การวิเคราะห์การเงินและงบประมาณ
   
       
        (อ. มนตรี )
บัญชี (อ.กิตติ)   :   การเงินภาครัฐ หรืองบประมาณ (อ.พลภัทร)  ,  การเงินเอกชน (อ.มนตรี)
การเงิน   
ศึกษาตัวละคร 3 ตัว   คือ
Personal finance

ส่วนบุคคล





Corporate finance

บริษัท





Government finance
ภาครัฐ


เพื่อ Maximize profit , maximize utility , maximize social welfare


การเงิน (ในชีวิตประจำวัน) มีรายรับ-รายจ่าย อาจมีการรวมบัญชี (consolidate) เช่น ของสามีกับภรรยารวมกัน

ถ้ามีไม่พอก็ต้องกู้ (debt financing) หรือระดมทุน (equity financing)   หากมีเหลือก็นำไปลงทุน (investment)
เนื้อหา

1. การจัดการการเงิน

ศึกษา ความสำคัญ การวางแผนทางการเงิน

2. การวิเคราะห์ทางการเงิน  (Financial Analysis)
จะมีตัวชี้วัด เช่น สภาพคล่อง ภาระหนี้ ความสามารถ การเติบโต

3. การระดมทุนทางการเงิน 



การได้มาของเงิน(ทุน)

3.1 Equity financing (หุ้นสามัญ)
:  เงินตัวเอง หรือเงินคนอื่น ทั้งที่รู้จักและไม่รู้จัก
3.2 Debt financing (การกู้)
:  กู้กันเอง (นอกระบบ) หรือผ่านระบบสถาบันการเงิน
   รวมถึงตราสารทางการเงิน ตราสารหนี้ คือ หุ้นกู้ (เอกชน) , พันธบัตร (รัฐบาล)
        การได้มาของเงินมีต้นทุนทั้งสิ้น เงินตัวเองก็มีต้นทุนค่าเสียโอกาส

4. การลงทุนทางการเงิน  (Investment) 
การใช้ไปของเงิน

I ทางเศรษฐศาสตร์ มีการผลิต เป็น Direct investment ซึ่งมีผลต่อ real sector มีการจ้างงาน มีผลผลิตเป็นรูปธรรม

I ในหลักทรัพย์ในตลาดทุน ในตราสารทางการเงิน เป็น Indirect investment ไม่ได้มีผลโดยตรงต่อการผลิต

Direct จะลงทุนโดยตรง ต้องการมีการศึกษาวิเคราะห์ มีกลไกการตัดสินใจ (Capital budgeting เช่น IRR , NAV , PP , PI)

Indirect เน้นเรื่องผลตอบแทน ซึ่งมีความเสี่ยง   High risk high return   แต่มนุษย์ต้องการ   Low risk high return

จึงเกิดทฤษฎี เพื่อช่วยลดความเสี่ยง  เช่น  CAPM (Capital Asset Pricing Model)  ,  APT (Arbitrage Pricing Theory)
(Indirect investment เช่น holding company , venture capital fund ลงทุนซื้อหุ้นกิจการต่างๆ และพร้อมที่จะขายคืน)

5. การควบและรวมกิจการ   M & A  (Mergers & Acquisitions)
ศึกษา รูปแบบ วิธีการ เป้าหมาย


ตัวอย่างกิจการ  เช่น  ABN Asia Amro , Tesco Lotus , DBS ไทยทนุ

รวมแล้วมีอะไรดีขึ้น ต้องมีเหตุและผลรองรับ  คือ  Synergy effect   ( 1+1 > 2 )

เป็นการใช้เงินอีกแบบ โดยการซื้อกิจการ ขยายตัวทางลัด เช่น Enron , Worldcom ทำให้กิจการเติบโตมากในช่วง 10 ปี

Balance Sheet (B/S)   งบดุล



Use of Fund   การใช้ไปของเงิน
Source of Fund   แหล่งที่มาของเงิน(ทุน)



Capital Budgeting 
(Direct)

L
Debt Financing
(เงินคนอื่น)



Investment
(Indirect)



M & A

(ทางลัด)

E
Equity Financing
(เงินตัวเอง ส่วนของเจ้าของ)

ในอดีต ภาครัฐบริหารเงินฝั่งซ้ายฝั่งเดียว มองฝั่งขวาไม่มีต้นทุน (เงินลอยมา จากจัดสรรงบประมาณ) ทำให้ขาดประสิทธิภาพ

อนาคตจะปรับให้หน่วยงานที่มีรายได้ จัดการทั้งสองฝั่งเอง เพิ่มประสิทธิภาพ สามารถประเมินวัดผลได้ มีตัวชี้วัดเกิดขึ้น

เป็นการลดขนาดภาครัฐ ลดงบรายจ่ายประจำลง มีโอกาสที่จะเพิ่มงบลงทุนได้

Equity Financing   ตราสารหุ้น (หุ้นสามัญ)
แสดงความเป็นเจ้าของ

จดทะเบียนบริษัท จะมีทุนจดทะเบียน และจำนวนหุ้น (พร้อมกับได้มูลค่าหุ้นที่ตราไว้)

Par value
   (มูลค่าหุ้นที่ตราไว้)
ระเบียบเดิมกำหนดให้ไม่เกิน 10 บาท  (นิยมให้มีมูลค่า 1 , 5 , 10 บาทต่อหุ้น)

Book value   (มูลค่าทางบัญชี)
จะเท่ากับ Par value เมื่อตั้งกิจการ หลังมีการดำเนินงานแล้ว อาจ > หรือ < ได้

Market value  (มูลค่าตลาด)

ราคาที่ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์ (มีเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์)

ในวันที่เริ่มต้นกิจการ มูลค่าทั้ง 3 ตัว จะเท่ากัน หลังจากนั้น โดยทั่วไป Market value จะมากกว่า Book value เสมอ
แต่ไม่จำเป็นว่า Market value จะมากกว่า Par value ขึ้นกับผลการดำเนินงาน


ขาดทุน

MV   >   BV   <   PV


กำไร

MV   >   BV   >   PV

Debt Financing   ตราสารทุน (หุ้นกู้)
  แสดงความเป็นเจ้าหนี้


การกู้เงินทั้งนอกระบบ ในระบบ หรือใช้ debt instrument คือ ตราสารหนี้ ซึ่งประกอบด้วย 

พันธบัตรรัฐบาล (government bond) เป็นการที่รัฐกู้เงินจากในประเทศ และ หุ้นกู้ (corporate bond) ออกโดยเอกชน

- หุ้นกู้ธรรมดา
ได้สิทธิก่อน

- หุ้นกู้ด้อยสิทธิ
จะได้สิทธิทีหลังในการได้รับเงินคืน มีความเสี่ยงสูง แต่จะชดเชยให้ด้วยดอกเบี้ยที่สูงกว่า



