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บทคัดย่อ
	 การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงในการลงทุน
โครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กโดยประยุกต์ใช้วิธีการวิเคราะห์ Reference Class Forecasting ร่วมกับ Monte 
Carlo Simulation ในการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (Cost-Benefit Analysis: CBA) ของโครงการ ซ่ึงม ี
ตัวชี้วัดที่ส�ำคัญ คือ 1) ค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ และ 2) ระดับความเสี่ยงของ
โครงการผลการวเิคราะห์แสดงให้เหน็ว่าโครงการไฟฟ้าพลงัน�ำ้ขนาดเลก็ในกรณท่ีี 3 เป็นโครงการท่ีมมีลูค่าผลตอบแทน              
สุทธิสูงสุดและมีความเสี่ยงต�่ำที่สุด โดยมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Acceptable Net 
Present Value : R-NPV) เท่ากบั 59.11 ล้านบาท (ณ ระดบัโอกาสร้อยละ 80) และมผีลการวิเคราะห์ระดบัความเสีย่ง 
ของโครงการอยู่ในระดับต�่ำมาก
	 ทั้งนี้การวิเคราะห์คุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงในการลงทุนโดยประยุกต์ใช้วิธี การวิเคราะห์ 
Reference Class Forecasting ร่วมกบั Monte Carlo Simulation  สามารถน�ำไปประยกุต์ใช้ในการวเิคราะห์ความเสีย่ง 
ในการลงทุนโครงการประเภทอื่นๆได้ โดยเฉพาะในการลงทุนโครงการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐซึ่งมัก
จะเกิดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษาอันเป็นสาเหตุหนึ่งของความไร้ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการภาครัฐ 

ค�ำส�ำคัญ:  การวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุน  การวิเคราะห์ความเสี่ยง  
             โครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็ก  Reference class forecasting  วิธีมอนติคาร์โล 
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Abstract
	 The objectives of this study are to perform economic feasibility analysisand risk analysis 

for small scale hydro-power plant project investment by applying the Reference Class Forecasting 

and Monte Carlo Simulation methods in Cost-Benefit Analysis (CBA) using the key indicators which 

are 1) Risk Acceptable Net Present Value (R-NPV),  and 2) Degree of risk. The analysis shows that 

the small scale hydro-powerplant project in case 3 has the highestNet Present Value and lowest 

risk withRisk Acceptable Net Present Value (R-NPV) being 59.11 million baht (at 80% probability 

level) and very low Degree of risk.

	 Economic feasibility analysisand Risk Analysis for Project Investment using the Reference 

Class Forecasting and the Monte Carlo Simulation methods can be applied to investment risk 

analysis for other types of projects, particularly inpublic infrastructure project investment that 

often faces with inaccurate result problem, which is one of the causesleading to the inefficiency 

in government administration. 

Keywords: Cost-Benefit Analysis, Risk analysis, Small hydropower projects, 

                 Reference class forecasting, Monte carlo simulation

บทน�ำ
	 การใช้จ่ายเงินงบประมาณของภาครัฐ โดยเฉพาะในส่วนของงบลงทุน (Capital expenditure) อันเป็น 

การจัดสรรงบประมาณส�ำหรับการลงทุนในประเทศท้ังขนาดเล็กและขนาดใหญ่เพื่อการพัฒนาประเทศจ�ำเป็นที่จะ

ต้องมีการพิจารณาถึงความคุ้มค่าในการลงทุนและช้ีแจงรายละเอียดโครงการต่อรัฐสภา เพื่อขออนุมัติงบประมาณ

(Socatiyanurak, 2017a) อย่างไรกต็ามการวเิคราะห์ความคุ้มค่าการลงทนุโครงการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานประเภท

ต่างๆ ของภาครฐัจ�ำนวนมากท่ัวโลก มกัประสบปัญหาความคลาดเคลือ่นในการประมาณการต้นทนุและผลประโยชน์ 

อันส่งผลให้เกิดการตัดสินใจที่ผิดพลาด ซึ่งปัญหาดังกล่าวส่งผลกระทบเชิงลบต่อความมีประสิทธิภาพในการบริหาร

จัดการของภาครัฐและก่อให้เกิดความสูญเสียของงบประมาณในการพัฒนาประเทศ 

	 การลงทุนโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กเป็นหนึ่งในนโยบายส�ำคัญของภาครัฐในการส่งเสริมและพัฒนา

ด้านพลังงานทดแทน ตามที่ก�ำหนดใว้ในแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (Alternative Energy 

Development Plan : AEDP 2015) ทั้งนี้นับตั้งแต่ปี 2507 จนถึงปี 2560 กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ์

พลังงานได้ลงทุนพัฒนาโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กในพื้นที่ต่างๆ ทั่วประเทศ โดยมีโครงการในความรับผิดชอบ 

จ�ำนวน 22 โครงการอย่างไรก็ตามพบว่าการพัฒนาโครงการต่างๆ ในอดีตมีปัญหาคลาดเคลื่อนในการประมาณ 

การผลประโยชน์ที่สูงกว่าความเป็นจริง อันเป็นความเสี่ยงท่ีส่งผลในเชิงลบต่อการตัดสินใจของผู้ท่ีเก่ียวข้อง 

ในการลงทุนพัฒนาโครงการ จึงจ�ำเป็นต้องมีการวิเคราะห์ความเสี่ยงในการลงทุนที่สามารถแสดงข้อมูลระดับ 

ความน่าจะเป็นของผลการวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุน เพื่อสนับสนุนการตัดสินใจที่ถูกต้องและแม่นย�ำยิ่งขึ้น

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.  	เพื่อวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์ในการลงทุนโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็ก

	 2.  เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงในการลงทุนอันเกิดจากความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษาความคุ้มค่า 

		  ในการลงทุนโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็ก
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 ปัญหาและข้อจ�ำกัดของการวิเคราะห์ความคุ้มค่าและความสี่ยงในการลงทุน
	 การพิจารณาถึงความคุ้มค่าในการลงทุน โดยการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (Cost-Benefit  

