Ch 1 財務管理導論
1、 選擇題
1.(d)   2.(a)   3.(d,e)   4.(a)   5.(e)   6.(d)    7.(a)   8.(c)   9.(b)  10.(a)

11. (a)  12. (d)  13. (c)  14. (b)  15. (d)  16.(c)  17.(b)  18.(d)  19.(c)  20.(d)
1.
財務管理所追求的目標為何？ (中山財管同型考題)  d

a.
增加股東的數目

b.
增加公司的利潤

c.
縮小公司花費的成本

d.
使股東財富最大化
2.
有限清償(Limited Liability)是各種企業組織型態的特性之一，但下列何者不具此特性？  (東吳國貿同型考題)  a

a.
獨資

b.
合夥

c.
公司

d.
S公司

e.
有限清償公司(Limited Liability Company)

說明：
(a) 獨資的業主負無限清償(Unlimited Liability)責任。
(b) 合夥在台灣，業主須負無限清償(Unlimited Liability)責任。合夥在美國，有「一般合夥」及「有限合夥」兩種；一般合夥中的所有合夥人皆負無限清償責任，有限合夥中至少有一人為一般合夥人，負無限清償責任，其餘則為有限合夥人，負有限清償責任。
(c) 公司的四種型態中，凡為有限責任股東者，負有限清償責任。
(d) S公司的股東負有限清償責任。
(e) 「有限清償公司」(Limited Liability Company)的股東負有限清償責任。
3.
股東和債權人在下列哪些決策上沒有衝突？ (台大財金同型考題，複選題)  d,e


a.
投資決策

b.
融資決策

c.
股利決策

d.
經理人選

e.
租賃決策
說明：
股東與債權人在投資決策上的衝突在於「投資不足」。股東與債權人在融資決策上的衝突在於「債權稀釋」。股東與債權人在股利決策上的衝突在於「支付高股利」。
4.
下列何者為股東與管理當局間之代理問題？  (中原國貿同型考題)  a 

a.
不努力工作
b.
債權稀釋(Claim Dilution)

c.
資產替換(Asset Substitution)

d.
投資不足(Under-Investment)

e.
以上皆非
說明：
不努力工作代表管理當局對經營公司不願克盡全力，而把所餘之精力用來拓展自己的其他事業。
5.

代理問題是企業財務管理的重心之一，請問下列何者可歸類於企業的「代理成本」？   (東吳國貿同型考題)   e

a.
監督與稽核公司重大投資專案的費用

b.
設計合宜的組織架構以避免管理當局不當行為的費用

c.
公司的管理當局因為前項組織架構的限制，以致無法及時因應市場變化
採取作為的機會成本

d.
付給總經理固定薪資以外的股票認購權
e.
以上皆是
6.
下列何者不是公司的代理成本？   d

a.
管理者頻繁更換座車
b.
因債券契約中的發行新債限制而無法籌足資金進行投資 

c.
管理者為市佔率而以合理價格的三倍價錢買下另一家公司
d.
管理者配合政府政策而錯失投資良機
7. 公司治理的最大目標是：    a

a.
保障所有股東的權益並求公司價值之極大化
b.
給予管理階層充分的自由度來經營公司
c.
避免會計審計人員失去公正性與獨立性
d.
讓董事會能充分發揮監督的功能
8.
下列哪一理論幫助了夏普/林特納/莫辛的「資本資產定價模式」(CAPM)的誕生？          c
a.
法瑪的「效率市場假說」
b.
墨迪格里阿尼/米勒的「MM理論」
c.
馬可維茲的「投資組合理論」
d.
布萊克/修茲/莫頓的「選擇權評價理論」
9.
下列哪一項財務課題是「個人理財」與「企業金融」都需具備的基礎知識：a.
併購             b
b.
風險與報酬               

c.
營運資金管理  

d.
資本預算決策
10. 管理者放棄有價值的投資案而任由資金閒置，所構成的問題稱之為： a
a.
投資不足         

b.
債權稀釋
c.
資產類別替換  

 d.
消費不足
11.
下列哪一家公司的股票價格最有可能大幅上漲？   a

a.
甲公司；過去每年皆虧損，從今年開始將可轉虧為盈 

b.
乙公司：去年和今年都獲利，但明年極可能虧損
c.
丙公司：去年獲利，今年及明年雖然也會獲利，但因市場削價競爭，獲 

    利將大幅縮減
d.