(3 ปีก่อน หลายธนาคารออก cap , slip ซึ่งมีลักษณะของหุ้นกู้ด้อยสิทธิที่แฝงในหน่วยลงทุนของกองทุน)

- หุ้นกู้แปลงสภาพ
มีลักษณะของ หุ้นกู้ + หุ้นสามัญ


หุ้นสามัญ (เป็นเจ้าของ) มีกำไรก็แบ่งปันผลกัน ขาดทุนก็แบ่งกันรับ ในช่วงแรกของกิจการทั่วไป ย่อมยังไม่มีกำไร


จึงออกเป็นหุ้นกู้ เพื่อให้รับดอกเบี้ยในช่วงแรก และให้ option เปลี่ยนเป็นหุ้นสามัญ เพื่อจะรับเงินปันผลได้

( FDIC   Federal Deposit Insurance Corporation   สถาบันประกันเงินฝาก ที่ฝากกับธนาคาร )




ในประเทศ




ต่างประเทศ

 
          การลงทุน


     เงินทุน



          ทั้งในประเทศ และต่างประเทศ            ทั้งจากในประเทศ และต่างประเทศ

          เช่น ลงทุนในจีน ซื้อกิจการข้ามชาติ                                            .       เช่น ทำ road show เพื่อขายต่างชาติ




ในอนาคต พรมแดน 2 วงนี้จะค่อยๆ หายไป ตามข้อตกลงของ WTO




และสิ่งที่ซ่อนอยู่เบื้องหลังภาพนี้   คือ   Financial Analysis

การออกพันธบัตรขายต่างประเทศ ถ้าออกเป็น US$ (ซื้อ-ขาย-ครบกำหนดไถ่ถอน เป็น US$) เรียกว่า Yankee bond

ออกเป็น เยน เรียกว่า Samuri bond หรือยุคหนึ่งออกเป็น บาท เรียกว่า Elephant bond

จะเห็นว่า
Debt financing 
มีความเสี่ยงในเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน เช่น ปูนใหญ่ ออก US$ bond ขายที่ 25 บาท แต่ไถ่ถอนที่ 45 บาท

Equity financing
ไม่มีความเสี่ยงในเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน แต่จะมีผลต่อความเป็นเจ้าของ

บัญชีและการเงิน


บัญชี เป็นเพียงการลงตัวเลข   การเงิน คือการนำมาใช้งาน การวางแผน การวิเคราะห์หาจุดอ่อนจุดแข็ง

กิจการขนาดเล็ก เงินของตัวเอง กิจกรรมเดียวกันทั้ง 2 ฝั่ง อาจไม่จำเป็นต้องมีนักการเงิน แต่กิจการขนาดใหญ่ต้องมี CFO

การจัดการการเงิน คือ บริหารฝั่งขวาให้ต้นทุนน้อยที่สุด และบริหารฝั่งซ้ายให้ได้ประโยชน์มากที่สุด
การบันทึกทางบัญชี (งบดุล)

การบันทึกทางบัญชี (งบดุล)ทั้งสองฝั่งจะต้องเท่ากันเสมอ มีที่มาและที่ไป มีหลักฐานยืนยัน

สมการทางบัญชี  : 
สินทรัพย์ Asset (A)   =   หนี้สิน Liability (L)   +   ส่วนของเจ้าของ Owner’s Equity (E)

Source of Fund
บันทึกเป็น L + E

* Liability (L)

รายการหนี้สิน

1.   Current Liability (CL)   หนี้สินหมุนเวียน หนี้สินระยะสั้น ต้องชำระภายใน 1 ปี
-  Account Payable (AP)   
เจ้าหนี้การค้า เช่น ซื้อสินค้ามา อีก 2 เดือนจะชำระเงิน

-  Over Draft (OD)         
วงเงินเกินบัญชี หรือค่าใช้จ่ายค้างจ่าย

        2.   Long Term Liability (LTL)   
หนี้สินระยะยาว

* Equity Financing (E)
ส่วนทุน ส่วนของเจ้าของ




เงินทุน หรือสินทรัพย์ที่นำมาลงในกิจการ (ทุนประเดิม + ลงทุนเพิ่ม)

Use of Fund
บันทึกเป็น A

* Asset (A) 
รายการของสินทรัพย์

1. Current Asset (CA)   
สินทรัพย์หมุนเวียน เปลี่ยนเป็นเงินสดได้ภายใน 1 ปี ได้แก่
เงินสด (cash) , สินค้าคงคลัง (inventory) , ลูกหนี้การค้า (account receivable , AR) ขายแบบเงินเชื่อ ตรงข้ามกับ AP

2. Fix Asset (FA)   

สินทรัพย์ถาวร (เคลื่อนย้ายลำบาก เปลี่ยนเป็นเงินยาก) เช่น
ที่ดิน (L) , อาคาร (B) , เครื่องจักร (E) , ลิขสิทธิ์ / สัมปทาน (P ?)

การบันทึกรายการสินทรัพย์
Debit  สินทรัพย์ 

Credit  เจ้าหนี้ เงินสด ธนาคาร


 รายการหนี้สิน
Debit  เงินสด ธนาคาร
Credit  เงินกู้ระยะยาว เจ้าหนี้เงินกู้


ทุกบริษัทต้องการกำไร maximize profit จึงต้องหา source of fund ที่ต้นทุนถูกที่สุด และเพิ่มมูลค่าของ use of fund

ดูประสิทธิภาพของกิจการ ได้จาก บัญชีงบดุล (B/S) ซึ่งเปรียบเสมือนภาพนิ่ง ปิดงบตอนสิ้นปี แล้วรวบรวมดูว่ามีอะไรอยู่บ้าง

ทำให้งบดุลสามารถมีการตกแต่งตัวเลขบัญชี เพื่อให้ดูสวยงามได้ จึงต้องดู งบกำไร-ขาดทุน ที่เป็นภาพเคลื่อนไหว ประกอบ

มี 11 รายการ 

งบกำไร-ขาดทุน

   A   (   1.  ตัวตั้ง

ยอดขาย

Sale



มาจากสินทรัพย์ (A) ฝั่ง use of fund


2.  ลบ

ต้นทุนสินค้า
Cost

    (1-2)
3.  เป็น

กำไรขั้นต้น
Gross profit


4.  หัก

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
      Expense


5.  ได้

กำไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี     EBIT (Earning before interest & taxes)




หรือ กำไรหลังหักค่าใช้จ่าย 
      (operating profit)

   L   ( 
6.  หัก

ดอกเบี้ย

Interest



ไปชำระหนี้ (L) ฝั่ง source of fund

    (5-6)
7.  ได้

กำไรหลังหักภาษี
EBT (Earning before taxes)


8.  หัก

ภาษี

Taxes

    (7-8)
9.  ได้

กำไรสุทธิ
EAT (Earning after taxes)


10.  แบ่งเป็น
กำไรที่ยังคงไว้ (ในบริษัท)
RE (Retain earning)
อาจไว้สำหรับเพื่อลงทุนต่อ

    E   (
11.  และ

ส่วนที่จัดสรรให้ผู้ถือหุ้น
Dividend


ไปจ่ายผู้ถือหุ้น (E) ฝั่ง source of fund


ผู้ถือหุ้นย่อมต้องการ 11. มาก   ต้องลด 2. (ต้นทุน)   4. (ค่าใช้จ่าย)   6. (ดอกเบี้ย)   8. (ภาษี)    โดยวิธีการ


เช่น 
refinancing หาแหล่งเงินใหม่ที่มีต้นทุนต่ำ



ช่องทางทางภาษี คิดภาษีดอกเบี้ยเงินฝาก (15%) หรือภาษีเงินปันผล (10%) รวมกับเงินได้หรือไม่ก็ได้


รายการที่ 3. หาร 1.

