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Principle of Capital Budgeting
การวิเคราะห์ผลตอบแทนการลงทนุ
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เคร ือ่งมอืในการวเิคราะหก์ารลงทุน

1. Payback Period (ระยะเวลาคืนทนุ)

2. Present Value - PV (มลูค่าปัจจบุนั) 

3. Net Present Value – NPV (มลูค่าปัจจบุนัสทุธิ)

4. Internal Rate of Return – IRR (อตัราผลตอบแทนการลงทนุภายใน)

5. Discount Rate – อตัราคิดลด

Principle of Capital Budgeting
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การเปรียบเทียบโครงการโดยใช้เคร่ืองมือในการวิเคราะห์

A PROJECTS B

$(400) Cost (outflow year 0) $(400)

300 Cash inflow year 1 100

200 Cash inflow year 2 200

100 Cash inflow year 3 300

Principle of Capital Budgeting
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Payback Period ระยะเวลาคืนทนุ

A PROJECTS B

$(400) Cost (outflow year 0) $(400)

300 Cash inflow year 1 100

200 Cash inflow year 2 200

100 Cash inflow year 3 300

Accumulated cash inflow

$300 Year 1 $100

500 Year 2 300

600 Year 3 600

1.50 Years Payback period 2.33 Years

Principle of Capital Budgeting
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ข้อจ ากดัของวิธี PBP
YEAR

CASH FLOW PROJECT 
B-1

Year 0 $ (400)

Year 1 100

Year 2 200

Year 3 3,000

YEAR
CASH FLOW PROJECT 

M

Year 0 $ (400)

Year 1 100

Year 2 300

Year 3 -

การพิจารณาไมไ่ด้ค านงึถึงกระแสเงินในระยะเวลาปีท้ายๆ ตามตวัอยา่ง
โครงการ B-1มีระยะเวลาคืนทนุ 2.03 ปี ซึง่ด้วยกวา่โครงการ A ถึงแม้
จะมีผลตอบแทนสงูกวา่มาก

การพิจารณาไมไ่ด้ค านงึถึงมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงิน โดย
โครงการ M นัน้มีระยะเวลาคืนทนุ 2 ปี แตจ่ริงๆแล้วมี
ผลตอบแทนตดิลบหากค านงึถึงมลูคา่ปัจจบุนั

Principle of Capital Budgeting
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Year 3Year 2Year 1Year 0

Future value10% discountPresent value

$113

$400
$513

75
165

$273
$300

$100
$200

Investment (yr.0)

Net present value

Net Present Value : มูลคา่ปัจจุบนัสุทธิ

Principle of Capital Budgeting
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NPV formula

Present Value = Future Value/(1+r)N

300/(1+0.10)1 = 273 PV (CF1)

200/(1+0.10)2 = 165 PV (CF2)

100/(1+0.10)3 = 75 PV (CF3)

NPV = CF1/(1+r)1+ CF2/(1+r)2 +CF3/(1+r)3 – I0

CF = Cash flow for each period

R  = Discount rate (or K Cost of capital)

I0 = Investment in time 0 (initial investment)

Principle of Capital Budgeting
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NPV: เปรยีบเทยีบสองโครงการ

A PROJUCTS B

$273 Present value of year 1 cash flow $ 91

165 Present value of year 2 cash flow 165

75 Present value of year 3 cash flow 225

$513 Total present value cash flow $481

400 Less : investment (year 0) 400

$113 Net present value (10%) $ 81

$  47 Net present value (20%) $ (4)

Principle of Capital BudgetingPrinciple of Capital Budgeting
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Year 3Year 2Year 1Year 0

$0 =    NPV

$400

$400
$300 $100$200

IRR%

IRR%

IRR%

IRR = 28.9%

Internal Rate of Return (อตัราผลตอบแทนการลงทุน)

Principle of Capital BudgetingPrinciple of Capital Budgeting
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IRR - formula 

NPV = CF1/(1+IRR)1 + CF2/(1+IRR)2 + CF2/(1+IRR)3….. – I

0 = CF1/(1+IRR)1 + CF2/(1+IRR)2 + CF2/(1+IRR)3….. – I

I  = CF1/(1+IRR)1 + CF2/(1+IRR)2 + CF2/(1+IRR)3….. 

วิธีการค านวณ; ต้องหาค่า IRR โดยการลองผิดลองถกูจนได้ค่า NPV = 0

Principle of Capital BudgetingPrinciple of Capital Budgeting
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DISCOUNTED CASH FLOW VALUE

PROJECT A

CASH FLOW

Trial 1

10.0%

Trial 2

20.0%

Trial 3

30.0%

Trial 4

25.0%

Trial 5

28.0%

Trial 6

29.0%

Trial 7

28.9%

Cash inflows

Year 1 $300 $273 $250 $231 $240 $234 $233 $233

Year 2 200 165 139 118 128 122 120 120

Year 3 100 75 58 46 51 48 47 47

Total present value $513 $447 $395 $419 $404 $399 $400

Investment 400 400 400 400 400 400 400

Net present value $113 $  47 $  (5) $  19 $  4 $ (1) $ (0)

IRR is 28.9%!

