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ผมเรียนในโครงการอบรม และมีข้อสงสัยดังนี้ครับ

1) ถ้าคำนวณโครงการออกมา NPV > 0 โครงการน่าสนใจลงทุน แต่ถ้า NPV > 0 ไม่มาก หรืออาจน้อยกว่าเงินลงทุนเบื้องต้น เช่น ลงทุน 5 ล้านบาท คำนวณ NPV 5 ปี ได้  3 ล้านกว่าๆ คำถามคือว่า ถ้าอย่างนั้นเราจะขายโครงการให้อาเฮียในราคาเท่าไหร่

2) กรณีมีเงินกู้ เป็นส่วนหนึ่งของทุนโครงการ เราขายโครงการได้จากการคำนวณ NPV ที่มีส่วนล้ำมูลค่าหุ้น แต่กิจการมีหนี้สินอยู่ ตรงนี้เวลาขายให้อาเฮียใครรับผิดชอบในส่วนนี้

3) กรณีมี 2 โครงการเปรียบเทียบ เป็นโครงการอพาร์ทเมนท์
    

3.1) *ที่แรก* ที่ดินประมาณ 100 กว่าตารางวา มีทั้งหมด 45 ห้อง ค่าเช่าห้องละประมาณ 4,500 บาท รวมรายได้ประมาณ 200,000 บาท อาคารประมาณ 7- 8 ปี ขายราคา *ประมาณ 35 ล้านบาท*


3.2) *ที่สอง* ที่ดินประมาณ 200 กว่าตารางวา มีทั้งหมด 80 กว่าห้อง ค่าเช่าห้องประมาณ 2,000 ต้นๆ เก็บรายได้ประมาณ 160,000 บาท  *ขายราคา 14.5 ล้านบาท*

คำถาม

1) เราจะเลือกโครงการไหนดี

2) นอกจากข้อมูลเบื้องต้นเท่านี้เราต้องหาข้อมูลอะไรเพิ่มเติมอีกบ้าง

3) กรณีการลงทุนทำโครงการ โดยมีงบประมาณการลงทุนประมาณ 11 ล้านบาท คาดว่ามีรายได้เบื้องต้น 400,000 - 500,000 บาท มีรายจ่ายเบื้องต้นประมาณ 150,000 บาท การลงทุนกิจการสามารถลงทุนได้เต็มจำนวน 11 ล้านบาทแต่กิจการก็สามารถกู้ได้ เพราะมีหลักทรัพย์ค้ำประกันพอเพียง คำถามคือว่า กิจการควรลงทุนเต็มจำนวน หรือควรแบ่งสัดส่วนเป็นเงินกู้ด้วย ถ้าแบ่งสัดส่วนควรแบ่งสัดส่วนเป็นเท่าไหร่ (กิจการสามารถลงทุนทั้งหมดและยังมีเงินสดคงเหลือ)
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บริษัทขอตอบคำถามท่านเป็นข้อๆ ดังนี้

ข้อ 1)
ขายโครงการในราคา เงินลงทุนที่ลงไปบวกกับ NPV ที่เกิดขึ้น โดย NPV ที่บวกเพิ่มนั้นจะบวกได้เท่าไร ขึ้นอยู่กับการต่อรอง

จากคำถามของท่าน เข้าใจได้ว่า ท่านยังไม่เข้าใจต่อกรณีตัวอย่างที่สอนในห้องเรียน ตรงที่ว่าตัวอย่างมีการตั้งสมมติฐานให้ขายทิ้งทรัพย์สินของโครงการทั้งหมดในปีสุดท้ายของ CF มีความหมายว่า NPV ที่เกิดขึ้นได้รวมเงินลงทุนไปด้วย

แต่จากคำถามของท่าน NPV ที่เกิดขึ้น 3 ล้านบาท เป็นเงินเหลือจากการทำโครงการ บทเวลาเราจะขายโครงการ เราต้องขายเงินลงทุน บวกสิทธิที่จะได้รับเงินในอนาคต (B-C ตลอดทั้งโครงการ) โดยสิทธิที่จะได้รับเงินในอนาคตก็คือ NPV นั่นเอง

ข้อ 2)
ท่านขายเฉพาะเงินลงทุน (ส่วนทุน) เมื่อเขาเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้น บริษัทที่เป็นเจ้าของโครงการก็ต้องรับผิดชอบในหนี้สินของบริษัทต่อไป เหมือนการซื้อหุ้นการบินไทยตอนเข้าตลาดที่ 60 บาท (PAR 10 บาท) ในขณะนั้นการบินไทยก็มีหนี้สินอยู่จำนวนมาก หรือ ปตท. ที่ราคา 30 บาท ตอนเข้าตลาดหุ้น (PAR 10 บาท) ในขณะนั้น ปตท. ก็มีหนี้มหาศาลอยู่ เมื่อท่านเข้าไปซื้อหุ้น ท่านก็เข้าไปเป็นเจ้าของส่วนทุนในงบดุล ในขณะที่หนี้สินของบริษัทยังอยู่เหมือนเดิม บริษัทในฐานะผู้กู้เงินจึงต้องรับผิดชอบในหนี้สินของบริษัทต่อไป
ข้อ 3) ขอตอบดังนี้

(1)
เลือกโครงการไหนดี ตอบว่า การจะเลือกโครงการไหนดี ต้องกำหนดสมมติฐานเรื่องเงินลงทุนที่ต้องเท่ากันใน 2 โครงการ และทำการเลือกโครงการที่ให้ NPV มากกว่า

สรุปความว่า จะเลือกโครงการใดโครงการหนึ่งไม่ได้ หากเงินลงทุนใน 2 โครงการไม่เท่ากัน

(2)
หาข้อมูลเรื่องอัตราการเข้าพัก เพื่อจะรู้ B ให้ได้ว่า เงินจะเข้าจากการเข้าพักที่แต่ละเดือนเท่าไร การรู้ B ทำให้รู้ C ไปโดยปริยาย

(3)
กรณีลงทุนได้ 11 ล้านบาท โดยไม่รู้ และยังมีเงินเหลือ หากตัดเรื่องการขายโครงการ หรือขายหุ้นของบริษัทเจ้าของโครงการออกไป เพราะเจตนาของคนลงทุนไม่ได้ต้องการขายออกไป (เก็บไว้ให้ลูกหลาน หวังมูลค่าราคาทรัพย์สินที่เพิ่มขึ้นในอนาคต) โครงการก็ไม่ต้องกู้เงิน

แต่หากวัตถุประสงค์เป็นกรณีตรงกันข้าม คือมีเป้าหมายอยากจะขายโครงการ / ขายหุ้นออกไป การกู้เงินเป็นสิ่งที่จำเป็น เพื่อให้เงินลงทุนส่วนทุนของเจ้าของไม่สูงจนเกินไป ในขณะที่รายได้ของโครงการเพียงพอต่อค่าใช้จ่าย (เลี่ยงตัวเองได้) กรณีนี้ควรกู้เงิน

จะกู้เท่าไรให้ดูอัตราส่วน Debt to Equity Ratio (หนี้สิน ÷ ส่วนทุน) ต้องไม่เกิน 2 : 1 หากจะลงทุนโครงการมูลค่า 11 ล้านบาท ทุนจดทะเบียนบริษัทน่าอยู่ที่ 5.5 ล้านบาท (กู้เงิน 5.5 ล้านบาท) 
จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ
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