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110 年公務人員高等考試三級考試試題 
等  別：三等考試 
類  科：金融保險 

科  目：財務管理與投資學 
 
甲、申論題部分： 
一、有關公司投資決策與融資決策，請依序回答下列問題： 
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） 
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） 
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） 
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） 

【解題關鍵】 
《考題難易度》：★★★ 
《破題關鍵》：公司價值來自 NPV>0 的投資方案，結合權益代理、風險承受度與報酬之間的關

聯性、投資的資金成本，會影響經理人的投資決策與融資決策。 
《考題單元》：代理問題、資本結構 
【擬答】 
投資決策評估過程中要衡量其各期現金流量與風險大小，利用 NPV 法或 IRR 評估其可行

性，由於創新其現金流量的不確性高，因為風險評估困難且相對較大，因此一般經理人不

願意從事創新的投資計畫。 
Malmendier 與 Tate 在 2008 實證發現過度自信經理人傾向高估公司未來盈餘，Hackbarth 於

2008 認為過度自信經理人傾向低估未來盈餘的風險程度，因為會願意投資風險性較高的創

新事業。 
 Jensen 在 1986 年提出自由現金流量假說：當公司手中閒置現金過多時，公司經營者可能

匆忙投資，甚至從事高風險但預期報酬率不一定高的過度投資。若公司將自由現金流量支

付予股東，會降低經理人所控制的資源數額，從而降低他們的力量，而且當經理人要尋求

新資金進行投資計畫時，就必須受到資本市場更多的監督，公司經理人當公司經理人不願

意將股息提高回饋給股東、或是購買庫藏股提高公司股價時，公司經理人為了消化手頭上

大量的閒置資金，容易從事高風險，但預期報酬率卻不一定高的過度投資，而降低公司價

值。 
依融資順位理論：公司偏好使用內部資金，若需要向外部融資，則公司會先發行一般負債，

然後發行混血債券(如 CB 可轉換公司債)，最後才發行新普通股。 
理由： 

資金成本：內部資金無發行成本，負債清償順位優先於股票，故負債成本低於股票。 
確保控制權：若原股東不願意控制權流失，則發行新股是籌措資金最後選擇 
訊號發射：在資訊不對稱下公司發行新股對投資人而言，是目前股價被高估的負向訊號
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保險公司對於在一定條件下，如果被保險機構因法律規定之要求，或在法律允許或未禁止

之範圍內，對於其董事、監察人及經理人等，因執行職務而被索賠時，負有補償義務者，

保險公司將代被保險機構為(補償)給付。 
主要是因：隨著企業經濟活動與市場交易，且專業知識與法令規範之更形繁複，不僅使公

司經營本身之風險加劇，為其經營階層之董事、監察人及經理人等，所承受之法律責任風

險，也相形愈加重大。透過此可降低公司風險、提升公司治理。 
 
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： 
何謂企業社會責任（CSR）？（5 分） 
與 CSR 有關的 ESG 基金已成為全球投資趨勢。何謂 ESG？（5 分）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 活動來增進公司的經

營績效。（15 分） 
【解題關鍵】 
《考題難易度》：★★★ 
《破題關鍵》：基於企業永續發展，企業在創造利潤同時，還要承擔對員工、對社會和環境的社

會責任。ESG：E 是指環境(environment)、S 指社會(social)、G 是公司治理

(governance)。 
《考題單元》：公司治理、財報分析(杜邦分析) 
【擬答】 
企業社會責任：企業營運應負其於環境(Environment)、社會(Social)及治理(Governance)之

責任，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。 
世界企業永續發展協會(World Business Council For Sustainable Development，WBCSD)看

法：企業社會責任是企業承諾持續遵守道德規範，為經濟發展做出貢獻，並且改善員工

及其家庭、當地整體社區、社會的生活品質。 
世界銀行認為：企業與關鍵利益相關者的關系、價值觀、遵紀守法以及尊重人、社區和

環境有關的政策和實踐的集合，即企業為改善利益相關者的生活質量而貢獻於可持續發

展的一種承諾。 
 E 環境(environment)、S 社會(social)、G 公司治理(governance)：評估企業的 CRS 包含針對

環境永續、針對社區、社群的社會參與、與針對股東、員工、上下游供應商與合作伙伴、

與客戶的公司治理。 

股東權益酬率(Return on Stockholders’ Equity, ROE)＝
平平平平平平

淨淨  

杜邦分析：
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淨利率：衡量公司的獲利能力 
總資產週轉率：衡量公司的管理能力、資產利用率、使用效率性 
股東權益乘數：衡量公司的財務結構 
公司從事與環境保護相關的活動時，短期下會造成公司費用支出增加，獲利能力下降，使

ROE 下降，但長遠來看提升公司企業形象增進公司獲利、經營績效與國際競爭力，有助於

長期 ROE 提升。 
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帳市值比效應：價值股(book-to-market ratio 帳市值比較高)在市場上長期存在較高的期

望報酬。 
四因子模型：除了三因子模型中的風險溢酬再加上持續性溢酬=動能效果，高報酬的強

勢股在未來 3 至 12 個月間具持續性。 
假設資本市場達均衡，投資人可分散公司特有風險時，利用 CAPM 衡量合理期望報酬率。

再以 Jensen’s ( )[ ]pfMfpp
ˆRRRR β×−+−=α ，異常報酬率=α值。 

效率市場：股價可快速且正確的反映資訊。 

市場型態 反應資訊 無法賺取超額報酬 檢驗方法 

弱式 過去歷史資料 技術分析 
序列相關、連檢定、濾嘴

法則 

半強式 所有已公開資訊 技術分析與基本分析 事件研究法 

強式 已公開與未公開 內線消息 經理人盈餘預測分析 

 

 


