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บทคัดย@อ 
การศึกษาครั้งน้ีมีการศึกษาความเป=นไปได?ทางการเงินของโครงการโรงไฟฟCาชีวมวลขนาด 3 เมกะวัตต� 

โดยแบ�งการศึกษาออกเป=น 2 กรณีคือ กรณีมีการกู?ยืม และกรณีลงทุนเอง จากผลการศึกษาพบว�า หากพิจารณา
ระยะเวลาการคืนทุนท่ีส้ันที่สุด และIRR ผู?ลงทุนควรเลือกลงทุนในกรณีลงทุนเอง เน่ืองจากเงินลงทุนแรกเร่ิมของ
โครงการน?อยกว�าเมื่อเทียบกับกรณีมีการกู?ยืมและไม�มีค�าใช?จ�ายในการจ�ายคืนเงินต?นและดอกเบี้ยเงินกู? หาก
พิจาณาในด?านมูลค�าของ NPV และ BCR ผู?ลงทุนควรเลือกลงทุนกรณีมีการกู?ยืมเน่ืองจากมีต?นทุนเงินทุนเฉล่ียถ�วง
นํ้าหนักตํ่ากว�ากรณีลงทุนเอง และจากการการทดสอบค�าความแปรเปล่ียนด?านต?นทุนของโครงการพบว�า กรณีมี
การกู?ยืมมีความเส่ียงตํ่ากว�ากรณีที่มีการลงทุนเอง นอกจากน้ีการวิเคราะห�ค�า ROE ของท้ัง 2 กรณี พบว�า กรณีมี
การกู?ให?ค�า ROE ที่ดีกว�า และจากการวิเคราะห�ความอ�อนไหวของโครงการ พบว�า เมื่อปVจจัยด?านต?นทุนมีการ
เปล่ียนแปลงโครงการยังมีความคุ?มค�าในการลงทุนท้ัง 2 กรณี จากผลการศึกษาที่กล�าวมาสามารถสรุปได?ว�า ในการ
ลงทุนโครงการโรงไฟฟCาชีวมวลขนาด 3 เมกะวัตต� ทั้ง 2 กรณีพบว�า มีความคุ?มค�าทางการเงินทุกตัวช้ีวัด  ดังน้ัน
การตัดสินใจเลือกลงทุนในรูปแบบใดข้ึนอยู�กับกรณีว�าใช?ตัวช้ีวัดใดเป=นเกณฑ�ในการตัดสินใจของผู?ลงทุน 
 
คําสําคัญ : การศึกษาความเป=นไปได?ในการลงทุน,โรงไฟฟCาชีวมวล 
 
Abstract 

This study to analyze the financial feasibility of Biomass Power Plant capacity 3 MW. 
Case study of project in two cases, the first banking loan case and the second non-loan case. 
the results decision payback period (PB) and IRR of the project was lowest. Investors should 
decision non-loan case using initial capital investment less than banking loan case because 
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without repayment capital and interest. In decision value of NPV and BCR on the project 
investors should decision banking loan case because WACC is the lowest. The switching value 
test of cost (SVCT) in banking loan case lower risk than non-loan case. In addition to value of 
ROE in all case showed that banking loan case is the best. The sensitivity analysis of the project 
though cost factor that vary but this project is worth for the investment. The conclusion is 
Biomass Power Plant capacity 3 MW in all cases is worth financial value. Therefore, investors 
should decision investment depending on which investment indicators. 

