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บทคัดยอ 
บทความนี้ไดนําเสนอวิธีการวิเคราะหการ

ลงทุนดวยเครื่องมือReal Options โดยใชเทคนิคการ

ประเมินคาตัวเลือกในการตัดสินใจสําหรับการลงทุน

ในระบบโทรคมนาคม (Enhanced 3G - UMTS)อีกทั้ง

ยังไดนําเสนอโมเดลราคา (Pricing Model) ที่แสดง

ความสัมพันธระหวาตัวแปรตาง ๆ ที่เกี่ยวของสําหรับ

การวิ เคราะหการลงทุนของ เจ าของโครงข าย 

(MNO)และผูบริการเครือขายอุปกรณเคลื่อนที่เสมือน

จริง (MVNO) และนําผลลัพธจากโมเดลไปใชในการ

วิเคราะหดวยเครื่องมือ Real Optionsงานวิจัยนี้มี

วัตถุประสงค เพื่อใชในการศึกษากําหนดราคาที่

เหมาะสมของการลงทุนทั้งMNO และMVNO ในระบบ

Enhanced 3G- UMTS การหาความสัมพันธของ

คาใชจายและรายไดในการลงทุนรวมรวมถึงการ

คํานวณคามูลคาปจจุบันสุทธิ(NPV)ผลลัพธจากการ

วิเคราะหแสดงใหเห็นถึงปจจัยตางๆ อาทิเชนจํานวน

ของลูกคาของ MVNO และคาใชจายของ MVNO ที่

จายใหกับ MNO จํานวนลูกคาของ MNO และ รายได

เฉลี่ยตอผูใชบริการ (Average Revenue Per User 

ARPU)ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนของ MNO  

คําสําคัญ : Mobile Network Operator (MNO), 

Mobile Virtual Network Operator (MVNO), 

Enhanced UMTS network, Financial Options, 

Real Options, Sensitivity Analysis 

 

Abstract 
In this paper, we apply real option 

valuation method to capital investment 

decisions in Enhanced-Universal Mobile 

Telecommunication System (E-UMTS) 

networks. We investigate and conceptualize 

the relationship among MNO, MVNOs, and 

other related variables in the proposed pricing 

model. We study the problems of optimal 

nonlinear pricing policy designed for Mobile 

Network Operator (MNO) and Mobile Virtual 

Network Operators (MVNOs)’s investment in E-

UMTS networks. The analysis of the results 



obtained from the pricing model is utilized in 

the Real Option analysis process. This 

research attempts to provide an investment 

strategy to determine the appropriate 

investment price for MNO and MVNO in 

Enhanced 3G- UMTS business, by which the 

relationships among revenue, capital costs and 

the Net Present Value (NPV) are analyzed. The 

analysis results suggest that there are 

substantial effects on the MNO’s investment, 

namely the number of MVNO’s customers, the 

MVNO’s access charge to MNO, including the 

number of MNO’s customers and the Average 

Revenue Per User (ARPU) of the customers. 

Keywords:Mobile Network Operator (MNO), 

Mobile Virtual Network Operator 

(MVNO),EnhancedUMTS network, Financial 

Options, Real Options, Sensitivity Analysis 

 
1. บทนํา 

International Telecommunication Union 

(ITU) ไดกําหนดมารตราฐานสําหรับระบบ 3G โดย

อางอิงถึงมาตราฐาน International Mobile 

Telecommunications 2000 (IMT-2000) [1] มีการ

กําหนดมารตราฐานสําหรับ “Third Generation 

Partner Project” (3GPP)ไดมีการพัฒนาขอกําหนด

ทางเทคนิคการจัดการบริหารคลื่นความถี่ ซึ่ง3GPP 

จะถูกนําไปใชเปนมาตรฐานในระดับภูมิภาคหรือ

ระดับชาติต อ ไป  Universal Mobile 

Telecommunication System (UMTS) เปน 

เ ท ค โ น โ ล ยี ก า ร สื่ อ ส า ร โ ท ร ค ม น า ค ม ข อ ง

โทรศัพทเคลื่อนที่ในระบบ3Gและยังเปนระบบพื้นฐาน

ใหพัฒนาตอไปเปนระบบ 4G อีกดวย [2]. E-UMTS 

เปนระบบ 3.5G ที่สนับสนุนการใหบริการ

โทรศัพทเคลื่อนที่ความเร็วสูงและชวยรับประกัน

แนวคิดเรื่องAlways Best Connected (ABC) [3, 4]

