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《財務管理與投資學》 
試題評析 
今年財務管理及投資學考題共四題，題目包括股利政策、資本結構與公司價值計算、最小風險(變異數)投資組
合、以及效率市場之相關議題，都是上課講義內容中之標準題型，一般考生應可拿80分以上，程度好者甚至可

得95分以上。 
 

一、大眾公司正在考慮發放股利或股票購回，不論最後採用何種方式，皆需花費5,000萬元。公司目

前的每股盈餘為0.95元，股價為每股40元，流通在外股數為200萬股。在不考慮稅的影響以及其

他資本市場不完全之因素，試回答以下問題： 

(一)請以對每股股價及股東財富影響的觀點來評估這兩種方法。（10分） 

(二)以上兩種方法（發放股利與股票購回）分別對大眾公司的每股盈餘及本益比有何影響？

（10分） 

(三)在現實世界中，您認為那一種方式較佳？試說明您的理由？（5分） 

答： 
(一)每股股利=5,000萬÷200萬=$25；股票購回股數=5,000萬÷$40=125萬股，發放股利及股票購回後之股價及整體

股東財富如次： 

財務資訊 實施前 發放股利後 購回股票後 

每股股價 $40 

40-25=$15或者 

000,000,2
000,000,50000,000,240 −× =15 $40 

每股盈餘 $0.95 $0.95 
000,750

000,000,295.0 × =2.53 

本益比 40÷0.95=42.11 15÷0.95=15.79 40÷2.53=15.79 

整體股東財富 
$40×2,000,000股 

=$80,000,000 

($25+$15)×2,000,000股 

=$80,000,000 

(1,250,000股+750,000

股)×$40=$80,000,000 

綜上表，發放股利後，每股股價下跌，而購回股票後的每股股價未變；惟就整體股東財富而言，二種方法

的股東財富價值均相同。 

(二)上表顯示，發放股利方式之EPS為$0.95，本益比15.79倍；購回股票案之EPS為$2.53，本益比亦為15.79倍。 

(三)現實社會中，購回股票案對股東會較佳，原因如次： 

1.股東對公司發放股利並無自主性，而對於售回股票給公司則有自主性，如無現金需求，可選擇不售回股

票予公司。 

2.考慮稅賦後，股東得到的現金股利須全數併入綜所稅中課稅，而股東售回股票給公司，僅須就售回股價

與其原始買入成本之價差扣資本利得課稅，該等資本利得稅會較股利所得全數課稅的金額還少。 
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二、史密公司和大衛公司是兩家相似的公司，但大衛公司的負債比率較高。分析師預期明年經濟狀

況持續樂觀的機率是80%，衰退的機率是20%。若經濟持續樂觀，兩家公司的息前稅前盈餘皆可

達200萬元，若經濟衰退，則都僅有80萬元。以史密公司目前的負債來看，年底必須支付75萬元

的利息；大衛公司年底則須支付100萬元利息。若兩家公司皆不須支付所得稅，在折現率為15%

下: 

(一)兩家公司的股東與債權人一年後的潛在收益（potential payoffs）為何？（12分） 

(二)史密公司的執行長認為自己的公司負債較少，破產風險也因而較低，所以公司價值應較大

衛公司為高，您認同他的看法嗎？（13分） 

答： 
(一)史密公司一年後投資人潛在收益： 

債權人：0.8×75+0.2×75=75(萬) 

股東：0.8(200-75)+0.2(80-75)=101(萬) 

大衛公司一年後投資人潛在收益： 

債權人：0.8×100+0.2×80=96(萬) 

股東：0.8(200-100)+0.2(80-80)=80(萬) 

(二)不同意執行長的看法，依據MM資本結構無關論模型，二家公司的經營風險及預期營業收入相同，其價值

會相同，不會受舉債比例高低而影響其價值。 

 

史密公司價值=
%15

176
%15

80%20200%80
=

×+×
=

aK
EBIT =1173.3(萬)=大衛公司價值 

 
 
三、茲有A股票與B股票的相關資訊如下： 

股票 預期報酬率 標準差 

A 5% 10% 

B 10% 20% 

兩股票報酬率的共變異數為0.001。 

(一)假設某投資人持有一個由A股票與B股票所構成的投資組合，請找出可使此投資組合變異數

最小的權重wA與wB。（兩種權重的總和必須等於1）（6分） 

(二)此最小變異投資組合的預期報酬率為何？（6分） 

(三)假如兩股票報酬間的共變異數為−0.02，則使此投資組合變異數較小的權重為何？（6分） 

(四)(三)中之投資組合的變異數為何？（7分） 

答： 

(一)變異數最小的權重 AW = %25.81
001.022.01.0

001.02.0
22

2

=
×−+

−
 

變異數最小的權重 BW = %75.18
001.022.01.0

001.01.0
22

2

=
×−+

−
 

(二)預期報酬率=81.25%×5%+18.75%×10%=5.94% 

(三)變異數最小的權重 AW = %67.66
)02.0(22.01.0

)02.0(2.0
22

2

=
−×−+

−−
 

變異數最小的權重 BW =1-66.67%=33.33% 

(四)投資組合變異數： 

V(0.6667 AR +0.3333 BR )= )02.0)(3333.0)(6667.0(22.03333.01.06667.0 2222 −+⋅+⋅ =0 

註：共變數-0.02時，可求得A、B的相關係數為-1，因此最小變異數為0。 
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四、下列有關效率市場假說之敘述是否正確，請解釋。或回答有關效率市場假說之問題。 

(一)在效率市場假說下，所有共同基金應該獲得相同的風險調整後報酬，因此投資人可以隨機

選擇共同基金。（8分） 

(二)聯泰公司在某交易日中宣布失去一個很大的手機零組件合約。在消息公布之前，市場投資

人都相信此手機合約是很穩固的。如果市場具效率且沒有其他消息，股價會如何反映此消

息？（8分） 

(三)金履公司為南非的金礦上市公司。雖然公司的金礦探測專家經常失敗，但偶爾也會發現有

價值的金礦。如果市場具效率，預期金履公司的累積異常報酬圖形為何？（9分） 

答： 
(一)對，效率市場假說下，所有共同基金無法獲得超額報酬，亦即只能獲得相同的風險調整後報酬；因此，投

資人可依其對風險高低的偏好程度，就風險性質相同的基金隨機選擇。例如，低風險偏好者，可隨機選取

政府債券型基金，高風險偏好者，可隨機選取股票型基金。 

(二)市場投資人都相信此手機合約是很穩固的，但聯泰公司在某交易日中宣布失去一個很大的手機零組件合

約，若市場具效率，則宣布消息時，股價會立即、不偏地下跌，且在宣布後，若無其它新消息，股價不會

再明顯波動。 

(三)如市場具效率，金履公司在宣告發現金礦日的累積異常報酬率，應會在宣告時立即、不偏地上揚，然後若

無其它新消息，累積異常報酬率不會再明顯波動，其圖形如次： 
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