ข้อสอบปลายภาค วิชา Financial Planning and Control (MGMG 507)
ภาคเรียนที่ 1 ปี 2548
ผู้สอน  ดร.ชาญ  สรณาคมน์
(คะแนนข้อสอบปลายภาค = 30% ของคะแนนรวม)

(ข้อสอบมีทั้งหมด 5 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.  เราเรียนกันแต่ binomial option pricing model โดยที่ราคาหุ้นในอนาคตนั้นเป็นไปได้ 2 ค่า คือมากกว่าราคาหุ้นตอนเริ่มต้นหรือน้อยกว่าราคาหุ้นตอนเริ่มต้น  ถามว่า  ถ้าหากราคาหุ้นในอนาคตเป็นไปได้ 2 ค่าตามแบบ binomial model แต่เป็นค่าที่น้อยกว่าราคาหุ้นตอนเริ่มต้นทั้งสองกรณี  เราจะยังใช้ binomial option pricing model ได้อยู่หรือไม่?  (อาจยกตัวอย่างมาประกอบคำตอบ, พิจารณาเฉพาะ call option ก็พอ, และกำหนดให้  Strike Price = ราคาหุ้นตอนเริ่มต้น)
แนวทางการตอบ
ยังใช้ binomial option pricing model ได้อยู่  แต่ข้อนี้เราไม่จำเป็นไม่ต้องคำนวณเลย  เราไม่จำเป็นต้องใช้วิธี Replicating Portfolio หรือ Risk-neutral Valuation เพื่อหามูลค่าของ Call Option เพราะถ้าหากว่าราคาหุ้นในอนาคตมันน้อยลงกว่าเดิมอย่างแน่นอน  Call Option ย่อมไม่มีมูลค่า (worthless)