Analysis: CBA) และการวิเคราะห์ความเสี่ยงในการลงทุน มีปัญหาและข้อจ�ำกัดในหลายๆ ด้าน เช่น จากการศึกษา

ของ Jones, Moura & Domingos (2014) ระบวุ่า การวเิคราะห์ความคุม้ค่าในการลงทนุมจีดุอ่อน คอื การประมาณ

การผลประโยชน์และต้นทุนที่คลาดเคลื่อน การก�ำหนดอัตราคิดลดท่ีไม่เหมาะสม รวมถึงการท่ีไม่สามารถประเมิน

มูลค่าผลกระทบสิ่งแวดล้อมได้ชัดเจน Beukers, Bertolini & TeBrömmelstroet (2012) ระบุว่าการวิเคราะห์

ต้นทุนและผลประโยชน์ เป็นเครื่องมือที่ยังมีข้อจ�ำกัดด้านความคลุมเครือ และมีการพิจารณาความเสี่ยงที่น้อยมาก 

Piyatrapoomi, Kumar & Setunge (2004) ระบุว่า วิธีการวิเคราะห์ความเสี่ยงที่นิยมใช้กันในหลายๆ ประเทศ คือ 

การวิเคราะห์สมมติภาพ (Scenario analysis) มีข้อจ�ำกัดส�ำคัญคือ สามารถบอกได้เพียงว่าผลการวิเคราะห์จะเป็น

อย่างไรเมื่อเกิดเหตุการณ์ต่างๆ ขึ้น แต่ยังขาดการพิจารณาถึงโอกาสของความน่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์ต่างๆ 

และ Salling (2008) ระบุว่าจุดอ่อนของเครื่องมือการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (CBA) คือ การแสดงผล 

การวเิคราะห์เพยีงค่าเดยีว และมคีวามคลมุเครอืในการพจิารณา ปัญหาการประเมนิมลูค่าของผลกระทบนอกระบบตลาด  

จดุอ่อนด้านความโปร่งใสในการวเิคราะห์ทีค่นทัว่ไปไม่สามารถเข้าใจได้ และปัญหาความเสีย่งของการลงทนุอนัเนือ่ง

มาจากความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์โครงการ

	 ทั้งน้ีปัญหาความคลาดเคลื่อนของผลการวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุนถือเป็นปัญหาส�ำคัญที่เกิดขึ้น 

กับโครงการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ทั่วโลก โดย Flyvbjerg (2009) ระบุว่า โครงการจ�ำนวน 258               

ใน 20 ประเทศทั่วโลก หรือคิดเป็นสัดส่วน ร้อยละ 90 ของโครงการที่ท�ำการศึกษาประสบปัญหาการประมาณการ 

ต้นทุนที่ต�่ำกว่าความเป็นจริงถึง ร้อยละ 44.7 ของค่าก่อสร้างจริง และ 208 โครงการใน 14 ประเทศทั่วโลก หรือ

คิดเป็นสัดส่วน ร้อยละ 90 ของโครงการที่ท�ำการศึกษา ประสบปัญหาการประมาณการผลประโยชน์ท่ีสูงกว่า 

ความเป็นจริงประมาณ ร้อยละ 50 - 84 ของผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจริง Flyvbjerg, Holm & Buhl (2002) ระบุว่า 

ปัญหาความคลาดเคลื่อนเป็นปัญหาที่เกิดขึ้นมาตลอดระยะเวลา 70 ปี โดยไม่มีการแก้ไขหรือลดระดับปัญหาลง

และมีการเสนอเพิ่มเติมว่าระดับความคลาดเคลื่อนของการคาดการณ์โครงการต่างๆ ไม่ได้มีการลดลง เมื่อพิจารณา                

ย้อนหลังไป 30 ปี (Flyvbjerg, Skamris Holm & Buhl, 2005) อันเป็นการสะท้อนว่าการพัฒนาทางเทคนิค 

การศึกษาที่เกี่ยวข้องกับการคาดการณ์ไม่ใช่ปัจจัยมีอิทธิพลต่อปัญหาความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษา

	 ปัญหาความคลาดเคลือ่นของการวเิคราะห์ต้นทนุและผลประโยชน์มีสาเหตจุากปัจจยัด้านต่างๆ เช่น ปัญหา

อคติของผู้ศึกษาที่เกิดจากความมั่นใจในผลการวิเคราะห์ที่มากเกินไป และความพยายาม ในการบรรลุเป้าหมาย 

พัฒนาโครงการที่อยู่ในความรับผิดชอบ (Flyvbjerg, 2006) ปัญหาความไม่ต่อเนื่องของนโยบายทางการเมือง  

การเปลี่ยนแปลงของราคาค่าก่อสร้างโครงการตามสภาวะการณ์ของตลาด การเปลี่ยนแปลงขอบเขตของการพัฒนา

โครงการ (Priemus, 2010) รวมถึงการเปลี่ยนแปลงรูปแบบโครงการ (Polat, Okay & Eray, 2014) โดย Flyvbjerg 

(2009) ได้สรุปถึงสาเหตุของปัญหาความคลาดเคลื่อนของการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (Cost-Benefit 

Analysis: CBA) ว่าเกิดจากสาเหตุ 3 ประการ คือ 1) ความผิดพลาดทางด้านวิชาการในการวิเคราะห์ 2) ปัญหา

ข้อจ�ำกัดของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์และ 3) การมีอคติของผู้วิจัยหรือผู้วิเคราะห์ สอดคล้องกับผลการศึกษา 

ของ Kilkon (2006) ที่ระบุว่านักวิเคราะห์นโยบายด้านการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศเกาหลีมีการใช้อคติ 

ส่วนบุคคลในการตัดสินและก�ำหนดน�้ำหนักความส�ำคัญของปัจจัยต่างๆ ในวิเคราะห์โครงการ

	 ในประเทศไทยมีการต้ังค�ำถามถึงความน่าเชื่อถือของผลการวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุนพัฒนา

โครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ของภาครัฐ เช่น ในการพัฒนาโครงการแอร์พอร์ทลิงค์ที่ประสบปัญหาทางด้านรายได้ที่