Gross profit / Sales   =   Gross margin

กำไรที่คิดจากต้นทุนอย่างเดียว




เช่น ของที่ขายในห้าง จะมี Gross margin สูง เพราะยังต้องหักค่าใช้จ่ายอื่นๆ อีกมาก


รายการที่ 5. หาร 1.

Operating profit / Sales   =   Operating margin

ความสำคัญของงบดุล 
ตัวอย่างเช่น

· การแจ้งบัญชีทรัพย์สิน ของนักการเมือง

ก็คือรายงานงบดุล (สถานภาพ ณ.วันที่รายงาน) นั่นเอง 

เช่น เสธ.สนั่น มีเงินสดเพิ่มขึ้น 45 ล้าน จากการกู้ L1 จาก บ.กขค

แต่ในงบดุลของ บ.กขค ไม่มี A1 ซึ่งจะเป็นที่มาของ L1 ให้เสธ. จึงไม่สามารถอธิบายได้ เข้าข่ายแจ้งบัญชีทรัพย์สินเท็จ

ถ้าใช้การกู้จาก นาย ก. ซึ่งไม่ต้องมีผู้ตรวจสอบบัญชีรับรองรายงานงบดุล เหมือนงบดุลของ บ.กขค ก็สร้างตัวเลขให้ได้ 

· การโอนลอย กับหุ้นนายก

การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ จะมีใบสำคัญแสดงสิทธิ ต้องเซ็นชื่อผู้โอน / ผู้รับโอน สลักหลัง แต่โดยทั่วไปแล้ว

นักลงทุนไม่ค่อยเก็บใบนี้ไว้ ก็ฝากที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ซื้อขายเปลี่ยนมือกันไปเรื่อย ไม่รู้ว่าใครโอนใครรับโอน

(ไม่ได้เซ็นชื่อเวลาโอนกัน) ดังนั้นถ้าเป็นหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ สามารถให้โอนลอยได้ เพื่อความสะดวก

· การลงทุนเปิดร้านขายของ

เงินทุน (E) นำไปทำให้เกิดสินทรัพย์ (A) 
เป็น FA ได้แก่ ตัวร้าน ชั้นวางสินค้า และ CA ได้แก่ Inv. สินค้าที่ซื้อเก็บไว้AR เงินเชื่อที่ขายสินค้า และ C เงินสดจากการขายสินค้า

ขายของได้กำไร ถ้าเก็บไว้เฉยๆ ก็เป็นแค่ Cash (ฝั่ง A) จึงนำไปปรับปรุงร้าน หรือไปเพิ่มทุน ซึ่งถ้าไม่พอก็กู้เพิ่ม (L)

· การปรับโครงสร้างหนี้

การประนอมหนี้ ด้วยการ Haircut หรือการปรับหนี้เป็นทุน คือ เปลี่ยนจาก L เป็น E

· งบดุลของธนาคาร

ผู้ฝากเงินกับธนาคาร ถือเป็นเจ้าหนี้ อยู่ในช่อง L ของงบดุลธนาคาร

การวิเคราะห์ทางการเงิน (Financial analysis)
เพื่อดูสถานภาพทางการเงินของกิจการ ประกอบด้วย

1. Profitability ratio
ความสามารถในการทำกำไร
2. Activitiy ratio

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียน (CA)

3. Leverage ratio

ความสามารถในการก่อหนี้
        [ Leverage-buy-out (LBO) เกี่ยวข้องกับ M&A โดยการใช้หนี้เป็นเครื่องมือในการซื้อกิจการออกจากตลาดหลักทรัพย์ ]

4. Liquidity ratio

สัดส่วนสภาพคล่อง ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง มีกระแสเงินสดเพียงพอ
5. Growth ratio

การเจริญเติบโต การเปลี่ยนแปลง
1. Profitability ratio

1.1 ROTA (Return on total asset)
=   EBIT / Total asset
แสดงถึงประสิทธิภาพของการใช้ asset

1.2 ROE (Return on equity)
=   EAT  / Equity

ผลตอบแทนต่อทุน
1.3 EPS (Earning per share)
=   EAT  / No. of share
กำไรต่อหุ้น
นักลงทุนจะดูตัวนี้ มีผลต่อราคาหุ้น
1.4 DPS (Dividend per share)
=   Dividend / No. of share
เงินปันผลต่อหุ้น
ผู้ถือหุ้นจะดูตัวนี้
1.1 – 1.4   ยิ่งสูงยิ่งดี

1.1 – 1.2   จะมี benchmark ตัวอ้างอิง เป็นมาตรฐานของแต่ละประเภทกิจการ

2. Activity ratio

    ในทางการเงิน จะสนใจ CA ที่ AR และ Inv. เพราะ Cash เองมีสภาพคล่องอยู่ในตัวอยู่แล้ว


Du pont identity     :    ROTA   =          EBIT   
  x            Sales   .






     
                Sales                   Total asset





   =   Operating margin   x   Asset turnover

    ROTA จะสูงได้ ต้องมี Operating margin สูง และ Asset turnover สูงด้วย

    นักการเงินพยายามค้นหา แต่ไม่พบว่ามีธุรกิจใดที่จะสูงได้ทั้งคู่ ในระบบการค้าเสรี (2 ตัวนี้จะไม่ไปด้วยกัน)

    เช่น 
retail store ขายของทั่วไป 
มี OM ต่ำ แต่จะมี AT สูง
ของที่ใช้แล้วหมดไปเร็ว ต้องซื้อบ่อย จึงมีราคาถูก


ตรงข้ามกับเครื่องสำอางค์
มี OM สูง แต่จะมี AT ต่ำ
ซื้อไม่บ่อย ต้องขายราคาสูง

    ยกเว้นธุรกิจผูกขาด ที่ OM และ AT มีโอกาสสูงได้ทั้งคู่ เช่น มือถือ

Operating margin   =     EBIT  
=    Sales – Cost 

;   OM จะสูงได้ ต้องลด cost




        Sales
            Sales

    Cost   เรียงตามลำดับความสำคัญ ได้แก่

1. Labor
     
2. Material
3. Overhead ในโรงงาน

4. Admin. Cost (ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในสำนักงาน)

    เมื่อเอายอดขาย (sales) มาหารทั้งหมด จะได้ค่าใช้จ่ายด้านต่างๆ ต่อยอดขาย ซึ่งจะมีค่าเฉลี่ยสำหรับกิจการประเภทต่างๆ

    เช่น ธุรกิจบริการ โรงแรม , labor intensive industry จะมี labor cost / sales สูงกว่าธุรกิจประเภทอื่นๆ

    และโดยทั่วไปการลดค่าใช้จ่าย จะเริ่มจาก 4. มาหา 1.  AEON card จึงใช้หลักการนี้ ออกบัตรให้คนรายได้ขั้นต่ำ 7,500 / mo.

