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บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุนทางเศรษฐศาสตร์ของ

โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ซ่ึงต้ังอยู่ ณ นิคมเหมราช

ตะวันออก ตําบลมาบตาพุด อําเภอเมือง จังหวัดระยอง ประเทศไทย มีระยะเวลาดําเนินโครงการต้ังแต่ 

พ.ศ. 2555 ถึง 2578 รวม 24 ปี เนื่องจากเดิมได้มีการวิเคราะห์ความคุ้มค่าของการลงทุนโครงการฯ ใน

ด้านการเงินเท่านั้น การศึกษาครั้งนี้จึงเป็นการศึกษาเพิ่มเติมในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าของการลงทุน

โครงการฯ ในทางเศรษฐศาสตร์ว่ายังคงมีความคุ้มค่าในการลงทุนของโครงการฯหรือไม่ โดย

ทําการศึกษาภายใต้ข้อมูลท่ีประมาณการของกระบวนการผลิตในปีพ .ศ. 2554 และได้ปรับปรุง

สมมติฐานของราคาผลิตภัณฑ์,วัตถุดิบ และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ให้เป็นปัจจุบัน ณ 

กันยายน พ.ศ. 2557 แล้วทําการปรับมูลค่าต้นทุนและมูลค่าผลประโยชน์ให้เป็นมูลค่าท่ีแท้จริงของ

ทรัพยากรนั้นๆ ให้สามารถสะท้อนถึงผลประโยชน์ของโครงการฯท่ีมีต่อองค์กร และสังคม พร้อมท้ังได้

จําลองสถานการณ์ด้วยแบบจําลอง Monte Carlo เพ่ือประเมินความน่าจะเป็นของความเส่ียงท่ีอาจ

เกิดข้ึนและกระทบต่อโครงการฯ 

 โดยผลการศึกษาพบว่า โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด 

มี (1) มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ เท่ากับ 10,946 ล้านบาท (2) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน

เท่ากับ 1.08 เท่า (3) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร์ เท่ากับ ร้อยละ 19.5 (4) 

ระยะเวลาคืนทุนแบบคิดลดเท่ากับ 12.03 ปี ส่วนการวิเคราะห์ความเส่ียงของโครงการด้วยการจําลอง

สถานการณ์ ผ่านแบบจําลอง Monte Carlo ณ ระดับความเช่ือมัน 95% ดังนี้ (1) มูลค่าปัจจุบันสุทธิ

เฉล่ียเท่ากับ 6,590 ล้านบาท (2) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน เฉล่ียท่ีอาจได้รับเท่ากับ 1.05 เท่า 

(3) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการเฉล่ียท่ีอาจได้รับเท่ากับร้อยละ 20.0 จากผลการศึกษาจึงสามารถ

สรุปผลได้ว่าโครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด มีความ

คุ้มค่าต่อการลงทุน โดยมีกรณีท่ีแย่ท่ีสุดคือ โครงการดําเนินกิจการภายใต้สมมติฐานของราคาผลิตภัณฑ์

ท่ีตํ่าและราคาวัตถุดิบท่ีสูง ซ่ึงโครงการมีโอกาสได้รับมูลค่าปัจจุบันสุทธิเฉล่ียเท่ากับ -12,716 ล้านบาท, 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุนเฉล่ียท่ีเท่ากับ 0.91 เท่า และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเฉลี่ย

เท่ากับร้อยละ 3.5 แต่มีความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดขึ้นค่อนข้างน้อย 

คําสําคัญ: สารฟีนอล, ความคุ้มค่าของโครงการ, Monte Carlo 



 
 

Abstract 

The purpose of this study is to analyze the Economics Value of Project 

Investment of the PTT Phenol Train II Project, which located in the Eastern Hemaraj 

Industrial Estate T. Maptaphut, Rayong, Thailand, with the project’s period of 2012 to 

2035, total 24 years. This study has been developed from the original study which was 

only taken under the financial analysis, for estimation the project’s value with 

economics analysis. The study were carried out under the estimated information of the 

production process in 2011 with updated the price assumptions of product, raw 

materials and foreign exchange rates as of September 2014, and adjusted the cost and 

benefit to the real value of the resource to reflect the benefits of the project to the 

organization and society, and performed the simulation modeling with The Monte 

Carlo simulation to estimate the probability of risk and potential impact on the project. 

The results of calculation showed the PTT Phenol Train II Project that (1) NPV of 

the project is 10,946 million baht, (2) Benefit-Cost ratio is 1.08 (3), the EIRR equals 19.5 

percent  (4) the discounted payback period equal to 12.03 years. Also from the risk 

analysis through a Monte Carlo simulation, at a confidence level of 95 percent, has 

simulated that (1) the average NPV is estimated at 6,590 million baht (2) Benefit-Cost 

ratio at the average equal to 1.05 (3) the average EIRR could be equal to 20 percent. 

From all the study result could be concluded that the PTT Phenol Train II Project is 

the worthwhile Investment. While the worst case is the project would be operated 

under the assumption of lower product prices and higher raw material prices. This 

project could be received an average of NPV at -12,716 million baht, average BCR is 

0.91 times and the average EIRR of 3.5 percent, but with the chance of low probability. 

Keyword: Phenol, Project Analysis, Monte Carlo 
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การวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ของการลงทุนโครงการ 

กรณีศึกษา โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งที่ 2 ของบรษิัท พีททีี ฟีนอล จํากัด 

ECONOMICS VALUE ANALYSIS OF PROJECT INVESTMENT  

CASE STUDY: PTT PHENOL TRAIN II PROJECT OF PTT PHENOL COMPANY LIMITED 

 

1. ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

ปัจจุบันบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด มีกําลังการผลิตสารฟีนอลซ่ึงเป็นผลิตภัณฑ์หลัก 275,000 ตัน/ปี หรือ

ประมาณ 753 ตัน/วัน (พิจารณาวันทํางานที่ 365 วัน/ปี) ทั้งนี้ ความต้องการสารฟีนอลในภาคอุตสาหกรรม และ

ตลาดโลกมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในปีพ.ศ. 2554 มีความต้องการสารฟีนอลในตลาดโลกประมาณ 9,371 

เมตริกตันและมีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นประมาณร้อยละ 30 เป็น 12,275 เมตริกตันในปีพ.ศ. 2564  (ดังรูปที่ 1) ซ่ึงเป็นผล

มาจากความหลากหลายของการนําสารฟีนอลไปใช้ประโยชน์เป็นสารตั้งต้นสําหรับอุตสาหกรรมต่อเน่ืองต่างๆ ท่ีมี

ความจําเป็นในชีวิตประจําวัน เช่น ผลิตแผ่นซีดี/ดีวีดี ช้ินส่วนอุปกรณ์รถยนต์ อุปกรณ์ไฟฟ้า ช้ินส่วนคอมพิวเตอร์กระจก 

หมวกนิรภัย ตัวทําละลายในอุตสาหกรรมสิ่งพิมพ์และสี สารเคลือบผิวกระป๋องและถังเหล็กรวมถึงผลิตภัณฑ์ยาบางชนิด เป็นต้น  

 
บริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ได้พิจารณาถึงความต้องการท่ีเพิ่มขึ้นดังกล่าวร่วมกับศักยภาพของโครงการและ

ประเทศไทยที่มีแหล่งวัตถุดิบในด้านอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและอุตสาหกรรมต่อเนื่องในพื้นที่มาบตาพุดจึงได้มีแนวคิด

ท่ีจะขยายกําลังการผลิตสารฟีนอลภายใต้ช่ือโครงการ “โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่ง 2” ของบริษัท พีทีที 

ฟีนอล จํากัด ซ่ึงเป็นโครงการขยายกําลังการผลิตสารฟีนอล โดยเพิ่มสายการผลิตใหม่อีก 1 สายการผลิตบนพื้นที่ว่างของ

โรงงานปัจจุบันโดยใช้เทคโนโลยีท่ีคล้ายคลึงกับสายการผลิตปัจจุบัน ทั้งนี้แนวคิดการขยายกําลังการผลิตข้างต้น

