證券投資分析人員資格測驗試題

科目：投資學               請填入場證編號：ˍˍˍˍˍˍˍˍ

※注意：考生需在「答案卷」上依序標明題號作答，不必抄題。

一.選擇題共五十分（每題2.5分）
答題時，若有兩個以上選項正確，請選取最正確者；若所有選項皆不正

確，請選取敘述或數字最接近者。
 1.計算平均報酬率的方法有幾何平均數及算術平均數等，有關兩者的敘述何者為真：

   Ⅰ.幾何平均數必小於算術平均數  

   Ⅱ.幾何平均數可能等於算術平均數

   Ⅲ.幾何平均數為較為準確的平均報酬衡量方式  

   Ⅳ.幾何平均數是較為通用的平均報酬衡量方式

(A)Ⅰ,Ⅲ為真 

(B)Ⅰ,Ⅳ為真

(C)Ⅱ,Ⅲ為真


(D)Ⅱ,Ⅲ,Ⅳ為真
 2.馬可維茲(H. Markowitz)的投資組合理論主要精神在於：

   Ⅰ. 確立了市場投資組合與效率前緣之相對關係

   Ⅱ.以因子模型解釋資本資產之定價

   Ⅲ.系統化的分析投資組合風險與報酬的結構

   Ⅳ.降低建構效率投資組合的計算複雜性與所費時間

(A)Ⅰ,Ⅱ,Ⅲ為真 




(B)Ⅰ,Ⅲ為真

(C)Ⅲ為真






(D)Ⅲ,Ⅳ為真
 3.以下關於國內即將發展之台股指數選擇權市場的敘述，何者正確：
(A)初期規劃將先推出指數買權，而後才推出指數賣權
(B)規劃之履約方式為美式，意即持有人可在契約到期前任擇時點履約
(C)規劃之結算方式採實物交割
(D)以上皆非   

 4.以下關於國內封閉型基金之敘述何者正確：
(A)集中市場上市交易之封閉型基金在全盛期超過二十檔，今因陸續改為開放已剩下不超過五檔
(B)封閉型基金除了股票型以外，亦有少數為債券型
(C)封閉型基金以市價交易，而近兩年來除了股市大漲時市價一度超過淨值之外，大部分時間皆低於基金淨值
(D)封閉型基金因須面對開放贖回之壓力，依規定須持有5%以上現金準備
 5.以下關於國內認購權證市場之敘述何者正確：
(A)權證發行券商與投資人間之損益關係為零和遊戲(Zero sum game)，意即當投資人獲利之時，發行券商將有損失
(B)認購權證為多頭市場之商品，當空頭市場來臨時，發行認售權證將會有抑阻盤勢下跌的效果，因此開放發行認售權證勢在必行
(C)作為認購權證之標的證券須符合市值大、股權分散、股票交易週轉率高等標準
(D)可發行認購權證之公司除了綜合證券商、銀行之外，為了風險的考量，還包括債信評等達twBB-以上的上市公司
 6.以下關於期貨交易之敘述何者正確：
(A)期貨交易保證金之計算分為起始保證金以及維持保證金，而當保證金帳戶餘額低於維持保證金水準，為避免部位遭強制平倉，投資人須補足之金額稱為變動保證金
(B)新加坡交易所(SIMEX)的摩根台股指數期貨合約與台灣證券交易所的台股加權指數期貨合約走勢若偏離達一定幅度，將吸引套利者進場，但由於標的指數、匯率以及結算日的不同，此套利仍存在相當的風險
(C)期貨交易具有高風險、高報酬的特性，即使如此，期貨市場卻是規避市場風險非常重要的一環，少了期貨市場，整體證券市場的活絡程度恐大打折扣

(D)以上皆是

 7.以下關於投資型保單之敘述何者正確：
(A)投資型保單兼具人壽保險以及投資的性質，而為求投資資金操作績效之透明與獨立，必須有分離帳戶之機制
(B)投資型保單為求投資效益之穩定，通常連動某種債券指數，而該保單到期時的投資收益或保障將取決於標的債券指數於該期間之報酬

