
การบริหารการเงินสํ าหรับธุรกิจขนาดยอม

การบริหารการขยายตัวและความเสี่ยง
             หลังจากการมีการประเมินโครงการลงทุน และพบวา เปนโครงการที่ให
ผลตอบแทนสูง และมีความเปนไปไดทางการเงิน เพราะไดรับมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดเปนบวก (Positive NPV project) แตน่ันเปนเพียงจุดเริ่มตนของ
การบริหารการขยายตัวของธุรกิจจากภายในองคกรเอง ทํ าไมผมถึงกลาววา เมื่อ
เลือกโครงการเสร็จสิ้นแลว แตก็ยังเปนเพียงจุดเริ่มตนของการบริหาร การขยาย
ตัวของกิจการ ในขณะที่นักเรียนบริหารธุรกิจ มักคิดวาน่ีคือจุดสิ้นสุดของการตัด
สินใจในการบริหารระยะยาวทางการเงิน เหตุผลก็คือวา การประเมินโครงการลง
ทุน เปนการประเมินสิ่งที่ยังมาไมถึง หรือเปนการประเมินเหตุการณที่เราเชื่อวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ ความยากของการประเมินโครงการลงทุนน้ัน มิไดอยูที่
เทคนิคการตัดสินใจ เชน การตัดสินใจโดยใชวิธีการมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดสุทธิ (Net Present Value - NPV) หรือ อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ
(Internal rate of return - IRR) แตความยากจะอยูที่การพยากรณกระแสเงิน
สดที่เก่ียวของกับการดํ าเนินโครงการที่เช่ือวาจะเกิดขึ้นในอนาคต
ดังนั้น หลังจากมีการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนไปเสร็จเรียบรอยแลว ขั้นตอ
ไปก็คือการดํ าเนินโครงการจริง ตามแผนงานที่ไดมีการวางไว ในขั้นตอนการ
ประเมินโครงการลงทุน เมื่อเริ่มดํ าเนินโครงการไปแลว แตละชวงเวลา ก็จํ าเปน
ตองมีการดํ าเนินกระบวนการติดตามและประเมินผลวา ผลที่เกิดขึ้นจากการ
ดํ าเนินโครงการนั้น เปนไปตามที่ไดประเมิน หรือพยากรณลวงหนาไวหรือไม
สิ่งที่ตองนํ ามาพิจารณาในการประเมิน ที่งายที่สุดก็คือ "กระแสเงินสดรับ" กับ "
กระแสเงินสดจาย" ที่จะเกิดขึ้นจากการดํ าเนินโครงการ เพื่อใหโครงการนั้นบรรลุ
ผลสํ าเร็จ ในการติดตามการดํ าเนินโครงการนั้น อาจจะนํ าไปสูกระบวนการตัดสิน
ใจอื่นๆตามมา เชน หากโครงการเปนไปตามแผน อาจมีการขยายโครงการอื่นๆ
ตอไป โดยการขยายโครงการใหมก็ยังคงตองเขาสูกระบวนการการประเมินโครง
การ แตหากพบวา ในการลงทุนในโครงการนั้น มีการประเมินโครงการตํ่ าเกินไป
ก็อาจตองมีการปรับการประมาณการใหม โดยอาจนํ าเรื่องการขยายขนาดการลง
ทุนเขามารวมในการพิจารณาและตัดสินใจ เพื่อใหโอกาสใหโครงการนั้นประสบ
ความสํ าเร็จมากขึ้น ตรงกันขาม หากพบวา ผลที่เกิดขึ้นจริงนอยกวาที่คาดไว
อาจจะตองพิจารณาลดขนาดการลงทุนลง หรือพิจารณาเลิกโครงการนั้น
กลาวในเชิงของการประเมินความเปนไปไดของโครงการลงทุนแลว สิ่งเหลาน้ีก็
คือ การตัดสินใจโครงการอีกสวนหนึ่ง แตเปนโครงการที่ตัดสินใจวา จะดํ าเนิน
โครงการนั้นตอไป หรือเลิกโครงการ หากโครงการใด ใหผลประโยชนมากกวา ก็
จะเลือกปฏิบัติตามโครงการนั้น กลาวคือ หากผลการประเมินพบวา การเลิกโครง
การใหประโยชนมากกวาการดํ าเนินโครงการตอ ยอมนํ าไปสูการตัดสินใจของผู
บริหารองคกร ในการเลิกดํ าเนินกิจการนั้น ผมอยากจะเชิญชวนทานผูอาน ลอง
นํ าเหตุการณการพิจารณาการประเมินโครงการลงทุน เพื่อการบริหารการขยาย
ตัวของธุรกิจ ที่ไดกลาวไปขางตน มาเปนเครื่องมือในการมองการบริหารธุรกิจ
ขนาดยอมอีกมุมหนึ่ง กลาวคือ จากการพิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการ
ลงทุนน้ัน ผมไดกลาวถึงความยากวา เปนการประเมินเหตุการณในอนาคตที่ยัง
มาไมถึง ซึ่งเมื่อเหตุการณน้ันเปนเหตุการณที่ยังมาไมถึง ก็ยอมเปนเหตุการณที่
ไมมีความแนนอน (Uncertainty) ในกรณีที่ เหตุการณไมมีความแนนอน ซึ่งเปน
เหตุการณในอนาคตที่ยังมาไมถึง ขอใหพิจารณาในเรื่องความนาจะเปนของเหตุ



