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บทคัดย่อ
	 การวัดมูลค่ายุติธรรมด้วยเทคนิคกระแสเงินสด 
คิดลดจำ�เป็นต้องมีการปรับตัวเลขที่ใช้ในการคำ�นวณด้วย
ความเสีย่งของกระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ในอนาคต
เพื่อให้การวัดมูลค่ายุติธรรมนั้นมีความเกี่ยวข้องกับการ
ตัดสินใจและเชื่อถือถือได้ วิธีการปรับความเสี่ยงในแบบ
จำ�ลองสามารถกระทำ�ได้ 2 วิธี คือ (1) เทคนิคการปรับ
อัตราคิดลด และ (2) เทคนิคมูลค่าปัจจุบันที่ค่าคาดหวัง 
โดยทัว่ไป คา่เฉลีย่หรอืฐานนยิมเปน็พืน้ฐานในการกำ�หนด
ประมาณการท่ีดีท่ีสุดของกระแสเงินสดท่ีคาดหวัง การเลือก
ตัวชี้วัดทางสถิติดังกล่าวขึ้นอยู่กับลักษณะของกระแส
เงินสดที่จะเกิดข้ึนจากสินทรัพย์หรือหนี้สินที่กิจการจะวัด
มลูคา่ยตุธิรรมและวตัถปุระสงคข์องการวดัมลูคา่ยติุธรรม

	 การวัดมูลค่ายุติธรรมของหนี้สินต้องพิจารณา 
ความเสีย่งทีก่จิการจะไมส่ามารถปฏบิตัติามสญัญาอนัเกดิ
จากความเส่ียงด้านเครดิตของกิจการ การปรับมูลค่ายุติธรรม
ของหนี้สินลดลงและก่อให้เกิดกำ�ไรในสภาพแวดล้อม 

ที่กิจการมีปัญหาและไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาได้ไม่ใช่
สิ่งผิดปกติที่เกิดขึ้น ความเสี่ยงที่กิจการจะไม่สามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาได้เกิดจากมูลค่าของสินทรัพย์ที่ลดลง 
และมีความเป็นไปได้บางส่วนท่ีเจ้าหนี้อาจต้องร่วมรับรู้ 
ผลขาดทุนนั้น ทำ�ให้มูลค่ายุติธรรมของหนี้สินลดลงและ
ก่อให้เกิดกำ�ไรเชิงเศรษฐกิจแก่เจ้าของ

คำ�สำ�คัญ:	การวัดมูลค่ายุติธรรม เทคนิคกระแสเงินสดคิดลด
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	 คณะผู้เขียนขอขอบคุณภาควิชาการบัญชี และคณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชีที่ให้การสนับสนุนเงินทุนพัฒนาคณาจารย์ เพื่อให้ 

คณะผู้เขียนเข้าร่วมประชุมทางวิชาการในงาน IFRS Conference ณ เมืองดูไบ ประเทศสหรัฐอาหรับ เอมิเรตส์ แนวคิดที่นำ�เสนอ

ส่วนหนึ่งในบทความนี้ได้มาจากเนื้อหาในการประชุมดังกล่าว
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	 Fair value measurement through discounted 
cash flows technique requires risk adjustments 
for its relevance and reliability. There are two 
approaches for the risk adjustments: (1) Discount 
rate adjustment technique, and (2) Expected 
present value technique. Means and Modes 
normally form a basis in determining the best 
estimate of expected cash flows. The choice of 
statistical measures rest on the nature of cash 
flows associated with the asset or liability and 
the objective of fair value measurement.

	 Fair value measurement of liabilities shall 
take into account the non-performing risk arising 
from entity’s own credit risk. A decrease in 
a liability’s fair value, resulting in income in the 
face of financial difficulties and non-performing 
risk, is not an anomaly in itself. The non-
performing risk arises from an unexpected 
decline in asset value, which is potentially 
absorbed by creditors. The creditor’s potential 
participation in the loss causes a decline in fair 
value of a liability and results in economic 
income for owners.

Abstract

Keywords: Fair Value Measurement, Discounted Cash Flow Technique
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	 บทความนี้เป็นบทความต่อเนื่องจากบทความที่ได้ 
ตีพิมพ์ในวารสารจุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ฉบับท่ี 131 
และ 133 ที่กล่าวถึงนิยามและหลักการในการวัดมูลค่า
ยุติธรรม และการรับรู้รายการที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ และ
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนด้วยมูลค่ายุติธรรม [ดูบทความของ
พิมพ์พนา ปีตธวัชชัย และคณะ (2012) และวิศรุต  
ศรีบุญนาค และคณะ (2012)] โดยในบทความน้ีจะกล่าวถึง
การวดัมลูคา่ยตุธิรรมตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ
ระหว่างประเทศฉบับที่ 13 เรื่อง การวัดมูลค่ายุติธรรม 
และให้รายละเอียดเกี่ยวกับการวัดมูลค่ายุติธรรมโดยใช้
เทคนิคกระแสเงินสดคิดลด ประเด็นสำ�คัญในบทความน้ีคือ 
การวัดมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตด้วยระดับ
ของความเส่ียง และค่าสถิติท่ีใช้ในการประมาณการกระแส
เงินสด ที่จะต้องมีความสม่ำ�เสมอภายในการวัดมูลค่า 
(Internal consistency) และสะท้อนจำ�นวนเงินท่ีตอบสนอง
วัตถุประสงค์ของการใช้ประมาณการมูลค่ายุติธรรม 

	 ส่วนแรกของบทความจะกล่าวถึงหลักการการวัด
มูลค่ายุติธรรมตามวิธีการอ้างอิงรายได้บนพ้ืนฐานของ
เทคนิคมูลค่าปัจจุบัน ส่วนที่สองของบทความจะกล่าวถึง
การปรับปรุงความเสี่ยงของตัวเลขที่ใช้ในแบบจำ�ลอง
กระแสเงินสดคิดลด ส่วนที่สามมุ่งเน้นไปที่องค์ประกอบ
ของความเสีย่งทีต่อ้งพจิารณาในการปรบัปรงุกระแสเงนิสด
เพื่อวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์หรือหนี้สิน ส่วนท่ีสี่
ของบทความจะกลา่วถงึกระแสเงนิสดทีค่าดหวงัทีส่ะทอ้น
ประมาณการท่ีดีท่ีสุดและประเด็นท่ีต้องคำ�นึงในการเลือกใช้
กระแสเงินสดท่ีคาดหวัง และตามด้วยบทสรุปของบทความ

การวัดมูลค่ายุติธรรมตามวิธีการอ้างอิง 
รายได้บนพื้นฐานของเทคนิคมูลค่าปัจจุบัน
	 คณะกรรมการกำ�หนดมาตรฐานการบัญชีระหว่าง
ประเทศกำ�หนดนิยามของมูลค่ายุติธรรมให้หมายถึงราคา
ที่จะได้รับจากการขายสินทรัพย์ หรือราคาที่ต้องชำ�ระ 
เพ่ือโอนหนี้สินในรายการค้าท่ีเกิดขึ้นตามปกติ ระหว่าง 
ผูร้ว่มตลาด ณ วนัทีว่ดัมลูคา่ กจิการตอ้งใชเ้ทคนคิในการ
วัดมูลค่ายุติธรรมท่ีเหมาะสมสำ�หรับสถานการณ์ และ
อ้างอิงข้อมูลเท่าที่สามารถสังเกตได้และมีความเกี่ยวข้อง
ในการวัดมูลค่ายุติธรรมให้ได้มากที่สุด สำ�หรับรายการ
สนิทรพัยห์รอืหนีส้นิทีไ่มม่ตีลาดซือ้ขายคลอ่งรองรบั หรอื
สินทรัพย์หรือหนี้สินที่ไม่สามารถวัดมูลค่าโดยใช้วิธีราคา
ตลาด (Market approach) ได ้กจิการอาจใชว้ธิกีารอา้งองิ
กับรายได้ (Income approach) หากกิจการสามารถหา
ตัวแบบในการวัดมูลค่าท่ีเหมาะสมได้ และมีข้อมูลเพียงพอ 
ที่จะใช้วัดมูลค่ายุติธรรม1

	 วธิกีารอา้งองิกบัรายไดต้ัง้อยูบ่นพืน้ฐานของเทคนคิ
มูลค่าปัจจุบัน (Present value technique) ที่พิจารณา
จำ�นวนเงินในอนาคตและมูลค่าของเงินตามเวลา ในการวัด
มูลค่ายุติธรรมของรายการสินทรัพย์หรือหนี้สิน2 ปัจจัยที่
กิจการต้องพิจารณาในการวัดมูลค่ายุติธรรมด้วยเทคนิค
กระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash flows) ได้แก่ 

	 (1)	กระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากรายการ
สินทรัพย์หรือท่ีคาดว่าจะชำ�ระในการโอนรายการหนี้สิน 
จำ�นวนเงนิของกระแสเงนิสดดงักลา่วตอ้งตัง้อยูบ่นพืน้ฐาน

1	 หากกิจการไม่สามารถใช้วิธีราคาตลาด หรือวิธีการอ้างอิงกับรายได้ ในการวัดมูลค่ายุติธรรม กิจการสามารถวัดมูลค่ายุติธรรมโดยใช้วิธี

ราคาทุน (Cost approach) โดยอ้างอิงกับราคาทุนเปลี่ยนแทน (Replacement cost) หรือราคาทุนสร้างทดแทน (Reproduction cost)
2	 นอกจากเทคนคิมลูคา่ปจัจบุนัแล้ว วิธกีารวัดมลูคา่ทีอ่า้งองิกบัรายไดอ้าจทำ�ไดโ้ดยใชตั้วแบบในการวดัมูลคา่สิทธิเลอืก (Option pricing 

model) หรอืวิธกีารวัดกำ�ไรสว่นเกินในหลายรอบระยะเวลา (Multi-period excess earnings method) ทัง้สองวธิสีะทอ้นมลูคา่ปจัจบุนั

ในการวัดมูลค่าทั้งสิ้น
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ของความคาดหวังของผู้ร่วมตลาดเก่ียวกับรายการสินทรัพย์

