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財務管理 － 基礎與應用
 習 題 解 答
徐 俊 明  著
各位老師：
感謝採用本書，本解答為 2008 年 9 月之習題答案，並未在市面上販售，其中問答與申論題並無標準答案，文中之回答僅為參考；編寫解答時難免會有疏漏，尚請不吝指正。
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一、選擇題 (單選)
( (
(    ) 1.
公司財務管理的評價核心為    (A) 公司淨值   (B) 營運資金   (C) 稅淨利後   (D) 現金流量   (E) 市場占有率。
(    ) 2. 
下列何者是對公司長期資產的規劃？    (A) 資本預算   (B) 資本結構   (C) 股利政策   (D) 營運資金管理  (E) 國際稅務規劃。
(    ) 3.
下列何者並非為貨幣市場工具？    (A) 國庫券   (B) 信託基金   (C) 可轉讓定期存單   (D) 銀行承兌匯票   (E) 商業本票。
(    ) 4.
下列何者為到期日在一年以上的金融工具？    (A) 國庫券   (B) 共同基金   (C) 商業本票    (D) 銀行承兌匯票   (E) 可轉讓定期存單。
(    ) 5.
下列何者會使經理人不以「股東財富極大化」為目標？    (A) 舉債以享有減稅效果   (B) 採用保守的會計方法   (C) 代理人問題   (D) 從事衍生性商品交易   (E) 贊助社會公益活動。C   原檔A??
(    ) 6.
公司股東大會將改選董監事，若有股東向其他股東要求代表出席，行使投票權利，此種現象稱為    (A) 委託書爭奪戰   (B) 衍生性商品交易   (C) 代理人問題   (D) 惡意購併   (E) 內線交易。原檔C??
(    ) 7.
下列何者對日本「系列企業 (Kereitsu)」的描述最正確？    (A) 係指上下游的企業彼此合作，減少競爭並以低價排擠其他對手   (B) 係指關係企業，可以間接降低惡意購併的發生   (C) 係指具有策略聯盟的企業，可以改善產品的品質或增加銷售通路   (D) 係指企業相互對債權作保證，以增加公信力   (E) 係指設立海外子公司，以移轉價格方式來降低稅負。
(    ) 8.
下列何者對「企業倫理 (Business Ethics)」的定義最正確？    (A) 不隨意更換上下游廠商   (B) 誠實與公正地對待股東、客戶、員工及供應商   (C) 不以惡意購併其他公司   (D) 公司慈善捐款的金額   (E) 管理者不以追求利潤為目標。
(    ) 9.
公司內部人利用未公開消息從事證券買賣因而獲得利益，此種行為稱為    (A) 相對委託   (B) 人為操縱   (C) 違約交割    (D) 內線交易   (E) 交叉持股。
(    )10.
公司內部人利用未公開消息從事證券買賣因而獲得利益者，公司應請求將其利益償還給公司，此種權利稱為    (A) 歸入權   (B) 損害賠償權   (C) 監督權    (D) 先訴抗辯權   (E) 優先承購權。
ANS:  1.D  2.A  3.B  4.B  5.C  6.A  7.B  8.B  9.D  10.A  

二、簡答題
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1.
[財務領域] 簡述 ( 財務學門的三大領域，( 「會計」與「財務」的主要差別。
ANS:
   ( 財務學門的三大領域
( 金融商品 (股票、債券、衍生性商品、貨幣市場工具)。, ( 金融機構 (銀行及非銀行金融業)。))eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 財務管理學：企業平日資金調度，以及投資與融資決策對公司價值之影響。, ( 投資學：研究證券市場的規定、群眾行為及各類證券的評價分析, ( 金融市場：))

(會計與財務之差別
「會計」著重於歷史活動，忠實地記載企業已發生的活動；「財務」則重視未來與實際操作，以現金流量評價為核心，作為企業或投資人的決策基礎。
2. 
[金融市場工具] 試說明下列金融市場中主要工具的性質：

   ( 貨幣市場：「國庫券」、「商業本票」、「銀行承兌匯票」、「可轉讓定期存    單」及「貨幣市場共同基金」。
   ( 共同基金：「開放式基金」、「封閉式基金」。

   ( 衍生性金融商品：「期貨」、「選擇權」、「金融交換」。
ANS:
( 貨幣市場：
「國庫券」：由中央(聯邦) 政府所發行的短期票券，變現性與安全性高。臺灣的

            「國庫券」分為甲種及乙種兩類。
「商業本票」：分為「交易性」及「融資性」兩類。
「銀行承兌匯票」：匯票若經由特定銀行承兌(銀行負責於到期日時付款) ，則稱「銀
                   行承兌匯票」，可在市場上背書轉讓，信用度與流通性高。
「可轉讓定期存單」：由銀行發行、按期支付利息的存款憑證，其間以月為單位；
「可轉讓定期存單」持票人想要變現使用時，可自由轉讓給他

人。
「貨幣市場共同基金」：是一種特殊類型的共同基金，是美國20世紀70年代以來出現的一種新型投資理財工具。購買者按固定價格購入基金股份，貨幣市場共同基金的管理者就利用這些資金投資於可獲利的短期貨幣市場工具（例如國庫券和商業票據等）。此外，購買者還能對其在基金中以股份形式持有的資金簽發支票。貨幣市場共同基金是一種開放式的基金，它可以將許多零散的機構及個人投資者的資金彙集起來，投入貨幣市場獲利，從而吸引眾多的機構及個人成為貨幣市場的主體。
( 共同基金：
「開放式基金」：投信公司因「淨資產價值(Net Asset Value, NAV)」將股份出售給投資人，「淨資產價值」是以公司所擁有證券的市價來計算；投資人可隨時要求公司按當時的「淨資產價值」贖回。
「封閉式基金」：投信公司發行金額與受益憑證單位數目為固定，投資人不得要求發行公司買回，買賣必須在股票市場上進行，在一定的條件下可轉換為「開放式基金」。
( 衍生性金融商品：
「期貨」：期貨在到期前可在市場上自由買賣，商品種類則可分為「商品期貨」(如       

           農作物、牲畜類、貴重金屬、能源類) 與「金融期貨」(如外幣、利率與      

           股價指數) 兩類；先進國家多由交易所推出標準是契約
「選擇權」：選擇權持有人在付出一筆金額(權利金) 後，有權利在未來的一段時間   

             內，以約定的價格 (履約價) 向對方購買 (或出售) 一定數量的特定標

             的物，但不一定要履約。
「金融交換」：是指兩個經濟實體(企業) 彼此互換其在財務上的收入或義務，目的 

               是規避風險或法則限制，以便有效運用資金。「金融交換」的種類

包括「貨幣交換」、「信用交換」、「利率交換」，需求者多半為

大型、有進出口業務之企業，契約則多由銀行居中撮合承作。
3.
[企業目標之設定] 試定義企業的目標。哪些事項會阻礙企業目標之達成？
ANS:
企業目標之設定
(
企業目標：公司應以「股東財富極大化 (Shareholders' Wealth Maximization)」為目標，亦即使股價報酬極大化。
(
阻礙企業達成目標之事項：包括「政府法規」(例如德國企業非管理階層的員工有權選舉一半的董事)、「代理人問題」與「股權結構」等，這些事項使得管理者未以「股東財富極大化」為目標。
4.
[先進國家企業之目標] 分別說明德國與日本之股權結構對企業追求目標之差異。
ANS:
先進國家企業之目標設定
(
德國：德國並未將商業銀行與投資銀行之業務分開，銀行往往是債權人、也是股東，公司的管理階層大多重視銀行的意見，導致公司只提供資訊給銀行，而忽略一般投資大眾，發生「委託書爭奪戰」與「惡意購併」的機率降低，管理階層的潛在威脅較少，不會積極地從事「股東財富極大化」的活動。
(
日本：日本大型公司普遍以「系列企業 (Kereitsu)」的方式進行「交叉持股」，許多法人長期持股並不賣出，造成管理者著重於法人股東的意見，以維持良好的關係，提供給大眾的資訊卻較少，「委託書爭奪戰」與「惡意購併」的發生機率較低，隱含管理者不會積極地從事「股東財富極大化」的活動。
5.
[利潤極大化] 公司若將目標設定為追求「每股盈餘 (Earnings per Share, EPS)」極大化，會有哪些問題？
ANS:
利潤極大化
公司若將目標設定為追求「每股盈餘 (EPS)」極大化，容易導致經理人採取人為方式來美化財務報表，造成報表上的利潤失真；而且利潤極大化並未考量風險，不見得能使股東財富極大化。
6.
[企業倫理] 很少出現勞資糾紛、法律訴訟或內線交易、產品出現問題立即處理的公司被認為具有「企業倫理 (Business Ethics)」，長期而言，此類企業有何優點？
ANS:
公司具有「企業倫理」之優點
具有「企業道德」的公司可以避免訴訟及罰款、建立顧客的忠誠度、吸引並留住優秀人才，並使公司整體形象良好，一般投資人因而願意長期持有股票，進而可發揮擴大業績、穩定股價之功能。
7. 
[內線交易] 簡述「內線交易 (Insider‘s Trading)」之意義。
ANS:
「內線交易 (Insider‘s Trading)」：指公司內部人(如董監事、大股東、經理人、會計師及律師等) 因職務關係，利用未公開而且會影響價格之消息從事證券買賣。
8. [內部人之持股申報] 簡述台灣對於公司內部人持股申報之規定。
ANS:  
依台灣之規定，公開發行公司之內部人董事、監察人、經理人及持有股份總額以上之股東須依規定轉讓股權，以加強其股權轉讓前、後之申報責任，主要規定如下：
(
發行時之申報：公司於股票公開發行登記後，內部人應即將其所持有股票種類、股數、票面金額向證期會申報。
(
內部人持股變動之申報：內部人應於每月日前，將上月持股變動情形，向股票發行公司申報。
(
公司日常申報：公司應於每月日前將內部人持股情形，彙總向主管機關申報。
(
內部人設定質權之申報：內部人將持有股票設定質權出質人以股票作為抵押品向金融機構借款，應立即通知股票發行公司。發行公司應於日內向證期會申報。
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三、問答與申論題
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1. [企業倫理] 試舉例公司遇到恐嚇性事件如千面人下毒或放致炸彈時，採取何種作法具備「企業倫理」，你妳所建議的方法是否增加了企業的成本，與財務目標有衝突？
若有立即危險，應召開記者會，告知消費者，並將危險產品下架收回
ANS:

遇到恐嚇性事件如千面人下毒或放置炸彈時，先由公司的公關部門過濾是否屬於惡作劇，如果不是，應以「危機處理」採取下列措施：
(1) 若無立即危險，在未破案前封鎖消息，並於歹徒活動範圍內加強特定或所有產品的檢驗，增派人員巡視，也要求警方加強巡邏。
額外成本可能會與公司的短期財務目標發生衝突，但公司的長期形象良好，讓消費者覺得信賴，使得業績能穩定，具有成長空間。

2.
[企業短期與長期目標] 財務管理強調企業應重視長期的股價表現，但股價卻往往受短期因素影響，因此，也有人主張應重視短期股價。試討論下列問題：
(
你/妳是否會重視短期股價的波動？請說明理由。
(
管理者若覺得短期內股價過低，應傳遞一些訊息給投資大眾，以拉抬股價。
ANS:
企業短期與長期目標
(
是否重視短期股價的波動：
(
應重視：股價影響股東的財富，股價若不穩定將引發股東不滿。
(
不需重視：經理人應著重於公司的經營、重視專業，若過於重視短期股價，往往忽略本身應有的努力。
(
企業管理者傳遞訊息：若公司基本面良好但股價卻被低估，要傳遞訊息給投資大眾時，應考慮所要傳遞訊息是否可以表現實力，不是只是說說而已；具有展現實力的動作包括收回庫藏股、從事規劃完善的投資案、改變資本結構、增加股利等方式。
3.
[企業中期與長期目標] 試評述下列兩家公司目標設定之狀況：
(
美商美國航空公司 (American Airlines) 在 1980 年代初期將「市場佔有率」設定為公司中期目標，認為此舉可提高公司的價值；但 1993 年該公司執行長 (Robert Crandall) 承認，其「市場佔有率」極大化的策略失敗，並強調將專注於公司的獲利，以期提升股價。試討論中期目標與股價水準之間的關聯性。
(
台灣宏碁電腦公司強調「顧客第一、員工第二、股東第三」的經營理念。
ANS:
企業中期與長期目標
(
以「市場佔有率」為目標：企業的中期目標與股價水準之間不必然有直接的關連性，某個產業 (公司) 的中期目標可使股價上升，但卻不見得適合另一個產業 (公司)；例如高科技產業的中期目標為降低產品不良率、增進品質，這個目標適用於高科技產業，但卻不見得適合流通業。
本題討論航空業以「市場佔有率」為中期目標，對股價不見得有提升作用；例如以低價促銷增加佔有率，並不保證高現金流入。航空公司應該要同時縮減成本，改善轉運連接系統，讓旅客覺得方便，才會產生利潤，進而提高股價水準。
(
台灣宏碁電腦公司的「顧客第一、員工第二、股東第三」經營理念：宏碁的經營理念似乎是一種程序，先考慮顧客，接著是員工，最後為股東，這與美國企業強調「股東財富極大化」的觀念有很大的差異，所謂的「顧客第一」並沒有明確的策略方向或市場區隔，是要讓顧客對公司的產品品質達到 100% 的滿意？還是對價格或服務感到達到滿意？
這種模糊的目標難以衡量績效，就容易喪失追求 "第一" 的動機；而且「顧客第一」極可能會侵蝕公司的獲利，獲利不佳則技術難以進步、產品價格難以下降、員工福利無法提升，若陷入惡性循環的泥沼中，導致業績不振或甚至倒閉，顧客、員工和股東都不會滿意，沒有任何一項得第一。
4.
[企業目標之設定] 財務管理強調以長期股價為目標，但仍存在許多爭論；說明你妳贊成或反對下列敘述，並申論之：

(
公司不應只對股東負責，還有員工、客戶及供應商，因此可以追求數個目標，「股東財富極大」只是其中之一。
(
公營事業除了經營本業外，肩負著服務社會之責任，並帶來就業機會，不應以「股東財富極大」為目標。
(
醫院為非營利事業，提供社會醫療照顧，不應以「股東財富極大」為目標，必須收費低廉。
(
中小企業大多為未上市 (櫃)，並無明確的股價，無法以「股東財富極大」為目標 (若你/妳贊成此一敘述，試說明應如何設定目標？)。
ANS:
企業目標之設定
(
公司可以追求數個目標：同時追求數個目標往往會造成衝突，或者無法同時達成，難以衡量績效。
(
公營事業不應以「股東財富極大」為目標：公營事業「服務社會」之定義不清，獲利不佳則號稱「服務社會」，而所謂的服務卻又很難衡量，很差的服務也可自稱為一流的服務，結果是管理者與員工推委責任，將使事業營運效率不彰。
(
醫院不應以「股東財富極大」為目標：一般醫院的目標設定不清，要能獲利又要扶助弱勢族群，往往兩者不可兼得。非慈善團體捐助之醫院若長期無法獲利，沒有資金來源，將難以持續經營，最後只好關門歇業，以服務作為首要目標，可能成為無法達成的空中樓閣。
(
中小企業之目標：未上市 (櫃) 中小企業雖無明確的股價，但可以尋找性質接近的公司作為參考基礎，比較公司的財務數據是否優於或劣於其他同業，作為維持優勢與改進之方向。 
(   CH2財務報表概論與應用 － 習題   (
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 EMBED Package \* MERGEFORMAT [image: image14.wmf]
一、配合題 (請將右邊財務比率名稱前的字母填入適合解釋左邊前的括弧內)
(    ) 1.
企業對客戶收款的平均天數。
A.
流動比率
(    ) 2.
衡量公司貨物流通速度，以判斷其經營能力。
B.
純益比
(    ) 3.
稅後淨利佔銷售淨額之比率。
C.
應收帳款週轉率
(    ) 4.
股東帳面上之稅後投資報酬率。
D.
存貨週轉率
(    ) 5.
衡量公司的財務槓桿。
E.
平均收現日數


F.
負債比率


G.
股東權益報酬率


H.
資產報酬率


I.
利息保障倍數
ANS:  1.E  2.D  3.B  4.G  5.F
二 (A)、選擇題 (單選)
((
(    ) 1.
下列何者不是企業的主要財務報表？    (A) 財產目錄   (B) 資產負債表   (C) 損益表   (D) 現金流量表   (E) 股東權益變動表。
(    ) 2.
下列哪一個科目並不屬於資產負債表？    (A) 基金與長期投資   (B) 專利與特許權   (C) 資本公積   (D) 保留盈餘   (E) 銷貨成本。
(    ) 3.
下列何種報表分為營業、投資、融資三種活動？    (A) 資產負債表   (B) 損益表   (C) 股東權益變動表   (D) 現金流量表   (E) 以上皆是。
(    ) 4.
下列有關「速動比率 (Quick Ratio)」之敘述中，何者為錯誤？    (A) 速動比率的定義為「速動資產/流動負債」   (B) 速動比率可用來衡量企業於短期內的償債能力   (C) 速動比率應小於或等於流動比率   (D) 當速動比率遠高出產業平均數，公司應考慮存貨是否過多或過少   (E) 企業的短期投資增加、短期負債減少，速動比率將會上升。
 (    ) 5.
某證券分析師希望瞭解 A 公司銷貨的獲利狀況，則應看下列哪一個比率？    (A) 資產報酬率   (B) 固定資產報酬率   (C) 股東權益報酬率   (D) 純益率   (E) 應收帳款週轉率。
(    ) 6.
下列何者是一般投資人最關心的科目？    (A) 經濟附加價值(Economic Value Added)   (B) 市場附加價值(Market Value Added)   (C) 股東權益報酬率(Return on Equity)   (D) 存貨周轉率(Invenory Turnover)   (E) 純益率(Profit Marins)。
二 (B)、選擇題 (單選，請選數字最接近者)
((
◎
秋月公司的財務報表如下 (小數點最後一位數四捨五入)：
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(    ) 7.
秋月公司今年的速動比率為何？    (A) 1.81   (B) 1.53   (C) 1.05   (D) 0.91   (E) 0.89。
(    ) 8.
秋月公司今年的利息保障倍數 (TIE) 為何？    (A) 21   (B) 18   (C) 15   (D) 10   (E) 8。
(    ) 9.
秋月公司今年的存貨週轉率為何？ (Inventory turnover，以銷貨成本、平均存貨計算)    (A) 2.72   (B) 2.86   (C) 3.02   (D) 3.52 (E) 3.70。
(    ) 10.
秋月公司今年的股票面額為 $10，則其今年的的「每股盈餘」為何？    (A) $2.75   (B) $3.00   (C) $3.50   (D) $4.25   (E) $4.50。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	A
	E
	D
	D
	D
	B
	D
	B
	A
	D


三、簡答題
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1.
[會計報表] 財務會計有哪幾個主要報表？
ANS:
主要財務會計報表
「資產負債表」、「損益表」、「股東權益變動表」及「現金流量表」。
2.
[股東權益] 「股東權益」有哪些重要科目？說明各科目之意義。
ANS:
股東權益科目
eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 股本：包括普通股與特別股。, ( 資本公積：發行之股票溢價、固定資產重估增值、受領贈與之所得等。, ( 保留盈餘：歷年淨利未予分配的累計金額。))
3.
[現金流量表] 「現金流量表」包括哪三種活動？試舉例各活動中有哪些重要科目？
ANS:
現金流量表活動與科目
(
營業活動：應收帳款、應付帳款、存貨等會計科目於期初至期末之間的淨變動金額。
(
理財活動：融資借款、償還借入款、現金增資及支付股利等項目。
(
投資活動：包括購買或出售長短期投資、固定資產等事項。
4.
[會計科目之意義] 回答下列有關會計科目與比率之問題：
(公司可利用下列方式計算「每股盈餘 (EPS)」：eq \F( 稅後淨利 - X , 流通在外普通股股數 )，在此公式中的 X 為何？
(
公司在評估獲利績效時，若認為管理當局不須對融資成本負責，則可利用下列方式計算「資產報酬率 (ROA)」：eq \F( 稅後淨利 + Y , 平均資產總額 )，在此公式中的 Y 為何？
ANS:
  (特別股股利
   (利息費用
5.
[經濟附加價值與市場附加價值之意義] 試定義「經濟附加價值 (EVA)」與「市場附加價值 (MVA)」，並說明其代表的意義。
ANS:
「經濟附加價值 (EVA)」與「市場附加價值 (MVA)」
(
「經濟附加價值 (EVA)」是企業在支付給債權人及股東應有的報酬後，所多出來的餘額；計算方式如下：

