ข้อสอบปลายภาค วิชา Financial Planning and Control (MGMG 507)
ภาคเรียนที่ 1 ปี 2549
ผู้สอน  ดร.ชาญ  สรณาคมน์
(คะแนนสอบปลายภาค = 50% ของคะแนนรวม)

 (ข้อสอบมีทั้งหมด 5 ข้อ  แต่ละข้อมีคะแนนเท่ากัน  ให้ทำทุกข้อ)

คำสั่ง
1. การสอบครั้งนี้เป็นแบบ Closed-book Exam  ห้ามนำตำราหรือเอกสารใด ๆ เข้าห้องสอบ
2. สิ่งที่นำติดตัวเข้าห้องสอบได้คือ ปากกา น้ำยาลบคำผิด ดินสอ ยางลบ และเครื่องคิดเลขธรรมดาหรือ Financial Calculator หรือ Scientific Calculator เท่านั้น  (อนุญาตให้ใช้ดินสอเขียนคำตอบได้)
3. ห้ามใช้ฟังก์ชั่นเครื่องคิดเลขในเครื่องโทรศัพท์เคลื่อนที่
4. ไม่อนุญาตให้ใช้เครื่องมือสื่อสารทุกชนิดระหว่างการสอบ  (ห้ามใช้ PDA และ Notebook ทุกชนิดด้วย)
5. อ่านโจทย์ให้ดี  ตอบให้ตรงประเด็นคำถาม  อย่าปล่อยคำตอบให้ว่าง  ตรวจกระดาษคำตอบให้ดีก่อนส่ง
6. การสอบจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน  โดยห้ามนักศึกษาออกนอกห้องสอบก่อนที่จะทำส่วนที่ 1 เสร็จไม่ว่ากรณีใด ๆ ทั้งสิ้น  ยกเว้นแต่จะได้ส่งคืนกระดาษคำตอบและสละสิทธิ์ที่จะทำข้อสอบส่วนที่ 1 ต่อ  ภายหลังจากนักศึกษากลับเข้าห้องสอบ  ให้ทำข้อสอบในส่วนที่ 2  (นักศึกษาไม่มีสิทธิ์กลับไปดูหรือไปขอตรวจคำตอบหรือไปแก้ไขกระดาษคำตอบในส่วนที่ 1 แล้วไม่ว่ากรณีใด ๆ ทั้งสิ้น)
ข้อที่ 1.  หากคุณเป็นเจ้าของกิจการแห่งหนึ่งและมีลูกค้ามาติดต่อซื้อสินค้าจากคุณแต่จะขอเครดิตค่าสินค้า (ลูกค้าไม่ได้ชำระค่าสินค้าเป็นเงินสด)  ในการปล่อยสินเชื่อ  คุณจะพิจารณาเรื่องอะไรบ้างเกี่ยวกับตัวลูกค้าคนนั้น?  อธิบาย
แนวทางการตอบ  ใช้หลัก 5 C’s

