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คุณรู้ไหมว่าจริงๆ แล้วหุ้น Google หรือ Apple ควรมีมูลค่าเท่าไหร่  

คอนโดหรือบ้านที่คุณเพ่ิงซื้อไปน้ันควรมีมูลค่าเท่าไหร่ แล้วคุณควรสนใจ

เรื่องเหล่านี้หรือไม่ การรู้มูลค่าของหุ้น/หุ้นกู้/หรืออสังหาริมทรัพย์อาจไม่ใช่

เงือ่นไขส�าคญัของการลงทุนทีป่ระสบความส�าเรจ็ แต่จะช่วยให้คณุตดัสนิใจ 

ได้ดีขึ้น

 นักลงทุนส่วนใหญ่คิดว่าการประเมินมูลค่าทรัพย์สินเป็นงานท่ี 

น่ากลัวหรือเป็นเรื่องที่ซับซ้อนและยุ่งยาก ผลก็คือ พวกเขาจะปล่อยให้เป็น

หน้าที่ของมืออาชีพ (นักวิเคราะห์หุ้น และ นักประเมินราคาทรัพย์สิน) หรือ

ไม่สนใจเลย โดยแก่นแท้แล้วผมเชื่อว่าการประเมินมูลค่าเป็นเรื่องง่ายและ

ใครก็ตามท่ีเต็มใจจะให้เวลากับการรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูลก็สามารถ

ท�าได้ ในหนังสือเล่มน้ีผมจะแสดงวิธีให้คุณเห็นและหวังว่าจะสามารถขจัด

ความลึกลับออกจากการประเมินมูลค่าและให้แนวทางที่สามารถน�าไปใช้

ในการพิจารณาการประเมินมูลค่าของนักวิเคราะห์และนักประเมินได้และ

บทน�ำ
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การประเมินมูลค่า

ตัดสินใจได้ด้วยตัวเองว่า มันเหมาะสมและมีเหตุผลหรือไม่

 แบบจ�าลองที่ใช้ในการประเมินมูลค่าทรัพย์สินแม้จะมีรายละเอียด

มากแต่มูลค่าของบริษัทกลับข้ึนอยู่กับตัวแปรส�าคัญเพียงไม่ก่ีตัวซ่ึง 

แตกต่างกันในแต่ละบริษัท ในการค้นหาตัวแปรส�าคัญหรือตัวขับเคลื่อน

มูลค่าเหล่านี้ (value driver) ผมไม่เพียงแต่จะพิจารณาตามวงจรธุรกิจท่ี

เริ่มจากบริษัทใหม่ที่เริ่มเติบโต (young growth firm) เช่น Under Armour 

จนถึงบริษัทเติบโตเต็มที่ (mature company) เช่น Hormel Foods เท่านั้น 

แต่ผมยังพิจารณากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีหลากหลายท้ังบริษัทในกลุ่มสินค้า

โภคภัณฑ์ เช่น Exxon  Mobil จนถึงบริษัทบริการทางการเงิน (กลุ่มธนาคาร

และสถาบันการเงิน) เช่น Wells Fargo และบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

เวชกรรม เช่น Amgen ด้วย

 หากคุณเข้าใจตัวขับเคลื่อนมูลค่า (value driver) ของกิจการคุณ  

ก็สามารถจะค้นหา value plays หรือหุ้นที่มีลักษณะน่าสนใจพอที่จะ

ลงทุน ซึ่งเมื่ออ่านหนังสือเล่มน้ีจบผมหวังว่าคุณจะสามารถประเมินมูลค่า

ของบริษัทหรือกิจการท่ีคุณสนใจจะซื้อและใช้ความเข้าใจเหล่านี้เพ่ือเป็น 

นักลงทุนที่มีความรู้และประสบความส�าเร็จมากขึ้น

 แม้คนทุกคนจะไม่มี เวลาหรือชอบที่จะประเมินมูลค ่าบริษัท 

แต่หนังสือเล่มนี้จะให้เครื่องมือหรือวิธีการส�าหรับคนท่ีต้องการเรียนรู้ และ

ในกรณีที่ไม่มีเวลาก็ใช้เวลาที่สั้นกว่า

เรามาเริ่มต้นกันเถอะ

ส�าหรับรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้นตามหนังสือเล่มนี้ สามารถดูได้ที่ 

www.wiley.com/go/littlebookofvaluation
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กำรเตรียมควำมพร้อม

พืน้ฐำนกำรประเมินมูลค่ำ



ออสการ์ ไวล์ด ให้ค�าจ�ากัดความของค�าว่า CYNIC ว่าเป็นคนที่  

“รู้ราคาของทุกสิ่ง แต่ไม่เคยรู้มูลค่าของอะไรเลย” ในท�านองเดียวกันก็อาจ

กล่าวได้ว่า นักลงทุนจ�านวนมากเห็นการลงทุนเป็นเพียงแค่เกมและให้

นิยามการชนะว่าเป็นการน�าหน้าหรือล�้าหน้าคนอื่นๆ 

 สมมติฐานของการลงทุนที่ดีคือนักลงทุนต้องไม่จ่ายเงินซื้อทรัพย์สิน

ในราคาที่สูงกว่ามูลค่าของทรัพย์สินนั้น หากคุณเชื่อและยอมรับสมมติฐาน

น้ีอย่างน้อยคุณต้องพยายามประเมินมูลค่าทรัพย์สินนั้นก่อนตัดสินใจซื้อ 

ผมรู้ว่าคงมีคนโต้แย้งว่ามูลค่าคือสิ่งที่ผู้ครอบครองเห็นคุณค่าและสามารถ

ก�าหนดราคาเท่าไหร่ก็ได้หากมีนักลงทุนรายอื่นเห็นว่ามันคุ้มค่าในราคานั้น

ซึ่งเห็นได้ชัดว่ามันไม่จริง การรับรู้มูลค่าแบบนี้จะมีความส�าคัญก็ต่อเมื่อ

ทรพัย์สนิน้ันคอืภาพวาดหรอืรปูป้ัน แต่หากคณุซือ้สนิทรพัย์ทางการเงนิเพ่ือ

กระแสเงินสดที่คาดหวังว่าจะได้รับ ราคาหุ้นจึงไม่สามารถก�าหนดได้จาก 

เหตุผลเพียงแค่ว่าในอนาคตจะมีนักลงทุนอื่นยินดีจ่ายในราคาที่สูงกว่าแต่

เข้ำใจพืน้ฐำน และ หลักกำร

บทที่ 1

มูลค่ำ - เป็นยิง่กว่ำตัวเลข!
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บทที่ 1  มูลค่า - เป็นยิ่งกว่าตัวเลข!

เพียงอย่างเดียว ซึ่งน่ันเท่ากับเป็นการจ่ายในราคาที่แพงกว่า ในเกมเก้าอี้

ดนตรีนี้จึงเกิดค�าถามขึ้นว่า เมื่อดนตรีหยุด คุณจะเป็นอย่างไร

กำรประเมินมูลค่ำมี 2 วิธี

แบบจ�าลองในการประเมินมูลค่ามีหลายวิธี แต่การประเมินมูลค่า

ท่ีเป็นท่ีนิยมมากที่สุดมีเพียงสองวิธีคือ การหามูลค่าท่ีแท้จริง (intrinsic 

value) และการหามูลค่าเชิงเปรียบเทียบ (relative value) ในการ

ประเมินมูลค่าที่แท้จริง จะเริ่มต้นด้วยสมมติฐานง่ายๆ ที่ว่า มูลค่าที่แท้จริง

ของสินทรัพย์จะพิจารณาจากกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับตลอดอายุ

สินทรัพย์แล้วปรับด้วยความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดเหล่านี้ ดังน้ัน

สินทรัพย์ท่ีมีกระแสเงินสดสูงและสม�่าเสมอจึงควรมีมูลค่าสูงกว่าสินทรัพย์

ที่มีกระแสเงินสดต�่าและผันผวน คุณควรจ่ายเงินส�าหรับอสังหาริมทรัพย์

ที่มีผู ้เช่าระยะยาวท่ีจ่ายค่าเช่าในอัตราสูง มากกว่าจะไปเก็งก�าไรใน

อสังหาริมทรัพย์ที่นอกจากจะมีค่าเช่าต�่าแล้วอัตราการเข้าพักในแต่ละช่วง

เวลายังไม่แน่นอนอีกด้วย

 โดยหลักการแล้วควรให้ความส�าคัญกับการประเมินมูลค่าที่แท้จริง  

แต่สินทรัพย์ส่วนใหญ่ก็ถูกประเมินด้วยการเปรียบเทียบราคา ในการ

ประเมินมูลค่าเชิงเปรียบเทียบ มูลค่าสินทรัพย์จะถูกก�าหนดโดยพิจารณา

จากราคาตลาดของสินทรัพย์ที่เหมือนกัน ดังน้ันหากต้องการรู้ราคาบ้าน

ที่คุณจะซื้อก็เพียงแค่พิจารณาจากราคาซื้อขายของบ้านที่เหมือนกันใน

ละแวกเดียวกัน ส�าหรับหุ้นคือการเปรียบเทียบกับราคาของหุ้นที่เหมือนกัน

ซึ่งปกติก็คือหุ้นใน “อุตสาหกรรมหรือกลุ่มเดียวกัน” ดังนั้น Exxon Mobil 

จะเป็นหุ้นที่น่าซื้อหากราคาอยู่ที่ระดับ 8 เท่าของก�าไร ในขณะท่ีบริษัท 

น�้ามันอื่นๆ ซื้อขายกันที่ระดับ 12 เท่าของก�าไร

 ในแต่ละวิธีจะมีมุมมองท่ีแตกต่างกันซึ่งผู้เชี่ยวชาญในแต่ละค่าย
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เตรียมความพร้อม - พื้นฐานการประเมินมูลค่า

ต่างโต้แย้งว่าวิธีอ่ืนใช้ไม่ได้ การประเมินมูลค่าท่ีแท้จริง จะให้ภาพของ 

ตัวขับเคลื่อนมูลค่า (value driver) ของธุรกิจหรือหุ้นได้มากกว่าและชัดเจน

กว่า แต่บางช่วงเวลาการประเมินมูลค่าเชิงเปรียบเทียบ ก็ประมาณการ

มูลค่าได้สมเหตุสมผลกว่า โดยทั่วไปก็ไม่มีเหตุผลที่จะเลือกใช้วิธีใดวิธีหนึ่ง

เพราะไม่มีข้อห้ามไม่ให้คุณใช้การประเมินทั้งสองวิธีในการลงทุนเดียวกัน  

อันที่จริงคุณสามารถเพ่ิมผลก�าไรได้โดยลงทุนในหุ้นที่การประเมินมูลค่า 

ทั้งสองวิธีบ่งชี้ว่ายังมีราคาต�่ากว่าที่ควร (undervalued)

ท�ำไมต้องสนใจ

นักลงทุนเข้ามาในตลาดด้วยปรัชญาการลงทุนต่างๆ บางคนเป็น 

นักจับจังหวะตลาดท่ีมองหาโอกาส ในการซื้อก่อนตลาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

ในขณะที่คนอื่นๆ เชื่อในการเลือกหุ้นโดยพิจารณาจากศักยภาพในการ

เติบโตและการท�าก�าไรในอนาคต บางคนก็สนใจกราฟราคาและจดัประเภท

ตัวเองว่าเป็นนักเทคนิค ในขณะที่คนอื่นค�านวณอัตราส่วนทางการเงิน

และเชื่อในการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานท่ีเจาะลึกถึงกระแสเงินสดท่ีบริษัท

สามารถหาได้และค�านวณกระแสเงินสดเหล่านี้กลับมาเป็นมูลค่า บาง

คนลงทุนเพ่ือก�าไรในระยะสั้นแต่บางคนก็ลงทุนเพ่ือผลก�าไรในระยะยาว 

การรู้วิธีประเมินมูลค่าสินทรัพย์จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนแม้วิธีการจะ 

แตกต่างกัน นักจับจังหวะตลาดสามารถใช้การประเมินมูลค่าเป็นเครื่องมือ 

ในการพิจารณาว่าสินทรัพย์นั้น (หุ้น หุ้นกู้ หรืออสังหาริมทรัพย์) มีราคา

ต�่ากว่าหรือสูงกว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น ในขณะที่นักเลือกหุ้นสามารถใช้การ

ประเมินมูลค่าของแต่ละบริษัทเพ่ือตัดสินใจว่าหุ้นตัวไหนราคาถูกและหุ้น

ตัวไหนราคาแพง แม้แต่นักวิเคราะห์ทางเทคนิคก็สามารถใช้การประเมิน

มูลค่าเพ่ือค้นหาการเปลี่ยนแปลงโมเมนตั้มหรือแนวโน้ม เพ่ือดูว่าเมื่อไหร่

หุ้นท่ีอยู่ในช่วงขาขึน้จะเปลีย่นทศิทางและเริม่ปรบัตวัลงหรอืในทางตรงข้าม
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 การประเมินมูลค่าสินทรัพย์ไม่เพียงแต่จะมีความส�าคัญในการ

ลงทุนและการบริหารพอร์ตโฟลิโอมากขึ้นเท่าน้ัน การประเมินมูลค่ายังมี

บทบาทในทุกช่วงวงจรธุรกิจของแต่ละธุรกิจอีกด้วย เช่น ในกรณีที่ธุรกิจ

ขนาดเล็กที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องการขยายกิจการ การ

