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บทที่ 8 

การประมาณการทางการเงิน 
 

8.1 โครงสรางเงนิทุน และแหลงเงนิทุน 
8.1.1 เงินลงทุนเริม่ตน 

 บริษัทจะดําเนนิการระดมทนุจาก Venture Capital หรือ สถาบนัการเงิน กองทนุรวม 
ที่สนใจลงทนุในธุรกิจพลังงานทดแทน (Renewable Energy) ทั้งในและตางประเทศ โดย
ผลตอบแทนของนักลงทุนจะอยูในรูปของเงินปนผลและผลประโยชนทางภาษ ี โดยเงนิลงทุนเริ่มตน 
จะนาํไปใชในการสั่งซื้ออุปกรณซึ่งสวนใหญจะตองนาํเขาจากตางประเทศ และคาที่ดินเพื่อสราง
โรงผลิตกระแสไฟฟา 

Initial Investment บาท 
รางพาราโบลาและอุปกรณรับรังสี 647,700,000 
ระบบเก็บสะสมความรอน 12,920,000 
เครื่องยนตกงัหันไอน้าํและเครื่องกําเนิดไฟฟา 139,400,000 
ที่ดิน 10,000,000 
คากอสรางและติดตั้งอุปกรณ 97,155,000 
เงินทนุหมนุเวยีนเริ่มตน 20,000,000 
 927,175,000 

 

8.1.2. รูปแบบในการรวมทุน 

 จากเปาหมายโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่ตองการใหมสัีดสวนหนี้สินตอทุนอยูที่ 
65:35 ซึ่งถือวาใชเงินทุนสวนของเจาของในระดับที่สูงกวาธุรกิจโรงไฟฟาทัว่ไป ซึง่ปกติอัตราสวน
หนี้สินตอทนุของธุรกิจโรงไฟฟาจะอยูที ่ 3 เทา28 แตสําหรับโครงสรางเงินทนุของบริษัทจะอยูที่
หนี้สินเปน 1.86 เทาของสวนทนุ ดวยเหตทุี่ตองการใหคาดอกเบี้ยไมสูงเกนิไปนัก ประกอบกับคาด

                                                                          
28 http://www.kaohoon.com/pg.online/search_detail.aspx?cid=10990&gid=7 
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วาธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานทดแทนกาํลังอยูในกระแสการตื่นตัวของนกัลงทนุจึงมีความตองการที่จะ
ลงทนุในรูปแบบของ equity มากกวาธุรกิจโรงไฟฟาทัว่ไป 
 ในสวนของผูถอืหุนจะแบงเปนสวนของผูถอืหุนที่เปนผูกอต้ังธุรกิจอยูเปนมูลคา 10 
ลานบาท คิดเปนรอยละ 3 ของเงินลงทนุสวนของผูถอืหุน สวนอีกรอยละ 97 หรือคิดเปนมูลคา
ประมาณ 314 ลานบาทจะมาจากเงินลงทนุของกองทนุประเภทที่สนใจลงทนุกิจการพลังงาน
ทดแทนตัง้แตเร่ิมกอต้ังกิจการ และนักลงทุนที่มีความสนใจในธุรกจินี ้ โดยจะออกเปนหุนสามัญ 
ราคาหุนละ 100 บาท จํานวน 3,245,113 หุน 
 สําหรับเงินลงทุนที่เปนเงนิกูมูลคา 603 ลานบาทจะใชการกูยืมจากสถาบันการเงนิใน
ประเทศ รวมกับเงนิลงทนุในรูปเงนิกูของกองทนุที่สนใจรวมทนุในชวงระหวางกลางจนถึงชวงเริ่ม
ดําเนนิกิจการ ในอัตราดอกเบี้ยรอยละ 8 เปนระยะเวลา 7 ป 
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3%

97%

สัดสวนเงนิลงทนุในสวนของเจาของ

ผูกอต้ัง
ธุรกิจ

กองทุน
และผูถือ
หุนท่ัวไป

 
 

 
รูปที่ 8-1 รูปแบบและโครงสรางการรวมทุนของกิจการ 

 
 

