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ผมสงสัยเรื่องของอัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณค่า IRR และ NPV ครับ อัตราส่วนลดที่เหมาะสมในการกำหนดเพื่อทำประมาณการเงินสด ต้องใช้อัตราส่วนลด % ที่เท่าไหร่ จึงเป็นตัวเลขที่เหมาะสม เพื่อทำให้รู้สถานการณ์ว่าควรจะลงทุนหรือไม่ และ % ส่วนลดสูงสุด และ % ส่วนลดต่ำสุด ตัวเลขเท่าไหร่ถึงจะดี และมีส่วนเกี่ยวพันกับอัตราส่วนลดอย่างไร เพื่อพิจารณาผลตอบแทนต่อโครงการ รวมทั้งการหาจุดคุ้มทุนด้วยครับ

ขอบคุณมากนะครับ ที่สละเวลาตอบคำถามให้กับผม
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1) ผมไม่ทราบว่าท่านได้เรียนหนังสือกับผม?

2) เอาเป็นว่า ขอตอบแยกเป็น 2 กรณี กรณีที่ 2 เป็นเรื่องยาก ต้องใช้เวลาอธิบายนาน ขอให้ท่านตอบกลับข้อ 1) มาก่อน จึงจะอธิบายกรณีที่ 2 อย่างละเอียด

กรณีที่ 1  อัตราส่วนลดในสูตร NPV กรณีที่โครงการลงทุนใช้เงินทุนของตนเองทั้งหมด 100% (ไม่มีการกู้) อัตราส่วนลดจะกำหนดโดยผลตอบแทนที่นักลงทุนในโครงการนั้นคาดหวัง เช่น เขาต้องการผลตอบแทนจากการลงทุน 10% 15% 20% ฯลฯ ก็ให้ใส่อัตราผลตอบแทนที่ต้องการลงไปในสูตร NPV


ต่อคำถามที่ถามว่า อัตราเท่าไรจึงจะเหมาะสม ก็ขอตอบว่า อัตราที่เกินกว่าต้นทุนค่าเสียโอกาส จากการที่ไม่ได้นำเงินไปลงทุนในอีกโครงการหนึ่ง เช่น เมื่อถอนเงินออกจากธนาคารที่ได้รับดอกเบี้ย 2% ต่อปี และนำเงินที่ถอนออกมาลงทุน โดยหวังว่าถ้าได้ 10% จะลงทุน เพราะ 10% สูงกว่า 2% อยู่ 8% ไอ้ 8% นี่แหละคือ ผลตอบแทนที่ต้องการได้มากขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้นจากการย้ายเงินมาทำโครงการ เราจึงบอกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 10% เป็นอัตราที่เราอยากจะได้ และอัตรานี้ก็สูงกว่ากรณีที่ไม่ทำโครงการ โดยนำเงินฝากๆ ธนาคารเอาไว้เฉยๆ ได้ดอกเบี้ย 2% ต่อปี

สรุปความว่า อัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมก็คือ อัตราที่มากกว่าอัตราผลตอบแทนอันเนื่องจากการที่เราไม่ได้ลงทุนในโครงการหนึ่ง (ฝากเงิน) แต่มาได้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าจากการถอนเงินฝากมาลงทุนในโครงการ (ทำธุรกิจ)

แต่ถ้าจะถามอีกว่า คนลงทุนเขาพอใจกับอัตราผลตอบแทนที่กี่ % คำถามนี้เป็นคำถามที่ตอบยาก เพราะขึ้นอยู่กับประเภทธุรกิจ เช่น ธุรกิจร้านค้าปลีกที่ขายของอย่าง TESCO อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังก็จะอยู่ประมาณ 5 - 10% สาเหตุที่อัตราไม่สูงเป็นเพราะโครงการเน้นปริมาณยอดขาย เมื่อยอดขายมาก แม้ % จะน้อย แต่ก็ทำให้เกิดปริมาณกำไรมาก จะสังเกตเห็นว่า 5% - 10% ก็ยังสูงกว่าการได้ดอกเบี้ยเงินฝากที่ 2% ต่อปี

อีกตัวอย่างหนึ่ง เช่น ธุรกิจร้านกาแฟ ก็คาดหวังอัตราผลตอบแทนที่ 15 – 25%

การที่จะรู้ว่าอัตราผลตอบแทนที่สมควรจะได้รับเป็นเท่าไร ต้องดำเนินการดังนี้
1) รู้โครงสร้างต้นทุนของโครงการ
2) เมื่อรู้โครงสร้างต้นทุนทั้งหมดของโครงการ ให้ทำการศึกษาราคาขายของคู่แข่ง ว่าคู่แข่งขายสินค้าในราคาเท่าใด ก็จะรู้ทันทีว่า กำไรจะเป็นกี่เปอร์เซ็นต์ของยอดขาย สามารถใช้ % นี้เป็นอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังได้

