ข้อสอบกลางภาค
วิชา  Financial Planning and Control : MGMG 507

ภาคเรียนที่ 1 ปี 2549
ผู้สอน  ดร.ชาญ  สรณาคมน์
(คะแนนสอบกลางภาค = 40% 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.  จงอธิบายพอสังเขปถึงข้อดีและข้อด้อยของการดำเนินธุรกิจในรูปแบบ บริษัทจำกัด
แนวทางการตอบ
ข้อดี
1. มีการแบ่งแยกอำนาจในการบริหารและความเป็นเจ้าของออกจากกัน  ทำให้การบริหารงานเป็นระบบและเป็นมืออาชีพมากขึ้น
2. มีอายุไม่จำกัด
3. เข้าถึงทรัพยากรได้ง่ายกว่า  ไม่ว่าจะเป็นการเข้าถึงแหล่งเงินทุน (เพราะบริษัทมีระบบบัญชี มีความน่าเชื่อถือมากกว่าการดำเนินธุรกิจในรูปแบบอื่น) หรือการเข้าถึงทรัพยากรมนุษย์ (เพราะคนเก่งและมีความสามารถมักอยากทำงานในองค์กรขนาดใหญ่และมีความมั่นคงมากกว่าทำงานในองค์กรเล็ก ๆ)
4. ผู้ถือหุ้นมีความรับผิดชอบจำกัดเท่าจำนวนเงินที่ได้ลงทุนไป
ข้อเสีย
1. มีค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานสูงกว่า  เช่น ค่าทำบัญชี และ ค่าจดทะเบียนต่าง ๆ
2. ประสิทธิภาพขององค์กรอาจลดลงได้หากการบริหารจัดการองค์กรไม่ดี
3. การตัดสินใจอาจจะช้าลงเพราะมีขั้นตอน ผู้เกี่ยวข้อง และสายการบังคับบัญชาหลายระดับ
4. เสียภาษี 2 ต่อ
ข้อที่ 2.  สมมุติให้วันนี้เป็นวันที่ 1 มกราคม 2549  พันธบัตรฉบับหนึ่งมีกำหนดชำระเงินต้นคืน 100,000 บาทในวันที่ 31 ธันวาคม 2550 (ในอีก 2 ปีข้างหน้า)  โดยในวันที่ 31 ธันวาคม 2549 และวันที่ 31 ธันวาคม 2550 ผู้ออกพันธบัตรนี้จะจ่ายดอกเบี้ยให้ผู้ถือพันธบัตร 6% ต่อปีของราคา Par  โจทย์ถามว่า  ราคาที่เหมาะสม ณ วันนี้ของพันธบัตรนี้ควรจะเป็นเท่าไร หากพันธบัตรที่มีลักษณะคล้ายคลึงกันและมีความเสี่ยงเท่ากันให้ผลตอบแทน 5% ต่อปี?
แนวทางการตอบ  ราคาพันธบัตร
= 
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= 101,859.41 บาท

ข้อที่ 3.  หุ้นสามัญของ 3 บริษัทให้ผลตอบแทน มีความเสี่ยง (วัดด้วยค่า Standard Deviation) และมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ดังตัวเลขที่แสดงใน 2 ตารางข้างล่าง  ถ้าเราจะลงทุนในหุ้น 2 ตัวโดยให้ได้ผลตอบแทนสูงที่สุด  แต่มีความเสี่ยงต่ำที่สุด  และจำกัดตัวเองว่าจะลงทุนในหุ้นแต่ละหุ้นด้วยน้ำหนักการลงทุน 50% ของเงินที่มีในแต่ละหุ้น  จงคำนวณหาความเสี่ยงและผลตอบแทนจาก Portfolio ที่ประกอบด้วยหุ้น 2 ตัวที่ดีที่สุดนี้
	หุ้น
	อัตราผลตอบแทน
	Standard Deviation

	A
	12%
	30%

	B
	12%
	20%

	C
	12%
	40%


	
	ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient)