หรือหน้ีสินน้ัน รวมถึงความเส่ียงจากการไม่ปฏิบัติตามสัญญา 

(ความเสี่ยงด้านเครดิตของกิจการ) ในการวัดมูลค่าของ

รายการหนี้สิน

	 (2)	ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดอันเกิดจาก

ความแปรปรวนของจำ�นวนเงินท่ีคาดว่าจะได้รับหรือท่ีคาดว่า

จะชำ�ระ รวมถึงจังหวะเวลาของกระแสเงินสด และ

	 (3)	มลูคา่ของเงนิตามเวลาผา่นการคดิลดดว้ยอตัรา

คิดลดที่เหมาะสม 

	 ในการวัดมูลค่ายุติธรรมของรายการสินทรัพย์หรือ

หนี้สิน กิจการต้องใช้ประมาณการกระแสเงินสด อัตรา 

คิดลด และปัจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องกับรายการสินทรัพย์

หรือหน้ีสินเฉพาะรายการท่ีพิจารณาน้ัน โดยข้อมูลท่ีใช้ต้อง

ตั้งอยู่บนพ้ืนฐานเดียวกับที่ผู้ร่วมตลาดใช้ในการกำ�หนด

ราคาของรายการนั้น ประเด็นที่กิจการพึงระมัดระวังคือ

ความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้มลูประมาณการกระแสเงนิสด

และอัตราคิดลดที่ใช้ ที่อาจมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 

ประมาณการกระแสเงินสดจากรายการสินทรัพย์หรือหน้ีสิน

แต่ละรายการอาจมีความไม่แน่นอนสูงซ่ึงส่งผลให้ระดับ

ความเสี่ยงของรายการสินทรัพย์หรือหนี้สินที่ผู้ร่วมตลาด

พิจารณาสูงขึ้นด้วย

การปรับปรุงสำ�หรับความเสี่ยงของตัวเลข 
ที่ใช้ในแบบจำ�ลองกระแสเงินสดคิดลด
	 ในทางปฏบิตั ิกจิการอาจตอ้งวดัมลูคา่ยตุธิรรมของ

รายการสนิทรพัยห์รอืหนีส้นิ โดยใชเ้ทคนคิกระแสเงนิสด

คดิลดภายใตส้ภาพแวดลอ้มทีป่ระมาณการจำ�นวนเงนิและ

จงัหวะเวลาของกระแสเงนิสดในอนาคตมคีวามไมแ่นน่อน 

เช่น กระแสเงินสดจากหุ้นกู้ที่บริษัทหนึ่งเป็นผู้ออก  

อาจมีความเส่ียงที่ ผู้ออกตราสารไม่สามารถชำ�ระเงิน 

ตามสัญญาได้ ทำ�ให้กระแสเงินสดจากรายการตราสารหนี้
มีความไม่แน่นอน เป็นต้น ในการลงทุนในตราสารหนี้ 
ในกรณีดังกล่าว ผู้ร่วมตลาดจะพิจารณาระดับของความเส่ียง
ท่ีผู้ออกจะไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาได้ และต้องการ
ผลตอบแทนสว่นเพิม่เพือ่ชดเชยความเสีย่งทีจ่ะไดร้บัจาก
กระแสเงินสดท่ีมีความไม่แน่นอนจากการลงทุนในตราสารน้ัน

	 การวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์หรือหนี้สิน 
ดังกล่าวจึงต้องสะท้อนผลตอบแทนส่วนเพ่ิมท่ีจะชดเชย
ความเสีย่งท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะได้รบั โดยกจิการสามารถใช้
วิธีการดังต่อไปน้ี (1) เทคนิคการปรับอัตราคิดลด (2) เทคนิค
มูลค่าปัจจุบันที่คาดหวัง

วธิทีี ่1 เทคนคิการปรบัอตัราคดิลด (Discount rate 
adjustment technique) 

	 เทคนิคการปรับอัตราคิดลด คือ วิธีการวัดมูลค่า
ยุติธรรมของสินทรัพย์โดยการคิดลดกระแสเงินสด 
ด้วยอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริงสำ�หรับสินทรัพย์หรือหน้ีสิน
ท่ีมีลักษณะคล้ายคลึงกันและมีระดับความเสี่ยงเท่ากัน  
ทีซ่ือ้ขายอยูใ่นตลาดซือ้ขายคลอ่ง กระแสเงนิสดดงักลา่ว
อาจต้ังอยู่บนพ้ืนฐานของจำ�นวนเงินตามสัญญา ภายใต้ 
ขอ้สมมตทิีคู่ส่ญัญาจะปฏบิตัติามเงือ่นไขของสญัญา (หรอื
จำ�นวนเงินท่ีมีความเป็นไปได้ท่ีสุดว่าจะได้รับหรือต้องชำ�ระ) 
เทคนิคการวัดมูลค่ายุติธรรมนี้ต้ังอยู่บนพ้ืนฐานของการ
วเิคราะห์ขอ้มลูของรายการสนิทรพัยท่ี์มลัีกษณะคล้ายคลงึ
กันในตลาด ความเหมาะสมของการวัดมูลค่ายุติธรรม 
ข้ึนอยู่กับการพิจารณาลักษณะของกระแสเงินสดท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์ที่ต้องเปรียบเทียบกันได้จริง ได้แก่ จำ�นวนเงิน
ตามสัญญาหรือจำ�นวนเงินท่ีมีความเป็นไปได้ท่ีสุดว่าจะ 
ได้รับหรือต้องชำ�ระสำ�หรับรายการสินทรัพย์หรือหนี้สิน 
ที่มีลักษณะคล้ายคลึงกัน และจะมีการตอบสนองต่อการ
เปลี่ยนแปลงในปัจจัยเชิงเศรษฐกิจในลักษณะเดียวกัน
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ตัวอย่างที่ 1 การวัดมูลค่ายุติธรรมตามเทคนิคการปรับ
อัตราคิดลด

	 สนิทรพัย ์ก จะกอ่ใหเ้กดิกระแสเงนิสดตามสญัญา
เป็นจำ�นวนเงิน 1,000 บาท ในอีกหนึ่งปีข้างหน้า การวัด
มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ ก สามารถทำ�ได้โดยการอ้างอิง
ปัจจัยในตลาดสำ�หรับสินทรัพย์ที่มีลักษณะคล้ายคลึงกัน
และมีระดับความเสี่ยงเท่ากัน สมมติให้ สินทรัพย์ ข จะ
กอ่ใหเ้กดิเงนิสดรบัตามจำ�นวนเงนิตามสญัญา 1,080 บาท 
ในอกีหนึง่ปขีา้งหนา้ โดยสนิทรพัย ์ข มรีาคาตลาดเทา่กบั 
1,000 บาท อัตราผลตอบแทนโดยนัยของสินทรัพย์ ข 
ที่มีลักษณะคล้ายคลึงและระดับความเส่ียงเท่ากันกับ
สินทรัพย์ ก เท่ากับ 8% [(1,080 บาท / 1,000 บาท) -1] 
ในกรณีน้ี มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ ก เท่ากับจำ�นวนเงิน
ตามสัญญา 1,000 บาท คิดลดด้วยอัตราคิดลดโดยนัยของ
สินทรัพย์ ข ท่ีมีลักษณะคล้ายคลึงกันและระดับความเส่ียง
เหมือนกัน 8% คิดเป็นจำ�นวนเงินเท่ากับ 925.93 บาท 
(1,000/1.08)

	 เทคนิคการปรับอัตราคิดลดจะใช้กับรายการสินทรัพย์
หรือหน้ีสินท่ีมีการกำ�หนดจำ�นวนเงินท่ีจะได้รับหรือต้องชำ�ระ
ไวค้งที ่เชน่ เงนิลงทนุในหลกัทรพัยต์ราสารหนี ้ทีก่ำ�หนด
มูลค่ายุติธรรมตามมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดตาม
สัญญาคิดลดด้วยอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่สะท้อนมูลค่า
ของเงินตามเวลาและความเส่ียงด้านสินเช่ือที่อ้างอิงจาก
ตราสารหนีท้ีม่ลีกัษณะคลา้ยคลงึกนัในตลาดซือ้ขายคลอ่ง 
เปน็ตน้ ความเสีย่งจากการไมป่ฏบิตัติามสญัญาจะสะทอ้น
อยูใ่นอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวดัมลูคา่ยตุธิรรมของรายการ
สินทรัพย์หรือหนี้สินนั้น 

	 หากกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากรายการ
สินทรัพย์หรือที่คาดว่าต้องชำ�ระตามรายการหนี้สินมี
จำ�นวนเงินไม่คงที่ ทำ�ให้รายการสินทรัพย์หรือหนี้สินนั้นมี
ลักษณะท่ีแตกต่างจากรายการสินทรัพย์หรือหน้ีสินในตลาด
ซื้อขายคล่องที่จะใช้ในการอ้างอิงอัตราคิดลดที่เหมาะสม 
เชน่ ประมาณการหนีส้นิตามมาตรฐานการบญัชฉีบบัที ่37 
เร่ือง ประมาณการหน้ีสิน หน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึน และสินทรัพย์
ที่อาจเกิดขึ้น3 ในกรณดีังกล่าวกิจการต้องปรับปรุงจำ�นวน
เงินที่สะท้อนให้เห็นค่าคาดหวัง (Expected value) ของ
กระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับจากสินทรัพย์หรือท่ีคาดว่า
จะต้องชำ�ระตามรายการหนี้สินท่ีมีอยู่เพ่ือให้การประเมิน
มูลค่ายุติธรรมเกิดความสม่ำ�เสมอในการเปรียบเทียบระดับ
ความเสี่ยงกับรายการที่ใช้ในการอ้างอิงอัตราคิดลด 

	 แนวปฏิบัติดังกล่าวยังอาจประยุกต์กับการประเมิน
การด้อยค่าในกรณีที่คุณภาพด้านสินเชื่อของสินทรัพย์
ทางการเงินด้อยลงอย่างมีสาระสำ�คัญที่ทำ�ให้กิจการต้อง
พิจารณาถึงค่าคาดหวังของผลขาดทุนตลอดอายุสัญญา
ของเครื่องมือทางการเงินตามแนวคิดท่ีคณะกรรมการ
กำ�หนดมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศกำ�ลังพิจารณา
ในการรา่งมาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัที ่9 เรือ่ง 
เครื่องมือทางการเงิน (Ernst & Young, 2011)