IRR - การหาคา่ผลตอบแทนการลงทุน

Principle of Capital BudgetingPrinciple of Capital Budgeting
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A PROJECTS B

28.9% Internal rate of return 19.4%

Net present value at the internal rate of return

$233 Present value of year 1 cash flow $ 84

120 Present value of year 2 cash flow 140

47 Present value of year 3 cash flow 176

$400 Total present value cash flow $400

400 Less: investment (year 0) 400

$ - Net present value (10%) $ -

IRR - เปรยีบเทยีบสองโครงการ

Principle of Capital BudgetingPrinciple of Capital Budgeting
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Principle of Capital Budgeting

หลกัการส าคญัในการจดัท างบประมาณการลงทนุ

❖ พิจารณารายการท่ีเกิดขึน้ในเกณฑ์ของเงินสด 
❖ บวกกลบัรายการท่ีไมเ่ป็นเงินสดเชน่คา่เส่ือมราคา
❖ การลงทนุในเงินทนุหมนุเวียนและการได้คืนมาของเงินทนุหมนุเวียน

ไมต้่องคดิคา่ใช้จา่ยทางการเงินเชน่ดอกเบีย้เงินกู้การช าระคืนเงินต้นหรือการจา่ยเงินปันผล
❖ คา่ซากของสินทรัพย์บางประเภทภาษีและการประหยดัภาษีท่ี

เก่ียวข้อง
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ตวัอย่างการจดัท างบประมาณการลงทุน

Principle of Capital Budgeting
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องค์ประกอบ

ต้นทนุเงินกู้ ยืม (Cost of Debt)
ต้นทนุของหุ้นบริุมสิทธิ (Cost of Preferred Shares)
ต้นทนุของหุ้นสามญั (Cost of Common Stock)

คา่เสียโอกาสของเงินลงทนุในธุรกิจ หรือเป็นผลตอบแทนน้อยท่ีสดุท่ีควรจะได้รับในการลงทนุ

Weighted Average Cost of Capital =
Weighted Cost of Debt + Weighted Cost of PS + Weighted Cost of 
Common stock

Discount Rate & Cost of Capital 

Principle of Capital Budgeting
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Cost of Debt (ตน้ทุนการกูย้มื)

K(d)   =   i (1- T)
K(d)   =   ต้นทนุการกู้ ยืม (หลงัหกัภาษี)

i         =   อตัราดอกเบีย้ (ก่อนภาษี)

T        =   อตัราภาษีท่ีเสีย

ตวัอยา่ง;  อตัราดอกเบีย้ = 10%, อตัราภาษี = 30%
K(d)   = 10% x (1-30%)

=  7.0%

Principle of Capital Budgeting
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Cost of Preferred Stock (ตน้ทุนหุน้บุรมิสทิธ)ิ

K(p)   =  D(p)/P(p)
K(p)   =  ต้นทนุหุ้นบริุมสิทธิ
D(p)   =  เงินปันผล
P (p)  =  ราคาหุ้นบริุมสิทธิ

Principle of Capital Budgeting
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Cost of Common Equity (ตน้ทุนหุน้สามญั)

ประเดน็ในการประมาณต้นทนุทางการเงินของหุ้นสามญั
หุ้นสามญัไมมี่ข้อผกูพนัชดัเจนของการให้ผลตอบแทน
ต้นทนุของหุ้นสามญัสะท้อนถึงความคาดหวงัของผู้ลงทนุออกมาในรูปของราคาหุ้น

1. Dividend Growth Model 
2. Capital Asset Pricing Model 
3. Arbitrage Pricing Theory

Principle of Capital Budgeting
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Dividend Growth Model 
K(s) = (D(s)/P(s)) + G
K(s) = ต้นทนุหุ้นสามญั
D(s) = เงินปันผลปีแรก
P(s) = ราคาหุ้น
G     = อตัราการเติบโตของเงินปันผล
ตวัอยา่ง;   D(s) = 2/100.0 + 6.0%

= 2.0% + 6.0%
= 8.0%

Year 0
Year 20Year 3Year 2Year 1 Year 50

2.0 2.12 2.25 6.41 36.84(&100)

100 X%X%X%X%X%

Where: X% = Cost of Equity = 8.0%

PV Interpretation Dividend Growth Model

Principle of Capital Budgeting
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Capital Asset Pricing Model (CAPM)

เป็นวิธีที่ได้รับความนิยมที่สดุ (ส าหรับบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์) 

K(s) = R(f) + beta (K(m) – R(f)
R(f) = อตัราผลตอบแทนแบบไมม่ีความเสีย่ง (risk free rate)
Beta = คา่ทางสถิติของหุ้นแตล่ะตวัสมัพนัธ์กบัตลาดรวม
(K(m) – R(f) = อตัราผลตอบแทนของตลาดรวมสว่นเกินจากอตัราผลตอบแทนที่ไมม่ีความเสีย่ง

ตวัอยา่ง; 
R(f) = 2.0%, 
K(m) – R(f) (หรือ Market Risk Premium) = 7.0%
Beta = 0.8%
K(s) = 2.0 + 0.8*(7.0%)   = 7.6%

Principle of Capital Budgeting
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ประเดน็ของการใช ้CAPM

•Risk Free Rate ท่ีน ามาใช้ 
•ใช้ตราสารระยะสัน้หรือยาว
•การหาคา่ Beta 
•ใช้สถิตย้ิอนหลงันานแคไ่หน
•วดัผลตอบแทนเป็นสปัดาห์หรือเป็นเดือน
•การหาคา่ Market Risk Premium 
•ใช้ข้อมลูในอดีตหรือความคาดหวงัในอนาคต
•ใช้หุ้นทัง้ตลาดหรือกลุม่ใดกลุม่หนึง่

Principle of Capital Budgeting
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สรุป Cost of Equity

Dividend Growth Model; เหมาะส าหรับกิจการท่ีมีการจา่ยเงินปันผลและมีอตัราการเตบิโต
ท่ีสม ่าเสมอ โดยมีปัจจยัส าคญัคือการคาดการการเตบิโตของธุรกิจ

Capital Asset Pricing Model; ขึน้อยูก่บัการเลือกองค์ประกอบตา่งในการน ามาคดิค านวณ 
คือ Risk Free Rate, beta, และ market risk premium (ผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวงั)

Principle of Capital Budgeting
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ปัจจยัทีม่ผีลตอ่โครงสรา้งทางการเงิน

สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ
- ในสภาวะท่ีเศรษฐกิจขยายตวัดี ธุรกิจมีแนวโน้มท่ีจะลงทนุมากขึน้และกู้ ยืมสงูขึน้
- ในขณะเดียวกนัท่ีสภาวะเศรษฐกิจดีอตัราดอกเบีย้ในตลาดก็มีแนวโน้มจะสงูขึน้ด้วย