ประเมินมูลค่าจะมีบทบาทส�าคัญเมื่อต้องการเข้าถึงแหล่งเงินทุนจาก 

venture capital (เงินลงทุนในกิจการที่เพ่ิงเริ่มธุรกิจหรือธุรกิจขนาดเล็กที่

มีการเติบโตดีแต่ไม่สามารถระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้ โดยผู้ให้เงิน

รว่มลงทนุจะให้ความชว่ยเหลือด้านการบรหิารแก่ธรุกจิทีเ่ข้าไปลงทนุ) และ  

นักลงทุนที่ลงทุนในหุ้นท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ�านวนหุ้น

ของบริษัทที่ venture capital ต้องการเพื่อแลกกับเงินทุนจะขึ้นอยู่กับมูลค่า

ที่พวกเขาประเมินกิจการนั้น เมื่อบริษัทมีขนาดใหญ่ขึ้นและตัดสินใจที่จะ

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ การประเมนิมลูค่าก็จะช่วยก�าหนดราคา

ที่จะเสนอขายต่อประชาชน เมื่อบริษัทมีความมั่นคง การตัดสินใจเก่ียวกับ 

การลงทุน จ�านวนเงินกู้ยืม และผลตอบแทนท่ีเจ้าของจะได้รับ ล้วนแต่ 

เป็นผลมาจากความเข้าใจในการประเมินมูลค่าที่จะส่งผลกระทบต่อมูลค่า

ของกิจการท้ังส้ิน แม้แต่หลักการบัญชีก็ไม่มีข้อยกเว้น มาตรฐานบัญชีท่ี

ส�าคัญของโลกก็มีแนวโน้มท่ีจะเปลี่ยนเป็น fair value accounting (หลัก

การบัญชีที่บันทึกบัญชีด้วยราคายุติธรรมหรือราคาตลาด) ซึ่งมูลค่าของ

สินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินจะแสดงในราคายุติธรรมแทนท่ีจะ

เป็นราคาต้นทุนท่ีได้มา ดังนั้นแม้แต่การพิจารณางบการเงินอย่างไม่เป็น

ทางการก็ยังต้องเข้าใจพื้นฐานของการประเมินมูลค่า

11 11 



เตรียมความพร้อม - พื้นฐานการประเมินมูลค่า

ควำมจริงบำงประกำรเกี่ยวกับกำรประเมินมูลค่ำ

ก่อนเข้าสู ่รายละเอียดของการประเมินมูลค่ามีข้อเท็จจริงบาง

ประการเก่ียวกับการประเมินมูลค่าท่ีควรรู้ ซึ่งไม่เพียงแต่จะให้มุมมองหรือ

ทศันคตใินการพิจารณาการประเมนิมลูค่าโดยบคุคลอืน่เท่าน้ัน  แต่ยังท�าให้

สบายใจขึ้นเมื่อคุณประเมินมูลค่าด้วยตัวเอง

กำรประเมินมูลค่ำล้วนมีอคติ

คณุเกือบจะไม่เคยเริม่ต้นประเมนิมลูค่าบรษิทัหรอืหุ้นโดยไม่มข้ีอมลู

อะไรมาก่อน บ่อยครั้งที่การพิจารณาบริษัทหรือหุ้นเกิดข้ึนก่อนท่ีคุณจะใส่

ข้อมูลท่ีเป็นตัวเลขลงในแบบจ�าลองท่ีใช้ประเมินมูลค่าและก็ไม่น่าแปลกใจ 

ที่ผลการประเมินของคุณมีแนวโน้มท่ีจะสะท้อนถึงอคติของคุณ อคติใน

กระบวนการเริ่มต้นตั้งแต่บริษัทที่คุณเลือก การเลือกบริษัทเหล่านี้ไม่ได้ 

เกิดจากการสุ ่ม มันอาจเกิดจากการที่คุณไปอ่านบางสิ่งบางอย่างใน

หนังสือพิมพ์ที่เก่ียวกับบริษัท (ดีหรือไม่ดี) หรือได้ยินการสนทนาว่าบริษัท

น้ันๆ มีมูลค่าต�่ากว่าหรือสูงกว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น ซึ่งอคติจะเกิดข้ึนอย่าง

ต่อเน่ืองไปจนถึงการรวบรวมข้อมลูทีใ่ช้ในการประเมนิมลูค่าบรษิทั รายงาน

ประจ�าปีและงบการเงนิต่างๆ ก็ไม่ได้มเีฉพาะตัวเลขทางบญัชเีท่าน้ันแต่ยังมี

ค�าอธิบายเกี่ยวกับผลการด�าเนินงานของผู้บริหาร และบ่อยครั้งมันก็เป็นวิธี

ปั่นตัวเลขที่ดีที่สุด

 ส�าหรับนักวิเคราะห์มืออาชีพนอกจากอคติท่ีมีอยู่แล้วยังมีปัจจัย

เก่ียวกับสถาบันเพ่ิมขึ้นอีก ตัวอย่างเช่น นักวิเคราะห์หุ้นจะมีค�าแนะน�า

ซื้อมากกว่าค�าแนะน�าขายเพราะพวกเขาต้องรักษาสัมพันธภาพท่ีดีกับ

บริษัทที่เขาติดตามข้อมูล และยังมีแรงกดดันที่ต้องเผชิญจากนายจ้างของ 

ตัวเองท่ีมีธุรกิจอื่นๆ กับบริษัทเหล่านี้ประกอบกับโครงสร้างการให้รางวัล
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และการลงโทษที่ขึ้นอยู่กับการหาบริษัทท่ีมีราคาถูกหรือราคาแพงบวกกับ

ปัจจัยเกี่ยวกับสถาบัน นักวิเคราะห์จึงย่อมมีอคติ

 ข้อมลูทีใ่ช้ในการประเมนิมลูค่าจะสะท้อนถงึการมองโลกในแง่ดหีรอื

แง่ร้ายของคุณ ดังน้ันจึงมีแนวโน้มท่ีคุณจะใช้อัตราการเติบโตที่สูงกว่าและ

มองไม่เห็นความเสี่ยงในบริษัทที่คุณชอบ นอกจากน้ียังมีการปรับหลังจาก

การประเมินมูลค่าแล้วโดยเพ่ิมมูลค่าที่ประมาณการด้วยการบวกพรีเมี่ยม

หรือส่วนเพ่ิมส�าหรับสิ่งดีๆ (เช่น การมีพลังร่วมหรือ synergy อ�านาจการ

ควบคุม และคุณภาพผู้บริหาร) หรือปรับลดมูลค่าท่ีประมาณการด้วยการ

หักลบสิ่งไม่ดี (เช่น ไม่มีสภาพคล่อง และความเสี่ยง)

 เพราะฉะนั้น จงซื่อสัตย์กับอคติของคุณเสมอ เช่น ท�าไมคุณจึงเลือก

ประเมินมูลค่าบริษัทน้ี คุณชอบหรือไม่ชอบผู้บริหารของบริษัท คุณลงทุน

ในหุ้นของบริษัทน้ีอยู่แล้วรึเปล่า หากเป็นไปได้ควรจดบันทึกอคติเหล่าน้ี 

ไว้ก่อนที่คุณจะเริ่มท�าการประเมินมูลค่า นอกจากนี้ควรจ�ากัดขอบเขต 

การวิเคราะห์บริษัทของคุณให้อยู่ที่ข้อมูลมากกว่าความคิดเห็น กล่าวอีก 

นยัหนึง่คือ ใช้เวลาในการพิจารณางบการเงินให้มากกว่าการอ่านรายงานหรอื 

การวิเคราะห์หุ้นของบรษิทั หากคณุอ่านการประเมนิมลูค่าบรษิทัของบคุคล

อ่ืนควรพิจารณาเหตผุลในการประเมนิมลูค่าและอคตทิีอ่าจมผีลกระทบต่อ

การตดัสนิใจของนักวิเคราะห์เสมอ โดยหลกัการแล้วอคตใินกระบวนการย่ิง

มากคุณก็ควรให้น�้าหนักกับการตัดสินใจการประเมินมูลค่านั้นยิ่งน้อย

กำรประเมินมูลค่ำส่วนใหญ่ (แม้แต่กำรประเมินที่ดี) จะผิด

สมัยเด็กๆ คุณเคยถูกสอนว่าหากท�าตามข้ันตอนที่ถูกต้องก็จะได้

ค�าตอบที่ถูกต้อง และหากค�าตอบไม่ถูกต้องก็เป็นเพราะคุณท�าบางอย่าง

ผิด ความถูกต้องแม่นย�าเป็นเกณฑ์วัดท่ีดีในกระบวนการทางคณิตศาสตร์

หรือฟิสิกส์ แต่มันเป็นเกณฑ์วัดคุณภาพในการประเมินมูลค่าที่แย่มาก 
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การประมาณการอนาคตท่ีดีท่ีสุดของคุณอาจจะไม่ตรงกับตัวเลขจริงด้วย

เหตุผลหลายประการ ประการแรกแม้ข้อมูลของคุณจะไม่สมบูรณ์คุณก็

ต้องเปลี่ยนข้อมูลดิบน้ันให้เป็นประมาณการและความผิดพลาดที่เกิด

ขึ้นในข้ันตอนนี้เรียกว่า estimation error (ความคลาดเคลื่อนจากการ

ประมาณการ) ประการต่อมาก็คือ ข้อมูลของบริษัทที่คุณประมาณการ

อาจไม่มีประโยชน์เลย ผลประกอบการของบริษัทท้ังผลก�าไรและกระแส

เงินสดอาจจะดีกว่าหรือแย่กว่าที่คุณคาดการณ์ก็ได้ น่ีคือความไม่แน่นอน

ท่ีเกิดข้ึนเฉพาะบริษัท ตัวอย่างเช่น การประเมินมูลค่า Cisco ในปี 2001 

ผมประเมินว่ามันไม่ใช่เรื่องยากเท่าไหร่ท่ีบริษัทจะรักษาอัตราการเติบโต

ในอนาคตท่ีจะเกิดจากการซื้อกิจการ ท�าให้ผมประเมินมูลค่าบริษัทนี้สูง

เกินไป ประการสุดท้าย แม้บริษัทจะเป็นไปในแนวทางที่คุณคาดการณ์

ก็ตาม แต่สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคก็อาจเปลี่ยนไปในทิศทาง

ท่ีคาดไม่ถึง อัตราดอกเบี้ยอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลง และเศรษฐกิจอาจจะดี

กว่าหรือแย่กว่าที่คาดการณ์มาก การประเมินมูลค่า Goldman Sachs 

ของผม หากมองย้อนไปจากเดือนสิงหาคมปี 2008 ดูเหมือนผมจะมอง

โลกในแง่ดีอย่างไร้สาระ เพราะผมไม่ตระหนักถึงความเสียหายที่จะเกิด

จากวิกฤตในธุรกิจธนาคารท่ีจะเกิดข้ึนในปี 2008 เลย

 ระดับและประเภทความไม่แน่นอนที่คุณเผชิญจะแตกต่างกันใน

แต่ละบริษัทรวมทั้งผลกระทบต่อนักลงทุน สิ่งที่บ่งบอกโดยนัยอย่างหนึ่งคือ

คณุไม่สามารถประเมินมลูค่าได้ถูกต้องแม่นย�า เพราะคุณจะเผชญิกับความ

ไม่แน่นอนในการประเมินมูลค่าของบริษัทท่ีเพ่ิงก่อต้ังมากกว่าการประเมิน

มูลค่าบริษัทที่โตเต็มท่ีแล้ว อีกประการคือคุณไม่สามารถหลีกเล่ียงความ

ไม่แน่นอนได้เลย การปฏิเสธที่จะประเมินมูลค่าธุรกิจเพราะว่าคุณไม่แน่ใจ

แนวโน้มในอนาคตของธุรกิจนั้นไม่มีเหตุผล เพราะคนอื่นๆ ที่วิเคราะห์ธุรกิจ

ก็เผชิญกับความไม่แน่นอนเช่นเดียวกัน ประการสุดท้าย การรวบรวมข้อมูล

มากกว่าและการวิเคราะห์ที่มากกว่าไม่ได้ท�าให้ความไม่แน่นอนน้อยลง  
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ในบางกรณีมันอาจท�าให้ความไม่แน่นอนเพิ่มขึ้น

ง่ำยกว่ำ ก็ดีกว่ำได้

ในช่วงสองทศวรรษที่ผ่านมาการประเมินมูลค่ามีความซับซ้อนมาก

ขึ้นซึ่งเป็นผลมาจากพัฒนาการในสองด้าน ด้านหนึ่งคือคอมพิวเตอร์และ

เครื่องคิดเลขมีประสิทธิภาพมากข้ึนและสามารถเข้าถึงได้ง่ายกว่าเมื่อก่อน

ท�าให้การวิเคราะห์ข้อมูลท�าได้ง่ายขึ้น ในอีกด้านหน่ึงคือข้อมูลมีมากขึ้น

และการเข้าถึงและการใช้ก็ง่ายขึ้น

 ค�าถามพื้นฐานในการประเมินมูลค่าคือ ต้องใช้ข้อมูลมากน้อยเพียง

ใด และผลที่ได้น่าเชื่อถือไหม รายละเอียดที่มากข้ึนท�าให้คุณมีโอกาสที่

จะใช้ข้อมูลเฉพาะเจาะจงมากขึ้นและท�าให้การประมาณการดีข้ึน แต่มัน 

ก็ท�าให้คุณต้องใช้ข้อมูลมากขึ้นซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะเกิดความคลาดเคลื่อน 

ในข้อมูลแต่ละตัวและท�าให้แบบจ�าลองมีความคลุมเครือและซับซ้อน 

มากข้ึนเช่นกัน หากคุณสามารถประเมินมูลค่าสินทรัพย์ด้วยข้อมูล 

3 ตัวก็ไม่ควรใช้ข้อมูล 5 ตัว หากคุณสามารถประเมินมูลค่าบริษัทด้วย 

ประมาณการกระแสเงินสด 3 ปี การใช้ประมาณการกระแสเงินสด 10 ปี 

ก็เป็นเรื่องไม่จ�าเป็น

เริม่ลงมือ!

