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บทคัดย่อภาษ าไทย  

อาภากร พันธุวัชรพล : การประเมินมูลค่า ความยืดหยุ่นโดยวิธี เรียลออปชั่น : 
กรณีศึกษาโรงไฟฟ้าชีวมวลระบบแก๊สซิฟิเคชั่น แบบเชื้อเพลิงหลายชนิด ขนาดน้อยกว่า 
1 เมกกะวัตต์. (FLEXIBILITY VALUATION USING REAL OPTION APPROACH : A 
CASE STUDY OF BIOMASS POWER PLANT 1 MW MULTI FEEDSTOCK 
GASIFICATION.) อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก: อ ดร.ฐิติศักดิ์ บุญปราโมทย์, 106 หน้า. 

การตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดน้อยกว่า 1 เมกกะวัตต์ ที่มี
ทางเลือกในการลงทุนทั้งขนาดก าลังการผลิตไฟฟ้าทั้ง 5 ทางเลือก ได้แก่ ทางเลือกที่ 1 การ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด350 กิโลวัตต์ 1 โรงก่อน เพ่ือดูความเสี่ยงในการลงทุน เพ่ือพิจารณา
ก่อสร้างเพ่ิมเติมอีก 350 กิโลวัตต์และ 300 กิโลวัตต์ ทางเลือกที่ 2 การก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 
500 กิโลวัตต์ 1 โรงก่อน เพ่ือดูความเสี่ยงในการลงทุน เพ่ือพิจารณาก่อสร้างเพ่ิมเติม ทางเลือกที่ 
3 การก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 กิโลวัตต์ 2 โรงและ300 กิโลวัตต์ 1 โรงพร้อมกัน ทางเลือกที่ 4 
การก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 500 กิโลวัตต์  2 โรง พร้อมกันและทางเลือกสุดท้ายการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าขนาด 1,000 กิโลวัตต์ การประเมินทางเลือกดังกล่าวจะค านึงถึงความเสี่ยงของการลงทุน
จากปัจจัยน าเข้าหลายประการ โดยพิจารณาชนิดเชื้อเพลิงที่ใช้ ได้แก่ การใช้เชื้อเพลิงจากซัง
ข้าวโพดหรือเชื้อเพลิงหญ้าเนเปียร์อย่างใดอย่างหนึ่งเพียงอย่างเดียว  หรือใช้เชื้อเพลิงทั้ง 2 
สลับกันโดยใช้ซังข้าวโพดสลับหญ้าเนเปียร์ในช่วงที่ปริมาณซังข้าวโพดมีน้อย โดยค านึงถึงความไม่
แน่นอนของปัจจัยหลักที่เก่ียวข้องต่อการลงทุน เช่น ต้นทุนราคาเครื่องจักร การก่อสร้าง อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของค่าไฟผันแปร(Ft) ที่มีผลต่อราคาจ าหน่ายไฟฟ้าการเปลี่ยนแปลงของราคา
เชื้อเพลิง รวมถึงการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้บริโภค งานวิจัยนี้ได้พิจารณาปัจจัยที่มีความอ่อนไหว
ต่อการลงทุนซึ่ง เงินลงทุนเริ่มแรก ทั้งในส่วนของ ค่าเครื่องจักรอุปกรณ์ และค่าก่อสร้าง มีความ
อ่อนไหวต่อการลงทุนมากที่สุด รองลงมาเป็น ราคาเชื้อเพลิง และท าการประเมินหาตัวชี้วัดทาง
การเงินจากแบบจ าลองกระแสเงินสดคิดลด (Discounted Cash Flow Model)ร่วมกับการ
จ าลองสถานการณ์แบบมอนติ คาร์โล จากการเปลี่ยนแปลงแบบสุ่มของปัจจัยน าเข้าต่าง ๆเพ่ือหา
ขนาดการลงทุนที่เหมาะสมภายใต้ความเสี่ยงดังกล่าวรวมถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงปัจจัย
ด้านการลงทุนและประเมินหามูลค่าความยืดหยุ่นจากการเปลี่ยนแปลงราคาเชื้อเพลิงโดยวิเคราะห์
แยกเป็นภาพฉายต่าง ๆ ซึ่งภาพฉายที่มีค่าความยืดหยุ่นมากที่สุด คือ การลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้า
ชีวมวลขนาด 500  กิโลวัตต์  จ านวน 1 โรง และชะลอการลงทุน เพ่ือพิจารณาตัดสินใจลงทุนเพ่ิม 
500 กิโลวัตต์ในอีก 2 ปีข้างหน้าโดยใช้เชื้อเพลิงจากหญ้าเนเปียร์  โดยมีค่าความยืดหยุ่นอยู่ที่ 
5.66 ล้านบาท ประกอบกับพิจารณาระดับความเสี่ยงที่มีโอกาสเกิดขึ้นจากการลงทุนในทางเลือก
ดังกล่าวมีระดับความเสี่ยงระดับปานกลาง งานวิจัยนี้ช่วยให้ผู้ตัดสินใจสามารถวางแผนการจัดการ
ความเสี่ยงและลงทุนในขนาดก าลังการผลิตที่เหมาะสมของโรงไฟฟ้า ทั้งทางด้านการบริหาร
ผลตอบแทนทางการเงินและการบริหารจัดการเชื้อเพลิงเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่คุ้มค่าท่ีสุด 
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บทคัดย่อภาษ าอังกฤษ 

# # 5587647320 : MAJOR ENERGY TECHNOLOGY AND MANAGEMENT 
KEYWORDS: FLEXIBILITY VALUATIONGASIFICATION POWER PLANTMONTE CARLO 
SIMULATION 

APAKORN PANTUWACHARAPOL: FLEXIBILITY VALUATION USING REAL 
OPTION APPROACH : A CASE STUDY OF BIOMASS POWER PLANT 1 MW 
MULTI FEEDSTOCK GASIFICATION.. ADVISOR: LECTURERTHITISAK, 
Boonpramote, 106 pp. 

The decision investment alternatives for Biomass power plant with 
capacity less than 1 MW was considered in five alternatives.These investment 
alternatives are: investment in power plant capacity 350 kw 1 plant and consider 
risk assessment for additianal investment until 1MW or investment in power plant 
capacity 500 KW 1 plant and consider risk assessment for additianal investment 
until 1MW  or investment in power plant capacity 350 KW 2 plants and 
synchronous with 300 KW 1 plant or  investment in power plant capacity 500 KW 
2 plants or last alternative investment in power plant capacity 1000 KW1 plant.By 
type of biomass fuel (Corncob and Giant King Grass G-120) one kind fuel only or 
switching fuel by seasonal.Risk assessment from many factors that related the 
investment such as initial investment capital and different investment 
alternatives:variance of float time rate (Ft),Price of fuel and variance of Consumer 
Price Index.The results from Sensitivity Analysis is the most sensitive on the initial 
investment capital follow by price and Quantity of biomass fuel respectively .The 
risk  assessment of the project  return  was performed using Monte Carlo 
simulation approach on the discounted cash flow model (DCF).Then flexibility 
valuation from 11 probability scenario in the future and investment in appropriate 
capacity of the power plant.The results from this analysis found the most 
flexibility alternative is the investment in power plant capacity 500 KW 1 plant 
and considered risk assessment for additianal investment until 1MW by 5.66 
MB.This research can provide some insights for the planning of financial returns 
and biomass fuels usage. 
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บทที ่1 
บทน า 

 

ความส าคัญและที่มาของปัญหา 

ในปัจจบุนัมีผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนมีความสนใจทีจ่ะลงทนุทางด้านโรงไฟฟ้าขนาดเลก็มาก 

เพิ่มขึน้เนื่องจากการผลติไฟฟ้าจากสว่นกลางทีใ่ช้เชือ้เพลงิจากฟอสซิลมีปริมาณเชือ้เพลงิลดลงรวมถึงมีการ

สนบัสนนุจากภาครัฐในการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนท่ีหนัมาลงทนุทางด้าน

โรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดน้อยกวา่ 1 เมกกะวตัต์ต้องมีการวางแผนการลงทนุในระยะยาว เพื่อลดความเสีย่งที่

สามารถเกิดขึน้ การตดัสนิใจภายใต้ความไมแ่นน่อน ซึง่เป็นการตดัสนิใจการลงทนุในโครงการโดยพิจารณาบน

พืน้ฐานตวัเลขทางการเงิน เป็นส าคญั ซึง่การประเมินกลยทุธ์ทางการเงินสว่นมากเป็นการตดัสนิใจวา่จะลงทนุ

หรือไมล่งทนุ หรือลงทนุขนาดก าลงัผลติเทา่ไรจึงจะเหมาะสม ผู้บริหารจะตดัสนิใจตอ่ทางเลอืกในการลงทนุท่ี

ให้ผลประโยชน์ที่ดีกวา่ ในการประเมินมลูคา่ทางเลอืกด้านการก่อสร้างที่ครอบคลมุปัจจยัในการลงทนุมากที่สดุ

ของธุรกิจโรงไฟฟ้าชีวมวลต้องมกีารค านงึถงึ องค์ประกอบในหลายๆด้าน ไมว่า่จะเป็น ขนาดก าลงัการผลดิ ชนดิ

เชือ้เพลงิ ราคาและปริมาณเชือ้เพลงิ รวมถงึการสนบัสนนุจากภาครัฐซึง่จะมีผลตอ่ราคาไฟฟ้า 

ส าหรับการวเิคราะห์ทางเลอืกการลงทนุขนาดก าลงัการผลติในครัง้นีจ้ะท าการประเมินจากความคุ้มคา่ 

ในการลงทนุจากทางเลอืกตา่ง ๆ โดยการเปลีย่นแปลงปัจจยัน าเข้าที่น ามาประเมิน ไมว่า่จะเป็น ราคาเชือ้เพลงิ 

ปริมาณเชือ้เพลงิ ซึง่เชือ้เพลงิหลกัที่น ามาใช้เป็นซงัข้าวโพดเพราะเกษตรกรสว่นใหญ่ในพืน้ท่ีที่ท าการศกึษา

ประกอบอาชีพท าไร่ข้าวโพดเลีย้งสตัว์ และผู้ประกอบการมีความสนใจในศกัยภาพของหญ้าเนเปียร์ จึงท าการ

วิเคราะห์เปรียบเทียบกบัหญ้าเนเปียร์ เพราะในอนาคตมีการวางแผนก่อสร้างโรงไฟฟ้าที่ใช้เชือ้เพลงิเป็นหญ้าเน

เปียร์ด้วย ซึง่เคร่ืองจกัรทีใ่ช้ในโครงการสามารถใช้เชือ้เพลงิได้หลากหลายชนิดแตต้่องมีการปรับอปุกรณ์

บางอยา่งเพื่อให้สามารถใช้ได้กบัเชือ้เพลงิที่มีลกัษณะทางกายภาพท่ีตา่งกนั แตเ่คร่ืองจกัรเป็นต้นทนุท่ีลงทนุใน

ครัง้แรกเพียงครัง้เดียวจงึเป็นต้นทนุท่ีคอ่นข้างคงที่ แตท่ี่นา่สนใจคือ  คา่ความยืดหยุน่จากการเลอืกตดัสนิใจใน

โครงการใดโครงการหนึง่ ในการวิเคราะห์ความคุ้มคา่ในการลงทนุจากเดิมใช้วิธีประเมินจากมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ

แบบดัง้เดิม  (Net Present Value:NPV)ซึง่เป็นวิธีทีใ่ช้ประเมินต้นทนุทางการเงินอยา่งเดียว จึงไมเ่หมาะกบั

โครงการท่ีมีโอกาสและทางเลอืกในการลงทนุ เพราะฉะนัน้งานวจิยัในครัง้นีจ้ึงใช้เคร่ืองมือเรียลออปชัน่ (Real 

Option)ในการประเมิน 

วิธีเรียลออปชัน่(Real Option)เป็นเคร่ืองมอืที่ใช้ในการประเมินทางเลอืกเพื่อการตดัสินใจที่จะลดความ 
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เสีย่งในโครงการท่ีมีปัจจยัในการลงทนุท่ีไม่แนน่อน อยา่งเช่น ราคา และปริมาณเชือ้เพลงิ การเปลีย่นแปลงของ

ดชันีราคาผู้บริโภค  อตัราคา่ไฟฟ้าอตัโนมตัิ จงึเป็นเคร่ืองมือที่เหมาะสมที่จะใช้ในงานวจิยันี ้

 

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

ประเมินมลูคา่ความยืดหยุ่นของปัจจยัที่มีผลกระทบตอ่การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าจากชีวมวลแบบใช้ 

เชือ้เพลงิได้หลายชนิด เพื่อลดความเสีย่งและให้ได้ผลตอบแทนสงูสดุ  

 

ขอบเขตของงานวิจัย 

ขอบเขตการศกึษาข้อมูล 

  1. โรงไฟฟ้าชีวมวลมีก าลงัการผลติ ขนาดไมเ่กิน 1 เมกกะวตัต์โดยแบง่การวเิคราะห์ออกเป็น 5 

ทางเลอืก คือ 

ทางเลอืกที่ 1 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 กิโลวตัต์ จ านวน 2 โรงและ ขนาด 300  

กิโลวตัต์ 1 โรง  

ทางเลอืกที่ 2 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 กิโลวตัต์ เพียงโรงเดยีว แล้วพจิารณาลงทนุ 

ในโรงไฟฟ้าที่ขนาด 350 กิโลวตัต์และ ขนาด 300 กิโลวตัต์ 

ทางเลอืกที่ 3 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 500 กิโลวตัต์พร้อมกนัทีเดยีว 2โรง 

ทางเลอืกที่ 4 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 500 กิโลวตัต์เพียงโรงเดยีว แล้วพจิารณาตดัสนิใจ 

ลงทนุโรงไฟฟ้าขนาด 500 กิโลวตัต์แหง่ตอ่ไป 

ทางเลอืกที่ 5 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 1,000 กิโลวตัต์ 

2.เชือ้เพลงิใช้ ซงัข้าวโพด หญ้าเนเปียร์ และวิเคราะห์โดยใช้หญ้าเนเปียร์แทนซงัข้าวโพดในชว่งที่

ผลผลติซงัข้าวโพดน้อย  

3.เทคโนโลยีการผลติไฟฟ้าในการศกึษานี ้เป็นระบบแก๊สซิฟิเคชัน่แบบเชือ้เพลงิหลายชนิด

(Gasification Multi feedstock )แบบไหลลง (Downdraft) 

4.เงินลงทนุในสว่นอปุกรณ์  คา่ด าเนินงานและบ ารุงรักษาเป็นการประมาณการเบือ้งต้นอาจมคีวาม 

คลาดเคลือ่นได้  

5. ผลประโยชน์ของโครงการค านวณรูปแบบการลงทนุ ก าลงัการผลติไฟฟ้ารวมถงึ ราคาเชือ้เพลงิ ท่ี 

เปลีย่นแปลง  

ขอบเขตของการท าวิจัย 

1. วิเคราะห์หาผลตอบแทนโครงการทางการเงินท่ีได้ด้วยตวัชีว้ดัทางการเงิน มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ 
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(Net Present Value:NPV) จากการวเิคราะห์แบบกระแสเงินสดคดิลด โดยใช้อตัราดอกเบีย้จากต้นทนุเงินทนุถวั

เฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของโครงสร้างเงินลงทนุของโครงการ(Weighted Average Cost Of Capital:WACC) 

2. วิเคราะห์หาปัจจยัความออ่นไหวที่มีผลกระทบตอ่การตดัสนิใจในการลงทนุภายใต้การพิจารณา 

โอกาสการลงทนุท่ีอาจจะมีความไมแ่นน่อนเกิดขึน้จากการค านวณหาคา่ NPV  

3. วิเคราะห์ระดบัโอกาสหรือความเสีย่งจากการกระจายตวัของคา่ NPV จากการท าแบบจ าลอง 

สถานการณ์มอนติ คาร์โล (Monte Carlo Simulation)ในแตล่ะทางเลอืก 

4. วิเคราะห์หาคา่คาดหวงั (EMV)จากโครงการท่ีมกีารชะลอลงทนุ น ามาเปรียบเทยีบ 

คา่คาดหวงัในแตล่ะทางเลอืก เพือ่หามลูคา่ความยืดหยุน่ 

ขั้นตอนการด าเนินงานวิจัย 

1. ศกึษาศกัยภาพการผลติไฟฟ้าจากซงัข้าวโพด รวมถงึหญ้าเนเปียร์ตามท้องถ่ินท่ีมคีณุสมบตัิ 

เหมาะสมในการผลติพลงังานไฟฟ้า 

ประเด็นเบือ้งต้นท่ีใช้ในการส ารวจและรวบรวมข้อมลูเก่ียวกบัซงัข้าวโพด 

- ปริมาณ ซงัข้าวโพด จากแหลง่ตา่ง ๆใน จ.พิษณโุลก ข้อมลูจากส านกังานสง่เสริมการค้าข้าวและพืชไร่  

กรมการค้าภายใน 

ประเด็นเบือ้งต้นท่ีใช้ในการส ารวจและรวบรวมข้อมลูเก่ียวกบัหญ้าเนเปียร์ 

- สภาพพืน้ท่ี เพาะปลกูที่เหมาะสมแก่การปลกูหญ้าเนเปียร์ (เนื่องจาก ปัจจบุนั ใน จ.พิษณโุลก ยงัไมม่ี 

การปลกูหญ้าเนเปียร์เพื่อมาใช้ในทางเศรษฐกิจ จงึต้องมกีารศกึษาความเหมาะสม รวมถงึวิธีการดแูลเพื่อให้ได้

วตัถดุิบที่มีคณุภาพและเพียงพอตอ่ความต้องการ) 

- ศกึษา คณุสมบตัิ ทางด้าน ความทนทานตอ่สภาพอากาศ อายกุารเก็บเก่ียว การปลกูและดแูล 

ของพืชเชือ้เพลงิ  

2.วิเคราะห์หาผลตอบแทนโครงการจากการลงทนุทัง้ 5 ทางเลอืก 

2.1 โดยใช้ตวัชีว้ดัทางการเงิน คา่ NPV จากวิธีกระแสเงินสดคดิลด ของโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดน้อยกวา่  

1 เมกกะวตัต์ และท าการเปรียบเทียบตวัชีว้ดัจากทัง้ 5 กรณีซึง่จะท าให้ได้ NPV ของการลงทนุในอนาคต  

2.2 วิเคราะห์หาปัจจยัความออ่นไหวที่มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนการเงินของโครงการ ภายใต้การ 

พิจารณาโอกาสการลงทนุทีม่ีความไมแ่นน่อนเกิดขึน้จากคา่ NPV  

2.3 จ าลองสถานการณ์แบบมอนติ คาร์โล เพื่อหาระดบัความเสีย่งในแตล่ะทางเลอืก 

2.4 หาคา่คาดหวงั ที่เกิดจากการชะลอโครงการ และหามลูคา่ความยดืหยุน่ของการลงทนุ 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. มลูคา่เพื่อใช้ในการตดัสนิใจในการลงทนุจากทรัพยากรที่มีอยูเ่พื่อให้ได้ประโยชน์สงูสดุ 
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2. เพื่อน ามาใช้ในการวางแผนการลงทนุในอนาคตเมื่อค านงึถงึต้นทนุท่ีเสยีโอกาสโดยวดัจากมลูคา่

ของความยืดหยุน่ในการด าเนินการโครงการ 

3. รับทราบแนวทางป้องกนัความเสีย่งที่เกิดขึน้จากการตดัสนิใจลงทนุจากทางเลอืกตา่ง ๆ



 
 

บทที ่2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

การวเิคราะห์เพื่อตดัสนิใจเลอืกลงทนุในทางเลอืกตา่งๆ ต้องรวบรวมความรู้ทัง้ทางด้านคณุสมบตัิของ 

พืชชีวมวล ระบบการผลติไฟฟ้า และเคร่ืองมือที่ใช้เป็นเกณฑ์ในการตดัสนิใจ 

ชีวมวล (Biomass) หรือเชือ้เพลงิชีวมวล เป็นเชือ้เพลงิที่ได้มาจากอินทรีย์สาร หรือสิง่มชีีวติ เช่น ผล 

จากการผลติทางการเกษตรตา่ง ๆ เช่น แกลบ ฟาง กากอ้อย ต้นอ้อย กะลาปาล์ม ทะลายปาล์ม กะลามะพร้าว 

เศษไม้ เศษหญ้า นอกจากนีย้งัรวมถึงมลูสตัว์ที่ใช้ในการเกษตร เชน่ โคและสกุร  และของเสยีจากโรงงานแปรรูป

ทางการเกษตร เช่น เปลอืกสปัปะรด จากโรงงานสปัปะรดกระป๋อง หรือน า้เสยีจากโรงงาน เป็นต้น 

 ชีวมวลเป็นเชือ้เพลงิหมนุเวียนรูปแบบหนึง่ สามารถเกิดขึน้ใหมท่ดแทนได้ตลอดเวลา ใช้แล้วไมห่มดไป

อยา่งเชือ้เพลงิฟอสซิล จึงมีการศกึษาพฒันาเพื่อสง่เสริมให้มกีารใช้ชีวมวล โดยเฉพาะชีวมวลจากการเกษตร ซึง่

สามารถน ามาเป็นเชือ้เพลงิส าหรับโรงงานอตุสาหกรรมหรือน ามาใช้ในการผลติไฟฟ้า ท าให้สามารถลดปริมาณ

การน าเข้าเชือ้เพลงิฟอสซิลจากตา่งประเทศ  

ประโยชน์เบือ้งต้นจากการน าชีวมวลมาใช้เพื่อการผลติไฟฟ้าอยา่งเตม็รูปแบบ และมีประสทิธิภาพ  

1. เศรษฐกิจท้องถ่ินเจริญเติบโต เกษตรกรมีรายได้เพิ่มขึน้ เนื่องจากสามารถขายได้ทัง้ผลติผล 

ทางการเกษตรและเศษเหลอืจากการเกษตรทีเ่คยทิง้ 

2. ช่วยสร้างงานในท้องถ่ิน เพราะจะมีการจ้างงานเพื่อท างานในโรงไฟฟ้า เกิดระบบเศรษฐกิจ 

รอบแหลง่ผลติ เงินหมนุเวียนอยูใ่นท้องถ่ิน 

3. ลดปริมาณการเกิดก๊าซเรือนกระจก จากการท่ีประชาชนในท้องถ่ิน น าเศษเหลอืจาก 

การเกษตร มาเผาเป็นเชือ้เพลงิ  

4. ท าให้ประชาชนตระหนกัถงึประโยชน์จากพืช รวมถงึปลกูฝังในเร่ืองการอนรัุกษ์ทรัพยากร  

รู้จกัใช้ทรัพยากรให้เกิดประโยชน์สงูสดุ 

5. มีการพฒันาอตุสาหกรรมอื่นๆ ตามมา เนื่องจาก โครงการผลติกระแสไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิชีว 

มวล สามารถชว่ยพฒันาอตุสาหกรรมตอ่เนื่องในท้องถ่ินได้ 

6. ความมัน่คงทางพลงังานในการผลติกระแสไฟฟ้าของประเทศเพิม่ขึน้ เนื่องจากมีโรงไฟฟ้า 

พลงัชีวมวลขนาดเลก็กระจายอยูท่ัว่ประเทศ  

งานวจิยันีใ้ช้เชือ้เพลงิหลกัที่น ามาใช้เป็นเชือ้เพลงิ คอื ซงัข้าวโพด เพราะชมุชนบริเวณรอบ ๆโรงไฟฟ้ามี

การประกอบอาชีพการท าไร่ข้าวโพด และท าเฟอร์นิเจอร์ จึงท าให้มีปริมาณซงัข้าวโพดทีเ่ป็นเศษเหลอืจากการ

เอาเมลด็ออก  
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จากข้อมลู ปริมาณการปลกูหญ้าเนเปียร์ในพืน้ท่ี อ.นครไทย ยงัมปีริมาณน้อยเมื่อเทยีบกบั 

ปริมาณซงัข้าวโพด ทางผู้ประกอบการจงึมีนโยบายการสนบัสนนุให้ชาวชมุชนรอบโรงไฟฟ้าปลกูหญ้าเนเปียร์

และรับซือ้ในราคา 300 บาทตอ่ตนั ซึง่ราคาที่รับซือ้นี ้ต้องมีการตรวจสอบคณุภาพและจะจา่ยให้แกเ่กษตรกรใน

ราคาทีเ่หมาะสมตอ่ไป 

กระบวนการผลิตไฟฟ้าชีวมวล 

กระบวนการเพื่อการเปลีย่นชีวมวลให้เป็นพลงังาน โดยทัว่ไปอาศยักระบวนการทางเคมีความร้อน 

ซึง่แบง่ได้เป็น 3 ประเภท คือ การเผาไหม้โดยตรง การผลติก๊าซ และการผลติพลงังานร่วม 

 การเผาไหม้โดยตรง (Direct Combustion){ นคร ทิพยาวงศ์., 2553} เป็นวิธีที่ใช้กนัมากที่สดุ ใช้กบั

เชือ้เพลงิชีวมวลทีเ่ป็นเชือ้เพลงิแข็ง มีขัน้ตอน คือ เผาเชือ้เพลงิชีวมวลโดยตรงในเตาเผา ความร้อนที่ได้จะถกู

น าไปใช้ผลติไอน า้ที่มีอณุหภมูแิละความดนัสงู ไอน า้ที่ผลติได้นีจ้ะถกูน าไปใช้ขบักงัหันไอน า้เพื่อผลติไฟฟ้า ไอน า้

มีอณุหภมูิและความดนัต ่าที่ออกจากกงัหนัไอน า้จะเข้าสู ่คอนเดนเซอร์ เพื่อควบแนน่ให้เย็นลงและกลัน่ตวั

กลายเป็นน า้ เพื่อป๊ัมกลบัขึน้ไปป้อนหม้อไอน า้ โดยถกูอุน่ด้วยไอน า้ที่มาจากกงัหนั ณ ที่ความดนัชว่งกลาง ก่อน

ป้อนกลบัเข้าสูห่ม้อไอน า้อกีครัง้ 

 ชนิดของเตาซึง่เป็นองค์ประกอบส าคญัของระบบผลติไฟฟ้าขึน้อยูก่บัชนิดของชีวมวล ส าหรับชีวมวลที่

มีขนาดเป็นชิน้คอ่นข้างใหญ่ เช่น เศษไม้ จะเหมาะกบัเตาเผาระบบสโตกเกอร์ (Stoker) ถ้าชีวมวลเป็นชิน้เลก็ ๆ 

เช่น ขีเ้ลือ่ยหรือแกลบ เหมาะกบัเตาระบบฟลอูิดไดซ์เบด (Fluidized Bed) หรือไซโคลน (Cyclone)  

 การผลิตก๊าซ (Gasification) {นคร ทิพยาวงศ์, 2553 }กระบวนการผลติก๊าซจากการเผาไหม้ เป็นการ

เปลีย่นเชือ้เพลงิชีวมวล ซึง่เป็นเชือ้เพลงิแข็งให้เป็นก๊าซ โดยการเผาไหม้เชือ้เพลงิแขง็นัน้ในที่ที่มีอากาศจ ากดั 

ความร้อนท่ีเกิดขึน้จะเร่งปฎิกิริยาแบบตอ่เนื่องให้กลายเป็น Producer Gas ซึง่มอีงค์ประกอบหลกั คือ ก๊าซ

คาร์บอนมอนอกไซด์ ก๊าซไฮโดรเจน และก๊าซมีเทน 

 สามารถสรุปเป็นปฏิกิริยาตา่ง ๆ ได้ดงันี ้

1. ปฏิกิริยาออกซเิดชัน่บางสว่น (Partial Oxidation) 21C+OCO2↔ dH=-268 MJ/kg mole 

2. ปฏิกิริยาออกซเิดชัน่โดยสมบรูณ์ (Complete Oxidation) 22C+OCO↔ dH=-406 MJ/kg mole 

3. ปฏิกิริยาแก๊ส-น า้ (Water Gas Reaction) 22C+HOCO+H↔ dH=+118 MJ/kg mole 

โดยปฏิกิริยาที่ 1 และ 2 เป็นปฏิกิริยาดดูความร้อน สว่นปฏิกิริยาที่ 3 เป็นปฏิกิริยาคายความร้อน จาก
ปฏิกิริยาดงักลา่วจะเห็นได้วา่มีการปลดปลอ่ยพลงังานออกมาจากกระบวนการออกซิเดชัน่บางสว่นของการ
เปลีย่นคาร์บอนไปเป็นคาร์บอนมอนอกไซด์ ซึง่พลงังานดงักลา่วมคีา่ถงึ 65% ของพลงังานท่ีปลดปลอ่ยออกมา
ในระหวา่งปฏิกิริยาออกซิเดชัน่โดยสมบรูณ์ ซึง่กระบวนการแก๊สซิฟิเคชัน่จะแตกตา่งจากกระบวนการเผาไหม้
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ตรงที่การเผาไหม้จะปลดปลอ่ยผลติภณัฑ์ก๊าซร้อน คาร์บอนมอนอกไซด์ ไฮโดรเจนและไอน า้ซึง่จะน าไปสู่
ปฏิกิริยาในระหวา่งกระบวนการแก๊สซิฟิเคชัน่ดงันี ้ 

4. ปฏิกิริยาเปลีย่นน า้เป็นแก๊ส (Water Gas Shift Reaction) 222 CO+HO ↔ CO +H dH=-42 MJ/kg mole  

5. ปฏิกิริยาการเกิดมีเทน (Methane Formation) 242 CO+3H ↔ CH +HO dH=- 88 MJ/kg mole 

ดงันัน้ก๊าซผลติภณัฑ์ที่ได้จะมีสว่นผสมของคาร์บอนมอนอกไซด์ คาร์บอนไดออกไซด์ มีเทน ไฮโดรเจน
และไอน า้ คณุภาพของก๊าซผลติภณัฑ์ที่ผลติได้จะขึน้อยูก่บัการเกิดปฏิกิริยา วิธีการในการเดินเตาผลติก๊าซและ
เง่ือนไขของการเกิดปฏิกิริยา โดยสว่นใหญ่แล้วในการเกิดปฏิกิริยามกัจะท ากบัอากาศ ออกซเิจนหรือไอน า้โดย
อาจจะมีการเร่งปฏิกิริยาให้เกิดเร็วขึน้ได้ (Catalytic Gasification) ซึง่จะสง่ผลตอ่สมรรถนะและประสทิธิภาพ
โดยรวมของระบบ 

ประโยขน์จากการใช้ระบบ Gasification 

1.ไมม่ีมลภาวะทางอากาศเนื่องจากไมม่กีารปลอ่ยควนัด าขึน้สูช่ัน้บรรยากาศ 
2.ไมม่ีมลภาวะทางเสยีงเนื่องจากระดบัเสยีงอยูใ่นเกณฑ์มาตรฐานอตุสาหกรรม 