ลกัษณะเฉพาะของอตุสาหกรรม
- อตุสาหกรรมท่ีมีความแนน่อนทางธุรกิจสงู VS อตุสาหกรรมท่ีไมแ่นน่อน
- สินค้าคงทน VS สินค้าซือ้ง่ายขายคลอ่ง

ลกัษณะเฉพาะของกิจการ
- ชว่งชีวิตของธุรกิจ เร่ิมต้น ชว่งเตบิโต และชว่งเก็บเก่ียว/อ่ิมตวั

Principle of Capital Budgeting
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Principle of Capital BudgetingPrinciple of Capital Budgeting
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Principle of Capital Budgeting
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Principle of Capital Budgeting
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Principle of Capital Budgeting
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Financial Statement Analysis
การวิเคราะห์งบการเงิน
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บทบาทของงบการเงิน
งบก าไรขาดทนุ กิจกรรมตา่งท่ีวดัได้ในเชิงรายได้และคา่ใช้จา่ยในรอบระยะเวลาในเวลาหนึง่

งบดลุ แสดงฐานะทางการเงิน ณ ขณะใดขณะหนึง่

งบกระแสเงินสด แสดงถึงกิจกรรมและธุรกรรมท่ีมีผลตอ่เงินสดในมือระหวา่งรอบระยะเวลา

Financial Statements and Cash flows งบการเงินและงบกระแสเงินสด

Financial Statement Analysis
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งบดลุ

31 ธนัวาคม 2018

งบดลุ

31 ธนัวาคม 2019

2019
งบก าไรขาดทุน

งบกระแสเงินสด

Financial Statement Analysis

เง่ือนเวลาของงบการเงินในแต่ละประเภท
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งบก าไรขาดทุน

รายได้

ต้นทุน

ก าไรก่อนหักดอกเบีย้

ดอกเบีย้จ่าย

ก าไรก่อนหักภาษี

ภาษี

ก าไรสุทธิ

รายได้จากการขาย

รายได้อ่ืน

ต้นทุนสินค้าขาย

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริการ

ต้นทุนสินค้าขาย

ค่าเส่ือมราคา

Financial Statement Analysis
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สินทรัพย์หมนุเวียน

สินทรัพย์ถาวร

หนีส้ินหมนุเวียน

หนีส้ินระยะยาว

ส่วนของผู้ ถือหุ้น

งบดุล

Financial Statement Analysis
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สินทรัพย์หมนุเวียน

สินทรัพย์ถาวร

งบดลุ - สนิทรพัย ์

เงินสด + หลกัทรัพย์ระยะสัน้

ลกูหนีก้ารค้า

สินทรัพย์คงเหลือ

ทรัพย์สินหมนุเวียนอ่ืน

ท่ีดนิอาคารและอปุกรณ์

สินทรัพย์อ่ืน

สินทรัพย์ไมมี่ตวัตน

Financial Statement Analysis
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หนีส้ินหมนุเวียน

หนีส้ินระยะยาว

งบดลุ - หนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้

เงินกู้ ยืมระยะสัน้
สว่นของหนีส้ินระยะยาวท่ีครบก าหนดใน1ปี

เจ้าหนีอ้ื่น
คา่ใช้จ่ายค้างจ่าย

เงินกู้ระยะยาว

หุ้นกู้

หนีส้ินระยะยาวอื่น

เงินกู้ระยะยาว

หุ้นกู้

หนีส้ินระยะยาวอื่น

สว่นของผู้ ถือหุ้น

Financial Statement Analysis
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งบกระแสเงินสด

เงินสดท่ีได้มา (ใช้ไป)
จากการด าเนินงาน

เงินสดท่ีได้มา (ใช้ไป)
จากการลงทนุ

เงินสดท่ีได้มา (ใช้ไป)
จากกิจกรรมทางการเงิน

เงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง)

Financial Statement Analysis
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งบกระแสเงินสด (ตอ่)

เงินสดที่ได้มา (ใช้ไป)
จากการด าเนินการ

ก าไรสุทธิ

คา่เสือ่มราคา

คา่ใชจ้า่ยตดัจา่ย

การเปลีย่นแปลงใน

ลูกหนี้การคา้                           +

สนิคา้คงเหลอื                         +

คา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหน้า           +

สนิทรพัยอ์ืน่                            +

เจา้หนี้การคา้                          +

คา้ใชจ้า่ยคา้งจา่ย                   +

ภาษคีา้งจา่ย                            +

Financial Statement Analysis
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งบกระแสเงินสด (ตอ่)

ซือ้เคร่ืองจกัร               +

ที่ดินราคาและอปุกรณ์           +

ขายสินทรัพย์             +

เงินสดที่ได้มา (ใช้ไป)
จากการด าเนินการ

Financial Statement Analysis
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เงินกู้ ระยะสัน้  +

สว่นของหนีส้ินระยะยาวทีค่รบก าหนดใน 1 ปี  +

หนีส้ินระยะยาว   +

เงินปันผลจา่ย  +

เงินเพ่ิมทนุ     +

งบกระแสเงินสด (ตอ่)

เงินสดที่ได้มา (ใช้ไป)
จากการด าเนินการ

Financial Statement Analysis
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Liquidity (สภาพคลอ่ง)
บ่งบอกถงึสภาพคลอ่งของธุรกิจท่ีมีตอ่หนีส้ินในระยะสัน้

Activity (ธุรกรรม)
บ่งบอกถงึความมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ของธุรกิจ

Leverage (การก่อหนี)้
บ่งบอกถงึการก่อหนีข้องธุรกิจเมื่อเทียบกบัสินทรัพย์ท่ีมีอยู่

Profitability (ความสามารถในการท าก าไร)
บ่งบอกถงึความสามารถของธุรกิจในการท าก าไรเมื่อเทียบกบัขนาดของธุรกิจ

Market (อตัราสว่นท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดทนุ)
บ่งบอกถงึผลประกอบการของธุรกิจท่ีสะท้อนในตลาดหลกัทรัพย์

