Ch10
 資本預算決策評量方法
一、選擇題
1.(c)   2.(a)   3.(b)　 4.(a)   5.(c)   6.(a)   7.(c)   8.(c)　  9.(b)  10.(b)  
11.(c)  12.(b)  13.(c)  14.(d)  15.(d)  16.(a)  17.(c)  18.(a)   19.(b)  20.(d)  

1.
一個投資方案需要$5,000的原始投資，且能帶來連續兩年之稅後現金流量$2,500。若該公司之稅後資金成本為12%，則該方案之修正後內部報酬率(MIRR)是多少？  (台大財金同型考題)   c                                  


a.  1.2%
     b.
2.5%
  c.  2.96%
   d.  4.33%
    e.  5.0%

說明：
     Terminal Value(TV) =
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     ∴MIRR=2.96%

2.
今有兩個期間等長的投資計畫，高的折現率會對下列何種情況有利？(中山財管同型考題)   a

a. 現金流量多在近期產生的計畫      


b. 現金流量多在遠期產生的計畫

c. 現金流量均勻分配的計畫

d. 兩者皆同，因為期間等長
說明：
折現率愈高，現值愈小。現金流量多在遠期產生的計畫，因為折現冪次較高，故現值較小。因此高折現率對現金流量多在近期產生的計畫較有利。
3. 南洋公司正在評估一個投資案，其投資金額與相關現金流量如下表：
	期初投資
	－$100,000

	第一年現金流量
	40,000


	第二年現金流量
	30,000

	第三年現金流量
	50,000

	第四年現金流量
	50,000


試計算此投資案之回收期限是多少？ (高考同型考題)   b      

a.  3.0        b.  2.6          c.  4.0           d. 2.0

說明：

投資案在第二年底尚有$30,000待回收，佔第三年現金流量的3/5, 相當於0.6年，因此回收期限等於2.6年。
4.
下列哪一種資本預算評量方法隱含著不合理之每期淨現金流量的再投資報酬率？   (高考同型考題)    a       
I. 內部報酬率法；II. 修正後內部報酬率法；III. 淨現值法
a.  I

b.  II

c.  I 和 II

d.  II 和III

5.
下列哪一種資本預算評量方法有價值相加的特性(Value Additivity Property)？  (輔大金融同型考題)            c            

a. 還本期間法

b. 內部報酬率法
c. 淨現值法
d. 以上皆是
6.
若某公司所評估之投資方案的淨現值(NPV)大於零，則下列敘述何者為正確？  a

a. 此方案的IRR必定大於該公司的全面資金成本
b. 計算NPV所用的折現率必定大於該公司的全面資金成本
c. 此方案的獲利指數(PI)必定等於1

d. 該公司應該接受此投資方案
7.
一項投資計畫的期初資金需求為$3,000，可以在未來3年每年產生$1,200的淨收益，若此計畫的機會成本為5%，則此投資計畫的淨現值(NPV)是多少？ c

a.  $600      b.  $518.30       c.  $267.90      d.  $101.23

說明：
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8.
若某投資方案的淨現值小於零，則下列敘述何者為正確？   c

a. 此方案的回收年限應該短於2年
b. 此方案的獲利指數必定小於零
c. 此方案不應該被接受
d. 此方案的IRR有可能小於零
9.
下列敘述何者為正確？    b

a.  一個投資計畫的內部報酬率(IRR)就是該計畫的機會成本
b. 若計畫的NPV大於零，則該計畫的IRR大於計算NPV時所用的折現率
c. 使用NPV來作為投資計畫接受與否之準則，永不會有誤判的可能
d. 獲利指數(PI)愈接近1，表示該計畫愈應該被接受
10. 下列何者會導致投資計畫的NPV上升：  b

a. 折現率增加
b. 未來各期現金流入金額(亦即投資收益)增加
c. 期初投資金額增加
d. 營運資金需求增加
11.
假設某投資計畫在未來四年可創造的淨現金流入為每年$5,000，若全面資金成本為7%，則期初投入金額應不超過多少，該計畫才能夠被接受？  c

