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บทน�า
โครงการใดที่ประสงค์จะพัฒนาเป็นโครงการลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจ 

ตามมาตรฐานของประเทศไทย (Thailand Voluntary Emission Reduction Program: 
T-VER) มาตรฐานขั้นสูง หรือ Premium T-VER ต้องเป็นโครงการที่เข้าข่ายโครงการลด 
ก๊าซเรือนกระจกที่ไม่ต้องพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ  
(Technology Positive List) หรอื ผ่านการพสิจูน์การด�าเนนิงานเพิม่เตมิจากการด�าเนนิงาน 
ตามปกติตามหลักเกณฑ์ที่ อบก. ก�าหนด

คู ่มือฉบับนี้จัดท�าข้ึนเพ่ือแสดงข้ันตอนในการพิสูจน์การด�าเนินงานเพ่ิมเติมจาก 
การด�าเนนิงานตามปกต ิ(Additionality) ส�าหรบัโครงการลดก๊าซเรอืนกระจกภาคสมคัรใจ
ตามมาตรฐานของประเทศไทย (Thailand Voluntary Emission Reduction Program: 
T-VER) มาตรฐานขั้นสูง
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ลักษณะของกิจกรรมที่เข้าข่าย 
เงื่อนไขของการน�าไปใช้
ลักษณะของกิจกรรมที่เข้าข่าย

คูม่อืฉบบันีไ้ด้ก�าหนดกรอบส�าหรับการพสิจูน์การด�าเนนิงานเพิม่เตมิจากการด�าเนนิงาน 
ตามปกติส�าหรับกิจกรรมลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกประเภทต่างๆ ไม่ครอบคลุมถึง 
โครงการประเภทที่ 13 การลด ดูดซับ และการกักเก็บก๊าซเรือนกระจกจากภาคป่าไม้ 
และการเกษตร เพื่อให้ผู ้พัฒนาโครงการใช้ประกอบในการพัฒนาเอกสารข้อเสนอ 
โครงการ (Project Design Document: PDD) และให้ผู้ประเมินภายนอกส�าหรับโครงการ
ภาคสมัครใจ (Validation and Verification Body: VVB) ใช้ในการตรวจสอบความใช้ได้ 
(Validation) ของโครงการ

การประยุกต์ใช้คู่มือนี้จะต้องประเมินและตรวจสอบความน่าเช่ือถือของข้อมูลทั้งหมด  
รวมไปถึงเหตุผลและสมมติฐานที่ใช้ในเอกสารที่จัดท�าโดยผู้พัฒนาโครงการอย่างรอบคอบ 
เพ่ือสนับสนุนการพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ โดยที ่
องค์ประกอบต่างๆ ในการตรวจสอบความถูกต้อง และข้อสรปุโดยผูป้ระเมนิภายนอก (VVB) 
จะต้องได้รับการบนัทกึไว้อย่างโปร่งใสในรายงานการตรวจสอบความใช้ได้ (Validation Report)

เงื่อนไขการน�าไปใช้
การพัฒนาระเบียบวิธีลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศไทย 

มาตรฐานขัน้สงู (Premium T-VER Methodology) จ�าเป็นต้องใช้คู่มอืนีป้ระกอบในการพจิารณา 
ทางเลือกในการก�าหนดค่ากรณฐีานของโครงการ (identification of baseline scenario) 

กรณีที่ต้องการใช้แนวทางอื่นนอกเหนือจากท่ีระบุไว้ในคู่มือนี้จะต้องเสนอวิธีการ 
ก�าหนดกรณีฐานและการพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ 
ให้องค์การบริหารจัดการก๊าซเรือนกระจก (องค์การมหาชน) เห็นชอบก่อน
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นิยามท่ีเกีย่วข้อง
นิยามของค�าจ�ากัดความต่างๆ ที่อ้างอิงตามคู่มือฉบับนี้มีรายละเอียด ดังนี้

การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการ
ด�าเนินงานตามปกติ (Additionality)
หมายถึง การแสดงว ่าโครงการลด 
ก ๊าซเรือนกระจกมีการด� า เ นินงาน
เพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ  
(Business as Usual) ตามแนวทางท่ี 
อบก. ก�าหนด

มาตรการ หมายถึง กิจกรรมลด 
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกประเภท 
ต ่ างๆ ไม ่ครอบคลุม ถึงมาตรการ
ของโครงการประเภทท่ี 13 การลด 
ดูดซับ และการกักเก็บก๊าซเรือนกระจก
จากภาคป่าไม้และการเกษตร

ผลผลิตจากโครงการ หมายถึง  
สินค ้า และ/หรือ บริการท่ี เ กิดจาก 
กิ จกรรมของ โคร งการ  ซ่ึ ง ร วม ถึ ง 
ไอความร ้อน ไฟฟ ้า  มี เทน และ 
ก๊าซชีวภาพ เว ้นแต ่ระเบียบวิธีลด 
ก ๊ า ซ เรื อนกระจกที่ ใช ้ จ ะ ร ะ บุ ไ ว ้ 
เป็นอย่างอื่น

เทคโนโลยีท่ีเข้าข่ายโครงการ 
ลดก๊าซเรือนกระจกท่ีไม่ต้องพิสูจน์ 
การด� า เ นินงาน เ พ่ิม เ ติมจากการ 
ด�าเนินงานตามปกติ (Technology 
Positive List) หมายถึง รายการ 
เทคโนโลยีลดก๊าซเรือนกระจกที่ มี  
ความก้าวหน้า (advanced) และ/หรือ 
มีราคาสูงกว่าเทคโนโลยที่ใช้อยู่ทั่วไป 
หรื อยั งมี ก า ร ใช้ ง าน ไม่ แพร่ หลาย 
และ/หรือ มีข้อจ�ากัดในการใช้งาน 
ตามรายการท่ี อบก. ก�าหนด
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ขัน้ตอนการพสิจูน์การด�าเนินงาน 
เพิม่เติมจากการด�าเนินงานตามปกติ

โครงการที่จะพัฒนาเป็นโครงการลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐาน 
ของประเทศไทย (T-VER) มาตรฐานขั้นสูง ต้องมีลักษณะดังต่อไปนี้

วิธีการพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (Additionality) 
ส�าหรับโครงการขนาดเล็ก กลาง และโครงการขนาดใหญ่มีความแตกต่างกัน ซึ่งขนาดของ 
โครงการประเภทต่างๆ จ�าแนกดังตารางที่ 1

ใช้เทคโนโลยีที่เข้าข่ายโครงการลดก๊าซเรือนกระจกท่ีไม่ต้อง 
พิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ 
(Technology Positive List) 2

เป็นการด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ 
จากที่กฎหมายก�าหนด1

เป็นกิจกรรมท่ีแตกต่างจากแนวปฏิบัติโดยท่ัวไป (Common 
Practice) และผ่านการพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจาก 
การด�าเนินงานตามปกติ (Additionality) 3
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ตารางที ่1 หลกัเกณฑ์การแบ่งขนาดโครงการ T-VER

กิจกรรม

ขนาดของโครงการ T-VER

ขนาดเล็กมาก 
(Micro scale)

ขนาดเล็ก 
(Small scale)

ขนาดใหญ่ 
(Large scale)

การผลิตพลังงานหมุนเวียน ไม่เกิน 5 MW มากกว่า 5 MW  
แต่ไม่เกิน 15 MW

มากกว่า 15 MW

การลดการใช้พลังงาน ไม่เกิน 20 GWh มากกว่า 20 GWh  
แต่ไม่เกิน 60 GWh

มากกว่า 60 GWh

กิจกรรมประเภทอื่นๆ  
(ไม่รวมประเภทที่ 13)

 

ลดก๊าซเรือนกระจก 
รวมไม่เกิน  

20,000 tCO2e/y

ลดก๊าซเรือนกระจก 
รวมมากกว่า 20,000 
แต่ไม่เกิน 60,000 

tCO2e/y

ลดก๊าซเรือนกระจก 
รวมมากกว่า  

60,000 tCO2e/y

การลดก๊าซเรือนกระจก 
จากภาคป่าไม้และการเกษตร

ลดก๊าซเรือนกระจก 
รวมไม่เกิน 1,000 

tCO2eq/y

ลดก๊าซเรือนกระจก 
รวมมากกว่า 1,000 
แต่ไม่เกิน 16,000 

tCO2eq/y

ลดก๊าซเรือนกระจก 
รวมมากกว่า 16,000 

tCO2eq/y
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กรณีที่โครงการไม่ได้ใช้เทคโนโลยีที่เข้าข่ายเทคโนโลยีที่ไม่ต้องพิสูจน์การด�าเนินงาน 
เพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (Technology Positive List) จะต้องท�าการพิสูจน์ 
การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (Additionality) ตามกระบวนการ 
ในรูปที่ 1 

รูปที่ 1 ขั้นตอนการพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (additionality)

กิจกรรมโครงการเป็นการด�าเนินงาน 
ส่วนเพิ่มเติมจากที่กฎหมาย 

ก�าหนดหรือไม่ (Regulatory Surplus)

โครงกำรอยู่ภำยใต้ 
Technology Positive List หรือไม่

โครงกำรไม่มี กำรด�ำเนินงำนเพิ่มเติม 
จำกกำรด�ำเนินงำนตำมปกติ

โครงกำรมีกำรด�ำเนินงำนเพิ่ม 
จำกกำรด�ำเนินงำนตำมปกติ 

(Additionality)

โครงกำรแตกต่ำงจำกแนวปฏิบัติทั่วไป

เป็นโครงการขนาดใหญ่

การวิเคราะห์ปัญหา 
หรืออุปสรรค  

และ การวิเคราะห์ 
ผลตอบแทน 
การลงทุน

ใช่ ไม่ใช่

ใช่ ใช่

ผ่าน

ผ่าน

ใช่ ไม่ใช่

ไม่ผ่านไม่ผ่าน

ไม่ใช่

ไม่ใช่

การวิเคราะห์ปัญหา 
หรืออุปสรรค  

หรือ การวิเคราะห์ 
ผลตอบแทน 
การลงทุน
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ขั้นตอนที่ 1  

การพิจารณาว่ากิจกรรมโครงการเป็นการ 
ด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ
จากที่กฎหมายก�าหนดหรือไม่

ตรวจสอบกจิกรรมโครงการว่าเป็นการด�าเนนิงานเพิม่เตมิจากการด�าเนนิงานตามปกติ
ตามทีก่ฎหมายก�าหนด โดยไม่ได้ขัดต่อข้อบงัคบัตามกฎหมายหรอืไม่ (Regulatory Surplus) 

หากกิจกรรมโครงการไม่มีการด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกต ิ
ตามที่กฎหมายก�าหนด จะถือว่าโครงการไม่มีส่วนเพิ่มเติม (Project is not additional)  
แต่หากกิจกรรมโครงการมีการด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติตามที่
กฎหมายก�าหนดและไม่ได้ขดัต่อข้อบงัคบัตามกฎหมาย จะถอืว่าโครงการผ่านการตรวจสอบ 
ให้ด�าเนินงานตามขั้นตอนที่ 2 ต่อไป

ขั้นตอนที่ 2  
การพิจารณาว่ากิจกรรมโครงการมีการใช้
เทคโนโลยีท่ีเข้าข่ายโครงการลดก๊าซเรือนกระจก 
ที่ ไม ่ต ้องพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจาก 
การด�าเนินงานตามปกติ (Technology Positive 
List) หรือไม่

หากกิจกรรมโครงการใช้เทคโนโลยีที่เข้าข่ายโครงการลดก๊าซเรือนกระจกที่ไม่ต้อง 
พิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (Technology Positive List) 
โครงการนั้นๆ เป็นโครงการท่ีมีการด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ  
(Project is additional) และสามารถขอขึน้ทะเบยีนเป็นโครงการ T-VER มาตรฐานขัน้สงูได้ 
แต่หากไม่เข้าข่ายตามประเภททีร่ะบไุว้ ผูพ้ฒันาโครงการจะต้องด�าเนนิการตามขัน้ตอนที ่3 
ต่อไป



คู่มือการพิสูจน์การดําเนินงานเพิ่มเติมจากการดําเนินงานตามปกติ  
สําหรับโครงการลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศไทย (T-VER) มาตรฐานขั้นสูง

10

รายการเทคโนโลยทีีเ่ข้าข่ายโครงการลดก๊าซเรอืนกระจกทีไ่ม่ต้องพสูิจน์การด�าเนนิงาน
เพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (Technology Positive List) มีดังต่อไปนี้