นอกจากจะทําให้โครงการมีกําลังการผลิตสารฟีนอลเพิ่มขึ้นแล้ว ยังเป็นแนวคิดที่ทําให้สามารถใช้ทรัพยากรที่มีอยู่

อย่างคุ้มค่าบนพื้นที่ว่างของโรงงานปัจจุบัน (โรงงานปัจจุบันตั้งอยู่ในพื้นท่ีของนิคมอุตสาหกรรม เหมราชตะวันออก 

(มาบตาพุด) จังหวัดระยอง) ดังรูปที่ 2 

รูปท่ี 1 แนวโน้มอุปสงค์ของสารฟีนอลในตลาดโลก 

หน่วย: เมตริก ตัน 

ที่มา: บริษัทที่ปรกึษาท่ี 2 (ก.ย. 2554) 



 
 

 

กอรปกับบริษัทฯ ได้ทําการพิจารณาเปรียบเทียบราคาของผลิตภัณฑ์ (สารฟีนอลและสารอะซิโตน) 

เปรียบเทียบกับราคาของวัตถุดิบ (สารเบนซีนและสารโพรพีลีน) โดยใช้สมมติฐานทางราคาของผลิตภัณฑ์และปัจจัย

การผลิต จากบริษัทภายนอกจํานวน 3 ราย ประกอบด้วย บริษัทที่ปรึกษาท่ี 1, บริษัทที่ปรึกษาที่ 2 และบริษัทที่

ปรึกษาท่ี 3 พบว่า ในปีพ.ศ. 2556 ราคาผลิตภัณฑ์ต่ํากว่าราคาวัตถุดิบโดยเฉลี่ยประมาณ 7 เหรียญสหรัฐต่อเมตริกตัน 

แต่หลังปี ค.ศ.2015 หรือ พ.ศ. 2558 มีแนวโน้มจะได้รับผลกําไรจากผลต่างระหว่างราคาของผลิตภัณฑ์ และราคาของ

วัตถุดิบเพิ่มขึ้น มีราคาผลิตภัณฑ์สูงกว่าราคาวัตถุดิบโดยเฉลี่ยประมาณ 22 เหรียญสหรัฐต่อเมตริกตัน และเพิ่มขึ้น

อย่างต่อเนื่องโดยในปีค.ศ.2020 หรือ ปีพ.ศ. 2563 ราคาผลิตภัณฑ์สูงกว่าราคาวัตถุดิบโดยเฉลี่ยประมาณ 141 

เหรียญสหรัฐต่อเมตริกตันหรือมีผลต่างโดยเฉลี่ยเพิ่มขึ้นจาก ปีพ.ศ. 2558 ประมาณร้อยละ 529   ดังรปูที่ 3  

 

รูปท่ี 2 แผนผังท่ีตั้งโครงการ 

หน่วย: ล้านเหรยีญสหรฐั 
ที่มา: บริษัทท่ีปรกึษาท่ี 1,2 และ 3 (ก.ย. 2554) 

รูปท่ี 3 แผนภูมิเส้นแสดงผลต่างของราคาผลิตภัณฑ์ และราคาวัตถุดิบ 



 
 

บริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด จึงได้พิจารณาแผนงานของโครงการฯ ให้แล้วเสร็จและพร้อมดําเนินการเชิง

พาณิชย์ภายในปลายปี พ.ศ. 2558 เพื่อให้สอดคล้องกับทิศทางของกําไรของผลต่างระหว่างราคาฯ ข้างต้น ผลการ

วิเคราะห์ความคุ้มค่าของการลงทุนโครงการ บริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ณ ธันวาคม 2555 ได้ทําการวิเคราะห์ทาง

การเงินซ่ึงมีผลการวิเคราะห์ดังนี้ มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ (NPV) เท่ากับ 9,674 ล้านบาท อัตราผลประโยชน์

ของโครงการ (IRR) เท่ากับ ร้อยละ20.3 และ ระยะคืนทุนของโครงการ (PB) เท่ากับ 7.6 ปี ซ่ึงสรุปได้ว่าโครงการ

ก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 มีความคุ้มค่าในการลงทุนทางการเงิน 

 เน่ืองจากโครงการมีการวิเคราะห์ความคุ้มค่าของการลงทุนโครงการฯ ในด้านการเงินเท่านั้น การศึกษาครั้งนี้

จึงเป็นการศึกษาเพ่ิมเติมในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าของการลงทุนโครงการฯในทางเศรษฐศาสตร์ว่ายังคงมีความ

คุ้มค่าในการลงทุนของโครงการฯ หรือไม่ โดยทําการปรับมูลค่าต้นทุนและมูลค่าผลประโยชน์ให้เป็นมูลค่าท่ีแท้จริง

ของทรัพยากรนั้นๆ ภายใต้การปรับปรุงสมมติฐานด้านราคาของผลิตภัณฑ์และวัตถุดิบ และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศให้เป็นปัจจุบัน ให้สามารถสะท้อนถึงผลประโยชน์ของโครงการฯ ท่ีมีต่อองค์กร และสังคม พร้อมท้ังยัง

ศึกษาความเสี่ยงของโครงการฯ ด้วยแบบจําลองสถานการณ์แบบ Monte Carlo เพื่อประเมินความน่าจะเป็นของ

ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นและกระทบต่อโครงการฯ 

2. วัตถุประสงค์ 

1. เพ่ือวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์ของการลงทุนของโครงการก่อสร้างโรงงานผลิต

สารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ภายใต้สมมุติฐานราคาผลิตภัณฑ์และวัตถุดิบ พร้อมอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตรา ท่ีปรับปรุง ณ กันยายน 2557 โดยครอบคลุมต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการย่อย

อ่ืนๆ ท่ีจําเป็นต่อการลงทุนของโครงการ 

2. เพ่ือเสนอแนะแนวทางและมาตรการต่างๆเชิงเศรษฐศาสตร์ต่อการพิจารณาลงทุนในโครงการในอนาคต

ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด โดยใช้การประเมินความเสี่ยงของโครงการโดยการจําลอง สถาณการณ์ 

Monte Carlo 

3. ทบทวนวรรณกรรม 

การวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการเป็นการประเมินความคุ้มค่าและความไม่คุ้มค่าของ

ในการลงทุนในโครงการ อาศัยการพิจารณาเปรียบเทียบต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นในอนาคตจากการมีโครงการ 

เพ่ือตัดสินว่าจะมีโครงการหรือไม่ โดยมีแนวคิดในการให้สังคมเป็นท่ีตั้ง เพื่อให้เกิดความเป็นธรรมในการใช้ทรัพยากร 

และเพิ่มสวัสดิการสังคมให้เกิดการใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพ การวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์จึงมี

ความแตกต่างจากการวิเคราะห์ทางการเงิน ซึ่งการวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์จะเกิดภายหลังการ

วิเคราะห์ทางการเงิน โดยจําแนกประเภทรายการด้านต่างของต้นทุนและผลประโยชน์ให้แสดงถึงค่าเสียโอกาส หรือ



 
 

มูลค่าท่ีแท้จริงในระบบเศรษฐกิจท้ังทางตรงและทางอ้อม เพื่อให้สะท้อนถึงผลประโยชน์ ต้นทุนหรือทรัพยากรท่ี

แท้จริง ท่ีมีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนของโครงการ 

ในการวัดต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการฯ นิยมใช้กระบวนการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ 

(Cost-Benefit Analysis: CBA) ซ่ึงเป็นกระบวนการของการจัดอันดับทางเลือกเชิงนโยบายจากมุมมองทาง

เศรษฐกิจที่คํานึงถึงทั้งประโยชน์ของนโยบายและค่าใช้จ่ายของนโยบายจากการลงทุนในโครงการ (Boadway, 

2006) จึงจําเป็นต้องมีการจําแนกประเภทให้ครบถ้วนเพื่อให้การวิเคราะห์เกิดความชัดเจน โดยแบ่งประเภทต้นทุน

เป็นต้นทุนทางตรง, ต้นทุนทางอ้อม และจําแนกผลประโยชน์ไม่ให้เกิดการนับซํ้า จากนั้นจึงคํานวณราคาเงาหาของท้ัง