            3.ไมม่ีมลภาวะทางน า้เสยีเนื่องจากน า้ทีใ่ช้ในระบบสามารถน าไปใช้ประโยชน์ทางการเกษตรได้
หลากหลายมคีณุสมบตัคิล้ายน า้ส้มควนัไม้ 
           4.ขยะหรือขีเ้ถ้าทีเ่หลอืจากการเผาไหม้เนื่องจากขีเ้ถ้าที่ออกมาจากระบบสามารถน ามาอดัแทง่ผลติเป็น
ถ่านไม้คณุภาพสงูหรือเป็นปุ๋ ยคณุภาพสงูในปรับปรุงดินทีเ่รียกวา่ไบโอร์ชาร์ (Bio-Char) 

 
ที่มาสถาบนัวิจยัและพฒันาพลงังาน นครพิงค์ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ 

รูปที่ 2.1 แสดงการท างานของเทคโนโลยี Gasification 
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กระบวนการแก๊สซิฟิเคชนัเป็นการแปลงสภาพชีวมวลของแข็งโดยปฏิกิริยาออกซิเดชนับางสว่น (Partial 

Oxidation) ที่อณุหภมูิสงูด้วยอากาศ ออกซิเจน หรือไอน า้ ในชว่ง 800-1,800 C ท าให้เกิดการแตกตวัของก๊าซ
เชือ้เพลงิ (Producer Gas) ที่มีคา่ความร้อนคอ่นข้างต ่าถึงปานกลางประมาณ 3-10 MJ/m3 

เตาปฏิกรณ์ของกระบวนการเรียกวา่ แก๊สซิฟายเออร์ (Gasifier)ซึง่มีหลากหลายลกัษณะ รูปแบบ 
กระบวนการภายในตวัเตาปฏิกรณ์จะแตกตา่งกนัไปขึน้อยูก่บัเทคนิค ในเตาปฏิกรณ์ส าหรับผลติก๊าซเชือ้เพลงิจะ
เกิดกระบวนการทางเคมีและกายภาพที่แตกตา่ง ระหวา่งกระบวนการ เมื่ออากาศและเชือ้เพลงิสมัผสักนั
ก่อให้เกิดปฏิกิริยาทางเคมีระหวา่งออกซิเจนในอากาศกบัคาร์บอนและไฮโดรเจนซึง่อยูใ่นเชือ้เพลงิ และ
เกิดปฏิกิริยาอื่น ๆ ดงันี ้

ปฏิกิริยาการเผาไหม้ 

 C  + O2  CO2     (1) 

 C + 1/2O2  CO     (2) 

 2H2 + O2  2H2O     (3) 
ปฏิกิริยา (1) (2) และ (3) เป็นปฏิกิริยาคายความร้อน ความร้อนสงูที่เกิดขึน้จะถกูน าไปใช้ในปฏิกิริยา

ดดูความร้อนในบริเวณอื่นภายในเตาปฏิกรณ์ อณุหภมูใินบริเวณการเผาไหม้มีคา่ระหวา่ง 1,100-1,500 C ก๊าซ
ร้อนท่ีผา่นจากกระบวนการเผาไหม้ผา่นมายงัชัน้เชือ้เพลงิถดัไป ซึง่ไมม่ีออกซเิจนเหลอืในการท าปฏิกิริยา 

ปฏิกิริยาบดูอูาร์ด (Boudouard reaction) 

 C + CO2  2CO     (4) 
ปฏิกิริยาน า้แปลงก๊าซ (Water gas reaction) 

 C + H2O  CO + H2   (5) 

บริเวณถดัมาเกิดปฏิกิริยารีดกัชนั อณุหภมูิในช่วงที่เกิดรีดกัชนัมคีา่ระหวา่ง 500-900 C ในโซนนี ้ก๊าซ
บางสว่นจากการเผาไหม้จะไหลเข้าท าปฏิกิริยากบัถา่นร้อนท่ีพร้อมจะลกุไหม้ก่อให้เกิดปฏิกิริยาแปลงสภาพ
ของแข็งเป็นก๊าซคาร์บอนมอนนอกไซด์และไฮโดรเจนได้ ปฏิกิริยาในสมการท่ี (4) และ (5) เป็นปฏิกิริยาดดูความ

ร้อนเกิดขึน้ท่ีอณุหภมูิสงู 900C ก๊าซที่ได้เป็นก๊าซที่เผาไหม้ได้คือ คาร์บอนมอนนอกไซด์และไฮโดรเจนซึง่จะต้อง
ผลติให้ได้มากที่สดุ ปริมาณของก๊าซคาร์บอนมอนนอกไซด์ในก๊าซชีวมวลนีจ้ะขึน้อยูก่บัก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์
วา่จะเกิดปฏิกิริยากบัคาร์บอนได้มากเพียงใด 

ในบริเวณการเกิดรีดกัชนันีจ้ะเกิดปฏิกิริยาขึน้ได้ดเีพียงใดขึน้อยูก่บั อณุหภมูิ ความเร็วระหวา่งที่ก๊าซ
สมัผสักบัเชือ้เพลงิแข็ง และพืน้ท่ีสมัผสั ดงันัน้ขนาดและปริมาณของเชือ้เพลงิแขง็ที่ป้อนเข้าไปยงัเตาเผาจึงมีผล
ตอ่การผลติก๊าซ เชือ้เพลงิขนาดใหญ่จะมีอตัราสว่นของพืน้ท่ีผิวตอ่ปริมาตรต า่ ยากต่อการจดุเผาภายในเตา และ
จะท าให้เกิดปริมาณของช่องวา่งระหวา่งเชือ้เพลงิด้วยกนัมาก ท าให้มีออกซิเจนไหลผา่นเข้าไปในระบบมาก 
ปฏิกิริยาทางเคมีที่ต้องการจะเกิดขึน้น้อย และมีประสทิธิภาพในการผลติ( Producer Gas) แตถ้่าขนาดของ
เชือ้เพลงิมีขนาดเลก็จะท าให้เกิดการสญูเสยีความดนัภายในเตามาก ท าให้ปฏิกิริยาทางเคมีทีต้่องการจะเกิดไม่
ทัว่ถึง และมีประสทิธิภาพในการผลติ Producer Gas ต ่าเช่นเดียวกนั ขนาดของเชือ้เพลงิแข็งทีเ่หมาะสมควรอยู่

ในช่วง 10-100 มิลลเิมตร ถ้าอณุหภมูิบริเวณนีส้งูกวา่ 900C แล้ว ก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์กวา่ 90% จะถกู
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เปลีย่นเป็นก๊าซคาร์บอนมอนอกไซด์ และถ้าอณุหภมูิสงูขึน้มากกวา่ 1,100C จะท าให้ก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์
ทัง้หมดถกูเปลีย่นเป็นก๊าซคาร์บอนมอนอกไซด์ 

เมื่อก๊าซร้อนจากการเผาไหม้ไหลเคลือ่นท่ีเข้าสูบ่ริเวณการเกิดรีดกัชนั  ปฏิกิริยาที่ (4 )และ( 5 ) ซึง่เป็น

ปฏิกิริยาดดูความร้อนจะท าให้อณุหภมูิของก๊าซร้อนลดลงมาอยูท่ี่ประมาณ 500-600 C ไอน า้กบัคาร์บอนจะ
ท าปฏิกิริยาก่อให้เกิดก๊าซไฮโดรเจนและคาร์บอนมอนอกไซด์ดงัปฏิกิริยาในสมการท่ี 5 ปฏิกิริยานีม้ีความส าคญั
เพราะจะท าให้สดัสว่นของไฮโดรเจนในก๊าซเชือ้เพลงิมีคา่มากขึน้ 

ปฏิกิริยาชิฟต์ (Water gas shift reaction) 

CO + H2O   CO2 + H2   (6) 
ปฏิกิริยาแปลงมเีทน (Methanation reaction) 

C + 2H2   CH4     (7) 
ในกระบวนการ ก๊าซไฮโดรเจนบางสว่นอาจจะท าปฏิกิริยากบัคาร์บอน ท าให้เกิดก๊าซมเีทนขึน้ได้

เลก็น้อย  จากปฏิกิริยาในสมการที่ ( 7) เป็นปฏิกิริยาคายความร้อน 
ปฏิกิริยาแปลงก๊าซด้วยไอน า้ (Steam reforming reaction) 

CH4 + H2O   CO + 3H2   (8) 
การเพิม่ไอน า้ร้อนเข้าไปในเตาปฏิกิริยาอาจจะน าไปสูก่ารท าปฏิกิริยากบัมเีทนให้แปลงเป็นก๊าซ

เชือ้เพลงิได้ มีคาร์บอนมอนอกไซด์และไฮโดรเจนเพิ่มขึน้ ปฏิกิริยานีเ้ป็นปฏิกิริยาดดูความร้อน 
ปฏิกิริยาไพโรไลซิส ความร้อนจากบริเวณรีดกัชนัจะแพร่มาสูเ่ชือ้เพลงิแข็ง ท าให้เกิดปฏิกิริยาไพโรไลซิส 

อณุหภมูิในบริเวณนีจ้ะมคีา่ประมาณ 200-500C ของแข็งทีเ่หลอือยูภ่ายหลงัจากการผา่นกระบวนการ คือ 
ถ่านชาร์ 

ชีวมวล +    ความร้อน    ถ่านชาร์  +  ก๊าซ   +  กรดไพโรลกิเนียส  +  น า้มนัดิน  (9) 
เทคโนโลยีแก๊สซิฟิเคชัน่ (Gasification) เป็นเทคโนโลยีที่ไมยุ่ง่ยากซบัซ้อนสามารถเข้าใจได้ง่ายดงันัน้

จึงไมจ่ าเป็นต้องใช้ผู้ เช่ียวชาญหรือวิศวกรมาควบคมุดแูลเทคโนโลยีนีอ้าศยักระบวนการทางเคมีทีท่ าให้
องค์ประกอบไฮโดรคาร์บอนที่มีอยูใ่นชีวมวลเปลีย่นไปเป็นก๊าซคาร์บอนมอนนอกไซด์ (CO),คาร์บอนไดออกไซด์ 
(CO2), ไฮโดรเจน (H2) และมีเทน (CH4) ที่จดุตดิไฟง่าย ก๊าซที่ได้เรียกวา่ก๊าซเชือ้เพลงิสงัเคราะห์ (Syngas) 
หลงัจากผา่นกระบวนการลดอณุหภมูิและท าความสะอาดแล้วก็จะน าไปใช้กบัเคร่ืองยนต์สนัดาปภายในเพื่อการ
ผลติไฟฟ้าตอ่ไป 

ชมุชนในพืน้ท่ีสามารถเข้ามามีสว่นร่วมในการบริหารจดัการได้และเกษตรกรได้รับประโยชน์จากการมี
โรงไฟฟ้าเกิดขึน้ การขายวตัถดุิบเหลอืใช้ทางการเกษตร เป็นเทคโนโลยีที่ก่อให้เกิดมลภาวะเพียงเลก็น้อยกบั
ชมุชนและสภาพแวดล้อมเนื่องจากระบบการผลติเป็นระบบปิดและมีขนาดเลก็ 
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องค์ประกอบในการผลิตก๊าซเชือ้เพลงิ 

1.ความชืน้ของเชือ้เพลิง (Moisture Content) ช่วยท าให้สดัสว่นของก๊าซไฮโดรเจนในก๊าซเชือ้เพลงิ 

สงูขึน้ แตค่วามชืน้ท าให้ประสทิธิภาพของเตาผลติก๊าซและคา่ความร้อนลดลง ความชืน้ของเชือ้เพลงิชีวมวล

ขึน้อยูก่บัชนิดของเชือ้เพลงิ แหลง่ที่มา และการเตรียมสภาพก่อนน าไปผลติก๊าซชีวมวล ความชืน้ในชีวมวล

สามารถแบง่ได้เป็น 3 ประเภท คือ 

1.1 ความชืน้ท่ีอยูใ่นเนือ้ชีวมวล เป็นสว่นท่ีอยูใ่นรูเปิดของเซลล์ในชีวมวลโดยสมดลุกบั 

บรรยากาศที่มีความชืน้สมัพทัธ์ 96-97% 

1.2 ความชืน้ท่ีผิว เป็นสว่นท่ีเกินจากความชืน้ในรูเปิดของเซลล์ชีวมวล 

1.3 ความชืน้จากการสลายตวัของสารอินทรีย์ด้วยความร้อนท่ีอณุหภมูิ 200-250C ซึง่สงูกวา่ 

อณุหภมูิที่ใช้ระเหยความชืน้ท่ีผิวและความชืน้ท่ีอยูภ่ายในเนือ้ชีวมวล ถ้าต้องการน าชีวมวลมาใช้เป็นพลงังาน 

ความชืน้ทัง้หมดควรมีไมเ่กิน 50% 

 2.ขนาดของเชือ้เพลิง (Fuel Size) จะมีผลกบัการเกิดความดนัตกคร่อม (Pressure Drop) ภายใน

เตาแก๊สซิฟายเออร์ ถ้าเกิดความดนัลดภายในเคร่ืองมากเกินไปจะท าให้ต้องใช้พลงังานในการน าอากาศเข้าและ

พาก๊าซที่ได้ออกจากเตาแก๊สซิฟายเออร์มาก ในทางทฤษฎี อากาศควรสมัผสักบัพืน้ท่ีผิวของเชือ้เพลงิให้มากที่สดุ

เพื่อให้ได้ปริมาณก๊าซเพิม่ขึน้และเกิดกระบวนการได้เร็วยิ่งขึน้  ถ้าเชือ้เพลงิมขีนาดใหญ่เกินไปเมื่อเทียบกบัขนาด

เคร่ือง เมื่อท าปฏิกิริยาแล้วก๊าซเชือ้เพลงิจะไหลลงไมส่ะดวกและไมท่นักบัการท าปฏิกิริยาทีม่ีอากาศเข้าเทา่เดมิ 

อตัราการป้อนอากาศตอ่เชือ้เพลงิจึงสงูขึน้ ท าให้อณุหภมูิเพิ่มสงูถงึ 2,000C ซึง่สงูพอท่ีจะเหน่ียวน าให้เกิดเถ้า

หลอมในเชือ้เพลงิทกุชนิดได้ จงึควรน าเชือ้เพลงิมาตดัเป็นชิน้เลก็ ๆขนาดประมาณ 1 เซนตเิมตรจะท าให้

ประสทิธิภาพการเผาไหม้ดีขึน้ 

 3.การกระจายขนาด (Size Distribution) เชือ้เพลงิที่ขนาดไมส่ม า่เสมอ อากาศและก๊าซจะไหลผา่น

ตามช่องวา่งที่เกิดจากเชือ้เพลงิขนาดใหญ่และเลก็เกยกนั ท าให้บางบริเวณมกีารเผาไหม้รุนแรงแตบ่างบริเวณ

เย็นตวัลง ท าให้เกิดการหลอมกนัเป็นก้อน 

 4.ความหนาแน่นบัลก์(Bulk Density) เป็นคา่ที่แสดงลกัษณะการใช้ปริมาตรของเชือ้เพลงินัน้ 

กลา่วคอื เมื่อเทเชือ้เพลงิที่เป็นเมด็ลงในภาชนะ รูปทรงของแตล่ะเม็ดจะท าให้ผิวของเม็ดเชือ้เพลงิแนบกนัไมไ่ด้ 

เกิดช่องวา่งระหวา่งเม็ดเชือ้เพลงิขึน้ ท าให้เปลอืงปริมาตรในภาชนะ บรรจไุด้น า้หนกัน้อยเนื่องจากมีช่องวา่ง

อากาศ ท าให้คา่ความหนาแนน่โดยรวมต ่าลง  

 5.สารระเหยในเชือ้เพลิง (Volatile Matter) สารระเหยที่ปลอ่ยออกมาระหวา่งปฏิกิริยา สามารถ

ควบแนน่ได้ที่อณุหภมูิ 100-500C ซึง่จะก่อตวัเป็นน า้มนัดินและน า้มนัท่ีกลัน่ตวัตา่งๆ ถ้าเชือ้เพลงิมีสารระเหย
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มากอาจจะสร้างปัญหาได้ เนื่องจากน า้มนัดินและไอน า้มนัท่ีมีอณุหภมูิควบแนน่ 120-150C จะเกาะฝังตวับน

ผนงั 

 6.ขีเ้ถ้า เกิดจากแร่ธาตทุี่เป็นสว่นประกอบในเชือ้เพลงิรวมตวักบัออกซิเจนขณะเผาไหม้ ซึง่อาจมถี่าน

ชาร์ปนเปือ้นอยูด้่วย ขีเ้ถ้าจะมีผลตอ่การท างานของเตาแก๊สซิฟายเออร์ ถ้าขีเ้ถ้าในเชือ้เพลงิมคีา่สูง จะท าให้

พลงังานของก๊าซเชือ้เพลงิลดลง และเตาแก๊สซิฟายเออร์จะสิน้เปลอืงพืน้ท่ีส าหรับเก็บขีเ้ถ้า 

 7.ความหนาของชัน้เชือ้เพลิง (bed thickness) จะมีผลตอ่ปฏิกิริยาทางเคมีที่เกิดขึน้ในเตาเผา เมื่อ

ความหนาของชัน้เชือ้เพลงิเพิม่สงูขึน้จะท าให้บริเวณที่เกิดปฏิกิริยารีดกัชนัมีชว่งกว้างขึน้  ปฏิกิริยาทางเคมีที่

เกิดขึน้จะเปลีย่นก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ให้เป็นก๊าซคาร์บอนมอนอกไซด์ ซึง่เป็นปฏิกิริยาดดูความร้อน ท าให้เตา

มีอณุหภมูิลดลง 

 เตาปฏิกรณ์แก๊สซิฟายเออร์ ระบบท่ีมีการใช้งานอยา่งง่ายและเป็นท่ีนิยมส าหรับระบบขนาดเลก็ทีใ่ช้ใน

อตุสาหกรรม สามารถแบง่ได้เป็น 2 ระบบหลกั ๆ คือ 

 1.ระบบฟิกซ์เบด (Fixed Bed) หรือ ระบบเบดเคลือ่นท่ี (Moving Bed) 

 หลกัการท างาน ชีวมวลจะถกูป้อนจากด้านบนของเตา และเกิดการเผาไหม้อยา่งตอ่เนื่องเสมือน 

ชีวมวลหรือเบดอยูน่ิ่ง จงึเรียกวา่ ระบบฟิกซ์เบดหรือระบบเบดนิ่ง อณุหภมูิในการเดินระบบจะอยูใ่นช่วง 800-

1000C  ระบบนีส้ามารถแบง่ออกตามทิศทางการไหลของอากาศได้หลายรูปแบบ ซึง่ได้แก่ ระบบเตาแก๊สซิฟาย

เออร์แบบไหลขึน้ (Updraft gasification) และระบบเตาแก๊สซิฟายเออร์แบบไหลลง (Downdraft gasification) 

1.1 ระบบเตาแก๊สซิฟายเออร์แบบไหลขึน้ (Updraft gasification) 

หลกัการท างาน ชีวมวลจะเคลือ่นท่ีลงสูด้่านลา่ง ก๊าซเชือ้เพลงิที่ได้จะเคลือ่นท่ีสูด้่านบน จึงเรียก 

ระบบนีว้า่ ระบบไหลขึน้ ระบบนีเ้ป็นระบบที่ทิศทางของก๊าซและอากาศร้อนไหลสวนทางกบัชีวมวล การท างาน

จะเร่ิมจากเชือ้เพลงิชีวมวลจะถกูป้อนเข้าสูเ่ตาจากทางด้านบนลงสูด้่านลา่งในทิศทางสวนกบัก๊าซหรืออากาศ

ร้อน ในขณะเดยีวกนัก๊าซและอากาศร้อนจะเคลือ่นท่ีจากด้านลา่งขึน้สูด้่านบนจึงเป็นการอบแห้งเชือ้เพลงิ 

(Drying)ที่อยูด้่านบนของเตาจากทางด้านบนไปพร้อมกนั เมื่อเร่ิมมีการเผาไหม้( Combustion Zone)ในบริเวณ

ทางด้านลา่งของเตาจะเกิดพลงังานความร้อน และถกูพาขึน้สูด้่านบน อากาศร้อนไปยงับริเวณการผลติก๊าซจาก

ปฎิกิริยาแก๊สซิฟิเคชัน่หรือรีดกัชนั (Reduction Zone)หลงัจากนัน้ก๊าซและอากาศร้อนจะเคลือ่นท่ีตอ่เนื่องไปยงั

บริเวณที่เกิดกระบวนการ ไพโรไลซิส (Pyrolysis Zone)และบริเวณท าให้เชือ้เพลงิแห้ง (Drying Zone)ที่ด้าน

บนสดุของเตา ระบบนีส้ามารถใช้กบัเชือ้เพลงิทีม่ีคา่ความชืน้สงูถงึประมาณร้อยละ 40 

 ข้อเสยี คือก๊าซเชือ้เพลงิที่ได้จะมสีิง่เจือปนคอ่นข้างสงู เนื่องจากก๊าซเคลือ่นท่ีผา่นบริเวณทีเ่กิดสาร

ระเหยและน า้มนัดินในบริเวณด้านบนก่อนออกจากเตา การท่ีก๊าซร้อนเคลือ่นท่ีผา่นบริเวณชัน้ของชีวมวลทาง

ด้านบนท่ีมีความร้อนต า่กวา่ท าให้ก๊าซที่ออกจากเตามีอณุหภมูิต า่กวา่ระบบไหลลง 
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ดงันัน้ระบบเตาแก๊สซิฟายเออร์แบบไหลขึน้ (Updraft gasification) จงึเป็นระบบที่เหมาะส าหรับการ

น าก๊าซเชือ้เพลงิไปใช้เพื่อผลติพลงังานเพื่อให้ความร้อนโดยตรง แตไ่มเ่หมาะกบัการน าไปใช้กบัเคร่ืองยนต์หรือ

ผลติไฟฟ้าเนื่องจากคณุภาพก๊าซมีสิง่เจือปนสงู 

1.2 ระบบเตาแก๊สซิฟายเออร์แบบไหลลง(Downdraft gasification) 

หลกัการ ชีวมวลและก๊าซเชือ้เพลงิจะเคลือ่นท่ีจากด้านบนลงสูด้่านลา่งในทิศทางเดยีวกนั  

เนื่องจากชีวมวล ก๊าซ และอากาศร้อน เคลือ่นท่ีในทิศทางเดียวกนั คือ ด้านบนลงสูด้่านลา่ง อากาศจะถกู

ป้อนเข้าสูร่ะบบใกล้กบัต าแหนง่การเกิดการสนัดาป (Combustion Zone)ที่ต าแหนง่นีจ้ะมีการออกแบบให้เป็น

คอคอด เพื่อให้เกิดการเผาไหม้อยา่งรุนแรงเกิดเป็นบริเวณที่มีอณุหภมูิสงู (Hot Zone)ท าให้ทัง้ของแข็ง สาร

ระเหย และน า้มนัดิน ท่ีเกิดขึน้จากกระบวนการไพโรไลซิสแตกตวัเปลีย่นเป็นก๊าซเมื่อเคลือ่นท่ีผา่นบริเวณที่มี

อณุหภมูิสงู 

 การท างานและประสทิธิภาพทัว่ไปของระบบฟิกซ์เบด 

 ข้อได้เปรียบของระบบฟิกซ์เบดโดยทัว่ไปจะเป็นระบบที่มีการท างานท่ีไมยุ่ง่ยาก ในกรณีระบบทัว่ไปท่ี

ใช้อากาศในการท าปฎิกิริยา ก๊าซเชือ้เพลงิที่ได้จะมคีา่พลงังานต ่า (LCV)อยูร่ะหวา่ง 4-6 MJ/Nm3คณุภาพก๊าซที่

ได้จะมีองค์ประกอบของธาตตุา่ง ๆดงันี ้N2ร้อยละ 40-50 H2ร้อยละ 15-20 CO ร้อยละ 10-15 CO2ร้อยละ 10-

15 และ CH4ร้อยละ 3-5 

 การใช้เชือ้เพลงิชีวมวลที่มีความชืน้สงู (มากกวา่ร้อยละ 20)ควรน าไปท าให้แห้งก่อนน ามาใช้งาน จะ

ช่วยเพิ่มประสทิธิภาพของระบบ  

ตวัแปร ระบบเตาแก๊สซิฟายเออร์ 
แบบไหลลง 

ระบบเตาแก๊สซิฟายเออร์ 
แบบไหลขึน้ 

อณุหภมูิก๊าซขาออก (C) 700 200-400 

น า้มนัดิน Tar (g/Nm3) 0.015-0.5 30-150 
ขนาดและลกัษณะเชือ้เพลงิ มีผลกระทบ ไมม่ีผลกระทบ 
คา่ความร้อนก๊าซ,LHV (MJ/Nm3) 4.5-5.0 5.0-6.0 
         ที่มา:Knoef,2005 

ตารางที่ 2.1 ข้อจ ากัดและคุณภาพก๊าซเชื้อเพลิงที่ได้จากเตาแก๊สซิฟายเออร์แบบฟิกซ์เบด 
 

2. ระบบฟลอูิไดซ์เบด (Fluidized bed) 

 ระบบนีเ้ป็นระบบที่มีสว่นประกอบและโครงสร้างคล้ายกบัเตาเผาเชือ้เพลงิโดยตรงแบบฟลอูิไดซ์เบด

(Fluidize bed combustor) ซึง่จะนิยมใช้ส าหรับโรงงานขนาดใหญ่เพื่อผลติก๊าซเชือ้เพลงิจากถ่านหิน 
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 ข้อดี คือ การควบคมุภายในเตาปฏิกรณ์ให้สม ่าเสมอทัว่กนันัน้สามารถท าได้งา่ยกวา่ระบบฟิกซ์เบด ซึง่

อณุหภมูิการท างานของระบบประมาณ 800-850 องศาเซลเซียส (ต ่ากวา่ระบบฟิกซ์เบด) 

 หลกัการท างาน คือ การกระจายตวัของอณุหภมูิภายในเตาจะอาศยัตวักลาง (Bed) เช่น ทราย กรวด 

วสัดเุซรามกิ ตวักลางที่อยูบ่ริเวณด้านลา่งของเตาปฏิกรณ์จะถกูท าให้ร้อนและเป่าให้ลอยขึน้สูด้่านบน เมื่อป้อน

ชีวมวลเข้าไปในระบบ ชีวมวลจะเคลือ่นตวัชนกบัตวักลางที่ร้อนและเกิดการแลกเปลีย่นความร้อนจนเกิดการเผา

ไหม้และกลายเป็นก๊าซอยา่งรวดเร็ว ซึง่บริเวณการเกิดปฎิกิริยาการเผาไหม้ (Combustion) ไพโรไลซิส 

(Pyrolysis) และแก๊สซิฟิเคชนั (Gasification) จะเกิดในช่วงเดยีวกนัไมม่ีการแบง่แยกอยา่งชดัเจน ท าให้มีน า้มนั

ดินเจือปนอยูใ่นก๊าซเช่นเดียวกบัระบบฟิกซ์เบด แบบไหลขึน้ น า้มนัดินท่ีเกิดขึน้จะมีปริมาณปานกลางอยูร่ะหวา่ง

ระบบไหลขึน้ (Updraft) และไหลลง (Downdraft) 

 ระบบนีจ้ะมีศกัยภาพสงูในการผลติก๊าซเชือ้เพลงิเมื่อเทียบกบัระบบฟิกซ์เบด คือ อตัราการเกิดความ

ร้อน การแลกเปลีย่นมวลสาร และกระจายความร้อนให้กบัเชือ้เพลงิสามารถท าได้ทัว่ถึง จึงท าให้ระบบเกิด

ปฎิกิริยาได้อยา่งรวดเร็ว เนื่องจากการกระจายตวัของอณุหภมูิภายในเตาอยา่งทัว่ถงึจงึท าให้ระบบมีความเสถียร

มากกวา่ระบบฟิกซ์เบด  

 การท างานและประสทิธิภาพทัว่ไปของระบบฟลอูิไดซ์เบด 

 ปัญหาของระบบนี ้คือ เป็นระบบที่มีความซบัซ้อนในการด าเนินงาน เนื่องจากต้องท าการควบคมุการ

ท างานของระบบภายใต้สภาวะความดนัสงู เพื่อให้มีการเป่าให้ตวักลางลอยอยูใ่นอากาศตลอดเวลา ดงันัน้ ใน

ระบบนีก้ารควบคมุการกระจายตวัของเบดจงึเป็นหวัใจส าคญั การควบคมุอณุหภมูิให้เหมาะสมอาจช่วยลดการ

หลอมละลายของสารจ าพวกซิลกิา (Silica) ที่เป็นองค์ประกอบอยูใ่นเบด เช่น ทราย กบัสารประกอบเมทลัอลั

คาไลน์ (Metal alkaline) ในชีวมวลรวมตวักนักบัเบดท าให้เบดสญูเสยีการกระจายตวั อาจท าให้เกิดการอดุตนั

ตามชิน้สว่นตา่ง ๆ 

 ระบบฟลอูิไดซ์เบดเป็นระบบที่ขัน้ตอนการแปรรูปชีวมวลให้เป็นก๊าซเชือ้เพลงิเกิดในบริเวณเดียวกนั จึง

ท าให้ก๊าซเชือ้เพลงิที่ได้มีสิง่เจือปน เช่น ฝุ่ นละอองขนาดเลก็ น า้มนัดิน สารประกอบไนโตรเจน ซลัเฟอร์ และอลั

คาไลน์ ดงันัน้ จึงต้องน าก๊าซเชือ้เพลงิมาผา่นระบบท าความสะอาดก๊าซหลายขัน้ตอน เพื่อให้ได้ก๊าซที่มีสิง่เจือปน

ลดลงก่อนน าไปใช้งาน 
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ภาพแสดงขัน้ตอนการท างาน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที่ 2.2 แสดงขั้นตอนการท างาน 

 

หญ้าเนเปียร์ 

      ลักษณะทั่วไปของหญ้าเนเปียร์ประกอบด้วย 
1 .ปลกู ขยายพนัธุ์ง่าย โตเร็ว ผลผลติเฉลีย่ 40-80 ตนั (หญ้าสด)/ไร่/ปีขึน้อยูก่บัสภาพอากาศและการ

บริหารจดัการดินและน า้ 
2.จดัการดแูลงา่ย เก็บเก่ียวโดยใช้เคร่ืองจกัรได้ 
3.เก็บเก่ียวทกุ 120 วนั ตดัแล้วแตกกอใหมเ่ก็บเก่ียวได้อยา่งน้อย 7 ปี 
4.คา่ความร้อนประมาณ 14-18 MJ/kg 

ที่มา ศนูย์วิจยัฯ อาหารสตัว์นครราชสมีา 

1.คดัเลอืกขนาดเชือ้เพลงิ                 2. ก าจดัความชืน้ให้อยูใ่นระดบัไม่

เกิน 20% ด้วยไอร้อน 

3.เข้าสูก่ระบวนการผลติ

ก๊าซเชือ้เพลงิ 

4.กระบวนการจดัสว่นผสม

ระหวา่งอากาศและก๊าซเชือ้เพลงิ  

(Air Mixer) 

 

5.ระบบกรองอากาศเพื่อ

เพิ่มคณุภาพให้ก๊าซเชือ้เพลงิ

( Filter Treatment Unit) 

6.ระบบก าจดัฝุ่ นละอองด้วยน า้  

(Water Treatment Unit)  