	 นอกจากนั้น เงินลงทุนในหลักทรัพย์หุ้นทุนที่ไม่อยู่
ในความตอ้งการของตลาดซึง่จดัประเภทเปน็เงนิลงทนุอืน่
ตามมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยฉบับที่ 105  
เร่ือง เงินลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน อาจต้องได้รับ
การจดัประเภทใหมใ่หว้ดัดว้ยมลูคา่ยตุธิรรมตามมาตรฐาน
การรายงานทางการเงินฉบับท่ี 9 การวัดมูลค่ายุติธรรมของ

3	 มาตรฐานการบญัชฉีบบัดงักล่าวกำ�หนดใหกิ้จการตอ้งวดัมลูคา่ของประมาณการหนีส้นิดว้ยมลูคา่ปจัจบุนัของรายจา่ยทีค่าดวา่จะตอ้งชำ�ระ

ภาระผูกพัน หากมูลค่าของเงินตามเวลามีสาระสำ�คัญต่อการวัดมูลค่า โดยอัตราคิดลดต้องสะท้อนมูลค่าของเงินตามเวลาและความเส่ียง 

เฉพาะของหน้ีสินท่ีกำ�ลังพิจารณาอยู่ แต่ต้องไม่สะท้อนถึงความเส่ียงท่ีได้ปรับกับประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต (ดูย่อหน้า 45  

และ 47)
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หลกัทรพัยห์ุน้ทนุทีไ่มม่รีาคาอา้งองิจากตลาดซือ้ขายคลอ่ง
จำ�เปน็ตอ้งใชต้วัแบบในการคดิลดคา่คาดหวงั (Expected 
value)4 เช่น ค่าคาดหวังของเงินปันผล ค่าคาดหวังของ
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดำ�เนนิงานสว่นเกนิ (Free cash 
flows) หรือค่าคาดหวังของกำ�ไรส่วนเกิน (Residual 
income) 

	 รายการข้างต้นที่กล่าวมาตั้งอยู่บนพื้นฐานของค่า
คาดหวงัของกระแสเงนิสดทีท่ำ�ใหก้จิการอาจตอ้งพจิารณา
ใช้วิธีที่ 2 ในการวัดมูลค่า

วิธีที่ 2 เทคนิคมูลค่าปัจจุบันที่คาดหวัง (Expected 
present value technique)

	 เม่ือกิจการคาดว่ามีความไม่แน่นอนในกระแสเงินสด
ที่คาดว่าจะได้รับจากรายการสินทรัพย์ หรือที่จะต้องชำ�ระ
จากรายการหนี้สิน กิจการต้องพิจารณาความน่าจะเป็นท่ี
รายการสินทรัพย์จะก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในจำ�นวน
ต่างๆ หรือความน่าจะเป็นที่หนี้สินจะก่อให้เกิดกระแส
เงินสดจ่ายในจำ�นวนต่างๆ (เช่น ประมาณการหนี้สินจาก
คดีฟ้องร้อง ต้นทุนในการร้ือถอนอาคารและอุปกรณ์ เป็นต้น) 
การคำ�นวณกระแสเงินสดที่คาดหวัง (Expected cash 
flows) วิธีหนึ่งทำ�ได้ด้วยการประมาณจำ�นวนเงินแต่ละ
จำ�นวนที่มีความเป็นไปได้ที่จะได้รับจากรายการสินทรัพย์
หรอืทีจ่ะตอ้งชำ�ระจากรายการหนีส้นิ ถวัเฉลีย่ถว่งน้ำ�หนกั
ด้วยความน่าจะเป็นที่จะเกิดจำ�นวนเงินนั้นๆ

ตัวอย่างที่ 2 การคำ�นวณกระแสเงินสดที่คาดหวัง 
(Expected cash flows)

	 สมมติให้ผู้ร่วมตลาดในตลาดที่ให้ประโยชน์สูงสุด
ประเมินว่าสินทรัพย์ ค จะก่อให้เกิดกระแสเงินสดเฉลี่ย

เป็นเงิน 3,800 บาท ในปีหน้า ค่าคาดหวังดังกล่าวได้มา
จากประมาณการของกระแสเงินสดท่ีรายการสินทรัพย์จะ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดระหว่าง 2,000 บาท ถึง 8,000 บาท 
โดยความน่าจะเป็นท่ีสินทรัพย์ ค จะก่อให้เกิดกระแส
เงินสดได้ในแต่ละระดับแสดงอยู่ในตารางต่อไปนี้ 
 

กระแสเงินสด
ที่เป็นไปได้ ความน่าจะเป็น

จำ�นวนเงิน
ถัวเฉลี่ย 

ถ่วงน้ำ�หนัก

2,000
4,000
8,000

0.3
0.6
0.1

600
2,400
800

3,800

	 หากการถัวเฉล่ียถ่วงน้ำ�หนักจำ�นวนเงินท่ีสินทรัพย์
อาจก่อให้เกิดด้วยค่าความน่าจะเป็นทำ�ให้กิจการได้
พิจารณาถึงผลลัพธ์ที่อาจเกิดขึ้นอย่างครบถ้วนแล้ว 
จำ�นวนเงินที่คำ�นวณได้ (ในตัวอย่างนี้ คือ 3,800 บาท) 
ย่อมสะท้อนค่าคาดหวัง (Expected value) ของกระแส
เงินสดท่ีไม่ได้ต้ังอยู่บนข้อสมมติเกี่ยวกับเหตุการณ์ใดๆ 
เพราะความเสี่ยงเกี่ยวกับการไม่ปฏิบัติตามสัญญา และ
ความเสี่ยงอื่นๆ นั้น ได้สะท้อนอยู่ในประมาณการกระแส
เงนิสดในอนาคตแตล่ะระดบัของความนา่จะเปน็แลว้ทำ�ให้
เทคนคิมลูคา่ปจัจบุนัทีค่าดหวงัมคีวามแตกตา่งจากเทคนิค
การปรับอัตราคิดลดในวิธีที่ 1 

	 หลายคนเข้าใจผิดว่าการคำ�นวณค่าคาดหวังของ
กระแสเงนิสดทำ�ใหจ้ำ�นวนเงนินัน้เปน็จำ�นวนเงนิทีป่รบัปรงุ
สำ�หรับความเสี่ยงเป็นที่เรียบร้อยแล้ว จากตัวอย่างที่ 2 
สินทรัพย์ ค ก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่มีค่าคาดหวังเป็น

4	 งานวิจัยแสดงให้เห็นว่าความไม่แน่นอนท่ีเกิดจากความผันผวนของกระแสเงินสดทำ�ให้กิจการตัดสินใจลดอัตราการจ่ายเงินปันผล (Bradley, 

Mechael, Dennis R. Capozza, and Paul J. Seguin et al., 1998) ความผันผวนของกระแสเงินสดและเงินปันผลจึงเป็นปัจจัย

ที่นักลงทุนใช้ในการกำ�หนดมูลค่าของหลักทรัพย์หุ้นทุน
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จำ�นวนเงินเท่ากับ 3,800 บาท ขณะที่ค่าความแปรปรวน
ของกระแสเงินสดเท่ากับ 1,764,000 (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา่กบั 1,661 บาท) หากนกัลงทนุเปรยีบเทยีบ
ทางเลือกดังกล่าวกับสินทรัพย์ ง ที่ก่อให้เกิดกระแส
เงินสดที่มีค่าคาดหวังเป็นจำ�นวนเงินเท่ากับ 3,800 บาท
เชน่เดยีวกบัสนิทรพัย ์ค แตค่า่ความแปรปรวนของกระแส
เงินสดเท่ากับ 40,000 เท่านั้น (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 200 บาท) นักลงทุนที่ไม่ชอบความเสี่ยงน่าจะมี
ความตอ้งการสนิทรพัย ์ง มากกวา่สนิทรพัย ์ค และทำ�ให้
สินทรัพย์ ค ได้รับการกำ�หนดมูลค่าที่ต่ำ�กว่าเพราะความ
แปรปรวนดังกล่าว

	 นักลงทุนและผู้ร่วมตลาดโดยท่ัวไปไม่ชอบความเส่ียง
และคำ�นงึถงึความเสีย่งของกระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะไดร้บั
จากรายการสินทรัพย์ หรือที่ต้องชำ�ระตามรายการหนี้สิน
แตกตา่งไปจากความคาดหวงั การนำ�เทคนคิมลูค่าปจัจุบนั
ที่คาดหวังไปใช้จึงต้องพิจารณาถึงระดับของความเสี่ยง 
ในการคิดลดกระแสเงินสดที่คาดหวัง ซึ่งจะส่งผลต่อการ
วัดมูลค่ายุติธรรมต่อไปด้วย การนำ�ความเสี่ยงเข้ามาร่วม
พิจารณาในการวัดมูลค่ายุติธรรมสามารถทำ�ได้สองวิธี ได้แก่ 
(2.1) การคิดลดกระแสเงินสดที่คาดหวังที่ไม่ได้รับการ
ปรับปรุงด้วยความเส่ียงด้วยอัตราคิดลดท่ีสะท้อนมูลค่าของ
เงินตามเวลาและระดับความเส่ียงของรายการสินทรัพย์น้ัน 
และ (2.2) การคดิลดกระแสเงนิสดทีค่าดหวงัทีไ่ดร้บัการ
ปรบัปรงุดว้ยความเสีย่งและคดิลดดว้ยอตัราผลตอบแทน
ที่ปราศจากความเสี่ยง