น้อยกว่าผลการศึกษาที่มีการประเมินไว้ รวมถึงการตั้งข้อสังเกตต่อความน่าเชื่อถือของผลการศึกษาในโครงการอื่นๆ 
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ที่มีความเกี่ยวข้องกับประเด็นการแทรกแซงผลการศึกษา จากฝ่ายบริหารหรือภาคการเมือง (Siriprapanukul & 

Vajragupta, 2013)

	 การวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุนและความเสี่ยงโดยใช้วิธี Reference class forecasting 

และ Monte carlo simulation
	 จากปัญหาความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุน Flyvbjerg (2006) ได้เสนอ 

วิธีการลดความผดิพลาดในการวเิคราะห์ความคุม้ค่าในการลงทุน โดยใช้วธิกีารReference class forecasting ซึง่เป็น 

การวเิคราะห์ข้อมูลความน่าจะเป็นของความคลาดเคลือ่นของการวเิคราะห์โครงการอืน่ๆ ในอดตี และน�ำมาวิเคราะห์

เปรียบเทียบเพื่อปรับเพิ่มระดับต้นทุนหรือผลประโยชน์ของโครงการตามระดับความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับได้  

ในขณะท่ี Salling & Leleur (2006) ได้เสนอโปรแกรมการวเิคราะห์ความคุม้ค่าในการลงทนุโครงการด้านการคมนาคม  

ในชื่อ CBA-DK ทั้งนี้โปรแกรมการวิเคราะห์ดังกล่าว มีการพัฒนาโดยใช้แบบจ�ำลองมอนติคาร์โลในการวิเคราะห์                

ความคุม้ค่าในการลงทนุภายใต้ปัจจยัเสีย่งต่างๆ ต่อมา Salling (2013) ได้เสนอวธิกีารแก้ไขปัญหาด้านความคลาดเคลือ่น

ของการศึกษาในรูปแบบของโปรแกรม UNITE (UNITE-DSS Model) โดยเป็นการใช้วิธี Monte Carlo Simulation 

ในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุนภายใต้ปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ซึ่งใช้ประโยชน์จากฐานข้อมูลความคลาดเคลื่อน 

ของผลการศึกษาโครงการในอดีต โดยแสดงผลในรูปแบบของกราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลการวิเคราะห์

ระดับค่าอัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (Benefit Cost Ratio: BCR) กับระดับความน่าจะเป็นในการที่จะเกิดผล          

การด�ำเนินงานจริงตามผลการศึกษาที่ได้ 

	 ทั้งนี้การวิเคราะห์ความเสี่ยงโดยใช้วิธี Reference class forecastingและMonte carlo simulation 

เป็นการวิเคราะห์ความคุ ้มค่าในการลงทุนโดยสุ่มค่าตัวแปรที่เก่ียวข้องตามรูปแบบการแจกแจงหรือโอกาส 

ความน่าจะเป็นและน�ำข้อมลูทีไ่ด้ไปใช้ในการวเิคราะห์ความคุม้ค่าในการลงทนุตามจ�ำนวนครัง้ของการสุม่และก�ำหนด

ให้มีการพิจารณาตัวชี้วัดซึ่งแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้

	 1) 	กลุ่มตัวชี้วัดการตัดสินใจลงทุนประกอบด้วยตัวชี้วัด ดังนี้

		  (1) ค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Average  Net Present Value : A-NPV) คือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิ

เฉลี่ยที่ได้จากผลการวิเคราะห์ตามจ�ำนวนครั้งของการสุ่มตามวิธี Monte carlosimulation ซึ่งผลวิเคราะห์ดังกล่าว

มีการพิจารณาปัจจัยเสี่ยงและโอกาสความน่าจะเป็นของการเกิดความเสี่ยง รวมไว้แล้ว

		  (2)	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Acceptable Net Present                

Value : R-NPV) คอืการพจิารณาผลการวเิคราะห์มลูค่าปัจจุบนัสทุธ ิ(NPV) ทีร่ะดบัความน่าจะเป็นทีย่อมรบัได้ เช่น                

การก�ำหนดระดับความน่าจะเป็นทีร่ะดับ 95% และพจิารณาผลการค�ำนวนมลูค่าปัจจบุนัสทุธ ิ(NPV) ทีร่ะดับดงักล่าว 

หมายความว่า มีโอกาสร้อยละ 95 ที่จะได้รับผลก�ำไรสุทธิสูงกว่าระดับที่ค�ำนวณได้ หรือกล่าวได้ว่าโครงการมีโอกาส

ร้อยละ 5 ที่จะได้รับผลก�ำไรสุทธิต�่ำกว่าระดับที่ค�ำนวณได้

	 2)	 กลุ่มตัวชี้วัดสนับสนุนข้อมูลการตัดสินใจ ประกอบด้วยตัวชี้วัด ดังนี้

		  (1) ค่าความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ท่ีเท่ากับ 0 คือการพิจารณาระดับของ                   

ความเป็นไปได้หรือระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่จะมีค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ(NPV) เท่ากับ 0

		  (2) 	มลูค่าปัจจุบนัของความเสีย่ง(Present value of value at risk: VaR) คอื การพจิารณามลูค่า

ปัจจุบันของผลขาดทุนสูงสุดที่มีโอกาสเกิดขึ้นได้ อันเกิดจากการวิเคราะห์ตามวิธี Monte Carlo Simulation ท่ีม ี

การพิจารณาความเสี่ยงที่จะส่งผลให้เกิดการลดลงของผลประโยชน์และการเพิ่มขึ้นของต้นทุนในระดับที่สูงที่สุด

		  (3)	 ค่าความน่าจะเป็นของการได้ก�ำไร (Probability of Profit) คือการพิจารณาระดับของ 

ความเป็นไปได้หรือระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่จะมีค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ที่มากกว่า 0 หรือ เป็นการแสดง

ถึงความน่าจะเป็นที่โครงการจะคุ้มค่าในการลงทุน
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		  (4)	 ค่าความน่าจะเป็นของการขาดทุน (Probability of Lost) คือการพิจารณาระดับของ                     