นักลงทุนส่วนใหญ่เลือกท่ีจะไม่ประเมินมูลค่าบริษัทและมีข้ออ้าง

มากมาย เช่น แบบจ�าลองการประเมนิมลูค่าซบัซ้อนเกินไป มข้ีอมลูไม่เพียงพอ  

หรือมีความไม่แน่นอนมากเกินไป ซึ่งเหตุผลเหล่าน้ีก็มีส่วนที่เป็นความจริง

แต่ก็ไม่มีเหตผุลทีค่ณุจะไม่พยายาม แบบจ�าลองการประเมนิมลูค่าสามารถ

ท�าให้ง่ายและคุณสามารถค�านวณโดยใช้ข้อมูลเท่าที่คุณมี และแน่นอน 
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อนาคตเป็นสิ่งไม่แน่นอนเสมอ คุณผิดเป็นบางครั้งได้ไหม แน่นอน  แต ่

คนอื่นๆ ก็ผิดเหมือนกัน ความส�าเร็จในการลงทุนไม่ได้มาจากความถูกต้อง

แต่มาจากการผิดน้อยครั้งกว่าคนอื่น
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มูลค่ำตำมระยะเวลำ ควำมเสี่ยง และ สถิติ

บทที่ 2

เครื่องมือในกำรซือ้ขำยที่ทรงพลัง

คุณควรซือ้หุ้น Google (GOOG) ซึง่ปัจจบุนับรษิทัไม่มกีารจ่ายเงินปันผล

แต่มีศักยภาพในการเติบโตสูงและอนาคตของบริษัทก็มีความไม่แน่นอน

สูงมาก หรือควรซื้อหุ ้น Altria (MO) ซึ่งเป็นบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลสูง  

มีแนวโน้มการเติบโตไม่มากนัก แต่มีก�าไรคงที่ เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัท 

ยาสูบอ่ืนๆ หุ้น Altria ราคาถูกกว่าหรือไม่ ในการประเมินเหล่านี้คุณต้อง

เปรียบเทียบกระแสเงินสดในปัจจุบันกับกระแสเงินสดในอนาคตเพ่ือ

ประเมินว่าความเสี่ยงจะมีผลกระทบต่อมูลค่าอย่างไรและจะสามารถ

จัดการกับข้อมูลจ�านวนมากเหล่าน้ันได้อย่างไร ซึ่งในบทนี้จะกล่าวถึง 

เครื่องมือต่างๆ ที่ต้องใช้ในการตอบค�าถามเหล่านี้
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เวลำเป็นเงินเป็นทอง

เครื่องมือทางการเงินที่ง่ายที่สุดมักเป็นเครื่องมือที่ทรงพลังท่ีสุด 

แนวคดิท่ีว่าคนชอบเงนิหน่ึงเหรยีญในวันนีม้ากกว่าเงินหน่ึงเหรยีญในอนาคต

เป็นสิ่งท่ีคนส่วนใหญ่เข้าใจได้โดยไม่ต้องใช้แบบจ�าลองและคณิตศาสตร์ 

ใดๆ หลักการของมูลค่าปัจจุบัน (present value) ท�าให้เราสามารถค�านวณ

มูลค่าท่ีแท้จริงในปัจจุบัน (วันนี้) ของเงินหนึ่งเหรียญในอนาคตและเปรียบ

เทียบกระแสเงินสดในเวลาที่แตกต่างกันได้

 กระแสเงินสดในอนาคตมีมูลค่าต�่ากว่ามูลค่าปัจจุบันของกระแส

เงินสดจ�านวนเดียวกันด้วยเหตุผล 3 ประการ 

1. คนชอบบริโภคหรือใช้เงินในปัจจุบันมากกว่าในอนาคต

2. เงินเฟ้อท�าให้อ�านาจการซื้อของเงินสดลดลงตลอดเวลา เงิน

หนึ่งเหรียญในอนาคตจะซื้อสินค้าได้น้อยกว่าเงินหนึ่งเหรียญ

ในปัจจุบัน

3. กระแสเงนิสดท่ีสญัญาไว้ในอนาคตอาจจะไม่ได้รับ หรือมคีวาม

เสี่ยงในการรอ

กระบวนการท่ีกระแสเงินสดในอนาคตจะถูกปรับเพ่ือสะท้อนปัจจัย

เหล่าน้ีเรียกว่า การคิดลด หรือ discounting และความส�าคัญของปัจจัย

เหล่าน้ีจะถูกสะท้อนอยู่ในอัตราดอกเบี้ยคิดลด (discount rate) ซึ่งอัตรา

ดอกเบี้ยคิดลดจะพิจารณาจากผลตอบแทนแท้จริงท่ีคาดหวัง (expected 

real return) (สะท้อนถึงความชอบในการบริโภค) เงินเฟ้อที่คาดหวัง  

(มีผลต่ออ�านาจการซื้อของกระแสเงินสด) และผลตอบแทนส่วนเพ่ิมเพ่ือ

ชดเชยกับความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด (risk premium)

กระบวนการในการคิดลดจะเปลี่ยนกระแสเงินสดในอนาคตให้เป็น 
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กระแสเงินสดในปัจจุบันซึ่งกระแสเงินสดจะมี 5 ประเภท

Simple cash flow คือ กระแสเงินสดจ�านวนหนึ่งในช่วงเวลาใดเวลา

หน่ึงในอนาคต การคิดลดกระแสเงินสดจะเปลี่ยนกระแสเงินสดน้ันให้เป็น

จ�านวนเงินในวันนี้ (หรือมูลค่าปัจจุบัน) และท�าให้ผู้ใช้สามารถเปรียบเทียบ

กระแสเงินสดในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกัน มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด

ค�านวณได้ดังนี้:

Cash flow in future period

(1 + Disount rate)Time period

[หมายเหตุ: Cash flow in future period = กระแสเงินสดในอนาคต, Discount rate = อัตรา
ดอกเบี้ยคิดลด, Time period = จ�านวนช่วงเวลา]

ดังนั้น มูลค่าปัจจุบันของเงิน 1,000 เหรียญใน 10 ปีข้างหน้า โดยมี

อัตราดอกเบี้ยคิดลด (discount rate) 8 เปอร์เซ็นต์ จะมีค่าเท่ากับ

1,000                                           = 463.19 เหรียญ
(1.08)10

 หากทุกอย่างเหมือนกัน มูลค่าของเงินหนึ่งเหรียญในอนาคตจะยิ่งมี

มลูค่าลดลง ถ้าระยะเวลายาวนานขึน้และความไม่แน่นอนทีค่าดว่าจะได้รบั

สูงขึ้น

 Annuity คือ กระแสเงินสดจ�านวนเท่าๆ กันซ่ึงเกิดข้ึนในช่วงเวลา

ที่สม�่าเสมอ ซึ่งสามารถค�านวณมูลค่าปัจจุบันได้โดยคิดลดกระแสเงินสด

แต่ละจ�านวนแล้วน�าจ�านวนทั้งหมดมารวมกัน หรือใช้สูตรค�านวณก็ได้
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                                   1
                    1 - 
Annual cash flow      (1 + Discount rate)Time Period

                    
                             Discount rate

[หมายเหตุ: Annual cash flow = กระแสเงินสดในอนาคตที่เท่ากันในแต่ละงวด, Discount 
rate = อัตราดอกเบี้ยคิดลด, Time period = จ�านวนช่วงเวลา]

ตัวอย่างเช่น สมมติคุณมีทางเลือกในการซื้อรถยนต์ โดยซื้อด้วย

เงินสดในราคา 10,000 เหรียญ หรือจ่ายเป็นงวดๆ ตอนสิ้นปีงวดละ 3,000 

เหรียญ เป็นเวลา 5 ปี หากอัตราดอกเบี้ยคิดลด (discount rate) เท่ากับ  

12 เปอร์เซ็นต์ต่อปี มูลค่าปัจจุบันของการผ่อนช�าระจะเท่ากับ

              1        1 -  
3,000       (1.12)5  = 10,814 เหรียญ
           0.12

กรณีช�าระด้วยเงนิสดจะจ่ายเงนิน้อยกว่ามลูค่าปัจจบุนัของการผ่อน

ช�าระเป็นงวดๆ 

Growing annuity คือ กระแสเงินสดที่เพ่ิมขึ้นในอัตราคงท่ีในช่วง

เวลาใดเวลาหน่ึง สมมติคุณมีสิทธ์ิในการซื้อเหมืองทองค�าท่ีสร้างกระแส

เงินสดในปีที่ผ่านมาเท่ากับ 1.5 ล้านเหรียญ และคาดว่ากระแสเงินสดนี ้

จะเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองไปอีก 20 ปี หากคุณคาดว่าอัตราเติบโตนี้จะเท่ากับ  

3 เปอร์เซ็นต์ต่อปี เพ่ือสะท้อนถึงความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดเหล่าน้ี 

จึงคิดด้วยอัตราดอกเบี้ยคิดลด (discount rate) ที่ 10 เปอร์เซ็นต์ มูลค่า

ปัจจุบันของทองจากเหมืองทองแห่งน้ีก็จะเท่ากับ 16.146 ล้านเหรียญซึ่ง

มูลค่าน้ีจะเพ่ิมข้ึนหากอัตราการเติบโตเพ่ิมขึ้นและจะมีมูลค่าลดลงหาก

อัตราดอกเบี้ยคิดลดเพิ่มขึ้น โดยค�านวณจากสมการดังนี้

= Cash flow (1 + g)                = 1.5(1.03)                = 16.146
    (1 + g)n
1 -
    (1 + r)n

   (r - g)

    1.0320

1 -
    1.1020

 (0.10-0.03)
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[หมายเหตุ: Cash flow = กระแสเงินสดในอนาคต, r = อัตราดอกเบี้ยคิดลด, g = อัตราการ
เติบโต,   n = จ�านวนช่วงเวลา]

Perpetuity คือ กระแสเงินสดจ�านวนคงที่ในแต่ละช่วงเวลาโดยไม่มี

ก�าหนดเวลาหรือตลอดไป และมูลค่าปัจจุบันก็ค�านวณโดยการหารกระแส

เงินสดด้วยอัตราดอกเบี้ยคิดลด ตัวอย่างของหลักทรัพย์ท่ีให้กระแสเงินสด

ประเภทนี้ก็คือ console bond ซึ่งเป็นหุ้นกู้ที่จ่ายดอกเบี้ยคงท่ีตลอดไป 

หากอัตราดอกเบี้ยเท่ากับ 9 เปอร์เซ็นต์ console bond ท่ีจ่ายดอกเบี้ย  

60 เหรียญต่อปี จะมีมูลค่าเท่ากับ

Cash flow / r  =  60 / 0.09  =  667 เหรียญ

[หมายเหตุ: Cash flow = กระแสเงินสดในอนาคต, r = อัตราดอกเบี้ยคิดลด] 

Growing perpetuity คือ กระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะเติบโตในอัตรา

คงที่ตลอดไป มูลค่าปัจจุบันของ growing perpetuity สามารถเขียนเป็น

สมการได้ดังนี้

Expected cash flow next year
(Discount rate - Expected growth rate)

[หมายเหตุ: Expected cash flow next year = กระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับในปีถัดไป, 
Discount rate = อัตราดอกเบี้ยคิดลด, Expected growth rate = อัตราการเติบโตที่คาด]

แม้ growing perpetuity และ growing annuity จะมลีกัษณะเหมอืน

กันหลายอย่าง แต่ในความเป็นจริง growing perpetuity จะคงอยู่ตลอดไป

ซึ่งท�าให้มีข้อจ�ากัดเรื่องอัตราเติบโต ส�าหรับสมการน้ีจะเป็นไปได้เมื่ออัตรา

เติบโตจะต้องมีค่าน้อยกว่าอัตราดอกเบี้ยคิดลด (discount rate) และข้อ

จ�ากัดย่ิงมากขึ้นไปอีกคืออัตราเติบโตท่ีใช้จะต้องต�่ากว่าอัตราการเติบโต
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ของเศรษฐกิจเน่ืองจากไม่มีสินทรัพย์ใดท่ีจะมีกระแสเงินสดเติบโตได้เร็ว