8.1.3. แผนในการออกจากกิจการสําหรับนักลงทุน (Exit Plan) 
 สําหรับกองทนุทีน่ําเงนิมาลงทนุในรูปของเงินลงทนุสวนของเจาของซึง่บางกองทุนมี
การจํากัดระยะเวลาในการลงทนุ เชน กองทุน MFC Energy Fund ซึ่งเปนกองทนุในประเทศไทยมี
ระยะเวลาจํากัดที ่ 5 ป หลังจากครบปที ่ 5 กองทุนจะออกจากกจิการซึ่งวิธกีารออกจากกิจการก็
ตองเปนไปตามที่บริษทัที่เปนผูเสนอขอรับการสนับสนุนเงินทุนไดตกลงกับทางผูบริหารกองทุน 

สถาบันการเงิน และ
กองทุนที่ลงทุนในรูป
ของเงินกู 
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ดังนัน้ทางบรษิัทจงึไดทําการสรางทางเลือกในการออกจากกิจการเพื่อนําเสนอใหกับกองทนุที่
ตองการแผนในการออกจากกิจการ 
 หากพิจารณาจากงบกระแสเงินสดของกิจการจะพบวาชวงที่กิจการมีกระแสเงินสด
จากการดําเนนิงานเปนบวกอยางมากคือในปที ่ 1-7 ซึ่งเปนชวงทีก่ารจําหนายไฟฟาไดอัตรา 
Adder ดังนัน้หากมองในมมุของผูลงทนุหากตองการที่จะออกจากกิจการนาจะรอใหเก็บเกี่ยว
ผลประโยชนจากการลงทุนไดอยางเต็มที่จงึคอยออกจากการกิจการซึง่ก็จะเปนชวงหลังจากสิน้สดุ
ปที่ 7 จากสมมติฐานนี้ ทางบริษัทไดเสนอทางเลือกในการออกจากกิจการดังนี ้

• บริษัทหาผูที่สนใจเปนเจาของกิจการตอจากผูถือหุนที่เปนกองทนุ เขาซื้อหุนตอจาก
กองทนุนั้น 

• บริษัททาํการกูเงนิเพื่อนํามาซื้อหุนคืนจากผูถือหุนทีเ่ปนกองทนุ 
 โดยการคํานวณตั้งอยูบนสมมติฐานทีก่องทนุและนกัลงทนุที่ไมใชกลุมผูกอต้ัง
ตองการทาํ Exit plan ทั้งหมด ซึ่งจากการคํานวณมูลคาปจจุบันของสวนของผูถือหุน ณ ส้ินปที ่7 
พบวาอยูที่หุนละ 124.96 บาท บริษทัจะตองหานกัลงทนุรายใหมที่เขามาซื้อหุนตอจากกองทนุหรือ
นักลงทนุทีท่ําตาม Exit plan ระดับราคาที่ซื้อขายจะอยูที ่ 100-124.96 บาทตอหุนซึ่งหากผูถือหุน
เดิมขายที่ราคาพาร 100 บาท ผูถือหุนใหมจะไดมูลคาเพิ่มหุนละ 24.96 บาท แตหากผูถือหุนเดิม
ขายที ่ 124.96 บาทก็จะได Capital gain จากการขายหุน และหากมองกระแสเงินสดจากการ
ลงทนุของนักลงทนุทีเ่ขามาซื้อหุนตอจากกองทนุและนกัลงทุนที่ทาํ Exit plan จะเร่ิมจากการทีน่ัก
ลงทนุนาํเงิน  389,994,012 บาท ซื้อหุนในราคา 124 บาทตอหุน ตอจากกองทนุและนักลงทนุทีท่ํา 
Exit plan โดยจะมีกระแสเงินสดรับเขาทกุปจนกระทัง่สิ้นสุดกิจการจะมีกระแสเงนิสดจากการเลิก
กิจการซึง่เมื่อคิดอัตราผลกําไรจากการลงทุนจะอยูที่รอยละ 5.43%  
 หากมองในมมุของผูถือหุนกองทนุและนกัลงทุนซึง่ไดลงทนุในชวงเริ่มกิจการเปน
มูลคา 314,511,300 บาท ในแตละปมีกระแสเงินสดรบัเขาจากเงนิปนผล จนกระทั่งถึงสิน้ปที ่7 ผู
ถือหุนจะไดรับเงินปนผลและเงินสดจากการขายหุนที่ราคาพาร ซึ่งเมื่อคิดอัตราผลกําไรจากการ
ลงทนุจะอยูทีร่อยละ 18.62 
 ทางเลือกอีกทางหนึง่หากไมสามารถหานกัลงทุนที่จะมาซื้อหุนตอได ทางบริษัทจะทํา
การซื้อหุนคืนจากนักลงทนุโดยใชการกูยมืเงินจาํนวน  389,994,012 บาท ระยะเวลา 7 ปเพื่อจาย
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ซื้อหุนสามัญคืนจากผูที่ตองการทํา Exit plan การซื้อหุนคืนทําใหมูลคาปจจุบันของกิจการเพิม่จาก
เดิมซึ่งอยูที ่116.2 ลานบาทเปน 123.6 ลานบาทซึง่งบการเงนิหลังจากที่ทาํ Exit plan แลวจะเปน
ดังภาคผนวก ง. 
 

