資本支出決策

精選習題

選擇題

1. 崇高公司考慮是否購入一部新機器取代目前之機器，目前機器之原始成本為$850,000，累計折舊為$545,000，目前處分價值為$250,000。如果該公司適用之所得稅率為40%，則於考慮是否購買新機器之決策時，對於處分目前機器所應考慮之現金流量應為若干？

(A)$195,000(B)$228,000(C)$250,000(D)$272,000

【94年高考會審人員考試試題】D

解析：

處分機器損失抵稅效果＝($850,000-$545,000-$250,000)×0.4＝$22,000

現金流量＝$250,000＋$22,000＝$272,000

2. 於考慮是否購置新機器以取代現有機器時，下列何者一定屬於沉沒成本（sunk cost）？

(A)現有機器之原始成本
(B)現有機器之處分價值

(C)擬購入機器之成本
(D)擬購入機器之每期折舊費用

【94年高考會審人員考試試題】A

3. 下列有關資本預算評估之敘述何者正確？

(A)評估甲乙兩台機器之採購方案時，兩方案之現金回收期間相等代表兩機器耐用年數相同

(B)內部報酬率法與淨現值法最大的差異在於前者不需考慮貨幣時間的價值

(C)淨現值為正數的方案其獲利性指數必大於1

(D)淨現值大於0代表該方案投資報酬率小於所要求的報酬率

【94年普考會審人員考試試題】C

4. 下列何種資本預算方法，最能強調出投資之流動性風險？

(A)內部報酬率法（IRR）


(B)淨現值法（NPV）

(C)應計會計報酬率法（accrued accounting rate－of－return）

(D)還本期間法（payback method）

【94年高考會審人員考試試題】D

5. 下列有關折舊費用於決策制定上所扮演之角色，何者最正確？

(A)折舊費用因無現金流量之效果，故不論何種情況下，均無需考慮

(B)在通貨膨脹之環境下，折舊費用需加以考慮

(C)在不同方案允許不同折舊方法下，折舊費用需加以考慮

(D)在有所得稅率之環境下，折舊費用需加以考慮

【94年高考會審人員考試試題】D

6. 力達公司正以淨現值法分析其某一項資本支出內容如下：

	資金成本(%)
	6%
	8%
	10%
	12%
	14%

	淨現值
	$4,100
	$1,990
	$0
	－$1,950
	－$3,670


試問該公司之內部報酬率為若干？
(A)6%
(B)8%
(C)10%
(D)12%
【92年身心障礙人員四等特種考試試題】C

7. 力達公司正計畫投資某項設備，投資金額為$15,000，預計可用兩年，屆期無殘值，估計每年可回收$10,000，假設該公司最低需求報酬率為12%，試問其淨現值約為：
(A)$1,800
(B)$1,900
(C)$2,050
(D)$2,100
【92年身心障礙人員四等特種考試試題】B

8. 康軒公司以$52,000出售原始成本$95,000、累計折舊$37,000 的機器一部，假設稅率為40%，則該公司處分機器設備所產生的稅後現金流入金額為：
(A)$31,200  (B)$49,600  (C)$52,000  (D)$54,400
【95特考地方公務員三等考試試題】D

解析：

處分設備損失＝95,000-37,000-52,000＝6,000

處分機器設備所產生的稅後現金流入＝52,000＋6,000×0.4＝54,400

9. 達達公司計畫購置一部價值$500,000的機器，耐用年數為5年、無殘值。預計購入後每年減少$180,000的營運成本。若該公司採用直線法提列折舊，所得稅率25%，稅後必要報酬率為12%，試計算此計劃的淨現值：（利率12%、5期的年金現值因子：3.605）

(A)$76,800  (B)$148,900  (C)$257,050  (D)$347,175

【95特考地方公務員三等考試試題】A

解析：

計劃的淨現值＝($180,000×0.75+
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×0.25)×2.605-$500,000＝$76,800
10. 得恩公司打算進行一項投資方案，並以名目貨幣來衡量此一方案每年增加的淨現金流入金額。公司的實質利率為12%，若通貨膨脹率3%，則公司應採用下列那一利率來計算該方案的淨現值？

(A)12.36%  (B)15.36%  (C)12%  (D)15%
【95特考地方公務員三等考試試題】B

解析：

名目利率＝0.12＋0.03＋0.12×0.03＝0.1536＝15.36﹪

綜合題
一、安麗公司採購IBM大型電腦主機需耗費一佰萬元。若該設備可使用10年，且可以使該公司每年稅前現金淨收入增加400,000元，若公司面對之稅率為40%，則該設備之回收年限(payback period)?為幾年?