    ซี่งกลุ่ม labor จะถูกปลดเป็นกลุ่มสุดท้าย ทำให้มีความมั่นคงกว่าระดับบริหาร รวมทั้งวิธีการทวงหนี้ที่ดี ทำให้มี NPL น้อย


Asset turnover
=       Sales   .

Sales / FA

Sales / Ar




     Total asset

Sales / CA

Sales / Inv.

    AT จะสูงได้ ต้องให้ AR ต่ำ และ Inv. ต่ำ 
แต่ลักษณะนี้ดูยาก เพราะออกมาเป็น ยอดขายเป็นกี่เท่าของลูกหนี้การค้า

    จึงพลิกเป็น

2.1 Collection period :
  AR     x   365 วัน   =   ….. วัน
คือ ระยะเวลาที่ตามเก็บลูกหนี้การค้าได้
    


Sales



7-11 เก็บแต่เงินสดไม่มี collection period เลย

    และ

2.2 Inventory day      :
  Inv.     x   365 วัน   =   ….. วัน
คือ จำนวนวันที่สินค้าอยู่ในโกดัง

Sales



ระบบ JIT (just in time) ของอุตสาหกรรมรถยนต์ญี่ปุ่น

3. Leverage ratio

3.1 Debt Equity ratio
     =   Total Liability (TL) / Equity (E)

หนี้สินเมื่อเทียบกับทุน
สัดส่วนนี้ไม่ควรเกิน 1 (หนี้ไม่ควรมากกว่าทุน) ยกเว้นธุรกิจที่เติบโตสูง และมีผลตอบแทนมาก (มากพอใช้หนี้ได้)

เช่น ธุรกิจพลังงาน หรือสื่อสาร ซึ่งมักจะเติบโต 2 เท่า และ 3-4 เท่าของการเติบโตทางเศรษฐกิจตามลำดับ

3.2 Debt Total Asset ratio     =   Total Liability (TL) / Total Asset (TA)
หนี้เมื่อเทียบกับสินทรัพย์
ต้องน้อยกว่า 1 เพราะถ้ามากกว่า 1 แสดงว่าเมื่อขายสินทรัพย์แล้วยังชำระหนี้ได้ไม่พอ

ถ้าจะให้ดี ควรอยู่ที่ประมาณ 0.5   ( A = L + E   (  2 = 1 + 1 )

3.3 TIE (Time interest earned)
=   EBIT / Interest payment

ความสามารถในการชำระดอกเบี้ย
ควรจะมากกว่า 1

4. Liquidity ratio

    4.1   Current ratio
=   Current Asset (CA) / Current Liability (CL)
สินทรัพย์หมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน 

            สามารถแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนไปชำระหนี้ได้ (หนี้ระยะสั้น)   ควรจะมากกว่า 1 เล็กน้อย ไม่ควรมากเกินไป

   


=   Cash   +   AR (Collection period)   +   Inv. (Inventory day)
เก็บเงินให้เร็ว จ่ายหนี้ได้ช้า





          AP   +   OD

            AR   ขายไปแล้ว รอเก็บเงิน

Inv.   เก็บไว้ยังไม่ได้ขาย ไม่รู้จะได้เงินเมื่อไร ยังช้าไม่ทันใจ จึงมี

    4.2   Quick ratio

=   CA – Inv.

=   Cash + AR – Inv.

ควรมากกว่า 1 เช่นกัน




           CL


CL

ทั้ง 4 ratio นี้ (1.-4.) อิงอยู่กับงบดุล ซึ่งมีการแต่งตัวเลขได้ จึงยังไม่พอ ต้องดูการเปลี่ยนแปลงในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาด้วย คือ

5. Growth ratio

5.1 Sales
ยอดขาย 

ดูการเปลี่ยนแปลง (%) ในแต่ละปี
5.2 Earning
กำไร

ถ้ามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางบวกตลอด แสดงถึงกิจการที่ดีขึ้นจริง
5.3 EPS
กำไรต่อหน่วย
บางครั้งมีการเพิ่มทุน (E) จึงต้องดู EPS ว่าเพิ่มขึ้นจริงหรือไม่
5.4 DPS

5.5 P / E ratio

P   =   market price (ราคาตลาดของหุ้นสามัญ)

E   =   EPS

ฝากธนาคาร มี  P / E = 50 (ดอกเบี้ยต่ำ)     
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  P / E = 7 (ผลตอบแทนสูงกว่า)

ผู้ถือหุ้นต้องการให้มี P / E สูง แต่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ต้องการให้ P / E ต่ำ จึงมีการปั่นหุ้น price manipulate

ประโยชน์ของ Financial analysis

1. รู้จักตัวเราเองมากขึ้น

   :   รู้สถานภาพ ศักยภาพ จุดอ่อนจุดแข็ง

2. รู้จักคู่แข่ง


   :   เช่นเดียวกับรู้จักตัวเราเอง

3. รู้จักบริษัทที่จะไปลงทุนด้วย 
   :   โดยวิเคราะห์พื้นฐาน ฐานะการเงิน จุดอ่อนจุดแข็ง การแข่งขันของกิจการ

4. รู้จักบริษัทที่จะควบรวมกิจการด้วย  :   โดยทำ Due diligence   คือ การขอดูข้อมูล ก่อนการตัดสินใจ

5. สำหรับวางแผนธุรกิจ

   :   ซึ่งจะมี Financial plan  ประกอบอยู่ด้วย

6. ใช้ในการกำกับการบริหารของผู้บริหาร โดย Board
:   ซึ่ง board จะตีกรอบ กำหนดเป้าหมายให้

ถ้าทำได้ตามเป้า ผู้บริหารบางรายจะได้ option ใบสำคัญแสดงสิทธิ์ ซื้อหุ้นได้ในราคาพิเศษที่ตกลงกันไว้

ซึ่งจะใช้สิทธิ (exercise) เมื่อราคาหุ้นในตลาดสูงกว่าราคาใน option


ในส่วนของภาครัฐ หน่วยงานที่จะออกนอกระบบ ก็สามารถใช้เกณฑ์เหล่านี้ในการประเมินได้เช่นกัน

