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ความท้าทายในช่วงสถานการณ์ COVID-19

การประมาณการมูลค่าจากการใช ้(Value in Use)

กิจการควรประมาณการมูลค่าจากการใชอ้ย่างไร 

ตอ้งค านงึถงึประเด็นอะไรบา้ง 

หลงัหมดมาตรการผ่อนปรนฯ 

ตอ้งเตรียมตวัอย่างไร 

จะเริม่พิจารณา ณ สิ้ นไตรมาส 

1/2564 ไดห้รือไม่ 
มีปัจจยัอะไรบา้งทีค่วรน ามาใชใ้น

การพิจารณา

หลกัการท ากระแสเงินสดคิดลด

(DCF) เป็นอย่างไร
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การพจิารณาการดอ้ยค่าของสินทรพัยที์ไ่ม่ใช่สินทรพัยท์างการเงิน

อ้างองิจากเอกสาร FRC, UK: Covid-19 Thematic Review –Review of financial reporting effects of Covid-19

วิธีการประมาณการกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์

ช่วยเพ่ิมประสทิธภิาพในการประมาณการมูลค่าจากการใช้ โดยพิจารณา

สถานการณต่์าง ๆ ที่เป็นไปได้และถ่วงน า้หนกัความน่าจะเป็น

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว

ควรค านึงถงึผลลัพธท์ี่เป็นไปได้ในเร่ืองที่เกี่ยวข้องกบ่ัความไม่แน่นอนอย่าง

มนีัยส าคญัในการประมาณการ

สมมติฐาน

ทบทวนสมมตฐิานหลัก ๆ ที่ใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดใน

สถานการณท์ี่มผีลกระทบจาก COVID-19

ความเสี่ยงเกี่ยวกบั COVID-19

เปิดเผยข้อมูลให้ชัดเจนเกี่ยวกบัการพิจารณาความเสี่ยง COVID-19 ใน

การประมาณการกระแสเงนิสด การก าหนดอตัราคดิลด และอตัราการ

เตบิโตระยะยาว

การเปิดเผยขอ้มูล

เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกบัผลกระทบจาก COVID-19 ทั้งส่วนที่มผีลกระทบ

ต่องบการเงินงวดปัจจุบนั และผลกระทบที่คาดว่าจะเกดิในอนาคต

การดอ้ยค่าท่ีอาจเกิดข้ึน:

• ค่าความนิยม

• ที่ดนิ อาคารและอปุกรณ ์รวมทั้ง

สทิธกิารใช้สนิทรัพย์ (เช่น ธรุกจิค้า

ปลีก เนื่องจากมกีารปิดสาขา)

• สนิทรัพย์ไม่มตีวัตน เช่น โปรแกรม

ที่อยู่ระหว่างการพัฒนา เนื่องจากมี

ความล่าช้าในการพัฒนา และไม่

สามารถก่อให้เกดิก าไรเชิง

เศรษฐกจิในอนาคต

อตัราคิดลด

หลีกเล่ียงการรวมความเสี่ยงเกี่ยวกบัการประมาณการกระแสเงนิสดใน

อนาคตซ า้ในการประเมนิอตัราคดิลด (double count)
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การระบุหน่วยของสินทรพัยที์ก่่อใหเ้กิดเงินสด

(Cash-generating units)

การประมาณการกระแสเงินสดทีค่าดการณ์

(Expected Cash Flow Approach)

ประเมินความเหมาะสมของอตัราคิดลด (Discount rate)

จดัท าประมาณการกระแสเงินสดทีค่าดการณ์

แบบคิดลด

1

2

3

4

การพจิารณาการดอ้ยค่าของสินทรพัยที์ไ่ม่ใช่สินทรพัยท์างการเงิน



การพิจารณาการดอ้ยค่าส าหรบัสินทรพัยแ์ต่ละรายการหรือหน่วยสินทรพัยที์่ก่อใหเ้กิดเงินสด 

(“CGU”)

5

สามารถหามลูค่ายุตธิรรมหกัตน้ทุนใน
การจ าหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ

รายการไดห้รอืไม่

มลูค่ายุตธิรรมหกัตน้ทุนในการจ าหน่าย
สูงกว่ามลูค่าตามบญัชหีรอืไม่

สินทรพัยไ์ม่ด้อยค่า

สามารถหามลูค่าจากการใชข้อง
สินทรพัยแ์ต่ละรายการไดห้รอืไม่

มลูค่ายุตธิรรมหกัตน้ทุนในการจ าหน่าย
ของ CGU สูงกว่ามลูค่าตามบญัชี

หรอืไม่

มลูค่าจากการใชส้งูกว่ามลูค่าตามบญัชี
หรอืไม่

สินทรพัยไ์ม่ด้อยค่า

สินทรพัยด้์อยค่า

มลูค่าจากการใชข้อง CGU สูงกว่ามลูค่า
ตามบญัชหีรอืไม่

CGU ไม่ด้อยค่า

CGU ด้อยค่า

CGU ไม่ด้อยค่า

ใช่

ใช่

ใช่

ไม่ใช่ไม่ใช่

ไม่ใช่

ใช่

ไม่ใช่

ใช่

ไม่ใช่

ไม่ใช่

ใช่

การระบุหน่วยของสินทรพัยที์ก่่อใหเ้กิดเงินสด (Cash-generating units)

1
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ประเด็นท่ีควรพจิารณา - การประมาณการกระแสเงินสดที่คาดการณ ์

ขอ้พจิารณาภายใตส้ถานการณ์

COVID-19

• ค านึงถึงความไม่แน่นอนและ

เง่ือนไขต่าง ๆ ที่มีอยู่ ณ วันที่สิ้น

รอบระยะเวลารายงาน (เช่น 

ระยะเวลาที่ต้องหยุดด าเนินงาน 

ความช่วยเหลือที่คาดว่าจะได้รับ

จากภาครัฐ)

• หากมีความไม่แน่นอนอย่างมี

นัยส าคัญ ต้องพิจารณาผลลัพธท์ี่

เป็นไปได้ในหลาย ๆ สถานการณ์

มากกว่าการใช้ประมาณการ

กระแสเงินสดที่มีความเป็นไปได้

มากที่สดุเพียงชุดเดียว

Current Conditions 

Pre-tax

- พิจารณาที่เง่ือนไขปัจจุบัน

- ไม่รวมกระแสเงินสดที่คาด

ว่าจะเกดิในอนาคต

เน่ืองจากการปรับโครงสร้าง 

หรือจากการเพ่ิม

ประสทิธภิาพสนิทรัพย์

Maximum 5-year projection

หากใช้ประมาณการเกนิ 5 ปี

ต้องมีเหตุผลสนับสนุนที่

สมเหตุสมผล

Approved by management

Terminal rate: Steady or 

declining growth 

- ไม่ควรเกนิอตัราการเติบโตเฉล่ีย

ระยะยาว (long-term average 

growth rate)

- หากประมาณอตัราการเติบโต

เพ่ิมข้ึน ต้องมีความสมเหตุสมผล

ภายใต้สถานการณ์ COVID-19

Foreign currency

ใช้อตัราปิด 

(spot rate) ณ 

วันที่ประเมิน

มูลค่าจากการใช้ 

(date of VIU) 

Avoid double-count

ไม่รวมกระแสเงินสดที่เป็น

อสิระจากสนิทรัพย์ที่อยู่ภายใต้

การพิจารณา (เปรียบเทยีบ 

“like-with-like”)

ใช้ประมาณการที่มีล่าสดุ

2

การประมาณการกระแสเงินสดทีค่าดการณ์ (Expected Cash Flow Approach)
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ตวัอย่างการพจิารณาวิธีประมาณการกระแสเงินสดที่คาดการณ์

บริษัท เอบีซี จ ากดั (“บริษัท”) ประกอบกจิการโรงแรม และภัตตาคาร 

• ลูกค้าของบริษัทมีทั้งลูกค้าชาวไทยและชาวต่างประเทศ 

• เน่ืองจากสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโรคติดต่อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ที่เกดิขึ้นใน

ระหว่างปีสิ้นสดุวันที่ 31 ธนัวาคม 2563 ส่งผลให้นักทอ่งเที่ยวในต่างประเทศเข้ามาใช้บริการลดลง

วิธปีระมาณการ

กระแสเงินสดที่มี

ความเป็นไปได้มาก

ที่สดุเพียงชุดเดียว

วิธปีระมาณการ

กระแสเงินสดที่

คาดการณ์ 

(Expected Cash 

Flow Approach)

ใชข้อ้มูลกระแสเงินสด

ทีม่ีความเป็นไปทั้งหมด

มาพิจารณา
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ตวัอย่างการพจิารณาวิธีประมาณการกระแสเงินสดที่คาดการณ์

