แน่นอนสูงและส่งผลกระทบ 
ต่อการลงทุนมากที่สุด ในสถานการณ์หลัก กรณีผู้ประกอบการให้บริการในลักษณะเหมาจ่ายการใช้งาน
อินเทอร์เน็ตแบบไม่จำากัดแต่จะจำากัดความเร็วเมื่อการใช้งานครบโควต้า ความน่าจะเป็นที่การแจกแจงของ 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 29.9% ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความน่าสนใจในการลงทุนน้อย  
ในสถานการณ์ทางเลือกที่ 1 กรณีผู้ประกอบการมีกลยุทธ์ทางการตลาดที่ดีขึ้น ความน่าจะเป็นที่มูลค่าปัจจุบัน
สุทธิจะมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 50.4% ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความน่าสนใจในการลงทุนปานกลาง ในสถานการณ ์
ทางเลอืกที ่2 กรณผีูป้ระกอบการสามารถตัง้ราคาคา่บรกิารไดส้งูขึน้ตามปรมิาณการใชง้านจรงิ ความนา่จะเปน็
ที่มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 86.6% ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความน่าสนใจในการลงทุนสูง นอกจากนี้ 
ปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยงในการลงทุน ตามลำาดับได้แก่ อัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี  
อัตราการลดลงของราคาอุปกรณ์โครงข่าย อัตราการเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการ 4G เทียบกับ 3G และ 
ส่วนแบ่งตลาด ณ ปีที่ 2019 เป็นต้นไป  
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ABSTRACT

This research proposes a framework for integrating a risk analysis technique with 
investment analysis. Specifically, a simulation model is developed for investment analysis of 
the 4G telecommunications network for new entrants in Thailand.  The Monte Carlo technique 
is used to sample data for several factors under uncertainties to generate the distribution  
of net present value (NPV) from year 2015 to 2030. Research findings based on three  
considered scenarios indicate that the growth rate of average revenue per user (ARPU) is the 
most influential factor to the investment.  

In the main scenario that uses unlimited data plans, i.e. while still usable, the speed 
is lower after using up the offered speed data, the probability that NPV would be a positive 
value is 29.9%; reflecting low attractiveness of the investment. 

In the alternative scenario 1 that considers decent providers’ marketing strategies, 
the probability that NPV would be a positive value is 50.4%; indicating moderate attractiveness 
of the investment. 

In the alternative scenario 2 that uses limited data plans, the probability that NPV 
would be a positive value is 86.6%; indicating high attractiveness of the investment. 

Additionally, factors affecting investment risk include: 1) the growth rate of ARPU per 
year, 2) the decreasing rate of network equipment prices, 3) the growth rate of ARPU for 4G 
service as compared to 3G service, and 4) the market share from 2019 onward, respectively. 
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บทนำา

เทคโนโลยีโทรคมนาคมเคลื่อนที่ยุคที่ 4 หรือที่เรียกกันว่า 4G นั้น เป็นเทคโนโลยีโทรคมนาคมที่ 
กำาลังเข้ามามีบทบาทสำาคัญต่อเศรษฐกิจและสังคม โดยเทคโนโลยี 4G ที่ได้รับความนิยมอย่างสูงเทคโนโลยี 
หนึ่งคือ Long Term Evolution (LTE) ซึ่งมีจำานวนผู้ใช้บริการทั่วโลกเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็ว คิดเป็นอัตรา 
การเติบโต 131% ต่อปี ตั้งแต่ปี 2010-2014 (GSA, 2014) สำาหรับในประเทศไทย ปัจจุบันมีการให้บริการ 4G 
อยู่อย่างจำากัด โดย ดีแทค และทรูมูฟ เอช ได้มีการให้บริการ LTE เฉพาะบางพื้นที่ตามหัวเมืองใหญ่ เนื่องจาก
คลื่นความถี่ที่นำามาให้บริการ 4G ยังมีอยู่จำากัด อย่างไรก็ตาม ทั้งภาครัฐและเอกชนต่างก็มีความตื่นตัวต่อการ
ลงทนุในโครงขา่ย 4G โดยในสว่นของภาครฐันัน้ คณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน ์และกจิการ
โทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ได้จัดให้มีการประมูลคลื่นความถี่ย่าน 1800 MHz และ 900 MHz ในปี 2558 
โดยมผีูป้ระกอบกจิการโทรศพัทเ์คลือ่นที ่4 ราย เขา้รว่มประมลูในโครงขา่ย 4G ประกอบดว้ย บรษิทั แจสโมบาย 
บรอดแบรนด์ จำากัด บริษัท ดีแทค ไตรเน็ต จำากัด บริษัท แอดวานซ์ ไวร์เลส เน็ทเวอร์ค จำากัด และบริษัท  
ทรูมูฟ เอช ยูนิเวอร์แซล คอมมิวนิเคชั่น จำากัด และในอนาคตอันใกล้นี้ กสทช. ก็จะต้องมีการจัดการประมูล 
คลื่นอื่นๆ สำาหรับโครงข่าย 4G หรือก้าวหน้ากว่านี้ตามมาอีก 

การลงทุนในโครงการ 4G ซึ่งถือเป็นโครงการขนาดใหญ่นั้น ย่อมมีความไม่แน่นอนของปัจจัยต่างๆ  
ที่ส่งผลต่อการลงทุนเข้ามาเกี่ยวข้อง เช่น ความยินดีที่จะจ่ายของผู้ใช้บริการซึ่งมีผลกระทบต่อรายได้ กลยุทธ์
ของคู่แข่งขันซึ่งมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของส่วนแบ่งตลาด เป็นต้น ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์ 
ในการประยุกต์เครื่องมือในการวิเคราะห์ความเสี่ยงมาใช้ในการวิเคราะห์การลงทุนในโครงข่ายโทรคมนาคม  
4G ในประเทศไทย โดยพิจารณาปัจจัยความไม่แน่นอนต่างๆ และวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอน 
ในปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อความเสี่ยงและความน่าสนใจในการลงทุน โดยใช้วิธีการจำาลองสถานการณ์แบบ 
มอนติคาร์โล ที่สามารถสะท้อนสถานการณ์ที่เป็นไปได้ทั้งหมดภายใต้ความไม่แน่นอนอย่างครบถ้วนสมบูรณ์  
จึงทำาให้เป็นวิธีที่มีจุดเด่นเหนือกว่าการวิเคราะห์แบบ Deterministic ทั่วไป ที่ต้องอาศัยการวิเคราะห์ความไว 
(Sensitivity Analysis) นอกจากนี้ การนำาวิธีมอนติคาร์โลมาใช้ยังสามารถสะท้อนให้เห็นถึงความเสี่ยง 
ของโครงการในรูปแบบของการแจกแจงมูลค่าปัจจุบัน และยังคงแสดงผลในรูปของค่าคาดหวังหรือ Expected 
Value และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานได้ด้วย ผลการศึกษาสามารถนำาไปใช้เป็นแนวทางประกอบการตัดสินใจ 
ของผู้ประกอบการสำาหรับการลงทุนในโครงข่ายโทรคมนาคม 4G และของภาครัฐในการออกนโยบายและ 
กฎระเบียบในการกำากับดูแลกิจการโทรคมนาคมที่เกี่ยวข้องต่อไป 
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ทบทวนวรรณกรรม

การวิเคราะห์ความเสี่ยงได้ถูกศึกษาและนำามาประยุกต์ใช้ในการตัดสินใจด้านต่างๆ อย่างกว้างขวาง
ภายใต้ปัจจัยเกี่ยวข้องที่มีความไม่แน่นอน (Uncertainty) อาทิ ด้านการลงทุนสำารวจและพัฒนาแหล่ง 
ปิโตรเลียม (Chungcharoen & Fuller, 1999) การทหาร (Mandel, 2007) การขนส่ง (Verma & Verter, 2007) 
การเงิน (Hull, 2012) และการบริหารโซ่อุปทาน (Heckmann et al., 2015) เป็นต้น ความเสี่ยง คือ ตัววัด
ความน่าจะเป็นและระดับความรุนแรงของผลกระทบที่ไม่พึงประสงค์ (Lowrance, 1976) ทั้งนี้ เนื่องจาก 
ไม่ทราบค่าความน่าจะเป็นที่แท้จริงของการที่เหตุการณ์จะเกิดขึ้นได้ จึงต้องอาศัยการประมาณค่าความ 
น่าจะเป็นของเหตุการณ์ในกระบวนการวิเคราะห์ความเสี่ยง (Aven, 2010) 

การจำาลองสถานการณ์ (Simulation) เป็นเครื่องมือสำาคัญในการออกแบบ การวางแผน และการ 
ควบคุมระบบปฏิบัติการที่มีความซับซ้อน ซึ่งได้ถูกใช้ในหลากหลายปัญหา ทั้งทางด้านการระบุปัญหาคอขวด 
การทดสอบสมมุติฐาน การศึกษาพฤติกรรมของระบบ การทดสอบนโยบายใหม่ๆ และการพยากรณ์เหตุการณ์
ในอนาคต (Pegden et al., 1995) รวมทั้งได้มีการประยุกต์ใช้การจำาลองสถานการณ์ในการแก้ปัญหาการ 
ตัดสินใจในโครงการต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับความเสี่ยงอย่างแพร่หลาย Chungcharoen & Fuller (1999) ได้ 
พัฒนาแบบจำาลองสถานการณ์สำาหรับการสำารวจ ขุดเจาะและลงทุนพัฒนาแหล่งปิโตรเลียมซึ่งพิจารณาปัจจัย 
ที่มีความเสี่ยงสูงทั้งในส่วนของภูมิศาสตร์และเศรษฐกิจ โดยทดสอบความน่าเชื่อถือของแบบจำาลองที่แหล่ง 
สำารวจปิโตรเลียมนอกชายฝั่งโนวาสโกเชีย ประเทศแคนาดา 

