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.  บริษัทที่คุณกำลังบริหารอยู่ไม่มีหนี้สินระยะยาวเลยในปัจจุบัน  แต่คุณกำลังพิจารณาว่ากู้หนี้ระยะยาวมาขยายกิจการดีหรือไม่  จงพิจารณาว่าถ้าคุณกู้หนี้ระยะยาวมาแล้ว  จะมีผลกระทบต่อเรื่องต่าง ๆ ข้างล่างนี้อย่างไรบ้าง?  อธิบายและให้เหตุผลประกอบคำตอบ
· Weighted Average Cost of Capital (หรือ WACC)

· ความเสี่ยงทางการเงิน หรือ Financial Risk (risk to shareholders resulting from the use of debt)

· Return on Equity (หรือ ROE)

แนวทางการตอบ
ผลกระทบต่อ WACC

การกู้หนี้ระยะยาวมาขยายกิจการน่าจะมีผลทำให้ WACC มีค่าลดลง พิจารณาได้จากสมการ WACC
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ปกติ rD จะต่ำกว่า rE และยิ่งถ้าพิจารณา rD หลังจากภาษีแล้วยิ่งมีค่าต่ำกว่า rE หรือ rD(1-Tax) < rE
ก่อนกู้หนี้:
WACC = rE
หลังกู้หนี้:
WACC < rE
ผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการเงิน
บริษัทจะมีความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้นจากเดิมที่ไม่มีเรื่องความเสี่ยงทางการเงินเลย  เพราะไม่ว่าบริษัทจะขาดทุนหรือกำไรก็ไม่มีภาระดอกเบี้ยหรือประสบปัญหาไม่สามารถชำระหนี้ (default)  แต่ถ้ามีการกู้หนี้ก็จะทำให้บริษัทมีภาระต้องจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้นคืนเมื่อครบกำหนดชำระหนี้  ซึ่งบริษัทจะมีความเสี่ยงทางการเงินเมื่อไม่สามารถหาเงินมาชำระหนี้นี้ได้ไม่ว่าจะเต็มใจหรือไม่เต็มใจก็ได้
ผลกระทบต่อ ROE

ROE จะเพิ่มสูงขึ้น เพราะว่ากำไรของบริษัทน่าจะเพิ่มขึ้นจากการเอาเงินจากเจ้าหนี้ใหม่เข้ามาขยายธุรกิจ ซึ่งเมื่อนำกำไรที่เพิ่มขึ้น (หลังหักดอกเบี้ย ซึ่งน่าจะน้อยกว่าผลกำไรที่ได้เพิ่มขึ้น) มาหารด้วย Equity ที่มีมูลค่าเท่าเดิมน่าจะทำให้ ROE เพิ่มขึ้น  หรือพิจารณาอีกมุมมองหนึ่งเราจะเห็นว่า การใช้ leverage ทำให้ ROE เพิ่มขึ้น
ข้อที่ 2.  จากสูตรข้างล่างต่อไปนี้  จงแสดงให้เห็นว่าถ้าความผันผวนของราคาหุ้นเพิ่มขึ้น ซึ่งวัดด้วยค่า Standard Deviation หรือ ( จะทำให้มูลค่าของ Call Option เพิ่มมากขึ้น  (อาจใช้วิธีแทนค่าเพื่อตอบคำถามก็ได้)
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โดยที่

C 
- Call option price

N(d1) 
- Cumulative normal density function of (d1)

P 
- Stock price

N(d2) 
- Cumulative normal density function of (d2)

E 
- Strike or Exercise price

e 
( 2.718

r 
- risk-free rate (in decimal)

t 
- time to maturity of option (in year)

( 
- volatility - annualized standard deviation of daily stock returns (in decimal)
แนวทางการตอบ
ลองแทนค่าด้วยชุดตัวเลขง่าย ๆ คือให้ P = E = 1, r = 0, และ t = 1 ดู จะได้ 
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เพราะว่า ln 1 = 0,
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จากนั้นนำค่า d1 และ d2 ไปเปิดตารางหาพื้นที่ใต้โค้งจาก -( ถึง d1 และ d2
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ถ้า ( = 2, d1 = 1 และ d2 = –1

