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ตอนนี้ผมอ่านหนังสือคู่มือแก้ปัญหาการเงิน ของ อ.ชาย กิตติคุณาภรณ์ และเกิดข้อสงสัยดังนี้ครับ


1) ผมสงสัยในสูตร NPV ครับ (หน้า 40)


 n



NPV =
(
Bt - Ct
(t เริ่มจากปลายปีที่ 1)


t = 1
(1 + r)t



แต่ผมคิดว่า สูตร NPV ที่ถูกต้องน่าจะเป็น


 n



NPV =
(
Bt - Ct
(t เริ่มจากต้นปีที่ 1)


t = 0
(1 + r)t



ตัวอย่าง
อายุโครงการลงทุน 1 ปี




จ่ายเงินสดลงทุน 100 บาท ต้นปีที่1




รับเงินสดตอบแทน 102 บาท ปลายปีที่ 1




อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง = 4% ต่อปี


ถ้าคำนวณตามสูตร NPV ที่ผมคิดว่า t น่าจะเริ่มจากต้นปีที่ 1 (t = 0)

NPV =
B0 - C0
+
B1 - C1


(1 + r)0

(1 + r)






=
0 - 100
+
102 - 0


1

(1 + 0.04)






=
-1.92




ดังนั้น โครงการนี้ไม่น่าลงทุน เพราะ NPV ติดลบ (อ้างอิงจากเนื้อหาในหน้า 41) แต่ถ้าคำนวณตามสูตร NPV ในหนังสือ

NPV =
B1 - C1


(1 + r)




=
102 - 100


(1 + 0.04)




=
1.92


ดังนั้น โครงการนี้น่าลงทุน เพราะ NPV เป็นบวก


(ซึ่งผมคิดว่าผิดครับ เพราะว่าเงินที่ได้เพิ่มมา 2 บาทนั้น ต่ำกว่า 4% ของเงินลงทุน 100 บาท และสูตร IRR ก็นำกระแสเงินสดสุทธิตอนต้นปีที่ 1 (t = 0) มาคิดคำนวณด้วย)


2) ผมสงสัยในตาราง Cash Flow Projection ครับ (หน้า 50)


ตามความคิดเห็นของผมครับ ผมคิดว่าตาราง Cash Flow น่าจะเพิ่มช่องปีที่ 0 เข้าไปด้วยครับ เพราะในหลายๆ โครงการต้องจ่ายเงินลงทุนตอนต้นปีไปก่อน เพื่อสร้างอาคารหรือสินทรัพย์ถาวรอื่นๆ 


ตัวอย่าง
ทำกิจการร้านค้าปลีก (อายุกิจการ 1 ปี)




สร้างอาคาร 80 บาท ตอนต้นปีที่ 1 และระหว่างปีที่ 1




ซื้อสินค้าส่ง 20 บาท ตอนต้นปีที่ 1 และระหว่างปีที่ 1




ขายสินค้าส่ง 102 บาท ระหว่างปีที่ 1




อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง = 4% ต่อปี


ถ้าคำนวณตามสูตร NPV ที่ผมคิดว่า t น่าจะเริ่มจากต้นปีที่ 1 (t = 0)

NPV =
B0 - C0
+
B1 - C1


(1 + r)0

(1 + r)






=
0 - 80
+
102 - 20


1

(1 + 0.04)






=
-1.15




ดังนั้น โครงการนี้ไม่น่าลงทุน เพราะ NPV ติดลบ


แต่ถ้าคำนวณตามสูตร NPV ในหนังสือ

NPV =
B1 - C1


(1 + r)




=
102 - 100


(1 + 0.04)




=
1.92


ดังนั้น โครงการนี้น่าลงทุน เพราะ NPV เป็นบวก


(ซึ่งผมคิดว่าผิดครับ เพราะว่าเงินที่ได้เพิ่มมา 2 บาทนั้น ต่ำกว่า 4% ของเงินลงทุน 100 บาท)


ผมจึงมีความเห็นครับว่า ถ้าคำนวณกันแบบคร่าวๆ สำหรับบุคคลทั่วไป เงินที่ลงทุนไปกับสินทรัพย์ถาวร ระหว่างปีที่ 1 น่าจะนำมากรอกในช่องปีที่ 0


ส่วนเงินที่ลงทุนไปกับต้นทุนของสินค้า ระหว่างปีที่ 1 จึงจะนำมากรอกในช่องปีที่ 1 ครับ เนื่องจากผมกำลังเรียนคณะบริหารธุรกิจ สาขาการเงินอยู่ครับ และอีกปีเดียวก็จะจบแล้ว จึงอยากจะแม่นและเข้าใจในเนื้อหาจริงๆ ครับ ถ้าผมเข้าใจผิดในสิ่งที่เขียนมาถามประการใด ผมขอความกรุณาอาจารย์ช่วยอธิบายด้วยนะครับ
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ข้อ 1) สูตร NPV ที่อายุโครงการ 1 ปี 
=

B1 - C1

(1 + r)1



1.1) สูตรนี้มาจากการพิสูจน์พฤติกรรมการฝากเงินของคนคนหนึ่งที่ฝากเงินต้น PV พอถึงสิ้นปีจะได้ดอกเบี้ยคำนวณจาก r% ต่อปี ณ สิ้นปีคนคนนี้ไม่ยอมไปถอนเงิน ดอกเบี้ยที่เกิดในตอนสิ้นปีที่ 1 จะเท่ากับ r(PV) ดังนั้นเงินรวมสิ้นปีที่ 1 (Fv1) = PV + r(PV) 