ต้นทุนและผลประโยชน์ โดยปรับมูลค่าให้เป็นราคาโลก (World Price Numeraire) เพื่อแก้ไขปญัหาการบิดเบือนของ

ราคา โดยใช้สัมประสิทธิ์ปรับค่า (Conversion Factor) ในการปรับมูลค่า แต่หากเป็นโครงการขนาดเล็ก หรือใช้ฐาน

ในการวิเคราะห์เป็นราคาในประเทศ (Domestic Price Numeraire) เพ่ือให้สะท้อนสภาวะเศรษฐกิจ หรือความ

บิดเบือนของราคา โดยจะพิจารณาจากราคาเขตแดน (Border Price) ในรูปของค่าเงินในประเทศ (Local Currency) 

แล้วจึงแปลงค่าให้เป็นราคาในประเทศโดยใช้สัมประสิทธิ์อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง (Shadow Exchange Rate 

Factor) ซึ่งเป็นส่วนกลับของสัมประสิทธิ์ปรับค่าในการปรับค่า (Squire, 1975: 33-36)  

เนื่องจากธรรมชาติของโครงการมีการเกิดขึ้นของต้นทุนและผลประโยชน์จากช่วงระยะเวลาหนึ่ง หรือก็คือมี

การคาดคะเนต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต ในการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์จึงจําเป็นต้องมี

การปรับมูลค่าของเงินท่ีเวลาเดียวกันของท้ังกระแสต้นทุนและกระแสผลประโยชน์โดยวิธีการคิดลด (Discounting) 

โดยอาศัยหลักการพื้นฐานของ มูลค่าของเวลา (Time Value) คือ เงิน X หน่วยในอนาคต มีค่าน้อยกว่าเงิน X หน่วย

ในปัจจุบัน ซึ่งในการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์จะพิจารณาเป็น มูลค่าปัจจุบัน (Present Value) โดยมีอัตราคิด

ลด (Discounting Rate) ในการปรับมูลค่าและเพื่อหาตัวช้ีวัด (Indicator) (Farber, 1993: 267-304) ซ่ึงตัวช้ีวัดท่ี

นิยมใช้ในการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ ดังนี้  1) มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์สุทธิ (Net Present Value 

:NPV) เพ่ือให้ทราบถึงมูลค่าสุทธิท่ีเพ่ิมขึ้นจากการลงทุนของโครงการ, 2) อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (Benefit – 

Cost ratio: BCR)  เพื่อเปรียบเทียบความเหมาะของผลประโยชน์ของโครงการต่อต้นทุนท่ีลงทุน , 3) อัตรา

ผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการ (Economics Internal Rate of Return: EIRR) เพื่อผลประโยชน์ทาง

เศรษฐศาสตร์ร้อยละต่อโครงการ หรืออัตราดอกเบี้ยคิดลดท่ีทําให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการมีค่าเท่ากับศูนย์, 4) 

ระยะเวลาคืนทุนแบบคิดลด (Discounted Payback Period: DPP) เพื่อคํานวณหาจุดคุ้มทุนของโครงการ โดยใช้วิธี

คิดจากกระแสเงินสดสะสมที่จะได้รับในอนาคตให้เป็นมูลค่าปัจจุบัน  

ในการดําเนินโครงการย่อมมีปัจจัยภายนอกหรือความไม่แน่นอน (Uncertainty) ท่ีส่งผลกระทบต่อต้นทุน

และผลประโยชน์ของโครงการ เกิดเป็นความเสี่ยงที่ความคุ้มค่าของการลงทุน เพื่อหาแนวทางป้องกันต่อความเสี่ยง

และความไม่แน่นอน จึงต้องมีการวิเคราะห์ปัจจัยภายนอกต่างๆว่าโครงการมีความคล่องตัวและทนต่อผลกระทบจาก



 
 

ปัจจัยภายนอกได้มากน้อยแค่ไหน ซ่ึงในการวิเคราะห์ความเส่ียง (Risk Analysis) โดยท่ัวไป สถาบันการเงินมักนิยมใช้

การวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ในการวิเคราะห์โดยประมาณการผลประโยชน์และต้นทุนท่ีดีท่ีสุดในการ

คํานวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ และตรวจสอบความไวของมูลค่าปัจจุบันสุทธิต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร 

ซ่ึงโดยส่วนใหญ่มักจะประมาณการจุดหนึ่งจุดใดของผลประโยชน์ หรือต้นทุน โดยไม่สํารวจหรือตระหนักถึงความ

เป็นไปได้อ่ืนๆ (Vaughan, 2000: 21-24) 

ซ่ึงหากโครงการมีปัจจัยความไม่แน่นอนจํานวนมาก จะมีโอกาสท่ีเกิดความผิดพลาดจากข้อมูลในการแจก

แจงความน่าจะเป็น มากกว่าเพียงแค่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ความไวจึงอาจไม่เหมาะสม ดังนั้นการใช้

แบบจําลอง Monte Carlo ด้วยการสร้างแบบจําลองทางคอมพิวเตอร์จะมีความเหมาะสมมากกว่า (Jenssen, 2000: 

6-9 ; Vereide, 2013 :40-43) โดยแบบจําลอง Monte Carlo จะทําการจําลองการกระจายความน่าจะเป็นของ

ผลประโยชน์สุทธิของโครงการ จากการแจกแจงความน่าจะเป็นของการทดลองสุ่มสําหรับปัจจัยท่ีผลต่อการกําหนดผล

ในการคํานวณผลตอบแทนทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะทําการทดลองสุ่มข้อมูลซํ้าหลายๆครั้ง เพ่ือจะได้รับการกระจายความถี่

ของผลตอบแทนทางเศรษฐกิจซึ่งเป็นการประมาณการของการกระจายความน่าจะเป็น (Vaughan, 2000: 25-32) 

4. ขอบเขตการวิจัย 

1. พ้ืนท่ีศึกษา โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด เลขท่ี 9 

ซอยจี 9 นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก (มาบตาพุด) ถนนปกรณ์สงเคราะห์ราษฎร์ ตําบลมาบตาพุด อําเภอ

เมือง จังหวัดระยอง ณ พ้ืนท่ีเดิมของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด มีพ้ืนท่ีโครงการเท่ากับ 22.5 ไร่ 

2. ข้อมูลทุติยภูมิท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลจากการประมาณการในปีพ.ศ. 2554 เช่น ปริมาณวัตถุดิบท่ีใช้

ต่อปี ปริมาณผลผลิตท่ีได้รับต่อปี ระยะเวลาในการเดินเครื่องจักรต่อปี เป็นต้น และใช้ข้อมูลสมมติฐาน

ด้านราคา โดยบริษัทท่ีปรึกษาที่ 2 ในเดือนกันยายน พ.ศ. 2557 

a. ข้อมูลต้นทุนในการดําเนินการก่อสร้างโครงการ (Construction Phase) ครอบคลุมระยะเวลา

ก่อสร้างตั้งแต่ปีพ.ศ. 2555 - 2558 

b. ข้อมูลต้นทุนและผลประโยชน์ในการดําเนินการเชิงพาณิชย์ (Operation Phase) โดยครอบคลุม

อายุขัยของโรงงานต้ังแต่ปีพ.ศ. 2558 – 2578 

c. ข้อมูลระดับการระเหย/รั่วไหลของสารเคมีจากการดําเนินการเชิงพาณิชย์ ประกอบด้วยระดับ 

Carbon Foot Print และการระเหยของสารเบนซีนครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 – 2578 

5. วิธีการศึกษา 

1. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

2) ประเภทของข้อมูล (Data) โดยข้อมูลท่ีนํามาศึกษาเป็นข้อมูลทุตยภู มิ (Secondary Data) ซ่ึง

ประกอบด้วยรายละเอียดโครงการ ความเป็นมาของโครงการ ต้นทุนของโครงการและผลประโยชน์ของโครงการ โดย

แบ่งเป็นข้อมูลระหว่างการดําเนินโครงการและหลังเปิดดําเนินการเชิงพาณิชย์ 20 ปี 



 
 

3) ท่ีมาของข้อมูล (Source of Data) ข้อมูลท่ีนํามาใช้ในการศึกษาบางออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 

a. ข้อมูลภายในประกอบไปด้วย ประมาณการในปีพ.ศ. 2554 ของค่าใช้จ่ายในการก่อสร้าง, ระยะเวลา

ก่อสร้าง และดําเนินการของโครงการ, ปริมาณวัตถุดิบ, แรงงาน, ผลิตภัณฑ์ท่ีเกิดขึ้นในการดําเนินโครงการฯ 

ซ่ึงมีการเพ่ิมเติมมูลค่าระดับการระเหย/รั่วไหลของสารเคมีท่ีมีผลกระทบต่อสุขภาพและสิ่งแวดล้อม โดย

ข้อมูลทั้งหมดจากฝ่ายแผนพัฒนาธุรกิจและบริหารความเสี่ยง ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ปี พ.ศ.

