Ch7
 「現金流量折現」的評價觀念
一、選擇題
 1.(a)   2.(c)   3.(a)   4.(b)   5.(d)   6.(d)   7.(c)   8.(b)    9.(d)  10.(b)

11.(a)  12.(b)  13.(a)  14.(c)  15.(c)  16.(d)  17.(b)  18.(c)   19.(b)  20.(b)

1.
假設一張零息債券(持有期間不支付任何利息)，在十年後會付給投資人$20,000，目前市場利率固定在每年5%的水準，請問此債券目前的價格應是多少？  a 


a. $12,278
  b. $8,376   
  c. $10,394     
 d. $15,280

說明：
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2.
假設目前賽門打算在銀行開戶並立即存入$10,000，而且未來2年的每年年底也各存入$10,000。若目前銀行每年年利率為6%，3年後賽門的銀行帳戶會有多少金額？    c


a. $25,833

b. $28,920

c. $33,746

d. $36,192

說明：
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3.
你剛從學校畢業，目前需錢買一輛新車，老爸贊助了30萬元，差額部分只好跟捧著金飯碗的表哥借一下。你同意未來一年每月月底還給表哥1萬元，利率照年利3%計算。請問你跟表哥借了多少錢？    a


a. $118,073

b. $118,368

c. $120,000

d. $123,600

  說明：
    每期（月）利率為3%/12 = 0.25%，利用 (7-13)式，算出該筆年金的現

值為：
PV
= $ 10,000
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= $118,073

4.
在美國工作的凱文目前中了樂透，領獎方式有兩種：一是從今天開始，每年領100萬元且共領20次；另一是今天一次領完1,300萬元。假設市場利率可以維持在目前是7%，你覺得凱文應該選擇哪一種領獎方式？   b


a. 分20次領取


b. 一次領完
 說明：

分次領取的現值可算出如下：
普通年金的現值：PV
= $ 1,000,000
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=$10,594,014

期初年金的現值：$10,594,014×(1+7%)=$11,335,595

不論是採普通年金或期初年金的算法，分次領取的現值皆比一次領取的現值為少，因此凱文應該選擇一次領完。
5.
秀晴目前剛滿40歲，計劃在未來二十年的每年年底，存入10萬元到一個退休帳戶，利率為10%。請問到秀晴滿60歲時，其退休帳戶會有多少金額？ d

a. $2,200,000

b. $4,866,000

c. $5,700,300

d. $5,727,500

說明：

利用 (7-11)式， FV = 
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6. 假設利率是5%，下列這一系列不規則現金流量的現值加總是多少？ d
	年
	現金流量

	1
	$2,000

	2
	$3,000

	3
	$7,500


    a.  $8,720     b.  $9,800      c.  $10,000    d.  $11,105

說明：
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7.
假設銀行帳戶年利率為8%，要讓$50,000變成$100,000需歷時約多久？ c
    a. 7年        b. 8年        c. 9年        d. 10年     
說明：
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 EMBED Equation.3  [image: image8.wmf]
8.
華夏銀行的兩年期定存年利率為4.8%，採連續複利，其有效年利率為何？ b
     a.  4.85%     b.  4.92%     c.  5.01%     d.  5.08%   

說明：
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9.
下列哪一項陳述是錯誤的？  d


  a. 其他條件不變，現值與折現率呈反向關係；亦即折現率愈大，現值愈小

  b. 其他條件不變，現值與折現期間呈反向關係；亦即折現期間愈長，現值
愈小

c. 其他條件相同，複利次數愈多，終值愈大

d. 只要是連續一系列的現金流量就稱之為年金
10.
若你花$4,000買一張債券，就可以每年收到$300直到永遠。請問你的年報酬率是多少？   b

   a.  6.5%      b. 7.5%      c.  8.5%      d.  9.5%

說明：
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11.
巴西在1992年的年通貨膨脹率為1099%，請問平均每月的通貨膨脹率是多少？                       a

