．財務管理精要（ND32）(95年6月26日二版) 答案修正．
P225 第12題

答案更正為無解

（2×1.05）/（60×98）＋5﹪＝8.57﹪，故本題答案為無解。
P.287 第3題
（一）
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P.292 第6題
答案應更正為（C）
（A）
長期利率波動較短期波動幅度小。
（B）
經濟不景氣時，宜儘量減少長期融資及負債。
（D）
斜率向上傾斜之收益線稱為正常收益線。
P292 第10題

答案應更正為（D），以年金現值計算。
P.295 第29題
答案應更正為（D）
股票股利是將保留盈餘以股票的形式發放，會造成保留盈餘減少在外流通股數增加，並不影響公司總資產但會使每股市價下降。
P.296 第32題
（B）安泰公司之平均收款期間為90天，平均付款期間為45天，存貨週轉率為5次（1年為360天），則安泰公司的現金轉換循環為：（A）162天　（B）117天（C）72天（D）45天。
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【解析】90天＋－45天＝117天
P.297 第37題
答案應更正為（D）。
P.297 第41題
答案應更正為（D）
以現值來看，年數合計法、定率餘額遞減法及倍數餘額遞減法，都是在前面幾期提列大量折舊，而直線法則是平均分散各期，雖然折舊的總額相同，但是因為折舊的抵稅效果發生時間不同，以現值的觀點而言，越早獲得的現金的現值越高，如果能夠越早抵稅越好，所以平均攤提的直線法現值最低。
P.297 第45題
答案應更正為（B），但依新修訂的商業會計法第64條規定，商業對業主分配之盈餘，不得作為費用或損失。但具負債性質之特別股，其股利應認列為費用。因為列為費用，所以負債性質之特別股具有抵稅效果，故本題答案僅供參考。
P.297 第46題
答案應更正為（B）
資本租賃： 承租人之資本租賃，指符合下列條件之一者： 

（1）租賃期間屆滿時，租賃物所有權無條件轉移給承租人。

（2）承租人享有優惠承購權。 

（3）租賃期間達租賃物在租賃開始時剩餘耐用年數四分之三以上者。但舊品租賃如租賃前原使用期間已逾總估計使用年數四分之三以上者，不適用之。

（4）租賃開始時按各期租金及優惠承購價格或保證殘值所計算之現值總額，達租賃資產公平市價減出租人得享受之投資扣抵後餘額90％以上者。
P.302～303第14題
（C）青山公司之應收帳款週轉率為4.5次，平均付款期間為45天，存貨週轉率為6次，假設1年為360天，則該公司之現金轉換循環為：（A）185天　（B）140天　（C）95天　（D）65天。
【解析】
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平均收帳期間＝＝80天；存貨週轉日數＝＝60天

∴現金轉換循環＝60天＋80天－45天＝95天
P.303 第18題
解析應更正為（1）基本分析應更正為技術分析。
            （2）技術分析應更正為基本分析。
P.304 第20題
答案應更正為（B）
隨機漫步理論代表（A）股價不可預測。
（C）弱式效率市場成立。
（D）過去的資訊對預期未來股價是無用的。
P.307 第33題
答案應更正為（B），「效率前緣代表在總風險相同時，相對上可獲得最高之預期報酬率」或「預期報酬相同時，相對上總風險最低」之投資組合。B選項期望報酬率10﹪小於D選項期望報酬率12﹪，但是標準差卻大於D選項標準差，風險大但是預期報酬低的投資組合必不在效率前緣上。
P.309 第二行
平均收款期間＝一年天數 / 應收帳款週轉率
所以經過移項後，應收帳款週轉率＝一年天數 / 平均收款期間
                              ＝360 / 20 ＝ 18 

所以解析應更正為應收帳款週轉率＝一年天數 / 平均收款期間。

P.310 第4題
答案應更正為使用半年利率計算，因此答案為32.48。
P.310 第4題
答案應更正為（B）
在Black-Scholes選擇權定價公式中，當無風險利率增加，買權價格增加，賣權價格減少。