7.น าก๊าซเชือ้เพลงิเข้าสูเ่คร่ืองยนต์

เพื่อจดุระเบิดและสร้างก าลงัให้กบั

เพลาของเคร่ืองยนต์ 

8. เคร่ืองก าเนิดไฟฟ้า    

(Power Generator) 
9. กระแสไฟฟ้า 

(Electricity) 
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   ที่มา สถาบนัวิจยัและพฒันาพลงังาน นครพิงค์ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ 

รูปที่ 2.3 แสดงสายพันธุ์ หญ้าเนเปียร์ 

เครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ตัดสินใจ 

เนื่องจากโครงการเป็นการลงทนุในอนาคตซึง่มกีารเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่งๆ เกิดขึน้ได้เสมอ และมี
ความเสีย่งตา่งกนั ขึน้อยูก่บัการเปลีย่นแปลงของปัจจยั ดงันัน้ในการลงทนุโครงการต้องมกีารประเมินความเสีย่ง
เพื่อหาทางลดความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้ รวมถงึการหาความยืดหยุน่ที่เกิดจากตดัสนิใจเลอืกลงทนุในทางใดทาง
หนึง่ 

การประเมินโครงการภายใต้ความเสีย่ง {หฤทยั มีนะพนัธ์} 
การวเิคราะห์โครงการภายใต้สภาพการณ์ทีเ่กิดขึน้ในอนาคต โดยสมมติวา่สิง่ที่คาดคะเนเก่ียวกบั

อนาคตที่ประเมินไว้มคีวามถกูต้องพอสมควร (Deterministic Approach) แตอ่นาคตเป็นเร่ืองที่มคีวามเสีย่งและ
ความไมแ่นน่อน  ดงันัน้การวเิคราะห์ถึงสิง่ที่เกิดขึน้ในอนาคตอาจไมเ่ป็นไปตามทีค่าดคะเนไว้และมีความเป็นไป
ได้ที่จะเกิดข้อผิดพลาด 

ความเสีย่ง (Risk) เป็นสถานการณ์ที่คาดวา่จะเกิดขึน้ในอนาคตทีม่ีความไมแ่นน่อน แตส่ามารถ

คาดการณ์โดยใช้หลกัความนา่จะเป็นของการเกิดเหตกุารณ์มาชว่ยในการวิเคราะห์ 

การตดัสนิใจลงทนุภายใต้ความเสีย่ง 

เหตกุารณ์ที่มีความเสีย่งเป็นเหตกุารณ์ที่เราสามารถแจกแจงรูปแบบการกระจายความนา่จะเป็นของ

เหตกุารณ์ได้วา่ โอกาสที่เหตกุารณ์นัน้จะเกิดขึน้มีมากน้อยเพียงใด ซึง่วดัจากคา่ความนา่จะเป็นตัง้แต ่0 ถึง 1  

คา่ 0 หมายถงึไมม่ีโอกาสที่จะเหตกุารณ์นัน้ คา่  1 หมายถึง มีโอกาสที่จะเกิดเหตกุารณ์นัน้อยา่งแนน่อน เรา

สามารถหาคา่ความเสีย่งได้จากการจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล การจ าลองดงักลา่วจะแสดงผลการ

กระจายตวัของมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (NPV) ที่เปลีย่นแปลงเนื่องจากปัจจยัน าเข้าตา่งๆมีการเปลีย่นแปลง 

เหตกุารณ์ใดมีคา่การกระจายตวัมาก เหตกุารณ์นัน้จะมคีวามเสีย่งมากกวา่เหตกุารณ์ที่มีคา่กระจายตวัน้อยกวา่ 
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แตถ่ึงอยา่งไรก็ตามในการเปรียบเทียบความเสีย่งต้องดโูอกาสเกิดคา่ NPV น้อยกวา่ 0 ประกอบด้วย เพราะใน

การเกิดเหตกุารณ์บางเหตกุารณ์ มีคา่การกระจายตวัน้อยแตก่ราฟการกระจายตวัมีบางสว่นท่ีมีคา่น้อยกวา่ 0  

การวดัคา่ความนา่จะเป็นของเหตกุารณ์อาจอยูใ่นรูปของการแจกแจงแบบจ านวนเตม็ (discrete) หรือ

รูปคา่ตอ่เนื่อง (Continuous) ก็ได้  

 

 

 

 

 

 

                       การกระจายตวัแบบ discrete       การกระจายตวัแบบ Continuous 

รูปที่ 2.4 รูปแบบการกระจายตัว  

ลกัษณะการแจกแจงความนา่จะเป็นท่ีจะเกิดเหตกุาณ์มีหลายรูปแบบ มีความส าคญัตอ่การตดัสนิใจ

ของผู้วิเคราะห์ความเสีย่งของโครงการอยา่งมาก สามารถอธิบายได้ดงัรูป 

 
รูปที่ 2.5 แสดงความเสี่ยงของแต่ละโครงการ 

จากรูป โครงการ A และ C ไมม่ีโอกาสขาดทนุเลย ขณะที่โครงการ B เป็นโครงการท่ีมีโอกาสขาดทนุ 

เพราะเส้นแจกแจงความนา่จะเป็นของเหตกุาณ์มีพืน้ท่ีบางสว่นตดิลบ เพราะฉะนัน้โครงการ B เป็นโครงการท่ีมี

ความเสีย่งสงู เมื่อเปรียบเทียบกบัโครงการ A และ C เพราะมีโอกาสจะได้ผลตอบแทนที่น้อยกวา่ 0 สงู สว่น

โครงการ A เป็นโครงการท่ีไมม่คีวามเสีย่ง เนื่องจากไมม่ีการกระจายตวัของการเกิดเหตกุารณ์ 

จะเหน็ได้วา่ ลกัษณะการแจกแจงความนา่จะเป็นของเหตกุารณ์นัน้มีความส าคญัตอ่การตดัสนิใจตอ่ผู้

เป็นเจ้าของโครงการอยา่งยิง่ ขึน้อยูก่บัวา่ ยอมรับความเสีย่งได้ระดบัใด 
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ข้อจ ากดัของการตดัสนิใจในการลงทนุภายใต้ความเสีย่ง 

ความไมแ่นน่อนที่เกิดจากความนา่จะเป็น สามารถเกิดจากหลายสาเหต ุโดยทัว่ไปความไมแ่นน่อนมกั

เกิดจากสาเหต ุ2 ประการ 

 1.    ไมส่ามารถท านายเหตกุารณ์ในอนาคตได้ 

 2.    ข้อจ ากดัและความเช่ือถือได้ของข้อมลู 

 ความไมแ่นน่อนเป็นปัญหาที่ส าคญัในการวเิคราะห์ ซึง่สามารถแก้ไขได้โดย 

1. ไมส่นใจในความแนน่อน มกัใช้ในกรณีที่ความไมแ่นน่อนไมค่อ่ยมีผลตอ่การวเิคราะห์ โครงการท่ีมี 

อายสุัน้  

2. ลดความไมแ่นน่อนลงระดบัหนึง่ที่ปลอดภยั โดยการรวบรวมข้อมลูที่ถกูต้องและเช่ือถือได้ให้มาก 

ขึน้ โดยเฉพาะข้อมลูที่มีสว่นเก่ียวข้องกบัการวิเคราะห์ต้นทนุ ผลตอบแทน 

3. กรณีที่ความไมแ่นน่อนและปัจจยัที่ก่อให้เกิดความไม่แนน่อน เป็นสิง่ที่ส าคญัในการวิเคราะห์ 

ผลตอบแทน 

การวเิคราะห์ความไมแ่นน่อน ท่ีนิยมใช้ได้แก่ การวเิคราะห์ความออ่นไหว (Sensitivity Analysis) การ

วิเคราะห์สมมติฐาน (Scenario Analysis) วิธีการจ าลองสถานการณ์ (Simulation) แตไ่มม่ีเทคนคิใดที่สามารถ

แก้ปัญหาความไมแ่นน่อนที่เกิดขึน้ได้หมด เพราะในความเป็นจริงตวัแปรตา่งๆมีการเปลีย่นแปลงตลอดเวลา 

เทคนิคเหลา่นี ้สามารถอธิบายการคาดคะเนเหตกุารณ์อนาคต เพื่อใช้เป็นแนวทางในการตดัสนิใจ 

การวิเคราะห์ทางการเงิน 

การวเิคราะห์ตวัชีว้ดัทางการเงิน จะวดัจากคา่มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ ซึง่มลูค่าทางการเงินจะมกีาร
เปลีย่นแปลงตามเวลา ดงันัน้ในการวเิคราะห์ทางการเงินจะต้องค านงึถึงอตัราดอกเบีย้ ระยะเวลาด าเนิน
โครงการ ตวัชีว้ดัส าคญัที่ใช้ในการประเมินในงานวิจยันี ้ได้แก่ 

 
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV = Net Present Value) 

NPV(Net Present Value) หรือมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิเป็นเคร่ืองมือส าคญัและนิยมใช้กนัมากในการ
ตดัสนิใจลงทนุโครงการซึง่เป็นสว่นหนึง่ของการศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ (Feasibility Study) 

NPV คือสว่นเกินจากยอดรวมคา่ปัจจบุนัของเงินสดรับเข้าสทุธิหกัด้วยเงินลงทนุเร่ิมแรก 
สมการ  NPV = ผลรวมของรายได้สทุธิที่มลูคา่ปัจจบุนั - เงินทนุเร่ิมแรก =PV - I 

สตูรที่ซบัซ้อนของ NPV 
„ แทนด้วยสตูร 

       (10) 
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โดยที่         คือ  กระแสเงินสดสทุธิของโครงการในปีที ่  
                             คือ  ต้นทนุของโครงการ 

                          คือ  ระยะเวลาของโครงการ ตัง้แตปี่ที ่1, 2,.....,  
                           คือ  อายขุองโครงการ 

                      คือ  อตัราคิดลด (Discount Rate) หรืออตัราดอกเบีย้ที่เหมาะสม 
NPV เสมือนเป็นก าไรของโครงการท่ีคิด ณ.มลูคา่ปัจจบุนั 
หลกัการตดัสินใจของ (NPV) 
ถ้า NPV เป็น + ควรเลอืกลงทนุโครงการเพราะผลตอบแทนของโครงการสร้างมลูคา่เพิม่มากกวา่ต้นทนุ

เงินลงทนุของโครงการ หาก NPV เป็น - หรือ 0 ไมค่วรเลอืกลงทนุเพราะไมม่ีการสร้างมลูคา่เพิ่มจากการลงทนุ 
IRR (Internal Rate of Return) หรือ อตัราผลตอบแทนภายในซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนต า่สดุ เป็นอีก

คา่หนึง่ที่นิยมใช้ในการวิเคราะห์โครงการ เป็นเคร่ืองมือทาง Long-Term Capital Budgeting ซึง่ คา่ IRR เป็นคา่
อตัราคิดลด Discount rate ทีม่ลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ(NPV) = 0 หรือ  มลูคา่ปัจจบุนั (PV) เทา่กบั เงินลงทนุเร่ิมแรก 
(I) เป็นการสะท้อน อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีจดุทนุ เพื่อน ามาเปรียบเทยีบกบั อตัราดอกเบีย้ วา่ มคีา่
น้อยกวา่หรือมากกวา่อตัราดอกเบีย้  

หาก IRR มีคา่มากกวา่อตัราดอกเบีย้ถือวา่ลงทนุได้หรือ นา่ลงทนุ แตห่าก IRR มีคา่น้อยกวา่หรือ
เทา่กบัอตัราดอกเบีย้จะถือวา่โครงการไมค่วรลงทนุ คา่ IRR เป็นการสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทนุท่ี
เปรียบเทียบกบัดอกเบีย้  IRR ยิ่งมีคา่มากยิ่งด ี

แทนได้ด้วยสตูร                            (11) 

 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งคา่ NPVกบั Discount Rate 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 NPV 

0 IRR Discount Rate (%) 
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เช่น 

 
     

รูปที่ 2.6 แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง NPV และค่า Discount Rate 
 

จากกราฟ แสดงคา่ IRR จดุตดัแกน x (แกน Discount rate) ก็คือคา่ IRR ในกราฟตวัอยา่ง คา่ IRR มี
คา่ = 22.36% ซึง่มีคา่มากกวา่คา่ Discount rate นัน่แสดงวา่โครงการนีน้า่ลงทนุ จากกราฟจะเห็นวา่คา่ 
Discount rate เพิ่มขึน้จะท าให้ คา่ NPV ลดลง 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) คือ ต้นทนุทางการเงินเฉลีย่ของกิจการตา่ง ๆ ซึง่
ประกอบด้วย ต้นทนุของเงินกู้ยืม (Cost of debt) และต้นทนุสว่นผู้ ถือหุ้น (Cost of equity) หน้าที่หลกัของ
ผู้บริหารการเงิน คือ ต้องพยายามบริหารคา่ WACC ให้มีคา่ต ่าทีส่ดุ ซึง่โดยทัว่ไป ต้นทนุของเงินกู้ยืม จะมคีา่ต ่า
กวา่ต้นทนุของสว่นผู้ถือหุ้น 

     (12) 

 โดยที่คา่    คือ  อตัราดอกเบีย้ของหนีส้นิ 
                   คือ  อตัราภาษี 
                       คือ  หนีส้นิ 

                      คือ  สว่นของทนุ  
                    คือ  อตัราดอกเบีย้ของทนุ (Cost of Equity) 

  คา่  ในทางทฤษฎีสามารถค านวณจาก CAPM( Capital Asset Pricing Model)  เป็นการค านวณ
ผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นคาดหวงัสามารถหาได้จากคา่ความเสีย่ง (Risk Premium) โดยคา่ เบต้า(  ) เป็นตวัวดั จะ
เปรียบเทียบความเสีย่งกบัตลาด ถ้า   
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       แสดงวา่ ผลตอบแทนมีความเสีย่งเทา่กบัตลาด  
      แสดงวา่ ผลตอบแทนมคีวามเสีย่งมากกวา่ตลาด   หาก  

      แสดงวา่ ผลตอบแทนมคีวามเสีย่งน้อยกวา่ตลาด      
 

                                             (13) 

โดยที่คา่               คือ อตัราผลตอบแทนของการลงทนุท่ีไมเ่สีย่ง (Risk Free) 
                       คือ อตัราผลตอบแทนของการลงทนุตามตลาดทนุ (Risk Market) 
                                   คือ คา่ความเสีย่ง (Systematic Risk)                                                                                    
      คือ อตัราผลตอบแทนสว่นเพิม่ที่เกิดจากการลงทนุท่ีมีความเสีย่ง (Risk Premium) 
การวิเคราะห์เพื่อเลอืกโครงการโดยทัว่ไป จะสามารถพิจารณาทางเลอืกของโครงการได้ 2 ประเภท คือดงันี ้

1. Independent alternative คือ การเลอืกโครงการท่ีเป็นอิสระตอ่กนั สามารถเลอืกลงทนุในหลาย 
โครงการพร้อมๆกนัได้ เช่น ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ หรือกองทนุเงินตรา ที่อาจจะมีผลตอบแทนที่เทา่กนั 

2. Mutually exclusive alternative คือ การเลอืกโครงการท่ีต้องเลอืกลงทนุในโครงการท่ีดีที่สดุเพียง 
โครงการเดียว เช่น การเลอืกซือ้เคร่ืองจกัร เพราะต้องใช้เงินลงทนุสงูและขายคืนไมไ่ด้ราคา  
 

การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 

 การประเมินต้นทนุและผลตอบแทนของโครงการเป็นการประเมินหรือพยากรณ์คา่ตา่ง ๆท่ีมีโอกาส

เกิดขึน้ในอนาคต ภายใต้สมมติฐานวา่ ตวัแปรตา่ง ๆท่ีใช้ในการวิเคราะห์นัน้มีคา่คงที่ตลอดอายโุครงการ ซึง่ตา่ง

จากการจ าลองสถานการณ์ที่ ให้ปัจจยัตา่ง ๆมีการเปลีย่นแปลงตลอดเวลา จึงจ าเป็นต้องมกีารวิเคราะห์ความ

ออ่นไหวที่เกิดขึน้ 

 ขัน้ตอนในการวเิคราะห์ความออ่นไหว มี 3 ขัน้ตอน 

1. ก าหนดตวัแปรทกุตวัมมีลูคา่ไมแ่นน่อน 

2. ระบขุอบเขตข้อมลูที่เป็นไปได้ส าหรับตวัแปรแตล่ะตวั 

3. ค านวณคา่ NPV แตล่ะกรณี โดยให้ตวัแปรอื่นคงที่ ซึง่จะท าให้เห็นความสมัพนัธ์ของคา่ NPV กบั 

ตวัแปรแตล่ะตวั 

ข้อดีของการวเิคราะห์ความออ่นไหว ท าให้รู้ปัจจยัทีม่ีผลตอ่การลงทนุและผลตอบแทนมากที่สดุ ซึง่ 

ผู้ประกอบการต้องมีความระวงัในตวัแปรดงักลา่วให้มากเพื่อลดผลกระทบที่มีตอ่โครงการ 

การวิเคราะห์สมมติภาพ (Scenario Analysis ) 

 เป็นการมองภาพเหตกุารณ์ในอนาคตที่อาจเกิดขึน้ได้ รวมทัง้พจิารณาความมัน่คงของเหตกุารณ์ใน

ภาพตา่ง ๆ ดงันัน้จงึใช้วิธีนีใ้นการทดสอบคา่ของตวัแปรทีม่ีความส าคญัหลาย ๆตวัแปร 
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 ขัน้ตอนการวิเคราะห์แบบสมมตภิาพ  

 1.เลอืกปัจจยัที่มคีวามส าคญัตอ่ความส าเร็จของโครงการ การเลอืกปัจจยัจะเลอืกตามลกัษณะของ

โครงการ ตลอดจนปัจจยัที่มีความไมแ่นน่อน เช่น ในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล อาจพิจารณาภาพความแตกตา่ง

ของราคาเชือ้เพลงิ เป็นต้น 

 2. ศกึษามลูคา่ของตวัแปรแตล่ะตวั เพื่อน ามาวิเคราะห์โครงการ เช่น ผลตอบแทน อตัราการ

เปลีย่นแปลงของคา่ตา่ง ๆ คา่ใช้จ่ายในระหวา่งด าเนินการ ภายใต้ภาพของเหตกุารณ์แตล่ะภาพท่ีประมาณไว้ 

โดยมกัจะแบง่ออกเป็น  3 ภาพ คือ เหตกุารณ์ทางร้าย เหตกุารณ์ทางดี เหตกุารณ์ปกติ 

 3. ค านวณหาคา่ EMV ภายใต้ภาพเหตกุารณ์ตา่ง ๆ 

 4. ท าการตดัสนิใจวา่จะลงทนุในโครงการหรือไม ่โดยยดึจากคา่ EMV ทีม่ีโอกาสเกิดขึน้ในแตล่ะภาพ 

 ข้อจ ากดัของการวิเคราะห์สมมตภิาพ 

 1.การวเิคราะห์แบบนีม้กัน ามาใช้ในการวิเคราะห์เหตกุารณ์ เนื่องจากได้สมมติให้มีการจ าแนกภาพ

เหตกุารณ์ที่ชดัเจน ซึง่แตล่ะภาพให้ผลตา่งกนั 

 2.การวเิคราะห์โครงการท่ีมีปัจจยัมาก ผู้วิเคราะห์ต้องประเมินมลูคา่ของปัจจยัมากก็อาจเกิดความไม่

ชดัเจน เช่น คา่ NPV ติดลบภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิจถดถอย ซึง่มีสาเหตมุาจากภาวะเศรษฐกิจภายนอก 

อาจท าให้ผู้วเิคราะห์ตดัสนิใจปฎิเสธโครงการ แทนทีจ่ะชะลอโครงการ เพื่อรอให้ภาวะเศรษฐกิจขึน้อีกครัง้ ดงันัน้

จึงมกีารใช้วธีิเรียล ออปชัน่(Real Option)มาชว่ยในการตดัสนิใจลงทนุเพราะวิธีนีส้ามารถวิเคราะห์หาความ

ยืดหยุน่ของการชะลอลงทนุโครงการได้ 

 วิธีจ าลองสถานการณ์ (Simulation) 

 การจ าลองสถานการณ์เป็นการวเิคราะห์เหตกุารณ์ภายใต้ความไมแ่นน่อน เป็นวิธีที่แตกมาจากการ

วิเคราะห์ความออ่นไหว และเป็นการวเิคราะห์สมมติภาพท่ีใหญ่กวา่การวเิคราะห์แบบ Scenario เป็นการสร้าง

แบบจ าลองให้กบัโครงการด้วยคอมพิวเตอร์และตรวจสอบผลลพัธ์ที่ได้ภายใต้การพิจารณาความเป็นไปได้ของ

ตวัแปรตา่ง ๆ ที่มีการเปลีย่นแปลงไปพร้อม ๆกนั  

 การจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล อาศยัเคร่ืองคอมพวิเตอร์ในการค านวณตวัแปรจ านวนมาก ซึง่มี

ขัน้ตอนดงันี ้

1. ระบปัุญหาที่จะวเิคราะห์ และรายละเอียดตา่ง ๆเก่ียวกบัลกัษณะของปัญหา 

2. สร้างแบบจ าลองของปัญหาที่จะวิเคราะห์ซึง่อยูใ่นรูปของความสมัพนัธ์ทางคณิตศาสตร์ ซึง่ต้อง 

ท าการแยกตวัแปรที่มีผลตอ่การตดัสนิใจ  

3. ทดสอบและประเมินรูปแบบจ าลองที่สร้างขึน้ 

4. ระบคุา่ความนา่จะเป็นของผลลพัธ์ตา่งๆของตวัแปรแตล่ะตวั โดยสร้างการแจกแจงของตวัแปร 
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ความเสีย่ง และทดลองการกระจายคา่ความนา่จะเป็นของเหตกุารณ์ และค านวณผลที่เกิดกบักระแสเงินสด 

5. ประเมินผลการทดลอง เพื่อการตดัสนิใจที่ดีที่สดุ 

สิง่ส าคญัที่สดุของการสร้างแบบจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล คือ การสร้างการแจกแจงความนา่จะเป็น

ให้กบัตวัแปรความเสีย่ง เพื่อจะได้คา่ความแปรปรวนให้สอดคล้องกบัเหตกุารณ์ตา่ง ๆท่ีก าหนดไว้ ในการสร้าง

การแจกแจงดงักลา่วสามารถสร้างเหตกุารณ์ลองสุม่ ซึง่ใช้คอมพวิเตอร์ก าหนดตวัแปรสุม่ เพราะต้องให้ตวัแปร

หลกัตา่ง ๆมีการเปลีย่นแปลงไปพร้อม ๆกนั ผลลพัธ์จากการจ าลองสถานการณ์ คือ การกระจายคา่ความนา่จะ

เป็นของกระแสเงินสดของโครงการ ซึง่แสดงถงึขอบเขตหรือช่วงกระแสเงินสดที่นา่จะเป็นไปได้จากโครงการและ

แสดงผลลพัธ์ได้ดีกวา่วิธีการอื่น มลูคา่คาดหมายของกระแสเงินสดหาได้จากคา่เฉลีย่ของการแจกแจงคา่ความ

นา่จะเป็น 

ข้อดีและข้อเสยีของการจ าลองสถานการณ์ 

การวเิคราะห์โดยใช้วธีินี ้ถือวา่เป็นเทคนิคที่ดีอยา่งยิ่ง เนื่องจากพจิารณาการเปลีย่นแปลงของตวั 

แปรหลกัจ านวนมาก การวิเคราะห์จะให้ผลลพัธ์เป็นชว่งพร้อมกบัมลูคา่คาดหมายที่ประเมินได้ โครงการจะถกู

วางโครงสร้างใหมจ่ากการสุม่เพือ่ให้ได้ผลลพัธ์ที่เหมาะสม ดงันัน้การวเิคราะห์โดยใช้เทคนิคนี ้เหมาะสมกบั

โครงการท่ีมคีวามซบัซ้อนและมตีวัแปรจ านวนมาก 

ข้อเสยีของการจ าลองสถานการณ์ 

1. เป็นการยากทีจ่ะประเมินคา่ความนา่จะเป็นท่ีดีส าหรับตวัแปรแตล่ะตวั 

2. เป็นการยากทีจ่ะสร้างสมการความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตา่ง ๆ 

ผลที่ได้จากการจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล คือ การกระจายตวัของข้อมลูหรือคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน   

(Standard Deviation) ซึง่สามารถน าไปใช้กบัการแจกแจงความนา่จะเป็นเปรียบเทยีบกบัคา่ตา่ง ๆ ในชดุข้อมลู

วา่มกีารกระจายตวัมากน้อยเพียงใด หากข้อมลูในชดุข้อมลูมีคา่ใกล้เคียงกนัมาก คา่เบีย่งเบนมาตรฐานก็จะ

น้อย แตถ้่าข้อมลูในชดุข้อมลูมีคา่ตา่งกนัมาก คา่เบีย่งเบนมาตรฐานก็จะมาก 

                              คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน     (14) 

                   คา่เฉลีย่                  (15) 
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ลกัษณะการกระจายตวัแบบตา่ง ๆ  
1. คา่เฉลีย่เทา่กนัแต ่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานตา่งกนั 

 
 2.คา่เฉลีย่ไมเ่ทา่กนัแต ่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กนั 
 

 
3.คา่เฉลีย่ไมเ่ทา่กนัและ สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานไมเ่ทา่กนั 

 

 
 

การประเมินมูลค่าวิธีเรียลออปชั่น (Real Option  Valuation:ROV)เป็น โมเดลส าหรับการ
ประเมินมลูคา่ทางเลอืกโดยวิเคราะห์หามลูคา่เชิงกลยทุธ์ที่มีอยูใ่นสถานการณ์การลงทนุตา่ง ๆกนั มกัน ามาชว่ย
ในการตดัสนิใจลงทนุในธุรกิจบางอยา่ง เช่น  

การเลือ่นเวลาลงทนุ เมื่อคาดวา่เมื่อเลือ่นเวลาลงทนุ อาจมีข้อมลูใหมห่รือมีเทคโนโลยีใหมท่ี่ท าให้
ต้นทนุลดลง 

การยกเลกิลงทนุ เมื่อมีการประเมินแล้ววา่ ถ้าลงทนุก็จะขาดทนุ 

การขยายโครงการ เมื่อประเมินแล้ว ผลตอบแทนเมื่อขยายโครงการคุ้มคา่กบัเงินลงทนุ 
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ความสัมพนัธ์ระหว่าง ROV และ ขนาดโครงการ 

เมื่อผลตอบแทนจากการลงทนุมคีวามไมแ่นน่อน ความยืดหยุน่ของขนาดโครงการ สามารถแบง่ได้ดงันี ้

1.ทางเลอืกในการขยายโครงการ หรืออยูใ่นสภาวะมีสทิธ์ิในการซือ้ (call option) 

2.ทางเลอืกในการลดขนาดกิจการหรืออยูใ่นสภาวะมีสทิธ์ิในการขาย (put option) 

3.ทางเลอืกในการขยายหรือลดขนาดกิจการ โดยทางเลอืกแบบนีส้ามารถเปลีย่นแปลงไปในทางใดก็ได้ 
กลา่วคอื โครงการสามารถที่จะหยดุกิจการ เมื่ออยูใ่นภาวะทีเ่ศรษฐกิจตกต า่เพื่อลดโอกาสการขาดทนุ (อยูใ่น
สภาวะมีสทิธ์ิในการขาย) หรือกลบัมาด าเนินธุกิจอีกครัง้เมื่อภาวะเศรษฐกิจฟืน้ตวั(สภาวะมีสทิธ์ิในการซือ้) 
ทางเลอืกนี ้เป็นทางเลอืกในการปรับเปลีย่น (Switching Option) 

ความสัมพนัธ์ระหว่าง ROV และ อายุโครงการ และเวลา 

1. ทางเลอืกในการเร่ิมหรือชะลอโครงการ  การบริหารแบบนีม้คีวามยืดหยุน่เกิดขึน้ เมื่อโครงการ 

มีการเร่ิมต้น เช่น การส ารวจแหลง่ธรรมชาติ เลือ่นออกไปจนกระทัง่สภาวะเอือ้อ านวย หรือ การลงทนุในโครงการ
มีการชะลอเมื่อภาวะเศรษฐกิจตกต ่า 

2. ทางเลอืกในการยกเลิกโครงการ การยกเลกิโครงการ เมื่อคา่ผลตอบแทนลดลง มีการขายซาก  

หรือขายทรัพย์สนิ ทางเลอืกนี ้มผีลในสถานะขาย (put option) 

การวเิคราะห์แบบกระแสเงินสดคดิลดไมไ่ด้พิจารณาทางเลอืกตา่ง ๆท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทนุ แตโ่มเดล
นีส้ามารถระบแุละวิเคราะห์ความคุ้มคา่ในทางเลอืกตา่ง ๆ 

คณุสมบตัิของโมเดลนี ้

1.ใช้งานได้ง่ายและมีความยืดหยุน่ในการใช้งาน 

2.โมเดล Modified Black Scholes ใช้ในการพิจารณาวา่จะเลือ่น ขยาย หรือยกเลกิโครงการ 

3.โมเดล Binomial Tree เพื่อประเมินทางเลอืกเชิงกลยทุธ์ทีซ่บัซ้อนท่ีมีหลายขัน้ตอน 

4.โมเดลแบบ ทฤษฎีเกมส์ Nash Equilibrium ในการประเมินกลยทุธ์การเข้าสูต่ลาดในสภาพแวดล้อม 

ที่มีการแขง่ขนั 
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ข้อแตกต่างของการวิเคราะห์ทางการเงนิ (Financial Options) และ วิธีแบบเรียล ออปชั่น  

(Real Options)  

การวิเคราะห์ทางการเงนิ  การวิเคราะห์แบบเรียล ออปชั่น 

ใช้วเิคราะห์กบัโครงการท่ีมีอายสุัน้ ใช้วเิคราะห์กบัโครงการท่ีมีอายยุาว 

ตวัแปรหลกัเปลีย่นแปลงไปตามสนิทรัพย์ทางการ
เงิน 

ตวัแปรหลกัเปลีย่นแปลงอิสระภายใต้ สภาวะการ
แขง่ขนักบัตลาด ความต้องการสนิค้า รวมถึงการ
บริหารจดัการ 

ไมส่ามารถควบคมุมลูคา่ของทางเลอืกจากการ
เปลีย่นแปลงของราคาสนิค้า 

สามารถเพิ่มกลยทุธ์ของมลูคา่ทางเลอืกจากการ
บริหารการตดัสนิใจและความยดืหยุน่ 

มกัใช้กบัโครงการท่ีมขีนาดเลก็ มกัใช้กบัโครงการท่ีมมีลูคา่สงู 

มลูคา่และราคาจะไมส่มัพนัธ์กบัตลาด การแขง่ขนัและสภาวะตลาดเป็นตวัขบัเคลือ่น
มลูคา่ของทางเลอืก 

ตารางที่ 2.2 ข้อแตกตา่งของการวิเคราะห์ทางการเงิน (Financial Options) และ วิธีแบบเรียล  ออปชัน่  

(Real Options) 