• พลังงานไฮโดรเจนสีเขียว

• พลังงานจากคลื่น

• พลังงานลมจากนอกชายฝั่ง

• พลังงานความร้อนใต้พื้นพิภพ

• พลังงานชีวภาพที่มีการดักจับและกักเก็บคาร์บอน 
(Bio-energy with Carbon Capture and Storage: BECCS)

• พลงังานความร้อนจากแสงอาทติย์เพ่ือผลติไฟฟ้า (Concentrating solar power)

• การดักจับและใช้ประโยชน์คาร์บอน (Carbon Capture and Utilization: CCU)

• การดักจับและกักเก็บคาร์บอน (Carbon Capture and Storage: CCS)

หมายเหตุ : อบก. จะด�าเนินการทบทวนรายการเทคโนโลยีท่ีเข้าข่ายโครงการลดก๊าซเรือนกระจกที่ไม่ต้องพิสูจน ์

 การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (Technology Positive List) เป็นระยะอย่างน้อย 

 ทุกห้าปี โดยสอดคล้องกับนโยบายของประเทศ

ขั้นตอนที่ 3  

การพสูิจน์ความแตกต่างจากแนวปฏบิตัโิดยท่ัวไป 
(Common Practice)

ผู้พัฒนาโครงการต้องพิสูจน์ว่ากิจกรรมโครงการใช้เทคโนโลยีหรือมาตรการที่ไม่ได้ 
เป็นแนวทางปฏิบัติโดยทั่วไปในพื้นท่ีทางภูมิศาสตร์ท่ีเก่ียวข้อง (เช่น ระดับประเทศ) กับ 
ทีต่ัง้โครงการ หรอืมคีวามแตกต่างจากการด�าเนนิงานของโครงการอืน่ซึง่ให้สนิค้า และ/หรอื
บริการเช่นเดียวกัน ซึ่งความแตกต่างประกอบด้วยปัจจัยต่างๆ ดังนี้
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ขั้นตอนที่ 2

ก�าหนดค่าความสามารถในการด�าเนินงานของกิจกรรมโครงการ 
โดยมีลักษณะเป็นช่วงมากกว่าและน้อยกว่าร้อยละ 50 (±50%)  
จากค ่ากลางหรือค ่ า เฉลี่ ย  ตามรายละเอียดของเครื่ องจักร 
และการออกแบบโครงการ อาทิ โครงการที่น�าก๊าซมีเทนที่กักเก็บ 
ได้มาใช้ผลิตกระแสไฟฟ้า หากพิจารณาจากค่าออกแบบของโครงการ 
ทั้งปริมาณน�้าเสีย เครื่องก�าเนิดไฟฟ้า ฯลฯ โครงการจะผลิตไฟฟ้า 
ได้ปีละ 10,000,000 kWh ความสามารถในการด�าเนนิงานของกจิกรรม
โครงการนี้ จะอยู่ในช่วง 5,000,000-15,000,000 kWh/ปี

ระบุโครงการอื่นๆ ท่ีเข้าข่ายท่ีจัดเป็นโครงการประเภทเดียวกัน  
โดยพิจารณาจากรายละเอียดต่างๆ ตามที่ อบก. ก�าหนดต่อไปนี้

• โครงการนั้นๆ ที่ตั้งอยู่ในประเทศไทย

• โครงการนั้นๆ ไม ่ได ้ ข้ึนทะเบียน หรืออยู ่ระหว่างขั้นตอน
การขอข้ึนทะเบียนกับกลไกลดก๊าซเรือนกระจกทั้งในและ 
นอกประเทศใดๆ

• โครงการนั้นๆ ใช้มาตรการเดียวกันกับที่เสนอในกิจกรรมโครงการ 
เช่น เป็นโครงการลดก๊าซเรือนกระจกจากการกักเก็บมีเทน 
และลดการใช้ไฟฟ้าจากสายส่ง เช่นเดียวกับโครงการที่เสนอ

ขั้นตอนที่ 1

1. แหล่งพลังงาน เช่น พลังงานน�้า พลังงานลม เป็นต้น หรือประเภทเชื้อเพลิง  
เช่น ชีวมวล ก๊าซธรรมชาติ เป็นต้น

2. ประเภทของวัตถุดิบ เช่น การผลิตเอทานอลจากวัตถุดิบต่างชนิดกัน เช่น อ้อย 
มันส�าปะหลัง เป็นต้น 

3. บรรยากาศการลงทุน ณ วันท่ีตัดสินใจลงทุน เช่น การเข้าถึงเทคโนโลยี  
การสนับสนุน/แหล่งเงินทุน นโยบายสนับสนุน กฎ/ระเบียบ 

4. อื่นๆ เช่น ธรรมชาติของการลงทุน ซึ่งจะประเมินว่ามีความแตกต่างหากค่าใช้จ่าย
ต่อหน่วยต่างกันมากกว่าร้อยละ 20

ทั้งนี้ ผู้พัฒนาโครงการสามารถท�าการพิสูจน์แนวปฏิบัติโดยทั่วไปได้ตามขั้นตอน ดังนี้
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ขั้นตอนที่ 3

ขั้นตอนที่ 4

ขั้นตอนที่ 5

• โครงการนั้นๆ ใช้แหล่งพลังงาน/เชื้อเพลิงและวัตถุดิบ ตามที่เสนอ
ในกิจกรรมโครงการ

• โรงงานทีด่�าเนนิโครงการนัน้ๆ มกีารผลผลติทีม่คีณุภาพ คณุสมบัติ 
และการใช้งานท่ีเทียบเท่ากับผลผลิตจากโรงงานภายใต้โครงการ 
ที่น�าเสนอ

• ความสามารถในการด�าเนินงานของกิจกรรมในโครงการนั้นๆ 
อยู่ในช่วงเดียวกับที่เสนอในกิจกรรมโครงการ ตามขั้นตอนที่ 1

• โครงการน้ันๆ จะต้องมีการด�าเนินโครงการก่อนวันที่เริ่มด�าเนิน
โครงการที่เสนอขอขึ้นทะเบียนโครงการนี้

