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112 年法務部調查局調查人員考試試題 
考試別：調查人員 
等  別：三等考試 
類科組：財經實務組 
科  目：財務管理 
 
一、企業社會責任（corporate social responsibility, CSR）已經是全世界皆非常重視的議題，公司除

了股東財富極大化的目標之外，應該也要兼顧其他利害關係人的福利，然而公司從事 CSR 
活動，可能因此增加或傷害股東權益。請以相關財務理論與概念說明公司從事 CSR 活動對

於公司財務績效可能產生的正面和負面影響。（25 分） 
【解題關鍵】 
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。 
《命中特區》：公司治理單元【105 調查局、109 高考、110 高考、112 高考考過】 
【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。 
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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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二、請以選擇權定價理論（option pricing model）回答下列問題： 
以買權（call option）的特性來描述公司理財中的股東權益。（8 分） 
承上題，如何以買權和公司總資產所形成的投資組合（portfolio）來描述公司理財中的負債？

（8 分） 
依上述、題的概念，請說明股東與債權人之間的過度冒險（excessive risk-taking）或資產

替換（asset substitution）的代理問題。（9 分） 
【解題關鍵】 
難易度：★★ 
破題關鍵：買權分析：公司歸債權人，由債權人出售買權予股東 

《命中特區》：選擇權在公司價值應用、負債代理問題【103 身障、107 調查局考過】 

【擬答】 
股東向債權人舉債經營公司，股東先債權買

入買權，在負債到期時，用負債價值 D 履

約，將公司資產買回，歸還負債 D。 
當公司經營成功：公司資產價值大於負債，

股東選擇履約，股東價值=A－D。 

當公司經營失敗：公司資產價值小於負債，

股東選擇不履約，股東價值=0。 

 
債權人價值： 
持有一公司資產其損益為 45 度線，當

公司資產價值上漲，則價值也等幅上升。 
賣出執行價格=K=D 的買權，最大損失

=無窮大。 
債權 

公司經營成功：股東履約，債權價值

為 D。 
公司經營失敗：股東不履約，債權人

將公司資產清算，得到價值 A。 
負債代理問題：債權人(主理人)與股東(代理人)的利益目標並不相同，產生負債代理問題。

原因： 
資產替換 asset substitution，風險移轉 risk shifting：未經債權人的同意下，股東傾向授意

經理人將借得的資金投入風險較高的投資方案中，使公司營運風險(operation risk)增加，

使債權價值下降，傷害債權人利益。 
債務積壓 debt overhang：嚴重財務危機的公司，股東就有誘因會放棄該淨現值大於零

(NPV > 0)的投資案，而形成投資不足，傷害債權人利益。 
榨取資產 milking the property：股東可能會挪用負債資金，用於股利的發放，未實際從事

投資獲利之活動，故償債能力下降，不利於債權人。 
債權稀釋 claim dilution：未經原有債權人同意下，股東發行新的債權，稀釋原有債權人

之債權，使公司財務風險(financial risk)增加，不利於原有債權人。 
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三、假如公司有一個投資計畫，現在須投入的資金金額為$80,000，這個計畫未來所產生的自由現

金流量取決於當時的經濟情勢。一年後如果經濟情勢好，則預期此計畫所產生的自由現金流

量是$117,000，如果經濟情勢不好，則是$90,000（這兩者發生的機率各占 50%）。無風險利

率為 5%，這個計畫的資金成本為 15%。 
這個計畫包含那一種風險？為什麼此計畫的資金成本高於無風險利率？這個投資計畫的淨

現值 NPV 為何？是否值得投資？（10 分） 
假如此計畫須投入的資金皆來自股東權益，一年後股東可以得到此計畫所有的現金流量。

這個計畫的股東權益（unlevered equity）現在的市場價值應該為何？（3 分） 
假如此計畫所須投入的資金來源中，以無風險利率 5%舉債$40,000，其餘以發行新股的方

式來取得資金。請問一年後債權人可以得到多少現金流量？股東可以得到多少現金流量？

根據 Modigliani and Miller 資本結構理論，此計畫股東權益（levered eqnity）部分，現在市

場價值應該為何？這個投資計畫是否有倒帳風險（default risk）？（12 分） 
【解題關鍵】 
難易度：★★★ 
破題關鍵：MM 第二定理：舉債下權益成本 
《命中特區》：實質選擇權 NPV、資本結構 
【擬答】 
 
未來會因經濟情勢造成營收波動的營運風險。 
因具營運風險，債權人與股東要求風險溢酬，使加權平均資金成本增加。 
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權益價值= 091,14000,80
%101
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 
債權人現金流量 42,000 
股東現金流量=61,500 

權益價值= 478,13000,40
%151

000,48%50000,75%50 =−
+

×+×  

因無論經濟情況如何，公司現金流入皆可償還負債，故無倒帳風險 

一年後現金流量 機率 債權+利息 股東覝金流 
117,000 50% 40,000×(1+5%)=42,000 117,000-42,000=75,000 
90,000 50% 40,000×(1+5%)=42,000 90,000-42,000=48,000 
機率加權  42,000 61,500 
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