(C)由於投資型保單雖具有類似共同基金投資的特性，但仍以保障為最主要的著眼點，因此一般人進行財務規劃時不應計入其價值，以免失之偏頗
(D)以上皆是
 8.以下關於技術分析之敘述何者正確：
(A)若技術分析成立，價格未來之走勢將重複過去曾經出現過的型態
(B)技術分析支持者並不認為價格乃決定於市場對標的物之供給與需求，此為技術分析與基本分析較為明顯的差異
(C)擺盪指數(Swing Index)是屬於順勢指標，而相對強度指數(Relative Strength Index)與移動平均線(MA)則屬於逆勢指標
(D)以上皆非
 9.假設資本資產定價模型成立，某個股票的β=1.5，市場風險溢酬=8%，無風險利率=4%，而某權威證券分析師指出該檔股票在一年以內至少上漲12%，你是否應該投資該股票？
(A)否，因為該檔股票的風險較市場投資組合為大
(B)否，因為該檔股票的預期報酬率低於必要報酬率
(C)是，因為其報酬率遠高於無風險利率
(D)是，因為考量風險之後，該投資顯然划算
10.假設今天發行三年期的債券，其面額為$1,000，票面利率為4.25%，每年付息一次，若YTM為4.0%，債券價格應為：
(A)$1,006.94

(B)$1,015.22

(C)$1,024.37

(D)$1,033.51
11.承上題，該債券之Macauley’s Duration (MD)及Modified MD (MMD)為：
(A)MD=2.88 years, MMD=2.77 years
(B)MD=2.77 years, MMD=2.66 years

(C)MD=2.66 years, MMD=2.56 years
(D)MD=2.66 years, MMD=2.77 years

12.承上題，若該債券發行後瞬間市場利率下跌，導致YTM成為3.0%且持續3年之久，請問債券到期後該債券之實現報酬率為：

(A)4.0%


(B)3.8%


(C)3.6%


(D)3.4%
13.假設無交易成本，無買賣價差，無賦稅。若甲地匯率報價為USD1=￥120.0，USD1=Euro1.111；而乙地則為Euro1=￥110。交叉套利每USD100的結果可獲得利益為：

(A)USD1.796

(B)USD1.818

(C)USD1.842

(D)USD1.860
14.進行各類國際投資時，有關匯率風險管理之敘述何者正確：
(A)投資國外股票，可透過簽訂適當之利率交換(Interest Rate Swap, IRS)合約加以規避

(B)投資國外股票，可透過簽訂適當之匯率交換(Cross Currency Swap, CCS)合約加以規避
(C)投資國外債券，可透過簽訂適當之利率交換合約加以規避
(D)投資國外債券，可透過簽訂適當之匯率交換合約加以規避
15.下列有關在美國證券交易所(AMEX)掛牌QQQ合約之敘述何者正確：
(A)QQQ屬於交易所買賣基金(Exchange Traded Fund, ETF)的一種，兼具基金風險分散以及股票交易彈性大的特性

(B)QQQ屬於被動式操作基金，其追蹤之標的指數為美國那斯達克(Nasdaq)全集合指數

(C)由於QQQ僅容許作多而無法融券交易，所以較適合作為機構投資人建構投資組合的工具，但避險操作仍須借助QQQ的期貨合約

(D)以上皆是

                           【請續背面作答】
16.以下關於美國存託憑證(ADR)之敘述何者正確：
(A)目前我國上市公司有台積電、聯電、旺宏等在費城交易所(PHLX)掛牌交易ADR
(B)ADR溢價指的是ADR市價經過匯率換算之價值超過其標的股票市價乘以ADR表彰股數後價值之比率，近幾個月以來台積電ADR溢價幅度約在10%~20%之間