และเปนระบบที่ใชรูปแบบ All-IP ของเครือขายที่

สนับสนุนเรื่องการเพิ่มเติมและปรับเปลี่ยนเครือขาย 

UMTS ได [5] โดยอางอิงถึงการพัฒนาระบบ IMT-

Advanced หรือระบบ 4G ดวย [6] วัตถุประสงคหลัก

ของ สถาปตยกรรมเครือขาย E-UMTS คือสนับสนุน

ผูประกอบการเครือขายโทรศัพทเคลื่อนที่ เสมือน 

(MVNO) ในดานความตองการในการใชงาน ความ

ยืดหยุนในการใชงาน ดานความเร็วและประสิทธิภาพ

สามารถลดคาใชจายในการลงทุน และโครงสราง

พื้นฐานของระบบ Enhanced 3G ของผูประกอบการ

เครือขายโทรศัพทเคลื่อนที่ (MNO) MVNO บริหาร

จัดการระบบโดยไมมีใบอนุญาตโทรศัพทเคลื่อนที่ของ

ตัวเองรวมถึงไมมีโครงสรางพื้นฐานอุปกรณเคลื่อนที่

ของตัวเองดวยMVNOจําเปนตองทําสัญญาเชาคลื่น

ความถี่และโครงสรางพื้นฐานการใหบริการจากผู

ใหบริการหลัก(MNO)MVNO จึงตองขออนุญาตการ

เปนผู ป ระกอบการ เครื อข ายอุปกรณ เคลื่ อนที่

ภายในประเทศโดยเริ่มจากการขอใบอนุญาตคลื่น

ความถี่วิทยุจากผูประกอบการหรือรัฐบาล  [7,8] 

สถาปตยกรรมเครือขาย E-UMTS เนนเรื่องการ

กระจายบริการเพื่อตอบสนองการใหบริการจัดการ

โดเมนของ MVNO และ MNO [9, 10] เนื่องจากมี

ผูประกอบการจํานวนมากมีความสนใจที่จะเขาเขาสู

การเปนผูประกอบการอุปกรณเคลื่อนที่ แตยังไมมี



ใบอนุญาตในระบบ 3G และคาธรรมเนียมใบอนุญาต

เปนปจจัยหลักสําหรับการลงทุนของผูประกอบการ

[11] การลงทุนของMVNO คํานึงถึงการลดตนทุนของ

การขยายโครงสรางพื้นฐานของเครือขายรายไดหลัก

ของ MVNO มาจากการกําหนดอัตราคาใชบริการ

เฉลี่ยตอผูใชบริการ (Average Revenue Per User, 

ARPU) [11, 12] 

ในสวนที่ 2 อธิบายทฤษฎีเกี่ยวกับ Financial 

และ Real Options สวนที ่ 3 นําเสนอแบบจําลองการ

กําหนดราคา (Pricing Model) สําหรับการลงทุนที่มี

ความยืดหยุนและแนวทางการตัดสินใจสําหรับการ

กําหนดราคาในการลงทนุของMNO สวนที ่ 4 นําเสนอ

หลักการและตัวแปรตางๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุน

ของMNO และนําทฤษฎีReal Option ไปประยุกตใช

กับการคําณวนเรื่องการลงทนุของ MNO บทสุดทาย 

แสดงผลสรุปและอภิปรายผล 
 

2. ทฤษฎ ีและหลักการทีเ่กีย่วของ 
วิธีการReal Optionsถูกนําไปใชเปนเครื่องมือ

เพื่อชวยในการใหขอมูลสําหรับประกอบการตัดสินใจ 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในการตัดสินลงทุนวิธีการที่สําคัญ

ของ Real Options คือการวิเคราะหกระแสเงินสดคิด

ลด (Traditional Discounted Cash Flow Analysis)

ซึ่งจะนํามาใชในการคํานวณหาคามูลคาปจจุบันสุทธิ 

(Net Present Value, NPV)กระแสเงินสดในอนาคต

ของรายได(S0)ซึ่งใชคาถวงน้ําหนักของคาใชจายเฉลี่ย

ของเงินทุน i (WACC) ในการคํานวณคากระแสเงินสด

ในอนาคตของคาใชจายในการลงทุน (Investment 

Cost,K)ระยะเวลาโครงการโดยเฉลี่ยถูกกําหนดในชวง

ระยะเวลาดําเนินการ 5 ปคาใชจายการลงทุนเริ่มตน

ถูกกําหนดมูลคาเทากับK0ตัวแปรตางๆ รวมถึงคาNPV 

ของ MNO และ MVNOสามารถแสดงไดดังสมการ

ดังตอไปนี้ 
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คา FCFtคือกระแสเงินสดทีค่าดการณ ณ ส้ิน

เวลาที่ tและ iคืออัตราคิดลดตองวด (ในการศึกษานี้

สมมุติอัตราคิดลดตองวดคงที่ในตลอดชวงระยะเวลา

ดําเนนิการ) การวิเคราะหกระแสเงินสดคิดลดเปนการ

ตัดสินใจในการลงทุนแบบคงที ่[13,14] 