Rytwinski & Crowe (2010) ศึกษาปัญหาการเลือกพื้นที่สำาหรับติดตั้งระบบป้องกันอัคคีภัยของพื้นที่
ป่าไม้ขนาด 220,000 เฮกเตอร์ ในบริเวณตะวันตกเฉียงเหนือของรัฐออนตาริโอ ประเทศแคนาดา โดยใช้ 
การจำาลองสถานการณ์ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงของการเกิดอัคคีภัยในแต่ละพื้นที่ และทำาการเลือกพื้นที่ 
ที่จะทำาให้เกิดความเสียหายในระดับต่ำาที่สุด Almaz & Altiok (2012) ได้พัฒนาแบบจำาลองสถานการณ์
เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงของการจราจรทางน้ำาของเรือขนส่งบริเวณแม่น้ำาเดลาแว โดยพิจารณาระดับน้ำา
และข้อบังคับในการนำาร่องบริเวณแม่น้ำา ตลอดจนขนาดของท่าเรือ จุดทอดสมอ และลักษณะของเรือขนส่ง 
ในขณะที่ Opasanon & Kitthamkesorn (2016) ได้พัฒนาแบบจำาลองสถานการณ์ในการออกแบบโครงสร้าง
พื้นฐานและขั้นตอนของพิธีการข้ามแดนและศุลกากร โดยพิจารณาความเสี่ยงในการรองรับอุปสงค์ในอนาคต
จากความไม่แน่นอนของปริมาณผู้โดยสารและสินค้าข้ามแดน

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีงานวิจัยจำานวนไม่มากที่ทำาการศึกษาการลงทุนในโครงข่าย
โทรคมนาคม Hallahan & Peha (2011) ได้ศึกษาการวิเคราะห์การลงทุนในโครงข่าย 3G ซึ่งรองรับทั้งการ 
ใช้งานเพื่อความปลอดภัยสาธารณะ (Public Safety) และผู้ใช้บริการทั่วไปในสหรัฐอเมริกา โดยใช้วิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิ ซึ่งคำานวณต้นทุนที่สำาคัญจากจำานวนคือ จำานวนสถานีฐาน (Cell Sites) ที่ต้องใช้ในการให้บริการ 
และรายได้จากจำานวนผู้ใช้บริการที่คาดการณ์ ผลการศึกษาพบว่าความคุ้มค่าในการลงทุนขึ้นอยู่กับความ 
หนาแน่นของประชากร โดยพื้นที่ที่เป็นเขตเมืองที่มีความหนาแน่นประชากรสูงจะมีความคุ้มค่าในการลงทุน  
แต่พื้นที่ชนบทซึ่งมีความหนาแน่นประชากรต่ำาจะไม่มีความคุ้มค่า
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Premchaiuswadi & Pattanavichai (2013) ได้ศึกษาการวิเคราะห์การลงทุนในโครงข่าย 4G  
ในประเทศไทย ด้วยเทคโนโลยี LTE และ Wimax โดยใช้วิธี Real Option โดยสมมุติว่าผู้ประกอบการ 
มีทางเลือกในการชะลอการลงทุนจนกว่าสถานการณ์จะเหมาะสมได้ โดยพบว่าการลงทุนในโครงข่าย 4G  
มีความคุ้มค่าในการลงทุนในกรณีเทคโนโลยี LTE แต่ไม่คุ้มค่าในการลงทุนในกรณีเทคโนโลยี Wimax และ 
หากโครงการมีทางเลือกในการชะลอการลงทุนจนกว่าสถานการณ์จะเหมาะสมจะทำาให้โครงการมีมูลค่า 
สูงขึ้น

การวิเคราะห์ความเสี่ยงได้ถูกนำามาประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์การลงทุนในโครงข่ายโทรคมนาคม 
ในต่างประเทศ โดย Harno (2009) ได้ศึกษาการวิเคราะห์การลงทุนในโครงข่าย 3G ของผู้ประกอบการ
โทรคมนาคมในยุโรป โดยใช้วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ และวิเคราะห์ความเสี่ยงโดยวิธีการมอนติคาร์โล ซึ่งพิจารณา
ตัวแปรเสี่ยงที่สำาคัญ ได้แก่ ส่วนแบ่งตลาด รายได้ต่อผู้ใช้บริการ อัตราการเข้าถึงบริการ 3G ในประเทศ พบว่า 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของการลงทุนในโครงข่าย 3G มีค่าเป็น -5.16 พันล้านยูโร โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
-1.30 พันล้านยูโร

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องพบว่ายังไม่มีงานวิจัยใดที่ทำาการศึกษาการวิเคราะห์การลงทุน
ในโครงข่าย 4G ในประเทศไทย โดยวิเคราะห์ความเส่ียงจากปัจจัยท่ีมีความไม่แน่นอนต่างๆ ตามสถานการณ์จริง 
ของเทคโนโลยีและสภาพแวดล้อมทางธุรกิจของประเทศไทย 

ระเบียบวิธีวิจัย

สถานการณ์ที่ศึกษา งานวิจัยนี้กำาหนดสถานการณ์ที่ศึกษาเป็นการลงทุนในโครงข่ายโทรคมนาคม 4G 
ในประเทศไทยของผู้ประกอบการรายใหม่ โดยกำาหนดช่วงเวลาการลงทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558-2573 รวมอายุ
โครงการ 15 ปี ตามอายุของใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคมของ กสทช. 

การเก็บรวบรวมข้อมูล งานวิจัยนี้ใช้การเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก
หน่วยงานกำากับดูแลกิจการโทรคมนาคม บริษัทที่ปรึกษาและวิจัยธุรกิจโทรคมนาคม 

เครื่องมือและตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย การวิเคราะห์การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรเป็นการตัดสินใจ
ในระยะยาวและมีความสำาคัญต่ออนาคตของธุรกิจ งานวิจัยนี้ใช้เครื่องมือการตัดสินใจจ่ายลงทุน (Capital 
Budgeting) ประเภทมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value) ในการวิเคราะห์โครงการลงทุน

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value) เป็นวิธีการวิเคราะห์โครงการลงทุนวิธีหนึ่งที่ได้รับ
ความนิยม ซึ่งคำานวณได้ดังนี้

โดยที ่NPV คอื มลูคา่ปจัจบุนัสทุธ ิ(Net Present Value) CF  คอื กระแสเงนิสด (Cash Flow) คำ�นวณ
ได้จ�กผลต่�งของกระแสเงินสดรับและจ่�ย (Inflow and Outflow) k คือ อัตราคิดลด (Discount Rate) 

NPV =  (1 + k)i
CFi

n

i=0S
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i  คอื ปทีีเ่กดิกระแสเงนิสด และ n  คอื จำานวนปขีองอายโุครงการ ทัง้นี ้เงือ่นไขในการตดัสนิใจลงทนุในโครงการ
คือ ลงทุนหาก NPV มีค่าเป็นบวก และไม่ลงทุนหาก NPV  มีค่าเป็นลบ ในกรณีที่ต้องตัดสินใจเลือกโครงการใด
โครงการหนึ่งจากหลายโครงการ จะเลือกโครงการที่มีค่า NPV  สูงสุด

การวเิคราะหค์วามเสีย่ง (Risk Analysis) เปน็วธิกีารนำาความไมแ่นน่อน (Uncertainty) ของตวัแปร
หลัก (Main Variables) ในแบบจำาลองเชิงกำาหนดได้ (Deterministic Model) ของโครงการมาใช้ในการ
ประมวลผล เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของความเสี่ยงที่มีต่อผลลัพธ์ของโครงการ (Savvides, 1994) สำาหรับ
งานวิจัยนี้ใช้วิธีการจำาลองสถานการณ์แบบมอนติคาร์โลในการวิเคราะห์ความเสี่ยงโดยการสุ่มข้อมูลจากปัจจัย
ต่างๆ ที่มีความไม่แน่นอนเพื่อคำานวณหาการแจกแจงของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ โดยมีตัวแปรต่างๆ จากปัจจัย
ที่เกี่ยวข้องในการคำานวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ดังแสดงใน Figure 1

Figure 1 ตัวแปรต่างๆ จากปัจจัยที่เกี่ยวข้องในการคำานวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิ 

ที่มา: คณะผู้วิจัย, 2558
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ตัวแปรแต่ละตัวสามารถดำาเนินการวิเคราะห์ค่าได้ดังนี้
กระแสเงินสดรับ (Inflow) กระแสเงินสดรับที่สำาคัญมาจากรายได้ (Revenue) ซึ่งเป็นรายได้จาก

การให้บริการ 4G  

 Revenue = (จำานวนผู้ใช้บริการ 4G ในตลาด) × (ส่วนแบ่งตลาดของผู้ประกอบการ) 
         × (รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อเดือน) 

กระแสเงนิสดจา่ย (Outflow) กระแสเงนิสดจา่ยทีส่ำาคญัประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยในการลงทนุ (CAPEX) 
และค่าใช้จ่ายดำาเนินงาน (OPEX) ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้

1. ต้นทุนอุปกรณ์โครงข่าย (Network) ซึ่งขึ้นกับปัจจัยสำาคัญคือ จำานวนสถานีฐานที่ต้องใช้ในการ 
ให้บริการ โดยสามารถประมาณค่าจำานวนสถานีฐานได้โดยแบบจำาลองทางวิศวกรรม ซึ่งประกอบด้วย 
องค์ประกอบสำาคัญสองประการ คือ คว�มครอบคลุม (Coverage) และคว�มจุ (Capacity) โดยสถานีฐาน
จะต้องมีพื้นที่ให้บริการครอบคลุมพื้นที่ที่ผู้ใช้บริการใช้งาน และมีความจุที่สามารถรองรับปริมาณการใช้งาน 
ของผู้ใช้บริการได้ 

2. ค่าใบอนุญาตให้ใช้คลื่นความถี่ เป็นต้นทุนที่ผู้ประกอบการจะต้องจ่ายในการประมูลของ กสทช.  
เพื่อให้ได้สิทธิในการใช้คลื่นความถี่เพื่อให้บริการ 4G

