ชายชราสอนการจัดการสากล
เรื่อง …หลักขี้หมาในการคิดราคาหุ้น


หลายวันมานี้ ผมเขียนถึงเรื่องการคิดราคาหุ้นค่อนข้างเยอะ แต่ผมก็เชื่อเป็นการส่วนตัว ว่าหลายท่านไม่รู้เรื่อง …ไม่ใช่เพราะอะไร มันเป็นเพราะผมเขียนรวบรัดจนเกินไป อย่างเขียนบอกให้ท่านรู้ว่า ราคาหุ้นที่เขาคิดคำนวณกันเขามักจะใช้หลักคิดแบบ DCF ซึ่งย่อมาจากคำว่า Discounted Cash Flow
การคิดแบบ DCF …ก็ทำเอาหลายคนอ้าปากค้างว่า ถึงแม้จะรู้ว่ากิจการคลอดกระแสเงินสดสุทธิออกมาในแต่ละปีเท่าไร แล้วให้เอากระแสเงินสดสุทธิในแต่ละปีนั้นมาหามูลค่าปัจจุบัน …มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิในแต่ละปีเอามารวมกันก็จะได้มูลค่าปัจจุบันสุทธิหรือ NPV …พอได้ NPV แล้วก็ให้เอามูลค่าซากของกิจการบวกกลับเข้าไปกับ NPV …ได้ผลลัพธ์เท่าไรก็ให้เอาจำนวนหุ้นไปหาร ก็จะได้ออกมาเป็นราคาหุ้น

งงจริงๆ…

หลักคิดแบบ DCF เอาไว้มีโอกาสในอนาคต …ในยามที่อารมณ์ดีๆ แล้วผมจะเขียนอธิบายเล่าให้ท่านฟังอย่างละเอียด …เล่าจนท่านหายงงไปเลย

มาวันนี้ผมอยากจะพูดว่า ถ้าหากเราๆ ท่านๆ ไม่รู้วิธีการหามูลค่าหุ้นด้วยหลักของ DCF อย่างนี้มีความหมายว่า เราๆ ท่านๆ ต้องปราศจากเครื่องมือในการคิดคำนวณราคาหุ้นแล้วอย่างนี้หรือ …โอ้ช่างสิ้นหวังอะไรเช่นนั้น

โดยข้อเท็จจริงยังมีวิธีการคิดราคาหุ้นแบบธรรมชาติมากๆ อีกวิธีหนึ่ง ซึ่งเป็นวิธีที่หลายคนมองข้ามความจริงในข้อนี้ไป …ท่านลองพิจารณาดูนะครับ

1) บนโลกใบนี้คนที่มีเหตุมีผลไม่เสียสติ เขาจะต้องเก็บเงินของเขาเอาไว้ในธนาคาร มันเป็นการเก็บเงินที่ดีที่สุด เพราะมันปลอดภัยและได้ดอกเบี้ยอีกต่างหาก …ยิ่งฝากไปนานๆ ดอกเบี้ยก็มากขึ้นเรื่อยๆ ทำให้เงินพองโตขึ้นกว่าเดิม

2) ต่อมาในอนาคตอีกไม่นาน คนฝากเงินไปเรียน MBA …เขาเรียนรู้เรื่องวิธีการลงทุน เขาเริ่มรู้ว่า ถ้าหากมีโครงการลงทุนที่สามารถให้ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงินธนาคาร และโครงการลงทุนนั้นไม่มีความเสี่ยงแต่ประการใด หรือมีความเสี่ยงน้อย คนฝากเงินนั้นจะเริ่มถูกความโลภรบกวน มันทำให้เขาเริ่มคิดที่จะถอนเงินจากธนาคารมาลงทุนในโครงการนี้ เพราะเขาอยากจะได้เงินมากขึ้นนั่นเอง

3) ไอ้โครงการลงทุนที่เขาคิดนั้น ถ้าหากจะเริ่มลงทุนกันใหม่คงจะใช้เงินลงทุนมากมายมโหฬาร ซึ่งตัวเขาคงจะไม่ถนัดและประการสำคัญเขามีเงินไม่มากพอ ด้วยเหตุนี้เขาจึงมองหาโครงการที่เขาสนใจ โดยมีคนซึ่งดำเนินโครงการมาก่อนแล้ว เขาเพียงเข้าไปเอี่ยวมีส่วนในการร่วมเป็นเจ้าของด้วยการซื้อหุ้นสามัญซักเล็กน้อย ถือเอาไว้เพื่อหวังผล 2 ข้อ …ข้อที่ 1 ได้เงินปันผล …ข้อที่ 2 ได้ส่วนล้ำมูลค่าหุ้น

4) การตัดสินใจถอนเงินออกจากธนาคารที่ ณ ขณะนี้ได้อัตราดอกเบี้ย 1% ต่อปี มาลงทุนในหุ้นของบริษัท A ซึ่งคาดการณ์ว่าในปีปีหนึ่งจะได้เงินปันผล 3 บาท/หุ้น …ตัวเจ้าของเงินลงทุนคนนี้จะยินดีให้ราคาหุ้นของบริษัท A สูงขึ้นได้มากที่สุดเท่าไร ที่จะไม่ทำให้เขาต้องแย่ลง (คือได้รับผลตอบแทนต่ำกว่าดอกเบี้ยที่เคยได้รับ)

5) หลักคิดขี้หมาเป็นภาษาเรียกที่ผมคิดขึ้นมาเอง เพราะโดยส่วนตัว ผมเชื่อว่าจะต้องมีวิธีการในการทำความเข้าใจความเป็นจริงบนโลกใบนี้อย่างเรียบง่าย …ไม่วุ่นวาย …ไม่ยุ่งเหยิง สร้างให้คนเราห่างไกลจากความเป็นจริงไป

หลักคิดขี้หมาที่จะบอกราคาหุ้นของบริษัท A ตั้งสมการได้ดังนี้

ปันผล 3 บาท/หุ้น
=
1% ของราคาหุ้น A

                           
           ราคาหุ้น A

=
3 x 100
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=
300 บาท/หุ้น

โอ้โหหุ้น A ราคาตั้ง 300 บาท/หุ้นแน่ …พรุ่งนี้เรามาตามเรื่องกันต่อครับ
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