ถ้า ( เพิ่มขึ้นเป็น 4, d1 = 2 และ d2 = –2

จะเห็นว่า d1 เพิ่มจาก 1 เป็น 2 ซึ่งจะทำให้พื้นที่ใต้โค้ง หรือ N(d1) เพิ่มขึ้น ในขณะที่ d2 ลดลงจาก –1 เป็น –2 ซึ่งจะทำให้พื้นที่ใต้โค้ง หรือ N(d2) ลดลง
เมื่อนำ N(d1) และ N(d2) ไปแทนค่าหา C จะได้ค่า C ที่เพิ่มขึ้นเพราะว่าพจน์แรกในสูตร
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 นั้นเพิ่มขึ้นแต่พจน์หลังนั้นลดลง
นั่นก็แปลว่า เมื่อ ( เพิ่มขึ้น มูลค่าของ call option จะเพิ่มขึ้น
ข้อที่ 3.  หากบริษัท 2 บริษัทมีลักษณะเหมือนกันทุกประการ ไม่ว่าจะเป็นชนิดของสินทรัพย์หรือมูลค่าของสินทรัพย์ที่บริษัททั้งสองมี, ผลกำไร, ความสามารถในการบริหารของผู้บริหาร, และโครงสร้างเงินทุนของบริษัท (capital structure)  ถ้าบริษัทที่หนึ่งไม่จ่ายเงินปันผล แต่บริษัทที่สองจ่ายเงินปันผล 50% ของผลกำไร จงอธิบายว่าบริษัทที่หนึ่งจะมีราคาหุ้นสูงกว่า / เท่ากัน / หรือต่ำกว่า ราคาหุ้นของบริษัทที่สอง  พร้อมให้เหตุผลประกอบคำตอบของคุณ
แนวทางการตอบ
ราคาหุ้นบริษัทที่ 1 ควรจะมากกว่าราคาหุ้นบริษัทที่ 2 พิจารณาจากตัวอย่างง่าย ๆ ข้างล่างนี้
กำหนดให้  บริษัทที่ 1 และบริษัทที่ 2 ทำกำไรได้ 1 บาทต่อหุ้น  แต่ละบริษัทมีหุ้นอยู่ 1 หุ้น  ทั้งสองมีผู้บริหารชุดเดียวกัน  มีสินทรัพย์เหมือนกันและมูลค่าสินทรัพย์เท่ากัน  โครงสร้างเงินทุนเหมือนกัน (สมมุติง่าย ๆ คือทั้งสองบริษัทไม่มีหนี้)  ถ้าตลาดประเมินมูลค่าหุ้นโดยมี valuation ต่อผลประกอบการของบริษัทเหมือนกันคือให้ PE อยู่ที่ 10 เท่า  แต่ละบริษัทก็สร้าง Return on Equity ได้ 10% เท่ากัน
ราคาหุ้นของ 2 บริษัทควรจะเท่ากันที่ 10 บาทต่อหุ้น
แต่ถ้าบริษัทที่ 2 จ่ายปันผลครึ่งหนึ่งออกมาให้นักลงทุน จะทำให้บริษัทมีเงินเหลือน้อยลงที่จะไปลงทุนต่อในอนาคต  บริษัทที่หนึ่งจะมีเงินลงทุนและสร้างกำไรต่อ ๆ ไปได้มากกว่าบริษัทที่ 2
ในปีที่ 2 บริษัทแรกจะมีเงินเพิ่มมา 1 บาทจากกำไรในปีแรกเอาไปลงทุนต่อจะได้กำไร 0.1 บาท (เพราะว่า ROE = 10%)  ในขณะที่บริษัทที่สองจะมีเงินไปลงทุนต่อแค่ 0.5 บาทและด้วยความสามารถในการทำกำไรและความสามารถของผู้บริหารที่เท่ากันกับบริษัทแรก  จะได้กำไรเพิ่มเติมอีก 0.05 บาท (เพราะว่า ROE ของบริษัทที่สองก็เท่ากับ 10%)  ดังนั้นในปีที่ 2 บริษัทที่ 1 จะมีกำไร 1.1 บาท แต่บริษัทที่ 2 จะมีกำไรแค่ 1.05 บาท  ซึ่งถ้าเอาค่า PE 10 เท่ามาคูณเพื่อหาราคาหุ้นจะได้ว่า หุ้นบริษัทที่ 1 มีมูลค่า 11 บาท  หุ้นบริษัทที่ 2 มีมูลค่า 10.5 บาท
ทีนี้สมมุติต่อไปว่า  นักลงทุนรู้ว่าบริษัทที่สองลงทุนต่อไปจะได้กำไร  นักลงทุนพอได้รับเงินปันผลมา 0.5 บาท ได้เสียภาษีไป 10% จะเหลือ 0.45 บาท หากนำเงินไปให้บริษัทที่สองลงทุนให้ (อาจจะด้วยการซื้อหุ้นเพิ่มทุน) จะทำให้บริษัทที่สองมีเงินลงทุน 0.95 บาท (0.5 บาทที่คงไว้ที่บริษัท + 0.45 บาทที่นักลงทุนเอามาลงทุนเพิ่มในบริษัท) จะทำให้ได้กำไรเพิ่มขึ้น .095 บาท (ROE = 10%) เป็น 1.095 บาท  ซึ่งเมื่อคูณด้วย PE 10 เท่าจะได้ราคาหุ้น 10.95 บาทซึ่งก็ยังน้อยกว่าราคาหุ้นของบริษัทที่ 1 อยู่ดี  ในระยะยาว ๆ ถ้า 2 บริษัทเหมือนกันทุกประการ  การจ่ายเงินปันผลและต้องเสียภาษีเงินปันผลจะทำให้หุ้นบริษัทที่ 2 ถูกกว่าหุ้นของบริษัทที่ 1
ข้อที่ 4.  หากอัตราส่วนทางการเงิน 3 ตัวข้างล่างนี้มีค่าสูงขึ้น (เปรียบเทียบจากปีก่อน) จงพิจารณาว่ามันจะมีผลกระทบต่อ Net Income ของบริษัทอย่างไร  อธิบายพร้อมทั้งให้เหตุผลประกอบคำตอบ
A.) Days Sales Outstanding หรือ Average Collection Period เพิ่มจาก 30 วันเป็น 40 วัน
B.) Long-term Debt to Total Assets ratio เพิ่มจาก 20% เป็น 30%