 
Keywords: feasibility, Biomass Power Plant 
 
บทนํา 

ไฟฟCาเป=นพลังงานท่ีสําคัญ ในการตอบสนองความต?องการข้ันพื้นฐานของประชาชนและเป=นปVจจัยการ
ผลิตท่ีสําคัญสําหรับธุรกิจและอุตสาหกรรม ซึ่งการใช?ไฟฟCาในภาพรวมของประเทศไทย เพิ่มข้ึนอย�างต�อเน่ือง จาก
ปริมาณการใช?ไฟฟCาท่ีเพิ่มข้ึนอย�างต�อเน่ืองส�งผลให?มีการใช?เช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟCาเพิ่มข้ึนตามไปด?วย โดย
เช้ือเพลิงที่ใช?ในการผลิตไฟฟCา แบ�งได?เป=น 2 ประเภท คือ เช้ือเพลิงจากฟอสซิล และ เช้ือเพลิงจากพลังงาน
ทดแทน (กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ�พลังงาน, กระทรวงพลังงาน 2560) โดยท่ีเช้ือเพลิงจากฟอสซิล 
ได?แก� กrาซธรรมชาติ ถ�านหิน/ลิกไนต� และนํ้ามัน เป=นเช้ือเพลิงที่ใช?แล?วหมดไปไม�สามารถนํากลับมาใช?ใหม�ได? และ
ยังสร?างผลกระทบต�อส่ิงแวดล?อม เช�น การเกิดภาวะโลกร?อน  ในขณะที่เช้ือเพลิงจากพลังงานทดแทน เป=นพลังงาน
ที่มีให?ใช?ได?ตลอดเวลาไม�หมดหรือสามารถนํากลับมาใช?ใหม�ได?หรือสามารถท่ีจะสร?างข้ึนมาใช?ใหม�ในเวลาที่ไม�นาน 
ได?แก� แสงอาทิตย� ลม นํ้า ชีวมวล ขยะ เป=นต?น ดังน้ัน เพื่อเป=นการสร?างความมั่นคงทางพลังงานให?กับประเทศ รัฐ
จึงได?กําหนดกรอบยุทธศาสตร�ชาติระยะ 20 ปt (พ.ศ.2560 – 2579) ในด?านความมั่นคงด?านพลังงาน พัฒนาให?มี
ความม่ันคงในราคาที่เหมาะสม ส�งเสริมพลังงานทดแทนตามศักยภาพรายพื้นท่ี เพื่อเสริมสร?างศักยภาพด?าน
พลังงานในพึ่งพาตนเองได?อย�างย่ังยืน และมีการจัดทําแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟCาของประเทศไทย พ.ศ.2558 -
2579 (Power Development Plan: PDP2015) ซ่ึงจะให?ความสําคัญใน 3 ประเด็น คือ ด?านความม่ันคงด?าน
พลังงาน ด?านเศรษฐกิจ ด?านส่ิงแวดล?อม โดยให?มีการกระจายการใช?เช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟCาให?มีความ
หลากหลาย เพื่อลดการพึ่งพากrาซธรรมชาติ และได?กําหนดเปCาหมายแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงาน
ทางเลือก (Alternative Energy Development Plan: AEDP) ให?มีการใช?พลังงานทดแทนเป=นร?อยละ 20 ในปt 
2579 คิดเป=นกําลังการผลิตไฟฟCา 19,634.40 เมกะวัตต�  (กระทรวงพลังงาน 2558) 

โดยนโยบายส�งเสริมการผลิตไฟฟCาจากพลังงานทดแทนของภาครัฐมุ�งเน?นไปที่การแก?ปVญหาสังคม
ส�วนรวม ได?แก� ปVญหาขยะชุมชน และผลผลิตที่เหลือใช?ทางการเกษตร (กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ�
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พลังงาน, กระทรวงพลังงาน 2558) เน่ืองจากการลงทุนในโรงไฟฟCาพลังงานทดแทนน้ันต?องใช?เงินลงทุนสูง จึง
ต?องการประเมินความเป=นไปได?ในการลงทุนผลิตไฟฟCาจาก ชีวมวลโดยใช?เศษไม?ยางพาราเป=นเช้ือเพลิงในการผลิต 
ที่ขนาดกําลังการผลิตติดต้ังน?อยกว�า 3 เมกะวัตต� (MW) ว�ามีความคุ?มค�าในการลงทุนหรือไม� 

 
วัตถุประสงค!ของการวิจัย 

เพื่อศึกษาความเป=นไปได?ทางการเงินของโครงการผลิตไฟฟCาจากชีวมวลโดยใช?เศษไม?ยางพาราเป=น
เช้ือเพลิง ที่ขนาดกําลังการผลิตติดต้ัง 3 เมกะวัตต� ตามอัตราการรับซ้ือไฟฟCารูปแบบสัญญาผลิตไฟฟCาเสถียร
ช่ัวคราว (Semi Firm) 
 