ก�าหนดให้โครงการที่ระบุได้ทั้งหมดจากขั้นตอนที่ 2 เป็นโครงการ 
ที่จัดเป็นโครงการประเภทเดียวกันกับโครงการที่ผู ้พัฒนาโครงการ 
ขอขึ้นทะเบียน T-VER นี้ จ�านวน Nall โครงการ

จากข้ันตอนท่ี 3 พิจารณาแยกโครงการที่ใช้เทคโนโลยีแตกต่าง 
จากโครงการที่ผู้พัฒนาโครงการขอขึ้นทะเบียน T-VER นี้ จ�านวน Ndiff 
โครงการ

แสดงสัดส่วนของโครงการท่ีคล้ายคลึงกันกับโครงการที่เสนอ (F)  
โดยพิจารณาได้จากการค�านวณต่อไปนี้

NdiffF = 1 -
Nall

หาก F มีค่ามากกว่า 0.2 และ Nall - Ndiff  มากกว่า 3 ให้ถอืว่าโครงการ
ที่ผู ้พัฒนาโครงการขอขึ้นทะเบียนโครงการ T-VER มาตรฐานขั้นสูง  
เป็นแนวปฏิบัติทั่วไป (Common Practice)

โครงการท่ีมีการด�าเนินงานแตกต่างจากแนวปฏิบัติโดยทั่วไป 
ผู้พัฒนาโครงการจะต้องด�าเนินการตามขั้นตอนที่ 4 ต่อไป
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แนวทาง 4.1

แนวทาง 4.2

แนวทาง 4.3

โครงการขนาดใหญ่ (Large Scale) ต้องวิเคราะห์ผลตอบแทน 
การลงทุน (Investment analysis) และวิเคราะห์ปัญหาหรือ 
อุปสรรคอื่นๆ (Barrier analysis) หากไม่ผ่านการพิสูจน์แม้ใน 
แนวทางใดแนวทางหนึง่ กจ็ะถือว่าไม่เป็นโครงการทีด่�าเนนิงานเพิม่เตมิ 
จากการด�าเนินงานตามปกติ (Project is not additional)

โครงการขนาดเล็ก (Small Scale) สามารถวิเคราะห์ผลตอบแทน 
การลงทุน (Investment analysis) หรือ การวิเคราะห์ปัญหาหรือ 
อุปสรรคอื่นๆ (Barrier analysis) แนวทางใดแนวทางหน่ึง แต่หาก 
ไม่ผ่านการพสิจูน์ทัง้สองแนวทางกจ็ะถอืว่าไม่เป็นโครงการทีด่�าเนินงาน 
เพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติ (Project is not additional)

โครงการขนาดเลก็มาก (Micro Scale) สามารถพสิจูน์การด�าเนนิงาน 
เพิ่มเติมจากการด�าเนินงานตามปกติเช่นเดียวกับโครงการขนาดเล็ก

ขั้นตอนที่ 4  

การพสิจูน์การด�าเนนิงานเพิม่เตมิจากการด�าเนนิงาน 
ตามปกติ (Additionality)

ขั้นตอนท่ี 4 จ�าแนกแนวทางการพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติมจากการด�าเนินงาน 
ตามปกติ ตามขนาดของโครงการ T-VER (อ้างอิงตามตารางที่ 1) ดังรายละเอียดต่อไปนี้
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การวเิคราะห์ผลตอบแทนการลงทุน (Investment analysis)
ผู้พัฒนาโครงการด�าเนินการพิสูจน์การวิเคราะห์ผลตอบแทนการลงทุน (Investment 

analysis) ตามแนวทางหนึ่งแนวทางใด ดังต่อไปนี้

(1) ผู้พัฒนาโครงการสามารถพิสูจน์ให้เห็นว่าโครงการมีอัตราผลตอบแทนการลงทุน
ของโครงการ (Project Internal Rate of Return: PIRR) ต�่ากว่าหรือเท่ากับ
อตัราดอกเบ้ียเงนิกู้ข้ันต�า่ประเภทเงินกู้ ทีม่รีะยะเวลา (Minimum Lending Rate: 
MLR) หรือ 

(2) ผู ้พัฒนาโครงการสามารถพิสูจน์ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของโครงการ  
(Project Internal Rate of Return: PIRR) ต�่ากว่าหรือเท่ากับอัตราต้นทุนเงิน
ลงทุนเฉลี่ยของกิจการ (Weight Average Cost of Capital: WACC) หรือ

(3) ผู ้พัฒนาโครงการสามารถพิสูจน์ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของส่วนทุน  
(Equity Internal Rate of Return: EIRR) ต�า่กว่าหรอืเท่ากบัร้อยละ 10 โดยอ้างองิ 
จากมูลค่าเริ่มต้นส�าหรับต้นทุนของส่วนทุน (อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
จากส่วนของผู้ถือหุ้น) ในประเทศไทย หรือค่าที่ประกาศโดยหน่วยงานหลัก 
ของประเทศไทย

ทั้งนี้ ผู ้พัฒนาโครงการสามารถด�าเนินการวิเคราะห์ผลตอบแทนการลงทุน (IRR)  
และอัตราต้นทุนเงินลงทุนเฉลี่ยของกิจการ (WACC) ได้โดยอ้างอิงขั้นตอนจากเครื่องมือ
ส�าหรับการวิเคราะห์การลงทุน (Investment Analysis Tool)

การวเิคราะห์ปัญหาหรอือปุสรรคอืน่ๆ (Barrier analysis)
การพิสูจน์ว่าโครงการมีปัญหาหรืออุปสรรคอื่นใดอีกหรือไม่ (Barrier analysis)  

ทีท่�าให้โครงการไม่สามารถเกดิขึน้ได้ หรอืหากเกดิขึน้แล้ว อาจประสบปัญหาอปุสรรคอืน่ใด 
ที่ท�าให้โครงการล้มเหลว โดยผู้ด�าเนินโครงการสามารถพิสูจน์ได้โดย

1) แสดงกรณขีองปัญหาอุปสรรคในการด�าเนนิงานทีเ่กดิขึน้จริงโดยประสบการณ์ตรง 
จากการวิเคราะห์อย่างสมเหตุสมผล หรือจากกรณีศึกษาในบริบทช่วงเวลา 
ที่เหมาะสมในการอ้างอิง หรือ 