  
2.1 วิธีการ Real Options 

วิธีการ Real Optionsมีความเหมาะสมที่จะใช

ใชสําหรับวิเคราะหการลงทุน เหมาะสมกับรูปแบบการ

ลงทุนที่มีตัวแปรหรือปจจัยตางๆมีความไมแนนอน

และมีความยืดหยุนไดหลักการของ Real Optionsถูก

นําเสนอโดย Johnathan Mun [15]การวิเคราะหReal 



Optionsรวมถึงองคประกอบยอยตางๆ ซึ่งแสดงวิธีการ

และหลักการคํานวณดังนี้ 
 

2.1.1 The Black-Scholes model 
Black - Scholes [16] ใชในการคํานวณหา

คาผลลัพธโดยประมาณ Black - Scholes อาจไมได

เปนวิธีการที่เหมาะสมสําหรับนํามาเพื่อคํานวณคา

ผลลัพธทีถูกตองเพียงคาเดียวซึ่งโดยปกติวิธีการนี้จะมี

ประโยชนในการประมาณคาผลลัพธข้ันตนเทานั้น  

Black - Scholes มีวิธีการคํานวณคา

ทางเลือกได 2 รูปแบบ ไดแก American Call Option 

และEuropean Call Optionซึ่ง American Call 

Option จะพิจารณาดําเนินการตลอดระยะเวลา

โครงการจนกระทั่งจบโครงการ สวน European Call 

Option จะสามารถดําเนินการไดณ วันที่เสร็จส้ิน

โครงการเทานั้น คาผลลัพธการดําเนินการ (Call)แสดง

ไดดังนี้ 
 

Call = StФ(d1) –K T Ф(d2)                            (6) 
 

เมื่อ d1 = 
√

                                (7) 
 

และd2 =   d1 – σ√                                                    (8) 

 

S0คือมูลคาของสินทรัพยในปจจุบัน K คือ

คาใชจายในการลงทุน T คือระยะเวลาเวลาโครงการ 

Rfคืออัตราผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยที่มี

ความเสี่ยงต่ํ าสุดσคือความผันผวน /แปรปรวน

(Volatility Rate) คาความนาจะเปนของผลลัพธอยูใน

รูปแบบตัวแปรBlack - Scholes ดังนั้นถามีความไม

แนนอนเกิดขึ้นและคาความผันผวนไมเทากับศูนย

ผลลัพธจะแสดงในรูปแบบรอยละ(%) ซึ่งเปนคาการ

พยากรณ คาความนาจะเปนถูกกําหนดที่Ф(d)= 

100%คา NPV, Option และ eNPV สามารถคํานวณ

ไดตามสมการดังนี้ 
NPV = Free Cash Flow – Investment Cost 

Option = RevenueФ (d1)– Investment Cost Ф (d2)  (9) 

eNPV   = NPV + Options Value                           (10) 

2.1.2 Monte Carlo Simulation 
วิธีการ Monte Carlo มีความเหมาะสมที่จะ

นํามาหาคาผลลัพธแบบสุม โดยเฉพาะอยางยิ่งเปนคา

ปอนเขา (Input)โดยสวนใหญจะนําวิธีการนี้มาใชใน

การจําลองระบบทางกายภาพและทางคณิตศาสตร 

Monte Carlo ถูกนํามาใชเปนกระบวนการหนึ่งใน 

Real Optionsซึ่งมีการจําลอง Monte Carlo ใน

หลากหลายวิธีการและนําผลลัพธจากแบบจําลอง 

Monte Carlo ไปใชเปนผลลัพธต้ังตนในการวิเคราะห

Real Options [15]คาความผันผวน (Volatility Rate)

สําหรับ Monte Carloสามารถคํานวณไดดังนี้ 

Volatility =  ∑                    (11) 

Xi คือคาลอการิธึมของFCFt และX คือคาเฉลี่ย

ของ Xi 
 

2.1.3 โมเดล Binomial Lattices  
Binomial Lattices ใหเปนวิธีการเชิงตัวเลข

สําหรับการประเมินคาผลลัพธซึ่งเปนคาความนาจะ

เปนที่มีคาอยูระหวางคา Up Factor และ Down 

Factor โมเดล Binomial Lattices จะนํามาใชในการ

แกไขปญหาในการตัดสินใจวาจะเลือกใชคาUp 

Factor หรือ Down Factor สําหรับวิเคราะหการลงทุน

ซึ่งวิธีการนี้จะแนะนําคาที่เปนกลางระหวาง 2 คานั้นๆ 



[15] คา Call ของ Binomial Lattices แสดงดังสมการ

ดังตอไปนี้ 

Call=S Ф
√

   Ф /  /
√

      (12) 

เมื่อ S0คือมูลคาของสินทรัพยในปจจุบัน K 

คือคาใชจายในการลงทนุ T คือระยะเวลาเวลา

โครงการ rfคืออัตราผลตอบแทนในการลงทนุใน

หลักทรัพยที่มคีวามเสีย่งต่ําสุดσคือความผันผวน 

(Volatility Rate) qคือคาเงินผลตอบแทนในรูปแบบ

รอยละ(%)จากนัน้คํานวณคา Up Factor(u)และ 

Down Factor(d) และคาความนาจะเปน (p) ระหวาง 

Up Factor และ Down Factor คา p, u และ d ถูก

นําเสนอโดย [15] และสามารถคํานวณไดตามสมการ

ดังนี ้

 p =   = 
  

                         (13) 
 

   u = √                                                  (14) 

 d = √ =                                     (15) 

 