วิธีที่ 2.1 การคิดลดกระแสเงินสดท่ีคาดหวังท่ีไม่ได้รับ

การปรับปรุงด้วยความเสี่ยงด้วยอัตราคิดลดท่ีสะท้อน

มูลค่าของเงินตามเวลาและระดับความเสี่ยงของรายการ

สินทรัพย์นั้น

	 ภายใต้วิธีที่ 2.1 นี้ กิจการจะนำ�กระแสเงินสดที่

คาดหวังท่ีประมาณขึ้นมาใช้โดยตรง (โดยไม่ได้ปรับปรุง

จำ�นวนเงินเทียบเท่าความเสี่ยง) ดังนั้น กระแสเงินสดที่

พิจารณาจะมีความเสี่ยงแฝงอยู่ซึ่งจะต้องได้รับการคิดลด

ด้วยอัตราคิดลดท่ีสะท้อนมูลค่าของเงินตามเวลาและระดับ

ของความเสี่ยงนั้น 

	 ในทางทฤษฎี ต้นทุนของเงนิทุนถวัเฉล่ียถว่งน้ำ�หนัก 

(Weighted-average cost of capital) สะท้อนอัตรา 

คดิลดเฉลีย่สำ�หรบัสนิทรพัยด์ำ�เนนิงานสทุธเิฉลีย่ และนา่

จะเปน็ตวัเลขตัง้ตน้สำ�หรบัการปรบัปรงุอตัราคดิลดเพือ่ให้

สะท้อนระดับความเสี่ยงสำ�หรับสินทรัพย์รายการนั้นๆ5

ตัวอย่างที่ 3 สมมติให้สินทรัพย์ ค ตามตัวอย่างที่ 2  

มีอัตราคิดลดท่ีสะท้อนมูลค่าของเงินตามเวลาและระดับ

ความเส่ียงของรายการสินทรัพย์เท่ากับ 8% โดยผู้ร่วมตลาด

คาดว่าสินทรัพย์ดังกล่าวจะก่อให้เกิดกระแสเงินสดได้ 

3,800 บาทโดยเฉลี่ย โดยการถือครองสินทรัพย์ดังกล่าว

อาจก่อให้เกิดเงินสดได้ระหว่าง 2,000 บาทถึง 8,000 บาท 

(ยังคงมีความเสี่ยงในประมาณการกระแสเงินสดอันเกิด

จากผลลัพธ์ที่อาจเกิดขึ้นจริงในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า) 

5	 สินทรัพย์ดำ�เนินงานสุทธิของกิจการโดยส่วนใหญ่ประกอบด้วยรายการทุนหมุนเวียนสุทธิ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ และสินทรัพย์ไม่มี

ตัวตน ซึ่งเป็นผลจากการจัดหาเงินจากแหล่งหนี้สินและส่วนของเจ้าของ ที่มีต้นทุนเท่ากับต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำ�หนัก ดังนั้น 

ต้นทุนของเงินทุนดังกล่าวสะท้อนอัตราคิดลดของสินทรัพย์ดำ�เนินงานถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำ�หนัก เนื่องจากรายการทุนหมุนเวียนสุทธิน่าจะมี

ระดบัความเสีย่งนอ้ยกว่าสนิทรพัย์ดำ�เนนิงานสทุธเิฉลีย่และนา่จะมอีตัราคดิลดทีต่่ำ�กวา่ตน้ทนุของเงนิทนุถวัเฉลีย่ถว่งน้ำ�หนกัของกจิการ 

ขณะท่ีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนน่าจะมีระดับความเส่ียงสูงกว่าสินทรัพย์ดำ�เนินงานสุทธิเฉล่ียและน่าจะมีอัตราคิดลดท่ีสูงกว่าต้นทุนของเงินทุน

ถัวเฉล่ียถ่วงน้ำ�หนักของกิจการ ดังน้ันในการปรับความเส่ียงให้กับสินทรัพย์ หน้ีสินแต่ละรายการจึงต้องคำ�นึงถึงระดับความเส่ียงเช่นว่าด้วย
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กิจการสามารถวัดมูลค่ายุติธรรมได้โดยคิดลดค่าคาดหวัง
ของกระแสเงินสด 3,800 บาทด้วยอัตราคิดลด 8% 
มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ ค จึงมีจำ�นวนเงินเท่ากับ 
3,518.52 บาท 

วิธีที่ 2.2 การคิดลดกระแสเงินสดที่คาดหวังที่ได้รับการ
ปรบัปรงุดว้ยความเสีย่งและคดิลดดว้ยอตัราผลตอบแทน
ที่ปราศจากความเสี่ยง

	 ในวิธี 2.2 นี้ กิจการจะปรับปรุงค่าคาดหวังของ
กระแสเงนิสดทีร่ายการสนิทรพัยจ์ะกอ่ใหเ้กดิได ้หรอืทีจ่ะ
ต้องชำ�ระตามรายการหน้ีสินท่ีมีอยู่ เพ่ือให้จำ�นวนเงินดังกล่าว
เปน็จำ�นวนเงนิเทยีบเทา่จำ�นวนเงนิภายใตส้ภาวะทีแ่นน่อน 
เม่ือกระแสเงินสดในอนาคตจากรายการสินทรัพย์หรือหน้ีสิน
สะท้อนจำ�นวนเงินเทียบเท่าจำ�นวนเงินท่ีมีความแน่นอนแล้ว 
อตัราคดิลดทีเ่หมาะสมตอ้งสะทอ้นมลูคา่ของเงนิตามเวลา 
โดยไม่มีอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเข้ามา
เกี่ยวข้อง

	 โดยทัว่ไป นกัลงทนุและผูร้ว่มตลาดไมช่อบรบัความ
เส่ียง (Risk-averse) และยินดีท่ีจะได้รับจำ�นวนเงินน้อยลง
ระดับหน่ึงเพ่ือชดเชยความเส่ียงกระแสเงินสดท่ีจะได้รับจริง
แตกต่างจากความคาดหวัง เช่น ค่าคาดหวังของกระแส
เงินสดที่สินทรัพย์ ค จะก่อให้เกิดขึ้นได้ในหนึ่งปีข้างหน้า
มีจำ�นวนเงินเท่ากับ 3,800 บาท แต่มีความน่าจะเป็นที่
กระแสเงินสดที่รายการสินทรัพย์ดังกล่าวจะก่อให้เกิดได้
มจีำ�นวนเงนิเทา่กบั 2,000 บาทมถีงึ 30% ขณะทีร่ายการ
สินทรัพย์อาจก่อให้เกิดกระแสเงินสดได้มากถึง 8,000 บาท
ด้วยความน่าจะเป็น 10% ผู้ร่วมตลาดท่ีไม่ชอบรับความเส่ียง
อาจยินดีท่ีจะรับเงินเป็นจำ�นวนเงินที่คงที่แม้จะน้อยกว่า 
3,800 บาท เล็กน้อยก็ตาม จำ�นวนเงินดังกล่าวเรียกว่า
จำ�นวนเงินเทียบเท่าจำ�นวนเงินที่แน่นอน (Certainty 
equivalent amount)

ตัวอย่างที่ 4 สมมติให้สินทรัพย์ ค ตามตัวอย่างที่ 2  
มีอัตราคิดลดท่ีสะท้อนมูลค่าของเงินตามเวลาและระดับ
ความเสี่ยงของรายการสินทรัพย์เท่ากับ 8% ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเท่ากับ 5% ผลตอบแทน
ชดเชยความเส่ียงจากความผันผวนของกระแสเงินสดท่ีคาด
วา่จะเกดิขึน้ในอนาคตเทา่กบั 3% ดงันัน้ หากผูร้ว่มตลาด
คาดว่าสินทรัพย์ดังกล่าวจะก่อให้เกิดกระแสเงินสดได้ 
3,800 บาทโดยเฉลี่ย จำ�นวนเงินเทียบเท่าจำ�นวนเงินที่มี
ความแน่นอนเท่ากับ 3,694.44 บาท [3,800 × 
(1.05/1.08)] จำ�นวนเงนิของกระแสเงนิสดทีต่อ้งปรบัปรงุ
เพ่ือให้สะท้อนจำ�นวนเงินเทียบเท่าจำ�นวนเงินท่ีแน่นอน
เท่ากับ 105.56 บาท (3,800 บาท – 3,694.44 บาท) 
กิจการสามารถวัดมูลค่ายุติธรรมได้โดยคิดลดค่าจำ�นวนเงิน
ของค่าคาดหวังของกระแสเงินสดท่ีเป็นจำ�นวนเงินเทียบเท่า
จำ�นวนเงินท่ีแน่นอน 3,694.44 บาท ด้วยอัตราผลตอบแทน
ท่ีปราศจากความเส่ียง 5% มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ ค 
มีจำ�นวนเงินเท่ากับ 3,518.52 บาท (3,694.44/1.05)

ความเสี่ยงท่ีนักลงทุนพิจารณาในการ
ปรับปรุงกระแสเงินสด 
	 นกัลงทนุโดยทัว่ไปไมช่อบรบัความเสีย่งและอาจจะ
พจิารณาความเสีย่งทีก่ระแสเงนิสดทีจ่ะไดร้บัจากสนิทรพัย์
หรือต้องชำ�ระหนี้สินแตกต่างไปจากค่าคาดหวังในการ
ตดัสนิใจลงทนุ ความเสีย่งทีน่กัลงทนุพจิารณาในการลงทนุ
ในหลักทรัพย์มี 2 ประเภท ได้แก่ (1) ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (Systematic หรือ Non-diversifiable risk) ที่
เกิดขึ้นจากความเสี่ยงที่กลุ่มหลักทรัพย์มีร่วมกันและไม่
สามารถกำ�จัดได้โดยการกระจายความเส่ียงผ่านการถือครอง
กลุ่มหลักทรัพย์ที่เป็นอิสระจากกัน และ (2) ความเสี่ยง
ทีไ่มเ่ปน็ระบบ (Unsystematic หรอื Diversifiable risk) 
ที่สะท้อนความเสี่ยงเฉพาะของหลักทรัพย์ที่นักลงทุน
สามารถกำ�จัดได้โดยการกระจายความเส่ียงผ่านการถือครอง
กลุ่มสินทรัพย์ที่เป็นอิสระจากกัน 
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	 ในการลงทุน อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ

ลงทุนในสินทรัพย์ i [E(R
i
)] เท่ากับผลตอบแทนจากการ

ลงทนุในสนิทรพัย ์i (R
i
) และผลตอบแทนสว่นตา่งทีเ่กดิ

จากความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบจากการลงทุนในสินทรัพย์  

i (ε
i
) ตามที่แสดงในสมการที่ (1)

