
11-1 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

บทที่ 11
การประมาณกระแสเงินสด

(Cash Flow Estimation)
11-2 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

การประมาณกระแสเงินสด

คํานวณเงินลงทุนเริ่มแรก
คํานวณกระแสเงินสดดําเนินงาน
คํานวณกระแสเงินสดเมื่อสิ้นสุด
โครงการ

เขาใจวธิีคิดคาเสื่อมราคา
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งบประมาณจายลงทนุ
(Capital Budgeting)

เปนกระบวนการในการวิเคราะหหา
โครงการลงทุนที่เหมาะสม   เพื่อจัดสรรเงินทุน
ไปลงทุน  ในการพิจารณาวากิจการจะยอมรับ
หรือปฏเิสธโครงการลงทนุใดนั้น   กิจการจะ
วิเคราะหโดยนํา กระแสเงินสด ที่เกิดขึ้นของ
โครงการตาง ๆ มาทาํการวิเคราะหตาม
เทคนิคที่จะกลาวถึงในบทที ่12 ตอไป 
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ขอเสนอโครงการลงทนุ

1. โครงการผลติผลิตภัณฑใหม
2. โครงการปรับปรุงกระบวนการผลิต
3. โครงการซื้อหุนกิจการอื่น
4. โครงการเพื่อสิ่งแวดลอม
5.  อื่น ๆ
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ใชกระแสเงินสด (ไมใชกําไรทางบัญช)ี
เปนกระแสเงนิสดที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงาน 
(ไมคิดกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินทุน)
เปนกระแสเงินสดหลงัหักภาษี
เปนกระแสเงินสดสวนเพิ่ม

ลักษณะพื้นฐานของกระแสเงินสด
ที่เกี่ยวของกับโครงการลงทุน

กระแสเงินสดของโครงการ
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กระแสเงินสดสวนเพิ่ม
(Incremental Cash Flow)

เปนกระแสเงินสดหลังหักภาษีที่คาดวาจะเกิดเพิ่ม 
ขึ้นหากยอมลงทุนในโครงการใหม กระแสเงินสด
เปนบวกเมื่อมีเงินสดเขามาในกิจการ และกระแส
เงินสดจะเปนลบเมื่อมีเงินสดจายออกจากกิจการ
กระแสเงินสดของกิจการเมื่อลงทุนในโครงการนี้  
หักดวย กระแสเงินสดของกิจการเมื่อไมลงทุนใน
โครงการนี้
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ไมรวม ตนทุนจม
รวม ตนทุนคาเสียโอกาส
รวม การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ
ของโครงการ (CA - CL)

หลักการพื้นฐานในการประมาณ
กระแสเงินสดสวนเพิ่ม

กระแสเงินสดสวนเพิ่ม
(Incremental Cash Flow)
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ประเภทของกระแสเงนิสด
ของโครงการ

เงินลงทุนเริ่มแรก (Initial investment)
ไดแก ราคาซื้อสินทรัพยใหม, คาขนสงและคาติดตั้ง, รายรับจาก
การขายสินทรัพยเกา, คาอบรมการใชเครื่องจักรใหม, เงินทุน
หมุนเวยีนสุทธิที่เพิม่ขึ้น และตนทุนคาเสียโอกาส

กระแสเงินสดดําเนินงาน (Operating cash flows)
ไดแก รายรับ, คาใชจายดําเนินงานตางๆ , ภาษี และผลของภาษี
อันเนื่องจากคาเสื่อมราคา

กระแสเงินสดเมื่อสิ้นสุดโครงการ (Terminal or shut-down 
cash flows)

ไดแก เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิที่ไดรับกลับคืน และกระแสเงินสด
สุทธิหลังภาษีจากการขายสินทรัพยใหม 11-9 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

เงินลงทุนเริ่มแรก

เงินลงทุนเริ่มแรก

0 1 2 3 N 

ภาพแสดง
กระแสเงนิสดของโครงการ
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เงินลงทุนเริ่มแรก
กระแสเงินสดดําเนินงาน