ความเป็นไปได้หรือระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่จะมีค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ที่ต�่ำกว่า 0 หรือ เป็นการแสดงถึง

ความน่าจะเป็นที่โครงการจะไม่คุ้มค่าในการลงทุน

		  (5)	 อัตราส่วนความน่าจะเป็นของก�ำไร/ขาดทุน (Profit-Lost Probability Ratio) หรือ Profit 

Loss Ratio: PLR คือ อัตราส่วนที่แสดงระดับของโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ์ความเสี่ยง (Risk Likelihood) โดย

พิจารณาเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างค่าความน่าจะเป็นของการได้ก�ำไร (Probability of Profit) กับ ค่าความน่าจะ

เป็นของการขาดทุน (Probability of Lost) โดยสามารถแสดงในรูปแบบสมการดังนี้

อัตราส่วนความน่าจะเป็นของกำ�ไร/ขาดทุน 

(Profit-Lost Probability Ratio)

หรือ Profit Loss Ratio (PLR)  
=

ค่าความน่าจะเป็นของการได้กำ�ไร 

 (Probability of  Profit)

 ค่าความน่าจะเป็นของการขาดทุน  

(Probability of Lost)

		  (6)	 อัตราส่วนมูลค่าปัจจุบันของค่าเฉลี่ยผลขาดทุนต่อมูลค่าปัจจุบันของต้นทุน (Present value     

of average loss and present value of cost ratio)หรือ Loss Cost Ratio: LCR คือ อัตราส่วนแสดงระดับ

ผลกระทบจากเหตุการณ์ความเสี่ยง (Risk Impact) ที่มีต่อผู้ลงทุนโดยพิจารณาเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างมูลค่า

ปัจจุบันของค่าเฉลี่ยผลขาดทุนสุทธิอันเป็นค่าเฉลี่ยของมูลค่าปัจจุบันสุทธิเฉลี่ยเฉพาะส่วนที่มีค่าต�่ำกว่า 0 ซึ่งถือเป็น

มูลค่าเฉล่ียของการขาดทุนท่ีมีโอกาสเกิดขึ้นได้กับมูลค่าปัจจุบันของต้นทุน ซ่ึงรวมท้ังต้นทุนในการลงทุนก่อสร้าง

โครงการ ต้นทนุอนัเกดิจากผลกระทบของโครงการ และต้นทนุค่าใช้จ่ายรายปีทีเ่กดิขึน้ตลอดอายโุครงการ โดยสามารถ

แสดงในรูปแบบสมการดังนี้

		  (7)	 ระดบัความเสีย่งของโครงการ (Degree of Risk) คอืการประเมนิความเสีย่ง (Risk assessment)  

ของโครงการในรูปแบบแผนภาพความเส่ียง (Risk assessment matrix) อันเป็นเคร่ืองมือแสดงความสัมพันธ์

ระหว่างระดับของโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ความเสี่ยง (Risk Likelihood) และระดับของผลกระทบจากเหตุการณ์

ความเสี่ยง (Risk Impact) โดยสามารถวิเคราะห์ระดับของโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ความเสี่ยง (Risk Likelihood) 

จากอัตราส่วนความน่าจะเป็นของก�ำไร/ขาดทุน (Profit Loss Ratio: PLR) และวิเคราะห์ระดับของผลกระทบจาก

เหตุการณ์ความเสี่ยง (Risk Impact) จากอัตราส่วนมูลค่าปัจจุบันของค่าเฉลี่ยผลขาดทุนต่อมูลค่าปัจจุบันของต้นทุน 

(Loss Cost Ratio: LCR)

	 จากตัวชี้วัดใน 2 กลุ่มข้างต้นสามารถก�ำหนดตัวชี้วัดส�ำคัญที่สามารถใช้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณาตัดสินใจ

ลงทุน ซึ่งประกอบด้วย 2 ตัวชี้วัด คือ 1) มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Acceptable Net 

Present Value : R-NPV) และ 2) ระดับความเสี่ยงของโครงการ (Degree of Risk)

 

อัตราส่วนมูลค่าปัจจุบันของค่าเฉลี่ยผลขาดทุน 

ต่อมูลค่าปัจจุบันของต้นทุน

(Present value of  average loss  

and present value of cost ratio)

หรือ Loss Cost Ratio: LCR

มูลค่าปัจจุบันของค่าเฉลี่ยผลขาดทุน 

 (Present value of average loss)

มูลค่าปัจจุบันของต้นทุน 

 (Present value of cost )

=
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วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 จากแนวทางการวเิคราะห์ความคุม้ค่าในการลงทนุและความเสีย่งโดยใช้วธิ ีReference class forecasting 

และ Monte carlo simulation สามารถวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุนทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยง              

ในการลงทุนโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กใน 3 กรณี ท่ีมีการก�ำหนดข้อมูลต้นทุนและผลประโยชน์ที่มีมูลค่า              

แตกต่างกัน โดยมีรายละเอียดดังนี้

	 1) 	การก�ำหนดสมมติฐาน

		  (1) การก�ำหนดอายุโครงการก�ำหนดอายุโครงการ 30 ปี

		  (2) การก�ำหนดอัตราคิดลดก�ำหนดอัตราคิดลดร้อยละ 10	

	 2)	 การวิเคราะห์ต้นทุนของโครงการ

		  ต้นทุนของโครงการกรณีที่ 1 ลงทุน 374.81 ล้านบาท กรณีที่ 2 ลงทุน 412.29 ล้านบาท และกรณีที่ 3  

ลงทุน 262.37 ล้านบาท 

	 3)	 การวิเคราะห์ผลประโยชน์ของโครงการ

		  (1)	 รายการผลประโยชน์

			   (1.1) 	ผลประโยชน์ทางตรง คือ พลังงานไฟฟ้าที่โครงการสามารถผลิตได้ โดย

				    กรณีที่ 1 ผลติพลงังานไฟฟ้าได้ 14.30 ล้านหน่วย/ปี  

				    กรณีที่ 2 ผลติพลงังานไฟฟ้าได้ 46.48 ล้านหน่วย/ปีและ        

				    กรณีที่ 3 ผลติพลงังานไฟฟ้าได้ 57.92 ล้านหน่วย/ปี

			   (1.2)	 ผลประโยชน์ทางอ้อม คอื ผลประโยชน์ด้านสิง่แวดล้อมอนัเนือ่งมาจากการผลติไฟฟ้าพลงั