P.311 第5題

答案應更正為25﹪。
自發性增加資產比例 ×銷貨變動量 － 自發性增加負債比例 ×銷貨變動量－淨利率×盈餘保留率 ×預估銷售額＝額外資金需求

70﹪×S－20﹪×S－[ 25﹪×40﹪×（1＋S）] ＝ 0

S：營收成長率。
S ＝ 25﹪

明年的盈餘為1,000,000 ×1.25＝ 1,250,000
P.311 第6題
答案應更正為 39 元

成長率 ＝ 盈餘保留率 ×ROE

       ＝ 40﹪×10﹪＝4﹪
下一年盈餘 ＝ 2.5 ×（1＋4﹪）＝ 2.6

預估股價為 ＝下一年盈餘 ×本益比 ＝ 2.6 ×15 ＝39
P.313 第4題
答案應更正為（B）。

在Black-Scholes選擇權定價公式中，當無風險利率增加，買權價格增加，賣權價格減少。
P.314 第6題
答案應更正為（C）。
P.314 第8題
答案應更正為（C）。

選擇權槓桿倍數最高。
P.316 第15題
答案應更正為（A）。
P.318 第5題
答案應更正為現金股利為零。
剩餘股利政策：此政策主要係依據公司未來之資本預算規劃來衡量未來年度之資金需求，然後先以保留盈餘融通所需之資金後，剩餘之盈餘才以現金股利之方式分派。其步驟如下：
(一)
決定最佳之資本預算。
(二)
決定滿足此資本預算所需融通之資金。
(三)
決定所需融通之資金多少由保留盈餘予以支應（其餘可用現金增資或公司債等方式為之）。
(四)剩餘之盈餘以現金股利之方式分配予股東。
在本題中最佳的資本預算為投資甲、乙及丙三案（IRR＞WACC加權資金成本），資本預算所需融通之資金＝700000＋400000＋1200000＝2300000依照最適資本結構4：6計算，需要1380000的資金，但內部保留盈餘僅有1200000不足支付，所以必須由外部權益融資支付，因此根據剩餘股利政策將不支付股利，所以答案應更正為現金股利為零。
P.318 第6題
答案應更正為6.25﹪
1.042 ＝ （1＋r）×（1＋0.018）
1.042 ＝1.018 ×（1＋r）
1＋r ＝ 1.0816/1.018

1＋r ＝ 1.0625

r ＝ 6.25﹪
P.320 第10題
答案應更正為0.862

稅後淨利 ＝ 500,000 ×7.5﹪ ＝ ＄37,500

負債 ＝ 1,000,000 ×40﹪ ＝ ＄400,000

舉新債前利息費用 ＝ 400,000 ×8﹪ ＝ ＄32,000

稅前息前盈餘 ＝ 稅後淨利 ＋ 稅 ＋利息費用
             ＝ （37,500 ÷75﹪）＋ 32,000

             ＝ ＄82,000

稅前息前盈餘對總資產比率 ＝ 82,000 ÷1,000,000 = 0.082

總資產因為舉新債由＄1,000,000上升到 ＄1,200,000

舉債後利息 ＝ ＄32,000 ＋ （＄200,000 ×12﹪）＝56,000

稅前息前盈餘對總資產比率要維持不變
所以舉債後稅前息前盈餘 ＝  0.082 ×＄1,200,000 ＝ ＄98,400

舉債後稅後淨利＝（98,400 － 56,000）×75﹪ ＝ ＄31,800

ROE ＝ 稅後淨利÷股東權益 ＝ ＄31,800 ÷＄600,000 ＝ 0.053

ROA ＝ [稅後淨利＋利息費用×(1－稅率)]÷平均資產總額 

＝ [31,800 ＋ （56,000 × 75﹪）] ÷ 1,200,000 ＝ 0.0615

財務槓桿度指數為 ＝ ROE÷ROA ＝ 0.053 ÷ 0.0615 ＝ 0.862

