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การจัดการด้านการเงิน

Ch 1 Introduction

การเงิน เป็นศาสตร์และศิลป์ในการจัดการเงินที่บุคคลหรือองค์กรหามาได้ในการลงทุน  การจัดการทางการเงินจะสนใจในความรับผิดชอบทางการเงินในการจัดการธุรกิจ การจัดการทางการเงินช่วยให้เข้าใจปัญหาทางการเงิน และแนวทางในการแก้ปัญหาดังกล่าว

วัตถุประสงค์

1. ปัจจัยทีมีผลต่อการจัดการการเงินในอนาคต

2. ตำแหน่งต่าง ๆ ของผู้บริหารในองค์กร

3. ความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารการเงินและฝ่ายอื่น ๆ

4. เป้าหมายของบริษัท

5. วิธีการที่ผู้บริหารการเงินพึงกระทำ เพื่อให้บรรลุเป้าหมาย

Chp.2  เรื่อง งบการเงิน

งบการเงินสามารถแบ่งได้เป็น 4 ประเภทคือ

1. งบดุล

2. งบกำไรขาดทุน

3. งบกำไรสะสม

4. งบกระแสเงินสด

งบดุล เป็นงบที่รายงานสถานะทางการเงิน ณ จุดใดจุดหนึ่งของเวลา ดังตัวอย่าง

Asset

Liabilities and Equity


Cash and marketable securities
10
Accounts payable
60

Accounts receivable
375
Notes payable
110

Inventories
615
Accurals
140

         Total current assets
1000
Total current liabilities
310

Net plant and equipment
1000
Long term debt
754



Total debt
1064



Preferred stock
40



Common stock
130



Retained earnings
766



Total common equity
896

Total assets
2000
Total liabilities and equity
2000

 Net worth = common stock + retained earnings + paid-in capital = 896

               = assets – liabilities – preferred stock = 896

`งบกำไรขาดทุน เป็นงบแสดงถึงรายรับและรายจ่ายของบริษัท ตลอดช่วงเวลาบัญชี ดังตัวอย่าง

Item
Amount

Net sales
3000

Costs excluding depreciation
2616.2

Depreciation
100

Total operating costs
2716.2

Earnings before interest and taxes (EBIT)
283.8

 Less interest
88

Earnings before taxes (EBT)
195.8

 Taxes (40%)
78.3

Net income before preferred dividends
117.5

Preferred dividends
4

Net income available to common stockholders
113.5

EPS = 

net income

         Commom shares outstanding

DPS = 
Dividends paid to common stockholders


     Common shares outstanding

BVPS = 
Total common equity


   Common shares outstanding

งบกำไรสะสม เป็นงบแสดงให้เห็นว่ากำไรของบริษัทมีจำนวนเท่าใดที่ไม่ได้จ่ายออกไปเป็นเงินปันผล และเหลือเก็บไว้เพื่อใช้ในการลงทุน

งบกระแสเงินสด เป็นกระแสเงินสดจริง ๆ ที่บริษัทได้รับจากการดำเนินงานในปีใดปีหนึ่ง

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานจะแตกต่างจากกำไรทางบัญชี  ด้วยเหตุผล 3 ประการคือ 

1. ภาษีที่แสดงในงบกำไรขาดทุน อาจจะยังไม่ต้องจ่ายจริงในระหว่างปีนั้น หรือในบางครั้งเงินสดที่จ่ายจริงอาจมากหรือน้อยกว่าภาษีที่แสดงไว้ในงบกำไรขาดทุน

2. ยอดขายเป็นเป็นขายเชื่อ

3. ค่าใช้จ่ายบางครั้งที่นำไปหักจากยอดขาย อาจจะไม่ใช่ค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดทั้งหมด โดยเฉพาะอย่างยิ่งค่าเสื่อมราคา 

ในงบกระแสเงินสดนั้นสามารถแยกการได้มาและใช้ไปของเงินสดเป็น  3 แหล่งใหญ่ ๆ คือ

1. จากการดำเนินงาน  ซึ่งรวมถึง กำไรสุทธิ ค่าเสื่อมราคา การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินระยะสั้น (ยกเว้นเงินสด)

2. จากการลงทุน เป็นการซื้อหรือขายสินทรัพย์ถาวร

3. จากการจัดหาเงินทุน เป็นการกู้ยืม จ่ายคืน ออกหุ้นหรือซื้อคืน จ่ายปันผล

  ตัวอย่างงบกระแสเงินสด

Operating activities
Amount

Net income
117.5

Additions

          Depreciation

          Increase in accounts payable

          Increase in accruals
100

30

10

Subtractions

          Increase in account receivable

          Increase in inventories
-60

-200

Net cash provided by operating activities
-2.5

Long-term investing activities

         Cash used to acquire fixed assets
-230

Financing activities

          Increase in note payable

          Increase in bonds

   Payment of common and prefer dividend
50

174

-61.5

Net cash provided by financing activities
162.5

Net decrease in cash and marketable securities
-70

Cash and securities at beginning of year
80

Cash and securities at end of year
10

วิธีเช็คความถูกต้อง คือ ต้องตรงกับเงินสดในงบดุล

ให้ข้อสังเกตง่าย ๆ ในการทำงบกระแสเงินสดจำหลักดังนี้นะ

       ถ้ามีรายการค้าเกิดขึ้น ให้นึกตามหลักความเป็นจริงว่าจะทำให้เงินสดเพิ่มขึ้นหรือลด ก็นำไปบันทึกการเพิ่มลดในงบกระแสเงินสด

เช่น ซื้อสินค้าเพิ่มเป็นเงินสด ( รายการนี้แสดงว่าเงินสดลด  เป็นเงินสดใช้ไป

      กู้ยืมเงิน ( รายการนี้แสดงว่าเงินสดเพิ่ม เป็นเงินสดได้มา 

สูตร  กระแสเงินสดสุทธิ = กำไรสุทธิ – รายรับที่เป็นเงินเชื่อ + ค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินเชื่อ




= กำไรสุทธิ + ค่าเสื่อมราคา

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน = กำไรจากการดำเนินงาน (EBIT) * (1 – อัตราภาษี) + ค่าเสื่อมฯ

Chp.3  การวิเคราะห์งบการเงิน


บทนี้จะต่อเนื่องจากบทที่ 2  โดยงบที่เราจะนำมาใช้หลัก ๆ ในการวิเคราะห์งบการเงินจะมีอยู่ 2 งบ คือ งบกำไรขาดทุน และงบดุล


อัตราส่วนทางการเงิน หมายถึง การนำรายการในงบการเงินตั้งแต่ 2 รายการขึ้นไปมาเปรียบเทียบกัน เพื่อให้เกิดความสัมพันธ์ระหว่างรายการนั้น ๆ เราสามารถแบ่งอัตราส่วนออกเป็นกลุ่มต่าง ๆ ได้ดังนี้

อัตราส่วน
สูตร
ผลที่ได้

1. อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง

1.1 current ratio 

Current assets

Current liabilities
บอกว่ามีสินทรัพย์มากกว่าหนี้สินกี่เท่ายิ่งมากดี

1.2 quick acid-test ratio
Current assets- inventories

Current liabilities
ยิ่งมากดี

2. อัตราส่วนวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์

2.1 inventory turnover
Sales

Inventories
บอกว่าสินค้านั้นปีหนึ่งขายได้กี่ครั้งยิ่งมากดี

2.2 day sales outstanding
Receivables

Average sales/360
บอกว่าใช้เวลากี่วันจึงเก็บหนี้ได้ยิ่งน้อยดี

2.3 fixed assets turnover
Sales

Net fixed assets
บอกถึงการใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินยิ่งมากดี



2.4 total assets turnover
Sales

Total assets
ยิ่งมากดี

3.อัตราวัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน

3.1  debt ratio
Total debt

Total assets
บอกว่ามีหนี้สินเป็นกี่เปอร์เซ็นต์ของทรัพยสินรวมมากไม่ดี

3.2 time-interest-earned (TIE) ratio
EBIT

Interest charges
บอกว่ามีกำไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยเป็นกี่เท่าของดอกเบี้ย ยิ่งมากดี


3.3 fixed charge coverage ratio



Chp 4  ตลาดการเงิน สถาบันการเงิน และอัตราดอกเบี้ย


ตลาดเงิน  เป็นสถานที่ซึ่งสถาบันการเงินต่าง ๆ  เช่น ธนาคาร บริษัทประกันภัย กองทุน และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ทั้งหลาย ดำเนินธุรกิจในการระดมทุน การซื้อขายหลักทรัพย์ และตลาดการเงินจะเป็นตัวกำหนดว่า ราคาหลักทรัพย์ควรเป็นเท่าใด