解析：淨現金流入＝$400,000×(1－40%)＋$100,000×40%＝$280,000   回收年限＝$1,000,000÷$280,000＝3.57(年)

二、信義公司近年來，由於業績蒸蒸日上，製造產能已日趨飽和，因此民國97年初，決定擴廠，據公司相關部門蒐集有關建廠資料顯示如下：方案一：建大廠，營建成本為$1,000萬，假設立即完工且立即營運。據估計，若當時「景氣好」，則未來10年，每年可產生現金流入$200萬，反之「景氣差」則為$60萬。據專家估計景氣好的機率為0.8。方案二：建小廠，營建成本為$200萬，假設立即完工且立即營運。營運後公司連續兩年「景氣好」的機率為0.8，反之為0.2。又「景氣好」時，未來2年中每年之現金流入為$60萬，反之則為$40萬。公司考慮若連續兩年「景氣好」，則採取擴廠或不擴廠之策略。在擴廠情況下(不須停止生產時)，成本為$800萬，假設擴廠後立即完工。擴廠後若「景氣好」則未來8年每年現金流入為$180萬，反之則為$40萬;在不擴廠情況下，當「景氣好」時，則未來8年每年之現金流入為$60萬，反之則為$40萬。公司若連續兩年「景氣差」時，則不考慮擴廠，而未來8年每年現金流入為$40萬。據專家估計第3年以後「景氣好」的機率為0.8。為簡化作答，請假設：不考慮廠房之折舊攤提情況。現金流出皆發生在期初，現金流入則發生在期末。資金成本率為10%。

	
	2期
	7期
	8期
	9期
	10期

	10﹪年金現值
	1.736
	4.868
	5.335
	5.759
	6.145

	10﹪複利現值
	0.826
	0.513
	0.467
	0.424
	0.386


試求：

公司應採取何種擴廠決策呢?

【高等考試試題】

解析：

方案一之淨現值

＝($2,000,000×6.145-$10,000,000)×0.8+($600,000×6.145-$10,000,000)×0.2＝$569,400
方案二之淨現值計算如下：

擴廠：

$1,800,000×5.335×0.8＋$400,000×5.335×0.2－$8,000,000＝$109,200

不擴廠：

$600,000×5.335×0.8＋$400,000×5.335×0.2＝$2,987,600

連續兩年景氣好之淨現值

＝$600,000×1.736＋$2,987,600×0.826－$2,000,000＝$1,509,358

連續兩年景氣不好之淨現值

＝$400,000×6.145－$2,000,000＝$458,000

方案二之淨現值

＝$1,509,358×0.8＋$458,000×0.2＝$1,299,086

因為方案二之淨現值較高，應採行方案二。

三、Lake clinic is considering investing is new heart monitoring equipment.  It has two options: Option A would have an initial lower cost but would require a significant expenditure for rebuilding after 4 years.  Option B would require no rebuilding expenditure, but its maintenance costs would be higher.  Since the option B machine is of initial higher quality, it is expected to have a salvage value at the end of its useful life.  The following estimates were made of the cash flows:

	
	Option A
	Option B

	Initial cost
	$110,000
	$200,000

	Annual cash inflows
	$70,000
	$70,000

	Annual cash outflows
	$39,200
	$30,000

	Cost to rebuild (end of year 4)
	$50,000
	$0

	Salvage value
	0
	10,000

	Estimated useful life
	8
	8


The company’s cost of capital is 8%.  Table values are :

Present Value of $1 for 4 periods at 8%
0.735

Present Value of $1 for 8 periods at 8%
0.540

Present Value of $annuity for 4 periods at 8%
3.312

Present Value of $annuity for 8 periods at 8%
5.745

Required:

（一）Compute the (1) net present value, (2)profitability index for each option.

（二）Which option should be accepted?

