Ch 11  資本預算的現金流量估計及風險分析
一、選擇題
 1.(b)   2.(b)   3.(b)   4.(d)   5.(a)   6.(a)   7.(d)   8.(c)     9.(b)  10.(d)

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

1.
在其他條件不變的假設下，公司針對同一機器設備的投資方案進行資本預算分析時，以下敘述何者為正確？ (台大財金同型考題)      b  

a. 採用直線折舊法會產生較高的NPV


b. 採用加速折舊法會產生較高的NPV


c. 折舊方法差異不會對NPV產生影響

d. 須先考慮設備的預估殘值，才能決定不同折舊法對NPV的影響
2.
公司在進行資產汰舊換新的決策分析時，若其他條件不變，則在以下何種情況下的NPV會比較高？ (台大財金同型考題)     b         

a. 要處分的舊資產有帳面虧損

b. 要處分的舊資產有帳面盈餘

c. 舊資產的售出價格低於預期

d. 以上均不會對本投資方案的NPV產生影響
說明：
    假設舊資產的帳面價值為$20,000，公司所得稅率為20%；以下三種情況為出售舊資產為公司增加的淨現值：
1. 舊資產的售出價格為$10,000，則出售舊資產為公司增加的淨現值=$10,000+($20,000－$10,000)×20%=$12,000
2. 舊資產的售出價格為$20,000，則出售舊資產為公司增加的淨現值=$20,000

3. 舊資產的售出價格為$30,000，則出售舊資產為公司增加的淨現值=$30,000－($30,000－$20,000)×20%=$28,000
比較之下，可知舊資產的售出價格高於帳面價值，會導致出售舊資產為公司增加的淨現值最多。
3.
以下有關機會成本的敘述，何者為正確？ (元智財金同型考題)   b       


a. 應該將投資方案相關的機會成本分年度攤提

b. 機會成本的高低會受到當時市場價格的影響

c. 忽略機會成本可能造成投資方案NPV的低估

d. 暫時閒置未用的廠房價值也是一種機會成本
4.
下列有關資本預算分析的敘述，何者為非？  (元智財金同型考題)  d    


a. 投資方案的現金流量評估，與公司高階主管的薪資酬勞高低無關

b. 開發新產品所導致現有產品銷售量的減少，應該視為是一種成本的增加

c. 新產品的投資決策，與公司為該產品已投入的研發經費多寡無關

d. 新增設備的安裝及測試費用不應納入考量
5.  友信公司有鑑於市場需求轉強，正在評估一擴廠計畫。假設公司營業所得稅

率為17%，而此計畫新建廠房的總成本為$6,000,000，並且採直線法分三年折舊，預估三年後殘值為零。請問該廠房的折舊費用對擴廠計畫每年現金流量的影響會是如何？  （清大科管同型考題）    a    

a. 每年有$340,000現金流量流入

b. 每年有$1,020,000現金流量流出

c. 每年有$1,020,000現金流量流入

d. 每年有$340,000現金流量流出
說明： 



 $6,000,000÷3=$2,000,000
         $2,000,000×17%=$340,000

6.  某公司正在評估一項投資計畫，該計畫在期初須投入設備成本$100,000，可以創造出連續三年、每年$40,000的營業現金流量，且預估三年後殘值為零。此外，在本計畫執行期間須增加$30,000的營運資金。假設本計畫適用的折現率為5%，公司所得稅率為17%，則其NPV是多少？（清大計量財金同型考題）a


a.  $4,845.05



b. $8,929.92


c. - $21,070.1



d. $34,845.05 

說明：
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7.
延續上題，假設該計畫所投資的設備在三年後可以$15,000的價格售出，則此計畫的NPV會成為多少？  （清大計量財金同型考題）  d    

a.   $ 6,247.01



b. $10,397.02


c.  - $11,387.53



d. $15,599.83

說明：
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8.  太極紙業公司正在評估一項機器設備的投資案。該設備可投入生產三年，採直線法折舊(預估三年後殘值為零)，每年可為公司增加$5,000的息前稅前盈餘(EBIT)。本投資案適用的折現率為10%，公司稅率為20%。請問此機器設備的裝置總成本最多不得超過多少，本投資案的NPV才會大於零？ (台大財金同型考題)    c
    a. $44,375