ประเภทของตลาด

1. physical asset or tangible or real markets : เป็นตลาดของสินทรัพย์ที่มีตัวตนจริง ๆ เช่น รถ ข้าว ส่วน financial asset markets เป็นตลาดของสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น หุ้น พันธบัตร

2. spot markets and future markets :    spot markets   เป็นตลาดที่เมื่อมีการซื้อขายแล้ว จะมีการส่งมอบสินทรัพย์ทันที ส่วน  future markets  จะมีการตกลงซื้อขายสินทรัพย์กันในปัจจุบันแต่จะส่งมอบในอนาคต

3. money and capital markets : money markets คือ ตลาดเงิน งเป็นการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีอายุไม่เกิน 1 ปี เช่น ตั๋วแลกเงิน ส่วน capital markets หมายถึง ตลาดทุน เป็นตลาดที่ทำการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีอายุมากกว่า 1 ปี เช่น หุ้น

4. Mortgage and consumer credit markets : mortgage markets เป็นตลาดที่เกี่ยวกับการจำนองสินทรัพย์ที่มีมูลค่าสูง เช่น ที่ดิน อาคาร ส่วน consumer credits markets เป็นตลาดของการเช่าซื้อสินค้าอุปโภคบริโภค เช่น รถ ตู้เย็น เครื่องไฟฟ้า

5. World, national, regional and local markets : เป็นตลาดซึ่งแบ่งขอบเขตของการดำเนินงานของบริษัทต่าง ๆ 

6. Primary and secondary markets : primary markets  เป็นตลาดที่ทำการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีการออกจำหน่ายเป็นครั้งแรก ถือว่าเป็นตลาดที่ระดมทุนจริงๆ  ส่วน secondary markets เป็นตลาดที่ทำการซื้อขายหลักทรัพย์หลังจากที่ได้มีการจำหน่ายในตลาดแรกมาแล้ว

7. Private and public markets : เป็นตลาดที่มีการตกลงซื้อขายกันระหว่างบุคคลสองฝ่ายเท่านั้น เช่น การกู้เงินจากธนาคาร หรือการจำหน่ายพันธบัตรให้แก่บริษัทประกันภัย แต่ถ้าหลักทรัพย์ต่าง ๆ เช่น หุ้นสามัญ หรือพันธบัตร ที่จำหน่ายให้แก่ประชาชน ก็ถือเป็นการจำหน่ายใน public markets

ตลาดหลักทรัพย์


ตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นตลาดรองที่สำคัญที่สุด ที่ผู้บริหารการเงินจะต้องให้ความสำคัญ เพราะตลาดหลักทรัพย์จะเป็นสถานที่ที่จะกำหนดว่า ราคาหุ้นสามัญของกิจการควรจะเป็นเท่าใด ตลาดหลักทรัพย์สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท  

1. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีระบบ : organized security exchanges

เป็นตลาดที่ได้จัดตั้งขึ้นอย่างเป็นทางการ เพื่อทำการซื้อขายหลักทรัพย์ มีกฎข้อบังคับที่แน่นอน มีกรรมบริหาร

2. ตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่มีระบบ : over-the-counter-market : OTC

เป็นตลาดที่ไม่มีสถานที่ตั้งแน่นอน อาจเป็นการรวมกุล่มของสมาชิกหรือตัวแทนซื้อขายหลักทรัพย์ ทำการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ต้นทุนของเงิน (cost of money)

 ต้นทุนของเงินจะสูงหรือต่ำเพียงใด ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ ได้แก่

1. Production opportunities  โอกาสในการผลิต ผู้ที่มีเงินออกจะพิจารณาว่าผู้ที่ต้องการเงินทุนนั้นเมื่อนำเงินไปลงทุนแล้ว มีโอกาสที่จะผลิตสินค้าได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาเพียงพอที่จะชำระคืนเงินทุนนั้นหรือไม่

2. Time preferences for consumption ผู้มีเงินออกบางคน อาจจะเก็บเงินไว้เพื่อใช้จ่ายในระยะสั้น ในขณะที่ผู้มีเงินออมบางคน อาจจะออมไว้เพื่อการใช้จ่ายระยะยาวในอนาคต ซึ่งความจำเป็นในเรื่องของเวลาของความต้องการใช้จ่ายที่ต่างกัน ก็จะมีผลต่อต้นทุนของเงินเช่นกัน

3. Risk ความเสี่ยงที่จะได้รับดอกเบี้ยและเงินต้นคืน ถ้าความเสี่ยงสูง ต้นทุนของเงินทุนก็จะสูงตามไปด้วย

4. Inflation : ถ้าผู้มีเงินออมคาดว่าในอนาคตอัตราเงินเฟ้อจะสูงขึ้น ต้นทุนของเงินก็จะสูงตามไปด้วย

องค์ประกอบของอัตราดอกเบี้ย


โดยปกติอัตราดอกเบี้ยที่กำหนด (Quoted or nominal interest rate)  จากพันธบัตรหรือหุ้นกู้ สามารถกำหนดโดยองค์ประกอบต่าง ๆ จากสมการดังนี้

สูตร 1.) k = k* + IP + DRP + LP + MRP or kRF + DRP + LP +MRP

โดยที่ 


· k = required rate of return  อัตราดอกเบี้ยที่กำหนด (quoted or nominal) ของหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ

· k* = The real risk-free rate of interest อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ไม่มีความเสี่ยง ถ้าไม่มีเงินเฟ้อเกิดขึ้น เช่น หลักทรัพย์รัฐบาลระยะสั้น

· IP = The inflation premium  อัตราผลตอบแทนที่ต้องได้รับเพิ่มขึ้น เนื่องจากอัตราเงิน เฟ้อที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต

· kRF (k* + IP) = The Nominal or Quoted Risk-Free Rate of Interest อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง เท่ากับ อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ไม่มีความเสี่ยง บวก การชดเชยความเสี่ยงเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อ

· DRP = The default risk premium  อัตราผลตอบแทนที่ต้องได้รับเพิ่มขึ้น เนื่องจากมีความเสี่ยงที่เจ้าหนี้อาจจะไม่ได้รับชำระดอกเบี้ยและเงินต้นคืน

· LP = The liquidity premium อัตราผลตอบแทนที่ต้องได้รับเพิ่มขึ้น เนื่องจากมีความยากง่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ไม่เท่ากัน

· MRP = The maturity risk premium อัตราผลตอบแทนที่ต้องได้รับเพิ่มขึ้น เนื่องจากความแตกต่างของอายุของหลักทรัพย์ 

การลงทุนในต่างประเทศ


นอกจากภาวะเงินเฟ้อและสภาพคล่องแล้ว นักลงทุนควรพิจารณาถึงปัจจัยเสี่ยงอื่นๆ ก่อนการลงทุนในต่างประเทศ คือ

1. ความเสี่ยงของประเทศที่ไปลงทุน (country risk) ความเสี่ยงนี้จะขึ้นอยู่กับภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคมของประเทศนั้น 

2.ความเสี่ยงจากอัตราและเปลี่ยน (exchange rate risk)  ความเสี่ยงนี้ขึ้นอยู่กับ เงินเฟ้อ และความเสี่ยงของประเทศนั้น

 term structure of interest rates = ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาว

โดยปกติ อัตราดอกเบี้ยระยะยาวมักจะสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น จึงทำให้กราฟโดยปกติจะเป็นแบบ upward sloping  หรือ  normal yield curve  (slope เป็นบวก)  ส่วนกราฟที่มีลักษณะเป็น downward sloping จะ เรียกว่า inverted (abnormal) yield curve  (slope เป็นลบ)

ปัจจัยที่กำหนดรูปร่างของ yield curve

1. การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในอนาคต  (expectation theory)

2. ความเข้าใจเกี่ยวกับความสัมพนธ์ระหว่างความเสี่ยงและอายุของหลักทรัพย์นั้น ๆ ( liquidity preference theory)