2) แสดงให้เห็นกรณีศึกษาที่โครงการประเภทเดียวกันน้ีเกิดขึ้นได้จากการสนับสนุน 
ทางด้านเทคโนโลยี แรงจูงใจทางการเงิน หรือการสนับสนุนอื่นๆ
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ภาคผนวก
เครื่องมือส�าหรับการวิเคราะห์การลงทุน

(Investment Analysis Tool)
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บทน�า
เครื่องมือส�าหรับการวิเคราะห์การลงทุน ฉบับน้ีได้รับการพัฒนาขึ้นเพื่อแสดง 

ข้อก�าหนดในการเตรยีมการ การน�าเสนอ และการตรวจสอบความถกูต้องของการวเิคราะห์ 
การลงทุน เพื่อให้ผู ้พัฒนาโครงการลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐาน 
ของประเทศไทย (T-VER) มาตรฐานขั้นสูงใช้ประกอบในการพัฒนาเอกสารข้อเสนอ 
โครงการ และผู ้ประเมินภายนอกส�าหรับโครงการภาคสมัครใจ (Validation and  
Verification Body: VVB) ใช้ในการตรวจสอบความใช้ได้ของโครงการ

การค�านวณและการน�าเสนอ
การค�านวณอตัราผลตอบแทนภายใน1 (Internal Rate of Return: IRR) ควรสะท้อนถงึ 

ระยะเวลาการด�าเนินงานที่คาดไว้ของกิจกรรมโครงการ (อายุการใช้งานทางเทคนิค)  
ไม่ควรจ�ากดัเพยีงระยะเวลาทีข่อยืน่เพือ่ขึน้ทะเบยีนโครงการ T-VER มาตรฐานขัน้สงูเท่านัน้ 
หากผู้พัฒนาโครงการเลือกระยะเวลาท่ีสั้นกว่าอายุการใช้งานทางเทคนิคในการวิเคราะห์ 
การลงทุน ระยะเวลาที่ใช้เพื่ออ้างอิงในการประเมินจะต้องเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 10 ปี  
และจะต้องพิจารณามูลค่ายุติธรรม2 (fair value) ของสินทรัพย์ภายใต้กิจกรรมโครงการ  
ณ วนัสิน้สดุการประเมนิ การค�านวณ IRR อาจรวมถงึค่าใช้จ่ายทีส่�าคญัหลกัในการบ�ารงุรกัษา 
และ/หรือ การฟื ้นฟูสภาพอุปกรณ์ เครื่องจักร หรือระบบต่างๆ ที่คาดว่าจะเกิดขึ้น 
ในระหว่างระยะเวลาที่ใช้ในการประเมิน

1 อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) หมายถึง อัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ท�าให้มูลค่าปัจจุบัน 

 ของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะต้องจ่ายในการลงทุนเท่ากับมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดที่ได้รับในอนาคต เป็นอัตราที่น�าไป 

 ลดค่าแล้วท�าให้กระแสเงินสดรับเท่ากับกระแสเงินสดจ่ายพอดี นั้นคือ NPV = 0
2 มูลค่ายุติธรรม (Fair Value) หมายถึง ราคาท่ีจะได้รับจากการขายสินทรัพย์ หรือจ่ายเพื่อโอนหน้ีสินในรายการที่เกิดขึ้น 

 ในสภาพปกติระหว่างผู้ร่วมตลาด (Market Participant) ณ วันที่มีการวัดมูลค่า
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เหตุผล: การวิเคราะห์การลงทุนมีวัตถุประสงค์เพื่อพิจารณาว่ากิจกรรมของโครงการ 
มคีวามเป็นไปได้ทางการเงนิหรอืไม่หากปราศจากผลตอบแทนจากการขายคาร์บอนเครดติ  
ในการประเมนิจงึควรพิจารณาระยะเวลาโครงการจากอายกุารใช้งานทางเทคนิค ไม่ใช่ระยะเวลา 
โครงการตามทีย่ื่นขอขึน้ทะเบยีนหรือระยะเวลาในการขอออกคาร์บอนเครดติเท่านัน้

มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ภายใต้กิจกรรมโครงการใดๆ เมื่อสิ้นสุดรอบระยะเวลา
การประเมินจะต้องรวมเป็นกระแสเงินสดที่ได้รับเข้ามา (cash inflow) ในปีสุดท้าย  
มูลค่ายุติธรรมควรค�านวณตามระเบียบการบัญชีท้องถิ่น (ถ้ามี) หรือแนวทางปฏิบัติที่เป็น
สากล โดยที่การค�านวณมูลค่ายุติธรรมดังกล่าวจะรวมท้ังมูลค่าทางบัญชี (book value) 
ของสินทรัพย์ และความคาดหวังท่ีสมเหตุสมผลต่อผลก�าไรหรือขาดทุนที่อาจเกิดขึ้น 
จากการขายสินทรัพย์

เหตุผล: การค�านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) หรืออัตราผล
ตอบแทนภายใน (IRR) ได้รับการออกแบบมาเพื่อค�านวณผลตอบแทนจากต้นทุนของการ
ลงทุน ในกรณีที่ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (capital expenditures) ยังไม่ได้ลดมูลค่าทั้งหมด 
ค่าใช้จ่ายในการลงทนุนัน้จงึควรจะถกูสะท้อนให้เห็นเป็นกระแสเงนิสดทีไ่ด้รบัเข้ามา การไม่
ก�าหนดมูลค่าคงเหลือ (residual value) ของสินทรัพย์ มีนัยยะว่า โครงการหักมูลค่าของ
สนิทรพัย์เป็นค่าใช้จ่ายจนหมดก่อนสิน้สดุอายโุครงการหรอืก่อนสิน้สุดอายขุองสนิทรพัย์นัน้

ค่าที่ใช้ในการวิเคราะห์การลงทุนท้ังหมด (input values) จะต้องเป็นค่าที่ถูกต้อง 
และเหมาะสม ณ ช่วงเวลาที่ผู้พัฒนาโครงการตัดสินใจลงทุน ดังนั้น ผู้ประเมินภายนอกฯ  
ต้องตรวจสอบช่วงเวลาในการตดัสนิใจลงทนุ รวมถงึความสอดคล้องและความเหมาะสมของ
ค่าต่างๆ ท่ีใช้ในการประเมิน ณ ช่วงเวลานัน้ๆ นอกจากนี ้ผูป้ระเมินภายนอกฯ ต้องตรวจสอบ 
ว่าค่าต่างๆ ที่ใช้ในการค�านวณทั้งหมดมีความถูกต้องสอดคล้องกันตลอดกระบวนการ
วิเคราะห์การลงทุนหรือไม่