เงินลงทุนเริ่มแรก
กระแสเงินสดดําเนินงาน

0 1 2 3 N 

ภาพแสดง
กระแสเงนิสดของโครงการ
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เงินลงทุนเริ่มแรก
กระแสเงินสดดําเนินงาน
กระแสเงินสดเมื่อสิ้นสดุโครงการ

เงินลงทุนเริ่มแรก
กระแสเงินสดดําเนินงาน กระแสเงินสดเมื่อ

สิ้นสุดโครงการ

0 1 2 3 N 

ภาพแสดง
กระแสเงนิสดของโครงการ
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เงินลงทุนเริ่มแรก
ก) - ราคาซื้อเครื่องจักรใหม

- คาขนสง คาติดตั้ง
ข) + รายรบัจากการขายเครือ่งจักรเกา (ถามี)

- (+) ผลของภาษี (ประหยัดภาษี) อันเนื่องจาก
การขายเครือ่งจักรเกา

ค) - คาอบรมการใชเครื่องจักรใหม (ถามี)
+ ประหยัดภาษีอันเนื่องจากคาอบรม

ง) - (+) เงินทุนหมุนเวียนสุทธิเพิ่มขึ้น (ลดลง)
จ) - ตนทุนคาเสียโอกาส (ถามี)

= เงินลงทุนเริ่มแรก
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ก) + (-) รายรบัจากการดาํเนินงานเพิ่มขึ้น (ลดลง)
ข) - (+) คาใชจายดําเนินงานเพิ่มขึ้น (ลดลง)

(ไมรวมคาเสื่อมราคา)
ค) - (+) คาเสือ่มราคาเพิ่มขึ้น (ลดลง)

= การเปลี่ยนแปลงของกําไรกอนภาษี
ง) - (+) ภาษีเพิ่มขึ้น (ลดลง)

= การเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิหลังภาษี
จ) + (-) คาเสือ่มราคาเพิ่มขึ้น (ลดลง)

= กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ เวลาตางๆ

กระแสเงินสดดําเนินงาน
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ก) + (-) เงินทุนหมุนเวียนสุทธทิี่ไดรับกลับคืน 
(จายเพิ่ม)

ข) + มูลคาซากของเครื่องจักรใหม
(ที่ขายไดจริง)

ค) - ผลของภาษีอันเนื่องจากการขาย
เครื่องจักรใหม

= กระแสเงินสดเมื่อสิ้นสดุโครงการ

กระแสเงินสดเมื่อสิ้นสุดโครงการ
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ตัวอยางการคํานวณกระแสเงินสด
ของโครงการ

บริษัทนนทรีกําลังพิจารณาซื้อเครื่องจักรใหม
เพื่อเปลี่ยนทดแทนเครี่องจักรเดิม 

ราคาซื้อเครื่องจักรใหม ฿48,000
คาขนสงและคาติดตั้ง ฿2,000
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิเพิ่มขึ้น ฿3,000
คาอบรมเครื่องจักรใหม ฿4,000
มูลคาซากเครื่องจักรเกาที่ขายได ฿10,000
มูลคาตามบญัชีเครื่องจักรเกา ฿0
อัตราภาษี 40%
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คํานวณเงินลงทุนเริ่มแรก
ราคาซื้อเครื่องจักรใหม –48,000
คาขนสงและคาติดตั้ง –2,000
รายรับจากการขายเครื่องจักรเกา
มูลคาซากที่ขายได 10,000
หัก ผลของภาษี – 4,000 6,000

อัตราภาษี x (มูลคาซาก - มูลคาตามบญัช)ี
=  40% x (10,000 - 0) =  4,000
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คํานวณเงินลงทุนเริ่มแรก
ราคาซื้อเครื่องจักรใหม –48,000
คาขนสงและคาติดตั้ง –2,000
รายรับจากการขายเครื่องจักรเกา
มูลคาซากที่ขายได 10,000
หัก ผลของภาษี – 4,000 6,000
คาอบรม (หลังหักภาษี) –2,400