ปัจจัยอื่น ๆ ที่มีผลกระทบต่ออัตราดอกเบี้ย

1. นโยบายของรัฐบาล

2. การขาดดุลงบประมาณของรัฐ

3. ปัจจัยต่างประเทศ ซึ่งรวมถึงการขาดดุลการค้า และระดับอัตราดอกเบี้ยในต่างประเทศ

4. ระดับสภาวะของธุรกิจ

อัตราดอกเบี้ยและราคาหุ้นสามัญ

อัตราดอกเบี้ยจะมีผลกระทบต่อกำไรของบริษัท เพราะดอกเบี้ยสูงถือเป็นต้นทุนของบริษัททำให้กำไรลดลง และเมื่อกำไรลดมีผลให้ราคาหุ้นสามัญตกด้วย แต่ที่สำคัญกว่านั้นคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จะทำให้เกิดการแข่งขันระหว่างตลาดของหุ้นสามัญและตลาดพันธบัตร  เนื่องจาก เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ผลตอบแทน (yield)  จากพันธบัตรจะสูงขึ้น (เนื่องจาก ราคาพันธบัตรจะลดลง เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ในขณะที่พันธบัตรยังคงจ่ายดอกเบี้ยจำนวนเท่าเดิม  ทำให้ผลตอบแทนสูงขึ้น  คือได้รับดอกเบี้ยจำนวนเท่าเดิม ในขณะที่สามารถซื้อสินทรัพย์ได้ในราคาต่ำลง) นักลงทุนจึงโยกย้ายการลงทุนจากหุ้นสามัญไปลงทุนในพันธบัตร ทำให้ราคาหุ้นสามัญตก

Chp 5 ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน


ความเสี่ยง หมายถึง โอกาสที่เหตุการณ์ที่ไม่พึงประสงค์จะเกิดขึ้น ข้อควรจำในการศึกษาเรื่องดังกล่าวมีดังนี้

1. สินทรัพย์ทางการเงินทุกประเภท จะให้ผลตอบแทนในรูปของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต และความเสี่ยงที่เกิดขึ้น คือ ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดที่จะได้รับนั่นเอง

2. ความเสี่ยงพิจารณาได้ 2 แบบ คือ

2.1 stand-alone risk :  ความเสี่ยงจากการถือหลักทรัพย์เพียงตัวเดียว

2.2 portfolio context :  พิจารณาความเสี่ยงหลักทรัพย์เป็นกลุ่ม

3. ในกลุ่มสินทรัพย์ลงทุน (portfolio) ยังสามารถแบ่งความเสี่ยงได้ 2 ตัว คือ

3.1 ความเสี่ยงที่สามารถหลีกเลี่ยงได้ (diversifiable risk / unsystematic risk / company specific risk )  เป็นความเสี่ยงที่สามารถขจัดหรือหลีกเลี่ยงได้ (โดยการถือหลักทรัพย์หลายตัว)

3.2 ความเสี่ยงที่สามารถหลีกเลี่ยงไม่ได้ (non - diversifiable risk / systematic risk / market risk) เป็นความเสี่ยงที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ (แม้ว่าจะลงทุนในหลักทรัพย์หลายตัวก็ตาม)

1. ความเสี่ยงของการถือสินทรัพย์ตัวเดียว

 1.1 การคำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ : expected rate of return (k^)

                  n  

สูตร  k^ = Piki

     i = 1

โดยที่ 
Pi = โอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ i


ki = อัตราผลตอบแทนถ้าเกิดเหตุการณ์ i

    ผลของการคำนวณถ้านำมาพล็อตกราฟแล้วปรากฎว่า การกระจายที่แคบกว่านั้น หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริง จะใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้

1.2.การวัดความเสี่ยงเฉพาะตัว : measuring stand-alone risk


สถิติที่นิยมใช้วัดความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละตัวคือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation : SD) ค่านี้จะแสดงถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนที่จะได้รับจริงมีโอกาสที่จะเบี่ยงเยนไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้เท่าใด

                    
                  


n  

สูตร   = 
         =
(ki  - k^)2 Pi

     


i = 1

1.3.The Coefficient of Variation(CV)


บางครั้งอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ (k^)  ของสองโครงการไม่เท่ากัน อาจจะไม่ยุติธรรมที่จะกล่าวว่า โครงการที่มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่าไม่น่าลงทุน เพราะมีความเสี่ยงสูงกว่า เนื่องจาก บางครั้งโครงการที่มีความเสี่ยงสูงกว่า แต่อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับก็สูงพอที่จะชดเชยความเสี่ยงได้ จึงใช้ CV เป็นตัววัด 

CV คือ ความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วยของอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ

สูตร      CV = 


k^

1.4 การหลีกเลี่ยงความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ต้องการ Risk aversion and required return


สมมติมีเงิน 1 ล้าน มีทางเลือก 2 ทาง คือ

1. ฝากธนาคาร (รัฐบาล) ได้ดอกเบี้ย 5%

2. ลงทุนซื้อหุ้น โดยคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนคือ

50% ที่จะได้รับเงินตอนปลายปี 2,100,000 บาท และ

50% ได้รับเงินปลายปี 0 บาท

ดังนั้น k^ 
= 0.50(2,100,000)+0.5(0)


 
= 1,050,000 หรือ 5%

ดังนั้น นักลงทุนจะเลือกทางเลือก 1 เพราะทุกคนไม่ต้องการเผชิญความเสี่ยงที่ไม่จำเป็น

2.ความเสี่ยงในด้านของกลุ่มสินทรัพย์ที่ลงทุน

2.1  ผลตอบแทนจากกลุ่มสินทรัพย์ลงทุน : portfolio returns : kp

เป็นการหาผลตอบแทนแบบเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับของสินทรัพย์แต่ละตัว

       
 n  

สูตร 
k^p = 
wiki

        i  = 1


ตัวอย่าง มีเงินลงทุน 100,000 บาท แบ่งลงทุนในหุ้น 4 บริษัทเท่า ๆ กัน บริษัทละ 25,000

บริษัท


อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ (k^)

M




14%

G




13

A




20

C




18


ดังนั้น 

k^p = 0.25(14%) + 0.25(13%) + 0.25(20%) + 0.25(18%)




     = 16.25%




n  

สูตร p = 
p         =
(ki  - k^p)2 Pi

     


i = 1

สูตร CVp =  p

k^p
2.2 ผลตอบแทนที่ได้รับจริง : realized rate of return : k


            คือ อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริง (ทราบแน่นอนแล้ว) โดยปกติอัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงมักจะแตกต่างจากผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ

2.3relevant risk


เป็นความเสี่ยงที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ หรือความเสี่ยงทางการตลาดซึ่งสามารถวัดได้โดยค่า beta (b)

2.4capital asset pricing model : CAPM


เป็นรูปแบบจำลองโดยแนวคิดที่ว่า อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของหุ้นสามัญตัวใดตัวหนึ่งจะเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง บวก อัตราผลตอบแทนที่ต้องการเพิ่มขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (risk premium) ซึ่งความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นนี้ จะหมายถึง ความเสี่ยงที่ยังคงเหลืออยู่ หลังจากขจัดความเสี่ยง (diversify) บางส่วนออกไปแล้ว


สูตร 
ki 
= 
kRF + (kM - kRF)bI


เมื่อ 
ki
=
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากหุ้นสามัญ



kRF
= 
อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง



kM
=
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์โดยเฉลี่ย



bi
=
beta ของหลักทรัพย์ i



(kM - kRF)bI
= 
risk premium

แนวความคิดของ beta 


beta (b)  เป็นการวัดการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญบริษัทใดบริษัทหนึ่ง เทียบกับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์โดยรวม กล่าวคือ beta ตลาด = 1.0  ถ้าหุ้นสามัญใดมี beta สูงกว่าตลาด ก็จะมี market risk สูงตามไปด้วย

ข้อควรจำ 

1. ความเสี่ยงของหุ้นสามัญ มี 2 ตัว คือ ความเสี่ยงทางการตลาดที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ เช่น สงคราม เศรษฐกิจตกต่ำ กับความเสี่ยงที่หลีกเลี่ยงได้

2.ความเสี่ยงทางการตลาดเท่านั้น ที่เป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนพึงระวัง

3.นักลงทุนต้องได้รับอัตราผลตอนแทน สูงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น และผลตอบแทนนั้นจะได้รับชดเชยเฉพาะความเสี่ยงที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้เท่านั้น

2.5 Portfolio beta coefficients


เราสามารถหาความเสี่ยงของ portfolio ซึ่งวัดโดย beta ได้ด้วยสมการดังนี้

       
 n  

สูตร 
bp = 
wi bi

        i  = 1

โดย
wi 
= 
อัตราส่วนการลงทุนในหุ้นสามัญ I


bi
=
beta ของหุ้นสามัญ I

ข้อควรระวังเกี่ยวกับ Beta และ CAPM


เนื่องจาก beta ของหุ้นสามัญคำนวณมาจากข้อมูลในอดีต แต่งนำไปพยากรณ์อัตราผลตอบแทนที่ต้องการในอนาคต จึงควรดูว่าค่า beta คงที่หรือไม่ จากการศึกษาในอเมริกา พบว่า