ขอบเขตการวิจัย  

การศึกษาความเป=นไปได?ในการลงทุนโครงการผลิตไฟฟCาจากชีวมวลโดยใช?เศษไม?ยางพาราเป=นเช้ือเพลิง 
จะมีการวิเคราะห�ความเป=นไปได?ทางการเงินโดยใช?ขนาดกําลังการผลิตติดต้ัง 3 เมกะวัตต� ซึ่งใช?อัตราการรับซ้ือ
ไฟฟCารูปแบบสัญญาผลิตไฟฟCาเสถียรช่ัวคราว (Semi Firm) โดยโครงการมีการผลิตไฟฟCา 20 ปt ตามสัญญาการรับ
ซื้อไฟฟCา โดยใช?เกณฑ�การตัดสินใจเพื่อการลงทุนแบบไม�ต?องปรับค�าของเวลา ได?แก� ระยะคืนทุน (Payback 
Period) และเกณฑ�การตัดสินใจแบบปรับค�าของเวลา ได?แก� มูลค�าปVจจุบันสุทธิ (NPV) อัตราผลตอบแทนภายในของ
โครงการ (IRR) อัตราส�วนผลประโยชน�ต�อต?นทุน (BCR)  การทดสอบค�าความแปรเปล่ียนด?านต?นทุน (Switching 
Value Test of Cost: SVTC ) การวิเคราะห�ความอ�อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) รวมถึงการ
วิเคราะห�อัตราผลตอบแทนของผู?ถือหุ?น (Return on Equity: ROE) 

 
วิธีการดําเนินการวิจัย 

การศึกษาความเป=นไปได?ในการลงทุนโครงการผลิตไฟฟCาจากชีวมวลขนาด 3 เมกะวัตต� โดยแบ�งการศึกษา
ออกเป=น 2 กรณีคือ กรณีมีการกู?ยืม และกรณีลงทุนเอง โดยการศึกษาครั้งน้ีใช?ข?อมูลจากการสัมภาษณ�ผู?บริหาร
และผู?เช่ียวชาญด?านโรงไฟฟCาชีวมวล และข?อมูลต�างๆท่ีเก่ียวข?องกับโครงการโดยข?อมูลแหล�งท่ีมาของข?อมูลท่ี
นํามาใช?ในการศึกษา ได?รวบรวมเอกสารจากหน�วยงานราชการต�างๆ ได?แก� กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและ
อนุรักษ�พลังงาน การไฟฟCาส�วนภูมิภาค การไฟฟCาฝ~ายผลิตแห�งประเทศไทย กระทรวงพลังงาน ศูนย�บริการด?าน
พลังงานทดแทน (One sport service) มูลนิธิพลังงานเพื่อส่ิงแวดล?อม เป=นต?น เพื่อนําเข?ามูลมาประกอบการ
วิเคราะห�เชิงปริมาณในการจัดทํางบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด สําหรับการประกอบการศึกษาความเป=นไปได?ใน
ด?านการเงิน โดยพิจารณาจากตัวช้ีวัดซ่ึงประกอบไปด?วยระยะคืนทุน (Payback Period) มูลค�าปVจจุบันสุทธิ (NPV) 
อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR) อัตราส�วนผลประโยชน�ต�อต?นทุน (BCR) การทดสอบค�าความ
แปรเปล่ียนด?านต?นทุน (Switching Value Test of Cost: SVTC ) การวิเคราะห�ความอ�อนไหวของโครงการ 
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(Sensitivity Analysis) รวมไปถึงการวิเคราะห�อัตราผลตอบแทนของผู?ถือหุ?น (Return on Equity: ROE) เพื่อเป=น
ข?อมูลในการประกอบการตัดสินใจลงทุนโครงการ 
 