3. คา่ธรรมเนยีมการกำากบัดแูล (Regulatory Fee) เปน็คา่ใชจ้า่ยทีผู่ป้ระกอบการตอ้งจา่ยเพือ่ประโยชน์
ในการกำากับดูแลของ กสทช. เป็นรายปี ได้แก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคม และเงิน
สมทบเข้ากองทุนวิจัยและพัฒนากิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคม เพื่อประโยชน์
สาธารณะ 

4. ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร สามารถประมาณการเป็นสัดส่วนของรายได้โดยเทียบเคียง 
กับในอุตสาหกรรม

5. ค่าใช้จ่ายในการดูแลรักษาโครงข่าย เป็นค่าใช้จ่ายในการดูแลรักษาโครงข่ายในแต่ละปี โดยคิดเป็น
ร้อยละของมูลค่าเฉลี่ยของโครงข่าย ณ สิ้นปีนั้นและสิ้นปีก่อนหน้า 

อัตราคิดลด (Discount Rate) สามารถคำานวณได้จากต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยของเงินทุน (Weighted 
Average Cost of Capital) ดังนี้ 

โดยที่ WACC คือ ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยของเงินทุน
  t คือ อัตราภาษี   D คือ หนี้สิน   E คือ ส่วนของผู้ถือหุ้น
  kD  คือ อัตราผลตอบแทนที่เจ้าหนี้ต้องการ ซึ่งก็คืออัตราดอกเบี้ยของเงินกู้ และ 

WACC = (1 - t)         kD  +          kE
D

D + E
E

D + E
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  kE  คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ หาได้จากสมการ Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ดังนี้ 

kE = Rf + (E (Rm) - Rf)b

โดยที่  Rf  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate)
  E (Rm)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาด และ 
  b  คือ ค่าเบต้า ซึ่งวัดความเสี่ยงจากการลงทุนเทียบกับตลาด

ตัวแปรเสี่ยง (Risk Variables) งานวิจัยนี้กำาหนดตัวแปรเสี่ยงที่มีผลต่อความน่าสนใจในการลงทุน 
ดังนี ้

1. ส่วนแบ่งตลาดของผู้ประกอบการ (Market Share) โดยมีความไม่แน่นอน ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ  
เช่น จำานวนผู้ประกอบการในตลาด การส่งเสริมการตลาดของผู้ประกอบการแต่ละราย เป็นต้น ทั้งนี้ ส่วนแบ่ง
ตลาดของผู้ประกอบการจะส่งผลต่อรายได้ของผู้ประกอบการ 

2. รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี (Average Revenue Per User – ARPU) อัตราการเติบโตของ 
รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี (ARPU Growth Per Year) และอัตราการเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการ 
ของบริการ 4G เทียบกับบริการ 3G (4G vs. 3G ARPU Growth) โดยมีความไม่แน่นอน ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ 
เช่น การตั้งราคาของคู่แข่งขัน ความยินดีที่จะจ่ายของผู้บริโภค เป็นต้น ทั้งนี้ รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี 
จะส่งผลต่อรายได้ของผู้ประกอบการในแต่ละปี  

3. ต้นทุนอุปกรณ์โครงข่าย และอัตราการลดลงของราคาอุปกรณ์โครงข่าย (Annual Equipment  
Price Reduction) โดยมีความไม่แน่นอน ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ เช่น อำานาจต่อรองของผู้ผลิตอุปกรณ์ 
โครงข่าย ต้นทุนของวัตถุดิบที่นำามาผลิตอุปกรณ์ เป็นต้น ทั้งนี้ ต้นทุนการลงทุนในโครงข่ายจะส่งผลต่อต้นทุน
ของผู้ประกอบการ

งานวิจัยนี้ใช้การจำาลองสถานการณ์แบบมอนติคาร์โล มีการกำาหนดค่าตัวแปรเสี่ยงในลักษณะเดียวกับ
งานวิจัยของ Harno (2009) โดยการจำาลองแต่ละรอบจะสุ่มค่าของตัวแปรเสี่ยงแต่ละตัวตามการแจกแจง 
ความนา่จะเปน็ทีเ่หมาะสม แลว้จงึคำานวณหาคา่มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองโครงการเพือ่นำาไปใชใ้นการวเิคราะหผ์ล
ต่อไป ทั้งนี้การจำาลองสถานการณ์จะดำาเนินการด้วยจำานวนรอบ (runs) ที่มากจนกระทั่งรูปแบบการแจกแจง
ความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิค่อนข้างคงที่ ซึ่งจำานวนรอบของการจำาลองที่เหมาะสมจะถูกพิจารณา 
จากค่าสถิติต่างๆ เช่น ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของมูลค่าปัจจุบันสุทธิที่ไม่เปลี่ยนแปลงเกินค่าความ
ผิดพลาดที่กำาหนดที่ 5% หลังจากนั้นจึงพิจารณาความน่าจะเป็นที่โครงการจะมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นบวก 
หรือลบ เพื่อนำาผลที่ได้มาใช้จัดทำาข้อเสนอแนะในการลงทุนในโครงข่ายโทรคมนาคม 4G ต่อไป
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ข้อมูลป้อนเข้า (Inputs) และสมมุติฐาน (Assumptions)

จำานวนผู้ใช้บริการ 4G ในประเทศไทย จำานวนผู้ใช้บริการ 4G ในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2016-2030 
สามารถพยากรณ์ได้ โดยใช้แบบจำาลอง Logistic Diffusion Model ซึ่งเป็นแบบจำาลองการแพร่กระจาย 
ของนวัตกรรมที่มีความเหมาะสมในการพยากรณ์จำานวนผู้ใช้บริการโทรคมนาคม โดยมีสมการดังนี้ (Rumelt, 
2002)

โดยที่ X(t) คือ จำานวนผู้ยอมรับ (adopt) นวัตกรรม ณ เวลา t 
  Xs  คือ จำานวนผู้ยอมรับนวัตกรรม ณ ระดับอิ่มตัว (Saturation)
  X0  คือ จำานวนผู้ยอมรับนวัตกรรม ณ เวลาเริ่มต้น (t=0), 
  a คือ อตัราการแพรก่ระจาย (Diffusion Rate) และ e คอื คา่คงทีซ่ึง่เปน็ฐานของ Natural 
    Logarithm
  ทั้งนี้ มีสมมุติฐานดังนี้
  X0 = จำานวนผู้ใช้บริการ 4G ในประเทศไทยในปี 2014 มีค่า 1.5 ล้านราย 
    (ผู้จัดการออนไลน์, 2558)
  a = อัตราการแพร่กระจายของจำานวนผู้ใช้บริการ 4G ในประเทศไทย อ้างอิงจากอัตรา
    การแพร่กระจายของจำานวนการเชื่อมต่อ (Connection) ของบริการ LTE ในโลก 
    จากข้อมูลของ GSM Association (GSMA, 2014) โดยคำานวณ a ได้ 0.6779 
  Xs  = ระดับอิ่มตัว (Saturation Level) ของจำานวนผู้ใช้บริการ 4G ในประเทศไทย 
    คำานวณจากข้อมูลจำานวนผู้ใช้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ในประเทศไทยตั้งแต่
    ปี 2002-2014 (สำานักงาน กสทช., 2557) ซึ่งจะได้จำานวนผู้ใช้บริการที่ระดับอิ่มตัว
    เท่ากับ 119.84 ล้านคน
ส่วนแบ่งตลาดของผู้ประกอบการ จากข้อมูลส่วนแบ่งตลาดของผู้ประกอบการรายใหม่ในประเทศ

ต่างๆ ของ GSM Association (Nichiforov-Chuang, 2015) ได้นำามาใช้ตั้งสมมุติฐานส่วนแบ่งตลาดของ 
ผู้ประกอบการรายใหม่ในประเทศไทยในงานวิจัยนี้ โดยกำาหนดให้ส่วนแบ่งตลาดของผู้ประกอบการรายใหม่ 
มีสมมุติฐานว่า ส่วนแบ่งตลาดในปี 2016–2018 มีการเติบโตแบบเส้นตรง (Linear Growth) โดยเติบโตจาก 
ปีก่อนหน้าปีละเท่ากับ (ส่วนแบ่งตลาดในปี 2019)/4 และส่วนแบ่งตลาดในปี 2019–2030 ถูกกำาหนดให้มีค่า
คงที่ทุกปี โดยมีการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบ Triangular Distribution เนื่องจากเป็นการแจกแจงความ 
น่าจะเป็นที่เหมาะสมในกรณีที่ทราบเพียงแค่ค่าต่ำาสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าที่เป็นไปได้
มากที่สุด (Most Likely) งานวิจัยนี้ตั้งสมมุติฐานส่วนแบ่งตลาดให้ค่าต่ำาสุดเท่ากับ 0% ค่าสูงสุดเท่ากับ 34% 

X(t) = Xs
Xs
X0

[1 + ( e-at]- 1) 
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โดยอ้างอิงจากข้อมูลส่วนแบ่งตลาดต่ำาสุดและสูงสุดของผู้ประกอบการรายใหม่ในประเทศต่างๆ และค่าที่
เปน็ไปไดม้ากทีส่ดุเทา่กบั 9% โดยประมาณจากคา่เฉลีย่ของสว่นแบง่ตลาดของผูป้ระกอบการรายใหมใ่นประเทศ
ต่างๆ (Nichiforov-Chuang, 2015)    

รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ (Average Revenue Per User – ARPU) ต่อปี มีสมมุติฐานว่ารายได้
เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการในปี 2016 ซึ่งเริ่มเปิดบริการ 4G มีการเติบโตเทียบกับรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ 3G โดย 
มีอัตราการเติบโตเทียบกับรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ 3G มีการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบ Uniform 
Distribution เนื่องจากเป็นการแจกแจงความน่าจะเป็นที่เหมาะสมในกรณีที่ไม่ทราบลักษณะการแจกแจง 
ความน่าจะเป็นโดยละเอียด โดยกำาหนดเพียงค่าต่ำาสุด ค่าสูงสุด และสมมุติให้ความน่าจะเป็นของทุกค่าที่
เป็นไปได้ถือว่ามีค่าเท่าๆ กัน ทั้งนี้ จากอัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ 4G เทียบกับรายได้ 
เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ 3G ในต่างประเทศ พบว่ามีความหลากหลายเป็นอย่างมาก ซึ่งในบางประเทศคิดอัตรา 
ค่าบริการ 4G เท่ากับ 3G โดยเป็นการอัพเกรดให้ผู้ใช้บริการฟรี ทำาให้รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการของ 4G  
ใกล้เคียงกับรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการของ 3G (Dewar, 2014) ในขณะที่บางประเทศ รายได้เฉลี่ยจากการ 
ให้บริการ 4G มากกว่ารายได้เฉลี่ยจากการให้บริการ 3G สูงสุดถึง 40% (Dewar & Gillet, 2013) ดังนั้น  
งานวิจัยนี้จึงตั้งสมมุติฐานให้ค่าต่ำาสุดเท่ากับ 0% และค่าสูงสุดเท่ากับ 40% ตามลำาดับ (ทั้งนี้ สมมุติฐาน
ดงักลา่วอา้งองิมาจากสถานการณท์ีเ่กดิขึน้จรงิในตา่งประเทศ กอ่นทีจ่ะมขีอ้กำาหนดที ่5 ในหมวด 6 ของ กสทช. 
ซึ่งระบุเงื่อนไขการกำาหนดอัตราค่าบริการสำาหรับบริการเสียงและบริการข้อมูลของผู้ให้บริการ 4G ใน
ประเทศไทย) 

นอกจากนี้ มีสมมุติฐานว่าอัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี ตั้งแต่ปี 2017-2030  
มีแนวโน้มหดตัวลง โดยอัตราการเติบโตต่อปี มีการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบ Uniform Distribution โดยมี
ค่าต่ำาสุดเท่ากับ -7.58% และค่าสูงสุดเท่ากับ +0.93% โดยอ้างอิงจากอัตราการเติบโตต่อปีของรายได้เฉลี่ย
ต่อผู้ใช้บริการต่อปีของผู้ประกอบกิจการโทรศัพท์เคลื่อนที่ในประเทศไทยในปี 2009-2014 (สำานักงาน กสทช., 
2557ก) ทัง้นี ้ในปจัจบุนัผูป้ระกอบการมแีนวโนม้จะออกแพค็เกจการใหบ้รกิารอนิเทอรเ์นต็บนอปุกรณเ์คลือ่นที่
ที่มีลักษณะเป็นการเหมาจ่าย โดยใช้งานได้ไม่จำากัด (Unlimited Usages) และใช้การจำากัดความเร็ว 
ในการใช้งานอินเทอร์เน็ตเมื่อปริมาณการใช้งานครบโควตาที่กำาหนดแล้ว ซึ่งทำาให้ไม่สามารถคิดค่าใช้บริการ 
เพิ่มขึ้นได้แม้ว่าผู้ใช้บริการจะมีปริมาณการใช้งานเพิ่มขึ้นก็ตาม จึงมีสมมุติฐานให้รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี 
มีแนวโน้มหดตัวลงตั้งแต่เปิดให้บริการในปีที่ 2 คือปี 2017

ปริมาณการใช้งาน (Traffic) ใช้ข้อมูลและสมมุติฐานว่า ปริมาณการใช้งานของผู้ใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่
ในประเทศไทยเฉลี่ยต่อคนต่อเดือน ในปี 2013 อยู่ที่ประมาณ 0.3 กิกะไบต์ (GB) ต่อเดือน และในปี 2014 อยู่
ที่ประมาณ 1 กิกะไบต์ (GB) ต่อเดือน (The Nation, 2015) และในปี 2019 คาดว่าปริมาณการใช้งานของผู้ใช้
โทรศัพท์เคลื่อนที่ในประเทศไทยเฉลี่ยต่อคนต่อเดือน จะเติบโตเป็น 5 เท่าของปี 2014 เป็น 5 กิกะไบต์ (GB) 
ต่อเดือน โดยอ้างอิงการพยากรณ์อัตราการเติบโตของปริมาณการใช้งานของผู้ใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ในโลกเฉลี่ย
ต่อคนต่อเดือนของ (Cisco, 2015) โดยปริมาณการใช้งานมีการเติบโตแบบพหุนามกำาลัง 2 (Quadratic 
Polynomial) (International Telecommunication Union, 2013) ทั้งนี้ จากการกำาหนดความสัมพันธ์ 
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ให้เหมาะสมกับข้อมูล (fit) โดยใช้ความสัมพันธ์แบบพหุนามกำาลัง 2 พบว่าได้สมการเป็น 

Traffic = 0.0167t2 + 0.65t - 0.3667

โดย Traffic คือ ปริมาณการใช้งานของผู้ใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อคนต่อเดือน หน่วยเป็น GB และ t คือ 
ปีที่มีปริมาณการใช้งาน โดยในที่นี้ t = 1 คือ ปี 2013 เนื่องจากเป็นปีแรกที่มีข้อมูล

ขนาดของโครงข่าย กำาหนดสมมุติฐานการวางโครงข่ายว่า ผู้ประกอบการวางโครงข่าย 4G โดยใช้
คลื่นความถี่ย่าน 1800 MHz ซึ่งเป็นคลื่นความถี่ที่ กสทช. ได้จัดประมูลในปี 2558 โดยใช้คลื่นความถี่ขนาด  
2 x 10 MHz สถานีฐาน 1 แห่ง มีพื้นที่การให้บริการซึ่งมีความครอบคลุมขนาดพื้นที่ได้แตกต่างกันตามประเภท
ของพื้นที่ ตามลักษณะการแพร่กระจายคลื่นที่แตกต่างกันตามหลักวิศวกรรม โดยแบ่งได้เป็นเขตเมือง (Urban) 
มีพื้นที่การให้บริการของสถานีฐาน 2.73 km2 ชานเมือง (Suburban) มีพื้นที่การให้บริการของสถานีฐาน 
9.95 km2 และชนบท (Rural) มีพื้นที่การให้บริการของสถานีฐาน 156.74 km2 (Mason, 2015) ทั้งนี้ ในการ
แบ่งประเภทพื้นที่ที่วางโครงข่าย พื้นที่เขตเมืองซึ่งมีความหนาแน่นของประชากรสูง ได้แก่ เทศบาลนคร 
กรุงเทพมหานคร และเมืองพัทยา พื้นที่ชานเมืองซึ่งมีความหนาแน่นของประชากรปานกลาง ได้แก่ เทศบาล
เมอืง และเทศบาลตำาบล และพืน้ทีช่นบท ซึง่มคีวามหนาแนน่ของประชากรต่ำา ไดแ้ก ่พืน้ทีท่ีอ่ยูน่อกเขตเทศบาล 
นอกจากนี้ สถานีฐาน 1 แห่ง มีความจุรองรับปริมาณการส่งข้อมูลได้จำานวน 4,181 กิกะไบต์ (GB) ต่อเดือน 

จากสมมุติฐานข้างต้น สามารถคำานวณจำานวนสถานีฐานที่ต้องใช้ในการให้บริการในแต่ละปีได้ โดย
คำานวณจำานวนสถานฐีานใหม้คีวามครอบคลมุ (Coverage) ประชากรตามจำานวนผูใ้ชบ้รกิาร 4G ในประเทศไทย 
โดยนำาผลลัพท์ที่ได้จากการพยากรณ์โดยใช้แบบจำาลอง Logistic Diffusion Model มาคูณกับปริมาณการ 
ใช้งานของผู้ใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อคนต่อเดือนที่ได้จากสูตร Traffic แล้วจึงนำาผลลัพท์ซึ่งเป็นค่าปริมาณการ
ใช้งานของผู้ใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ทั้งหมดต่อปี (หน่วยเป็น GB) ไปเปรียบเทียบกับจำานวนสถานีที่ควรจะมี 
เพื่อให้สามารถรองรับปริมาณการใช้งานทั้งหมดได้ ซึ่งจำานวนสถานีจะครอบคลุมทั้งในเขตเมือง ชานเมือง และ
ชนบท ตามลำาดับ โดยในพื้นที่เขตเมืองและชานเมือง คำานวณพื้นที่แยกตามแต่ละเขตเทศบาล หากมีเศษ 
ให้ปัดขึ้น ส่วนในพื้นที่ชนบท คำานวณพื้นที่นอกเขตเทศบาลรวมทั้งประเทศ ยกเว้นพื้นที่ที่เป็นป่าไม้ซึ่งสมมุติว่า
ไมม่กีารใหบ้รกิาร โดยอา้งองิขอ้มลูขนาดพืน้ทีใ่นเขตเทศบาลตา่งๆ จากกรมสง่เสรมิการปกครองทอ้งถิน่ (2557) 
และขนาดพื้นที่ป่าไม้จากกรมป่าไม้ (2556) หลังจากนั้น เมื่อปริมาณการใช้งานรวมของผู้ใช้บริการทั้งหมด 
มีมากกว่าความจุรวมทั้งหมดที่สถานีฐานรองรับได้ จึงเพิ่มจำานวนสถานีฐานเพื่อให้มีความจุที่เพิ่มขึ้นรองรับ
ปริมาณการใช้งานของผู้ใช้ที่สูงขึ้นได้ 

ต้นทุนอุปกรณ์โครงข่าย แบ่งได้เป็น 3 ส่วนหลักๆ คือ Access Network, Backhaul Network และ 
Core Network โดยมีสมมุติฐานต้นทุนดังนี้

l ตน้ทนุในสว่นของ Access Network แปรผนัตามจำานวนสถานฐีาน โดยตน้ทนุตอ่ 1 สถาน ีประกอบ
ด้วย ค่าอุปกรณ์ประมาณ 1 ล้านบาท ค่าก่อสร้างและติดตั้ง กรณีติดตั้งสถานีฐานตามอาคาร (Roof Top) 
ประมาณ 3 แสนบาท และกรณีติดตั้งสถานีฐานโดยตั้งเสา (Tower) ประมาณ 1.2 ล้านบาท ทั้งนี้ สัดส่วน 
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ของสถานีฐานตามอาคารกับสถานีฐานโดยตั้งเสา มีค่าประมาณ 70% และ 30% ตามลำาดับ (เดเทคอน  
เอเชีย-แปซิฟิค, ม.ป.ป.)

l  ต้นทุนในส่วนของ Backhaul Network แปรผันตามจำานวนสถานีฐาน โดยต้นทุนต่อ 1 สถานี 
ประกอบด้วย ค่าอุปกรณ์ประมาณ 9,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 297,000 บาท และค่าติดตั้งประมาณ  
8,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 287,100 บาท (Paolini, 2011)

l  ต้นทุนในส่วนของ Core Network คิดประมาณการแบบเหมารวม (Lump Sum) เพื่อความสะดวก
ในการคำานวณ โดยมีสัดส่วนของต้นทุนของ Core Network ต่อต้นทุนของ Access Network และ Backhaul 
Network เท่ากับ 20:80 (เดเทคอน เอเชีย-แปซิฟิค, ม.ป.ป.)

