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第 7 章 資金成本的決定 

即席思考 

7.1 Q： 開始想在事業上有一番作為的小吉，向他老爸借了一筆錢作生意；老爸見

小吉有心向上，答允他不用算利息。如此一來，使用這筆資金是否就沒有

成本了呢？如果有，會是多少呢？ 

A： 思考方向：對小吉來說仍有成本。若小吉不只一個投資機會，當然會有獲

利上的機會損失。此與他借或不借老爸的錢沒有關係。 

7.2 Q： 您覺得最佳資本結構存在嗎？在現實世界裡，有些公司從不舉債；這是否

意味著其最佳資本結構就是「負債比率＝0」？ 

A： 思考方向：公司本身應該有其最佳目標資本結構，公司不舉債，只能說其

資本結構為負債比率＝0，但不能斷定公司之最佳資本結構為負債比率＝0。 

Q： 資金成本與投資決策息息相關，但有時管理當局明明知道划不來，卻仍執

意要投資。您知道是什麼原因嗎？ 

A： 思考方向：正當原因在於具有策略上的價值；不正當原因在於好大喜功，

為成長而成長。 

7.3 Q： 如果有一家公司的負債比率逐年增高，您覺得其 WACC 是會愈高，還是愈

低？為什麼？ 

A： 思考方向：若負債比率超過最適合的比率（指目標資本結構），則負債比率

愈高，WA：CC 愈高；若低於最適合的比率，則負債比率愈高，WACC 愈

低。 

Q： 估計內部權益資金成本的方式有許多種，但您認為哪一種方式是最有效
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的？將您的見解與同學、師長一起分享，並互相討論之。 

A： 思考方向：若以募集新股的成本減去發行費用，應是合理客觀的作法。 

7.5 Q： 小明正在考慮買一台最新的 X-BOX 主機，但由於價格昂貴，無法馬上決定

是否購買；在旁等得不耐煩的小胖催促小明說：「值得的話就買嘛！」小胖

的話是什麼意思？ 

A： 思考方向：小胖意指，若玩遊戲主機的快樂超過購買主機付出高昂成本的

痛苦，就值得去買。 

Q： MCC 曲線暗示隨著公司規模的擴張，資金成本似乎也愈來愈高；如此，是

否代表可行的投資機會也愈來愈少呢？這其中會不會忽略了什麼重要因

素？ 

A： 思考方向：可行機會愈來愈少，主要在於假設若投資機會曲線(IOS)固定下

才成立。 

一、選擇題 

01.大路公司擬向台本銀行貸款來支應公司擴廠計畫，已知貸款利率是 12%，大路

公司所得稅率是 25%，台本銀行公司所得稅率是 20%。則大路公司之舉債資金成

本是多少？ (A) 9.0% (B) 9.6% (C) 12.0% (D) 以上皆非。 【 高

考】 

Ans：(A) 

02. 公司發行 2,000 萬元之長期債券，1 年後到期，票面利率 8%，市價 900 元。

公司的普通股市價為 4,500 萬元，稅率 35%，則稅後負債資金成本為何？ (A) 

13% (B) 12% (C) 11% (D) 10%。 

Ans：(A) 
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03. 甲公司打算發行每股面值 60 元，股利率 10%之特別股，其每發行 1 股就必須

負擔相當於每股市價 5%的發行成本。目前每股市價為 56 元，試問甲公司的新特

別股資金成本為何？ (A) 10.28%  (B) 10.71%  (C) 11.71%  (D) 

11.28%。 【台電、中油】 

Ans：(D) 

04.下列有關資金成本之敘述，何者錯誤？ (A) 公司使用保留盈餘為內部權益資

金，不會產生資金成本 (B) 一公司之舉債稅前資金成本，高於該公司向外現

金增資之資金成本 (C) 在其他條件維持不變下，一公司之加權平均資金成本

和公司所得稅成正比 (D) 一公司的加權平均資金成本可用為公司所有投資案

（包括所有風險水準）之折現率。 【台電、中油】 

Ans：(A) (B) (C) (D) 