2554 โดยครอบคลุมระยะเวลาของโครงการฯ ใน พ.ศ. 2555 – 2578  

b. ข้อมูลภายนอก ประกอบไปด้วย สมมุติฐานทางราคาวัตถุดิบ และผลิตภัณฑ์ โดยบริษัทท่ีปรึกษาท่ี 

2 ในเดือนกันยายน พ.ศ. 2557 โดยครอบคลุมระยะเวลา พ.ศ. 2555 - 2578 

2. การวิเคราะห์ข้อมูล 

1) การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Method) เป็นการวิเคราะห์ความเป็นมาของโครงการ  

2) การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) เป็นการวิเคราะห์เพื่อพิจารณาความเหมาะสม

ในการลงทุนของโครงการโดยใช้หลักการวิเคราะห์ต้นทุน-ผลประโยชน์ (Cost-Benefit Analysis) เพ่ือให้ได้ผล

การศึกษาท่ีเป็นการวิเคราะห์ถึงความคุ้มค่าของโครงการ และใช้หลักการประเมินความเสี่ยงของโครงการโดยวิธีการ

จําลองสถานการณ์แบบ Monte Carlo เพ่ือให้ได้ขอบเขตหรือช่วงของกระแสเงินสดท่ีน่าจะเป็นไปได้จากโครงการ 

ซ่ึงในการคํานวณได้ จําแนกต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการเป็น Tradable goods และ Non 

Tradable goods โดยรวมผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมไปด้วย แล้วจึงทําการปรับมูลค่าของ Tradable good 

ให้เป็นมูลค่าภายในประเทศ (Domestic Price Numeraire) โดยใช้ สัมประสิทธิ์อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง (Shadow 

Exchange Rate Factor: SERF) ท่ีได้จากการแปลงค่าสัมประสิทธิ์ปรับค่า (Conversion Factor: CF) ของประเทศ

ไทย (Ahmed. 1983, World Bank) ดังน้ี 

Shadow	Exchange	Rate	Factor	ൌ	1/Conversion	Factor	 1	 	 (1)	
 

สัมประสิทธิ์ปรับค่าสําหรับโครงการก่อสร้างในกลุ่มต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเป็น Tradable goods 
 สัมประสิทธิ์ปรับค่า (CF) สัมประสิทธิ์อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง (SERF) 

1. กลุ่มการลงทุน (Investment) 

1.1 หมวดสารเคมี, ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคม ี 0.94 1.06 

1.2 หมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ 0.85 1.18 

1.3 หมวดค่าบริการ 0.92 1.09 

2. กลุ่มการดําเนินกิจการ (Operating) 

2.1 หมวดสารเคมี, ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 0.94 1.06 
2.2 หมวดน้ํามันเช้ือเพลิง 0.95 1.05 
2.2 หมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ 0.85 1.18 
2.3 หมวดค่าใช้จ่ายในการขาย 0.94 1.06 

ที่มา Ahmed, Sadiq. 1983, World Bank  



 
 

โดยรายจ่ายบางประเภทท่ีปรากฏในการวิเคราะห์ทางการเงินนั้นถือว่าเป็นการโอนเปลี่ยนมือของการจัดสรร

ทรัพยากร ไม่สะท้อนถึงการใช้ทรัพยากรที่แท้จริง จึงไม่นํามาใช้ในการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ ได้แก่ ค่าดอกเบ้ีย

เงินกู้ ค่าเสื่อมราคา ภาษีเงินได้ เป็นต้น  

จากนั้นจึงทําการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (Cost-Benefit Analysis) โดยการนําต้นทุนและ

ผลประโยชน์มาเปรียบเทียบกันแบบปรับค่าของเวลาซึ่งใช้ตัวชี้วัด (Indicators) ดังนี้ 

มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์สุทธิ (NPV: Net Present Value) ตัวช้ีวัดท่ีแสดงผลประโยชน์สุทธิท่ี

ได้รับตลอดระยะเวลาของโครงการ ซ่ึงอาจจะมีค่าเป็นบวก เป็นลบ หรือเป็นศูนย์ก็ได้ ซ่ึงขึ้นอยู่กับขนาดความต่างของ

มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์รวม (PVB: Present Value Benefit) หักลบกับมูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวม (PVC: 

Present Value of Cost) ของโครงการ 
	

	 	 	 NPV		 ൌ		 PVB	–	PVC	
    ൌ ∑ ሺB୲ െ C୲ሻ/ሺ1  rሻ୲୬

୲ୀ   
 

เม่ือ   Bt  หมายถึง ผลประโยชน์ของโครงการในปีท่ี t (บาท) 

   Ct  หมายถึง ต้นทุนของโครงการในปีท่ี t (บาท) 

   r หมายถึง อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยท่ีเหมาะสม (% ต่อปี) 

   t หมายถึง ระยะเวลาของโครงการ (0,1,2,…,n) (ปี) 

   PVB หมายถึง มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์รวม (บาท) 

   PVC หมายถึง มูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวม (บาท) 

ซ่ึงหลักในการตัดสินใจจะตัดสินใจลงทุนก็ต่อเม่ือค่า NPV > 0 หรือ NPV มีค่าเป็นบวก กล่าวคือโครงการนั้นมี

มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์รวมมากกว่ามูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวม (PVB > PVC) 

อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (BCR: Benefit -  Cost Ratio) ตัวช้ีวัดน้ีแสดงอัตราส่วนระหว่าง

มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์รวมและมูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวม โดยค่าท่ีได้จะมีขนาดเท่ากับหนึ่ง มากกว่าหน่ึง 

หรือน้อยกว่าหนึ่งก็ได้ ดังสมการท่ี (2) 
 

	 	 	 BCR		 ൌ		 PVB	/	PVC	
	

    ൌ 
∑ ౪/ሺଵା୰ሻ౪

౪సబ

∑ ౪/ሺଵା୰ሻ౪
౪సబ

     (2) 
 

เม่ือ   Bt  หมายถึง ผลประโยชน์ของโครงการในปีท่ี t (บาท) 

   Ct  หมายถึง ต้นทุนของโครงการในปีท่ี t (บาท) 

   r หมายถึง อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยท่ีเหมาะสม (% ต่อปี) 

   t หมายถึง ระยะเวลาของโครงการ (0,1,2,…,n) (ปี) 



 
 

   PVB หมายถึง มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์รวม (บาท) 

   PVC หมายถึง มูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวม (บาท) 

โดยท่ีค่า BCR เท่ากับหนึ่ง หรือมากกว่าหน่ึง แสดงว่าโครงการมีความเหมาะสมในการลงทุนและคุ้มค่า

ทางเศรษฐกิจ 

อัตราผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการ (EIRR: Economics Internal Rate of Return) 

คือ ผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์ร้อยละต่อโครงการ หรืออัตราดอกเบี้ยคิดลดที่ทําให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิของ

โครงการมีค่าเท่ากับศูนย์ โดยไม่รวมมูลค่าภาษี ค่าธรรมเนียมและเงินโอนอื่นๆ ในต้นทุนโครงการ  

อัตราผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์สุทธิ 

ดังสมการท่ี (3) 
 

	 	 	 NPV		 ൌ	0	ൌ ∑ ሺB୲ െ C୲ሻ/ሺ1  rሻ୲୬
୲ୀ     (3) 