น�้ำไม่เกิดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่มีผลให้เกิดสภาวะโลกร้อน

		  (2) การประเมินมูลค่าผลประโยชน์ 

 			   (2.1)	 การประเมนิมลูค่าผลประโยชน์ทางตรง มลูค่าของพลงังานไฟฟ้าทีโ่ครงการสามารถผลติ

ได้ ประเมนิโดยเปรียบเทียบกับต้นทุนการผลิตไฟฟ้าโดยรวมของประเทศ ซึ่งเท่ากับ 2.60 บาทต่อหน่วย และปรับค่า

เป็นราคาทางเศรษฐกิจเท่ากับ2.58 บาทต่อหน่วย
 			   (2.3)	 การประเมนิมลูค่าผลประโยชน์ทางอ้อม การประเมนิมลูค่าผลประโยชน์จากการลดปรมิาณ
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกของโรงไฟฟ้าพลงังานน�ำ้ขนาดเลก็เมือ่เทยีบกบัการผลติไฟฟ้าด้วยวิธกีารอืน่ๆ ประเมนิมลูค่า
โดยเทยีบกบัราคาของคาร์บอนเครดติโดยการผลติไฟฟ้าของโครงการไฟฟ้าพลงัน�ำ้ขนาดเลก็ 1 หน่วย จะมมีลูค่าของผล
ประโยชน์ด้านการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได้เท่ากบั 0.004 บาท

	 ทั้งน้ีการประเมินมูลค่าผลประโยชน์จะพิจารณาถึงปัจจัยความเส่ียงจากปัญหาความคลาดเคล่ือนของ          

การวิเคราะห์ผลประโยชน์ของโครงการในอดีต โดยการเปรียบเทียบระหว่างผลการวิเคราะห์จากรายงานการศึกษา 

ความเหมาะสมของโครงการกับผลการด�ำเนินงานจริงของโครงการโรงไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กของไทยท่ีอยู่ใน            

ความรับผิดชอบของกรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ์พลังงานตามข้อมูลที่ได้จากรายงานศึกษาจัดท�ำแผน

หลักการปรับปรุงเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กและศึกษาออกแบบ 2 โครงการของ

กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ์พลังงาน ที่จัดท�ำในปี พ.ศ. 2558  (Department of Alternative Energy 

Development and Efficiency, 2015) และรายงานการศึกษาอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง พบว่า ผลการคาดการณ์ปริมาณ

พลังงานไฟฟ้าที่จะสามารถผลิตได้มีปริมาณท่ีสูงกว่าปริมาณพลังงานไฟฟ้าท่ีสามารถจ�ำหน่ายได้ เฉลี่ยร้อยละ 53.9 

ดังแสดงผลการวิเคราะห์ทางสถิติและภาพแสดงรูปแบบการแจกแจงความถี่ในตารางที่ 1 และภาพที่ 1 ตามล�ำดับ
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ตารางที่ 1 ข้อมูลทางสถิติของผลการวิเคราะห์ความคลาดเคลื่อนด้านผลประโยชน์

ข้อมูลทางสถิติ(Descriptive static)

ค่าเฉลี่ย  (Mean) -53.9%

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) 23.5% 

พิสัย  (Range) 88.87%  

ค่าต�่ำสุด  (Minimum) -88.10%

ค่าสูงสุด  (Maximum) 0.78%

จำ�นวน  (Count) 20

 
 

3 
 

คารางที ่1  ขอ้มูลทางสถิติของผลการวิเคราะห์ความคลาดเคลื่อนด้านผลประโยชน์ 
 

ข้อมูลทางสถิติ(Descriptive static)
ค่าเฉลี่ย  (Mean) -53.9% 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) 23.5%  
พิสัย  (Range) 88.87%   
ค่าต่ําสุด  (Minimum) -88.10% 
ค่าสูงสุด  (Maximum) 0.78% 
จํานวน  (Count) 20 

 

 
 

ภาพที่ 1 รูปแบบการแจกแจงความถี่ขอ้มูลความคลาดเคลือ่นด้านผลประโยชน ์
 

 ทั้งนี้การประเมินมูลค่าผลประโยชน์ของโครงการจะมีการประเมินจากปริมาณพลังงาน
ไฟฟ้าที่โครงการสามารถผลิตได้ร่วมกับข้อมูลความน่าจะเป็นของความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์ปริมาณ
พลังงานไฟฟ้าที่ผลิตได้ในอดีต ในรูปแบบการแจกแจงข้อมูลปกติ(normal distribution) ซึ่งมีค่าเฉล่ียความ
คลาดเคล่ือนเท่ากับ -53.9% และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 23.5% โดยจากการคํานวนปริมาณพลังงานไฟฟ้า
ที่ผลิตได้ตามการสุ่มแต่ละครั้งจะนําไปทําการคํานวนมูลค่าผลประโยชน์ทางด้านพลังงานไฟฟ้าและ
ผลประโยชน์ด้านส่ิงแวดล้อมตามระเบียบวิธีที่กําหนด 

4) ก ารวิ เค ร า ะห์ โด ย ใช้ วิ ธี  Reference class forecasting แล ะ  Monte carlo 
simulation 

จากการสุ่มค่าความคลาดเคลื่อนด้านผลประโยชน์ของโครงการ และการวิเคราะห์ต้นทุนและ
ผลประโยชน์(Cost-Benefit Analysis: CBA) จํานวน 10,000 ครั้งสามารถแสดงภาพการแจกแจงข้อมูล    
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-88% -66% -44% -21% More0.78% 

ภาพที่ 1 รูปแบบการแจกแจงความถี่ข้อมูลความคลาดเคลื่อนด้านผลประโยชน์

	 ทั้งน้ีการประเมินมูลค่าผลประโยชน์ของโครงการจะมีการประเมินจากปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่โครงการ