C.) Inventory Turnover ratio เพิ่มจาก 10 เท่าเป็น 12 เท่า
แนวทางการตอบ
คำตอบที่ถูกต้องควรตอบว่า ขึ้นอยู่กับว่ายอดขายคงที่ เพิ่มขึ้น หรือ ลดลง  และบริษัทขายของแล้วมีกำไรหรือไม่  ถ้าบริษัทขายของขาดทุน  ยิ่งขายมาก ยอดขายมากยิ่งขาดทุนมาก  ยิ่งขายของได้เร็ว ระบายสินค้าได้เร็ว (Inventory Turnover สูง ๆ) ยิ่งขาดทุนหนัก Net Income ยิ่งลดลง
A.) Days Sales Outstanding หรือ Average Collection Period เพิ่มจาก 30 วันเป็น 40 วัน
Net Income อาจจะเพิ่มขึ้นได้  ถ้าบริษัทผ่อนปรนนโยบายการชำระหนี้และยืดระยะเวลาชำหนี้ให้ลูกค้า  สินค้าจะขายได้มากขึ้น  Sales เพิ่มขึ้น Net Income ก็เพิ่มขึ้น (ถ้าขายของแล้วได้กำไร) หรือ Net Income อาจจะลดลงก็ได้  ถ้าบริษัทไม่ได้ตั้งใจยืดระยะเวลาชำหนี้ให้ลูกค้าแต่ลูกค้าชำระเงินช้าลง  บริษัทอาจต้องเสียดอกเบี้ยมากขึ้นกรณีบริษัทต้องกู้เงินมาทำธุรกิจ  เสียค่าใช้จ่ายในการติดตาม และอาจมีค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับหนี้สูญเพิ่มขึ้น
B.) Long-term Debt to Total Assets ratio เพิ่มจาก 20% เป็น 30%