Financial Statement Analysis

อตัราส่วนทางการเงินและการใชง้าน
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ตวัวดั สูตรการค านวณ ควรจะ

Current Ratio สนิทรัพย์หมนุเวียน / หนีส้นิหมนุเวียน สงู 

Net Working Capital (ลกูหนีก้ารค้า + สนิค้าคงเหลอื) – เจ้าหนีก้ารค้า ต ่า

Quick Ratio (ลกูหนีก้ารค้า – สนิค้าคงเหลอื) / หนีส้นิหมนุเวียน สงู

Cash Ratio เงินสด / หนีส้นิหมนุเวียน สงู

Liquidity (สภาพคลอ่ง)

Financial Statement Analysis
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ตวัวดั สูตรการค านวณ ควรจะ

Total Asset Turnover ยอดขาย / สินทรัพย์รวม สงู

Fixed Asset Turnover ยอดขาย / สินทรัพย์ถาวร สงู

Current Asset Turnover ยอดขาย / สินทรัพย์หมนุเวียน สงู

Account Receivable Turnover ยอดขาย / ลกูหนีก้ารค้า สงู

Average Collection Period 365 วนั / Current Asset Turnover ต ่า

Inventory Turnover ต้นทนุขาย / สินค้าคงเหลือ สงู

Inventory Days Outstanding 365 วนั / Inventory Turnover ต ่า

Account Payable Turnover ต้นทนุสินค้า / เจ้าหนีก้ารค้า ต ่า

Payable Days Outstanding 365 วนั / Account Payable Turnover สงู

Activity (ธุรกรรม)

Financial Statement Analysis
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ตวัวดั สูตรการค านวณ ควรจะ

Debt to Equity หนีส้นิรวม / ทนุ ต ่า

Current debt to Equity หนีส้นิหมนุเวียน / ทนุ ต ่า

Long-Term Debt to Equity หนีส้นิระยะยาว / ทนุ ต ่า

Financial Leverage Assets/Equity ต ่า

Capitalization Ratio หนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ / (หนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ + ทนุ) ต ่า

Long-Term capitalization Ratio หนิส้นิระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบีย้/(หนีส้นิระยะยาวท่ีมีภาระดอกเบีย้ + ทนุ) ต ่า

Interest Coverage ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี / ดอกเบีย้จ่าย สงู

Debt Service Coverage ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี/(ภาระหนีท่ี้ถึงก าหนดช าระ + ดอกเบีย้) สงู

Debt to EBITDA หนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ / ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี สงู

Leverage/Repayment Ability (การก่อหนี)้

Financial Statement Analysis
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ตวัวดั สูตรการค านวณ ควรจะ

Net Margin ก าไรสทุธิ / ยอดขาย สงู

Pre-Tax Margin ก าไรก่อนภาษี / ยอดขาย สงู

Operating Margin ก าไรจากการด าเนินงาน / ยอดขาย สงู

Gross Margin ก าไรขัน้ต้น / ยอดขาย สงู

Return on Assets ก าไรสทุธิ / สนิทรัพย์รวม สงู

Return on Net Assets ก าไรสทุธิ/(สนิทรัพย์รวม-หนีส้นิหมนุเวียน(ไม่รวมหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้)) สงู

Return on Equity ก าไรสทุธิ / ทนุ สงู

Profitability (ความสามารถในการท าก าไร)

Financial Statement Analysis
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ตวัวดั สูตรการค านวณ ควรจะ

Market Capitalization ราคาหุ้น X จ านวนหุ้นทัง้หมด สงู

Price / earnings ราคาหุ้น / ก าไรตอ่หุ้น สงู

Market to Book ราคาตลาด / มลูคา่ตามบญัชี สงู

Shareholder returns (ราคาหุ้นท่ีสงูขึน้ + เงินปันผล) / ราคาหุ้นเดมิ สงู

Dividend yield เงินปันผล / ราคาหุ้นเดมิ สงู

Market (อตัราสว่นที่เก่ียวข้องกบัตลาดทนุ)

Financial Statement Analysis
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Energy Efficiency Financing Model
สนิเช่ือเพ่ือการลงทนุด้านการอนรัุกษ์พลงังาน
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Borrower’s 

Credit Standing

International 

Organizations

DEDE

FIs

Bank/Funds
ESCOs

Suppliers

Thailand’s EE Financing Landscape

Building Owner

Energy Efficiency Financing Model



49

Energy Services Companies(ESCOs) in Thailand

Engineering consultancy firms 
specialized in energy saving that 
offer integrated services for the 
implementation of energy 
efficiency projects and provide a 
guarantee for energy saving.

Initiated by 
M.of Energy 
Electricity Generating Authority of Thailand 
Federation of Thai Industries  International 
Agencies

Dated back since 1999

Currently  65 ESCOs  registered 

Energy Efficiency Financing Model
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ESCO Standard Project Implementation

Financing aspect

Investment grade 
audit

Prelim Energy 
Audit

Contract and EPC 
signing 

Ongoing M&V 
Project 
Implement
ation

Financing drawdown Financing request/Credit 
consideration/ Approval

Loan repayment 

1. 2. 3. 4. 5.