b. $50,306       



c. $58,155



d. $79,143

說明：

假設總成本為 X，則每年新增現金流量為 5,000(1－0.2)+X/3 = 4,000+X/3，求解X如下 (須使用到EXCEL的規劃求解功能，或將四個答案一一套入以找出正確的一個) ：
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9.
延續上題，假設該機器設備在三年後仍可在市場以$10,000的價格售出，則此機器設備的裝置總成本最多不得超過多少，本投資案的NPV才會大於零？(台大財金同型考題)  b   

a. $ 69,745


b. $ 93,294          

c. $103,337

    d. $121,033

說明：
    假設總成本為 X，則每年新增現金流量為 5,000(1-0.2)+X/3 = 4,000+X/3，同時在第三年後，可回收$10,000的殘餘價值，但須支出$10,000×0.2=$2,000稅負，因此求解X如下：
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10. 在其他條件不變的情況下，下列何者會增加投資方案的淨現值（NPV）？ (台大財金同型考題)  d 

a. 提高折現率                    

b. 降低資產在計畫結束後的預估殘值

c. 提高預估新增營運資金

d. 將原本的直線折舊法改為加速折舊法
11. 在計算資本預算方案的各期現金流量時，下列敘述何者不正確？(台大財金同型考題)   d


a. 應收帳款的增加會減少現金流量        


b. 銷售費用的增加會減少現金流量
  
c. 應付帳款的增加會增加現金流量

d. 發債利率的增加會減少現金流量
12. 在計算資本預算方案的各期現金流量時，下列敘述何者不正確？(中山財管同型考題)   c

a. 應考慮營運資金的變化                

b. 應考慮機會成本
  
c. 應考慮沒入成本

d. 應考慮折舊稅盾
13. 在計算汰換設備的投資方案時，下列何者不應納入期初現金流量的考量？(中正財金同型考題)   b

a. 新設備的安裝成本                      


b. 新設備的折舊稅盾

c. 舊設備的市場價值

d. 淨營運資金的增減
14. 科林公司欲購買一台機器，正在評估兩互斥方案之哪一案該被接受；目前公 
司的平均資金成本為14%。A 機器的期初購買成本為$300,000，實體生命為三年，依直線法計算折舊，三年後帳面價值為$0，每年營業成本為$8,000。B機器的期初購買成本為$200,000，耐用年限為兩年，同樣依直線法計算折舊，兩年後帳面價值為$0，每年營業成本為12,000。請問根據約當年金法計算之A、B兩款機器的EAA分別是多少？ (高雄第一科大同型考題)  a

a.  
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c. 
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d. 
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說明：
    (1)首先計算機器A和機器B的總成本現值
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    (2)計算機器A和機器B的約當每年年金(EAA)
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15. 延續上題，請問科林公司應接受哪一款機器？  b

a.  A 機器
b.  B 機器
c.  兩款都接受
d.  兩款都不接受
說明：
     從節省成本的角度，可知公司應選擇機器B，乃因其約當每年年金較低。
16.
若要找出在其他條件不變的情況下，某一投入變數的改變對新方案之NPV的影響效果，則可利用__________。 (東吳國貿同型考題)   b   


a. 蒙地卡羅模擬法

b. 敏感度分析法

c. 情境分析法

d. 損益兩平法
17. 哈佛公司面臨下列一投資案，其所預估之各年現金流量及其各年之放棄價值(將投資計畫提前終止所能回收的淨殘值)如下所示：
              年底       每年營業現金流量        放棄價值
                0            －$200,000          $200,000

                1               120,000            90,000

                2                60,000            60,000

                3                40,000                0

若哈佛公司之稅後資金成本為10%，則應如何進行該投資方案？(台大財金同
型考題) c


a. 拒絕該方案                       


b. 接受該方案，執行到第一年底

c. 接受該方案，執行到第二年底

d. 接受該方案，執行到第三年底
說明：
計算在各年底提早終止計畫的淨現值如下：
在第一年底終止計畫：
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在第二年底終止計畫：
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在第三年底終止計畫(未提早)：
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可知應接受該方案，執行到第二年底。
18.
下列敘述何者不正確？  (東吳財工同型考題，複選題)  b, c  


