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ผู้
เขยีนขอเล่าประสบการณ์การลงทนุทีไ่ด้เรยีนรูจ้ากประสบการณ์

จริง เพื่อส่งเสริมการเตรียมความพร้อมในการวางแผนทางการ

เงนิในชวีติ โดยการลงทนุทีพ่ร้อมรบัความเสีย่ง “High risk want high 

return” จากกลยุทธ์ 6 ขั้นตอนที่เป็นวัฏจักรเดิมที่ผ่านมาแล้ว 2 ขั้น

ตอน ตัง้แต่ การก�าหนดวตัถปุระสงค์ทีช่ดัเจนพร้อมท�าความเข้าใจใน

ส่วนของ “High risk want high return” ตามด้วย การวเิคราะห์ปัจจยั

พื้นฐาน และการคัดเลือกเพื่อการลงทุนในอุตสาหกรรม Industry 

Index ใน 8 กลุ่มหลักทรัพย์ ฉบับนี้จะเป็นการลงทุนต่อในขั้นตอน

 3. การประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ หรือการ

วิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นกระบวนเพื่อค้นหามูลค่าท่ีแท้จริงหรือมูลค่า

ตามปัจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์ โดยอาศัยข้อมูล

ทีเ่กีย่วข้องกบัหลกัทรัพย์นัน้ทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ (Public Informa-

tion) ที่มีมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ หรือมูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน

ในปัจจบุนัของหลกัทรพัย์ Vo  ให้มรีาคาสงูกว่าราคาตลาดในปัจจบุนั

ของหลักทรัพย์ Po (Vo  ≥ Po) ต่อมาผู้เขียนใช้หลักวิชาการ เพื่อการ

เงิน และการลงทุน คือ วิชาบัญชีท่ีสามารถดูภาพรวมได้ ที่เรียกว่า 

Factsheet ซึง่ต้องทบทวนในเรือ่งของฐานะบรษิทัผ่านงบแสดงฐานะ

ทางการเงินหรือที่หลายคนคุ้นเคยที่เรียกว่า งบดุล (Balance Sheet) 

โดยข้อมูลในงบดุลจะบอกถึง ทรัพย์สิน หนี้สิน และเงินทุนที่องค์กรมี

อยู่ทั้งหมดหรือที่เรามักได้ยินกันคือ สินทรัพย์ เท่ากับ หนี้สินรวมกับ

ทุน (Asset = Liability+Equity) ซึ่งจะท�าให้รู้สถานะทางการเงินของ

องค์กร ณ เวลาหนึ่ง

สินทรัพย์ จะถูกบันทึกทางด้าน “เครดิต” ของงบดุล และ 

แบ่งเป็นสินทรัพย์หมุนเวียน สินทรัพย์ถาวร และสินทรัพย์ค้างจ่าย  

หนี้สิน และเงินทุนจะถูกบันทึกทางด้าน “เดบิต” และแบ่งเป็นหนี้สิน

หมุนเวียน หนี้สินระยะยาว และเงินทุนส่วนของเจ้าของ

สินทรัพย์หมุนเวียน
หนี้สินหมุนเวียน

หนี้สินระยะยำว

สินทรัพย์ถำวร
เงินทุนส่วนของเจ้ำของ

ต่อมาพิจารณาข้อมูลเพิ่มเติมในส่วนของงบก�าไรขาดทุน 

(Income Statement) และงบกระแสเงินสด เพื่อการหาความ 

เชื่อมโยงกับกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow : FCF) การอ่านงบ

กระแสเงินสดช่วยให้เข้าใจที่มาที่ไปของเงินในกิจการว่า มาจากไหน 

และถูกใช้ไปที่ใหนบ้าง และท�าการประเมินมูลค่ากิจการ วิธีการ

ประเมินมูลค่าด้วยการคิดลดกระแสเงินสด (Discount Cash Flow) 

เริ่มจากการค�านวณ มูลค่ากิจการ จากการพิจารณา กระแสเงินสด

อิสระ หารด้วยต้นทุนเงินทุนเฉลี่ยถ่วงน�้าหนักของเงินทุนระหว่าง 

เงินกู้ และเงินทุน (WACC) ที่หักอัตราการเติบโต (Growth) 

 สมบัติ วรินทรนุวัตร

คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีไทย-ญี่ปุ่น

แนวคิดด้ำนกำรออม 
กำรลงทุน (ตอนที่ 4)

