ชายชราสอนการจัดการสากล
เรื่อง …ขาดทุนสะสมแต่ขายหุ้นเกินกว่ามูลค่าที่กำหนดได้


วันนี้ผมจะเขียนให้ท่านเข้าใจต่อกรณีที่บริษัทจำกัดมีขาดทุนสะสม แต่บริษัทนั้นก็มีฝันในธุรกิจ บริษัทนั้นมีโครงการที่ถูกคาดการณ์ว่าจะทำเงินมากมายให้เกิดขึ้น และเงินมากมายที่เกิดขึ้นนี้สามารถจะล้างการขาดทุนสะสมได้

ท่านเคยได้ยินได้ฟังการคิดราคาหุ้นแบบ Discounted Cash Flow (DCF) หรือเปล่า วิธีนี้เป็นวิธีที่นำเอากระแสเงินสดสุทธิที่จะเกิดขึ้นในอนาคตทั้งหมดของบริษัท มาทำการปรับลดค่าเพื่อให้กระแสเงินสดสุทธิทั้งหมดในอนาคตนั้นออกมากองกันเป็นกองเงินสดในปัจจุบัน เช่น มีเงินเหลือจากการทำโครงการปีละ 1.0 ล้านบาท โดยกิจการทำธุรกิจได้ 30 ปีนับจากนี้ ก็จะพบว่าเกิดเงินงอกในอนาคต 30 ล้านบาท งานนี้วิธี DCF ก็จะทำให้เงิน 30 ล้านบาทในอนาคตกลายมาเป็นเงินในปัจจุบัน ซึ่งการจะทำให้กลายมาเป็นเงินในปัจจุบันได้จำเป็นเหลือเกินที่จะต้องทำการปรับลดค่าด้วยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง …นัยหนึ่งอาจจะเรียกอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ว่าต้นทุนค่าเสียโอกาส คือว่ามนุษย์ผู้ไม่เสียสติ หากจะได้รับข้อเสนอให้เอาเงิน 30 ล้านบาทในอนาคตมาถือครองในวันนี้เลย มนุษย์ผู้นี้จะพอใจที่จะเอาเงินมาถือครองในวันนี้ในจำนวนที่น้อยกว่า 30 ล้านบาท จะน้อยกว่าเท่าไรก็ขึ้นอยู่กับว่า ในใจของเขาต้องการผลตอบแทนที่เท่าไร เช่น เขาอาจต้องการที่ 5% ก็มีความหมายว่า เขาจะเอาเงินมาน้อยกว่า 30 ล้านบาท น้อยกว่าในจำนวนที่ถ้าหากเราเอาเงินจำนวนนี้ไปลงทุน แล้วได้อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 5% ต่อปี พอครบเวลาในอนาคต เขาก็จะมีเงิน 30 ล้านบาทเหมือนกัน

หัวใจของการปรับลดค่าเงินในอนาคต (Future Value; FV) ให้กลายมาเป็นค่าเงินในปัจจุบัน (Present Value; PV) ดูความสัมพันธ์ได้จากสูตร

PV
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FV  x  1



      

      (1 + r)t

r คือต้นทุนค่าเสียโอกาสหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

การใช้วิธี DCF อาจทำให้เกิด PV ของเงินในอนาคตจำนวนมโหฬาร และเมื่อนำเอาจำนวนหุ้นทั้งหมดไปหารก็จะพบว่าเกิดมูลค่าหุ้นที่สูงกว่ามูลค่าที่กำหนด ทั้งนี้เพราะผลจากเงินงอกในอนาคตที่ถูกคาดการณ์

มีคำถามถามมาว่า แล้วจะเชื่อได้อย่างไรว่าเงินในอนาคตจะเกิดขึ้นจริง ตรงนี้ก็ถือว่าเป็นความเชื่อส่วนบุคคล ใครเชื่อคนนั้นก็จะลงทุน ใครไม่เชื่อคนนั้นก็จะไม่ลงทุน

การเชื่อยังมีความหมายอีกนัยหนึ่งว่า ถ้าเป็นเจ้าของบริษัทนี้ก็จะเจ้าของเงินงอกในอนาคต ถ้าหากเกิดการเชื่อแบบนี้กันหลายๆ คน ราคาหุ้นก็จะพุ่งสูงขึ้น ทั้งนี้เพราะคนแย่งกันครอบครองหุ้นนั่นเอง

ราคาหุ้นโดยวิธี DCF เป็นเรื่องของจินตนาการ …เป็นเรื่องที่เจ้าของธุรกิจจะสร้างความร่ำรวยผ่านความเชื่อนี้

พรุ่งนี้เรามาตามเรื่องกันต่อครับ
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