 a. 實質選擇權之標的為實質資產，例如土地、廠房等

 b. 提早終止投資計畫的實質選擇權，相當於企業所擁有的一種買權

 c. 企業將所發行債券提早贖回的權利，也是一種實質選擇權

 d. 延後執行投資計畫的實質選擇權，相當於企業所擁有的一種買權
19.
一新設備之購置成本為$60,000，可用三年，每年維護費用為$35,000。依直線法折舊，預估三年後殘值為$15,000。假設公司稅率為34%，適用折現率為14%，該設備三年後在市場實際售價亦為$15,000。此設備之約當每年年金(EAA)為多少？(朝陽財金同型考題)   a
a. －$39,483                           
b. －$59,300

c. －$60,330

d. －$69,130

說明：
(1)首先計算新設備之總成本現值
     稅後維護費用=$35,000×(1－34%)=$23,100

折舊費用=($60,000－$15,000)÷3=$15,000

折舊稅盾=$15,000×0.34=$5,100

稅後每年營業成本=$23,100－$5,100=$18,000

第三年底之額外現金流量=$15,000
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(2)計算新設備的約當每年年金(EAA)
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20. 從實質選擇權的角度分析投資計畫的價值時，下列敘述何者不正確？   a

a. 投資計畫的規模愈大，實質選擇權的價值愈大

b. 投資計畫的NPV愈高，實質選擇權的價值愈大

c. 投資計畫的期限愈長，實質選擇權的價值愈大

d. 投資計畫的不確定性愈高，實質選擇權的價值愈大
二、問答與計算
1. 永發建設正在評估一擴充方案。此計畫在期初須投入$1,200,000購置機器設備，該設備的耐用年限為三年，採直線法折舊，預估三年後殘值為零。此投資計畫預計每年可增加$3,500,000的銷售額，毛利率為四成，每年營業費用會增加$700,000(含新增折舊費用$400,000)。若永發建設的所得稅率為25%，全面資金成本為5%。試計算：(a)此擴充計畫各期的現金流量；(b)此計畫的NPV。
Ans：
     (a) 1. 期初現金流量(
[image: image27.wmf]0

CF

)＝機器設備成本＝$1,200,000

 2. 每年營業現金流量(OCF)：
營業毛利：$3,500,000 × 0.4 = $1,400,000

EBIT＝營業毛利－營業費用= $1,400,000－$700,000 

= $700,000

折舊費用：$1,200,000/3 = $400,000

營業現金流量(OCF) = EBIT(1－T)＋折舊費用
                 ＝$700,000(1－25%)＋$400,000

= $925,000

3.期末現金流量：  無
因此，
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 (b) 
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2. 延續上題，假設該擴充方案在期初會增加$600,000的淨營運資金(NWC)投資，同時新購的機器設備在三年後的帳面價值雖為零，但應可以$150,000的市價售出。試計算：(a)此擴充計畫各期的現金流量；(b)此計畫的NPV。
 Ans：
  
  (a) 期初現金流量 (
[image: image31.wmf]0

CF

)＝機器設備成本＋新增淨營運資金
＝$1,200,000+$600,000=$1,800,000

1-3年的每年營業現金流量(OCF)：與前題相同，仍為$925,000

期末額外現金流量(第三年底)：  

淨營運資金回收：$600,000

        
機器設備淨殘值：$150,000×(1－25%)=$112,500

期末額外現金流量：$600,000 + $112,500 = $712,500

         因此，
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      (b) 
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3.請解釋計畫方案之「實體生命」及「有效生命」的差異。
Ans:


方案之「實體生命」是指資產設備的耐用年限，亦即可用到完全耗損為止的年限。「有效生命」則是與債券存續期間的概念相同。
4.
新方案的接受與執行內含一些公司必須承擔的風險，請問這些風險如何分類？哪一類型較容易估計，而公司可採用什麼方法來估計？
Ans:


可將風險分為三種型態，分別是自身風險(Stand-Alone Risk)、公司風險(Corporate Risk)及市場風險(Market Risk)。自身風險是三種風險中相對較容易估計的一項。傳統上在評量新方案時，我們只估計出一個NPV值，而這個單一的NPV值是假設每一筆相關現金流量都是一個確定值而得到。如此作法無從估計出NPV 的變異性，也就是無從得知新方案自身風險的大小。為解決此問題，我們可以採下列三種方法來讓之分別與傳統的NPV評量方法作結合：(1)敏感度分析法(Sensitivity Analysis)，(2)情境分析法(Scenario Analysis)，及(3)蒙地卡羅模擬法(Monte Carlo Simulation)。
5.
忠啟機具公司正在考慮從A與B兩台機器中擇一採購。這兩台機器的費用及收益分別如下表所示：
	機器
	期初成本
	每年可節省
公司稅前成本
	使用年限 

