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สวัสดีครับ…ผมได้ซื้อหนังสือ คู่มือแก้ปัญหาการเงิน มาศึกษาเพราะมีความสนใจ และเพื่อที่จะใช้เป็นความรู้ประกอบการลงทุน ผมต้องออกตัวก่อนนะครับว่า ผมไม่มีพื้นฐานทางด้านการเงินมาก่อนเลย ถ้ารู้ก็รู้แบบงูๆ ปลาๆ ครับ พอได้มาอ่านคู่มือดังกล่าว ก็พอให้เห็นภาพมากขึ้นในระดับหนึ่ง (ไม่ใช่คนเขียนๆ ไม่เข้าใจนะครับ แต่ผมคิดว่าตัวผมเองที่ไม่มีพื้นฐานมาก่อนเลยยากต่อการทำความเข้าใจครับ) ผมได้อ่านและศึกษามาเกิดประเด็นสงสัยไม่รู้จะหันหน้าไปถามใคร ไปปรึกษาผู้ใด จึงนึกถึงคนเขียนขึ้นมาในบัดดล หวังว่าจะช่วยชี้แนะแนวทางให้ผมได้บ้างครับ ปัญหาผมมีอยู่ว่า


1) การหามูลค่าหุ้น เท่าที่ผมได้อ่านมามันมีอยู่ 3 วิธี



1.1) จาก Cash flow projection  ใช้กระแสเงินสดสุทธิ (NPV) โดย




มูลค่าหุ้น = (ทุน+NPV)/จำนวนหุ้น  : ในหนังสือหน้า 189



1.2) จาก Cash flow projection  ใช้เงินสดปลายงวดสุดท้าย




PV= เงินสดปลายงวด/(1+r)n  , มูลค่าหุ้น = PV/จำนวนหุ้น : ในหนังสือหน้า 140



1.3) NPV ที่คำนวณมาจาก Cash flow to shareholders : ในหนังสือหน้า 199


ผมเลยไม่เข้าใจครับว่าเราจะใช้ตัวไหน เมื่อไหร่ งงจริงๆ ครับ


2) หลังจากที่ผมได้อ่านเนื้อหาก่อนแบบทดสอบ (หน้า 285 และ 296) ผมก็พอที่จะเข้าใจครับ แต่หลังจากมาดูแบบทดสอบ ผมกลับไม่รู้เรื่องเลยครับ ไม่รู้จะเริ่มดูอะไรอย่างไร แบบว่างงไปหมดครับ ผมเลยอยากจะขอคำอธิบายเพิ่มเติมครับว่ามันเป็นอย่างไร เพราะผมอยากจะได้ประโยชน์จากแบบทดสอบดังกล่าวบ้างครับ รบกวนถามแค่นี้ก่อนครับ ไว้มีข้อข้องใจจะมารบกวนอีกครับ
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ก่อนอื่นต้องขอบอกกับท่านก่อนว่า ผมตอบคำถามท่านโดยที่ไม่ได้ไปเปิดหนังสือที่ท่านเขียนอ้างถึง ผมตอบตามความเข้าใจ ดังนี้


ข้อ 1.1) เป็นวิธีการหามูลค่าหุ้นด้วยวิธี Discounted Cash Flow (DCF) สูตรที่ท่านเข้าใจเป็นกรณีการทำ Cash Flow แบบมีระยะเวลาที่จำกัด เช่น 10 ปี ก็จะหา NPV 10 ปี เมื่อได้ NPV เท่าไร เอามารวมกับทุนของบริษัท ผลลัพธ์ออกมาหารด้วยจำนวนหุ้น จะได้ราคาหุ้นต่อ 1 หุ้น


ข้อ 1.2) วิธีการดังกล่าวตามข้อ 1.1) มีข้อจำกัดตรงที่ธุรกิจไม่ได้เลิกตอนปีที่ 10 แต่ถ้าหากจะทำ Cash Flow ไกลกว่า 10 ปีออกไป คงจะเป็นเรื่องที่ปวดหัวน่าดู นักการเงินจึงตั้งสมมติฐานว่า ธุรกิจไม่มีวันตาย ด้วยเหตุนี้จึงเกิดการหามูลค่ากิจการในปีสุดท้าย