05.海南公司最近打算籌資設立新廠，已知該公司之普通股股東權益、特別股股東

權益與長期負債之結構想維持在 4：1：5 之比率。公司所得稅率是 40%，銀行

貸款利率是 15%；無風險利率是 6%，公司股票 b 係數是 1.1，市場預期報酬率

(expected market return)是 14%；特別股股利是 2 元，認購價是 25 元。

試估計該公司之加權平均資金成本： (A) 11.22% (B) 10.94% (C) 9.87% 

(D) 9.37%。 【高考】 

Ans：(A) 

06.假設對明年現金股利的預期為每股 2.5 元，現在的股價為 25 元，如果股利成

長率為 8%，保留盈餘的資金成本為多少？ (A) 10% (B) 8% (C) 25% (D) 

18%。  【高考】 

Ans：(D) 

07.下列有關邊際資金成本的敘述，何者正確？ (A) 若公司的權益資金使用愈

多，邊際資金成本則愈低 (B) 邊際資金成本的計算並不考慮稅率 (C) 公司

舉債金額通常不影響邊際資金成本 (D) 當資金需求超過突破點，邊際資金成
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本將會跳升。 

Ans：(D) 

08.公司甲目標資本結構為負債 40%，股東權益為 60%，負債成本為 14%；公司稅

率為 40%，目前現金股利為每股 2 元，股價為 20 元，成長率為 5%，發行新股

之發行成本為所募資金之 10%，下列有四個獨立且不可分割的投資案，風險皆在

平均水準，則其最適的資本預算總額為何？ (A) 1,500 萬元 (B) 1,300

萬元 (C) 1,050 萬元 (D) 950 萬元。 【高考】 

Ans：(A) 

09. 久甲公司投資計畫之融資，一向維持固定的（普通股權益：負債）比率，即 4：

6。已知久甲公司有保留盈餘 100 萬元可作投資資金，不足之金額需發行普

通股現金增資與銀行貸款。目前股票市價 1 股 40 元，下一期股利是 2 元，

股利成長率是 5%，公司所得稅率是 30%，銀行貸款利率是 12%。試問久甲

公司貸款資金成本是多少？ (A) 8.17% (B) 8.00% (C) 12.00% (D) 

8.40%。 【高考】 

Ans：(D) 

10.同上題，如果總投資額是 200 萬元，邊際資金成本是多少？ (A) 12.00% 

(B) 9.10% (C) 9.04% (D) 10.88%。 【高考】 

Ans：(C) 

B11.史都華公司今年剛發放每股現金股利 5 元，同時市場預期該公司未來股利應

可每年穩定成長 10%；若史都華公司目前股價為 55 元，則其權益資金成本是： 



 
 
 
 

 

5 
教 師 手 冊  

本教師手冊係著作版權所有，若有抄襲、模仿、冒用情事，依法追究。 
ISBN 978-957-43-0548-3 

(A)11% (B)20% (C)22% (D)25%。【中正財金所】 

Ans：(B) 

二、問答及計算題 

1.假設其他狀況不變，請判斷對下列事件發生後「加權平均資本成本」之影響方向

（上升或者下降）；並簡單說明其理由。 

(1)率水準大幅上升；(2)中央銀行增加貨幣供給；(3)流通在外債券價格大幅上

揚；(4)股市行情持續上漲；(5)發行公司發生舞弊，正接受司法調查；(6)發行公

司為傳統業，開始轉投資高科技產業；(7)銀行宣布取消發行公司之信用額度；

(8)發行公司之產品因瑕疵遭消費者控訴成立。【銘傳財金與風管所】 

Ans: 