สามารถผลิตได้ร่วมกับข้อมูลความน่าจะเป็นของความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์ปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่ผลิตได้

ในอดีต ในรูปแบบการแจกแจงข้อมูลปกติ(normal distribution) ซ่ึงมีค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนเท่ากับ -53.9% 

และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 23.5% โดยจากการค�ำนวนปริมาณพลังงานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ตามการสุ่มแต่ละครั้งจะน�ำ

ไปท�ำการค�ำนวนมลูค่าผลประโยชน์ทางด้านพลงังานไฟฟ้าและผลประโยชน์ด้านสิง่แวดล้อมตามระเบยีบวิธทีีก่�ำหนด

	 1) 	การวิเคราะห์โดยใช้วิธี Reference class forecasting และ Monte carlo simulation

จากการสุ ่มค่าความคลาดเคลื่อนด้านผลประโยชน์ของโครงการ และการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์  

(Cost-Benefit Analysis: CBA) จ�ำนวน 10,000 ครั้งสามารถแสดงภาพการแจกแจงข้อมูล ผลการวิเคราะห์มูลค่า

ปัจจบุนัสทุธ ิและกราฟความสมัพันธ์ระหว่างมลูค่าปัจจบุนัสทุธ ิกับความน่าจะเป็นของการศกึษาทัง้ 3 กรณ ีในภาพที ่2  

ถึง ภาพที่ 7

0.78%
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ภาพที่ 2 การแจกแจงข้อมูลผลการวิเคราะห์มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) กรณีที่ 1

ภาพที่ 3 กราฟความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) กับความน่าจะเป็น กรณีที่ 1
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ปีที่ 7 ประจำ�เดือน กรกฎาคม - ธันวาคม 2561

ภาพที่ 4 การแจกแจงข้อมูลผลการวิเคราะห์มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) กรณีที่ 2

ภาพที่ 5 กราฟความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) กับความน่าจะเป็น กรณีที่ 2
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ภาพที่ 6 การแจกแจงข้อมูลผลการวิเคราะห์มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) กรณีที่ 3

ภาพที่ 7 กราฟความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) กับความน่าจะเป็น กรณีที่ 3

	 ทั้งนี้ข้อมูลดังกล่าวสามารถน�ำมาใช้การประเมินระดับความเสี่ยงของโครงการ (Degree of Risk)  

โดยแสดงเกณฑ์การแบ่งระดบัของโอกาสทีจ่ะเกดิเหตกุารณ์ความเสีย่ง (Risk Likelihood) และระดบัของผลกระทบ
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จากเหตกุารณ์ความเสีย่ง (Risk Impact) ในภาพที ่8 และ ภาพที ่9 รวมถงึการแสดงความหมายของระดบัความเสีย่ง 

(Degree of Risk) และผลการวิเคราะห์ระดับความเสี่ยงของโครงการ (Degree of Risk) โดยใช้แผนภาพความเสี่ยง 

(Risk assessment matrix) ในภาพที่ 10 ถึงภาพที่ 13

ภาพที่ 8 เกณฑ์การแบ่งระดับของโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ความเสี่ยง (Risk Likelihood)

ภาพที่ 9 เกณฑ์การแบ่งระดับของผลกระทบจากเหตุการณ์ความเสี่ยง (Risk Impact)

ระดับความเสี่ยง

(Degree of Risk) ความหมาย

สูงมาก ไม่ควรลงทุน เนื่องจากมีโอกาสส่งผลกระทบในระดับที่สูงมาก

สูง ไม่ควรลงทุน เนื่องจากมีโอกาสส่งผลกระทบในระดับที่สูง

ปานกลาง ไม่ควรลงทุน ทบทวนข้อมูลการวิเคราะห์และกำาหนดแนวทางการบริหารจัดการความเสี่ยงเพิ่มเติม

ตำ่า ลงทุนได้ โดยกำาหนดแนวทางการบริหารจัดการความเสี่ยงเพิ่มเติม

ตำ่ามาก ลงทุนได้

ภาพที่ 10 ความหมายของระดับความเสี่ยง (Degree of Risk)
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ภาพที่ 11 การประเมินระดับความเสี่ยงของโครงการ (Degree of Risk) กรณีที่ 1

ภาพที่ 12 การประเมินระดับความเสี่ยงของโครงการ (Degree of Risk) กรณีที่ 2
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ภาพที่ 13 การประเมินระดับความเสี่ยงของโครงการ (Degree of Risk) กรณีที่ 3

ผลการวิจัย
	 จากการวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงอันเกิดความคลาดเคลื่อนของ 

ผลการศึกษาโดยใช้วิธี Reference class forecasting และ Monte carlo simulation ข้างต้นสามารถสรุปผล 

การวิเคราะห์ตัวชี้วัดส�ำคัญในแต่ละกรณี ดังนี้

	 กรณีที่ 1 จากการพิจารณา มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Acceptable Net 

Present Value : R-NPV) พบว่ามีค่าน้อยกว่า 0 ซ่ึงไม่ผ่านเกณฑ์การช้ีวัดความคุ้มค่าในการลงทุนในระดับโอกาส 

ร้อยละ 95 และระดับโอกาสร้อยละ 80 ในส่วนของผลการวิเคราะห์ระดับความเสี่ยงของโครงการ พบว่า  

โครงการมีความเสี่ยงอยู่ในระดับที่สูงมาก ซึ่งหมายความว่าไม่ควรลงทุนในโครงการดังกล่าว เนื่องจากมีโอกาส 

ที่จะขาดทุนและส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนในระดับที่สูงมาก

	 กรณีที่ 2 จากการพิจารณา มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Acceptable Net 

Present Value : R-NPV) พบว่ามีค่าน้อยกว่า 0 ทั้งในระดับโอกาสร้อยละ 95 และระดับโอกาสร้อยละ 80 ในส่วน

ของผลการวเิคราะห์ระดับความเสีย่งของโครงการ พบว่า โครงการมคีวามเสีย่งอยูใ่นระดบัปานกลาง  ซึง่หมายความว่า 