การประเมินมูลค่าทางเลือกโดยใช้แผนภูมิต้นไม้ (Decision Tree) 

 แผนภมูิต้นไม้เป็นเคร่ืองมือทีใ่ช้ในกระบวนการตดัสนิใจ และความไมแ่นน่อน ภายใต้ความนา่จะเป็น
ของการเกิดเหตกุารณ์มีลกัษณะเป็นไดอะแกรม (Diagram) ประกอบการตดัสนิใจ 

ประโยชน์ของแผนภมูิต้นไม้ 

 1. ช่วยให้งา่ยในการตดัสนิใจทางเลอืกให้เหมาะสมโดยใช้ความนา่จะเป็นของการเกิดเหตกุารณ์มา
ประกอบการตดัสนิใจ 

 2. ช่วยในการท าความเข้าใจตอ่ข้อมลูที่น ามาใช้วา่เพียงพอหรือไม่ 

 3. ช่วยในการตดัสนิใจเลอืกทางเลอืก โดยจะเลอืกจากทางเลอืกทีใ่ห้มลูคา่คาดหวงั(EMV)มากที่สดุ 

 4. ใช้เป็นเคร่ืองมือในการสือ่สารเพื่อให้สามารถเข้าใจการตดัสนิใจได้ง่ายขึน้ 
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 การสร้าง แผนภมูิต้นไม้ มีสญัลกัษณ์ดงันี ้

 แสดง ถึงทางเลอืก 

 แสดง ถึงการตดัสนิใจ 

 แสดง ถึงจดุสิน้สดุ 

 
นิยมใช้เมื่อมีเหตกุารณ์ตัง้แต ่2 เหตกุารณ์ขึน้ไปท่ีเกิดตอ่เนื่องกนั หรือกรณีที่มีการตดัสนิใจซึง่มี

ความสมัพนัธ์ตอ่เนื่องกนัโดยผู้ตดัสนิใจมีทางเลอืกหลายทาง แตไ่มท่ราบผลลพัธ์ของแตล่ะทางเลอืก และการ

ตดัสนิใจในครัง้หลงัขึน้อยูก่บัผลของการตดัสนิใจที่เกิดขึน้ก่อนหน้านี ้

การวเิคราะห์แบบก่ิงก้านสาขาเป็นการแสดงขบวนการตดัสนิใจซึง่จะบอกทางเลอืก(วธีิการตดัสนิใจ 

ความนา่จะเป็นของแตล่ะทางเลอืก รวมทัง้บอกคา่ใช้จ่ายหรือสิง่ที่ต้องเสยีไป เพื่อให้ได้ซึง่ผลลพัธ์ของแตล่ะ

ทางเลอืก) การวิเคราะห์น ามาแสดงให้เห็นในรูปก่ิงก้านสาขาของต้นไม้ โดยเร่ิมจากจดุที่ต้องตดัสนิใจ ซึง่ก่ิงก้าน

จะใช้แทนทางเลอืกตา่งๆ 

เมื่อปัญหาคลีค่ลายออกไปหรือเวลาผา่นไป ผู้ท าการตดัสนิใจอาจจะพบทางเลอืกใหม่ๆ  หรือได้

ผลตอบแทนในขัน้สดุท้าย และท าการตดัสนิใจคดัสรรทางเลอืกทีค่าดวา่จะได้ผลตอบแทนที่ดีที่สดุ ความนา่จะ

เป็นของผลตอบแทนที่ดีที่สดุจะแสดงไว้ที่ก่ิงก้านสาขาของเหตกุารณ์ ผลตอบแทนเฉลีย่ที่เกิดขึน้สามารถค านวณ

ได้จากปลายก่ิงของต้นไม้ โดยค านวณย้อนกลบัไปจากทางขวาสดุของก่ิงก้านมาทางซ้ายสดุ 

ขัน้ตอนการวเิคราะห์แบบกิ่งก้านสาขา 

1. ระบปัุญหา 
2. ร่างโครงสร้างการวเิคราะห์แบบก่ิงก้านสาขา 
3. ระบคุวามนา่จะเป็นของแตล่ะทางเลอืก 
4. ประเมินผลตอบแทนที่คาดหวงัของแตล่ะทางเลอืก 
5. วิเคราะห์ผลตอบแทนที่คาดวา่จะได้รับ ด้วยการค านวณย้อนหลงัจากทางขวาสดุมาทางซ้ายสดุ 
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การประเมินมลูคา่โครงการท่ีมีการชะลอการลงทนุ จะใช้แผนภมูต้ินไม้ เป็นเคร่ืองมือในการหามลูคา่
คาดหวงั (EMV) 

 
     รูปที่ 2.7 ตัวอย่างแผนภูมิต้นไม้ที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่าทางเลือกท่ีมีการชะลอการลงทุน 

    จากรูป เป็นการลงทนุในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า มี 2 ทางเลอืก คือ ทางเลอืกที่ 1 ลงทนุทนัที และ
ทางเลอืกที่ 2 ชะลอลงทนุไปก่อนเป็นเวลา 2 ปี ถ้าลงทนุทนัทีจะได้รับอตัราผลตอบแทนคา่ NPV = 55 ล้านบาท 
แตถ้่าชะลอลงทนุ NPV =  41 ล้านบาท สามารถคิดจากคา่  มลูคา่คาดหวงั(EMV) ที่เกิดขึน้ในปีที่ 3 เทียบเป็น
มลูคา่ของเงินในปีที่ 0 จากตวัอยา่งใช้ Discount rate ที่ 10% 

EMV ปีท่ี 3 = (NPV ที่เกิดจากการเลอืกลงทนุ ในกรณีที่คา่เพิ่มขึน้(up)  x คา่ความนา่จะเป็นในกรณีที่คา่เพิม่ขึน้ 
(up)) +  (NPV ที่เกิดจากการเลอืกลงทนุ ในกรณีที่คา่ลดลง(Down )  x คา่ความนา่จะเป็นในกรณีที่คา่ลดลง
(Down ))            (16) 

EMV ปีท่ี 3 = (50 x 0.55) + ( 60 x 0.45) 

                                                     = 54.5 ล้านบาท 

แล้วเปลีย่นคา่มลูคา่คาดหวงั(EMV) ที่เกิดขึน้ในปีที่ 3 เทียบเป็นมลูคา่ของเงินในปีที่ 0 จะได้เทา่กบั 51 
ล้านบาท ดงันัน้ จงึเลอืกตดัสนิใจลงทนุก่อสร้างทนัที จากเหตกุารณ์ดงักลา่ว มลูคา่จากการชะลอลงทนุมีคา่น้อย
กวา่ อาจมีสาเหตมุาจากการเสยีโอกาสจากรายได้ทีเ่กิดจาการจ าหนา่ยไฟฟ้า  

มูลค่าคาดหวัง EMV (Expected Monetary Value)เป็นคา่เฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (weighted average) 
ของทกุๆคา่ที่เป็นไปได้ของตวัแปรสุม่ โดยในการค านวณการถ่วงน า้หนกัจะใช้คา่ฟังก์ชนัความหนาแนน่ของ
ความนา่จะเป็น (probability density function)ส าหรับตวัแปรสุม่ตอ่เนื่อง 

Flexibility (ความยืดหยุ่น) เป็นคา่ผลตา่งจากการตดัสนิใจในทางเลอืกตา่ง ๆ กบัทางเลอืกที่ 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%84%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B9%80%E0%B8%89%E0%B8%A5%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%96%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%87%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B3%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%9F%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B9%8C%E0%B8%8A%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%99%E0%B9%88%E0%B8%99%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%99%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%88%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B9%87%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%9F%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B9%8C%E0%B8%8A%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%99%E0%B9%88%E0%B8%99%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%99%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%88%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B9%87%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%B1%E0%B8%A7%E0%B9%81%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%95%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B9%80%E0%B8%99%E0%B8%B7%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87&action=edit&redlink=1
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อ้างองิภายใต้ความไมแ่นน่อนจากการลงทนุ ดงัตวัอยา่ง  

คา่ ความยืดหยุน่ ของการลงทนุ  =  มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิจากทางเลอืกลงทนุทนัที ‟ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิจาก    
               ทางเลอืกที่มีการชะลอลงทนุ        (17) 

         =  55 ‟ 51 ล้านบาท 

 เพราะฉะนัน้ คา่ความยดืหยุน่จากทางเลอืกทัง้ 2 คือ  4 ล้านบาท 

 จากการศกึษางานวจิยัที่เก่ียวข้องกบัการประเมินมลูคา่ของโครงการโรงไฟฟ้าที่สามารถเปลีย่นแปลง
ได้ในการลงทนุ ควรค านงึถึงความไมแ่นน่อนในการลงทนุ โดยงานวิจยันีจ้ะเลอืกการประเมินโครงการโรงไฟฟ้าที่
ใช้เชือ้เพลงิจากพืชชีวมวล ไมว่า่จะเป็นซงัข้าวโพด รวมถึงความเป็นไปได้ในการน าหญ้าเนเปียร์มาใช้ใน
กระบวนการผลติ จะพิจารณาจากการประเมินโดยวิธี NPV และ Real Option Approach 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

งานวจิยันีเ้ป็นการประเมินความยืดหยุน่ของปัจจยัที่มีผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุโรงไฟฟ้าชีวมวล โดย 

ก าหนดทางเลอืกในด้านขนาดก าลงัการผลิต โดยปัจจยัที่มีผลการตดัสนิใจ เช่น ราคาเชือ้เพลงิ ราคาคา่ไฟฟ้ามี

หลายงานวิจยัที่มีการศกึษาในด้านการตดัสนิใจลงทนุด้านพลงังานทดแทนโดยใช้วิธีเรียลออปชัน่ซึง่ได้แก่  

Danial,Rutherford and Micheal (2000) ได้ศกึษาการวิเคราะห์มลูคา่ความผนัผวน (Volatility Value)
โดยกลา่ววา่วิธีการประเมินมลูคา่แบบเดมิ (Net Present Value:NPV) จะเป็นคา่คงทีม่ากเกินไป และไมส่ะท้อน
การขบัเคลือ่นทัง้ด้านรายได้ ต้นทนุ และโครงสร้างการลงทนุของโครงการ ดงันัน้ การศกึษานี ้จงึเหน็ความส าคญั
ของการเปลีย่นแปลงในความไมแ่นน่อนของปริมาณ ราคาของเชือ้เพลิง และปัจจยัอื่น ๆที่มีผลกระทบตอ่การ
ประเมินมลูคา่ เพื่อน ามาประเมินทางเลอืกที่เหมาะสมในการลงทนุ     

งานวจิยัของ Baabak Ashuri,Hamed Kashani และ Jian Lu ในเร่ือง A Real Option Approach To 
Evaluating Investment in Solar Ready Buildings จากงานวิจยัดงักลา่ว เป็นการประเมินขนาดการลงทนุท่ี
เหมาะสม โดยที่ไมน้่อยหรือมากจนเกินไปโดยใช้รูปแบบไบโนเมียล แลททิช Binomail Lattice Model เป็น
เคร่ืองมือในการประเมิน โดยใช้ราคาพลงังานเป็นปัจจยัที่มกีารเปลีย่นแปลงไมแ่นน่อนหาโอกาสความนา่จะเป็น
ทางด้านขึน้ (Upward) และลง(Downward)เพือ่น าไปประเมินมลูคา่ของแตล่ะทางเลอืก จากงานวจิยัดงักลา่วท า
ให้ทราบถงึปัจจยัที่มีผลตอ่ต้นทนุอีก เช่น นวตักรรมตา่ง ๆ การเรียนรู้จากประสบการณ์ ขนาดเศรษฐกิจ 
คา่ใช้จา่ยในการท าวจิยัและพฒันา การออกแบบระบบ รวมถงึราคาเชือ้เพลงิ แตปั่จจยัที่น ามาใช้ในงานวจิยันี ้
จะใช้ราคาเชือ้เพลงิเป็นปัจจยัที่มคีวามไมแ่นน่อน  

งานวจิยัของ Amit Kumar.,Jay B.Cameron,Peter C.Flynn เร่ือง Biomass Power Cost and Optimum 

Plant Size In Western Canada เป็นงานวิจยัทีก่ลา่วถึงปัจจยัทีม่ผีลตอ่การเลอืกลงทนุขนาดโรงไฟฟ้าชีวมวลให้

เหมาะสม โดยมีการแยกตามชนดิเชือ้เพลงิ จากงานวจิยัใช้เชือ้เพลงิเป็นฟางข้าวและไม้สบั ปัจจยัที่เก่ียวข้อง จะ

เป็น ปริมาณผลผลติตอ่พืน้ท่ี ต้นทนุในการขนสง่เชือ้เพลงิโดยก าหนดรับซือ้ในระยะ 300 กิโลเมตรรอบโรงไฟฟ้า 
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ต้นทนุในการบ ารุงธาตอุาหารในพืชเพื่อให้สามารถให้คา่พลงังานเพิ่มขึน้ ซึง่จะอยูใ่นรูปแบบของคา่ปุ๋ ย ต้นทนุใน

การเก็บเก่ียว กรณีเชือ้เพลงิที่เป็นไม้สบั จะค านงึถึงประสทิธิภาพของการให้ความร้อนจากอายขุองต้นไม้ ต้นทนุ

ทางด้านเคร่ืองจกัร ต้นทนุคา่แรง ต้นทนุในการก าจดัขีเ้ถ้า รวมถงึท าเลที่ตัง้ของโครงการ จากงานวจิยันี ้เมื่อ

ค านงึถึงปริมาณของพืชเชือ้เพลงิ ข้าวโพดเป็นพืชที่มีการปลกูตามฤดกูาลในพืน้ท่ีก่อตัง้โรงไฟฟ้ามกีารปลกู

ข้าวโพด 2 รอบตอ่ปี โดยแตล่ะรอบจะมีอายกุารเก็บเก่ียว 4 เดือน ในอดีตซงัข้าวโพดและต้นข้าวโพดถือเป็นเศษ

เหลอืจากการเกษตร มกัจะน ามาเผาทิง้แตใ่นปัจจบุนั มีงานวจิยัมากมายท าให้เห็นคณุค่าของซงัข้าวโพด ต้น

ข้าวโพด ท าให้มกีารซือ้ขายเป็นธรุกิจ จึงต้องให้ความส าคญัตอ่เชือ้เพลงิชีวมวลเหลา่นี  ้

สถาบนัวิจยัและพฒันาพลงังาน นครพิงค์ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่,โครงการศกึษาสภาวะทีเ่หมาะใน 

การผลติก๊าซชีวภาพจากหญ้าชนดิตา่ง ๆในประเทศไทย ท าการศกึษาศกัยภาพในการผลิตก๊าซชีวภาพจากหญ้า

ชนิดตา่ง ๆ ในประเทศไทย จากการส ารวจและรวบรวมข้อมลูเก่ียวกบัหญ้าจ านวน 17 ชนิด ได้แก่ หญ้าแพงโกลา่ 

หญ้ารูซี่ หญ้าบานา่ หญ้าเนเปียร์ หญ้าอะตราตมั หญ้ากินนีสมีว่ง หญ้ากรีนแพนิค หญ้าซิตาเรีย  

หญ้าซิกแนลนอน หญ้าขน หญ้าซนักาดหญ้ากินนีมอมบาซา หญ้าแขมอ้อ(อ้อน้อย) หญ้าแขมใบเลก็ หญ้าแขม

ใบใหญ่ หญ้าขจรจบ หญ้าแฝก จากหญ้าทัง้ 17 ชนิด พบวา่หญ้าเนเปียร์มีผลผลติตอ่ไร่มากที่สดุ โดยมีผลผลติ

เทา่กบั 70-80 ตนัน า้หนกัสดตอ่ไร่ตอ่ปี มากกวา่หญ้าชนิดอื่นๆเกือบ 7 เทา่ ขณะที่ราคาต้นทนุการปลกูและราคา

ขายก็มีคา่ไมแ่ตกตา่งกนัมากนกั ดงันัน้หญ้าเนเปียร์จึงมีแนวโน้มทีเ่หมาะตอ่การน ามาเป็นพืชพลงังาน 

Manuel Monjas-Barroso,Jos’e Balibrea-Iniesta,Valuation of projects for power generation 

with renewable energy:A comparative study based on real regulatory options เป็นการเปรียบเทียบความ

ไมแ่นน่อนของปัจจยัที่มีผลตอ่การลงทนุโรงไฟฟ้าจากพลงังานลมระหวา่ง Denmark,Finland และ Portugal 

ได้แก่ ความไมแ่นน่อน ในเร่ือง ต้นทนุในการลงทนุ ราคาของพลงังานไฟฟ้า ในที่นีค้ านงึถึง Feed-in Tarriff ของ

แตล่ะประเทศ  เทคโนโลยีการผลติไฟฟ้า รวมถงึดชันีราคาผู้บริโภค โดยใช้ วิธีการหาคา่ NPV  และ Real Option 

จาก 2 วิธี คือ การจ าลองสถานการณ์ Monte Carlo และ Binomial Trees จากผลพิสจูน์ทัง้ 2 วิธี ประเทศ 

Denmark มีการประเมินคา่ความยืดหยุน่ได้ดีกวา่ Finland และ Portuga ตามล าดบั 

นอกจากนีย้งัมีงานวจิยัที่เก่ียวข้องซึง่เป็นการวิเคราะห์ต้นทนุในการตดัสนิใจโครงการลงทนุ (Real Option 

Approach)กรณีโรงไฟฟ้าถ่านหินลกิไนต์ของผู้ผลติไฟฟ้าเอกชน งานวจิยันีใ้ช้เคร่ืองมือแบลค็ชอว์ โมเดลBlack 

Schole Model ในการประเมินความคุ้มคา่ในการลงทนุโรงไฟฟ้าถ่านหินลกิไนต์ โดยการหาคา่ NPV และ

จากสมการของแบลค็ชอว์  

   C =  SN(d1)-Xe-rtN(d2)     (18) 
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เมื่อ  

  

 

หาคา่ของตวัแปรทัง้หมดเพื่อหามลูคา่ของ C ซึง่เป็นมลูคา่ของสทิธิในการซือ้ทางเลอืก ถ้าคา่ C ของทางเลอืกใด

มากกวา่ราคาการลงทนุหรือ Exercise Price แสดงวา่โครงการนัน้นา่ลงทนุมากกว่าเปรียบเสมือนคา่ NPV จาก

การวเิคราะห์แบบ DCF  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

                 d1 = ln S/X +(r+(2/2))t 

 

 d2 =        d1-  

 

(19) 

 (20) 



 
 

บทที ่3 
แนวความคิด และวิธีการด าเนินงานวิจัย 

โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดเลก็มากโครงการนีก้่อตัง้ขึน้เพื่อช่วยผลติกระแสไฟฟ้าให้แก่ 

ประชาชนเพื่อลดการเกิดวกิฤตทางพลงังานท่ีต้องพึง่พาเชือ้เพลงิฟอสซิล โครงการนีต้ัง้อยูใ่นพืน้ท่ีคอ่นข้างจะ

หา่งไกลในจงัหวดัพิษณโุลก แตย่งัอยูใ่นแนวสายสง่และแหลง่น า้ซึง่เป็นสิง่จ าเป็นส าหรับการกอ่สร้างโรงไฟฟ้า 

นอกจากนีย้งัอยูใ่กล้แหลง่ที่มีการปลกูข้าวโพดในปริมาณมาก จึงท าให้มีแหลง่เชือ้เพลงิและสามารถขนสง่ได้

อยา่งสะดวก ที่ส าคญับริเวณนีไ้มม่ีการท ากิจการโรงไฟฟ้าเอกชน และโครงการนีย้งัอยูใ่นขัน้ตอนการวาง

แผนการก่อสร้าง จึงต้องมกีารประเมินมลูคา่เพื่อลดความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้มากที่สดุ โดยงบประมาณที่ทาง

ผู้บริหารโครงการก าหนดไว้ทัง้สิน้ 72 ล้านบาท โดยม ี

โครงสร้างสดัสว่นการลงทนุโรงไฟฟ้าชีวมวลเบือ้งต้นดงันี ้

 
รูปที่ 3.1 แสดงโครงสร้างสัดส่วนการลงทุนโรงไฟฟ้าเบื้องต้น 

ซึง่จากรูปท่ี 3.1 เคร่ืองจกัรเป็นต้นทนุคงที่ที่มีมลูคา่สงูสดุ คา่ก่อสร้างเป็นต้นทนุคงที่อนัดบัถดัมา สว่น
เชือ้เพลงิเป็นต้นทนุผนัแปรท่ีเป็นปัจจยัที่ส าคญัในการผลติไฟฟ้า 

หลักการวิเคราะห์ 

ขัน้ตอนการวิเคราะห์เพื่อพิจารณาตดัสนิใจเลอืกขนาดการลงทนุโรงไฟฟ้า สามารถแสดงได้ดงัรูปท่ี 3.2
โดยใช้หลกัเกณฑ์ทางการเงินมาประยกุต์ใช้ในการพิจารณา 
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รูปที่ 3.2 แผนผังขั้นตอนด าเนินการวิจัยเพื่อตัดสินใจลงทุนโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดน้อยกว่า 1
เมกกะวัตต์ 

 

 
 

       รวบรวมข้อมลูปริมาณเชือ้เพลงิ 

รวบรวมข้อมลูคา่ความร้อนเชือ้เพลงิ : ซงัข้าวโพด และหญ้าเนเปียร์ 

รวบรวมข้อมลูระบบ Gasification ที่เหมาะสมกบัเชือ้เพลงิทัง้ซงัข้าวโพดและหญ้าเนเปียร์ 

 ก าหนดงบประมาณเบือ้งต้น ไมเ่กิน 72 ล้านบาท 

ประเมินเกณฑ์ทางการเงินและการกระจาย

ตวัจากการจ าลองสถานการณ์ มอนติ คาร์โล 

ประเมินเกณฑ์ทางการเงินและการกระจาย

ตวัจากการจ าลองสถานการณ์ มอนติ คาร์โล 

 
หาปัจจยัความออ่นไหวทีม่ีผลตอ่การลงทนุ 

เปรียบเทียบผลการประเมินเกณฑ์การเงิน เพื่อหา 

                       คา่ความยดืหยุน่ 

 

 

หาปัจจยัความออ่นไหวทีม่ีผลตอ่การลงทนุ 

ค านวณหามลูคา่ที่เกิดจากการชะลอลงทนุ  

รวบรวมข้อมลูราคาในอดีตของเชือ้เพลงิ จากพืน้ท่ีกรณีศกึษา 

ตดัสนิใจและวิเคราะห์ผล 

ทางเลอืกที่ไมม่ีการชะลอลงทนุ ทางเลอืกที่มีการชะลอลงทนุ 
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การศึกษาและรวบรวมข้อมูล 

 ศกึษาปัจจยัที่มีผลตอ่การลงทนุโรงไฟฟ้าโดยใช้เชือ้เพลงิ จากซงัข้าวโพด เป็นเชือ้เพลิงหลกั และศกึษา
ความเป็นไปได้ในการลงทนุโดยใช้เชือ้เพลงิจากหญ้าเนเปียร์เพื่อมาใช้เป็นเชือ้เพลงิรองโดยรวบรวมข้อมลู ราคา
ซงัข้าวโพด ปริมาณความต้องการในการใช้เชือ้เพลงิ การเปลีย่นแปลงของอตัราเงินเฟ้อ รวมถึงปัจจยัจาก
นโยบายของรัฐบาลในการสนบัสนนุการลงทนุ ในรูปแบบ Feed In Tarriff (FIT) 
  

ข้อมลู รายละเอียด เพื่อน าไปใช้ 
คา่ความร้อนของพชืเชือ้เพลงิที่
น ามาใช้ 

ปริมาณคา่ความร้อนท่ีระบบแก๊ส
ซิฟิเคชัน่ต้องการเพื่อให้เพียงพอตอ่
การผลติกระแสไฟฟ้า 

หาปริมาณเชือ้เพลงิที่ต้องการ
เพื่อให้เพยีงพอตอ่ก าลงัการผลติ 

ราคาเชือ้เพลงิ ราคา ซงัข้าวโพด ต้นข้าวโพด  ปี 
2556 :จาก ตลาดการรับซือ้ ซงั
ข้าวโพด ในพืน้ท่ีศกึษา จ.พิษณโุลก 

ค านวณต้นทนุพลงังาน 

ราคาเชือ้เพลงิในอดีตที่ผา่นมา แนวโน้มราคาเชือ้เพลงิในอดตีที่
เปลีย่นแปลงไป 

ค านวณหาแนวโน้มของราคา
เชือ้เพลงิ เพื่อน ามาใช้ในการ
ค านวณ ต้นทนุในกรณีฐาน 

ต้นทนุโครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้า ต้นทนุก่อสร้าง อาคาร รวมถงึ 
เคร่ืองจกัรที่ใช้การผลติ และ
อปุกรณ์ส านกังาน คา่แรงงาน 

ประเมินต้นทนุท่ีใช้ในโครงการ 

ดชันีราคาผู้บริโภค ข้อมลูจาก ธนาคารแหง่ประเทศ
ไทย 

ค านวณคา่ด าเนินการรวมถงึ
คา่แรงงานท่ีมีแนวโน้มเปลีย่นไปใน
อนาคต 

Feed In Tarriff เงินสนบัสนนุจากรัฐบาลส าหรับผู้
ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 

ค านวณหาคา่ราคาจ าหนา่ยไฟ 
ให้แก่การไฟฟ้า 

อตัราดอกเบีย้คิดลด อตัราดอกเบีย้คิดลดหรืออตัรา
ดอกเบีย้ขัน้ต ่าที่ผู้บริหารพงึพอใจ 

ค านวณกระแสเงินสดสทุธิรายปี 
ผลตอบแทนโครงการ 

อตัราผลตอบแทนเมื่อลงทนุในตรา
สารท่ีไมเ่สีย่ง 

อตัราผลตอบแทนขัน้ต า่ในการ
ลงทนุในตราสารท่ีไมเ่สีย่ง 

ค านวณหามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของ
การชะลอลงทนุ 

ตารางที่ 3.1 ข้อมูลเบื้องต้นใช้ในการค านวณการเปลี่ยนแปลงของเครื่องมือที่ใช้ตัดสินเกณฑ์
ทางการเงิน 
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ในการตดัสนิใจในการลงทนุการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล จะต้องมีการพิจารณาอยา่งรอบคอบ เพราะ
ในการลงทนุเป็นการลงทนุในมลูคา่ที่คอ่นข้างสงู และมีปัจจยัหลายอยา่งที่เข้ามาเก่ียวข้อง ซึง่ปัจจยัหลกั ก็คือ 
เขือ้เพลงิ การจดัหาเชือ้เพลงิเป็นสิง่ส าคญั ในการตดัสนิใจจะเลอืกใช้เชือ้เพลงิชนดิใดก็เป็นเร่ืองทีต้่องค านงึถงึ 
และควรเลอืกเชือ้เพลงิที่สามารถหาได้ง่ายในพืน้ท่ีก่อสร้างโรงไฟฟ้า เนื่องจากมีผลตอ่ต้นทนุการผลติ การ
พิจารณาการลงทนุต้องอาศยัความรอบคอบในการวิเคราะห์ ตวัชีว้ดัทางการเงินท่ีนยิมใช้ คือ มลูคา่เงินปัจจบุนั
สทุธิ (NPV) อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) ส าหรับงานวจิยันี ้ได้ท าการค านวณเป็น 3 วิธี 

1.ค านวณโดยใช้ข้อมลูทีก่ าหนดจากสมมตฐิานและคา่ประมาณการเบือ้งต้น เพื่อหา คา่มลูคา่ปัจจบุนั
สทุธิ (NPV) อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR)  

น าคา่ NPV ที่เกิดขึน้จากการเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่ง ๆ ในสมมติฐานท่ีมีการเปลีย่นแปลงของ
ปัจจยัที่ไมส่ามารถควบคมุที่เปลีย่นไปตามกาลเวลา เช่น เงินลงทนุขัน้ต้น ได้แก่ คา่เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ คา่
ก่อสร้าง การเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผู้บริโภค อตัราการเปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิ  อตัราการ
เปลีย่นแปลงคา่ไฟฟ้าอตัโนมตัิ (Ft) เป็นต้น โดยการวิเคราะห์ความออ่นไหว (Sensitivity Analysis) เปรียบเทยีบ
แตล่ะปัจจยัวา่มีผลตอ่การเปลีย่นแปลงของตวัชีว้ดัทางการเงิน มากน้อยเพียงใด และปัจจยัใดที่มผีลตอ่การ
เปลีย่นแปลงมากที่สดุ  
 2.ค านวณโดยใช้แบบจ าลองสถานการณ์ มอนติ คาร์โล (Monte Carlo Simulation) ในกรณีที่ความไว
ของปัจจยัเปลีย่นแปลงไปพร้อม ๆกนั เพื่อให้ได้ผลลพัธ์ที่สอดคล้องกบัความเสีย่งและความไมแ่นน่อนท่ีเกิดขึน้ 
ท าให้การตดัสนิลงทนุสอดคล้องความเป็นจริงมากที่สดุ มาประเมนิระดบัความเสีย่งของแตล่ะทางเลอืก เพื่อ
น ามาประกอบการตดัสนิใจลงทนุ 
 3. ค านวณหามลูคา่คาดหวงั (EMV) จากการชะลอลงทนุจากแผนภมูิต้นไม้ ( Decision Tree )และ
สมมติฐานภาพฉายตา่ง ๆเพื่อค านวณหามลูคา่ความยืดหยุน่ของทางเลอืกโครงการ 
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บทที ่4 
การรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้า ผู้ประกอบการต้องการมีศกึษาข้อมลูเบือ้งต้นท่ีเหมาะสมแกต่ าแหนง่ที่
ก่อสร้างโครงการ จากโครงการท่ีเป็นกรณีศกึษานี ้มีการศกึษาข้อมลูดงันี ้

รายละเอียดข้อมูล 

Project Location 

 พืน้ท่ีในการกอ่สร้างโรงไฟฟ้า ขนาด 20 ไร่ 

 โครงการตัง้อยูท่ี่ อ.นครไทย จ.พิษณโุลก  

 มีก าลงัการผลติตดิตัง้ อยูท่ี่ 1.0 MW 

 มีสญัญา ซือ้-ขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าสว่นภมูิภาค  

 เชือ้เพลงิ ซงัข้าวโพด หญ้าเนเปียร์ (Giant King Grass)   

 มีสญัญา การซือ้ขาย เชือ้เพลงิ จากเกษตร รอบ ๆโรงไฟฟ้า จ านวน 5 ราย และรับซือ้จากเกษตรกร
ทัว่ไป 

แหลง่ที่มาของเชือ้เพลงิ 
1.แหลง่เชือ้เพลงิหลกั ซงัข้าวโพด จากชมุชนบ้านพร้าว อ.นครไทย และ อ.ข้างเคยีง จ.พิษณโุลก 

              2.หญ้าเนเปียร์ ผู้ประกอบการร่วมมือกบัเกษตรกร ปลกูในพืน้ท่ีเกษตรกร โดยให้คา่ตอบแทนในการ 
ดแูลปลกูในพืน้ท่ีของโครงการ ให้ผลตอบแทนในการดแูล หญ้าเนเปียร์ในอตัรา 15,000 บาทตอ่ไร่ ตอ่ปี แต ่
เกษตรกรต้องน าผลผลติที่ได้ มาจ าหนา่ยให้แก่โครงการเทา่นัน้ ซึง่ทางโครงการก าหนดการรับซือ้ ขัน้ต้นท่ี 300 
บาทตอ่ตนั 

โรงไฟฟ้าชีวมวล ท่ีสามารถใช้เชือ้เพลงิได้หลายชนิด แตใ่นงานวจิยันี ้ใช้ ซงัข้าวโพด เป็นเชือ้เพลงิหลกั  
โดยปริมาณเชือ้เพลงิจากอดตี จนถึงปัจจบุนัในบริเวณใกล้เคยีงโรงไฟฟ้ามีปริมาณดงัตารางที่ 4.1             . 

