ข้อสอบกลางภาค
วิชา  Financial Planning and Control : MGMG 507

ภาคเรียนที่ 1 ปี 2547
ผู้สอน  ดร.ชาญ  สรณาคมน์
(คะแนนสอบกลางภาค = 30% ของคะแนนรวม)

(ข้อสอบมีทั้งหมด 5 ข้อ ๆ ละ 20 คะแนนเท่ากัน ให้ทำทุกข้อ)

คำสั่ง
1. อนุญาตให้นิสิตนำตำรา  เอกสารอื่น ๆ และเครื่องคิดเลขเข้าห้องสอบได้  แต่ไม่อนุญาตให้ยืมสิ่งต่าง ๆ เหล่านั้นระหว่างกันในระหว่างการสอบ
2. ไม่อนุญาตให้ใช้เครื่องมือสื่อสารทุกชนิดระหว่างการสอบ  ซึ่งรวมถึง PDA และ Notebook ทุกชนิดด้วย
3. อ่านโจทย์ให้ดี  แล้วตอบให้ตรงประเด็นคำถาม
4. พยายามตอบทุกข้อ  อย่าปล่อยคำตอบให้ว่าง
5. ตรวจคำตอบให้ดีก่อนส่งกระดาษคำตอบ
ข้อที่ 1.  การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินต้องระมัดระวังเรื่องใดบ้าง?
แนวทางการตอบ
1. ความน่าเชื่อถือของข้อมูลจากงบการเงิน  บางบริษัทอาจมีการตบแต่งตัวเลขรายได้  หนี้สิน  กำไร  ฯลฯ
2. ความแตกต่างของระบบบัญชี  (วิธีการหักค่าเสื่อม,  วิธีคำนวณต้นทุนสินค้า FIFO LIFO, วิธีบันทึกการรับรู้รายได้  ฯลฯ)
3. การทำ Window Dressing เนื่องจากงบดุลนั้นจัดทำ ณ วันสิ้นงวดบัญชี  บริษัทใดบริษัทหนึ่งอาจทำให้ตัวเลขใด ๆ ดูน้อยกว่าหรือมากกว่าความเป็นจริง ณ วันสิ้นงวดบัญชีได้
4. การเปรียบเทียบตัวเลขอัตราส่วนทางการเงินของ 2 บริษัทบางทีอาจไม่สามารถทำได้ 100%  เพราะถึงแม้ทั้ง 2 บริษัทจะทำธุรกิจคล้ายกัน  แต่ลึก ๆ แล้วส่วนใหญ่ไม่มี 2 บริษัทไหนที่เหมือนกัน 100%
5. ต้องระมัดระวังเรื่อง Seasonal Effects

6. ตัวเลขอัตราส่วนทางการเงินบางตัวไม่ได้บอกว่าตัวเลขน้อย ๆ ดี  หรือตัวเลขควรจะเป็นค่าที่มาก ๆ ถึงจะดี  เพราะฉะนั้น  การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินบางครั้งเป็นอะไรที่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้วิเคราะห์
7. การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเท่านั้นซึ่งอาจไม่ได้สะท้อนภาพของกิจการอย่างแท้จริง  ดังนั้นผู้วิเคราะห์ควรจะวิเคราะห์เชิงคุณภาพด้วย  (เช่น  รายได้ของบริษัทขึ้นอยู่กับลูกค้ารายใหญ่ ๆ ไม่กี่รายหรือไม่  บริษัทมีรายได้ที่มาจากต่างประเทศในสัดส่วนเยอะเกินไปหรือไม่  กฎหมายหรือการแข่งขันทางธุรกิจจะเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ให้โทษกับบริษัทหรือไม่ ฯลฯ)
ข้อที่ 2.  สมมุติว่าคุณไปกู้เงินที่ธนาคารแห่งหนึ่ง  ธนาคารมีแบบเงินกู้ 3 รูปแบบ  ถามว่าคุณควรจะเลือกแบบเงินกู้แบบไหน?  เพราะอะไร?  (กำหนดให้ 1 ปีมี 52 สัปดาห์)