(1)利率上升則負債成本上升，故 WACC 會上升。 

(2)貨幣供給增加，利率會下跌，負債成本降低，權益成本亦可能因股價上漲而

降低，故 WACC 會下降。 

(3)已流通在外債券價格之變動無關公司現有籌資成本，故目前之 WACC 不變。

若債券價格係因債信提升等利多因素而上漲，則未來籌資時負債成本及

WACC 會降低。 

(4)依股利折現模式法： 1
s

0

DR g
P

= +  

因此，股價上漲會降低權益成本與 WACC。 

(5)此一風險會提高投資人要求之報酬率，亦即負債與權益成本將會上升，故

WACC 亦將上升。 

(6)相對而言，高科技產業波動風險較高，投資人要求報酬率較高，故負債成本、

權益成本及 WACC 會上升。 

(7)信用風險提高，投資人要求報酬率上升，故負債成本、權益成本與 WACC 會

上升。 

(8)此一風險亦將提高投資人要求之報酬率，故負債成本、權益成本與 WACC 皆

會上升。 
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2. 試述資金成本與投資決策及融資決策之關係。 

Ans： (1) 資金成本與投資決策：對於投資決策者而言，除需考量投資產生的現金流

入外，且須計算資金成本的高低，即使可以增加公司的盈餘，但若資金成

本太高，並不見得對股東有利。資金成本可以說是投資的必要報酬率只有

當投資的預期報酬率高於資金成本時，才值得去投資。 

(2) 資金成本與融資決策：從另一個角度來看，在企業面臨既定的融資決策

時，如何降低資金成本，以增進融資決策的效益，便成為財務經理的首要

任務。 

3. 「資金成本只須依據所評估的投資方案之風險而定，所以我們不用考慮公司整體

的資金成本」，您對於這句話有甚麼看法。 

Ans： 資金成本乃依據所評估方案的風險而定是完全正確的，但是當受評估方案的

風險與公司其他資產的風險相同時，則適當的報酬率仍為公司整體的資金成

本。 

4. 「由於在實務上衡量 β 的誤差相當大，所以可假設所有的 β 值皆為 1」，您同意

這樣的說法嗎？ 

Ans： 如果我們並不知道特定方案的 β 值，我們應該使用最好的估計值；如果 β 值

並不確定，我們應該使用預期的 β 值；如果我們對特定方案的風險一無所知，

則此時 β 值的最佳估計值為 1，但通常我們會有特定方案的部分資訊來幫助

我們進行更客觀正確的估計。 

5. 何謂加權平均資金成本(WACC)？何謂公司的最佳資本結構？ 

Ans： (1) 加權平均資金成本(WACC)：是指將企業各種不同資金來源之資金成本，

以其占所有資金的比例為權數（用市值計算），加權得出的平均成本，可

代表企業使用資金的代價。 

(2) 最佳資本結構：指企業使用資金的比例達到最佳的境界，此時的 WACC

不一定最低，因最佳資金結構不能一味地提高負債資金比例，雖然多用負

債可降低資金成本，但其產生的財務危機成本也不能輕忽。 
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6. 何謂邊際資金成本(MCC)？又甚麼是突破點？ 