1. beta ของหุ้นสามัญแต่ละตัวไม่ค่อยคงที่

2.beta ของหุ้นตั้งแต่ 10 บริษัทขึ้นไป ค่อนข้างคงที่

ความผันผวนและความเสี่ยง

ถ้ามีความผันผวนเกิดขึ้น ก็ไม่จำเป็นว่าต้องมีความเสี่ยงเสมอไป เพราะความผันผวนบางอย่างก็ไม่ก่อให้เกิดความเสี่ยง เช่น ความผันผวนตามฤดูกาล  กล่าวโดยสรุป ความผันผวนมี 2 ลักษณะ

1. ความผันผวนของกำไร ไม่ใช่ว่าจะเป็นตัวกำหนดความเสี่ยงเสมอไป เราต้องศึกษาว่าอะไรคือสาเหตุ ที่ทำให้กำไรมีความผันผวน และ

2.ความผันผวนของราคาหุ้นสามัญสูง หมายถึงความเสี่ยงของบริษัทนั้นสูง

Chp 6 Time value of Money

1. มูลค่าในอนาคต

1.1 สูตร 
FV
=
PV(1 + i )n

โดยที่ 
PV
=
มูลค่าในปัจจุบัน



i
=
อัตราดอกเบี้ยต่อปี



n
=
จำนวนงวด



1.2 การกดเครื่อง


1.3 การเปิดตาราง
  FVn
= 
PV(FVIFi,n)

2. มูลค่าปัจจุบัน

21.สูตร 
PV
=
FV

                                            (1 + i )n

      2.2  การกดเครื่อง


2.3 การเปิดตาราง  PV
= 
FVn(PVIFi,n)

3. การคำนวณหาอัตราดอกเบี้ย ค่า I


3.1 การเปิดตาราง
  FVn
= 
PV(FVIFi,n)


3.2  การกดเครื่อง

4. การหาระยะเวลา n

4.1 การเปิดตาราง
  FVn
= 
PV(FVIFi,n)


4.2  การกดเครื่อง

มูลค่าในอนาคตของเงินเท่ากันทุกงวด Future value of an annuity : FVA


Annuity คือ ลักษณะของกระแสเงินสดที่รับ (จ่าย) เท่า ๆ กันทุกงวด และมีกำหนดเวลาที่แน่นอน เช่น ดอกเบี้ยพันธบัตร หรือหุ้นกู้


ตัวอย่าง พันธบัตรฉบับละ 1,000 บาท ชนิดอัตราดอกเบี้ย 12% (จ่ายดอกเบี้ยปีละครั้ง) กำหนดไถ่ถอน 5 ปี ดังนั้น พันธบัตรฉบับนี้จะจ่ายดอกเบี้ย 120 บาทเท่า ๆ กันทุกปี เป็นระยะเวลา 5 ปี ดอกเบี้ยรับจากพันธบัตรนี้คือลักษณะของ annuity ซึ่งแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ 

1. ordinary annuity กำหนดจ่ายทุก ๆ ปลายงวด

   0            5%       1                          2                               3 

                           100                      100                             100

    






       105









       110.25







        FVA3  = 315.25

2. annuity due กำหนดจ่ายทุก ๆ ต้นงวด

   0        5%           1                          2                               3 

100                      100                      100                             

    






       105









       110.25








       115.76      

       FVA3  = 315.25

1. การหามูลค่าในอนาคตของ Annuity (FVA)  สามารถกระทำได้ดังนี้

1.1 แบบ ordinary annuity

          n

 สูตร 
FVAn
=
PMT   (1 + i )n - t




       t = 1




 การกดเครื่อง


 การเปิดตาราง
  FVAn
= 
PMT(FVIFAi,n)

1.2 แบบ annuity due


1.2 การกดเครื่อง


หมายเหตุ การกดเครื่องต้องเปลี่ยนเครื่องคิดเลขไปที่ begin (BGN) โดยการกด shift +BGN

1.3 การเปิดตาราง
  FVAn (Due)
= 
PMT(FVIFAi,n)(1 + I)

2. การหามูลค่าในปัจจุบันของ Annuity (PVA)  สามารถกระทำได้ดังนี้

2.1 แบบ ordinary annuity

          n

 สูตร 
PVAn
=
PMT   (   1    ) t




       t = 1  1 + i




 การกดเครื่อง


 การเปิดตาราง
  PVAn
= 
PMT(PVIFAi,n)

2.2 แบบ annuity due


1.2 การกดเครื่อง


หมายเหตุ การกดเครื่องต้องเปลี่ยนเครื่องคิดเลขไปที่ begin (BGN) โดยการกด shift +BGN

1.3 การเปิดตาราง
  FVAn (Due)
= 
PMT(FVIFAi,n)(1 + I)

3. Perpetuities  

ลักษณะคล้ายกับ annuity คือ รับ (จ่าย) เงินเท่า ๆ กันทุกงวด แต่ perpetuities จะไม่มีกำหนดระยะเวลา (จะรับไปเรื่อย ๆ ไม่มีที่สิ้นสุด)  ตัวอย่างเช่น เงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิซึ่งจะรับเท่ากันทุกงวด และหุ้นบุริมสิทธิไม่มีกำหนดไถ่ถอน  ซึ่งเราสามารถหามูลค่าปัจจุบันได้ดังนี้



PV (Perpetuities)

=
Payment
= 
PMT






      Interest Rate

              I

ตัวอย่าง หุ้นบุริมสิทธิฉบับหนึ่งจ่ายปันผลหุ้นละ 100 บาท ถ้าอัตราส่วนลด (หรืออัตราผลตอบแทนที่ต้องการ) เท่ากับ 5% มูลค่าปัจจุบันของหุ้นบุริมสิทธิมีค่าเท่าใด



PV
=
100
=  2,000





0.05

กระแสเงินสดแต่ละงวดไม่เท่ากันทุกงวด  Uneven cash flow streams

เราใช้สัญลักษณ์ PMT (payment) แทนกระแสเงินสดที่เท่ากันทุก ๆ งวด และจะใช้สัญลักษณ์ CFj (Cash flow) แทนกระแสเงินสดที่ไม่เท่ากันในแต่ละงวด

1. มูลค่าปัจจุบันของแระแสเงินสดที่ไม่เท่ากัน

   n

 สูตร 
PV
=
   CFj ( PVIFi,t )t




 t = 1  



การกดเครื่อง
CFj     CFj    CFj    CFj   CFj   CFj CFj   CFj   CFj     I  NPV  EXE


ตัวอย่าง


0
1
2
3
4
5
6
7



0
100
200
200
200
200
0
1000

    CF0
CF1
CF2
CF3
CF4
CF5
CF6
CF7

คำตอบ
1413.19 


2. มูลค่าอนาคตของกระแสเงินสดที่ไม่เท่ากัน

   n

 สูตร 
FVn
=
   CFj ( FVIFi, n -t )





 t = 1  



การกดเครื่อง 1.
CFj     CFj    CFj    CFj   CFj   CFj CFj   CFj   CFj     I  NPV  EXE



      2.  เมื่อได้ค่า NPV จากข้อ 1 จึงนำมากดเครื่องอีกครั้งตามวิธีปกติคือ




จากตัวอย่างเดิม เมื่อได้ NPV = 1413.92  (ซึ่งก็คือค่า PV) นำมากดเครื่องอีก จะได้ FV = 2126.92


การทบต้นที่ไม่ใช่การทบต้นปีละครั้ง semiannual and other compounding



ในบางครั้งกระแสเงินสดที่ได้รับ อาจมากกว่าปีละครั้ง 



annual : รับปีละครั้ง (once a year)



semiannual : รับปีละ 2 ครั้ง (twice a year)


ตัวอย่าง สมมติฝากเงิน 100 บาท ได้รับดอกเบี้ยปีละ 6%ต่อปีเป็นเวลา 3 ปี สิ้นปีที่ 3 จะมีเงินรวมเท่าใด



FVn = 100(1.06)3 
= 119.10 


ต่อมามีการเปลี่ยนแปลงเป็นการคิดดอกทบต้น ปีละ 2 ครั้ง จะพบว่าอัตราดอกเบี้ยต่องวด (ครึ่งปี) เท่ากับ 3% และจำนวนงวดเพิ่มขึ้นเป็น 6 งวด



FVn = 100(1.03) 6 
= 119.40


อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง effective annual rate……EAR or EFF%



Nominal (Quoted) Interest Rate :  หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว้ตามสัญญา เช่น ธนาคารรับฝากเงินโดยให้ดอกเบี้ย 10%



Effective (Equivalent) Annual Rate : หมายถึง อัตราผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยที่ได้รับ (จ่าย) จริง ๆ เช่น ธนาคารรับฝากเงินโดยให้ดอกเบี้ย 10% ต่อปี และคิดดอกเบี้ยให้ปีละ 2 ครั้ง  ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยที่ได้รับจริง คือ 10.25% 