รายการ ปี  
 2553 2554 2555 

(คาดการณ์) 
เฉลีย่ตอ่ปี 

พืน้ท่ีเพาะปลกู 
(ไร่) 

250,941 239,373 243,090 244,468 

ปริมาณผลผลติ 
(ตนั) 

171,099 165,457 167,030 167,862 

                                                                                                              ที่มา ส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

ตารางที่ 4.1 ปริมาณข้าวโพดเลี้ยงสัตว์ ในจังหวัดพิษณุโลก 
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จาก ปริมาณข้าวโพดเลีย้งสตัว์ทีแ่สดงดงัตาราง 4.1 แสดงถึงแนวโน้มปริมาณซงัข้าวโพดที่อาจจะลดลง นัน่

หมายความวา่ ราคาซงัข้าวโพดในอนาคตมแีนวโน้มสงูขึน้ ดงันัน้ในงานวจิยันีจ้ึงต้องมกีารเปรียบเทียบกบั

เชือ้เพลงิส ารองชนิดอื่น เพื่อหาชนิดเชือ้เพลงิที่มีความเสีย่งตอ่การจดัการเชือ้เพลงิน้อยที่สดุ 

               เชือ้เพลงิจากซงัข้าวโพด ที่น ามาใช้สามารถวดัมลูคา่พลงังาน โดยเฉลีย่หรือมลูคา่พลงังานความร้อน

ต ่าที่สดุ (Low Heating Value )ได้ 9,615 กิโลจลูตอ่กิโลกรัม ซึง่ในซงัข้าวโพดต้นข้าวโพด มีสว่นประกอบของ

ขีเ้ถ้า 4.06% คา่ความชืน้ 41.7% และคา่ซลัเฟอร์ไดออกไซด์ จ านวน 0.03% ปริมาณธาตคุาร์บอน(Fixed 

Carbon ) จ านวน  13.68% (แหลง่ข้อมลู:มลูนิธิพลงังานเพื่อสิง่แวดล้อม) ซึง่คา่ตา่ง ๆ ของเชือ้เพลงิในแตล่ะ

พืน้ท่ี จะมีคณุสมบตัิแตกตา่งกนั แตใ่นการผลติกระแสไฟฟ้าจะต้องท าให้ซงัข้าวโพดมีความชืน้อยูท่ี ่25% เพื่อ

เพิ่มประสทิธิภาพการเผาไหม้ซึง่ทางผู้วจิยัไมไ่ด้ท าการศกึษาผลจากการเปลีย่นแปลงความชืน้ในชีวมวลกบั

ประสทิธิภาพในการเผาไหม้เชือ้เพลงิ  

            กรณีที่ใช้เชือ้เพลงิเป็นหญ้าเนเปียร์ กรณีนีท้างโครงการได้วางแผนท่ีจะเข้ามาบริหารจดัการในการ 

ปลกูหญ้าเนเปียร์เองโดยมกีารขอความร่วมมือกบัเกษตรกรในการปลกูโดยมีคา่ตอบแทนในสว่นการดแูล คา่แรง

และคา่ปุ๋ ย ในอตัราไร่ละ 15,000 บาท/ไร่/ปี และรับซือ้หญ้าในอตัรา 300 บาท/ตนั โดยใช้พืน้ท่ีในการเพาะปลกู

ทัง้หมด 54 ไร่  (การผลติกระแสไฟฟ้า 1 เมกกะวตัต์จะใช้เชือ้เพลงิที่เป็นหญ้าเนเปียร์ ประมาณ 21 ตนัตอ่วนัหรือ 

6,300 ตนัตอ่ปี เดินเคร่ืองการผลติ 300 วนัตอ่ปี ซึง่ปริมาณการใช้เชือ้เพลงิขึน้อยูก่บัปริมาณธาตคุาร์บอน Fixed 

Carbon ทีอ่ยูใ่นตวัพชื ซึง่ในแตล่ะพืน้ท่ีจะมีปริมาณธาตคุาร์บอนตา่งกนั )[จากการสมัภาษณ์ผู้ประกอบการที่

ศกึษาการใช้หญ้าเนเปียร์เป็นเชือ้เพลงิ] 

        จากข้อมลูของศนูย์วจิยัฯ อาหารสตัว์นครราชสมีา พืน้ท่ี 1 ไร่ สามารถเก็บเก่ียว หญ้าเนเปียร์ ได้ 40 ตนั 

เพราะฉะนัน้ พืน้ท่ี 54 ไร่ จะมีปริมาณผลผลติ = 54 x 40 หรือ = 2,160 ตนั  

การเก็บเก่ียวหญ้าเนเปียร์ จะเก็บเก่ียวเมื่อมีอาย ุ120 วนั เพราะฉะนัน้ ใน 1 ปี สามารถเก็บเก่ียวได้  3 ครัง้ 

ปริมาณผลผลติทัง้ปี  =6,480 ตนั ซึง่ก็เพยีงพอตอ่การผลติตลอดทัง้ปี โดยการบริหารจดัการต้องก าหนดตาราง

การเก็บเก่ียวเชือ้เพลงิเพื่อให้เชือ้เพลงิมีการเติบโตได้ทนัตอ่การเก็บเก่ียวจะไมเ่ก็บในคราวเดยีวพร้อมกนั      หญ้าเนเปียร์สามารถวดัมลูคา่พลงังาน โดยเฉลีย่หรือมลูคา่พลงังานความร้อนต า่ที่สดุ (Low Heating Value )ได้ 13,321 กิโลจลูตอ่กิโลกรัม ซึง่ในหญ้าเนเปียร์ มสีว่นประกอบของขีเ้ถ้า 4.14% คา่ความชืน้ 29.75% และคา่ซลัเฟอร์ไดออกไซด์ จ านวน 0.41% ปริมาณธาตคุาร์บอน(Fixed Ca 
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ต้นทุนทางการเงนิ 

 ต้นทนุของเงิน   กู้ เงินจากสถาบนัการเงิน  72% (52,000,000 บาท) 

           สว่นของผู้ ถือหุ้น  28% (20,000,000 บาท) 

 ดอกเบีย้          MLR    7.51%  เมื่อวนัท่ี 15 มกราคม 2556 

ผลประโยชน์ของเกษตรกร ชมุชนในพืน้ท่ีจะได้รับจากโครงการโรงไฟฟ้า 

รายได้จากกองทนุโรงไฟฟ้า : 400,000 บาท  

1.ประมาณการลงทนุตอ่โครงการโรงไฟฟ้า 1 MW (ก าลงัผลติสทุธิ 850 kW) 
1.1 คา่ทีด่ิน  4,200,000 บาท 

 1.2 คา่ก่อสร้าง     5,500,000  บาท 
 1.3 คา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์             53,000,000  บาท 
 1.4 เงินสดหมนุเวียน   2,000,000 บาท 
  รวมทัง้สิน้              64,700,000 บาท 
2.การค านวณคา่ไฟฟ้า 
 คา่ FT(Float time) หมายถงึ คา่ไฟฟ้าอตัโนมตัิ หรือคา่ไฟฟ้าผนัแปรเป็นคา่ไฟฟ้าที่ปรับเปลีย่นเพิ่มขึน้
หรือลดลง ตามการเปลีย่นแปลงของต้นทนุคา่ใช้จา่ยด้านเชือ้เพลงิและคา่ซือ้ไฟฟ้า ท่ีอยูน่อกเหนือการควบคมุ
ของการไฟฟ้า 
 คา่ FT ที่ใช้ในโครงการ เทา่กบั 0.9581 บาทตอ่หนว่ย{การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย.} 
ประมาณการจ านวนวนัท างาน 
 วนัท างานปกติ (วนัจนัทร์ ถึง เสาร์) รวมทัง้สิน้ 300 วนั 
เมื่อพิจารณาจากระยะเวลาการด าเนินงาน  ใน 1 ปี มี 365 วนัรวมชัว่โมงการท างานได้ 8,760 ชัว่โมงตอ่ปี ซึง่

ผู้ประกอบการมีแผนท่ีจะหยดุพกัเคร่ืองจกัรเพื่อซอ่มบ ารุงโดยมีแผนดงัตอ่ไปนี ้

  โรงไฟฟ้าจะหยดุเดินเคร่ืองทกุวนัอาทิตย์ ของสปัดาห์ ตลอดทัง้วนั และจะหยดุพิเศษ ในช่วงวนัหยดุ

สงกรานต์ 15 วนั เพราะฉะนัน้ใน 1 ปี จะมีวนัหยดุ 65 วนั และในปีถดัไป จะหยดุเดินเคร่ืองทกุวนัอาทิตย์ ของ

สปัดาห์ ตลอดทัง้วนั และเดือนเมษายน ตลอดทัง้เดือน โดยงานวจิยันีส้มมติให้มคีวามสามารถในการจา่ย

กระแสไฟฟ้าอยูท่ี่ 85% ของความสามารถในการผลติไฟฟ้าเต็มก าลงัการผลติ 

 ตวัอยา่ง เช่น ปีที่ 1  

จ านวนชัว่โมงการท างาน                         8,760                ชัว่โมง 

แผนการปรับปรุงในทกุ ๆวนัอาทติย์ (50 วนั)   -1,200   ชัว่โมง 

แผนการปรับปรุงในช่วงวนัหยดุยาว (15 วนั)      -360   ชัว่โมง 

รวมวนัด าเนินการผลติ       7,200   ชัว่โมง 

คิดเป็น  82.19% ตอ่ป 
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ปี แผนการหยดุ
ด าเนินงาน 
(วนั) 

สดัสว่นการ
ด าเนินงาน
เต็มก าลงัการ
ผลติ (%) 

ปริมาณ
ไฟฟ้าที่

ผลติได้สทุธิ 
(กิโลวตัต์
ชัว่โมง) 

ปี แผนการหยดุ
ด าเนินงาน 
(วนั) 

สดัสว่นการ
ด าเนินงาน
เต็มก าลงัการ
ผลติ (%) 

ปริมาณ
ไฟฟ้าที่

ผลติได้สทุธิ 
(กิโลวตัต์
ชัว่โมง) 

1 50+15 82.19% 6,120,000 11 50+15 82.19% 6,120,000 
2 48+30 78.63% 5,854,800 12 48+30 78.63% 5,854,800 
3 50+15 82.19% 6,120,000 13 50+15 82.19% 6,120,000 
4 48+30 78.63% 5,854,800 14 48+30 78.63% 5,854,800 
5 50+15 82.19% 6,120,000 15 50+15 82.19% 6,120,000 
6 48+30 78.63% 5,854,800 16 48+30 78.63% 5,854,800 
7 50+15 82.19% 6,120,000 17 50+15 82.19% 6,120,000 
8 48+30 78.63% 5,854,800 18 48+30 78.63% 5,854,800 
9 50+15 82.19% 6,120,000 19 50+15 82.19% 6,120,000 
10 48+40 75.89% 5,650,800 20 48+30 78.63% 5,854,800 

ตารางที่ 4.2 ประมาณการท างาน โรงไฟฟ้า และก าลังการผลิตในแต่ละปี 

การค านวณคา่จ าหนา่ยไฟฟ้า (บาท/หนว่ย) 
 ช่วงเวลาการขายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูิภาค แบง่เป็น 2 ชว่งเวลา 

คา่ความต้องการ ช่วงเวลา จ านวน (ชัว่โมง) ราคารับซือ้ (บาท/หนว่ย) 
Peak จนัทร์-ศกุร์ 09.00-22.00 น. 13 ชัว่โมง 2.9278 

Off Peak จนัทร์-ศกุร์ 22.00-09.00 น. 
เสาร์,อาทิตย์ 

วนัหยดุราชการตามปกต ิ
(ไมร่วมวนัหยดุชดเชย) 

11 ชัว่โมง 
24 ชัว่โมง (ทัง้วนั) 
24 ชัว่โมง (ทัง้วนั) 

1.1154 

ตารางที่ 4.3 ราคารับซื้อไฟฟ้าของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

การค านวณคา่จ าหนา่ยไฟฟ้า 
 คา่จ าหนา่ยไฟฟ้าในช่วง Peak =2.9278 บาท/หนว่ย 
 คา่จ าหนา่ยไฟฟ้าในช่วง Off-Peak =1.1154 บาท/หนว่ย 
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 จ านวน
วนั 

ชัว่โมง ชัว่โมง/ปี บาทxชม./ปีxหนว่ย 
Peak Off-Peak Peak Off-Peak Peak Off-Peak 

วนัท างาน
ปกต ิ

248 13 11 3,224 2,728 9,439 3,043 

วนัเสาร์ 52 - 24 - 1,248 - 1,392 
รวม 300 - - 7,200 13,874 

ตารางที่ 4.4 ชั่วโมงการท างาน 

อตัรารับซือ้ไฟฟ้า      =        คา่ไฟพืน้ฐาน (TOU ) + คา่ไฟผนัแปร (FT) {การไฟฟ้าฝ่ายผลติ   

                                                                      แหง่ประเทศไทย} 

เฉลีย่การขายไฟฟ้า       = 13,874 บาท x ชัว่โมง/ปี/หนว่ย/7,200 ชัว่โมง/ปี 
        = 1.927 บาทตอ่หนว่ย 
สรุปคา่เฉลีย่ในการขายไฟฟ้า (รวมคา่ Ft) = 1.93+0.96 

         = 2.89 บาทตอ่หนว่ย 
    

 เนื่องจากการลงทนุผลติไฟฟ้า รัฐบาลมีนโยบาย สร้างแรงจงูใจในการลงทนุโดยก าหนดอตัราสว่น
เพิ่มจากคา่เฉลีย่ในการขายไฟฟ้า หรือเรียกว่า  Adder ในอตัรา 0.50 บาท/หนว่ย {(สนพ.)กระทรวงพลงังาน., }
เป็นเวลา 7 ปีแตใ่นปัจจบุนัมีการยกเลกิ Adder โดยมีการคิดราคาจ าหนา่ยไฟฟ้าในอตัรา Feed In Tarriff แต่
เนื่องจากการก าหนด อตัรา Feed In Tarriff ในสว่น โรงไฟฟ้าชีวมวลยงัไมช่ดัเจน งานวจิยันีจ้งึใช้ Adder ใน
อตัราเดิม ทัง้ในสว่นเชือ้เพลงิทีเ่ป็นซงัข้าวโพด และหญ้าเนเปียร์ (ในระบบโรงไฟฟ้าที่ใช้เป็นการน า หญ้าเนเปียร์
มาเผา โดยตรง) 
  สรุป ราคาขายไฟฟ้าตอ่หนว่ย (ในปีที่ 1-7) =  ราคาขายไฟฟ้าเฉลีย่ + อตัราสว่นเพิ่ม 
            =  2.89 + 0.50 
            =  3.39 บาท ตอ่ หนว่ย 
  และ ราคาขายไฟฟ้าตอ่หนว่ย (ตัง้แตปี่ที่ 8)       =  2.89 บาท ตอ่ หนว่ย 
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3. รายการเคร่ืองจกัร 
ล าดบั รายการ 
1 เคร่ืองผลติก๊าซความร้อนรุ่น รวมอปุกรณ์และ Double door 
2 ถงักรองฝุ่ นและน า้มนัโดยใช้ตวักรองชีวมวล 
3 ระบบทอ่น า้ส าหรับการผลติและป๊ัมน า้ทัง้หมด 
4 เคร่ืองวดัความชืน้ 
5 ระบบแยกถา่นและขีเ้ถ้าจากการเผาไหม้ 
6 ระบบระบายและลดความร้อนของก๊าซเชือ้เพลงิ 
7 ระบบป้อนเชือ้เพลงิอตัโนมตัิ 
8 เคร่ืองท าน า้เย็น 
9 เคร่ืองยนต์และเคร่ืองก าเนดิไฟฟ้า 
10 ระบบไฟฟ้าในโรงงาน และการเช่ือมตอ่กบัสายสง่ไฟฟ้าของการไฟฟ้า 
11 บอ่น า้ดกัถา่นและลดอณุหภมูิ 
12 ห้องอบแห้งเชือ้เพลงิ 
13 ห้องสบัไม้ 
14 หม้อแปลงไฟฟ้า 
15 ระบบโปรแกรมติดตามและประเมินผลประสทิธิภาพการท างาน 
16 เคร่ืองจกัรอดัถ่าน 
17 คา่ตดิตัง้ระบบงานทัง้หมด 

ตารางที่ 4.5 รายการเครื่องจักร ในส่วนต้นทุนเริ่มแรก 

4. สิง่ปลกูสร้าง 
ล าดบั รายการ 
1 อาคารโรงงานไฟฟ้า 
2 โรงเรือนเก็บเชือ้เพลงิ  
3 ระบบสาธารณปูโภค  ประปา ปรับอากาศ 
4 ระบบบ าบดัน า้ บอ่น า้ขนาดใหญ่ 

ตารางที่ 4.6 รายการค่าก่อสร้างต่าง ๆในส่วนต้นทุนเริ่มแรก 
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นอกจากนี ้ยงัมตีวัแปรส าคญัที่น ามาใช้ในการค านวณหาผลตอบแทนโครงการ โดยมีรายละเอียดตามตาราง 

ตารางที่ 4.7 ตัวแปรส าคัญที่น ามาใช้ในการค านวณหาผลตอบแทนโครงการ 

WACC* (Weighted Average Cost Of Capital)ต้นทนุการลงทนุเฉลีย่แบบถ่วงน า้หนกัเป็นคา่อ้างอิง จากสตูร 

 
 
 

รายการ รายละเอียด คา่ที่ก าหนดไว้ 
อายโุครงการ (Project Life) ระยะเวลาที่ใช้ในการประกอบ

กิจการหรือด าเนินโครงการกิจการ
โรงไฟฟ้าเอกชน 

20 ปี 

คา่ใช้จา่ยในการด าเนินการ
(Operating Expense) 

คา่ใช้จา่ยทีใ่ช้ในการซอ่ม
บ ารุงรักษาเคร่ืองจกัร คา่ดแูล
อาคารและสถานท่ี คา่ประปา คา่
โทรศพัท์ และคา่แรง รวมถึง
คา่ใช้จา่ยทีใ่ช้ในสว่นส านกังาน
ทัว่ไป 

คา่ใช้จา่ย ในการซอ่มบ ารุงรักษา
เคร่ืองจกัร 0.5% ของราคา
เคร่ืองจกัรตอ่ปีและมกีารบ ารุง
พิเศษในปีที่ 10 โดยคิดใน 5% ของ
ราคาเคร่ืองจกัรตอ่ปี สว่นคา่ช้จา่ย
อื่น ๆรวมถึงคา่แรง มีการปรับ
เพิ่มขึน้ตามดชันีราคาผู้บริโภค
เฉลีย่ที่ 2.84% ตอ่ปี 

อตัราคิดลด ในงานวจิยันีจ้ะใช้คา่
WACC* (Weighted Average 
Cost Of Capital)ต้นทนุการลงทนุ
เฉลีย่แบบถ่วงน า้หนกัเป็นคา่อ้างอิง 

คิดจากสดัสว่นการลงทนุ ในสว่น
ของหนีส้นิระยะยาว และ สว่นของ
ผู้ ถือหุ้น 

8.51%* 

คา่เสือ่มราคา (Depreciation) อตัราหกัคา่เสือ่มราคาในแตล่ะปี
โดยค านวณแบบเส้นตรง (Straight 
Line) 

คา่เสือ่ม อาคาร จะหกัเทา่ ๆกนั 
ตลอด เป็นเวลา 15 ปี  
คา่เสือ่ม เคร่ืองจกัร จะหกัเทา่ ๆกนั 
ตลอด เป็นเวลา 10 ปี 

อตัราภาษี (TAX) กรณีขอ BOI ปีที่ 1-8 ไมค่ิดภาษี 
จะเร่ิมคิดภาษี ในปีที่ 9 เป็นต้นไป 

คิดภาษี ในปีที่ 9 เป็นต้นไปใน
อตัรา 20% 

คา่สว่นเพิ่ม Adder** คิดจากราคาขายไฟฟ้าระยะยาว 
รวมกบัคา่สว่นเพิ่ม Adder 

รายได้ตอ่หนว่ย (ปีที่ 1-7) 3.392 
บาทตอ่หนว่ย 
รายได้ตอ่หนว่ย (ตัง้แตปี่ที่ 8) 
2.892 บาทตอ่หนว่ย 
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 แทนคา่          ดอกเบีย้  MLR  7.51% 

               ประมาณการต้นทนุของเงิน สว่นของผู้ลงทนุท่ีคาดวา่จะได้รับ 15% 

         (Debt Ratio)        ต้นทนุของเงิน   กู้ เงินจากสถาบนัการเงิน 72% 

               (Equity Ratio)      สว่นของผู้ ถือหุ้น 28% 
ราคาเชือ้เพลิง 

 ราคาเชือ้เพลงิเป็นปัจจยัทีม่ีความส าคญัและมีผลตอ่การพิจารณาต้นทนุในการลงทนุและความคุ้มคา่
ทางการเงินในการลงทนุ ควรหาแหลง่ที่มีการจ าหนา่ยเชือ้เพลงิทีม่ีคณุภาพแตร่าคาต า่ หรืออาจรับซือ้เชือ้เพลงิ
จากเกษตรกรโดยตรง ซึง่อาจจะมีการรวมตวักนัเป็นสหกรณ์เพื่อจดัการจ าหนา่ยเชือ้เพลงิให้แก่ผู้ประกอบการ 
เนื่องจากราคาในการรับซือ้ซงัข้าวโพดและต้นข้าวโพด ในปัจจบุนั ยงัไมเ่ป็นรูปแบบธุรกิจที่แนน่อน ท าให้ข้อมลูที่
ได้อาจมกีารผนัผวน เนื่องจาก ผู้ที่รับซือ้ซงัข้าวโพดจากเกษตรกร ก าหนดราคา ซงัข้าวโพดและต้นข้าวโพด จาก
คณุภาพท่ีเกษตรกร น ามาจ าหนา่ย และในปัจจบุนั คณุภาพของต้นข้าวโพด และซงัข้าวโพด ยงัไมไ่ด้มาตรฐาน
รวมถงึการปรับขึน้-ลง ของราคาซงัข้าวโพดที่แสดงดงัตารางที่ 4.8 เป็นราคาเฉลีย่ที่มกีารรับซือ้จากโรงไฟฟ้าชีว
มวล ในพืน้ท่ีใกล้เคยีง 
  
ปี ม.ค ก.พ มี.ค เม.ย พ.ค มิ.ย ก.ค ส.ค ก.ย ต.ค พ.ย ธ.ค 
2554 400 400 410 410 410 420 410 420 420 440 420 430 
2555 420 430 450 450 430 440 430 440 430 450 430 430 
2556 430 440 460 460 450 450 450 450 450 450   

ตารางที่ 4.8 ราคาเฉลี่ยซังข้าวโพด ที่ความชื้น 25% (บาท ต่อ ตัน) 

 
กราฟที่ 4.1 แนวโน้มราคาซังข้าวโพด และต้นข้าวโพด  

(ท่ีมา: โรงไฟฟ้าชีวมวลท้องถิ่น จ.พิษณุโลก) 

ราคาซงัข้าวโพด ต้นข้าวโพด ตัง้แต ่ม.ค 2554 – ต.ค 2556 
บาทตอ่ตนั 

  

เวลา (เดือน) 
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กราฟแนวโน้มการเปลีย่นแปลงราคาซงัข้าวโพด ต้นข้าวโพด ในชว่งเดือน มกราคม 2554 ถึง ตลุาคม 2556 

ในการหาตวัชีว้ดัทางการเงิน ต้องมีการค านวณจากต้นทนุทัง้ในสว่นต้นทนุคงที่และต้นทนุผนัแปร โดยราคา
เชือ้เพลงิเป็นต้นทนุในสว่นต้นทนุผนัแปร จึงจ าเป็นต้องประเมินแนวโน้มการเปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิเพื่อ
ท าให้ข้อมลูที่น ามาใช้ในการค านวณในอนาคตใกล้เคียงความเป็นจริงมากที่สดุ ในการหาแนวโน้มการ
เปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิสามารถหาได้จากกราฟราคาเชือ้เพลงิจากการรับซือ้จากโรงไฟฟ้าชีวมวลท้องถ่ิน 
แหง่หนึง่ในพืน้ท่ี จงัหวดัเดียวกนั และน ามาสร้างเส้นแนวโน้มราคาหาสมการเส้นตรง  จากกราฟได้สมการ
แนวโน้มราคา 
    y = 1.440x + 407.4 
เมื่อแทนคา่  x =12 ซึง่หมายถงึมกีารเปลีย่นแปลงไป  12 ครัง้ หรือ 12 เดือน แล้วน ามาเปรียบเทียบสดัสว่นการ
เปลีย่นแปลงของคา่ y ที่เกิดขึน้จากการแทน x จาก 1 ถึง 12   เปรียบเทียบสดัสว่นการเปลีย่นแปลง ท าให้ทราบ
อตัราการเปลีย่นแปลงของราคาเทา่กบั 3.87 % ตอ่ปี  เมื่อน าราคาที่เกิดจากการแทนคา่ x มาหาคา่การ
เปลีย่นแปลงในแตล่ะเดือน จะได้คา่การกระจายตวัของการเปลีย่นแปลงราคาซึง่มีคา่เทา่กบั 0.003974  
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 ต้นทุนเคร่ืองจกัร อุปกรณ์ รวมถงึค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างอาคาร 

คา่ใช้จา่ยในสว่นต้นทนุเคร่ืองจกัร อปุกรณ์ตา่ง ๆได้มาจากการเสนอราคาจากบริษัทตวัแทนที่รับ
ออกแบบรวมถึงจ าหนา่ยอปุกรณ์ที่ใช้ในโรงไฟฟ้าชีวมวล 
 
ขนาดก าลงั
การผลติ 

รายการ ราคาจ าหนา่ยของผู้ขาย (ล้านบาท) ราคา  
(ล้านบาท) 

คา่เฉลีย่ 
 

การกระจาย
ตวั 

  รายที่ 1 รายที่ 2 
 

รายที่ 3 
 

รายที่ 4 
 

รายที่ 5 
 

  

1000 
กิโลวตัต์ 

เคร่ืองจกัร 
อปุกรณ์ 

55.00 52.50 53.00 52.50 51.80 52.96 1.22 

คา่ก่อสร้าง
อาคาร 

5.60 5.52 5.35 5.50 5.55 5.50 0.09 

500 
กิโลวตัต์ 2 
โรง 

เคร่ืองจกัร 
อปุกรณ์ 

55.20 54.20 54.70 55.50 55.40 55.00 0.54 

คา่ก่อสร้าง
อาคาร 

6.02 6.02 6.03 5.96 5.98 6.00 0.03 

500 
กิโลวตัต์ 1 
โรง 

เคร่ืองจกัร 
อปุกรณ์ 

28.20 29.70 30.07 31.97 30.06 30.00 1.34 

คา่ก่อสร้าง
อาคาร 

2.96 3.14 2.95 2.93 3.02 3.00 0.09 

350 
กิโลวตัต์ 2 
โรงและ 300 
กิโลวตัต์ 1 
โรง 

เคร่ืองจกัร 
อปุกรณ์ 

59.34 58.60 60.07 60.67 61.32 60.00 1.07 

คา่ก่อสร้าง
อาคาร 

5.96 5.14 5.95 5.93 6.02 5.80 0.37 

350 
กิโลวตัต์ 1 
โรง 

เคร่ืองจกัร 
อปุกรณ์ 

22.20 22.70 23.07 21.97 20.06 22.00 1.17 

คา่ก่อสร้าง
อาคาร 

2.74 2.84 2.72 2.75 2.70 2.75 0.05 

   
ตารางที่ 4.9 แสดง ต้นทุนเงินลงทุนขั้นต้น 
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ปริมาณความต้องการเชือ้เพลงิ 
ข้อมลูในสว่นนี ้ได้มาจากการสมัภาษณ์จากผู้ที่มีประสบการณ์ในการผลิตไฟฟ้าโดยใช้เชือ้เพลงิซงัข้าวโพด 

ขนาดก าลงัการผลติ 
(กิโลวตัต์) 

ชนิดเชือ้เพลงิ ปริมาณเชือ้เพลงิ
เฉลีย่ตอ่วนั  (ตนั) 
ที่มา:[จากการ
สมัภาษณ์  

คณุจกัรพนัธ์ ] 

ปริมาณเชือ้เพลงิตอ่ปี(ตนั) 

สร้าง 1,000 กิโลวตัต์ เพียงโรงเดยีว ซงัข้าวโพด ต้น
ข้าวโพด 

30.00 9,000.00 

หญ้าเนเปียร์ 21.00 6,300.00 
สร้าง500 กิโลวตัต์ 2 โรงพร้อมกนั ซงัข้าวโพด ต้น

ข้าวโพด 
30.00 9,000.00 

หญ้าเนเปียร์ 21.00 6,300.00 
สร้าง 500 กิโลวตัต์ เพียงโรงเดยีว ซงัข้าวโพด ต้น

ข้าวโพด 
15.00 4,500.00 

หญ้าเนเปียร์ 10.00 3,000.00 
สร้าง 500 กิโลวตัต์โรงเดยีว รออกี 2 ปี 
ตดัสนิใจสร้างเพิม่อีก 500 กิโลวตัต์ 

ซงัข้าวโพด ต้น
ข้าวโพด 

15.00+15.00 4,500.00+4,500.00 

หญ้าเนเปียร์ 10.00+10.00 3,000.00+3,000.00 
สร้าง 350 กิโลวตัต์ 2 โรงและ 300 กิโลวตัต์
อีก 1โรง 

ซงัข้าวโพด ต้น
ข้าวโพด 

30.00 
 

9,000.00 

หญ้าเนเปียร์ 21.00 6,300.00 

สร้าง  350 กิโลวตัต์ เพียงโรงเดียว ซงัข้าวโพด ต้น
ข้าวโพด 

10.00 3,000.00 

หญ้าเนเปียร์ 7.50 2,250.00 
สร้าง 350 กิโลวตัต์โรงเดยีว รออกี 2 ปี 
ตดัสนิใจสร้างเพิม่อีก 350 กิโลวตัต์ 

ซงัข้าวโพด ต้น
ข้าวโพด 

10.00+10.00 3,000.00+3,000.00 

หญ้าเนเปียร์ 7.50+7.50 2,250.00+2,250.00 
สร้าง  300 กิโลวตัต์ เพียงโรงเดียว ซงัข้าวโพด ต้น