ผลการวิจัย  
 การศึกษาความเป=นไปได?ในการลงทุนโครงการผลิตไฟฟCาจากชีวมวลขนาด 3 เมกะวัตต� มีข?อสมมติฐาน
เพื่อใช?ในการวิเคราะห�ความเป=นไปได?ทางการเงิน ดังน้ี 

1. โครงการท่ีศึกษาอยู�ในพื้นท่ี จ.สงขลา ใช?เน้ือที่ประมาณ 30 ไร�   
2. โครงการมีอายุโครงการ 20 ปt 
3. การเดินเครื่องผลิตไฟฟCาของเครื่องจักรเท�ากับ 24 ช่ัวโมงต�อวัน โดยจํานวนวันที่เดินเคร่ืองเท�ากับ 335 วัน  
4. โครงการมีใช?ประกาศอัตรารับซื้อไฟฟCาจากพลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) 

สําหรับผู?ผลิตไฟฟCาขนาดเล็กมากแบบ VSPP Semi-Firm ปt 2560 ซ่ึงกําหนดเป=นช�วง Firm และ Non-Firm มี
ระยะเวลาการให?การสนับสนุน 20 ปt 

5. ค�าเส่ือมราคาใช?วิธีการตัดราคาแบบเส?นตรง 
6. ภาษีเงินได?นิติบุคคล ร?อยละ 20 ของกําไรสุทธิ ได?รับการยกเว?นภาษีเงินได?นิติบุคคลเป=นระยะเวลา 8 ปt 
7. อัตราคิดลดท่ีใช?ในการวิเคราะห�โครงการมาจากการคํานวณต?นทุนเฉล่ียถ�วงนํ้าหนักโดยกรณีท่ีมีการ

กู?ยืมมีอัตราร?อยละ 7.97 และกรณีท่ีลงทุนเองมีอัตราร?อยละ 12 
 

เงินลงทุนแรกเร่ิม  
ในการศึกษาครั้งน้ีกําหนดให?มีระยะเวลาในการก�อสร?างโรงไฟฟCา และติดต้ังอุปกรณ�ผลิตพลังงาน

ไฟฟCาใช?เวลา 1 ปt (พ.ศ.2560) โดยค�าใช?จ�ายในการลงทุนเริ่มแรก เป=นค�าใช?จ�ายในการซ้ือสินทรัพย�ถาวรและ
ค�าใช?จ�ายในการพัฒนาโครงการโดยทําให?โรงไฟฟCาชีวมวลสามารถดําเนินการได? มีรายละเอียดตารางที่ 1 

 
ตารางที่ 1 : เงินลงทุนเร่ิมแรกของโครงการโรงไฟฟ�าชีวมวล 

(หน�วย: บาท) 
รายการ แบบมีการกู� แบบลงทุนเอง 

ที่ดิน 24,000,000 24,000,000 
งานโยธา 59,690,500 59,690,500 
ค�าเครื่องจักรและอุปกรณ�ไฟฟCา 262,618,757 262,618,757 
อุปกรณ�สํานักงาน 814,800 814,800 
ค�ายานพาหนะ 8,100,000 8,100,000 
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รายการ แบบมีการกู� แบบลงทุนเอง 
ค�าธรรมเนียนการให?สินเช่ือ 
(2% ของวงเงินสินเช่ือท่ีได?รับอนุมัติ) 

4,680,000 - 

เงินทุนหมุนเวียน  30,095,943 30,095,943 
รวม    390,000,000    385,320,000  
ที่มา: จากการสัมภาษณ� 
 

ที่มาของเงินทุน  
ในการศึกษาครั้งน้ีได?กําหนดให?มีแหล�งที่มาของเงินทุน 2 กรณี คือ แบบมีการกู?เงินจากสถาบัน

การเงินโดยได?มีการกําหนดสัดส�วนในการกู?ตามนโยบายของผู?บริษัท คือ ส�วนทุนร?อยละ 40 หน้ีสินร?อยละ 60 และ
ในกรณีแบบลงทุนเอง มีรายละเอียดตารางท่ี  2 
 
ตารางที่ 2 :  ที่มาลงทุนเร่ิมแรกของโครงการโรงไฟฟ�าชีวมวล 

(หน�วย: บาท) 