เหตุผล: การใช้หลักการการวิเคราะห์การลงทุนเพื่อพิสูจน์การด�าเนินงานเพิ่มเติม
จากการด�าเนินงานตามปกติ (additionality) มีวัตถุประสงค์เพื่อประเมินว่านักลงทุนได้มี 
การพิจารณาประโยชน์จากคาร์บอนเครดิตในการตัดสินใจลงทุนอย่างสมเหตุสมผล  
บนพื้นฐานของข้อมูลที่เกี่ยวข้องที่มีอยู่ ณ เวลาที่ตัดสินใจลงทุน ไม่ใช่ข้อมูลที่มีอยู่ก่อน 
หรือหลังการตัดสินใจลงทุนในโครงการนั้น ค่าใช้จ่ายใดๆ ที่เกิดขึ้นก่อนการตัดสินใจ 
ด�าเนินการลงทุนในโครงการจะไม่ส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนขั้นสุดท้าย เน่ืองจาก
ค่าใช้จ่ายดังกล่าวจัดเป็นต้นทุนจม (sunk cost) ซึ่งไม่ได้ส่งผลกระทบใดๆ กับการตัดสินใจ 
ด�าเนินโครงการ
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ผู้พัฒนาโครงการต้องจัดเตรียมข้อมูลการค�านวณประกอบการวิเคราะห์การลงทุน
ทั้งหมดในเอกสารค�านวณ (spreadsheet) และแสดงสูตรและข้อมูลทั้งหมดที่ใช้ในการ
ค�านวณซึ่งสามารถตรวจสอบได้ กรณีที่ผู้พัฒนาโครงการไม่ประสงค์จะเปิดเผยข้อมูลใด 
ในเอกสารค�านวณฉบับที่ใช้เผยแพร่ต่อสาธารณะ ให้แจ้งเหตุผลประกอบ

เหตุผล: การวิเคราะห์การลงทุนจะต้องได้รับการน�าเสนออย่างโปร่งใสในลักษณะที ่
ผู้อ่านสามารถทบทวนผลลัพธ์โดยการท�าซ�้าเองได้

การใช้อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) 
อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ และอตัราผลตอบแทน 
ภายในของส่วนเงินทุน

อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Project Internal Rate of Return: PIRR) 
หมายถึง อัตราคิดลดที่ท�าให้ มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) มีค่าเท่ากับศูนย์ โดยที่ไม่ค�านึงถึง 
โครงสร้างทางการเงินและถือว่าการจัดหาเงินทุน 100% ของต้นทุนการลงทุน มาจาก 
ส่วนของนักลงทุนหรือผู้พัฒนาโครงการเท่านั้น ดังนั้น ต้นทุนของค่าใช้จ่ายทางการเงิน  
เช่น การช�าระคืนเงินกู้และดอกเบี้ย จะไม่รวมอยู่ในการประเมิน PIRR

เหตผุล: วตัถปุระสงค์ของการค�านวณ PIRR เป็นตวัชีว้ดัทางการเงนิทีใ่ช้ในการประเมนิ
ความสามารถในการท�าก�าไรของการลงทุนในโครงการนั้นๆ หรือการพิจารณาความเป็นไป
ได้ทางการเงินของโครงการในการช�าระหนี้ ดังนั้น การรวมต้นทุนการจัดหาเงินทุนเข้ามา 
เป ็นส่วนหนึ่งของค่าใช ้จ ่ายในการค�านวณน้ี จะส่งผลให้มีการนับต้นทุนซ�้าซ ้อน 
ในการวิเคราะห์ทางการเงินในที่สุด

ในการค�านวณอัตราผลตอบแทนภายในของส่วนเงินทุน (Equity Internal Rate 
of Return: EIRR) จะใช้พิจารณาเฉพาะส่วนของต้นทุนการลงทุนซึ่งได้รับการสนับสนุน
ทางการเงินจากส่วนของนักลงทุนหรือผู้พัฒนาโครงการ (equity) เท่านั้น โดยจะไม่นับรวม
ส่วนของต้นทุนการลงทุนซึ่งได้รับจากตราสารหนี้ (debt)
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หมายถึง กระแสเงินสดที่รับเข้ามาในช่วงเวลาที่ t
หมายถึง ค่าใช้จ่ายรวมในการลงทุนเริ่มต้น

หมายถึง มูลค่าปัจจุบันสุทธิ

หมายถึง อัตราคิดลด 

หมายถึง ช่วงเวลาหนึ่ง (ช่วงเวลาที่ t)

หมายถึง จ�านวนของช่วงเวลาทั้งหมด

โดยที่: 

Ct

C0

NPV

d

t

n

-C00 = NPV = ∑ t=1
n

(1+d)t
Ct

สมการที่ (1) 

เหตุผล: จุดมุ่งหมายของการค�านวณ EIRR คือ การประเมินผลตอบแทนสุดท้าย 
จากการลงทุนในโครงการ จากเงินทุนส่วนของนักลงทุนหรือผู้พัฒนาโครงการเท่าน้ัน  
ในการค�านวณดังกล่าว ต้นทุนในการช�าระหนี้ (ดอกเบี้ยและเงินต้น) จะถูกคิดเป็นค่าใช้จ่าย 
ของโครงการ ดังนั้น เม่ือพิจารณาต้นทุนในการลงทุนท้ังหมด (ทั้งส่วนของนักลงทุน 
และส่วนของตราสารหนี)้ เป็นกระแสเงนิสดจ่ายออก จึงจะมส่ีวนทีเ่ป็นการนบัซ�า้กบัต้นทนุ
ในการช�าระหนี้ 

การค�านวณอตัราผลตอบแทนภายใน
อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) เป็นตวัชีว้ดัทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ทางการเงนิเพือ่ประเมนิ