2.2 Real Options ในอุตสาหกรรมการสื่อสาร
โทรคมนาคม 

Herbst และ Walz นําการวิเคราะห Real 

Options มาใชในการตัดสินใจยกเลิกการลงทุนของ

โครงการ(abandon)สําหรับการวิเคราะหเร่ืองของการ

ประมูลใบอนุญาต E - UMTS ในกรณีศึกษา

อุตสาหกรรมการสื่อสารโทรคมนาคมในประเทศ

เยอรมนี [17]Fotios และ Venkata ใช Real Options 

ในการประมาณการลงทุนภายใตความไมแนนอนของ

บริษัทโทรคมนาคม โดยนําเสนอกรณีศึกษา 2กรณี(1) 

ทางเลือกที่จะขยายการลงทุน(option to expand)จาก

ระบบ2.5G ไปสูระบบ3G (2) ทางเลือกที่จะขยายการ

ลงทุนของเครือขายWi - Fi [18] 

ตารางที่ 1 แสดงการเปรียบเทียบความหมาย

ของตัวแปรที่ใชใน Financial Options และ Real 

Optionsตัวแปรเหลานี้จะถูกนําไปคํานวณตามสมการ

ที่ยกตัวอยางในหัวขอ 2.1[19] [20] 

 

 

 

ตารางที่ 1 เปรียบเทียบความหมายของตัวแปรที่ใชใน Financial Options และ Real Options 

Financial Options ตัวแปร Real Options 

คาใชจายที่จําเปนในการซื้อสินทรัพย K ราคาที่กําหนด ในการลงทุน 

มูลคาปจจุบันของสินทรัพย S0 ราคาการใชสิทธิและมูลคาปจจุบันของสินทรัพย 

ชวงเวลาที่กําหนดจนถึงเวลาหมดอายุ T ชวงเวลาที่กําหนดจนถึงเวลาหมดอายุ 

ความเสี่ยงของสินทรัพยที่อางอิง σ2 ความแปรปรวนของผลตอบแทน 

คาเวลาของเงิน rf อัตราความเสี่ยง 

 



การวิเคราะห Real Options สําหรับ

กรณีศึกษาของงานวิจัยนี้ จะเลือกใช Option to 

Expand สําหรับการวเิคราะหการลงทุน เนื่องจากผู

ใหบริการเครือขายอุปกรณเคลื่อนที่เจาของโครงขาย 

(MNO) มีการลงทนุสงูสําหรับเร่ืองใบอนุญาตในการ

ใหบริการเครือขาย Enhanced 3Gและการดําเนินการ

เปนการลงทุนในแบบระยะยาว Option to Expandยัง

เหมาะสมที่จะนําไปใชวิเคราะหการขยายหรือเพิ่มการ

ลงทนุในตลาดสําหรับผูบริการเครือขายอุปกรณ

เคลื่อนที่เสมือนจริง (MVNO)อีกดวย [19]  
 

3. โมเดลราคา (Pricing Model) สําหรับผูบริการ
เครือขายอุปกรณเคลื่อนที่เจาของโครงขาย 
MNO 

ในสวนนี้  นํา เสนอโมเดลราคา  (Pricing 

Model) สําหรับผูบริการเครือขายอุปกรณเคลื่อนที่

เจาของโครงขาย (MNO)ในระบบ E - UMTS ซึ่งโมเดล

ที่นําเสนอนี้ถูกกําหนดใหครอบคลุมในมุมมองทาง

เศรษฐกิจเทานั้น  โมเดลนี้ไดรวบรวมปจจัยในการ

ลงทุนตางๆ จากMNO และMVNOผลลัพธที่ไดจาก

โมเดลที่นําเสนอนี้จะถูกนําไปใชในการวิเคราะห Real 

Optionsตอไป รายละเอียดแสดงดังรูปที่ 1 

รูปที่ 1 โมเดลราคา (Pricing Model)สําหรับ MNO และ 

MVNO 

โครงสรางตนทุนของตัวแปร MNO (VCMNO) 

เ ป น ต น ทุ น ผั น แ ป ร ร ว ม ข อ ง  MNOค า ใ ช จ า ย

(Operational Expenditure, OpEx) ของ MNO 

ประกอบดวยคาใชจายสําหรับการใหบริหารลูกคาและ

การเรียกเก็บเงินจากลูกคา (Customer Care and 

Billing Cost, CCBC) CCBC เปนองคประกอบหลัก

ข อ ง ต น ทุ น ผั น แ ป ร  ( ต อ ลู ก ค า )  ข อ ง  MNO 

ประกอบดวย คาใชจายในการเชื่อมตอ(Interconnect 

Costs, IC)คาใชจายในการหาลูกคาใหม (Customer 

Acquisition Costs, CAC) และคาใชจายการรักษา

ฐานลูกคาเดิม(Customer Retention Costs, CRC) 

       VCMNO = IC + CAC + CRC 

  CCBCMNO = {(VCMNO * qMNO) + IC*∑        (17) 

OCMNO = CapEx + OpEx                               (18) 

TCMNO = CapEx + OpEx + Investment Costs (K)                     (19) 

FCFMNO= NO NO α ∑ VNO  -OCMNO           (20) 