8.2. สมมติฐานเบือ้งตนทางการเงิน 
การวิเคราะหทางดานการเงินจากการดําเนินงานของบริษัท จะอางอิงจากรายงาน

วิจัยศักยภาพการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย ของหองปฏิบัติการพลังงานแสงอาทิตย 
คณะวิทยาศาสตร มหาวิทยาลัยศิลปากร ซึง่รายงานวิจัยไดอางอิงถึงการประมาณการจาก
โครงการ European Concentrated Solar thermal Road Mapping (ECOSTAR) (Pitz-paal et 
al., 2003) เปนหลกั และบางสวนเปนขอมูลจากฝายพัฒนาพลังงานทดแทน การไฟฟาฝายผลติ
แหงประเทศไทย (EGAT) โดยทีมงานไดปรับปรุงขอมูลบางสวนเพือ่ใหสอดคลองกับการทาํธุรกิจ
ในประเทศไทยมากยิ่งขึน้ โดยจะตั้งอยูบนสมมติฐานดงัตอไปนี ้

 
8.2.1 เงินที่ใชในการลงทุนเริ่มแรก 

เงินลงทนุเริ่มตนจะเปนการลงทนุในสนิทรัพยถาวรซึ่งประกอบไปดวย
ที่ดิน อุปกรณ และเงินทุนหมนุเวยีนเริ่มตน โดยในสวนของเครือ่งกําเนิดไฟฟา 
(Power Block) จะมีการ Turnaround เครื่องจักร 1 คร้ังในปที ่13 โดยประมาณการ
วาจะมีตนทุนอยูที่ 50% ของเงนิลงทนุในเครื่องกําเนิดไฟฟาเริ่มแรก 
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INITIAL INVESTMENT     
รางพาราโบลาและอุปกรณรับรังสี 647,700,000 บาท 
ระบบเก็บสะสมความรอน 12,920,000 บาท 
เครื่องยนตกงัหันไอน้าํและเครื่องกําเนิด
ไฟฟา 139,400,000 บาท 
ที่ดิน 10,000,000 บาท 
คากอสรางและติดตั้งอุปกรณ 97,155,000 บาท 

เงินทนุหมนุเวยีนเริ่มตน 
  

20,000,000  บาท 

คาใชจายในการตออายุเครื่องกําเนิดไฟฟา 
  

69,700,000  บาท 
 

8.2.2 สมมติฐานดานการชําระเงินเพื่อสั่งซ้ืออุปกรณเครือ่งกําเนิดไฟฟาและ
สวนประกอบ 

ในการประมาณการกระแสเงินสด ในการสั่งซื้ออุปกรณ บริษัทจะตกลง
ทางดาน Credit Term กับ Supplier ดังนี ้(เปนการคาดการณเพื่อการจัดทํางบ
กระแสเงินสดเบื้องตนเทานั้น) 

o ชําระ 15% จายเมื่อมีการสั่งซื้อสินคา 
o ชําระ 20% จายเมื่อสินคาสงถึงประเทศไทย 
o อีก 65% ชําระเมื่อการติดตัง้สมบูรณและผานการทดสอบการใชงาน 