 

โดย EIRR คือ ค่า r หรือ อัตราส่วนลด ซ่ึงหากค่า EIRR> ค่าเสียโอกาสของทุน หรือ อัตราดอกเบี้ย 

โครงการนั้นจะคุ้มค่าต่อการลงทุน 

ระยะเวลาคืนทุนแบบคิดลด (DPP: Discounted Payback Period)    คือ การคํานวณหาจุดคุ้มทุน

ของโครงการ โดยมีหน่วยวัดเป็นเวลาว่า เม่ือมีการลงทุนในโครงการไปแล้วจะใช้เวลากี่งวดในการคืนทุน โดยใช้วิธีคิด

จากกระแสเงินสดสะสมท่ีจะได้รับในอนาคตให้เป็นมูลค่าปัจจุบัน (Present Value of Cash Flows) ดังสมการท่ี (4) 

 

	 DPB	ൌ	จํานวนงวดก่อนคืนทุน (ปี) +        (4) 

 

เม่ือทราบผลการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์และจึงได้ดําเนินการการวิเคราะห์ความเสี่ยงของ

โครงการด้วยการจําลองสถานการณ์ (Simulation) โดยใช้แบบจําลอง Monte Carlo ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เหตุการณ์

ภายใต้สภาพความไม่แน่นอนเพื่อสร้างแบบจําลองให้กับโครงการหรือนโยบายด้วยคอมพิวเตอร์และตรวจสอบผลลัพธ์

ท่ีได้ภายใต้การพิจารณาความเป็นไปได้ของตัวแปรต่างๆ ท่ีมีการเปลี่ยนแปลงพร้อมๆกัน โดยการสร้างแบบจําลองตาม

เทคนิค Monte Carlo ก็คือ การสร้างการแจกแจงความน่าจะเป็นให้กับตัวแปรความเสี ่ยง เพื ่อจะได้มีความ

แปรปรวนสอดคล้องกับเหตุการณ์ต่างๆท่ีกําหนดไว้ การสร้างการแจกแจงดังกล่าวก็คือสร้างเหตุการณ์ลองสุ่ม ซ่ึงเรา

สามารถใช้คอมพิวเตอร์กําหนดตัวแปรสุ่ม และจะมีส่วนผสมของตัวแปรจํานวนมากท่ีถูกทดสอบด้วยคอมพิวเตอร ์โดย

ผลลัพธ์ท่ีได้จากการจําลองสถานการณ์ คือ การกระจายค่าความน่าจะเป็นของกระแสเงินสดของโครงการ ซ่ึงแสดงถึง

ขอบเขตหรือช่วงของกระแสเงินสดท่ีน่าจะเป็นไปได้จากโครงการ โดยทําการศึกษาผลกระทบท่ีเกิดขึ้นต่อ มูลค่า

ผลประโยชน์สุทธิ (NPV), อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (BCR) และอัตราผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์ของ

โครงการ (EIRR) 

มูลค่าปัจจุบันของเงินส่วนท่ียังไม่ได้คืนทุน 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดท่ีเกิดขึ้นในปีท่ีคืนทุน 



 
 

ซ่ึงได้การจําลองสถานการณ์ฯขึ้นด้วยโปรแกรมทางคอมพิวเตอร์ Microsoft Excel และ Oracle Crystal 

Ball โดยข้อกําหนดของการผันผวนของราคาผลิตภัณฑ์, ราคาวัตถุดิบ, ความล่าช้าในการก่อสร้าง และอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตรา ดังตารางท่ี 1  
 

ตารางท่ี 1 ข้อกําหนดในการจําลองสถานการณ์ของแบบจําลอง Monte Carlo 
ตัวแปรสุ่ม การกระจาย การวัดแนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลาง หมายเหตุ 

ราคาผลติภัณฑ์ 
(ฟีนอล, อะซิโตน) 

Triangular 
Most Likely = Base Price 

Min = Low Price 
Max = High Price 

สมมติฐานราคา ของ บริษัทที่ปรึกษาที่ 2 และ 
ที่ 3 ระหว่างปี 2558 – 25781 

ราคาวัตถุดิบ  
(เบนซีน, โพรพีลีน) 

Triangular 
Most Likely = Base Price 

Min = Low Price 
Max = High Price 

สมมติฐานราคา ของ บริษัทที่ปรึกษาที่ 2 และ 
ที่ 3 ระหว่างปี 2558 – 25782 

ค่าล่าช้าในการก่อสร้าง Triangular 
Most Likely = Mean = 0 

Range = 0 ถึง 1.0 ปี 
สมมติฐานของเวลา 

อ้างอิงโครงการในอดตี 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (บาทต่อ
เหรียญสหรัฐ) 

Triangular 
Most Likely = 32 บาท/$ 

Min = 30 บาท/$ 
Max = 34 บาท/$ 

อัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ย  
ณ กันยายน 2557 

1 , 2 สมมติฐานราคา Base Price โดย บริษัทที่ปรึกษาที่2 เมื่อ กันยายน 2557 และ Low Price, High Price โดย บริษัทท่ีปรึกษาท่ี 3 ประเมินจากสมมติฐาน
ราคา Base Price โดย บริษัทท่ีปรึกษาที่ 2. เม่ือ กันยายน 2557 รายละเอียดในภาคผนวก 

จากนั้นจึงทําการจําลองสถานการณ์เป็น 3 กรณี ดังน้ี  

1) กรณีปกติ (Base Case) ใช้สมมติฐานราคา Base Price ของ บริษัทท่ีปรึกษาที่ 2 กันยายน 2557 ณ 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราท่ี 32 บาทต่อเหรียญสหรัฐ 

2) กรณีดีท่ีสุด (Best Case) ใช้สมมติฐานราคา High Price สําหรับราคาผลิตภัณฑ์ และสมมติฐาน

ราคา Low Price สําหรับราคาวัตถุดิบ ของบริษัทท่ีปรึกษาท่ี 3 ซ่ึงประเมินจากสมมติฐานราคา 

Base Price ของ บริษัทท่ีปรึกษาท่ี 2 กันยายน 2557 ณ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราท่ี 32 บาทต่อ

เหรียญสหรัฐ 

3) กรณีท่ีแย่ท่ีสุด (Worst Case) ใช้สมมติฐานราคา Low Price สําหรับราคาผลิตภัณฑ์ และสมมติฐาน

ราคา High Price สําหรับราคาวัตถุดิบ ของบริษัทท่ีปรึกษาที่ 3 ซ่ึงประเมินจากสมมติฐานราคา 

Base Price ของ บริษัทท่ีปรึกษาท่ี 2 ณ กันยายน 2557 ณ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราท่ี 32 บาทต่อ

เหรียญสหรัฐ 

 

6. ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

ผลการศึกษาความคุ้มค่าในของการลงทุนโครงการกรณีศึกษา โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 

2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ซ่ึงสรุปผลการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลได้ ดังนี้ 

 



 
 

1. ข้อมูลเชิงพรรณนา  

สภาพทั่วไปและเง่ือนไขของโครงการ 

โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ตั้งอยู่ในนิคม

อุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก ตําบลมาบตาพุด อําเภอเมือง จังหวัดระยอง โดยพ้ืนท่ีก่อสร้างโครงการเป็นพื้นที่เปล่า

ของบริษัทสําหรับโครงการในอนาคต (Future Area) ซึ่งวัตถุประสงค์ของโครงการเพื่อขยายกําลังการผลิตสารฟีนอล 

อันเป็นผลิตภัณฑ์หลักของบริษัท เพิ่มขึ้น 250,000 ตันต่อปี โดยใช้วิธีการ Cumene Oxidation จึงทําให้เกิด 

Carbon Footprint ในระบบ 15.598 kgCO2e ต่อผลิตภัณฑ์ฟีนอล 1 กิโลกรัม โดยประมาณ 

ในการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชนของโครงการภายใต้สมมติฐานด้านราคาของผลิตภัณฑ์และ

วัตถุดิบ ซ่ึงจัดทําโดยบริษัทที่ปรึกษาที่ 2 เมื่อกันยายน 2557 โดยมีระยะเวลาในการออกแบบและก่อสร้าง 4 ปี และมี