บริษทัยาหลายแห่งในต่างประเทศไดคิ้ดคน้วคัซีน

ป้องกนั COVID-19 ส าเร็จแลว้ ซ่ึงคาดว่ายาวคัซีน

ดงักล่าวจะมีการจ าหน่ายใหก้บัประเทศต่าง ๆ ทัว่กลก

ประเมินสถานการณที์เ่ป็นไปได ้

หากวคัซีนดงักล่าวสามารถที่จะ

ป้องกนั COVID-19 ไดส้ าเร็จ

สถานการณ์ ส่ิงท่ีคาดการณ์ ผลกระทบต่อ
กระแสเงินสด

กระแส
เงินสด*

(ล้านบาท)

อตัราคิดลด

(ร้อยละ)

มลูค่า
ปัจจบุนั*

(ล้านบาท)

ความ
น่าจะ
เป็น 

(ร้อยละ)

มลูค่าปัจจบุนั
หลงัถ่วงน ้าหนัก
ความน่าจะเป็น

(ล้านบาท)
สถานการณ์ 
1

โอกาสทีน่กัท่องเทีย่ว
ต่างชาตจิะเขา้มาเทีย่วใน
ไทยจะมมีากขึน้ 

เพิม่ขึน้จากลกูคา้
ต่างประเทศใน
ระดบัสงู

1,000 6% 870 30% 261.0

สถานการณ์ 
2

นกัท่องเทีย่วต่างชาตริอดู
สถานการณ์ ยงัไมเ่สีย่ง
เดนิทาง

เพิม่ขึน้จากลกูคา้
ต่างประเทศใน
ระดบัปานกลาง 

700 5.5% 577 60% 346.2

สถานการณ์ 
3

วคัซนีมผีลกระทบใหเ้กดิ
อาการขา้งเคยีงในทางลบ 

มกีระแสเงนิสด
หลกัจากลกูคา้ใน
ประเทศไทย

500 5% 435 10% 43.5

รวม 650.7

* ในตวัอยา่งนี้สมมตวิ่าไมม่ ีterminal value และเป็นตวัเลขสมมตเิพือ่ประกอบการอธบิายเทา่นัน้
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ประเด็นท่ีควรพจิารณา - อตัราคิดลด

ขอ้พิจารณาภายใต้

สถานการณ์

COVID-19

• ความผนัผวนใน

ตลาดการเงิน

• แนวโน้มการ

ลดลงของอตัรา

ดอกเบี้ยใน

ตลาดโลก

CGU specific risk

Avoid double-counting

Current market 

assessments: 

พิจารณามูลค่าของเงินตาม

ระยะเวลา (time value of 

money) 

Specialist involvement 

strongly encouraged

ควรปรึกษาผู้เช่ียวชาญ

ด้านการเงิน

เช่น กรณีที่อตัราคิดลด

รวมผลกระทบของอตัรา

เงินเฟ้อแล้ว กระแสเงิน

สดในอนาคตควรเป็น 

nominal terms 

ควรสะท้อนถึงความ

เสี่ยงเฉพาะของแต่ละ 

CGU เช่น country 

risk premium และไม่

ใช้อตัราเงินกู้ยืมของ

กจิการ

ประเมินความเหมาะสมของอตัราคิดลด (Discount rate)

3



10

หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)

Forecast free cash flows

Estimate terminal cash flows

Determine appropriate discount rate

Discount free cash flows

Evaluate and test results

1

2

3

4

5

จดัท าประมาณการกระแสเงินสดทีค่าดการณแ์บบคิดลด

4
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หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)

g = free cash flow expected 
growth rate

r = WACC (for example) 
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หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)
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หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)



14

หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)
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หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)

WACC = Ke x We + (Kd*(1-T)) x Wd
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หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)



17

หลกัการในการประมาณการวิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)

ใช้มูลค่าที่ประมาณได้น้ี เพ่ือ

พิจารณาการด้อยค่าตาม TAS 36
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The information contained herein is of a general nature and is not intended to address the circumstances of any 

particular individual or entity. Although we endeavor to provide accurate and timely information, there can be 

no guarantee that such information is accurate as of the date it is received or that it will continue to be accurate 

in the future. No one should act upon such information without appropriate professional advice after a thorough 

examination of the particular situation. Materials published may only be reproduced with the consent of TFAC.

Thank you


