Ch 15    營運資金管理
一、選擇題
1.(d)   2.(c)   3.(c)   4.(a)   5.(b)   6.(a)   7.(d)   8.(a)   9.(c)   10.(c)  

11.(a)  12.(a)  13.(b)  14.(d)  15.(d)  16.(a)  17.(c)  18.(c)  19.(d)   20.(c)

1.
某公司正在考慮擴充營運來迎合銷售額的成長。隨著擴充計畫，管理階層預期現金將會增加$20,000，應收帳款增加$40,000，存貨增加$60,000；同時應付帳款將增加$50,000，應付費用增加$10,000，而長期負債增加$100,000。該公司預期新增之NOWC是多少？  (成大財金同型考題)  d  

a.  $120,000
   b.  $40,000       c.  $80,000       d.  $60,000

說明：
  新增NOWC = $20,000+$40,000+$60,000－$50,000－$10,000 = $60,000

2.
莘蒂玩具公司嬰兒固齒器的平均存貨有900個，每年每單位持有成本為$0.05。莘蒂公司每月月初訂購1,800個嬰兒固齒器，每次訂購成本為$15。請問運用EOQ模型計算的最適訂購數量(
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Q

)是多少？(政大財管同型考題)  c



a. 1,200 
      
b. 2,400 
    
c. 3,600
    
d. 4,800
    e. 5,000

說明：
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3.

延續上題，請問總訂購成本是多少？ c

  
a. $24      

b. $48        
c. $90   
    
d. $180

 
e.$360
說明：
        總訂購成本=
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4.
下列哪一項陳述是正確的？  (中正財金同型考題)  a    
I.
存貨政策的目的，是要讓投資在存貨上的資金保持在最低可能水準
II.  根據EOQ模型，當存貨總成本達到最低點時，持有成本(Holding Cost)等於訂購成本(Ordering Cost)

III.
隨著訂購成本增加，EOQ也會增加
IV.
當需求成長一倍時，EOQ也會成長一倍。
a. II、III




b. II、IV

c. I、II及III



d. I、II及IV

e.I、II、III及IV

說明：

  I. (錯誤)。存貨政策的目的在於使持有存貨總成本(=年持有成本+年訂購成
      本)降至最低；投資在存貨上的資金過少代表存貨量過低，會使年訂購成
      本增加，未必是最佳選擇。

 II. (正確)。
III. (正確)。
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，當每次訂購成本(F)增加時，EOQ也會增加。

 IV. (錯誤)。當需求成長一倍(doubles)時，EOQ會成長
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倍。
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5.
某公司之年銷售額為$1,080，應收帳款為$120，銷貨流通在外天數(DSO)或平均收現期間(ACP)為40天，如一切如常，惟DSO降為30天，請問能產生現金多少？ (中山財管同型考題)    b     

a. $20        

b.  $30         

c. $40           d. $50

說明：
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此公式的分子有人採用360天，也有人採用365天；此處題目已告知DSO是40天，故可知分子用的是360天而非365天。

若DSO降為30天，其他一切如常，則應收帳款降為$90，釋出現金$30。
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6.
東方電器行每年銷售收音機85,000台，單價是$55，全都是賒銷，信貸條件為「3/15, net 40」，約40%的顧客享受現金折扣，請問該行在應收帳款方面的投資約若干？  (中山財管同型考題)   a     


 a. $384,240       b. $259,000
     c. $421,000
     d. $573,000

說明：
   每日銷售額=
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    應收帳款=$12,808×15天×40%+$12,808×40天×60%=$384,240

7.
下列哪一項會引起平均存貨(Average Inventory)下降？(中正財金同型考題) d    
a. 固定訂購成本上升



b. 存貨的購買價格下降
c. 存貨的持有成本下降


d. 銷售預測向下修正
e. 以上皆非
說明：

(a) 錯誤。平均存貨=
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；固定訂購成本(F)上升會


引起
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上升，導致平均存貨也上升。
 (b) 錯誤。存貨的單位持有成本(CC)常是購買單價的某個百分比，因此單


價愈高，單位持有成本也愈高。因此，若購買價格下降，則單位持有成


本(CC)也下降，導致
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上升，平均存貨(
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)也上升。
 (c) 錯誤。單位持有成本(CC)下降，會導致
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上升，平均存貨(
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升。
 (d)
正確。銷售量(S)向下修正，會導致
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下降，平均存貨(
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)也會下降。
8.
某廠商針對5月、6月、7月所作的銷售額預測值分別為$100、$200、$300。此廠商每月銷售額的20%是以現金付款，其餘則是在次月付款。廠商在7月份的總現金收入為多少？(東吳國貿同型考題)  a                        
a. $220          b. $200         
c. $180         
d. $150

