財務管理 作業四
2010年1月4日交

(a) 以資本資產定價模型 (CAPM) 說明資本市場線上符合效率準則的資產只有市場投資組合與無風險資產兩種。

假設推導CAPM時，除了市場投資者在信用市場所適用的借貸利率不同外其他的假設均成立。

   (b) 請繪出有借貸限制下的效率曲線。

   (c) 請問此時，無借貸限制下的市場投資組合是否仍符合效率準則？

  (d) 是否所有投資者仍會同時持有市場投資組合與無風險資產？

   ABC公司所發行一年期零息債券，一年後預期支付的面額為110萬元，債
   券
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值為0.5。市場投資組合預期年報酬率為15%，無風險資產年報酬率為
   5%。
   (a) 請算出此項債券價格。

      ABC公司目前正規劃發行兩年期債券，債券持有者預期每期將有110萬 

      元的現金收入；兩期的實際現金收入與預期現金收入差額均相互獨立。

   (b) 請算出此項債券價格。

3. 
  ACE公司目前無任何負債。ACE公司考量到增加負債比重可減輕公司的營利 

  事業所得稅負擔，決定將筆記型電腦生產線擴充計劃資本支出所需資金完全  
  由發行永續公司債支應。資本支出為公司目前資產價值的20%，此項擴充計劃 

  所創造出的成長機會現值為5元。宣佈此項投資計劃前，公司股價為95元，
  而在外流通的股數為1000萬股。目前ABC公司適用的營利事業所得稅率為 

  20%。
(a) 假設市場投資組合預期報酬率為18%，無風險利率為8%。公司未宣佈投資計劃前的股東權益
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值為2.0。請問公司資產預期報酬率為多少？
(b) 假設ACE公司所發行公司債的
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值為0.8。請算出公司的債務成本。
(c) 執行投資計劃後的股東權益預期報酬率(
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)變為多少？並說明股東權益預期報酬率變動的原因。
(d) 請問宣佈投資及籌資計劃後，公司股價變為多少？
ACE公司宣佈此項投資計劃後，該公司最大客戶HPO總裁電告ACE公司的董事長，認為擴充生產線的籌資計劃財務風險過高。若ACE不改變其籌資計劃，HPO只好將訂單移轉到其他公司。ACE公司初步估計HPO訂單移走後，淨現值將減少1000萬元，但其他客戶訂單不會受到影響。
(e) 請問ACE公司應否執行此項擴充計劃？
4.  
   UNO公司目前股價為100元，在外流通的股數為100萬股；且無任何債務。 

   UNO公司董事會認為目前股價偏低，擬發行2400萬元的永續型公司債用於

   買回部份股票，買回價格訂為115元。UNO公司決定將買回股票工作交給元 

   太證券執行，手續費用為300萬元。目前營利事業所得稅稅率為25%。

   (a)  UNO公司宣布此項股票買回計劃後，股價變為多少？股東權益又為多

       少？
   (b)  請問買回股票後，公司資產的市場價值變為多少？

   (c)  宣布此項買回計劃後，將有多少在外流通的股票願意由公司買回？

   (d)  宣布此項股票買回計劃後，對股東的財富有何影響？

5. (此題先不作答)
  ABC公司正考慮汰換現有機器設備。目前，有兩家提供性能完全相同機器設
  備，其中一家為進口的機器設備廠商，這兩家公司維修成本以及報價分別為
	   為機器設備
	購置成本
	年維修成本
	使用年限
	出售價值

	國產
	0.99億元
	2500萬元
	3年
	0

	日製
	1.23億元
	2000萬元
	3年
	500萬元


ABC公司依國稅局所核定的平均折舊法提列年度折舊費用，殘值為0。ABC公司目前適用的營利事業所得稅率為20%。ABC公司財務部門規劃汰換機器設備所需財源完全由向外舉借支應。與往來銀行接洽，三年期貸款利率為8%，到期日前只須支付利息，到期日時再一次償還本金。同時，進口機器設備代理商來電告知，日本輸出入銀行為鼓勵該國機器設備出口，將補貼4%的利率。
(a) 請分別算出採用國產、日製機器設備每年應支付的利息。
(b) 請算出日本輸出入銀行對採用日製機器設備資本支出的補貼金額。
(c) 請算出採用國產機器設備，ABC公司每年因利息支出所創造的稅盾利益。
(d) 請算出基礎總成本現值，此時ABC公司應採用何種機器設備？
(e) 利息補貼是否會改變ABC公司的資本預算決策？
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