
一、選擇題 (共二十題，每題2.5分，共50分)
1. 以下何者正確？

（A）風險分散的意思是隨著投資額增加股數亦增加；

（B）風險分散的投資組合比較可能在效率前緣上；

（C）效率前緣上的投資組合都是非常風險分散的；

（D）由於投資人的特殊偏好，最適合投資人的投資組合可能不在效率前緣上。

2. 若一＄232之投資在三年之後會增加為＄268，試問每年的複利率為多少？

（A）3.0％

（B）4.0％

（C）5.0％

（D）6.0％

3. 下列何者正確？

（A）共變異數是衡量系統性風險的重要統計值。

（B）一支股票的報酬率與其賣權（put option）的報酬率相關係數是正的。

（C）R2愈高表示回歸分析中之自變數對因變數的解釋能力愈低。

（D）以上皆非。

以下兩題請以下列資訊作答：

您以台塑的股票月報酬率為因變數，台灣證券交易所加權指數月報酬率為自變數，估計一迴歸方程式，得到下列答案：(括弧中數字為估計係數標準差)
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4. 台塑的系統性風險指標統計上
（A）顯著高於1



（B）與0相差不多
（C）與1差不多



（D）很難判定
5. 如果您改以宏碁的股票報酬率來估計得到下列結果：
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如果您想以系統性風險為基礎來組成投資組合，
（A）您會比較信賴宏碁股的估計結果。
（B）您會比較信賴台塑股的估計結果。
（C）宏碁及台塑的估計結果信賴程度一樣。
（D）二支股票的波動性都小於指數。

6. 根據下列的資訊，計算x和y的值？
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	CV

	股票 A
	5％
	X
	0.1

	股票 B
	y
	3％
	0.333


（A）x=0.02％，y=9％



（B）x=0.02％，y=0.111％

（C）x=0.5％，y=9％



（D）x=0.5％，y=10％

7. 變數X的標準差是0.2，變數Y的標準差是0.12，X和Y的共變異數等於
0.0096。請問，X和Y的相關係數等於多少？

（A）0.2


（B）0.24

（C）0.36

（D）0.4

8. 下列何者正確？

（A）認購權證與選擇權的定義是一樣的；
（B）認購權證比選擇權的風險高；

（C）認購權證的交易方式與選擇權一樣；

（D）認購權證只能用來投機，而選擇權可以被用來投機及避險。

9. 下列何者不正確？

（A）股票的系統風險降低會使股價提高。

（B）過度反應（overreaction）會使股票報酬率呈現負序列相關（negatively 

serially correlated）。

（C）如1990年台灣股市發生的市場崩盤只能以「過度反應」來解釋。

（D）以上皆非。

10. 當下列何者發生時，會產生隨機漫步情況（random walk）？

（A）股票價格變動是隨機但可預測的。

（B）股票價格對舊資訊和新資訊的反應是緩慢的。

（C）未來股價變動和過去股價變動是無關的（uncorrelated）。

（D）過去資訊對於預測未來股價是有用的。

11. 零貝它係數（zero-beta）的證券的預期報酬為：

（A）市場報酬率




（B）0
（C）報酬率小於0




（D）無風險利率（risk-free rate）

12. 根據資本資產定價模型（CAPM），下列何者正確？

（A）當一證券的
[image: image5.wmf]a

值小於0，表示該證券非常值得投資。

（B）當一證券的
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值大於0，表示價格高估。

（C）當一證券的
[image: image7.wmf]a

值大於0，表示價格低估。

（D）當一證券的
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值等於0，表示該證券非常值得投資。

13. 考慮一因子的套利定價模型（APT）：因子投資組合的報酬變異數為0.09，分散風險良好之投資組合的貝它係數（the beta of a well-diversified portfolio on the factor）為1.3，則分散風險良好之投資組合的報酬變異數約為

（A）0.081






（B）0.09



（C）0.117






（D）0.1521

14. 考慮Sharpe和Treynor績效衡量指標。若一退休基金的規模大且經理人眾多，採用哪一指標評價個別經理人較適當？採用哪一指標評價只有單一經理人負責的小型基金經理人較適當？

（A）Sharpe，Sharpe



（B）Sharpe，Treynor

（C）Treynor，Sharp



（D）Treynor，Treynor

15. 假設年初投資100元，第二年年初投資價值成長為200元，第三年年初的投資價值又降至100元，則

（A）算數平均報酬率為25％，幾何平均報酬率為0％。

（B）算數平均報酬率為0％，幾何平均報酬率為25％。

（C）算數平均報酬率為12.5％，幾何平均報酬率為12.5％。

（D）算數平均報酬率為0％，幾何平均報酬率為0％。
16. 假設有3個投資組合，甲的
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為1.2，期望報酬率為10％；乙的
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為0.8，期望報酬率為9％；丙的
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為1，期望報酬率為9％；在可以融券的假設下