มูลค่ากิจการในปีสุดท้าย ก็อย่างที่ท่านเข้าใจแล้วถามมานั่นแหละ กรณีที่ท่านถามมาเป็นกรณีที่เรารู้เงินสดที่เหลือจากการทำธุรกิจปีสุดท้าย เช่น ปีที่ 10 สูตรที่ท่านเขียนถามมาเป็นแค่มูลค่าปัจจุบันของเงินสดในปีสุดท้าย ไม่สามารถนำมาหามูลค่าหุ้นได้ ต้องใช้วิธีการตามข้อ 1.1) เท่านั้น ข้อ 1.2) ที่ท่านถามมาจึงไม่ใช่วิธีการหาราคาหุ้น


กลับมาดูต่อตรงที่ถ้าหากกิจการอยู่ต่อไปไกลกว่าปีที่ 10 แต่ทำ Cash Flow 10 ปี เราจะมีการหามูลค่ากิจการปีสุดท้าย ว่าเลยจากปีที่ 10 ไป กิจการจะสร้างเงินในมูลค่าปัจจุบันอีกจำนวนเท่าไร ตรงนี้เขาเรียกว่า หามูลค่าซากของกิจการ หรือหา Terminal Value มีสูตรว่า

กระแสเงินสดปี 10 x (1 + g)

        (r – g) x (1 + r)10

ค่าที่ได้จากสูตรจะเป็นมูลค่ากิจการปีที่ 11 เป็นต้นไป ซึ่งก็คือ PV ของเงินที่จะได้จากการทำธุรกิจปีที่ 11 เป็นต้นไปนั่นเอง


ถ้าจะเขียนสูตรให้เห็นก็จะได้ NPV
=
CF1
     +
CF2
+...+
CF10
       +
  CF10 (1 + g)

             (1 + r1)1
           (1 + r2)2
           (1 + r10)10
              (r – g)(1 + r)10

ท่านคงจะงงว่า
CF10 (1 + g)
คืออะไร 


     (r – g)



ก็ที่ตอบมาตั้งแต่ต้นมันคือมูลค่ากิจการ (เงินที่จะได้รับจากการทำธุรกิจนับตั้งแต่ปีที่ 11 เป็นต้นไปจนเป็น ( สมการเกิดจากการพิสูจน์ทางคณิตศาสตร์)


ส่วน (1 + r)10 ที่เอาไปคูณกับ (r – g) เป็นอัตราคิดลดในสูตร

PV
(
1
)

         (1 + r)n
ที่เอาไปคูณเข้ากับมูลค่ากิจการนับจากปีที่ 11 เป็นต้นไปนั่นเอง ค่าที่ได้จะเป็นมูลค่ากิจการในตอนท้ายทั้งหมด


เมื่อได้ NPV แล้วก็ให้ใช้ NPV นี้ หาราคาหุ้นได้เลย โดยไม่ต้องบวกกับทุนอีก เพราะสมการนี้มีความหมายว่า เราได้ใช้ทรัพย์สินจนกระทั่งไม่เหลือมูลค่าใดๆ


วิธีการนี้จะต่างกับข้อ 1.1) ที่ท่านเข้าใจที่ NPV ต้องเอาไปบวกกับทุน ก็เป็นเพราะวิธีการข้อ 1.1) เรายังเหลือมูลค่าซากของทรัพย์สินอยู่ในทุนของบริษัทนั่นเอง (ทุนของบริษัทได้จมอยู่ในทรัพย์สินต่างๆ ในงบดุลซึ่งยังคงมีมูลค่าอยู่)


สรุปว่า ข้อ 1.2) ให้ท่านทำความเข้าใจใหม่ตามที่เขียนอธิบายนี้


ข้อ 1.3) NPV to Shareholders เป็นมูลค่าเงินที่ได้จากการทำธุรกิจหลังจากที่ได้จ่ายดอกเบี้ยให้กับเจ้าหนี้แล้ว เงินทั้งหมดเป็นของผู้ถือหุ้น เวลาคำนวณหาราคาหุ้นจะต้องใช้ NPV to SH เท่านั้น


NPV to SH มาจาก Cash Flow ที่ในรายการ C ปรากฏดอกเบี้ยจ่าย หมายความว่า มีการตัดดอกเบี้ยจ่ายให้กับเจ้าหนี้ตลอดเวลา


การอ่านที่ไม่เข้าใจ ท่านอาจจะรีบอ่านเกินไป ใจเย็นๆ แล้วกลับไปอ่านใหม่อีกรอบ ท่านจะเข้าใจดีขึ้นกว่าเดิม


จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ

ชาย กิตติคุณาภรณ์
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