ความสามารถในการท�าก�าไรจากการลงทนุทีอ่าจเกดิขึน้ IRR คอือตัราคดิลด (discount rate) 
ทีท่�าให้มลูค่าปัจจบุนัสทุธ ิ(NPV) ของกระแสเงนิสดทัง้หมดเท่ากบัศนูย์ สตูรและการค�านวณ
ที่ใช้ในการก�าหนดค่า IRR แสดงดังสมการที่ (1)
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ผู้พัฒนาโครงการต้องใช้สมการที่ (1) ในการหาค่า IRR โดยใส่ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
กระแสเงินสด ช่วงเวลา และจ�านวนช่วงเวลา เพื่อท�าการหาอัตราคิดลด (d) ที่ท�าให้ NPV นี้ 
มีค่าเป็นศูนย์ ซึ่งอัตราคิดลดนั้นก็คือ IRR นั่นเอง แม้ว่าเงินลงทุนเริ่มแรกจะเป็นค่าลบ
เสมอเนื่องจากเป็นกระแสเงินสดที่ต้องจ่ายออก แต่กระแสเงินสดที่ตามมาในแต่ละป ี
ตลอดการด�าเนินโครงการ อาจมีค่าเป็นบวกหรือลบก็ได้ ขึ้นอยู่กับมูลค่าของผลผลิตของ
โครงการ ค่าใช้จ่าย หรือเงินลงทุนที่ต้องใช้เพิ่มเติมในอนาคต ซึ่งการหาค่า IRR โดยใช้
สมการที่ (1) ต้องผ่านการค�านวณซ�้าๆ การลองผิดลองถูก หรือใช้ซอฟต์แวร์ที่ออกแบบมา
เพื่อค�านวณหาค่า IRR

การค�านวณ PIRR และ EIRR นั้น ใช้สมการที่ (1) เหมือนกัน แต่ข้อมูลค่าใช้จ่ายในการ 
ลงทุน (C0) และกระแสเงินสด (Ct) นั้นจะแตกต่างกัน ท�าให้ค่าของ PIRR และ EIRR ที่ได้นั้น 
แตกต่างกันด้วย ตัวอย่างโครงการท่ีต้องใช้เงินลงทุน 1,000 บาท โดยเจ้าของโครงการ 
เป็นผูล้งทนุทัง้หมด มรีะยะโครงการ 3 ปี มกีระแสเงนิสดเป็นบวกปีละ 500 บาท เม่ือน�าข้อมลู 
แทนค่าในสมการที ่(1) จะได้ IRR = 23.4% ซึง่คือ PIRR นัน่เอง ท้ังนี ้หากเป็นโครงการเดียวกัน 
แต่ลงทนุเพยีง 80% หรอื 800 บาท และกู้เงนิ 200 บาท โดยช�าระดอกเบีย้ 5% ต่อปี และคนื 
เงนิต้นทัง้หมดเมือ่สิน้สดุโครงการ 3 ปี จะค�านวณ IRR = 29.9% และหากสดัส่วน %Equity 
ลดลงเหลอื 60%, 40% และ 20% จะท�าให้ค่า IRR เพิม่ขึน้เป็น 42.6%, 74.2% และ 189.2% 
ตามล�าดับ ซึ่งค่าเหล่านี้คือ EIRR นั่นเอง

ตารางที ่2 ตวัอย่างเปรยีบเทยีบ PIRR และ EIRR ตามสดัส่วน %Equity ทีร่ะดบัต่างกัน

%Equity Y0 Y1 Y2 Y3 IRR หมายเหตุ

100% -1000 500 500 500 23.4% หรือมีค่าเท่ากับ PIRR

80% -800 490 490 290 29.9%

60% -600 480 480 80 42.6%

40% -400 470 470 -130 74.2%

20% -200 460 460 -340 189.2%
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การเลือกและการตรวจสอบความใช้ได้ 
ของเกณฑ์มาตรฐาน

เกณฑ์มาตรฐาน
เกณฑ์มาตรฐาน (benchmark) ที่ใช้ในการเปรียบเทียบจะต้องเหมาะสมกับประเภท

ของ IRR ที่ค�านวณ อัตราสินเชื่อเชิงพาณิชย์ (commercial lending rates) ในท้องถิ่น3 

หรืออัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน�้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) ถือเป็นเกณฑ์มาตรฐานที่เหมาะสมส�าหรับการเปรียบเทียบกับค่า PIRR ในขณะที่ 
ผลตอบแทนที่ต้องการ/คาดหวังจากส่วนของผู้ถือหุ้น4 (expected/required return 
on equity) เป็นเกณฑ์มาตรฐานท่ีเหมาะสมส�าหรับการเปรียบเทียบกับค่า EIRR  
เกณฑ์มาตรฐานที่จัดท�าโดยหน่วยงานระดับชาติที่เกี่ยวข้องก็เป็นที่ยอมรับได้ว ่าม ี
ความเหมาะสมเช่นกัน ผู้ประเมินภายนอกฯ จะต้องตรวจสอบให้ถูกต้องแน่ชัดว่าเกณฑ์
มาตรฐานที่ใช้นั้นมีความเหมาะสมกับกิจกรรมโครงการและประเภทของ IRR ที่เลือกใช้ 
ในการพิสูจน์ส่วนเพิ่มเติมของโครงการ

เหตุผล: ส�าหรับกิจกรรมโครงการเดียวกัน PIRR และ EIRR อาจแตกต่างกัน ดังนั้น
เกณฑ์มาตรฐานจะต้องเหมาะสมกับประเภทของการค�านวณ IRR ที่ใช้

3 อ้างอิงได้จากธนาคารกลางหรือธนาคารพาณิชย์ในประเทศ
4 อ้างอิงได้จาก UNFCCC Methodological tool TOOL 27 Investment Analysis 
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ทางเลือกที่ 1

ทางเลือกที่ 2

ทางเลือกที่ 3

พิสูจน์ให้เห็นว่าโครงการมีอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ 
(PIRR) ต�่ากว่าหรือเท่ากับ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นต�่าประเภทเงินกู้ 
ทีม่รีะยะเวลา (Minimum Lending Rate: MLR) หรอืค่าอตัราดอกเบีย้
ทีป่ระกาศโดยหน่วยงานหลกัของประเทศไทย เช่น สมาคมธนาคารไทย

พิสูจน์ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (PIRR)  
ต�่ากว่าหรือเท่ากับ อัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน�้าหนัก 
(Weight Average Cost of Capital: WACC)