 
8.2.3 สมมติฐานดานโครงสรางเงินทุน 

 เราไดกําหนดโครงสรางเงินทนุโดยการใหหนี้สินตอทุน เทากับ 65:35 
โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกูมาจากอัตราดอกเบี้ย MLR ณ กรกฎาคม พ.ศ. 2550 (จาก
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)) + 1% และกําหนดระยะเวลาการกูเงนิเทากับ 7 ป 
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CAPITAL STRUCTURE       
D/E ratio 65:35 

Shareholder equity 35% 
        
324,511,300.00  บาท 

Long-term liability 65% 
        
603,000,000.00  บาท 

Interest Rate 8% 
ระยะเวลาการในการกู 7 ป* 
*ทยอยชาํระคนืเงนิตนเปนเวลา 7 ป เร่ิมตนที่ปดําเนนิงานที ่1 

  
8.2.4 สมมติฐานอตัราผลตอบแทนที่คาดหวังของโครงการลงทุน 

EXPECTED RETURN 
Leveraged Adjusted Beta29 2.85 
Market Risk Premium30 6.41% 
Rf31 5.62% 
Ke 23.91% 
Kd 8% 
Tax rate 30% 
WACC 12.01% 
  

8.2.5 สมมติฐานทางเบื้องตนในการพิจารณารายได คาใชจายและกําลงัการผลติ
ของโครงการ 

                                                                          
29 Adjusted Beta = Bu*(1+(1-T)(D/E)) โดยอางอิงคา Bu จาก http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (Levered and 
Unlevered Betas by Industry / Europe / Energy Alternated Sources) 
30 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (Risk Premium for Other Markets / Thailand) 
31 20 Years Thai Government Bond, www.thaibma.or.th 
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รายไดหลักของโครงการมาจากการขายไฟฟาใหกับ กฟภ. ซึ่งจากการที่
โครงการใชแสงอาทิตยเปนแหลงพลังงานหลักในการผลติกระแสไฟฟา ดังนัน้
ชวงเวลาที่ผลิตไดจะเปนชวงเวลาทีม่ีแสงแดดจัดเทานัน้ จงึทาํใหโรงไฟฟาสามารถ
ขายไฟฟาไดในเฉพาะชวงเวลาที่เปน On-Peak ซึ่งจะมอัีตรารับซื้อไฟฟาเทากับ 
2.9278 บาท/Kwh32 

 

Revenue Assumptions   
อัตราคาพลังงานไฟฟาในกรณีผูใชไฟอัตราปกต ิ 2.9278  
คา Ft ขายสงเฉลี่ย 0.7787  
สวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟา (Adder)33 8.00  
ราคารับซื้อไฟฟารวม ปที่ 1-7 (รวมภาษีมลูคาเพิ่ม 7%) 12.5260 บาท / KWh 
ราคารับซื้อไฟฟารวม ปที่ 8-24 (รวมภาษมีูลคาเพิม่ 7%) 3.97 บาท / KWh 
ระยะเวลาการสงเสริม 7 ป 
จํานวนเครื่องกําเนิดไฟฟา 1 เครื่อง 
กําลังการผลิตตอเครื่อง 10 MW 
ปริมาณพลงังานไฟฟาที่ผลิตได34 18,000 MWh / year 
รายไดตอป (ปที่ 1-7) 225,468,000 บาท 
รายไดตอป (ปที่ 8-24)  71,387,190 บาท 

 

                                                                          
32 ราคาขายสงไฟฟา ณ เดือน มกราคม 2550, www.pea.co.th 
33 ประกาศการไฟฟาสวนภูมิภาค เร่ือง การกําหนดสวนเพิ่มราคารับซ้ือไฟฟา สําหรับผูผลิตไฟฟาพลังงานหมนุเวียน ลงวันที่ 11 
พฤษภาคม 2550 
34 ศักยภาพการผลิตไฟฟาดวยพลังงานแสงอาทิตยระบบความรอนแบบรวมแสงในประเทศไทย หองปฏิบัติการวิจัยพลังงาน
แสงอาทิตย ภาควิชาฟสิกส คณะวิทยาศาสตร มหาวิทยาลัยศิลปากร, 2006 
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หมายเหต:ุ คาใชจายดานคาไฟฟา คาน้ํา คาประกันภัย และคาใชจายอื่นๆ มาจากการ
ประมาณการของบริษัท 