丁公司：今年獲利，並將增加R＆D的支出
12.
下列有關企業組織型態的敘述，何者不正確？  d

a.
獨資的優點包括成立簡易，資本需求低

b.
獨資的業主須負無限清償責任 


c.
合夥型態的企業至少必須要有兩個人或更多才能成立 


d.
獨資企業所受到的法令約束通常會多於合夥型態的企業
13.
下列有關企業組織型態的敘述，何者不正確？     c


a.
美國「一般合夥」型態的企業中，所有的合夥人均須負無限清償責任

b.
美國「有限合夥」型態的企業中，至少須有一人作為一般合夥人 


c.
美國有限合夥人可以參與企業的經營，但僅承擔有限清償責任
d.
公司是一個法人，但是可以和自然人一樣擁有房地產，可以向銀行借錢，也可與他人打官司
14.
下列有關公司的敘述，何者不正確？   b

a.
無限公司的股東對公司債務負有連帶無限清償責任

b.
有限公司的股東對公司債務所負的清償責任僅以其認購之股份為限 


c.
兩合公司中至少會有一人對公司債務負連帶無限清償責任
d.
股份有限公司的股東只需透過股票買賣便可將其所有權移轉給他人
15.
下列何者不屬於股東與債權人之間的代理問題？   d


a.
公司將融資取得的資金用於從事高風險、高報酬的投資

b.
公司將融資取得的資金用於現金股利的發放 


c.
公司放棄有助於提升整體公司價值的投資計畫
d.
公司積極投入社會公益活動，提升企業形象
16.
下列何者無法有效解決股東與管理者間的代理問題？   c

a.
利用獎酬計畫讓經理人的利益與股東的利益相結合

b.
加強公司治理，確保公司的獲利與競爭力 


c.
在債券契約中加入限制條款來確保公司的經營方向
d.
設立內部監督與分層負責機制
17.
下列哪一項陳述最為正確？  (中正財金同型考題)   b

a.
若公司的股票價格下跌，則可知管理者未能盡全力謀求股東之最大利益
b.
代理問題存在於股東與管理者之間，也存在於股東與債權人之間
c.
員工股票選擇權計畫(Employee Stock Option Plan)的使用將會使代理問題更加嚴重
d.
公司的有限清償(Limited Liability)特性會增加其營運風險
說明：
(a)錯誤；股票價格下跌的原因很多，有可能是因為景氣不好，並不一定是管理者未盡全力。
(c)錯誤；員工股票選擇權計畫(ESOP)是根據員工績效表現而給予股票選擇權的獎勵措施，因此可以減輕代理問題。
(d)錯誤；有限清償對債權人不利，有可能增加公司的財務風險而非營運風險。
18.

在1990年代後期，台灣某些股票上市公司遭逢財務困難，當中的一些管理團隊潛逃海外，少數則願意留下來誠實面對員工及債權人。這些管理者的行為與下列何者有關？  (銘傳財金同型考題)   d

a.
代理問題
b.
股票選擇權計畫
c.
管理誘因
d.
企業倫理
19.
傑瑞是一家地產公司的總經理，兩年前透過地產公司買下一家儲貸銀行，除了自己身兼儲貸銀行的總經理，並安排核心幕僚實質控制儲貸銀行董事會的運作。傑瑞的地產公司碰上經濟不景氣而大虧，於是接二連三主導儲貸銀行借錢給地產公司填補虧損。請問對儲貸銀行的股東而言，傑瑞有可能犯了什麼罪？    c