Ans： (1) 邊際資金成本(MCC)：是指公司為取得額外 1 元新資金所必須負擔的成

本。由於公司使用的資金來源很多，故邊際資金成本仍是各種資金成本之

加權平均。 

(2) 由於資金的稀少性，使得資金使用到某一程度之後，邊際資金成本會提

高，此為突破點，其透露了資金使用程度與資金成本變化的關係，有助於

財務經理人決定合適的融資額度。由於突破點的存在，使得「邊際資金成

本」不會是常數，而是隨著資金使用增加而提高，財務經理若能使邊際資

金成本恰好等於邊際投資收益時，公司價值就會極大化。 

7. 國內生產筆記型電腦的廣達電腦公司欲計算其「加權平均資金成本」，現有資料

如下：「負債∕權益比」為 0.6，目前有 48 億元的負債（帳面價值），市價為帳面

價值折價 10%，成本為 12%；有 1 億 6,000 萬股流通在外，每股市價為 40 元，β

值為 2；廣達的稅率為 25%，目前大盤的預期報酬率為 12%，無風險利率為 6%，

請問其 WACC 為多少？ 

Ans： 廣達電腦的負債市值=48 億 × 0.9=43.2 億元 

負債資金的稅後成本=12%× (1 – 25%)=9% 

普通股的市值=40× 16000 萬股=64 億元 

普通股的資金成本=6% + (12% – 6%)× 2=18% 

廣達電腦的總市值=43.2 億 + 64 億=107.2 億元 

故加權平均資金成本=
2.107

64%18
2.107
2.43%9 ×+×  

故加權平均資金成本=14.3731% 

8. 「對於一個高 β 的投資方案，我們應該使用較高的折現率來計算正的現金流量，

而以較低的折現率來計算負的現金流量」，您覺得這樣的計算方式合不合理？現

金流量的符號該不該影響折現率？請說出您的看法。 

Ans： 任何投資案的 β 值應該不受現金流量符號的影響，如果其受符號影響的話，

則同一個資產對於買方和賣方將有不同價值，而導致買賣無法成交。 
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9. 國內監視器製造商源興科技公司，在 2006 年年底總資產約 53 億元，其資本結構

如下：（假設無短期負債，且目前即最佳資本結構） 
 

長期負債 $3,500,000,000
普通股 1,800,000,000
總資產 $5,300,000,000

 

源興科技準備在基隆建立第三個工廠，總投資金額為 25 億元，元京證券公司正

為其做財務規劃，認為其有光寶集團做後盾，源興有能力以平價(at Par)發行票

面利率為 11%的公司債；若是發行新股，則扣除承銷費用後，可拿到目前股價

的 80%（目前股價 55 元），股東的必要報酬率為 13%；源興 2006 年的稅後盈餘

有 6 億 6,000 萬元，約可保留 3 億元盈餘做投資，而其稅率為 25%，若您是元

京證券公司承銷部經理，請問： 

(1) 此項投資需要多少權益資金以維持目前的資本結構？而權益資金中有多少

需發行新股？ 

(2) 源興科技的 MCC 突破點為何？ 

(3) 計算其 WACC（包括突破點前及突破點後），假設流通在外股數為 1,200 萬股。 

Ans：(1) 由於負債的市值未知，故本題以帳面價值為計算基礎。在目前的資本結 

  構中，普通股占有比例為
53
18 =34%，而負債則占 66%，又新廠共需 25 億 

  元的資金，故為維持目前的資本結構，需使用普通股金額=25 億 × 0.34=8.5

億元，又保留盈餘只有 3 億元，故需發行新股籌措 5.5 億元。 

(2) 保留盈餘的突破點為=
34.0

3億元 =8.8235 億元。 

(3) 股利=
000,000,120
000,000,360 =3，負債稅後成本=11%× (1 – 0.25)=8.25%；突破點前 

的權益成本=13%，且可以下式求出源興的股利成長率(g)為： 

13%= g
55

)g1(3
+

+×
，可得出 g=7.16% 

故可求出新股發行的資金成本（股東必要報酬率）： 

k= %16.7
8.055

%)16.71(3
+

×
+× =14.47% 

故突破點前的 WACC=66%× 8.25% + 34%× 13%=9.87% 
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突破點後的 WACC=66%× 8.25% + 34%× 14.47%=10.36% 