a. $14,375      b.  $15,590      c.  $16,936      d.  $17,831

說明：
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X = $16,936.06

12.
若一家企業放棄了一個NPV大於零的投資計畫，則該企業股東的損失會是多少？ b

a.  該計畫的機會成本
b. 該計畫的NPV

c. 該計畫的資金成本
d. 該計畫未來收益的現值
13. 假設評估投資方案的機會成本為10%，下列哪一個計畫應該優先被接受？
a.  期初投資金額最小，但NPV小於零                     c

b. 若以9%作為折現率，則NPV大於零
c. 若以12%作為折現率，則NPV等於零
d. 期初投資金額大於未來現金流入金額的總和
14.
某投資計畫的IRR大於該計畫的機會成本，表示：    d

a.  該計畫的NPV必定小於期初所需投入的資金
b. 該計畫的NPV必定小於零
c. 該計畫的獲利指數(PI)必定小於1

d. 該計畫的獲利指數(PI)必定大於1

15.
若一個五年期投資方案的回收期限(Payback Period)等於3年，則下列何者為正確？      d

a.  該投資方案的NPV大於零
b. 該投資方案的IRR超過其機會成本
c. 該投資方案有助提升股東的財富
d. 以上均不正確
16.
一項投資計畫的期初資金需求為$3,500，可以在未來三年每年產生$1,500的淨收益，若此計畫的機會成本為5%，則此投資計畫的獲利指數(PI)是多少？
a.  1.17       b.  0.85        c.   1.34      d.  1.84            a

說明：
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17.
倘若企業使用回收期限(Payback Period)來作為資本預算的評量基準，則該企業最可能接受下列何種投資方案？     c

a.  NPV大於零的方案
b. 投資期限較長的方案
c. 期初投資金額較小的方案
d. IRR較高的方案
18.
若一個投資計畫的IRR等於12%，則在折現率等於_____的情況下，該計畫的NPV必定____。            a

a.
8%；大於零
b.  8%；小於零
c. 15%；大於零
d. 12%；小於零
19.
當一個投資計畫所創造的未來各期淨現金流量不全然都大於零時，下列哪一敘述是不正確的？           b

a.
此計畫的NPV有可能小於零
b.  此計畫的NPV有可能不只一個
c.  此計畫的IRR有可能超過兩個
d.  此計畫的獲利指數(PI)有可能大於1

20.
假設兩互斥方案的NPV輪廓線有交叉，則：     d

a.  交叉點的利率水準就代表該公司的機會成本
b. 兩個方案均不應該接受
c. 應該採用IRR較高之方案
d. 應該採用NPV較高之方案
2、 問答與計算
1. 請說明下列各項是否為評估計畫方案時應納入考慮的「相關現金流量」？原因為何？
(a)機會成本；(b)沒入成本；(c)淨營運資金的變化；(d)副作用
Ans:

     (a)是；任何一項投資計畫若使用到公司原本已擁有的資產，則該項資產就無法再供作其他用途，因此該項資產所有其他用途所能創造的最高價值就是投資計畫應納入考慮的機會成本。
     (b)否；沒入成本是指與投資方案的接受與否不相關的成本；既然與投資方案的接受與否不相關，故在評估計畫方案時就不應納入考慮。   

     (c)是；重置型或擴充型計畫方案的執行會導致生產成本的降低或銷售額的增加，導致資產負債表中諸多流動資產或流動負債科目的餘額產生變化，也就是引起公司的淨營運資金產生變化，故在評估計畫方案時應將淨營運資金的變化納入考慮。
     (d)是；擴充型計畫雖然會為企業創造額外的現金流量，但也可能對既有產品的銷售帶來負面的衝擊；另外，企業所推出的新產品難免與現有產品之間存在著一些替代性，當消費者被吸引去使用新產品時，舊產品所創造的現金流量也會受到侵蝕。這些都是執行計畫方案所引起的副作用，故在評估計畫方案時應將之納入考慮。
2. 在評估長期投資方案時，「淨營業營運資金的變化」與「淨營運資金的變化」是否代表相同的概念？
Ans:

     淨營運資金(NWC)及淨營業營運資金(NOWC)兩者在定義上應有所區分，主要的差異是後者未將「有價證券」及「應付票據」等財務科目納入。不過，在評量投資專案時，雖然我們所重視的是專案執行所引起的淨營業營運資金的變化，但因專案的執行並不會直接引起「有價證券」及「應付票據」等財務科目產生變化，故「淨營運資金的變化」實質上即等於「淨營業營運資金的變化」。
3. 就互斥型方案而言，依據NPV及IRR準則所導出的決策結果，有可能產生矛盾。請問在何種情況下才有可能產生矛盾？
Ans:

     當兩互斥方案有不同的有效生命期限或是有不同的規模時，兩方案的NPV輪廓線會相交；在此情況下依據NPV及IRR準則所導出的決策結果就有可能產生矛盾。
4. 根據淨現值法來評量長期投資方案有哪些優缺點？
Ans:

      淨現值法有兩個主要的優點：(1)與「極大化股東財富」的經營目標符合；(2)對計畫所創造的淨現金流量之再投資報酬率，提供了合理的假設。淨現值法還有一個次要的優點，就是各個計畫方案的淨現值可以相加，因此很容易算出多重方案(譬如條件型)為公司增加的總價值。
淨現值法的評量準則也有應用上的限制；當公司面臨資本配額的問題時，一些淨現值高但期初資本支出大的計畫可能就無法被接受。
5. 請比較「內部報酬率法」與「修正的內部報酬率法」各有何優缺點？
Ans:

     內部報酬率法有兩個主要的優點：（1）計畫方案的IRR值不會受到資金成本上升的影響；（2）可直接與其他投資機會的報酬率作比較（包括無風險的公債利率等）。
內部報酬率法也有三個缺點，包括：(1)在評量互斥方案時，決策結果有可能與股東財富極大化的目標不符合；(2)對計畫所創造的淨現金流量之再投資報酬率，提供了不合理的假設；(3)現金流量呈現「非常態」狀況的計畫可能會有不只一個內部報酬率，而造成決策上的困難。
     修正的內部報酬率(MIRR)法保留了淨現值(NPV)法的第(2)個優點，也矯正了IRR法的第(2)及第(3)個缺點。
6. 以「還本期間法」來作為資本預算的評量準則有哪些優缺點？
Ans:

     還本期間評量準則的吸引人之處，是簡單而易於瞭解，而其最主要的優點則是所計算的還本期間傳達了計畫方案的風險高低及資金流動性訊息。還本期間法最大的缺點是忽略了在還本期間之後所創造的現金流；另一個缺點是對計畫還本期間之前的所有現金收入都一視同仁而不理會愈遠期的現金流量價值愈低這一事實。
7. 根據本章【實力秀一秀10-2】所述，請問若依據「獲利指數法」來評量兩方案，則應是哪一方案被接受？此決策結果是否與NPV法的決策結果產生矛盾？原因何在？
Ans:

     若依據「獲利指數法」來評量兩方案，則
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，故甲案應被接受。此決策結果與NPV法的決策結果產生矛盾；原因是兩方案的規模不同。
8. 耀興集團正在評估一個五年期的投資方案，期初投資金額為$30,000，預估前4年每年可產生$7,000的淨現金流入。若耀興是採用 NPV 作為決策準則，而公司的機會成本為8%，則請問： (a) 該方案在第五年最少須產生多少淨收入才可被接受？ (b) 若公司的機會成本是5%，則該方案在第五年的最低淨收入應是多少才屬可行？
Ans:

(a) 該方案的NPV必須大於零才可以被接受，假設第五年的投資收益為X，則五年的總收入現值必須大於$30,000（期初投資金額），計算如下：
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   可以算出，X = $10,014，因此第五年的淨現金收入不得小於$10,014。
(b) 若公司的折現率為5%，則運用上述的方法，可算出第五年的淨現金收入須不低於$6,609，該方案才屬可行。
9. 根據本章表10-2所示愛力達公司的投資方案現金流量資料，另外假設該公司的全面資金成本為14%。計算方案B及C的NPV，並說明運用NPV與IRR方法的決策結果是否會有抵觸？
Ans:

       折現率=14%時，方案B與C的NPV分別為：
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  由於方案B與C的IRR分別為19.54%及22.61%，故方案C的NPV及IRR均優於方案B；兩種方法均接受方案C，因此決策結果沒有抵觸。
10. 假設一台印刷機器的購買成本為$250,000，預計使用年限為四年，四年結束後預估殘值為$50,000。倘若操作該機器每年招致的固定成本為$60,000，但每年可創造$150,000的收益（未扣除成本）。請問：(a)若折現率=7%，則投資此印刷機器的NPV是多少？(b)投資此印刷機器的IRR又是多少？
Ans:

(a) 投資此印刷機器，每年淨現金流入金額為$150,000－$60,000 = $90,000，最後一年還有殘值收入$50,000；根據7%折現率可算出NPV如下：
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(b) 投資此印刷機器的IRR計算如下：
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       IRR ( 21.39%

11. 由於目前所開的老爺車每年的維修費用高達$20,000，小偉計劃換一部車來降低維修花費。他看中了一輛價格為$60,000的中古車，假設這部車與小偉原有的車都還有五年的剩餘使用年限，小偉的機會成本為4%，則新購之中古車每年的維修費用必須不超過多少金額，小偉的換車計畫才符合效益？
Ans:

      為符合效益，小偉每年省下的維修費用之現值必須超過換車的成本；因此，假設每年維修費用可節省下來的金額為X，而以4%折現率所計算之現值必須等於$60,000，計算如下：
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X($13,477.63
  因此，小偉購買的中古車，每年維修費用必須不超過$6,522.37 (= $20,000－$13,477.63)。
12. 某投資計畫的期初資金需求為$3,000，可以在未來三年每年產生$1,200的淨現金收益，則：(a)計算此投資計畫的IRR並畫出其淨現值輪廓線(假設此線為直線)；(b)若折現率為12%，那麼該計畫是否應被接受？
Ans:

  
(a) 計算IRR如下：
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∴ IRR= 9.7%

由於折現率為9.7％時，NPV＝＄0，又折現率為0％時，NPV＝＄600，因此將兩點連接，畫出淨現值輪廓線如下：
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(b) 12％的折現率高於IRR，因此NPV＜0，故計畫不應被接受。
13. 王宮建設正在評估A、B兩個互斥的投資方案，兩方案期限均為五年。A方案期初成本為$50,000，每年可創造稅後收益為$14,000；B方案期初成本則為$30,000，每年可創造稅後收益$9,000。請問：(a)若王宮建設的全面資金成本為5%，則應接受哪一個方案？(b)若資金成本為10%，又該選擇哪一個方案？(c)王宮建設的全面資金成本落在什麼水準，才會讓此兩方案的淨現值相等？
Ans:

(a) 若資金成本＝5%，兩方案的NPV值如下：
         NPVA  = $10,613

         NPVB  = $ 8,965

可知應接受方案A。
(b) 若資金成本＝10%，兩方案的NPV值為：
         NPVA  = $3,071

         NPVB  = $4,117

可知應接受方案B。
(c) 在折現率為7.93%時，兩方案的NPV相等，均等於$6,000。
14. LaNu 礦業公司正在考慮一項投資方案，預估每年的現金流量如下所示：
	年
	現金流量

	0
	－$10,000

	1
	 $2,000

	2
	 $3,000

	3
	 $3,000

	4
	 $2,000

	5
	 $5,000


若LaNu的加權平均資金成本為 8%，請計算此方案的NPV及修正的內部報酬率(MIRR)。
Ans:

(a) NPV的計算：
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(b) MIRR的計算：
首先計算終點價值(
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其次計算MIRR如下：
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