ยังไม่ควรมีการลงทุนในโครงการดังกล่าว แต่ควรมีการทบทวนข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ โดยเฉพาะในส่วนท่ี 

เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลต่อความเสี่ยงของโครงการ เช่น จ�ำนวนพลังงานไฟฟ้าที่คาดว่าจะสามารถผลิตได้                       

จากนั้นจึงท�ำการวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุน และพิจารณาผลการวิเคราะห์อีกครั้งก่อนการตัดสินใจ

	 กรณีที่ 3 จากการพิจารณา มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Acceptable Net 

Present Value : R-NPV) พบว่ามค่ีาน้อยกว่า 0 ในระดบัโอกาสร้อยละ 95 แต่ผ่านเกณฑ์การตดัสนิใจทีร่ะดบัโอกาส

ร้อยละ 80 ในส่วนของผลการวิเคราะห์ระดับความเสี่ยงของโครงการ พบว่า โครงการมีความเสี่ยงอยู่ในระดับต�่ำ  

ซ่ึงหมายความว่าการลงทนุโครงการดังกล่าวมคีวามคุ้มค่าในการลงทุนและมคีวามเสีย่งในระดบัทีต่�ำ่มาก อย่างไรกต็าม  

เน่ืองจากโครงการไม่ผ่านเกณฑ์มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ระดับร้อยละ 95 แต่ผ่านเกณฑ์ในระดับ 

ร้อยละ 80 จึงเป็นหน้าที่ของผู้ลงทุนที่จะต้องตัดสินใจว่าสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับดังกล่าวได้หรือไม่  
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	 ทัง้นีส้ามารถสรปุผลการศกึษาได้ว่าโครงการไฟฟ้าพลงัน�ำ้ขนาดเลก็ในกรณทีี ่3 เป็นโครงการทีม่คีวามคุม้ค่า 

ในการลงทุน โดยมีมูลค่าผลตอบแทนสูงสุดและมีความเสี่ยงต�่ำท่ีสุด เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในกรณีที่ 1 

และกรณีที่ 2 ซึ่งสามารถแสดงผลวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงของโครงการทั้ง 3 กรณี            

ในตารางที่ 2

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์โดยใช้วิธี Reference class forecasting และ Monte carlo simulation

ดัชนีชี้วัด
ผลการวิเคราะห์

กรณีที่ 1 กรณีที่ 2 กรณีที่ 3

1) กลุ่มตัวชี้วัดตัดสินในการลงทุน

1.1) ค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Average  Net Present 
Value : A-NPV) (ล้านบาท)

- 242.02 20.02 269.34

1.2) มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้
(Risk Acceptable Net Present Value : R-NPV)  

-	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับโอกาสร้อยละ 95 (ล้านบาท) - 349.34 - 330.18 -156.46

-	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับโอกาสร้อยละ 80 (ล้านบาท) - 293.72 - 150.60 59.11

2) กลุ่มตัวชี้วัดสนับสนุนข้อมูลการตัดสินใจ  

2.1) ค่าความน่าจะเป็นของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) 
ที่เท่ากับหรือมากกว่า 0 (จุดคุ้มทุน)

0.02% 56.65% 85.61%

2.2) มูลค่าปัจจุบันของความเสี่ยง  (ล้านบาท) 
(Present value of  value at risk(VaR)) 

- 518.43 -845.68 - 825.69

2.3) ค่าความน่าจะเป็นของการได้กำ�ไร  
(Probability of  Profit) 

0.02% 56.65% 85.61%

2.4) ค่าความน่าจะเป็นของการขาดทุน   
(Probability of Lost )

99.98% 43.35% 14.39%

2.5) อัตราส่วนความน่าจะเป็นของกำ�ไร/ขาดทุน 
หรือ Profit Loss Ratio: PLR

0.00 1.31 5.95

-	 ระดับของ Profit Loss Ratio: PLR สูงมาก ปานกลาง ต�่ำมาก

2.6) อัตราส่วนมูลค่าปัจจุบันของค่าเฉลี่ยผลขาดทุนต่อมูลค่าปัจจุบัน
ของต้นทุน หรือ Loss Cost Ratio: LCR

-	 มูลค่าปัจจุบันของค่าเฉลี่ยผลขาดทุน (ล้านบาท) 
       (Present value of average loss)

242.05 172.02 145.99

-	 มูลค่าปัจจุบันของต้นทุน (ล้านบาท) 
       (Present value of cost )

374.00 411.40 261.80

-	 Loss Cost Ratio: LCR 0.65 0.42 0.56

-	 ระดับของ Loss Cost Ratio: LCR สูง ปานกลาง ปานกลาง

2.7) ระดับความเสี่ยงของโครงการ  
(Degree of Risk) 

สูงมาก ปานกลาง ต�่ำมาก
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อภิปรายผล
	 ผลการวเิคราะห์ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสีย่งอนัเกดิความคลาดเคลือ่นของผลการศกึษา

ในการลงทุนโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กทั้ง 3 กรณีแสดงให้เห็นถึงระดับความเสี่ยงในการลงทุนที่แตกต่างกัน  

โดยปัจจัยหลักที่ส่งผลให้เกิดความเสี่ยงในการตัดสินใจลงทุน คือ ปัญหาความคลาดเคลื่อนของผลการคาดการณ์

มูลค่าผลประโยชน์ของโครงการที่มีการประมาณการสูงกว่าความเป็นจริง ซ่ึงมีสาเหตุจากปัญหาท่ีเกิดข้ึนในข้ันตอน 

การศกึษาเช่น ข้อจ�ำกดัของข้อมลูทีใ่ช้ในการค�ำนวนปรมิาณพลงังานไฟฟ้าทีจ่ะสามารถผลติได้ และปัญหาในขัน้ตอน

การด�ำเนนิการโครงการเช่น ปัญหาการขัดข้องทางด้านเทคนคิของโครงการ ปัญหาการขาดบุคลากรท่ีมคีวามเช่ียวชาญ