จากฉบับที่แล้วต่อ
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มูลค่ากิจการ = FCF / (WACC – g)

 

ต่อมาพจิารณาหากระแสเงนิสดอสิระของบรษิทั จากการน�า

ก�าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษ ี(EBIT) มาพจิารณารวมกับค่าเสือ่มราคา 

(Depreciation and Amortization: DA) มาหกัดว้ยการเปลีย่นแปลง

ในเงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital: NWC) หักภาษี และหัก

เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Capital Expenditure CAPEX) โดยจะ

ให้ความส�าคญัของข้อมูลบรษัิทท่ีเราจะเข้าไปลงทุนเพือ่การพจิารณา 

6 ด้านหลักๆ ต่อมาดังนี้

1. ก�าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษ ี(Earnings Before Interest 

and Tax: EBIT) จากงบก�าไรขาดทุนของบริษัทท่ีเราสนใจควรที่จะ

เริ่มจากตัวเลขที่เป็นบวกจากยอดขายของบริษัทท่ีหักต้นทุนทางตรง 

และต้นทุนทางอ้อม (ค่าใช้จ่ายในการขาย และบริหาร) บริษัทที่น่า

สนใจจะมีทิศทางที่ก�าไรก่อนดอกเบี้ย และภาษีเพิ่มขึ้น

 2. ก�าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษมีารวมกบัค่าเสือ่มราคา และ

ค่าตัดจ�าหน่าย (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 

and Amortization: EBITDA) พิจารณาเงินสดจากการด�าเนินงาน

ก่อน การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์ และหนี้สินด�าเนินงานแล้ว  

(Net working capital: NWC) แต่จริงๆ แล้ว สินทรัพย์หรือหนี้สิน 

ทุกตัว สามารถตั้งด้อยค่าหรือตีค่าเพิ่มได้หมด ดังนั้นจะส่งผลให้

บริษัทสามารถท�าให้งบก�าไรขาดทุนมีรายการปรับปรุงทางบัญชี

มากกว่าแค่ค่าเสื่อม นักบัญชีเลยท�าง่ายๆ โดย

●  รายได้ที่ไม่เป็นเงินสดที่เกิดจากมูลค่าสินทรัพย์เพิ่มขึ้น

หรือหนี้สินลดลงน�ามาหักออก

●  รายจ่ายที่ไม่เป็นเงินสด ที่เกิดจากมูลค่าสินทรัพย์ลดลง

หรือหนี้สินเพิ่มขึ้น น�ามาบวกกลับ

ตัวอย่าง รายการปรับปรุงทางบัญชีของบริษัท แอ็ดวานซ์ 

คอนเนคชั่นคอร์เปอเรชั่น จ�ากัด (มหาชน) ADVANCED CONNEC-

TION CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED จะเห็นว่า

จากขาดทุนทางบัญชี 135 ล้านบาท เหลือก�าไรที่เป็นเงินสดๆ อยู่ 13 

ล้านบาท บรษิทัทีด่ีๆ  รายการปรบัปรงุทางบญัชเีหล่านีค้วรยอดน้อยๆ 

ท�าให้การวิเคราะห์อัตราก�าไรขั้นต้น EBIT และอัตราก�าไรสุทธิ 

น่าเชื่อถือขึ้น

3. การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน (Net 

Working Capital : NWC) คือ การเปลีย่นแปลงใน สนิทรพัย์หมนุเวยีน 

และหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับการ

ด�าเนินงาน ยอดขายเพิ่ม ลูกหนี้ สินค้าคงเหลือ เจ้าหนี้การค้าก็จะ

เพิม่ แต่ในทางปฎบิติั สินทรพัย์ และหนีสิ้นหมนุเวียนมมีากกว่า 3 ตวั

หลักนี้ ก็น�ามารวมด้วย แต่ส่วนใหญ่ค่าจะไม่มากเงินสดหายไปกับ 

(ค่าลบ) ลูกหนี้การค้า สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น เจ้าหนี้การค้าเราจะ

ต้องพจิารณาดูว่ามกีารเปลีย่นแปลงของสนิทรพัย์ และหนีส้นิด�าเนนิ

งานเป็นปกตหิรอืไม่ให้อาจจะพจิารณาที ่อตัราส่วนทางการเงนิ วงจร

เงนิสด ถ้าวงจรเงนิสดยงัปกตแิสดงว่าการเปลีย่นแปลงในงบกระแส

เงินสดก็ควรที่จะเป็นปกติ

4. การพิจารณาข้อมูลการหักภาษีเงินได้หรือการพิจารณา

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�าเนินงาน (Cash flow Operation: CFO) 