【91年成大會計研究所考試試題】

解析：

（一）

Option A淨現值＝($70,000-$39,200)×5.745-$50,000×0.735-$110,000＝$30,196

Option B淨現值＝($70,000-$30,000)×5.745-$10,000×0.540-$200,000＝$35,200

Option A獲利能利指數＝($30,196+$110,000)÷$110,000＝1.275

Option B獲利能利指數＝($35,200+$200,000)÷$200,000＝1.176

（二）

若投資金額不同，獲利能利指數比較能衡量岀投資的效率，故應採行A方案

四、彰化玩具公司，為提昇營運績效及減少營業費用，目前正在評估三項新設備投資方案。有關資料如下：

	投資方案
	投資額
	預計每年營業費用節省數

	A
	$65,000
	$20,000

	B
	$70,000
	$21,875

	C
	$75,000
	$26,000


上列三項方案之受益期間均為五年。假設彰化玩具公司之必要報酬率為15%，其五年期之$1年金現值因子為3.352。

試作：

（一）決定那一投資方案符合三年的還本期間？

（二）決定那一投資方案之淨現值為正數？

【92年普通考試試題】

解析：

（一）

A方案還本期間＝65,000÷20,000＝3.25年

B方案還本期間＝70,000÷21,875＝3.2年

C方案還本期間＝75,000÷26,000＝2.88年

結論：只有C方案還本期間在3年之內

（二）

A方案淨現值＝20,000×3.352－65,000＝2,040

B方案淨現值＝21,875×3.352－70,000＝3,325

C方案淨現值＝26,000×3.352－75,000＝12,152

結論：三方案淨現值都大於0

五、Pole Co. is investing in a machine with a 3-year life.  The machine is expected to reduce annual cash operating costs by $30,000 in each of the first 2 years and by $20,000 in year 3.  Present values of an annuity of $1 at 14% are ： Period 1 (0.88)，period 2 (1.65)，period 3 (2.32).
Using a 14% cost of capital, what is the present value of these future savings？

【90年成大會計研究所考試試題】

解析：

$30,000×1.65+$20,000×(2.32-1.65)=$62,900

六、已知一部機器資料如下：

1.每年成本節省(現金流出之節省)$10,000

2.效益年限5年

3.內部報酬率15%

4.獲利力指數1.1308

試求：

評估此投資方案所採用之資金成本率。

解析：
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＝1.1308

五期年金現值＝3.79

資金成本率＝10﹪

七、桓軒公司之甲部門正考慮購買一套電腦設備以提昇製造程序之自動化，該設備之購價為$1,000,000，耐用年限為5年，根據稅法之規定於計算每年折舊額時，採直線法計算，並可將殘值視為零。不過桓軒公司預估5年後該設備應該尚有$60,000之處分價值。如果購入此項設備提昇自動化後，預計每年可節省生產成本$300,000(不含折舊)，而且這段期間內營運上所需之營運資金(working capital)也可減少$100,000。該公司適用之所得稅率為20%，要求投資之最低報酬率為14%(假設除原始投資外，其餘之現金流量均於各期之期末發生，1元複利現值與年金現值資料如下：)

	
	14%
	16%

	
	複利現值
	年金現值
	複利現值
	年金現值

	N=5
	0.519
	3.433
	0.476
	3.274


試作：

(1) 計算此項投資之淨現值(NPV)。(金額計算至整數)

(2) 請問每年稅前之生產成本需能節省若干元，此項投資方能達成16%之內部報酬率(IRR)？(金額計算至整數)

(3) 假設甲部門於購入設備後可減少現有1名操作員之需求，但依公司之聘僱契約並無法解僱該員工，在下面兩種情況下，請分別說明以甲部門角度，於評估此項投資之現金流量時，該操作員之人事成本應作如何之考量：

1.情況A：恰好乙部門需要該員工，故可將該員工調至乙部門。

2.情況B：其他部門也不需要該員工。

【93年會計師考試試題】

解析：

（一）

每年折舊＝($1,000,000-0)÷5＝$200,000

折舊稅盾＝$200,000×20﹪＝$40,000

NPV＝-$1,000,000+$100,000+($300,000×0.8+$40,000)×3.433-($60,000×0.8-$100,000)×0.519＝$34,252

（二）

-$1,000,000+(每年稅前之生產成本節省×0.8+$40,000)×3.274-($60,000×0.8-$100,000)×0.476＝0

每年稅前之生產成本節省＝$303,066
（三）

1. 該操作員之人事成本攸關，做決策時應與考量。

2. 該操作員之人事成本不攸關，做決策時不應與考量。

八、Mulligan corporation, which is subject to a 30% income tax rate, is considering a $150,000 asset that will result in the following over its seven-year life:

Total revenue: $1.190,000

Total operating expenses (excluding depreciation): $770,000

Total depreciation: $150,000

The accounting rate of return on the initial investment is           % 

【93年台大會計研究所考試試題】

解析：

年產生稅後淨利=($1,190,000-$770,000-$150,000)×(1-30%)÷7=$27,000


原始投資會計報酬率=$27,000÷$50,000=18%

九、德行公司正在編制下年度資本預算，相關之可行方案及金額假設如下：

	方案
	年數
	投資額
	NPV(0%)
	NPV(6%)
	NPV(8%)
	NPV(10%)
	NPV(12%)
	NPV(14%)

	A
	5
	200,000
	100,000
	70,000
	30,000
	0
	(30,000)
	(70,000)