แบบที่ 1  ธนาคารจะคิดดอกเบี้ย 8.00% ต่อปี  คิดดอกเบี้ยทบทุกสัปดาห์
แบบที่ 2  ธนาคารจะคิดดอกเบี้ย 8.05% ต่อปี  คิดดอกเบี้ยทบทุกเดือน
แบบที่ 3  ธนาคารจะคิดดอกเบี้ย 8.10% ต่อปี  คิดดอกเบี้ยทบทุกไตรมาส
แนวทางการตอบ
EAR% หรือ EFF% ของแบบที่ 1  =  
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=  8.3220%
EAR% หรือ EFF% ของแบบที่ 2  =  
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=  8.3538%
EAR% หรือ EFF% ของแบบที่ 3  =  
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=  8.3494%
เลือกกู้แบบที่ 1 เพราะอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่แท้จริงต่อปีต่ำที่สุด
ข้อที่ 3.  สมมุติว่าคุณซื้อที่ดินมาแปลงหนึ่งเมื่อ 10 ปีก่อน  ซึ่งราคาตอนที่ซื้อเท่ากับ 300,000 บาท  ตอนนี้ที่ดินผืนนั้นราคาเท่ากับ 647,677.50 บาท  ถามว่าที่ดินคุณมีมูลค่าเพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าเฉลี่ยปีละกี่เปอร์เซ็นต์?  (ตอบเป็นจำนวนเปอร์เซ็นต์ไม่ต้องมีจุดทศนิยม  เช่น 2% 3% เป็นต้น)
แนวทางการตอบ
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  หรือ  
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            1+r  =  1.08

                r  =  0.08  หรือ  8%
ข้อที่ 4.  นักลงทุนที่ถือหุ้นตัวเดียวจะได้รับผลตอบแทนเพียงพอกับความเสี่ยงจากหุ้นตัวนั้นหรือไม่?  อธิบายโดยละเอียด
แนวทางการตอบ
คำตอบ คือ ไม่  เพราะว่าตลาด (Market) คิดว่านักลงทุนมีการกระจายความเสี่ยงดีเพียงพอแล้ว  ดังนั้นนักลงทุนจะถือหุ้นหลาย ๆ ตัวประกอบกันเป็น Portfolio ซึ่งจะทำให้ Diversifiable Risk หายไปได้  จะคงเหลือแต่เพียง  Market Risk หรือ Systematic Risk เท่านั้น  ซึ่ง CAPM Model อธิบายไว้ว่า  ตลาดจะให้ผลตอบแทน (Rm – RF) ต่อทุก ๆ หน่วยของความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ซึ่งวัดโดยใช้ค่าเบต้า  ดังนั้นนักลงทุนที่ถือหุ้นตัวเดียวจะมีความเสี่ยงเท่ากับ  Systematic Risk บวกกับ  Diversifiable Risk  แต่ตลาดจะให้ผลตอบแทนชดเชยเฉพาะส่วน Systematic Risk ให้กับนักลงทุนเท่านั้น  ดังนั้นนักลงทุนคนนี้จะไม่ได้รับผลตอบแทนเพียงพอกับความเสี่ยงจากหุ้นตัวเดียวที่เค้าถืออยู่
ข้อ 5.  หาก Manager ไม่ได้ถือหุ้น 100% ในบริษัทที่เค้าบริหารงานอยู่  จะมี Conflict of Interest เกิดขึ้นหรือไม่อย่างไร?  ถ้ามี  จะมีวิธีหรือเครื่องมืออะไรบ้างที่จะลด Conflict of Interest ตรงนี้ลงได้
แนวทางการตอบ
หาก Manager ไม่ได้ถือหุ้น 100% ในบริษัทที่เค้าบริหารงานอยู่  จะมี Conflict of Interest เกิดขึ้น  ผู้บริหารอาจจะไม่บริหารงานตาม Shareholders’ Interests  โดย Manager อาจจะใช้เงินไปในทางที่ไม่เกิดประโยชน์กับบริษัท  เช่น  ซื้อเครื่องบิน Jet ส่วนตัวเพื่อเดินทาง  ทานอาหารแพง ๆ  พักโรงแรมหรู ๆ  บิน First Class เป็นต้น  แต่ผลักภาระเป็นค่าใช้จ่ายให้บริษัทออกเงิน
เครื่องมือหรือกลไกที่จะลดตรงนี้คือ
1. บริษัทจะมี Board of Directors มาคอยดูแล  จะมีการ Review ผลงานของผู้บริหารอยู่แล้ว
2. การไล่ออกหรือไม่ต่อสัญญา  หากผู้บริหารทำงานไม่ดี
3. การให้ Incentives กับผู้บริหาร  เช่น Stock Options
4. ผู้บริหารอาจจะกลัวการ Takeover จากบริษัทอื่นทำให้ตนเองตกงานได้
5. นักลงทุนอาจรวมตัวกัน Vote ปลดผู้บริหารหากผู้บริหารบริหารงานแย่มาก ๆ
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