(C)由於ADR可以贖回，當ADR溢價幅度超過100%時，將面臨強大的贖回賣壓，因此ADR之溢價鮮有超過100%者

(D)以上皆非
17.以下有關債券評價理論的敘述何者正確？ 
(A)債券之價格與債券之到期殖利率(Yield to maturity, YTM)成反向變動
(B)若債券的票面利率等於債券的YTM，債券價格將等於面額
(C)其他條件相同，長期債券對利率變動之敏感性高於短期債券
(D)以上皆是
18.以下有關風險值(Value at Risk, VaR)之敘述何者正確？
(A)在某投資組合之中若同時存在有股票與債券，該投資組合風險值之計算必須借助於精算股票與債券之相關係數始得以完成
(B)計算風險值之主要參數包括風險衡量涵蓋天期、信賴水準以及資產報酬率之分配型態等
(C)債券投資組合風險值之計算主要仍以Duration、Theta及Gamma為參數，再配合利率波動參數為之
(D)以上皆是
19.股票型基金的基金經理人欲降低系統風險時，若該基金之風險分散程度佳(well diversified)，以下何種措施必然有效？ 


Ⅰ.賣出本益比(P/E ratio)高的個股，買進等金額低P/E個股


Ⅱ.買進高市值個股的賣權(put option)


Ⅲ.賣出beta值高的股票，買進等金額beta值低的股票

 
Ⅳ.降低基金的持股比率  

(A)Ⅰ,Ⅱ,Ⅲ,Ⅳ為真 



(B)Ⅲ,Ⅳ為真

(C)Ⅱ,Ⅲ,Ⅳ為真




(D)Ⅰ,Ⅲ,Ⅳ為真
20.基本分析常使用的股價評價模型有：


Ⅰ.Dividend Discount Model

 
Ⅱ.Free Cash Flow Model


Ⅲ.Compound Option Model


Ⅳ.Residual Dividend Model

(A)Ⅰ,Ⅱ,Ⅲ,Ⅳ為真



(B)Ⅰ,Ⅱ,Ⅲ為真

(C)Ⅰ,Ⅱ,Ⅳ為真




(D)Ⅰ,Ⅱ為真

二.問答題共五十分

1. 請定義被動式投資組合管理(Passive portfolio management)。請問主動式投資組合管理(Active portfolio management)與被動式投資組合管理之最大差異何在？請舉出支持被動式操作的理論基礎，以及晚近在被動式管理相關商品的發展趨勢。如欲以實證方式證實被動式操作基金具有投資優勢，請問實證數據必須顯示何種結果？〈12分〉
2. 請定義附認股權證公司債(Bond with Warrant, or Warranted Bond, WB)。請問可轉換公司債(Convertible Bond, CB)與WB最大的差別何在？請問何謂可轉換公司債資產交換(CB Asset Swap)。〈12分〉

3. 請依下列資訊設計以台股指數為標的之一年期保本基金(Capital Guaranteed Fund)，若設定保本率為95%，在不考慮交易成本、發行者利潤時，請問其理論參與率為何？又到期時投資者所可獲得之報酬在指數點數為3500、4000、4500、5000、5500時各為若干？相關條件如下：

· 一年期無風險整存整付存款利率4%

· 定價時的台股指數5000點

· 定價時的一年期履約價5000的台指買權報價400點。

〈12分〉

4. 你與同窗好友小琳在喝下午茶的時候無可避免的談到對投資的看法，在目前低利率且股市渾沌不明的環境下，理財成為大家最頭痛的事。小琳是一位小學教師，年齡36，其夫年齡40歲，是某國營事業的中階主管，兩人育有八歲與五歲的一對乖巧子女，家庭年收入約為160萬元。過去兩人多年工作辛勤儲蓄投資的成果受到最近一年股市慘跌的影響，僅餘市價約200萬元的電子股、銀行定存50萬元，以及市價約1000萬元但是仍然有600萬元貸款餘額未清償的大樓一戶。夫婦兩人分別投保終身壽險各200萬元。家庭年支出包括食衣住行、房貸分期付款、綜合所得稅、保險費、子女學費等約90萬元。假設目前預估各類資產之報酬率與波動率如下表所示，請你以財務分析師的身分，建議小琳作資產配置，意即依各資產類別配置適當的金額並詳細說明理由。

	資產類別
	銀行定存
	債券型基金
	股票型基金
	電子股基金

	平均年化報酬率
	4.0%
	5.0%
	12.0%
	20.0%

	報酬率年化標準差
	0.5%
	1.0%
	30.0%
	50.0%


〈14分〉
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