กว่าอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจได้ตลอดไป

ตัวอย่างเช่น สมมติคุณก�าลังประเมินมูลค่าของหุ้นที่เมื่อปีที่ผ่าน

มาจ่ายเงินปันผลหุ้นละ 2 เหรียญ และคุณคาดว่าเงินปันผลนี้จะเพ่ิมข้ึน  

2 เปอร์เซ็นต์ต่อปีตลอดไป โดยอัตราผลตอบแทนที่คุณต้องการจากการ

ลงทุนในหุ้นนี้โดยพิจารณาจากความเสี่ยงจะเท่ากับ 8 เปอร์เซ็นต์ต่อปี จาก

ข้อมูลเหล่าน้ีสามารถประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้สมการที่มีอัตราการเติบโต

คงที่ตลอดไป (perpetual growth model) ได้ดังนี้

Expected dividends next year
(Required return - Expected growth rate)

2 (1.02)
(0.08 - 0.02)

=                = 34 เหรียญ

[หมายเหต:ุ Expected dividend next year = เงนิปันผลทีค่าดว่าจะได้รบัในปีถัดไป, Required 
return = อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ, Expected growth rate = อัตราการเติบโตที่คาด]

กระแสเงินสดเหล่านี้คือองค์ประกอบส�าคัญท่ีแท้จริงของสินทรัพย์ 

ทางการเงินทกุประเภท กระแสเงนิสดของหุน้กู้ หุ้นสามญั หรืออสังหาริมทรัพย์ 

จะมีลักษณะดังกล่าว หากคุณสามารถคิดลดกระแสเงินสดเหล่านี้ได้ คุณก็

สามารถประเมินมูลค่าของสินทรัพย์เหล่านี้ได้

กำรต่อสู้กับควำมเสี่ยง

การซื้อขายหุ้นเกิดขึ้นครั้งแรกในศตวรรษที่ 16 และ 17 ซึ่งการเข้าถึง

ข้อมูลท�าได้ยากและมีเพียงไม่ก่ีวิธีเท่านั้นท่ีจะเข้าถึงข้อมูลท่ีมีจ�านวนจ�ากัด 

มีเพียงมหาเศรษฐีเท่านั้นที่ลงทุนในหุ้นและแม้แต่พวกเขาก็ถูกชักชวน 

ให้หลงเชื่อได้ง่าย เมื่อนักลงทุนหน้าใหม่เข้ามาในตลาดการเงินมากขึ้น 

ในต้นศตวรรษที่ 20 การรวบรวมข้อมูลเก่ียวกับผลตอบแทนและราคาของ

หุ้นรายตัวและการค�านวณมาตรวัดความเสี่ยงเบื้องต้นจึงเริ่มมีให้บริการ 
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แม้จะเป็นเพียงข้อมลูพ้ืนฐานง่ายๆ กต็าม ตัวอย่างเช่น หุน้บริษทัรถไฟทีจ่่าย

เงนิปันผลจ�านวนมากจะถูกจดัให้มคีวามเสีย่งน้อยกว่าหุน้ของบรษิทัผูผ้ลติ

สินค้าหรือธุรกิจขนส่งทางเรือ

 ในต้นทศวรรษที่ 1950 นักศึกษาปริญญาเอกที่มหาวิทยาลัยชิคาโก้

ชื่อ แฮร์รี่ มาร์โควิทซ์ ตั้งข้อสังเกตว่าความเสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอสามารถ

เขียนเป็นสมการซึ่งไม่ได้ขึ้นอยู่กบัจ�านวนเงินที่ลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละตัว 

และความเสี่ยงของหลักทรัพย์รายตัวเท่านั้น แต่ยังขึ้นอยู่กับความสัมพันธ์

ของการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์เหล่าน้ีด้วย เขากล่าวว่า หากใน 

พอร์ตโฟลโิอมหีลกัทรพัย์ทีม่กีารเปลีย่นแปลงในทศิทางทีแ่ตกต่างกัน ความ

เสี่ยงของพอร์ตโฟลิโอจะต�่ากว่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์รายตัว และ 

นกัลงทุนก็ควรจะได้รบัผลตอบแทนจากความเสีย่งทีล่งทนุในพอร์ตโฟลโิอท่ี

มีการกระจายความเสี่ยงดีกว่าการลงทุนในหุ้นรายตัว

 เพ่ืออธิบายขยายความ ลองพิจารณาความเส่ียงที่คุณจะได้รับจาก

การลงทุนในบริษัท เช่น Disney (DIS) ความเสี่ยงบางประเภทท่ีคุณต้อง

เผชญิอาจเกิดเฉพาะกับบางบรษิทั เช่น การ์ตูนเรือ่งต่อไปของบรษิทัอาจจะมี

ผูเ้ข้าชมมากกว่าทีค่าดและสวนสนกุแห่งใหม่ส่าสดุในฮ่องกงอาจมผีูเ้ข้าชม 

น้อยกว่าที่ประมาณการ ความเสี่ยงบางประเภทไม่ได้มีผลกระทบเฉพาะ

กับ Disney เท่านั้น แต่ยังมีผลกระทบกับคู่แข่งของบริษัทในธุรกิจนั้นๆ ด้วย  

เช่น  กฎหมายท่ีเปลีย่นลกัษณะการท�าธุรกิจโทรทศัน์จะมีผลกระทบต่อความ 

สามารถในการท�าก�าไรของสถานีโทรทัศน์ ABC ของ Disney และอันดับ

ความนิยมของสถานีก็จะถูกประเมินด้วยความน่าสนใจของการเสนอข่าว 

เมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่ง นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยทาง

เศรษฐกิจเชิงมหภาคซึ่งจะมีผลกระทบต่อบริษัทส่วนใหญ่หรือทุกบริษัทใน

ตลาดในอตัราทีแ่ตกต่างกัน เช่น อตัราดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้หรอืภาวะเศรษฐกิจ

ที่ตกต�่าจะมีผลกระทบที่กดดันกับบริษัททั้งหมดในพอร์ตโฟลิโอ จ�าไว้ว่า

คุณสามารถท่ีจะได้รับข่าวสารต่างๆ ดีกว่าหรือแย่กว่าผู้เชี่ยวชาญในแต่ละ
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ด้าน หากคุณน�าเงินทั้งหมดไปลงทุนในหุ้น Disney คุณจะเผชิญกับความ

เสี่ยงเหล่านี้ท้ังหมด แต่หากการลงทุนในหุ้น Disney เป็นเพียงส่วนหนึ่งใน

พอร์ตโฟลิโอของคุณท่ีประกอบด้วยหุ้นอื่นๆ อีกจ�านวนมาก ความเสี่ยงที่ม ี

ผลกระทบต่อหนึ่งหรือสองบริษัทในพอร์ตโฟลิโอของคุณก็จะถูกเฉลี่ยออก

ไป ส�าหรบับรษิทัทีม่บีางอย่างแย่กว่าท่ีคาดการณ์จะมอีีกบรษิทัทีม่บีางอย่าง 

ดีกว่าท่ีคาดการณ์มาชดเชย แต่ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจเชิงมหภาค

ท่ีมีผลกระทบต่อบริษัทส่วนใหญ่ไม่สามารถท�าให้หมดไปได้ ในโลกของ 

มาร์โควิทซ์ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับทั้งตลาดนี้ (market risk) เป็นเพียงความ

เสี่ยงเดียวที่นักลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ควรพิจารณา

 หากคุณยอมรับสมมติฐานของมาร์โควิทซ์ ความเส่ียงเดียวที่คุณ

ต้องใส่ใจคือความเสี่ยงท่ีไม่สามารถกระจายหรือท�าให้หมดไปได้ คุณจะ

ประเมินความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อตลาดโดยรวม (market wide risk) 

ท่ีบริษัทต้องเผชิญได้อย่างไร แบบจ�าลองท่ีนิยมใช้มากที่สุดคือ Capital 

Asset Pricing Model หรือ CAPM ซึ่งเกิดข้ึนในต้นทศวรรษที่ 1960 ใน

แบบจ�าลองนี้จะมีสมมติฐานว่า นักลงทุนไม่มีค่าใช้จ่ายในการซื้อขายและ

มีข้อมูลเหมือนกัน เนื่องจากไม่มีต้นทุนในการกระจายการลงทุนและไม่ได้

ประโยชน์จากการไม่กระจายการลงทุน นกัลงทุนแต่ละคนจงึลงทุนในพอร์ต

โฟลิโอที่กระจายการลงทุนอย่างเต็มที่ซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ที่ซื้อขายใน

ตลาดท้ังหมด (ซึ่งเรียกว่า market portfolio) ความเสี่ยงของสินทรัพย์ใดๆ 

จะถูกบวกเพ่ิมเข้าไปใน market portfolio นี้ ซึ่งจะถูกวัดความเส่ียงด้วย

ค่าเบต้า (beta หรือ β) เบต้าเป็นการวัดความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบกับค่า

มาตรฐานคอืหน่ึง หุ้นทีม่ค่ีาเบต้ามากกว่าหนึง่จะเผชญิกับความเสีย่งตลาด 

(market risk) มากกว่าหุ้นท่ัวไป และหุ้นที่มีค่าเบต้าต�่ากว่าหนึ่งจะเผชิญ

ความเสี่ยงตลาดน้อยกว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคาดสามารถเขียน

เป็นสมการดังนี้
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Risk free rate + Beta (Risk premium for average risk investment)

[หมายเหตุ: Risk free rate = อัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีไม่มีความเสี่ยง, Beta = ค่า
ความเสี่ยงของตราสารนั้น, Risk premium = ผลตอบแทนส่วนเพิ่มที่ต้องการเนื่องจากความ
เสี่ยงสูงขึ้น]

 

CAPM เป็นแบบจ�าลองที่น�าไปใช้ง่ายและเข้าใจง่าย แต่อยู่บน

สมมตฐิานท่ีไม่เป็นจรงิ ย่ิงไปกว่านัน้การศึกษาในช่วงหลายทศวรรษท่ีผ่านมา 

ยังบ่งบอกว่าค่าเบต้าในแบบจ�าลอง CAPM อธิบายความแตกต่างของ

ผลตอบแทนของหุ ้นได้ไม่ดี ดังนั้นจึงมีการพัฒนาแบบจ�าลองข้ึนอีก  

2 แบบเพ่ือเป็นทางเลือกของ CAPM แบบจ�าลองแบบแรกคือ Multi-beta 

Models ซึ่งประเมินความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึ้นจากการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอท่ี

กระจายการลงทุนด้วยเบต้าหลายค่า (แทนที่จะใช้เบต้าเพียงค่าเดียว) โดย

เบต้าแต่ละค่าจะวัดความเสี่ยงที่มีต่อความเสี่ยงตลาดแตกต่างกัน (ด้วย 

risk premium ที่เฉพาะเจาะจง) แบบจ�าลองแบบที่สองคือ Proxy Models 

ซึ่งพิจารณาจากคุณสมบัติของบริษัท (เช่น มูลค่าตลาดขนาดเล็ก และ 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าบัญชี)  ที่ในอดีตมีผลตอบแทนสูงและใช้ข้อมูล

เหล่านี้เป็นตัววัดความเสี่ยง

 ปฏิเสธไม่ได้เลยว่าแบบจ�าลองเหล่านีล้้วนมข้ีอบกพร่องไม่ว่าจะเป็น

เพราะมสีมมตฐิานทีไ่ม่เป็นจรงิหรอืเป็นเพราะไม่สามารถคาดการณ์ตวัแปร

ได้อย่างแม่นย�า อย่างไรก็ตามไม่มีการโต้แย้งหรือไม่เห็นด้วยว่า: 

• ความเสี่ยงมีความส�าคัญ แม้คุณจะไม่เห็นด้วยกับทฤษฎี 

พอร์ตโฟลโิอ แต่คณุก็ไม่สามารถมองข้ามความเสีย่งในการลงทนุ

ได้เลย

• การลงทุนมีความเสี่ยงที่แตกต่างกัน หากคุณไม่ใช้เบต้าเป็นตัว

วัดความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องคุณต้องมีทางเลือกอื่นในการวัดความ

เสี่ยงที่เกี่ยวข้องกัน

• ราคาของความเสี่ยงมีผลกระทบต่อมูลค่า และตลาดจะเป็นตัว

ก�าหนดราคานี้
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คณุอาจจะไม่เชือ่ในแบบจ�าลอง CAPM หรอื multi-beta models แต่

คุณต้องออกแบบวิธีการประเมนิและในการตดัสนิใจลงทนุคณุต้องค�านึงถึง

ความเสี่ยงเสมอ

บัญชีเบือ้งต้น

รายงานทางบัญชีพ้ืนฐานมี 3 ประเภท รายงานแรกคือ งบแสดง

ฐานะการเงิน (balance sheet) แสดงถึงสินทรัพย์ที่บริษัทเป็นเจ้าของหรือ

มูลค่าของสินทรัพย์และส่วนผสมของหนี้สินและส่วนของเจ้าของที่ใช้ซื้อ

สินทรัพย์เหล่านั้นซึ่งเป็นข้อมูล ณ วันใดวันหนึ่ง รายงานต่อมาคือ งบก�าไร

ขาดทุนเบด็เสรจ็ (income statement) จะให้ข้อมลูเก่ียวกับการด�าเนนิงาน

และความสามารถในการท�าก�าไรของบรษิทัตลอดช่วงเวลานัน้ ส่วนรายงาน

ฉบับที่สามคือ งบกระแสเงินสด (statement of cash flows) ซึ่งจะแสดง

จ�านวนเงินสดที่บริษัทได้มาและใช้ไปในกิจกรรมการด�าเนินงาน กิจกรรม

ทางการเงิน และกิจกรรมการลงทุน

 นักบัญชีประเมินมูลค่าของสินทรัพย์อย่างไร ส�าหรับสินทรัพย์

ถาวรหรือสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนและสินทรัพย์ระยะยาว เช่น ท่ีดิน อาคาร 

