6  第參篇 長期投資管理篇
第九章 資本預算(二)－現金流量與風險  7

Ch. 3  金融環境 － 習題解答與提示
一、配合題
	1
	2
	3
	4
	5

	B
	I
	E
	M
	N


二、選擇題 (單選)    ((
	1
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	4
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	C
	B
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	B
	B
	D


三、簡答題
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1.
金融市場工具之性質
(
貨幣市場：eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 國庫券：中央政府所發行的短期票券。, ( 商業本票：企業因付款或融資所產生之本票。, ( 銀行承兌匯票：企業因交易所發行、經銀行承兌之票據。, ( 可轉讓定期存單：由銀行發行、按期付息的存款憑證。, ( 貨幣市場共同基金：以貨幣市場為標的之共同基金。))
(
共同基金：eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 開放式基金：投資人可隨時要求公司按淨值贖回。, ( 封閉式基金：在股票市場上買賣，投資人不得要求贖回。))
(
衍生性商品：eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 期貨：依附在商品上之契約，到期日前可自由買賣。, ( 選擇權：持有人付出「權利金」後，有權在到期日前以,      「履約價格」購買特定標的物，但沒有義務履行契約。, ( 金融交換：兩家企業彼此互換其收入或義務。))
(
國際證券：eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 外國債券：外國人以當地國貨幣所發行的債券。, ( 歐洲債券：以外幣所發行的債券。))
2.
台灣企業發行「海外存託憑證 (GDR)」之程序
台灣發行「海外存託憑證 (GDR)」之程序描繪如下：
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3.
台灣的企業「不動產證券化」無法成功之原因
台灣過去曾有類似「不動產證券化」的案例，一些公司在興建不動產後，分售給投資人持有產權，但有些並未移轉實際產權，此種情況卻使不動產的轉讓困難，缺乏流通市場，當管理公司發生經營不善時，投資人便與管理公司發生嚴重的債權糾紛。
4.
「商業銀行」與「投資銀行」之主要業務與差異
eq \B\lc\{(\a\co\al( ( 商業銀行：以存、放款、外匯業務為主。, ( 投資銀行：以證券業務及企業輔導為主。))
5.
利率之意義
(
基本放款利率：銀行貸款給主要客戶 (大型穩定的公司) 之利率。
(
金融同業拆款利率：銀行間的借貸利率，而銀行係為了因應營業的需要或達到政府所規定的「法定準備」，因而從事借貸。
(
貼現率：金融機構以票據或公債為擔保，向中央銀行融資取得現金時，央行所設定的利率。
6.
政府政策與利率： (M S 為貨幣供給額)

	事  件
	M S
	利率

	( 政府降低投資人以證券向金融機構的質押比率
	↓
	↑

	( 央行提高商業銀行的定期存款準備率
	↓
	↑

	( 央行動用外匯存底操作，讓本國貨幣貶值
	↑
	↓

	( 商業銀行的國外負債大幅增加
	↑
	↓

	( 提高中央政府舉債占國民生產毛額比率之上限
	－
	↑


7.
景氣燈號
( 紅燈：
景氣過熱，財金當局應採取緊縮措施。
( 黃紅燈：
景氣尚穩，短期內有轉熱或趨熱之可能。
( 綠燈：
景氣穩定。
( 黃藍燈：
景氣短期內有轉穩或趨向衰退之可能，財金當局可能採取擴張措施。
( 藍燈：
景氣已進入衰退，財金當局應採取刺激經濟復甦之對策。
四、問答與申論題
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1.
金融防火牆
美國禁止一般企業對金融機構之持股，以防止企業利用股東身分向銀行借款後發生違約情況。台灣的法規並不像美國建立起「金融防火牆」，企業較易取得資金，而且旗下有銀行更能支援企業集團的營運；但若企業在入主銀行後，利用銀行資金從事高風險投資或投機，容易引發金融風暴，波及一般存款大眾。
2.
收益線
(
(
不偏預期假說：投資人預期第二年期間，利率會上升，可能原因是期望通貨膨脹會較高。
(
流動性偏好假說：投資人較偏好短期證券，長期債券具有「流動性溢酬 (Liquidity Premium)」作為補償，利率應大於未來短期債券利率。
(
市場區隔假說：向上傾斜的收益線是因為短期資金供需的利率交點低於長期資金供需的利率交點。
(
政府國庫券利率 (6%) 與大型公司一年期債券利率 (7%) 之間的差稱為「違約風險溢酬 (Default Risk Premium)」。
	風險
	實質利率
	通膨
	違約
	到期日
	流動性

	國庫券
	(
	(
	
	
	

	公司債
	(
	(
	(
	
	