10. 阿如在參加財務管理期末考時，碰到這樣的一個問題，您能告訴她下列敘述何

者為真？何者有誤？ 

(1) 公司使用保留盈餘的資金屬於內部權益資金，沒有任何資金成本。 

(2) 就公司經營者而言，權益資金屬於風險較大的資金來源，因此其資金成本較

負債資金成本為高。 

(3) 公司之 WACC 可作為其所有投資案（包括所有風險水準）之折現率。 

Ans： (1) 錯誤。使用保留盈餘資金亦應設算內部權益資金的機會成本。 

(2) 錯誤。權益資金無須還本付息，對公司而言財務風險較低。 

(3) 錯誤。若風險不同，折現率應予調整，成為風險調整後之折現率。 

11. 中華紙漿公司打算發行每股面額 100 元，且股利支付利率為 12%的特別股，而

它每發行 1 股特別股就必須負擔相當於每股市價 8%的發行成本。目前該公司的

特別股每股市價等於 98.25 元。試問，中華紙漿公司的新特別股成本有多高？ 

Ans： 特別股資金成本=
)F1(P

D

0

p

−
=

%)81(25.98
%12100

−×
×

=13.28% 

12. 中興公司預計在下年度發行票面利率 14%的債券。該公司認為，它可以按照某

特定價格將債券賣給投資人，而在此一價格下，投資人能獲得 16%的收益率。

假定稅率等於 25%，試算出中興公司的稅後負債成本。 

Ans： 公司實際的稅前負債資金成本應為投資人獲得之 YTM，而非票面利率，故

稅後資金成本為：16%× (1 – 25%)=12%。 

13. 統一食品公司之負債資金成本為 8%，權益資金成本為 15%，邊際稅率為 25%，

若統一公司之目標負債∕權益比為 1，請問其 WACC 為何？ 

Ans： 負債∕權益比為 1，表示負債與權益各占 50%，即： 

WACC=50%× 8%× (1 – 25%) + 50%× 15%=10.5% 
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14. 某公司的平均資金成本在融資度 1,000 萬以下時為 10%，超過 1,000 萬則為

14%，該公司有甲、乙、丙三個可行之投資計畫，其投資金額及報酬率依序為

甲：400 萬，12%；乙：500 萬，14%；丙：600 萬，15%；則該公司應如何選擇

投資？【高考】 

Ans：依投資報酬率與 MCC 來比較，乙、丙的投資報酬率均大於平均成本 10％，

但甲的投資報酬率已經小於成本了，故應選擇乙、丙二案。 

 

15. 夏登公司的總資產現值為新台幣 2,000 萬元，其中負債占四成，股東權益占六

成。假設夏登公司股票的β係數為 1.5，負債資金成本為 8%，公司所得稅率為

25%。此外，市場風險溢酬為 7.5%，而無風險利率等於 3%。請利用以上資訊算

出夏登公司的加權平均資金成本。 【中正財金所】 

Ans：ke=3%+1.5×7.5%=14.25 

     WACC=40%×8%×(1－25%)+60%×14.25%=10.95% 

 
進階挑戰 

16.管院公司目前理想之資本結構為 20%負債，80%業主權益；且其所得稅率為

40%。若管院公司須要舉債，至借款額度$1,000,000，銀行將提供 12%稅前利率；

超過借款額度$1,000,000，稅前利率將為 14%。管院公司今年之稅前淨利（EBT）

為$5,000,000，股利發放率為 30%。管院公司上一次股利為每股$3，預期股利平

均成長率為 4%，而現今普通股股價為$30。若來年管院公司須要發行新股票，發

行成本將為每股$3。若管院公司明年欲執行有利可圖之資本預算為$4,000,000，

試問其邊際資金成本為何？ 【台大財金所】 

Ans: 

負債資金需求 ＝4,000,000 × 1
5

= 800,000 

由於負債資金需求低於 1,000,000，故負債資金成本為 12%。 

權益資金需求 ＝4,000,000 × 4
5

= 3,200,000 
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保留盈餘 = 5,000,000 × (1 − 40%) × (1 − 30%) = 2,100,000 
由於權益資金需求超過保留盈餘 2,100,000，故須要向外發行新股。 

發行新股的成本 ＝ 1D 3 1.04g 4% 15.56%
P F 30 3

×
+ = + =

− −
 

可得：邊際資金成本 ＝15.56% × 4
5

+ 12% × (1 − 40%) × 1
5

＝ 13.89% 

17. A 公司考慮以下三個投資案 

 