 คาใชจายดําเนินงาน (1 - อัตราภาษี)
= 4000 (1 - 0.4) = 2,400
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คํานวณเงินลงทุนเริ่มแรก
ราคาซื้อเครื่องจักรใหม –48,000
คาขนสงและคาติดตั้ง –2,000
รายรับจากการขายเครื่องจักรเกา
มูลคาซากที่ขายได 10,000
หัก ผลของภาษี – 4,000 6,000
คาอบรม (หลังหักภาษี) –2,400
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ –3,000
เงินลงทุนเริ่มแรก –49,400

0 1 2 3 4 5
-49,400
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ตัวอยางการคํานวณกระแสเงินสด
ของโครงการ (ตอ)

บริษัทนนทรีกําลังพิจารณาซื้อเครื่องจักรใหม
เพื่อเปลี่ยนทดแทนเครื่องจักรเดิม 

คาดวารายรับจะเพิ่มขึ้นปละ ฿5,000
คาใชจายดําเนินงานลดลงปละ ฿8,000
อายขุองเครื่องจักร 4 ป
มูลคาซากตามบญัชีของเครื่องจักรใหม ฿0
มูลคาซากที่ขายไดของเครื่องจักรใหม ฿15,000
บรษิัทคิดคาเสื่อมราคาตามวิธีเสนตรง
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การคํานวณคาเสือ่มราคา
ตนทุนของเครื่องจักรใหม

= ราคาซื้อเครื่องจักร + คาขนสงและคาติดตั้ง
= 48,000 + 2,000 = ฿50,000

คาเสื่อมราคาตอป
= ตนทุนเครื่องจักร - มลูคาซาก

อายุการใชงาน
= 50,000 - 0 = ฿12,500 /ป

4
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1 2 3 4
+ รายรับเพิม่ขึน้ 5,000 5,000 5,000 5,000
+ คาใชจายลดลง 8,000 8,000 8,000 8,000
- คาเสื่อมราคา 12,500 12,500 12,500 12,500
การเปลี่ยนแปลงของ
กําไรจากการดําเนินงาน 500 500 500 500

คํานวณกระแสเงินสดดําเนินงาน
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1 2 3 4
+ รายรับเพิม่ขึน้ 5,000 5,000 5,000 5,000
+ คาใชจายลดลง 8,000 8,000 8,000 8,000
- คาเสื่อมราคา 12,500 12,500 12,500 12,500
การเปลี่ยนแปลงของ
กําไรจากการดําเนินงาน 500 500 500 500
- ภาษี (40%) 200 200 200 200
กําไรสุทธิหลังหักภาษี 300 300 300 300

คํานวณกระแสเงินสดดําเนินงาน
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1 2 3 4
+ รายรับเพิม่ขึน้ 5,000 5,000 5,000 5,000
+ คาใชจายลดลง 8,000 8,000 8,000 8,000
- คาเสื่อมราคา 12,500 12,500 12,500 12,500
การเปลี่ยนแปลงของ
กําไรจากการดําเนินงาน 500 500 500 500
- ภาษี (40%) 200 200 200 200
กําไรสุทธิหลังหักภาษี 300 300 300 300
+ คาเสื่อมราคา 12,500 12,500 12,500 12,500
กระแสเงินสดสุทธิ 12,800 12,800 12,800 12,800

คํานวณกระแสเงินสดดําเนินงาน
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กิจการจะไดรับเงินทุนหมุนเวียนสทุธิที่ลงทุนไปกลับคืน
เนื่องจากมูลคาซากที่ขายไดจริงสูงกวามลูคาตามบัญช ีสงผล
ใหเกิดกําไร  จึงมีผลของภาษีเกิดขี้น
ผลของภาษี = (ราคาขาย - มลูคาตามบัญช)ี x อัตราภาษี
มูลคาตามบัญช ี= ตนทุนของเครื่องจักร - คาเสือ่มราคาสะสม
ในตัวอยางขอนี ้ ตัดคาเสื่อมราคาเครื่องจักรใหมหมดในปที่ 4 
ดังนั้นมูลคาตามบัญชีเทากับ 0
ราคาขายจึงเปนกําไรทั้งกอนที่จะตองนําไปคิดภาษีของกําไร