EVA
= 稅後營運純益  資本總額 ( 稅後資本成本

= EBIT (1t)  資本總額 ( 稅後資本成本

= [eq \F( EBIT (1-t) , 資本總額 )  稅後資本成本] ( 資本總額

= [稅後資本報酬率  稅後資本成本] ( 資本總額。
(
「市場附加價值 (MVA)」係公司權益市價超過淨值的部分，可直接衡量對股東財富的貢獻；計算方式如下：

MVA
= 權益市價  投資人所提供的資本總額

= 股價 ( 流通在外股數  淨值。
四、計算題
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1.
[財務比率之計算] 一剪梅公司的部分財務資料如下：
(
速動比率為 1.2，流動比率為 2.0，流動負債為 $400,000，現金及約當現金為 $120,000。
(
稅後淨利 $172,800，純益率 4%，固定資產週轉率 2.5，負債比率 45%。
試計算一剪梅公司的 ( 「平均收現日數」， ( 「總資產報酬率」， ( 「股東權益報酬率」各為何？
ANS:
一剪梅公司之財務比率
(
平均收現日數 = eq \F( 365 , 應收帳款週轉率 ) = 銷貨淨額 , 應收帳款 )eq \F( 365 ,  )
，
速動比率 = eq \F(現金及約當現金 + 應收帳款, 流動負債 ) = 應收帳款)eq \F(, eq \L($400,000) )
 = 1.2，
  (  應收帳款 = $480,000  120,000 = $360,000；
純益率 = eq \F( 稅後淨利 , 銷售淨額 ) = eq \F(  , 銷售淨額 )
 =4%  (  銷售淨額 = $4,320,000；
平均收現日數 = 銷貨淨額 , 應收帳款 )eq \F( 365 ,  )
 = eq \F( 365 ,  , eq \L($360,000) )
 )
 = 30.42。
(
總資產報酬率 = eq \F( 稅後淨利 , 總資產 ) = eq \F( 稅後淨利 , 流動資產 + 固定資產 )，
流動比率 = eq \F( 流動資產 , 流動負債 ) = eq \F( 流動資產 ,  )
 = 2.0  (  流動資產 = $800,000，
固定資產週轉率 = eq \F(銷貨淨額,固定資產) = eq \F(,固定資產)
 = 2.5，
(  固定資產 = $1,728,000，
總資產報酬率 = eq \F( 稅後淨利 ,流動資產 + 固定資產) = eq \F(,eq \L($800,000 + 1,728,000))
 = 6.84%。
(
股東權益報酬率 = eq \F(稅後淨利, 總資產 ) ( eq \F( 總資產 ,股東權益) = 總資產報酬率 ( eq \F( 總資產 ,總資產 - 負債)，
股東權益報酬率 = 6.84% ( eq \F( 1 , 1 - 0.45 ) = 12.44%。
2.
[負債比率之計算] 二葉松公司目前的負債比率 (Debt Ratio) 為 0.6，該公司希望維持負債總額不變，以發行的普通股的方式將負債比率降為 0.5，則其發行普通股的金額應佔公司調整前總資產金額的百分比為何？
ANS:
二葉松公司總資產
原負債比率 = eq \F( D , D + E ) = 0.6 
(
0.4 D = 0.6 E
(
E = eq \F( 2 , 3 ) D，
新負債比率 = eq \F( D , D + E + DE ) = 0.5 
(
0.5 D = 0.5 E + 0.5 E

(
0.5 D = 0.5 ( eq \F( 2 , 3 )D + 0.5 E
(
E = eq \F( 1 , 3 ) D。
新股佔原資產比率 = eq \F( DE , D + E ) = eq \F( D , D + eq \F( 2 , 3 )D )
 = eq \F( 1 , 5 ) = 0.2。
3.
[銷售比率] 五節芒公司今年底的本益比為 22，銷貨淨額為 $55,000 萬，流通在外股數 4,000 萬股，純益率 20%，股東權益報酬率 (ROE) 為 17.6%。則五節芒公司今年底的股價與股東權益各為為何？
ANS:
五節芒公司的股價與股東權益
純益率 = eq \F( 淨利 , 銷貨淨額 ) = eq \F( NI ,  )
 = 20%
(
NI = $11,000 (萬)，
EPS = eq \F( NI , 流通在外股數 ) = eq \F(  , eq \L(4,000))
 = $2.75，
PE = eq \F( P , EPS ) = eq \F( P , )
 = 22，
(
P = $60.5。
ROE = eq \F( NI , Equity ) = eq \F(  , Equity)
 = 17.6%，
(
Equity = $62,500。
4.
[利息保障倍數] 七里香公司今年度稅後純益為 $1,000,000，平均所得稅率為20%，利息費用為 $200,000，則該公司今年度之「平均收現日數」為河？
ANS:
利息保障倍數 = 7.25。
五、問答與申論題
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1.
[以財報判斷證券投資] 台灣一些報章雜誌常強調財務報表與財務比率分析對判斷股價走勢的重要性，例如公司的季報表數字與當季之股價變動有顯著的關係。妳/你認為這一類的敘述對一般投資人選股的幫助效果是否顯著？
ANS:
以財報判斷證券投資
財務報表數字與股價變動雖有顯著的關係，但重點是何者為領先指標？通常市場事前就會預測公司的表現，反應在股價上，亦即股價是領先指標；除非財務報表的結果與預期相差極大，否則公司公告財務報表時，股價多半不會有明顯的變動。另外，即使財務報表與預期不同，一般投資人取得財務報表的時間其實已落後 (例如年報須等到翌年 4 月)，要以財務報表的資訊來買賣很難獲利。
2.
存貨性質
高科技產品生命週期往往很短，產品原物件的價格通常隨時間而下跌，且經過製程之改善或良率之提高，單位成本遞減。因此，以「先進先出 (FIFO)」計算之成本隨時間遞減，「後進先出 (LIFO)」之成本則隨時間遞增，以貨幣時間價值來看，「先進先出 (FIFO)」的所得稅遞增，現值較小，對公司的現金流量有利。不過，一般高科技原物件的週轉率很快，所使用的會計存貨方法並不是很重要。
2.
[財務報告之評估] D 公司的產品銷售並不隨季節變動，該公司近兩年的基本會計資料如下所示：
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¢w



$3,000



(1,920)



(300)



$780



(72)



(177)



$531



$5.31



$708



($421)



今年



半年度



年度



$1,560



(936)



(134)



$490



(30)



(115)



$345



$3.45



$460



$3,500



(2,110)



(330)



$1,060



(60)



(250)



$750



$7.50



$1,000



($830)



¢w




(
就 D 公司近兩年的報表來看，銷售業績呈成長趨勢，試討論 D 公司可能的潛在問題。
ANS:

D 公司財務報告的潛在問題
(
應收帳款：D 公司今年度下半年應收帳款大幅增加 ($247 上升為 $498)，但觀查去年度並無季節性因素 (去年上半年銷售 $1,600，下半年銷售 $1,400)；除非需求增加，否則銷貨可能為寄銷或賣出給 (國外) 經銷商或關係企業，並為未真正出售貨品，而是為了作帳提升盈餘。
(
現金股利：D 公司今年度發放高於淨利之現金股利 (Div = $830 > R.E. = $750)，其中一部分須動用過去的保留盈餘或資本公積，令人懷疑其動機，有可能是為了拉抬股價，達成某種目的 (例如避免質押股票斷頭)。但此種方式短期雖可能拉抬股價，中長期卻會稀釋盈餘。
(   CH3貨幣時間價值 － 習題

一、選擇題 (A)  (單選)
( (
(    ) 1.
「現值」與「終值」的關係為    (A) 現值 = 1/終值   (B) 現值 = 終值/折現因子   (C) 現值 = 終值 ( 折現因子   (D) 現值 = 終值 ( (1+利率)t   (E) 終值 = 現值/利率。
(    ) 2.
期初存入單一金額，以複利計算，則下列敘述何者最正確？    (A) 期數愈長、未來值愈小   (B) 利率愈高、未來值愈小   (C) 未來值與利率成正比、與期數無關   (D) 未來值與期數、利率成正比   (E) 未來值與期數成正比、與利率無關。
(    ) 3.
一般年金的現值以 PMT‧eq \I\SU(t=1,n, )

eq \F(1,(1+i)t) = PMT‧(PVIFAi,n) 表示，這種年金是何種模式？    (A) 期末模式   (B) 期中模式   (C) 期初模式   (D) 成長模式   (E) 等額模式。
(    ) 4.
某人希望未來獲得一筆退休金，每年存入一筆金額，以複利計算，則每年存入的金額與下列何者成正比？    (A) 期數   (B) 利率   (C) 退休金金額   (D) 以上皆是   (E) 以上皆非。
(    ) 5.
下列有關貨幣價值的敘述中，何者最正確？
(A) 如果利率相等，計算次數愈多的存款，未來領回的金額愈少。

(B) 利率為 10%、支付無限多次的年金總額為無限大。

(C) 如果複利計算為無限次，存款人未來所領回的金額將無限大。
(D) 兩種支付次數相等的分期付款，利率愈高者的每期金額愈少。
(E) 利率、金額及次數相等之年金，期初模式的現值高於期末模式。
一、選擇題 (B)  (單選)
((
(    ) 6.
A 先生每年年初存款 $30,000，第五年年底可領回 $180,000，則存款年利率為何？    (A) 6.12%   (B) 6.14%   (C) 6.16%   (D) 6.18%   (E) 6.20%。

註解:
A 先生存款年利率

FVA = PMT ( FVIFAi,5 ( (1+i)，
$180,000 = $30,000 ( FVIFAi,5 ( (1+i)，

(
i = 6.14% (年)。
(    ) 7.
B 先生 12 年之後退休，如果從現在起每年年底存款，存款年利率為 7.5%，到退休時總共可領回 $1,013,305，則 B 先生每年年底的存款為何？    (A) $51,163   (B) $53,396   (C) $55,000   (D) $56,784   (E) 62,518。

註解:

B 先生存退休金金額

FVA = PMT ( FVIFA7.5%,12，
$1,013,305 = PMT ( 18.424，

PMT = eq \F( , 18.424 )
 = $54,999。
(    ) 8.
C 先生參加十年期儲蓄型保險，每年年初存款繳納一定的金額，利率為 3%，第十年年底可領回 $1,000,000，則每年繳款金額約為    (A) $84,690   (B) $82,223   (C) $80,000   (D) $87,230   (E) $88,020。
(    ) 9.
D 先生每年年初存款 $50,000，利率為固定，第五年年底可領回 $303,186，則存款年利率為    (A) 5.0%   (B) 5.5%   (C) 6.0%   (D) 6.5%   (E) 6.8%。
(    )10.
E 小姐今年初存款 $10,000，銀行名目年利率為 5%，每半年以複利計息一次，則第二年年底其本利合為    (A) $11,000   (B) $11,025   (C) $11,038   (D) $11,050   (E) $11,120。
ANS:
	
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	C
	D
	A
	C
	E
	B
	C
	A
	D
	C


二、計算題

[image: image21.wmf]
1.
[年金之期數] 伊先生每年底存入 $10,000 於某基金，年利率 4%，到 n 年之後將可提出 $178,885 作為子女教育經費，則 n 應為多少年？
ANS:

教育經費期數之計算
答：
FVA = PMT ( FVIFA4%,n，
$178,885 = $10,000 ( FVIFA4%,n，



n = 10 (年)。
2.
[年金之計算] 馴鹿教育基金委託銀行提供大學三年級的學生助學貸款，條件如下：

(
大三與大四的每個學期初撥款 $30,000，共計 4 次。
(
畢業之後的每半年須支付相等金額償還本金與利息，年利率 6%，共付4 年 (8 次)。

計算下列問題：

(
如果馴鹿教育基金將貸款金額 $120,000 視為畢業時借出，則借款人每半年應還金額多少？
(
以實際撥款時間計算，則借款人每半年應還金額多少？
ANS:

助學貸款年金之計算
答：
( 視為畢業時借出：

 0
 1
2
3
...
7
 8


├────┼────┼─────┼──────－─┼──－─┤

$12 萬
PMT
PMT
PMT
...
 PMT
PMT
PV = PMT ( PVIFA3%,8，   (   $12 萬 = PMT ( 7.0197，
PMT = $17,095。

( 以實際撥款時間計算：

 0
 1
2
3
  4
  5
 6
...
11
12


├────┼────┼────┼────┼────┼────┼───－──┼──－─┤

$3 萬
3 萬
3 萬
3 萬
0
 PMT
 PMT
...
PMT
PMT
$3 萬 ( FVIFA3%,4 ( (1+3%) = PMT ( PVIFA3%,8，
$3 萬 ( 4.1836 ( (1.03) = PMT ( 7.0197，
PMT = $18,416。
3.
[年金之利率] 林君自 2001 年初存入 $10,000，2001 到 2004 年每年年底存入 $5,000，至 2004 年年底將可收回 $32,173，則其存款年利率為何？
ANS:

    i = 3%

4.
[期初年金之利率] 鄭太太參加儲蓄型保險，每年年初繳交 $20 萬，20 年後 (第 20 年年底) 可領回 $6,193,840，該儲蓄型保險契約之利率為何？

ANS:

存款年利率
答：
'96
 '97
 '98
  '99

 ├───┼───┼───┼───┤

$500
500
 500
 500
$2,220

eq \X( Casio FC-200 計算機 )
0 EXE SHIFT AC EXE (清除資料)

SHIFT BGN (設定為期初模式)

() 500  →  PMT

2,220  →      FV

4  →        n

COMP i% EXE  →   4.22

$2,220  =  $500 ( FVIFAi,4 ( (1+i)，
若以查表方式解題，可發現利率並非整數，利用錯誤嘗試法 (Try and Error)：

(
$500×FVIFA4%,4 ( 1.04  



= $500 ( 4.2465 ( (1.04) = $2,209，

(
$500 ( FVIFA5%,4 ( 1.05  



= $500 ( 4.3101 ( (1.05) = $2,263，

利率在 4%~5% 之間，然後繼續反覆計算，

最後可得  i = 4.22%。
5.
[永續年金] 某一特別股的面額為 $100，其每年支付現金股利 12%，如果投資人採行之折現率為 15%，並假設發行公司能夠永續經營，則此一特別股價值為何？(hint：股價=股利/折現率)
ANS:
   P = $80
6.
[分期付款] 陳先生以 4% 向銀行貸款 $4,000,000，每年年底須償還相同金額以支付本金及利息，共付 10 年。

(
陳先生每年年底須支付的金額為多少？
(
若陳先生在第三年年底想償還所有貸款，則應還金額為多少？
ANS:

( PMT = $493,164， ( $3,453,159。
7.
[非等額現金流量之未來值] 張小姐購買一間公寓後，年初以每個月 $10,000 出租給房客，簽約 3 年，每個月初繳交房租，估計該公寓每半年要花費 $5,000 整修，每年年底須繳納 $8,000 之地價稅及房屋稅。如果張小姐每個月將出租房屋淨之收入存入銀行，年利率 6% (每一個月計息一次)，並不提領；忽略押金利息，3 年後張小姐銀行存款為多少？
ANS:

FV = $337,444。
8.
[有效年利率] A、B 銀行所提供之信用卡利率如下：
A：
年利率 12.00%，每週計算一次 (52 週)。
B：
年利率 11.80%，每一天計算一次 (365 天)。
則 A、B 銀行的「有效年利率」各為何？
ANS:

A 銀行：12.73%， B 銀行：12.52%。
9.
[年金與有效年利率] 林小姐以分期付款方式購買一套音響，訂價 $80,000，無頭期款，每個月底需支付 $3,000，為期二年半。則購買該音響之「有效年利率」為何？
ANS:

有效年利率： 9.74%。
10.
[年金利率之比較] 某新型電腦之現金售價為 $1,200 萬，甲、乙兩家公司對同型之電腦設備提供分期租賃計劃，維修服務品質並無差異。

(
甲公司的租賃期為 4 年，在月初點交時需付頭期款 $200 萬，之後每個月底應付租賃費 $260,402 (共 48 次)。

(
乙公司的租賃期為 3 年 10 個月，在月初點交時也需付頭期款 $200 萬，之後每兩個月的月底應付租賃費 $537,182 (共 23 次)。

試問甲或乙公司之分期付款對顧客較有利？
ANS:
一個月利率： 甲公司 = 0.95%，乙公司 = 0.92%；應選擇乙公司。

(   CH4債券與股票之種類與評價－ 習題   (
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 EMBED Package \* MERGEFORMAT [image: image23.wmf]
一、選擇題 (單選)
( (
債券種類
(    ) 1.
經由金融機構保證所發行的公司債稱為    (A) 可轉換債券   (B) 指數債券   (C) 零息債券   (D) 收益債券   (E) 擔保公司債。
(    ) 2.
發行公司要具有盈餘才支付利息的債券稱為    (A) 可收回債券   (B) 指數債券   (C) 零息債券   (D) 收益債券   (E) 次級公司債。
(    ) 3.
X 公司發行了五年期的債券，持有人在兩年後可按約定比率轉換為其所持有之 Y 公司之股票，此種債券稱為    (A) 收益債券   (B) 指數債券   (C) 本利分離債券   (D) 可轉換公司債   (E) 可交換公司債。
(    ) 4.
下列何種證券並不具有「選擇權」之性質？    (A) 可收回債券   (B) 賣權債券   (C) 浮動利率債券   (D) 可轉換債券   (E) 附認購權證公司債。
(    ) 5.
公司發行債券時明訂其在一定時間之後債券可以變更為股票，此種債券為    (A) 可轉換債券   (B) 信用公司債   (C) 抵押債券   (D) 可收回債券   (E) 收益債券。
債券評價與評等
(    ) 6.
下列事項中，何者最可能使流通在外債券之價格上揚？    (A) 大型企業發行大量債券   (B) 中央銀行調高貼現率   (C) 風險變動使殖利率上升   (D) 上市、上櫃債券評等普遍降級   (E) 國際油價與通貨膨脹下降。
(    ) 7.
媒體報導 K 汽車公司營運變差時，則該公司流通在外的債券將產生何種變化？    (A) 違約風險升高、殖利率下降   (B) 違約風險升高、殖利率上升   (C) 違約風險升高、殖利率不變   (D) 到期日風險升高、殖利率上升   (E) 流動性風險升高、殖利率下降。
(    ) 8.
在正常情況下，當市場利率上升，對條件相同、到期日不同的債券之價格有何影響？    (A) 兩者價格皆下跌、長期債券下跌較多   (B) 兩者價格皆下跌、短期債券下跌較多   (C) 兩者價格皆上漲、長期債券上漲較多  (D) 兩者價格皆上漲、短期債券上漲較多   (E) 短期債券價格上漲、長期債券下跌。
(    ) 9.
當債券評等機構將 J 公司流通在外債券的等級由 A 升為 AA，正常的狀況下，J 債券的殖利率與價格應    (A) 上升、上升   (B) 下降、下降   (C) 上升、下降   (D) 下降、上升   (E) 不變、上升。
(    )10.
下列何者對債券評等有正面影響？    (A) 利息保障倍數升高   (B) 設立收回條款   (C) 發行次級公司債   (D) 增加退休金   (E) 公司的租賃金額不受限制。
股票
(    )11.
持有股票即是該公司的    (A) 債權人   (B) 股東   (C) 董事   (D) 債務人   (E) 信託人。
(    )12.
美國福特 (Ford) 汽車公司的 B 股並未上市，而是由福特家族持有，這些 B 股約占流通在外股數的 15%，卻有 40% 的投票權。此種股票稱為    (A) 追縱股 (Tracking Stocks)   (B) 可轉換特別股   (C) 創始人股票 (Founder's Stock)   (D) 無面額股票 (Non-Par Stock)   (E) 累積特別股 (Cumulative Preferred Stock)。
(    )13.
下列有關「戈登模式 (The Gordon Model)」之敘述中，何者為錯誤？    (A) 「戈登模式」所計算的是理論股價   (B) 每一期的折現率為固定   (C) 每一期的成長率為固定   (D) 成長率小於股東必要報酬率   (E) 每一期支付的每股股利為固定，不隨成長率變動。
(    )14.
「股利殖利率」(或稱股利率) 係指    (A) 每股市價／每股股利   (B) 每股股利／每股市價   (C) 每股盈餘／每股市價   (D) 每股市價／每股盈餘。
(    )15.
使用「市場比較法」評估價格時，下列何者最正確？    (A) 不易找到性質類似的樣本公司   (B) 必須計算股東必要報酬率   (C) 必須由交易所同意  (D) 多角化公司較容易比價    (E) 盈餘為負數才有意義。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	E
	D
	E
	C
	A
	E
	B
	A
	D
	A
	B
	C
	E
	B
	A


二、簡答題

[image: image24.wmf]
1.
[債券之基本名詞] 試說明下列有關債券名詞的差異：
(
「殖利率 (Yield to Maturity)」與「票面利率 (Coupon Rate)」。
(
「溢價債券 (Premium Bonds)」與「折價債券 (Discount Bonds)」。
(
「固定收益債券 (Fixed-Income Bonds)」與「零息債券 (Zero Coupon Bonds)」。
(
「可收回債券 (Callable Bond)」與「可賣回債券 (Putable Bond)」。
(
「指數債券 (Indexed Bond)」與「浮動利率債券 (Floating-Rate Bond)」。
(
「抵押債券 (Mortgaged Bond)」與「信用債券 (Debenture)」。
ANS:

債券之基本名詞之差異
(
(
殖利率 (Yield to Maturity)：持有債券至到期日之獲利率，「殖利率」因發行公司本身的風險而有差異，隨時間與總體經濟環境而變動。
(
票面利率 (Coupon Rate)：發行公司所約定的利率，為固定值。
(
eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 溢價債券：票面利率高於殖利率，債券價格高於面額。, ( 折價債券：票面利率低於殖利率，債券價格低於面額。))
(
(
固定收益債券 (Fixed-Income Bonds)：定期支付固定利息、期末依面額償還本金之債券。
(
零息債券 (Zero Coupon Bonds)：不支付利息，以折現方式計價之債券。
2.
[債券之發行人] 哪些機構會發行債券？
ANS:
   (中央及地方政府

   (國營事業、上市及上櫃公司

   (銀行

3.
[影響債券價格之因素] 假設其他條件不變，下表中的事件會使流通在外的債券價格上升 (填入↑)、不變 (填入－) 或下降 (填入↓)？並作簡單說明。
	事  件
	債券價格
	說  明

	( 央行提高貨幣供給額
	
	

	( 物價水準明顯上升
	
	

	( 政府將大幅舉債
	
	

	( 發行公司須賠償客戶大筆金額
	
	

	( 發行公司向銀行大幅借款
	
	


ANS:

影響債券價格之因素
	事  件
	債券價格
	說 明

	( 央行提高貨幣供給額
	↑
	市場利率水準下降

	( 物價水準明顯上升
	↓
	市場利率水準上升

	( 政府將大幅舉債
	↓
	資金需求增加、利率上升

	( 發行公司須賠償客戶大筆金額
	↓
	發行公司風險上升

	( 發行公司向銀行大幅借款
	↓
	債券求償順位可能下降，且公司風險上升，為負面影響


4.
[債券評等] 試舉例國際知名的「債券評等 (Bond Rating)」機構，這些機構如何表達債券等級？
ANS:

債券評等
(
台灣企業進行「債券評等 (Bond Rating)」：決定所希望的評等為企業體本身或 (與) 債務信用，接著與「中華信用評等公司」聯絡，並提供相關資料，然後等待 6~8 週後得知評等結果，每年定期接受「中華信用評等公司」之審查追蹤。
(
流通在外公司債的評等下降：無庸置疑，公司「債券評等」下降，債券殖利率上升、價格下降。另一方面，由於風險提升，股價通常也會隨之下降。
5.
[戈登模式] 「戈登模式 (The Gordon Model)」可寫為：Peq \O(*,0) = eq \F(D1, k - g )，說明其意義。
ANS:

「戈登模式 (The Gordon Model)」可寫為：Peq \O(*,0) = eq \F(D1, k - g )，其中 Peq \O(*,0) 為理論股價，D1 為第一期的每股股利，k 為股東必要報酬率，g 為公司成長率；在「戈登模式」中，成長率應小於股東必要報酬率 (g < k) ，否則股價將為負值。
三、計算題

[image: image25.wmf]
1.
[債券價格與收益率] 台港公司在今年初發行面額為 $1,000、10 年期的債券，票面利率 3 %，每年付息一次，請回答下列問題：
(
發行時殖利率為 4 %，則債券價格應為多少？
(
票面利息除以債券市價就是所謂的債券「當期收益率 (Current Yield)」，試計算今年初之當期收益率。
ANS:

( 價格：$972.25， ( 當期收益率：3.09%。
2.
[債券價格之計算] 美國杜邦 (Du Pont) 公司在 1981 年 11 月發行為期 20 年、面額 $1,000 之債券，票面利率 6%，每半年付息一次；當時因石油危機造成利率水準高漲，該公司債券殖利率高達 13.95%。
(
試求其債券發行價格為何？
(
如果當時杜邦公司發行「零息債券 (Zero Coupon Bond)」，以相同殖利率 (13.95%)、20 期計算，則發行價格為何？
ANS:

債券價格之計算

( VB
= {eq \I\SU(t=1,40, )

eq \F($30, (1+6.975%)t )} + eq \F(, (1+6.975%)40 )


= $401.11 + 67.41 = $468.52。

( VB
= eq \F( F , (1+YTM)T ) = eq \F(  , (1.1395)20 )
 = $73.40。
3.
[零息債券價格] 正港公司今年發行了面額 $100,000，為期三年之零息債券，利率為 6 %，此一零息債券今年的發行價格應為多少？
ANS:
 100,000 = PV × PVIF 6%,5  = PV × 1.1910  
PV = 83,962
4.
[股利率] 真真公司之股利支付率為 60%，本益比為 20 倍，則其「股利率」為多少？
ANS:
股利率 = eq \F(每股股利,股價) = eq \F(DPS,P) = eq \F(DPS,EPS) ( eq \F(P,EPS) = 60% ( 20= 3%。
5.
[戈登模式] 善善公司剛支付股利每股 2 元，市價 $48，若該公司的股票期望報酬率為 12.5%，則依「戈登模式 (The Gordon Model)」，其預期成長率應為多少？
ANS:

股價 = D1)eq \F(  , eq \L(k - g) )
 = D0(1+g))eq \F(  , eq \L(k - g) )
 =  ( (1+g))eq \F(  , eq \L(12.5% - g) )
 = $48，  50 ( g = 4  (  g = 8%。
6.
[市場比較法] X 公司之每股盈餘為 $2、股價為 $42，Y 公司與 X 公司的性質非常相似，其每股盈餘為 $2.5，則 Y 公司的合理股價應為多少？
ANS:
合理股價 = EPSy ( eq \F(Px,EPSx) = $2.5 ( eq \F($42,$2.0) = $52.5。
四、問答與申論題

[image: image26.wmf]
1.
[超長期債券] 美國利率在 1993 年下降至相當低的水準，一些企業因而發行長期債券，鎖住利息支出。另一方面，多數投資於固定收益證券的法人機構認為，美國已控制住通貨膨脹，利率大幅回升的機率很低，甚至有些法人擔憂利率還會下降。
面對這個情況，摩根史坦利 (Morgan Stanley，為投資銀行) 認為極長期的債券可同時滿足供給者與需求者，因而詢問其客戶是否有意發行；不久之後，迪士尼 (Walt Disney) 公司表示同意發行。

[image: image27.wmf] 在一番準備之後，迪士尼在 1993 年 7 月發行了為期 100 年、票面利率 7.55% 的債券，總金額 1.5 億美元
；結果其百年債券推出後即銷售一空，造成轟動，一些知名企業 (如可口可樂) 亦隨之發行超長期的債券。
(
試說明迪士尼百年債券之價格對「殖利率 (YTM)」的敏感性 (可利用 EXCEL 試算表來計算)。
(
迪士尼當時的財務頗為穩健，例如 1993 年 6 月底的部分相關資料如下：
長期負債比率 = eq \F( 長期負債 , 長期負債 + 股東權益 ) = eq \F( $14.5 億 ,$14.5 億 + 51.7 億) = 22%。
利息保障倍數 = eq \F( 利息與稅前純益 , 利息費用 ) = eq \F( $16.4 億 , $1.22 億 ) = 13.4。
雖然迪士尼的負債比率低、收支穩定，但娛樂業具有收入起伏大之特性 (迪士尼之營業收入來自主題樂園、電影及消費品)，就此而言，你/妳覺得迪士尼發行百年債券有何隱憂？
ANS:

迪士尼之超長期債券
(
債券價格對「殖利率 (YTM)」的敏感性：債券的到期日愈長，對利率的變動愈敏感。下表例釋「殖利率 (YTM)」對百年債券價格 (假設面額 $1,000、票面利率 7.55%、每年付息一次) 的影響：
	殖利率
	7.4%
	7.5%
	7.6%
	7.7%
	7.8%

	10 年債券
	$1,010.34
	1,003.43
	996.58
	989.80
	983.07

	30 年債券
	$1,017.89
	1,005.91
	994.15
	982.62
	971.32

	百年債券
	$1,020.25
	1,006.66
	993.43
	980.53
	967.97


上表中顯示，當「殖利率」變動時，債券期限愈長，價格的變動愈大；例如「殖利率」由 7.6% 降為 7.5%，十年期債券價格上漲 0.69% (- 996.58)eq \F(  , $996.58 )
)，百年債券則上漲 1.33% (- 993.43)eq \F(  , $993.43 )
)。
· 迪士尼可能之隱憂：雖然迪士尼發行超長期債券時的財務頗為穩健，但卻讓該公司失去了一些財務彈性，例如未來利率水準若再下降，超長期債券的利率就顯得過高，產生「機會成本」。另外，未來若出現競爭者，造成迪士尼收入減少，支付利息可能會令公司覺得吃重。

(   CH5報酬率及風險 － 習題   (
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 EMBED Package \* MERGEFORMAT [image: image29.wmf]
一、選擇題 (單選)
((
(    ) 1.
下列何者所計算的多期數報酬率最正確？    (A) 算術均數   (B) 幾何均數   (C) 移動平均數   (D) 四分位數   (E) 變異係數。
(    ) 2.
所謂「高風險、高報酬」的「高報酬」係指    (A) 承擔高風險的必然結果   (B) 數學等式   (C) 為一種鼓勵投資的說法   (D) 事前預期的概念   (E) 僅對報酬為正的投資案例成立。
(    ) 3.
下列有關「報酬率 (Rate of Returns)」的敘述中，何者最正確？    (A) M 股票上漲 3 元，N 股票上漲 2 元，則 M 股票的報酬率一定比 N 股票高   (B) 投資人若考慮風險，可能會選擇期望報酬率低的股票   (C) 期望報酬率很難定義，因此投資人的決策是基於實際報酬率   (D) 風險較低的股票會有較高的期望報酬率   (E) 報酬率愈高愈好，不需顧慮風險。
(    ) 4.
下列敘述中，何者最正確？    (A) 股票市場的報酬率大多高於銀行定存利率，故投資人應於股市投資   (B) 固定收益的證券支付一定的利息，風險等於 0   (C) 股票市場的報酬率是「業主權益報酬率 (ROE)」   (D) 投資人所獲的股利應併入報酬率的計算   (E) 股票市場的期望報酬率低於債券市場。
(    ) 5.
下列有關「變異係數 (C.V.)」之敘述中，何者為正確？    (A) 用來衡量風險，C.V. = 標準差／平均報酬率   (B) 用來衡量期望報酬率，C.V. = 平均報酬率／標準差   (C) 用來衡量風險，C.V. = 平均報酬率／標準差   (D) 用來衡量期望報酬率，C.V. = 標準差／平均報酬率   (E) 用來衡量交易成本，C.V. = 交易成本／標準差。
(    ) 6.
投資組合之風險程度主要受    (A) 證券價格平均值   (B) 證券報酬率的平均數   (C) 證券報酬率的相關係數   (D) 加權指數之平均值   (E) 股價指數   所影響。
(    ) 7.
理論上，當兩種證券所形成的組合之風險為零，則其相關係數應為    (A) 1   (B) 0.5   (C) 0   (D) 0.5   (E) 1。
(    ) 8.
若投資組合的持有股數為無窮大，卻無法降低下列哪一種風險？    (A) 財務風險   (B) 經營風險   (C) 公司風險   (D) 利率風險   (E) 產品風險。
(    ) 9.
股市的投資風險來自整個市場，包括經濟、政治、環境的改變，此類風險稱為    (A) 技術風險   (B) 非技術風險   (C) 系統風險   (D) 非系統風險   (E) 經營風險。
(    )10.
「資本資產評價模式 (CAPM)」衡量資產組合風險的指標是    (A) 標準差   (B) 變異數   (C) 非系統風險   (D) 系統風險   (E) 變異係數。
(    )11.
若證券的預期報酬率等於無風險利率，則「貝他 (Beta)」係數為    (A) 0   (B) 0.5   (C) 1   (D) 1   (E) 無法得知。
(    )12.
「證券市場線 (Security Market Line)」係    (A) 股價指數最高價與最低價的連線   (B) 股價指數 30 日移動平均線   (C) 用來判斷人氣之盛衰   (D) 表示期望報酬率與系統風險之關係    (E) 表示期望報酬率與變異數之關係。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	B
	D
	B
	D
	A
	C
	E
	D
	C
	D
	A
	D


二、簡答題

[image: image30.wmf]
1.
[解釋名詞] 解釋並區別下列名詞之意義：
(
「期望報酬率 (Expected Return)」及「實際報酬率 (Realized Return)」。
(
報酬率的「標準差 (Standard Deviation)」及「貝他 (Beta)」。
ANS:

   (
「期望報酬率 (Expected Return)」及「實際報酬率 (Realized Return)」：「期望報酬率」是以事前的眼光來看投資，是決策時的依據；「實際報酬率」則是真正的投資結果。
(
報酬率的「標準差 (Standard Deviation)」及「貝他 (Beta)」：「標準差」代表證券報酬率的歷史波動性，並未表達與市場的關連性；而「貝他」則是衡量證券報酬率與市場報酬率間的關連性。
2.
[解釋名詞] 試歸納企業所面臨的風險。



3.
[資本資產評價模式] 「資本資產評價模式 (The Capital Assets Pricing Model, The CAPM」的結果可利用「證券市場線 (The Security Market Line, SML)」來表達，試說明其意義，並討論以實際資料估計「證券市場線」之問題。
ANS:

「資本資產評價模式 (CAPM)」與「證券市場線 (SML)」之意
義與差異
「資本資產評價模式 (CAPM)」係評估投資人承擔風險下的期望報酬率，「證券市場線 (SML)」是表達「資本資產評價模式 (CAPM)」的結果：
E(kj) = kf + (E(km)  kf)．j，
應用「證券市場線 (SML)」時，遇到的第一個問題是我們無法觀察到大眾的期望報酬率，另外，所謂的市場報酬率 E(km) 在定義上是所有資產的報酬率，但實際上卻難以估計。因此，通常就直接利用實際值來代替期望值：
kj = kf + (km  kf)．j。
4.
[證券市場線之變動] 試判斷在下列情況下，「證券市場線 (The Security Market Line, SML)」最可能的變動狀況：
(
投資人對證券風險的厭惡程度升高。
(
市場預期高通貨膨脹即將來臨。
(
整體產業的生產力升高 (證券實際風險下降)。
ANS:

證券市場線 (SML) 之變動
(
投資人對證券風險的厭惡程度升高：證券的貝他值愈大，投資人所要求的報酬率就愈高，「證券市場線 (SML)」的變動如下圖所示：
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(
市場預期高通貨膨脹即將來臨：無風險利率的衡量值升高，可視為「證券市場線」平行移動，「證券市場線 (SML)」的變動如下圖所示：
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(
整體產業生產力升高：「證券市場線 (SML)」可能有兩種情況，第一是向左上方移動；第二則是不產生變動，而是證券的實際報酬率與風險不落在「證券市場線」上，而落在左上方。如下圖所示：
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三、計算題

[image: image34.wmf]
1.
[期望報酬率] 某一投資案在蕭條時期，報酬率為 10%，正常時期為 13%，繁榮時期為 21%，若各種情之可能性相同，則其「期望報酬率」應為多少？
ANS:

期望報酬率 = eq \F( 1 , 3 ) ( 10% + eq \F( 1 , 3 ) ( 13% + eq \F( 1 , 3 ) ( 21% = 8%。
2.
[報酬率之應用] 某人以 $100 買入 Y 股票，第一個月的報酬率為 10%，第二個月的報酬率為 5%，則第二個月底的價格應為多少？
ANS:

價格：$100 ( 1.1 ( 1.05 = $115.5。
3.
[投資組合報酬率] X、Y、Z 三種股票之報酬率分別為 10%、15% 及 5%，某甲投資 X、Y、Z 股票的資金比率各為 50%、30% 及 20%，則甲所得之報酬率為多少？
ANS:

報酬率：0.5 ( 10% + 0.3 ( 15% + 0.2 ( (5%) = 8.5%。
4.
[相關係數] 甲、乙證券的標準差分別為 0.2 及 0.05，若甲、乙的共變數為 0.003，則甲與乙的「相關係數」應為多少？
ANS:

相關係數：ab = eq \F( Cov (Ra，Rb) , sa‧sb ) = eq \F( 0.003 , 0.2 ( 0.05 ) = 0.30。
5.
[共變數] 假設 A、B 兩種資產的相關係數為 0，其中 A 的變異數為1.5，B 的變異數為 0.09，則 A 與 B 的「共變數 (Covariance)」應為多少？
ANS:

相關係數 = (ab = eq \F((ab, (a‧(b ) = 0   (   (ab = 0。
6.
[投資組合變異數之計算] X 與 Y 構成投資組合，X 佔 40%、Y 佔 60%。X 的報酬率標準差為 5%，Y 則為 15%，而且 X 與 Y 的報酬率相關係數為 0.2778，則此一投資組合的報酬率變異數為多少？
ANS:

eq \O(2,p)
= weq \O(2,x)‧eq \O(2,x) + weq \O(2,y)‧eq \O(2,y) + 2‧wx‧wy‧xy‧x‧y

= (0.4)2((5%)2 + (0.6)2((15%)2 + 2(0.4(0.6(0.2778(5%(15% = 0.0095。
7.
[貝他之計算] 假設無風險利率為 8%，市場資產組合的預期報酬率等於 12%，第 j 種證券的預期報酬率等於 14%，則該證券的「貝他 (Beta)」值應為多少？
ANS:

E(kj) = kf + (E(km)  kf)‧j = 4% + (12%  4%)‧j = 14%，

j = 1.25。
四、問答與申論題
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1.
[企業面臨之風險] 下表列出一些企業所發生的事件，試分別判斷屬於何種風險 (請打「(」，可複選)？並簡單說明事件對企業財務之影響。
	事  件
	
	風
	險
	

	
	基本
	個別
	營運
	財務

	( 消費者控告 V 汽車公司有暴衝問題
	
	
	
	

	( 台灣籐傢俱業於民國七○年代末期因東南亞國家禁止原木出口而遭遇困難
	
	
	
	

	( 台灣正義公司 1996 年因期貨交易而發生嚴重財務危機
	
	
	
	

	( 台灣東隆五金公司 1998 年因企業主挪用公司定期存單而發生嚴重財務危機
	
	
	
	

	( 美國大陸航空公司負債比率相當高，1990 年因波斯灣戰爭油價高漲而宣告破產
	
	
	
	


ANS:

企業事件所產生之風險類別
	事  件
	
	風
	險
	

	
	基本
	個別
	營運
	財務

	( 消費者控告 V 汽車公司有暴衝問題
	
	(
	
	

	( 台灣籐傢俱業於民國七○年代末期因東南亞國家禁止原木出口而遭遇困難
	(
	
	(
	

	( 台灣正×公司 1996 年因期貨交易而發生嚴重財務危機
	
	
	
	(

	( 台灣東×五金公司 1998 年因企業主挪用公司定期存單而發生嚴重財務危機
	
	(
	
	

	( 美國大陸航空公司負債比率相當高，1990 年因波斯灣戰爭油價高漲而宣告破產
	(
	
	
	(


註：表中「(」是由總體環境所衍生出的風險。
上列事件中，台灣籐傢俱業無法取得原料，以及美國大陸航空遭遇油價上漲，面臨經濟環境變化，屬於「基本風險」。而台灣籐傢俱業因原料問題而無法順利生產，為產業完全仰賴進口，具有「營業風險」；大陸航空則因舉債過高、無法因應總體環境的變化而宣告破產，屬於「財務風險」。
2.
[證券組合風險分散與企業多角化] 投資學在理論上，強調利用「證券組合 (Portfolio)」來分散風險；因此，許多人認為企業應該以「多角化 (Diversification)」來分散風險。試說明兩者間的差異。
ANS:

證券組合風險分散與企業多角化
利用「證券組合」來分散風險的前題是資產 (證券) 可分割，亦即可以買賣相當小的單位。企業「多角化」通常代表公司從事實體投資，例如興建廠房生產實體產品，這一類的投資所需的金額頗高，即使與其他企業合資，也無法將資產作細部分割；因此，除非資金雄厚的集團，一般企業只能從事少數的投資，如果所從事的行業 (如高科技事業) 風險高，不但未降低公司的風險，反有有提升的效果。
(   CH6投資案之評估法則 － 習題   (
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一、選擇題 (單選)
((
(    ) 1.
下列何者並非評估資本預算投資方案的方法？    (A) 還本期間法   (B) 淨現值法 (NPV)   (C) 內部報酬率 (IRR)   (D) 獲利指數 (Profitability Index)   (E) 流動比率 (Current Ratio)。
(    ) 2.
下列有關「還本期間」與「折現還本期間」之敘述中，何者為正確？   (A) 兩者皆考慮貨幣時間價值   (B) 兩者的標準皆為愈短愈好   (C) 兩者的計算皆不需要資本成本   (D) 「折現還本期間」才能表現投資案的規模   (E) 若折現率為正，「還本期間」的時間較短。
(    ) 3.
某 5 年期的投資案期初投入為 5,000 萬元，折現率為 10% 時，其「淨現值 (NPV)」為 1,000 萬元，則    (A) 內部報酬率為 10%   (B) 計劃的內部報酬率大於 10%   (C) NPV 為 5,500 萬元   (D) 全部現金流入量為 6,000 萬元   (E) 還本期間等於 5 年。
(    ) 4.
在其他狀況不變，下列何種變化會減少投資案的「淨現值 (NPV)」？    (A) 資本成本下降   (B) 期初投入資金下降   (C) 總現金流入不變，工程期數拉長   (D) 期末出售資產的價格比預期高   (E) 營運成本下降。
(    ) 5.
投資計劃「淨現值 (NPV)」等於 0 的折現率為    (A) 市場利率   (B) 內部報酬率 (IRR)   (C) 資本成本   (D) 平均會計報酬率 (AAR)   (E) 修正後內部報酬率 (MIRR)。
(    ) 6.
當投資案的資本成本超過「內部報酬率 (IRR)」，則此計劃有    (A) 正的 NPV   (B) 負的 NPV   (C) 零 NPV   (D) 零 IRR   (E) 負的獲利指數。
(    ) 7.
以「內部報酬率 (IRR)」評估投資案時，並不會產生下列哪一個問題？    (A) 可能有多重解而令人困惑   (B) 資本成本若產生變動，可能會造成決策錯誤   (C) 並不能以 IRR 的高低來判斷正常計劃是否應投資   (D) 可能與淨現值法抵觸   (E) 可直接與資本成本相比。
(    ) 8.
下列有關投資案的法則中，何者並未考慮貨幣時間價值？    (A) 還本期間   (B) 折現還本期間   (C) 淨現值 (NPV)   (D) 獲利指數 (PI)   (E) 內部報酬率 (IRR)。
ANS:
	
