德明財經科技大學98學年度研究所碩士班考試入學招生
專業考科Ⅱ【財務管理】試題
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注意事項：

1.考試時間為100分鐘。
2.題目共計40題是非題，每題2.5分，滿分為100分。請以○與╳回答，不需寫明原因。
3.本試題雙面印製，請注意總頁數，交卷時必須將答案紙與整份試題一起交回。
 
1.(  ) 若台灣公司在日本發行以美元計價的債券，可稱此一債券為歐洲債券(Euro Bond)。

2.(  ) 美國NASDAQ系統可將多位投資人同一時間所下的買賣單做多對多的撮合。

3.(  ) 債券的存續期間(Duration)恆小於到期期間。

4.(  ) 公司破產清算時，支付相關專業人士(如律師會計師)的現金流量對公司為間接破產成本。
5.(  ) 若債券沒有設定任何保護條款，股東發放現金股利可能會傷害債權人的權益。

6.(  ) 當資本利得稅率高於所得稅率時，減少股利可增加公司價值。

7.(  ) 若某公司丁每年保留盈餘的50％，股利成長率為10%，投資人對丁公司要求報酬率為12%，則從Gorden成長模型出發，可估計出丁公司合理的本益比為25。

8.(  ) 某公司沒有負債，有1萬股流通在外股數，且預期成立一年後開始每年有5萬元的盈餘直到永久，假設股東的要求年報酬率為20%。若公司在成立後一年發現一個新的投資機會，必須要投資5萬元，但是在第二年以後每年可以讓盈餘增加3.4萬元，則NPVGO(Net Present Value of Growth Opportunity)為10萬元。

	
	折現利率因子表(部份)
	普通年金現值因子表(部份)

	利率

期數   
	16%
	18%
	20%
	4%
	6%
	8%

	2
	0.7432
	0.7182
	0.6944
	1.8861
	1.8334
	1.7833

	3
	0.6407
	0.6086
	0.5787
	2.7751
	2.6730
	2.5771

	4
	0.5523
	0.5158
	0.4823
	3.6299
	3.4651
	3.3121


9.(  ) (請參考上附之因子表作答)2年期車貸，貸款金額1,783,300元，年利率8%，假設要求債務人每半年還一次固定金額。則債務人每期需還的固定金額為1,000,000。

10-12. 某上市公司甲流通在外總股數有100股，且決定發放30股的股票股利，同時已完成現金增資20股，承銷價為15元，新股東無法領取股票股利。公司1月3日(星期二)之收盤價為12元，除權日為1月4日。某投資人乙持有甲公司1%的股份。

10.(  ) 公司的無償配股率為0.3。
11.(  ) 公司1月4日之除權參考價為10元。

12.(  ) 投資人於1月4日在流通市場下單所購買到的甲公司股票無法領取股利。

13-15. 若預期AB兩風險性資產一年後的報酬率有兩種可能性：景氣好(1/2的機率)時A資產為11%，B資產為9%；景氣不好(1/2的機率)時A資產為9%，B資產為11%。
13.(  ) A資產一年後的報酬率的變異係數為0.1。
14.(  ) A、B兩資產一年後的報酬率的相關係數為-0.01。

15.(  ) 若有投資人某甲擁有100萬資金，其將40萬投資於A，另外60萬投資於B，則某甲的投資組合報酬率的標準差為0.002。

16-22.若有CD兩風險性資產均為常態分配，預期報酬率與標準差分別為：C資產預期報酬率為15%，報酬率的標準差為20%；D資產預期報酬率為30%，報酬率的標準差為30%，令CD兩資產的相關係數為ρ。若無風險利率為2%，市場投資組合M的平均數為12%，變異數為0.01，M報酬率與C資產報酬率的共變異數為0.008，M報酬率與D資產報酬率的共變異數為0.012。
16.(  ) 若ρ=1，且投資人僅有CD兩資產可投資，則投資人無法透過形成投資組合的方式降低風險。