	 E(R
i
) = R

i
 + ε

i
	 (1)

	 นักลงทุนสามารถกำ�จัดความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ 

ดังกล่าวได้โดยการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ท่ีเป็นอิสระจากกัน

และมีผลในการกระจายความเส่ียงตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ 

(Portfolio theory) และทำ�ให้ผลตอบแทนส่วนต่างดังกล่าว

สำ�หรับสินทรัพย์ i มีค่าคาดหวังเท่ากับศูนย์ [E(ε
i
) = 0] 

นักลงทุนจึงไม่พิจารณาความเส่ียงดังกล่าวในการกำ�หนด

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย์ 

(Expected return - E(R
i
)] ที่ใช้เป็นอัตราคิดลดในการ

วดัมลูคา่ของสนิทรพัย ์(R
f
) อตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทนุ

คาดหวงัจากการลงทนุในสนิทรพัย ์i จงึสะทอ้นเพียงอตัรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง และผลตอบแทนชดเชย

ความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพย์นั้น [b
i
(R

m
 - R

f
)]

ตามตัวแบบการวัดมูลค่าสินทรัพย์ทุน (Capital Asset 

Pricing Model หรือ CAPM)6 ดังท่ีแสดงในสมการท่ี (2) 

ดังนี้

	 E(R
i
) = R

f
 + b

i
[E(R

m
) - R

f
]	 (2)

	 ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงประกอบด้วย (1) อัตรา

ผลตอบแทนชดเชยความเสีย่งซึง่สะทอ้นสว่นตา่งระหวา่ง

ค่าคาดหวังของอัตราผลตอบแทนในตลาดและอัตราผล

ตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง [E(R
m
) - R

f
] และ (2) 

ระดับความเส่ียงท่ีเป็นระบบของการลงทุนในหลักทรัพย์ i 
และไม่สามารถกำ�จัดได้ด้วยการกระจายความเส่ียงโดยลงทุน
ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่เป็นอิสระจากกัน ระดับความเสี่ยง 
ดังกล่าวข้ึนอยู่กับค่าบีตา (b

i
) ซ่ึงสะท้อนความสัมพันธ์ระหว่าง

อตัราผลตอบแทนจากหลักทรพัย ์i ต่ออตัราผลตอบแทน
ในตลาดและวัดค่าด้วยอัตราส่วนความแปรปรวนร่วม
ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i และอัตรา 
ผลตอบแทนในตลาด [σ(R

i
, R

m
)] ต่อความแปรปรวน

ของอัตราผลตอบแทนในตลาด R
2

m
σ^ h ซ่ึงแสดงอยู่ในสมการ

ที่ (3) 

	 ( , )R R
i

R

i m
2

m

β σ
σ

= 	 (3)

	 ทฤษฎีและตัวแบบข้างต้นสามารถประยุกต์กับการ
วัดมูลค่ายุติธรรมของรายการสินทรัพย์หรือหนี้สิน เมื่อ 
ผู้ร่วมตลาดไม่ชอบรับความเสี่ยงและพิจารณาความเสี่ยง
ทีเ่ปน็ระบบในการกำ�หนดมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรพัยห์รอื
หนี้สินแล้ว ความเสี่ยงดังกล่าวจะทำ�ให้ค่าคาดหวังของ
อัตราผลตอบแทนจากรายการสินทรัพย์หรือหนี้สินเพิ่ม 
สงูขึน้กวา่อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง ดงันัน้
จำ�นวนเงนิทีต่อ้งปรบัปรงุกบัคา่คาดหวงัของกระแสเงนิสด
ตามสัดส่วนของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง
และอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์พือ่ใหเ้ปน็จำ�นวนเงิน
เทียบเท่าจำ�นวนเงินท่ีแน่นอน (ในตัวอย่างท่ี 4 มีจำ�นวนเงิน
เท่ากับ 105.56 บาท) เกิดขึ้นจากความเสี่ยงที่เป็นระบบ
ซึง่ผูร้ว่มตลาดไมช่อบรบัและปรบัมลูคา่ของกระแสเงนิสด
ลงให้เป็นจำ�นวนเงินเทียบเท่าความเสี่ยง 

6	 ข้อสมมติของตัวแบบการวัดมูลค่าสินทรัพย์ทุน (CAPM) ได้แก่ (1) นักลงทุนไม่ชอบความเสี่ยง มีเหตุผล และใช้ค่าความแปรปรวน

และค่าคาดหวังของผลตอบแทนในการวัดความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของกลุ่มสินทรัพย์ (2) นักลงทุนตัดสินใจลงทุนบนพื้นฐาน

ของกระแสเงินสดใน 1 รอบระยะเวลา โดยการตัดสินใจลงทุนไม่ได้รับผลกระทบจากภาษี (3) การลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนไม่มี

ต้นทุนในการเข้าทำ�รายการ และนักลงทุนสามารถกู้ยืมหรือให้กู้ยืมด้วยอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงได้โดยไม่จำ�กัดจำ�นวนเงิน 

และ (4) นักลงทุนและผู้ร่วมตลาดทั้งหมดมีข้อมูลอย่างสมบูรณ์
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	 เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์หรือหนี้สิน
เท่ากับมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดที่จะได้รับจาก
สินทรัพย์หรือที่ต้องชำ�ระตามภาระหนี้สิน จำ�นวนเงินท่ี
ปรับปรุงสำ�หรับความเส่ียงที่เป็นระบบในการวัดมูลค่า
ยุติธรรมของสินทรัพย์หรือหน้ีสินสะท้อนให้เห็นถึงการรับรู้
ความเสี่ยงในกระแสเงินสดที่ผู้ร่วมตลาดพิจารณาในการ
กำ�หนดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์หรือหนี้สิน หากค่า
คาดหวงัของกระแสเงนิสด E(CF

t+1
) เทา่กบักระแสเงนิสด

ทีจ่ะเกดิขึน้จรงิใน 1 ปขีา้งหนา้ (CF
t+1
) โดยมผีลตา่ง (e) 

เกิดขึ้นจากความเส่ียงที่เป็นระบบที่ผู้ร่วมตลาดพิจารณา 
ในการกำ�หนดมูลค่ายุติธรรม สมมติให้ผลต่างดังกล่าวมี
การกระจายแบบปกติ7 โดยคา่เฉลีย่เทา่กบัศนูย ์และความ
แปรปรวน (Variance) เท่ากับ σ2 ดังแสดงได้ดังนี้ 

E(CF
i,t+1

) = CF
i,t+1

 + e
i,t+1

 โดย e
i,t+1

~(0, σ2)	 (4)

	 ผู้ร่วมตลาดท่ีไม่ชอบความเส่ียงและมีอรรถประโยชน์
ทีส่ะทอ้นรปูแบบการไมช่อบความเสีย่งทีม่คีา่สมับรูณค์งที ่
(Constant Absolute Risk Aversion – CARA)  
จะกำ�หนดมูลค่าของสินทรัพย์ตามค่าคาดหวังของกระแส
เงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคต และปรับค่าคาดหวังของ
กระแสเงินสดดังกล่าวลงตามสัดส่วนของค่าความแปรปรวน
ของกระแสเงินสดที่เกิดอาจเกิดจากผลต่างดังกล่าว8 

อรรถประโยชน์ [U(⋅)] จากกระแสเงินสดสำ�หรับกระแส
เงินสดใน 1 รอบระยะเวลาของผู้ร่วมตลาดแสดงได้ตาม
สมการที่ (5)

	 1
)

U R
E CF ,

f

i t 1
2

,i t 1
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+

- f+ +

^

^

h

h= G	 (5)

	 อรรถประโยชน์ข้างต้นทำ�ให้ผู้ร่วมตลาดพิจารณา
กำ�หนดมูลค่ายุติธรรมของรายการสินทรัพย์ตามค่าคาดหวัง
ของกระแสเงินสดท่ีได้รับการปรับปรุงด้วยความเสี่ยงใน
กระแสเงนิสดดงักลา่ว คดิลดดว้ยอตัราคดิลดทีป่ราศจาก
ความเสี่ยง เนื่องจากกระแสเงินสดท่ีคิดลดเป็นกระแส
เงินสดที่เป็นจำ�นวนเงินเทียบเท่าจำ�นวนเงินที่แน่นอน  
จงึทำ�ใหก้ารกำ�หนดมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรพัยห์รอืหนีส้นิ
ท่ีก่อให้เกิดกระแสเงินสดใน 1 รอบระยะเวลาแสดงได้
ตามสมการที่ (6)

	
)

V R
E CF

1
,

f

i t

0

1
2

,i t 1
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+

- f+ +

^

^

h

h= G	 (6)

	 ค่าแกมมา (g) ในสมการที่ (6) สะท้อนให้เห็นถึง
การกำ�หนดราคาของค่าความแปรปรวนของกระแสเงนิสด
ท่ีผู้ร่วมตลาดจะปรับปรุงกับค่าคาดหวังของกระแสเงินสดน้ัน 
(เรียกว่า Pricing kernel) เพื่อให้ได้จำ�นวนเงินเทียบเท่า
จำ�นวนเงินที่แน่นอน หากข้อมูลในตัวอย่างที่ 2 มีข้อมูล
กระแสเงินสดในช่วงเวลา 1 ปีข้างหน้าท่ีมีการกระจาย
แบบปกติ9 โดยมค่ีาเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์และความแปรปรวน
เท่ากับ 2

,i t 1
σf +

 จำ�นวนเงินที่ต้องปรับปรุงกับค่าคาดหวังของ
กระแสเงินสด เพื่อให้เป็นจำ�นวนเงินเทียบเท่าจำ�นวนเงิน
ท่ีแน่นอน 105.56 บาท สะท้อนการกำ�หนดราคาของ
ความแปรปรวนของค่า e ได้แก่ CF

2γσ  (ตัวอย่างท่ี 4 
แสดงวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ตามวิธีนี้)10