ตัวอยางการคาํนวณในงานวิจัยนี้ กาํหนดใหมี

จํานวน MNO เทากับ 1 และจํานวน MVNO เทากับ n 

จํานวน [8 ], [9] ผลกําไรของ MNO แสดงดังสมการ

ดังนี ้

NPVMNO = ProfitMNO = IIMNO 

    IIMNO = NO NO α ∑ VNO  -TCMNO      (21) 

คาαqMVNOคือคาใชจาย (Access Charges) ที่

ตองจายใหกับ MNOคาII (Profit)คือผลกําไรคาARPU 

(Average Revenue Per User) คือรายไดเฉลี่ยตอ

ผูใชคาq คือจํานวนลกูคาและคาTC(Total Cost) คือ

คาใชจายรวม 

 



4. การวิเคราะหการลงทุนของ MNO โดยใช Real 
Options 

วิธีการวิเคราะหแบบ Financial Option และ 

Real Optionถูกนําไปใชเปนครื่องมือสําหรับใหขอมูล

ประกอบการตัดสินใจลงทุน คํานวณหามูลคาปจจุบัน

สุทธิ (NPV) และใชสําหรับวิเคราะหความไว 

(Sensitivity Analysis)ของปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของกัน 

ในกรณีศึกษานี้  ผูบริการเครือขายอุปกรณ

เคลื่อนที่เจาของโครงขาย (MNO)มีใบอนุญาตในการ

จัดการคลื่นความถี่เทคโนโลยี 3G UMTS และมีสิทธิ์

ในการใหบริการในธุรกิจ 3G คาใชจายในการลงทุน

(CapEx) ของ MNO เปนคาใชจายในระบบโครงสราง

พื้นฐาน ประกอบดวยการกอสรางเสาสัญญาณ Node 

B (Cell Site)การกอสรางศูนยควบคุมคลื่นความถี่วิทยุ 

(RNC) ศูนยบริการหลักของเครือขาย

โทรศัพทเคลื่อนที่ (MSC) และคาใชจายอื่น ๆ รวมถึง

คาใชจายสําหรับใบอนุญาตในปแรกคาใชจายในการ

ดําเนินการ(OpEx)ของ MNO เปนคาใชจายที่เกิดขึ้น

ในการดําเนินงานและการบริหารจัดการโครงสราง

พื้นฐาน ประกอบดวยคาใชจายเกี่ยวกับสัญญาเชา 

คาใชจายดานไฟฟาและพลังงานของสถานีรับสง

สัญญาณอุปกรณเคลื่อนที่รวมถึง คาใชจายสําหรับ

การดูแลลูกคาการเรียกเก็บเงินการขายการตลาดและ

การสื่อสาร OpExเปนคาใชจายหลักที่จะเพิ่มข้ึนทุกๆ 

ปเนื่องจากมีอัตราการเพิ่มข้ึนของลูกคาใหมและความ

ตองการทางกายภาพ รายไดจากเครือขายทั้งหมดมา

จากปจจัยทั้งทรัพยากรเครือขายและการกําหนด

คาบริการของผูใชอัตราการสงขอมูลหรือคุณภาพของ

สัญญาณ [22] รายไดประมาณการไดจากรายไดเฉลี่ย

ตอผูใช (ARPU)และรายไดจาก คาAccess Charges

ซึ่งคํานวณจากฐานลูกคาของ MVNO (αqMVNO) และ

จํานวนของ MVNO ที่ทําสัญญากับ MNO 

 
4.1 กําหนดคาตัวแปรตางๆ 

กําหนดคา K เปนมูลคาปจจุบันของคาใชจาย

ในการลงทุน(Investment Cost)ซึ่งประกอบดวย 

คาใชจายในการลงทุน(CapEx)  รวมกับคาใชจายใน

สวนของใบอนุญาต (L)คาใชจายในการดําเนินงาน 

(OpEx)ประกอบดวยค า ใช จ ายในการลงทุนใน

โครงสรางพื้นฐาน เชน คากอสรางศูนยบริการหลักของ

เครือขายอุปกรณเคลื่อนที่  กอสรางสถานี รับสง

สัญญาณกอสรางสถานีฐานและคาใชจายอื่น ๆ รวม

คาใชจายในสวนของใบอนุญาต L และคาใบอนุญาต

(จากขอมูลอางอิง กําหนดมูลคา$200 ลานเหรียญ) 

จากสมมติฐานดังกลาวขางตน จํานวนรวมของ

สถานีรับสงสัญญาณของอุปกรณเคลื่อนที่มีจํานวน

664 สถานีในปแรกของการลงทุนซึ่งจํานวนดังกลาว

ค ร อบคลุ มพื้ น ที่ ท า ง ภู มิ ศ า สต ร ข อ งป ร ะ เ ทศ 

คาประมาณการลงทุนสถานี รับสงสัญญาณของ

อุปกรณเคลื่อนที่10% ตอป ศูนยบริการหลักของ

เครือขายครอบคลุมพื้นที่ทางภูมิศาสตรของ 100 

สถานีรับสงสัญญาณ คาใชจายในการดําเนินงานการ

ขายการตลาดและการสื่อสารมีมูลคา 2.5% ของ

รายไดรวม 

คาใชจายในการใหบริการลูกคาและการเรียก

เก็บเงิน (CCBC) ประกอบดวย คาใชจายในการไดมา

ของลูกคาใหม (CAC) $12 ตอป คาใชจายในการเก็บ

รักษาลูกคา (CRC) $12 ตอป และคาใชจายในการ

เชื่อมตอ (IC) $12 ตอปการคํานวณCapEx และ 

OpEx แสดงในภาคผนวก กS0 คือมูลคาปจจุบันของ
1Federal Communications Commission (FCC) Home Page—http://www.fcc.gov/. 