ราคาของอุปกรณ์โครงข่ายมีแนวโน้มลดลงจากการพัฒนาของเทคโนโลยี โดยกำาหนดสมมุติฐาน 
ให้อัตราการลดลงมีการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบ Uniform Distribution เนื่องจากเป็นการแจกแจง 
ความน่าจะเป็นที่เหมาะสมในกรณีที่ทราบเพียงค่าต่ำาสุดและค่าสูงสุด โดยกำาหนดสมมุติฐานให้ค่าต่ำาสุด
เท่ากับ 0% กล่าวคือราคาไม่มีการลดลง และค่าสูงสุดเท่ากับ 15% โดยอ้างอิงจากอัตราการลดลงที่สูงที่สุด 
จากการสืบค้นข้อมูลทุติยภูมิที่พบ (Harno, 2009)

ค่าใช้จ่ายในการดูแลรักษาโครงข่าย มีสมมุติฐานโดยค่าใช้จ่ายในการดูแลรักษาโครงข่ายในแต่ละปี 
คิดเป็น 20% ของมูลค่าเฉลี่ยของโครงข่าย ณ สิ้นปีนั้น และสิ้นปีก่อนหน้า (เดเทคอน เอเชีย-แปซิฟิค, ม.ป.ป.)

ต้นทุนของใบอนุญาตให้ใช้คลื่นความถี่ กสทช. ได้กำาหนดราคาขั้นต่ำาในการประมูลคลื่นความถี่
ย่าน 1800 MHz ที่มูลค่า 11,600 ล้านบาท สำาหรับชุดคลื่นความถี่ 2 x 12.5 MHz หรือ 464 ล้านบาท 
ต่อ 1 MHz (สำานักงาน กสทช., 2557ค) ทำาให้สำาหรับคลื่นความถี่ขนาด 2 x 10 MHz จะมีมูลค่าเป็น 9,280 
ล้านบาท แต่ทั้งนี้ราคาดังกล่าวเป็นราคาที่ประเมินไว้เมื่อปี 2557 จึงมีความเป็นไปได้ที่ กสทช. อาจทบทวน 
ราคาใหม่ให้สูงขึ้นกว่าเดิม นอกจากนี้ ราคาที่แข่งขันในการประมูลที่อาจมีการปรับสูงขึ้นไปจากราคาตั้งต้น  
ดังนั้น จึงกำาหนดสมมุติฐานให้ต้นทุนของใบอนุญาตให้ใช้คลื่นความถี่ขนาด 2 x 10 MHz มีมูลค่าเป็น 10,000 
ลา้นบาท (ราคาขัน้ต่ำาในการประมลูคลืน่ความถีย่า่น 1800 MHz ตามประกาศลา่สดุของ กสทช. เริม่ตน้ที ่15,912 
ล้านบาท)

คา่ธรรมเนยีมการกำากบัดแูล (Regulatory Fee) เปน็ตน้ทนุในการกำากบัดแูลในการประกอบกจิการ
โทรคมนาคม ประกอบไปด้วยค่าธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคมและเงินสมทบเข้ากองทุน
วิจัยและพัฒนากิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมเพื่อประโยชน์สาธารณะ  
รวมคิดเป็นร้อยละ 5.25 ของรายได้ต่อปี ในกรณีที่รายได้ของผู้ประกอบการเกิน 1,000 ล้านบาทขึ้นไป 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Selling, General & Administrative Expense: SG&A) 
กำาหนดสมมุติฐานให้ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารคิดเป็น 14% ของยอดขาย โดยเทียบเคียงจากผู้ประกอบการ 
โทรคมนาคมในอุตสาหกรรม 

อัตราคิดลด (Discount Rate) สามารถหาได้จากต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยของเงินทุน ดังนี้
1. อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (Cost of Equity) จากสมการ CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) โดยตัวแปรแต่ละตัวสามารถหาค่าได้ ดังนี้ 
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l  Rf หาได้จากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ณ เดือนมีนาคม 2558 เท่ากับ 
2.72% ต่อปี

l  E (Rm) หาไดจ้ากการนำาคา่ดชันตีลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยรายเดอืนยอ้นหลงั 5 ป ี(ตัง้แตเ่ดอืน
มีนาคม 2553 ถึงเดือนมีนาคม 2558) มาหาค่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี จะได้ 14.4% ต่อปี 

l b อ้างอิงจากค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม 3 รายใหญ่ คือ AIS, DTAC และ 
TRUE เท่ากับ 1.27 

ดังนั้น หาค่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการได้ 

 kE  = 2.72% + (14.4% - 2.72%) * 1.27 = 17.55%

2. อัตราผลตอบแทนที่เจ้าหนี้ต้องการ ซึ่งก็คืออัตราดอกเบี้ยของเงินกู้ อ้างอิงจาก Minimum Loan 
Rate (MLR) เฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์จดทะเบียนในประเทศ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2558 เท่ากับ 7.1971%

3. ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยของเงินทุน กำาหนดสมมุติฐานของโครงสร้างของเงินลงทุน (Capital 
Structure) มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) เป็น 1 ดังนั้น ต้นทุนทาง 
การเงินเฉลี่ยของเงินทุนสามารถคำานวณได้ดังนี้ 

WACC  = (1 - 0.20)         7.1971%) +         (17.55%) = 11.65%

Table 1 สรุปการแจกแจงของตัวแปรเสี่ยงที่ใช้ในงานวิจัย

ตัวแปรเสี่ยง ประเภทการแจกแจง

ความน่าจะเป็น

ส่วนแบ่งตลาดของผู้ประกอบการ Triangular

อัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ 4G เทียบกับ 3G Uniform

อัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี Uniform

อัตราการลดลงของราคาอุปกรณ์โครงข่าย Uniform

สมมุติฐานอื่นๆ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 20% ของกำาไรสุทธิ อ้างอิงจากพระราชกฤษฎีกา
ออกตามความในประมวลรษัฎากรวา่ดว้ยการลดอตัรารษัฎากร (ฉบบัที ่577) พ.ศ. 2557 (กรมสรรพากร, 2557) 
ค่าเสื่อมราคาคิดแบบเส้นตรง โดยอายุการใช้งาน (Useful Life) ของอุปกรณ์โครงข่ายเท่ากับอายุที่เหลือ 
ของโครงการ มูลค่าซากเมื่อครบอายุโครงการเป็นศูนย์และกำาหนดสมมุติฐานให้การเปลี่ยนแปลงเงินทุน 
หมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) ในแต่ละปีเป็นศูนย์เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงเป็นจำานวนน้อย 
เมื่อเทียบกับกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน (Operating Cash Flow)

1
2( ) 1

2( ) 
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ผลการวิจัย

การวิเคราะห์การลงทุนในสถานการณ์หลัก
มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) และการแจกแจงความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ใน

สถานการณ์หลักที่รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปีมีแนวโน้มลดลงระหว่าง -7.58% ถึง +0.93% เนื่องมีการ
แข่งขันสูงในตลาดและผู้ประกอบการให้บริการในลักษณะเหมาจ่ายการใช้งานอินเทอร์เน็ตแบบไม่จำากัด
แต่จะจำากัดความเร็วเมื่อการใช้งานครบโควต้าจึงทำาให้ไม่สามารถขึ้นราคานั้นแสดงได้ดัง Figure 2

Figure 2 การแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการลงทุน 4G สำาหรับสถานการณ์หลัก

จากกราฟแสดงการแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ จะเห็นได้ว่า การแจกแจงความ
น่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิมีลักษณะเบ้ขวา (Right-Skewed) ค่าเฉลี่ย (Mean) ของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
มีค่า -7,268.43 ล้านบาท ค่ามัธยฐาน (Median) มีค่า -11.913.11 ล้านบาท ค่าฐานนิยม (Mode) มีค่า 
–19,989.73 ล้านบาท ค่าต่ำาสุด (Minimum) มีค่า -82,734.32 ล้านบาท ค่าสูงสุด (Maximum) มีค่า 
115,796.14 ล้านบาท ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) มีค่า 23,247.97 ล้านบาท หรือคิดเป็น 
320% ของขนาดของค่าเฉลี่ย ซึ่งแสดงให้เห็นว่าโครงการมีความเสี่ยงค่อนข้างมาก ความน่าจะเป็นที่มูลค่า
ปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 29.9% ซึ่งกล่าวได้ว่า โครงการลงทุนในโครงข่ายโทรคมนาคม 4G นี้
มีโอกาสที่จะคุ้มทุน 29.9% แสดงให้เห็นถึงความน่าสนใจในการลงทุนน้อย โดยเมื่อพิจารณารายละเอียดแล้ว
พบว่า ในช่วงแรกของโครงการในปีที่ 1 (2016) จนถึงปีที่ 10 (2025) กระแสเงินสดรับมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจาก
การทีร่ายไดม้กีารเตบิโตเพิม่ขึน้ เนือ่งมาจากจำานวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ในสถานการณท์ีต่ลาดอยูใ่นภาวะเตบิโต 
แต่หลังจากนั้นตลาดผู้ใช้บริการ 4G เริ่มเข้าสู่ภาวะอิ่มตัว ทำาให้จำานวนผู้ใช้บริการค่อนข้างคงที่ ในขณะที่รายได้
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เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการกลับมีอัตราการเติบโตลดลง ทำาให้รายได้รวมมีแนวโน้มลดลง ในส่วนของกระแสเงินสดจ่าย
ที่สำาคัญที่สุด มาจากการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ซึ่งมีการลงทุนอย่างต่อเนื่องทุกปี โดยในช่วงแรกในปีที่ 1  
จนถึงปีที่ 5 มีการลงทุนในโครงข่ายเพื่อให้มีความครอบคลุมของสัญญาณทั่วประเทศ แต่หลังจากนั้นในปีที่ 6 
เป็นต้นไป มีการลงทุนในโครงข่ายเพื่อขยายความจุให้รองรับปริมาณการใช้งานของผู้ใช้บริการที่เพิ่มขึ้นอย่าง 
ต่อเนื่อง 

ปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยงในการลงทุนหรือทำาให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิมีความแปรปรวนนั้น สามารถ
วิเคราะห์ได้จาก Tornado Graph ดังแสดงใน Figure 3

Figure 3 Tornado Graph แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยงในการลงทุน

จาก Figure 3 จะเห็นได้ว่า ปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยงในการลงทุนมากที่สุดคือ อัตราการเติบโตของ
รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี (ARPU Growth Per Year) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression 
Coefficient) ในรูปแบบของค่ามาตรฐาน (Standardized Coefficient Beta) สูงถึง 0.72 เนื่องจากในปัจจุบัน
ผู้ประกอบการมีแนวโน้มจะออกแพ็คเกจการให้บริการอินเทอร์เน็ตบนอุปกรณ์เคลื่อนที่ที่มีลักษณะเป็นการ 
เหมาจ่าย โดยใช้งานได้ไม่จำากัดและใช้การจำากัดความเร็วในการใช้งานอินเทอร์เน็ตเมื่อปริมาณการใช้งาน 
ครบโควต้าที่กำาหนดแล้ว ซึ่งทำาให้ไม่สามารถคิดค่าใช้บริการเพิ่มขึ้นได้แม้ว่าผู้ใช้บริการจะมีปริมาณการใช้งาน
เพิ่มขึ้นก็ตาม อีกทั้งจากสภาวะการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันกันสูง จึงมีการพยายามตั้งราคาให้ 
ไม่แตกต่างจากคู่แข่งขันมากนัก ทำาให้การเพิ่มราคาไม่สามารถทำาได้โดยง่าย นอกจากนี้ จากการที่บริการ
โทรคมนาคมเปน็บรกิารสาธารณะทีร่ฐัตอ้งการใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถงึไดใ้นราคาไมแ่พง จงึมกีารกำากบัดแูล
เพื่อควบคุมราคาค่าบริการไม่ให้สูงจนเกินไป ซึ่งสิ่งเหล่านี้ล้วนจะส่งผลต่อความเสี่ยงในการลงทุนในโครงข่าย 
4G ในอนาคต 
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ปัจจัยที่มีความสำาคัญต่อความเสี่ยงในการลงทุนในลำาดับถัดมาคือ อัตราการลดลงของราคาอุปกรณ์
โครงขา่ย (Annual Equipment Price Reduction) โดยมคีา่สมัประสทิธิก์ารถดถอย 0.33 โดยราคาของอปุกรณ์
จะเปลี่ยนไปอย่างไรจะขึ้นอยู่กับการพัฒนาเทคโนโลยีอุปกรณ์ที่มีประสิทธิภาพสูงขึ้น และอำานาจต่อรองของ 
ผู้ผลิตอุปกรณ์ เป็นต้น ซึ่งมีความไม่แน่นอน ทำาให้ส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงในการลงทุนเนื่องจากในโครงการ
มีการขยายโครงข่ายอย่างต่อเนื่องทุกปี

ปัจจัยที่มีความสำาคัญต่อความเสี่ยงในการลงทุนอีกประการหนึ่งคือ อัตราการเติบโตของรายได้ต่อ 
ผู้ใช้บริการของบริการ 4G เทียบกับบริการ 3G (4G vs. 3G ARPU growth) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 
0.33 ซึ่งประเด็นนี้จะขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น สภาพการแข่งขันว่าผู้ประกอบการรายต่างๆ มีการวางตำาแหน่ง
ทางการตลาดของบริการ 4G ในลักษณะเป็นบริการที่มีคุณภาพที่ดีกว่าบริการ 3G โดยการตั้งราคาค่าบริการ 
ที่สูงกว่า หรือว่าบริการ 4G จะเป็นบริการที่มาทดแทนบริการ 3G โดยนำาเสนอบริการ 4G ในราคาเดียวกัน 
กับบริการ 3G ซึ่งให้ผู้บริการสามารถอัพเกรดได้ฟรี อีกทั้งการเติบโตของรายได้จากบริการ 4G เทียบกับ 3G  
ยังขึ้นอยู่กับว่า ผู้บริโภครับรู้ถึงความแตกต่างของบริการ 4G เทียบกับบริการ 3G และยินดีจ่ายในราคาที่สูง 
เพิ่มขึ้นเพียงใด ซึ่งมีความไม่แน่นอน ทำาให้มีผลกระทบต่อความเสี่ยงในการลงทุน 

ปจัจัยตอ่ไปที่มีความสำาคญัตอ่ความเสี่ยงในการลงทุนปจัจัยสดุทา้ย คอื สว่นแบง่ตลาดตัง้แต่ปทีี ่2019 
เป็นต้นไป ซึ่งมีสมมุติฐานให้มีรูปแบบการแจกแจงความน่าจะเป็นเหมือนเดิมทุกปี โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ 
การถดถอย 0.26 โดยส่วนแบ่งตลาดที่มีค่าแปรเปลี่ยนในช่วงกว้างมาก (0-34%) เป็นปัจจัยความเสี่ยงสำาหรับ 
ผู้ประกอบการรายใหม่ที่มีความเสียเปรียบในเรื่องการยังไม่มีฐานลูกค้าเดิม ทำาให้ต้องมีการสร้างแบรนด์ 
ให้เป็นที่รู้จัก การทำากิจกรรมส่งเสริมการตลาดต่างๆ เพื่อจูงใจให้ผู้ใช้บริการหันมาใช้บริการได้ การที่ผู้ 
ประกอบการรายใหม่จะมีส่วนแบ่งตลาดมากน้อยเพียงใดก็ย่อมขึ้นอยู่กับความสามารถในการดำาเนินกลยุทธ์ 
การตลาดและการให้บริการว่าจะสามารถตอบสนองความต้องการของผู้ใช้บริการได้ดีเพียงใด ซึ่งมีความ 
ไม่แน่นอน ทำาให้ส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงในการลงทุน

นอกจากนี้ จาก Figure 3 จะเห็นได้ว่าทั้ง 4 ปัจจัยส่งผลในทิศทางเดียวกับมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
การลงทุน เมื่ออัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี อัตราการลดลงของราคาอุปกรณ์โครงข่าย 
อตัราการเตบิโตของรายไดต้อ่ผูใ้ชบ้รกิารของบรกิาร 4G เทยีบกบับรกิาร 3G และสว่นแบง่ตลาดตัง้แตป่ทีี ่2019 
เป็นต้นไป เพิ่มขึ้นจะทำาให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิของการลงทุนเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ 
การถดถอยในเชิงเปรียบเทียบ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้ 
บรกิารตอ่ป ี(ARPU growth per year) มคีา่เทา่กบั 0.72 มผีลตอ่การแจกแจงความนา่จะเปน็ของมลูคา่ปจัจบุนั
สุทธิของโครงการลงทุน 4G สำาหรับสถานการณ์หลักมากกว่าค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราการลดลง 
ของราคาอุปกรณ์โครงข่ายและอัตราการเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการของบริการ 4G เทียบกับบริการ 3G  
ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.33 หรือมากกว่าสองเท่า ดังนั้น ผู้ประกอบการจึงควรให้ความสำาคัญต่อการหากลยุทธ์ในการ 
นำาเสนอบริการที่มีความสร้างสรรค์ที่สามารถเพิ่มมูลค่าในการนำาเสนอบริการ เพื่อเพิ่มอัตราการเติบโตของ 
รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี อัตราการเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการของบริการ 4G เทียบกับบริการ 3G  
และส่วนแบ่งตลาดตั้งแต่ปีที่ 2019 เป็นต้นไปให้ได้มากขึ้น ในขณะเดียวกัน ผู้ประกอบการควรเสาะแสวงหา
พันธมติรทางธรุกิจทั้งในและนอกประเทศเพื่อดำาเนินการให้คา่ใช้จ่ายราคาอุปกรณ์โครงข่ายลดลงอย่างต่อเนื่อง
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การวิเคราะห์การลงทุนในสถานการณ์ทางเลือกอื่นที่เป็นไปได้ (Scenario Analysis)

จากผลการวเิคราะหก์ารลงทนุทีก่ลา่วมาแลว้นัน้ เนือ่งจากอตัราการเตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่ตอ่ผูใ้ชบ้รกิาร
ต่อปีเป็นปัจจัยที่มีความเสี่ยงมากที่สุด เพื่อทดสอบความไว (Sensitivity) ของผลการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปี ผู้วิจัยจึงได้ทดลองกำาหนดสถานการณ์ทางเลือกอื่นที่เป็นไปได้ 
โดยเปลี่ยนแปลงการแจกแจงความน่าจะเป็นของอัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปีดังนี้