รายการ แบบมีการกู? แบบลงทุนเอง 

ทุน 

   เงินสด 132,000,000 361,320,000 

   ท่ีดิน 24,000,000 24,000,000 

หนี้สิน   

   เงินกู? 234,000,000 0 

รวม 390,000,000 385,320,000 

ที่มา: จากการคํานวณ  
 

ค@าใช�จ@ายในการดําเนินการ 
1) ค�าใช?จ�ายในการผลิต 

ค�าใช?จ�ายในการผลิตสมมติให?มีอัตราการเติบโตอยู�ที่ 2.5 % ตามอัตราเงินเฟCอ ประกอบด?วย    
ค�าเช้ือเพลิง  ค�านํ้ามันสําหรับรถ ค�าบํารุงรักษารถ ค�าบํารุงรักษาโรงไฟฟCา โดยมีรายละเอียดดังตารางท่ี 3 
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ตารางที่ 3  ค@าใช�จ@ายในการผลิตของโครงการโรงไฟฟ�าชีวมวล  

รายการ 
ราคา  

(บาท/ปZ) 
หมายเหตุ 

ค�าใช?จ�ายในการผลิต     
ค�าเช้ือเพลิง 17,347,800 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt  
ค�านํ้ามันสําหรับรถ 1,326,098 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt 
ค�าบํารุงรักษารถ 48,000 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt 
ค�าบํารุงรักษาโรงไฟฟCา 2,468,278  อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt  

รวม 22,190,176 
 

ที่มา: จากการสัมภาษณ� 
 

2) ค�าใช?จ�ายในการบริหารจัดการ 
ในการการบริหารจัดการสมมติให?มีอัตราการเติบโตอยู�ท่ี 2.5 % ตามอัตราเงินเฟCอประกอบด?วย 

ค�าสาธารณูปโภค ค�าวัสดุสํานักงาน ค�าการตลาด ค�าบํารุงรักษาอ่ืนๆ ค�าใบอนุญาตและตรวจโรงงาน ค�าใช?จ�ายอ่ืนๆ 
และในส�วนของค�าเงินสมทบกองทุนรอบโรงไฟฟCา 0.01 บาทของปริมาณหน�วยไฟฟCาท่ีผลิตเพื่อขาย ตามประกาศ
กองทุนพัฒนาโรงไฟฟCา โดยมีรายละเอียดดังตารางที่ 4 

 
ตารางที่ 4 ค@าใช�จ@ายในการบริหารจัดการของโครงการโรงไฟฟ�าชีวมวล  

รายการ รายละเอียด (บาท/ปZ) หมายเหตุ 
ค�าใช?จ�ายในการขายและบริหาร     
ค�าสาธารณูปโภค 150,000 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt 
ค�าวัสดุสํานักงาน และอ่ืนๆ 96,000 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt 
ค�าการตลาด 65,000 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt 
ค�าบํารุงรักษาอ่ืนๆ 17,000 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt 
ค�าใบอนุญาต และตรวจโรงงาน 100,000 คงท่ี 
ค�าใช?จ�ายอ่ืนๆ เช�น บริการความสะอาด, 
ประกัน, ตรวจสอบบัญชี 

1,823,846 อัตราการเพิ่ม 2.5%  ต�อปt 

ค�าเงินสมทบกองทุนรอบโรงไฟฟCา 224,557 0.01 บาทของปริมาณหน�วยไฟฟCา
ท่ีผลิตเพื่อขาย 

ที่มา: จากการสัมภาษณ�  
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ผลการศึกษาความเป�นไปได�ทางการเงิน 
จากการวิเคราะห�ความเป=นไปได?ทางการเงินโครงการการผลิตไฟฟCาจากชีวมวล ใน 2 กรณี คือ กรณีท่ีมี

การกู? และกรณีลงทุนเอง น้ันสามารถสรุปผลได?ดังน้ี 
 

ตารางที่ 5 ผลการศึกษาความเป�นไปได�ทางการเงิน 

รายการ มีการกู� ลงทุนเอง 

ระยะเวลาคืนทุน  
(Pay Back Period: PB) 

