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《財務管理》
一、請說明何謂減資以及公司辦理減資的目的。(25 分) 

答題關鍵 近年有現金減資之計算題，今年改考簡單的問答題。

考點命中 《高點․高上財務管理與投資學講義》第三回，胡仁夫編撰，第 16 章：股利政策。 

【擬答】
(一) 減資簡單來說就是減少公司資本，即減少發行股數；減資前後，在不考慮稅和交易成本的情形下，投資人

的財富不因此而改變。

(二) 公司辦理減資目的可概分為三：

1. 彌補虧損：公司直接註銷股本，沖抵累積虧損，目的是提高每股淨值。

2. 現金減資：類似現金股利，將公司持有多餘的現金退還投資人，如減資 1 元，代表每股退股東 1 元，而公

司發行股數減少 10%。目的是公司手上現金過多，且沒有其他用途，可將現金退還給股東，且可為股東避

稅。

3. 庫藏股買回：公司以市價買回庫藏股後，再進行減資，主要目的是當股價偏低時，公司又有多餘現金，可

執行庫藏股買回，有效運用資金並維護股價。庫藏股買回和現金減資都會使公司股數減少，而使財務比率

提升（如每股盈餘）。

二、必勝公司持有 18 億的股票，Beta 係數是 1.2，假設目前台指期貨價格為 18,000 點，臺灣加權股

價指數為 17,800 點，該公司財務長認為未來台指期貨價格與標的指數將會收斂。請問： 
(一) 該財務長應如何利用台指期貨來消除股票的系統風險，以執行市場中立策略。（10 分）

(二) 若未來台指期貨價格下跌 1.5%，而臺灣加權股價指數只下跌 1%，該市場中立策略的損益為

何？（10 分）

答題關鍵 市場中立，即為完全避險策略，利用期貨，將投資組合之 Beta 值調整為 0。 

考點命中 《高點․高上財務管理與投資學講義》第四回，胡仁夫編撰，第 18 章：期貨與期貨市場。 

【擬答】
(一)（1,800,000,000×1.2）÷（18,000×200）= 600

應放空台指期貨 600 口。

(二)股票部位：1,800,000,000×1.2×(-1%) = -21,600,000
期貨部位：18,000×200×(-600)×(-1.5%) = 32,400,000
合計損益：-21,600,000+32,400,000 = 10,800,000 (元)

三、存續期間的定義為何？有一張 2 年期票面利率 2%的債券，半年付息一次，面額 100 元，目前殖

利率為 2%，則其存續期間為何？請依據馬凱爾債券價格理論，說明殖利率上升時債券價格的變

化、到期期間與債券價格對殖利率變動敏感性之關係、票面利率與債券價格對殖利率變動敏感性

之關係。（25 分） 

答題關鍵 存續期間計算式之運用，以及較少考的馬凱爾五大定理。

考點命中 《高點․高上財務管理與投資學講義》第二回，胡仁夫編撰，第 7 章：債券評價 

【擬答】 
(一) 存續期間：債券本息的平均返還年限。

(二) {[1/(1.01)]/100}×0.5+{[1/(1.01)2]/100}×1+{[1/(1.01)3]/100}×1.5+{[101/(1.01)4]/100}×2=1.9705
(三)

1.殖利率上升時債券價格的變化：殖利率上升，債券價格下跌，但隨著殖利率持續上升，債券價格跌幅愈

小。

2.到期期間與債券價格對殖利率變動敏感性之關係：到期期間愈長，債券價格對殖利率變動敏感性愈大，

但債券價格對殖利率變動敏感性增加幅度遞減。
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3.票面利率與債券價格對殖利率變動敏感性之關係：票面利率愈小，債券價格對殖利率變動敏感性愈大。

[債券價格對殖利率變動敏感性即為存續期間] 

四、安心公司正在考慮投資 7.5 億元在某一新型生產技術。有 80%的機率該技術具可行性，且預計淨

現金流量為每年 1,240 萬元；有 20%的機率，技術出現問題，這會將每年預期的淨現金流量減少

至 40 萬元。無論出現那種情況，淨現金流量將從明年開始持續 20 年（20 年後該技術的專利到

期）。另一種選項是，在兩年內，安心公司將知道該技術是否有效，從而知道淨現金流量是否會

每年 1,240 萬元或 40 萬元。如果要求的年報酬率是 10%，安心公司應該現在投資於此一新型生

產技術或等待兩年再決定是否採行？（30 分） 

答題關鍵 資本預算之實質選擇權考題(延後選擇權)之基本計算題。 

考點命中 《高點․高上財務管理與投資學講義》第三回，胡仁夫編撰，第 12 章：資本預算。 

【擬答】 
不含選擇權之 NPV=-750,000,000+PVIFA(10%,20)[0.8×12,400,000+0.2×(400,000)]=-664,864,362.8 元。 
含選擇權之 NPV=[-750,000,000+PVIFA(10%,20)×12,400,000]/1.12=-532,588,272.62 元。 
延後選擇權之價值=-532,588,272.62-(-664,864,362.8)=132,276,090.18 
因延後選擇權價值大於 0，因此應該等待兩年再決定是否採行。 
註：PVIFA(10%,20)經查表可得為 8.5136 