พสิจูน์ให้เหน็ว่าอตัราผลตอบแทนภายในของส่วนเงนิทนุ (EIRR) ต�า่กว่า 
หรือเท่ากับ 9%5

5 มูลค่าเริ่มต้นส�าหรับต้นทุนของส่วนเงินทุน (อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากส่วนของผู้ถือหุ้น)  

 ในประเทศไทย (อ้างอิงจาก UNFCCC Methodological tool TOOL 27 Investment  

 Analysis Version 12.0,  2 Nov 2022) 

โดยสรุป ผู้พัฒนาโครงการจะต้องค�านวณและแสดงผลการวิเคราะห์การลงทุนของ
โครงการ โดยใช้สมมติฐานท่ีมีเอกสารอ้างอิงหรือค่าท่ีเป็นตัวแทนที่สามารถตรวจสอบได้  
โดยผู้พัฒนาโครงการมีทางเลือกในการพิสูจน์ให้เห็นว่าผลตอบแทนจากการลงทุนของ
โครงการมีค่าต�่ากว่าเกณฑ์มาตรฐานที่ก�าหนด จ�านวน 3 ทางเลือก ดังนี้
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อัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน�้าหนัก 
ผู้พัฒนาโครงการสามารถพิจารณาหาอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน�้าหนัก 

(WACC) ของโครงการได้จากสมการที่ (2)

หมายถึง ต้นทุนเงินทุน  

หมายถึง ร้อยละของการจัดหาเงินทุนที่เป็นส่วนของเจ้าของ 

หมายถึง ต้นทุนตราสารหนี้ 

หมายถึง ร้อยละของการจัดหาเงินทุนที่เป็นส่วนของตราสารหนี้  

หมายถึง อัตราภาษีนิติบุคคล

โดยที่: 

re

We

rd

Wd

Tc

WACC = re  We  rd  Wd  (1-Tc)

สมการที่ (2) 

ในกรณีที่โครงการมีการวิเคราะห์การลงทุน ตามราคาปัจจุบัน (nominal terms)  
ในขณะที่เกณฑ์มาตรฐาน IRR เป็นค่าตามราคาจริง (real terms) ผู้พัฒนาโครงการ 
จะต้องแปลงเกณฑ์มาตรฐานให้เป็นค่าตามราคาปัจจุบัน โดยการเพ่ิมอัตราเงินเฟ้อ ทั้งนี้ 
อัตราเงินเฟ้อที่จะใช้อ้างอิงอาจได้มาจากการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของธนาคารกลาง 
ของประเทศไทยในช่วงระยะเวลาการให้สินเชื่อ หากไม่มีข้อมูลน้ี ให้ใช้อัตราเงินเฟ้อ 
เป้าหมายของธนาคารกลางแทนได้ และหากไม่สามารถหาข้อมูลอ้างอิงข้างต้นได้  
ให้ใช้อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยที่คาดการณ์ไว้ของประเทศเจ้าบ้าน ในช่วงเวลาอีก 5 ปีข้างหน้า 
หลังจากเริ่มกิจกรรมโครงการ จากเอกสาร International Monetary Fund World  
Economic Outlook ที่เผยแพร่โดย IMF หรือธนาคารโลก
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สรปุข้ันตอนในการน�าเสนอผลพสูิจน์การวเิคราะห์ 
การลงทุนโครงการ T-VER มาตรฐานขั้นสูง

ในการน�าเสนอผลการวิเคราะห์การลงทุนโครงการ T-VER มาตรฐานขั้นสูง เพื่อใช ้
ประกอบในการพัฒนาเอกสารข้อเสนอโครงการ ผู้พัฒนาโครงการจะต้องเตรียมข้อมูล 
เพ่ือเปิดเผยข้อมูลตามหลักการดังที่ระบุไว้ในหัวข้อที่ 2 การค�านวณและการน�าเสนอ 
โดยที่ผู ้พัฒนาโครงการสามารถเลือกใช้ตัวชี้วัดทางการเงินในการวิเคราะห์โครงการ 
ได้จาก 2 ประเภท อันได้แก่ อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Project Internal 
Rate of Return: PIRR) หรืออัตราผลตอบแทนภายในของส่วนเงินทุน (Equity Internal 
Rate of Return: EIRR) ดังที่อธิบายไว้ในหัวข้อที่ 3 การใช้อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR)  
และเพือ่พสิจูน์ให้เหน็ว่าผลตอบแทนจากการลงทนุของโครงการมค่ีาต�า่กว่าเกณฑ์มาตรฐาน
ทีก่�าหนด ผูพั้ฒนาโครงการจะต้องเลอืกเกณฑ์ทีเ่หมาะสมกบัประเภท IRR ทีท่�าการวเิคราะห์
ข้างต้น ตามรายละเอียดท่ีเสนอในหัวข้อท่ี 4 การเลือกและการตรวจสอบความใช้ได้ของ 
เกณฑ์มาตรฐาน

รูปที่ 2 การน�าเสนอผลพิสูจน์การวิเคราะห์การลงทุนโครงการ T-VER มาตรฐานขั้นสูง

ตัวชี้วัดทางการเงินของ 
โครงการ PIRR / EIRR

เกณฑ์มาตรฐาน

กำรค�ำนวณและกำรน�ำเสนอ

• อายุโครงการทางเทคนิค

• รวมมูลค่าซาก (หากจ�าเป็น)

• ใช้ประเภทของข้อมูลทางการเงิน
ตามช่วงเวลาที่เหมาะสม

• น�าเสนออย่างโปร่งใส  
โดยใช้ spreadsheet  
และมีการแสดงสูตรค�านวณ

ทางเลือกที่ 1 PIRR ≤ MLR  หรือ

 PIRR ≤ อัตราดอกเบี้ย 
 ที่ประกาศโดยหน่วยงาน 
 หลักของประเทศ

ทางเลือกที่ 2 PIRR ≤ WACC

ทางเลือกที่ 3 EIRR ≤ 10%*

* มูลค่าเริ่มต้นส�าหรับต้นทุนของส่วนเงินทุน (อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น)  

 ในประเทศไทย (อ้างอิงจาก UNFCCC Methodological tool TOOL 27 Investment Analysis  

 Version 12.0, 2 Nov 2022)
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