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	E
	B
	B
	C
	B
	B
	C
	A


二、簡答題
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1.
[資本預算評估法則] 試列舉並說明企業評估資本預算的主要法則。
ANS:

企業評估資本預算的主要方法
eq \B\lc\{(\a\co\al( ( (折現) 還本期間與還本期間：能完全回收所投入資金的期數。, ( 淨現值：以折現方式計算投資案的現值。, ( (修正後) 內部報酬率：現金流入的現值等於期初投入資金時的折現率。, ( 平均會計報酬率：以投資案帶來之稅後淨利除以帳面價值。))
2.
[內部報酬率] 試說明「內部報酬率 (IRR)」的主要缺點。為何美國大型企業管理者在評估投資案時偏好使用「內部報酬率」？
ANS:

「內部報酬率 (IRR)」的主要缺點
eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 多重解：計算 IRR 時可能會出現兩個以上的解，易產生困惑。, ( 獨斷性：可能與淨現值之結果抵觸，造成決策錯誤。, ( 忽略規模：僅以 IRR 判斷易忽略回收金額之大小。, ( 假設不合理：假設各期現金淨流入的再投資報酬率為 IRR，並不合理。))
3.
[內部報酬率與修正後內部報酬率] 試說明「內部報酬率 (IRR)」與「修正後內部報酬率 (MIRR)」的差異。
ANS:

「內部報酬率 (IRR)」與「修正後內部報酬率 (MIRR)」的差異
「內部報酬率 (IRR)」為 NPV = 0 的折現率：eq \I\SU(t=0,n, )

eq \F( CFt , (1+IRR)t ) = 0。不過，IRR 假設各期現金淨流入的再投資報酬率為 IRR，但市場上並不見得有條件這麼好的投資機會。因此，為了避免再投資報酬率過於樂觀的問題，使用「修正後內部報酬率 (MIRR)」如下：
eq \I\SU(t=0,no, )eq \F( COFt , (1+k)t ) = t=0,ni, )eq \F( CIFt‧(1+k)t , (1+MIRR)n )
，
其中
COF 為淨現金流出 (Outflow)，
CIF 為淨現金流入 (Inflow)，
k 為公司的資本成本，
n 為投資計劃的期數。
4.
[資本預算評估法則之特質] 企業評估資本預算的法則應具有哪些特質？
ANS:

資本預算評估方法之特質： eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 考慮貨幣時間價值。, ( 納入所有的現金支出與流入。, ( 可顯示投資規模。, ( 能選出最佳方案。))
三、計算題
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1.
[還本期間與折現還本期間] 藍磯鶇公司的投資案現金流量如下表所示，資本成本為 10%，試計算其「還本期間」與「折現還本期間」。
	年度
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	現金流量
	$500 萬
	230 萬
	300 萬
	230 萬
	300 萬
	200 萬


ANS:

還本期間與折現還本期間
(
還本期間
= 已回收期數 + eq \F( 尚未回收之投資餘額 , 回收年度之現金流量 )
= 1 + eq \F( $500 - 230 , $300 ) = 1 + eq \F( $270 , $300 ) = 1.9 年 。
(
折現值及餘額：
	年 度
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	現金流量
	$500 萬
	230 萬
	300 萬
	230 萬
	300 萬
	200 萬

	折現值
	$500 萬
	209 萬
	247 萬
	173 萬
	205 萬
	124 萬

	餘額
	$500 萬
	291 萬
	44 萬
	217 萬
	12 萬
	112 萬



折現還本期間
= 已回收期數 + eq \F( 尚未回收的投資餘額之現值 , 回收年度之現金流量 )

= 4 + eq \F( $12 , $124 ) = 4.1 年。
2.
[淨現值之計算] 藍磯鶇公司的資本成本為 12%，現與客戶簽約五年，以 500,000 元購買某一機器設備，5 年後無殘值，每年將有淨現金流量 150,000 元，則此案之「淨現值 (NPV)」為多少？
ANS:

NPV = $40,716。
3.
[淨現值及內部報酬率之計算] 黃鶯公司從事某一投資案，估計現金淨流量如下：

第 0 年：$12,000；
第 1 年：$4,000；
第 2 年：$6,000；

第 3 年：$4,000；
第 4 年：$2,000。
黃鶯公司的折現率為 10%。試計算該投資計劃的 ( 「淨現值 (NPV)」，( 「獲利指數 (Profitability Index)」，( 「內部報酬率 (IRR)」。
ANS:
( NPV = $966.33， ( PI = 1.081， ( IRR = 14.04%。
4.
[多重內部報酬率] 白頭翁公司針對 X、Y 二個獨立投資案加以評估，其現金流量如下所示：
	年度
	0
	1
	2

	X 投資案現金流量
	$80 萬
	500 萬
	500 萬


試分別計算 X、Y 投資案的「內部報酬率 (IRR)」，並說明所代表之意義。
ANS:

多重內部報酬率
( X 投資案：
$80 + eq \F( 500 ,1+IRR) + eq \F( -500 ,(1+IRR)2) = 0，
(80‧(1+IRR)2  500‧(1+IRR) + 500 = 0，
(4‧IRR2  17‧IRR + 4 = 0，
((4‧IRR  1)‧(IRR  4) = 0，
(IRR = 0.25 或 4.0 。
(
X 投資案的「內部報酬率」要在 25%~400% 之間，才會有正的 NPV。
( Y 投資案：
$80 + eq \F(  ,1+IRR)
 + -370)eq \F(  ,(1+IRR)2)
 + eq \F(  ,(1+IRR)3)
 = 0，
(80‧(1+IRR)3  292‧(1+IRR)2  370‧(1+IRR)  161 = 0，
(80‧(IRR)3  52‧(IRR)2 + 26‧IRR  3 = 0，
((2‧IRR  1)2‧(20‧IRR  3) = 0，
(IRR = 0.5 或 0.15 。
(
Y 投資案的「內部報酬率」要在 15%~50% 之間，才會有正的 NPV。
5.
[淨現值與內部報酬率] 綠繡眼公司目前有現金 $1,000 萬，該公司針對 A、B 二個互斥投資案加以評估，其現金流量如下表所示：
	年度
	0
	1
	2
	3
	4

	A 投資案
	$1,000 萬
	150 萬
	350 萬
	550 萬
	450 萬

	B 投資案
	$1,000 萬
	360 萬
	360 萬
	360 萬
	360 萬


(
以「內部報酬率 (IRR)」評估，綠繡眼公司應選擇哪一個投資案？
(
綠繡眼公司的資本成本估計為 10%~12%，試分別以 12% 及 10% 為折現率計算 A、B 投資案的「淨現值 (NPV)」；並說明綠繡眼公司應選擇哪一個投資案？
ANS:

淨現值與內部報酬率
( 「內部報酬率 (IRR)」：
A 投資案：
$1,000 + eq \F( 150 ,1+IRRA) + eq \F( 350 ,(1+IRRA)2) + eq \F( 550 ,(1+IRRA)3) + eq \F( 450 ,(1+IRRA)4) = 0，
(IRRA = 15.59% 。
B 投資案：
$1,000 + eq \I\SU(t=1,4, )

eq \F( 360 ,(1+IRRB)t) = 0，
(IRRB = 16.37% 。
(
IRRA =15.59% < IRRB =16.37%，應選擇 B 投資案。
( 「淨現值 (NPV)」：
( 最高資本成本 (k=12%)：
A 投資案：  NPVA = $1,000 + eq \F(150,1.12) + eq \F(350,(1.12)2) + eq \F(550,(1.12)3) + eq \F(450,(1.12)4) = $90.4。
B 投資案：  NPVB = $1,000 + eq \I\SU(t=1,4, )

eq \F( 360 ,(1.12)t) = $93.5。
(
NPVA  <  NPVB，應選擇 B 投資案。
( 最低資本成本 (k=10%)：
A 投資案：  NPVA = $1,000 + eq \F(150,1.1) + eq \F(350,(1.1)2) + eq \F(550,(1.1)3) + eq \F(450,(1.1)4) = $146.2。
B 投資案：  NPVB = $1,000 + eq \I\SU(t=1,4, )

eq \F( 360 ,(1.10)t) = $141.2。
(
NPVA > NPVB，應選擇 A 投資案。
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(   CH7投資案之估計與管理 － 習題   (
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一、選擇題 (單選)
((
(    ) 1.
「資本預算」所要估計的是何種金額？    (A) 稅後淨利   (B) 利息及稅前純益   (C) 現金流量總額   (D) 現金流量增額   (E) 銷售金額增額。
(    ) 2.
下列何者不應影響投資案的現金流量？    (A) 低估了期初是否接受投資案之評估費用   (B) 高估機器設備之安裝費用高於帳面殘值   (C) 高估期末資產市值   (D) 低估壞帳金額   (E) 低估淨營運資金。
(    ) 3.
下列有關評估投資案的敘述中，何者最正確？    (A) 攤銷費用不須計入投資案   (B) 僅考慮損益表科目，不須列入資產負債表科目   (C) 期末處分資產應以稅後現金流量計算   (D) 投資時使用到公司既有資產，不需另外計算   (E) 因專案所增加的「淨營運資金」應視為現金流入。
(    ) 4.
從事「資本預算」時，下列何者應視為現金流量增加？    (A) 淨營運資金增加   (B) 折舊費用減少   (C) 研發費用增加   (D) 處分公司長期投資   (E) 購買不動產。
(    ) 5.
下列何者對公司「資本成本 (Cost of Capital)」之敘述最正確？    (A) 以金額來衡量，應為正值   (B) 以金額來衡量，可正可負   (C) 以百分比來衡量，應為正值   (D) 以百分比來衡量，可正可負   (E) 是營運資金除以銷售金額的比率。
(    ) 6.
下列何者可提高投資案的「淨現值」？    (A) 機會成本升高   (B) 沉沒成本變小   (C) 借款利率升高   (D) 工程延誤，期數拉長   (E) 期初淨營運資金減少。
(    ) 7.
比較兩個期數不同的擴充型計劃時，應選擇下列何者？    (A) NPV 較大者   (B) EAA 較高者   (C) 稅後淨利較高者   (D) IRR 較高者   (E) 折舊費用較高者。
(    ) 8.
「敏感度分析」的主要目的是    (A) 追查投資案的執行責任   (B) 調查季節性變動對淨現值的影響   (C) 稽核投資案現金流量的差異   (D) 重要變數對淨現值的影響    (E) 分析投資案對市場佔有率的影響。
(    ) 9.
下列何種特性對投資案有利？    (A) 公司具知名品牌   (B) 市場已充斥類似產品   (C) 公司議價能力低   (D) 公司成本較高   (E) 產品具有季節性。
(    )10.
「資本配額 (Capital Rationing)」可以避免何種問題？    (A) 專業不足   (B) 顧客滿意度低   (C) 過度投資   (D) 侵蝕本業   (E) 產品季節性。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	D
	A
	C
	D
	C
	E
	B
	D
	A
	C


二、簡答題
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1.
[現金流量評估原則] 公司在計算投資案的「現金流量」時，是否應納入下列項目：( 沉沒成本，( 機會成本，( 對利基之侵蝕，( 設備安裝成本？試舉例說明。
ANS:

( 沉沒成本 ；不應納入「現金流量」計算，例如顧問費
( 機會成本；應納入「現金流量」計算，例如利息收入
( 對利基之侵蝕；應納入「現金流量」計算，例如排擠原有產品之銷售
( 設備安裝成本；應納入「現金流量」計算，例如試俥費，運費、關稅、安裝費及設備使用訓練費
2. [現金流量項目] 當公司估計投資案的「現金流量」時，為何要加回期初「營運資金」與「折舊費用」？

ANS:

折舊費用：購買固定資產 (不動產與機器設備) 若於期初時已支付現金，每年所花費的折舊費用並無實際的現金流出。
營運資金：「淨營運資金 (Net Working Capital, NWC)」可定義為「流動資產  流動負債」，一般公司在進行投資計劃時，「營運資金」會隨之增加；因為銷售增加時，「流動資產」(應收帳款與存貨) 勢必跟著增加，雖然「流動負債」(應付帳款、應付票據與應計款項等) 也會隨之增加，但通常「流動資產」增加的金額遠高於「流動負債」。
3.
[投資時之持股方式] 企業從事擴充型或多角化投資時，可利用哪些持股方式？
ANS: 
( 設立子公司：母公司可掌握控制權，適合產品市場明確、可獲利的事業，或者與母公司業務相關者。
( 合資：與其他公司合作，以「合資 (Joint Ventures)」方式設立新公司，以期結合其他公司的技術或資源。
( 間接持股投資：若看好被投資公司的遠景，以母公司或子公司名義買入股票，成為法人股東；條件適當可增加持股，入主經營，否則考慮出脫股票。
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4.
[創業投資事業] 試區分  eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 附屬型創業投資公司 (Corporate VC)。, ( 獨立型創業投資公司 (Independent VC)。))
ANS :
「創投」的營運型態可分為「獨立型創投 (Independent VC)」及「附屬型創投 (Corporate VC)」兩大類，「獨立型創投」是由專業經理人負責尋找投資標的，持有一段時監後出售股票，以獲取利潤；「附屬型創投」則是由大型企業成立，目的多半是為了達成母公司所設定的目標 (例如取得新技術)。
5.
[資本配額] 說明「資本配額 (Capital Rationing)」之意義。軟性與硬性「資本配額」有何差異？
ANS:
       當企業具有數個可獲利的獨立投資案，卻因資金限制而無法從事所有的投資案，可利用「資本配額」的方式來控制資本支出，亦即以設定的獲利標準來選擇投資案。「資本配額」可分為”硬性” 與 “軟性”兩種控制型態，”硬性” 配額是指公司已無融資空間，必須限制投資總額。另一方面，”軟性” 配額是指公司仍有能力以借款或現金增資來因應投資，但公司卻限制本身的融資金額。
三、計算題

[image: image45.wmf]
1.
[投資設備與現金流量] 春天公司目前花費 $300 萬購買一套設備，改善其既有產品後，未來 3 年每年底稅後淨利可增加 $50 萬。該設備耐用期限 3 年，以「直線法」計算折舊，期末帳面無殘值，但估計仍可在市場上以 $40 萬 賣出。
春天公司以 10% 作為投資計劃的折現率，所得稅率 25%，試計算該計劃的「淨現值 (NPV)」與「內部報酬率 (IRR)」。
ANS:

NPV = $95.57 萬，IRR = 26.77%。
2.
[現金流量估計] 夏天公司製造一新產品，單位價格 $10 萬，單位變動成本 $6 萬，固定成本每年共 $240 萬，預計可賣 3 年；該公司邊際所得稅率 25%，「加權平均資本成本」為 10%。其他相關數據如下：
(
期初支出：需投入營運資金 $60 萬 (假設期末可回收)。另購買機器 $900 萬，期末皆無殘值，折舊費用分 3 年平均攤銷。
(
銷售：估計每年賣出 200 單位之產品；另外，每年額外行銷費用 $100 萬 (視為年底支出)。
試計算夏天公司新產品的「淨現值 (NPV)」與「內部報酬率 (IRR)」。
ANS:

NPV = $137.45 萬，IRR = 17.34%。

3.
[等額年金法] 秋天公司以折現率 10% 評估投資案，該公司考慮裝置 A 或 B 防止污染之設備，功能及品質相近。A 設備耐用期限為 4 年，期初成本 $100 萬、每年的維護費用 $20 萬；B 設備耐用期限為 3 年，期初成本為 $60 萬、每年的維護費用 $25 萬。以「等額年金 (EAA)」計算，應選擇 A 或 B 設備？
ANS:

EAAA = $51.55 萬，EAAB = $49.13 萬。應選擇 B 設備。
4.
[資本配額] 冬天公司的資本成本為 12%，該公司 X、Y、Z 三個部門分別提出投資案，現金流量如下所示：


($百萬)

	部 門
	CF0
	CF1
	CF2
	CF3

	X
	$200
	120
	90
	62

	Y
	$160
	100
	60
	60

	Z
	$150
	80
	65
	65


(
如果冬天公司希望年度的資本支出控制在 $200 百萬以內，以「獲利指數 (Profitability Index, PI)」為標準，應選擇哪一個方案？
(
如果冬天公司除了閒置資金 $200 百萬，另可再融資 $120 百萬，應選擇哪一個 (或哪些) 方案？
ANS:

( PIz = 1.130 > PIy = 1.124 > PIx = 1.115，應選擇 Z 方案。
   ( 應選擇 Y 與 Z 方案。
四、問答與申論題
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1.
[現金流量之估計] 下表列出三種產業與一些科目，試討論這些產業從事擴充型投資計劃、估計「現金流量」時，這些科目的相對重要性與應注意事項。
	科 目
	高科技事業
	汽車製造業
	流通業

	機器設備
	價值昂貴，須有專業知識判斷產能與產品
	生產線較長，設備安裝成本高
	不需要太多機器設備，但需輸送系統

	土地
	
	
	

	運輸工具
	
	
	

	額外營運資金
	
	
	

	固定成本
	
	
	

	折舊費用
	
	
	

	稅負
	
	
	

	資產淨殘值
	
	
	


ANS:

估計各科目現金流量的相對重要性與應注意事項
	科 目
	高科技事業
	汽車製造業
	流通業

	機器設備
	價值昂貴，必須有專業知識來判斷產能與產品，才能估計銷售
	生產線與製成較長，設備安裝成本高
	並不需要太多的機器設備，主要為物流中心之輸送系統

	土地
	可考慮租賃
	所須土地較多，要計算整地成本
	營業地點分散，採加盟方式較不須土地

	運輸工具
	可委託其他運輸公司載貨，本身不一定要有貨櫃車
	要考慮載運汽車成品之貨櫃車成本
	運輸車輛是流通業的主體，要考慮保險及可能的意外支出

	額外營運資金
	存貨價值易於短期內下跌
	所需之營運資金較為龐大
	現金週轉較快

	固定成本
	固定成本較難估計，可能在技術成熟後而下降
	固定成本龐大
	主要固定支出為物流中心與工資薪津

	折舊費用
	多半可採用加速折舊
	折舊費用高，其中一些機器設備享有優惠
	並無太多的機器設備，折舊費用並不多

	稅負
	應計算可享有之稅負優惠
	應注意進口機器設備可享有之稅負優惠
	並無太多稅負優惠

	資產淨殘值
	產品生命週期短，一段時間後便很難處分資產
	因資產多半較龐大，期末殘值對淨現值的影響頗高
	期末處分資產主要為運輸車輛與物流中心設備


(   CH8資本結構 － 習題   (
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一、選擇題 (單選)
( (
(    ) 1.
下列何者最能代表公司的「資本結構」？    (A) 負債比率   (B) 管理者、法人及散戶之持股比率   (C) 銀行借款金額除以發行債券金額之比率   (D) 資本支出佔資產的比率   (E) 來自營運活動的現金流量比率。
(    ) 2.
就一般狀況而言，下列哪一個公司變數愈高 (多) 時，公司的負債比率會較低？    (A) 無形資產   (B) 營運之固定成本   (C) 平均稅率   (D) 營運風險   (E) 不動產。
(    ) 3.
資本結構的「權衡理論 (The Trade-off Theory)」中，並不包括下列何者？    (A) 稅盾效果   (B) 破產成本   (C) 市場信號   (D) 代理人成本   (E) 以上皆包括。
(    ) 4.
哪一個理論 (或假說) 主張：「公司對資金的偏好依序為內部資金、舉債及發行新股」？   (A) 一鳥在手假說   (B) 代理人理論   (C) 權衡理論   (D) 融資順位理論   (E) 發射信號假說。
(    ) 5.
按照「融資順位理論 (Pecking Order Theory)」，下列何者最正確？    (A) 偏好舉債而非發行新股，以降低融資成本   (B) 偏好舉債而非使用內部現金，因為舉債可以享有稅盾效果   (C) 偏好發行新股而非舉債，因為易陷入財務危機   (D) 偏好發行新股而非舉債，以改善每股盈餘   (E) 舉債與發行新股無差異。
(    ) 6.
下列敘述中，何者對資本結構的描述最正確？    (A) 市場的期望破產成本愈低，企業舉債意願愈低   (B) 政府及銀行援助財務困難公司的意願愈高，企業的舉債意願愈低   (C) MM 的資本結構無關假說加上公司所得稅之後，公司負債比率應為 100%   (D) MM 認為，無論考慮公司所得稅與否，都不會影響公司的價值   (E) MM 認為，負債成本高於發行新股。
(    ) 7.
下列有關「資本結構」理論的敘述中，下列何者最正確？
(A) 每股盈餘極大化可使公司維持最適資本結構。
(B) 在完美市場、有所得稅的情況下，公司不應舉債。
(C) 在完美市場、有所得稅的情況下，MM 認為稅盾無法增加公司價值。
(D) 「信號理論」隱含公司應保留舉債能力。
(E) 「融資順位理論」主張現金流量愈多，公司負債比率也會愈高。
(    ) 8.
下列何者不是破產的「直接成本」？    (A) 信託費用   (B) 顧客不願購買公司之產品   (C) 以低於市價出售資產之折讓   (D) 會計師處理破產費用   (E) 破產訴訟之律師費用。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	A
	E
	C
	D
	A
	C
	D
	B