 投資成本 IRR 
甲 165,000元 17% 
乙 45,000元 14% 
丙 125,000元 12% 

 

該公司的資本結構其中 40%來自長期負債，60%來自自有資金，未來當舉債金額

不超過 120,000 元時，舉債的稅前成本為 10%，一旦超過後將要以 11%的稅後成

本取得。該公司稅前淨利為 200,000 元，其中九成將留下作為保留盈餘，保留盈

餘的資金成本 18%，新發行的普通股成本將為 19%，發行成本為 5%，該公司稅

率為 30%。 

(1)請以條列方式表示以下各答案：稅後舉債成本，新股資金成本以及各邊際資金

成本。 

(2)請以圖形表示三個投資案與邊際資金成本的關係，以及那些投資案可以被接

受？【基層特考】 

Ans: (1) 

000,300
%40
000,120

000,210
%60

%90%)301(000,200

===

=
×−×

==

負債比率

額成本最低的負債籌資金
負債突破點

普通股權益比率

保留盈餘
保留盈餘突破點

 

資金需求 稅後負債成本 權益成本 邊際資金成本 

0~210,000 10%×(1-30%)=7% 18% 40%×7%+60%×18%=13.6% 

210,000~300,000 10%×(1-30%)=7% 19% 40%×7%+60%×19%=14.2% 
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300,000~ 11% 19% 40%×11%+60%×19%=15.8% 

 
(2) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

                   165,000  210,000  300,000  335,000   

應接受甲、乙兩案最適資本預算為 210,000 

(3)IRR 介於兩個 WACC 之間：如下圖 1 所示，此時應令 WACC＝

21 WACC
df
efWACC

df
de

×+× ，以 WACC’再與Ｂ投資計畫之 IRR 作一比

較。若 WACC’>IRRB，則拒絶Ｂ計畫，決定ｄ點為最適資本預算；若

WACC’< IRRB，則接受Ｂ計畫，決定ｆ點為最適資本預算。 

 

 

MCC
IRR

IRR 甲=17% 

IRR 乙=14%

IRR 丙=12%

MCC1=13.6% 

MCC2=14.2%
MCC3=15.8% 

投資機會曲線 

邊際資金成本曲線

資金需求 

MCC 
IRR 

IRRＡ

IRRＢ

IRRC 

WACC1

WACC２

投資機會曲線 

邊際資金成本曲線 

資金需求 

d e f
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圖 1：最適資本預算－IRR介於兩WACC之間 

18.假設銘傳公司有四個投資機會，專案成本於專案期初支付，如上表所示，銘傳公

司的目標資本結構為 40%的負債，40%的普通股以及 20%的特別股。預計今年底

特別股及普通股的股皆發放每股股利$3，普通股股利成長率固定是 5%，目前普

通股與特別股股價為$50，特別股發行的成本為 10%，銘傳公司債殖利率為 10%，

公司稅率為 35%，試回答下列問題： 

 請計算出銘傳公司各種資金來源之資金成本。 

 請計算出銘傳公司之 WACC。 

假設以 WACC 作為衡量專案的指標，銘傳公司對甲乙丙丁四個方案中那些應

該接受或者拒絕？【銘傳財金與風保所】 
 
 

 
 
 

Ans: 

(1)稅後負債成本 dR (1 T) 10%(1 35%) 6.5%= − = − =  

 特別股成本
pf

pf

D 3 6.67%
P (1 f ) 50(1 10%)

= = =
− −

 

 普通股成本 1

0

D 3g 5% 11%
P 50

= + = + =  

(2)WACC d d pf pf s sW R (1 T) W R W R= × − + × + ×   

   40% 6.5% 20% 6.67% 40% 11% 8.33%= × + × + × =  
(3)應接受 IRR WACC> 的乙、丙、丁專案，拒絕 IRR WACC< 的甲專案。 