9 ปt 1 เดือน 5 ปt 1 เดือน 

มูลค�าปVจจุบันสุทธิ  
(Net Present Value: NPV) 

355,840,325 179,005,224 

อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ  
(Internal Rate of Return: IRR) 

18.71% 18.96% 

อัตราส�วนผลประโยชน�ต�อต?นทุน  
(Benefit-Cost Ratio: BCR) 

1.43 1.26 

Switching Value Test of Cost: SVTc 43.46% 25.62 % 
ROE 21 – 25% 8 – 11% 
ที่มา: การคํานวณ 

 
ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) ผู?ลงทนควรเลือกลงทุนในกรณีลงทุนเองเน่ืองจากมีระยะเวลาคืนทุน

ของโครงการจะอยู�ที่ 5 ปt 1 เดือน ซึ่งมีระยะเวลาคืนทุนเร็วกว�ากรณีมีการกู? ระยะเวลาคืนทุนของโครงการจะอยู�ท่ี 
9 ปt 1  

มูลค�าปVจจุบันสุทธิ(Net Present Value: NPV) นักลงทุนควรเลือกลงทุนกรณีมีการกู?เน่ืองจากมีมูลค�า
ปVจจุบันสุทธิ (NPV) เท�ากับ 355,840,325 บาท ซึ่งมากกว�ากรณีลงทุนเองที่มีมูลค�าปVจจุบันสุทธิ (NPV) เท�ากับ 
179,005,224 บาท 

อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) ) ผู?ลงทุนควรเลือกลงทุนในกรณี
ลงทุนเองเน่ืองจากมีอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเท�ากับร?อยละ 18.96 สูงกว�ากรณีมีการกู? ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนภายในเท�ากับร?อยละ 18.71 

อัตราส�วนผลประโยชน�ต�อต?นทุน (Benefit-Cost Ratio: BCR) ลงทุนควรเลือกลงทุนในกรณีมีการกู?
เน่ืองจากมีอัตราส�วนผลประโยชน�ต�อต?นทุนเท�ากับ 1.43 สูงกว�ากรณีลงทุนเองท่ีมีอัตราส�วนผลประโยชน�ต�อต?นทุน
เท�ากับ 1.26  
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การทดสอบค�าความแปรเปล่ียนด?านต?นทุน (Switching Value Test of Cost: SVTC ) พบว�ากรณีมีการกู?
มีค�า SVTc เท�ากับร?อยละ 43.46 สูงกว�ากรณีลงทุนเองท่ีมึค�า SVTc เท�ากับร?อยละ 25.62  

อัตราผลตอบแทนของผู?ถือหุ?น (Return on Equity: ROE) จากผลการศึกษาพบว�ากรณีมีการกู?ยืมมีค�า 
ROE อยู�ระหว�างร?อยละ 21 ถึง 25 ซึ่งสูงกว�ากรณีลงทุนเองท่ีมีค�า ROE อยู�ระหว�างร?อยละ 8 ถึง 11 

 
การวิเคราะห!ความอ@อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีกําหนดปVจจัยด?านต?นทุนมีการเปล่ียนแปลง โดยกําหนดให?ตัวแปรที่ผลในการ

เปล่ียนแปลงด?านต?นทุน ได?แก� การเปล่ียนแปลงปริมาณการใช?เช้ือเพลิง ราคาเช้ือเพลิง และอัตราการเป��อน
เช้ือเพลิง  สามารถสรุปผลได?ดังตารางท่ี 6 

 
ตารางที่ 6:  สถานการณ!การวิเคราะห!ความอ@อนไหว 

รายการ 
กรณีมีการกู� กรณีลงทุนเอง 

สถานการณ!แง@ดี 
สถานการณ!