Expense Assumptions   ที่มา 
เงินเดือนพนักงาน 157,000 บาท/คน/ป EGAT 
คาบํารุงรักษาอุปกรณรับแสง 1% ของตนทนุอุปกรณ 

ตอป 
ECOSTAR 

คาบํารุงรักษาระบบกําเนิดไฟฟา
คงที ่

471 บาท / kWh ECOSTAR 

คาบํารุงรักษาระบบกําเนิดไฟฟาผัน
แปร 

52 บาท / MWh ECOSTAR 

คาไฟฟาที่ใชในการผลิต 3,569,360 บาท ตอป  
คาน้ํา 347,085 บาท ตอป  
คาประกันภัย 1% ของตนทนุอุปกรณ 

ตอป 
 

คาใชจายอืน่ๆ 120,000 บาท / ป  
Exchange rate 34 บาท / USD  
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Production Assumptions  ที่มา 
Capacity Factor 20.5% งานวิจยั ม.

ศิลปกร 
กําลังการผลิตไฟฟา 1,800 MWh / ป งานวิจยั ม.

ศิลปากร 
ปริมาณไฟฟาที่ใชในการผลติ 5% ของไฟฟาที่ผลิตได  
ปริมาณน้าํที่ใชในการผลิต 0.90 ลูกบาศกเมตรตอ 

MWh 
 

จํานวนบุคลากรปฏิบัติการ (Operation) 4 คน ECOSTAR 
จํานวนบุคลากรภาคสนาม (Field 
Maintenance) 

3 คน ECOSTAR 

อายุโครงการ 24 ป   
   
8.3 นโยบายบัญชีที่เกี่ยวของและการจายเงินปนผล 

8.3.1 คาเสื่อมราคาสินทรัพย 
 บริษัทมนีโยบายตัดคาเสื่อมราคารางพาราโบลาและอุปกรณรับรังสี เปนระยะเวลา 
24 ปตามอายุโครงการเนื่องจากรางพาราโบลาและอุปกรณรับรังสีเปนวัสดุที่มคีวามทนทานสูง 
และตัดคาเสื่อมราคาระบบเก็บสะสมความรอนและเครื่องยนตกังหันไอน้ําตามวิธเีสนตรงเปน
ระยะเวลา 12 ปตามอายกุารใชงานโดยประมาณ อยางไรก็ดี บริษัทจะทําการ Turnaround ระบบ
เกบ็สะสมความรอนและเครื่องยนตกังหันไอน้ํา ในปที่ 13 โดยมีอายกุารใชงาน 12 ป ซึง่จะมี
คาใชจายในการ turnaround ประมาณ 50% ของราคาซื้อ และจะทําการตัดคาเสื่อมราคาตามวิธี
เสนตรงตอไปอีก 12 ป โดยมีสมมติฐานวาอุปกรณทั้งหมดไมมรีาคาซากการตัดคาเสื่อมราคา
สินทรพัยจะใชวิธีเสนตรง 
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DEPRECIATION     
การตัดคาเสื่อมราคาแบบเสนตรง 
อายุการใชงานรางพาราโบลาและอุปกรณ
รับรังสี 24 ป 
มูลคาซากรางพาราโบลาและอุปกรณรับรังส ี 0 บาท 
อายุการใชงานเครื่องกาํเนดิไฟฟา (Power 
Block) 12 ป 
มูลคาซากเครื่องกําเนิดไฟฟา (Power 
Block) 0 บาท 
อายุการใชงานระบบเก็บสะสมความรอน 24 ป 
มูลคาซากระบบเก็บสะสมความรอน 0 บาท 
จํานวนวันใน 1 ป 365 วัน 

 
8.3.2 ระยะเวลาเกบ็หนี้จากลกูหนี้ (การไฟฟาสวนภูมิภาค) 