สถานการณท์างเลอืก 1 ในสถานการณน์ีม้สีมมตุฐิานวา่อตัราการเตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่ตอ่ผูใ้ชบ้รกิาร
ตอ่ปมีแีนวโนม้ลดลงไมม่ากนกั เนือ่งจากแมว้า่ตลาดผูใ้ชบ้รกิาร 4G จะเขา้สูภ่าวะอิม่ตวัในภายหลงั ทำาใหจ้ำานวน
ผู้ใช้บริการค่อนข้างคงที่ ส่งผลให้รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการมีอัตราการเติบโตลดลง ในขณะที่ผู้ประกอบการ
ยังสามารถมีกลยุทธ์ทางการตลาด จึงทำาให้อัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปีมีแนวโน้ม
ลดลงไม่มากเท่าในกรณีแรก โดยอัตราการเติบโตต่อปีของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการมีการแจกแจงความ
น่าจะเป็นแบบ Uniform Distribution โดยมีค่าต่ำาที่สุด (Minimum) คือ -4% (เดิมเป็น -7.58%) และค่าสูงสุด 
(Maximum) เท่ากับ +0.93% (เท่าเดิม) ซึ่งทำาให้ได้ผลมูลค่าปัจจุบันสุทธิและการแจกแจงความน่าจะเป็นดัง 
Figure 4

Figure 4 กราฟแสดงการแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ในสถานการณ์ทางเลือก 1
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จะเห็นได้ว่า การแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิมีลักษณะเบ้ขวา (Right-Skewed)  
คา่เฉลีย่ (Mean) ของมลูคา่ปจัจบุนัสทุธมิคีา่ 4,732.44 ลา้นบาท สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
มีค่า 21,431.98 ล้านบาท หรือคิดเป็น 453% ของขนาดของค่าเฉลี่ย ซึ่งแสดงให้เห็นว่าโครงการมีความเสี่ยง
ค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตาม จะเห็นได้ว่าในสถานการณ์นี้ ความน่าจะเป็นที่มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวก
เทา่กับ 50.4% แสดงให้เหน็ถึงความน่าสนใจในการลงทนุปานกลาง โดยในสถานการณ์นี้ซึ่งคาดการณว์่ารายได้
ต่อผู้ใช้บริการลดลงไม่มากนัก มีผลทำาให้กระแสเงินสดรับมากกว่าในสถานการณ์หลักเนื่องมาจากรายได้ที่ 
มากขึ้น

Figure 5 Tornado Graph แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยง
ในการลงทุนในสถานการณ์ทางเลือก 1

ในส่วนของปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยงในการลงทุนในสถานการณ์นี้ซึ่งส่งผลให้ค่าเฉลี่ย (Mean)  
ของมูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่า 4,732.44 ล้านบาท และความน่าจะเป็นที่มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวก 
เท่ากับ 50.4% และส่งผลถึงความน่าสนใจในการลงทุนเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับปานกลาง ดังแสดงใน Figure 5  
โดยลำาดับความสำาคัญของปัจจัยที่มีผลต่อการแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ 
ลงทุน 4G ได้เปลี่ยนแปลงไปจากในสถานการณ์หลัก โดยปัจจัยที่สำาคัญที่สุดคือส่วนแบ่งตลาดตั้งแต่ปีที่ 2019 
เป็นต้นไป ซึ่งมีสมมุติฐานให้มีค่าคงที่ทุกปี มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.56 รองลงมาเป็นอัตรา 
การเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการต่อปี มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.53 ถัดไปเป็นอัตราการเติบโต 
ของรายได้ต่อผู้ใช้บริการของบริการ 4G เทียบกับบริการ 3G มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.40 และ 
อัตราการลดลงของราคาอุปกรณ์โครงข่าย มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.35 ตามลำาดับ ซึ่งปัจจัยทั้ง 4 
ส่งผลในทิศทางเดียวกับมูลค่าปัจจุบันสุทธิของการลงทุนเช่นเดียวกัน
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สถานการณท์างเลอืก 2 ในสถานการณน์ีม้สีมมตุฐิานวา่ อตัราการเตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่ตอ่ผูใ้ชบ้รกิาร
ต่อปีมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น เนื่องจากผู้ประกอบการสามารถตั้งราคาค่าบริการได้สูงขึ้นตามปริมาณการใช้งานของ
ผู้ใช้บริการ โดยไม่ใช่ในลักษณะของการเหมาจ่ายที่ใช้งานได้ไม่จำากัด จึงทำาให้อัตราการเติบโตต่อปีของรายได้
เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการมีการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบ Uniform Distribution โดยมีค่าต่ำาที่สุด (Minimum) 
คือ 0% (เดิมเป็น -7.58%) และค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ +3% (เดิมเป็น +0.93%) สถานการณ์นี้จะมี
ความเป็นไปได้หากผู้ประกอบการสามารถตั้งราคาค่าบริการให้สะท้อนถึงปริมาณการใช้งานจริงของผู้ใช้บริการ
ได้ และปริมาณการใช้งานของผู้ใช้บริการมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่ทั้งนี้ก็ขึ้นอยู่กับการตั้งราคา
ของคู่แข่งขันว่าจะเป็นอย่างไรด้วย การแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิแสดงได้ดัง Figure 6

Figure 6 การแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ในสถานการณ์ทางเลือก 2

จาก Figure 6 พบว่า การแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิมีลักษณะเบ้ขวา (Right-
Skewed) คา่เฉลีย่ (Mean) ของมลูคา่ปจัจบุนัสทุธมิคีา่ 32,610.78 ลา้นบาท สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) มีค่า 32,160.64 ล้านบาท หรือคิดเป็น 99% ของขนาดของค่าเฉลี่ย จะเห็นได้ว่าในสถานการณ์นี้ 
ความน่าจะเป็นที่มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 86.6% แสดงให้เห็นถึงความน่าสนใจในการ
ลงทุนสูง โดยมาจากการคาดการณ์ว่ารายได้ต่อผู้ใช้บริการเพิ่มขึ้น ซึ่งมีผลทำาให้กระแสเงินสดรับสูงกว่า
ในสถานการณ์หลักมาก เนื่องมาจากรายได้ที่มากขึ้น
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Figure 7 Tornado Graph แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยงในการลงทุน 
ในสถานการณ์ทางเลือก 2

ในสว่นของปจัจยัทีม่ผีลตอ่ความเสีย่งในการลงทนุในสถานการณท์างเลอืกที ่2 สง่ผลใหค้า่เฉลีย่ (Mean) 
ของมูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าเพิ่มขึ้นเป็น 32,610.78 ล้านบาท และความน่าจะเป็นที่มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่า 
เป็นบวกมีค่าสูงถึง 86.6% ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความน่าสนใจในการลงทุนสูง ดังแสดงใน Figure 7 โดยลำาดับ 
ความสำาคัญของปัจจัยที่มีผลต่อการแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการลงทุน 4G ได้
เปลี่ยนแปลงไปจากในสถานการณ์หลัก โดยปัจจัยที่สำาคัญที่สุดคือส่วนแบ่งตลาดตั้งแต่ปีที่ 2019 เป็นต้นไป  
ซึ่งมีสมมุติฐานให้มีค่าคงที่ทุกปี มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.82 รองลงมาเป็นอัตราการเติบโตของ 
รายได้ต่อผู้ใช้บริการของบริการ 4G เทียบกับบริการ 3G มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.35 อัตรา 
การเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการต่อปี มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.29 ถัดไปเป็นอัตราการลดลง 
ของราคาอุปกรณ์โครงข่าย มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.24 ตามลำาดับ ซึ่งปัจจัยทั้ง 4 ส่งผลในทิศทาง
เดียวกับมูลค่าปัจจุบันสุทธิของการลงทุนเช่นเดียวกัน

บทสรุปและข้อเสนอแนะ

จากการวิเคราะห์การลงทุนในสถานการณ์หลักซึ่งใช้สมมุติฐานตามที่ได้ระบุไว้ในระเบียบวิธีวิจัย และ
สถานการณ์ทางเลือกอื่นที่เป็นไปได้ 2 ทางเลือก โดยทำาการเปลี่ยนแปลงการแจกแจงความน่าจะเป็นของอัตรา
การเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปีที่มีแนวโน้มลดลงเนื่องจากผลการวิเคราะห์ในสถานการณ์หลัก 
พบว่าเป็นปัจจัยที่มีความเสี่ยงมากที่สุด เพื่อให้เห็นภาพของผลการเปลี่ยนแปลงในกรณีที่มีแนวโน้มลดลง 
ไม่มากนักและมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นสามารถสรุปผลการวิจัยได้ดัง Table 2
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Table 2 สรุปผลการวิจัย

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ สถานการณ์หลัก สถานการณ์ทางเลือก 1 สถานการณ์ทางเลือก 2

ค่าเฉลี่ย 

(ล้านบาท)
-7,268.43 4,732.44 32,610.78

ค่ามัธยฐาน 

(ล้านบาท)
-11.913.11 148.94 25,900.27

ค่าฐานนิยม 

(ล้านบาท)
–19,989.73 –8,106.68 14,032.91

ค่าต่ำาสุด 

(ล้านบาท)
-82,734.32 -56,734.77 -19,160.49

ค่าสูงสุด 

(ล้านบาท)
115,796.14 124,200.09 172,694.09

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(ล้านบาท)
23,247.97 21,431.98 32,160.64

