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114 年公務人員特種考試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：財經實務組 
科 目：財務管理 楊名老師解題 
 
一、甲及乙兩兄弟手中分別握有βL = 0.8 及βH = 1.5 之低風險股及高風險股二支股票，假設市場

投資組合報酬率（Rm）及無風險資產報酬率（Rf）分別為 9%及 5%：（每小題 10 分，共 20 
分） 
求此兩兄弟二支不同風險之個別股之預期報酬率 RL及 RH分別為多少？ 
又若此兩家上市股票公司初期發放股利（D0）分別為 1.5 元及 4.0 元，而成長率已知分別

為 2%及 3%，請問此二支個別股之評估股價 PL 及 PH 分別應該為多少？ 
【解題關鍵】 
《考題難易》★ 

《破題關鍵》E(Ri)=Rf+βi×(E(Rm)-Rf)、
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《使用學說》CH4：CAPM、CH6：Gordon Model 
【擬答】 
利用 CAPM：RL=5%+0.8×(9%-5%)=8.2%、RH=5%+1.5×(9%-5%)=11% 

依固定成長股利折現模式：PL= 68.24
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二、有關資本預算（Capital Budgeting），請回答下列問題： 
資本預算之評估技術有那四個評估準則？（8 分） 
資本預算評估技術除了「還本期間法（Payback period method）」之外，尚有其他那些方法？

（10 分）（請最少再寫出五種） 
資本預算之評估技術各方法中，唯一能符合所有準則的方法為何？（2 分） 

【解題關鍵】 
《考題難易》★★ 
《破題關鍵》各種方法的定義、公式、優缺點 
《使用學說》CH8：資本預算 
【擬答】 
 
考慮貨幣時間價值：由於資本預算為長期計畫，在考量通膨與風險下，將不同時間點的

現金流量折現為現值。 
考慮所有現金流量：各投資計畫方案前後期現金流量多寡未必相同，故應考量所有現金

流量。 
客觀明確判斷標準：判斷準則應具各觀性，而非主觀。 
價值相加率可加性：若具獨立計畫，在多個可行投資方案時，應具可加性。 
 
淨現值 NPV  
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定義：考慮貨幣時間價值，將投資計畫方案將所有的現金流量以適當的折現率加總後，

計算淨現金流入現值，即該投資計畫的利潤現值。 
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CIFNPV ，CIF 現金流入、COF 現金流出、r 考量風險的折

現率 
決策法則：若 NPV > 0，接受投資；若 NPV < 0，拒絕計畫 
優點： 考量貨幣時間價值、全部現金流量、判斷標法客觀、符合價值相加定律、投資

NPV>0 計畫可使公司價值增加。 
缺點：忽略投資方案效率性 
獲利指數 PI 
定義：公司每投入 1 元的現金流出，可創造多少元(以現值計算) 的現金流入。 
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決策法則：若 PI > 1 ( NPV > 0)，接受；若 PI < 1 ( NPV < 0)，拒絕 
優點： 

i.考量貨幣時間價值、全部現金流量、判斷標法客觀。 
ii.強調效率性：公司有資本限額時，可運用 PI 進行獨立計畫之間的排序與評選。 
缺點：不符合價值相加定律、可能會出現與 NPV 法衝突。 
內部報酬率 IRR 
定義：投資計畫預期現金流入量的現值總和，等於預期現金流出量現值總和的折現率，

使 NPV＝0、正常利潤下，合理的報酬率。。 
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決策法則：若 IRR > r (NPV > 0)，接受；若 IRR < r (NPV < 0)，拒絕 
優點：考量貨幣時間價值、全部現金流量、判斷標法客觀、強調報酬率高低。 
缺點： 

i.不能符合價值相加定律 
ii.可能會出現與 NPV 法衝突：因現金流量時間點差異、投資方案規模大小影響。 
iii.再投資的報酬率可能不合理 
iv.多重解問題 

修正內部報酬率 MIRR 
定義：修正內部報酬率法不合理的再投資報酬率假設，因此將現金流入量以資金成本

複利計算終值，現金流出量以資金成本折現計算現值，使現金流入量終值等於現金流

出量現值的折現率就是修正內部報酬率。 
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決策法則：若 MIRR > k ( NPV > 0)，接受；若 MIRR < k ( NPV < 0)，拒絕 
優點：同 IRR 且修正再投資報酬率的不合理性。  
缺點：可能與 NPV 法衝突、不符合價值相加定律 
會計報酬率 ARR  
定義：投資計畫初期投資金額在計畫的經濟年限中，會計上的每年平均報酬率。 

公式：
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決策法則：若 ARR 大於要求會計報酬率，接受；若 ARR 小於要求會計報酬率，拒絕 
優點：計算簡單、會計資料取得容易 
缺點：忽略貨幣時間價值、未考慮現金流量、判斷標準主觀、不具價值相加 