	A
	$450,000
	$220,000
	3

	B
	$600,000
	$300,000
	4


這兩台機器均採直線法折舊，到達使用年限後將無任何殘餘價值。忠啟機具的公司稅率為25%，此投資計畫的折現率為12%。(a)分別計算投資這兩台機器的NPV？(b)兩台機器各自的PI是多少？ (c)根據NPV 及PI的結果，忠啟機具應該採購哪一台機器？
  Ans:
機器A每年折舊金額= $450,000/3 =$150,000
機器B每年折舊金額= $600,000/4 =$150,000
基於營業現金流量 = 稅前成本節省×(1–T) +折舊費用× T

機器A每年營業現金流量= $220,000×(1–25%) +$150,000×25%=$202,000
機器B每年營業現金流量= $300,000×(1–25%) +$150,000×25%=$262,500
(a) 
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(b)
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(c)機器B的NPV 與PI均比機器A 高，但兩者的使用壽命不同，因此有必要作進一步的分析。
6.
延續上題，基於A、B兩台機器的使用壽命不同，應採重置鏈法來進行比較。請分別計算兩台機器在共同使用年限內的NPV，並決定忠啟機具應該採購哪一台機器。
 Ans:



兩台機器的公同使用年限為4×3 = 12年，機器A的投資應重複4次，機器B的投資要重複3次。使用重置鏈法計算兩台機器的NPV擴張值如下：
    Extended 
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    Extended 
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依照重置鏈法，機器B的NPV 仍是高於機器A ，因此忠啟機具應該採購機器B。
7. 胡氏企業正在考慮一個資本預算的新方案；公司估計此方案之NPV為$10,000,000。此估計值是假設未來幾年的經濟及市場狀況都是普普通通，而公司之財務經理預測此種普通的狀態出現的機率為50%。由於無法完全確知未來的經濟及市場狀況，因此財務經理作了如下的情境分析：
	經濟情境
	出現機率
	NPV

	非常景氣
	10%
	$30,000,000

	景氣
	15%
	 20,000,000

	普通
	50%
	 10,000,000

	不景氣
	15%
	(12,000,000)

	非常不景氣
	10%
	(25,000,000)



請問此新方案之NPV期望值、標準差、變異係數是多少？
 Ans:


      NPV期望值 = 
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         標準差 = $15,466,415
         變異係數=
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8.
華疆工程正在規劃一件3年期的資本預算案，該案在期初需要投入$300,000的資金。公司估計投資案在未來3年可產生的現金流量，將會依市場景氣狀況的發展而定，如下表所示：
	情境
	發生機率
	未來3年(每年)

	復甦
	30%
	$ 180,000

	不變
	45%
	$ 130,000

	衰退
	25%
	$  90,000



目前公司雖無法看清未來的景氣會是復甦、不變或衰退，但若等待一年，則景氣狀況就會完全明朗化，且任一種情境一旦出現，就會延續數年不變。假設該預算案適用的折現率為8%，請問：(a)若現在作決策，公司是否應接受此投資案？(b)假設華疆公司可以等到一年後市場情勢比較明朗時再作是否投資的決定，則延後一年作決策的NPV較高，還是目前作決策的NPV較高？換言之，延後選擇權的價值是多少？(假設期初投入成本不變，延後期間適用的折現率為5%)

 Ans:
      (a) 若現在作決策，則應先計算未來3年每年現金流量的期望值：
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 然後計算預算案的NPV如下：
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    由於NPV>0，因此華疆公司若現在作決策，應是接受此投資計畫。
      (b)若延後一年作決策，則市場景氣狀況已經明朗，可以計算在不同情境之下的NPV如下：（此為在第一年底的NPV）
           
景氣復甦：
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景氣不變：
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景氣衰退：
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   可知在景氣復甦或不變的情況下，才會是NPV＞0，因此華疆公司只有在景氣確定為復甦或不變時才會進行投資。
    把景氣復甦或不變情況下的NPV，計算至目前時點(time 0)，分別得到：
景氣復甦：$156,074 (= $163,877/1.05) 

景氣不變：$33,355 (= $35,023 /1.05)


