德明財經科技大學99學年度研究所碩士班考試暨碩士在職專班招生
專業科目I【財務管理】試題
研究所名：理財與稅務管理研究所              請填准考證號碼
	
	 
	
	 
	 
	
	 


注意事項：

1.考試時間為80分鐘，滿分為100分。
2.題目分二大部分：選擇題共20題，每題4分；問答題共二題，每題10分，滿分為100分。
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併交回。
一、選擇題：80%(每題4分)
B  1.德明公司自在起1年內的預期股價有如下表的機率分配：
	狀態
	機率
	價格

	1
	0.25
	$50

	2
	0.40
	$60

	3
	0.35
	$70


若你今天以每股$60買進德明的股票，而1年內你將可配發每股$4的股利，則這1年預期的投資報酬率為何？
(A)6.67%   (B)8.33%   (C)10.91%   (D)12.83%。
A  2.依杜邦等式(Du-Pont Identity)，如果某公司的股東權益乘數為1.75，總資產周轉率為1.20，邊際利潤率為8.5%，則ROE為多少？   
(A)17.85%   (B)18.50%   (C)19.25%   (D)20%。
A  3.下列哪一個比率對債權人最重要? 

     (A)利息保障倍數   (B)平均收現日數   (C)現金再投資比率   (D)股利殖利率。
B  4.甲公司股票目前市價是1股60元，最近4季的稅前淨利每股3元，該公司所得稅率是25%，則甲公司本益比為何？

     (A)20倍   (B)26.67倍   (C)0.05倍   (D)3.75倍。
A  5.假設您已屆退休年齡，您可以選擇甲案：現在一次領取200萬退休金；或乙案：分二次領，現在領100萬，1年後領105萬；或丙案：每年領19萬的終生俸，1年後開始領取，直到過世為止。若您的折現率為10%，您應選擇：
     (A)甲案   (B)乙案   (C)丙案   (D)無所謂，每一個方案都一樣。
B  6.對投資人而言，下列有關投資台積電股票面臨之風險，何者為不可分散風險？
a.全球半導體產業生產過剩所產生降價的危機。
b.美國次級房貸所引起的世界經濟不景氣。
c.韓國半導體產業蕭條，所引起台積電產品銷售之相對優勢。
d.董事長張忠謀的離職。
(A)a   (B)b   (C)abd   (D)abc

C  7.在資本市場均衡時，甲股票的系統風險(β)為1.2，預期酬率為15.6%；乙股票的系統風險(β)為1.6，預期酬率為18.8%，試問當時無風險利率為何？
     (A) 4%   (B) 5%   (C)6%   (D)8%。
D  8.若證券 L 與 M 為完全負相關，其報酬率變異數分別為 0.16 及 0.25，則下列何者構成「最小風險投資組合」﹖ 

     (A)資金 50% 購買證券 L，50% 購買 M    

(B)資金 40% 購買證券 L，60% 購買 M    

(C)資金 4/9 購買證券 L，5/9 購買 M     

(D)資金 5/9 購買證券 L，4/9 購買 M。
C  9.台積電剛發放5元現金股利，股東要求的必要報酬為15%，若假設股利固定成長，成長率為5%，則股價合理價值應為?

     (A)42.88   (B)50.5  (C)52.5  (D)55.5。
C 10.承上，假設前二年其成長率分別為10%、8%，之後以5%來成長直到永遠，則股價應為：
    (A)45.88元　(B)55.68元　(C)56.43元　(D)58.92元。
C 11.在其他條件相同下，下列何債券可能有最低之利率風險？
(A)票面利率10%，10年期   (B)票面利率8%，10年期
(C)票面利率12%，8年期    (D)票面利率8%，20年期。
C 12.德明洗衣公司因為是制度化經營且員工個個待人親切，所以深受顧客滿意，其負責人想要擴大公司規模，於是想要購買幾台新洗衣機，他請財務分析師幫他進行資本預算決策，想請問下列幾種方法未考慮機器殘值在內？
(A)內部報酬率法　(B)淨現值法　(C)回收期間法　(D)獲利能力指數法。
A 13.假設一投資案件其原始投資均發生在第0年，其後各年均有正的現金流入，下列有關資本預算衡量敘述，何者為誤？
    (A)當折現率提高時，淨現值將下跌，內部報酬率也將因此下跌，使該計畫更有可能被公司拒絕。
    (B)若經理人高估未來各年之現金流入，將可能使公司接受原來該拒絕之案件，而導致公司價值下跌。
    (C)若經理人高估資金成本，將有可能使公司拒絕原來該接受之案件，而導致價值之損失。
    (D)修正後內部報酬率法可以解決傳統內部報酬率法的過度樂觀的假設問題。
D 14.德明公司目前所得稅稅率25%，負債比率60%，β是1.8。若將負債比率降到40%，則公司的新的β變成多少?