 NPV 同時符合 4 個標準 
 
三、HarryMarkowitz 的現代投資組合理論，被譽為「華爾街的第一次革命」、該項投資界的大爆

炸理論被視為財務經濟學理論的濫觴，因此獲得 1990 年諾貝爾經濟學獎。試以 Markowitz
（1952）的等「效用」（Utility）線來繪圖說明「風險偏好者」（Risk lover）及「風險趨避

者」（Risk aversion）的投資活動於「效率前緣」（Efficient frontier）及「資本市場線」

（Capital market line, CML）上的移動情形。（20 分） 
【解題關鍵】 
《考題難易》★★ 
《破題關鍵》風險為喜好品或厭惡品、報酬率與總風險呈正相關 
《使用學說》CH4：報酬與風險、風險態度 
【擬答】 

 
風險偏好者其 IC 呈負斜率左圖；風險趨避者 IC 呈正斜率右圖。 

效率前緣：風險性投資組合中最小變異 A 點至 B 點， BA

。 

CML：加入無風險利率 Rf與市場投組 M 下，Rf與 M 的線性組合， MRf 。 

左圖：風險偏好者分析 
由於總風險與報酬率皆為喜好品，故會選擇高風險與高報酬的投組 E1 點。 
加入 Rf 後必定利用 Rf借款，加碼投資市場投組，使市場投組的權重超過 100%，E2點位

於 E1 點右上方，使風險、報酬、效用增加。 
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左圖：風險趨避者分析 
考量投資人風險承受度，總風險與報酬率為取捨，最終為效率前緣與 IC 相切於 E1 點。 
加入 Rf 後若風險承受度較低，可能將部分資金投入 Rf，使市場投組的權重小於 100%，

E2 點位於 E1 點左上方，使風險下降，報酬與效用增加。 
 

 
 
四、以下為 A、B、C 三檔共同基金過往一段期間的表現，請分別以「夏普指標」與「崔納指標」

來比較何者績效較優？（假設：無風險利率為 2%，且投資組合的非系統風險並未分散殆盡）

（20 分） 
 A 基金 B 基金 C 基金 

年平均報酬率 11% 8% 4% 
標準差（σ） 30% 20% 10% 

β係數 0.90 1.50 1.25 
 
【解題關鍵】 
《考題難易》★★ 

《破題關鍵》
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《使用學說》CH4：投組績效評估方法 
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【擬答】 
A 與 B 較優 

夏普指標：
p
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= ，每承擔一單位總風險所能賺得的超額報酬(風險溢酬)。 

崔納指標：
p
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= ，每承擔一單位系統風險所能賺得的超額報酬(風險溢酬)。 

投資組合的非系統風險並未分散殆盡，故夏普指標較合理 

 3.0
%30

%2%11SIA =−= 、 3.0
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%10
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五、有關企業海外籌資，請回答下列問題： 
跨國企業或大型公司當母國的市場規模有限或資金流動性欠佳時，為滿足龐大的資金需求

多會選擇海外籌資，試問海外籌資主要商品有那兩種？（4 分） 
試述海外募資好處有那些？（8 分） 
試述臺灣企業海外募資比例偏低的原因（請列舉四個）？（8 分） 

【解題關鍵】 
《考題難易》★★★  
《破題關鍵》ECB 海外可轉債 
《使用學說》CH5：債券 
【擬答】 
種類： 
存託憑證證(Depositary Receipts，DR)：在一國證券市場流通的代表外國公司有價證券的

可轉讓憑證。例如：全球存託憑證 GDR、美國存託憑證 ADR 
海外可轉換公司債(European Convertible Bond，ECB)：企業在海外發行以外幣計價的可

轉換公司債，投資人可於發行後特定期間內，以特定價格轉換為發行公司股權的債券。 
好處： 
提高國際知名度：有利於企業全球布局及提高公司或品牌的全球知名度 
自我體質的提升：透過國外較專業投資人的檢驗，了解目前公司體質及人力素質與國際

級企業的差距，並進一步改善體質。 
跨國購併的易容性：企業利用跨國購併行為來達到快速成長或切入市場的目的，而以能

在國際資本市場流通的股權作為全部或部分購併海外企業的價款，較單純的現金交易更

有彈性，對公司資金壓力也較輕。 
開闢大股東出脫手中大量持股的管道：以台積電為例，自發行 ADR 在紐約證交所掛牌

後，其主要股東國安基金幾乎每年都利用發行 ADR 來調節手中持股，若非如此，想要

在台灣證券市場大量釋股將非常困難。 

 
本國法律規範：企業發行海外有價證券，必須符合公司法、證券交易法、中華民國證券

商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則與發行人募集與發

行海外有價證券處理準則之規範。 
證期局審查：證期局的審查制度為申報生效及申請核准併行制，。 
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中央銀行審查：取得具外匯業務主管機關(即中央銀行)之同意函。國內企業申請募集與

發行海外有價證券之資金用途，主要為海外購料款、興建廠房、購買機器設備、轉投資

及償還銀行借款等。 
匯兌損益風險：將以外幣計價募集資金，若非因外國需求而是本國需求，當本國幣預期

升值、外幣遠期貶值，可能使資金匯回國內時，造成匯兌損失。 

 

 
 

 