	B
	5
	200,000
	120,000
	72,000
	0
	(20,000)
	(50,000)
	(90,000)


試作：

（一）A、B兩方案如屆期均無殘值，其平均投資會計報酬率何者為佳？請列示計算。

（二）如該公司之最低需求報酬率為6%，請以NPV法比較AB兩方案，並作選擇決策。請說明理由。

（三）以內部報酬率法比較A、B兩方案，並作選擇方案(最低需求報酬率如仍為6%)。請說明理由。

【淡大會研所考試試題】

解析：

（一）
A方案：

$100,000÷5＝$20,000

（0+$200,000）÷2＝$100,000

A方案平均投資會計報酬率＝$20,000÷$100,000＝20﹪

B方案：

120,000÷5＝24,000

（0+200,000）÷2＝100,000

B方案平均投資會計報酬率＝24,000÷100,000＝24﹪

B方案平均投資會計報酬率較高，應採用B方案

（二）

A方案NPV＝70,000

B方案NPV＝72,000

B方案NPV較高，應採用B方案

（三）

A方案IRR＝10﹪＞6﹪

B方案IRR＝8﹪＞6﹪

兩方案IRR都大於6﹪，都可採行，但A方案內部報酬率較高，應先採用A方案

十、Johnson Corp. invests in a piece of equipment that cost $300,000, has a useful life of five years with no salvage value and will be depreciated using straight-line depreciation. The equipment will generate annual revenues of $120,000 and the company will incur annual cash expenses of $48,000 in operating the equipment. Johnson has a tax rate of 30%.

Required:

（一）What is the expected annual after-tax cash flow from this equipment?

（二）What is the net present value of the equipment if the required rate of return is 10%? Would you recommend the investment? (Only for five years, please calculate discount factors by yourself).

（三）Some companies use cost of debt raised for use in the project as discount factor. Is this practice sound from theoretical point of view? What kind of cost of capital should we use in evaluating the net present value of a project?

【93年臺北大學會研所考試試題】

解析：

（一）

每年稅後現金流量 =($120,000-$48,000)×(1-30%)+$300,000÷5年×30%=$68,400
（二）

NPV=68,400×3.790786-300,000=-40,710
結論：NPV小於零，所以不應投資該設備。

（三）

實務上以舉債的利率當成折現率，似乎是來自於theoretical的觀點，一個合理評估NPV的方法是將各種資金成本率加以加權平均，包含外來資金與自有資金之資金成本。但若要以穩健的方式評估NPV，則可採用較高的利率，通常對外舉債的資金成本會比自有資金成本高，用較高利率折現之現值會較低，再以此與投資金額做比較，決定投資策略，這是一種較穩健的做法。
十一、Asus Company is interested in replacing a molding machine with a new improved model. The old machine has a salvage value of $20,000 now and a predicted salvage value of $4,000 in six years, if rebuilt. If the old machine is kept, it must be rebuilt in one year at a predicted cost of $40,000. The new machine costs $160,000 and has a predicted salvage value of $24,000 at the end of six years. If purchased, the new machine will allow cash savings of $40,000 for each of the first three years, and $20,000 for each year of its remaining six-year life.

Required:

What is the net present value of purchasing the new machine if the company has required rate of return of 14%.
【95年台北大學會計研究所考試試題】

解析：

購置新設備之淨現值

＝-$160,000+$20,000+$40,000×(0.877+0.769+0.675)+$20,000×(0.592+0.519+0.456)+$24,000×0.456＝-$4,876

沿用舊設備之淨現值

＝-$40,000+$4,000×0.456＝-$38,176

購置新設備與沿用舊設備兩方案之淨現值差＝-$4,876-(-$38,176)＝$33,330
十二、大成公司正考慮在2005年12月31日購買一部機器，機器成本為$20,000可使用五年，無殘值，估計使用該機器每年可節省現金$6,000。報稅時採用直線法提列機器折舊，公司要求10%稅後實質報酬率。

試作：(20分)

（一）假設通貨膨脹率每年20%，無需繳所得稅，計算機器之淨現值。現金節省數將增加以反映通貨膨脹之影響，計算時使用名目折現率。

（二）與上述情況無關，假設通貨膨脹率每年20%，所得稅率40%，計算機器之淨現值。計算時使用上述相同之名目折現率。
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解析：

1.