	ระหว่างหุ้น A กับ B
	  0.0

	ระหว่างหุ้น A กับ C
	-1.0

	ระหว่างหุ้น B กับ C
	-0.5


แนวทางการตอบ  ผลตอบแทนและความเสี่ยงของ Portfolio ทั้ง 3 จะเป็นดังนี้

	ถ้าลงทุน
	ผลตอบแทนที่ได้รับ
	ความเสี่ยงที่จะได้รับ

	50% ใน A & 50% ใน B
	= 0.5*12%+0.5*12%

= 12%
	= (0.52*30%2+0.52*20%2)1/2
= 18.03%

	50% ใน A & 50% ใน C
	= 0.5*12%+0.5*12%

= 12%
	= (0.52*30%2+0.52*40%2-2*0.5*0.5*30%*40%)1/2
= 5.00%

	50% ใน B & 50% ใน C
	= 0.5*12%+0.5*12%

= 12%
	= (0.52*20%2+0.52*40%2-2*0.5*0.5*0.5*20%*40%)1/2
= 17.32%


เพราะฉะนั้น Portfolio ที่ดีที่สุดจะประกอบด้วยหุ้น A และ C อย่างละครึ่ง  โดยจะได้ผลตอบแทน 12% และมีความเสี่ยง หรือ Standard Deviation 5%.

ข้อที่ 4.  Sensitivity Analysis คืออะไร?  เราจะทำ Sensitivity Analysis อย่างไร?  และ Sensitivity Analysis บอกอะไรเรา?
แนวทางการตอบ
Sensitivity Analysis คือการวิเคราะห์หาว่าปัจจัยใดมีผลต่อกระแสเงินสดและ NPV ของโครงการ โดยที่วิธีการทำ Sensitivity Analysis นั้น เราจะกำหนดปัจจัยที่เราต้องการทดสอบให้มีค่าเปลี่ยนแปลงไปแต่ควบคุมปัจจัยอื่น ๆ ให้คงที่เพื่อที่จะดูว่ากระแสเงินสดและ NPV ของโครงการเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร  Sensitivity Analysis บอกเราว่าปัจจัยใดเป็นปัจจัยเสี่ยงที่เราต้องระวังและพยายามควบคุมไม่ให้มันคลาดเคลื่อนไปจากค่าที่เรา forecast ไว้มากจนเกินไป  เพราะจะมีต่อกระแสเงินสดและ NPV ของโครงการในเชิงลบ
ข้อที่ 5.  ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เกิดขึ้นเมื่อใด?  และมีวิธีการใดหรือกลไกใดในการลดปัญหาตัวแทนนี้?
แนวทางการตอบ
ปัญหาตัวแทนเกิดขึ้นเวลาที่ตัวแทน (ผู้บริหาร) ทำหน้าที่ไม่เต็มที่ทำให้เจ้าของบริษัท (ผู้ถือหุ้น) ไม่ได้รับประโยชน์เต็มที่  วิธีการหรือกลไกในการลดปัญหาตัวแทนนี้ประกอบด้วย
1. การจ่ายเงินตอบแทนที่อิงกับผลจากการทำงานของผู้บริหาร  เช่น การให้โบนัสหรือ Stock Options

2. ตลาดแรงงานที่มีผู้มีความสามารถและประสบการณ์จะทำให้ผู้บริหารไม่สามารถเอาเปรียบเจ้าของบริษัทได้เต็มที่เพราะผู้บริหารจะโดนผู้บริหารคนอื่นมาแทนที่หากผลการทำงานไม่ดี
3. บริษัทอาจโดน Takeover หากบริษัทมีทรัพยากรที่ดีแต่การบริหารจัดการไม่ดี
4. Board of Directors จะเป็นกลไกที่ monitor การทำงานของผู้บริหาร
5. ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  นักลงทุนสถาบัน  เจ้าหนี้รายใหญ่ ก็เป็นอีกกลุ่มที่ทำหน้าที่ monitor ผู้บริหารด้วยเช่นกัน
6. บางบริษัทก็จะมี Auditors เป็นผู้ตรวจสอบบัญชี เช่น บรรดาบริษัทมหาชนทั้งหลายที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์



หน้าที่ 1/4

_1215270966.unknown