ราคาหุ้นในปัจจุบัน
ราคาหุ้นในอนาคต
Payoff ของ Call Option
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ข้อที่ 2.  จงอธิบายว่าการใช้ Debt ทำให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นได้อย่างไร? (ทฤษฎีของ Modigliani and Miller กรณีที่มี Corporate Tax)
แนวทางการตอบ
ตามทฤษฎีของ Modigliani and Miller กรณีที่มี Corporate Tax กฎหมายกำหนดให้หักดอกเบี้ยเป็นค่าใช้จ่าย ดังนั้นบริษัทที่มี Debt จะมีเงินเหลือไปถึงนักลงทุน (ทั้งเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้น) โดยรวมมากกว่ากรณีที่บริษัทมีแต่ Equity 100%  ผลรวมของมูลค่าปัจจุบันของส่วนที่เพิ่มขึ้นมานี้ (เราเรียกส่วนที่เพิ่มขึ้นมานี้ว่า “Tax Shield”) จึงเป็นส่วนที่ทำให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นจาก Leverage
พิจารณาสมการ  VL = VU + TCD  จะเห็นได้ว่า TCD แท้ที่จริงก็คือ ผลรวมของ Present Value ของ Tax Shield (Corporate Tax Rate คูณ ปริมาณหนี้ที่ใช้ คูณ อัตราดอกเบี้ยแล้วคิดลดกลับมาเป็น Present Value ณ อัตราดอกเบี้ย, หรือ 
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ข้อที่ 3.  จงอธิบายความหมายของ Free Cash Flow และทำไม Free Cash Flow จึงไม่เท่ากับ Net Income?
แนวทางการตอบ
Free Cash Flow คือกระแสเงินสดที่บริษัทสามารถนำไปคืนให้กับนักลงทุนที่ลงทุนกับบริษัท ซึ่งนักลงทุนในที่นี้หมายความรวมถึงทั้งผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ของบริษัท  ส่วน Net Income เป็นกำไรทางบัญชีและเป็นเงินในส่วนที่ผู้ถือหุ้นควรจะได้  ซึ่งก่อนที่จะได้มาเป็นตัวเลข Net Income ได้มีการหักดอกเบี้ยที่จ่ายให้กับเจ้าหนี้ และ ได้หักค่าเสื่อมราคาไปก่อนหน้านี้แล้วด้วย  แต่ Net Income ที่บริษัทหามาได้ไม่สามารถจ่ายคืนนักลงทุนได้ทั้งหมด  ทั้งนี้ก็เพราะว่า บริษัทต้องมีการลงทุนเพิ่มใน Net Working Capital อีกทั้งยังต้องซื้อสินทรัพย์ถาวรมาเพิ่มเติมเพื่อแทนที่สินทรัพย์ถาวรเดิมที่เสื่อมค่าหรือชำรุดเพื่อให้ธุรกิจเดินหน้าต่อไปได้  ดังนั้นเราจึงจำเป็นต้องปรับปรุงรายการทางบัญชีเสียใหม่หากต้องการทราบว่า Free Cash Flow ของบริษัทมีค่าเท่าใด  โดยใช้สูตร
Free Cash Flow = EBIT*(1-Tax) + ค่าเสื่อม – เงินลงทุนใน NWC – เงินลงทุนใน Fixed Assets
ข้อที่ 4.  Synergies จากการควบรวมกิจการเกิดขึ้นได้อย่างไร?  อธิบายและให้เหตุผลประกอบ
แนวทางการตอบ
Synergies จากการควบรวมกิจการเกิดขึ้นได้จากการที่สองบริษัทเมื่อรวมกันแล้วทำให้มูลค่าของบริษัทภายหลังการควบรวมมากกว่าผลรวมของมูลค่าของกิจการที่หนึ่งบวกกับมูลค่าของกิจการที่สอง  ซึ่ง Synergies อาจเกิดขึ้นได้จาก
1. การที่สองบริษัทเติมเต็มในส่วนที่อีกฝ่ายหนึ่งขาด  ยกตัวอย่างเช่น การควบรวมระหว่างผู้ผลิตสินค้ากับตัวแทนจำหน่ายสินค้า  ในกรณีนี้บริษัทภายหลังการควบรวมกันจะได้ประโยชน์เพราะสามารถกำหนดการผลิต ควบคุมคุณภาพ กำหนดวันส่งมอบผลผลิต และจัดการกระจายสินค้าที่ผลิตได้ไปสู่ผู้บริโภค  กระบวนการตั้งแต่ผลิตจนสินค้าไปถึงมือผู้บริโภคอาจมีต้นทุนลดลง คุณภาพดีขึ้น ส่งมอบสินค้าได้เร็วขึ้น ลูกค้าพึงพอใจมากขึ้น และธุรกิจโดยรวมดีขึ้น
2. การรวบรวมผู้ผลิตรายเล็ก ๆ หลายรายเพื่อทำให้ธุรกิจใหญ่ขึ้นแล้วได้ประโยชน์จาก Economy of Scale อีกทั้งยังอาจมีอำนาจต่อรองและมีอำนาจกำหนดราคาสินค้าได้ (มี Monopoly Power)
3. การควบรวมอาจทำให้ธุรกิจใหญ่ ๆ ที่มีเงินเหลือแต่ขาดโอกาสในการลงทุนสามารถลงทุนในกิจการเล็ก ๆ ที่มีโอกาสในการลงทุนแต่ขาดเงินทุนอยู่  ถ้าสองบริษัทนี้ต่างคนต่างอยู่ก็ไม่เกิดประโยชน์อะไร  แต่หากรวมกันก็จะเกิดผลดีกับทั้งคู่  เพราะบริษัทใหญ่ก็เหมือนได้ลงทุนใน Positive-NPV project ในขณะที่บริษัทเล็กก็มีโอกาสเข้าถึงแหล่งเงินทุนระยะยาว
ข้อที่ 5.  จงใช้ข้อมูลงบการเงินข้างล่างนี้  เพื่อตอบคำถามว่า บริษัทนี้จะต้องใช้เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกจำนวนเท่าไร  พร้อมกับจัดทำ Pro Forma Financial Statements สำหรับปี 2005 ด้วยการเติมตัวเลขลงในช่องที่แรเงา  โดยใช้สมมุติฐานดังต่อไปนี้
1. บริษัทคาดว่าจะมียอดขายในปี 2005 เท่ากับ 2,000 ล้านบาท
2. Cost of goods sold ในปี 2005 จะเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 80 ของยอดขายเป็นร้อยละ 90 ของยอดขาย
3. ค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์คิดเป็นร้อยละ 10 ของสินทรัพย์ถาวรสุทธิตอนต้นปี  ซึ่งตอนต้นปี 2005 บริษัทจะลงทุนในสินทรัพย์ถาวรเป็นจำนวนเงิน 200 ล้านบาท
4. บริษัทจะรักษาอัตราส่วน Net Working Capital-to-Sales ให้อยู่ในระดับเดียวกับปีที่แล้ว
5. บริษัทจะงดจ่ายเงินปันผลในปี 2005 จากเดิมที่เคยจ่ายเงินปันผลร้อยละ 50 ของผลกำไร
6. หนี้ระยะยาวมีอัตราดอกเบี้ยเท่ากับร้อยละ 12  และดอกเบี้ยที่บริษัทต้องจ่ายเท่ากับอัตราดอกเบี้ยคูณยอดเงินคงค้างตอนเริ่มงวดบัญชี
7. ถ้าบริษัทมีความจำเป็นจะต้องใช้เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก  บริษัทจะใช้การกู้ Long-term ทั้งหมด
งบกำไรขาดทุน  บริษัท ABC จำกัด  (หน่วย: ล้านบาท)
	