และเครื่องจักร ส่วนใหญ่พวกเขาจะเริ่มต้นด้วยสิ่งที่คุณจ่ายตอนเริ่มแรก

เพ่ือให้ได้มาซึ่งสินทรัพย์ (ต้นทุนในอดีต) แล้วปรับลดมูลค่าตามอายุการ

ใช้งานของสินทรัพย์นั้น (ค่าเสื่อมราคา หรือ ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย) ส�าหรับ

สินทรัพย์ระยะสั้นหรือสินทรัพย์หมุนเวียนรวมท้ังสินค้าคงคลัง (วัตถุดิบ 

สินค้าก่ึงส�าเร็จรูป และสินค้าส�าเร็จรูป) ลูกหน้ีการค้า (จ�านวนเงินท่ี

ลูกค้าเป็นหน้ีบริษัท) และเงินสด นักบัญชีจะยอมให้ใช้มูลค่าใหม่หรือ

มูลค่าตลาด ส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ของบริษัทอื่น  

เงินลงทุนนี้หากเป็นการลงทุนเพ่ือการซื้อขายจะถูกก�าหนดหรือบันทึกด้วย 

มูลค่าตลาดและหากการลงทุนนั้นไม่ใช่เพ่ือการซื้อขายหรือลงทุนระยะยาว 
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จะบันทึกด้วยราคาทุน ในกรณีที่บริษัทลงทุนในสัดส่วนท่ีมากกว่า 50 

เปอร์เซน็ต์ของมลูค่าของบรษิทัอืน่ (บรษิทัลกู) บรษิทัจะต้องบนัทึกสนิทรัพย์

และหน้ีสินทั้งหมดของบริษัทลูกรวมในงบแสดงฐานะการเงิน (เรียกว่า 

consolidation หรือ การรวมงบการเงิน) และส่วนท่ีบริษัทไม่ได้ถือหุ้นจะ

ถูกบันทึกเป็นรายการส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (minority interest item) 

สุดท้ายอาจมีรายการที่เรียกว่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (intangible assets) 

ซึ่งอาจเป็นชื่อการค้า (brand name) ความภักดีของลูกค้า (loyalty) และ

พนกังานทีมี่ความเชีย่วชาญ สนิทรพัย์ไม่มตัีวตนท่ีพบบ่อยทีส่ดุในทางบญัชี

คือ ค่าความนิยม (goodwill) เมื่อบริษัทหน่ึงไปซื้อกิจการของอีกบริษัท

ซึ่งราคาที่จ่ายส่วนแรกจะก�าหนดจากสินทรัพย์ที่มีอยู่ของบริษัทท่ีถูกซื้อ

กิจการ ส่วนที่จ่ายเกินจะเป็นค่าความนิยมและจะบันทึกเป็นสินทรัพย์ไม่มี

ตัวตน หากนักบัญชีพิจารณาและเห็นว่าบริษัทเป้าหมายหรือบริษัทที่ถูกซื้อ

มีมูลค่าลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับตอนที่ซื้อกิจการค่าความนิยมนี้ก็จะถูก

ลดมูลค่าลง

 การจดัประเภทหนีส้นิและส่วนของเจ้าของในทางบญัชมีหีลกัเกณฑ์ 

ที่ค่อนข้างเข้มงวดเช่นเดียวกับการประเมินมูลค่าของสินทรัพย์ หน้ีสิน

หมุนเวียน (current liabilities) ซึ่งหมายถึงภาระผูกพันที่บริษัทจะต้องช�าระ

ภายในรอบบัญชีถัดไป เช่น เจ้าหนี้การค้า และเงินกู้ระยะส้ัน จะถูกบันทึก

ด้วยมูลค่าตลาดในปัจจุบัน หนี้สินระยะยาว (long-term debt) หมายถึง 

เงินกู้ธนาคารและหุ้นกู้จะถูกบันทึกด้วยราคาหน้าต๋ัวในวันท่ีออกหุ้นกู้ซึ่ง

โดยท่ัวไปจะไม่ปรับตามมูลค่าตลาด สุดท้ายส่วนของเจ้าของ (equity) ท่ี

ปรากฏในงบแสดงฐานะการเงนิ จะบันทกึดว้ยราคาเริ่มแรกที่ได้รับจากการ

เสนอขายหุน้ทนุบวกด้วยก�าไรทีส่ะสมมา (หรอืลดลงจากผลขาดทุนสะสม - 

ถ้ามี) แล้วหักลบด้วยเงินปันผลจ่ายและการซื้อหุ้นคืน

 การวัดก�าไรและความสามารถในการท�าก�าไรทางบญัชมีหีลกัเกณฑ์

สองประการ ประการแรกคือ หลักคงค้างหรือค้างรับค้างจ่าย (accrual 
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accounting) รายได้จากการขายสินค้าและบริการจะถูกรับรู้ในช่วงท่ีมี

การขายสินค้าหรือให้บริการ (ทั้งหมดหรือเป็นส่วนใหญ่) ซึ่งจะสอดคล้อง

กับค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนจากการมีรายได้น้ันๆ ประการที่สอง ค่าใช้จ่ายจะ

แบ่งเป็นค่าใช้จ่ายด�าเนินการ ค่าใช้จ่ายทางการเงิน และค่าใช้จ่ายลงทุน 

(งบลงทุน) ค่าใช้จ่ายด�าเนินการคือ ค่าใช้จ่ายท่ีก่อให้เกิดประโยชน์ในงวด

ปัจจุบัน ตัวอย่างเช่น ค่าแรง และค่าวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตสินค้าที่ขายใน

งวดปัจจุบัน ค่าใช้จ่ายทางการเงินคือ ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจากเงินที่ไม่ใช่ทุน

ซึ่งใช้เป็นเงินทุนในการด�าเนินธุรกิจ (non-equity financing) ตัวอย่างที่พบ

ท่ัวไปคือค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย ค่าใช้จ่ายลงทุนหรืองบลงทุนคือ ค่าใช้จ่ายท่ี

คาดว่าจะก่อให้เกิดประโยชน์ในหลายงวดบัญชี ตัวอย่างเช่น ค่าใช้จ่ายใน

การซื้อเครื่องจักรและอาคาร ซึ่งจะจัดเป็นค่าใช้จ่ายลงทุนที่จะถูกกระจาย

เป็นค่าเสื่อมราคาหรือค่าใช่จ่ายตัดจ่ายตลอดอายุการใช้งาน รายได้หัก

ค่าใช้จ่ายด�าเนินงานและค่าเสื่อมราคา ก็จะคงเหลือเป็นก�าไรหรือรายได้

จากการด�าเนินงาน (operating income) ในขณะที่ก�าไรหลังจากหักด้วย

ดอกเบี้ยจ่ายและภาษี เรียกว่า ก�าไรสุทธิ (net income)

 การวัดความสามารถในการท�าก�าไรโดยใช้วิธีการเปรียบเทียบ คุณ

สามารถเปรียบเทียบก�าไรกับรายได้เพ่ือค�านวณอัตราก�าไร (margin) ทั้ง

ในมุมมองด้านการด�าเนินงาน [อัตราก�าไรจากการด�าเนินงาน (operating 

margin) = ก�าไรจากการด�าเนินงาน ÷ ยอดขาย] และในมุมมองของ 

นักลงทุนในหุ้น [อัตราก�าไรสุทธิ (net profit margin หรือ net margin) = 

ก�าไรสุทธิ ÷ ยอดขาย] การประเมินผลตอบแทนของการน�าเงินทุนไปลงทุน

เราสามารถพิจารณาได้โดยเปรียบเทียบก�าไรจากการด�าเนินงานหลังจาก

หักภาษีกับเงินทุนท้ังหมดของบริษัท โดยเงินทุนหมายถึงผลรวมของหน้ี

ตามมูลค่าตามบัญชีและส่วนของเจ้าของหักด้วยเงินสดและหลักทรัพย์ท่ี

อยู่ในความต้องการของตลาด ซึง่เรยีกว่า ผลตอบแทนต่อเงนิทนุ (return on 

capital: ROC) หรอืผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (return on invested capital: 
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ROIC)  ซึ่งค�านวณจากสมการดังนี้
After-tax ROC = Operating income (1 - tax rate)

BV of debt + BV of equity - Cash

[หมายเหตุ: After-tax ROC = ผลตอบแทนต่อเงินทุนหลังภาษี, Operating income = ก�าไร
จากการด�าเนินงาน, Tax rate = อัตราภาษี, BV of debt = มูลค่าตามบัญชีของหน้ี, BV of 
equity =  มูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจ้าของ,  Cash = เงินสด]

ผลตอบแทนต่อเงินทุน (ROC) ของแต่ละบริษัทจะแตกต่างกันใน

ธุรกิจที่แตกต่างกัน ซึ่งมีแนวโน้มที่จะต�่าลงในธุรกิจที่มีการแข่งขันสูง ส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) จะพิจารณาความสามารถในการ

ท�าก�าไรของหุ้นสามัญในมุมมองของนักลงทุนโดยเปรียบเทียบก�าไรส่วนที่

เป็นของผู้ถือหุ้น (ก�าไรสุทธิหลังภาษีและดอกเบี้ยจ่าย) กับมูลค่าตามบัญชี

ของส่วนของเจ้าของ ซึ่งสามารถค�านวณโดย:

ROE =
Net income

Book value of common equity

[หมายเหตุ: ROE = อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ, Net income = ก�าไรสุทธิหลังภาษี, 
Book value of common equity = มูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจ้าของ]

 งบแสดงฐานะการเงินทางบัญชีหรือ accounting balance sheet มี

ประโยชน์เพราะเป็นงบการเงนิทีใ่ห้ข้อมลูเก่ียวกับประวตักิารลงทุนและการ

เพิ่มทุนของบริษัทแต่เป็นข้อมูลในอดีต ลองพิจารณางบแสดงฐานะการเงิน

ในตาราง 2.1 ซึ่งจะให้ภาพที่เป็นอนาคตมากขึ้น

งบแสดงฐานะการเงินทางการเงินหรือ financial balance sheet ดู

ผิวเผินแล้วก็คล้ายกับ accounting balance sheet แต่งบการเงินทั้งสอง

มีความแตกต่างท่ีส�าคัญสองประการ ประการแรก แทนที่จะแบ่งประเภท

สินทรัพย์ด้วยอายุหรือลักษณะของสินทรัพย์แต่กลับแบ่งสินทรัพย์เป็นเงิน

ลงทุนท่ีบริษัทลงทุนไปแล้ว (สินทรัพย์ท่ีมีในปัจจุบัน) และเงินลงทุนที่คาด

29 29 



เตรียมความพร้อม - พื้นฐานการประเมินมูลค่า

ว่าบริษัทจะลงทุนในอนาคต (สินทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึ้น) ประการท่ีสอง มูลค่าไม่

ได้สะท้อนถึงสิง่ทีล่งทุนในสนิทรพัย์เหล่านี ้แต่เป็นมลูค่าปัจจบุนัซึง่จะขึน้อยู่

กบัความคาดหวังในอนาคตเนือ่งจากสินทรัพย์ถกูบันทกึดว้ยมูลคา่ปัจจบุัน 

มลูค่าของหนีส้นิและส่วนของเจ้าของก็จะถูกปรบัปรงุให้เป็นปัจจบุนัเช่นกัน 

ซึ่งมาตรฐานบัญชีท้ังของสหรัฐและนานาชาติต่างก็ผลักดันให้ใช้ “ราคา

ยุติธรรม (fair value)” ท�าให้ accounting balance sheet และ financial 

balance sheet มีความใกล้เคียงกันมากขึ้น

ตำรำง 2.1 งบแสดงฐำนะกำรเงนิทำงกำรเงนิ (financial balance sheet)

ตัววัด

สินทรัพย์ที่มีในปัจจุบัน 

 

+ สินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น

 

= มูลค่าของกิจการ

 

- หนี้สิน

 

 

+ มูลค่าของส่วน 

   ของเจ้าของ

ค�ำอธิบำย

มูลค่าเงินลงทุนที่ลงทุนไปแล้วปรับปรุงเพื่อสะท้อน

ถึงศักยภาพของกระแสเงินสดของสินทรัพย์ที่มีใน

ปัจจุบัน

มูลค่าเงินลงทุนที่บริษัทคาดว่าจะลงทุนในอนาคต 

(ขึ้นอยู่กับโอกาสในการเติบโต)

มูลค่าของธุรกิจเท่ากับผลรวมของสินทรัพย์ที่มีอยู่

และสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น

ในการช�าระบัญชีเจ้าหนี้จะได้บุริมสิทธิในการเรียก

ร้องจากกระแสเงินสดที่ได้ในระหว่างการด�าเนินงาน

และเงินสดที่ได้จากการขายสินทรัพย์

นักลงทุนในหุ้นสามัญจะได้รับส่วนที่เหลือจากการ

ช�าระหนี้
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กำรท�ำควำมเข้ำใจข้อมูล