อายุขัยของโรงงานท่ี 20 ปี นอกจากน้ีโครงการฯ ได้รับการส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการการส่งเสริมการลงทุน 

(BOI) จึงได้รับการละเว้นภาษีนําเข้า เครื่องจักรและอุปกรณ์บางรายการ เมื่อทําการเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของ

สมมติฐานด้านราคาระหว่างกันยายน 2555 และฉบับปรังปรุงเมื่อ กันยายน 2557 พบว่าสมมติฐานราคาผลิตภัณฑ์ใน

ปี 2556 และ 2557 มีความคลาดเคลื่อนจากราคาจริงประมาณร้อยละ 10 และสมมติฐานราคาในปี 2558 ถึง 2564 

มีการเปลี่ยนแปลงประมาณร้อยละ 15 – 20 โดยราคาผลิตภัณฑ์ฟีนอล ณ ปี 2556 ต่ํากว่าการคาดการณ์ประมาณ 

182.47 เหรียญสหรัฐฯต่อเมตริกตัน หรือประมาณร้อยละ 11 และราคาผลิตภัณฑ์อะซิโตน ณ ปี 2556 สูงกว่าการ

คาดการณ์ประมาณ 112.47 ล้านเหรียญสหรัฐฯต่อเมตริกตัน หรือประมาณร้อยละ 11 ดังรูปท่ี 4 ในขณะที่ 

สมมติฐานราคาวัตถุดิบในปี 2556 และ 2557 มีความคลาดเคลื่อนจากราคาจริงประมาณร้อยละ 5 และสมมติฐาน

ราคาในปี 2558 ถึง 2564 มีการเปล่ียนแปลงประมาณร้อยละ 10 – 15 ซ่ึงราคาวัตดุดิบสารเบนซีน ณ ปี 2556 สูง

กว่าการคาดการณ์ประมาณ 24.17 เหรียญสหรัฐฯต่อเมตริกตัน หรือประมาณร้อยละ 2  และราคาวัตถุดิบโพรพีลีน ณ ปี 

2556 ต่ํากว่าการคาดการณ์ประมาณ 68.65 ล้านเหรียญสหรัฐฯต่อเมตริกตัน หรือประมาณร้อยละ 5 ดังรูปท่ี 5 

 



 
 

 

จากการตรวจสอบข้อมูลพบว่า มีโครงการย่อยอีก 2 โครงการท่ีมีความจําเป็นต่อการเปิดดําเนินการเชิง

พาณิชย์ จึงได้นําข้อมูลต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการท้ังสองมาวิเคราะห์ด้วย นอกจากนี้ในช่วงดําเนินการเชิง

พาณิชย์ โครงการมิได้มีการจ้างงานเพิ่มเติม เนื่องจากอยู่ในพื้นที่ของโครงการเดิมจึงมีเจ้าหน้าที่ของโครงการเดิมมา

ดูแลในการดําเนินการ 

2. ข้อมูลเชิงปริมาณ 

2.1) ต้นทุนของโครงการ สามารถแบ่งออกได้เป็น ต้นทุนของการลงทุน (Investment Cost) และ 

ต้นทุนการดําเนินงานและซ่อมบํารุง (Operating & Maintenance Cost) 

2.2) ผลประโยชน์ของโครงการ โดยหลักมาจากการขายผลิตภัณฑ์สารฟีนอล กับสารอะซิโตน นอกจากนี้

ยังมีรายอ่ืนๆที่ได้รับจากการดําเนินงานขาย 

2.3) ผลประโยชน์และต้นทุนที่เกิดจากผลกระทบภายนอก (Externality) ซ่ึงเกิดจากการนําต้นทุนและ

ผลประโยชน์ของโครงการย่อยอีก 2 โครงการมาใช้ในการวิเคราะห์ โดยรวมไปถึง ผลกระทบสิ่งแวดล้อม  

หลังจากนั้นจึงนําข้อมูลต้นทุนและผลประโยชน์มาทําการปรับค่าให้เป็นราคาในประเทศ (Domestic 

Price Numeraire) โดยใช้สัมประสิทธิ์อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง (SERF) และไม่นําอัตราเงินเฟ้อเข้ามาคิด ค่าใช้จ่าย

บางหมวดคํานวณจากค่าใช้จ่ายตั้งต้น เช่น หมวดค่าซ่อมบํารุง หมวดค่าใช้จ่ายในการบริหารงาน 

จากผลการคํานวณสามารถสรุปได้ว่า มูลค่าปัจจุบันสุทธิทางเศรษฐศาสตร์ (ENPV) เท่ากับ 10,946 ล้าน

บาท อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (BCR) เท่ากับ 1.08 เท่า อัตราส่วนผลตอบแทนภายในทางเศรษฐศาสตร์ 

(EIRR) เท่ากับ 19.5% และมีระยะเวลาคืนทุนแบบคิดลด (DPB) เท่ากับ 12.03 ปี ดังตารางที่ 2 

 

 

 

 

 

 



 
 

ตารางท่ี 2 แสดงการคํานวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อต้นทุน อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ และ
ระยะเวลาคืนทุนแบบคิดลด  

ระยะเวลา  
(t) 

r = 10.2%  
(1+r)t 

กระแส
ผลประโยชน ์ 

(B)t 

มูลคา่ปัจจุบันของ
กระแสผลประโยชน ์ 

(EPVB) 
รวมกระแสต้นทุน  

(C)t 

มูลคา่ปัจจุบันของ
กระแสต้นทุน 

 (EPVC) 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิ 

 (ENPV) 

ปีที่ 1 1.0000  0  0  (70) (70) (70) 

ปีที่ 2 1.1020  0  0  (128) (116) (116) 

ปีที่ 3 1.2144  0  0  (3,431) (2,826) (2,826) 

ปีที่ 4 1.3383  33  25  (6,019) (4,498) (4,473) 

ปีที่ 5 1.4748  16,788  11,383  (17,637) (11,959) (576) 

ปีที่ 6 1.6252  18,995  11,688  (17,589) (10,823) 865  

ปีที่ 7 1.7910  17,714  9,891  (16,304) (9,104) 787  

ปีที่ 8 1.9737  20,031  10,149  (18,210) (9,227) 923  

ปีที่ 9 2.1750  18,914  8,696  (17,213) (7,914) 782  

ปีที่ 10 2.3968  21,744  9,072  (19,222) (8,020) 1,052  

ปีที่ 11 2.6413  21,365  8,089  (18,577) (7,033) 1,056  

ปีที่ 12 2.9107  24,941  8,569  (21,351) (7,335) 1,233  

ปีที่ 13 3.2076  24,358  7,594  (20,876) (6,508) 1,086  

ปีที่ 14 3.5348  28,129  7,958  (24,025) (6,797) 1,161  

ปีที่ 15 3.8953  26,987  6,928  (23,063) (5,921) 1,007  

ปีที่ 16 4.2926  30,216  7,039  (25,757) (6,000) 1,039  

ปีที่ 17 4.7305  28,301  5,983  (24,117) (5,098) 885  
ปีที่ 18 5.2130  31,263  5,997  (26,552) (5,093) 904  
ปีที่ 19 5.7447  28,959  5,041  (24,581) (4,279) 762  

ปีที่ 20 6.3307  31,782  5,020  (26,919) (4,252) 768  

ปีที่ 21 6.9764  29,258  4,194  (25,313) (3,628) 565  

ปีที่ 22 7.6880  31,875  4,146  (27,529) (3,581) 565  

ปีที่ 23 8.4722  29,345  3,464  (25,320) (2,989) 475  

ปีที่ 24 9.3363  56,401  6,041  (27,536) (2,949) 3,092  

รวม   537,399  146,966  (457,340) (136,020) 10,946  

ENPV 10,946 บาท 

BCR 1.08 เท่า 

EIRR 19.5% % 

ระยะคืนทุนแบบคิดลด (DPP)         12.03  ปี 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

3. การจําลองสถานการณ์ (Simulation) 

ในการวิเคราะห์ภายใต้ความไมแ่น่นอน ไดเ้ลอืกใช้วิธีจําลองสถานการณ์ โดยใช้แบบจําลอง Monte 