     (A)1.55   (B)1.68  (C)1.40   (D)1.28。
B 15.若德明公司銷售總額為1萬元，其變動成本占銷售總額的60%，而且固定成本是1,000元。此公司已舉債2萬元，年利率為5%。假設公司營利事業所得稅是30%，試問當銷售總額增加1倍時，該公司的每股盈餘(EPS)變動百分比是多少？
    (A)125%　(B)200%　(C)250%　(D)150%。
B 16.Miller和Modigliani提出MM資本結構理論。請問有關MM資本結構理論的敘述何者正確？
    (A)在有稅的情況下，負債成本是隨負債比率遞減的。
    (B)在有稅的情況下，負債的成本不變，加權平均資金成本隨負債∕權益比增加而遞減。   

    (C)若不考慮稅，公司的權益成本不受負債結構影響。 

    (D)公司的最佳資本結構是使代理成本最低的負債比率。
D 17.德明公司採行融資順位理論作為運作資金之順序，請問採行融資順位理論的順序為何？
    (A)發行普通股、舉債、保留盈餘。
    (B)發行普通股、保留盈餘、舉債。 

    (C)保留盈餘、發行普通股、舉債。
    (D)保留盈餘、舉債、發行普通股。
D 18.台達電子之目標負債∕權益比為1.75。1999年的稅後淨利為135萬元，同時公司準備進行85萬元的新投資，假設台達電採行剩餘股利政策，請問台達電將配發多少現金股利？
    (A)0　(B)50萬元　(C) 92萬元　(D) 104萬元　。
D 19.以下何者有關連動債之敘述，何者為非?

(A)看多的保本型連動債其結構為零息債券加上買一個買權。
(B)看多的不保本型連動債其結構為零息債券加上賣一個賣權。
(C)購買連動債有市場風險、匯率風險、信用風險。
(D)連動債是固定收益證券，適合穩健型投資人。
C 20.下列對認股權證及可轉換公司債的敘述何者為誤？
(A)兩者皆有選擇權的特性。
(B)兩者最主要差異為認股權證執行時造成股東權益增加。
(C)可轉換公司債的票面利率通常高於相類似的一般公司債。
(D)認股權證的價值決定於執行價格，有效期間及標的物的價格。
二、問答題：20%(每題10分)
1.德明公司目前理想資本結構為40%負債，60%業主權益。已知銀行貸款稅前利率是12%，但若貸款金額超過100萬，銀行將收取15%的利率。此外，公司有保留盈餘100萬元可作投資資金，若未來需發行新股每股發行成本為4元。目前股票市值1股40元，預期下一期股利是2元，股利成長率是5%，公司所得稅率是30%。請問如果總投資額是200萬元，邊際資金成本是多少？(注意：計算時，請四捨五入至小數以下第二位)
ANSWER：
   200=80+120  BP of debt = 100/0.4=250   BP of equity = 100/0.6=166.67

Ke’=2/(40-4)+5%=10.56%

   WACC=MCC=0.4*12%*(1-30%)+0.6*10.56%=9.67%
2.德明公司發行之公司債將在5年後到期，屆時公司將償還債權人新台幣500萬元，該公司財務經理準備提撥償債基金供5年後償債，並且有把握該基金每年可賺得6%的報酬率，請問若每半年年初提撥一次，則每次需提撥多少？(注意：計算時，請四捨五入至個位數)
附註：

 PVIF(3%,10)=0.7441  FVIF(3%,10)=1.3439  PVIFA(3%,10)=8.5302   FVIFA(3%,10)=11.464  

 PVIF(6%,5)=0.7473   FVIF(6%,5)=1.3382   PVIFA(6%,5) =4.2124    FVIFA(6%,5)=5.6371  
ANSWER：
   FVAD=5000000=PMT*FVIFA(3%,10%)*(1+3%)

 PMT=423,445
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