a.  23%     b.  50%      c.  78%      d.  91%

說明：
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12.
現在是2011年年初，某家保險公司提供你這張儲蓄保單；若現在開始你每年年底繳進$100,000，連續十年，則從第11年起你每年年底可領到$60,000直到永遠(你的子孫還可繼續領)。假設目前的市場利率是5%，請問你繳交的全部金額在2011年年初的現值是多少？              b

a. $736,696    
b. $772,173     
c. $801,254    
d. $946,033

說明：
   PV= $ 100,000
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13.
根據上題，請問你將來所收到的全部金額在2011年年初的現值是多少？ a
a. $736,696    
b. $772,173     
c. $801,254     
d. $946,033  

說明：
   PV= 
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14.
美國某家銀行對於信用卡欠款所收取的名目年利率是18.6%；由於信用卡繳款是每月計算，因此積欠的卡債被索取的真正年利率(有效年利率)是多少？ c

a. 18.6%      
b. 19.15%     
c. 20.27%     
d. 22.36%

說明：
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15.
你現在要買一輛跑車，價格是$1,800,000；汽車公司提供你的付款方式是未來4年每個月繳交相同的金額，共繳48個月。汽車公司說你的貸款年利率是8.2%，其實你真正付的年利率(有效年利率)是多少？  c

a. 8.2%      
b. 8.41%      
c. 8.52%     
d. 8.66%

說明：
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16.
假設一個5年期的年金，每期金額為$200，若以5%的利率複利，該年金在     

5年後到期時的價值會是多少？   d

   a. $1,165.72
   b. $1,050.34 
  c. $1,214.59
   d. $1,105.13

說明：

FV = 
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17.
王先生的投資每年會產生$5的現金報酬，而且持續至永遠(無到期期限)；假
設投資的必要報酬率是5.5%，則此投資的價值(現值)應該是多少？  b 
   a. $83.35


b. $90.91

c. $95.65

d. $87.78

說明：
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18.
 假設你的投資從現在開始，在第一年到第三年底每年會產生$2,000，在第四 
年到第六年底則是每年會產生$3,000，若你所要求的投資報酬率每年均為6%，則未來6年投資收益之現值最接近下列何者？  c


a. $9,145

  b. $11,316
      c. $12,079

   d. $13,115

說明：
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19. 延續上題，若你所要求的投資報酬率，在第一年到第四年為5%，第五年到第六年則增加至7%，請問該投資收益的現值會最接近多少？  b
   a.  $10,974
     b. $12,053
  c. $12,377

d. $13,783

說明：
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20. 如果一個5年期年金的現值為$1,500，而且所用的每年折現率等於6%，則此年金的金額應該最接近下列哪一個？                 b

a. $333
   b. $356 

c. $378

d. $388
說明：
         $ X
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=$1,500，可算出X = $356.09。
二、問答與計算
1. 貨幣為什麼會有時間價值？市場利率包含哪些成員？
Ans:


貨幣的時間價值可從借貸關係中看出；借錢的一方可以獲得即時的消費與享受，而原本擁有資金的一方卻犧牲了即時的消費與享受。因此，借錢的人在還款之時除了應還本金，論理也該多付一些作為對方「犧牲即時消費的報償」，此種報償構成了「貨幣隨時間過去而增加價值」的基礎。
市場利率的成員，除了實質無風險利率外，還包括各種風險溢酬，例如通貨膨脹溢酬，信用風險溢酬，流動性溢酬及到期期限溢酬。
2. 何謂「年金」？何謂「永續年金」？試說明之。
Ans:


年金為定期定額的一序列現金流量；一個典型年金的例子，就是投資於固定利率債券所得到的一序列固定金額的債息收入。
永續年金指的是沒有到期期限的年金。
3. 請將下列空格處的終值算出：
	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	$50,000
	20
	8%
	?

	$8,000
	12
	18%
	?

	$80,000
	4
	5%
	?