說明：
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9.
倩瑪公司預估每月銷售額為$3,000；40%的客戶在銷售當月付款並享受2%的現金折扣，其餘60%的客戶在銷售次月付款而得不到現金折扣。倩瑪公司壞帳非常少，因此不列入分析。每月為下月銷售而進貨的金額固定為$1,500，每月薪資、租金與所得稅也是固定金額$700。根據所提供資料，倩瑪公司每月的現金餘額是多少？ (義守財金同型考題)  c        


a. $2,600
      
b. $800
     
c. $776
         d. $740

說明：
  倩瑪公司每月的現金餘額= $3,000×40%×98%+$3,000×60%－$1,500－$700 

= $776

10.
下列何者不正確？ (政大財管同型考題)  c         

a. 在米勒-奧爾模型中，利率愈高，目標現金餘額愈低
b. 在BAT模型中，訂購成本愈高，目標現金餘額愈高
c. 假如廠商選擇借錢而非賣出有價證券，它將發現借錢比賣出有價證券更划
算
d. 現金流量波動性愈大，廠商愈可能必須借錢來補非預期現金支出
e. 在有價證券的投資愈少，廠商愈可能必須借錢來補非預期現金支出
11. _________增加將傾向於導致較長的信用期間。(東吳國貿同型考題)  a   
I.   產品的腐壞性
II.  消費需求
III. 產品成本
IV. 生產廠商之間的競爭
   a. IV      
b. I、II

   
c. II、IV      
d. III、IV      
e. I、II及IV

12.
下列敘述何者正確？   a

a. 根據自由現金流量的定義，若其他情況不變而新增NOWC會增加，則公司之自由現金流量會下降
b. 根據自由現金流量的定義，若其他情況不變而新增NOWC會增加，則公司目前的價值會上升
c. 根據自由現金流量的定義，若其他情況不變而新增NOWC會減少，則公司之自由現金流量會下降
d. 根據自由現金流量的定義，若其他情況不變而新增NOWC會增加，則公司目前的價值會不受影響
13.
貿易信貸條件「2/15, net 40」 意指：  b

a. 若在發票日起2天內付款，可以享15%的現金折扣，否則就須在發票日
起40天內付出全額
b. 若在發票日起15天內付款，可以享2%的現金折扣，否則就須在發票日
起40天內付出全額
 c. 若在發票日起40天內付款，可以享15%的現金折扣，否則就須加付2%的罰款
 d. 若在發票日起15天內付款，可以享40%的現金折扣，否則就須加付2%的罰款
14.
下列為成福公司部分財務資料，試問該公司之營業循環期為多少天？(台大財金同型考題)  d

	銷貨成本
	$7,199,990

	平均存貨
	 1,183,560

	應收帳款
	 2,396,709

	銷售額
	10,799,985

	應付帳款
	 1,006,026




a. 300天

   b. 242天

   c. 180天
    
d. 141天
說明：
      營業循環期
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15.
延續上題，試問該公司之現金轉換循環期(CCC)為多少天？ d



a. 60天
    
b. 70天
    
c. 80天
     
d. 90天
說明：
現金轉換循環期(CCC)
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16.
 企業針對NOWC的融資若採保守法，則企業：   a

a. 全部的永久性NOWC及一部分的暫時性NOWC都會依賴長期資金而取得，還有一部分的暫時性NOWC則依靠短期資金
b. 全部的永久性NOWC依賴長期資金而取得，而全部的暫時性NOWC則依靠短期資金
c. 全部的暫時性NOWC及一部分的永久性NOWC都會依賴短期資金而取得，還有一部分的永久性NOWC則依靠長期資金
d. 全部的永久性NOWC依賴短期資金而取得，而全部的暫時性NOWC則依靠長期資金
17.
璃安公司向其供應商購買零件一批，總金額是$800,000；付款條件是「1/15, net 40」 。假設璃安為一理性買方，會選擇在折扣期間或信用期間的最後一日付款，則此信用條件的有效年利率(EAR)是多少？  c