EAR
=
(1 + inom)m – 1





        m



m
=
จำนวนครั้งที่ทบต้นใน 1 ปี



inom
=
อัตราดอกเบี้ยที่ระบุตามสัญญา

ตัวอย่าง ฝากธนาคารดอกเบี้ย 6% ต่อปี คิดทบต้นปีละ 2 ครั้ง อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงเท่าใด



ตอบ 6.09%

อัตราดอกเบี้ยประเภทต่าง ๆ 

1. nominal (quoted) rate (inom) อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว้

2.
Periodic rate (iper)
คืออัตราดอกเบี้ยต่องวด  inom / m

3. อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง



EAR
=
(1 + inom)m – 1





        m

เงินกู้ที่ผ่อนชำระเป็นงวด : amortized loan

ตัวอย่าง กู้เงิน 1000 บาท เสียดอกเบี้ยในอัตรา 6% ต่อปี และผ่อนชำระปีละครั้ง มีกำหนด 3 ปี จะต้องผ่อนชำระปี (งวด) ละเท่าใด

 



n

สูตร

PV 
=
    PMT




         t = 1  (1+I)t

เปิดตาราง
PVAn
=
PMT(PVIFAI,N)



1000
=
PMT(PVIFAI,N)



PMT
=
1000/2.6730




=
374.11



เครื่องคำนวณ

Chp 7. Bonds and Their Valuation

การประเมินมูลค่าพันธบัตร

พันธบัตร (bond) หรือหุ้นกู้ (debenture)
คือ 
ตราสารหนี้ระยะยาว

par value




คือ
มูลค่าที่ตราไว้

coupon interest rate


คือ
อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรหรือหุ้นกู้ที่กำหนด

maturity date



คือ
อายุของพันธบัตร

call provision



คือ 
พันธบัตรประเภทที่ผู้ออกสามารถเรียกคืนได้

บทนี้นะประเด็นหลักคือการหามูลค่าของพันธบัตรตามทฤษฎี (VB) ซึ่งจะมีรูปแบบจำลองของการประเมินมูลค่าพันธบัตรดังนี้


0

1

2

3



       N



Value (VB
INT

INT

INT



    INTm

โดยที่


VB
=
มูลค่าของพันธบัตร (ตามทฤษฎี)

INT
=
จำนวนดอกเบี้ยต่องวด

M
=
มูลค่าที่ตราไว้

Kd
=
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากพันธบัตร

ตัวอย่าง พันธบัตรมูลค่าฉบับละ 1,000 บาท ชนิดอัตราดอกเบี้ย 10% กำหนดไถ่ถอน 15 ปี ถ้าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเท่ากับ 10% พันธบัตรฉบับนี้จะมีมูลค่าเท่าใด

VB
=
1
+
1
+…….+

1
+
M


       (1+kd)
        (1+kd)2                         (1+kd)n
        (1+kd)n 

=
100(PVIFA10%,15)
+
1000(PVIF10%,15)


=
1000

หรือ ใช้เครื่องคำนวณโดยกด


การเปลี่ยนแปลงของราคาพันธบัตรเมื่อเวลาผ่านไป  

หลัก เป็นการเปรีย่บเทียบระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ กับอัตราดอกเบี้ยตามสัญญา

โดยจะแบ่งเป็น 3 กรณี คือ

1. กรณีที่ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ (kd)  = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรพอดี ( i )

จากตัวอย่างข้างต้น คือ 10%

เมื่อเวลาผ่านไป 1 ปี ( n = 14)

VB
=
100(PVIFA10%,14)
+
1000(PVIF10%,14)


=
100(7.3667)

+
1000(0.2633)

=
760.61 + 239.4



=
1000

เมื่อเวลาผ่านไป 2 ปี ( n = 13)

VB
=
100(PVIFA10%,13)
+
1000(PVIF10%,13)


=
100(7.1034)

+
1000(0.2897)

=
1000

2. กรณีที่ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ (kd)  < อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรพอดี ( i )

จากตัวอย่างข้างต้น คือ 10% สมมติลดเหลือ 5%

เมื่อเวลาผ่านไป 1 ปี ( n = 14)

VB
=
100(PVIFA5%,14)
+
1000(PVIF5%,14)


=
100(9.8986)

+
1000(0.5051)



=
1494.96

เมื่อเวลาผ่านไป 2 ปี ( n = 13)

VB
=
100(PVIFA5%,13)
+
1000(PVIF5%,13)


=
100(9.3936)

+
1000(0.5303)

=
1469.66

3. กรณีที่ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ (kd)  > อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรพอดี ( i )

จากตัวอย่างข้างต้น คือ 10% สมมติลดเหลือ 15%

เมื่อเวลาผ่านไป 1 ปี ( n = 14)

VB
=
100(PVIFA15%,14)
+
1000(PVIF15%,14)


=
100(5.7245)

+
1000(0.1413)



=
713.75

เมื่อเวลาผ่านไป 2 ปี ( n = 13)

VB
=
100(PVIFA15%,13)
+
1000(PVIF15%,13)


=
100(5.5831)

+
1000(0.1625)

=
720.81

สรุป

1. ถ้าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ เท่ากับ อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร พันธบัตรจะมีราคาเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้

2. ในความเป็นจริงแล้ว อัตราดอกเบี้ยจะมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา เมื่ออัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดเปลี่ยนแปลง จะมีผลทำให้อัตรผลตอบแทนที่ต้องการเปลี่ยนแปลงไปด้วย

2.1 
ถ้าอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดสูงขึ้น มีผลให้อัตรผลตอบแทนที่ต้องการจากพันธบัตรมากกว่าอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร จะทำให้ราคาพันธบัตรต่ำกว่ามูลค่าที่ตราไว้ (discount bonds)

2.2 ถ้าอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดต่ำลง มีผลให้อัตรผลตอบแทนที่ต้องการจากพันธบัตรน้อยกว่าอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร จะทำให้ราคาพันธบัตรสูงกว่ามูลค่าที่ตราไว้(premium bond)

3. ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า เมื่อดอกเบี้ยในท้องตลาดสูงขึ้น ราคาพันธบัตรจะลดลง และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงราคาพันธบัตรจะสูงขึ้น

4. มูลค่าของพันธบัตรจะเข้าใกล้ค่าที่ตราไว้เสมอ เมื่อพันธบัตรใกล้ครบกำหนดไถ่ถอน

ผลตอบแทนจากพันธบัตร bond yield

1. อัตราผลตอนแทนเมือถือพันธบัตรจนครบกำหนดไถ่ถอน : yield to maturity  : YTM

YTM คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี ถ้าซื้อพันธบัตรแล้วถือไว้จนครบกำหนดไถ่ถอน

ตัวอย่าง ซื้อพันธบัตรฉบับหนึ่งราคา 1494.96 บาท มูลค่าที่ตราไว้ 1000 ดอกเบี้ย 10% พันธบัตรนี้ระยะเวลาเหลือ 14 ปี จะได้รับอัตราผลตอบแทนปีละเท่าใด

VB
=
1
+
1
+…….+

1
+
M


        (1+kd)
        (1+kd)2                         (1+kd)n
        (1+kd)n 
1494.96
=
100(PVIFAkd,15)
+
1000(PVIFkd,15)

หมายเหตุ  การใช้วิธีเปิดตารางหรือสูตรข้างต้นทำได้ยากมากต้อง trial and error ไปเรื่อย ๆ วิธีที่ง่ายคือการใช้เครื่องคำนวณ ดังนี้
2. อัตราผลตอบแทนเมื่อถือพันธบัตรจนถูกเรียกคืน : yield to call : YTC

พันธบัตรบางประเภท สามารถเรียกคืนได้ก่อนครบกำหนดไถ่ถอน แม้ว่าผู้ลงทุนตั้งใจจะถือไว้จนครบกำหนด


จากตัวอย่างเดิม สมมติบริษัทสามารถเรียกพันธบัตรคืนในราคา 1100 บาท 10 ปีหลังจากจำหน่ายครั้งแรก สมมติว่าต่อมา 1 ปีหลังจากจำหน่ายพันธบัตร อัตราดอกเบี้ยท้องตลาดลดลงเหลือ 5% ทำให้ราคาพันธบัตรสูงขึ้นเป็น 1494.96 บาท จึงมีแนวโน้มว่าบริษัทจะเรียกพันธบัตรคือในราคา 1100 ในอีก 9 ปีข้างหน้า ผู้ลงทุนที่ซื้อพันธบัตรหลังจากจำหน่ายมาแล้ว 1 ปี ในราคา 1494.96บาท และถือไว้อีก 9 ปี จนกว่าจะถูกเรียกคืน จะได้รับผลตอบแทนปีละเท่าใด 



    n

VB    =      
    1
   +
Call price


 t  = 1     (1+kd)
             (1+kd)n
    n

VB    =      
    100
   +
Call price


 t  = 1     (1+kd)t
             (1+kd)9

หมายเหตุ  การใช้วิธีเปิดตารางหรือสูตรข้างต้นทำได้ยากมากต้อง trial and error ไปเรื่อย ๆ วิธีที่ง่ายคือการใช้เครื่องคำนวณ ดังนี้
3.พันธบัตรชำระดอกเบี้ยปีละสองครั้ง