ความน่าจะเป็นที่มูลค่า

ปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวก
29.90% 50.40% 86.60%

จากการพิจารณาผลความน่าจะเป็นที่มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่าเป็นบวกพบว่า ในสถานการณ์หลัก มี
ความน่าสนใจในการลงทุนน้อย ในสถานการณ์ทางเลือก 1 มีความน่าสนใจในการลงทุนปานกลาง และใน
สถานการณท์างเลอืก 2 มคีวามนา่สนใจในการลงทนุสงู นอกจากนี ้ปจัจยัทีม่ผีลตอ่ความเสีย่งในการลงทนุ ไดแ้ก ่
อัตราการเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการต่อปี อัตราการลดลงของราคาอุปกรณ์โครงข่าย อัตราการเติบโตของ
รายได้ต่อผู้ใช้บริการ 4G เทียบกับ 3G และส่วนแบ่งตลาด ณ ปีที่ 2019 เป็นต้นไป ซึ่งมีสมมุติฐานให้มีค่าคงที่
ทุกปี ทั้งนี้ ความสำาคัญของแต่ละปัจจัยแตกต่างกันไปในแต่ละสถานการณ์

p.90-116_����������������.indd   110 6/21/17   11:37 AM



111

การนำาผลการแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิมาใช้ในการตัดสินใจประมูล
คลื่นความถี่

ผลการแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ สามารถนำามาวิเคราะห์ในประเด็นว่า  
ผู้ประกอบการควรยอมจ่ายเงินในการประมูลคลื่นความถี่เท่าใดจึงจะคุ้มค่ากับการลงทุน โดยในแบบจำาลอง 
ที่ได้กำาหนดมานั้น ได้มีสมมุติฐานว่า ค่าใบอนุญาตให้ใช้คลื่นความถี่ที่ผู้ประกอบการจะต้องไปประมูลแข่งขัน 
เพื่อให้ได้รับสิทธิมานั้นมีค่าคงที่อยู่ที่ 10,000 ล้านบาท สำาหรับคลื่นความถี่ย่าน 1800 MHz ขนาด 2x10 MHz 
แต่ในความเป็นจริงแล้วค่าใบอนุญาตที่จะต้องประมูลมานั้นอาจมีราคาสูงกว่าราคาดังกล่าว โดยขึ้นอยู่กับ 
การแข่งขันในการประมูล ซึ่งผู้ประกอบการจะต้องกำาหนดเงื่อนไขในการตัดสินใจว่าต้องการให้การลงทุนนี้ 
มีมูลค่าปัจจุบันเป็นบวก หรือมีความคุ้มทุน ด้วยความน่าจะเป็นเท่าใด ตัวอย่างเช่น หากผู้ประกอบการ 
ต้องการให้โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นบวกด้วยความน่าจะเป็นไม่น้อยกว่า 70% ซึ่งในสถานการณ์ 
ทางเลือกที่ 2 ความน่าจะเป็นที่มูลค่าปัจจุบันสุทธิจะมีค่าตั้งแต่ 11,000 ล้านบาท ขึ้นไปมีค่า 71.2% นั่น 
แสดงว่า ผู้ประกอบการยังสามารถใช้งบประมาณในการประมูลคลื่นความถี่ส่วนที่เกิน 10,000 ล้านบาท ได้อีก
ประมาณ 11,000 ล้านบาท ซึ่งคิดรวมเป็น 21,000 ล้านบาท โดยผู้ประกอบการย่อมไม่ยินดีที่จะเสนอราคา 
ทีส่งูกวา่นี ้เพราะจะทำาใหค้วามนา่จะเปน็ทีม่ลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองโครงการเปน็บวกมคีา่ไมถ่งึ 70% ซึง่จะขดักบั
เงื่อนไขในการลงทุนของผู้ประกอบการ 

ข้อเสนอแนะสำาหรับผู้ประกอบการ จากข้อสรุปในสถานการณ์หลัก สถานการณ์ทางเลือกที่ 1 และ
สถานการณ์ทางเลือกที่ 2 พบว่า เมื่ออัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการต่อปีมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 
จะส่งผลต่อความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ โดยแสดงให้เห็นถึงความน่าสนใจในการลงทุนที่เพิ่มขึ้น 
ตาม โดยทั้งสามสถานการณ์มีปัจจัยที่ส่งผลต่อความผันผวนของความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ได้แก่  
(1) ส่วนแบ่งตลาดตั้งแต่ปี 2019 เป็นต้นไป; (2) อัตราการเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการของบริการ 4G  
เทียบกับบริการ 3G; (3) อัตราการเติบโตของรายได้ต่อผู้ใช้บริการต่อปี; และ (4) อัตราการลดลงของราคา 
อุปกรณ์โครงข่าย ดังนั้น หากตัดสินใจตั้งราคาของบริการ 4G ในลักษณะเหมาจ่ายโดยใช้งานได้ไม่จำากัดโดย 
ไม่คิดค่าบริการตามปริมาณการใช้งานจริง ควรระมัดระวังในเรื่องรายได้ต่อผู้ใช้บริการที่จะมีแนวโน้มที่ลดลง 
อย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ อาจเลือกหาบริการเสริมอื่นๆ เพื่อเพิ่มโอกาสในการเพิ่มรายได้ต่อผู้ใช้บริการให้สูงขึ้น  
ควรศึกษาในเรื่องกลยุทธ์การตลาดและการให้บริการที่ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคเป็นอย่างดี เพื่อ 
ลดความเสี่ยงที่จะได้ส่วนแบ่งตลาดต่ำา ผู้ประกอบการควรวางตำาแหน่งทางการตลาดในลักษณะที่เป็นบริการ
ที่มีคุณภาพที่ดีกว่าบริการ 3G โดยตั้งราคาที่สูงกว่าเพื่อสะท้อนคุณภาพที่ดีกว่า (Premium Pricing) เพื่อลด
ความเสี่ยงที่รายได้ต่อผู้ใช้บริการ 4G จะไม่สูงกว่ารายได้ต่อผู้ใช้บริการ 3G แต่ทั้งนี้ต้องพิจารณาการตั้งราคา 
ของคู่แข่งประกอบกันด้วย และควรนำาข้อมูลการแจกแจงความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิไปใช้ประกอบ
การตัดสินใจตั้งงบประมาณในการเข้าร่วมประมูลคลื่นความถี่ ให้เหมาะสมกับเงื่อนไขความคุ้มค่าในการลงทุน
ของตนเองได้
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ขอ้เสนอแนะสำาหรบัหนว่ยงานกำากบัดแูลกจิการโทรคมนาคม ควรนำาผลการวจิยันีไ้ปใชป้ระกอบการ
กำาหนดราคาขั้นต่ำาในการประมูลคลื่นความถี่ (Reserve Price) โดยพิจารณาความน่าจะเป็นที่ผู้ประกอบการ
จะได้รับมูลค่าปัจจุบันเป็นบวกว่า ผู้ประกอบการจะยินดีจ่ายค่าใบอนุญาตในการประมูลเท่าใด 

ข้อจำากัดของงานวิจัย งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งผู้วิจัยไม่สามารถควบคุมความถูกต้องแม่นยำา
ของการเก็บรวบรวมข้อมูลได้ ทำาให้ข้อมูลที่ได้อาจมีความคลาดเคลื่อนจากความเป็นจริงไปได้ ทั้งนี้ การเก็บ
รวบรวมข้อมูลบางอย่างจากแหล่งข้อมูลปฐมภูมิทำาได้ค่อนข้างยาก เช่น ราคาของอุปกรณ์โครงข่าย ซึ่งเป็น 
ข้อมูลปิดอยู่ในวงจำากัดเพราะเกี่ยวข้องกับความได้เปรียบเสียเปรียบทางธุรกิจ อีกทั้งงานวิจัยนี้ใช้การประมาณ
ขนาดของโครงข่ายโดยคร่าวๆ เพื่อความสะดวกในการวิเคราะห์การลงทุน แต่ในความเป็นจริงแล้วขนาด 
โครงข่ายจะเป็นเท่าใดนั้นจะต้องมีการคำานวณออกแบบทางวิศวกรรมโดยละเอียดอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งอาจ 
มีความแตกต่างจากที่ได้ประมาณการไว้ได้ ทำาให้การประมาณการกระแสเงินสดของโครงการอาจมีความ 
คลาดเคลื่อนได้ นอกจากนี้ นอกเหนือจากตัวแปรเสี่ยงที่กำาหนดในงานวิจัยนี้แล้ว ยังอาจมีปัจจัยอื่นที่มีความ
เสี่ยงด้วย เช่น ความเสี่ยงจากการกำากับดูแล เป็นต้น รวมถึง การใช้สมมติฐานที่ว่ารายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ  
เป็นอิสระจากตัวแปรสุ่มอื่นๆ ซึ่งในสภาพความเป็นจริงแล้ว รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการอาจมีความสัมพันธ์กับ
ส่วนแบ่งตลาดและต้นทุนโครงข่าย ซึ่งงานวิจัยนี้ยังไม่ได้นำามาพิจารณา 

ข้อเสนอแนะสำาหรับงานวิจัยในอนาคต หากต้องการให้การเก็บรวบรวมข้อมูลสามารถควบคุม
ความถูกต้องแม่นยำาได้มากขึ้น ควรใช้การเก็บรวบรวมข้อมูลปฐมภูมิ แต่ทั้งนี้ควรพิจารณาถึงความยากง่าย 
และความเป็นไปได้ในทางปฏิบัติของการเก็บรวบรวมข้อมูลประกอบด้วย นอกจากนี้ งานวิจัยในอนาคต 
อาจวิเคราะห์การลงทุนในโครงข่ายโทรคมนาคมในอนาคตต่อไปได้สำาหรับการประมูลคลื่น 4G 1800 MHz 
2300 MHz 2600 MHz หรือเทคโนโลยี 5G ฯลฯ รวมถึงควรศึกษาการนำาปัจจัยที่มีความเสี่ยงอื่นๆ มาพิจารณา
ในการวิเคราะห์การลงทุน เช่น ความเสี่ยงจากการกำากับดูแล เป็นต้น
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