Energy Efficiency Financing Model
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Clear objective of  financing

Self financing source of repayment 

Enhance borrower’s competitiveness

Low risk  investment

Energy Efficiency Financing – Key Characteristics

Energy Efficiency Financing Model
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Borrower/
Investor

Project 
Implementation / 

Performance 
Guaranty

Self-Financing 
Project

ESCO or 
Suppliers 

Energy Efficiency Guaranteed Saving Model (1/2)

Loan Repayment
Loan 

Disbursement

Energy Efficiency Financing Model
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Energy Efficiency Gty Saving Model (2/2)

Base 
consumption
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Guaranteed Portion
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ESCO 
guarantee 

= 30%
5%

5%

ESCO 
Compensate
Shortfall of

5.0% 

Saving Shortfall Saving Surplus 

Actual Result

Surplus 

( sharing 

as 
agreed )

Energy Efficiency Financing Model
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100%

70%

25%

70%

30%

Loan Repayment

Additional Cash Flow

Base Energy Cost

New Energy Cost 

Saving from 
Energy CostAdditional 

Cash Flow

Year 1 – Year 5

5%

Cash Flow Profile (Pre and Post Project)

Energy Efficiency Financing Model
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Owner System 
Installation

/O&M

ESCO or 
Suppliers 

EE Financing Shared saving Model

Loan Disbursement

Shared saving  
Payment

Loan Repayment

Energy Efficiency Financing Model



56Pre - investment

Base Energy cost 

EE - Shared saving Model

New Energy Cost

ESCO 
Share 

Owner’s 
Share 

Total
Saving

New 
Energy 

Cost 

New 
Energy 

Cost 

Reimbursement Period Post Reimbursement 
Period

80

100

4

80

16

80

Energy Efficiency Financing Model
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EE Financing Project  Evaluation

Evaluation
Process

Project 

Borrower
ESCO

Energy Efficiency Financing Model
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ESCO Evaluation

Track records
No. of projects 
Size of projects  
claim records

Technical competency
Years of experiences
Standard MRV 
Energy Performance Contract
Recognitions

Financial Strength 
Credit record with FIs 
Capitalization
Debt to Equity

Energy Efficiency Financing Model



59

Borrower Specific  Evaluation

Industry 

Condition

General Credit 

and financial

condition 

Cash Flow and 
Debt Service 

burden

Collateral 

Structure

Energy Efficiency Financing Model
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Project Specific Evaluation

- Total investment 
- Annual Saving
- Pay Back period

Energy 

Performance 

Contract 

Project payback 

analysis

- Level of details/
Standard of contract

- Fairness and clarity 

Energy Efficiency Financing Model
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Finance and Banking Tools for ESCO
เคร่ืองมือทางการเงินส าหรับธรุกิจ ESCO 
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• คือเอกสารท่ีธนาคารออกให้ในนามขอผู้ขอออกหนงัสือเพ่ือค า้ประกนัข้อผกูพนัของผู้ขอออกหนงัสือท่ีมีตอ่บคุคลท่ี 3 (ผู้ รับผลประโยชน์) โดย
ภาระผกูพนันีอ้าจจะเป็นในรูปของผลงาน สญัญา ภาระทางการเงิน 

• ส าหรับธุรกิจ ESCO หนงัสือค า้ประกนัอาจจะน ามาใช้ในกรณีค า้ประกนัผลงาน (Performance Guaranty) เชน่การค า้ประกนัการ
จา่ยเงินชดเชยภายใต้ Energy Performance Contract ท่ีผู้ รับผลประโยชน์เรียกร้อง

• คา่ธรรมเนียมหนงัสือค า้ประกนั 1.0-3.0% ตอ่ปี โดยธนาคารเรียกเก็บทกุ 3 เดือน และธนาคารจะต้องได้รับหนงัสือค า้ประกนัตวัจริงคืนจึงจะ
หยดุคดิคา่ธรรมเนียม 

• ธนาคารมีภาระผกูพนัท่ีจะต้องจา่ยชดเชยให้กบัผู้ รับผลประโยชน์เม่ือได้รับการทวงถาม (Claim) ซึง่หากมีข้อโต้แย้ง ธนาคารไมส่ามารถท่ีจะ
ระงบัการชดเชยจนกวา่จะถึงท่ีสดุ 

Letter of Guaranty (LG) หนงัสอืค า้ประกนั

Finance and Banking Tools for ESCO
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3. A Factor pay the Initial Payment in Advance which to finance Client ‘s continued Business. 

1. Post Shipment (Goods and Services)

2. Invoice (Receivable) 
Assignment

3. Initial Payment
(70% - 80%)

4. Collection

5. Payment

6. Refund (30% - 20%)

Factoring 

1. A Financial Transaction whereby a Client/Seller, who Has Completely Delivered
Goods and Services to Customer/Buyer (Post Shipment),

2. Sells its Account Receivable (i.e.Invoice) to a Third party (A Factor) : The sale of the
Receivables essentially Transfers Ownership of the Receivables to the factor.

4. Buyer is notified of Receivable Assignment,  The factor, then Makes all Collections
and refund The Balance to Seller. 

Client/Seller Customer/Buyer

Factoring

Finance and Banking Tools for ESCO
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• การให้วงเงิน PN ระยะสัน้ตามสญัญาก่อสร้าง/รับติดตัง้ที่มีกบัลกูค้า 
• แบง่วงเงินเป็นช่วง Pre-Completion และ Post Completion Financing (PN) 

Project 
Bidding

Equipment Sourcing Equipment Installtion Invoicing

Pre-completion P.N
60% of Contract Value

Some Collateral required

Project 
completion

Project 
Payment

Post-completion P.N
80% of Contract Value
No Collateral required

Contract Based Financing 

Finance and Banking Tools for ESCO
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Foreign Exchange (การแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ): 

ราคาของสกลุเงินหนึง่เม่ือเทียบกบัอีกสกลุหนึง่ เชน่
ราคาของเงินดอลลาร์สหรัฐเม่ือเทียบกบัเงินบาท USD/THB (Amount of Thai Baht for 1 USD)
ราคาของเงินดอลลาร์สหรัฐเม่ือเทียบกบัเงินเยน USD/JPY (Amount of Yen for 1 USD) 
ราคาของเงินยโูรเม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ EUR/USD (Amount of US dollar for 1 Euro) ราคาของเงินเยนเม่ือเทียบกบั

เงินบาทJPY/THB (Amount of Thai Baht for 1 JPY)

Foreign Exchange Risk Management 

Finance and Banking Tools for ESCO
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อตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศแบง่เป็น