	$100,000
	2
	6%
	?


Ans:
	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	$50,000
	20
	8%
	$233,048

	$8,000
	12
	18%
	$ 58,301

	$80,000
	4
	5%
	$ 97,241

	$100,000
	2
	6%
	$112,360


4. 請將下列空格處的現值算出：
	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	?
	10
	11%
	$1,000,000

	?
	7
	 7%
	$500,000

	?
	9
	10%
	$76,000

	?
	3
	 5%
	$110,000


Ans:

	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	$352,184
	10
	11%
	$1,000,000

	$311,375
	7
	 7%
	$500,000

	$ 32,231
	9
	10%
	$76,000

	$ 95,002
	3
	 5%
	$110,000


5. 請將下列空格處的利率算出：
	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	$70,000
	4
	?
	$85,086

	$254,175
	10
	?
	$500,000

	$20,000
	8
	?
	$39,852

	$100,000
	12
	?
	$201,220


Ans:

	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	$70,000
	4
	5%
	$85,086

	$254,175
	10
	7%
	$500,000

	$20,000
	8
	9%
	$39,852

	$100,000
	12
	6%
	$201,220


6. 請將下列空格處的到期期限(年)算出：
	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	$608,630
	?
	18%
	$1,000,000

	$175,438
	?
	14%
	 $200,000

	$372,552
	?
	10%
	 $600,000

	$1,270,873
	?
	 7%
	$2.500,000


Ans:

	現值
	到期期限(年)
	利率
	終值

	$608,630
	3
	18%
	$1,000,000

	$175,438
	1
	14%
	 $200,000

	$372,552
	5
	10%
	 $600,000

	$1,270,873
	10
	 7%
	$2.500,000


7. 艾琳目前向華盛頓銀行申請貸款$1,500,000，貸款利率為9%；為了將本息還清，未來七年每年年底艾琳必須償還一筆固定的金額，請問艾琳每年償還的金額是多少？
Ans:

 
(1) 若利用財務計算機，則PV = -1,500,000，i = 9，N = 7，FV = 0；按PMT
鍵，得到PMT = 298,036。
(2) 若利用查表得到
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，則艾琳每年須償還的金額(A)是：
            $1,500,000 = A × 
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                      = A × 5.0330

              →    A = $298,033

8. 現在是2011年年初，永生保險公司想要賣給你一張保單，從今年起每年年底都將付給你$120,000直到永遠(你的子孫可以繼續領)；保單的年報酬率是6%。請問你該出多少錢來買這張保單？
Ans:


此保單是永續年金的概念，又因為含有保險之保障，故保單目前的價值至少（即使保險保障的價值不納入計算）為：
                         PV = 
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9. 請將下列空格處的有效年利率(EAR)算出：
	牌告年利率
	複利頻率
	有效年利率(EAR)

	7%
	每月
	?

	8%
	每季
	?

	6%
	每天*
	?

	5%
	連續
	?


              * 一年以365天計
Ans:

	牌告年利率
	複利頻率
	有效年利率(EAR)

	7%
	每月
	7.23%

	8%
	每季
	8.24%

	6%
	每天
	6.18%

	5%
	連續
	5.13%


10. 大華銀行的定存年利率是8%，每年複利；中天銀行的定存年利率是每月複利，其有效年利率(EAR)等於大華銀行的年利率。請問中天銀行的定存年利率是多少？
Ans:

      令X代表中天銀行的定存年利率，因是每月複利，故中天銀行的有效年利率(=大華銀行的年利率8%)為：  EAR = 
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                         →
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                         →X = 0.0772 = 7.72%

11. 恰克決定從現在開始，每個月在世界銀行存款$5,000，持續兩年。世界銀行的定存年利率是8%，每月複利。請問2年後，恰克的帳戶餘額會是多少？
Ans:

