
111高點‧高上調查局特考 ‧ 全套詳解 

 

 



高
點
‧
高
上 

【版權所有，重製必究！】

111高點‧高上調查局特考 ‧ 全套詳解

 1  

《財務管理》 
一、某企業對從極差到極好五種可能的景氣狀態，其發生機率分別為 10%、20%、40%、20%、10%。

現有甲、乙兩可能的行銷方案。由於經費有限，此企業僅能擇一方案進行。甲案的報酬率從景氣

極差到極好分別為-25%、-10%、5%、10%、25%。乙案的報酬率從景氣極差到極好分別為-30%、

-20%、5%、20%、30%。請列出算式並以文字說明其意義，詳細回答下列問題：

(一)計算甲、乙兩案的期望報酬率。（7 分）

(二)計算甲、乙兩案的風險。（8 分）

(三)計算甲、乙兩案的變異係數。根據變異係數之相對大小，您會建議該企業選擇那一個方案？

請詳述您的理由。（10 分）

命題意旨 風險與報酬衡量。

答題關鍵 熟稔期望期、標準差與變異係數。

考點命中 《財務管理(含投資學)》，高點文化出版，張永霖編著，頁5-6。 

【擬答】
景氣狀態 發生機率 甲案報酬率 乙案報酬率

極差 10% − 25% − 30% 
差 20% − 10% − 20% 
普通 40% 5% 5% 
好 20% 10% 20% 
極好 10% 25% 30% 

(一)E(R甲) = 10% × (− 25%) + 20% × (− 10%) + 40% × 5% + 20% × 10% + 10% × 25% = 2%
E(R乙) = 10% × (− 30%) + 20% × (− 20%) + 40% × 5% + 20% × 20% + 10% × 30% = 2%
表示甲、乙兩案報酬率期望值相同，皆為2%。

(二) σ
甲

2  = (− 25% − 2%)2 × 10% + (− 10% − 2%)2 × 20% + (5% − 2%)2 × 40% 

+ (10% − 2%)2 × 20% + (25% − 2%)2 × 10% = 0.0171

→ 0.0171σ =甲  = 13.08%

σ
乙

2  = (− 30% − 2%)2 × 10% + (− 20% − 2%)2 × 20% + (5% − 2%)2 × 40%

+ (20% − 2%)2 × 20% + (30% − 2%)2 × 10% = 0.0346

→ 0.0346σ =乙  = 18.60%

表示乙案報酬率的離散程度（標準差）較大，風險較高。

(三)變異係數（甲）=
σ

E(R )
甲

甲

= 
13.08%

2%
 = 6.54 

變異係數（乙）= 
σ

E(R )
乙

乙

= 
18.6%

2%
 = 9.3 

建議變異係數較小的甲案較佳，表示獲取每單位報酬率所承擔的風險較低。

二、某企業在某年度的平均總資產為 100 億元、平均股東權益為 60 億元、稅後淨利為 12 億元、銷貨

收入為 50 億元。請列出算式並以文字說明其意義，詳細回答下列問題：（每小題 5 分，共 25 分） 
(一)計算該企業的銷貨利潤邊際。

(二)計算該企業的總資產周轉率。

(三)計算該企業的股東權益報酬率。

(四)計算該企業的權益乘數。
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 2  

(五)計算該企業的總資產報酬率。 

命題意旨 財務比率。 

答題關鍵 熟稔財務比率公式與意義 

考點命中 《財務管理(含投資學)》，高點文化出版，張永霖編著，頁2-13及頁2-15。 

【擬答】 

(一)銷貨利潤邊際 = 
12

50

億

億
 = 24%，表示每一元銷貨收入可賺取 0.24 元的稅後淨利。 

(二)總資產周轉率 = 
50

100

億

億
 = 0.5（次），表示每一元總資產可創造 0.5 元的銷貨。 

(三)股東權益報酬率 = 
12

60

億

億
 = 20%，表示每一元股東權益可賺取 0.2 元的稅後淨利。 

(四)權益乘數 = 
總資產

股東權益
 = 

100

60

億

億
 = 1.67（倍），表示股東每出資 1 元，藉由財務槓桿（舉債）可添購 1.67 元

的總資產，愈大表示負債程度愈高。 

(五)總資產報酬率 = 
12

100

億

億
 = 12%，表示每一元總資產可賺取 0.12 元的稅後淨利。 

 
三、某公司今年發放每股股利 3 元。無風險資產年報酬率為 5%，系統風險係數為 2，股價指數年報

酬率為 10%。請列出算式並以文字說明其意義，詳細回答下列問題： 
(一)計算投資該公司之必要年報酬率。（7 分） 
(二)在股利不會成長的情形下，計算該公司的合理股價。（8 分） 
(三)若該公司的股利成長率為 5%，計算該公司的合理股價。（10 分） 

命題意旨 CAPM與股票評價 

答題關鍵 熟稔CAPM與股利折現模式 

考點命中 《財務管理(含投資學)》，高點文化出版，張永霖編著，頁7-11及頁7-15。 

【擬答】 
(一)E(R) = Rf + [E(Rm ) −  Rf ] × β = 5% + (10% − 5% ) × 2 = 15% 

(二)P0 = 
D

R
 = 

3

15%
 = 20（元） 

※將今年發放股利3元視為今年年底發放。 

(三)P0 = 1D

R g−
 = 

3

15% 5%−
 = 30（元） 

 
四、某企業為了避險，取得某檔股票的買權。權利金為每股 20 元，履約價格為每股 250 元。假定該

買權依循歐式選擇權。 
(一)請解釋何謂歐式選擇權。（7 分） 
(二)請以標示清楚的圖形，繪製出買權買方的每股履約價值及損益情形。買權買方的每股最大可

能獲利及每股最大可能損失分別為何？（9 分） 
(三)請以標示清楚的圖形，繪製出買權賣方的每股履約價值及損益情形。買權賣方的每股最大可

能獲利及每股最大可能損失分別為何？（9 分） 

命題意旨 歐式選擇權與履約價值 

答題關鍵 圖示選擇權履約價值與損益情形 

考點命中 《財務管理(含投資學)》，高點文化出版，張永霖編著，頁9-18及頁9-20。 
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 3  

【擬答】 
(一) 相較於美式選擇權於到期日及到期日之前隨時可以履約，歐式選擇權的買方僅能在到期日決定是否行使權

利。 
(二)  (三) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

買權買方最大可能獲利為無限大， 
最大可能損失為權利金成本20元。 

買權賣方最大可能獲利為權利金收入

20元，最大可能損失為無限大。 
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