ข้าวโพด 
8.50 2,550.00 

 
หญ้าเนเปียร์ 6.50 1,950.00 

ตารางที่ 4.10 แสดง ปริมาณความต้องการเชื้อเพลิง ของขนาดก าลังการผลิตต่าง ๆ 
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การเปลี่ยนแปลง ค่า Ft 
อตัราการปรับตวัของคา่ Ft  สตูรใหม ่การไฟฟ้าฝ่ายผลติ ตัง้แต ่ปี 2548-2555 
 Ft ขายปลกี(สตางค์ตอ่หนว่ย) เปลีย่นแปลง 
ต.ค.48-ม.ค.49 56.83 - 
ก.พ.49-พ.ค.49 75.84 19.01 
มิ.ย.49-ก.ย.49 85.44 9.6 
ต.ค.49-ม.ค.50 78.42 -7.02 
ก.พ.50-พ.ค.50 73.42 -5 
มิ.ย.50-ก.ย.50 68.42 -5 
ต.ค.50-ม.ค.51 66.11 -2.31 
ก.พ.51-พ.ค.51 68.86 2.75 
มิ.ย.51-ก.ย.51 62.85 -6.01 
ต.ค.51-ธ.ค.51 77.7 14.85 
ม.ค.52-เม.ย.52 92.55 14.85 
พ.ค.52-ส.ค.52 92.55 - 
ก.ย.52-ธ.ค.52 92.55 - 
ม.ค.53-เม.ย.53 92.55 - 
พ.ค.53-ส.ค.53 92.55 - 
ก.ย.53-ธ.ค.53 92.55 - 
ม.ค.54-เม.ย.54 86.88 -5.67 
พ.ค.54-มิ.ย.54 95.81 8.93 
 

ตารางที่ 4.11 อัตราการปรับตัวของค่า Ft 
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 จากตารางข้อมลูคา่ Ft  ขายปลกี จากปี พ.ศ 2548 จนถึงปี พ.ศ 2554 น ามาหาคา่ความถ่ีได้ดงันี ้
 

 เปลีย่นแปลง จ านวน ความถ่ี ความถ่ีสะสม 
ก.พ.49-พ.ค.49 19.01 1 0.058824 0.058824 
มิ.ย.49-ก.ย.49 9.6 1 0.058824 0.117647 
ต.ค.49-ม.ค.50 -7.02 1 0.058824 0.176471 
ก.พ.50-ก.ย.50 -5 2 0.117647 0.294118 
ต.ค.50-ม.ค.51 -2.31 1 0.058824 0.352941 
ก.พ.51-พ.ค.51 2.75 1 0.058824 0.411765 
มิ.ย.51-ก.ย.51 -6.01 1 0.058824 0.470588 
ต.ค.51-เม.ย.52 14.85 2 0.117647 0.588235 
พ.ค.52-ธ.ค.53 0 5 0.294118 0.882356 
ม.ค.54-เม.ย.54 -5.67 1 0.058824 0.941180 
พ.ค.54-มิ.ย.54 8.93 1 0.058800 1.00000 
   17     

ตารางที่ 4.12 ค่าความถี่ของการใช้ค่า Ft 

 
 

กราฟที่ 4.2 แสดงค่าการกระจายตัวของความถ่ีค่า Ft 

จากการเปลีย่นแปลงของคา่ Ft  น ามาหาคา่เฉลีย่  = 2.48% และคา่การกระจายตวัของการเปลีย่นแปลงของคา่
Ft = 0.092178 
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ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป (ที่มา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 
 

หมวด/เดือน 
ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป 

2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

มกราคม 0.8 2.2 1.2 2.7 5.9 3 4.3 -0.4 4.1 3 3.4 

กมุภาพนัธ์ 0.3 1.9 2.2 2.5 5.6 2.3 5.4 -0.1 3.7 2.9 3.3 

มีนาคม 0.6 1.7 2.3 3.2 5.7 2 5.3 -0.2 3.4 3.1 3.4 

เมษายน 0.4 1.6 2.5 3.6 6 1.8 6.2 -0.9 3 4 2.5 

พฤษภาคม 0.1 1.9 2.4 3.7 6.2 1.9 7.6 -3.3 3.5 4.2 2.5 

มิถนุายน 0.2 1.7 3 3.8 5.9 1.9 8.9 -4 3.3 4.1 2.6 

กรกฎาคม 0.1 1.8 3.1 5.3 4.4 1.7 9.2 -4.4 3.4 4.1 2.7 

สงิหาคม 0.3 2.2 3.1 5.6 3.8 1.1 6.4 -1 3.3 4.3 2.7 

กนัยายน 0.4 1.7 3.6 6 2.7 2.1 6 -1 3 4 3.4 

ตลุาคม 1.4 1.2 3.5 6.2 2.8 2.5 3.9 0.4 2.8 4.2 3.3 

พฤศจิกายน 1.2 1.8 3 5.9 3.5 3 2.2 1.9 2.8 4.2 2.7 

ธนัวาคม 1.6 1.8 2.9 5.8 3.5 3.2 0.4 3.5 3 3.5 3.6 
 

ตารางที่ 4.13 ดัชนีราคาผู้บริโภค 

ข้อมลูปี 2545 ถึง 2555 มีคา่เฉลีย่ อตัราการเปลีย่นแปลงดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป เทา่กบั 2.847 
เปอร์เซ็นต์และมีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน เทา่กบั 2.137เปอร์เซ็นต์ 
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บทที ่5 
การทดสอบตามหลกัเกณฑ์ทางการเงิน 

 
การท าแผนธุรกิจในการลงทนุโรงไฟฟ้าชีวมวลในขนาดก าลงัการผลติตา่ง ๆ ต้องมกีารทดสอบหลกัเกณฑ์

ทางการเงินเพื่อชว่ยในการตดัสนิใจเลอืกลงทนุวา่ควรลงทนุหรือไม ่หรือลงทนุในขนาดใดจึงจะเหมาะสมและมี
ความคุ้มคา่ตามหลกัเกณฑ์ทางการเงินและให้ผลตอบแทนเป็นท่ีพอใจแก่ผู้ลงทนุ เกณฑ์ทางการเงินท่ีนิยม
น ามาใช้ คือ มลูคา่เงินปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value:NPV) อตัราผลตอบแทน (Internal Rate of 

Return:IRR)  ยิ่งการลงทนุในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าเป็นโครงการท่ีต้องใช้เงินลงทนุสูงจงึต้องมีใช้หลกัเกณฑ์ใน
การพิจารณาที่มากขึน้ เพื่อป้องกนัความเสยีหายที่อาจสง่ผลตอ่การลงทนุ การท าการวิเคราะห์ปัจจยัความ
ออ่นไหว (Sensitivity Analysis) เป็นวิธีการหนึง่ทีใ่ช้ตรวจสอบผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของปัจจยัที่มีสว่น
เก่ียวข้องกบัการลงทนุ ท าให้สามารถรู้และควบคมุปัจจยัดงักลา่ว แตก่ารวิเคราะห์ความออ่นไหวยงัไมส่ามารถ
แก้ปัญหาความไมแ่นน่อนที่เกิดจากการเปลีย่นแปลงของปัจจยัน าเข้าตา่ง ๆได้ เนื่องจากการวิเคราะห์ความ
ออ่นไหวจะเปลีย่นแปลงคา่ปัจจยัไปทีละปัจจยั ดงันัน้จึงมีการน าเคร่ืองมือแบบจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล
(Monte Carlo)ที่สามารถค านวณข้อมลูที่มีความสลบัซบัซ้อนมาใช้ในการช่วยวิเคราะห์การกระจายตวัของปัจจยั
ตา่ง ๆท่ีมีผลตอ่การลงทนุโดยสุม่ตวัอยา่งจ านวน 100,000 ตวัอยา่งจากปัจจยัตา่งๆ ในแตล่ะทางเลอืกการลงทนุ
ตามขนาดของก าลงัการผลติโรงไฟฟ้า ท าให้การตดัสนิใจอยูบ่นพืน้ฐานข้อมลูที่สอดคล้องตามความเป็นจริงมาก
ที่สดุ หลงัจากที่ได้การกระจายตวัของปัจจยัตา่ง ๆ จะสามารถประเมินระดบัความเสีย่งในแตล่ะทางเลอืกได้ 
หลงัจากนัน้ น ากราฟจากการจ าลองสถานการณ์มาหาคา่ความนา่จะเป็นของการเกิดเหตกุารณ์ โดยแบง่เป็น
ทางด้านดี (up) และทางด้านแย(่down) ของแตล่ะทางเลอืกรวมถงึทางเลอืกที่ต้องมีการชะลอการลงทนุ เพื่อหา
คา่คาดหวงัของผลตอบแทน และประเมินมลูคา่ความยืดหยุน่ของการตดัสนิใจลงทนุจากการวิเคราะห์แบบภาพ
ฉาย (Scenario Analysis) 
 

  สมมติฐานในการทดสอบหลักเกณฑ์ 

 การค านวณต้นทนุทางการเงินในการลงทนุโรงไฟฟ้าชีวมวลจากกรณีศกึษานี ้ทัง้เงินลงทนุโครงการที่
บริษัทได้ลงทนุเองรวมถึงหนีส้นิระยะยาวที่วางแผนจะลงทนุ แสดงไว้ในตารางข้อมลูปัจจยัและแหลง่อ้างองิดงั
ตาราง 
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รายการ รายละเอียด คา่ที่ก าหนดไว้ แหลง่ที่มา 
อายโุครงการ (Project Life) ระยะเวลาที่ใช้ในการประกอบ

กิจการหรือด าเนินโครงการ
กิจการโรงไฟฟ้าเอกชน 

20 ปี บริษัท
กรณีศกึษา 

คา่ใช้จา่ยในการด าเนินการ
(Operating Expense) 

คา่ใช้จา่ยทีใ่ช้ในการซอ่ม
บ ารุงรักษาเคร่ืองจกัร คา่ดแูล
อาคารและสถานท่ี คา่ประปา 
คา่โทรศพัท์ และคา่แรง รวมถึง
คา่ใช้จา่ยทีใ่ช้ในสว่นส านกังาน
ทัว่ไป 

คา่ใช้จา่ย ในการซอ่มบ ารุงรักษา
เคร่ืองจกัร 0.5% ของราคา
เคร่ืองจกัรตอ่ปีและมกีารบ ารุง
พิเศษในปีที่ 10 โดยคิดใน 5% ของ
ราคาเคร่ืองจกัรตอ่ปี สว่นคา่ใช้จา่ย
อื่น ๆรวมถึงคา่แรง มีการปรับ
เพิ่มขึน้ตามดชันีราคาผู้บริโภค
เฉลีย่ที่ 2.84% ตอ่ปี 

บริษัท
กรณีศกึษา 

อตัราคิดลด ในงานวจิยันีจ้ะ
ใช้คา่WACC (Weighted 
Average Cost Of Capital)
ต้นทนุการลงทนุเฉลีย่แบบ
ถ่วงน า้หนกัเป็นคา่อ้างองิ 

คิดจากสดัสว่นการลงทนุ ใน
สว่นของหนีส้นิระยะยาว และ 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 

8.51% บริษัท
กรณีศกึษา 

คา่เสือ่มราคา 
(Depreciation) 

อตัราหกัคา่เสือ่มราคาในแตล่ะ
ปีโดยค านวณแบบเส้นตรง 
(Straight Line) 

คา่เสือ่ม อาคาร จะหกัเทา่ ๆกนั 
ตลอด เป็นเวลา 15 ปี  
คา่เสือ่ม เคร่ืองจกัร จะหกัเทา่ ๆกนั 
ตลอด เป็นเวลา 10 ปี 

กรมสรรพากร 

อตัราภาษี (TAX) กรณีขอ BOI ปีที่ 1-8 ไมค่ิด
ภาษี จะเร่ิมคิดภาษี ในปีที่ 9 
เป็นต้นไป 

คิดภาษี ในปีที่ 9 เป็นต้นไปใน
อตัรา 20% 

กรมสรรพากร 

อตัรารับซือ้ไฟฟ้า Feed In 
Tarriff 

คิดจากราคาขายไฟฟ้าระยะ
ยาว รวมกบัคา่สว่นเพิ่ม Adder 

รายได้ตอ่หนว่ย (ปีที่ 1-7) 3.392 
บาทตอ่หนว่ย 
รายได้ตอ่หนว่ย (ตัง้แตปี่ที่ 8) 
2.892 บาทตอ่หนว่ย 

การไฟฟ้าสว่น
ภมูิภาค 

ราคาเชือ้เพลงิ ซงัข้าวโพด 
ต้นข้าวโพด และหญ้าเน
เปียร์ 

ราคาเชือ้เพลงิเฉลีย่ทีใ่ช้ในการ
ค านวณโครงการ 

ซงัข้าวโพด ต้นข้าวโพด 500 บาท
ตอ่ตนั 
หญ้าเนเปียร์ 300 บาทตอ่ตนั 

บรษิทั
กรณีศกึษา 

อตัราการเพิ่มขึน้ของราคา
เชือ้เพลงิ 

อตัราการเพิ่มขึน้ของราคา
เชือ้เพลงิในแตล่ะปี 

3.87 % ตอ่ปี   
 

โรงไฟฟ้าชวี
มวลทอ้งถิน่
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ตารางที่ 5.1 ตารางข้อมูลตัวแปรที่เก่ียวข้องและแหล่งอ้างอิง 

 นอกจากนีใ้นการวางแผนเพื่อพิจารณาต้นทนุในการลงทนุ ต้องค านงึถึงอตัราการผลติไฟฟ้า โดย
อตัราการใช้ก าลงัการผลติของเคร่ืองผลติกระแสไฟฟ้าอยูท่ี่ 85% ซึง่สง่ผลตอ่รายได้ในการขายไฟฟ้าดงัแสดงใน
ตาราง ที่ 5.7 

อตัราการผลติไฟฟ้า 
ขนาดโรงไฟฟ้า 
(กิโลวตัต์ ) 

1,000 500 กิโลวตัต์ 
จ านวน 2 โรง 

500 กิโลวตัต์ 
จ านวน 1 โรง 

350 กิโลวตัต์ 
จ านวน 2 โรงและ 

300กิโลวตัต์ จ านวน   
1 โรง 

350 กิโลวตัต์ 
จ านวน 1 โรง 

ขนาดก าลงัการผลติ
(กิโลวตัต์ ) 

850 425+425 425 297.5+297.5+255 297.5 

ผลติกระแสไฟฟ้าตอ่วนั
(กิโลวตัต์ชัว่โมง ) 

20,400 20,400 10,200 20,400 7,140 

รายได้ตอ่หนว่ย 
 (ปีที่ 1-7)  

3.392 3.392 3.392 3.392 3.392 

รวมรายได้ตอ่หนว่ย 
(ตัง้แตปี่ที่ 8) 

2.892 2.892 2.892 2.892 2.892 

รายได้ในการขายไฟฟ้า
ตอ่วนั(ล้านบาท) 

0.069 0.069 0.035 0.069 0.024 

รายได้ในการขายไฟฟ้า
ตอ่ปี (ปีที่ 1-7) 

20.757 20.757 10.378 20.757 7.265 

รายได้ในการขายไฟฟ้า
ตอ่ปี (ตัง้แตปี่ที่ 8) 

17.697 17.697 8.848 17.697 6.194 

      
ตารางที่ 5.2 แสดงอัตราการผลิตไฟฟ้า 

 การลงทุนโรงไฟฟ้า เชือ้เพลงิเป็นปจัจยัทีม่คีวามส าคญัและมผีลต่อความคุม้ค่าในการลงทุน ในการ
ท าวจิยันี้จงึไดม้กีารปรบัราคา และปรมิาณเชือ้เพลงิเพื่อตรวจสอบผลกระทบทีม่ต่ีอการลงทุน ตารางทีแ่สดง

แห่งหนึ่ง จ.
พษิณุโลก 

ราคาขายผลติภณัฑ์รอง
(ถ่าน) 

ราคาขายผลติภณัฑ์รอง(ถ่าน)
ที่ใช้ในการค านวณโครงการ 

8 บาทตอ่กิโลกรัม โดยปริมาณถา่น
ที่เกิดขึน้จะเกิดประมาณ 4%ของ
ปริมาณเชือ้เพลงิ (ขึน้อยู่กบัชนิด
เชือ้เพลงิ) 

บรษิทั
กรณีศกึษา 
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ต่อไปนี้ เป็นเพยีงการเปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิทีเ่ปลีย่นแปลง ตามแนวโน้มราคาเชือ้เพลงิ ซงัขา้วโพด 
ตน้ขา้วโพด 3.87 % ตอ่ปี  เป็นกรณี ฐาน (Base Case)โดยราคาซือ้วตัถุดบิ (รวมค่าขนสง่) 500 บาทต่อตนั 
ในขณะเดยีวกนั ในงานวจิยันี้ไดม้กีารท าวจิยักรณีทีม่กีารเปลีย่นเชือ้เพลงิเป็นหญา้เนเปียร ์โดยราคาซือ้
วตัถุดบิ (รวมค่าขนสง่) 300 บาทต่อตนั {ราคาเฉลีย่ข ัน้ตน้ จากกระทรวงพลงังาน } ซึง่ในขณะทีท่ าการวจิยัอยู่
น้ี หญา้เนเปียรย์งัไม่มกีารน ามาใชผ้ลติกระแสไฟฟ้าในเชงิพาณิชย ์ดงันัน้ในการศกึษาในครัง้นี้จงึใชแ้นวโน้ม
ราคาอตัราการเพิม่ขึน้ของหญา้เนเปียรอ์งิตามอตัราการเปลีย่นแปลงของซงัขา้วโพด ตน้ขา้วโพด 
 

ปีที ่

รายการ 

ปีที่ 

รายการ 

อตัราการ
ผลติไฟฟ้า
ตอ่ปี 
(ล้านกิ 
โลวตัต์) 

คา่วตัถดุิบ
ในการผลติ 
(ล้านบาท) 

ต้นทนุผนั
แปรตอ่
หนว่ย 
(บาทตอ่
กิโลวตัต์) 

อตัราการ
ผลติไฟฟ้า
ตอ่ปี 
(ล้านกิ 
โลวตัต์) 

คา่วตัถดุิบ
ในการผลติ 
(บาท) 

ต้นทนุผนั
แปรตอ่
หนว่ย 
(บาทตอ่
กิโลวตัต์) 

1 6.12 4.50 0.74 11 6.12 6.58 1.08 
2 5.85 4.47 0.76 12 5.85 6.54 1.12 
3 6.12 4.86 0.79 13 6.12 7.10 1.16 
4 5.85 4.82 0.82 14 5.85 7.05 1.21 
5 6.12 5.24 0.86 15 6.12 7.66 1.25 
6 5.85 5.21 0.89 16 5.85 7.61 1.30 
7 6.12 5.65 0.92 17 6.12 8.26 1.35 
8 5.85 5.62 0.96 18 5.85 8.21 1.40 
9 6.12 6.10 0.99 19 6.12 8.91 1.46 
10 5.65 5.85 1.04 20 5.85 8.86 1.51 

ตารางที่ 5.3 แสดง ต้นทุนผันแปร 

 การลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้า นอกจากมีต้นทนุผนัแปรซึง่คา่วตัถดุิบในการผลติ มาจาก ปริมาณ
ความต้องการเชือ้เพลงิ(ตนั) คณูกบัราคาเชือ้เพลงิตอ่ตนั โดยราคาเชือ้เพลงิมีอตัราเพิ่มขึน้ตามอตัราการ
เปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิทีม่ีการเปลีย่นแปลงในอดีต ยงัมีต้นทนุท่ีเป็นคา่ใช้จา่ยในการด าเนนิงาน 
(Operating and Maintenance Cost) ซึง่เป็นต้นทนุท่ีมีความส าคญัอีกสว่นหนึง่ของโครงการ ซึง่ประกอบไป
ด้วย คา่ใช้จา่ยที่ดิน คา่ใช้จา่ยพนกังาน คา่ใช้จา่ย อาคาร สถานท่ี อปุกรณ์เคร่ืองจกัร คา่ใช้จ่ายอืน่ ๆใน
ส านกังาน รวมถงึกองทนุโรงไฟฟ้า 
 คา่ใช้จา่ยในการด าเนินงาน (Operating and Maintenance Cost) 
 คา่ใช้จา่ยพนกังาน ในโครงการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาดตา่ง ๆมีการก าหนดวา่จ้างจ านวน
พนกังานไมเ่ทา่กนั ขึน้อยูก่บัปริมาณงานท่ีต้องรับผิดชอบ ซึง่ข้อมลูการจดัปริมาณพนกังานในแตล่ะขนาดก าลงั
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การผลติไฟฟ้า ได้มีการก าหนดตามสดัสว่นจ านวนพนกังานโดยยดึตามปริมาณพนกังานท่ีถกูก าหนดจากแผน
ธุรกิจในการลงทนุโรงไฟฟ้าขนาด 1,000 กิโลวตัต์เพียงโรงเดียว 
 

ขนาดก าลงัการผลติ
ไฟฟ้า 

จ านวน รวม 
ผู้จดัการโรงงาน 

(วิศวกร) 
วิศวกรประจ า
โรงงาน 

พนกังานฝ่าย
ผลติ 

พนกังาน
ทัว่ไป 

ก่อสร้าง 1,000 กิโลวตัต์
เพียงโรงเดียว 

1 2 6 10 19 

ก่อสร้าง 500 กิโลวตัต์
พร้อมกนั 2 โรง 

1 2 6 10 19 

ก่อสร้าง 500 กิโลวตัต์
เพียงโรงเดียว 

1 1 3 5 10 

ก่อสร้าง 350 กิโลวตัต์ 2 
โรงและ 300 กิโลวตัต์ 1 
โรงพร้อมกนั  

1 2 9 12 24 

ก่อสร้าง 350 กิโลวตัต์
เพียงโรงเดียว 

1 1 3 4 9 

         ที่มา :บริษัทกรณีศกึษา  

ตารางที่ 5.4 แสดง จ านวนพนักงาน 

  
คา่ใช้จา่ยพนกังาน ในโครงการท่ีมีการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้า  

เงินเดือนพนกังาน 
ล าดบั ต าแหนง่ เงินเดือนตอ่คน หนว่ย 

1 ผู้จดัการโรงงาน (วิศวกร) 25,000 บาท 
2 วิศวกรประจ าโรงงาน 20,000 บาท 
3 พนกังานฝ่ายผลติ 12,000 บาท 
4 พนกังานทัว่ไป 9,000 บาท 

           
         ที่มา :บริษัทกรณีศกึษา 

ตารางที่ 5.5 แสดง อัตราเงินเดือน พนักงานในต าแหน่งต่าง ๆ 
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 รายละเอียด ต้นทนุในการด าเนินการและคา่แรงในกรณีที่มกีารก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 1,000 
กิโลวตัต์เพยีงโรงเดียว มีรายการดงัแสดงในตาราง 

จ านวนพนกังาน   19 คน 
เงินเดือนพนกังานเฉลีย่

ตอ่เดือน 
  11,947.37 บาท/คน 

รวมเงินเดือนพนกังานตอ่
เดือน 

  227,000.00 บาท 

รวมเงินเดือนพนกังานตอ่
ปี 

  2,724,000.00 บาท 

กองทนุโรงไฟฟ้าตอ่ปี   400,000.00 บาท 
คา่ประกนัอบุตัเิหตตุอ่คน

ตอ่ปี 
  500 บาท 

คา่บ ารุงรักษาและ
ซอ่มแซมเคร่ืองจกัร ตอ่ปี 

0.5 % 265,000.00 บาท 

คา่บ ารุงรักษาพิเศษ  
(ในปีที1่0) 

5 % 2,650,000.00 บาท 

คา่บ ารุงรักษาอาคารและ
สถานท่ี 

  60,000 บาท 

คา่น า้ประปาและ
โทรศพัท์ 

  60,000 บาท 

คา่ใช้จา่ยอื่น ๆ   60,000 บาท 
         ที่มา :บริษัทกรณีศกึษา 

ตารางที่ 5.6 แสดง ต้นทุนในการด าเนินการและค่าแรงกรณีท่ีมีการก่อสร้างโรงไฟฟ้า
ขนาด 1,000 กิโลวัตต์ 
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ข้อมูลการวิเคราะห์ทางการเงิน 
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จากตารางกระแสเงินสด สามารถ แสดงแผนภมูิกระแสเงินสดสะสมได้ดงันี ้
    

 
รูปที่ 5.1 แสดงแผนภูมิกระแสเงินสดสะสม 

จากกรูปท่ี 5.1  ท าให้สามารถทราบระยะเวลาคืนทนุได้ซึง่ประมาณ 5.65 ปี เมื่อหาคา่ NPV ของแตล่ะทางเลอืก 
แล้วก็ท าการวเิคราะห์หาความไวของตวัแปรที่มีผลตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุ 

การวิเคราะห์ความไวของการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

วิเคราะห์ความไวของการเปล่ียนแปลง 

จากการวิเคราะห์หาผลตอบแทนโครงการจากการลงทนุ ท าให้ทราบปัจจยัที่มีผลตอ่การ 
ลงทนุจากการการลงทนุโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลมีปัจจยัหลายอยา่งที่มีผลตอ่การลงทนุ และปัจจยับางอยา่งก็
ยากทีจ่ะควบคมุเนื่องจากผู้ลงทนุไมส่ามารถทีจ่ะก าหนดคา่ตา่ง ๆ เองได้ เช่น เงินลงทนุ (Capex) ปริมาณและ
ราคาเชือ้เพลงิ อตัราการเปลีย่นแปลงดชันีราคาผู้บริโภค อตัราการเปลีย่นแปลงคา่ Ft  ปัจจยัดงักลา่วมีผลตอ่
การวเิคราะห์การตดัสนิใจลงทนุโครงการ  การศกึษาวเิคราะห์ความไวของการเปลีย่นแปลง จึงมกีารเปลีย่นแปลง
คา่ปัจจยัให้เพิ่มขึน้และลดลง เพือ่ศกึษาการเปลีย่นแปลงของคา่เกณฑ์ทางการเงิน  

คา่ NPV ที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ความออ่นไหวเป็นเพียง NPV กรณีที่มีการลงทนุโรงไฟฟ้า 
ชีวมวลขนาด 1,000 กิโลวตัต์ ซึง่เป็นกรณีตวัอยา่งเทา่นัน้ ซึง่มีคา่ดงัแสดงในตาราง 5.10 
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ตารางท่ี 5.10 แสดง ผลการเปลี่ยนแปลงค่า NPV เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงปัจจัยในอัตราต่าง ๆ 

 
 

รูปที่ 5.2 การเปลี่ยนแปลงของค่า NPV เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงค่าปัจจัยต่าง ๆ 

จากการวิเคราะห์ความออ่นไหวของการเปลีย่นแปลงตวัแปรตา่ง ๆสามารถแสดงดงัในตารางที่ 5.10
และรูปท่ี 5.2 ท าให้ทราบวา่ปัจจยัที่มีความไวตอ่ผลตอบแทนการลงทนุมากที่สดุ คอื เงินลงทนุขัน้ต้น 
(CAPEX)เนื่องจากมมีลูคา่การลงทนุสงูรองลงมา คือ ราคาเชือ้เพลงิ ซึง่ราคาเชือ้เพลงิมีความสมัพนัธ์กบั
คณุภาพของเชือ้เพลงิรวมถึงปริมาณเชือ้เพลงิที่มีอยูใ่นท้องตลาดในขณะนัน้ ส าหรับในงานวิจยันี ้เนื่องจาก
บริษัทกรณีศกึษาได้ก าหนดราคาเชือ้เพลงิซงัข้าวโพดที่รับซือ้ที่ความชืน้ 25% ไว้ตนัละ 500 บาท ทางผู้ศกึษา

 

ปัจจยั 

เงินลงทนุ ราคาเชือ้เพลงิ การเปลีย่นแปลง
ราคาเชือ้เพลงิ % 

ดชันีราคา
ผู้บริโภค 

อตัราการ
เปลีย่นแปลงคา่ Ft 

คา่
 N

PV
 เม
ื่อปั
จจ
ยัม
ีกา
รเป

ลีย่
นแ
ปล
ง  

(ล้
าน
บา
ท)

 
 

-20% 62.76 59.78 52.49 51.02 47.84 
-15% 59.53 57.29 51.85 50.73 48.34 
-10% 56.29 54.80 51.20 50.42 48.82 
-5% 53.05 52.31 50.50 50.12 49.33 
0% 49.82 49.82 49.82 49.82 49.82 

+5% 46.58 47.33 49.13 49.52 50.31 
+10% 43.35 44.84 48.39 49.21 50.85 
+15% 40.11 42.35 47.67 48.87 51.36 
+20% 36.88 39.86 46.93 48.55 51.91 
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ไมไ่ด้ท าการวิจยัคา่ความชืน้ท่ีมีตอ่ราคาเชือ้เพลงิ จึงใช้คา่นีเ้ป็นคา่เชือ้เพลงิฐาน แตจ่ะท าการปรับค่าการ
เปลีย่นแปลงของอตัราราคาเชือ้เพลงิแทน ซึง่ในการบริหารจดัการเชือ้เพลงิเพื่อน ามาใช้ในกระบวนการผลติเป็น
สิง่ที่ส าคญัมาก ถงึแม้จะมีการท าสญัญาซือ้ขายเชือ้เพลงิกบัเกษตรกร แตก็่ยงัมคีวามเสี่ยงที่สงู การจดัหา
เชือ้เพลงิก็เป็นสิง่หนึง่ที่ส าคญัทีม่ีผลตอ่การด าเนินกิจการ เนื่องจากเมื่อใดที่ปริมาณเชือ้เพลงิไมเ่พยีงพอตอ่การ
ผลติตามก าลงัเคร่ืองจกัรที่เลอืกลงทนุ ก็ไมส่ามารถที่จะด าเนินการผลติได้ ดงันัน้จากการวจิยันีจ้งึได้มีการเลอืก
เชือ้เพลงิ 2 ชนิดเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทนุในทางเลอืกตามก าลงัการผลติตา่ง ๆ จากข้อมูลใน
ตารางข้างต้น เป็นการวิเคราะห์แบบปัจจยัเดี่ยว (Single of Factor Sensitivity Analysis) เป็นการเปลีย่นคา่
ปัจจยัตา่ง ๆทีละตวัในอตัราเทา่ ๆกนั ปัจจยัอื่นที่ไมส่นใจก าหนดให้เป็นคา่คงที่ไมเ่ปลีย่นแปลง ซึง่ความจริง
ปัจจยัตา่ง ๆ เป็นอิสระตอ่กนัหรือสอดคล้องกนัได้ อาจเกิดเหตกุารณ์ที่เกิดจากความสมัพนัธ์ของปัจจยัตวัหนึง่มี
ผลตอ่ปัจจยัอีกตวัหนึง่ 
 การศกึษาวิเคราะห์ความไวของการเปลีย่นแปลง กบัปัจจยัทีค่วบคมุไมไ่ด้ จึงมีการเปลีย่นแปลงคา่
ปัจจยัให้เพิ่มขึน้และลดลง เพื่อศกึษาการเปลีย่นแปลงของคา่เกณฑ์ทางการเงิน  