แต่มีรัฐวิสาหกิจหลายแห่ง ที่เริ่มต้นจากมี B / S  ฝั่งซ้ายด้านเดียว เช่น การรถไฟ ได้รับพระราชทานเงินเพื่อเริ่มกิจการจาก ร.5 

ซึ่งไม่ได้ระบุว่าเป็นทุน จึงมี พรบ.ทุนรัฐวิสาหกิจ เพื่อแปลงรัฐวิสาหกิจที่ไม่มีตัวทุนแน่นอน ให้ออกมาเป็นทุนเป็นหน่วยหุ้น

กสท. ให้สัมปทานคลื่นความถี่แก่เอกชน และรับค่าสัมปทานเป็นรายได้ของ กสท. ซึ่งเป็นของรัฐ (รายได้ก็เข้ารัฐ)

ใช้ พรบ.ทุนรัฐวิสาหกิจ แปลงเป็นหุ้น บ.กสท รายรับค่าสัมปทานจะเข้าไปสู่ B / S โดยเข้าไปที่ยอดขาย ซึ่งเมื่อหักค่าใช้จ่าย

แล้วจัดสรรแบ่งให้ผู้ถือหุ้น (รัฐก็ถือหุ้นอยู่ด้วยส่วนหนึ่ง) ยิ่งถ้า บ.สร้าง expense มากๆ เหลือกำไร (EBIT) น้อยๆ รัฐยิ่งไม่ได้

เก็บได้แค่ภาษีการค้า (corporate tax) จึงใช้ภาษีสรรพสามิต (เก็บในเฉพาะกรณี) เพื่อให้ได้เงินกลับมาเข้ารัฐเต็มเม็ดเต็มหน่วย

การลงทุน (Investment)

· ความหมายทาง เศรษฐศาสตร์
คือ   Direct investment
มีผลผลิตเกิดขึ้น มีการจ้างงาน  (Real sector)
· ความหมายทาง การเงิน

คือ   Indirect investment
ไม่ก่อให้เกิดการผลิตโดยตรง   (Capital market)
ตลาดการเงิน (Financial market)

1. ตลาดเงิน  (Money market)   :   ตราสารอายุไม่เกิน 1 ปี (ระยะสั้น)
มี ธปท. เป็นผู้ดูแล

2. ตลาดทุน  (Capital market)   :   ตราสารอายุมากกว่า 1 ปี (ระยะยาว)
มี กลต. เป็นผู้ดูแล

2.1 ตลาดหลักทรัพย์    (Stock market) 
ตราสารทุน ส่วนที่เป็นทุน (equity)   :
หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ (สิทธิเหนือหุ้นสามัญ)
แสดงความเป็นเจ้าของ

2.2 ตลาดตราสารหนี้   (Bond market)
ตราสารหนี้      :
ภาครัฐ – พันธบัตร (gov. bond)    ภาคเอกชน – หุ้นกู้ (corp. bond)
แสดงความเป็นเจ้าหนี้ 
2.3 ตลาดตราสารอนุพันธ์   (Derivative market)
ใบสำคัญแสดงสิทธิ ไม่มีตัวตน แต่จะอิงอยู่บนตลาดทุน   :   option , future , warrant

ความเสี่ยง และผลตอบแทน (Risk & Return)
ความเสี่ยง (Risk)


ทางคณิตศาสตร์ แทนด้วย ( (sigma) ความเบี่ยงเบน ความไม่แน่นอน ผันผวน (ความเสี่ยง คือ ความไม่แน่นอน)

ในทางการเงิน แบ่งความเสี่ยง เป็น 2 ประเภท

1. Unique risk (UR)

ความเสี่ยงเฉพาะตัว เฉพาะบริษัท แตกต่างกันไป
2. Market or Systematic risk (SR)
ความเสี่ยงเนื่องจากตลาด หรือระบบ อยู่ภายนอกบริษัท
ซึ่งทุกบริษัทเผชิญเหมือนกันหมด เนื่องจากอยู่ภายใต้กรอบเดียวกัน มีตัวแปรความไม่แน่นอนระดับมหภาค 4 ปัจจัย

ได้แก่   อัตราดอกเบี้ย   อัตราแลกเปลี่ยน   อัตราเงินเฟ้อ   และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ผลตอบแทน (Return)


โอกาส
     ผลตอบแทน
ผลตอบแทนสุทธิ


แน่นอน


 100 %
          1.5 %
          1.5


(   return


ไม่แน่นอน – เศรษฐกิจดี
  40 %
            4 %
          1.6

รวมกัน
(   expected return (ER)



   - เศรษฐกิจไม่ดี
  60 %
            1 %
          0.6                ได้ 2.2

(   แทน   ความเสี่ยง
Expected return   คือ   ผลตอบแทนภายใต้ความไม่แน่นอน

การลงทุนโดยลดความเสี่ยง 
มีทฤษฎีที่สำคัญ คือ

1. CAPM  (Capital asset pricing model)
ลดความเสี่ยงประเภท  Unique risk

2. APT      (Arbitrage pricing theory)
ลดความเสี่ยงประเภท  Systematic risk

CAPM

เริ่มในปี 1952 จาก   Henry Markowitz   พัฒนาต่อโดย   William Sharp   และ   Richard Blume   ตามลำดับ

Markowitz  ศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่าง Risk & Return  หาจุดที่มี efficiency มากที่สุด พบว่า


Expected return



C

จุด A ดีกว่า B
return เท่ากัน เสี่ยงน้อยกว่า



ER1

A

B

จุด C ดีกว่า B
เสี่ยงเท่ากัน return มากกว่า





     (1


ทำเช่นนี้ไปเรื่อยๆ จะพบจุดเรียงเป็นแนวเส้นโค้ง CML (Capital market line) จาก A ไป C


ซึ่งจุดบนเส้นโค้งนี้ จะมีผลตอบแทนต่อความเสี่ยง ที่มีประสิทธิภาพสูงสุด


แต่ที่จุด A มี return ER1 ก็ยังมีความเสี่ยง (1 อยู่

Sharp 
เห็นว่า มีสิ่งที่ให้ return และมีความเสี่ยงเข้าใกล้ ศูนย์ คือ พันธบัตรรัฐบาล US


เส้นโค้ง CML จึงกลายเป็น เส้นตรง SML (Security market line)



ER


SML


Blume
(Wharton school  :  top school of business administration in U of Pennsylvania)


ให้ค่า slope ของเส้น SML เป็น (

สมมติกำหนดให้ (ของตลาด = 1 
เช่น ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (เป็นตัวแทน (ของตลาด) เปลี่ยนแปลงไป 1 %

(ของหลักทรัพย์ที่มากกว่า1  จะมีความผันผวน มากกว่าตลาด 
A มีค่า ( = 1.8 จะมีราคาเปลี่ยนแปลง 1.8 %
 
