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。

一、選擇題 (共二十題，每題2.5分，共50分)
 1. 在下述何種情況下，投資組合風險分散效果將會增加？(A)投資組合內之成分資產之期望報酬率增加 (B)投資組合內之成分資產之報酬率變異數增加 (C)投資組合內之成分資產之間的報酬率共變異數減少 (D)投資組合內之成分資產之間的報酬率相關係數增加

 2. 下述之債券的到期殖利率皆為8%，何者的平均存續期間(duration)最長?

(A)票面利率10%之八年期債券

(B)零票面利率之十年期債券 

(C)票面利率6%之十年期債券


(D)票面利率12%之十年期債券

 3. 假設A證券期望報酬率為8%，標準差為60%，而B證券期望報酬率為13%，標準差為40%。A、B兩證券報酬率相關係數為-1。請問在無套利的市場均衡狀況下，無風險利率應為多少？(A)6%  (B)9%  (C)10%  (D)11%

 4. 下列那一種股票較可能是價值型股票(Value Stock)？(A)現金股息占盈餘之百分比偏高之股票 (B)高股價淨值比股票 (C)高本益比股票 (D)資產週轉率低的股票
 5. 投資人欲降低股票投資組合之系統風險時，可採取以下何種措施?Ⅰ.降低持股比率，將資金轉置於國庫券，Ⅱ.賣出股價指數期貨，Ⅲ.買進賣權(put option)，Ⅳ.多角化投資

(A)Ⅰ,Ⅱ,Ⅲ,Ⅳ為真  (B)Ⅱ,Ⅲ為真  (C)I,Ⅱ,Ⅲ為真  (D)Ⅰ,Ⅲ,Ⅳ為真
 6. 有關買權(Call Option)，以下說明何者為真？(A)處於深度價內(deep in the money)時，其Delta 接近零  (B)處於深度價外(deep out-of-the-money)時，其Delta 接近一  (C)處於深度價外(deep out-of-the-money)時，其價格接近內涵價值  (D)處於價平(at-the-money)時，其Gamma最大

 7. 下列有關「技術分析」的敘述中，何者為錯誤？(A)技術分析是利用過去有關價格與交易量等訊息來判斷股價走勢  (B)如果股價報酬率為隨機漫步 (Random Walk)，使用技術分析才有意義  (C)股價具有續航 (Momentum) 特性，支持技術分析是有用的  (D)基本上，相信技術分析係認為市場不具有「弱式效率」
 8. 若一全球型共同基金與摩根史坦利全球指數的相關係數為0.9，則其非系統風險佔總風險比例為?(A)0.1  (B)0.9  (C)0.81  (D)0.19
 9. 某公司股價淨值比是2.5，ROE是20%，則該公司本益比是多少?(A)10 (B)12.5 (C)15 (D)17.5

10. 某投資組合的平均報酬率為16%，其貝它係數為1.2，其簡森(Jensen)績效指標等於0.04。請問無風險利率與市場報酬率分別為多少？

(A)6%與11%  (B)7%與12%  (C)8%與14%  (D) 9%與16%

11. 假設期望理論正確下，已知一年期、兩年期、三年期的即期利率分別為3%、4%、5%，則一年後的兩年期利率應(A)介於3%與3.5%  (B)介於4%與4.5%  (C)介於5%與5.5%  (D)介於6%與6.5%之間
12. 下列有關在美國證券交易所(AMEX)掛牌SPDR合約之敘述何者正確：(A)SPDR屬於在交易所交易基金(Exchange Traded Fund,ETF)的一種，其優點在於放空的便利性  (B)SPDR屬於被動式操作基金，其追蹤之標的指數為美國S&P500 指數  (C)是由美國證券交易所(AMEX)設計發行  (D)每一交易單位相當高，較適合機構法人購買
13. 以下關於期貨交易之敘述何者正確：(A)期貨交易的每日結算損益(Mark to Market) 與保證金設計，造成技術分析的應用價值降低  (B)由於台股現貨放空的限制，台股加權指數期貨合約價格會高於理論上的無套利價位  (C)由於台股現貨放空的限制，造成期貨市場對利空訊息較具價格發現功能  (D)期貨愈接近到期日，基差愈大

14. 當可贖回債券(Callable Bond) 的票面利率十分接近市場利率時，如果分析師預期未來利率波動將增大，該分析師將建議

(A)買進  (B)賣出  (C)觀望  (D)須再視發行公司股價水準，才能判定價格方向

15. 在分析過去的實證數據，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債券報酬率 
(B)追漲殺跌可以賺取超額報酬
(C)九成共同基金可以打敗大盤  

(D)公司董監事可以賺取超額報酬
16. 股票評價法的自由現金流量折現法(Free cash flow Method)，其中自由現金流量是指：(A)閒置現金  (B)稅後淨利加折舊與攤提 (C)營運活動之現金 (D)營運活動之現金扣掉資本支出
17. 投資人在決定風險性投資組合(Risky Portfolio)中的各風險性資產比重時，主要目的在於使下列何者最大化?

(A)期望效用  (B)夏普(Sharpe)比率  (C)崔諾(Treynor)比率  (D)簡森(Jesen)指標
18. 在採用多階段折現評價法(Multi-period Discount Model)時，下列有關最後階段的數據假設，何者是正確的?

(A)企業維持高再投資率  (B)貝它為零  (C)企業之超額報酬率為零  (D)企業零舉債
19. 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
20. A公司最近十二個月之每股盈餘(EPS)為$10。若該公司從今起，將每年盈餘之20%再投資。假設該公司之未來股東權益報酬率(ROE)可維持在25%，股票Beta值為1.2，無風險利率為5%，股市報酬率為10%。則 A之股票價格應為(A)80元  (B)120元  (C)140元  (D)180元
二.問答題（共50分）

 1. 下列有關股票評價的敘述是否正確? 請說明理由

(A)盈餘成長率愈高的股票，其本益比應愈大 (6分)
(B)股票本益比應等於利率的倒數 (6分)
(C)零成長的公司股票，其股價淨值比應等於一 (6分)

 2. 請從投資組合理論觀念，說明下列因素如何影響資產配置決策?
(A)投資人風險規避傾向提高 (6分)
(B)投資人可投資期限拉長(6分)
(C)投資人具選時能力 (Timing Ability) (6分)

 3. 假設目前三年期的債券，其面額為$1,000，票面利率為8%，半年付息一次，若到期殖利率(YTM)為10%，請求算此債券的

(A)Macaulay’s Duration  (6分) 
(B)Modified Duration  (4分)
(C)Dollar Duration  (4分)
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