1. Commodity currency (สกลุเงินหลกั) เงินสกลุหลกัมีคา่ 1 หนว่ยเม่ือเทียบกบั เงินสกลุท้องถ่ิน
2. Terms currency (สกลุเงินท้องถ่ิน) เงินสกลุท้องถ่ินหรือสกลุอ่ืน ๆ ท่ีมิใช ่1 หนว่ย ซึง่ใช้ในการแสดงมลูคา่ของคา่เงินสกลุหลกั

เชน่ USD/THB = 30.00 ความหมาย 30 บาทเป็น 1 ดอลลา่ร์
Commodity currency, สกลุเงินหลกัคือ USD = 1 หนว่ย
Term currency, สกลุท้องถ่ินคือ THB = 30 หนว่ย

Finance and Banking Tools for ESCO
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ตลาดอตัรา 

แลกเปลีย่น

เศรษฐกจิ

ข่าวลอืตา่ง ๆ และ การเก็งก าไร

จติวทิยาตลาด

นโยบายการเงิน และการคลงั

การเมอืงและเสถยีรภาพ ของประเทศ

อุปสงค/์อุปทาน

ปัจจยัทางเทคนิค

ปัจจยัทีม่ผีลกระทบตอ่อตัราแลกเปลีย่น

Finance and Banking Tools for ESCO
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อตัรารบัซือ้และขาย

• อตัรารับซือ้ (Bid Rate) หมายถึง ราคาของเงินตราสกลุหนึง่ท่ีผู้ให้ราคา (Price maker) เสนอรบัซือ้จากผู้ขอราคา (Price 
taker) ท่ีต้องการจะขายด้วยเงินตราอีกสกลุหนึง่

• อตัราเสนอขาย (Offer Rate, Ask Rate) หมายถึง ราคาของเงินตราสกลุหนึง่ ท่ีผู้ให้ราคา (Price maker, Quoting Bank) 
เสนอขายให้ผู้ขอราคา (Price taker i.e. Customer or Calling Bank) ท่ีต้องการจะซือ้ด้วยเงินตราอีกสกลุหนึง่

Finance and Banking Tools for ESCO
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• Spot

• Tenor (same day, tom)

• Value Date (Settlement Date)

• Trade date

• Forward Rate/Contract/Transaction

• Swap Points: discount/ premium

Key Terminology of FX Transaction 

Finance and Banking Tools for ESCO
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วิธีการซือ้ขายเงินตราต่างประเทศ

ประเภทธุรกรรมการซือ้ขายเงินตราตา่งประเทศ แบง่เป็น 3 ประเภท

1. การท าธุรกรรมทนัที (Spot Transaction) 

2. การท าธุรกรรมลว่งหน้า (Forward Transaction)

3. การท าธุรกรรมสว็อพอตัราแลกเปล่ียนลว่งหน้า (FX Swap)

Finance and Banking Tools for ESCO
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Forward FX Contract

▪ สญัญาผกูพนัซือ้ขายเงินตราสกลุใดสกลุหนึง่เพ่ือแลกเปล่ียนเป็นอีกสกลุ

▪ เป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีตายตวัและโดยปกตมิกัจะแตกตา่งจากการซือ้ขายทัว่ไปในอตัรา spot โดยสิ่งท่ีท าให้แตกตา่งไปจากอตัรา 
spot คือความแตกตา่งระหวา่งดอกเบีย้ของเงินสองสกลุ

▪ สญัญาจะมีการสง่มอบในอนาคตท่ีอาจจะเป็นวนัท่ีแนน่อนหรือในชว่งเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตท่ีแนน่อน

Finance and Banking Tools for ESCO
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If Premium If Discount
Tom 30.00-(+0.0002) 30.00-(-0.0002)
Today 30.00-(+0.0002+0.0001) 30.00-(-0.0002+-0.0001)
Forward 30.00+(+0.06) 30.00+(-0.06)

วธีิการซ้ือขายเงนิตราต่างประเทศ (non-SPOT)

TODAY TOM SPOT FORWARD

O/N Swap T/N Swap 6-month Swap
0.0001     0.0002 0.06

- Swap SPOT + Swap
Spot 30.00 30.00

Finance and Banking Tools for ESCO
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ทีม่าของ Swap Premium/ Discount

ลกูค้าต้องการขายเงินตราตา่งประเทศในอีก 3 เดือนข้างหน้า
USD Interest 2.0 / 3.0 %
THB Interest 4.0 / 4.5 %

Customer : สง่มอบ USD และรับ THB

KBANK : ถอนเงินฝาก THB ให้ลกูค้า

: รับ USD จากลกูค้าไปสง่มอบ

เงิน USD ท่ีกู้ ไว้

Spot 3 MthsToday

BANK

กู้  USD @3.0%

ขาย USD รับTHB

ฝาก THB@ 4.0%

Finance and Banking Tools for ESCO
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USD 

3%

THB

4%

Bank ต้องชดเชยสว่นตา่งให้ผูข้ายดอลลาร ์คือ ให้เป็น Premium

ท าให้ Forward Rate > Spot Rate

ทีม่าของ Premium

BANK

Finance and Banking Tools for ESCO
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ลกูค้าต้องการซือ้เงินตราตา่งประเทศในอีก 3 เดือนข้างหน้า
USD Interest 2.0 / 3.0 %
THB Interest 4.0 / 4.5 %

Customer    : ขาย THB ซือ้ USD

BANK : ถอนเงินฝาก USD สง่มอบลกูค้า

: รับ THB จากลกูค้าช าระเงินกู้

Spot 3 MthsToday

ทีม่าของ Premium

BANK

ขาย THB ซือ้USD

กู้  THB @4.50%

ฝาก USD 2.0%

Finance and Banking Tools for ESCO
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USD 

2.0%

THB
4.5%

ผู้ซือ้ดอลลาร์ ต้องจา่ยสว่นต่างให้ Bank เป็น Premium

ท าให้ Forward Rate > Spot Rate

ทีม่าของ Premium

BANK

Finance and Banking Tools for ESCO
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ทีม่าของ Discount