กฟภ. มีระยะเวลาจายเงินคากระแสไฟฟาเมื่อตอเขากับสายสงเปนระยะเวลา 30 
วัน 

 
8.3.3 ระยะเวลาจายหนี้คาสาธารณูปโภค 

คาใชจายคากระแสไฟฟาและน้ําที่ใชในการผลิตมีระยะเวลาชาํระภายใน 30 วัน 
 

8.3.4 ระยะเวลาหมุนเวียนสินคาคงคลัง 
สินคาคงคลงั หมาย รวมถงึสินคาสําเร็จซึง่เปนกระแสไฟฟาจะถกูจายเขาสายสงโดย
ไมมีเก็บเปนคงคลัง แตจะมงีานระหวางกระบวนการอยางไฟฟา และน้ําในระบบ 
รวมถึงคลงัวัสดุ อุปกรณที่ใชในการผลิตกระแสไฟฟา ซึ่งดวยรวมแลวตัง้สมมติฐาน
ระยะเวลาหมนุเวยีนไวที ่30 วนั 
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8.3.5 การชาํระคืนเงินกูยืมระยะยาว 

วงเงินกู            603,000,000  บาท 
ระยะเวลา 7 ป 
อัตราดอกเบี้ย 8%   
ยอดชําระตอป            115,819,658  บาท 

ปที่ เงินตน ดอกเบี้ยจาย ยอดชําระเงนิตน 
1            603,000,000             48,240,000                     67,579,658  
2            535,420,342             42,833,627                     72,986,031  
3            462,434,311            36,994,745                     78,824,913  
4            383,609,398            30,688,752                     85,130,906  
5            298,478,492            23,878,279                     91,941,379  
6            206,537,113            16,522,969                     99,296,689  
7            107,240,424              8,579,234                   107,240,424  

 
8.3.6 นโยบายการจายเงนิปนผล 
 บริษัทมนีโยบายจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตรารอยละ 50 ของกาํไรสุทธิหลงั
ภาษี ต้ังแตปที1่ ของการดําเนนิงานเพื่อคงไวซึ่งความนาเชื่อถือของโครงการและเปนประโยชนตอ
การนาํเสนอตอผูถือหุนรายใหมหากมีการขยายการลงทนุในอนาคต 

 
8.3.7 การวิเคราะหกระแสเงินสดจากโครงการ 
 การวิเคราะหกระแสเงินสดของโครงการทาํโดยวธิีหา FCFF( Free Cash Flow to the 
Firm) โดยจากสมมติฐานตางๆเบื้องตน สามารถนํามาจดัทํางบกระแสเงินสด งบกําไรขาดทุนและ
งบดุลดังภาคผนวก ง. 
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8.3.8 สรุปผลการวเิคราะหทางการเงนิ 

IRR 16.02% 
NPV 123,609,770 
Discounted PBP 8.70 

 
 จากสรุปผลการวิเคราะหทางการเงนิ บริษัทมกีองทุนรวมเปนผูถือหุนจะมีคา IRR 
ของโครงการอยูที ่ 16.02% ซึ่งมากกวา WACC ที่ 12.01% และมีมลูคา NPV เปนบวกประมาณ 
123.6 ลานบาท โดยมีระยะเวลาคนืทนุซึง่คิดโดยวิธ ีDiscounted Payback Period อยูที่ 8.70 ป 
จากอายุโครงการทัง้หมด 24 ป 
 ขณะที่ผูถือหุนประเภทกองทนุทีท่ํา exit plan ในปที่ 7 จะไดผลตอบแทนจากการ
ลงทนุอยูที่รอยละ 18.62 ซึ่งสูงกวาความคาดหวงัทีบ่ริษัทไดนําเสนอตอกองทุนในชวงของการ
ระดมทุน 
 
8.4 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
 เพื่อทาํการศึกษาถงึผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการ บริษัทจงึทาํการวิเคราะหความ
ออนไหวในปจจัยดังตอไปนี ้
 