ในการดแูลและซ่อมแซมโครงการ ซึง่การวิเคราะห์ความคุม้ค่าในการลงทนุในอดีตไม่มกีารน�ำเอาปัญหาต่างๆ ข้างมา 

พิจารณาในฐานะปัจจัยเสี่ยงท่ีมีต่อการลดลงของผลประโยชน์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นเมื่อมีการด�ำเนินการจริง  

โดยผลการวิเคราะห์ ความคลาดเคลื่อนของการคาดการณ์มูลค่าของผลประโยชน์โครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็ก 

ของไทยที่มีค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนเท่ากับ -53.9% ถือเป็นระดับความคลาดเคลื่อนที่ใกล้เคียงกับผลการศึกษา  

ของ Flyvbjerg (2009) ที่ระบุว่าโครงการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ 208 โครงการใน 14 ประเทศทั่วโลก 

หรือคิดเป็นสัดส่วน ร้อยละ 90 ของโครงการที่ท�ำการศึกษาประสบปัญหาการประมาณการผลประโยชน์ที่สูงกว่า

ความเป็นจริงประมาณ ร้อยละ 50 - 84 ของผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจริง

	 การประยุกต์ใช้วิธีการวิเคราะห์ Reference class  forecasting ร่วมกับ Monte carlo simulation  

ในการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (Cost-Benefit Analysis: CBA) ของโครงการเป็นแนวทางการวิเคราะห์ที่

มีการเสนอแนะจากคู่มือการวิเคราะห์การลงทุนที่จัดท�ำโดยหน่วยงานส�ำคัญต่างๆ เช่น ธนาคารโลก (World Bank) 

และธนาคารพัฒนาเอเชยี (Asian Development Bank) ท้ังนีก้ารน�ำเอาวธิกีารดงักล่าวมาประยกุต์ใช้ในการวเิคราะห์ 

ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงอันเกิดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษาในการลงทุนโครงการ

ไฟฟ้าพลงัน�ำ้ขนาดเลก็ของไทย ซึง่มตีวัชีว้ดัทีส่�ำคญั คอื 1) ค่าเฉลีย่มลูค่าปัจจบัุนสทุธ ิณ ระดบัความเสีย่งท่ียอมรบัได้ และ  

2) ระดับความเสี่ยงของโครงการ จะเป็นการช่วยให้ผู ้เกี่ยวข้องมีข้อมูลที่ครบถ้วนและแม่นย�ำในการตัดสินใจ 

ในการลงทุน โดยเฉพาะในการตัดสินใจในการลงทุนเพื่อการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐท่ีมักประสบปัญหา 

ความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการ ท้ังนี้การพิจารณาข้อมูลความเสี่ยงของ

โครงการที่ถูกต้องและแม่นย�ำจะน�ำไปสู่การตัดลินใจที่ถูกต้องในการใช้งบประมาณในการลงทุนอันจะน�ำไปสู่ 

ความมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจที่สอดคล้องกับความต้องการของสังคม

(Socatiyanurak, 2017b) ตลอดจนการบรรลเุป้าหมายของความมปีระสทิธิภาพและประสทิธผิลในการบรหิารจดัการ 

ภาครัฐ

ข้อเสนอแนะจากการศึกษาครั้งนี้  
	 จากผลการวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงอันเกิดความคลาดเคลื่อนของ

ผลการศึกษาในการลงทุนโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กสามารถเสนอแนะแนวทางการวิเคราะห์ ความคุ้มค่า 

ทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงของโครงการดังนี้

	 1. การพฒันาเทคนคิการวเิคราะห์ความเสีย่งของโครงการ โดยเฉพาะการก�ำหนดระดบัความเสีย่งทีย่อมรบั

ได้และมีความเหมาะสมกับโครงการแต่ละประเภท 

	 2. การศกึษาข้อมลูทางสถติิของผลการด�ำเนนิงานจรงิของโครงการประเภทต่างๆ และพัฒนาเป็นฐานข้อมลู 

โดยมกีารจ�ำแนกหมวดหมูต่ามประเภท ทีต้ั่งและขนาดของโครงการเพือ่ใช้ส�ำหรบัการวเิคราะห์ความเสีย่งของโครงการ

	 3. การพัฒนาโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส�ำเร็จรูปส�ำหรับการวิเคราะห์ความคุ้มค่าและความเสี่ยงในการลงทุน

โครงการประเภทต่างๆ โดยมีการเช่ือมโยงกับฐานข้อมูลการประเมินผลการด�ำเนินงาน เพื่อประเมินความเสี่ยงของ

โครงการจากข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงในอดีต
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	 1. การวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางด้านเศรษฐศาสตร์ของโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กควรให้ความส�ำคัญ

กับการพิจารณาความเสี่ยงของโครงการ โดยเฉพาะความเสี่ยงอันเกิดจากความคลาดเคลื่อนในการประเมินปริมาณ

พลังงานไฟฟ้าที่คาดว่าจะผลิตได้ในอนาคต ซ่ึงมีความเก่ียวข้องกับข้อมูลการประเมินปริมาณน�้ำในพื้นท่ีโครงการ              

อันถือเป็นปัจจัยหลักที่มีผลต่อความคุ้มค่าในการลงทุนทางด้านเศรษฐศาสตร์ของโครงการ

	 2. การบริหารจัดการโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็ก ควรมีการพิจารณาก�ำหนดมาตรการหรือแนวทาง             

ในการบริหารจัดการเพื่อลดความเสี่ยงในประเด็นต่างๆ ที่จะส่งผลกระทบต่อปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่จะผลิตได้ อาทิ 

การวางแผนการผลิตท่ีสอดคล้องกับปริมาณน�้ำในพื้นท่ีโครงการ การเตรียมความพร้อมด้านบุคลากรและเครื่องมือ            

อกุรณ์ส�ำหรบัการแก้ไขปัญหาในกรณทีีม่กีารขดัข้องทางด้านเทคนคิของโครงการ เพือ่ให้โครงการสามารถด�ำเนินการ

ผลิตไฟฟ้าได้ตามเป้าหมาย
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