19. 目前國內汽車市場可說是眾多廠商分食有限的內需市場，經營利潤愈來愈低。

尤其在加入 WTO，進口關稅大幅降低，日系車種也不再限制進口，汽車市場可

專 案 成 本 預期報酬率 
甲 200,000 14.7% 
乙 300,000 4.11% 
丙 500,000 14.5% 
丁 300,000 14.9% 
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預期將成為殺戮戰場，各廠商占有率會出現大洗牌。有鑑於此，裕隆汽車公司

決定提前因應，將市場擴展至中國大陸，由於需要穩定的長期資金，該公司欲

評估資金成本的高低，正委託中華開發公司信託部研究中。目前公司主要的資

金來源有以下幾種： 

(1) 舉債：中華開發評估未來債券市場環境，以及裕隆公司的債信後認為，該公

司有能力發行 7 年期的無擔保債券，票面利率為 7.8%，且應可以面額發行。 

(2) 發行特別股：中華開發願以每股 30 元的價格包銷裕隆公司特別股，惟需收取

發行金額 0.5%的承銷費用；而股利則比照裕隆公司目前流通在外的特別股，

每年發放 1.5 元的現金股利。 

(3) 使用保留盈餘：今年由於新車系上市，裕隆公司在年底的損益表上有 10 億元

的盈餘。惟若留作公司投資，則股東將無法獲得原先預計發放的 2 元現金股

利。裕隆公司目前的股價為 38 元，盈餘年成長率約固定為 8%。 

(4) 發行新股：由於股市熱絡，中華開發認為裕隆可以現金增資發行新股，發行

價約為 32 元，且發行成本約需發行金額的 0.5%。 

裕隆公司為避免股本膨脹太快，稀釋未來的每股盈餘，傾向使用前三種方式，而

目前的最佳資本結構為：負債 40%，特別股 25%，普通股 35%；公司稅率為 25%。

若您是中華開發信託部經理，請問： 

(1) 裕隆公司的負債成本為何？ 

(2) 裕隆公司的特別股成本為何？ 

(3) 裕隆公司保留盈餘成本為何？ 

(4) 裕隆公司新普通股成本為何？ 

(5) 裕隆公司加權平均資金成本為何？ 

Ans： (1) 由於可以面額平價發行公司債，故稅前的負債資金成本即等於票面利率

7.8%（稅前），稅後負債資金成本則等於 7.8%× (1 – 25%)=5.85% 

(2) 30× (1 – 0.5%)=
pk
5.1

，故特別股資金成本 kp=5.03% 

(3) 保留盈餘成本 ke= %8
38
2

+ =13.26% 

(4) 發行新股成本 ek = %8
%5.9932

2
+

×
=14.28% 

(5) 加權平均資金成本=40%× 5.85% + 25%× 5.03% + 35%× 13.26%=8.2385% 

’ 

’ 
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20. 續上題，裕隆公司在聽取中華開發之研究結果後，即著手進行投資決策。但進

一步發現所需的資金比原先預估的要高出許多，於是請中華開發再作研究，其

結果如下： 

(1) 若舉債金額超過 12 億元，則票面利率需提高至 8.2%方可順利以面額發行。 

(2) 若保留盈餘 10 億元全數耗盡，則需發行新股。 

(3) 由於市場對於裕隆公司的特別股多所期待，故提高發行額度不會對發行成本

造成任何影響。 

裕隆公司財務部的評估結果發現，整個大陸投資計畫需要 36 億元，請問： 

(1) 負債的突破點為多少？ 

(2) 保留盈餘的突破點為多少？ 

(3) 繪圖表示裕隆公司邊際資金成本狀況。 

(4) 此一 36 億元投資計畫約可獲得 14%的報酬率，且裕隆公司董事長對大陸市場

可說是勢在必得，可以容忍 2%的虧損，請以邊際成本的觀點分析此計畫是否

具有投資價值？ 

Ans： (1) 當舉債金額超過 12 億元時，資金成本將提高，而負債又占最佳資本結構

的 40%，故負債的突破點為 30 億元（=
%40

12億
）。 

 (2) 保留盈餘有 10 億元，全數用完後需發行新股，資金成本會提高，又保留

盈餘占最佳資本結構的 35%，故其突破點為 28.5714 億元（=
%35

10億
）。　 

(3) 