ถ้า Long-term Debt to Total Assets ratio เพิ่มจาก 20% เป็น 30%  จากการกู้หนี้เพิ่มเติมมาขยายธุรกิจ  Net Income อาจเพิ่มขึ้นได้ (ธุรกิจกำลังอยู่ในขาขึ้น)  แต่หากบริษัทขาดทุนแล้ว Retained Earnings ลดลงจนเป็นเหตุให้ส่วนของเจ้าของลดลงและทำให้ Long-term Debt to Total Assets ratio เพิ่มจาก 20% เป็น 30%  อาจทำให้ Net Income ลดลงก็ได้
C.) Inventory Turnover ratio เพิ่มจาก 10 เท่าเป็น 12 เท่า
หมายถึงธุรกิจขายสินค้าออกไปได้เร็วขึ้น  ถ้าขายเร็วขึ้นเพราะลดราคาสินค้าหรือขาดของขาดทุน  Net Income อาจลดลง  แต่ถ้าธุรกิจนำสินค้าที่ตลาดต้องการมาขายหรือผลิตสินค้าที่ตลาดต้องการ  ทำให้ขายสินค้าได้เร็ว  กรณีนี้ Net Income อาจเพิ่มขึ้นได้
ข้อที่ 5.  พิจารณางบดุลของบริษัทในปี 2004  งบกำไรขาดทุนของบริษัทในปี 2005  และข้อมูลเพิ่มเติมอื่น ๆ ตามข้างล่างนี้
Balance Sheet as of Dec 31, 2004

(unit: million Baht)

Cash



  1,000


A/P


  1,000

A/R



  3,000


Long-term debt

30,000

Inventory


  6,000



Fixed assets


84,000


- Acc. Depre.


14,000


Net fixed assets
     

70,000


Equity


49,000
Total assets

     
80,000


Total debt + equity
80,000
Income Statement for the Years

(unit: million Baht)





    2005
    
     2004
Sales



186,000

180,000

  - Cost of goods sold

144,000

140,000

  - Administrative costs
  
  20,000  
  19,000

  - Depreciation

    
    3,200
    
    3,000
EBIT



  18,800
  
  18,000

  - Interests


    2,000
    
    2,000
Taxable income

  
  16,800
  
  16,000

  - Tax (30%)


    5,040
    
    4,800
Net income


  11,760
  
  11,200
Dividends


    5,900
    
    5,600

ข้อมูลเพิ่มเติม
1. ในปี 2005 บริษัทได้ขายหุ้นเพิ่มทุนโดยได้เงินมา 1,000 ล้านบาทและได้นำเงินจำนวนนั้นทั้งหมดไปไถ่ถอน Long-term Debt บางส่วนที่บริษัทมี
2. ในปี 2005  บริษัทได้จ่ายเงินเพื่อซื้อสินทรัพย์ถาวรจำนวน 1,000 ล้านบาท
3. เปรียบเทียบกับปี 2004  A/P ของบริษัทในปี 2005 มีมูลค่าลดลง 50 ล้านบาท
4. อัตราส่วนทางการเงิน Days Sales Outstanding ในปี 2005 เท่ากับตัวเลขในปี 2004
5. Inventory Turnover ratio ของปี 2005 เท่ากับ 25 รอบ
Days Sales Outstanding  =   
[image: image10.wmf]Account Receivables