(ของหลักทรัพย์ที่น้อยกว่า1  จะมีความผันผวน น้อยกว่าตลาด
B มีค่า ( = 0.2 จะมีราคาเปลี่ยนแปลง 0.2 %

ถ้าต้องการให้มีความเสี่ยงน้อย ไม่ควรเลือกหลักทรัพย์ที่มีค่า ( แตกต่างกับของตลาด ควรเลือกที่ใกล้เคียงกับตลาด

แต่ถ้าต้องการลงทุนในหลายหลักทรัพย์ที่มีค่า ( แตกต่างกัน ให้ถ่วงน้ำหนักแต่ละตัว โดยมีค่า (เฉลี่ย = 1



เช่น
1.8 A   +   0.2 B   +   …..   =   1

การเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ ให้ดูค่า correlation (r) ความสัมพันธ์ระหว่าง 2 หลักทรัพย์ด้วย

โดยค่า r   :   0  (  ( 1   แสดงความสัมพันธ์จากน้อยไปหามาก ในทิศทางเดียวกัน (+) หรือตรงกันข้าม (-) 

ถ้า r AB = 1 ราคาขึ้นทั้งคู่ หรือลงทั้งคู่ ลักษณะเช่นนี้จะมีความเสี่ยง จึงควรเฉลี่ยให้มีค่า r ประมาณ 0.5

ยิ่งเพิ่มจำนวนหลักทรัพย์เข้าไปมากเท่าไร โดยใช้หลักการนี้ (CAPM)

UR

1) เลือก (เฉลี่ย = 1
2) อย่าให้ r = 1 (ไปทิศเดียวกัน 100 %) 


Unique risk (UR) จะยิ่งลดใกล้ ศูนย์ (เข้าใกล้ SR)

SR

APT

เกิดขึ้นในปี 1976 โดย   Stephen Ross   และ   Richard Roll 

ศึกษาว่าตัวแปรความไม่แน่นอนระดับมหภาค (4 ปัจจัย) ที่มีผลต่อทุกบริษัท จะมีผลกระทบเท่ากันหรือไม่

เก็บข้อมูลผลประกอบการของแต่ละบริษัทในแต่ละช่วงเวลา ในหลายปี    มา run regression สมการถดถอย หาความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระ (X) ได้แก่  Interest rate , Inflation rate , Exchange rate , Growth rate   กับตัวแปรตาม  คือ  Return (R)

เช่น
Return ของกลุ่มธุรกิจ a
Ra   =   0.5 X1   +  1.2 X2   +   3.1 X3   +   2.2 X4





Rb   =   1.5 X1   -   2.1 X2   +   1.3 X3   -   2.4 X4
เป็นต้น

ทำให้สมการ ได้สัมประสิทธิ์ (coefficient) ของแต่ละตัวแปร (ซึ่งไม่เท่ากันในแต่ละประเภทของธุรกิจ) 

ใช้ในการพยากรณ์ โดยแทนค่าตัวแปร (X1 – X4) ในสมการ แล้วจะได้ค่าผลตอบแทน (R) ออกมา

สามารถเลือกธุรกิจที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุด (ได้รับผลกระทบน้อยที่สุดจากปัจจัยภายนอก) เส้นความเสี่ยง SR จะลดลงได้

สรุป
CAPM และ APT   สามารถทำให้ความเสี่ยงทั้งสองประเภทลดลง โดย return ไม่ลดลง

การตัดสินใจเลือกลงทุน

Top – down analysis   
ประยุกต์ใช้ APT 
   (มองจากภาพใหญ่มาสู่ภาพเล็ก)

กลุ่มกิจการ A , B , C มีปัจจัยภายนอกมากระทบเหมือนกัน เลือกลงทุนในกลุ่มกิจการ A ที่ได้รับผลกระทบน้อยที่สุด

Fundamental analysis   


ประยุกต์ใช้ CAPM    (วิเคราะห์ที่ตัวบริษัท)
ช่วยบอกว่า จะลงทุนอะไร (what)

จากกลุ่มกิจการ A มีบริษัท X , Y , Z ก็วิเคราะห์รายบริษัท พื้นฐาน , จุดอ่อนจุดแข็ง , financial analysis 
ร่วมกับ company visit     จะได้ค่า ( และค่า r (correlation) มาพิจารณา

Technical analysis



วิเคราะห์ทางเทคนิค  ดู pattern การซื้อขาย แสดงค่าแนวรับแนวต้าน
   ช่วยบอกว่า จะลงทุนเมื่อไร (when)
แต่ตลาดของไทยยังไม่เป็น efficient market ทำให้เสริมแต่งตัวเลขกันได้ 
(efficient market มีบริษัทจดทะเบียนจำนวนมาก ทุกคนรับรู้ข่าวสารร่วมกัน)

นักลงทุนสถาบัน 
จะอาศัย APT และ CAPM ไม่ค่อยดู technical เพราะซื้อครั้งละปริมาณมาก ไม่สามารถซื้อทีเดียวหมดได้



ใช้การกำหนดช่วงราคา แล้วค่อยๆทยอยซื้อ มิฉะนั้นราคาจะพุ่งสูง

นักลงทุนรายย่อย 
เป็น speculator (เก็งกำไร , short-term investor) หุ้นขึ้นก็ซื้อตาม หุ้นลงก็ขายตาม ทำให้ตลาดผันผวนมาก

Mutual fund     :     กองทุนรวม   ตั้งขึ้นมาเพื่อรองรับให้เกิดเสถียรภาพของตลาด รวมทั้งช่วยรายย่อยที่ไม่มีเงินทุนสูง



มีหลักเน้นเรื่องการจัดการความเสี่ยง และเป็นการลงทุนระยะยาว



NAV (Net asset value) คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ หลังจากกองทุนนำไปลงทุน

กองทุนปิด        :     จะไถ่ถอน (ชำระคืน) ได้เมื่อครบกำหนดอายุ เช่น ครบอายุ 5 ปีจะไถ่ถอนได้ราคาตาม NAV ณ.วันที่ปิด

(close-end)
และไปซื้อขายผ่านตลาดได้ จึงมี 3 ราคา ได้แก่   Par value , NAV (คล้ายกับ book value) และ

Market value (มูลค่ามักจะน้อยกว่า NAV และค่าเข้าใกล้ NAV มากขึ้นเมื่อใกล้ครบอายุไถ่ถอน)
กองทุนเปิด       :     ไม่มีกำหนดไถ่ถอน (ชำระคืน) เกิดจากช่วงที่หุ้นตก กองทุนปิด NAV < Par จึงขยายเป็นกองทุนเปิด

วิธีการซื้อกองทุนปิด ให้เลือกซื้อที่ราคาต่ำกว่า NAV (มี discount) และที่ใกล้ครบอายุไถ่ถอน (จะได้กำไรมาก)