แง@ร�าย 
สถานการณ!แง@ดี 

สถานการณ! 
แง@ร�าย 

ระยะเวลาคืนทุน  
(Pay Back Period: PB) 

6 ปt 4 เดือน 10 ปt 5  เดือน 4 ปt 7  เดือน 7 ปt 9  เดือน 

มูลค�าปVจจุบันสุทธิ  
(Net Present Value: NPV) 

404,755,730 262,805,357 230,974,763 203,306,269 

อัตราผลตอบแทนภายในของ
โครงการ (Internal Rate of 
Return: IRR) 

19.95% 16.44% 20.69% 19.80% 

อัตราส�วนผลประโยชน�ต�อ
ต?นทุน (Benefit-Cost Ratio: 
BCR) 

1.53 1.29 1.36 1.31 

ที่มา: จากการคํานวณ   
 
อภิปรายผล 

จากผลการศึกษาพบว�า หากพิจารณาระยะเวลาการคืนทุนท่ีส้ันที่สุด ผู?ลงทุนควรเลือกลงทุนในกรณีลงทุน
เอง เน่ืองจากเงินลงทุนแรกเริ่มของโครงการน?อยกว�าเมื่อเทียบกับกรณีมีการกู?ยืมและไม�มีค�าใช?จ�ายในการจ�ายคืน
เงินต?นและดอกเบี้ยเงินกู?  
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เมื่อพิจารณามูลค�าปVจจุบันสุทธิของการลงทุน ผู?ลงทุนควรเลือกลงทุนในกรณีมีการกู?ยืมเน่ืองจากต?นทุน
เงินทุนเฉล่ียถ�วงนํ้าหนักของกรณีลงทุนเองอยู�ท่ีร?อยละ 12 ในขณะท่ีกรณีมีการกู?ยืมมีต?นทุนเงินทุนเฉล่ียถ�วง
นํ้าหนักอยู�ที่ร?อยละ 7.97 ทําให?กรณีมีการกู?ยืมมูลค�าปVจจุบันสุทธิสูงกว�า 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเป=นตัวช้ีวัดในการลงทุนควรเลือกลงทุนในกรณีลงทุนเอง 
เน่ืองจากโครงการให?อัตราผลตอบแทนการลงทุนมากกว�ากรณีมีการกู? เพราะไม�มีค�าธรรมเนียมในการกู?ยืมเงินจาก
สถาบันการเงินเม่ือเริ่มโครงการ 

เมื่อพิจารณาอัตราส�วนผลตอบแทนต�อต?นทุน (BCR) เป=นตัวช้ีวัดในการลงทุนควรเลือกลงทุนในกรณีมีการ
กู? เน่ืองจากโครงการให?อัตราส�วนผลตอบแทนต�อต?นทุน (BCR) มากกว�ากรณีลงทุนเอง เพราะ มูลค�าปVจจุบันของ
กรณีมีการกู?มีค�ามากกว�ามูลค�าปVจจุบันของกรณีลงทุนเอง เน่ืองจาก อัตราคิดลดของกรณีลงทุนเองอยู�ที่ร?อยละ 12 
ในขณะที่กรณีมีการกู?ยืมมีอัตราคิดลดอยู�ท่ีร?อยละ 7.97 ทําให?กรณีมีการกู?ยืมมูลค�าปVจจุบันสุทธิสูงกว�า 

เมื่อพิจารณากรณีที่ค�าความแปรเปล่ียนด?านต?นทุน เป=นตัวช้ีวัดในการลงทุนควรเลือกลงทุนกรณีมีการกู?
เน่ืองจาก ต?นทุนรายจ�ายสามารถเพิ่มข้ึนได?มากกว�ากรณีลงทุนเอง คือ ต?นทุนรายจ�ายสามารถเพิ่มข้ึนได?ร?อยละ 
43.26 แสดงว�ากรณีมีการกู?มีความเส่ียงน?อยกว�ากรณีลงทุนเอง 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนของผู?ถือหุ?นเป=นตัวช้ีวัดในการลงทุนควรเลือกลงทุนกรณีมีการกู? เน่ืองจาก 
ในกรณีการกู?ยืมเงินทุนของผู?ลงทุนสร?างผลตอบแทนกลับสู�ผู?ลงทุนมากกว�ากรณีลงทุนเอง อีกท้ังความเส่ียงในการ
ลงทุนน?อยกว�า เพราะกรณีมีการกู?ผู?ลงทุนใช?เงินลงทุนน?อยกว�าอยู�ที่ร?อยละ 40 ในขณะที่อีกกรณีผู?ลงทุนจะต?องใช?
เงินลงทุนเองทั้งหมด 