2The research of study; http://www.wikiwealth.com/company:telecom 



กระแสเงินสดรายไดในอนาคต กําหนดระยะเวลา

ดําเนินการ T เทากับ 5 ป (FCC1) [24] สมการจําลอง

ของ Monte Carloแสดงในภาคผนวก ขประมาณคาได

เปน4.65% ตอปสําหรับการประเมินมูลคา DCFคา rfมี

คาเทากับ4% และคา WACC เทากับ 9% ซึ่ง อางอิง

จ ากกรณี ศึ กษาและงานวิ จั ยต า ง ๆ  ทางด า น 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคมและรายงานจากเว็บไซด 

http:// www.wikiwealth.com/company:telecom2[ 

23,25]ในกรณีศึกษานี้ ไมนําคาทางภาษีมาใชใน

คํานวณเพื่อลดความซับซอนของการคํานวณ 

 
4.2 รายละเอียดการลงทุน 

ตารางที่ 2 แสดงการประมาณการรายได

สําหรับลูกคาเครือขาย 3G E-UMTSและการคํานวณ

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคต S0กระแส

เงินสดของรายไดมาจาก จํานวนลูกคาของ MNO และ 

MVNO และจํานวนของ MVNO ดวยจากขอมูล

พื้นฐานจํานวนของลูกคาของ MNO เร่ิมตนที่ 

500,000 รายใน ปที่ 1 และเพิ่มข้ึน20% ในทุกๆ ป 

จํานวนลูกคาของ MVNO'เร่ิมตนที่ 250,000 ในปที่ 1 

และเพิ่มข้ึน 20% ในทุกๆ ป ในปที่ 1 จํานวนของ 

MVNO เทากับ 2 และเพิ่มข้ึน 1 MVNO ในทุกๆ ป 

รายได (ARPU) เทากับ$250 ตอคน/ปและคา ARPU 

ลดลง 5% ตอปตลอดระยะเวลา5 ป คาα(Access 

Charges)ที่ตองจายใหกับ MNOกําหนดใหมีคา

เทากับ50% ของ ARPU เทากับ $125 ตอคน/ปและ

ลดลง 5% ตอปตลอดระยะเวลา 5 ป  

ตารางที่ 3 แสดงคาใชจายในการลงทุน 

(Investment cost) ซึ่งประกอบดวย CapEx และ 

OpEx คาใชจายในการลงทุน K การลดกระแสเงินสด

ในอนาคต WACC 9% มูลคาปจจุบันของกระแสเงิน

สดในอนาคต S0 จากสมการ (1) คํานวณคาไดเทากับ 

$778.68 ลานเหรียญ และมูลคาปจจุบันของคาใชจาย

ในการลงทุน K เทากับ$419.12 ลานเหรียญ จาก

สมการ (3)คา NPV (no option) = S0 - K = $778.68 

- $419.12=  $359.56 ลานเหรียญ จึงสามารถสรุปได

วาสามารถที่จะขยายโครงการลงทุนในกิจการได 

ภายใน 5 ป  

ตารางที่ 2 ขอมูลรายได (Revenue) ที่มีตัวเลือกในการขยาย Option to Expand: ประมาณการรายไดของ MNO 
ปที่ 0 1 2 3 4 5 

ลูกคาของ MNO 0 500,000 600,000 720,000 864,000 1,036,800 

ลูกคาของ MVNO 0 500,000 900,000 1,440,000 2,160,000 3,110,400 

จํานวนของ MVNO 0 2 3 4 5 6 

รายได (ลานบาท) $0 $187.50 $249.38 $324.90 $416.68 $527,80 

กระแสเงินสด 

(ลานบาท) 
$0 $99.11 $143.86 $198.86 $265.58 $346.14 

 

 

 

 



ตารางที่ 3 ขอมูลคาใชจาย (Cost) ที่มีตัวเลือกในการขยาย Option to Expand: ประมาณการคาใชจายของ MNO 
ปที่ 0 1 2 3 4 5 

จํานวนสถานีรับสงสัญญาณ

ของโทรศัพทเคลื่อนที่ 
664 67 74 81 89 98 

จํานวนรวมของสถานีรับสง

สัญญาณของ

โทรศัพทเคลื่อนที ่

664 731 805 886 975 1,073 

CapEx (ลานบาท) $419.12 $22.11 $24.42 $26.73 $29.37 $32.34 

OpEx (ลานบาท) $0 $66.28 $81.09 $99.32 $121.73 $149.32 

คาใชจายในการดําเนินการ

(ลานบาท) 
$0 $88.39 $105.51 $126.05 $151.10 $181.66 

 