ส่วนกองทุนเปิดสามารถซื้อขายได้ที่ NAV ตลอด     และการซื้อกองทุน ไม่ควรซื้อในวันแรก เพราะ ราคาซื้อ 10 บาท 

หักค่าใช้จ่ายเหลือ 9 บาทไปลงทุน ไม่ได้ NAV 10 บาท ตามที่ซื้อ ควรซื้อหลังจากได้นำไปลงทุนแล้ว จะได้ NAV ที่แท้จริง

การลงทุน ควรเลือกลงทุนให้หุ้น blue chip ที่มี market capitalization (มูลค่าของตลาด ( มูลค่าของบริษัท) สูง

Market cap.   =   P (ราคาหุ้น)   x   Q (จำนวนหุ้น)

ข้อดีของการลงทุนในหลักทรัพย์

1. สำหรับบุคคลธรรมดา ส่วนเกินมูลค่า (จากการซื้อขาย) ได้รับการยกเว้นภาษี capital gain tax (แต่ต้องเสียภาษีเงินปันผล)

2. ราคาหุ้นได้ absorb Inflation ไปแล้ว
ดูจาก P / E ratio (Market price / Earning per share) ตลาดหุ้น = 7
ราคาหุ้นขึ้นกับกำไรของกิจการ ซึ่งกำไรมาจาก
Total Revenue (PQ) – Total Cost (pq)

เมื่อมีเงินเฟ้อ ทำให้ต้นทุนเพิ่ม (p) แต่ราคาขายก็เพิ่มด้วย (P)   จึงยังคงมีกำไรเท่าเดิม ได้ดูดซับเงินเฟ้อไปแล้ว

ในขณะที่ฝากธนาคาร ไม่มีการคิด inflation เพิ่มให้ดอกเบี้ย ฝาก 100 ได้ดอกเบี้ย 2    P / E ratio   = 100 / 2     = 50

P / E น้อยยิ่งดี ลงทุนน้อยได้มาก จึงมีการโยกย้ายระหว่างตลาดเงิน-ตลาดทุน ดอกเบี้ยต่ำ P / E สูง ก็ไปลงทุนในตลาดทุน

ผลการสำรวจใน US

Two-ways model   (cross sectional study)

- Passive investor
:  ลงทุนแบบระมัดระวัง ไม่เสี่ยง   เช่น   ผู้บริหาร นักกฎหมาย นักการเมือง นักบัญชีประจำสำนักงาน

- Active investor
: ลงทุนแบบกล้าได้กล้าเสีย
        เช่น   ผู้ประกอบการรายย่อย นักบัญชีอิสระ ผู้ที่ไม่จบ college

Life cycle model    (time series analysis)


Stock
Bond
Tresury bill     Money market

แบ่งช่วงอายุ
25 ปี
เริ่มมีรายได้
Risk +++




35 ปี
รายได้ > รายจ่าย
Risk ++



45 ปี
มีความมั่นคง
Risk +



55 ปี
ใกล้เกษียณ
Risk –

การจัด port folio นอกจากคำนึงเรื่องความเสี่ยงแล้ว ต้องพิจารณาเรื่องกระแสเงินสด ความจำเป็นต้องใช้จ่ายเงินด้วย

Equity Financing     การระดมทุน (หุ้นสามัญ)


เกิดขึ้นในกรณีที่บริษัทต้องใช้เม็ดเงินจำนวนมาก โดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรม และในภาวะที่มีดอกเบี้ยสูง

การระดมทุนนั้นต้องจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนก่อน (public company) แล้วจึงนำเข้าไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

(listed company) บริษัทมีภาระหน้าที่ต้องรายงานงบ ความคืบหน้า annual report มีการประชุมผู้ถือหุ้น มีการตรวจสอบบัญชี

และต้องเปิดเผยข้อมูล โปร่งใส ทำให้มีมาตรฐานเป็นสากล แต่คู่แข่งก็สามารถรู้ข้อมูลได้

ข้อดี
ไม่ต้องเสียดอกเบี้ย (จากการกู้เงิน) เมื่อกิจการมีกำไรค่อยจ่ายปันผล

ข้อเสีย
ความเป็นเจ้าของลดลง ผู้ที่ถือหุ้นเกิน 25% สามารถคัดค้านมติของบอร์ดได้ ทำให้เกิดความยุ่งยากในการบริหาร

Investment bank   (บริษัทหลักทรัพย์)


เป็นธุรกิจประเภท  fee base income   ไม่มีการระดมเงิน หรือปล่อยสินเชื่อ   ทำธุรกรรม (ด้าน equity) 4 ประเภท 

1. Sponsor

ช่วยนำบริษัทเข้าไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
2. Financial Advisor
เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน
3. Underwriter

จัดจำหน่ายหลักทรัพย์
4. Broker

เป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์
Sponsor


ช่วยดูแลบริษัทให้เข้าเงื่อนไขที่จะจดทะเบียนเป็นมหาชน และเข้าตลาดหลักทรัพย์ (แต่งหน้าแต่งตัว)

และช่วย lobby ให้คณะกรรมการพิจารณารับเข้าจดทะเบียนในตลาด

Financial Advisor


ศึกษาผลประกอบการ ทำ financial analysis ว่าบริษัทต้องการเงินเท่าไร และจะหาเงินด้วยวิธีการใด

ถ้าจะต้องระดมทุน ก็ต้องมากำหนดราคา (หุ้น)     

โดย   จำนวนเงินที่ต้องการ   =   P (ราคา)   x   Q (จำนวน)

1. ใช้ book value มาพิจารณากำหนดราคา (คิดราคาทางบัญชี)

จาก     A   =   L   +   E
    (
E   =   A   -   L

book value per share   =   ( A   -   L ) / จำนวนหุ้น
;  ถ้ากิจการมีกำไร A เพิ่มขึ้น book value ก็เพิ่มด้วย

2. ใช้ market value มาพิจารณากำหนดราคา (คิดราคาทางตลาด)

จาก     P / E ratio (X)   =   Price / EPS
  
;  EPS (กำไรต่อหุ้น) มาจาก งบกำไร-ขาดทุน

          Price   =   (X)   x   EPS
;  (X)   มาจาก P / E เฉลี่ยของประเภทธุรกิจ

การบินไทยต้องการซื้อเครื่องบิน 6,000 ล้าน กำหนดราคาเท่ากับ 12 x 4  =  48 บาท

3. บวกมูลค่าเพิ่ม

กรณีการบินไทยบวก good will (ความมีชื่อเสียง) 
+6 บาท

และบวกความต้องการ demand / supply อีก 10% 
+6 บาท
รวมเป็น 60 บาท


จึงขายหุ้นเพิ่มทุนอีก 100 ล้านหุ้น

เหตุผลที่สมเหตุสมผล เมื่อเพิ่ม  E + E1  เช่น ไปลงทุนในสินทรัพย์ที่จะก่อให้เกิดรายได้  A + A1  หรือไปชำระหนี้  L – L1