ถ้าพันธบัตรชำระดอกเบี้ยปีละ 2 ครั้ง ใช้สูตรดังนี้

   2n

VB    =      
    INT/2


 t  = 1     (1+kd/2)t
             

จากตัวอย่างเดิม พันธบัตร 10% ฉบับลำ 1000 จ่ายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน กำหนดไถ่ถอน 15 ปี ถ้าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเท่ากับ 5% พันธบัตรนี้จะมีมูลค่าเท่าใด



Chp 8. Stocks and Their Valuation

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ

บทนี้นะจะสนใจศึกษาในเรื่องของการหามูลค่าของหุ้นสามัญ ซึ่งก่อนอื่นเราต้องรู้ก่อนว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญนั้น ประกอบไปด้วย 2 ส่วน คือ

1. ผลตอบแทนจากเงินปันผล (dividend yield)

2. ผลตอนแทนจากกำไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหุ้นสามัญ (capital gain or loss yield)

ค่าตัวแปรที่ใช้ในบทนี้

1. Dt
=
เงินปันผลที่คาดว่าจะได้รับในปีที่ t

2. P0
=
ราคาตลาดของหุ้นสามัญปัจจุบัน

3. P^t
=
ราคาตลาดที่คาดการณ์ในปลายปี t

4. P^0
=
ราคาที่ควรจะเป็นหรือราคาตามทฤษฎี


P0 = P^0
เมื่อตลาดหลักทรัพย์อยู่ที่ดุลยภาพ

5. g

=
อัตราการเจริญเติบโตของเงินปันผล

6. Ks
=
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากหุ้นสามัญ

7. K^s
=
อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากหุ้นสามัญ

8. Ks
=
อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงจากหุ้นสามัญ ซึ่งอาจจะมากกว่าหรือน้อยกว่า k^s ก็ได้

9. Dt
=
อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากเงินปันผล

   P0
10. P^1-P0
=
อัตราผลตอบแทนจกกำไร(ขาดทุน) จากการซื้อขายหุ้นสามัญ

        P0

ดังที่ได้กล่าวมาแล้วว่า ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนประกอบด้วย เงินปันผล และกำไรขาดทุนจากการซื้อขายหุ้นสามัญ ดังนี้

ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับทั้งหมด (k^s)
=
D1
+
P^1 – P0








P0

      P0

ตัวอย่าง สมมติหุ้นสามัญของบริษัทของบริษัทแห่งหนึ่งขณะนี้ขายในราคาหุ้นละ 10 บาท คาดว่าปีหน้าจะจ่ายเงินปันผลหุ้นละ 1 บาท และคาดว่าราคาปลายปีหน้า 10.50 บาท ถ้าลงทุนซื้อหุ้นสามัญขณะนี้ และขายตอนสิ้นปีจะได้รับผลตอบแทนทั้งหมดเท่าใด

ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับทั้งหมด (k^s)
=
D1
+
P^1 – P0








P0

      P0







=
1
+
10.5-10.0

10.0 10.0







=
0.1
+ 
0.05







=
0.15

รูปแบบเงินปันผลมี 3 แบบดังนี้

1. Zero growth

P^0
=
D



ks
ตัวอย่าง หุ้นสามัญของบริษัทแห่งหนึ่งจ่ายปันผลหุ้นละ 1.15 บาท และคาดว่าจะจ่ายปันผลคงที่ตลอดไป ถ้าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเท่ากับ 13.4% ราคาหุ้นสามัญเท่าใด

P^0
=
D
=
1.15
=
8.58



ks

0.134


2. Normal or constant growth

P^0
=
D1
โดยมีข้อแม้ว่า ks > g



ks - g


และ
k^s
=
D1





P0 
ตัวอย่าง จากตัวอย่างเดิม สมมติเงินปันผลของหุ้นสามัญ ณ ปีปัจจุบันของบริษัทเท่ากับ 1.15 และคาดว่าจะเติบโตปีละ 8% ตลอดไป ถ้าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเท่ากับ 13.4% ราคาหุ้นสามัญเท่าใด

P^0
=
D1
=
1.15(1+0.08)

=
1.242
= 23.00



ks – g

0.135 – 0.08


0.054

3. Non-constant growth

เป็นลักษณะของเงินปันผลที่เติบโตด้วยอัตราซึ่งสูงมาก โดยเฉพาะในระยะเวลา 2 – 3 ปีแรกของการดำเนินธุรกิจ หลักจากนั้นจะเติบโตคงที่ในอัตราปกติ

ตัวอย่าง หุ้นสามัญบริษทแห่งหนึ่งจ่ายปันผล 1.15 บาทต่อหุ้น  คาดว่าเงินปันผลใน 3 ปีแรกจะเติบโตปีละ 30% หลังจากนั้น เงินปันผลจะเติบโตในอัตราคงที่ 8% ถ้าผลตอบแทนที่ต้องการคือ 13.4% ราคาตามทฤษฎีเป็นเท่าใด

ขั้นตอนในการคำนวณ

1. หามูลค่าปัจจุบันของเงินปันผลในช่วงที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง ๆ

2. หามูลค่า (ราคา)ของหุ้นสามัญ หลังจากที่เงินปันผลเติบโตในอัตราคงที่แล้ว

3. ทำราคาหุ้นสามัญที่คำนวณได้ในข้อ 2 กลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน

0
gs=30%
1

2

3
gn=8%
  4




     D1 = 1.495           D2 = 1.9435       D3 = 2.5266             D4 =2.7287       


1.3183

36.3838

39.2134
= P^0

Chp 9. Cost of Capital

ต้นทุนของเงิน

คำว่าเงินทุนในที่นี้ จะหมายถึงแหล่งเงินทุนระยะยาว ซึ่งโดยปกติจะประกอบด้วย

1. หนี้ระยะยาว ซึ่งรวมถึงหุ้นกู้และพันธบัตร

2. หุ้นบุริมสิทธิ

3. หุ้นสามัญ

4. กำไรสะสม

ในบทนี้สิ่งที่เราควรได้ คือ การหาต้นทุนของเงินแต่ละตัว  หลังจากนั้นจึงนำต้นทุนแต่ละตัวมาเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพื่อให้ได้ค่าที่เป็นตัวแทนของต้นทุนทั้งหมด  โดยตัวแปรที่ควรรู้มีดังนี้

kd
=
อัตราดอกเบี้ยจากการกู้ หรือการจำหน่ายหุ้นกู้หรือพันธบัตร

kd(1-T)
=
อัตราเบี้ยหลังภาษี

T
=
อัตราภาษี

Kps
=
ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ

Ks
=
ต้นทุนของกำไรสะสม

Ke
=
ต้นทุนของหุ้นสามัญที่ออกใหม่

WACC
=
ต้นทุนเฉลี่ยของเงินทุน

การคำนวณหาต้นทุนของเงิน

1. cost of debt (kd)

ki
= kd ( 1- T)

ตย. หุ้นกู้ฉบับละ 1000 บาท ดอกเบี้ย 10% อัตราภาษี 40% ต้นทุนของหนี้สินเท่าใด

ki
= 10%(1-0.4)


=  6 %

2. cost of preferred stock

kps
=
Dps



Pn


โดยที่ Dps = เงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิ


        Pn = ราคาขายหุ้น
- ค่าใช้จ่ายในการจัดจำหน่าย


ตย. บริษัทขายหุ้นบุริมสิทธิฉบับละ 100 บาท อัตราปันผล 10% และต้องเสียค่าใช้จ่ายในการจำหน่าย 2.5% ดังนั้น ต้นทุน ของหุ้นบุริมสิทธิเท่าใด


kps
=
     10

= 10.3%




(100-2.5)

3. cost of common stock equity/cost of equity

สามารถคำนวณหาได้ 2 วิธีดังที่กล่าวแล้วในบทที่ 5 และ 8 คือ

1 ks
=
D1



P0 


2 ks 
= 
kRF + (kM - kRF)bI

4. cost of newly issued common stock : ke

ke
=
   D1


P0(1-F)

โดยที่ F = ค่าใช้จ่ายออกหุ้น

ตย. บริษัทจำหน่ายหุ้นสามัญใหม่ โดยจำหน่ายราคาหุ้นละ 23 บาท เสียค่าใช้จ่ายออกหุ้น 10% เงินปันผลปัจจุบัน D0 = 1.15 อัตราการเจริญเติบ 8%

ks
=
   1.24



23(1-0.1)


=
14%

5.Weighted Average cost of capital  :  WACC

ka
=
wdkd(1-T)+ Wpskps+Wce(kr or ke)

ตย. 

