	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：                           

	※注意：考生請在「答案卷」上依序標明題號作答，不必抄題。


1、 選擇題(每題2.5分，共50分)
1.
假設A證券期望報酬率為8%，標準差為40%，而B證券期望報酬率為13%，標準差為60%。A、B兩證券報酬率相關係數為-1。請問在市場均衡狀況下，無風險利率應為多少？
(A)0.4%  (B)8%  (C)10%  (D)無法計算
2.
在分析過去的股價後觀察到一些結果。下列何者最能反駁弱式效率市場假說？
(A)平均報酬率明顯大於零
(B)在股價下跌10%時買入股票，且在上升10%後賣出股票，可得明顯超額報酬
(C)持有低股利收益率的股票明顯可得到較高的報酬率
(D)市場當週報酬率與之後的報酬率間之相關係數為零
3.
假設一5年期，票面利率8%的債券，其目前到期收益率為5%。如果利率維持不變，則一年後該債券價格將有何變化？(A)上升  (B)下降  (C)不變  (D)視其存續期(Duration)大小而定
4.
比較A與B兩投資組合，A之平均報酬率較B高，然而A之報酬率標準差卻較B為低，根據投資組合理論此種現象如何解釋？
(A)市場無效率，應有套利機會

(B)A組合之貝他係數較B大
(C)A組合之非系統風險較B大

(D)A組合之投資績效必較B佳
5.
下列何種股價指數最能模擬市場投資組合(Market Portfolio)？
(A)簡單股價平均  (B)市場價值加權指數  (C)價格加權指數  (D)股價幾何平均

6.
某公司的P/E比是17，ROE是11%，則該公司的市價對帳面價值比是多少？
(A)1.55  (B)0.65  (C)0.53  (D)1.87

7.
下列那一種股票較可能是成長型股票？
(A)現金股息占盈餘之百分比偏低之股票

(B)低市價淨值比股票
(C)低本益比股票






(D)資產週轉率低的股票
8.
一基金與加權股價指數的相關係數為0.8，則其非系統風險占總風險比例為：
(A)0.2  (B)0.8  (C)0.36  (D)0.16

9.
關於債券存續期（Duration），下列敘述何者正確？
Ⅰ：假設其他條件相同，債券信用風險越高，其存續期也越大
Ⅱ：假設其他條件相同，債券票面利率越高，其存續期也越大
Ⅲ：假設其他條件相同，債券殖利率越低，其存續期也越大
Ⅳ：假設其他條件相同，債券到期期限越長，其存續期也越大
Ⅴ：零息債券的存續期，必較同期限的附息債券存續期來的大
(A)僅Ⅰ、Ⅲ、Ⅳ正確  (B) 僅Ⅱ、Ⅲ、Ⅴ正確  (C) 僅Ⅲ、Ⅳ、Ⅴ正確  (D) 僅Ⅲ、Ⅳ正確
10.
下列何種證券不具有「選擇權」之性質？
Ⅰ：可轉換公司債  Ⅱ：油價連動債券  Ⅲ：浮動利率債券  Ⅳ：可贖回債券
(A)僅Ⅲ正確  (B)僅Ⅰ、Ⅲ正確  (C)僅Ⅱ、Ⅲ正確  (D) 僅Ⅲ、Ⅳ均正確
11.
可轉換公司債標的股票價格波動越大，則可轉換公司債之價格
(A)越低  (B)越高  (C)無關  (D)視市場利率水準而定

12.
今有三種投資組合，其內容分別為：Ⅰ：僅包含一種股票  Ⅱ：包含10種股票  Ⅲ：包含50種股票，請問哪一個投資組合的貝他係數最高？(A)Ⅰ  (B)Ⅱ  (C)Ⅲ  (D)無法判斷
13.
某投資組合之貝它(Beta)值等於零，下列敘述何者正確？
Ⅰ：該投資組合為無風險投資組合，其報酬率標準差為零
Ⅱ：該投資組合之期望報酬率等於無風險利率
Ⅲ：該投資組合報酬不受市場因素變動之影響
Ⅳ：該投資組合必為債券投資組合
(A)Ⅰ與Ⅱ  (B)Ⅰ與Ⅲ  (C)Ⅰ與Ⅳ  (D)Ⅱ與Ⅲ
14.
對於非系統風險之描述，下列何者正確？
(A)可透過投資組合，全數分散掉
(B)此風險只存在於如高科技公司等風險大之公司 
(C)只有小公司才會面臨此風險
(D)根據CAPM，此類風險必須得到補償