1.2) เมื่อคนคนนี้ไม่ยอมไปถอนเงิน ธนาคารจึงต้องนำดอกเบี้ย r(PV) รวมเป็นต้นเงินฝากใหม่ในปีที่ 2 เท่ากับ PV + r(PV) เงินฝากจำนวนนี้จะออกดอกเบี้ยในปีที่ 2 เท่ากับ r(PV + r (PV)) เงินรวมในสิ้นปีที่ 2 (Fv2) = PV(1 + r) + rPV(1 + r)



1.3) ขึ้นปีที่ 3 ธนาคารนำดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในปีที่ 2 รวมฝากกับเงินต้นของปีที่ 2 กลายเป็นเงินฝากใหม่ในปีที่ 3 ทำแบบนี้จนเป็น ( จะได้ความจริงเป็นสมการ Fvt = PV(1 + r)t 



1.4) จาก Fvt ข้อ 1.3) มีความหมายว่า Fvt คืออนาคต / PV คือมูลค่าปัจจุบันในวันนี้ / r คืออัตราผลตอบแทนเป็น % ต่อปี / t คือปีอนาคตเป็นปีเดียวกันกับ Fvt 



1.5) สรุปความว่า t ต้องเริ่มจากปลายปีที่ 1 ถ้ายังไม่เข้าใจให้ไปซื้อหนังสือหลักการลงทุนของอาจารย์เพชรี ขุมทรัพย์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ มาอ่านการพิสูจน์สูตร Fvt จะเข้าใจได้เอง คุณก็จะรู้ความจริงว่า t คือปลายปี ไม่ใช่ต้นปี



1.6) ส่วนตัวอย่างที่คุณคำนวณว่า NPV เป็นลบ และบอกว่าน่าจะมีปี 0 ที่จ่ายเงินลงทุนไป 100 บาท ...100 บาทที่เป็นเงินลงทุนถือเป็น PV และ 102 ที่เกิดขึ้นในอนาคตถือเป็น Fv การหา NPV ที่โครงการ 1 ปี สามารถเขียนได้ 2 สมการ แล้วแต่จะเลือก ดังนี้

1.6.1)
B1 – C1

 =
102 – 100
หรือ


(1 + r1)1


(1 + 0.04)1









1.6.2)
-C0  + 
B1 - C1
 =
-100  +
(102 – 0)



(1 + r1)1


(1 + 0.04)1



1.7) คุณจะใช้สูตร 1.6.1) ถ้าการลงทุนอยู่ในปีเดียวกันกับปีที่ได้ผลตอบแทน / คุณจะใช้สูตร 1.6.2) ถ้าการลงทุนกับผลตอบแทนเกิดคนละปีกัน โดยผลตอบแทนเกิดในปีต่อมา



1.8) สรุปความว่า NPV ได้ 1.92 มีความหมายว่า ได้ทุนคืนแล้วได้เงินงอกเพิ่มขึ้นมาอีก 1.92 (ได้ทุนคืนแล้วยังมั่งคั่งขึ้นอีก)



1.9) ส่วนที่ท่านงงอยู่คือเอา 2 บาท (2% ของเงินลงทุน 100) ไปเทียบกับ 4% ที่เป็น r (อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง) เป็นคนละเรื่องกัน ไม่สามารถจะเปรียบเทียบกันได้


ผมจะไม่ตอบในประเด็นนี้ ว่ามันคนละเรื่องกันอย่างไร แต่จะบอกว่า 2 บาท คือ Fv1 และ Fv1 เกิดจาก PV มีความสัมพันธ์กันตามสมการ Fv1 = PV x (1 + r1)1  2 บาท จึงเป็นจำนวนที่รวมผลของ 4% เข้าไปอยู่ในตัวของมันแล้ว ดังนั้นถ้าหากคุณจะหาว่า 2 บาท ในปีที่ 1 หากคิดเป็นเงินในวันนี้ โดยเอา 4% ออกจาก 2 บาท ก็ต้องทำการคิดลด...2 บาท จะเหลือ 1.92 ซึ่งอธิบายว่า ลงทุนแล้วได้ทุนคืนแล้วเหลือเงินอีก 1.92 เรื่องของ NPV คือเรื่องของการคิดว่าถ้าโครงการลงทุนมี NPV เป็นบวก (>0) ถือเป็นโครงการที่ทำให้คนลงทุนมั่งคั่งขึ้น โดยคิดความมั่งคั่งที่ real money (PV) ไม่ใช่คิดกันเป็น % เทียบกับเงินลงทุน


ผมจะให้ประเด็นกับคุณแค่นี้ คุณลองขยายผลต่อและถ้าหากยังไม่เข้าใจอีก ให้คุณคิดหลักว่า 1+1 = 2 คุณก็จะรู้ที่มาที่ไป และจะรู้ว่าที่คุณเอา 2 เรื่องที่ไม่เกี่ยวกันมาปนกันเพื่อหาความจริง สุดท้ายแล้วความจริงคืออะไร


การจะบอกหรือคิดว่าอะไรผิด อะไรถูก เป็นเรื่องของการที่ตัวเองจะต้องรู้จริงก่อน ถ้ายังไม่รู้จริงต้องบอกว่า ผมไม่เข้าใจครับ


ข้อ 2 ) ผมไม่ได้ตอบ ถ้าคุณเข้าใจคำตอบข้อ 1) ...ข้อ 2) คุณก็ตอบได้เอง


จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ

ชาย กิตติคุณาภรณ์

www.fpmconsultant.com

E-mail : sumrej@fpmconsultant.com