Wd
=
weght of debt 
= 
30%

Wps
=
weight of PS
=
10%

Wce
=
weight of common equity
=
60%

kd
=
cost of debt
=
11%

kps
=
cost of PS
=
10.3%

kr
=
cost of common equity
=
14.7%

ka
=
0.3(11%)(0.6)+0.1(10.3%)+0.6(14.7%)


= 
11.8%

Chp 10. Basic of Capital Budgeting

งบลงทุน


ในบทนี้จะศึกษาถึงวิธีการประเมินโครงการลงทุน ซึ่งในบทนี้จะศึกษา 5 วิธีด้วยกัน คือ

1. ระยะเวลาคืนทุน (PB)
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ระยะเวลาคืนทุน
=
จำนวนปีก่อนคืนทุน + ส่วนที่เหลือ






   กระแสเงินสดทั้งปี



=
2
+
(100/300)



=
2.33 ปี

ในทำนองเดียวกันสำหรับโครงการ L จะพบว่าระยะเวลาคืนทุนเท่ากับ 3.33 ปี 

2. ระยะเวลาคืนทุนโดยคำนึงถึงมูลค่าปัจจุบัน (Discounted payback period : DPB)

 

          0
      1                2
          3         
          4 




     -1000
   500
         400
      300
                 100



     -1000
   455
         331
      225

      68


 

          0
      1                2
          3         
          4 




     -1000
   100
         300
      400
                 600



     -1000
     91
         248
      301
                 410


โครงการ S
=
2 + 214/225
= 2.95 ปี

โครงการ L
=
3 + 360/410
= 3.88 ปี

3. มูลค่าปัจจุบันสุทธิ Net present value : NPV

สูตร
NPV
=
CF0
+
CF1
+
CF2+…………+CFn





(1+k)1

(1+k)2
         (1+k)n



n

=
   CFt


         t = 0 (1+k)t

เมื่อ 
CF0
= เงินลงทุนครั้งแรก


CFt
= กระแสเงินสดสุทธิในปีที่ t

k
= ต้นทุนของเงินลงทุนของโครงการ ซ่งจะใช้เป็นอัตราส่วนลด

จากโจทย์เดิม คำนวณหา NPV ของโครงการ S โดย

สูตร
NPV
=
-1000
+500
+400
+300
+400





(1+.1)1
(1+.1)2
 (1+.1)3   (1+.1)4

หรือเปิดตาราง PVIF10%
=
-1000+500(.91)+400(.83)+300(.75)+100(.68)



=
78.82


หรือ  ใช้เครื่องคำนวณ

4. อัตราผลตอบแทนจากโครงการ (Internal rate of return : IRR)

คือ การหาอัตราส่วนลดที่ทำให้กระแสเงินสดสุทธิ หรือ ผลประโยชน์ทั้งหมดในอนาคตคิดมูลค่าปัจจุบันแล้ว มีค่าเท่ากับเงินลงทุนครั้งแรกพอดี

สูตร
CF0
=
CF1
+
CF2+…………+CFn



(1+IRR)1

(1+IRR)2
        (1+IRR)n

สำหรับเรื่องนี้ เราคิดว่าอาจารย์ไม่น่าจะออกสอบนะ เพราะถ้ากรณีไม่ให้ใช้เครื่องจะคำนวณยากมาก  แต่ถ้าอนุญาตให้ใช้เครื่องให้กดเครื่องดับนี้



5. อัตราผลตอบแทนโครงการที่มีการปรับปรุงแล้ว ( Modified Internal Rate of Return : MIRR)
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การกดเครื่องคำนวณ

1. หามูลค่าปัจจุบัน ของกระแสเงินสดรับทั้งหมดของโครงการก่อน


2. หา Terminal value (TV)



3. หา MIRR

Chp 11.Cash Flow Estimation and other Topics in Capital Budgeting

บทที่ 11  ตอนที่อาจารย์สอนไม่ได้เน้นในหนังสือ แต่เป็น sheet ที่แจก เป็นเนื้อหาเกี่ยวกับการคำนวณค่าเสื่อม  ซึ่งเราคิดว่าจะไปเหมือนกับของอาจารย์ปรีชาในวิชาบัญชี  ซึ่งไม่ได้มีเนื้อหาอะไรสำคัญมากสำหรับสูตรที่สรุปออกมาได้ดังนี้

1. การคำนวณค่าเสื่อมโดยวิธีเส้นตรง

ค่าเสื่อมราคา
=
ต้นทุน – ราคาซาก




   อายุการใช้งาน

2. MACRS  เป็นวิธีการคิดค่าเสื่อมโดยการเปิดตาราง   โดย

ค่าเสือมราคา
ผลรวมของ = 
 ต้นทุน x %ตาราง………ปีที่ 1

ต้นทุน x %ตาราง………ปีที่ 2

ต้นทุน x %ตาราง………ปีที่ 3

ต้นทุน x %ตาราง………ปีที่ 4

ต้นทุน x %ตาราง………ปีที่ n

Chp 12. Risk Analysis and The Optimal Capital Budget

การวิเคราะห์ความเสี่ยงและงบลงทุนที่เหมาะสม

บทนี้เป็นเรื่องของการวิเคราะห์ความเสี่ยงที่เราเขียนมาแล้วในเรื่องของ stand alone risk and portfolio risk ซึ่งเราก็จะไม่เขียนซ้ำอีกนะ  เพราะมันเรื่องเดิม  แต่บทนี้ที่เพิ่มขึ้นมา คือในเรื่องของสูตร (ซึ่งจริง ๆ แล้วก็เหมือนเดิมนะ แต่เปลี่ยนจากค่า k เป็นค่า NPV

                     n  

สูตร  E(NPV) = PI(NPVi)


          I = 1

สูตร  NPV = PI(NPVI – E(NPV))2
                    
                  


  

สูตร   NPV
= 
NPV        
     




สูตร      CV =  NPV


E(NPV)

Chp 13 Capital Structure and Leverage (อาจารย์ไม่ได้สอนนะ)

Chp 14 นโยบายเงินปันผล ( dividend policy)

ทฤษฏีเงินปันผลมี 3 ทฤษฎีหลัก ๆ

1. dividend irrelevance theory (Merton Miller and Franco Modigliani)

ทฤษฎีกล่าวว่า นโยบายเงินปันผลของบริษัท จะไม่มีผลกระทบต่อทั้งมูลค่าของบริษัท และต้นทุนของเงินทุน แนวคิดนี้มีข้อสมมติว่า

· ไม่มีภาษีรายได้ ทั้งส่วนบุคคลและนิติบุคคล

· ไม่มีค่าใช้จ่ายในการจำหน่ายหุ้นสามัญใหม่ และค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหุ้น

· การที่บริษัทมีหนี้สินไม่มีผลกระทบต่อต้นทุนของเงินทุน

· นักลงทุนและผู้บริหาร รับรู้ข้อมูลเกี่ยวกับแนวโน้มของบริษัทในอนาคตเหมือนกันหมด

· สัดส่วนระหว่างเงินปันผลและกำไรสะสม (ไม่ว่าจะจ่ายปันผลมากหรือน้อย) จะไม่มีผลต่อต้นทุนในส่วนของเจ้าของ (ks)

· นโยบายในเรื่องงบลงทุนของบริษัท เป็อิสระจากนโยบายปันผล

2. the –bird-in-hand theory (myron gordon and john lintner)

ทฤษฎีนี้แย้งข้อ 1 ว่า  ks จะลดลงเมื่อมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น เนื่องจาก นักลงทุนจะไม่มีความมั่นใจในเรื่องของกำไรจากการซื้อขายหุ้น(capital gains) ที่จะได้รับในอนาคต (เนื่องจากมีความไม่แน่นอน) ดังนั้น นักลงทุนยินดีที่จะรับเงินปันผลในปัจจุบันมากกว่าการรอกำไรที่จะได้จากการที่ราคาหุ้นสามัญจะสูงขึ้นในอนาคต

3. the tax preference theory : USA

ทฤษฎีนี้นักลงทุนยินดีที่จะรับเงินปันผลในอัตราต่ำ ๆ ทั้งนี้เนื่องจากเหตุผล 3 ข้อ คือ