จากผลการศึกษาท่ีกล�าวมาสามารถสรุปได?ว�า ในการลงทุนการลงทุนโครงการโรงไฟฟCาชีวมวลขนาด 3   
เมกะวัตต� ทั้ง 2 กรณี มีความคุ?มค�าทางการเงินทุกตัวช้ีวัด ดังน้ันการตัดสินใจเลือกลงทุนในรูปแบบใดข้ึนอยู�กับ
กรณีว�าใช?ตัวช้ีวัดใดเป=นเกณฑ�ในการตัดสินใจของผู?ลงทุน 
 
ข�อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากการศึกษาความเป=นไปได?ในการลงทุนโครงการโรงไฟฟCาชีวมวลขนาด 3 เมกะวัตต� ถ?าผู?ลงทุนพิจารณา
ที่ระยะเวลาคืนทุนและอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเป=นหลัก ผู?ลงทุนควรเลือกลงทุนโดยการลงทุนเองทั้งหมด 
เน่ืองจากกรณีที่มีการให?กู?ยืมจะมีค�าใช?จ�ายในส�วนของการชําระคืนเงินต?นและดอกเบี้ย ทําให?มีระยะเวลาคืนทุนช?า
กว�า และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการตํ่ากว�า 

หากพิจารณาจากมูลค�าปVจจุบันสุทธิของการลงทุน อัตราส�วนผลประโยชน�ต�อต?นทุน และอัตรา
ผลตอบแทนต�อส�วนของเจ?าของ ผู?ลงทุนควรเลือกลงทุนกรณีที่มีการให?กู?ยืมเน่ืองจากมีต?นทุนเงินทุนเฉล่ียถ�วง
นํ้าหนักตํ่ากว�ากรณีลงทุนเอง และกรณีที่มีการให?กู?ยืมได?มีการกําหนดสัดส�วนในการกู?ตามนโยบายของผู?บริษัท คือ 
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ส�วนทุนร?อยละ 40 หน้ีสินร?อยละ 60 ในขณะท่ีกรณีการลงทุนเองเป=นการลงทุนในส�วนเจ?าของเองท้ังหมด มีผลทํา
ให?อัตราผลตอบแทนต�อส�วนของเจ?าของในกรณีกู?ยืมมีค�าสูงกว�า  
 
รายการอ�างอิง 
กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ�พลังาน. (2554).  คู@มือการพัฒนาและการลงทุนผลิตพลังงานทดแทน 

ชุดที่ 4 พลังงานชีวมวล สืบค?นเมื่อ มิถุนายน 28, 2560,จาก:http://webkc.dede.go.th/ 
testmax/node/894.,  

กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ�พลังาน. (2560).  สถานการณ!พลังงานของประเทศไทย เดือนมกราคม – 
ธันวาคม 2559 สืบค?นเมื่อ มิถุนายน 20, 2560,จาก: 
http://www.dede.go.th/ewtadmin/ewt/dede_web/ewt_news.php?nid=44623 

กระทรวงพลังงาน.  (2558).  แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) ปZ 2579 สืบค?นเมื่อ 
มิถุนายน 20, 2560, จาก: http://www.dede.go.th/download/files/AEDP2015_Final_version 
.pdf.,  

ธนาคารแห�งประเทศไทย. (2560).  ค�าธรรมเนียมสินสินเช่ือ สืบค?นเม่ือ ตุลาคม 4, 2560, จากผิดพลาด! การ
อ�างอิงการเชื่อมโยงหลายมิติไม@ถูกต�อง 

สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน. 2559. รายงานสถิติพลังงานของประเทศไทย 2559 สืบค?นเมื่อ มิถุนายน 
18, 2560, จาก: http://www.eppo.go.th/index.php/th/component/k2/item/11342-energy-
statistics-2559., 

 
 
 
 
 
 
 
 
 