	2004

	Sales
	1,785

	Cost of goods sold (80% of sales)
	1,428

	Depreciation
	80

	EBIT
	277

	Interest (12% of beginning balance)
	24

	Tax (40%)
	101.2

	Net income
	151.8


งบดุล  บริษัท ABC จำกัด  (หน่วย: ล้านบาท)
	
	2004
	2003

	Assets:
	
	

	    Net working capital
	400
	340

	    Net fixed assets
	800
	680

	Total net assets
	1,200
	1,020

	
	
	

	    Long-term debt
	240
	204

	    Equity
	960
	816

	Total liabilities and equity
	1,200
	1,020


Sources & Uses of Funds  บริษัท ABC จำกัด  (หน่วย: ล้านบาท)
	
	2004

	Sources:
	

	Net income
	151.8

	Depreciation
	80

	     Operating cash flow
	231.8

	Issues of long-term debt
	36

	Issues of equity
	68.1

	Total sources
	335.9

	
	

	Uses:
	

	     Investment in net working capital
	60

	     Investment in fixed assets
	200

	     Dividends
	75.9

	Total uses
	335.9


แนวทางการตอบ
บริษัท ABC จำกัดต้องกู้เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกเป็นจำนวน 105.46 ล้านบาท  และบริษัทนี้จะมีงบการเงินในปี 2005 ดังที่เห็นข้างล่างนี้
งบกำไรขาดทุน  บริษัท ABC จำกัด  (หน่วย: ล้านบาท)
	
	2005
	2004

	Sales
	2,000
	1,785

	Cost of goods sold (90% of sales in 2005)
	1,800
	1,428

	Depreciation
	100
	80

	EBIT
	100
	277

	Interest (12% of beginning balance)
	28.8
	24

	Tax (40%)
	28.48
	101.2

	Net income
	42.72
	151.8


งบดุล  บริษัท ABC จำกัด  (หน่วย: ล้านบาท)
	
	2005
	2004
	2003

	Assets:
	
	
	

	    Net working capital
	448.18
	400
	340

	    Net fixed assets
	900
	800
	680

	Total net assets
	1,348.18
	1,200
	1,020

	
	
	
	

	    Long-term debt
	345.46
	240
	204

	    Equity
	1,002.72
	960
	816

	Total liabilities and equity
	1,348.18
	1,200
	1,020


Sources & Uses of Funds  บริษัท ABC จำกัด  (หน่วย: ล้านบาท)
	
	2005
	2004

	Sources:
	
	

	Net income
	42.72
	151.8

	Depreciation
	100
	80

	     Operating cash flow
	142.72
	231.8

	Issues of long-term debt
	105.46
	36

	Issues of equity
	0
	68.1

	Total sources
	248.18
	335.9

	
	
	

	Uses:
	
	

	     Investment in net working capital
	48.18
	60

	     Investment in fixed assets
	200
	200

	     Dividends
	0
	75.9

	Total uses
	248.18
	335.9
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