8.4.1 การเปลี่ยนแปลงของคา Ft 
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 พบวาแมวาคา Ft จะลดลงไปเหลือ 0 บาท โครงการก็จะยังสามารถรักษาระดับ NPV 
ใหเปนบวกได และยงัสามารถรักษาระดับ IRR ใหมากกวา WACC นอกจากนี ้ การเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของคา Ft จะสงผลให IRR ของโครงการเปลี่ยนแปลงเล็กนอยเทานัน้ โดยแมวาจะมีการ
เปลี่ยนแปลงคา Ft ถึง 30% จะสงผลใหคา IRR เปลี่ยนแปลงแคประมาณ 0.7% เนื่องจากคา Ft 
ถือเปนสดัสวนทีน่อยคือประมาณ 6.2% (0.7787/12.526)เมื่อเทียบกับอัตรารับซื้อไฟฟาทั้งหมด 
อยางไรก็ดีการเปลี่ยนแปลงคา Ft จะสงผลให NPV ของโครงการเปลีย่นแปลงมากกวาเมื่อ
เปรียบเทยีบกบัคา IRR โดยหากมีการเพิม่หรือลดคา Ft ที่ 30% จะสงผลให NPV ของโครงการ
เปลี่ยนแปลงถงึ 25 ลานบาท 
 

8.4.2 การเปลี่ยนแปลงกาํลังการผลิต 
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 พบวาการเปลีย่นแปลงปริมาณไฟฟาที่ผลิตไดตอปในทุกๆ 5% จะสงผลกระทบตอ
คา IRR นอยกวาคา NPV ในขณะที่คากาํลงัการผลิตตอปตํ่าสุดที่จะยงัคงไวซึง่ NPV เปนบวก และ
คา IRR จะยังมากกวา WACC ที่ 12% ก็ตอเมื่อกําลังการผลิตไฟฟาตอปลดลงไมตํ่าไปกวา 10% 
 

8.4.3 การเปลี่ยนแปลงระยะเวลาการใหเงินสนับสนุนสงเสริมการผลติไฟฟาจาก
แหลงพลังงานหมุนเวยีน (ระยะเวลาการสนบัสนนุคา Adder) 

 
  
 ระยะเวลาที่ไดรับการสงเสรมิอัตรารับซื้อไฟฟาสวนเพิม่เทากบั 8 บาทจาก กฟภ. ที่
จะยังสามารถคงไวซึ่งคา NPV เปนบวกคอื 6 ปข้ึนไป ในขณะที่ IRRจะยังมากกวา WACC จะตอง
ไดรับการสงเสริมคา Adder ที่ 8 บาท ต้ังแต 6 ปข้ึนไปเชนเดียวกัน ทั้งนี้เนื่องจากอัตรารับซื้อไฟฟา
สวนเพิ่ม ถือเปนปจจัยหลักที่สงผลกระทบตออัตรารับซื้อไฟฟาทัง้หมด คือ ประมาณ 64% 
(8/12.526) ทาํใหหากมีการลดระยะเวลาการสงเสริมอัตรารับซื้อไฟฟาสวนเพิม่ที ่ 8 บาทจากเดิม
เปนระยะเวลา 7 ป เหลือตํ่ากวา 6 ป จะทาํใหโครงการมคีา NPV และ คา IRR ของโครงการติดลบ
และมีผลตอบแทนต่ํากวาตนทนุเงินลงทนุ กลาวอีกนัยหนึง่คือ NPV และ IRR ของโครงการจะ
ไดรับผลกระทบอยางมีนยัสาํคัญจากอัตรารับซื้อสวนเพิม่ที่สงผลกระทบตอโครงสรางราคารับซื้อ
ไฟฟาซึง่เปนรายไดหลักของโครงการ 
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8.4.4 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยมืระยะยาว 

 
  
 การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืไมสงผลกระทบตอ IRR ของโครงการ
เนื่องจากการคํานวณ FCFF ของโครงการไมถูกกระทบจากปจจยัดอกเบี้ยจาย แตอัตราดอกเบี้ยที่
เปลี่ยนแปลงไปจะสงผลกระทบตอ NPV ของโครงการโดยพบวา หากมีการเปลีย่นแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเพิม่ข้ึนไปจนถงึ 16.83% จะสงผลใหโครงการมคีา NPV ติดลบ 