    景氣復甦或不變的情境發生機率分別為30%及45%，因而可以算出延後
   一年作決策的NPV如下：
      延後一年作決策之NPV = $156,074×0.3 + $33,355×0.45 = $61,832



  相較於現在作決策所得之NPV，可知延後決策選擇權的價值為$13,924 
(= $61,823 − $47,908)

9. 
延續上題，若華疆公司將決策時點延後一年，假設在那時來自同業的競爭將會使該投資案在三種景氣狀況下所產生的現金流量每年均減少$10,000。請問在這樣的假設下，此延後選擇權的價值會是多少？
Ans:



 先分別算出一年後在各景氣狀況下的NPV：（此為在第一年底的NPV）
           
景氣復甦：
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景氣不變：
[image: image50.wmf]å
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景氣衰退：
[image: image51.wmf]å
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同樣地，華疆公司只會在市場景氣為復甦或不變時才會進行投資。這兩種情況下之目前時點NPV分別為：
景氣復甦：$131,530 (= $138,106/1.05) 

景氣不變：$8,811 (= $9,252 /1.05)

由於市場景氣復甦或不變的情境發生機率分別為30%及45%，因而可以算出延後作決策的NPV 如下：
          延後一年作決策之NPV = $131,530×0.3 + $8,811×0.45 = $43,424


此結果比直接投資所算得的NPV還低，表示此延後決策選擇權並無任何價值。（選擇權價值不會小於零）
10. 台灣近年來土地成本上漲甚多，許多建商仍積極爭相搶購土地。奇怪的是，   建商花了大把銀子購買土地，卻未必會立刻動工蓋屋出售，請從實質選擇權的角度分析建商的行為。
 Ans:
     建商購買土地之後，手中即握有一個延後執行選擇權，此乃是一個買權，履約價格是動工蓋屋成本(包括土地成本)的現值，標的市價則是售屋收入的現值。建商會選擇一個自認最佳的時點執行該買權，當然，房價愈飆愈高的時候，我們就會看到有愈來愈多的建商開始履約(動工蓋屋)了。
11.
綠能家電是一家美國企業，目前正在評估生產節能熱水器的方案。該投資案需要在期初購置總金額$800,000的生產設備，適用MACRS的五年資產折舊，另外還需增加$100,000淨營運資金。此生產計畫的期限為三年，而生產設備在三年後預計會有$300,000的殘餘價值。綠能估計每年可生產2,000台熱水器，每台售價$6,000，每年須花費之固定成本(不含折舊費用)為$5,000,000，變動成本則是每台$1,500。綠能家電的稅率為20%，請算出本投資方案之(a)期初現金流量；(b)每年營業現金流量；(c)期末現金流量。
Ans:
     (a) 期初現金流量包括購置設備成本$800,000，以及新增淨營運資金$100,000，共$900,000。
     (b) 每年營業現金流量=營業利益×(1−所得稅率) +折舊費用，因此先分別計算營業利益及折舊費用如下：


營業利益 = $6,000×2,000 −$5,000,000−($1,500×2,000) = $4,000,000

依據MACRS，前三年折舊率分別為20%, 32%, 19.2%，分別算出折舊費用為$160,000, $256,000, $153,600。據此可以算出第一、二、三年營業現金流量為：
第一年：
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第二年：
[image: image53.wmf]200
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第三年：
[image: image54.wmf]720
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     (c) 期末現金流量除了包括第三年的營業現金流量$3,230,720之外，還有$100,000淨營運資金的回沖，以及設備售出價值($300,000)以及相關稅賦，其中的稅賦支出等於(售價−設備帳面價值) × 稅率。由於前三年折舊金額共計$569,600，因此帳面價值可算出為$230,400。據此，期末(第三年底)現金流量算出如下：
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12. 延續上題，假設綠能家電所購置的生產設備可以適用MACRS的三年資產折舊，同時該投資案適用的折現率為8%，請計算本案的NPV。
 Ans:
 若採用MACRS三年折舊，前三年折舊率分別為 33.33%, 44.45%, 14.81%，分別算出折舊費用為$266,640, $355,600, $118,480。據此可以算出第一、二、三年營業現金流量為：
第一年：
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第二年：
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第三年：
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第三年底的設備帳面價值可算出為$59,280
然後算出期末(第三年底)現金流量如下：
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     接著算出投資案的NPV如下：
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