คํานวณกระแสเงินสดเมื่อสิ้นสุดโครงการ
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เงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่ไดรับกลับคืน 3,000

กระแสเงินสดสุทธิหลังภาษีจากการขายเครื่องจักร
มูลคาซากที่ขายได 15,000
หัก ผลของภาษี  {(15,000 - 0) x 40%} (6,000) 9,000

กระแสเงินสดเมื่อสิ้นสุดโครงการ ฿12,000

คํานวณกระแสเงินสดเมื่อสิ้นสุดโครงการ
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0 1 2 3 4
เงินลงทุนเริ่มแรก    -49,400

กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน 12,800 12,800 12,800 12,800

กระแสเงินสดเมื่อ
สิ้นสุดโครงการ 12,000

กระแสเงินสดรวม    -49,400 12,800 12,800 12,800 24,800

สรปุกระแสเงินสดของโครงการ
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ทําไมการคํานวณกระแสเงนิสดสวนเพิ่มจงึ
ไมรวมกระแสเงนิสดจากการจดัหาเงินทุน?

พิจารณาเทคนิคในการประเมินโครงการของบทตอไปตาม
สมการ NPV ขางลางนี้ :

CFt
(1+k)t

เทคนิคนี้ไดนําเอาตนทุนของการจัดหาเงินทุนของกิจการ
คือดอกเบี้ยนั้น  มาใชเปนอัตราคิดลดมูลคาของโครงการ 
(k) แลว     จึงไมนําดอกเบี้ยจายมาคิดรวมในการคํานวณ
กระแสเงินสดสวนเพิ่มเพื่อไมใหคิดซ้ํา

ΣNPV   =
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วิธกีารคิดคาเสื่อมราคา
คาเสื่อมราคา (Depreciation) หมายถึง การแบงตนทุน
ของสินทรัพยที่มีตัวตน   ออกเปนคาใชจายประจํางวด
ในแตละรอบระยะเวลาบญัช ีตามสวนที่ไดใชประโยชน
จากสินทรัพยนั้น
การคิดคาเสื่อมราคาสินทรัพยมีหลายวิธ ีดังนี้

วิธีเสนตรง
วิธีจํานวนหนวยที่ผลิต
วิธผีลรวมของจํานวนป
วิธยีอดลดลงทวีคูณ
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วิธเีสนตรง
(Straight-line method)

วิธีเสนตรง (SL)
วิธีนี้เปนวิธีที่งายและนิยมใช โดยปนสวน
มูลคาของสินทรัพยออกเปนคาเสือ่มราคาใน
แตละปเทา ๆ กนั ตลอดอายกุารใชงาน
สูตรในการคํานวณ
คาเสือ่มราคาตอป = ราคาทุน - มูลคาซาก

อายุการใชงาน
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ตัวอยาง : เครื่องจักรราคาทุน ฿30,000 มูลคา
ซาก ฿7,000 อายกุารใชงาน 10 ป
คํานวณคาเสื่อมราคาดังนี ้:
คาเสือ่มราคาตอป = ราคาทุน - มูลคาซาก

อายุการใชงาน
=    ฿30,000 - ฿7,000

10 ป
=    ฿2,300

วิธเีสนตรง (ตอ)
(Straight-line method)
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วิธีจํานวนหนวยที่ผลิต (UP)
วิธีนี้คิดคาเสื่อมราคาตามจํานวนหนวย
ที่ผลิตไดในแตละงวด
สูตรในการคํานวณ

วิธจีํานวนหนวยทีผ่ลิต 
(Units-of-production method)