 a.
竊盜罪

 b.
詐欺罪

 c.
背信罪

 d.
貪污罪
20.
對金融從業人員而言，有關背信罪的描述，下列何者正確？  d



a.
經理人受僱於股票上市公司，若有違背職務之行為而損害到股東利益，
就觸犯了「背信罪」

b.
金融控股公司之負責人或職員皆可能成為背信罪的行為人
c.
一旦構成背信罪，可處三年以上十年以下有期徒刑

d.
以上皆是
2、 問答與計算
1. 依據米勒教授所說，最有影響力的財務理論包括哪些？
Ans: 米勒教授在「財務學的歷史」(The History of Finance)一文中指出，最有影響力的五大財務理論是馬可維茲(Harry Markowitz)的「投資組合理論」(Theory of Portfolio Selection)，墨迪格里阿尼/米勒的「M＆M理論」，夏普/林特納/莫辛(William Sharpe/John Lintner/Jan Mossin)的「資本資產定價理論」(Capital Asset Pricing Theory)，法瑪(Eugene Fama)的「效率市場假說」(Efficient Markets Hypothesis)，及布萊克/修茲/莫頓(Fischer Black/Myron Scholes/Robert Merton)的「選擇權評價理論」(Option Pricing Theory)。
2. 財務管理有哪些基礎課題？有哪些決策課題？
Ans: 財務管理的六大基礎課題為：現金流量折現，財務報表與比率分析，金融
市場、利率與總體經濟指標，風險與報酬，投資組合理論與資產定價模式，
以及重要金融工具的評價(債券評價、股票評價、選擇權評價)。
 財務管理的決策課題包括：財務規劃與預測，資本預算評量方法與決策分析，資本結構理論與決策，資金成本的決定，營運資金管理，股利政策，企業併購與評價，風險管理，以及國際財務管理。
3. 公司經營的目標為何？三大主軸的決策所指為何？請說明公司進行三大主軸決策時所應遵循的原則？
Ans: 理想的公司經營目標是「股東財富極大化」或「股票價格極大化」。
     公司經營的重要決策可以歸納為三大主軸：投資、融資及股利決策，其中投資與融資又有長期與短期之分。
 三大決策的執行有其各自應遵循的原則，說明如下：
(1)投資決策原則：投資方案之報酬率必須大於「門檻利率」。
(2)融資決策原則：融資工具的搭配比重應盡量讓公司的全面資金成本降至最低。另外，融資工具的到期結構也應與投資方案之到期結構相配合。
(3)股利決策原則：股利發放應採用何種形式？以及該支付多少？
4. 企業的組織型態分為哪三大類？請說明各自的優、缺點。
Ans: 企業合法的組織型態分為獨資(Sole Proprietorship)、合夥(Partnership)及公司(Corporation)三大類。
獨資的優點包括：容易成立，因不需太多資本； 法令管制少；所有獲利由業主獨享。缺點是對外籌資不易；業主須負無限清償責任；所有權移轉不易。
合夥的優點包括：容易成立，因不需太多資本； 法令管制少；所有獲利皆屬於合夥人。缺點是對外籌資不易；業主須負無限清償責任；所有權移轉不易。
公司的優點包括：對外籌資容易，股東得以只負有限清償責任（此點視公司型態而定），及所有權轉讓容易(企業生命可以無限延續)等；缺點則包括成立手續較繁瑣，法令管制較多等。
5. 公司的型態可分為哪四種？試說明其異同。
Ans: 公司的型態可以分為下列四種：
（1）無限公司：由二人以上股東所組織的公司，其中半數股東應在國內有住所。股東對公司債務負連帶無限清償責任。
（2）有限公司：由一人以上股東所組織的公司。股東就其出資額為限，對公司負其責任。
（3）兩合公司：由一人以上無限責任股東，與一人以上有限責任股東所組織的公司。其中，無限責任股東對公司債務負連帶無限清償責任，而有限責任股東就其出資額為限，對公司負其責任。
（4）股份有限公司：由二人以上股東，或政府、法人股東一人所組織的公司。全部資本分為股份，股東就其所認股份對公司負其責任。
6. 大型公司為何會產生股東與管理者之間的代理問題？管理者有哪些極大化本身效用的行為？
Ans: 大型公司中大多數的股東(小股東)並無法實質參與公司的經營，使得股東與管理團隊之間出現了經營權(Management)與所有權(Ownership)分離的情況，進而引發「代理問題」。代理問題的根源是代理關係(Agency Relationship)的存在；在此關係中，股東是業主或主理人(Owner-Principal)，對公司掌控所有權；管理者是代理人(Agent)，對公司行使管理權或經營權。代理關係讓股東與管理者之間出現資訊不對稱的問題，而兩者又有利益衝突的問題，故管理者有動機從事「極大化管理者本身效用」的行為；這些行為包括：(1)以公司資源補貼個人過度的消費；(2)對公司經營不願克盡全力；(3)過度尋求公司規模擴大或市佔率提升以拉抬個人聲望。