1. คุณลักษณะของผู้ขอสินเชื่อ (character) เช่น ผู้ขอสินเชื่ออายุมากหรือไม่  ทำงานมานานหรือยัง  มีประวัติการเงินที่ดีหรือเปล่า
2. ความสามารถในการชำระหนี้ของผู้ขอสินเชื่อ (capacity to pay) เช่น มีรายได้ประจำแน่นอนหรือไม่  มีรายได้เสริมหรือเปล่า  มีกระแสเงินสดที่เป็นบวกหรือเปล่า
3. เงินทุนหมุนเวียนของผู้ขอสินเชื่อ (capital) เช่น มีสภาพคล่องเป็นอย่างไร  มีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียนหรือไม่  มีทรัพย์สินอื่นที่มีสภาพคล่องและสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้มากหรือไม่
4. หลักทรัพย์ค้ำประกันของผู้ขอสินเชื่อ (collateral) เช่น มีบ้าน  ที่ดิน  รถยนต์  โรงงานหรือไม่
5. สถานการณ์ทางธุรกิจของผู้ขอสินเชื่อ (condition of the customer’s business) เช่น ธุรกิจอยู่ในขาขึ้นหรือขาลง  ธุรกิจกำไรหรือขาดทุนอยู่  มีอัตราการเจริญเติบโตที่ดีหรือไม่
ข้อที่ 2.  หากบริษัท CP ต้องการควบรวมกิจการแนวดิ่ง (ทำ vertical integration) ด้วยการควบรวมหรือซื้อกิจการทั้งหมดตั้งแต่กิจการต้นน้ำ กลางน้ำ และปลายน้ำเข้าด้วยกันทั้งหมด  ยกตัวอย่างเช่น บริษัท CP จะต้องการเลี้ยงไก่เองแทนที่จะจ้างเกษตรกรเป็นผู้เลี้ยง (contract farming) เช่นแต่ก่อน  จากนั้นจะชำแหละเอง และแปรรูปเป็นไก่ย่างหรือไก่ทอด ตลอดจนจะวางแผงขายไก่สดเองในระบบ franchise แทนที่จะขายส่งให้กับพ่อค้าแม่ค้าในตลาดสด และ ซุปเปอร์มาร์เก็ต  การกระทำดังกล่าวจะมีผลดีหรือผลเสียอย่างไรต่อผู้บริโภคและระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย  อธิบาย
แนวทางการตอบ  มีทั้งข้อดีและข้อเสียต่อผู้บริโภคและระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย
ข้อดีต่อผู้บริโภค
· ผู้บริโภคอาจได้รับสินค้าที่มีคุณภาพดีขึ้นในราคาที่ถูกลง เนื่องจาก CP อาจสามารถควบคุมคุณภาพและต้นทุนได้ดี และส่งผ่านประโยชน์เหล่านั้นให้ผู้บริโภคในรูปของสินค้าที่มีคุณภาพแต่ราคาถูก
ข้อเสียต่อผู้บริโภค
· ถ้า CP มีอำนาจผูกขาดและไม่ปรับปรุงตนเองเพราะไร้คู่แข่งขัน อาจทำให้สินค้าแพงขึ้นแต่ไร้คุณภาพ และอาจเอารัดเอาเปรียบผู้บริโภคด้วยวิธีการอย่างอื่นอีก
ข้อดีต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย
· อาจทำให้เงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ำได้เพราะราคาสินค้าที่ CP ผลิตมีราคาถูกลง
ข้อเสียต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย
· หาก CP สามารถผูกขาดและมี monopoly power อาจทำให้สินค้ามีราคาแพงขึ้นเพราะ CP กำหนดราคาขายของสินค้าได้เอง  มีอำนาจต่อรองในฐานะ supplier มากขึ้น  สร้างความเหลื่อมล้ำของรายได้มากขึ้นเพราะ CP จะกำไรมากในขณะที่คนที่ทำงานให้ CP จะได้ค่าจ้างแรงงานเป็นค่าตอบแทน  เกิดการแข่งขันที่ไม่เป็นธรรม ผู้แข่งขันรายย่อยอาจถูกกำจัดหรือไม่สามารถแข่งขันได้เลย
ข้อที่ 3.  สมมุติว่าบริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) และบริษัทในเครือ ปตท. ทุกบริษัท จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลจากเดิมที่จ่ายเงินปันผลประมาณ 30 เปอร์เซ็นต์ของผลกำไร  เปลี่ยนเป็นไม่จ่ายเงินปันผลเลยตลอดไป  ผู้บริหารของปตท. ควรจะชี้แจงกับผู้ถือหุ้นในที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นว่าที่ทำเช่นนี้เพราะมีเหตุผล หรือมีทฤษฎีอะไรมาสนับสนุนการตัดสินใจเช่นนั้น  อธิบาย
แนวทางการตอบ