เนื่องจากโครงการใช้ระบบแก๊สซฟิิเคชัน่แบบสามารถใช้เชือ้เพลงิได้หลายชนดิเป็นทางเลอืกหนึง่แก่
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าชีวมวลแตใ่นการปรับเปลีย่น เคร่ืองจกัรเพื่อให้สามารถใช้ได้กบัเชือ้เพลงิชนิดใดก็ตาม
ต้องมกีารปรับตัง้คา่ให้เหมาะสม รวมถึงต้องมีการปรับเปลีย่นอปุกรณ์บางตวัในระบบเพื่อให้เหมาะสมกบั
เชือ้เพลงิ ดงันัน้ จงึแนะน าให้มกีารใช้เชือ้เพลงิชนดิเดยีวในกระบวนการผลติหรือจะมีการจดัช่วงเวลาที่เหมาะสม
กบัการใช้เชือ้เพลงิแตล่ะชนดิ ตามฤดกูาลเพาะปลกูของพชืชีวมวลที่น ามาใช้เป็นเชือ้เพลงิ 
 

การจ าลองสถานการณ์ มอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) 

เป็นการจ าลองสถานการณ์ที่มีการแจกแจงความนา่จะเป็นแบบไมต่อ่เนื่องจะอาศยัการสุม่คา่ของตวั
แปร โดยสถานการณ์จะถกูสุม่ภายใต้เง่ือนไข พฤติกรรมเชิงสุม่ของตวัแปร เหตกุารณ์ทีถ่กูสุม่แตล่ะเหตกุารณ์ไม่
มีความเก่ียวข้องกนั [อนชุนาฏ เจริญจิตรกรรม] ตวัแปรทีม่ีความไมแ่นน่อนที่สามารถเกิดขึน้ในการลงทนุ ใน
ความเป็นจริงตวัแปรตา่ง ๆสามารถเปลีย่นแปลงไปในทิศทางตา่ง ๆ ไปพร้อม ๆกนั เช่น ราคาเชือ้เพลงิ  ปริมาณ
การใช้เชือ้เพลงิ  ดชันีราคาผู้บริโภค รวมถึง เงินลงทนุ ซึง่ต้องหาข้อมลูและการกระจายตวัของข้อมลู เพื่อใช้ใน
การท าแบบจ าลอง ผลจากการใช้แบบจ าลองท าให้ทราบถงึความแปรปรวนของการเปลีย่นแปลงตวัแปร  การ
ทดสอบนีจ้ะท าการสุม่ตวัอยา่งข้อมลูตวัแปรที่เปลีย่นแปลงไปตามลกัษณะการกระจายตวัของตวัแปรนัน้ ๆ 
เพื่อให้ได้ข้อมลูทีใ่กล้เคียงกบัคา่ที่มีโอกาสเกิดขึน้ได้ในอนาคตให้มากที่สดุ 
การก าหนดคา่ตา่ง ๆในการ จ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล (Monte Carlo Simulation) 

ปัจจยัตา่งๆ ที่มีความไมแ่นน่อน เช่น ความผนัผวนของราคาเชือ้เพลงิ ดชันีราคาผู้บริโภค ปริมาณการ
จดัหาเชือ้เพลงิซึง่มีผลตอ่ปริมาณเชือ้เพลงิที่น ามาใช้ในการผลติ รวมถงึเงินลงทนุ จะต้องหาข้อมลูและน าข้อมลู
ดงักลา่วมาหาคา่เฉลีย่และการกระจายตวัของข้อมลู เพื่อใช้ในการก าหนดคา่ในการจ าลองสถานการณ์ ข้อมลู
บางตวัมีข้อจ ากดัในการหาข้อมลู เช่น ปริมาณเชือ้เพลงิจากแหลง่ข้อมลูที่มีข้อมลูไมต่รงกนั ซึง่อาจจะท าให้
งานวจิยันีอ้าจมีความคลาดเคลือ่นอยูบ้่าง 
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ในการหาคา่เฉลีย่และการกระจายตวัของชดุข้อมลูสามารถหาได้จากสตูร 

  คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน     (21) 

   คา่เฉลีย่       (22)
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ปัจจยั รูปแบบกราฟ ช่ือกราฟ การก าหนดคา่ 

ราคา
เคร่ืองจกัร 
อปุกรณ์ 
(CAPEX)* 

 

Normal Distribution ก าหนดให้มีการเสนอราคา อปุกรณ์และ
เคร่ืองจกัรจากผู้ขาย จ านวน 5 ราย แล้วท า
การ หาการกระจายของข้อมลูและคา่กลางของ
ข้อมลู  

ราคาคา่
ก่อสร้าง
อาคาร
(CAPEX) 

 

  Invgauss ก าหนดให้มีการเสนอราคาจากผู้ รับเหมา 
จ านวน 5 รายแตเ่นื่องจากการกอ่สร้างอาคาร
จะเป็นการลงทนุในช่วงต้นจงึใช้กราฟชนิดนีใ้น
การวเิคราะห์ 

การ
เปลีย่นแปลง
คา่Ft 
(Revenue) 

 

Normal Distribution เนื่องจากคา่ Ft มีการปรับเปลีย่นขึน้ลงไม่
แนน่อน จึงก าหนดคา่ การกระจายตวัของคา่ 
Ft จากอตัราการคา่ Ft ก่อนเทียบกบัอตัราคา่ 
Ft ที่ใช้เก็บในปัจจบุนั  

ดชันีราคา
ผู้บริโภค 
(OPEX)** 

 

Normal Distribution เนื่องจากคา่ดชันีราคาผู้บริโภคมกีาร
ปรับเปลีย่นขึน้ลงไมแ่นน่อน จึงก าหนดคา่ การ
กระจายตวัจากข้อมลูในอดีตตัง้แตปี่ พศ.2545
จนถึงเดือน กรกฎาคม พศ. 2556 

อตัราการ
เปลีย่นแปลง
ราคาเชือ้เพลงิ 
(ซงัข้าวโพด 
และหญ้าเน
เปียร์) 

 

 

Normal Distribution การเปลีย่นแปลงราคาเชือ้เพลงิมโีอกาสในการ
เกิดเหตกุารณ์ไมเ่ทา่กนั บางปี ราคาเชือ้เพลงิมี
ราคาสงูมากและบางปีมีราคาต ่ามากขึน้กบั
ปริมาณผลผลติที่ผลติได้ในแตล่ะปี น าการ
เปลีย่นแปลงราคาดงักลา่วมาหาการกระจาย
ตวัตามความถ่ีของราคาเชือ้เพลงิ 

ตารางที่ 5.11 การก าหนดกราฟลักษณะการกระจายตัวของปัจจัยต่าง ๆ  
 

CAPEX*(Capital Expenditure)  เป็นค่าใช้จ่ายที่ต้องลงทนุเพื่อให้กิจการสามารถเกิดขึน้

หรือขยายตอ่ไปได้ 

                OPEX**  (Operating Expense) ต้นทนุการด าเนินการ
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2.1.1 การก าหนดสมมติฐาน 

เนื่องจากงานวิจยันี ้ ศกึษาโครงการท่ีจะก าหนดการลงทนุในอนาคต จึงต้องมีการก าหนดสมมตฐิานคา่
ตา่ง ๆเพื่อน ามาใช้เป็นประกอบการตดัสนิใจซึง่ประกอบไปด้วย 

สมมติฐานของการจ าลองสถานการณ์ 

การกระจายตวัปกติ Normal Distribution 

 คา่เคร่ืองจกัรอปุกรณ์ (ล้านบาท) การเปลีย่นแปลง (เปอร์เซ็นต์) 
ก าลงัการผลติ

(กิโลวตัต์) 
1000 500 

จ านวน 
2 โรง 

500จ านวน 
1 โรง 

350 จ านวน 
2 โรง 300 
จ านวน 1 
โรง 

350 
จ านวน 1 
โรง 

คา่ไฟฟ้า
อตัโนมตัิ 
(Ft) 

ราคา
เชือ้เพลงิ 

ดชันี
ราคา
ผู้บริโภค 

คา่เฉลีย่ 52.96 55.00 30.00 60.00 22.00 2.48 3.87 2.84 
การกระจาย
ตวั 

1.22 5.43 1.34 1.08 1.17 0.09 0.04 2.14 

ตารางที่ 5.12 ข้อมูลการกระจายตัวปกติ Normal Distribution 

เนื่องจาก พืน้ท่ีที่ท าการศกึษายงัไมม่ีการเพาะปลกูหญ้าเนเปียร์ และ การศกึษาในครัง้นีท้ าการศกึษา

เปรียบเทียบระหวา่งเชือ้เพลงิซงัข้าวโพด และหญ้าเนเปียร์ จึงอ้างอิงการเปลีย่นแปลงราคาเชือ้เพลงิตามราคาซงั

ข้าวโพด 

การกระจายตวัแบบ    Invgauss 

 คา่ก่อสร้างโครงการ (ล้านบาท) 
ก าลงัการผลติ

(กิโลวตัต์) 
1000 500  

จ านวน 2 โรง 
500 

จ านวน 1 โรง 
350 จ านวน 2 โรง 300 

จ านวน 1 โรง 
350 

จ านวน 1 โรง 

คา่สงูสดุ 5.60 6.03 3.14 6.02 2.84 
คา่ต า่สดุ 5.35 5.96 2.93 5.14 2.70 
คา่การกระจายตวั 0.09 0.03 0.09 0.37 0.05 

ตารางที่ 5.13 ข้อมูลการกระจายตัวแบบ Invgauss 

ทางเลอืกเชือ้เพลงิทีใ่ช้ในโครงการ 

ซงัข้าวโพด 

มีการเพาะปลกูเป็นฤดกูาลใน 1 ปี เกษตรกรมกีารปลกู 2 ช่วงฤดใูช้ระยะเวลาในการปลกู ถึง เก็บเก่ียว 
เป็นเวลาประมาณ 4  เดือน แล้วจึงท าการปลกูใหมแ่ละเกษตรกรในพืน้ท่ี สว่นใหญ่ประกอบอาชีพท าไร่ข้าวโพด
เลีย้งสตัว์ ปัจจบุนัจึงมีปริมาณซงัข้าวโพดในปริมาณมากแตม่คีวามเสีย่งทางด้านการบริหารจดัการเชือ้เพลงิสงู
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เนื่องจากความไมแ่นน่อนในปริมาณซงัข้าวโพด และความต้องการ ในตลาดยากตอ่การบริหารจดัการเชือ้เพลงิ 
เนื่องจาก ผู้ลงทนุต้องพึง่พาปริมาณเชือ้เพลงิจากเกษตรกร 

หญ้าเนเปียร์ 
สามารถปลกูได้ทกุฤดกูาลปลกู 1 ครัง้ สามารถเก็บเก่ียว ได้ ตลอด 6-7 ปีใช้ระยะเวลาในการปลกู ถงึ 

เก็บเก่ียว เป็นเวลาประมาณ 4  เดือน แตไ่มต้่องปลกูใหม ่ต้นหญ้าสามารถแตกกอขึน้มาใหมไ่ด้เอง  สามารถเก็บ
เก่ียวได้ประมาณ 3-4 ครัง้ตอ่ปี จากโครงการนีต้้องลงทนุจ้างเกษตรกรเพิม่เติม โดยให้ผลตอบแทนในการดแูล 
หญ้าเนเปียร์ในอตัรา 15,000 บาทตอ่ไร่เนื่องจาก ปัจจบุนั ยงัไมม่ีเกษตรกร ปลกูหญ้าเนเปียร์ ในเชิงพาณิชย์แต่
ความเสีย่งทางด้านการบริหารจดัการเชือ้เพลงิต า่ เนื่องจากผู้ลงทนุสามารถบริหารจดัการปริมาณเชือ้เพลงิได้เอง
ท าให้งา่ยตอ่การบริหารจดัการเชือ้เพลงิ 
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การประเมินระดับความเสี่ยง 

จากผลการจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล สามารถประเมินระดับความเสี่ยงในสถานการณ์ต่าง ๆ 

ผลการประเมินระดับความเสี่ยง 

ขนาดการ
ลงทนุ 

เงินลงทนุ 
(CAPEX) 
ล้านบาท  

ชนิดเชือ้เพลิง ผลตอบแทน 
(NPV) 
ล้านบาท 

อตัรา
ผลตอบแทน
ภายใน (IRR) 

% 

คา่การกระจาย
ตวั (S.D) 

โอกาสคา่ 
(NPV ≤ 0) 

% 

ล าดบัความ
เสี่ยงด้าน
การลงทนุ 

1000 
กิโลวตัต์ 

64.70 ซงัข้าวโพด 49.82 20.24 4.97 ไมมี่โอกาสเกิดขึน้ 2 
หญ้าเนเปียร์ 62.99 22.52 6.23 ไมมี่โอกาสเกิดขึน้ 6 
ซงัข้าวโพด 
และ หญ้าเน
เปียร์ 

53.19 20.81 5.61 ไมมี่โอกาสเกิดขึน้ 4 

500  
กิโลวตัต์ 2 
โรง 

67.20 ซงัข้าวโพด 47.27 19.26 4.84 ไมมี่โอกาสเกิดขึน้ 1 
หญ้าเนเปียร์ 60.44 21.49 6.14 ไมมี่โอกาสเกิดขึน้ 5 
ซงัข้าวโพด 
และ หญ้าเน
เปียร์ 

54.03 21.46 5.50 ไมมี่โอกาสเกิดขึน้ 3 

500 
กิโลวตัต์ 

39.20 ซงัข้าวโพด 14.21 14.20 3.09 มีโอกาสเกิด น้อย
มาก 

10 

หญ้าเนเปียร์ 20.81 16.35 3.69 มีโอกาสเกิด น้อย
มาก 

7 

ซงัข้าวโพด 
และ หญ้าเน
เปียร์ 

15.85 14.74 3.40 มีโอกาสเกิด น้อย
มาก 

12 

350 
กิโลวตัต์ 2 
โรงและ 
300 
กิโลวตัต์ 1 
โรง 

72.00 ซงัข้าวโพด 35.47 16.26 5.98 มีโอกาสเกิด น้อย
มาก 

11 

หญ้าเนเปียร์ 48.64 18.50 7.27 มีโอกาสเกิด น้อย
มาก 

9 

ซงัข้าวโพด 
และ หญ้าเน
เปียร์ 

38.84 16.84 6.65 มีโอกาสเกิด น้อย
มาก 

8 

350 
กิโลวตัต์ 

30.95 ซงัข้าวโพด 2.01 9.57 2.83 -24.80 15 
หญ้าเนเปียร์ 6.10 11.55 3.25 -4.90 13 
ซงัข้าวโพด 
และ หญ้าเน
เปียร์ 

2.94 10.04 3.04 -18.30 14 

ตารางที่ 5.15 ประเมินระดับความเสี่ยง 



 
 

71 

จากตาราง การประเมินระดบัความเสีย่งเรียงล าดบัจากน้อยไปมาก (1-15)มาจากการ

วิเคราะห์ผลการจ าลองสถานการณ์มอนติคาร์โล ซึง่คา่ทีแ่สดงเป็นค่าการกระจายตวัของ NPV ที่มี

โอกาสเกิดขึน้ ซึง่บอกถึงระดบัความเสีย่ง ทางเลอืกใดที่มกีารกระจายตวัของ NPV น้อย จะมคีวาม

เสีย่งในการลงทนุน้อย ซึง่จากผลการจ าลองสถานการณ์จะแบง่การประเมินเป็น 2 สว่น คือ  

ทางเลอืกที่คา่ NPV น้อยกวา่ ศนูย์ จะใช้การประเมินจากโอกาสความนา่จะเป็นท่ีจะเกิด

ผลตอบแทนในสว่นพืน้ท่ีที่น้อยกวา่ศนูย์  

และทางเลอืกที่คา่ NPV มากกวา่ศนูย์จะดจูากการกระจายตวัของคา่ NPV  

จากผลการจ าลองสถานการณ์แบบมอนติ คาร์โล พบวา่การลงทนุในขนาดก าลงัการผลติ 

350 กิโลวตัต์โดยใช้เชือ้เพลงิจากซงัข้าวโพดมกีารกระจายตวัน้อย แตเ่มื่อดจูากกราฟจะเห็นวา่มีโอกาส

ที่คา่ NPV น้อยกวา่ศนูย์ถึง 24.80 เปอร์เซ็นต์ ดงันัน้ความเสีย่งจากการลงทนุในทางเลอืกนีม้ากกวา่

การลงทนุในขนาดอื่น เนื่องจาก ผลตอบแทนที่แสดงจากการจ าลองสถานการณ์ ในการลงทนุขนาดนี ้

มีโอกาสที่ผลตอบแทนมีคา่น้อยกวา่ศนูย์ซึง่คา่ผลตอบแทนควรมากกวา่ศนูย์จงึจะนา่ลงทนุ แต่

เนื่องจากกราฟท่ีได้คา่ความนา่จะเป็นท่ีโครงการจะให้ผลตอบแทนมากกวา่คา่เฉลีย่มีโอกาสเกิด

มากกวา่ผลตอบแทนที่น้อยกวา่คา่เฉลีย่ โครงการนีก็้ยงัสามารถลงทนุได้ แตเ่มื่อมองทางด้านการ

บริหารจดัการเชือ้เพลงิการลงทนุในก าลงัการผลตินีจ้ะง่ายตอ่การจดัหาเชือ้เพลงิเพราะใช้เชือ้เพลงิน้อย

กวา่ขนาดก าลงัการผลติอื่น กรณีที่มีการบริหารเชือ้เพลงิได้เองซึง่ในท่ีนีส้ามารถท าโดยใช้หญ้าเนเปียร์

เป็นเชือ้เพลงิเพยีงอยา่งเดยีว ก็จะท าให้ผลตอบแทนทางการเงินเพิ่มขึน้การลงทนุก าลงัการผลติขนาด 

500กิโลวตัต์ 2 โรงโดยใช้ซงัข้าวโพดเป็นเชือ้เพลงิมีความเสีย่งทางด้านผลตอบแทนต า่ที่สดุเมื่อเทียบ

กบัการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 1000 กิโลวตัต์ จากซงัข้าวโพดเนื่องจากการลงทนุทัง้ 2 ทางเลอืก

นี ้มีก าลงัการผลติเทา่กนัแตก่ารลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 1000 กิโลวตัต์มีการกระจายตวัของ

โอกาสการเกิดคา่มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิมากกวา่ จึงมีความเสีย่งมากกวา่เพราะฉะนัน้ในการจดัการความ

เสีย่งทางด้านโรงไฟฟ้าควรค านงึถึงปัจจยั ทัง้ทางด้านการบริหารผลตอบแทนทางการเงินและการ

บริหารจดัการเชือ้เพลงิไปด้วยกนั  

หลงัจากการจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล นอกจากจะได้คา่การกระจายตวัของมลูคา่

ปัจจบุนัสทุธิ (NPV) การจ าลองสถานการณ์ สามารถบอกถงึความนา่จะเป็นของการเกิดเหตกุารณ์ ที่ 

NPV มีคา่มากกวา่หรือน้อยกวา่  คา่กลาง จงึสามารถน ามาด าเนินการหาความยดืหยุน่ของการลงทนุ  

          การประเมินมูลค่าความยืดหยุ่น 

น าคา่ความนา่จะเป็นท่ีเกิดขึน้มาเขียน เป็นแผนภมูิ ต้นไม้ โดยใช้ โปรแกรม คอมพิวเตอร์ พรี

ซิชัน่ ทรี (Precision Tree) แสดงผลดงั ภาคผนวก  ข .การวิเคราะห์ในสว่นนี ้ จะแบง่การวิเคราะห์
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ออกเป็น 9 ภาพฉาย (Scenario)จาก 2 กรณี คือ กรณีฐาน( Base Case) และกรณีที่ราคาเชือ้เพลงิ

เฉลีย่ปรับขึน้ในปริมาณตา่ง ๆ เนือ่งจาก เชือ้เพลงิหลกัมีปริมาณไมเ่พียงพอต้องหาเชือ้เพลงิอยา่งอีก

มาใช้ในการผลติด้วย (Worst Case) โดยทัว่ไปต้องประเมินในสว่นกรณีที่ดี (Best  Case)ด้วย แต่

เนื่องจากต้องการหาทางเลอืกที่เหมาะสมในการลงทนุ จากมลูคา่คาดหวงัที่คุ้มคา่ที่สดุและมีความ

เสีย่งในการลงทนุน้อยที่สดุจงึใช้แคภ่าพฉายในกรณีฐาน และกรณีที่เลวร้าย เพื่อลดความเสีย่งจาก

ปัจจยัราคาเชือ้เพลงิที่มีผลตอ่คา่ NPVโดยมีการก าหนด ภาพฉายตา่ง ๆตามการเปลีย่นแปลงของราคา

เชือ้เพลงิที่มีโอกาสเกิดขึน้ได้ จากกรณีศกึษาเชือ้เพลงิชีวมวลชนดิอื่น เช่น แกลบ ที่มีการเปลีย่นแปลง

ของราคาจาก วตัถดุิบที่มีมลูคา่น้อย จนปัจจบุนันี ้ราคาสงูจนถงึระดบั 1,000 บาทจากการ

เปลีย่นแปลงดงักลา่วจงึน ามาก าหนดเป็นภาพฉายในอนาคตของเชือ้เพลงิซงัข้าวโพด และหญ้าเน

เปียร์ดงันี ้

กรณีฐาน ( Base Case) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 1 ราคาเชือ้เพลงิซงัข้าวโพด 500 บาทตอ่ตนั (ซงัข้าวโพดมีปริมาณ

เพียงพอตอ่การผลติ) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 4 ราคาเชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์  300 บาทตอ่ตนั (ซงัข้าวโพดมีปริมาณ

เพียงพอตอ่การผลติ) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 7 ราคาเชือ้เพลงิซงัข้าวโพด และหญ้าเนเปียร์  500 และ 300 บาท

ตอ่ตนั ตามล าดบั(ซงัข้าวโพดมีปริมาณเพยีงพอตอ่การผลติ) 

กรณีเลวร้าย (Worst Case) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 2 ราคาเชือ้เพลงิเฉลีย่ 600 บาทตอ่ตนั (ซงัข้าวโพดมีปริมาณไม่

เพียงพอต้องใช้เชือ้เพลงิชนิดอื่นเสริมในการผลติ ) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 3 ราคาเชือ้เพลงิเฉลีย่ 700 บาทตอ่ตนั (ซงัข้าวโพดมีปริมาณไม่

เพียงพอต้องใช้เชือ้เพลงิชนิดอื่นจ านวนมากเสริมในการผลติ) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 5 ราคาเชือ้เพลงิเฉลีย่ 400 บาทตอ่ตนั (หญ้าเนเปียร์มีปริมาณไม่

เพียงพอ อาจจะมีมาจากสภาพภมูิอากาศที่ไมเ่อือ้ตอ่คณุภาพของเชือ้เพลงิต้องใช้เชือ้เพลงิชนดิอื่น

เสริมในการผลติ) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 6 ราคาเชือ้เพลงิเฉลีย่ 500 บาทตอ่ตนั (หญ้าเนเปียร์มีปริมาณไม่

เพียงพอ อาจจะมีสาเหต ุมาจากสภาพภมูิอากาศที่ไมเ่อือ้ตอ่คณุภาพของเชือ้เพลงิอยา่งมากต้องใช้

เชือ้เพลงิชนิดอื่นเสริมในการผลติ) 
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ภาพฉาย (Scenario) ที่ 8 ราคาเชือ้เพลงิเฉลีย่ 600 บาทตอ่ตนั (ซงัข้าวโพดมีปริมาณไม่

เพียงพอต้องใช้เชือ้เพลงิชนิดอื่นร่วมกบัหญ้าเนเปียร์เสริมในการผลติ) 

ภาพฉาย (Scenario) ที่ 9 ราคาเชือ้เพลงิเฉลีย่ 700 บาทตอ่ตนั (ซงัข้าวโพดมีปริมาณไม่

เพียงพอต้องใช้เชือ้เพลงิชนิดอื่นจ านวนมากร่วมกบัหญ้าเนเปียร์ เสริมในการผลติ)  

จากภาพฉายทัง้  9  ราคาเชือ้เพลงิที่เปลีย่นแปลงจะเปลีย่นในกรณีที่ก่อสร้างไฟฟ้าที่มกี าลงั

การผลติรวม 1000 กิโลวตัต์ พร้อมกนั ซึง่มี 3 ทางเลอืก ดงันี ้การกอ่สร้างโรงไฟฟ้าก าลงัการผลติขนาด 

1000 กิโลวตัต์ 1 โรง  การก่อสร้างโรงไฟฟ้าก าลงัการผลติขนาด 500 กิโลวตัต์ 2 โรง และทางเลอืก

สดุท้าย คือ การก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 กิโลวตัต์ 2 โรงและ 300 กิโลวตัต์ 1โรง พร้อมกนั เพราะ 

ทัง้ 3 ทางเลอืกนี ้ต้องใช้เชือ้เพลงิในปริมาณมากในการผลติ แตเ่นือ่งจากระบบที่ใช้ในการผลติไฟฟ้า

เป็นระบบที่สามารถใช้ได้กบัเชือ้เพลงิหลายชนิด จึงสามารถใช้เชือ้เพลงิอื่น มาเสริมในการผลติ เพื่อให้

สามารถผลติไฟฟ้าได้ ดงันัน้ในการตดัสนิใจเลอืกทางเลอืกใดนัน้สามารถค านวณจากมลูคา่คาดหวงั

ของแตล่ะทางเลอืกโดยเลอืกทางเลอืกที่มีคา่มากที่สดุ และหาคา่ความยืดหยุน่ท่ีเกิดขึน้ เมื่อเลอืก

ทางเลอืกนัน้ ๆโดยเทียบกบัการก่อสร้างโรงไฟฟ้าอ้างอิงในแตล่ะภาพฉาย โดยใช้เคร่ืองมือในการ

จ าลองสถานการณ์มอนตคิาร์โล ในการหาคา่ความนา่จะเป็นของคา่ NPV  ในแตล่ะทางเลอืก เพื่อน า

คา่ความนา่จะเป็นมาเขยีนในแผนภมูิต้นไม้  หาคา่ มลูคา่คาดหวงั(EMV)ดงัตวัอยา่ง 
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จากแผนภมูิต้นไม้  สามารถแบง่การวิเคราะห์ออกเป็น ตารางดงันี ้ 

1.วิเคราะห์ผลจากการจ าลองสถานการณ์ จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 1,000 kW 

เชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์ ท่ีราคา 500 บาทภายใต้เง่ือนไขการเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่ง ๆตามปกติ  ซึง่

ได้ผลดงัตารางที ่5.16 

2..วิเคราะห์ผลจากการจ าลองสถานการณ์ จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 500 kW 

จ านวน 2 โรงเชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์ ท่ีราคา 500 บาทภายใต้เง่ือนไขการเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่ง ๆ

ตามปกติ  ซึง่ได้ผลดงัตารางที่ 5.16 

3. วิเคราะห์ผลจากการจ าลองสถานการณ์ จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 350 kW 

จ านวน 2 โรง และก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 300 kW จ านวน 1 โรง เชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์ ท่ีราคา 

500 บาทภายใต้เง่ือนไขการเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่ง ๆตามปกติ  ซึง่ได้ผลดงัตารางที่ 5.16 

4.วิเคราะห์ผลจากการจ าลองสถานการณ์ จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 500 kW 

จ านวน 1 โรง และพิจารณาตดัสนิใจก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 500 kW  อีก 1 โรงเพิ่มเตมิในอีก 2 ปี 

ข้างหน้าโดยใช้เชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์ ท่ีราคา 300 บาทภายใต้เง่ือนไขการเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่ง ๆ

ตามปกติ  ซึง่ได้ผลดงัตารางที่ 5.16 

5. วิเคราะห์ผลจากการจ าลองสถานการณ์ จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 350 kW 

จ านวน 1 โรง และพิจารณาตดัสนิใจก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 kW  และ ขนาด 300 kW อยา่งละ 1 

โรงเพิ่มเติมในอีก 2 ปีก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 300 kW จ านวน 1 โรง เชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์ ที่

ราคา 300 บาทภายใต้เง่ือนไขการเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่ง ๆตามปกติ  ซึง่ได้ผลดงัตารางที่ 5.16 
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ขนาด
ก าลงัการ
ผลติ 

กราฟ ปกต ิ กราฟ NPV สะสม 

1000 kW 

  
500 kW 2 

โรง 

  
500 kW 1 

โรง 
รอลงทนุ
เพิ่ม 

  
350 kW 2 
โรง และ 

300 kW 1 
โรง 

  
350 kW 1
โรง รอ

ลงทนุเพิ่ม 

  
 

ตารางที่ 5.16 ตัวอย่างผลการจ าลองสถานการณ์เพ่ือหาค่าความน่าจะเป็นของ NPV 

จากผลดงัตารางที่ 5.16 คา่ความนา่จะเป็นในแตล่ะกรณีมาแบง่เป็น 2 สว่น ได้แก่ สว่นท่ีคา่  

NPV มากกวา่และน้อยกวา่  คา่ NPV เฉลีย่ โดยคา่ NPV ที่มากกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ จะน ามาพิจารณาในแง่ดี 

(up) และคา่ NPV ที่น้อยกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ จะน ามาพิจารณาในแง่ร้าย (down) และน าคา่ NPV เฉลีย่จากทัง้ 2 

ทางมาพิจารณา โดยน ามา คณูกบัคา่ความนา่จะเป็นท่ีจะเกิดคา่ NPV ที่มากกวา่ หรือน้อยกวา่คา่เฉลีย่ เช่น    

ในการพิจารณาก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 1,000 kW จากกราฟ NPV สะสม  

คา่ความนา่จะเป็นท่ีมากกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ มีคา่ 53.90 % และคา่กลางของ NPV ที ่
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มากกวา่คา่ NPV เฉลีย่  = 57.58 ล้านบาท  

คา่ความนา่จะเป็นท่ีน้อยกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ มีคา่ 46.10 % และคา่กลางของ NPV ที ่

น้อยกวา่คา่ NPV เฉลีย่ = 24.84 ล้านบาท  

  เพราะฉะนัน้ คา่ EMV  = (Probability x NPV)up + (Probability x NPV)dow 

=     (0.539 x 57.58 ) + (0.461 x 24.84)        

                                                                       = 42.49    ล้านบาท 

ในการพิจารณาการก่อสร้าง โรงไฟฟ้าชีวมวล ท่ีต้องมีการรอลงทนุ จะมีการวิเคราะห์ดงันี ้  

การก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 500 kW 1 โรง รอการตดัสนิใจลงทนุเพิ่มเติมอีก 500 kW อีก 1 โรงในอีก 2 ปี 

เร่ิมพิจารณาจาก  โรงไฟฟ้าที่ชะลอลงทนุในอีก 2 ปี โดย พิจารณาจากกระแสเงินสดคดิลด  โดยเร่ิมลงทนุในปีที่ 

3 และมีการเปลีย่นแปลงของ คา่ใช้จา่ย รายรับและรายจ่าย มีการเปลีย่นแปลง ตามอตัราการเปลีย่นแปลงของ