Exporter : ต้องการขายเงินตราตา่งประเทศในอีก 3 เดือนข้างหน้า
USD Interest 6.0 / 7.0 %
THB Interest 4.0 / 4.5 %

Spot 3 MthsToday

Customer : สง่มอบ USD และรับ THB

KBANK :   ถอนเงินฝาก THB ให้ลกูค้า

:   รับ USD จากลกูค้าไช าระ

เงิน USD ท่ีกู้ ไว้

BANK

กู้  USD @7.0%

ขาย USD รับTHB

ฝาก THB@ 4.0%

Finance and Banking Tools for ESCO
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USD 

7%

THB

4%

ผูข้ายดอลลาร ์ต้องชดเชยสว่นตา่งให้ Bank

ท าให้ Forward Rate < Spot Rate

ทีม่าของ Discount

BANK

Finance and Banking Tools for ESCO
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Importer : ต้องการซือ้เงินตราตา่งประเทศในอีก 3 เดือนข้างหน้า
USD Interest 6.0 / 7.0
THB Interest 4.0 / 4.5

Spot 3 MthsToday

Customer : ขาย THB ซือ้ USD

KBANK : ถอนเงินฝาก USD สง่มอบลกูค้า

: รับ THB จากลกูค้าช าระเงินกู้

ทีม่าของ Discount

BANK

กู้  THB @4.50% ขาย 
THB ซือ้USD

ฝาก USD 6.0%

Finance and Banking Tools for ESCO
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USD 

6.0%

THB

4.5%

Bank ต้องชดเชยสว่นตา่งให้ ผูซ้ ือ้ดอลลาร ์

ท าให้ Forward Rate < Spot Rate

ทีม่าของ Discount

BANK

Finance and Banking Tools for ESCO
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ลูกคา้ซือ้เงินตราตา่งประเทศล่วงหน้า กูเ้งินบาท ฝากเงินตราตา่งประเทศ

ลูกคา้ขายเงินตราตา่งประเทศล่วงหน้า กูเ้งินตราตา่งประเทศ ฝากเงินบาท

หลกัการของ SWAP POINT

Finance and Banking Tools for ESCO
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USDTHB Forward Rate =  S* (1+ rT * d / DT)
(1+ rC * d / DC)

S = USD/THB Spot Rate
d = number of days in the swap period (Actual days)
D = number of days per year (365 for THB, 360 for USD)
rT = interest rate of terms currency (THB)
rC = interest rate of commodity currency (USD)

FORWARD RATE

Finance and Banking Tools for ESCO



85

e.g. Customer ต้องการซือ้เงิน 1 USD ในอีก d เดือนข้างหน้า. USD Interest is rC and THB Interest is rT

d monthSpotToday

1) Bank borrow USD today (for value SPOT) 
equal to 1 USD in the future

2) Sell USD for THB at SPOT rate and

3) Place THB 

FORWARD RATE

+1USD

-FwdTHB

+1
(1+ rC x d/360)

-SPOT
(1+ rC x d/360)

-SPOT x (1+ rT x d/365) 
(1+ rC x d/360)

Cost of 1 USD in the future ie. Forward rate

Finance and Banking Tools for ESCO
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Forward Contract Type

ประเภทของ Forward

• การจองแบบ Fixed Date หรอื Outright
• ต้องสง่มอบตามอตัราและวนัท่ีตกลงซือ้หรือขายลว่งหน้าไว้เทา่นัน้

• การจองแบบ Pro Rata 
• สง่มอบภายในระยะเวลาท่ีตกลงซือ้หรือขายลว่งหน้าไว้ โดยตกลงอตัราแลกเปล่ียนท่ีแนน่อนตามวนัท่ีสง่มอบจริง

Finance and Banking Tools for ESCO
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การปฏบิตักิรณีลูกคา้ไม่สามารถสง่มอบธุรกรรมเงินตราตา่งประเทศกบัธนาคาร

1. สามารถสง่มอบได ้แตไ่ม่ใชร่ะยะเวลาทีต่กลงกนั

1.1 สง่มอบกอ่นก าหนด (Early Taken up)

1.2 สง่มอบหลงัก าหนด (Rollover)

2. ไม่สามารถสง่มอบไดต้ามทีต่กลงกนัไว ้ (Settle)
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1.1 Early Taken up

หากลกูค้าท า Forward Contract และต้องการสง่มอบก่อนวนัสิน้สดุสญัญา ธนาคารจะ 

Early Taken up ให้

Outright: 

Final Rate - (Swap Point ตาม จ านวนวนัท่ีเหลือ) + discounted profit/ loss

Finance and Banking Tools for ESCO
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Spot                                       

1 M 3 M

ลูกคา้ซือ้ $ 3 เดือน 

แตต้่องการมาใช้

ก่อน ณ 1 เดือน

+ 1 USD

Early Taken up Chart

SPOT 35.95/ 00 36.75/ 80
2m Swap 0.09/ 0.14 (THB rate is 2.0%)
3m Swap 0.14/ 0.21

-36.21

- 1 USD

+ 1 USD

ลูกคา้ B/S Swap 2 เดือน 

-36.80

+36.89
Approx. 36.21-0.09 = 36.12

- 36.21 + 36.89 = + 
0.68

+0.68/ (1+0.02x2/12) = 
+0.548

-36.122
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สญัญาฯ Contract Rate Swap Point Taken up Rate(Outright)