ปัญหาท่ีเราพบในการวิเคราะห์ทางการเงินในปัจจุบันก็คือไม่เพียง

แต่จะมีข้อมูลที่น้อยเกินไปแต่เรายังมีข้อมูลท่ีมากเกินไปด้วย การท�าความ

เข้าใจกับข้อมูลจ�านวนมากที่มักจะขัดแย้งกันคือส่วนหนึ่งของการวิเคราะห์

บริษัท ซึ่งสถิติสามารถท�าให้งานนี้ง่ายขึ้น

 การน�าเสนอข้อมูลมี 3 วิธี วิธีแรกและเป็นวิธีที่ง่ายที่สุดคือ ให้ข้อมูล

แต่ละตัวและให้ผู้ใช้ท�าความเข้าใจข้อมูลนั้นด้วยตัวเอง ดังนั้นนักวิเคราะห์

ที่เปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อก�าไรหรือ PE Ratio ของบริษัทเคมีภัณฑ์  

โดยพิจารณา PE Ratio ของบริษัทเคมีภัณฑ์ท่ีเหมือนกันสี่บริษัทนั้นก�าลัง

ใช้ข้อมูลรายตัว แต่เนื่องจากข้อมูลมีจ�านวนมากและเป็นการยากที่จะ

ตดิตามข้อมลูแต่ละตัว  เราจงึหาวิธีทีจ่ะสรปุและรวบรวมข้อมลูให้ดกีว่าเดมิ  

สถิติท่ีสรุปข้อมูลเหล่าน้ีท่ีพบบ่อยที่สุดคือ ค่าเฉลี่ยของข้อมูลทั้งหมด 

(average) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ซึ่งวัด 

การกระจายหรือการเบี่ยงเบนไปจากค่าเฉลี่ย สถิติเหล่านี้มีประโยชน์แต่ 

บางครั้งก็อาจท�าให้เข้าใจคลาดเคลื่อนได้เช่นกัน ดังนั้นในการน�าเสนอ

ข้อมูลจ�านวนมากๆ คุณควรจัดแบ่งตัวเลขเป็นช่วงแล้วค่อยระบุข้อมูล 

รายตัว ซึ่งการท�าเช่นน้ีเรียกว่าการแจกแจงความถี่ การแจกแจงข้อมูล 

แบบน้ีมีข้อดีสองประการ ประการแรก คุณสามารถสรุปข้อมูลจ�านวน

มากโดยการแจกแจงและวัดว่ามีค่าใดซ�้ากันมากที่สุดและค่าสูงสุดต�่าสุด 

ในช่วงนั้น ประการท่ีสอง ผลของการแจกแจงจะเหมือนกับการแจกแจง

ทางสถิติทั่วไป เช่น การแจกแจงปกติจะเป็นการกระจายที่มีความสมมาตร 

(การมีด้านตรงข้ามท่ีเท่ากัน) โดยมค่ีาสงูสดุอยู่ตรงกลางและหางจะยืดออก

ไปทั้งค่าบวกและค่าลบ อย่างไรก็ตามการแจกแจงก็ไม่สมมาตรเสมอไป  

บางครัง้ก็หนกัไปทางค่าบวกและเอนเอยีงไปทางบวก และบางครัง้กห็นกัไป

ทางค่าลบมากและเอนเอียงไปทางลบ ดังแสดงในภาพ 2.1
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ท�าไมคุณต้องสนใจ ค่าเฉลี่ยอาจจะไม่ใช่ตัววัดกลุ่มตัวอย่างที่ดีหาก

การแจกแจงมีการเอนเอียง  การแจกแจงที่เอนเอียงด้านบวก (ด้านลบ) จะ

ถูกดันขึ้น (ลง) ด้วยค่าบวก (ค่าลบ) จ�านวนมาก ในกรณีของการแจกแจงที่

เอนเอียง ตัวชี้วัดที่ดีกว่าคือ ค่ามัธยฐาน (median) ซึ่งเป็นค่าก่ึงกลางของ

การแจกแจง (ครึ่งหนึ่งของข้อมูลทั้งหมดที่มีค่าสูงกว่าและต�่ากว่า)

 ในการพิจารณาข้อมูลสองชุดมันจะมีประโยชน์มากหากรู้ว่าการ

เคลื่อนไหวของตัวแปรหนึ่งมีผลกระทบกับตัวแปรอ่ืนหรือไม่และอย่างไร 

ตัวอย่างเช่น อัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย สมมติคุณต้องการวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ของการเคลื่อนไหวหรือการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทั้งสอง 

ตัววัดความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงที่ง่ายที่สุดคือ ค่าสหสัมพันธ์ 

(correlation) หากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพ่ิมขึ้นเมื่ออัตราเงินเฟ้อเพ่ิม

ขึ้นแสดงว่าตัวแปรทั้งสองเคลื่อนไหวหรือเปลี่ยนแปลงไปด้วยกันและม ี

ค่าสหสัมพันธ์หรือความสัมพันธ์ในเชิงบวก และหากอัตราดอกเบี้ยลด

ภำพ 2.1  กำรแจกแจงปกติและกำรแจกแจงที่มีควำมเอนเอียง

Positively skewed
distribution: More
extreme positive
values than
negative values.

Negatively skewed
distribution: More
extreme negative
values than 
positive values.

Returns

Symmetric normal
distribution
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บทที่ 2  เครื่องมือในการซื้อขายที่ทรงพลัง

ลงเมื่ออัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นแสดงว่าตัวแปรทั้งสองมีสหสัมพันธ์เป็นลบ  

สหสัมพันธ์ที่เป็นศูนย์บ่งบอกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและ

อัตราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน ในขณะที่สหสัมพันธ์บ่งบอกถึง

ทิศทางการเปล่ียนของตัวแปรทั้งสองที่มีต่อกัน สมการถดถอยเชิงเดี่ยว 

(simple regression) จะท�าให้เรารู้รายละเอียดมากข้ึน เช่น สมมติคุณ

ต้องการรู้ว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยอย่างไร คุณควร เริ่มต้นด้วยการน�าข้อมูลของอัตรา

ดอกเบีย้และอตัราเงนิเฟ้อ 10 ปี มาเขยีนแผนทีห่รอืกราฟแสดงการกระจาย  

(scatterplot) ดังปรากฏในภาพ 2.2

Slope

Inflation

Intercept

In
te
re
st
 R

at
es

Each point is a 
year of data.

Best fit line: Minimizes 
the squared distance 
from the points.

ภำพ 2.2  แผนภำพแสดงกำรกระจำยตัวของอัตรำดอกเบีย้และอัตรำ
เงินเฟ้อ
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เตรียมความพร้อม - พื้นฐานการประเมินมูลค่า

 จดุทัง้ 10 จดุในแผนภาพกระจายคอืข้อมลูรายปี เมือ่ลากเส้นสมการ

ถดถอย (regression line) ที่เหมาะสมก็จะเกิดพารามิเตอร์ (parameter 

หรือ ตัวแปรเสริม หมายถึง ค่าที่ใช้ในการสร้างสมการ) ค่าแรกคือ จุดตัดบน

แกน y ของสมการถดถอย (regression) และอีกค่าหน่ึงคือความชัน หรือ 

slope ของเส้นสมการถดถอย (regression line) สมมติในกรณีน้ี สมการ

ถดถอย (regression) คือ

Interest rate = 1.5% + 0.8 (inflation rate) R Squared = 60%

 [หมายเหตุ: Interest rate = อัตราดอกเบี้ย, Inflation rate = อัตราเงินเฟ้อ, R square = ค่า
ของสมการถดถอย]

จุดตัดบนแกน y จะเป็นค่าของอัตราดอกเบี้ยเมื่ออัตราเงินเฟ้อมีค่า

เป็นศูนย์ ในกรณีนี้เท่ากับ 1.5 เปอร์เซ็นต์ ความชัน (slope - b) ของสมการ

ถดถอย จะเป็นตัววัดว่าอัตราดอกเบี้ยจะเปลี่ยนไปเท่าไรเมื่ออัตราเงินเฟ้อ

เปลีย่นไปทุก 1 เปอร์เซ็นต์ ในกรณน้ีีค่าน้ันคือ 0.8 เปอร์เซน็ต์ เมือ่ตวัแปรสอง

ตัวมีสหสัมพันธ์เป็นบวก (ลบ) ความชัน (slope) ก็มีค่าเป็นบวก (ลบ) เช่น

เดียวกัน สมการถดถอย (regression equation) สามารถใช้ในการท�านาย

หรือประมาณการค่าของตัวแปรตามได้ ดังนั้นหากคุณคาดว่าอัตราเงินเฟ้อ

จะเท่ากับ 2 เปอร์เซ็นต์ อัตราดอกเบี้ยก็จะเท่ากับ 3.3 เปอร์เซ็นต์ [1.5% 

+ (0.8 x 2%) = 3.3%] ในสมการถดถอยพหุคูณ (multiples regression) 

คุณสามารถขยายวิธีการน้ีไปใช้ในการอธิบายตัวแปรตามที่มีตัวแปรอิสระ

จ�านวนมาก เช่น คุณอาจจะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโดย

ใช้ท้ังอัตราเงินเฟ้อและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังมีค่า  

R squared ที่ได้จากทั้งสมการถดถอยเชิงเดี่ยวและสมการถดถอยพหุคูณ  

ท่ีจะอธิบายสัดส่วนหรือเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามท่ี

สามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอสิระตวัเดยีวหรอืหลายตวั ดังนัน้การแปรผนั 

ของอตัราดอกเบ้ียสามารถอธิบายได้ด้วยการเปลีย่นแปลงของอตัราเงินเฟ้อ  

60 เปอร์เซน็ต์ 
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บทที่ 2  เครื่องมือในการซื้อขายที่ทรงพลัง

เครื่องมือพร้อม

คุณสามารถประสบความส�าเร็จได้ด้วยเครื่องมือต่างๆ ท่ีกล่าวมา

แล้วในบทน้ี  แนวคิดแรกคือ เรื่องค่าของเงินตามระยะเวลา (time value) 

ก็สามารถใช้เปรียบเทียบและรวมกระแสเงินสดตลอดช่วงเวลาการลงทุน  

แนวคิดต่อมาคือ แบบจ�าลองความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินที่

ท�าให้เราสามารถน�าต้นทุนการลงทุนในบริษัทไปประเมินมูลค่าบริษัทอ่ืนๆ  

ในอุตสาหกรรมที่แตกต่างกัน ซึ่งข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดและก�าไร 

ส่วนใหญ่จะได้จากงบการเงิน สุดท้ายคือการวัดเชิงสถิติซ่ึงจะบีบอัดข้อมูล

ท่ีมีคุณภาพท่ีเราเข้าถึงได้และท�าให้เข้าใจความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลได้

อย่างลึกซึ้ง
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ประเมินมูลค่ำที่แท้จริง

บทที่ 3

สินทรัพย์ทุกประเภทมีมูลค่ำที่แท้จริง

สมมตคิณุเป็นนกัลงทนุทีก่�าลงัพิจารณาการลงทุนในหุ้น 3M (MMM) ซึง่

เป็นบรษิทัท่ีมสีนิค้าหลากหลาย  โดยกลุม่ลกูค้าคอืส�านักงานและภาคธุรกิจ  

จากข้อมลูบรษิทัทีค่ณุมีในปัจจบุนัคุณสามารถจะประมาณการกระแสเงินสด 

ทีจ่ะได้รบัจากการลงทนุน้ีและสามารถประเมนิความเสีย่งของกระแสเงนิสด 

เหล่านี้ได้ ซึ่งบทนี้จะเน้นที่การเปลี่ยนประมาณการเหล่านี้ของ 3M ให้เป็น

ประมาณการมูลค่า

ประเมินมูลค่ำทัง้กิจกำรหรือเฉพำะส่วนของเจ้ำของ?