เมื่อนําคามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดใน

อนาคตที่เปนรายไดมาคํานวณ ตามสมการที่ (1) มีคา

เทากับ $778.68 ลานเหรียญ มูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินของคาใชจายในการลงทุนมาคํานวณ ตาม

สมการที่ (3) มีคาเทากับ $419.12 ลานเหรียญ (ราคา

ที่กําหนด ในการลงทุน)คาความผันผวน 4.65% rf

เทากับ 4%และระยะเวลาดําเนินงาน 5 ป จากสมการ 

(13), (14), และ (15) สามารถคํานวณคาพารามิเตอร

ของ binomial tree u = 1.0476, d = 0.9546 และ p 

= 0.9270 แสดงดังรูปที่ 1 (a)  

สําหรับ option to expand สามารถใช

พารามิเตอร 2 คาเพื่อใชในการคํานวณหาคาของ 

option to expand ไดแก มูลคาปจจุบันของกระแสเงิน

สดในอนาคตที่เปนรายได(S0)ของMNO ซึ่งมีคาเทากับ 

$778.68 ลานเหรียญ และตัวแปร Eตามสมมติฐาน

การขยายโครงการเปนสองเทา(เติบโต 200%)ของการ

ลงทุนของ MNO การวิเคราะหเร่ิมตนที่จุดสิ้นสุดของ 

tree ที่โหนด P มีคาของตัวเลือกเปนคาสูงสุดที่

สามารถจะขยายการลงทุน (no option to expand) 

จาก tree ที่กลาวขางตนคาของการดําเนินงานใน

ปจจุบัน และการขยายการลงทุนในเครือขาย มีคา 

NPV (option to expand) = (2) * $982.50 - 

$419.12 = $1,545.88 ลานเหรียญ 

จากผลลัพธที่ได พบวา MNO เลือกที่โหนด P 

เพื่อทําการขยายการลงทุน ดังนั้นคาของตัวเลือกที่

โหนดนี้คือ $1,545.88 ลานเหรียญ ในการคํานวณ

รูปแบบ เ ดี ย ว กั น สํ า ห รั บ ทุ ก โ หนดปลายท า ง 

ตัวอยางเชนที่โหนด U MNO สามารถขยายการลงทุน 

ได เนื่องจากคาของการดําเนินการในปจจุบันคือ 

$815.17 ลานเหรียญ ซึ่งไดคาเดียวกับคาการขยาย

การลงทุน ซึ่งมีคาเทากับ (2) * $617.14 - $419.12 = 

$815.17 ลานเหรียญหากคาที่คํานวณไดตํ่ากวาคา

ของโหนด U ก็ยังสามารถขยายการลงทุนได เนื่องจาก

ยังคงมีผลกําไร 

ที่โหนด K MNO มีสองทางเลือกในการขยาย

การลงทุน แสดงดังรูปที่ 1(b) คา NPV (option to 

expand) = (2) * $937.86 - $419.12 = $1,456.60  

ลานเหรียญ นําคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) มาใชใน

การคํานวณ คาตัวเลือกการขยายการลงทุน ความ

นาจะเปนของความเสี่ยงที่เปนกลาง เทากับ(0.9270) 

* ($1,545.88 ลานเหรียญ) + (1-0.9270) * 

($1,371.37 ลานเหรียญ) * e-0.04 * 1 = $1,529.21 ลาน



 

 
a. สินทรัพยอางอิงดวย Lattice        b.ตัวเลือกในการขยายการประเมิน Lattice 

รูปที่ 2 Binomial Trees for สินทรัพยอางอิง(a) และ ตัวเลือกในการขยาย(b) 

 
รูปที่ 3แผนภาพทอรนาโดสําหรับ MNO ในการเลือกที่จะขยายการลงทุน 

เหรียญ รูปที่ 2(b) ที่โหนด K มีคาเทากับ 

$2,028.04 ลานเหรียญ มูลคาสูงกวาคาการขยายการ

ลงทุน  มีอัตรารอยละ  4% คาความนาจะเปน  (p) 

เทากับ 0.9270 ใชเทคนิคการยอนกลับไปที่จุดเริ่มตน

คํานวณคาไดเทากับ $1,214.21 ลานเหรียญ คาที่

ไดรับผานทางกระแสเงินสดลดราคาคือ $1,271.02 

ลานเหรียญ มูลคาการดําเนินการในปจจุบันเทากับ 2*

($778.68 ลานเหรียญ) - $419.12 ลานเหรียญ = 

$1,138.24 ลานเหรียญคาการดําเนินงานในปจจุบัน

นอยกวาคาใชจายดังนั้น สามารถสรุปไดวาสามารถ

ขยายโครงการไดในทํานองเดียวกันเนื่องจากมูลคา 

$1,271.02 ลานเหรียญ  มากกวา  $1,138.24 ลาน

เหรียญ สําหรับคาNPV (option to expand) 