ลกูค้าซือ้ 41.00 -0.02/-0.01

ลกูค้าซือ้ 42.50 0.05/0.07

ลกูค้าขาย 41.00 -0.02/-0.01

ลกูค้าขาย 42.50 0.05/0.07

41.00-(-0.02)=41.02

42.50-(0.05)=42.45

41.00-(-0.01)=41.01

42.50-(0.07)=42.43

Early Taken up Application

Quoting Bank S/B B/S

Customers B/S S/B
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Spot                                       

1 M 3 M

ลูกคา้ซ ือ้ $ 1 เดือน 

และต้องการ MMR

ออกไปอีก 2 เดือน

Market Rate Rollover

ลูกคา้ S/B Swap 2 เดือน 

+ 1 USD

- 1 USD

SPOT 40.95/ 00 40.75/ 80
1m Swap 0.08/ 0.09
2m Swap 0.15/ 0.20

40.95

+ 1 USD

41.09

40.75

Approx. 41.50 -

Customer pays 0.34 THB now and has 
new contract rate of 40.95

1.2 Forward Contract Rollover
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Historical Rate Rollover (HRR)

เป็นการตอ่อายุโดยใชอ้ตัราตามสญัญาเดมิไปตลอด โดยผลก าไรหรอืขาดทุนจะถูกบนัทึกตา่งหาก

เป็นลูกหนีห้รอืเจา้หนีร้ะหวา่งธนาคารและลูกคา้ ถอืเป็นวธิทีีม่คีวามเสีย่งและธนาคารหลกีเลีย่งทีจ่ะ

เสนอลูกคา้ 
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2. Settle

สญัญาฯ FWD Rate Settled Rate ลกูค้าได้/เสีย THB/USD

ลกูค้าซือ้ 30.15 29.00

ลกูค้าซือ้ 30.15 31.00

ลกูค้าขาย 30.00 29.00

ลกูค้าขาย 30.00 31.00

เสีย 1.15

ได้
ได้
เสีย

0.85

1.00
1.00

Finance and Banking Tools for ESCO
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FX Option

▪ FX Option (หรือสญัญาสิทธิของเงินตราตา่งประเทศ) คือ สญัญาท่ีผู้ขายสิทธิให้สิทธิแก่ผู้ ซือ้สิทธิ ในการซือ้หรือขายเงินตราตา่งประเทศ ณ 
เวลาในอนาคต ตามสกลุเงิน จ านวนเงิน และอตัราแลกเปล่ียนท่ีก าหนดไว้ในสญัญา

• อตัราแลกเปล่ียนท่ีก าหนดไว้ในสญัญา เรียกวา่ อตัราใช้สิทธิ (Strike Rate)

▪ FX Option แบง่ออกเป็น 2 ชนิด คือ Put Option และ Call Option

• Put Option (หรือสญัญาสิทธิขาย) ให้สิทธิผู้ ถือในการขายเงินตราตา่งประเทศให้แก่ผู้ขายสิทธิท่ีอตัราใช้สิทธิ

• Call Option (หรือสญัญาสิทธิซือ้) ให้สิทธิแก่ผู้ ถือในการซือ้เงินตราตา่งประเทศจากผู้ขายสิทธิท่ีอตัราใช้สิทธิ
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ขอ้ก าหนดของสญัญา FX Option

▪ วนัท ารายการ (Trade Date) : วนัท่ีตกลงท าสญัญา Option

▪ ขนาดของสญัญา (Notional Amount) : จ านวนเงินตราตา่งประเทศที่ตกลงซือ้ขายภายใต้สญัญา

▪ อตัราใช้สทิธิ (Strike Rate; K) : อตัราแลกเปลีย่นที่ก าหนดคงที่ในสญัญา ซึง่ลกูค้าสามารถเลอืกใช้หรือไมใ่ช้ก็ได้

▪ วนัสิน้สดุสทิธิ (Expiration Date) : วนัท่ีลกูค้าต้องตดัสนิใจวา่จะใช้สทิธิตามสญัญาหรือไม่

▪ เวลาของวนัสิน้สดุสทิธิ : เวลาที่ลกูค้าต้องตดัสนิใจวา่จะใช้สทิธิตามสญัญาหรือไม ่เช่น 11.00 a.m. Bkk Time

▪ วนัสง่มอบ (Delivery Date) : วนัท่ีธนาคารจะสง่มอบเงินตามสญัญา หากลกูค้าเลอืกใช้สทิธิ 

โดยนบัไป 2 วนัท าการหลงัวนัสิน้สดุสทิธิ

▪ คา่ประกนัความเสีย่ง (Option Premium) : ราคาของ Option ที่ลกูค้าต้องช าระให้ธนาคาร

▪ วนัช าระคา่ประกนัความเสีย่ง : 2 วนัท าการหลงัตกลงท าสญัญา Option

Finance and Banking Tools for ESCO
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FX Forward และ FX Put or Call Option

Forward Contract FX Put or Call Option

ลกัษณะสญัญา สญัญา ซือ้/ขาย เงินตราตา่งประเทศล่วงหน้า สญัญาสิทธิท่ีจะ ซือ้/ขาย เงินตราตา่งประเทศในอนาคต

อตัราแลกเปล่ียนท่ีไช้ ต้องใช้ อลป. ตาม Forward Rate ท่ีตกลงไว้ เลือก ใช้/ไม่ใช้ อลป. ตาม Strike Rate ได้ จงึไม่เสียโอกาสที่จะได้ อลป. 
ตลาด ที่ดีกวา่ Strike Rate

คา่ใช้จ่าย ไม่มีต้นทนุในการจอง มีต้นทนุในการซือ้สิทธิ

ก าหนดเวลาในการส่งมอบ หรือ
ใช้สิทธิ

มี Flexibility ในเร่ืองของเวลาส่งมอบ คือ 
- Outright Forward
- Pro Rata และ Time Options

ต้องตดัสินใจ ใช้/ไม่ใช้ สิทธิ ณ เวลาสิน้สดุสิทธิ เช่น 11.00 AM. BKK 
Time

ประโยชน์ท่ีได้รับ ใช้ปอ้งกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนได้
- ผู้ส่งออกขายเงินตราตา่งประเทศล่วงหน้า
- ผู้น าเข้าซือ้เงินตราตา่งประเทศล่วงหน้า

ใช้ปอ้งกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนได้
- ผู้ส่งออกซือ้ FX Put
- ผู้น าเข้าซือ้ FX Call
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KBank Contact Person

Ittiporn  Intravisit

02-470-6991

ittiporn.i@kasikornbank.com

081-655-1116



98