3.1 อัตราภาษีจากการซื้อขายหุ้น จะต่ำกว่าอัตราภาษีของเงินปันผล

3.2 ภาษีจากกำไรการซื้อขายหุ้นจะยังไม่ต้องจ่าย จนกว่าจะมีการซื้อขายจริง แต่เงินปันผลในปัจจุบันต้องเสียภาษีทันที

3.3 ถ้าผู้ลงทุนถือหุ้นสามัญไปจนเสียชีวิต ก็จะไม่ต้องจ่ายภาษีจากกำไรในการซื้อขายหุ้น (ผู้รับประโยชน์จะถือว่าราคาหุ้นสามัญ ณ วันที่ผู้ถือหุ้นเสียชีวิตเป็นราคาต้นทุนของตนเอง)

ข้อควรจำ

- ราคาหุ้นสามัญจะผันแปรในทิศทางเดียวกับเงินปันผล ถ้าอัตราจ่ายปันผลสูง ราคาหุ้นสามัญในตลาดจะสูงขึ้น
15 Financial Forecasting

การพยากรณ์ยอดขาย


วิธีการพยากรณ์ยอดขายสามารถทำได้หลายวิธี แต่ (เอาเฉพาะวิธีที่อาจารย์สอนนะ)  มีสูตรเดียวบทที่ 15 คือ AFN Formula

Additional fund needed = Required increase in assets – spontaneous increase in liabilities – 

increase in retained earning



AFN
= (สินทรัพย์ที่เพิ่ม/ยอดขายที่เพิ่ม)*ยอดขายที่เพิ่ม – (หนี้สินที่เพิ่ม/ยอดขายที่เพิ่ม)*ยอดขายที่เพิ่ม – อัตรากำไรสุทธิ*ยอดขายปีหน้า*(1-อัตราการจ่ายเงินปันผล)



AFN
=
 (A*/S0)    S – (L*/S0)    S  - MS1(1 – d)


เมื่อ
AFN
=
เงินลงทุนที่ต้องการเพิ่ม



A*
=
สินทรัพย์ที่ต้องเพิ่มเมื่อยอดขายเพิ่ม



S0
=
ยอดขายของปีก่อน



A*/S0
=
เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นเมื่อยอดขายเพิ่มขึ้น



L*
=
หนี้สินที่เพิ่มขึ้นโดยอัตโนมัติ 



L*/S0
=
อัตราส่วนของหนี้สินที่เพิ่มขึ้นต่อยอดขายที่เดิม



S1
=
ยอดขายที่คาดการณ์สำหรับปีหน้า 



   S
=
การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย ( S1 – S0)หรือ (S0 * g)

M
=
อัตรากำไรสุทธิ (กำไรสุทธิ / ยอดขาย)

D
=
อัตราเงินปันผล (เงินปันผลหุ้นสามัญ / กำไรสุทธิ)

ดูจากข้างบนนี้จะยุ่ง ๆ เอาเป็นว่าเราเขียนสูตรให้ใหม่  และจำค่าตัวแปรเฉพาะตัวที่เราเน้นตัวเข้มให้นะ



AFN
= (สินทรัพย์ที่เพิ่ม/ยอดขายที่เพิ่ม)*ยอดขายที่เพิ่ม – 

(หนี้สินที่เพิ่ม/ยอดขายที่เพิ่ม)*ยอดขายที่เพิ่ม – อัตรากำไรสุทธิ*ยอดขายปีหน้า*

(1-อัตราการจ่ายเงินปันผล)


AFN
= 0.667 (300ล้านบาท) – 0.067(300 บ้านบาท) – 0.038(3300ล้านบาท) (1-0.509)



=
200 ล้านบาท  -  20 ล้านบาท
-  62 ล้านบาท



=
118 ล้านบาท

 หมายเหตุ ที่มาของตัวเลขดูในบทที่ 15 หน้า 388  และ 392

Chp 16   Managing Current Assets

การจัดการสินทรัพย์หมุนเวียน

นโยบายเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนมี 3 แบบดังนี้

1. แบบผ่อนคลาย ( relaxed current asset investment or fat cat policy)

เป็นเส้นที่มีความชันสูงสุด นโยบายนี้ บริษัทจะดำรงเงินสด หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด และสินค้าคงคลังไว้เป็นจำนวนค่อนข้างมาก ในขณะที่ยอดขายจะถูกกระตุ้นโดยการปล่อยสินเชื่อ ทำให้ลูกหนี้การค้ามีปริมาณสูงไปด้วย

2. แบบจำกัด (restricted current asset investment or lean and mean policy)

เป็นเส้นที่มีความชันต่ำสุด ภายใต้นโยบายนี้ บริษัทจะดำรงเงินสด หลักทรัพย์ สินค้าคงคลัง และลูกหนี้การค้าน้อยที่สุดเท่าที่จะทำได้ ดังนั้น ภายใต้นโยบายนี้ จะมีอัตราการหมุนของสินทรัพย์สูง ซึ่งหมายถึง การใช้สินทรัพย์หมุนเวียนแต่ละบาทอย่างเข้มงวดที่สุด

3. แบบปานกลาง (moderate current asset investment policy

เป็นเส้นที่มีความชันปานกลางบริษัทดำรงสินทรัพย์หมุนเวียนไม่มากหรือน้อยจนเกินไป

เงินทุนหมุนเวียน ประกอบด้วย 4 รายการ คือ เงินสด หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด สินค้าคงคลัง และลูกหนี้การค้า

Zero working capital  คือ การพยายามลดเงินทุนหมุนเวียนให้ต่ำสุด นั่นหมายถึง กระบวนการผลิตต้องเร็ว ปริมาณสินค้าในสต็อคน้อย มักไม่ผลิตสินค้าไว้ล่วงหน้า

บทนี้ ขอบอกนะ…..ว่าไม่มีอะไรในกอไผ่ ไม่ต้องสนใจอะไรมาก ถ้ามีเวลาก็อ่านไม่มีก็คิดว่าไม่ได้เรียน….เนอะ

Chp 17 Financing Current Assets 

การจัดหาเงินทุนสำหรับสินทรัพย์หมุนเวียน

นโยบายการจัดหาเงินทุนสำหรับสินทรัพย์หมุนเวียน

1. Moderate เป็นนโยบายที่บริษัทพยายามจัดหาหนี้สินที่มีอายุเท่ากับสินทรัพย์ที่จะลงทุน  เช่น ถ้าสินค้าคงคลังคาดว่าจะขายได้ใน 30 วัน บริษัทจะจัดหาเงินกู้จากการกู้ธนาคาร 30  วัน เครื่องจักรอายุ 5 ปี อาจใช้เงินกู้อายุ 5 ปี อาคาร 20 ปี อาจใช้เงินกู้ 20 ปี  วิธีนี้มีข้อจำกัด 2 ข้อคือ 

· ความไม่แน่นอนของอายุของสินทรัพย์ต่าง ๆ

· เงินทุนส่วนหนึ่งจำเป็นต้องจัดหาจากส่วนของเจ้าของ และส่วนของเจ้าของนี้ก็จะไม่มีกำหนหไถ่ถอน 

2. Aggressive เป็นนโยบายที่บริษัทจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพย์ถาวรทั้งหมด ด้วยแหล่งเงินทุนระยะยาว และส่วนหนึ่งของสินทรัพย์หมุนเวียนขั้นต่ำ ด้วยแหล่งเงินทุนระยะสั้น (ที่ไม่ได้เกิดขึ้นเองโดยอัติโนมัติ)

3. Conservation บริษัทจัดหาเงินทุนระยะยาวเพื่อลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนขั้นต่ำ (permanent current assets) ทั้งหมด และยังใช้ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนตามฤดูกาลด้วย

ข้อมูลเพิ่ม

1. T-bill = พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

2. T-bond =พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว

3. Risk Aversion = การหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่ไม่จำเป็น

4. Stand deviation indicator of an asset’s risk measures the dispersion around the expected value

5. Coefficient of variation (CV) =  A measure of relative dispersion that useful in comparing the risk of asset.

6. ความเสี่ยงจากการลงทุน คือ ความเป็นไปได้ที่อาจได้รับเงินกลับมาน้อยกว่าที่คิด  และ ความเสี่ยงที่อาจได้รับผลตอบแทนติดลบ เรียกว่า ความเสี่ยงอย่างแท้จริง (riskier the investment)

7. Portfolio การกระจายการลงทุน

8. Probability ความเป็นไปได้ที่อาจได้รับเงินกลับมา

P^3 = 50.5310
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PV of TV





NPV





CFj	CFj	CFj	CFj	CFj	I	NPV	EXE
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N	PV	PMT		FV	COMP	I	EXE


4	-1000	0		1579.5		= 12.1

