二、簡答題
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1.
[負債之優缺點] 公司負債有哪些優缺點？
ANS:

公司負債之優缺點：
(
優點：
◎ 稅負↓   (   具有避稅效果 (「稅盾 (Tax Shields)」)。
◎ 流通在外股數↓   (   使股權較集中，可能減少董事會之歧見，增加決策效率。
(
缺點：
利息費用↑，風險↑   (   eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 破產成本↑。, ( 股東權益成本 (ks)↑。))
2.
[負債與公司價值] 試述公司負債比率與每股盈餘的關係？公司價值極大與每股盈餘極大有何差異？
ANS:

(
負債是否會影響公司的每股盈餘：
每股盈餘 = eq \F( (所得稅及利息前純益 - 利息費用)×(1 - 稅率) , 流通在外股數 )，
負債↑   (   EPS = eq \F( (EBIT - INT↑)×(1 - t) , # of Shares Outstanding↓ )   (   eq \B\lc\{(\a\co\al( ( EPS↑。, ( EPS↓。))
上列負債之變動對每股盈餘之影響可描繪如下圖：
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圖中 A 部份：
負債比率增加，流通在外股數減少   (   EPS 上升，

利息費用效果 + 破產成本 < 節稅 + 流通在外股數效果；
圖中 B 部份：
負債比率增加   (   EPS 下降，

利息費用效果 + 破產成本 > 節稅 + 流通在外股數效果。
(
負債是否會影響公司的價值：負債因牽涉利息費用與稅負金額，對公司的現金流量產生影響，進而影響公司的價值。另外，負債的多寡會影響資本成本，，進而影響公司的價值。

每股盈餘以損益表報表來表達獲利狀況，但會計的衡量有下列問題：
a. 方式保守：「一般公認會計原則 (Generally Accepted Accounting Principles, GAAP)」傾向於提早承認損失，收入要在確定後下才認列，態度保守。
b.
估計成本的缺失：「一般公認會計原則 (GAAP)」重視歷史成本，且不同的會計方法 (例如不同的存貨或折舊方法)，會使損益產生明顯的差異。
c.
窗飾：經理人會採取一些人為方式來美化財務報表，一般稱為「窗飾 (Window Dressing)」，造成報表上的利潤失真。

股東真正關心的是實際所得，而不只是帳面上的獲利數字
。因此，一般財務管理的書籍中，都會定義公司應以「股東財富極大化 (Shareholders' Wealth Maximization)」為目標。
股東的實際財富來源為何呢？答案是股票的價差 (資本利得，Capital Gains) 與現金股利，因此，「股價極大化 (Stock Price Maximization)」便是達成「股東財富極大化」，也就是「公司價值極大化」的方法；不過，此處所謂的「股價極大化」是指長期的股價水準，而非短期的人為操縱或哄抬。
3.
[權衡理論] 公司是否有最適負債比率呢？試說明理由。
ANS:

公司是否有最適負債比率：
理論上，公司應有最適負債比率，但實務上卻無法得知，不過決策者應大致知道其最適負債比率在某段區間內 (例如 35%~45%)；理論上，公司最適負債比率為資本成本的最低點。
4.
[資本結構無關理論] 簡述 MM 「資本結構無關理論」之意義。
ANS:

資本結構無關理論
在「完美市場 (Perfect Market)」中，公司的資本結構與價值無關。

「完美市場 (Perfect Market)」中加入所得稅，公司應舉債百分之百。
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5.
[資本結構理論] 分別說明「資本結構信號理論 (The Signalling Theory)」與「融資順位理論 (The Pecking Order Theory)」之意義，這兩個理論與「權衡理論」有何衝突？
ANS:

資本結構理論
(
資本結構信號理論 (The Signalling Theory)：「權衡理論」認為公司應維持在最適資本結構的點，「信號理論」認為公司若改變資本結構會傳遞訊息給市場 (增加負債為好消息)，隱含公司應保留舉債空間，但這種 "保留" 的機制並不能將資本結構維持在最適點，不符合「權衡理論」之建議。
(
融資順位理論 (The Pecking Order Theory)：「融資順位理論」認為公司偏好以自有資金、舉債及發行股票的順序來融資，這種作法並不會正好將公司維持在「權衡理論」的最適資本結構點。
6.
[資本結構] 簡述實務上公司可用哪些方法來調整「資本結構」？
ANS:

當公司讓債券與股票交換 (Exchange Offers)：( 將部分的股權轉換為債務 (讓一些股東變成債權人)，如圖 12-8 (A) 所示。( 當公司將債務轉換為股權 (讓一些債權人變成股東)，如圖 12-8 (B) 所示，對股價有何影響呢？
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債務與股權之交換
  

買回庫藏股、提前贖回公司債及減資等方式也可調整資本結構。
7.
[財務困難名詞] 說明「財務困難 (Financial Distress)」之意義，以及「重整 (Reorganization)」與「清算 (Liquidation)」之差異。
ANS:
          「財務困難」：通常指公司資產不足以償還負債，而財務困難依程度可再區分為是否正式宣告「破產」；如果公司在短期內有能力償還大部分的債務，通常不會宣告「破產」，而是透過公司與債權人協商，延展償還期限或降低金額(本金及利率) ，以度過危機。
           若宣告「破產」，則進入法律程序，進行「重整」與「清算」；「重整」是指公司繼續經營，「重整」其間不需償還債務，「清算」則是處分公司所有資產，將所得償還給債權人。
8.
[破產成本] 說明直接與間接「破產成本 (Bankruptcy Costs)」之意義。

ANS:
      「破產成本」包括了直接與間接成本，其中直接成本包括了破產所引發的律師、法院裁判、會計、信託與其他處理費用，間接成本則包括了喪失客戶、員工與投資機會，以及供應商與金融機構所給予的條件變差，這些機會成本在企業破產之前就會發生。
三、計算題
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1.
[稅盾] 星星公司有 5,000 萬元淨利，利息費用為 200 萬元，邊際稅率為 25%，則該公司每年之「利息稅盾 (Interest Tax Shields)」為多少？
ANS:

每年利息稅盾 = 每年利息費用 ( 稅率 = $200 萬 ( 25% = $50 萬。
2.
[MM 模式之稅盾] 月亮公司若不舉債，估計其價值為 $150 百萬；實際上，月亮公司負債金額 $60 百萬，所得稅率為 25%，負債成本 6%，負債比率 (負債/資產) 0.5。在 MM 模式的命題一 (Proposition I) 之下，該公司的價值為何？
ANS:

VL = VU + tc D = $150 + .25 ( $60 = $165 (百萬)。
3.
[MM 模式之資本成本] 太陽公司若不舉債，權益成本估計為 10% 百萬；該公司的負債成本 4%，所得稅率為 25%，負債比率 (負債/資產) 0.5。在 MM 模式的命題二 (Proposition II) 之下，該公司的價值為何？ (ksL = ksU + (ksU  kd) (1  tc) eq \F( D , S ))

ANS:

ksL = ksU + (ksUkd) (1tc) eq \F(D,S) = 10% + (10%4%)((1.25)(eq \F(50,50) = 14.5%。
四、問答與申論題
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1.
[公司性質與負債比率] 試利用下表判斷 9 類公司性質對負債比率之影響 (重要者打 「(」)，並加以說明。
	考慮因素
	是否重要
	說  明

	( 市場狀況
	
	

	( 代理人成本
	
	

	( 稅負之考慮
	
	

	( 發射信號
	
	

	( 資訊不對稱
	
	

	( A. 實體資產較多
   B. 無形資產較高
	
	

	( 決策者的態度
	
	

	( 財務彈性
	
	

	( 經理人之聲譽
	
	


ANS:

公司性質與負債比率
	考慮因素
	是否重要
	說  明

	市場狀況
	(
	企業經理人會觀察市場整體狀況來融資，例如在股市行情良好的狀態下，將發行股票。

	代理人成本
	×
	多數受訪的經理人認為，負債所引發的代理人成本並不嚴重。

	稅負之考慮
	(
	經理人融資時會考慮稅盾效果。

	發射信號
	×
	經理人很少以調整資本結構來傳達訊息，多數認為負債不見得代表利多信號。

	資訊不對稱
	×
	「資訊不對稱」的問題對管理者的融資決策並不重要。

	實體資產
無形資產
	(
×
	公司融資多半以購買實體資產為主，無形資產對融資決策的影響很小。

	決策者的態度
	(
	積極的經理人會設定資本結構目標，使融資成本極小化。

	財務彈性
	(
	經理人希望融資能有較大的空間與彈性，例如使用「可收回債券 (Callable Bonds)」較能調整公司財務結構。

	經理人之聲譽
	(
	如果企業因負債過多而陷入財務困境，經理人認為將難以找到類似的工作。


註：
表中「(」代表重要，「×」則代表不重要。
(   CH9股利政策 － 習題   (


[image: image55.wmf]

EMBED Package  \* MERGEFORMAT[image: image56.wmf]
一、選擇題  (單選)
((
(    ) 1.
企業的股利是依照何時之股東名冊發放給股東？    (A) 公告日   (B) 除息 (權) 日   (C) 最後過戶日   (D) 過戶基準日   (E) 會計年度最後一日。
(    ) 2.
台灣的投資人想要領取公司所發放的股利，最晚應在哪一天下單買進股票？    (A) 除息日前一天   (B) 除息日當天   (C) 最後過戶日   (D) 過戶基準日   (E) 股利發放日。
(    ) 3.
台灣 X 股票以保留盈餘轉增資進行「無償配股」，每股配發股票股利 $2.00，X 股於除權日前一個交易日收盤價為 $60，則 X 股的除權日參考價為何？    (A) $50   (B) $58   (C) $62   (D) $72   (E) $80。
(    ) 4.
發股票股利並不會影響下列哪一個項目？    (A) 市價   (B) 總資產   (C) 保留盈餘   (D) 每股盈餘   (E) 股本。
(    ) 5.
下列何者對股利政策之敘述最正確？
(A) 「顧客理論」認為年輕且高收入者偏好高現金股利之股票。
(B) 「一鳥在手理論」認為投資人偏好資本利得、不喜好現金股利。
(C) 「股利無關理論」認為公司價值取決於獲利能利，與股利無關。
(D) 「股利信號理論」認為公司發放股利不影響股價。
(E) 「代理人問題」會使管理者發放較多的現金股利。
(    ) 6.
某公司本身獲利良好，但股價卻處於低檔，該公司因而增加現金股利，以期提升股價，此種措施和下列哪一個理論的觀點一致？    (A) 顧客效果   (B) 剩餘股利政策   (C) 代理人成本   (D) 股利無關理論   (E) 股利信號理論。
(    ) 7.
某公司將手中的現金全用在營運所需，有多出的資金才發放現金股利，此種政策是屬於下列何者？    (A) 融資順位理論  (B) 剩餘股利政策   (C) 股利無關假說   (D) 股利信號理論   (E) 代理人問題。
(    ) 8.
有些公司發放現金股利不久後發行新股融資，下列何者最適合解釋此種現象？    (A) 對外融資之成本低於保留現金之成本   (B) 採用剩餘股利政策   (C) 股利不會影響公司價值   (D) 降低代理人成本   (E) 降低股東之股利所得稅。
(    ) 9.
下列何者並不是買回「庫藏股」之目的？    (A) 提升股價   (B) 買回後作為員工股   (C) 增加現金流量，以便發放更多的股利   (D) 讓可轉換債券持有人轉換   (E) 買回後減資。
(    )10.
理論上，公司購入「庫藏股」之後，對其股東權益與每股盈餘各有何影響？    (A) 兩者皆增加   (B) 兩者皆減少   (C) 兩者皆不變   (D) 前者增加，後者減少   (E) 前者減少，後者增加。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	D
	A
	A
	B
	C
	E
	B
	D
	C
	E


二、簡答題
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1.
[股利發放程序] 說明台灣企業股利發放日期的相關規定。
ANS:

台灣企業股利發放日期的相關規定
台灣多數企業每年發放一次股票股利。除息及除權的日期如下圖所示：

[image: image58.wmf]公告日



除息(權)日



最後過戶日



過戶基準日



(Declaration Date)



(Ex-Dividend  Date)



(Record Date)



停止過戶期間；共5日�



通常為期一個月




上圖中的「公告日 (Declaration Date)」是公司公佈股利的發放金額及時間，而在圖中最後一項「過戶基準日 (Holder-of-Record Date)」當天的股東名冊，才是公司真正發放股利的對象。
2.
[股利之名詞] 說明下列股利相關名詞之意義： ( 「除息」與「貼息」， ( 「除權」與「貼權」， ( 「有償配股」與「無償配股」。
ANS:

股利名詞
(
「除息」與「貼息」：公司配發現金股利給股東時，資產總額隨之降低，不過股東也獲得補償，因此，市場會考慮此一因素而調整股價，即為「除息」。除息前之市價扣除現金股利為「除息參考價」，除息後若價格跌到比「除權參考價」還要低，市場將此狀況稱為「貼息」。
(
「除權」與「貼權」：而公司將股票作為股利配發給股東時，流通在外股數增加，市場會考慮此一因素而調整股價，即為「除權」。除權時股價依權值調整而下跌，但若股價持續下跌，跌到比「除權參考價」還要低，市場將此狀況稱為「貼權」。
(
「有償配股」與「無償配股」：公司不要求股東償付任何金額而配發新股稱為「無償配股」，亦即無條件發放股票股利；若要求股東以股東大會決議之價格 (面額或溢價)，償付一定之金額，才能認購新股，則為「有償配股」。
3.
[現金股利政策] 你/妳認為發放現金股利對公司價值有正面或負面影響？具有盈餘的公司是否該發放現金股利？
ANS:

現金股利政策
(
發放現金股利與公司價值：對企業發放現金股利有贊成及反對的主張，歸納於下表：
	贊  成  (
	反  對  (

	( 增加每股現金股利的金額，股價報酬率將大幅上升。
( 增加現金股利的金額將會吸引法人投資，使得公司能有較多的投資人，資本成本會比較低。
( 發放現金股利可以減少「代理人成本」，並使經理人的態度更謹慎。
	( 公司可以藉由買回本身股票來提高股價，不須發放現金股利。
( 公司一旦發放現金股利，日後若減少發放金額，股價將嚴重下挫。
( 股東現金股利收入的稅負較高。
( 和舉債或發行股票相比，公司自有資金的成本較低，因此，只有在具有閒置資金時，才發放現金股利。


(
具有盈餘的公司是否該發放現金股利：公司考慮發放現金股利時，先決條件為具有盈餘且有足夠的現金流量，然後再考慮未來的成長是否需要大量的現金；在無現金流量的顧慮下，公司應發放現金股利，以減少「代理人成本」。
4.
[股利政策對公司財務之影響] 中長期而言，「股利政策」會如何影響公司的財務狀況？ (如營運資金、資本結構、股東結構等事項。)

ANS:

股利政策對公司財務之影響
(
營運資金：
當公司決定擴充業務時，若仍發放現金股利，可能產生營運資金不足的現象；如果公司不減少股利支出，就必須改變短期資金處理方式 (例如減少賒銷、縮短客戶的付款期限、加長付款期限等)，或以融資的方式因應，將使公司營運產生重大變化。
(
資本結構：
當公司決定從事重大投資案時，若仍發放現金股利，可能產生資金不足的現象；如果公司不減少股利支出，就必須以融資的方式因應，亦即舉債或發行股票，除了加重利息負擔，投資後若獲利不佳，將因流通在外股數的增加而稀釋盈餘。
(
股東結構：
發放現金股利若能吸引法人 (低稅率) 的資金，可降低資本成本，並減少市場派股東個人干預公司之營運。
5.
[股利相關理論] 說明下列股利相關理論之意義： ( 「股利無關假說」， ( 「股利委託人效果」， ( 「股利信號假說」，( 「剩餘股利政策」，( 「股利與代理人成本」。
ANS:

股利相關理論之意義
	理 論
	內 容 摘 要

	( 股利無關假說
	在完美市場的假設下，發放股利和公司的價值無關。

	( 股利委託人效果
	不同稅率等級的投資人對現金股利的偏好不同，投資人會因公司所發放的現金股利金額來選擇是否投資。

	( 股利信號假說
	當公司管理當局預期未來的盈餘上升，但股價卻被市場低估時，若管理者增加股利，將使股價上漲，對市場而言為正面信號。反之，減少股利為負面信號。

	( 剩餘股利政策
	公司在考慮營運資金及資本預算之需求後，具有多餘的現金時，才發放現金股利。

	( 代理人成本
	( 發放現金股利可以減少經理人不必要的花費。
( 公司發放現金股利之後，可能要借貸或發行新股來籌募資金，將使資本市場對經理人產生監督效果。


三、計算題
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1.
[無償配股參考價] 台灣 A 公司進行無償配股除權，每股配發股票股利 $2，除權前一日的收盤價為 $48，則 A 公司的「除權參考價」應為何？
ANS:

除權參考價
= eq \F( P0 , 1 + 無償配股率 ) = eq \F($48,1.2) = $40。
2.
[無償與有償配股參考價] 台灣 B 公司以同時有償及無償配股方式進行除權，除權前一日的收盤價為 $85.0，其中無償配股 $2，有償配股 $1，認購價為 $60.0，則 B 公司的「除權參考價」為何？
ANS:

除權參考價 = eq \F(P0 + (有償配股每股認購價(認股率),1 + 無償配股率 + 有償認股率) = eq \F($85 + (60(0.1),1 + 0.2 + 0.1) = $70。
3.
[股利支付率] 台灣 C 公司之「股利率 (Dividend Yield)」為 3%，本益比為 15 倍，則其「股利支付率 (Dividend Payout Ratio)」應為何？
ANS:

股利支付率
= eq \F(每股股利,每股盈餘) = eq \F(DPS,P) ( eq \F(P,EPS) = 股利率 ( 本益比
= 3% ( 15 = 45%。
四、問答與申論題
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1.
[股票股利政策] 2002 年 4 月台灣聯發科董事會宣佈其 2001 年之每股盈餘 21.21 元，分配股票股利 4 元、現金股利 4 元，並自每股盈餘中提撥 3% 轉增資發行新股作為員工紅利 (18,057,465 股)，當時聯發科股價超過 $300。上述「股東拿現金、員工拿股票」的消息宣佈後，產生了市場賣壓，聯發科股價應聲下跌，也使其他高價電子股隨之下跌 (聯發科聲稱，其他 IC 設計公司 2001 年度分紅如瑞昱半導體提撥 7.38% 的盈餘、凌陽科技提撥 6.6% 的盈餘分給員工；相形之下，聯發科並未特別 "厚愛" 員工)。試評論聯發科此一股利發放政策。
ANS:

聯發科之股利政策
聯發科2001 年之每股盈餘 21.21 元，分配股票股利 4 元、現金股利 4 元，並自每股盈餘中提撥 3% 為員工紅利，當時聯發科股價超過 $300。若以市價計算，員工紅利 $21.21 ( 0.03 ( 300/10 = $19.09，發放金額非常高，令人有慷股東之慨的感覺。
2.
[股利政策之觀念] 試闡述下列有關「股利政策」之問題：
(
負債程度：你/妳認為高負債比例的公司應發放較高或較低的現金股利？
(
產業別：哪些產業會發放較高的現金股利？
(
公司規模：中小企業與大型企業的股利政策會有哪些不同點？
(
除了上列變數之外，還有哪些因素會影響公司之「股利政策」？
ANS:

股利政策之觀念
(
負債程度：高負債比例的公司除非獲利穩定、受景氣循環之影響較低，否則適合發放較低的現金股利，以免在現金流入不足時無法支付利息。
(
產業別：產品處於成熟期、現金流量充欲且穩定的產業對資金的需求較低，會發放較高的現金股利。
(
公司規模：大型企業為顧及股價及流通在外股數，會擬定股利政策；但中小企業多半沒有明確的股利政策。
(
其他因素：代理人成本、景氣循環、員工配股政策、庫藏股制度等也會影響公司的「股利政策」。
(  CH10中長期借款與資產證券化 － 習題   (
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EMBED Package  \* MERGEFORMAT[image: image62.wmf]
一、選擇題 (單選)
( (
(    ) 1.
銀行放款給一般企業，並未要求公司提供擔保品，但隨時可向企業收回，下列何者具有此種特性？    (A) 信用狀押匯   (B) 信用額度   (C) 票據循環性融通   (D) 中長期聯合貸款   (E) 專案融資。
(    ) 2.
由一或兩家銀行主導放款業務，另外數家銀行依約定之比例共同放款，此種方式稱為    (A) 互保貸款   (B) 專案融資   (C) 聯合貸款   (D) 銀行間拆放款   (E) 循環性融通。
(    ) 3.
下列哪一項並不屬於銀行借款給企業時的「5P」原則？    (A) Prediction：企業主之預測能力   (B) People：企業主之個性及能力   (C) Purpose：借款之目的   (D) Payments：償還借款之來源   (E) Perspective：企業經營之展望。
(    ) 4.
「銀行與發行公司簽約，在一定期間內由公司依本身的需求來發行票據，且銀行為公司票據作信用保證，讓公司順利取得所需的資金。」上述方式為何種融資工具？    (A) Term Loans   (B) CDs   (C) NIFs   (D) SNIFs   (E) RUFs。
(    ) 5.
下列何者對「專案融資」之敘述為正確？
(A) 政府所主導的投資案才能申請「專案融資」。
(B) 「專案融資」的最大優點為沒有政治風險。
(C) 「專案融資」的最大缺點為參與公司無法讓投資案的風險獨立。
(D) 「專案融資」的借款機構通常會要求掌控投資案的資產與收入。
(E) 如果「專案融資」的投資案興建時遇到困難，引發了額外成本，則借款機構可向參與公司追索賠償。
(    ) 6.
租賃公司出租船舶時，亦負擔油料及維修等服務，此種租賃稱為    (A) 營業租賃 (Operating Lease)   (B) 售後租回 (Sale-and-Leaseback)   (C) 乾租賃 (Dry Leases)   (D) 濕租賃 (Wet Leases)   (E) 承包租賃。
(    ) 7.
下列何者會有美化帳面的作用？    (A) 發行可交換公司債   (B) 將資產證券化   (C) 承作融資租賃   (D) 承作營業性租賃   (E) 承作售後租回。
(    ) 8.
下列何者對是公司承作租賃的敘述最正確？    (A) 租賃條件會比銀行借款嚴格   (B) 租賃可加速設備的汰舊換新   (C) 租賃的申請比銀行借款費時   (D) 機器設備通常採用營業性租賃   (E) 租賃要比一般銀行借款的利息低。
(    ) 9.
下列何者是以股權方式推行「不動產證券化」的重要因素？    (A) 不動產產權所有人的登記移轉   (B) 不動產交付信託   (C) 政府之仲裁   (D) 發行機構是否配發股息   (E) 金融機構認購該證券的百分比。
(    )10.
美國在 2007 年發生了「次級房貸」風暴，「次級房貸」係指    (A) 資產證券化商品   (B) 不動產買賣業務   (C) 政府以不動產擔保的票據   (D) 金融機構本身的房屋貸款   (E) 以不動產抵押之認購權證。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	B
	C
	A
	D
	D
	D
	E
	B
	B
	A


二、簡答題
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1.
[放款工具之意義] 簡述下列金融機構放款工具的意義：
(
信用額度 (Line of Credit)
( 有價證券質押貸款 (Security Loans)

(
「票據融通」之工具：( NIFs， ( SNIFs， ( RUFs。
ANS:

放款工具之意義
(
信用額度 (Line of Credit)：銀行允諾客戶在某一金額的範圍內，向銀行借入資金，放款利率視當時的市場狀況與企業的信用記錄而定。
(
有價證券質押貸款 (Security Loans)：證券所有人以質押的方式向金融機構借款，一般金融機構所接受的證券包括公債、金融債券、共同基金、定期存單、公司股票與債券。
(
(
「票據發行融通 (Note Issuance Facilities, NIFs)」是銀行 (或票券公司) 與發行公司簽約，在一定期間內，發行公司依本身的需求來發行票據，銀行則協助讓市場上其他投資人承購 (通常會以投標方式進行)，以取得所需的資金。但如果市場上買入的金額未達該票據之總額，銀行並沒有義務承購不足的部份。
(
「擔保票據發行融通 (Standby Note Issuance Facilities, SNIFs)」基本上和上述 NIFs 一樣，但銀行 (或票券公司) 對發行公司的票據作保證。
(
「循環包銷融通 (Revolving Underwriting Facilities, RUFs)」是銀行 (或票券公司) 承諾在某一期間、一定金額內，負責承銷客戶的短期票據 (通常 RUFs 由銀行團直接買下，而 NIFs 經由投標)。
2.
[銀行對企業之放款原則] 銀行放款給企業所重視的 5P 原則為何？
ANS:
   ( 企業主之個性及能力

    ( 借款之目的

    ( 償還借款之來源
    ( 借款之保障
    ( 企業經營之展望

3.
[台灣之銀行聯貸] 台塑企業為了興建六輕，自行出資 1/3 以上，其他則於 1994 年 4 月向銀行申請「專案融資 (Project Financing)」，分 15 年償還；由於金額龐大，主辦單位交通銀行與其他 50 家銀行辦理「聯合貸款 (Syndicated Loans)」；下表摘要該公司的借款用途與金額。

台塑六輕舉債金額及銀行利率
(新台幣百萬元)
	項目
	貸款金額
	貸款利率

	土地 (填海造地)
	$31,340
	8.9%

	新建廠房
	9,600
	8.9%

	購置國產
	自動化機器
	30,318
	6.5%

	機器設備
	非自動化機器
	735
	8.9%

	
	污染防治貸款
	1,487
	6.625%

	進口機器設備
	69,927
	4.54%

	總  合
	$143,407
	－


試分別說明「專案融資」與「聯合貸款」之意義。
ANS:

「專案融資」與「聯合貸款」
(
專案融資：由一家或數家企業出資從事特定的投資案，但因未達所需之總金額，因而向金融機構 (或租賃公司) 借入資金 (或資產)，以便進行投資。
(
聯合貸款：當借貸金額龐大，銀行為了降低風險，大多會組成銀行團以「聯合貸款」的方式進行放款，亦即由一或二家主導的銀行負責放款業務，與數家銀行依約定之比例共同出資。
4.
[債券評等] 簡述「專案融資」有哪些風險？
ANS:
       通常「專案融資」的投資案期限較長、不確定性高，影響其成敗的因素相當的多，例如投資案的工程設計發生瑕疵、執行機構缺乏技術與管理能力、計劃執行受無法控治因素而落後、原物料價格上漲或供應不足、環保抗爭等，皆可能使投資案功敗垂成。
5.
[租賃名詞] 簡述下列「租賃」之意義：
( 銷售型租賃， ( 次數租賃， ( 乾、濕租賃。
租賃名詞
(
銷售型租賃：出租人除了收取資產之本金及租賃利益外，也賺取銷售利益。例如 IBM 公司出租電腦時，本身是出租人，也是製造商，便同時獲得租賃及銷售的利益。
(
次數租賃：出租人以使用的次數計算租金之租賃，例如有些醫療器材的壽命是隨使用的次數而定，出租人因而願意以次數計算租金；這也可以讓承租人將固定費用轉為變動費用，避免購買設備後卻發生使用頻率過低的缺點。
(
乾、濕租賃：一般用於航空器及船舶上，出租人除了提供航空器及船舶之外，尚須負擔油料及維修等服務，稱為「濕租賃 (Wet Leases)」，不須負擔油料及維修，則稱為「乾租賃 (Dry Leases)」。不難瞭解，從事「濕租賃」的出租人不但要有較多的資本，還須具備資產所屬行業的專業知識。
6.
[不動產證券化] 簡述下列「不動產證券化」商品之意義：
( 「不動產資產信託 (Real Estate Asset Trust, REAT)」。
( 「不動產投資信託 (Real Estate Investment Trust, REIT)」。
ANS:
( 「不動產資產信託」：是固定收益商品，信託之不動產必須具備有穩定的現金流入，商品化的過程中要透過嚴謹的查核，以確保債權人的權益。
( 「不動產投資信託」：是屬於股權形態之商品，投資人除了每年可獲得不動產所產生的投資利益 (股利) 外，「不動產投資信託」價格的上揚亦可獲得資本利得。
三、計算題
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1.
[借款利率] 瀟灑公司希望借款 $1,000,000，期限五年，X、Y、Z 三家銀行所提供的條件如下：
(
X 銀行：
年利率 4.40%，每季計息一次，期末歸還本金。
(
Y 銀行：
年利率 4.20%，但要求宇宙公司在存款帳戶中保留借款金額的 5%，該部分存款以年利率 3% 計息。
(
Z 銀行：
年利率為 4.30%，期初需先扣息。
試計算 X、Y、Z 三家銀行的「有效年利率」各為何 (請以百分比表示)？
ANS:

三家銀行實際年利率：
X 銀行： (1+eq \F(0.044,4))4  1 = 4.473%。
Y 銀行：eq \F(利息費用,可使用金額) = eq \F( - eq \L($50,000)(0.03,eq \L($1,000,000 - 50,000))
 = eq \F(,eq \L($950,000))
 = 4.263%。
Z 銀行：eq \F(利息費用,可使用金額) = eq \F(,eq \L($1,000,000 - 43,000))
 = eq \F(,eq \L($957,000))
 = 4.493%。
(
向 Y 銀行借款最有利。
四、問答與申論題

[image: image65.wmf]
1.
[貸款策略] 流星公司的產品具有時髦流行之特性，業務並不穩定，有時訂單蜂擁而至，有時生意清淡。流星公司在擁有大批訂單時，銀行之「信用額度」往往不敷使用；為了因應資金需求，流星公司借入高額的長期貸款，但往往具有閒置資金。請建議流星公司該如何改善借貸問題？
ANS:

流星公司貸款策略
流星公司因業務波動性較大，應考慮以「票據融通」方式從事借貸，當需要大量資金時，即以發行票據方式融資；例如下圖所示：
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在上圖中，流星公司在接到訂單時，由銀行協助發行票據，取得資金以從事生產，到期後則以貨款收入償還，使得營運較有彈性。
2.
[租賃之決策] 試討論資產的生命週期、資本成本、維護費用與技術、殘值、資本結構及稅負等因素對企業租賃資產之影響。
ANS:

租賃之決策
	特  性
	資本性租賃

	生命週期
	產品與技術進步快速，應考慮使用租賃，以便於汰舊換新。

	資本成本
	資本成本較高者，適合租賃設備，

	維護費用與技術
	維護費用與技術較高，租賃費用亦隨之水漲船高；可考慮購置資產，自行維修。

	殘值
	市場若能接受已使用資產，期末市價較高，租賃費用較低。

	資本結構
	負債已高者，借款買入資產會增加破產風險，應考慮使用租賃。

	稅負
	承購價格可事先決定，不一定等於當時的市價


3.
[次級房貸風暴] 美國 2007 年發生了「次級房貸」風暴，著名的次級房貸業者 (New Century Financial Corp.) 發生財務危機，隨後一些投資機構 (如美國貝爾思登 (Bear Stearns) 與凱雷私募基金 (Carlyle)) 與政府代理機構發生了鉅額虧損，終於在 8 月引發風暴，造成全球股市崩盤。試討論此一事件最重要的起因，該事件為何會引發全球股市崩盤？
ANS:

2004 年歐洲與日本資金湧入美國，一些金融機構因而承作次級房貸證券化商品，市場上出現了金額龐大的「抵押擔保證券 (Mortgage-Backed Securities, MBS)」與「債權擔保憑證 (Collateralized Debt Obligations, CDO)」；圖 10-6 描繪其結構，其中最大的特點是借款人的信用不佳。
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圖 10-6  不動產證券化基金之發行

2005 年之後，利率上升、房地產價格逐漸回跌，不少次級房貸的低收入戶因無力償還房貸而違約，房屋被銀行收回拍賣。到了 2007 年 4 月，美國著名的次級房貸業者 (New Century Financial Corp.) 發生財務危機，隨後一些投資機構與基金亦發生問題，終於在 8 月 9 日引發風暴，造成全球股市崩盤；幸好美國政府於9月下旬注入銀行體系7000億美元使金融風暴未繼續擴大，但餘波盪漾，股市仍隨相關消息波動。

(   CH11權益融資與上市櫃 － 習題   (
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EMBED Package  \* MERGEFORMAT[image: image69.wmf]
一、選擇題 (單選)
((
權益融資基本概念
(    ) 1.
下列何者為「私有市場 (Private Market)」會出現的現象？    (A) 發行債券比向銀行借款普遍   (B) 財務資訊透明   (C) 代理人問題嚴重   (D) 股價明確   (E) 公司規模比上市櫃公司大。
(    ) 2.
下列何者並非公司上市櫃的優點？    (A) 具明確股價   (B) 增加流通性   (C) 較易籌募新資金   (D) 可提升公司聲譽   (E) 公司控制權較不會旁落他人。
(    ) 3.
承銷商依議定價格盡力出售證券，承銷期限屆滿未售完之證券歸還給發行公司，此種承銷方式稱為    (A) 代銷   (B) 包銷   (C) 分銷   (D) 聯合承銷   (E) 議價承銷。
(    ) 4.
公司在初次上市櫃 (IPOs) 當天的市價超過承銷價，這種現象稱為    (A) 過額配售 (Over-allotment)   (B) 代理人問題 (Agency Problems)   (C) 承銷商護盤 (Price Maintenance)   (D) 折價 (Underpricing)   (E) 反應過度 (Over-reaction)。
(    ) 5.
下列有關「私募 (Private Placements)」之敘述中，何者最正確？    (A) 「私募」是指以慈善或學術為目的之捐款   (B) 企業不可用「私募」發行債券   (C) 股票「私募」之對象多為特定人   (D) 「私募」較適合募集高額的資金   (E) 「私募」通常是由承銷商刊登廣告來募集資金。
台灣上市櫃
(    ) 6.
台灣的企業應向哪一個單位申請上市？    (A) 台灣證券交易所   (B) 金管會證期局   (C) 財政部   (D) 證券商公會   (E) 證券集中保管公司。
(    ) 7.
下列有關台灣公司上市櫃條件的敘述中，何者為錯誤？    (A) 公司必須已設立一段時間   (B) 上市櫃前之獲利須達標準   (C) 公司必須提出會計師簽證之財務報表   (D) 公司規模夠大不須承銷商之輔導   (E) 股權分散具有規定。
(    ) 8.
下列有關台灣公司上市櫃的敘述中，何者為錯誤？    (A) 必須先辦理「公開發行」   (B) 必須先在興櫃市場掛牌一段時間   (C) 有勞資糾紛或污染環境可能無法上市櫃   (D) 上市櫃後之股價首五日無漲跌停之限制   (E) 公司承銷價格由證交所或櫃檯買賣中心決定。
(    ) 9.
下列有關台灣承銷股票方式中，何者是由出價較佳者得標的方式？    (A) 公開申購   (B) 競價拍賣   (C) 申報生效   (D) 申請核准   (E) 私下募集。
美國上市櫃
(    )10.
美國公司舉辦發行新股之「上市櫃說明會 (Roadshow)」時，機構投資人可填申請單，註明願意買入之價格，但並沒義務買進，此種方式稱為    (A) 公開申購 (Open Subscription)   (B) 詢價圈購  (Bookbuilding)   (C) 競價拍賣 (Auction)   (D) 架上註冊 (Shelf Registration)   (E) 優先認購 (Privileged Subscription)。
(    )11.
下列有關美國 1982 年「架上註冊 (Shelf Registration)」之敘述中，何者最正確？    (A) 企業可直接在電腦上申請上市櫃    (B) 證券主管機關放寬高智慧財產事業之上市櫃標準    (C) 企業向主管機關申請一定數量的證券，在 2 年內視本身的需要來發行    (D) 企業發行證券時將公開說明書傳送給主管機關   (E) 企業在特殊狀況下發行證券，需提出財力證明。
(    )12.
美國企業上市櫃半年後價格明顯下跌，下列何者最能解釋這個現象？    (A) 承銷商出售股票   (B) 承銷商不再護盤安定股價   (C) 流通過高所造成   (D) 內部人閉鎖期滿，出售股票造成賣壓   (E) 發放股利所造成賣壓。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	C
	E
	A
	D
	C
	A
	D
	E
	B
	B
	C
	D


二、簡答題
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1.
[企業融資過程] 請以「產品生命週期」來描繪企業各階段的融資方式。
ANS:

企業融資過程
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2.
[私募] 未上市櫃公司在舉辦「私募 (Private Placement)」時，投資人會關心「代理人問題 (Agency Problems)」，試舉例說明此種問題。
ANS:

私募與「代理人問題 (Agency Problems)」
例如科技業的管理者可能醉心於技術，並未考慮投資是否能獲利，這對管理者個人有利，可享有知名度，未來才將技術商品化，但投資者無法獲利、甚至虧損；換言之，投資者的資金可能被作為 "墊腳石"，讓被投資公司管理者培養班底，以創造 "第二春"。
3.
[上市櫃之利弊] 企業上市櫃後會有哪些優缺點？
ANS:

上市櫃之利弊
	優  點  (
	缺  點  (

	( 讓發行公司原股東便於進行多角化投資、分散風險。
( 具有明確的股價，並提高股票的變現能力。
( 便於日後籌募新資金。
( 提升公司聲譽，供應商與金融機構會提供較佳的條件，也可吸引並留住人才。
	( 須負擔製作報告之額外成本。
( 管理階層可能會過於重視短期的股價表現。
( 須公開業務與財務報告，使競爭對手容易取得資訊。
( 管理彈性降低，例如高薪挖角、設置高額退休金等將受限制。
( 容易使公司的控制權旁落他人。


4.
[上市上櫃之行情] 簡述台灣「初次上市櫃 (IPOs)」之程序。何謂「過額配售」？
ANS:

上市櫃之程序
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「初次上市、上櫃 (IPOs)」時之「過額配售」：由承銷商協調發行公司股東，提撥承銷總數某個比率的老股 (上限 15%)。若掛牌首五日股價上漲，承銷商將款項交付股東；若股價下跌，承銷商則買回股票交還股東。
5.
[企業發行股票之規定] 試說明下列台灣企業發行股票相關名詞之意義：
(
「包銷」與「代銷」。
(
「公開申購」、「競價拍賣」與「詢價圈購」。
(
「現金增資 (Seasoned Equity Offerings)」與「私募 (Private Placement)」。
ANS:
(
(
包銷：係指在承銷期間屆滿後，承銷商若未能將全數證券售出，則必須認購剩餘之數額。
(
代銷：在承銷期間屆滿後，承銷商若未能將全數證券售出，得退還發行人。
(
(
公開申購：發行公司「初次上市、上櫃 (IPOs)」時，可讓員工、原股東及不特定投資人以抽籤方式參加「公開申購」，抽中後以帳簿劃撥的方式進行款券收付。
(
競價拍賣：發行公司「初次上市、上櫃 (IPOs)」時，可以利用原股東所提供的股票進行「競價拍賣」，讓投資人出價，藉由市場的需求狀況，合理反應股價，讓承銷價接近市價。
(
詢價圈購：由承銷商對外公開接受機構法人及自然人的圈購單 (註明所願意買入的價格)，再以內部作業的方式，決定個別圈購所能認購的額度。
(
(
現金增資 (Seasoned Equity Offerings)：上市櫃公司以發行新股的方式募集資金，發行對象為原股東及不特定之大眾。
(
私募 (Private Placement)：上市櫃 (或非上市櫃) 公司進行增資，發行新股給特定人。
6.
[上市櫃之折價] 企業「初次上市櫃 (IPOs)」時會出現「折價 (Underpricing)」之情況，上市、上櫃後會有哪些優缺點？
ANS:

上市櫃之折價

(
資訊不對稱：投資人因對 IPO 公司的瞭解不多，擔心承擔過高的風險，因而出價較低。
(
承銷商之風險：IPO 股票大多是由承銷商 (投資銀行) 負責「包銷」，未銷售出去的部分由投資銀行買下，而且投資銀行有穩定股價之責任，因而對 IPO 股票的評價保守，承銷價有偏低的傾向。
(
避免訴訟：以美國而言，IPO 公司有不少的投資人集體訴訟案；有鑑於此，發行公司故意訂定低價，以避免未來投資人因損失而提出訴訟。
· 管理者的利益：發行公司故意訂定低價，以「折價」吸引分析師注意，並提供買入建議，股價在 IPO 後的數個月內上漲；等到閉鎖期屆滿，內部人就可用高價出售股票，以便獲利
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7.
[上市上櫃之行情] 簡述企業 ( 「初次上市櫃 (IPOs)」 ( 「現金增資 (SEOs)」之後的短期與長期股價表現。
( 初次上市櫃之短期行情：