15.
一證券的報酬率標準差與貝它係數的關係如何？
(A)報酬率標準差高者，其貝它係數也必定高  (B)貝它係數高者，其報酬率標準差也必定高
(C)貝它係數高者，其報酬率標準差通常較低  (D)兩者無明確的關係
16.
設無風險利率為4%，市場預期報酬率為11%。證券X之貝它係數為1.3，其報酬率預期為12%，則投資者應：(A)買入證券X，因其價格低估

(B)賣出證券X，因其價格高估
(C)賣出證券X，因其價格低估

(D)買入證券X，因其價格高估
17.
持有固定收益證券，如公司債所面臨之系統風險為
(A)利率變動之風險  (B)違約倒帳之風險  (C)到期期限之風險  (D)發行人之信用風險
18.
某投資組合的平均報酬率為14%，其貝它係數為0.8，其簡森(Jensen)績效指標等於0.02。請問無風險利率與市場報酬率分別為多少？
(A)6%與16%  (B)7%與15.75%  (C)8%與13%  (D)以上皆非
19.
X股票的貝他(Beta)值為1.5，Y股票的貝他值為0.75。下列敘述何者正確？
Ⅰ：Ｘ股票的期望報酬率為Ｙ股票的2倍
Ⅱ：Ｘ股票的總風險是Ｙ股票的2倍
Ⅲ：Ｘ股票受市場因素變動影響程度是Ｙ股票2倍
Ⅳ：Ｘ股票與Ｙ股票受市場因素影響時，價格將呈反向變動
(A)Ⅰ、Ⅱ  (B)Ⅲ、Ⅳ  (C)Ⅱ、Ⅲ  (D)Ⅲ
20.
下列有那些變數增加，理論上會使認購權證價格上漲？
Ⅰ：標的股票價格  Ⅱ：標的股票價格波動性  Ⅲ：標的股票現金股利  Ⅳ：利率水準
(A)Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ  (B)Ⅰ、Ⅱ和Ⅳ  (C)Ⅲ和Ⅳ  (D)Ⅱ和Ⅲ

2、 計算問答題共五十分
1.
王氏公司之平均股東權益報酬率(ROE)為25%。本年度預計每股盈餘(EPS)為$10。而若該公司未再增加投資則其盈餘將維持此水準。設該公司股票Beta值為2.0，無風險利率為5%，市場報酬率為10%。
(1)王氏公司之股票價格應為多少？(4%)
(2)若王氏公司從本年度起每年將盈餘之20%再投資，則其股價應為多少？(4%)
(3)若王氏公司從本年度起每年將盈餘之40%再投資，則其股價應為多少？(4%)
(4)前(1),(2),(3)之情形，其本益比(P/E)均不同，請問本益比之大小主要反應何因素？
  本益比之高低是否意味著該公司之股價太高或太低？(5%)
2.
請以適當的投資學理論評論並解釋下列之問題：
(1)某投機股之股性活潑，經常大漲大落，投資風險頗高。但其長期平均報酬率卻異常低，
   此種現象明顯違反「高風險、高報酬」之投資原理。(4%)
(2)投資某些成功的高科技股票每年似乎都能持續獲取鉅額利潤，這點明顯違反了效率市
   場假說。(4%)
(3)若營業循環可以合理預測，且股票的貝他係數為正，則股票的報酬率亦應可合理預測。(4%)
(4)市場上長期債券利率較短期利率普遍為高，收益曲線形狀明顯呈正斜率，這表示未來
   利率水準必將會上升。(4%)

3.
一年期股價指數期貨價格為4100，目前股價指數為4000，一年期無風險利率為5%。而投資該股票指數基金10,000元，一年現金股利收入約有100元。
(1)這一張期貨契約正確定價為何？(4%)
(2)建構一零投資之套利組合，並顯示你如何能夠獲取無風險利潤。(4%)
(3)假設你融券賣出指數中的股票，但出售股票所得存在經紀商沒有任何利息收益，請問套利機會
  是否仍存在？(4%)
(4)在(3)的賣空法則下，期貨價格的無套利價格區間為何？(5%)
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