17.(  ) 若ρ=-1，且投資人僅有CD兩資產可投資，則投資人在C的投資比重為2/5，D的投資組合為3/5時，投資組合報酬率的標準差將降到0。

18.(  ) 若ρ=0.5，則投資人在C的投資比重為6/7，D的投資比重為1/7時，投資組合報酬率的標準差最低。

19.(  ) C資產的β值為1.5。

20.(  ) 以資本資產定價模型(CAPM)可估計出C資產之要求報酬率為10%。

21.(  ) 承上題，若投資人某甲目前正在考慮是否投資風險性資產C，若某甲預期購買之後一年公司不發放任何股利，但可以22元價格賣掉。若某甲僅承擔市場風險且以CAPM估計其要求報酬率，則他目前願意接受的最高購買價格為18元。
22.(  ) 若有投資人某乙擁有100萬資金，其將40萬投資於C，另外60萬投資於D，則某乙的投資組合報酬率的β值為1.04。

23-28.某公司某會計年度的年資產負債表與損益表如下(單位：億元)，假設該公司因有稅賦上的優惠而免營利事業所得稅。
	資產負債表
	
	損益表, Y+1年

	
	Y年底
	Y+1年底
	
	Y年底
	Y+1年底
	
	銷貨收入
	10

	現金
	1
	2
	應付帳款
	1
	2
	
	銷貨成本與營業費用
	(4)

	應收帳款
	2
	3
	一年以上長期負債
	3
	4
	
	折舊
	(1)

	存貨
	3
	2
	負債總和
	4
	6
	
	息前利潤
	5

	固定資產
	4
	5
	股東權益
	6
	6
	
	利息費用
	(1)

	總資產
	10
	12
	
	10
	12
	
	稅前盈餘
	4


23.(  ) 若編製共同比(Common-Size)的損益表，”利息費用”的值為25%。

24.(  ) Y+1年底之速動比率(Quick Ratio)為2.5。
25.(  ) Y+1年之現金週期(Cash Cycle)短於183天(一年以365天計算)。
26.(  ) Y+1年之現金涵蓋比率(Cash Coverage Ratio)為6。
27.(  ) Y+1年(總資產以兩年底平均資料計算)之總資產報酬率(Return on Asset, ROA)為1/3。
28.(  ) Y+1年(淨值以兩年底平均資料計算)之淨值周轉率(Equity Turnover)為5/3。
29-35. 有A, B兩家公司，在各項策略上完全相同，未來每年的營業利潤與現金流量也一樣。假設未來有兩種可能的經濟情況：有1/2的可能，兩家公司之後每年的現金流量為11萬元，有1/2的可能，每年現金流量為9萬元。兩家公司唯一的差別在於資金來源：A公司普通股總市值為75萬元，沒有舉債；B公司除了發行普通股之外，另有(市值=面額)40萬元的公司債。兩家公司舉債的票面利率都是9%，面對的公司營利事業所得稅都是25%，假設金融市場滿足公司所得稅之外的其他完美(Perfect)條件。

29.(  ) 根據Modigliani and Miller(1963)理論，B公司在無套利機會下的公司總市值為85萬元。

30.(  ) 承上題，B公司的稅盾(Tax Shield)為10萬元。

31.(  ) 承上題，當B公司普通股總市值為35萬元時，投資人雖然手上無資金，仍可透過金融市場與買賣A、B公司股票套利。

32.(  ) 承上題，投資人套利的方式為：融券賣出B公司普通股，買進A公司普通股，並透過金融市場借入資金。

33.(  ) A公司普通股股東之要求報酬率為10%。

34.(  ) B公司之加權平均資金成本(Weighted Average Cost of Capital, WACC)低於9.5%。

35.(  ) B公司之財務槓桿(Financial Leverage)為16/25。

	計畫\時間
	0
	1
	2

	A
	-150
	110
	121

	B
	-10
	22
	

	C
	-100
	132
	


36-40.甲公司有ABC三個新的計畫，折現率為10%，預估的現金流量如右附表：

36.(  )計畫A之淨現值(Net Present Value, NPV)為50。

37.(  )計畫A之折現還本期間(Discount Payback Period) 
    為1.5年。

38.(  )計畫B之獲利指數(Profitability Index, PI)為2.2。

39.(  )計畫C之內部報酬率(Internal Rate of Return, IRR)為32%。

40.(  )若計畫B、C為互斥計畫，且甲公司經理人決定於B、C中擇一投資，則其應選擇投資計畫B。
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