 

由上圖可知，若使用的資金低於 28.5714 億元，則裕隆汽車的邊際資金成

本為 8.2385%，超過 28.5714 億元後（需發行新股，成本 14.28%），邊際

MCC 

MCC(%)

8.7155% 
8.5955%
8.2385%

28.5714  30       使用資金總額（億元） 



 
 
 

 
 

16

本教師手冊係著作版權所有，若有抄襲、模仿、冒用情事，依法追究。 
ISBN 978-957-43-0548-3 

資 金 成 本 提 高 為 8.5955% ； 超 過 30 億 元 （ 負 債 稅 後 成 本 提 高 為

8.2%× 0.75=6.15%），則邊際資金成本進一步提高為 8.7155%。 

(4) 14% – 2%=12%＞8.7155%，故有投資價值。 

21. 甲公司的資金來源有以下內容，且假設公司的所得稅率為 25%： 

(1)負債：有流通在外共 5,000 張，面額 1 萬元、票面利率 6%、5 年到期的債

券，每年付息一次，且以折價 96%出售。 

(2)普通股：以每股 60 元出售，共流通在外 20 萬股，公司剛發放股利 2 元，

股利成長率預估為 5%。 

(3)特別股：以每股 80 元出售，每年固定支付股利 4 元，流通在外 25 萬股。 

試計算各項資金成本與加權平均資金成本為何？ 【銘傳財金、風管所】 

Ans：負債市值 5,000 10,000 96% 4,800= × × = 萬 

特別股市值 80 250,000 2,000= × = 萬 

普通股市值 60 200,000 1,200= × = 萬 

負債成本：
5

0 t 5
t 1

600 10,000P YTM 6.97%
(1 YTM) (1 YTM)=

= + ⇒ =
+ +∑  

特別股成本： P
4k 5%

80
= =  

普通股成本： e
2 1.05k 5% 8.5%

60
×

= + =  

4,800 2,000 1,200WACC 6.97% (1 25%) 5% 8.5%
8,000 8,000 8,000
5.66%

= × × − + × + ×

=

萬 萬 萬

萬 萬 萬  

22. 南方公司轉投資創立北方公司，投入$300 百萬（百分之百擁有所有股權），估

計北方公司的貝他值約 1.4（無風險利率 2%，市場期望報酬率 12%），所得稅率

為 20%；另外，北方公司經母公司保證，發行了 5 年期總額$100 百萬的債券（面

額$1,000，票面利率為 4.2%，半年付息一次），發行價格$1,008.8。試計算北方

公司的下列項目：  

(1)負債成本（債券殖利率，不考慮承銷費用）。 

(2)權益成本（以資本資產評價模式（CAPM）計算）。 

(3)加權平均資本成本（Weighted-Average Cost of Capital, WACC）。 
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(4)北方公司設立數年後股票上市，上市前一年發放現金股利$2，權益成本變為

12%，假設該公司所發放的現金股利隨成長率 2%增加，則其理論股價為何？

（以戈登模式（Gordon Model）計算）【高考】 

Ans：(1)
5 2

0 t 5 2
t 1

42 / 2 1,000P
(1 YTM / 2) (1 YTM / 2)

×

×
=

= +
+ +

∑  

→ YTM 4%= （稅前負債成本），稅後負債成本 4% (1 20%)= × −  3.2%=  

(2) s f m fR R [E(R ) R ] 2% (12% 2%) 1.4 16%= + − ×β = + − × =  

(3)負債市值  　100 百萬 × 100.88%＝ 100.88 百萬 
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