Quiz #1 วิชา Financial Planning and Control (MGMG 507)
ภาคเรียนที่ 1 ปี 2548
ผู้สอน  ดร.ชาญ  สรณาคมน์
(คะแนน Quiz #1 = 20% ของคะแนนรวม)

(ข้อสอบมีทั้งหมด 3 ข้อ  ให้ทำทุกข้อ  แต่ละข้อมีคะแนนเท่ากัน)

คำสั่ง
1. อนุญาตให้นักศึกษานำตำรา  เอกสารต่าง ๆ และเครื่องคิดเลขเข้าห้องสอบได้  แต่ไม่อนุญาตให้หยิบยืมสิ่งของต่าง ๆ เหล่านั้นระหว่างกันในระหว่างการสอบ
2. ห้ามใช้ฟังก์ชั่นเครื่องคิดเลขในเครื่องโทรศัพท์เคลื่อนที่
3. ไม่อนุญาตให้ใช้เครื่องมือสื่อสารทุกชนิดระหว่างการสอบ  (ห้ามใช้ PDA และ Notebook ทุกชนิดด้วย)
4. อ่านโจทย์ให้ดี  ตอบให้ตรงประเด็นคำถาม  อย่าปล่อยคำตอบให้ว่าง  ตรวจกระดาษคำตอบให้ดีก่อนส่ง
5. ห้ามออกนอกห้องสอบระหว่างการสอบไม่ว่ากรณีใด ๆ ทั้งสิ้น  ยกเว้นแต่จะได้ส่งคืนกระดาษคำตอบและสละสิทธิ์ที่จะทำข้อสอบต่อ
ข้อที่ 1.  Payback period เป็นเครื่องมือตัวหนึ่งที่ใช้สำหรับประเมินโครงการหนึ่ง ๆ ว่าน่าลงทุนหรือไม่ เช่น โครงการ A มี Payback period เท่ากับ 3 ปี ก็แปลว่า ผลรวมของกระแสเงินเข้าทั้ง 3 ปีรวมกันเท่ากับจำนวนเงินลงทุนเริ่มต้น จึงสรุปได้ว่าโครงการ A นี้คืนทุนภายใน 3 ปี ข้อดีของ Payback period คือเข้าใจง่าย  ให้อธิบายข้อเสียของ Payback period ว่ามีอะไรบ้าง?
แนวทางการตอบ
ข้อเสีย
1. Payback period ไม่ได้คำนึงถึงกระแสเงินที่เกิดขึ้นหลังจากโครงการคืนทุนไปแล้ว
2. Payback period ไม่ได้คำนึงถึงเรื่องมูลค่าของเงินตามเวลา
3. โครงการ 2 โครงการที่มี Payback period เท่ากัน ไม่ได้หมายความว่าทั้ง 2 โครงการนั้นดีพอ ๆ กัน (ความจริงก็คือ โครงการที่ดีกว่านั้นควรจะมีกระแสเงินเข้ามาเร็วกว่าในช่วงปีต้น ๆ ของโครงการ)
ข้อที่ 2.  พันธบัตรชนิดหนึ่งอายุ 3 ปีเพิ่งออกมาขายวันนี้ ณ ราคาขาย 10,000 บาท/หน่วย  พันธบัตรนี้มีมูลค่าหน้าตั๋ว (face value) 10,000 บาท  จ่ายดอกเบี้ยปีละครั้ง  หลังพันธบัตรนี้ออกจำหน่ายได้ไม่กี่นาที  อัตราดอกเบี้ยในตลาดสำหรับพันธบัตรที่มีความเสี่ยงระดับเดียวกันนี้ได้ลดลงจาก 10 เปอร์เซ็นต์มาอยู่ที่ 5 เปอร์เซ็นต์  ถามว่า ราคาของพันธบัตรนี้จะปรับตัวไปในทิศทางใดและจะไปอยู่ที่ราคาเท่าไร?
แนวทางการตอบ
ตอนออกพันธบัตร (ดอกเบี้ยตลาดอยู่ที่ 10 เปอร์เซ็นต์)

ราคาพันธบัตร 
= 
(ดอกเบี้ยรับในปีที่ 1)/1.1 + (ดอกเบี้ยรับในปีที่ 2)/1.12 + (ดอกเบี้ยรับในปีที่ 3)/1.13 + 


เงินต้นคืน/1.13
          10,000 
= 
C1/1.1 + C2/1.12 + C3/1.13 + 10,000/1.13
จะได้ว่า ดอกเบี้ยรับในแต่ละปี = C1 = C2 = C3 = 1,000 บาท

หลังออกพันธบัตร (ดอกเบี้ยตลาดอยู่ที่ 5 เปอร์เซ็นต์)