Sales/360

 
Inventory Turnover ratio  =  
[image: image11.wmf]Cost of Goods Sold

Inventory


(หมายเหตุ:  ให้ใช้ตัวเลขของปีนั้น ๆ เลย ไม่ต้องใช้ค่าเฉลี่ย)
คำถาม:  จงแจกแจงว่าบริษัทนี้ได้เงินมาจากไหนและใช้จ่ายเงินไปในเรื่องใดบ้าง (Sources of Fund และ Uses of Fund อาจใช้ตัวอย่างข้างล่างนี้)  พร้อมทั้งจัดทำงบดุลของบริษัทสำหรับปี 2005
ยกตัวอย่าง
Source of Funds


Increase in A/P

XXX บาท

…………


XXX บาท

…………


XXX บาท

…………


XXX บาท

Uses of Funds


Increase in Inventory

XXX บาท

Increase in Cash

XXX บาท

…………


XXX บาท

…………


XXX บาท

…………


XXX บาท
แนวทางการตอบ
· จากอัตราส่วนทางการเงิน เราจะได้ว่าในปี 2005 A/R จะเท่ากับ 3,100 ล้านบาท Inventory จะเท่ากับ 5,760 ล้านบาท
· ในเมื่อในปี 2005 บริษัทได้จ่ายเงินเพื่อซื้อสินทรัพย์ถาวรจำนวน 1,000 ล้านบาท  ก็จะทำให้ Fixed Assets เพิ่มจาก 84,000 เป็น 85,000 ล้านบาท
· ในปี 2005 บริษัทได้ขายหุ้นเพิ่มทุนโดยได้เงินมา 1,000 ล้านบาทและได้นำเงินจำนวนนั้นทั้งหมดไปไถ่ถอน Long-term Debt บางส่วนที่บริษัทมี  กรณีนี้จะทำให้ Equity เพิ่มขึ้น 1,000 ล้านบาท แต่ Long-term Debt ลดลง 1,000 ล้านบาท
· บริษัทกำไร 11,760 ล้านบาท แต่จ่ายปันผลออกไป 5,900 ล้านบาท ส่วนที่เหลือคงเงินไว้ในบริษัทในรูป retained earning  ดังนั้น Equity จะยังเพิ่มขึ้นอีก 5,860 ล้านบาทด้วย
· A/P ของบริษัทในปี 2005 จะมีมูลค่า 950 ล้านบาท
· ค่าเสื่อม 3,200 ล้านบาทในปี 2005 จะถูกนำไปรวมกับค่าเสื่อมสะสม  ทำให้ ณ สิ้นปี 2005 บริษัทจะมีค่าเสื่อมสะสมรวมเป็น 17,200 ล้านบาท
ข้อมูลดังกล่าวสามารถนำไปสร้าง Sources of Fund และ Uses of Fund ได้ตามนี้

Source of Funds


Net Income


11,760 บาท

Depreciation


  3,200 บาท

ออกหุ้นเพิ่มทุน


  1,000 บาท

Reduction in Inventory 
     240 บาท

รวมได้เงินมา


16,200 บาท

Uses of Funds


จ่ายปันผล


  5,900 บาท

Increase in A/R

     100 บาท

Invest in Fixed Assets

  1,000 บาท

ไถ่ถอน L-T Debt คืนบางส่วน
  1,000 บาท

Reduction in A/P

       50 บาท

รวมใช้เงินไป


  8,050 บาท
ในเมื่อได้เงินมา 16,200 ล้านบาทแต่ใช้ไปแค่ 8,050 ล้านบาท จะทำให้เงินสดเพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2004 อีก 8,150 ล้านบาท
Balance Sheet as of Dec 31, 2005

(unit: million Baht)

Cash


  1,000 + 8,150 = 9,150
        A/P

            1,000 – 50 = 950

A/R


  3,000 + 100 = 3,100
        Long-term debt
          30,000 – 1,000 = 29,000

Inventory

  6,000 – 240 = 5,760 


Fixed assets

84,000 + 1,000 = 85,000


- Acc. Depre.

14,000 + 3,200 = 17,200
Net fixed assets
     
70,000 – 2,200 = 67,800
        Equity
          49,000 + 1,000 + 5,860 = 55,860
Total assets

80,000 + 5,810 = 85,810        Total debt + equity
          80,000 + 5,810 = 85,810
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