โดยการน�าเอาข้อมูลจากการพิจารณาการเปล่ียนแปลงในเงิน

ทุนหมุนเวียน มาหักภาษีก็จะได้ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�าเนินงาน 
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Cash flow Operation: CFO บางบริษัทจะเอาดอกเบี้ยมาหักตรงนี้

ด้วยกไ็ด้ ตามมาตรฐานบญัช ีบรษิทัทีด่คีวรม ีCFO กบัก�าไรสทุธทิาง

บัญชีใกล้เคียงกัน

5. เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (Cash flow Investment: 

CFI) เป็นการพิจารณาเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ว่าบริษัทมีเงิน

กับสินทรัพยไม่หมุนเวียน มากน้อยเพียงใด ซึ่งจะพบว่าบริษัท 

ส่วนใหญ่จะมีการลงทุนเพื่อสร้างอนาคตการเติบโตของบริษัท หรือ

ซ่อมแซมส่วนที่สึกหรอ CAPEX ไม่ใช่ CFI ทั้งจ�านวน ให้เราพยายาม

ดูเงินลงทุนที่สามารถเอาไปสร้างรายได้ให้กิจการในอนาคต การ

พิจารณารายการนี้จะเป็นการลงทุนปกติท่ีต้องลงทุนต่อเนื่องทุกปี

หรือไม่ ถ้าไม่ก็ไม่ควรน�ารายการนี้มาใช้เพราะบริษัทไม่ได้ลงทุน

รายการนี้ทุกปีจะเห็นว่า บริษัทที่ดีควรมีการลงทุนใน CAPEX ทุกปี 

และ ROE ROA ควรสม�่าเสมอทุกปี (การค�านวณอัตราส่วนทาง 

การเงิน จะมีการเขียนถึงอีกในครั้งหน้า) การลงทุนท่ีคุ้มค่าจะท�าให้

ผลประกอบการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งเพราะถ้าลงทนุแล้วไม่สามารถ

สร้างรายได้คุ ้มค่าเสื่อมราคา และค่าด�าเนินงานที่เพิ่มขึ้นหรือ

อตุสาหกรรมทีเ่ร่ิมอ่ิมตวั ยิง่ขยายการลงทนุก�าไรยิง่โตช้าลง สิง่ทีเ่หน็

ในงบคือมีการลงทุนเพิ่มขึ้นทุกปี แต่ ROA ROE ค่อยๆ ลดลง

6.  เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash flow Financ-

ing: CFF) โดยการพิจารณาเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน จะ

แสดงการเปลี่ยนแปลงในหนี้ และทุน บริษัทที่ดีควรมีโครงสร้างหนี้ 

และทุนท่ีเหมาะสมบริษัทที่มีหนี้น้อยไปคนก็ว่าโง่ เพราะไม่รู้จักรวย

ได้เงินคนอื่น แต่ถ้าหนี้มากเกินไป ต้นทุนทางการเงินก็สูง ดอกเบี้ยก็

จะสงูตามส่งผลให้ก�าไรลดลง และอาจจะมคีวามเส่ียงท่ีจะล้มละลาย

สูงขึ้นด้วย

สรุป การอ่านงบกระแสเงินสด ก็เหมือนเป็นการดูกระแส

เงินสดอิสระของกิจการว่าในปีนั้น บริษัทสามารถสร้างเงินสดมาได้

เท่าไร เราสามารถใช้งบกระแสเงินสดเป็นสมมติฐานตั้งต้นของการ

ประเมินกระแสเงินสดอิสระได้ โดยเลือกตัวเลขที่ดูว่าเป็นกิจกรรม

ปกตขิองธรุกจิ ส่วนรายการทีด่แูล้วไม่ใช่กจิกรรมปกตมิาแค่ครัง้เดยีว

ก็ไม่ควรน�าเข้ามาในสมมติฐาน

ในฉบบัหน้าพบกบัการค้นหา การหาจงัหวะการลงทุนกับการ

วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิทีส่�าคญัส�าหรบัการเลอืกพจิารณาการ

ลงทุนในบริษัท พร้อมกับการวางแผนการตัดสินใจซื้อขาย และการ

เฝ้าติดตามผลการลงทุนที่ดีต่อไป 

ต่อฉบับหน้าอ่าน


