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《財務管理與投資學》 
一、有關公司投資決策與融資決策，請依序回答下列問題： 

(一)理性經理人較不願意從事和創新相關的投資決策之可能原因為何？另一方面，學術文獻指出

適當程度的過度自信經理人可能可以藉由創新相關的投資決策增加公司價值，請說明可能原

因。（10分） 
(二)理性經理人和過度自信經理人都可能過度投資，請說明可能原因。（10分） 
(三)理性經理人和過度自信經理人都較不願意以發行新普通股的方式籌募資金，請說明可能原

因。（10分） 
(四)一般而言，舉債的資金成本較權益資金成本為低。在沒有倒帳風險、代理問題或資訊不對稱

的情況之下，為何公司仍不應大量舉債來降低公司加權平均資金成本（WACC）？（7分） 

試題評析 本題需了解公司治理上面臨的權益代理問題以及經理人進行投資決策時所必須考量的重點。 

考點命中 
1.《高點‧高上財務管理與投資學講義》第一回，胡仁夫編撰，第一章：財務管理導論。 
2.《高點‧高上財務管理與投資學講義》第三回，胡仁夫編撰，第十二章：資本預算決策。 

 
答： 
(一) 理性經理人在執行投資決策時，會考慮計畫的風險與現金流量，評估計畫的淨現值是否大於0，但創新相

關投資，成功與否不確定性高，伴隨的風險和現金流量都難以衡量，所以理性經理人通常會避開創新投資

計畫。過度自信經理人的投資決策可能符合股東利益，進而增加公司價值。 
(二) 權益代理問題：經理人為了追求自己的薪資獎勵或個人聲望而有過度投資，進而產生權益代理問題。 
(三) 以發行普通股的方式籌資會降低公司權益槓桿，影響股東權益報酬率，而股東權益報酬率下降可能導致股

價下跌，而股價下跌可能與經理人薪資連動，致使經理人利益受損。 
(四) 舉債之所以可以增加公司價值，主要原因是稅盾，若公司沒有獲利，即使舉債成本再低，也法無帶來稅盾

好處，自然也就不應大量舉債。因此在公司獲利不佳時，不應舉債。 
 
二、有關公司治理，請依序回答下列問題： 

(一 )許多公司經理人使用公司資源而擁有如私人飛機、公司配車和專用司機等特權消費

（perks），這對於公司價值可能有何正面和負面的影響？（10分） 
(二)公司投保董事與經理人的責任保險（D&O保險）對公司價值有何正面與負面的影響？（10

分） 

試題評析 
公司經理人因過度使用補貼性消費所造成的權益代理問題，以及責任保險可以強化董監事或獨立

董事在公司治理方面的效能。 

考點命中 《高點‧高上財務管理與投資學講義》第一回，胡仁夫編撰，第一章：財務管理導論。 

 
答： 
(一) 過度使用補貼性消費屬權益代理問題，管理者巧立名目，中飽私囊，增加公司支出費用，進而減損公司價

值。 
(二) D&O保險保障公司董監事的責任危險，將其風險轉嫁給保險公司，進而使董監事發揮完整的監督責任，進

而優化公司治理，提升公司價值。 

 

三、有關企業社會責任（Corporate Social Responsibility, CSR）與經營績效，請依序回答下列問題： 
(一)何謂企業社會責任（CSR）？（5分） 
(二)與CSR有關的ESG基金已成為全球投資趨勢。何謂ESG？（5分） 
(三)公司經營績效（operating performance）可以股東權益報酬率（ROE）來衡量。請用杜邦分析

法詳細拆解ROE，並藉以說明公司應如何適當從事「與環境保護相關」的CSR 活動來增進
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公司的經營績效。（15分） 

試題評析 CSR、ESG、綠色投資等議題為近年來公司理財常見命題重點。 

考點命中 《高點‧高上財務管理與投資學講義》第一回，胡仁夫編撰，第一章：財務管理導論。 

 
答： 
(一) CSR：企業在創造利潤、對股東利益負責的同時，還要承擔對員工、對社會和環境的社會責任，包括遵守

商業道德、生產安全、職業健康、保護勞動者的合法權益、節約資源等。 
(二) ESG：企業營運應負其於環境（Environment）、社會（Social）及治理（Governance）之責任。環境永

續，企業經營方可永續。 
(三) ROE=利潤率（NI/Salse）×資產週轉率（Sales/Assets）×權益槓桿乘數（Assets/Equity） 
(四) 進行有利於環境保護的投資，可能會提高費用，短期使得NI降低，因此不利於短期的利潤率，但是長期來

說，持續CSR的投資（如環境投資），再達到足夠的「利害關係人影響能量」（stakeholder influence 
capacity; SIC）後，可改善與利害關係人的關係，使利潤率回升，從而能讓公司的財務績效增加（ROE回
升）。所以ROE與CSR的投資，兩者關係應該是U型（縱軸為ROE、橫軸為CSR投資）。 

 
四、有關資產定價理論，請依序回答下列問題： 

(一)資產定價理論（如CAPM、三因子模型、四因子模型）是為了評估資產合理的預期報酬率，

為無風險利率加上風險溢酬（risk premium）。請說明風險溢酬的概念。（5分） 
(二)如果公司公開宣告以舉債方式籌措新投資案所需要的資金，市場對此宣告通常會有顯著正向

反應，也就是公司股票通常會有顯著正的異常報酬（abnormal return）。請問異常報酬如何

衡量？如果市場對於公司公開宣告事件沒有顯著的異常報酬，是表示那一類型的效率市場成

立？並寫出這類型效率市場的定義。（8分） 
(三)以資產定價理論所得到的股票預期報酬率，為什麼也可以視為公司股東權益的資金成本？

（5分） 

試題評析 CAPM為效率市場假說下伴隨的理論，本題考點為CAPM、效率市場假說等相關問題。 

考點命中 
《高點‧高上財務管理與投資學講義》第一回，胡仁夫編撰，第一章：財務管理導論、第五章：

資本資產定價理論（CAPM）。 

 
答： 
(一) 風險溢酬：投資風險性證券所帶來高於無風險利率（Rf）的報酬，如有價證券i的風險溢酬為E(Ri)-Rf。 
(二) 異常報酬：投資風險性證券所帶來高於市場預期報酬（Rm）的報酬，如有價證券i的異常報酬為E(Ri)-

Rm。 
事件宣告後無公司無異常報酬表示該市場屬半強式效率市場。 
半強式效率市場：指股價已能夠充分、立即、不偏地反映現在及過去可影響股價的所有資訊。 

(三) 公司股東權益的資金成本為股東要報酬率：就股東而言，在理性假設下，投資人應分散投資，規避非系統

風險，因此股東僅承擔系統風險，因此該公司的系統風險愈高，股東承擔風險愈高，所要求之報酬率愈

高，在假設系統風險與報酬率為線性關係下，我們可以將資產定價理論所得到的股票預期報酬率視為公司

股東權益的資金成本。 
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