     由於每月存款$5,000，持續兩年，因此是一個兩年期的年金；此年金的存款頻率與複利頻率相同，皆是每年12次，因此可以直接套用(7-12)式算出恰克的帳戶餘額：
            FV =A×
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       或利用財務計算機：
           令PV = 0；i = 8/12= 0.6667；PMT = 5,000；N = 2×12 =24

           按FV鍵，得到FV = 129,666

§12. 維妮決定從現在開始，每個月在大華銀行存款$5,000，持續2年。大華銀行的定存年利率是8%，每年複利。請問2年後，維妮的帳戶餘額會是多少？
Ans:

     存款頻率= 12，但複利頻率= 1；因此存款頻率≠複利頻率，故必須找出一個複利頻率等於12的名目年利率，且使此名目年利率的有效年利率(EAR)等於8%。由第11題已知，所找出的名目年利率為7.72%。套用(7-12)式，並令i = 7.72%，然後算出維妮的帳戶餘額如下：
          FV =A×
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13. 你想在三十年後退休時成為千萬富翁，你認為可以找到一個投資機會每年創造8%的報酬率，而且是每月複利；請問從現在開始，每個月你要存多少金額，才能在三十年後擁有$10,000,000？
Ans:

     利用財務計算機：
令PV = 0；N=30×12=360；i = 8/12=0.6667；FV=10,000,000

按PMT鍵，得到PMT = $6,709
或利用 (7-12)式：
        FV =A×
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   解方程式，求得A = $6,709

§14. 延續上題，保持所有條件不變但假設投資報酬率是每年複利，請問每個月你要存多少金額，才能在三十年後擁有$10,000,000？
Ans:

      利用財務計算機(須注意i為自行算出的7.72%而非8%)：
令PV = 0；N=30×12=360；i = 7.72/12=0.6433；FV=10,000,000

按PMT鍵，得到PMT = 7,101  (更精確的結果為$7,099)
 或利用 (7-12)式(須注意i為自行算出的7.72%而非8%)：
        FV =A×
[image: image34.wmf]ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

-

+

´

m

i

m

i

m

n

1

)

1

(

= A ×
[image: image35.wmf]ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

-

+

´

12

%

72

.

7

1

)

12

%

72

.

7

1

(

12

30

=$10,000,000

         解方程式，求得A = $7,101

15. 西恩現在剛滿27歲，計劃在50歲時退休。西恩往來的一家銀行目前對於長期儲蓄存款提供6%的年報酬率，且是每季複利；從現在開始，西恩若每季存入該銀行$100,000，請問西恩滿50歲時存款餘額是多少？另請問此筆餘額目前的價值(現值)是多少？
Ans:

    (1) 由於存款頻率與複利頻率相同，皆是每年4次，因此可以直接套用(7-12)式算出西恩滿50歲時存款餘額(m = 4，n = 23)：
         FV =A×
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    (2) 計算現值如下：
      PV =
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       或利用財務計算機；令N = 23×4=92；i = 6/4 = 1.5；PMT =100,000；FV=0

      按PV鍵，求得PV = $4,972,201

§16. 延續上題，維持所有條件不變但假設銀行是每年複利，請問西恩滿50歲時存款餘額是多少？現值又是多少？
Ans:

    (1) 由於存款頻率= 4，但複利頻率= 1；因此存款頻率≠複利頻率，故必須找出一個複利頻率等於4的名目年利率，且使此名目年利率的有效年利率(EAR)等於6%。
令X代表我們要找的名目年利率，故X的有效年利率為：
                          EAR = 
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[image: image42.wmf]4
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                         →X = 0.0587 = 5.87%  (or 5.8695%)
 然後套用(7-12)式，並令i = 5.87%，然後算出西恩的存款餘額如下：
      FV =A×
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      (更精確的結果為$19,216,159)

   (2)計算現值
      PV = 
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     或利用財務計算機；令N = 23×4=92；i = 5.87/4 = 1.4675；PMT =100,000；
       FV= 0

     按PV鍵，求得PV = $5,030,529  (更精確的結果為$5,030,738)
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