(
政府債券利率  =  實質利率 + 通貨膨脹率 + 到期日風險溢酬：

一年期： 4% + 8%  =  12%，

二年期： 4% + 5% + (6.8%6%)  =  9.8%，

三年期： 4% + 4% + (7.5%6%)  =  9.5%。
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(
經濟狀況變差，政府仍維持原利率水準，「違約風險」增加，收益線之變動如下圖：
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3.
利率因子之應用
(
f1  =  (公司長期債券利率  政府長期債券利率)，以下表來表達：
	風險
	實質利率
	通膨
	違約
	到期日
	流動性

	公司債
	(
	(
	(
	(
	

	公債
	(
	(
	
	(
	


如上表所示，f1 代表「違約風險」，因此，當 f1 ↑，隱含經濟狀況變差、股價有下跌之隱憂。
(
f2  =  (長期債券利率  短期債券利率)，以下表來表達：
	風險
	實質利率
	通膨
	違約
	到期日
	流動性

	長期債券
	(
	IPLT
	(
	(
	

	短期債券
	(
	IPST
	(
	
	


f2  =  (IPLT  IPST) + MRP，當 f2 ↑，通常到期日風險溢價 (MRP) 的變動很小，代表短期通貨膨脹率有下降趨勢 (IPST ↓)，經濟狀況處於良好狀況。
(
f3  =  (期望通貨膨脹率  實際通貨膨脹率)；
當 f3 ↑，代表通貨膨脹率並未如預期來得嚴重，經濟狀況不像預期那麼糟，具有正面激勵作用。
4.
企業於景氣循環下之決策
(
(
公司應減少或增加投資：經濟不景氣時從事投資，興建廠房或從事購併之成本往往較低，等到投資案就緒後，則可能又遇到繁榮，公司將可因投資案而獲利。但實際上，景氣不佳時企業的現金流量不多，又容易悲觀而產生保守心態，不確定性增高，對投資裹足不前。
(
適合從事投資的產業：受景氣影響較小的產業如醫藥業、文教業，在景氣不佳時資產較便宜，投資金額相對較小。
(
1997 年亞洲金融風暴之後至國外投資之因素：當地國未來經濟復甦 (股價水準、幣值與其他經濟指標) 的可能性、對企業既有業務的推展、該產業在當地國的重要性與競爭概況等。
5.
美國與日本企業於景氣不佳時之措施
(
美式或日式因應措施的優缺點：
	措 施
	美、日企業之作法
	說 明

	縮減資產
	美國企業關閉廠房與出售資產的比率較高
	美國企業偏好快刀斬亂麻，表現不佳者即裁撤，較能發揮「停損」功能

	人員雇用政策
	美國企業企業偏好裁員，日本企業則多以減薪因應
	裁員之效果較快，但對員工的保障度低、流動率高

	內部控制權之變動
	美、日企業皆更換公司董事與高層管理者
	美國相對給予管理者高薪，但表現不佳即撤換

	外部控制權之變動
	美國：收購股權、委託書、收購及合併
	管理者的外部壓力大，態度上會較警覺，平時就會積極努力

	擴張策略
	美國企業偏好以購併來改善收入，日本企業偏好以合資與擴充既有設備之產能
	購併可以讓企業組織與結構有大幅的變動，長期可節省成本

	內部改造活動
	美、日企業的差異不大，主要方式為縮減成本、更新設備與技術、重組生產程序
	能夠明確看到成效的「內部改造」即縮減成本及生產效率


(
金融業、高科技產業、傳統產業在獲利不佳下所採取的措施：
(
金融業：從事內部改造計劃、降低人事成本。
(
高科技產業：暫緩投資案，尋求與其他廠商合作，發展技術相似、具有高附加價值的產品。
(
傳統產業：將生產部門移至原物料及人工成本較低的地區。
6.
台灣整體環境
2000 年 3 月台灣總統大選由民進黨獲勝，一般相信黑金問題得以改善，貪污之情況應可以減輕，政府效率將可提高；因此，「證券市場內線交易」、「貪污程度」、「企業透明度」等項目可能獲得改善，政府「經濟計劃」執行進度與效率也可能會提高，不過，民進黨的經濟人才不足，經濟計劃的方向並不明確。
另一方面，民進黨的意識形態較強，強調平頭式的社會福利，以爭取選票，未見明確具體之經濟政策；加上民進黨一向主張台獨，更讓兩岸關係蒙上陰影；因此，台灣的「競爭力」與「投資環境」有下降的隱憂。
實際上，民進黨自 2000 年 5 月執政之後，所提出的國家重大建設與經濟政策，大多不延續舊政府的措施，如廢核四、縮短工時案等，極具爭議；當時又因國際經濟衰退，台灣的經濟成長率隨之大幅下滑，失業率攀升。下列為標準普爾 2000~2004 年對台灣主權之評等。
	公佈時間
	主權評等
	展望

	12/06, 2000
	AA+
	負向

	07/26, 2001
	AA
	負向

	12/18, 2002
	AA
	穩定

	12/11, 2003
	AA
	穩定

	11/30, 2004
	AA
	負向
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