[image: image74.wmf]
「初次上市、上櫃 (IPOs)」有兩種短期行情：( IPO 前的承銷價 (Offer Price) 往往低於 IPO 當天的價格，出現「折價 (Underpricing)」之現象；( IPO 後的數天至數個月內，股價多呈上漲趨勢會出現明顯的利潤，
   初次上市櫃之長期行情：

[image: image75.wmf]
Loughran and Ritter (1995)
 以美國 1970~1990 年，4,753 個 IPO 案例與對照組 (規模類似、但已上市上櫃超過 5 年者) 為樣本，計算兩者之平均年報酬率，公司在上市櫃後 5 年的平均年報酬率明顯低於對照組，這個現象令人困惑，目前主要的解釋是投資人對初次上市櫃的公司過於樂觀。但投資人為什麼對 IPO 公司這麼樂觀呢？其中一個解釋是公司所揭露的資訊讓投資人錯估了公司體質，因而給予過高的評價；Teoh, Welch, and Wong (1998)
 發現，IPO 公司若有操縱盈餘傾向，但長期而言，仍會透露出營運不佳的事實，股價因而表現較差。
( 現金增資短期行情：
美國學術研究發現
，公司宣告「現金增資」時的短期 (2 天) 平均股價異常報酬率為 3.2% 左右，代表投資人將「現金增資」視為負面信號；這個現象隱含兩個意義：( 由於資訊不對稱，公司從事「現金增資」會有市場未知的隱情，投資人因而出現逆選擇 (Adverse Selection)；( 管理者從事「現金增資」的動機並不是追求股東的權益 (代理人問題)。
   現金增資長期行情
公司「現金增資」後的長期表現如何呢？美國 1970~1990 年 3,702 個「現金增資」案例與對照組 (規模類似、但未辦理「現金增資」者) 的平均年報酬率可看出，美國公司辦理「現金增資」後 5 年的股價表現普遍低於未辦理「現金增資」者，平均年報酬率比對照組低了 8%。這個現象有兩種解釋：( 公司往往在股價被高估時進行「現金增資」，長期股價將回跌至應有水準；( 不少公司舉辦「現金增資」是為了進行成長性的投資，在計劃實施後 (執行了「實質選擇權」)，將使公司的系統風險下降，股價報酬率相對較低。
三、計算題

[image: image76.wmf]
1.
[競價拍賣] 秋天公司發行 5 百萬新股，以「競價拍賣」方式出售，底價 $60，X、Y、Z 三家廠商出價競標如下表，請於表中填入得標價格與股數。
	
	投標價
	股數
	美國標 (複式價)
	荷蘭標 (單一價)

	
	
	
	得標價格
	得標股數
	得標價格
	得標股數

	X
	$64
	2 百萬
	
	
	
	

	Y
	$62
	2 百萬
	
	
	
	

	Z
	$60
	2 百萬
	
	
	
	


ANS:
競價拍賣：
	
	投標價
	股數
	美國標 (複式價)
	荷蘭標 (單一價)

	
	
	
	得標價格
	得標股數
	得標價格
	得標股數

	X
	$64
	2 百萬
	$64
	2 百萬
	$60
	2 百萬

	Y
	$62
	2 百萬
	$62
	2 百萬
	$60
	2 百萬

	Z
	$60
	2 百萬
	$60
	1 百萬
	$60
	1 百萬


四、問答與申論題

[image: image77.wmf]
1.
[未上市公司之股價] 如果你/妳在某未上市櫃公司服務，希望未來能夠上市 (櫃)；目前公司股票的交易量不大，但報紙及網路會將公司股票的參考價刊出。
(
你/妳是否會在意市價的平均水準？請說明原因。
(
你/妳會採取哪些措施或動作來影響市價？
ANS:

未上市公司之股價
(
是否在意市價的平均水準：
(
在意：未上市 (櫃) 前的股價水準是未來上市 (櫃) 的基礎，而且會影響員工的心態，若股價相對較高，員工也會具有信心，看好公司未來前景，否則較易流失優秀員工。
(
不在意：企業應關心本業的經營，不須理會短期股價波動，以免過於重視市場心理因素或荒廢業務。
(
採取哪些措施或動作來影響市價：公司可以自行傳達訊息如舉辦說明會，以提升股價，但通常效果有限。
2.
[台灣上市之股價] 台灣奇美電子公司生產 TFT-LCD，該公司於 2002 年 8 月 26 日上市 (公開銷售 2 萬張股票)，上市前之興櫃收盤價為 $45，但該公司堅持以 $63 掛牌上市；結果奇美所提撥公開抽籤的 1 萬張股票中，繳款僅 300 多張，因而洽特定人認購 8 千張，其餘則由承銷商負責，加上 1 萬張的包銷股票，承銷商必須買入約 11,700 張股票。該公司上市後至 2002 年年底的股價走勢 (週收盤價) 如下圖所示。
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試分別以企業決策者及承銷商的角色評論奇美電子高價上市案對本身之影響。
ANS:

興櫃股票轉上市之股價 (奇美電子公司)
(
發行公司：奇美電子公司 2002 年 8 月 26 日由興櫃市場轉上市前之收盤股價為 $45，這個價格已代表市場對該公司的評價，奇美堅持以 $63 掛牌上市，除非公司的業績將大幅成長，否則多出 40% (eq \F( $63 - 45 , 45 )) 的價格是忽略了市場的比價效應，投資人寧可持有本益比較低的同業 (如友達、華映等公司) 股票；上市掛牌後的價格若下跌，則以 $63 承購股票的投資人勢必不滿，若造成市場懷疑公司的決策能力，更是得不償失。
(
承銷商：承銷商 (主辦為金鼎證券，協辦為富邦、建華、元大、大華、中信銀及群益證券等) 包銷股票必須買入約 11,700 張的股票，若股價跌回興櫃市場的價格，則承銷商的虧損為 ($63  45) ( 11,700 ( 1,000 (股)  =  $210,600,000，除非有其他原因，否則應在事前考慮退出承銷。
(   CH12營運資金管理 － 習題   (
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EMBED Package  \* MERGEFORMAT[image: image80.wmf]
一、選擇題 (單選)
( (
(    ) 1.
下列何者對「淨營運資金 (Net Working Capital)」的定義最正確？    (A) 應收帳款 + 應付帳款  存貨   (B) 流動資產  短期貸款   (C) 流動資產  流動負債   (D) 應收帳款  應付帳款   (E) 流動資產  流動負債 + 當期盈餘。
(    ) 2.
下列何者將增加公司的營運資金？    (A) 存貨增加   (B) 應收帳款增加   (C) 增加員工   (D) 有價證券減少   (E) 應付帳款減少。
(    ) 3.
某公司年底時收回大筆的應收帳款，則該公司的流動比率及速動比率會如何變化？    (A) 流動比率下降、速動比率增加   (B) 流動比率增加、速動比率下降   (C) 流動比率及速動比率皆增加   (D) 流動比率及速動比率皆下降   (E) 流動比率及速動比率不變。
(    ) 4.
下列何者對企業營運週期的定義最正確？    (A) 存貨轉換期加上應收帳款期   (B) 存貨轉換期加上應付帳款期   (C) 存貨轉換期加上現金轉換期   (D) 應付帳款期加上應收帳款期   (E) 採購期加上存貨轉換期。
(    ) 5.
某公司的銷售金額與同業類似，但應收帳款週轉率遠高於同業，這種情況最可能是因為    (A) 信用政策太寬鬆   (B) 信用政策太嚴格   (C) 客戶無法如期支付   (D) 收帳人員不夠努力   (E) 存貨管理不良。
(    ) 6.
下列何者對營運資金「寬鬆政策 (Relaxed Policy)」的描述最正確？    (A) 購買多餘的固定資產，便於擴充   (B) 以自有資金因應營運上的需求   (C) 以長期融資獲得資本，因應平日營運所需後仍有多餘的資金   (D) 多利用租賃，以免投資過多於固定資產   (E) 以寬鬆的方式評估客戶之信用，以增加營業額。
(    ) 7.
企業要瞭解應收帳款的天數與分布狀況，應查看何種報告？    (A)  現金流量表   (B) 帳齡分析表   (C) 股東權益變動表   (D) 資本預算估計表   (E) 會計師查核報告書。
(    ) 8.
公司若希望有較高的流動性，應採取下列何種現金管理方式？    (A) 購買固定資產   (B) 投資長期債券   (C) 買回庫藏股   (D) 投資短期證券，編製現金流預算表   (E) 多發放現金股利。
(    ) 9.
企業以存貨質押取得貸款，金融機構以編製存貨序號的方式進行控管，此種作法屬於下列何者？    (A) 流動存貨質押   (B) 信託收據存貨貸款   (C) 倉單存貨貸款   (D) JIT 存貨管理   (E) MRP 存貨管理。
(    )10.
下列何者對企業營運資金操作原則的敘述為錯誤？    (A) 加速收回帳款   (B) 現金過多會喪失投資利得   (C) 質押應收帳款將造成現金流出   (D) 賒銷應可考慮給予折扣   (E) 應儘可能減少存貨數量，以降低資金積壓及儲存成本。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	C
	D
	E
	A
	B
	C
	B
	D
	B
	C


二、簡答題
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1.
[企業營運循環週期] 試描繪「存貨轉換期間」、「應收帳款收款期間」、「應付帳款遞延期間」及「現金轉換循環」之意義及關聯性。
ANS:

企業營運循環週期
企業「營運循環週期」可利用下圖來表達：
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(
存貨轉換期間 (Inventory Conversion Period)：將原物料 (或元件) 製造成產品並出售給客戶的平均時間。
(
應收帳款收款期間 (Receivable Collection Period)：從銷貨至收回現金所需的平均時間。
(
應付帳款遞延期間 (Payable Deferral Period)：從取得原物料或勞力至付款給供應者的平均時間。
2.
[營運資金政策] 試說明營運資金「緊縮政策 (Restricted Policy)」、「適中政策 (Moderate Policy)」及「寬鬆政策 (Relaxed Policy)」之意義。
ANS:

營運資金政策
(
緊縮政策：公司平常所維持的資金不足以因應日常需求，必須從事短期融資來因應。
(
適中政策：公司具有剩餘資金，可從事短期投資，但不久之後便出現資金不足之現象，因而須從事短期融資，等到資金缺口到了某個程度再從事長期融資。
(
寬鬆政策：公司平常所持有的資金超過日常需求，不需要擔心資金不足，因此可以利用閒置資金從事短期投資。
3.
[存貨質押貸款] 試說明「流動存貨質押 (Floating Inventory Liens)」、「信託收據存貨貸款 (Trust Receipt Inventory Loans)」及「倉單存貨貸款 (Warehouse Receipt Inventory Loans)」之意義。
ANS:

存貨質押貸款
(
流動存貨質押 (Floating Inventory Liens)：公司辦理質押取得貸款後，金融機構便對存貨具有求償權；一般而言，數量穩定、單價不高且較無跌價憂慮之存貨，例如鞋類、皮件及手工具等容易變現的物品，較易向金融機構取得此種貸款。
(
信託收據存貨貸款 (Trust Receipt Inventory Loans)：此種方式通常適用於可標明序號的耐久財，例如汽車、高級傢俱與工業設備等，廠商在質押這類存貨後，金融機構具所有權，可不定期抽查存貨，但廠商仍可自行出售，出售商品之收入必須依約定交付給金融機構。
(
倉單存貨貸款 (Warehouse Receipt Inventory Loans)：廠商在質押存貨後，金融機構具有倉庫的控制權，可自行或委託他人管理倉庫，廠商出貨必須經過同意，金融機構因而可掌控廠商的收入情況。
5.
[授信工具] 說明「記帳付款 (Open Account)」及「附條件銷售合約 (Conditional Sales Contract)」之意義。
ANS:

授信工具
(
記帳付款(Open Account)：兩家有業務往來的公司協議，將彼此的交易記錄於「公開帳戶」中，當買方收到賣方貨品時，買方記為應付帳款，賣方記為應收帳款，雙方的記錄若不一致，所簽收的發票便成為唯一的憑據。
(
附條件銷售合約 (Conditional Sales Contract)：在買方尚未付清貨款前，商品的所有權仍屬於賣方；這種方式通常出現在貴重的大型機器設備，賣方允許買方在一定期間分期償還貨款，還清後才將所有權移轉給對方。
6.
[存貨管理] 試分別說明存貨管理方法之「ABC 法」、「JIT 法」及「物料需求規劃 (Material Requirements Planning, MRP)」之意義。
ANS:

存貨管理之方法
(
ABC 法：「ABC 法」係依照存貨的價值來分類，在管理上加以區別，通常 A 類存貨的價值最昂貴，再依序為 B、C 等，此種分類是希望管理者多費神於貴重存貨的控制與管理。
(
物料需求規劃 (MRP)：「物料需求規劃 (MRP)」是電腦化存貨管理系統，利用製成品來倒推下列重要的問題："需要何種原物料？"、"需要多少原物料？" 及 "何時需要原物料？"。當存貨下降至訂購點時，此一系統可自動下單給供應商。
(
JIT 法：JIT (Just-In-Time) 是及時存貨管理，含意是將存貨維持在最低水準，由供應商在開始製造前的最短期間內將存貨送達，減少存貨所引發的費用。
三、計算題

[image: image83.wmf]
1.
[營業循環週期之計算] 珍珠公司去年度的相關資料如下：

(
銷貨金額：$500 百萬；
(
存貨：年初 $60 百萬、年底 $80 百萬，該年度共進貨 $370 百萬；

(
應收帳款：年初 $90 百萬、年底 $110 百萬；
(
應付帳款：年初 $80 百萬、年底 $70 百萬；
試計算珍珠公司去年度的 ( 「存貨轉換期間」，( 「應收帳款收款期間」，( 「應付帳款遞延期間」，( 「現金轉換循環」各為何？
ANS:

營業循環週期之計算
(
存貨週轉率 = eq \F( 銷貨成本 , 平均存貨 ) = eq \F($60 + 370 - 80,($60 + 80)/2) = eq \F($350,$70) = 5，

平均售貨日數 = eq \F( 365 , 存貨週轉率 ) = eq \F( 365 , 5 ) = 73 (日)。
(
平均收現日數 = eq \F( 應收帳款 ,年銷售淨額/365) = eq \F(($90 + 110)/2, $500/365 ) = 73 (日)，
(
應付帳款遞延期間
= eq \F( 應付帳款 , 年銷售淨額/365 )

= eq \F(($80 + 70)/2, $500/365 ) = 54.8 (日)。
(
現金轉換循環
= 營運循環週期  應付帳款遞延期

= (73+73)  54.8 = 91.2 (日)。
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2.
[現金折扣之計算] 瑪瑙公司付款給供應商之條件為「1/20，n/90」，試說明此項採購折扣之意義，並計算其年有效利率 (以 365 天計算)。
ANS:

現金折扣之計算
答：
(
「1/20，n/90」：20 天內付款可享有 1% 之折扣，最後付款期為 90 天。該筆應付帳款如下所示：
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(
$99 萬 ( (1+i) = $100 萬，
(
i = eq \F( $100 , $99 )  1 = eq \F( 1 , 99 ) = 1.01%，

年有效利率 = (1.0101)365/70  1 = 5.38%。
四、問答與申論題
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1.
[營運資金與倒閉] 一般企業倒閉大多是因為獲利不佳 (赤字倒閉)，但卻有一些企業獲利不錯或尚可卻也倒閉，此種情況稱為「黑字倒閉」，這種情況往往與營運資金不足有關，試以資產負債表來說明公司為何會發生「黑字倒閉」？
ANS:

營運資金與黑字倒閉
利用下列財務報表來說明公司營業擴充時的變化：
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如上表所示，當公司的銷售增加，通常獲利亦隨之增加；但公司的營運資金若不足以支付短期負債，將產生 "信心危機"，銀行可能將抽銀根，供應商亦不再供貨，並上門催討債務，發生「黑字倒閉」。
例如在上列的財務報表中，該公司第二季的銷售快速成長，假設進貨只有一筆 ($300 + 1,220  450 = $1,070)，銷貨也只有一筆，則付款及收現可利用下圖來表示，從圖中可看出，第二季有一段時間具有現金缺口 (陰影部分)，如果該公司的信用額度不足，又無其他資金來源，便可能造成 "財務危機"。
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2.
[營運資金的減少] 企業平日所需的「營運資金」若大幅增加，公司必須以內部或外部融通的方式來填補資金缺口；但反過來，「營運資金」若大幅減少，公司會有額外的現金，這種情況對公司營運所隱含的意義為正或負？試說明之。
ANS:

營運資金減少所隱含的意義
淨營運資金 = (現金 + 應收帳款 + 存貨)  (應付帳款 + 應付票據 + 應付款項)，
公司的「營運資金」大幅減少的原因可能如下：
(
僅流動資產減少：若固定資產增加，可能是從事長期投資，流動性下降，要看投資的遠景，才能判斷對公司的影響。
(
僅流動負債增加：如果是供應商允許給予較長的付款期間，應付帳款因而增加，隱含正面信號。若是因為現金不足而開出遠期應付票據，隱含負面信號。
(
流動資產增加、流動負債減少：若流動資產的增加小於流動負債的減少，可能代表公司業務產生萎縮的現象，為負面信號；其中流動資產的增加可能是收回過去銷售的帳款，流動負債的減少則是業務量縮小而減少進貨。如果所產生的額外現金若不再投資，未來的獲利金額可能會下降。
3.
[公司特性與營運資金政策] 試分別討論公司的 ( 「獲利率」，( 「融資成本」，( 「或有負債」等因素對營運資金政策的影響 (公司會偏向寬鬆或緊縮政策？)。
ANS:

公司特性與營運資金政策
(
獲利率：在正常情況下，若公司的「獲利率」佳，手中握有較充裕的資金，可能會偏向採用「寬鬆政策」。
(
融資成本：若公司的「融資成本」愈高，握有現金的成本愈高，因而會偏向採用「緊縮政策」。
(
或有負債：若公司的「或有負債」 (例如產品瑕疵所引發之訴訟，可能要負賠償責任) 較高，管理者為因應可能發生的賠償，會保有較多的流動性資產，偏好採用「寬鬆政策」。
4.
[營運資金的來源及用途] 試回答下列有關流動負債及閒置資金的問題：

(
流動負債可視為低成本的融資方式，但為何企業較少討論流動負債，卻關心必須付息的銀行貸款？
(
當企業具有閒置資金時，往往將資金投入貨幣市場 (如國庫券及商業本票)，但此類工具的收益率卻相對較低，為何公司會偏好投資此類商品？
ANS:

營運資金的來源及用途
(
企業較少討論流動負債之原因：「流動負債」隨營業金額而變動，支付有一定的期限與慣例，公司若運作正常，不易擴張此類科目之額度。
(
閒置資金投入貨幣市場之原因：企業平日營運所需的資金具有不確定性，投資於貨幣市場可保持流動性，突然需要資金時可立即變現來滿足需求。
(   CH13財務規劃與預測 － 習題   (
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一、選擇題 (單選)
((
(    ) 1.
下列何者對公司「財務規劃」之定義最正確？    (A) 針對資金需求所擬定的計劃   (B) 針對調整資本結構所擬定的計劃   (C) 針對人事結構及費用所擬定的計劃   (D) 針對處分資產所擬定的計劃   (E) 針對股權結構及股票集中保管所擬定的計劃。
(    ) 2.
「財務規劃」應具備「整體性 (Aggregation)」係指    (A) 考慮銷售金額與成本之間的關聯性   (B) 注意總體經濟環境所帶來的影響   (C) 同時考量公司內部不同計劃或產品的資源共享   (D) 考慮固定資產的彈性，以便於未來發展新產品   (E) 考量公司財務人員的整體表現。
(    ) 3.
下列哪個項目並非進行「財務規劃」時所須考慮的因素？    (A) 未來銷售狀況   (B) 對總體經濟之假設   (C) 利潤中心制度成本分攤的合理性   (D) 必須投入之固定資產   (E) 是否維持原有負債結構。
(    ) 4.
下列何者是進行「財務規劃」的主要事項？    (A) 考慮股權結構   (B) 銷售預測   (C) 設計治理制度   (D) 規劃員工股票選擇權   (E) 計算董監事酬勞。
(    ) 5.
其他條件不變下，公司在預測下一年度的「額外資金需求 (AFN)」時，下列何者最正確？

(A) 資產隨銷售變動的關聯性愈高，則銷售增加會使 AFN 下降。

(B) 銷售增加時，存貨若以非線性關係增加，將使 AFN 下降。

(C) 流動負債隨銷售變動的關聯性愈高，則銷售增加會使 AFN 上升。

(D) 公司若調高下一年度的現金股利支付比率，會使 AFN 下降。

(E) 公司下一年度的純益率若上升，會使 AFN 下降。
(    ) 6.
下列有關估計「額外資金需求 (AFN)」之敘述中，何者最正確？

(A) 當銷售增加時，一般企業的自發性負債會高於自發性資產。

(B) 當銷售增加時，自發性資產與負債不見得會呈線性增加之現象。

(C) 公司的存貨若以批量方式進貨，自發性資產與銷售會呈線性關係。

(D) 公司將增加現金股利支出，將使「額外資金需求 (AFN)」下降。

(E) 公司的資本結構並不會影響「額外資金需求 (AFN)」。
二、簡答題
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1.
[財務規劃之特性] 說明企業進行「財務規劃」時應具有「整體性 (Aggregation)」、「選擇性 (Options)」、「可行性 (Feasibility)」及「週延性 (Comprehensiveness)」四種特性之意義。
ANS:

財務規劃之特性
(
整體性 (Aggregation)：當公司同時有數個投資計劃，應分析這些計劃的關聯性，思考資源是否可共同分享，然後將投資金額加總，視為一個整體的計劃。
(
選擇性 (Options)：公司在財務規劃的過程中，應對不同的方案加以評估 (例如應停止生產某一產品或應再促銷此一產品)，以便於選擇其中最合適的方案。
(
可行性 (Feasibility)：評估方案是否合乎公司目標，能否在預定期間內完成。
(
週延性 (Comprehensiveness)：「財務規劃」應儘量包括未來可能發生的狀況與事件，並考慮運作上的彈性，以免到時出現突發狀況而驚慌失措。
2.
[預估財務報表之步驟] 簡述企業在編製「預估財務報表 (Pro Forma Financial Statements)」時應有之步驟 (可利用流程圖來描述)。
ANS:

預估財務報表之流程
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3.
[影響額外資金需求之決策] 假設其他條件不變，下列事項會使公司的「額外資金需求 (AFN)」增加、不變或減少？

( 通貨膨脹使得純益率下降。
( 增加現金股利發放總額。
( 重估既有固定資產增值。
( 增加向供應商賒帳之比率。
ANS：
「額外資金需求 (Additional Funds Needed, AFN)」
AFN
= 必要增加的資產  自發性增加的負債  保留盈餘所增加的淨額

= eq \F( A* , S )‧ S  eq \F( L* , S )‧ S  M‧S1‧(1d)

S1 為下一期的銷售金額， S = S1  S0，


A*：銷售變動時，自發性資產增加 (減少) 的金額，

L*：銷售變動時，自發性負債增加 (減少) 的金額，

M = eq \F( 淨利 , 銷售淨額 )，為本期之「純益率 (Profit Margin)」，

d = eq \F( 每股股利 , 每股盈餘 )，為本期之「股利發放率 (Dividend Payout Ratio)」；若令 b = 1d，則 b 為「保留盈餘比率 (Retention Rate of Retained Earnings)」。
( 通貨膨脹使得純益率下降：M 增加，增加AFN

( 增加現金股利發放總額：d 增加，增加AFN
( 重估既有固定資產增值：AFN不變

( 增加向供應商賒帳之比率：L增加，AFN減少
4.
[資產特性與額外資金需求] 簡述哪些因素會使「額外資金需求 (AFN)」複雜化，無法直接以公式計算？
ANS:

資產特性與額外資金需求
(
規模經濟 (Economies of Scale)：可再分為線性及非線性之「規模經濟」，如下圖所示。

[image: image93.wmf]資產



銷售金額



0



($)



¡E



線性規模經濟



¡E



100



50



200



90



資產



銷售金額



0



($)



¡E



非線性規模經濟



¡E



100



80



200



120




(
購置整批資產 (Lumpy Assets)：當企業預計銷售將增加時，往往會添購資產以增加產能，而其中一些資產多半無法作細部分割，須購入「整批資產 (Lumpy Assets)」，這會使「額外資金需求 (AFN)」之計算公式與實際現象不符。
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三、計算題
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1.
[額外資金需求] 沙鹿公司平均所得稅率為 25%，該公司今年度之財務報表如下：

資產負債表
(百萬元)


現金
$20
應付帳款
$60

有價證券
50
應付票據
90

應收帳款
480
應付款項
150

存貨
550
長期負債
2,100

機器設備
1,700
普通股
2,000

建築物
1,400
資本公積
600

  土地
1,800
保留盈餘
1,000
  



損益表
 (百萬元)


銷售金額
$2,400

銷售成本
(1,436)

行政費用
(240)

折舊費用
(400)

利息費用
(84)

所得稅
   (60)

  淨利
$180


假如沙鹿公司明年度銷售將成長 5%，銷售成本及行政費用隨銷售金額等比率成長。另外，該公司預計明年不發放股票股利，現金股利發放比率為 40%。
沙鹿公司在預估所需的「額外資金需求 (AFN)」時，基本假設為流動資產、機器設備、流動負債 (應付帳款，應付票據，應付款項) 佔銷售之比率不變，純益率也不變，則其「額外資金需求 (AFN)」應為何？
ANS:

AFN
= 必要增加的資產  自發性增加的負債  保留盈餘所增加的淨額
= eq \F( A* , S )‧ S  eq \F( L* , S )‧ S  M‧S1‧(1d)

= eq \F(,eq \L($2,400))
 ( $120  eq \F(,eq \L($2,400))
 ( $120  eq \F(,eq \L($2,400))
 ( $2,520 ( (140%)

= $140  15  113.4

= $11.6 (百萬)。
四、問答與申論題

[image: image96.wmf]
1.
[財務規劃之潛在問題] 許多企業會定期進行「財務規劃 (Financial Planning)」，但學術界卻批評「財務規劃」並不 "財務"，現代「財務管理」所強調的是現金流量、淨現值及市場風險，最終目的是增加公司的價值；但「財務規劃」卻是以會計為出發點，除了重視歷史成本及窗飾的問題外，會計目標之達成並不代表是最合適的財務決策，不見得能夠增加公司的價值。試闡述 (或舉例) 在哪些情況下，追求「財務規劃」所設定的目標會對公司不利？
ANS:

財務規劃之潛在問題
例如公司從事某種投資，「財務規劃」所設定的目標為增加盈餘，資金不足則對外融資，但這卻也使得風險隨之增加，當「內部報酬率 (IRR)」低於「資本成本」，從事此類投資對公司不利，不能增加公司的價值。換言之，「財務規劃」所追求的目標不見得能增加公司的價值。
2.
[影響額外資金需求之事件] 假設其他條件不變，試於下表中填入各事項對公司「額外資金需求 (AFN)」的影響 (以「＋」代表 AFN 增加，以「－」代表 AFN 減少，以「○」代表 AFN 的變動極小或為零)，並請加以解釋：
	狀   況
	影 響
	說   明

	(
公司將外包工程改為自行製作
	
	

	(
公司將提高股票股利 (無償配股) 的發放金額
	
	

	(
景氣良好，公司將放寬信用政策，增加賒銷
	
	

	(
公司面臨競爭，降價以維持原銷售金額
	
	


ANS:

影響額外資金需求之事件
	狀   況
	影 響
	說   明

	(
公司將外包工程改為自行製作
	＋
	公司必須增加設備及人員，期初資產及費用增加，「額外資金需求 (AFN)」因而上升

	(
公司將提高股票股利的發放金額
	○
	發放股票股利只需少量的印刷成本，對營運資金的影響很小

	(
景氣良好，公司將放寬信用政策，擴大賒銷
	＋
	正常狀況下，在擴大賒銷後，應收帳款、存貨的數量將會增加，且高於流動負債的增額，「額外資金需求 (AFN)」將升高

	(
公司面臨競爭，降價以維持原銷售金額
	＋
	公司獲利率下降，保留盈餘將下降，可留用金額減少，導致「額外資金需求 (AFN)」上升


3.
[實際結果與財務規劃具有差距] 企業前一年度「財務規劃」中所預估的費用可能會與實際需求有一段差距，出現不敷使用之情況，例如高科技事業的研發費用；面對此種情況，在進行「財務規劃」時應如何處理 (Hint: 考慮彈性)？
ANS:

實際結果與財務規劃具有差距
在進行「財務規劃」時應考慮彈性，以免費用不夠使用、造成前功盡棄的後果；因此，在編製研發費用的實際做法上，給予某個額外百分比的使用上限，事後必須於加以檢討。另一方面，若期初所編製的經費過多，可能會產生浮濫問題，應設置經費留用機制，到下一個會計年度仍可使用未用完的經費。
(   CH14企業重組與購併 － 習題   (
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一、選擇題 (單選)
( (
(    ) 1.
X 控股公司旗下設立 Y 與 Z 兩家控股公司，Y 與 Z 控股公司各自買入不同的股票，此種方式稱為    (A) 交叉持股   (B) 金字塔   (C) 分割   (D) 委託書爭奪戰   (E) 權益割讓。
(    ) 2.
母公司將旗下事業的部分股權出售給不特定大眾，取得現金，但本身仍保有對該部門之控制權，此種方式稱為    (A) 交叉持股   (B) 金字塔   (C) 分離   (D) 權益割讓   (E) 追蹤股。
(    ) 3.
下列何者可視為極端的股票購回？    (A) 成立控股公司 (Holding Company)   (B) 分割 (Spin-off)   (C) 自願下市櫃 (Going Private)   (D) 權益割讓 (Carve-out)  (E) 發行追蹤股 (Tracking Stocks)。
(    ) 4.
當 A、B 兩家公司合併，B 公司之法人人格消滅，其權利義務全部由存續公司 A 概括承受，此種合併稱為    (A) 吸收購併   (B) 惡意購併   (C) 創設購併   (D) 垂直式購併   (E) 水平式購併。
(    ) 5.
不同行業但彼此具有互補效果之購併稱為    (A) 水平式合併   (B) 吸收合併   (C) 同源式購併   (D) 垂直式合併  (E) 複合式購併。
(    ) 6.
正常情況下，下列何種購併最能發揮「規模經濟」效果？    (A) 水平式合併   (B) 融資買下   (C) 同源式購併   (D) 垂直式合併   (E) 複合式購併。
(    ) 7.
下列敘述中，何者對購併「審查評鑑 (Due Diligent)」之內容描述最正確？    (A) 主併者自行檢查其購併程序是否違法   (B) 主管機關審核購併案   (C) 銀行查核主併者的資產，以便決定是否借款   (D) 查核目標公司是否在購併期間從事內線交易   (E) 查核目標公司的業務及財務狀況。
(    ) 8.
主併者跳過目標公司管理階層，直接向股東出價買入股票，此種方式為    (A) 委託書收購   (B) 公開收購   (C) 融資買下   (D) 複合式購併   (E) 現金購併。
(    ) 9.
「融資買下 (LBO)」是指    (A) 以高於市價向特定股東買入股票   (B) 以借款方式買回公司本身股票   (C) 借款購買委託書，以爭取公司之控制權   (D) 以高額借款方式買下公司的股權   (E) 以現金增資的方式買下其他公司。
(    )10.
正常情況下，下列何者並不會讓管理者從事「融資買下 (LBO)」？    (A) 具有購併之潛在威脅   (B) 具有頗高的代理人成本   (C) 公司收入穩定、所得稅率頗高   (D) 股價比同業高   (E) 具有未發揮效益的無形資產與資本投資。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	B
	D
	C
	A
	C
	A
	E
	B
	D
	D


二、簡答題
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1.
[控股公司] 企業成立「控股公司 (Holding Company)」之動機何在？
ANS:

控股公司
(
控股公司之定義：以持股方式掌握其他公司部份或全部的控制權 (重要人事指派與資源分配之權利)。
(
控股公司之目的：
(
以部份股權控制被投資公司：利用財務槓桿的原理，以某個百分比持有被投資公司股份，同時控制數家公司，具有高額資產的分配權。
(
控制風險：母公司若以「控股公司」控制子公司，當子公司發生問題時，將負責的賠償限定為出資金額。
(
克服法律限制：例如美國於 1933 年制訂了「格拉斯 － 史帝構法案 (The Glass-Steagall Act)」，規定銀行與證券業不得跨業經營，在該法案於 1999 年廢除之前，美國企業便以「控股公司」的方式，同時經營這兩種業務。
2.
[分割] 試說明「分離 (Divestiture)」、「權益割讓 (Carve-out)」與「分割 (Spin-off)」之意義。
ANS:

分割
(
分離 (Divestiture)：公司出售某個 (或數個) 事業部門 (資產或生產線) 給第三者，以取得現金或證券，本身不再經營。
(
權益割讓 (Equity Carve-outs)：係指母公司將旗下事業單位的部分股權出售給不特定之大眾，取得現金，但本身仍保有對該部門之控制權。
(
分割 (Spin-offs)：母公司將事業部門 (分支機構) 獨立，成為新公司 (可申請上市櫃)，新股票按原比率分發給母公司的股東。
3.
[下市櫃] 試討論企業自願「下市櫃 (Going Private)」的原因。
ANS:

「下市櫃」的原因
( 代理人成本：公司具有許多現金流量，卻沒有高成長的投資機會，管理者若持股不多，便易產生工作怠惰的「代理人問題 (Agency problems)」。
( 購併之威脅：當公司成為 (惡意) 購併的目標時，管理者因害怕被併而申請下市櫃；這種公司通常是表現不佳，被併之後將損害管理者的利益。
( 公司價值被低估：當管理者認為公司的股價被低估，可能會申請下市櫃，這種情況較可能發生在「資訊不對稱 (information asymmetry)」的公司，因為市場對此種公司的瞭解不多，往往會低估其股價。
( 其他因素：公司若具有較高的，與則下市櫃的傾向可能愈高。
( 人力資本 (Human Capital)：企業主本身不具專業，或是考慮所要照顧的人，由於害怕本身與親朋好友被別人取代，寧願下市櫃。
( 無形資產：當公司具有研發技術或商標之「無形資產」，為了保密，或未來可能產生大量的現金流量，因而決定下市櫃。
( 未發揮效益的資本投資：當公司投入了新的實體投資，未來可能產生大量的現金流量，但投資人並無法判斷，管理者認為股價將上漲，就可能先申請下市，等未來出現效益後再上市櫃。
( 法令限制：當政府限制企業所從事投資或融資活動，公司為擺脫束縛，寧願下市櫃。
4.
[購買資產與股票] 企業購併可分為購買目標公司的資產或股票，各有何優缺點？
ANS:

「購買資產」與「購買股票」之優缺點
	－
	優 點   (
	缺 點   (

	購買資產
	交易較為單純，可免除隱藏性風險 (如或有負債)
	目標公司若因處分資產獲利，會產生較高的稅負

	購買股權
	可跳過管理階層、直接出價向股東買入股票
	具有隱藏性風險 (例如財務報表造假、或有負債)


5.
[公司購併之動機] 試說明企業從事購併之動機。
ANS:

公司購併之動機
(
追求綜效：公司在購併後的價值將大於原先兩家公司的價值總合 (VAB > VA + VB)。
(
規模經濟與市場佔有率：購併其他競爭對手後 (一般為水平式購併)，通常會提高市場佔有率，並具有「規模經濟 (Economies of Scale)」之效益。
(
目標公司股價被低估：當購併者認為目標公司股價被低估，將因潛在利益進行購併。
(
稅負考慮：公司進行購併可減少應繳之稅額，例如以盈虧互抵、利用資產重估提高折舊費用的方式來降低稅負。
(
經理人自利動機：公司在購併後規模擴大、營業額增加，經理人將可增加個人的權力及報酬。
(
為達到上市 (櫃) 標準：未上市 (櫃) 公司會以購併為手段謀求上市 (櫃)。
6.
[公開收購] 試說明「公開收購 (Tender Offers)」之意義。
ANS:

公開收購
(
「公開收購」之意義：不經集中市場或證券商，對非特定人以各種方式購買 (公開發行公司) 有價證券之行為。
(
台灣「公開收購辦法」之規定：
(
收購人必須檢附各種相關文件向證期會申請。
(
證期會核准後，進行公開收購之期間為 20~60 日。
(
收購人未於收購期間完成預定收購數量，經證期會撤銷或停止收購者，於結束、撤銷或核准之日一年內，不得對同一收購公司公開收購。
(
收購人必須委任銀行或證券商負責證券及價款收付等之事宜。
7.
[公司購併之程序] 簡述企業從事購併的整個程序。
ANS:

公司購併之程序

[image: image100.wmf]•要求參與人員保密



•評估公司本身之條件



購併前之規劃



評估目標公司



篩選目標公司



協商談判



購併後之整合與管理



•確認增加價值的方法



•確認對象之標準



•選擇投資銀行



•目標公司之排

序



•計算可支付的購併溢酬



•決定改造計劃



•確認可產生的綜效



•決定購併最高價格



•瞭解其他購併者可能的標價



•建立協商策略



•執行審核工作



•迅速接管並釐訂目標



•謹慎處理過程




8.
[融資買下] 美國在 1980 年代盛行「融資買下 (Leverage Buyouts, LBOs)」，試說明其意義及盛行之原因。
ANS:

融資買下 (LBO)
(
「融資買下」之意義：係指購併者以高負債 (例如舉債 90%) 的方式買下目標公司，融資方式通常以發行「垃圾債券」來因應，並將公司的資產抵押 (或質押) 給債權人。
(
「融資買下」之優缺點：
(
優點：可以讓管理階層舉債買下資產 (或股價) 被低估的目標公司、增加「稅盾」及減少「代理人成本」。
(
缺點：提高公司之財務風險，必須支付龐大的利息費用，若未達預期效益，將使公司陷入危機，甚至導致破產。
三、計算題

[image: image101.wmf]
1.
[購併之溢酬] A 公司想要購併 B 公司，A、B 公司目前的市值分別為 $80 億與 $40 億，估計合併後的公司市值可達 $150 億，合併的費用估計為$ 2 億；A 公司付給 B 公司的購併「溢酬 (Premium)」不應超過多少？
ANS:

Gains/Losses
= VAB  (VA + VB)  PremB  Exp 


= $150 億  (80 + 40)  PremB  2 ( 0，
PremB ( 28 億。
四、問答與申論題

[image: image102.wmf]
1.
[金字塔] 企業為何要以「金字塔 (Pyramids)」持有其他公司股權？
ANS:
金字塔 (Pyramids)：以兩層以上的方式運作，例如在「控股公司」(名義上可為投資公司、貿易公司或海外公司) 下再設立「控股公司」，這種多層次的控股方式稱為「金字塔 (Pyramids)」。實務上，「控股公司」的子公司若為非公開發行公司，有運作靈活的優點，但此種串連式的結構會產生資訊不對稱；另外，當「金字塔」中的一家公司虧損，將影響母公司，可能會導致其他公司發生骨牌式的崩潰效應。
2.
[分割] 具有何種特性的企業適合進行「分割 (Spin-off)」？
ANS:

公司進行「分割」可分為自願及非自願，「自願分割」通常是認為本身的價值被低估，或是為了追求專業分工。「非自願分割」則多因受限於法令 (如 AT&T 1982 年之反托拉斯法判決)，或因部門專利 (授權契約) 到期、技術支援者解約 (不續約) 等外部因素。
3.
[規模經濟] 企業的「規模經濟 (Economies of Scale)」可以利用下圖來表達，圖中的平均成本先下降，但超過了最適規模後卻又出現不經濟，平均成本上升，試說明企業何種狀況下應使用「購併」與「分割」？哪一類型的「購併」較可能有「規模經濟」(說明理由)？

[image: image103.wmf]平均成本



公司規模



0

最適規模



規模經濟



規模不經濟




ANS:

購併與規模經濟
(
水平式購併：例如銀行業合併後，地點相近的兩家分行可合而為一，假如原先兩家分行的營業額不變，卻可因裁撤部分人員而節省成本，產生「規模經濟」。
(
垂直式購併：上、下游產業之一貫化要能發揮功能，必須是資源能夠互補，否則反而會帶來「規模不經濟」。如果被購併的公司屬於上游產業，其具有產品的供給量稀少、具有專利或特別技術、進入障礙高 (如高科技) 的特性，則可縮減銷貨成本，發揮「規模經濟」之效果。另一方面，如果要購併的公司屬於下游產業，通常是因為其具有良好的行銷通路或知名品牌，購併後將可縮短供應時間，增加銷售金額。
(
複合式購併：直覺上，企業若購併了不同產業的公司，所能降低的成本有限，要提高管理效能似乎也不樂觀，帶來「規模經濟」的可能性並不高，因而令人質疑企業是否有必要從事「複合式購併」。
營運風險：銷售價格及數量風險


成本風險


營運槓桿風險


資產管理風險





企業





財務風險：負債風險


投資專案風險


金融商品投資風險





基本風險：政治風險


總體經濟風險


社會風險


戰爭、天災








個別風險：遭竊盜、火災等意外事件


企業重要關係人之風險


客戶發生財務危機或破產











� 此處並不隱含經濟學對利潤的定義錯誤，經濟學中的利潤是實質利益，但現實生活中卻很難直接觀察，而是以會計報表的利潤為準，並不等於經濟學所定義的利潤。


� 參閱「Wayne H. Mikkelson and M. Megan Partch, 1986, Valuation effects of security offerings and the issuance process, Journal of Financial Economics 15, p. 31-60.」及「Ronald W. Masulis and Ashok N. Korwar, 1986, Seasoned equity offering: An empirical study, Journal of Financial Economics 15, p. 91-118.」。
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