ดชันีราคาผู้บริโภค ตามตาราง 5.17
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จากตารางกระแสเงินสดคิดลด ในภาวะ ชะลอการลงทนุ  

ความนา่จะเป็นท่ีมากกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ มีคา่ 50.30 % และคา่กลางของ NPV ที่มากกวา่คา่ 

NPV เฉลีย่ = 31.19 ล้านบาท  

คา่ความนา่จะเป็นท่ีน้อยกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ มีคา่ 49.70 % และคา่กลางของ NPV ทีน้่อย

กวา่คา่ NPV เฉลีย่ = 26.16 ล้านบาท  

คา่ EMV จากการชะลอ การลงทนุในปีที่ 3 = 28.69 ล้านบาท และแปลงคา่ EMV เทียบเทา่ปี

ที่ 0  โดยแทนคา่ในสมการ  

                                                            (23 ) 

      เมื่อ    คือ มลูคา่คาดหวงั ณ .เวลาใด ๆ 

            คือ อตัราผลตอบแทนของการลงทนุท่ีไมเ่สีย่ง (Risk Free) การวิจยันีใ้ช้ ตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 เดือนตามประกาศธนาคารแหง่ประเทศไทย เมื่อวนัท่ี 28 มกราคม 

พศ. 2557  มีคา่เทา่กบั 2.22%  

ในการเลอืกใช้คา่   ควรเลอืก พนัธบตัรรัฐบาลที่มีอายนุ้อยที่สดุเพราะมีความเสีย่งต า่ที่สดุ 

              คือ เวลาใด ๆ  

เพราะฉะนัน้ คา่ EMV ที่ชะลอการลงทนุ  มีคา่เทา่กบั 26.86 ล้านบาท หลงัจากนัน้ น าผล

จากการวิเคราะห์ การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 500 kW 1 โรง 

คา่ความนา่จะเป็นท่ีมากกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ มีคา่ 53.50 % และคา่กลางของ NPV ที ่

มากกวา่คา่ NPV เฉลีย่ = 26.23 ล้านบาท  

คา่ความนา่จะเป็นท่ีน้อยกวา่ คา่ NPV เฉลีย่ มีคา่ 46.50 % และคา่กลางของ NPV ทีน้่อย

กวา่คา่ NPV เฉลีย่ = 8.29 ล้านบาท  

คา่ EMV = 17.88 ล้านบาท ดงันัน้ คา่ EMV จากการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 500 KW 1 

โรงและพิจารณาตดัสนิใจลงทนุเพิ่มอีก 500 KW 1 โรง มีคา่ = 44.75 ล้านบาท  

ในการวิเคราะห์ การลงทนุโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 350 kW ใช้วิธีการนีใ้นการวเิคราะห์เช่นเดยีวกนั 

หลงัจากนัน้ประเมินเลอืกทางเลอืกที่ให้คา่ EMV มากที่สดุ สามารถสรุปคา่ EMV  ดงัตาราง 
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ผลการประเมินความยืดหยุ่น 

1* 4* และ 7* เป็นคา่ EMV ที่เกิดในกรณีฐาน (Base Case) 

ตารางที่ 5.18 สรุปค่า EMV ที่เกิดในสถานการณ์ภาพฉาย ต่าง ๆ 

จากตารางที่ 5.18  สรุปคา่ EMV ที่เกิดในสถานการณ์ภาพฉาย ตา่ง ๆ ภาพฉายที่มคีา่ความยดืหยุน่

มากที่สดุ คือ การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 500  kW  จ านวน 1 โรง และชะลอการลงทนุ เพื่อ

พิจารณาตดัสนิใจลงทนุเพิม่ 500 kWในอีก 2 ปีข้างหน้าโดยใช้เชือ้เพลงิจากหญ้าเนเปียร์  โดยมีคา่ความยืดหยุน่

อยูท่ี่ 5.66 ล้านบาท ประกอบกบัพิจารณาระดบัความเสีย่งทีม่ีโอกาสเกิดขึน้จากการลงทนุในโรงไฟฟ้าชีวมวล

ขนาด 500  kW  จ านวน 1 โรง ซึง่มีระดบัความเสีย่งระดบักลาง เพราะฉะนัน้ การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้า

โรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 500  kW  จ านวน 1 โรงและชะลอการลงทนุ เพื่อพิจารณาตดัสนิใจลงทนุเพิ่ม 500 kW ใน

อีก 2 ปีข้างหน้าโดยใช้เชือ้เพลงิจากหญ้าเนเปียร์  เป็นทางเลอืกทีน่า่ลงทนุ เพราะให้ผลตอบแทนทีคุ่้มค่าที่สดุ

   EMV (ล้านบาท) คา่
ความ
ยืดหยุน่ 
 (ล้าน
บาท) 

ภาพ
ฉาย 

ประเภท
เชือ้เพลงิ 

 

ราคา
เชือ้เพลงิ
เฉลีย่ 
(บาทตอ่
ตนั) 

1,000 
kW 

500 kW  
จ านวน 
2 โรง 

500 kW 
โรงเดียว 
ตดัสนิใจ
ลงทนุเพิ่ม
ในอีก 2 ปี
ข้างหน้า 

350 kW 
จ านวน 
2 โรง
และ 
300 
KW 1 
โรง 

350 kW 
โรงเดียว 
ตดัสนิใจ
ลงทนุเพิ่ม
ในอีก 2 ปี
ข้างหน้า 

คา่ 
EMV 
สงูสดุ 

 

คา่ 
EMV 
อ้างองิ 

 

1* ซงั
ข้าวโพด 

 

500 45.90 41.48 30.09 29.22 18.08 45.90 45.90 - 
2 600 36.13 32.94 30.09 19.85 18.08 36.13 36.13 - 
3 700 25.92 25.33 30.09 10.46 18.08 30.09 22.80 4.76 
4* 

หญ้าเน
เปียร์ 

300 57.43 52.99 44.75 42.18 29.61 57.43 57.43 - 
5 400 48.91 48.02 44.75 35.94 29.61 48.91 48.91 - 
6 500 42.49 39.09 44.75 28.79 29.61 44.75 39.09 5.66 
7* ซงั

ข้าวโพด 
และ 
หญ้าเน
เปียร์ 

500 (ซงั
ข้าวโพด) 

46.55 42.76 32.08 34.50 21.24 46.55 46.55 - 

8 600(ซงั
ข้าวโพด) 

35.51 31.96 32.08 21.06 21.24 35.51 35.51 - 

9 700(ซงั
ข้าวโพด) 

29.13 27.87 32.08 12.52 21.24 32.08 27.87 4.21 
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และมีระดบัความเสีย่งระดบักลาง ๆ  สว่นการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 350  kW เพียง 1 โรง แล้ว

พิจารณาลงทนุเพิ่มเติมหรือไมน่ัน้ ขึน้อยูก่บัต้นทนุเร่ิมแรกในการลงทนุ ถ้าผู้ลงทนุ สามารถลงทนุในงบประมาณ

ที่ต ่ากวา่ในงานวจิยันี ้การลงทนุในทางเลอืกนี ้อาจให้ผลตอบแทนที่สงูกวา่และโอกาสเสีย่งของคา่ NPV ที่จะ

น้อยกวา่ 0 อาจจะมีคา่ลดลง ข้อดีของทางเลอืกนี ้คือ ใช้ปริมาณเชือ้เพลงิน้อย จึงท าให้ง่ายในการบริหารจดัหา

เชือ้เพลงิ แตจ่ากงานวิจยันี ้ การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 kW จ านวน 1 โรงนัน้ ให้ผลตอบแทนที่ต ่า 

และมีโอกาสที่คา่ NPV น้อยกวา่  0 สงูกวา่ทางเลอืกอื่นภายใต้เงินลงทนุเร่ิมแรกที่ระบดุงัข้างต้น ดงันัน้ ทางเลอืก

นี ้จึงไมเ่หมาะสมลงทนุในเชิงพาณิชย์ แตส่ามารถแก้ปัญหานี ้ได้โดย  

1. ผู้ลงทนุใช้เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ที่มต้ีนทนุต ่า หรือท าการประกอบเคร่ืองจกัร อปุกรณ์ขึน้ใช้เอง  

2. ศกึษาหาเทคโนโลยีที่มีราคาต า่กวา่  แตส่ามารถผลติกระแสไฟฟ้าได้ในปริมาณมาก 

3. ผู้ลงทนุควรสามารถควบคมุปริมาณเชือ้เพลงิได้เอง  เป็นเจ้าของเชือ้เพลงิ หรือจดัหาแหลง่

เชือ้เพลงิราคาถกูแตม่ีคณุภาพดกีวา่ 

ดงันัน้ในการบริหารจดัการลงทนุโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดน้อยกวา่ 1 MW ต้องค านงึถงึการบริหารทางการเงินและ

การจดัการเชือ้เพลงิ เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนที่ดีที่สดุ ในการจดัการเชือ้เพลงิ ผู้ลงทนุควรสามารถควบคมุ

ปริมาณเชือ้เพลงิได้เอง การเลอืกใช้หญ้าเนเปียร์เป็นเชือ้เพลงิในการผลติกระแสไฟฟ้า ผู้ลงทนุควรมีการวาง

แผนการเก็บเก่ียวเชือ้เพลงิให้สามารถเก็บเก่ียวเชือ้เพลงิให้ได้คณุภาพและเพียงพอต่อความต้องการในการผลติ

กระแสไฟฟ้า 
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บทที ่6 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

จากการด าเนินการวิจยั ตัง้แตศ่กึษาคณุสมบตัิของพืชเชือ้เพลงิที่น ามาใช้ในการผลติกระแสไฟฟ้า 

รวมถงึคา่ใช้จ่ายตา่ง ๆทัง้ รายรับและรายจา่ยจากการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลจากการใช้ระบบแก๊ส 

ซิฟิเคชัน่ แบบเชือ้เพลงิหลายชนดิ ขนาด น้อยกวา่ 1 เมกกะวตัต์ โดยมีทางเลอืกจากขนาดก าลงัการผลติ 5 

ทางเลอืก ได้แก่  

ทางเลอืกที่ 1 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 kW จ านวน 2 โรงและ ขนาด 300 kW 1 โรง 

ทางเลอืกที่ 2 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 350 kW เพียงโรงเดียว แล้วพจิารณาลงทนุใน 

โรงไฟฟ้าที่ขนาด 350 kW และ ขนาด 300 kW 

ทางเลอืกที่ 3 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 500 kW พร้อมกนัทีเดียว 2โรง 

ทางเลอืกที่ 4 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 500 kW เพียงโรงเดียว แล้วพจิารณาตดัสนิใจลงทนุ 

โรงไฟฟ้าขนาด 500 kW แหง่ตอ่ไป 

ทางเลอืกที่ 5 การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด 1,000 kW 

การศกึษาทางด้านเกณฑ์ทางการเงินเพื่อตดัสนิใจในการลงทนุ ในงานวจิยัฉบบันีเ้น้นการใช้เคร่ืองมือ 

ทางการเงินเป็นหลกัเกณฑ์ในการตดัสนิใจ  โดยท าในรูปของการค านวณหามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ(NPV)  อตัราผล

อบแทนภายใน(IRR) สร้างตารางความสมัพนัธ์ของตวัแปรตา่ง ๆท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทนุโรงไฟฟ้าไมว่า่จะเป็น 

เงินลงทนุขัน้ต้น ซึง่ได้แก่ คา่เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ และคา่ก่อสร้างโรงไฟฟ้า อตัราการเปลยีนแปลงของคา่ไฟฟ้า

อตัโนมตัิ อตัราการเปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิ รวมถงึดชันีราคาผู้บริโภค ดงัรูปตารางในภาคผนวก  ก เพื่อ

หาการกระจายตวัของคา่มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิที่สามารถเกิดขึน้ในทางเลอืกตา่ง ๆ ที่สามารถบอกถึงความเสีย่งที่มี

โอกาสเกิดขึน้เมื่อลงทนุในแตล่ะทางเลอืก จากการจ าลองสถานการณ์แบบมอนติ คาร์โล โดยทางเลอืกใดที่มคีา่

การกระจายตวัของมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิมาก ทางเลอืกนัน้มีความเสีย่งมาก ผลจากการจ าลองสถานการณ์จะได้ 

คา่สงูสดุ ต า่สดุ คา่เฉลี่ยของมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิที่สามารถเกิดในแตล่ะทางเลอืก รวมถึงคา่การะจายตวัของมลูคา่

ปัจจบุนัสทุธิ และคา่ความนา่จะเป็น ที่คา่ NPV ตา่ง ๆ โดยน าคา่ความนา่จะเป็นในแตล่ะทางเลอืก มาพิจารณา

หาคา่ความยดืหยุน่ของการตดัสนิใจเลอืกลงทนุ จากภาพฉายตา่ง ๆ 
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สรุปผลการด าเนินการวิจัย 

งานวจิยันี ้เป็นเคร่ืองมือชว่ยในการตดัสนิใจเลอืกลงทนุในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลจากการใช้ 

ระบบแก๊สซิฟิเคชัน่ แบบเชือ้เพลงิหลายชนดิ ขนาด น้อยกวา่ 1 เมกกะวตัต์ โดยใช้วิธีเรียล ออปชัน่ จากซงั

ข้าวโพดซึง่ใช้เป็นเนเชือ้เพลงิหลกั และน ามาเปรียบเทยีบกบัการใช้หญ้าเนเปียร์ รวมถึงมีการใช้เชือ้เพลงิหญ้าเน

เปียร์ในช่วงฤดกูาลที่ซงัข้าวโพดมีปริมาณน้อย ความแตกตา่งทางด้านการลงทนุจากเชือ้เพลงิทัง้  2 ชนิด คือ ซงั

ข้าวโพด เป็นเชือ้เพลงิที่รับซือ้จากเกษตรกรในพืน้ท่ี ซึง่มีความเสีย่งในการด้านปริมาณเชือ้เพลงิ เพราะยากตอ่

การบริหารจดัการ สว่นเชือ้เพลงิจากหญ้าเนเปียร์ ทางโครงการ จะให้คา่ตอบแทนในการดแูลและเก็บเก่ียว

เชือ้เพลงิโดยให้ผลตอบแทนในการดแูล หญ้าเนเปียร์ในอตัรา 15,000 บาทตอ่ไร่ ตอ่ปี โดยเกษตรกรต้องน า

ผลผลติที่ได้ มาจ าหนา่ยให้แก่โครงการเทา่นัน้ ซึง่ทางโครงการก าหนดการรับซือ้ ขัน้ต้นท่ี 300 บาทตอ่ตนั จาก

การวจิยัของสถาบนัวิจยัและพฒันาพลงังาน นครพิงค์มหาวิทยาลยัเชียงใหมพ่บวา่หญ้าเนเปียร์มีผลผลติตอ่ไร่

มากที่สดุและมีการดแูลงา่ย ปลกูครัง้เดยีวสามารถเก็บเก่ียวได้ 7 ปีซึง่ถือได้วา่เป็นเชือ้เพลงิที่มคีวามนา่สนใจ

เป็นอยา่งยิง่  เพราะหญ้าเนเปียร์นอกจากน ามาใช้เป็นเชือ้เพลงิแล้วยงัสามารถน ามาใช้เป็นอาหารให้สตัว์ได้อีก

ด้วย เพราะอดุมไปด้วยแร่ธาตแุละสารอาหารที่สตัว์ต้องการ 

การด าเนินการวจิยัเพื่อหาทางเลอืกที่เหมาะสมในการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด น้อย 

กวา่  1 MW นี ้ศกึษาและวเิคราะห์จากตวัชีว้ดัทางการเงิน ทัง้ในภาวะที่ไมม่คีวามเสีย่ง และในสถานการณ์ที่มี

ความเสีย่ง ซึง่จากการวิเคราะห์จากวธีิกระแสเงินสดคิดลด ท่ีคา่ WACC 8.51% พบวา่ การลงทนุก่อสร้าง

โรงไฟฟ้าชีวมวล ขนาด 1,000 kW โดยใช้เชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์มคีา่ NPV มากที่สดุ เทา่กบั 62.99 ล้านบาท และ

อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) เทา่กบั 22.52%  

เนื่องจากการลงทนุนี ้เป็นโครงการก่อสร้างที่อยูร่ะหวา่งการพิจารณาตดัสนิใจในขนาดการลงทนุ ดงันัน้
มีการเปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่ง ๆท่ีมีผลตอ่คา่ผลตอบแทน ตลอดเวลา จึงมีการวิเคราะห์ความออ่นไหว แบบ
ปัจจยัเดี่ยวเป็นการวเิคราะห์โดยเปลีย่นคา่ปัจจยัเฉพาะตวัที่สนใจ ในสว่นปัจจยัอื่นก าหนดให้คงที่ไม่
เปลีย่นแปลง ซึง่โดยความเป็นจริงแล้วปัจจยัตา่งๆเป็นอิสระตอ่กนัหรือสอดคล้องกนัเปลีย่นแปลงไปพร้อมๆกนัได้ 
ท าให้ทราบวา่ปัจจยัทีม่ีความไวตอ่ผลตอบแทนการลงทนุมากที่สดุ คือ เงินลงทนุ (CAPEX)เนือ่งจากมีมลูคา่การ
ลงทนุสงูรองลงมา คือ ราคาเชือ้เพลงิ ซึง่ราคาเชือ้เพลงิมีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพของเชือ้เพลงิรวมถึงปริมาณ
เชือ้เพลงิที่มีอยูใ่นท้องตลาดในขณะนัน้ 

ในความเป็นจริงปัจจยัตา่ง ๆ อาจมีการเปลีย่นแปลงไปในทศิทางตา่ง ๆโดยที่ยากแกก่ารคาดเดาจงึใช้

เคร่ืองมือในการจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล มาช่วยในการวเิคราะห์ แตก่ารใช้เคร่ืองมือชนิดนี ้ต้องใช้

คา่เฉลีย่ และคา่การกระจายตวัของปัจจยัหลกัตา่ง ๆท่ีเก่ียวข้อง จากการวเิคราะห์ผลการจ าลองสถานการณ์มอน

ติคาร์โล ซึง่คา่ที่แสดงเป็นคา่การกระจายตวัของ NPVที่มีโอกาสเกิดขึน้ สามารถบอกถึงระดบัความเสีย่ง 

ทางเลอืกใดทีม่ีการกระจายตวัของ NPV  น้อย จะมีความเสีย่งในการลงทนุน้อย ซึง่จากผลการจ าลอง
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สถานการณ์จะแบง่การประเมินเป็น 2 สว่น คือ ทางเลอืกทีค่า่ NPV มีโอกาสน้อยกวา่ ศนูย์ จะใช้การประเมิน

จากโอกาสความนา่จะเป็นท่ีจะเกิดผลตอบแทนในสว่นพืน้ท่ีที่น้อยกวา่ศนูย์ และทางเลอืกที่มีคา่NPV มากกวา่

ศนูย์จะดจูากการกระจายตวัของ NPV จากผลการจ าลองสถานการณ์แบบมอนติ คาร์โล พบวา่การลงทนุใน

ขนาดก าลงัการผลติ 350 kW โดยใช้เชือ้เพลงิจากซงัข้าวโพดมีการกระจายตวัน้อย แตเ่มื่อดจูากกราฟจะเห็นวา่มี

โอกาสที่คา่ NPV น้อยกวา่ศนูย์ถงึ 24.80 เปอร์เซ็นต์ ดงันัน้ความเสีย่งจากการลงทนุในทางเลอืกนีม้ากกวา่การ

ลงทนุในขนาดอื่น เนื่องจาก ผลตอบแทนท่ีแสดงจากการจ าลองสถานการณ์ ในการลงทนุขนาดนี ้มีโอกาสที่

ผลตอบแทนมีคา่น้อยกวา่ศนูย์ 

หลงัจากการจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล นอกจากจะได้คา่การกระจายตวัของ NPV  การจ าลอง 

สถานการณ์ สามารถบง่บอกถึงความนา่จะเป็นของการเกิดเหตกุารณ์ ท่ี NPV มีคา่มากกวา่หรือน้อยกวา่  คา่

กลาง จงึสามารถน ามาด าเนินการหาความยดืหยุน่ของการลงทนุ โดยน าคา่ความนา่จะเป็นท่ีเกิดขึน้มาเขยีน 

เป็นแผนภมูิ ต้นไม้ โดยใช้ โปรแกรม คอมพิวเตอร์ พรีซิชัน่ ทรี (Precision Tree)  การวเิคราะห์ในสว่นนี ้ จะแบง่

การวเิคราะห์ออกเป็น 9 ภาพฉาย (Scenario) จาก 2 กรณี คือ กรณีฐาน( Base Case) และกรณีที่ราคา

เชือ้เพลงิเฉลีย่ปรับขึน้ในปริมาณตา่ง ๆ เนื่องจาก เชือ้เพลงิหลกัมปีริมาณไม่เพยีงพอต้องหาเชือ้เพลงิอยา่งอื่นมา

ใช้ในการผลติด้วย (Worst Case) เพื่อหาทางเลอืกที่เหมาะสมในการลงทนุ จากมลูคา่คาดหวงัที่คุ้มคา่ที่สดุและ

มีความเสีย่งในการลงทนุน้อยที่สดุโดยมีการก าหนด เป็นภาพฉายตา่ง ๆ ซึง่ภาพฉายที่มีคา่ความยดืหยุน่มาก

ที่สดุ คือ การลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 500  kW  จ านวน 1 โรง และชะลอการลงทนุ เพื่อพิจารณา

ตดัสนิใจลงทนุเพิ่ม 500 kWในอกี 2 ปีข้างหน้าโดยใช้เชือ้เพลงิจากหญ้าเนเปียร์  โดยมีคา่ความยืดหยุน่อยูท่ี่ 

5.66 ล้านบาท ประกอบกบัพิจารณาระดบัความเสีย่งที่มีโอกาสเกิดขึน้จากการลงทนุในทางเลอืกดงักลา่วมี

ระดบัความเสีย่งกลาง ๆ 

ปัญหาและอุปสรรคในการท าวิจัย 

1. การรวบรวมข้อมลูราคาและปริมาณเชือ้เพลงิ ซงัข้าวโพด ซึง่ยงัไมม่ีการรวบรวมและ 

ก าหนดเป็นราคากลาง จึงท าให้ราคาและปริมาณทีใ่ช้เป็นข้อมลูเบือ้งต้นในการท าวิจยันีม้ีการคลาดเคลือ่นบ้าง 

ราคาเชือ้เพลงิจากแหลง่ตา่ง ๆ ในพืน้ท่ีมีราคาตา่งกัน หากมีการก าหนดราคากลางที่แนน่อนของเชือ้เพลงิที่มี

ปริมาณความชืน้ตา่ง ๆก็จะสามารถท าการวเิคราะห์ได้ถกูต้องมากขึน้ 

2. ราคาต้นทนุเงินลงทนุเบือ้งต้น ไมว่า่จะเป็นคา่เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ รวมถงึคา่ก่อสร้าง  

เนื่องจากมีจ ากดัในการหาข้อมลู หากมีข้อมลูมากขึน้ อาจจะได้ คา่ใช้จ่ายทางด้านเงินลงทนุท่ีมีราคาต า่ลง 

รวมถงึมีขอบเขตต้นทนุท่ีชดัเจนมากขึน้ ซึง่มีผลตอ่ข้อมลูที่น ามาวิเคราะห์หาคา่เฉลีย่ และการกระจายตวัของ

ข้อมลูเพื่อน ามาจ าลองสถานการณ์แบบมอนติ คาร์โล 

3. ราคาเชือ้เพลงิที่น ามาวิเคราะห์ เป็นเพียงราคาเฉลีย่ที่อ้างอิงจากโรงไฟฟ้าชีวมวลแหง่ 



 
 

85 

หนึง่ซึง่อยูใ่นจงัหวดัใกล้เคยีง แตใ่นความเป็นจริง ราคาเชือ้เพลงิจะต้องประเมินจากปริมาณความชืน้ของ

เชือ้เพลงิที่เกษตรกรน ามา ซึง่งานวิจยันีไ้มไ่ด้ประเมินราคาจากปริมาณความชืน้ของเชือ้เพลงิ แตส่มมติฐานให้

เชือ้เพลงิซงัข้าวโพดที่รับซือ้นัน้มปีริมาณความชืน้ท่ี 25% .สว่นเชือ้เพลงิหญ้าเนเปียร์นัน้มคีวามชืน้ท่ี14% 

4. เนื่องจากคา่ Feed In Tarriff ของโรงไฟฟ้าชีวมวลฉบบัใหมย่งัไมม่กีารประกาศที่ชดัเจน  

งานวจิยันีจ้ึงใช้คา่ Adder  0.5 บาทตอ่หนว่ย 

การวิจารณ์และข้อเสนอแนะ 

1.บริษัทกรณีศกึษาได้ก าหนดราคาเชือ้เพลงิซงัข้าวโพดที่รับซือ้ทีค่วามชืน้ 25% ไว้ตนัละ 500  
บาท ทางผู้ศกึษาไมไ่ด้ท าการวิจยัคา่ความชืน้ท่ีมีตอ่ราคาเชือ้เพลงิ จึงใช้คา่นีเ้ป็นคา่เชือ้เพลงิฐาน แตจ่ะท าการ
ปรับคา่การเปลีย่นแปลงของอตัราราคาเชือ้เพลงิแทนซึง่ในการบริหารจดัการเชือ้เพลงิเพื่อน ามาใช้ใน
กระบวนการผลติเป็นสิง่ที่ส าคญัมาก ถึงแม้จะมกีารท าสญัญาซือ้ขายเชือ้เพลงิกบัเกษตรกร แตก็่ยงัมีความเสีย่ง
ที่สงูอยูม่าก 

2.ความแตกตา่งราคาเชือ้เพลงิในแตล่ะพืน้ท่ี ท าให้ผลการประเมินตามหลกัเกณฑ์ทางการ 
เงินจ าเป็นต้องใช้การค านวณที่มีความซบัซ้อน มีผลต่อการหาค่าการกระจายตวัของราคาเชื อ้เพลิงซึ่งเป็นสิ่ง
ส าคญัตอ่การวิเคราะห์แบบจ าลอง อาจท าให้ผลการวิเคราะห์มีความคลาดเคลือ่น 

3.ปริมาณเชือ้เพลงิที่ใช้ในการผลติกระแสไฟฟ้าจะขึน้กบัคา่คณุสมบตัิเฉพาะตวัของพืชชนิด 

นัน้ ๆ ซึง่แหลง่ที่ปลกูพืชเชือ้เพลงิ มีผลตอ่ปริมาณสารอาหารท่ีน ามาใช้ในการผลติ ดงันัน้ในงานวจิยันี ้จึงน าคา่

ปริมาณเชือ้เพลงิทีต้่องใช้ในการผลติกระแสไฟฟ้าขนาดตา่ง ๆจากผู้ที่มีประสบการณ์ในการท าโรงไฟฟ้าชีวมวล 

ส าหรับผู้ที่ต้องการข้อมลูที่มีความแมน่ย ามากขึน้ ทางผู้วิจยัแนะน าให้ศกึษาความสามารถในการให้พลงังานของ

พืชเชือ้เพลงิชนดิตา่ง ๆร่วมด้วย 

4.การวจิยันีใ้ช้ VAR (Value at Risk) มลูคา่ความเสีย่ง เป็นการวดัความเสยีหายที่เกิดขึน้จาก 
การลงทนุในช่วงระยะเวลาหนึง่ข้างหน้า ในกรณีที่ผลการจ าลองสถานการณ์มีคา่ NPVน้อยกวา่ศนูย์มาก ภายใต้
ความเช่ือมัน่ระดบัหนึง่ เพื่อน ามาประเมินความเสีย่งของการด าเนินการจากการท าแบบจ าลองสถานการณ์มอน
ติคาร์โล 
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ภาคผนวก



 
 

ก. การก าหนดคา่การจ าลองสถานการณ์ มอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) โดยใช้ โปรแกรม  

แอท ริสค (@risk) 

ขัน้ตอนการจ าลองสถานการณ์ 

1. สร้างตาราง ความสมัพนัธ์ของตวัแปรตา่ง ๆท่ีเก่ียวข้องในการหาคา่ NPV จากงานวจิยั จะมีตาราง

ดงันี ้

1.1 ตารางเงินลงทนุเร่ิมแรก ซึง่ได้แก่ คา่เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ คา่ก่อสร้างอาคาร คา่ทีด่ิน และเงิน 

สดหมนุเวยีน 

 
 

                      

 

ปัจจยัที่ 1 มลูค่า เคร่ืองจกัร  

 
ปัจจยัที่ 2 ค่าก่อสร้างอาคาร 
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1.2 ตาราง รายรับ     จะมีรายละเอียดดงัตาราง    ในตารางนีจ้ะมีตวัแปร 1 ตวั คือ คา่ไฟอตัโนมตัิ Ft       

 

 
1.3 ตารางคา่ใช้จา่ยในการด าเนินการจะมีรายละเอียดดงัตาราง    ในตารางนีจ้ะมีตวัแปร 2 ตวั คือ  

อตัราการเปลีย่นแปลงราคาเชือ้เพลงิ(พืน้ท่ี สนี า้เงิน) และ ดชันีราคาผู้บริโภค (พืน้ท่ีสเีขียว) 
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1.4 ตาราง NPV Profile 

 
ตารางนี ้จะแสดงผลการจ าลองสถานการณ์ ในรูปของกราฟ 

 

2.ก าหนดคา่กลางและคา่การกระจายตวัของตวัแปรขาเข้า (Input Parameters) 

2.1 ก าหนด ชนิดของกราฟ และก าหนด คา่กลาง และ การกระจายของข้อมลูของตวัแปรแตล่ะตวั 

2.1.1 ตวัแปรที่ 1 ราคาเคร่ืองจกัร อปุกรณ์เฉลีย่ 
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2.1.2 ตวัแปรที่ 2 ราคาคา่ก่อสร้าง อาคารโรงงาน โดยเฉลีย่ 
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2.1.3 ตวัแปรที่ 3 การเปลีย่นแปลงคา่ Ft 

 
 

 

2.1.4 ตวัแปรที่ 4 อตัราการเปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิ 
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2.1.5 ตวัแปรที่ 5 ดชันีราคาผู้บริโภค 

 
3.ก าหนด ผลลพัธ์ที่ต้องการทราบคา่  

3.1 จากงานวจิยันีต้้องการ ทราบคา่ NPV@8.51  

 
 

 

 

 

mailto:NPV@8.51


 
 

95 

3.2  ก าหนด จ านวนการสุม่ข้อมลู ยิ่ง สุม่มาก ความถกูต้องของข้อมลูจะยิ่งมาก 

 
 

3.3 เร่ิมการ ค านวณสถานการณ์ 
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 4.ผลลพัธ์ 

4.1 จะได้กราฟ ดงัรูป จากกราฟ จะบอกคา่ NPV Max, Min และ Mean รวมถึงการกระจายตวั

ของคา่ NPV และความนา่จะเป็นโดยดจูากพืน้ท่ีใต้กราฟ
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ข.การน าผลการจ าลองสถานการณ์มอนติ คาร์โล มาหาคา่ EMV และความยืดหยุน่ จากภาพฉายตา่ง ๆ 
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