ในการประเมินมูลค่าด้วยการคิดลดกระแสเงินสด (discount cash 

flow valuation หรือ DCF) คุณจะคิดลดกระแสเงินสดประมาณการให้

เป็นมูลค่าปัจจุบันด้วยอัตราดอกเบ้ียที่ปรับด้วยความเสี่ยง เมื่อน�าไปใช้

ในบริบทของการประเมินมูลค่าบริษัท วิธีหนึ่งคือ ประเมินมูลค่าทั้งกิจการ 
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บทที่ 3  สินทรัพย์ทุกประเภทมีมูลค่าที่แท้จริง

(firm or enterprise valuation) ซึ่งจะรวมทั้งมูลค่าของสินทรัพย์ที่มีใน

ปัจจุบันและสินทรัพย์ส่วนที่เพ่ิมขึ้น อีกวิธีหนึ่งจะเป็นการประเมินมูลค่า

เฉพาะส่วนของเจ้าของในกิจการเท่าน้ัน ตาราง 3.1 จะแสดงกรอบการ

ประเมินทั้งสองวิธี ซึ่งอยู่ในรูปของ financial balance sheet ที่กล่าวไปใน

บทที่ 2

ตำรำง 3.1  ทำงเลือกในกำรประเมินมูลค่ำ

ตัวชีว้ัด

สินทรัพย์ที่มีในปัจจุบัน

+ สินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น

= มูลค่าของกิจการ

 

 

 

- หนี้สิน

 

= มูลค่าของส่วน 

 ของเจ้าของ

ค�ำอธิบำย

 

 

ประเมินมูลค่าทั้งกิจการโดยคิดลดกระแสเงินสด

ก่อนการช�าระหนี้ (กระแสเงินสดของทั้งบริษัท) ด้วย

ต้นทุนเงินทุนทั้งหมดรวมทั้งหนี้และส่วนของเจ้าของ 

(ต้นทุนเงินทุน หรือ cost of capital)

หักหนี้ออกจากมูลค่าของกิจการให้คงเหลือเฉพาะ

ส่วนของเจ้าของ

ประเมินมูลค่าของส่วนของเจ้าของด้วยการคิดลด

กระแสเงินสดคงเหลือหลังการช�าระหนี้แล้ว (กระแส

เงินสดของส่วนของเจ้าของ) ด้วยต้นทุนของส่วนของ

เจ้าของ (cost of equity)
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เตรียมความพร้อม - พื้นฐานการประเมินมูลค่า

จากค�าถามที่ว่าคุณควรซื้อหุ ้น 3M หรือไม่ นี่คือทางเลือก คุณ

สามารถประเมินมูลค่าท้ังกิจการแล้วหักออกด้วยหนี้ท่ีบริษัทมีก็จะได้

มลูค่าของหุน้ 3M หรอืจะประเมนิมลูค่าของส่วนเจ้าของกิจการโดยตรงก็ได้  

โดยพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสดของ 3M ส่วนที่คงเหลือจากการช�าระหน้ี

แล้วปรับด้วยความเสี่ยงของหุ้น หากค�านวณถูกต้อง  ทั้งสองวิธีจะได้มูลค่า

ประมาณการต่อหุ้นใกล้เคียงกัน

ข้อมูลส�ำหรับกำรประเมินมูลค่ำที่แท้จริง

ในการประเมินมูลค่าเราต้องการข้อมูลพ้ืนฐาน 4 ตัว คือ กระแส

เงินสดจากสินทรัพย์ที่มีในปัจจุบัน (สุทธิจากเงินลงทุนเพิ่มและภาษี) อัตรา

เตบิโตของกระแสเงนิสดเหล่านีใ้นช่วงท่ีคาดการณ์   ต้นทุนเงนิทุนทีล่งทุนใน

สินทรัพย์ และประมาณการมูลค่ากิจการตอนสิ้นสุดระยะเวลาที่คาดการณ์  

ข้อมูลเหล่านี้อาจได้จากมุมมองของบริษัทหรือมุมมองของนักลงทุน 

หุ้นสามัญก็ได้  ซึ่งเราจะใช้ข้อมูลเดือนกันยายน ปี 2008 ของ 3M  อธิบาย

องค์ประกอบแต่ละตัว

กระแสเงินสด (Cash flow)

ตัววัดกระแสเงินสดท่ีตรงและง่ายที่สุดที่จะได้รับจากการซื้อหุ ้น 

ของบริษัทก็คือเงินปันผลจ่าย ในปี 2007 3M จ่ายเงินปันผล 1.38  

พันล้านเหรียญ ซึ่งข้อจ�ากัดอย่างหน่ึงของการพิจารณาเฉพาะเงินปันผล

ก็คือหลายบริษัทได้เปลี่ยนกลไกการจ่ายเงินสดคืนให้แก่ผู้ถือหุ้น จากการ

จ่ายเงนิปันผลเป็นการซือ้หุน้คนื (stock buybacks) วิธีทีง่่ายคอื ปรบัเงนิสด

ท่ีจ่ายคนืแก่ผูถ้อืหุน้ให้เป็น augmented dividends โดยบวกเงนิปันผลและ

การซื้อหุ้นคืน
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Augmented dividends  =  Dividends + Stock buybacks

[หมายเหต:ุ Augmented dividends = ปันผลรวม, Dividends = เงนิปันผล,  Stock buybacks 
= การซื้อหุ้นคืน]

 การซ้ือหุ้นคืน (stock buybacks) แตกต่างจากการจ่ายเงินปันผล 

มันสามารถเกิดขึ้นได้ในบางปีและไม่จ�าเป็นต้องค�านวณเป็นค่าเฉลี่ยต่อปี 

ในปี 2007 3M ซื้อหุ้นคืน 3.24 พันล้านเหรียญ และเม่ือบวกเงินจ�านวนนี้

กับเงินปันผล 1.38 พันล้านเหรียญ ก็จะได้ augmented dividends  เท่ากับ 

4.62 พันล้านเหรียญ

 เรามัน่ใจว่าผูบ้รหิารของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์จะจ่าย

เงินสดส่วนท่ีเกินความต้องการใช้ในการด�าเนินงานและการลงทุนเพ่ิมออก

มาท้ังในรปูของเงนิปันผลและ augmented dividends อย่างไรกต็ามในทาง

ปฎิบัติผู้บริหารอาจจะไม่ท�าเช่นน้ีเสมอไป ดังจะเห็นว่าบริษัทจดทะเบียน 

ส่วนใหญ่มีเงินสดคงเหลือในงบแสดงฐานะการเงินเป็นจ�านวนมาก ดังนั้น 

เพ่ือประเมินสิ่งท่ีผู ้บริหารอาจจะจ่ายคืนแก่ผู ้ถือหุ้น เราจึงสร้างตัววัด

ศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลหรือเงินคงเหลือท่ีอาจจะจ่ายเป็นเงินปันผล 

ซึ่งเราเรียกว่ากระแสเงินสดอิสระของเจ้าของ (free cash flow to equity 

หรือ  FCFE) อันท่ีจริงกระแสเงินสดอิสระของเจ้าของ คือเงินสดคงเหลือ 

หลงัจากหกัภาษ ีเงินท่ีต้องการน�าไปลงทนุเพ่ิม และหน้ีสนิ รายละเอยีดตาม

ที่ปรากฏในตาราง 3.2
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ตำรำง 3.2  จำกก�ำไรสุทธิไปสู่ potential dividend [หรือกระแสเงินสด
อิสระส่วนของเจ้ำของ (free cash flow to equity หรือ FCFE)]

ตัวชีว้ัด

 ก�าไรสุทธิ

+ ค่าเสื่อมราคา

- งบลงทุน

-  การเปลี่ยนแปลงของ

 เงินทุนหมุนเวียน

 ที่ไม่ใช่เงินสด

-  (การช�าระคืนเงินต้น – 

 การก่อหนี้เพิ่ม)

=  กระแสเงินสดที่สามารถ

 จ่ายเป็นเงินปันผล 

 (potential dividend) 

 หรือกระแสเงินสดอิสระ

 ส่วนที่เป็นของเจ้าของ 

 (FCFE)

ค�ำอธิบำย

ก�าไรส่วนของนักลงทุนในหุ้นสามัญ เป็นก�าไร

หลังภาษีและดอกเบี้ยจ่าย

ค่าใช้จ่ายทางบัญชีแต่ไม่ใช่ค่าใช้จ่ายที่เป็น

เงินสด (ท�าให้ก�าไรลดลง)

 

ไม่ใช่ค่าใช้จ่ายทางบัญชี แต่เป็นกระแสเงินสด

จ่าย

การเพิ่มขึ้นของสินค้าคงคลังและลูกหนี้ท�าให้

กระแสเงินสดลดลง และการเพิ่มขึ้นของเจ้าหนี้

การค้าจะท�าให้กระแสเงินสดเพิ่มขึ้น ดังนั้นหาก

เงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นกระแสเงินสดจะลดลง

การช�าระคืนเงินต้นเป็นกระแสเงินสดจ่าย

แต่การก่อหนี้เพิ่มเป็นกระแสเงินสดรับ การ

เปลี่ยนแปลงสุทธิจึงมีผลกระทบต่อกระแส

เงินสดส่วนของเจ้าของ

เงินสดคงเหลือหลังจากค่าใช้จ่ายจ�าเป็นต่างๆ 

หากมีค่าเป็นบวก เงินจ�านวนนี้ควรจะจ่ายเป็น

เงินปันผล (potential dividend) หากมีค่าเป็น

ลบเงินสดส่วนที่ขาดจะต้องถูกชดเชยด้วยการ

เพิ่มทุน
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 เราเริ่มต้นค�านวณเงินลงทุนเพ่ิมโดยหักค่าเสื่อมราคาออกจากงบ

ลงทุนก็จะได้งบลงทุนสุทธิซึ่งเป็นเงินลงทุนในสินทรัพย์ระยะยาว ส่วนเงิน

ลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์หมุนเวียน (เช่น สินค้าคงคลัง ลูกหนี้การค้า เป็นต้น) 

จะดูจากการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสด จากนั้นน�าไป 

บวกกับงบลงทนุสทุธิก็จะได้เงินลงทุนเพ่ิมทัง้หมด  ซึง่เงนิลงทุนเพ่ิมทัง้หมดน้ี 

จะท�าให้กระแสเงินสดของเจ้าของลดลง แต่ผลที่ได้คือการเติบโตในอนาคต 

ส�าหรับ 3M เงินที่อาจจะจ่ายเป็นเงินปันผล (potential dividend) หรือ

กระแสเงินสดของเจ้าของ (FCFE) สามารถค�านวณได้ดังนี้

 ก�าไรสุทธิ

- งบลงทุนสุทธิ

- การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน

+ ตราสารหนี้ที่ออกใหม่

= กระแสเงินสดของส่วนของเจ้าของ (FCFE)

= 4,010 ล้านเหรียญ

= 889 ล้านเหรียญ

= 243 ล้านเหรียญ

= 1,222 ล้านเหรียญ

= 4,100 ล้านเหรียญ

 ในปี 2007 3M ลงทุนเพิ่มอีก 1,132 ล้านเหรียญ (889 + 243 ล้าน

เหรียญ) และมี potential dividend เท่ากับ 4,100 ล้านเหรียญ ส�าหรับ 

นักลงทุนท่ีอนุรักษ์นิยมอย่าง วอเร็น บัฟเฟตต์ เขาจะพิจารณาเฉพาะ  

“ก�าไรส่วนที่เป็นของเจ้าของ หรือ owner’s earnings” เท่านั้น และไม่สนใจ

กระแสเงินสดสุทธิที่เกิดจากหนี้ ส�าหรับ 3M ก�าไรส่วนที่เป็นของเจ้าของใน

ปี 2007 จะเท่ากับ 2,878 ล้านเหรียญ 

ส�าหรับกระแสเงินสดของบริษัท (cash flow to the firm หรือ 

FCFF) ก็คือเงินสดคงเหลือจากการหักภาษีและเงินลงทุนเพ่ิมทั้งหมดก่อน

ดอกเบี้ยจ่ายและเงินต้นที่ต้องช�าระคืน เราจะเริ่มค�านวณหากระแสเงินสด

ของบริษัทหรือ FCFF จากก�าไรจากการด�าเนินงานแทนท่ีจะเป็นก�าไรสุทธิ

และหักลบด้วยภาษีจ่ายและเงินลงทุนเพิ่มทั้งหมด จากนั้นก็ค�านวณวิธีการ

เดียวกับ FCFE
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กระแสเงินสดของบริษัท (FCFF)  = ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำนหลังภำษี – 
(งบลงทุนสุทธิ + กำรเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ไม่ใช่เงินสด)

 เราสามารถเขียนสมการ FCFF ใหม่โดยใช้ค�าจ�ากัดความของงบ

ลงทุนเพิ่ม (reinvestment) ที่กล่าวแล้วดังนี้

อัตรำเงินลงทุนเพิม่ (reinvestment rate) 
=  (งบลงทุนสุทธิ + กำรเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ไม่ใช่เงินสด)  

                ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำนหลังภำษี

FCFF  =  ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำนหลังภำษี (1-อัตรำเงินลงทุนเพิม่)

 อัตราเงินลงทุนเพ่ิมสามารถมากกว่า 100 เปอร์เซ็นต์ได้ (ในทาง

ปฏิบติัหากอตัรานีม้ากกว่า 100 เปอร์เซน็ต์แปลว่าบรษิทัลงทนุเพ่ิมมากกว่า

ก�าไรของบริษัท ซึ่งบริษัทจะต้องออกตราสารหนี้หรือตราสารทุนเพ่ิมเพ่ือ

ชดเชยเงินลงทุนส่วนที่เกินนี้)  และหากบริษัทมีการขายสินทรัพย์และลด

เงินทุนอัตราน้ีก็อาจจะน้อยกว่าศูนย์ได้ กระแสเงินสดของส่วนของเจ้าของ 

(FCFE) และกระแสเงนิสดของบรษิทั (FCFF) เป็นกระแสเงินสดหลงัจากหกั

ภาษแีละเงินลงทุนเพ่ิมแล้วซึง่กระแสเงินสดท้ังสองก็สามารถเป็นลบได้ทัง้นี้

เป็นเพราะบริษัทมีผลขาดทุนหรือมีการลงทุนเพ่ิมมากกว่าก�าไร ประเด็นท่ี

แตกต่างกันอย่างมนัียส�าคญัคอื FCFE เป็นกระแสเงินสดหลงัจากการช�าระ

หนี้แล้วแต่ FCFF เป็นกระแสเงินสดก่อนการช�าระหนี้ ซึ่ง FCFF ของ 3M ใน

ปี 2007  ค�านวณได้ดังนี้

 ก�าไรจากการด�าเนินงานหลังภาษี

- งบลงทุนสุทธิ

- การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน

= กระแสเงินสดของบริษัท (FCFF) 