a. 13.5%
     
b. 14.6%
    
c. 15.8%
      
d. 16.2%

說明：

   $800,000×1%=$8,000
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18.
下列敘述何者正確？   c


a. 若浮差為負數，表示「銀行帳上可用餘額」大於「公司帳上自登餘額」

b. 公司應該儘量延後付款，以提升資金使用效率

c. 公司建立鎖箱和集中銀行制度，有助於縮短收款所需的時間

d. 以上皆正確
19.
下列敘述何者不正確？   d

a. 利用包默模型計算最適現金訂購量(
[image: image28.wmf]*

C

)，若利率上升(機會成本增加)，則最適現金訂購量會下降
b. 包默模型假設公司是處在淨現金流出的狀態，且現金餘額會以非常平穩的速度下降
c. 米勒-奧爾模型假設公司無法預測每日淨現金流入與流出的情形，因此容許每日現金流量在上限與下限之間隨機波動
d. 根據米勒-奧爾模型，當每日現金流量觸及上限時，就應售出有價證券
20.
明力運動器材行一年賣出6,000件運動衫，每次訂貨400件，存貨降至安全存量100件時即會再下訂單。每次訂購成本為$300，每年每件運動衫的持有成本為$10。明力的持有存貨總成本是多少？   c


a. $6,000
         b. $6,500         c. $7,500
         d. $8,000

說明：
年持有成本=平均存貨×每年每單位持有成本
= (400/2+100)×$10 = $3,000

   年訂購成本=每次訂購的固定成本×訂購次數
= (6,000/400)×$300=$4,500 

   持有存貨總成本= $3,000 + $4,500 = $7,500 

二、問答與計算

1. 某公司之現金、應收帳款、存貨、應付帳款及應付費用，分別佔營業額之5%、10%、15%、8%及3%；當營業額增加100萬元時，營運資金將增（減）多少？(台大財金同型考題)

Ans:
     $1,000,000×(5%+10%+15%－8%－3%)

      = $1,000,000×19%

      =$190,000     
 ∴ 營運資金將增加$190,000
2. 假設存貨轉換期間為442天，應付帳款遞延期間為360天，現金轉換循環期為150天，試求營業循環期及平均收現期間。 (文化國貿同型考題)

Ans:

      (a) 現金轉換循環期 = 營業循環期－應付帳款遞延期間
          (     150天 = 營業循環期－360天
          ( 營業循環期 = 510天
      (b)   營業循環期  = 存貨轉換期間 + 平均收現期間
(  510天   =    442天  + 平均收現期間
( 平均收現期間 = 68天
3. 根據下列信貸條件計算有效年利率，假設付款的一方是理性的，因此只會選擇在折扣期間或信用期間的最後一日付款。
(a) 1/15, net 20    (b) 2/10, net 45     (c) 2/10, net 60     (d) 3/10, net 45

Ans:

     (a) 
[image: image29.wmf]0101

.

0

%

99

%

1

=

；
[image: image30.wmf]73

15

20

5

36

=

-

天

天

天


        
[image: image31.wmf]%

26

.

108

0826

.

1

1

)

0101

.

0

1

(

73

=

=

-

+

=

EAR


     (b) 
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(c)
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     (d) 
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4. 6月1日凱力的銀行帳戶餘額為$10,000，且沒有任何未清算的支票流通在外。凱力在6月2日開了一張$6,000的支票購買一台相機，當天並存入一張$3,000的支票(稿費所得)。請問在6月2日，凱力的銀行帳戶餘額、個人自行登錄餘額及浮差分別是多少？
Ans:

   
銀行帳戶餘額 = $10,000


個人自行登錄餘額 = $10,000－$6,000 + $3,000 = $7,000


浮差 = $10,000－$7,000 = $3,000 
5. 遠勝電腦每月月初訂購4,000個中央處理器，每月月底用罄，到下月月初再訂購。目前每單位的年持有成本為$1，每次訂購的固定成本為$10。根據EOQ模型，請問遠勝電腦的訂購量是最適訂購量嗎？若不是，請問最適訂購量是多少？
Ans:


根據EOQ模型，遠勝電腦的年持有成本計算如下：
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    根據EOQ模型，遠勝電腦的年訂購成本計算如下：
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兩種成本不相等，可知遠勝電腦的訂購量並非是最適訂購量；利用下列公式
找出最適訂購量：
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6. 根據米勒-奧爾模型，每日現金餘額的波動性(
[image: image44.wmf]2

s

)、買賣有價證券的固定交易成本(F)及有價證券的利率(i)三者，會如何影響最適日平均現金餘額(
[image: image45.wmf]*

A

)？
Ans:

   根據米勒奧爾模型，最適日平均現金餘額(
[image: image46.wmf]*

A

)為：
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可知每日現金餘額的波動性(
[image: image48.wmf]2

s

)愈大，則最適日平均現金餘額(
[image: image49.wmf]*

A

)愈大。有價證券的利率(i)，則最適日平均現金餘額(
[image: image50.wmf]*

A

)愈小。買賣有價證券的固定交易成本(F)愈高，則最適日平均現金餘額(
[image: image51.wmf]*

A

)愈大。
7. 假設第凡公司一年所需的現金為$240，每次賣出有價證券的固定成本為$2，投資有價證券的報酬率為10%，請問依包默模型所決定的最適現金訂購量是多少？最適平均現金餘額又是多少？
Ans:

        最適現金訂購量：
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       最適平均現金餘額：
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8. 假設稻香公司每日現金流量的變異數是4，每日利率為0.02%，每次賣出有價證券的固定成本為$1；管理階層所訂定的控制下限(L)為$10，請問依米勒-奧爾模型所決定的最適日平均現金餘額(
[image: image54.wmf]*

A

)是多少？
Ans:


  先計算最適現金餘額的返回點(
[image: image55.wmf]*

R

)：
          
[image: image56.wmf]66

.

34

$

%

02

.

0

4

4

1

3

10

4

3

3

3

2

*

=

´

´

´

+

=

´

´

´

+

=

i

F

L

R

s


      再計算最適日平均現金餘額(
[image: image57.wmf]*

A

)：
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9. 安心麵包公司每年買進2,600,000桶麵粉做成麵包賣出。每次訂購成本為$5,000 (內含穀倉升降機移動費用$3,500)；訂購數量必須是2,000桶的倍數。每年每單位持有成本是購買價格的2%，而每桶麵粉的價格為$5。公司設定安全存量為200,000桶，下訂單後6週交貨。請問：(a)公司的EOQ是多少？(b)因交貨期為6週，為避免存貨水位降至安全存量之下，公司應在存貨降至多少桶時即下單訂購(亦即存貨在什麼水位即是再訂購點)？(c)公司的持有存貨總成本是多少？(d)麵粉供應商願意自行吸收穀倉升降機移動費用$3,500，條件是安心麵包公司必須每次訂購至少650,000桶；安心公司是否應依此條件訂購？(中央財管同型考題)

Ans:

 
(a) EOQ的計算：
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        因訂購數量必須是2,000桶的倍數，故按EOQ訂購的數量是510,000(桶)


(b) 每年用量為2,600,000桶，故每週用量為50,000桶(=2,600,000/52)；交貨
期為6週，故需要儲存300,000桶(=50,000×6)；再加上安全存量的200,000桶，故存貨水位降至500,000桶時即須下訂購單。

(c) 持有存貨總成本：


持有存貨總成本=年持有成本+年訂購成本
                      = (
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                      = (
[image: image62.wmf]000

,

200

2

000

,

510

+

)×5×0.02+
[image: image63.wmf]000

,

5

000

,

510

000

,

600

,

2

´


                      = $70,990

    (d) 依供應商條件訂購之持有存貨總成本：
        持有存貨總成本=年持有成本+年訂購成本
= (
[image: image64.wmf]000
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                      = $58,500

        一年可節省$12,490，故安心公司應照供應商提供的條件訂購。                                                               

10.
DB公司在11月及12月的銷售額分別為$8,000及$14,000，並預測未來1月、2月、3月的銷售額分別為$10,000、$12,000、$8,000。公司在任一個月的銷貨成本(COGS)都是下個月銷售額的70%。DB公司是在銷貨60天後收到貨款，而在進貨30天後付清款項。DB公司在1月1日的現金餘額為$10,000。除了賒銷和賒購，公司沒有其他的成本或收入。(東華國經同型考題)


(a) DB公司在1月底的應收帳款金額是多少？

(b) DB公司在1月底的應付帳款金額是多少？

(c) DB公司在2月的總現金收入是多少？

(d) DB公司在1月底的現金餘額是多少？

(e) DB公司在2月底的現金餘額是多少？

(f) DB公司在3月底的現金餘額是多少？

(g) DB公司在3月的總現金收入是多少？

(h) DB公司在3月的總現金支出是多少？
Ans:

首先，編製DB 公司的現金預算表如下
DB公司：現金預算表
----------------------------------------------------------------------------------------
                   11月     12月     1月     2月     3月
----------------------------------------------------------------------------------------

    (1)銷售額          $8,000    $14,000   $10,000  $12,000  $8,000

現金收入：
    (2)銷售後60天付款                     8,000   14,000   10,000 

    (3)現金收入合計                       $8,000  $14,000  $10,000

(4)銷貨成本
(0.7×次月銷售額)  $9,800   $7,000    $8,400    $5,600    ---

現金支出：
(5)進貨後30天付款           9,800      7,000    8,400    5,600
(6)現金支出合計             $9,800     $7,000   $8,400   $5,600  

(7)淨現金收入〔(3)－(6)〕               $1,000   $5,600   $4,400
    (8)月初現金餘額                       $10,000  $11,000  $16,600
   (11)月底現金餘額〔(7)＋(8)〕            $ 11,000  $16,600  $21,000
    ----------------------------------------------------------------------------------------------

(a) DB公司在1月底的應收帳款金額是多少？

Ans：1月底的應收帳款金額=12月銷售額＋1月銷售額=$14,000+$10,000

                          =$24,000


(b) DB公司在1月底的應付帳款金額是多少？
Ans：1月底的應付帳款金額=1月賒購額=$8,400                         


(c) DB公司在2月的總現金收入是多少？
    Ans：2月底的總現金收入=$14,000


(d) DB公司在1月底的現金餘額是多少？
    Ans：1月底的現金餘額=$11,000


(e) DB公司在2月底的現金餘額是多少？
    Ans：2月底的現金餘額=$16,600


(f) DB公司在3月底的現金餘額是多少？
Ans：3月底的現金餘額=$21,000


(g) DB公司在3月的總現金收入是多少？
Ans：3月份的總現金收入=$10,000


(h) DB公司在3月的總現金支出是多少？
Ans：3月份的總現金支出=$5,600
11. 請簡要說明為何新增淨營業營運資金(NOWC) 的減少，有助提升公司價值。
Ans:

    新增NOWC是決定企業自由現金流量(FCF)的因素之一，簡單來說，新增NOWC愈小，FCF就愈大。基於公司價值等於其未來FCF的折現值，因此新增NOWC的減少，會有助於提升公司價值。
12. 以下為易賈油漆公司去年度的財報相關資料：銷售淨額($500,000)、銷貨成本($380,000)、應收帳款($97,500)、平均存貨($120,000)、應付帳款(75,000)。請根據這些數據計算出易賈油漆公司的：(a)存貨轉換期間；(b)平均收現期間；(c)應付帳款遞延期間；(d)現金轉換循環期(CCC)。
Ans:

    (a) 存貨轉換期間= 
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(b) 平均收現期間 = 
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(c) 應付帳款遞延期間=
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(d) 現金轉換循環期 = 115天+ 71天− 72天 = 116天
13. 請說明為何貿易信貸(Trade Credit)會是許多企業倚重的資金管道。
Ans:

    貿易信貸的使用十分方便，不似銀行貸款還須先經過申請及紙上作業手續。其次是企業有需要時才用，不需要就不用，相當有彈性。此外，當企業不易或根本無法取得融資時，貿易信貸可能是僅剩的資金管道。
_1337428001.unknown

_1337455423.unknown

_1337456451.unknown

_1372189170.unknown

_1372189179.unknown

_1372189191.unknown

_1372189195.unknown

_1372189183.unknown

_1372189175.unknown

_1344620750.unknown

_1344620768.unknown

_1344620788.unknown

_1372188817.unknown

_1344620783.unknown

_1344620763.unknown

_1344620739.unknown

_1337456226.unknown

_1337456295.unknown

_1337455641.unknown

_1337428409.unknown

_1337429692.unknown

_1337436021.unknown

_1337435178.unknown

_1337435271.unknown

_1337429852.unknown

_1337429607.unknown

_1337428364.unknown

_1337428384.unknown

_1337428311.unknown

_1337427839.unknown

_1337427904.unknown

_1337427978.unknown

_1337427864.unknown

_1337427699.unknown

_1337427719.unknown

_1331116108.unknown

_1337427678.unknown

_1330245758.unknown