7	 หากการกระจายของผลต่างดังกล่าวไม่เป็นการกระจายแบบปกติที่ต้องปรับปรุงด้วยค่าความแปรปรวนแล้ว การกำ�หนดมูลค่ายุติธรรม
อาจต้องพิจารณาถึงการปรับปรุงด้วยค่าความเบ้ (Skewness) ค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือโมเมนต์ที่สูงขึ้นของผลต่าง (e) ดังกล่าว

8	 สอดคล้องกับข้อสมมติของตัวแบบการวัดมูลค่าของสินทรัพย์ทุน (CAPM)
9	 การกระจายของค่า e ในชุดข้อมูลในตัวอย่างที่ 2 ไม่ใช่การกระจายแบบปกติ และนักลงทุนอาจประเมินค่าความเสี่ยงในการวัดมูลค่า

ยุติธรรมในลักษณะที่ต่างออกไปตามที่ระบุไว้ในเชิงอรรถที่ 8
10	 ในข้อมูลตามตัวอย่างท่ี 4 ค่าความแปรปรวนของกระแสเงินสดท่ีอาจเกิดข้ึนใน 1 ปีข้างหน้า CF

2σ^ h เท่ากับ 2,760,000 ค่าแกมมา (g) 
โดยนัยที่นักลงทุนใช้ในการกำ�หนดราคาเท่ากับ 26,146.27 บาทต่อหน่วยความแปรปรวน (2,760,000/105.56) ข้อมูลดังกล่าวมีการ 
กระจายทีแ่ตกตา่งไปจากการกระจายแบบปกต ิจงึไม่เปน็ไปตามขอ้สมมตใินตวัแบบการวดัมูลคา่สินทรพัยท์นุ (CAPM) และการปรบัปรงุ
กระแสเงินสดตามระดับความเสี่ยง 
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	 ความแปรปรวนของกระแสเงินสดเป็นปัจจัยท่ี 
นักลงทุนพึงพิจารณาและส่งผลต่อการกำ�หนดราคา 
หลักทรัพย์ กิจการที่ก่อให้เกิดความผันผวนของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำ�เนินงานสูงอาจไม่สามารถลงทุนได้
ในระดับที่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด และส่งผลให้มูลค่า
ของกิจการต่ำ�ลง (Minton and Schrand, 1999) 
นอกจากนั้น Bradley et. al. (1998) ยังพบว่ากิจการที่
มีความคาดหวังของกระแสเงินสดที่มีความแปรปรวนสูง
จะจ่ายเงินปันผลเป็นจำ�นวนเงินน้อย เพ่ือลดความเป็นไปได้ 
ที่กิจการจะต้องปรับลดเงินปันผลในอนาคตท่ีจะเป็นการ
ส่งสัญญาณที่ไม่ดีให้แก่นักลงทุน ดังนั้น ความไม่แน่นอน
ที่เกิดจากความแปรปรวนของค่าคาดหวังของกระแส
เงนิสดเปน็ปจัจยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจของนกัลงทนุ 
และเป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนพิจารณาในการกำ�หนด
มูลค่าของกิจการ
	  
กระแสเงนิสดทีค่าดหวังทีส่ะทอ้นประมาณการ
ที่ดีที่สุดและประเด็นที่ต้องพิจารณา
	 การนำ�เทคนิคมูลค่าปัจจุบันที่คาดหวังมาใช้จำ�เป็น
ต้องใช้ประมาณการกระแสเงินสดที่คาดหวังซึ่งสะท้อน
ประมาณการที่ดีที่สุดที่จะนำ�มาคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบัน 
มาตรฐานการรายงานทางการเงินหลายฉบับอ้างถึง
ประมาณการทีด่ทีีส่ดุในการวดัมลูคา่ของรายการสนิทรพัย์
หรือหนี้สิน11 นักบัญชีมักพบกับปัญหาในการเลือกใช้
ประมาณการกระแสเงนิสดทีด่ทีีส่ดุนัน้ในการวดัมลูคา่ของ
รายการ เพราะประมาณการที่ดีที่สุดอาจตั้งอยู่บนพื้นฐาน
ของเทคนิคการคำ�นวณที่แตกต่างกันไปตามวัตถุประสงค์
ของการใช้ประมาณการนั้น ค่าสถิติที่นิยมใช้เป็นตัวแทน
ของกระแสเงินสดที่คาดหวังที่ดีที่สุด ได้แก่ ค่าคาดหวัง 
และฐานนิยม 

	 นักบัญชีจำ�นวนหนึ่งเข้าใจผิดว่าคณะกรรมการ

กำ�หนดมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (International 

Accounting Standards Board – IASB) กำ�หนดให้

วัดมูลค่าของกระแสเงินสดที่คาดหวัง โดยการคำ�นวณค่า

คาดหวงัของกระแสเงนิสด แทจ้รงิแลว้ คา่สถติทิีใ่ชใ้นการ

ประมาณการกระแสเงินสดมีความแตกต่างในทางแนวคิด 

ทฤษฎี และวิธีการคำ�นวณ ดังนั้นการเลือกเทคนิคการ

ประมาณการจงึตอ้งพจิารณาควบคูไ่ปกบัวตัถปุระสงคข์อง

การใช้ตัวเลขที่คำ�นวณได้ด้วย ส่วนนี้จะอธิบายแนวคิด

และหลักการในการคำ�นวณค่าสถิติท้ัง 2 วิธี และหลักการ

เลือกค่าสถิติที่จะใช้เพื่อวัตถุประสงค์ที่อาจแตกต่างกัน 

ค่าคาดหวัง (Expected value)

	 หากกระแสเงินสดท่ีคาดว่าสินทรัพย์จะก่อให้เกิดข้ึน

ไดใ้นอนาคตเปน็ตวัแปรสุม่ (Random variable) ตวัหนึง่ 

คา่คาดหวงัของกระแสเงนิสดดงักลา่ว [E(CF
t+1
)] สะทอ้น

ออกมาด้วยผลรวมของผลลัพธ์ (หรือกระแสเงินสด) ท่ีมี

โอกาสเกดิขึน้ได ้CFt
i

1+^ h ถวัเฉลีย่ถว่งน้ำ�หนกัดว้ยความ

น่าจะเป็นที่จะเกิดผลลัพธ์นั้น (p
i
) (ตัวอย่างที่ 2 แสดง

การคำ�นวณค่าคาดหวังของกระแสเงินสด)

	 E CF p CFt i t
i

i

n

1 1
1

#=+ +
=

^ h / 	 (7)

	 ภายใต้กฎว่าด้วยจำ�นวนมาก (Law of large 

numbers) ค่าเฉล่ียของผลลัพธ์ท่ีเกิดข้ึนจริงจากการทดลอง

จำ�นวนมากท่ีเป็นอิสระจากกันจะมีค่าใกล้เคียงกับค่าคาดหวัง 

ดังนั้นค่าคาดหวังของกระแสเงินสดท่ีได้จากการถัวเฉลี่ย

ถ่วงน้ำ�หนักน่าจะเป็นประมาณการที่ดีที่สุดที่เหมาะสม 

ในการวดัมลูคา่ของสนิทรพัยห์รอืหนีส้นิในปจัจบุนัในกรณี

ท่ีมีรายการค้าท่ีมีลักษณะคล้ายคลึงกันจำ�นวนมากหรือ 

11	 ตัวอย่างเช่น การวัดมูลค่าผลขาดทุนจากการด้อยค่าตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 39 เร่ือง การวัดมูลค่าและการรับรู้เคร่ืองมือทางการเงิน 

(ยังไม่ประกาศใช้ในประเทศไทย) และประมาณการหน้ีสินตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 37 เร่ือง ประมาณการหน้ีสิน หน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึน 

และสินทรัพย์ที่อาจเกิดขึ้น
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เกิดขึ้นบ่อย นอกจากนั้น หากผู้ร่วมตลาดให้ความสำ�คัญ
กับโอกาสที่กระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นมีจำ�นวนเงินสูงหรือ
ต่ำ�มาก ค่าคาดหวังท่ีได้จากการถัวเฉล่ียถ่วงน้ำ�หนักดังกล่าว
น่าจะเป็นประมาณการที่เหมาะสมเนื่องจากการคำ�นวณ 
ค่าคาดหวังนั้นได้รวมความน่าจะเป็นและจำ�นวนเงินของ
กระแสเงินสดเหล่านั้นไว้แล้ว

	 การนำ�วิธีการคิดค่าคาดหวังมาใช้ กิจการต้องกำ�หนด
ผลลัพธ์หรือกระแสเงินสดที่อาจเกิดขึ้นได้ในอนาคต  
ในทางปฏบิตัผิลลพัธท์ีอ่าจเกดิขึน้ไดอ้าจมหีลายกรณมีาก 
ภาคผนวกของมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศฉบับที่ 13 ระบุว่ากิจการอาจไม่จำ�เป็นต้อง
กำ�หนดการกระจายของข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
ทุกทางท่ีจะเป็นไปได้12 โดยใช้เทคนิคหรือตัวแบบท่ีซับซ้อน 
กจิการอาจประมาณการกระแสเงนิสดและความนา่จะเปน็
สำ�หรับสถานการณ์จำ�นวนหนึ่งที่สามารถสะท้อนกระแส
เงินสดที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตได้ เช่น การใช้ข้อมูล
ของรายการคา้ทีเ่กดิขึน้ในอดตีทีน่า่จะสะทอ้นเหตุการณท่ี์
อาจเกิดขึ้นได้ และปรับปรุงจำ�นวนเงินของกระแสเงินสด
ใหส้ะทอ้นสภาพการณใ์นปจัจบุนัทีอ่าจเปลีย่นไปจากอดตี

ฐานนิยม (Mode)

	 ฐานนิยม คือ ค่าที่เกิดขึ้นหรือค่าว่าจะเกิดขึ้นด้วย
ความถ่ีสูงท่ีสุด หรือค่าของตัวแปรท่ีมีความน่าจะเป็นสูงท่ีสุด

ฐานนิยมของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะเกิดขึ้นเป็นคา่สถิติ

ท่ีสะท้อนให้เห็นจำ�นวนเงินท่ีจะได้รับหรือท่ีจะต้องชำ�ระ 

ท่ีมคีวามนา่จะเปน็สงูท่ีสดุ โดยไมค่ำ�นงึถงึการกระจายของ

ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสด และจำ�นวนเงินของกระแส

เงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับหรือชำ�ระท่ีมีจำ�นวนเงินสูงหรือต่ำ�

ผิดจากค่าปกติ ฐานนิยมจึงเป็นค่าสถิติท่ีช่วยในการพยากรณ์

กระแสเงินสดได้ดี และเหมาะสมสำ�หรับการวัดมูลค่า 

ของรายการท่ีมีลักษณะเฉพาะและเกิดขึ้นไม่บ่อย13 เช่น 

ประมาณการหนี้สินจากคดีฟ้องร้อง เป็นต้น

ตัวอย่างที่ 5 สมมติให้กิจการเป็นจำ�เลยในคดีฟ้องร้อง  

ท่ีกิจการคาดว่าจะมีผลลัพธ์ท่ีเป็นไปได้ตามข้อมูลในตัวอย่าง

ท่ี 2 จำ�นวนเงินของกระแสเงินสดท่ีกิจการคาดว่าจะมี

โอกาสเกิดขึ้นสูงที่สุด ได้แก่ กระแสเงินสดที่คาดหวังที่มี

ความน่าจะเป็นสูงที่สุด (60%) ที่มีจำ�นวนเงินเท่ากับ 

4,000 บาท ดังน้ันประมาณการหน้ีสินท่ีกิจการควรต้องรับรู้

มีจำ�นวนเงินเท่ากับมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดดังกล่าว 

หากมูลค่าของเงินตามเวลา (Time value of money) 

มสีาระสำ�คญั ในกรณนีีห้ากอตัราคดิลดทีเ่หมาะสมสำ�หรบั

รายการหนี้สินเท่ากับ 8% มูลค่าของประมาณการหนี้สิน

มีจำ�นวนเงินเท่ากับ 3,703.70 บาท (4,000/1.08)

	 หากกิจการอีกแห่งหนึ่งจะเข้ามารวมกิจการผ่าน

รายการซื้อหลักทรัพย์ที่ทำ�ให้กิจการนั้นมีอำ�นาจในการ

12	 ความไม่สม่ำ�เสมอในเทคนิคมูลค่าปัจจุบันด้วยการคิดลดค่าคาดหวังของกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในมาตรฐานการบัญชีหลายฉบับ 

ท่ีกำ�หนดให้กิจการต้องพิจารณาจำ�นวนเงินและความน่าจะเป็นของผลลัพธ์ท่ีอาจเกิดข้ึนได้ท้ังหมด (all possible outcome) ในการประยุกต์

เทคนิคในการคำ�นวณค่าคาดหวัง เช่น มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 36 เร่ือง การด้อยค่าของสินทรัพย์ ท่ีกำ�หนดให้กิจการสามารถวัดมูลค่า

จากการใช้ของสินทรัพย์ โดยอาจใช้มูลค่าถัวเฉล่ียถ่วงน้ำ�หนักของผลลัพธ์ท่ีคาดว่าจะเป็นไปได้ทุกกรณี และมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 37 

เร่ือง ประมาณการหน้ีสิน หน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึน และสินทรัพย์ท่ีอาจเกิดข้ึน ท่ีกำ�หนดให้ “กิจการต้องประมาณภาระผูกพันจากการถ่วงน้ำ�หนัก

รายจ่ายท่ีน่าจะเกิดข้ึนท้ังหมดโดยใช้ความเป็นไปได้ท่ีเก่ียวข้อง” (ผู้เขียนใช้ตัวเอียงเพ่ือเน้นข้อความสำ�คัญ)
13	 ตัวช้ีวัดทางสถิติดังกล่าวปรากฏอยู่ในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 37 เร่ือง ประมาณการหน้ีสิน หน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึน และสินทรัพย์ท่ีอาจเกิดข้ึน 

ท่ีระบุว่า “ในการประมาณมูลค่าของภาระผูกพันรายการหน่ึงกิจการอาจเห็นว่าจำ�นวนรายจ่ายท่ีน่าจะเกิดข้ึนท่ีสุดเฉพาะรายการ คือ ประมาณการ

ท่ีดีท่ีสุดของหน้ีสิน”
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ควบคุม กิจการที่เข้าซื้อกิจการรับรู้รายการสินทรัพย์และ
หนี้สิน ที่ได้รับจากการซื้อกิจการด้วยมูลค่ายุติธรรม  
ทั้งรายการสินทรัพย์และหนี้สินที่อยู่ในงบแสดงฐานะ 
การเงินและนอกงบแสดงฐานะการเงินของกิจการที่ถูก 
เขา้ซือ้ ตามขอ้กำ�หนดในมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ
ฉบับที่ 3 เรื่อง การรวมธุรกิจ

	 มูลค่ายุติธรรมที่กำ�หนดขึ้นตามข้อกำ�หนดของ
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัดงักลา่วทีเ่ปน็ไปตาม
เทคนิคกระแสเงินสดคิดลดต้องตั้งอยู่บนพื้นฐานของ
ความคาดหวังของผู้ร่วมตลาดที่เป็นอิสระในตลาดท่ีให้
ประโยชนส์งูสดุ สมมตใิหผู้ร้ว่มตลาดทีใ่หป้ระโยชนส์งูสดุ
ประมาณว่ากิจการต้องชำ�ระตามประมาณการหนี้สินจาก
คดฟีอ้งรอ้งมจีำ�นวนเงนิเทา่กบั 3,500 บาท เพือ่โอนภาระ
หนี้สินจากคดีฟ้องร้องดังกล่าวด้วยความน่าจะเป็น 50% 
โดยประมาณการกระแสเงินสดที่คาดว่าจะเกิดข้ึนมีความ
แปรปรวนที่สูงกว่า สมมติให้อัตราคิดลดที่ยังไม่ปรับปรุง
สำ�หรบัความเสีย่งเทา่กบั 10% มลูคา่ยตุธิรรมของหนีส้นิ
จะมีจำ�นวนเงินเท่ากับ 3,181.81 บาท (3,500/1.1) 

	 อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวดัมลูคา่ยตุธิรรมของหนีส้นิ
ในตัวอย่างที่ 5 ต้องสะท้อนมูลค่าของเงินตามเวลา  
ความเสี่ยงเฉพาะของหนี้สินนั้น และความเสี่ยงที่กิจการ
จะไม่ปฏิบัติตามสัญญา (Non-performance risk) ในการ
ชำ�ระกระแสเงินสดอันเนื่องจากความเสี่ยงด้านเครดิต 
(Credit risk) ของกิจการที่ก่อให้เกิดรายการหนี้สินและ
ปัจจัยอ่ืนท่ีส่งผลต่อความเป็นไปได้ท่ีกิจการจะชำ�ระหน้ีสินน้ัน 
ความเส่ียงดังกล่าวจะทำ�ให้อัตราคิดลดสูงข้ึน มูลค่ายุติธรรม
ของหนีส้นิลดลง และกอ่ใหเ้กดิกำ�ไร ทีท่ำ�ใหน้กับญัชแีละ
ผูม้สีว่นไดเ้สยีบางกลุม่รูส้กึกงัวลเกีย่วกบัการรบัรูก้ำ�ไรจาก
การปรบัมลูคา่ยตุธิรรมของหนีส้นิอนัเกดิจากความเสีย่งที่
กิจการจะไม่ปฏิบัติตามสัญญา โดยเฉพาะในช่วงที่กิจการ
ประสบกับปัญหาเกี่ยวกับความสามารถในการชำ�ระหนี้ 

	 เหตุผลสนับสนุนการพิจารณาความเส่ียงท่ีผู้ออก
หนี้สินจะไม่ปฏิบัติตามสัญญาในการวัดมูลค่ายุติธรรม 

ต้ังอยู่บนพ้ืนฐานในการวัดมูลค่ายุติธรรมของรายการเดียวกัน
ที่ผู้ร่วมตลาดที่เป็นคู่สัญญาจะวัดมูลค่าสำ�หรับสินทรัพย์ 
หากผู้ร่วมตลาดท่ีเป็นคู่สัญญาจะพิจารณาความเส่ียงดังกล่าว
ในการวัดมูลค่ายุติธรรมแล้ว ความเส่ียงดังกล่าวสมควรได้
สะท้อนอยู่ในการวัดมูลค่าของหน้ีสินด้วยเช่นกัน มุมมองน้ี
สอดคล้องกับแนวปฏิบัติในกรณีที่ไม่สามารถวัดมูลค่า
ยุติธรรมของหน้ีสินได้โดยตรง เน่ืองจากข้อจำ�กัดตามสัญญา
หรอืกฎหมายทีท่ำ�ใหไ้มส่ามารถโอนหนีส้นินัน้ได ้มาตรฐาน
การรายงานทางการเงนิฉบบัที ่13 เสนอแนวทางใหก้จิการ
พิจารณารายการสินทรัพย์ท่ีมีลักษณะคล้ายคลึงกันที่
กิจการอ่ืนถือครองอยู่หรืออาจมีการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
คล่อง 

	 การรับรู้กำ�ไรจากการปรับมูลค่ายุติธรรมของหนี้สิน
อันเกิดจากความเสี่ยงที่กิจการจะไม่สามารถปฏิบัติตาม
สัญญาโดยเฉพาะความเสี่ยงด้านเครดิตไม่ใช่สิ่งผิดปกติ 
ที่เกิดขึ้นในตลาด ความเสี่ยงด้านเครดิตที่ส่งผลต่อความ
สามารถในการปฏิบัติตามสัญญาเกิดการเปลี่ยนแปลงขึ้น
เม่ือสินทรัพย์เกิดการเปล่ียนแปลงในมูลค่าท่ีไม่ได้คาดหวังข้ึน
และก่อให้เกิดผลขาดทุนในเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งมาตรฐาน 
การรายงานทางการเงินจะกำ�หนดให้กิจการต้องประเมิน
การด้อยค่าและรับรู้ผลขาดทุนขึ้น ผลขาดทุนดังกล่าว 
จะสง่ผลตอ่ความมัง่คัง่ของผูถ้อืหุน้โดยตรง หากสว่นของ
ผูถ้อืหุน้ไมเ่พยีงพอทีจ่ะรองรบัผลขาดทนุดงักลา่ว เจา้หนี้
อาจได้รับผลกระทบด้วยการร่วมรับรู้ผลขาดทุนดังกล่าว
ผา่นมลูคา่ของหนีส้นิและจำ�นวนเงนิทีจ่ะไดร้บัชำ�ระไมค่รบ
ตามสัญญา 