คาเสือ่มราคาตอหนวย   = ราคาทุน - มูลคาซาก
จํานวนหนวยผลิตทั้งหมด
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คาเสื่อมราคา  = คาเสื่อมราคาตอหนวย x จํานวนหนวยผลิตในงวด
(ปที ่1) = ฿10 x 300 ชิ้น = ฿3,000

วิธจีํานวนหนวยทีผ่ลิต (ตอ)
(Units-of-production method)

ตัวอยาง : เครื่องจักรราคาทุน ฿30,000 มูลคา
ซาก ฿7,000 ผลิตสินคาได 2,300 ชิ้น
ปที่ 1 ผลิตได 300 ชิ้น คํานวณคาเสื่อมราคาดังนี ้
:คาเสือ่มราคาตอหนวย      = ราคาทุน - มูลคาซาก

จํานวนหนวยผลิตทั้งหมด
= (30,000 - 7,000) / 2,300   =  ฿10 /ชิ้น  
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วิธีผลรวมของจํานวนป (SYD)
วิธีนี้เปนการคิดคาเสื่อมราคาในอัตราเรง 
โดยคาเสื่อมราคาในปแรกจะสูงและคอยๆ 
ลดลงในปถัดไป 
ตัวอยาง : เครื่องจักรราคาทุน ฿30,000
มูลคาซาก ฿7,000 อายกุารใชงาน 10 ป  
คํานวณหาคาเสือ่มราคาสําหรับ 3 ปแรก?

วิธผีลรวมของจํานวนป  
(Sum-of-the-years' digits method)
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คํานวณหาผลรวมของจํานวนป  จนถึงอายุ
การใชงาน
สูตรในการหาผลรวมของจํานวนป :

เทากับ n(n+1) เมื่อ n = อายกุารใชงาน
2

 ผลรวมจํานวนป = 10 (11) = 55
2

วิธผีลรวมของจํานวนป (ตอ)
(Sum-of-the-years' digits method)
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คํานวณหาคาเสือ่มราคาสําหรับ 3 ปแรก :
ปที่ 1 10/55 (30,000-7,000) = ฿4,182
ปที่ 2 9/55 (30,000-7,000) = ฿3,763
ปที่ 3 8/55 (30,000-7,000) = ฿3,345

วิธผีลรวมของจํานวนป (ตอ)
(Sum-of-the-years' digits method)

คาเสื่อมราคาตอป = (ราคาทุน - มูลคาซาก) x อายุการใชงานที่เหลือ  
ผลรวมของจํานวนป
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วิธียอดลดลงทวีคูณ (Double)
วิธีนี้เปนการคิดคาเสื่อมราคาในอัตราเรง   คํานวณ
โดยนําราคาตามบัญชมีาคูณดวยอัตราคาเสื่อมราคา
ซึ่งเปน 2 เทาของอัตราตามวิธเีสนตรง  วธิีนี้จะไมนํา
มูลคาซากมาใชในการคํานวณ
อัตราตามวิธีเสนตรง = 100 / อายุการใชงาน
จากตัวอยางเดิม  = 100 / 10 = 10%
อัตราคาเสื่อมราคาที่ใช = 2 x SL rate
จากตัวอยางเดิม = 2 x 10% = 20%

วิธยีอดลดลงทวีคูณ (Double-
declining-balance method)
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คาเสื่อมราคาตอป = (2 x SL rate) x มูลคาตามบัญชี

20%(มูลคาตามบญัชีที่เหลือ) คาเสื่อมราคา     คาเสื่อมราคาสะสม*
ปที่ 1 0.20 (฿30,000 - 0 ) = 6,000 6,000
ปที่ 2 0.20 (฿30,000 - 6,000) = 4,800 10,800
ปที่ 3 0.20 (฿30,000 - 10,800) = 3,840 14,640

*คาเสื่อมราคาสูงสุดเทากับ ฿23,000

วิธยีอดลดลงทวีคูณ (ตอ)
(Double-declining-balance method)