การวิเคราะหความไวในกรณีของ option to 

expand และแผนภาพทอรนาโด แสดงคาระดับความ

ไวของตัวแปรตางๆ ที่สําคัญ แสดงดังรูปที่ 3 โดยแสดง

ถึงระดับความไวของตัวแปรโดยเรียงลําดับตัวแปรที่มี

ผลกระทบสูงสุดไปต่ําสุดที่มีผลกระทบตอกําไรสุทธิ

ประจําปที่มีสินทรัพยอางอิง (PV)  

 
5 การอภิปรายและ ผลสรุป 

การลงทุนของผู บ ริการ เครือข ายอุปกรณ

เคลื่อนที่เจาของโครงขาย (MNO) ในงานวิจัยนี้พบวา 

มีผลกําไร สามารถขยายการลงทุนไดโดยมีปจจัยหลัก

สําหรับการดําเนินการไดแก รายไดจากฐานลูกคาของ

ตัวเอง คา Access Chargeและจํานวนลูกคาของ 

MNO เองในสถานการณที่มีความแปรปรวนนอย



พบวา การวิเคราะห real option (option to expand) 

ปจจัยตางๆ มีผลกระทบไมมากนักตอการลงทุนของ

MNO หรือผลกําไรของ MNO ความไมแนนอนเกี่ยวกับ

จํานวนของลูกคาที่เปนปจจัยหลักที่สงผลกระทบตอ 

MNO จํานวนของลูกคาที่เพิ่มข้ึนสงผลกระทบตอการ

ดําเนินการขยายการลงทุนของ MNO สังเกตไดจากมูล

คาที่แสดงในโหนด P, Q, R, S, T และ U ของการ

ลงทุนในปสุดทาย (ปที่ 5) 

โมเดลราคา (Pricing Model) และวิธีการ

วิเคราะห real option ทําใหผูบริการเครือขายอุปกรณ

เคลื่อนที่เจาของโครงขาย (MNO) ทราบถึงโอกาสใน

การตัดสินใจในการขยายการลงทุนในชวงระยะเวลา

ดํ า เ นิ น ก า ร ล ง ทุ น  เ พื่ อ นํ า ข อ มู ล ก า ร ทํ า น า ย 

(prediction)มาใชสําหรับการกําหนดกลยุทธทางธุรกิจ 

การตลาด ตลอดจนวางแผนการดําเนินการตางๆ ได

อยางมีประสิทธิภาพ ตลอดจนลดความเสี่ยงในการ

กําหนดราคาใหกับปจจัยตางๆ ในการลงทุน  

 

ภาคผนวก ก. การคํานวณกระแสเงินสด 

การคํานวณรายได (ตารางที่ 2): 

Revenue = {[Average Revenue Per User (ARPU)]/Year * Number of MNO’s Customers} + {Access Charge (α) 

*Number of MVNO’s Customers} 

ตัวอยางการลงทุนใน Year 1: 

Revenue  = {$250 * 500,000} + {($250*50%) * 500,000} = $187.5  million. 

Operating costs projections for this study (Table 3): 

Capital expenditure = {([Node B (cell Site) Construction Cost]/year + [Integration Cost]/year)*Number of Cell Sites} 

+ {(Mobile service center Construction cost) + [Radio Network Controller Construction Cost]/year * 

Number of Cell Sites/100} + The License Cost  

การลงทุนใน Year 0: 

CapEx = {($250,000 + $5,000)*664} + {($5,000,000 +2, 500,000)*664/100} + $200,000,000 = $419.12 million 

การลงทุนใน Year 1: 

CapEx = {($250,000 + $5,000)*67} + {($5,000,000+2,500,000)*67/100} = $22.11 million 

Operational expenditure = {[((Node B, RNC and MSC Power supply Cost)/Year + (Maintenance Cost)/Year] * 

Number of Cell Sites} + CCBC + [(Sales, marketing and communications costs) * 

Revenue/Year] + [(Equipment operating costs) * Revenue/Year] 

When  CCBC = {(VCMNO * qMNO) + IC *∑ VNO}                                                                   



การลงทุนใน Year 1: 

OpEx    = {[($40,000 + $5,000) * 731] + [($12 + $12 + $12) * 500,000] + [($12) * 500,000] + [(187,500,000) * 2.5%] 

+ [(187,500,000) * 2.5%]}= (32.90 + 18 + 6 + 4.69+ 4.69) million = 66.28 million  

ภาคผนวกข. การคํานวณคาความแปรปรวน 

Year Year 0 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 

Free Cash Flow  S0  (in millions) $0 $99.11 $143.86 $198.86 $265.58   $346.14 

Cash Flow Relative Returns   1.45 1.38 1.34 1.30 

Natural Logarithm of Cash Flow  

Returns (X) 

  ln 1.45 = 

0.37156 

ln 1.38 = 

0.32208 

ln 1.34 = 

0.29267 

ln 1.30 = 

0.26236 
 

Volatility = ∑  

n is the number of Xi, and  is the average X value.  = (0.37156 + 0.32208 + 0.29267 + 0.26236)/4 = 0.31217 

Volatility    =    0.37156  0.31217 0.32208 0.31217 0.29267 0.31217 0.26236 0.31217  = 4.65%       
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