= 3,586 ล้านเหรียญ

= 889 ล้านเหรียญ

= 243 ล้านเหรียญ

= 2,454 ล้านเหรียญ
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 จ�านวนนี้คือ กระแสเงินสดท่ีได้จากการด�าเนินงานของ 3M ในปี 

2007

ควำมเสี่ยง

กระแสเงินสดที่มีความเสี่ยงสูงกว่าจะมีมูลค่าต�่ากว่ากระแสเงินสด

ที่มีความสม�่าเสมอ ในแบบจ�าลองการประเมินมูลค่าด้วยการคิดลดกระแส

เงินสด (discounted cash flow valuation model) กระแสเงินสดที่มีความ

เสี่ยงสูงกว่าเราจะใช้อัตราดอกเบี้ยคิดลด (discount rate) ท่ีสูงกว่าและ

ส�าหรับกระแสเงินสดท่ีปลอดภัยกว่าจะใช้อัตราดอกเบ้ียคิดลดท่ีต�่ากว่า ซึ่ง

ค�าจ�ากัดความของความเสี่ยงจะข้ึนอยู่กับว่าคุณก�าลังประเมินมูลค่าของ

กิจการหรือส่วนของเจ้าของ ในการประเมินมูลค่ากิจการคุณจะพิจารณา

ที่ความเสี่ยงในการด�าเนินธุรกิจ ส่วนการประเมินมูลค่าของส่วนของ

เจ้าของความเสี่ยงส่วนหนึ่งจะพิจารณาจากธุรกิจที่บริษัทด�าเนินการและ

อีกส่วนหน่ึงจะพิจารณาจากจ�านวนหนี้สินท่ีบริษัทใช้ในการด�าเนินธุรกิจ  

ส่วนของเจ้าของในกิจการท่ีปลอดภัยจะเกิดความเสี่ยงขึ้นได้หากบริษัท 

ใช้หนีใ้นการด�าเนินกิจการจ�านวนมาก ในแง่ของอตัราดอกเบีย้คดิลด ความ

เสี่ยงของส่วนของเจ้าของกิจการจะถูกประเมินด้วยต้นทุนเงินทุน (cost of  

equity) ในขณะท่ีความเสี่ยงของธุรกิจจะถูกประเมินด้วยต้นทุนเงินลงทุน 

(cost of capital) ซึง่จะเป็นค่าเฉลีย่ถ่วงน�า้หนักของต้นทุนเงนิทุน และต้นทนุ 

ของหนี ้(cost of debt) ถ่วงน�า้หนกัด้วยสดัส่วนของเงินทีใ่ช้จากแต่ละแหล่ง

 ในการประมาณการต้นทุนเงินทุน (cost of equity) จะต้องมีข้อมูล 

3 ตัว คือ อัตราดอกเบี้ยของตราสารที่ไม่มีความเสี่ยง (risk-free rate) ราคา

ส�าหรับความเสี่ยงในการลงทุนทั่วไป (equity risk premium) และตัววัด

ความเสี่ยงของการลงทุนแต่ละประเภทเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดหรือ 

ค่าเบต้า (beta)
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• อัตราดอกเบี้ยของตราสารที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk-free rate) 

โดยปกติจะใช้อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 หรือ 

30 ปีเป็นอัตราดอกเบี้ยของตราสารที่ไม่มีความเสี่ยง เนื่องจาก

เป็นเพียงองค์กรเดียวทีไ่ม่สามารถผดินดัช�าระหนีไ้ด้ จงึสามารถ

ออกหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยงได้

• ราคาส�าหรบัความเสีย่งในการลงทนุท่ัวไปหรอืพรเีมีย่ม (Equity 

risk premium) คือผลตอบแทนส่วนเพ่ิมต่อปีท่ีนักลงทุน

ต้องการจากการลงทุนในหุ้นแทนการลงทุนในตราสารที่ไม่มี

ความเสี่ยง ซึ่งจะมีความสัมพันธ์กับระดับความเสี่ยงของหุ้น

และระดับความส�าคัญของความเสี่ยงในมุมมองของนักลงทุน 

ในการประเมินตัวเลขน้ีนักวิเคราะห์มักใช้ข้อมูลในอดีต เช่น 

ข้อมลูระหว่างปี 1928 และ 2010 หุ้นจะให้ผลตอบแทนมากกว่า

พันธบัตรรัฐบาลประมาณ 4.3 เปอร์เซ็นต์ต่อปี แล้วเปล่ียนค่า

นี้เป็นพรีเมี่ยมที่คาดหวังจากระดับราคาหุ้นในปัจจุบันและ

กระแสเงินสดที่คาดการณ์ในอนาคต (เรียกว่า implied risk 

premium) ซึ่งในเดือนมกราคม ปี 2011 implied risk premium 

ในสหรัฐมีค่าประมาณ 5 เปอร์เซ็นต์

• ความเสี่ยงหรือค่าเบต้า (Relative risk หรือ beta) ในการ

ประเมินค่าเบต้าโดยปกติจะพิจารณาจากการเคล่ือนไหว

ของราคาหุ้นในอดีตเปรียบเทียบกับตลาด หากพิจารณาใน

รูปของสถิติก็คือค่าความชัน (slope) ของสมการถดถอยของ

ผลตอบแทนของหุ้น เช่น 3M เปรียบเทียบกับดัชนีตลาด (เช่น 

S&P 500) ซึง่การประมาณการค่าเบต้าทีไ่ด้จะเป็นการมองย้อน

อดีต (เนื่องจากค�านวณจากข้อมูลในอดีต) และผิดพลาดเสมอ 

(เนื่องจากถูกประมาณการด้วยความคลาดเคลื่อน) วิธีหน่ึงที่

จะแก้ปัญหาคือ ในกรณีที่บริษัทนั้นมีธุรกิจประเภทเดียวจะใช้
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ค่าเบต้าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแทนค่าเบต้าในสมการถดถอย 

หรือหากบริษัทมีธุรกิจหลากหลายอาจจะใช้ค่าเบต้าถัวเฉลี่ย

ถ่วงน�้าหนักของหลายอุตสาหกรรมค่าเบต้าของอุตสาหกรรม

จะมีความแม่นย�ามากกว่าค่าเบต้าจากสมการถดถอยของหุ้น

แต่ละตัวเพราะเป็นค่าเฉลี่ยจากค่าเบต้าหลายค่าซึ่งจะท�าให้

ความผิดพลาดลดลง

 ในเดือนกันยายน ปี 2008 risk-free rate ของพันธบัตรรัฐบาลกลาง

อายุ 10 ปี เท่ากับ 3.72 เปอร์เซ็นต์ equity risk premium (ERP) ถูกก�าหนด

ไว้ประมาณ 4.22 เปอร์เซ็นต์ และค่าเบต้าของ 3M ได้จากค่าเฉลี่ยของ

บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกับ 3M  ซึ่งปรากฏตามตาราง 3.3

ตำรำง 3.3  ประมำณกำรค่ำเบต้ำของ 3M

 มูลค่ำธุรกิจโดย สัดส่วนของ ค่ำเบต้ำของ
ธุรกิจ ประมำณของ 3M บริษัท อุตสำหกรรม

Industrial & Transportation $  8,265  27.42 % 0.82

Health Care $  7,261  24.09 % 1.40

Display & Graphics $  6,344  21.04 % 1.97

Consumer & Office $  2,654  8.80 % 0.99

Safety, Security & Protection $  3,346  11.10 % 1.16

Electro & Communications $  2,276   7.55 % 1.32

3M (บริษัท) $ 30,146 100.00 % 1.29

 มูลค่าธุรกิจแต่ละประเภทของ 3M ประมาณการจากรายได้ของ

ธุรกิจที่รายงานในปี 2007 และสัดส่วนของธุรกิจเหล่านั้นประมาณการโดย

พิจารณาจากปริมาณการค้าของบริษัทอื่นในธุรกิจน้ันๆ ค่าเบต้าที่ได้คือ 
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1.29 และต้นทุนเงินทุน (cost of equity) ที่ได้เท่ากับ 9.16 เปอร์เซ็นต์

Cost of equity  =  Risk-free rate + (Beta x ERP)
                                      =  3.72 % + (1.29 x 4.22%)  =  9.16%

[หมายเหตุ:  Cost of equity = ต้นทุนเงินทุน, Risk-free rate = อัตราดอกเบี้ยของตราสาร
ที่ไม่มีความเสี่ยง, Beta = ค่าเบต้า, ERP = ราคาส�าหรับความเสี่ยงในการลงทุนท่ัวไปหรือ 
พรีเมี่ยม]

 ในขณะทีน่กัลงทนุในตราสารทุนได้รบักระแสเงินสดส่วนท่ีเหลอืและ

รับความเสี่ยงในกระแสเงินสดนั้น ผู้ท่ีให้กู้ยืมจะเผชิญกับความเส่ียงที่จะ

ไม่ได้รับช�าระเงินคืนตามก�าหนด (ทั้งดอกเบี้ยและเงินต้น) เพ่ือชดเชยกับ

ความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับการช�าระคืนเงินตามก�าหนด (default risk) ผู้ให้

กู้ยืมจึงบวก default spread (อัตราดอกเบี้ยส�าหรับความเสี่ยงท่ีจะไม่ได้

รับการช�าระเงินคืน) เพ่ิมจากอัตราดอกเบี้ยของตราสารที่ไม่มีความเส่ียง 

เมื่อให้กู้ยืมเงินแก่บริษัทที่ default risk ยิ่งสูง default spread และต้นทุน

เงินกู้ก็ย่ิงสูง ในการประมาณการ default spread คุณสามารถใช้อันดับ

ความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้จากบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ เช่น S&P หรือ 

Moody’s แต่หากไม่มกีารประกาศอนัดบัความน่าเชือ่ถือของหุน้กู้ก็สามารถ

ก�าหนดอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัทได้ โดยพิจารณาจากอัตราส่วน

ก�าไรจากการด�าเนินงานต่อค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย (interest coverage ratio 

หรือ อัตราส่วนความสามารถในการช�าระดอกเบี้ย) ซึ่งอัตราส่วนน้ีย่ิงสูง

อันดับความน่าเชื่อถือก็ย่ิงสูง เมื่อได้อันดับความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้แล้ว

คุณก็สามารถประมาณการ default spread ได้ โดยพิจารณาจากอันดับ

ความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้ที่มีการซื้อขายในตลาด ในเดือนกันยายน ปี 2008 

ค�านวณ interest coverage ratio ของ 3M ได้เท่ากับ 23.63 เท่า
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บทที่ 3  สินทรัพย์ทุกประเภทมีมูลค่าที่แท้จริง

Interest coverage ratio  =                      =             =  23.63Operating income
Interest expenses

$ 5,361
$ 227

[หมายเหตุ: Interest coverage ratio = อัตราส่วนความสามารถในการช�าระดอกเบี้ย, 
Operating income = ก�าไรจากการด�าเนินงาน, Interest expense = ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย]

จากอัตราส่วนความสามารถในการช�าระดอกเบ้ียน้ีจะเห็นว่าโอกาส

ที่บริษัทจะผิดนัดช�าระดอกเบี้ยและเงินต้น (default risk) มีน้อยมาก จึง

ก�าหนดอันดับความน่าเชื่อถือที่ระดับ AAA ซึ่ง default spread ในเดือน

กันยายน ปี 2008 จะเท่ากับ 0.75 เปอร์เซ็นต์ 

 องค์ประกอบตัวสุดท้ายที่ใช้ในการประมาณการต้นทุนของหนี้คือ

อัตราภาษี เน่ืองจากค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยท�าให้ได้ประโยชน์จากการประหยัด

ภาษี (ดอกเบี้ยจ่ายถือเป็นค่าใช้จ่ายทางบัญชีและทางภาษี) อัตราภาษีที่ใช้

ในการค�านวณคืออัตราภาษีส่วนเพิ่ม [การคิดอัตราภาษีส่วนเพิ่ม (ร้อยละ) 

จากรายได้หรือฐานภาษีที่เพ่ิมขึ้น] ในประเทศสหรัฐอัตราภาษีนิติบุคคล

ของรฐับาลกลางเท่ากับ 35 เปอร์เซน็ต์บวกกับภาษรีฐัและภาษท้ีองถ่ิน ในปี 

2008 อัตราภาษีส่วนเพิ่มนิติบุคคลเท่ากับ 40 เปอร์เซ็นต์ เมื่อน�า risk-free 

rate (3.72 เปอร์เซ็นต์) default spread (0.75 เปอร์เซ็นต์) และ marginal 

tax rate ที ่40 เปอร์เซน็ต์ มาค�านวณจะได้ต้นทนุของหนีห้ลงัภาษ ี(after-tax 

cost of debt) ของ 3M ประมาณ 2.91 เปอร์เซ็นต์

After-tax cost of debt  = (Risk-free rate + Default spread) x (1 - Marginal tax rate)
  = (3.72% + 0.75%) (1 - 0.40)        = 2.91%

[หมายเหตุ: 
After-tax cost of debt = ต้นทุนของหน้ีหลงัภาษ,ี Risk-free rate = อตัราดอกเบีย้ของตราสาร
ที่ไม่มีความเสี่ยง, Default spread = อัตราดอกเบี้ยส�าหรับความเสี่ยงท่ีจะไม่ได้รับการช�าระ
เงินคืน, Marginal tax rate = อัตราภาษีส่วนเพิ่ม]
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