Carlo ในการแจกแจงความน่าจะเป็นของตัวแปรต่างๆ ภายใต้เง่ือนไข ดังน้ี 

- โครงการมีโอกาสล่าช้าสูงสุดประมาณ 1 ปี 

- สมมติฐานด้านราคาผลิตภัณฑ์และวัตถดุิบ โดยบริษัทท่ีปรึกษาที่ 2 (กันยายน2557) 

- การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

- ทําการสุ่มแบบจําลอง 10,000 ครั้ง 

- อัตราคิดลดท่ี 10.2% (อัตราที่ใช้พิจารณาการวิเคราะห์ทางการเงิน) 



 
 

ซ่ึงได้ทําการจําลองสถานการณ์เป็น 3 กรณ ีดังนี้ 

1) กรณีปกติ (Base Case) 

 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) มีค่าคาดหวัง (Expected NPV) เท่ากับ 10,946 ล้านบาท มีโอกาสจะได้ มูลค่า

ปัจจุบันสุทธิเฉลี่ยเท่ากับ 6,590 ล้านบาท มีมูลค่าความเสี่ยงสูงสุดท่ีโครงการจะไม่คุ้มค่าต่อการลงทุน ณ ระดับ

ความเช่ือม่ัน 95% เท่ากับ 1,0946 – (-1,423) = 12,369 ล้านบาท โดยมีโอกาส 90.89% ท่ีจะคุ้มค่าต่อการลงทุน 

 

ซ่ึงปัจจัยท่ีมีผลต่อความไม่คุ้มค่าของโครงการคือ A2 (ระยะเวลาล่าช้า) โดยมีค่าสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.67  



 
 

 

 อัตราผลตอบแทนภายในโครงการมีค่าคาดหวังเท่ากับ 19.5% อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีอาจได้รับเท่ากับ 

20.0% ซ่ึงมากกว่าอัตราคิดลดท่ี 10.2% เมื่อพิจารณาท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โครงการมีความคุ้มค่าต่อการลงทุน 

และมีโอกาส 99.90% ท่ีจะได้รับอัตราผลตอบแทนภายในสูงกว่าอัตราคิดลด 

 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน มีค่าคาดหวังเท่ากับ 1.08 เท่า อตัราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน เฉลี่ยท่ีอาจได้รับเท่ากับ 1.05 

เท่า เม่ือพิจารณาท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% โครงการมีความคุ้มค่าต่อการลงทุน  

 

 

 

 



 
 

2) กรณีท่ีดีท่ีสุด (Best Case) 

 

ในการวิเคราะห์กรณีท่ีดีท่ีสุดพบว่าโครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) มีค่าคาดหวัง (Expected NPV) เท่ากับ 

74,479 ล้านบาท มีโอกาสจะได้ มูลค่าปัจจุบันสุทธิเฉลี่ยเท่ากับ 27,440 ล้านบาท ซึ่งกรณีท่ีดีท่ีสุดมีมูลค่ามากกว่าช่วง

ความเช่ือม่ัน ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% ท่ี 36,165  ล้านบาท นั่นคือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ในกรณีท่ีดีท่ีสุดมี

ความน่าจะเป็นค่อนข้างน้อย 

 

อัตราผลตอบแทนภายในโครงการมีค่าคาดหวังเท่ากับ 66.7% อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีอาจได้รับเท่ากับ 

36.8% ซ่ึงมากกว่าอัตราคิดลดท่ี 10.2% เม่ือพิจารณาผลการจําลองสถาณการณ์พบว่ากรณีท่ีดีท่ีสุดมีความจะเป็น

ค่อนข้างน้อย เนื่องจากอัตราผลตอบแทนภายในโครงการมีค่ามากกว่าช่วงความเช่ือม่ัน ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% 

เท่ากับ 44.1% 



 
 

 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน มีค่าคาดหวังเท่ากับ 1.71 เท่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน เฉลี่ยที่อาจ

ได้รับเท่ากับ 1.22 เท่า ซึ่งมีค่ามากกว่า 1 เมื่อพิจารณาที่ระดับความเชื่อมั่น 95% พบว่าในกรณีท่ีดีท่ีสุดมีความ

น่าจะเป็นค่อนข้างน้อย โดยโครงการฯ มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุนมากกว่าช่วงความเชื่อม่ัน ณ ระดับความ

เช่ือม่ัน 95% ท่ี 1.29 เท่า  

3) กรณีท่ีแย่ท่ีสุด (Worst Case) 

 

ในการวิเคราะห์กรณีท่ีแย่ท่ีสุดพบว่าโครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) มีค่าคาดหวัง (Expected NPV) เท่ากับ 

–48,029 ล้านบาท มีโอกาสจะได้ มูลค่าปัจจุบันสุทธิเฉลี่ยเท่ากับ -12,716 ล้านบาท ซ่ึงกรณีท่ีแย่ท่ีสุดมีมูลค่าน้อย

กว่าช่วงความเช่ือม่ัน ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% ท่ี -21,077  ล้านบาท นั่นคือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ในกรณีท่ี

แย่ท่ีสุดมีความน่าจะเป็นค่อนข้างน้อย 



 
 

 

ค่าคาดหวังของอัตราผลตอบแทนภายในโครงการในกรณีท่ีแย่ท่ีสุดไม่สามารถคํานวณได้ แต่โครงการณ

มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีอาจได้รับเท่ากับ 3.5% ซ่ึงน้อยกว่าอัตราคิดลดที่ 10.2%  

 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน มีค่าคาดหวังเท่ากับ 0.71 เท่า และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุนเฉลี่ยท่ีอาจ

ได้รับเท่ากับ 0.91 เท่า ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 1 เม่ือพิจารณาท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% พบว่าในกรณีท่ีดีท่ีสุดมีความน่าจะ

เป็นค่อนข้างน้อย โดยโครงการฯ มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุนน้อยกว่าช่วงความเช่ือม่ัน ณ ระดับความเช่ือม่ัน 

95% ท่ี 0.86 เท่า  

จากการจําลองสถานการณ์ด้วยแบบจําลอง Monte Carlo พบว่าเม่ือพิจารณาตัวชี้วัด อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

ต้นทุน (BCR)  และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (EIRR) โครงการฯมีความคุ้มค่าต่อการลงทุน ณ ระดับความ

เช่ือม่ัน 95% ในขณะท่ี มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ (NPV) มีความเสี่ยงท่ีจะไม่คุ้มค่าต่อการลงทุน โดยมีโอกาส

ได้รับความคุ้มค่า 90.89% ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95 % และมีความจะเป็นค่อนข้างน้อยสําหรับกรณีท่ีดีท่ีสุด และ

กรณีท่ีแย่ท่ีสุดของโครงการฯ 



 
 

7. สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ณ นิคมเหมราชตะวันออก 

ตําบลมาบตาพุด อําเภอเมือง จังหวัดระยอง มีวัตถุประสงค์การก่อสร้างเพ่ือขยายสายการผลิตสารฟีนอลให้รองรับ

ความต้องการสารฟีนอลในภาคอุตสาหกรรมของตลาดในประเทศและตลาดโลกที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง และ

ลดการนําเข้าสารฟีนอลจากต่างประเทศ การศึกษาครั้งนี้จึงมีเป้าหมายหลักเพ่ือวิเคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุนทาง

เศรษฐศาสตร์ของโครงการฯ 

โดยในการศึกษาและวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ในทางเศรษฐศาสตร์ภายใต้ข้อมูลท่ีประมาณการของ

กระบวนการผลิตในปีพ.ศ. 2554 โดยใช้สมมติฐานของราคาผลิตภัณฑ์และวัตถุดิบ ณ กันยายน พ.ศ. 2557 และมี

ระยะเวลาดําเนินโครงการ 24 ปี พบว่า โครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด มี

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการเป็นบวก เท่ากับ 10,946 ล้านบาท, อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุนเท่ากับ 1.08 

เท่า และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ เท่ากับ ร้อยละ 19.5 โดยมีระยะเวลาคืนทุนแบบคิดลดเท่ากับ 12.03 ปี 