การณที่ไมมีความแนนอนนั้น ที่นาจะมีโอกาสเกิดขึ้น มากที่สุด (Most likely
case) หรืออาจจะเทียบเคียงกับการลงทุนวา นักลงทุนหรือองคกรธุรกิจตัดสินใจ
เลือกโครงการลงทุน โดยพิจารณาวาการลงทุนน้ัน กระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้น มี
โอกาสที่จะเปนไปตามที่คาดหวัง หรือผลตอบแทนที่เกิดขึ้น จะมีโอกาสเกิดขึ้น
เปนไปตามที่ไดคาดหวังมากแคไหน หากพบวาโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงมีสูง หรือเกิดกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นจริง จากการดํ าเนินกิจการ เปนไป
ตามที่การคาดการณไว แสดงวาเปนโครงการที่มีความเสี่ยง (Risk) นอย ทั้งนี้
สมมติฐานทางการเงินโดยทั่วไป กลาววา นักลงทุนที่มีเหตุมีผล ยอมไมชอบ
ความเสี่ยง และพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง หากนักลงทุนมีความจํ าเปนตอง
แบกรับความเสี่ยง ในเรื่องกระแสเงินสด หรือผลตอบแทนในอนาคต นักลงทุน
หรือองคกรธุรกิจ ยอมตองเรียกรองผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงนั้นมาก
ตามไปดวย (High risk, high required return)
            ในแงการจัดการนั้น เมื่อองคกรธุรกิจใดที่ไมชอบบริหารความเสี่ยง โดย
เฉพาะการบริหารความเสี่ยงทางการเงินเชน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หรือแมแตความผันผวนของราคาสินคา วัตถุ
ดิบที่ใชในการผลิต ความผันผวนเหลาน้ี ในทางการเงินจะมีเครื่องมือ ที่เรียกวา
ตราสารอนุพันธ (Derivatives) เปนเครื่องมือ ที่ชวยในการจัดการและการ
บริหารความเสี่ยง หลายทานอาจจะเริ่มรูสึกวา กํ าลังไปกันใหญแลวสํ าหรับการ
บริหารธุรกิจขนาดยอม การบริหารความเสี่ยงสํ าหรับธุรกิจขนาดยอม หากจะตอง
ไปยุงเก่ียวกับตราสารอนุพันธ รูสึกวาจะเปนเรื่องที่ยุงยากเกินกวาขนาดของ
ธุรกิจ แต ตราสารอนุพันธ ถือเปนตนทุนตัวหนึ่งที่จํ าเปนในการนํ ามาใชในการ
บริหารความเสี่ยง (Hedge)
          อยางไรก็ดี สํ าหรับธุรกิจขนาดยอม หากพิจารณาวา เครื่องมือทางการเงิน
ประเภทตราสารอนุพันธ ยังอยูไกลเกินกวาขนาดของการดํ าเนินธุรกิจ (ซึ่งความ
เปนจริงแลว อาจจะไมใชเครื่องมือที่ไกลเกินเอื้อม ซึ่งจะไดชวนคุยตอไป) ซึ่ง
อาจจะเปนเพราะวา ขนาดของการเปดรับตอความเสี่ยง (Exposure) มีไมมากนัก
เชน มีการใชเงินกูจากตางประเทศไมมาก เปนตน หรืออาจจะเปนเพราะวา การ
ใชตราสารอนุพันธน้ัน มีตนทุนในการบริหารความเสี่ยงคอนขางมาก จึงไมมีเหตุ
จูงใจเพียงพอสํ าหรับธุรกิจขนาดยอมที่จะใช เพราะตองพยายามประหยัดตนทุน
ในการบริหารจัดการทุกอยางเทาที่จะทํ าได อาจจะหันมาพิจารณาถึงวิธีการจัด
การความเสี่ยงขั้นพื้นฐาน ซึ่งไมมีตนทุนเพิ่มขึ้น หรือมีตนทุนเพิ่มขึ้นไมมาก ซึ่ง
วิธีการดังกลาว ก็คือการกระจายความเสี่ยง (Diversification) แนวคิดของการ
กระจายความเสี่ยง ก็คือการกระจายการดํ าเนินงานในเรื่องตาง ๆ ออกไป แทนที่
จะกระจุกตัวอยูเพียงทางเลือกทางใดทางหนึ่งเทาน้ัน ยกตัวอยางเชน รานขนม
เคกรานหนึ่ง มีความชํ านาญในการทํ าขนมเคกและคุกก้ี เปนอยางยิ่ง ก็มีความตั้ง
ใจที่จะทํ าขนมเคก และคุกก้ีอยางดีออกมาสูตลาด หากลองพิจารณาดูลักษณะ
ของกิจการแลว อาจจะพิจารณาไดวา ปริมาณความตองการบริโภคขนมเคกและ
คุกก้ีน้ัน นาจะมีอยางสูงในชวงเทศกาลคริสตมาสและปใหม แตประมาณชวง
ระยะเวลากลางปของทุกป ปริมาณความตองการบริโภคจะลดลง เปนเชนน้ีเรื่อย
ไป หากรานนั้น ขายแตขนมสองชนิดน้ี กระแสเงินสดรับจากการขายขนม คงจะ
คอนขางสูงในชวงปใหม และตกตํ่ าลงในชวงกลางป ซึ่งเหตุการณน้ี ไมนาจะเปน
ที่พึงปรารถนาสํ าหรับผูประกอบการ ความผันผวนของกระแสเงินสดนั้น ก็คือ
ความเสี่ยงในการดํ าเนินธุรกิจ แตหากรานขนมรานนี้ มีการทํ าขนมปง ซึ่งเปน
ขนมในกลุมเดียวกับเคกและคุกก้ี แตสามารถรับประทานไดทั้งในและนอกเทศ



กาล อยางนี้แลว กระแสเงินสดจากการดํ าเนินกิจการอาจจะลดความผันผวนลง
ในเรื่องการกระจายความเสี่ยงนี้ เปนเรื่องที่จะไดนํ ามาศึกษากันตอไป

แหลงที่มา หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ
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