7. 股東與債權人之間有哪幾種形式的代理問題？試說明之。
Ans: 有四種形式的代理問題：(1)「資產類別替換」(Asset Class Substitution)；(2)「債權稀釋」(Claim Dilution)；(3)「股利支付」(Dividend Payout)；(4)投資不足(Under-Investment)。
8. 良好的公司治理有什麼功用？如何才能達成「良好的公司治理」？
Ans: 良好的公司治理，已被認為是防堵企業危機、強化公司獲利能力、端正金融市場風氣、提升國家整體競爭力之必備，更是解決代理問題與降低代理成本之基石。
     良好的公司治理必須靠公司內、外部各種機制共同發揮作用；內部依靠公司本身之自律，外部則有賴政府法令的規範，專業機構的嚴正監督以及市場本身競爭機制的發揮。良好的公司治理，應包括授予管理者用心經營的誘因，使其能傾全力來經營公司。
9. 「公司治理」的具體定義為何？ 我國「上市上櫃公司治理實務守則」所揭示之建立公司治理制度的五大原則為何？
Ans: 「公司治理」就是透過公司內、外部完善機制的建立與運行，來確保管理者公平對待所有股東，並使管理者保有經營的誘因及自由度來創造最佳績效，進而極大化公司價值，使所有利害關係人皆能受惠。
     五大原則為：(1)保障股東權益，(2)強化董事會職能，(3)發揮監察人功能，(4)尊重利害關係人權益，及(5)提升資訊透明度。
10. 何謂「企業倫理」？舉例說明一種道德與利益衝突的情況，並利用本章第四節中所提的三個問題來問自己，然後提供正確的抉擇答案。
Ans: 所謂「企業倫理」，是指企業道德行為的準繩，亦即企業行為必須是「社會」所接受之對的行為。本題所舉的例子是有關美林證券的故事。美林有四個高階主管因涉及與安隆(Enron)有關的詐欺案件而在一審時被判有罪，但在上訴後卻被宣判無罪。表面上美林似乎獲得了法庭上的勝利，但從企業倫理的角度來看，美林當初的抉擇是對的嗎？讓我們一起來瞭解這個故事。大家都聽過在2001年震驚全美的能源公司安隆(Enron)之破產倒閉事件；在正式破產之前，安隆已經做了許多美化帳面的事情，其中之一就是與美林證券達成一宗交易。這宗交易是由美林出資七百萬美元購買安隆停泊在奈及利亞外海的三艘大型駁船的股份，投資期間為六個月；安隆透過這筆交易而在當年度(1999)年底的財務報表上登錄了一千二百萬美元的盈餘，使其財報看起來能夠符合分析師預測。安隆高層也口頭答應美林一筆 US$250,000的酬勞及在半年的股份投資上給15%的年報酬率，而且安隆也承諾在半年後安隆或其旗下子公司會將美林的股份買回。顯然美林所做的是一宗無風險投資，總共賺得US$775,000。美林知不知道此筆交易其實是在幫安隆美化帳面而欺騙善良的大多數安隆投資人？
         美國聯邦檢察官基於美林所從事的是一樁無風險投資(但所得報酬率卻明顯不是無風險報酬率)，而以詐欺及共謀罪起訴美林的四個高階主管。一審判決有罪，但上訴法庭推翻了一審的判決，理由是安隆上上下下已經腐敗到無藥可救，不可能是因美林參與的這樁交易而使其更為腐敗，投資人也不會因為美林的這筆交易而受到更多的傷害，因此判決美林無犯罪事實。法律上而言，美林可能真的沒有觸法，因為詐欺罪犯應有想要詐欺的意圖，美林顯然不會想要幫助安隆來詐欺投資人。但是，從企業倫理的角度來看，美林高層真的沒有道德瑕疵嗎？從美林高層的內部交談資料得知，他們在針對這筆交易作決擇時，也知道接下這宗交易可能承擔了幫助安隆操縱損益的風險，但為了有利可圖還是選擇要做。
          美林的作法是不是違反了企業倫理？我們可以根據他們是否能完全通過三個問題的考驗而得到答案。第一個問題是：這樣做是合法的嗎？既然上訴法庭說是，美林算是通過了第一個問題的考驗。第二個問題是：這樣做是不是犧牲了別人的利益？美林自知該交易有幫助他人操縱損益的嫌疑，而公司操縱盈餘就是對投資人不誠實而有可能對投資人造成後續更大的傷害。第三個問題是：這樣做是否讓自己、朋友及公司以我為榮？顯然美林高層在作抉擇時曾聽到良心的呼喚。美林在道德與利益之間選擇了利益，因此無法通過第二個及第三個問題的考驗而違反了企業倫理。
     另外，企業中有不少專業人士私接案件，譬如廣告業者、裝潢業者、電腦程式設計師等，利用與公司客戶混熟的機會而私接案件，雖無不法，也無犧牲別人的利益，但不能讓公司知道，即無法通過企業倫理的三問考驗。