ส่วนการวิเคราะห์ความเสี่ยงของโครงการด้วยการจําลองสถานการณ์ ผ่านแบบจําลอง Monte Carlo ได้ผลการศึกษา

ซ่ึงสนับสนุนความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ในการลงทุนของโครงการฯ โดย ณ ระดับความเช่ือมัน 95% ตัวชี้วัดท้ัง 3 

อันได้แก่ มูลค่าปัจจุบันสุทธิเฉลี่ยเท่ากับ 9,701 ล้านบาท, อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุนเฉลี่ยท่ีอาจได้รับเท่ากับ 

1.05 เท่า และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเฉลี่ยท่ีอาจได้รับเท่ากับร้อยละ 20.0  ดังนั้นเม่ือพิจารณาผลการ

วิเคราะห์ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ของการลงทุนร่วมกับผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงของโครงการฯ แล้วสามารถ

สรุปได้ว่าโครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด มีความคุ้มค่าในการลงทุน

ทางเศรษฐศาสตร์ภายใต้สมมุติฐานราคาผลิตภัณฑ์และวัตถุดิบ พร้อมอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ท่ีปรับปรุง ณ 

กันยายน 2557 โดยมีกรณีท่ีแย่ท่ีสุดคือ โครงการดําเนินกิจการภายใต้สมมติฐานของราคาผลิตภัณฑ์ท่ีต่ําและราคา

วัตถุดิบท่ีสูง ซ่ึงในกรณีนี้โครงการมีโอกาสได้รับมูลค่าปัจจุบันสุทธิเฉลี่ยเท่ากับ -12,716 ล้านบาท, อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อต้นทุน เฉลี่ยท่ีอาจได้รับเท่ากับ 0.91 เท่า และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเฉล่ียท่ีอาจได้รับ

เท่ากับร้อยละ 3.5 แต่มีความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดขึ้นค่อนข้างน้อย 

โดยเม่ือพิจารณาผลประโยชน์ของโครงการฯในระดับต่างๆ เริ่มจากระดับองค์กรน้ัน การดําเนินโครงการฯ เป็น

การเพิ่มขนาดของผลผลิตและลดต้นทุนเฉลี่ยของบริษัทฯ อีกท้ังสามารถจัดสรรบุคลากรในการปฏิบัติงานให้มี

ประสิทธิภาพมากขึ้นเพื่อให้ได้รับผลผลิตส่วนเพ่ิมต่อแรงงานท่ีเพิ่มขึ้น (Marginal Product of Labor) เกิดเป็นการ

ประหยัดต่อขนาด (Economy of Scale) โดยผลิตภัณฑ์สามารถส่งต่อเป็นวัตถุดิบสําหรับการผลิตสินค้าขั้นต่อไปของ

บริษัทอื่นๆ (Downstream) ในกลุ่มฯ หรือโครงการต่อเน่ืองในอนาคต (Forward Integration) เพ่ือสร้างความมั่นคงต่อการ

เติบโตขององค์กรฯต่อไป ซ่ึงในผลประโยชน์ระดับสังคมโครงการฯอาจไม่ส่งผลประโยชน์ต่อสังคมโดยตรงเนื่องจาก

ในช่วงก่อสร้างโครงการฯน้ัน มีการจ้างงานเพิ่มขึ้นแต่เป็นการจ้างงานช่ัวคราวเท่านั้นจึงไม่ส่งผลต่อสวัสดิการสังคมใน

ระยะยาว และเมื่อเปิดดําเนินการเชิงพาณิชย์ โครงการฯ ใช้วิธีการจัดสรรบุคคลากรท่ีมีอยู่ในการปฏิบัติงานและมิได้



 
 

มีการจ้างงานเพิ่มขึ้น โครงการฯ จึงไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของระดับการจ้างงานของตลาดแรงงาน และเม่ือ

พิจารณาผลประโยชน์ในระดับประเทศ โดยสารฟีนอลนั้นเป็นผลิตภัณฑ์หรือสินค้าขั้นกลาง (Intermediate Goods) 

สําหรับป้อนเข้าสู่ภาคอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ต่อไปในการสร้างมูลค่าเพ่ิม (Value Add) ได้และส่งผลต่อรายได้ประชาชาติ

ท่ีเพิ่มขึ้นต่อไป และการมีอยู่ของโครงการฯ ซ่ึงจะช่วยลดปริมาณการนําเข้าของสารฟีนอลจากต่างประเทศจึงมีส่วน

สําคัญในรักษาการดุลการค้าของอุตสาหกรรมปิโตรเคมี  

จากการพิจารณาผลประโยชน์ ท่ีเกิดขึ้นจากโครงการฯ แสดงให้เห็นว่าโครงการฯมีการพิจาณาในส่วน

ผลประโยชน์ขององค์กรเป็นหลัก โดยมิได้รวมมูลค่าระดับการระเหย/รั่วไหลของสารเคมีท่ีมีผลกระทบต่อสุขภาพและ

สิ่งแวดล้อมในการวิเคราะห์เม่ือ ธันวาคม 2555 กล่าวได้ว่าเป็นการวิเคราะห์ความคุ้มค่าชองการลงทุนในโครงการทาง

การเงินเป็นหลัก ดังนั้น ในการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม ผู้ดําเนินโครงการฯ จึงควรพิจารณาในการวิเคราะห์

ความคุ้มค่าของการลงทุนโครงการในทางเศรษฐศาสตร์ควบคู่ไปด้วย เช่น การนํามูลค่าของผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม 

ค่าเสียโอกาสของแรงงาน และความบิดเบือนของราคาภายในประเทศ เป็นต้น รวมเข้าในการวิเคราะห์ฯ เพื่อให้

สะท้อนถึงความเปลี่ยนแปลงต่อสวัสดิการสังคม และแม้ว่าผลการวิเคราะห์จะแสดงถึงความคุ้มค่าต่อการลงทุน 

แต่เนื่องจากผลการจําลองสถานการณ์แสดงให้เห็นว่าความล่าช้าของระยะเวลาในการดําเนินการก่อสร้างโครงการมี

ความสําคัญท่ีสามารถส่งผลให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการเป็นลบได้ ผู้ดําเนินโครงการจึงควรใช้ความระมัดระวังใน

การคัดเลือกผู้รับเหมาก่อสร้างท่ีมีประสบการณ์ เนื่องด้วยข้อจํากัดในพื้นท่ีก่อสร้างท่ีมีอาณาบริเวณติดกับโรงงาน

ใกล้เคียง ซึ่งอาจเป็นเหตุให้เกิดอุบัติเหตุได้ กอรปกับจังหวัดระยองอยู่ในพ้ืนท่ีทางภาคตะวันออกของประเทศไทย มี

โอกาสเกิดความไม่เหมาะสมของสภาพดินฟ้าอากาศ หรือไม่เอื้ออํานวยต่อการก่อสร้าง ดังนั้นผู้ดําเนินโครงการควรให้

ความสําคัญในการจัดการบริหารโครงการและแผนงานอย่างใกล้ชิด เพ่ือลดโอกาสความล่าช้าในงานก่อสร้าง

โครงการฯท้ังจากฝืมือมนุษย์ และธรรมชาติ นอกจากนี้ยังมีปัจจัยท่ีน่าสนใจซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อความล่าช้าในการ

ก่อสร้างของโครงการ คือ อุปทานของตลาดแรงงานในพ้ืนท่ี เนื่องจากโครงการก่อสร้างโรงงานผลิตสารฟีนอลแห่งท่ี 2 

ของบริษัท พีทีที ฟีนอล จํากัด ตั้งในอยู่พ้ืนท่ีของจังหวัดระยอง ท่ีมีการจัดตั้งนิคมอุตสาหกรรมหลายแห่ง จึงมีโอกาส

เกิดภาวะแรงงานคลาดแคลนจากการดําเนินโครงการก่อสร้างของหลายโครงการในช่วงเวลาเดียวกัน ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีมี

ความไม่แน่นอนท่ีไม่อาจควบคุมได้ แต่สามารถจัดสรรได้ 
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