PV
=
1,000/(1+.05) + 1,000/(1+.05)2 + 1,000/(1+.05)3 + 10,000/(1+.05)3

=
952.38 + 907.03 + 863.84 + 8,638.38


=
11,361.63 บาท
ราคาของพันธบัตรนี้จะปรับตัวสูงขึ้นจาก 10,000 บาทไปเป็น 11,361.63 บาท
ข้อที่ 3.  ในการทำ Capital Budgeting ปกติเราจะเอารายได้ – ค่าใช้จ่าย – ค่าเสื่อมฯ – ภาษี เพื่อหากำไรสุทธิแต่ท้ายสุดแล้วเราจะนำค่าเสื่อมฯ บวกกลับเข้าไปในผลกำไรสุทธิเพื่อหากระแสเงินสดตามวิธีที่ 1 ข้างล่างนี้
วิธีที่ 1
	
	
	ปีที่ 0
	ปีที่ 1
	ปีที่ 2

	1
	เงินลงทุน
	-XXX
	
	

	2
	รายได้
	
	XXX
	XXX

	3
	หัก: ค่าใช้จ่าย
	
	-XX
	-XX

	4
	หัก: ค่าเสื่อมฯ
	
	-XX
	-XX

	5
	กำไร (2-3-4)
	
	XXX
	XXX

	6
	หัก: ภาษี 30%
	
	-XX
	-XX

	7
	กำไรสุทธิ (5-6)
	
	XXX
	XXX

	8
	กระแสเงินจากโครงการ (7+4)
	-XXX
	XXX
	XXX


ในเมื่อไหน ๆ เราจะต้องนำค่าเสื่อมฯ จำนวนเท่าเดิมบวกกลับเข้าไปในกำไรสุทธิอยู่แล้ว  ทำไมเราไม่ทำตามวิธีที่ 2 ข้างล่างนี้เลย คือ ไม่ต้องหักค่าเสื่อมฯ ออกจากรายได้  ผลลัพธ์สุดท้ายในบรรทัดที่ 8 ของวิธีที่ 1 น่าจะเท่ากับผลลัพธ์สุดท้ายในบรรทัดที่ 6 ของวิธีที่ 2
วิธีที่ 2
	
	
	ปีที่ 0
	ปีที่ 1
	ปีที่ 2

	1
	เงินลงทุน
	-XXX
	
	

	2
	รายได้
	
	XXX
	XXX

	3
	หัก: ค่าใช้จ่าย
	
	-XX
	-XX

	4
	กำไร (2-3)
	
	XXX
	XXX

	5
	หัก: ภาษี 30%
	
	-XX
	-XX

	6
	กำไรสุทธิ (4-5) = กระแสเงินจากโครงการ
	-XXX
	XXX
	XXX


จงเลือกคำตอบพร้อมกับให้เหตุผลประกอบ ระหว่าง
1. เลือกทำวิธีใดก็ได้  เพราะ.............(เติมเหตุผลของคุณลงไป......................)
2. ต้องทำวิธีที่ 1 เท่านั้น  เพราะ.............(เติมเหตุผลของคุณลงไป......................)
3. ต้องทำวิธีที่ 2 เท่านั้น  เพราะ.............(เติมเหตุผลของคุณลงไป......................)
แนวทางการตอบ
ต้องทำวิธีที่ 1 เท่านั้นเพราะวิธีที่ 1 เป็นวิธีที่ถูกต้อง  เหตุผลคือ เราต้องหักค่าเสื่อมฯ ก่อนในตอนแรกเพราะเราจะคำนวณหาภาระภาษีที่ต้องจ่ายจริง  ภาษีที่ต้องจ่ายจริงจะเป็นจำนวนที่คิดได้ตามวิธีที่ 1  ซึ่งตัวเลขภาษีนี้จะน้อยกว่าตัวเลขภาษีที่คำนวณได้ตามวิธีที่ 2 (เนื่องจากค่าเสื่อมฯ ถือเป็นค่าใช้จ่ายที่สามารถนำไปลดภาษีได้)  กระแสเงินในบรรทัดที่ 8 ของวิธีที่ 1 จะมากกว่ากระแสเงินในบรรทัดที่ 6 ของวิธีที่ 2 (ยกเว้นตัวเลขเงินลงทุนที่จะเท่ากัน ในปีที่ 0)
ดังนั้น  วิธีคิด 2 วิธีนี้จะให้ผลลัพธ์ไม่เท่ากันและผลลัพธ์ที่ถูกต้องจะต้องเป็นไปตามวิธีที่ 1 เท่านั้น



หน้าที่ 1/3