หวังว่าท่านจะเข้าใจในระดับหนึ่ง ส่วนคำถามที่ว่า IRR ใช้อัตราส่วนลดใดในการคำนวณ เป็นคำถามที่ท่านไม่เข้าใจความหมายและการเกิดขึ้นของ IRR ว่า IRR คือ r หรือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุดที่เมื่อใส่เข้าไปในสมการ NPV แล้วจะทำให้ NPV ได้ค่าออกมาเป็นศูนย์

อัตราผลตอบแทน (r1) ใน NPV กับ อัตราผลตอบแทน (r2) ที่สูงสุดที่ทำให้ NPV เท่ากับศูนย์ r 2 ตัวนี้ไม่ใช่ตัวเดียวกัน

r1 คือ r ที่เราอยากจะได้ และกำหนดมันขึ้นมาด้วยตัวเราเอง ส่วน r2 คือ r ที่เราพยายามจะหาว่า r ที่สูงที่สุดที่หากเราจะเอาโครงการไปเสนอนักลงทุน เราจะต้องนำไปเสนอให้กับนักลงทุนที่เขาต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุดไม่เกิน r2 หากนักลงทุนต้องการผลตอบแทนเกินกว่า r2 เมื่อเขาเอา r ของเขาใส่ลงไปในสมการ NPV ค่า NPV จะติดลบ มีความหมายว่า เขาจะไม่ลงทุนในโครงการ

ขอตอบแค่นี้ หากมีข้อสงสัยให้เขียนสอบถามเข้ามาใหม่ จะได้รู้ว่า ท่านยังไม่เข้าใจอะไรอีก

กรณีที่ 2  อัตราส่วนลดในสูตร NPV กรณีที่โครงการลงทุนใช้เงินทุนของตนเองผสมกับเงินกู้ ทำให้เกิดกลุ่มบุคคลขึ้น 2 กลุ่มที่ต้องการได้ผลตอบแทนจากการลงทุน คือนักลงทุนและธนาคาร ทั้ง 2 กลุ่มนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่ไม่เท่ากัน จึงเกิดเหตุการณ์ที่ r มี 2 ค่า ดังนั้นจึงต้องทำการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก หรือ WACC ซึ่งจะทำให้ r 2 ค่า เหลือเพียงค่าเดียว (WACC) ค่าเดียวนี้จะใช้เป็นอัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวแทนว่า อัตราถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) นี้ จะเป็นอัตราที่ทำให้ทั้งนักลงทุนและธนาคารได้รับผลตอบแทนในอัตราที่ต่างฝ่ายต่างก็ต้องการ

คำตอบข้อนี้อาจทำให้ท่านงง แต่ขอให้ตอบข้อ 1) มาก่อน ผมจะได้มีแนวทางในการตอบที่จะทำให้ท่านไม่งง
3) เรื่องการหาจุดคุ้มทุน เป็นเรื่องที่ไม่เกี่ยวข้องกับ NPV และ IRR แต่เป็นเรื่องที่พยายามจะหาว่า เงินลงทุนทั้งหมดที่ได้ลงทุนไป เมื่อเกิดกำไรขึ้น กำไรที่ได้จะสะสมทำให้มีมูลค่าเท่ากับเงินลงทุนพอดี ซึ่งหมายความว่า ลงทุนไป 100 กำไรสะสมปีที่ 4 ได้ 100 ปีที่ 4 คือระยะเวลาคืนทุน ส่วนปริมาณการขาย (จำนวนสินค้า) ที่ขายไปแล้วกี่หน่วย จึงทำให้เกิดกำไรสะสมที่ 100 พอดีเป๊ะ เช่น ขายสินค้าชิ้นที่ 3,000 เมื่อขายสินค้าชิ้นที่ 3,000 ได้แล้ว ทำให้เกิดกำไร และกำไรที่เกิดนี้เมื่อนำไปรวมกับกำไรสะสมก่อนหน้านี้จะได้ 100 พอดี เราเรียกว่า ปริมาณการขายที่ 3,000 หน่วย (ชิ้น) คือ จุดคุ้มทุน

จากการตอบคำถามให้กับท่าน รู้สึกได้ว่าท่านยังไม่เข้าใจเรื่องนี้ ขอให้ซื้อหนังสือหลักการลงทุนของ         อ.เพชรี ขุมทรัพย์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ มาอ่านดู จะช่วยท่านได้มาก

จึงเรียนมาเพื่อทราบ
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