	 ผลกำ�ไรจากการปรับมูลค่ายุติธรรมของหนี้สิน 
อันเกิดจากความเสี่ยงที่กิจการจะไม่สามารถปฏิบัติตาม
สญัญาไดจ้งึไมใ่ชส่ิง่ผดิปกตทิีเ่กดิขึน้ในตลาด แตเ่ปน็สว่น
ชดเชยผลขาดทุนจากรายการสินทรัพย์ท่ีด้อยค่าลงท่ีเจ้าหน้ี
จะต้องร่วมรับผิดชอบ แนวคิดน้ีสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Barth, Hodder และ Stubben (2008) ทีต่อ่ยอดแนวคดิ
ของ Merton (1974) ที่ระบุว่ามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น
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คล้ายคลึงกับสัญญาสิทธิเลือกซ้ือหุ้นสามัญท่ีมีราคาใช้สิทธิ
เทา่กบัมลูคา่ของหนีส้นิ หากมลูคา่ของสนิทรพัยน์อ้ยกวา่
มูลค่าของหนี้สิน ส่วนของผู้ถือหุ้นจะมีมูลค่าเท่ากับศูนย์ 
แต่มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นจะเพ่ิมข้ึนหากมูลค่าของสินทรัพย์
สงูกวา่มลูคา่ของหนีส้นิขึน้ไปเรือ่ยๆ ดงันัน้มลูคา่สว่นของ
ผู้ถือหุ้นจึงเท่ากับมูลค่าของสินทรัพย์สุทธิจากมูลค่าปัจจุบัน
ของหนี้สิน เว้นแต่ในกรณีที่สินทรัพย์มีมูลค่ายุติธรรม 
น้อยกว่ามูลค่าปัจจุบันของหน้ีสิน มูลค่าปัจจุบันของหน้ีสิน
จะมีจำ�นวนเงินเท่ากับสินทรัพย์ เพราะเจ้าหนี้มีสิทธิท่ีจะ
ได้รับชำ�ระก่อนเจ้าของและจะส่งผลให้ส่วนของผู้ถือหุ้น 
มีมูลค่าเท่ากับศูนย์

	 ดว้ยแนวคดิดงักลา่ว Barth et. al. (2008) แสดง
ให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าส่วนของเจ้าของ
แปรผันตรงกับการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าของสินทรัพย์ 
ซึง่เปน็ผลกระทบโดยตรง แตก่ารปรบัมลูคา่ของสนิทรพัย์
ลดลงที่ทำ�ให้ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงนั้น ได้รับการชดเชย
บางส่วนจากเจ้าของผ่านมูลค่ายุติธรรมของหน้ีสินท่ีปรับตัว
ลดลงจากความเส่ียงด้านเครดิตของกิจการที่เพิ่มสูงขึ้น 
ผลการศกึษาทีพ่บสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานดงักลา่ว จงึเปน็
หลักฐานสนับสนุนว่าผลกำ�ไรจากการปรับมูลค่ายุติธรรม
ลดลงของหน้ีสินอันเกิดจากความเส่ียงด้านเครดิตของกิจการ
ที่มีหนี้สินไม่ใช่สิ่งผิดปกติ แต่เป็นส่วนชดเชยผลขาดทุน
จากสินทรัพย์ท่ีปรับมูลค่าลดลงและก่อให้เกิดความเส่ียงน้ัน

	 มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 13 เรื่อง 
การวดัมลูคา่ยตุธิรรม ใหแ้นวคดิในการปรบัมลูคา่ยตุธิรรม
ของรายการสินทรัพย์และหนี้สินที่มีความเสี่ยงจากความ
ผนัผวนของกระแสเงนิสด โดยชีใ้หเ้หน็แนวปฏบิตัใินการ
ปรับมูลค่ายุติธรรมสำ�หรับความเสี่ยง 2 วิธี ได้แก่ 

	 (1)	การปรับปรุงอัตราคิดลดสำ�หรับรายการสินทรัพย์
และหน้ีสินท่ีทำ�ได้โดยอ้างอิงข้อมูลท่ีเหมาะสมจากตลาดได้ 
โดยไม่ต้องปรับปรุงกระแสเงินสดสำ�หรับความเสี่ยงนั้น 

เช่น เงินลงทุนในตราสารหนี้ในความต้องการของตลาด 

ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริงเท่ากับอัตราผลตอบแทน 

ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free rate) บวกกับอัตรา

ดอกเบี้ยส่วนเพิ่มสำ�หรับความเสี่ยง เช่น ความเสี่ยงด้าน

สนิเชือ่สำ�หรบัตราสารหนีท้ีม่กีารจดัอนัดบัเครดติในระดบั

ต่างๆ 

	 (2)	การปรบัปรงุกระแสเงนิสดใหส้ะทอ้นจำ�นวนเงนิ

เทยีบเทา่จำ�นวนเงนิทีแ่นน่อน โดยไมต่อ้งปรบัอตัราคดิลด

สำ�หรับความเสี่ยงนั้น เช่น ประมาณการหนี้สินที่ไม่อาจ

อา้งองิอตัราคิดลดท่ีเหมาะสมสำ�หรบัระดับความเสีย่งของ

หนีส้นิรายการนัน้จากตลาดได ้การปรบัปรงุกระแสเงนิสด

ให้สะท้อนจำ�นวนเงินเทียบเท่าความเสี่ยงยังคงมีปัญหา 

ในทางปฏิบัติ โดยเฉพาะการกำ�หนดรูปแบบของความเส่ียง

ที่เกี่ยวข้องกับการกำ�หนดราคา (เช่น ค่าความแปรปรวน 

ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง หรืออื่นๆ) รวมถึงราคาของ 

ความเสี่ยงต่อหน่วยใน Pricing kernel (g) ตามสมการ

ที่ 5 และ 6 สำ�หรับความเสี่ยงแต่ละรายการที่ระบุไว้ 

มาตรฐานการรายงานทางการเงินไม่ได้กล่าวถึงประเด็น 

ดังกล่าว แต่ท้ิงไว้ให้เป็นไปตามดุลยพินิจของผู้ปฏิบัติ ทำ�ให้

เกิดช่องว่างระหว่างแนวคิดทางทฤษฎีและการนำ�แนวคิด

ดังกล่าวไปประยุกต์ในทางปฏิบัติ

บทสรุป
	 เทคนคิการวดัมลูค่ายติุธรรมวธิหีนึง่ ได้แก ่เทคนคิ

มูลค่าปัจจุบัน (Present value technique) ตามวิธีการ

วัดมูลค่ายุติธรรมโดยอ้างอิงรายได้ (Income approach) 

ท่ีคำ�นวณโดยคิดลดกระแสเงินสดในอนาคตให้เป็นมูลค่า

ปัจจุบันด้วยอัตราคิดลดที่เหมาะสม ประมาณการกระแส

เงินสดท่ีอาจเกิดขึ้นจากรายการสินทรัพย์หรือหนี้สินที่มี

ความไมแ่นน่อนซึง่กอ่ใหเ้กดิความเสีย่งทีผู่ร้ว่มตลาดตอ้ง

พิจารณาในการวัดมูลค่ายุติธรรม 
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	 ความเส่ียงที่นักลงทุนพิจารณาอาจสะท้อนอยู่ใน
เทคนิคการวัดมูลค่ายุติธรรมผ่านอัตราคิดลดที่สะท้อน
มลูคา่ของเงนิตามเวลาและระดบัความเสีย่งนัน้ หรอืผา่น
กระแสเงินสดที่ปรับปรุงด้วยระดับความเสี่ยงให้สะท้อน
จำ�นวนเงินเทียบเท่าจำ�นวนเงินที่แน่นอน ส่วนปรับปรุง
ผ่านกระแสเงินสดอาจรวมถึงมูลค่าของความเสี่ยงท่ีเกิด
จากความแปรปรวนของกระแสเงินสดและลักษณะเชิง
สถิติอ่ืนของข้อมูลน้ัน ซ่ึงข้ึนอยู่กับลักษณะของการกระจาย 
(Distribution) ของข้อมูลกระแสเงินสดที่อาจเกิดขึ้น 
และลกัษณะของการไมช่อบความเสีย่ง (Risk aversion) 
ของผู้ร่วมตลาด

	 ประเด็นท่ีสำ�คัญอีกประการหน่ึง คือ ค่าสถิติท่ีสะท้อน
ประมาณการที่ดีที่สุดของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับ
จากรายการสินทรัพย์หรือท่ีคาดว่าจะชำ�ระตามรายการหน้ีสิน 

คา่สถติทิีป่รากฏในมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ไดแ้ก่ 
ค่าคาดหวัง (Expected value) และฐานนิยม (Mode) 
ค่าสถิติดังกล่าวมีลักษณะท่ีแตกต่างกัน การเลือกใช้ค่าสถิติ
ในการวดัมลูคา่ยตุธิรรมของรายการจงึอาจแตกตา่งไปตาม
ลักษณะของข้อมูลและวัตถุประสงค์ของการใช้งาน

	 การปรับลดมูลค่ายุติธรรมของหนี้สินอันเกิดจาก
ความเสี่ยงด้านเครดิตของกิจการเองเป็นกำ�ไร ในสภาพ
แวดล้อมท่ีกิจการประสบปัญหาไม่สามารถปฏิบัติตาม
สัญญาได้ไม่ใช่ส่ิงผิดปกติ ความเส่ียงท่ีกิจการจะไม่สามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาได้เกิดจากมูลค่าของสินทรัพย์ที่ลดลง 
และมีความเป็นไปได้บางส่วนท่ีเจ้าหนี้อาจต้องร่วมรับรู้ 
ผลขาดทุนนั้น ทำ�ให้มูลค่ายุติธรรมของหนี้สินลดลงและ
ก่อให้เกิดกำ�ไรเชิงเศรษฐกิจแก่เจ้าของ
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