จะมีผลต่อตัวเลขทางบัญชี สามารถทำให้มีกำไรได้ ตลาดจะดู business plan เหล่านี้แล้วจึงพิจารณาให้เพิ่มทุนได้

ในช่วงที่ตลาดบูม ไปกำหนดว่าบริษัทต้องมีแผนทำกำไรเพิ่มทุกปี จึงจะให้เพิ่มทุน (เพื่อรักษาประโยชน์ให้นักลงทุนที่ซื้อหุ้น) 

แต่ละบริษัทก็เขียนแผนให้สวยหรู แต่เศรษฐกิจก็มีวัฏจักรขึ้นลง แผนเลยไม่เป็นจริง พอขาดทุนติดกัน 3 ปีก็ถูกถอนจากตลาด

ปัจจุบันพยายามให้บริษัทกลับมาจดทะเบียนมากขึ้น จึงเปิดตลาดทางเลือก  MAI  (Market alternative investment)

Underwriter


มีวิธีการกระจายหุ้น

   -   Public offering 
สู่สาธารณชน เปิดโอกาสให้ทุกคนมีสิทธิ (IPO กระจายหุ้นครั้งแรกก่อนเข้าตลาด)

   -   Private placement
ให้นักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง (มักให้ strategic partner เช่น การบินไทยขายหุ้นให้ Boeing)
   -   ให้ผู้มีพระคุณ
   
ผู้ถือหุ้นเดิม , พนักงานบริษัท (จะมี silent period ห้ามขายก่อนกำหนด) , financial advisor , etc.

เทคนิคการกระจายหุ้น เพื่อให้ราคาในตลาดมี demand ต้องอย่ากระจายรายย่อยมากเกินไป รายย่อยจะขาย ไม่เก็บไว้
และต้องศึกษาพฤติกรรมตลาด เช่น กองทุนว่าซื้อแล้วเก็บไว้ก่อน หรือชอบขายเลย เพราะแห่กันขายจะทำให้ราคาตก

บริษัทหลักทรัพย์มักจะทำ underwriter โดยแถมเป็น sponsor และ fin.adv. ให้ เพราะ ได้ผลตอบแทน (fee) 2-3% ของมูลค่า

Broker


เป็นผู้ที่สามารถเข้าไปซื้อขายหลักทรัพย์ได้โดยตรง ปัจจุบันเป็นระบบเสรี ให้อนุญาตตามความเหมาะสม

โดยมี  fee = 2.5%

Debt Financing


จากการกู้ธนาคาร  มาเป็น  การออกตราสารหนี้ (debt instrument) ทั้งพันธบัตร และหุ้นกู้

เกิดขึ้นในภาวะที่ดอกเบี้ยต่ำ เพราะคุ้มค่า และไม่ต้องเสียความเป็นเจ้าของด้วย



         7%

  5%
       2%


ผู้กู้

Bank

ผู้ฝาก
นักการเงินจึงหาวิธีที่ผู้กู้จะได้ดอกเบี้ยต่ำกว่านี้ โดยกู้โดยตรงไม่ต้องผ่าน bank ออกเป็นตราสารหนี้ (bond)

กำหนดดอกเบี้ยให้ผู้ฝาก (มากกว่าฝาก bank และน้อยกว่าที่ผู้กู้ต้องจ่าย bank) และกำหนดอายุไถ่ถอน (ชำระคืน) 
ผู้กู้-ผู้ฝากได้ประโยชน์ แต่ bank เสียประโยชน์ จึงให้ bank เป็นตัวกลางในการซื้อขาย และได้รับค่า fee

โดยมีบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit rating agency) เช่น TRIS (Thai rating information service , S&P , Moody’s)

ประเมินอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้     อันดับสูง --> เสี่ยงต่ำ --> ดอกเบี้ยต่ำ

โดยประเมิน ความเสี่ยงของตราสารหนี้นั้น (คือ ความน่าจะเป็น หรือโอกาสที่ผู้ถือตราสารหนี้จะได้เงินคืนตามกำหนดเวลา)

· ประเมินทุก 3 เดือน แล้วปรับอันดับขึ้นลงทีละขั้น หรือให้อยู่คงที่

· บริษัทในประเทศใดก็ตาม จะมีอันดับความน่าเชื่อถือ สูงกว่าอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศไม่ได้

ไทยจึงคืนเงิน IMF เพื่อให้ rating ของประเทศดีขึ้น จะทำให้ภาระดอกเบี้ยน้อยลง ทั้งของภาครัฐ และเอกชน

อัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ จะคิดโดย benchmark กับตราสารที่มั่นคงที่สุดในโลก คือ US gov. bond ที่ rating AAA or Aaa

และเพิ่มขึ้นตามอันดับ rating โดยเฉพาะตั้งแต่ CCC or Ccc ลงไป (Junk bond) ดอกเบี้ยยิ่งสูงมาก และไม่น่าลงทุน (เสี่ยงสูง)

M & A


ต้องมี synergy effect  คือ  1 + 1 > 2    จึงจะมีความสำเร็จของการควบรวมกิจการ
ก  =  1  ,  ข  =  1

ก  +  ข  >  2

ก  +  ข  >  2

ก  +  ข  <  2




ก  >  1
     OK

ก  >  1
     ก็ยัง OK
ก  <  1
     No




ข  >  1


ข  <  1


ข  <  1

โดยอาจเป็น
A  +  B  -->  A     หรือ     A  +  B  -->  B     หรือ     A  +  B  -->  C

ต้องวิเคราะห์จุดอ่อน จุดแข็งของแต่ละบริษัท match กันเพื่อชดเชยกัน เช่น ก. มี cash flow ต่ำ ก็ต้องหา ข. ที่มี cash flow สูง

ควบรวมกิจการ แบบเป็นมิตร (friendly)

ควบรวมกิจการ แบบไม่เป็นมิตร (hostile takeover)   จึงมีมาตรการในการ defense takeover โดย

     -   Poison pill

วางยาพิษด้วยการก่อหนี้ผูกพันให้มาก
     -   White knight

อัศวินม้าขาว ในทางการเงินมักเป็นกองทุน โดยเฉพาะ passive investor ที่ไม่มายุ่งการบริหาร
     -   Golden parachute
ดิ่งพสุธาทอง ผู้บริหารโดดร่มหนีพร้อมทอง (สัญญาชดเชยกรณีที่จะถูกปลด หลังการ takeover)
แนวข้อสอบ
1.  Financial analysis
16 ตัว  หมายถึงอะไร   แต่ละตัววัดอะไร  สูงหรือต่ำดี



2.  CAPM , APT

เทคนิค คืออะไร  ประยุกต์ในภาคปฏิบัติอย่างไร



3.  Debt / Equity financing
ข้อดีข้อเสีย และทางเลือกในแต่ละสถานการณ์






