อ้างอิงทฤษฎีที่ว่า dividend decreases the firm value เพราะในประเทศไทยนั้น เงินปันผลเสียภาษีร้อยละ 10 ในขณะที่ capital gain ไม่ต้องเสียภาษี (สำหรับนักลงทุนที่เป็นบุคคลธรรมดา)
แต่ทั้งนี้และทั้งนั้นผู้บริหาร ปตท. ต้องสามารถชี้แจงผู้ถือหุ้นให้ได้ว่า การที่ ปตท. คงเงินไว้ที่บริษัทนั้น ปตท. จะสามารถนำมันไปสร้างผลตอบแทนได้ไม่น้อยกว่าผลตอบแทนเดิมที่นักลงทุนเคยได้  เพราะหาก ปตท. retain earning ไว้ที่บริษัทเองแล้วนำไปลงทุนต่อ แต่ไม่สามารถหาโครงการลงทุนที่จะได้ผลตอบแทนที่ดี  ปตท. ควรจะคืนเงินตรงนั้นให้ผู้ถือหุ้นในรูปของเงินปันผลเพื่อให้นักลงทุนไปหาทางเลือกการลงทุนอื่นที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าผลตอบแทนจาก ปตท. เอง
ข้อที่ 4.  Common Size Analysis แตกต่างจาก Financial Ratio Analysis อย่างไร?  อธิบาย
แนวทางการตอบ  แตกต่างกันตรงที่
1. ใน Common Size Analysis ทุกรายการในงบดุลจะถูกหารด้วยรายงานในงบดุลเช่นกัน (หารด้วย Total Assets) และทุกรายการในงบกำไรขาดทุนจะถูกหารด้วยรายการในงบกำไรขาดทุนเช่นกัน (หารด้วย Sales) ในขณะที่ Financial Ratio Analysis อาจมีการใช้รายการทั้งในงบดุลและงบกำไรขาดทุนมาคำนวณ
2. ใน Common Size Analysis ใช้การหารอย่างเดียว ในขณะที่ Financial Ratio Analysis มีทั้งบวกลบคูณหาร
3. ใน Common Size Analysis ใช้แค่ 2 รายการหารกันเท่านั้น ในขณะที่ Financial Ratio Analysis อาจมีการใช้รายการมากกว่า 2 รายการขึ้นไป
4. Common Size Analysis บอกเกี่ยวกับโครงสร้าง เช่น มีเงินสดหรือมีสินค้าคงคลังเท่าไรเทียบกับสินทรัพย์ทั้งหมด  ส่วน Financial Ratio Analysis บอกถึงประสิทธิภาพต่าง ๆ เช่น การบริหารสินทรัพย์ดีหรือไม่ ประสิทธิภาพในการเก็บหนี้เป็นอย่างไร เป็นต้น
ข้อที่ 5.  ถ้าคุณซื้อหุ้นบริษัท ABC มา 1 หุ้นที่ราคาหุ้นละ 100 บาท  หลังจากนั้นราคาหุ้นได้ขยับขึ้นไปอยู่ที่ 150 บาทต่อหุ้น  คุณไม่แน่ใจว่าราคาในอนาคตของบริษัท ABC จะขยับขึ้นไปเหนือ 150 บาทหรือไม่ หรือราคาจะปรับตัวลดลงต่ำกว่า 150 บาท  คุณจึงทำการซื้อ put option 1 put option โดย put option ที่คุณซื้อนั้นจะให้สิทธิคุณในการขายหุ้น ABC ที่ราคา 150 บาทต่อหุ้น  ถ้าคุณซื้อ put option มาโดยจ่ายเงินไป 3 บาทต่อ 1 put option  อยากทราบว่า เมื่อใดคุณจะได้รับกำไรมากที่สุดและคุณจะได้กำไรมากที่สุดเท่าไร? และ เมื่อใดคุณจึงจะขาดทุนมากที่สุดและคุณจะขาดทุนได้มากที่สุดเท่าไร?
แนวทางการตอบ
ต้นทุนที่ลงไป = ค่าหุ้น + ค่า put option = 100 + 3 = 103 บาท
กรณีหุ้นขึ้น

ถ้าหุ้นขึ้นไปที่ 150 บาท  เราก็กำไร 150 – 103 = 47 บาท
ถ้าหุ้นขึ้นไปที่ 200 บาท  เราก็กำไร 200 – 103 = 97 บาท  
ถ้าหุ้นขึ้นไปที่ 10,000 บาท  เราก็กำไร 10,000 – 103 = 9,897 บาท  
เพราะฉะนั้น  กำไรมากที่สุด คือ unlimited  เมื่อหุ้นมีราคา = +( บาท
กรณีหุ้นลง
ถ้าราคาหุ้นตกลงไปที่ 50 บาท เราก็จะขายหุ้นได้ที่ 150 บาท และจะกำไร 150 – 103 = 47 บาท
ถ้าราคาหุ้นตกลงไปที่ 0 บาท เราก็จะขายหุ้นได้ที่ 150 บาท และจะกำไร 150 – 103 = 47 บาทเท่าเดิม
ราคาหุ้นต่ำที่สุดที่จะเป็นไปได้ = 0 บาท เพราะฉะนั้นเราจะไม่ขาดทุน แต่จะกำไรน้อยที่สุดอยู่ที่ 47 บาท เมื่อราคาหุ้นเท่ากับศูนย์
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