每年現金節省：

	年度
	計算式
	
	金額

	第1年
	6,000×1.2
	＝
	7,200

	第2年
	6,000×1.22
	＝
	8,640

	第3年
	6,000×1.23
	＝
	10,368

	第4年
	6,000×1.24
	＝
	12,442

	第5年
	6,000×1.25
	＝
	14,930


名目利率＝10﹪+20﹪+10﹪×20﹪＝32﹪

	項目
	
	時點
	
	金額
	
	折現因子（32﹪）
	
	現值

	原始投資
	
	0
	
	(20,000)
	
	1
	
	(20,000)

	現金節省
	
	1
	
	7,200
	
	0.758
	
	5,458

	
	
	2
	
	8,640
	
	0.574
	
	4,959

	
	
	3
	
	10,368
	
	0.435
	
	4,510

	
	
	4
	
	12,442
	
	0.329
	
	4,093

	
	
	5
	
	14,930
	
	0.250
	
	3,732

	淨現值
	
	
	
	
	
	
	
	2,752


2.

每年現金節省與折舊省稅效果：

	年度
	計算式
	
	金額

	第1年
	6,000×1.2+4,000×40﹪
	＝
	8,800

	第2年
	6,000×1.22＋4,000×40﹪
	＝
	10,240

	第3年
	6,000×1.23＋4,000×40﹪
	＝
	11,968

	第4年
	6,000×1.24＋4,000×40﹪
	＝
	14,042

	第5年
	6,000×1.25＋4,000×40﹪
	＝
	16,530


淨現值：

	項目
	
	時點
	
	金額
	
	折現因子（32﹪）
	
	現值

	原始投資
	
	0
	
	(20,000)
	
	1
	
	(20,000)

	現金節省
	
	1
	
	8,800
	
	0.758
	
	6,670

	
	
	2
	
	10,240
	
	0.574
	
	5,878

	
	
	3
	
	11,968
	
	0.435
	
	5,206

	
	
	4
	
	14,042
	
	0.329
	
	4,620

	
	
	5
	
	16,530
	
	0.250
	
	4,133

	淨現值
	
	
	
	
	
	
	
	6,507


注意：本題是說明現金節省6,000，並非營業成本節省6,000，若是營業成本節省6,000，要注意所得稅效果，第二小題答案將不同

每年現金節省與折舊省稅效果：

	年度
	計算式
	
	金額

	第1年
	6,000×(1-40﹪)×1.2+4,000×40﹪
	＝
	5,920

	第2年
	6,000×(1-40﹪)×1.22＋4,000×40﹪
	＝
	6,784

	第3年
	6,000×(1-40﹪)×1.23＋4,000×40﹪
	＝
	7,821

	第4年
	6,000×(1-40﹪)×1.24＋4,000×40﹪
	＝
	9,065

	第5年
	6,000×(1-40﹪)×1.25×＋4,000×40﹪
	＝
	10,588


淨現值：

	項目
	
	時點
	
	金額
	
	折現因子（32﹪）
	
	現值

	原始投資
	
	0
	
	(20,000)
	
	1
	
	(20,000)

	現金節省
	
	1
	
	5,920
	
	0.758
	
	4,487

	
	
	2
	
	6,784
	
	0.547
	
	3,894

	
	
	3
	
	7,821
	
	0.435
	
	3,402

	
	
	4
	
	9,065
	
	0.329
	
	2,982

	
	
	5
	
	10,588
	
	0.250
	
	2,639

	淨現值
	
	
	
	
	
	
	
	(2,596)


十三、大成公司有A及B二個互斥之設備投資方案，其原始投資金額相同，使用年限均為5年。圖一是A、B二個投資方案投資後之各年估計的淨現金流入(net cash inflow)，而圖二為不同折現率下二個方案的淨現值(net present value；NPV)。




試根據上述二圖請回答下列五小題(請簡述理由)

（一）A、B二方案何者還本期間(payback period)較短？

（二）A、B二方案何者平均會計報酬率(average accounting rate of return)較高？

（三）A、B二方案何者內部報酬率(internal rate of return；IRR)較高？

（四）如果投資方案僅有四年的壽命，圖一中第五年之淨現金流入並不發生，則那一方案的內部報酬率較高？

（五）圖二中F點之意義為何？如果公司資金之加權平均成本(weighted average cost of capital)為10%，則應選擇那一個投資方案？

解析：

（一）

B方案何者還本期間(payback period)較短
（二）

A方案平均會計報酬率(average accounting rate of return)較高，看圖二縱軸高度。

（三）

B方案內部報酬率(internal rate of return；IRR)較高，看圖二橫軸。

（四）

B方案內部報酬率(internal rate of return；IRR)較高。

（五）

F點之意義代表資金成本率12﹪時，兩方案淨現值無差異，是一個無差異點。

加權平均成本10%，則應選擇A方案。
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