（A）有套利的機會




（B）沒有套利的機會

（C）本題給的資訊不夠，無法判定
（D）能否套利需視無風險利率決定

17. 信用衍生性商品（credit derivatives）

（A）在國外只有商業銀行可以承作

（B）可以保護買方在被違約時受到補償

（C）是銀行開信用狀時所必須提供的商品

（D）非常適合小額投資人投資

18. 美國恩龍倒閉事件的主要原因是：

（A）能源市場價格崩盤。

（B）特殊目的公司（special purpose enterprise）的投資失敗。

（C）執行長（CEO）的績效不好。

（D）公司治理不佳。

19. 自由現金流量（free cash flow）

（A）即為公司的營運資金。

（B）如果愈多，股東與管理階層間的代理問題愈小。

（C）理論上是股東可以自由運用的錢。

（D）對股票評價而言不如以現金股利評價準確。

20. 下列有關台灣市場的交易制度敘述何者為非？

（A）股價指數期貨盤中為每十秒逐筆撮合。

（B）集中市場現貨股票盤中為連續競價。

（C）股價指數選擇權盤中是逐筆撮合。

（D）集中市場現貨股票盤中沒有兩檔價格限制。

二.問答題（共50分）

1. 假設報酬率符合下列兩指數(two –index model)模型

Ri＝ai＋bi1 I1＋bi2 I2＋ei
已知表中三個投資組合的資訊

	投資組合
	期望報酬率(%)
	bi1
	bi2

	A
	12.0
	1
	0.5

	B
	13.4
	3
	0.2

	C
	12.0
	3
	-0.5


請求出

（1）能描述均衡報酬的平面方程式（單指數模型為直線方程式，兩指數模型即為平面方程式）。

（2）根據（1）的結果，若存在另一投資組合D，且
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=

的期望報酬率

D

，bD1＝2，bD2＝0   

請說明可能存在的套利機會。(15分) 

2. 何謂資產配置？其對投資人的好處為何？請比較買進持有（buy and hold）、固定比例（constant proportion）、固定組合（constant mix）等策略對投資人的影響，投資人該如何決定使用何種策略？(20分)
3. 請以下表中的資料回答本題：以1995年為基期（指數＝100），用表中的證交所發行量加權指數及櫃檯買賣指數計算至2000年底的價格加權指數。我們是否可以用表中的資料計算市值加權指數？為什麼？(15分)

	台灣股市年報酬率與長短期名目及實質利率指標

	Date
	發行量加權指數
	報酬率(T) (%)
	櫃檯買賣中心指數
	七年公債利率(B) (%)
	90天商業本票利率(C) (%)
	通貨膨脹率(I) (%)
	T-B
	T-C
	B-C
	實質(T-I) (%)
	實質(B-I) (%)
	實質(C-I) (%)

	1985
	 835
	-0.36
	
	9.22
	6.34
	-0.15
	-9.58
	-6.70
	2.88
	-0.21
	9.37
	6.49

	1986
	1039
	24.43
	
	6.82
	3.35
	0.69
	17.61
	21.08
	3.47
	23.74
	6.13
	2.66

	1987
	2340
	125.22
	
	6.26
	3.74
	0.52
	118.96
	121.48
	2.52
	124.70
	5.74
	3.22

	1988
	5119
	118.76
	
	6.17
	4.66
	1.28
	112.59
	114.10
	1.51
	117.48
	4.89
	3.38

	1989
	9624
	88.01
	
	8.05
	8.08
	4.42
	79.96
	79.93
	-0.03
	83.59
	3.63
	3.66

	1990
	4530
	-52.93
	
	9.25
	9.57
	4.12
	-62.18
	-62.50
	-0.32
	-57.05
	5.13
	5.45

	1991
	4601
	1.57
	
	9.29
	7.58
	3.63
	-7.72
	-6.01
	1.71
	-2.06
	5.66
	3.95

	1992
	3377
	-26.60
	
	8.01
	7.16
	4.46
	-34.61
	-33.76
	0.85
	-31.06
	3.55
	2.70

	1993
	6071
	79.77
	
	7.93
	6.78
	2.94
	71.84
	72.99
	1.15
	76.83
	4.99
	3.84

	1994
	7125
	17.36
	
	7.04
	6.77
	4.09
	10.32
	10.59
	0.27
	13.27
	2.95
	2.68

	1995
	5174
	-27.38
	101.96
	6.96
	6.68
	3.68
	-34.34
	-34.06
	0.28
	-31.06
	3.28
	3.00

	1996
	6934
	34.02
	233.09
	5.79
	5.79
	3.07
	28.23
	28.23
	0.00
	30.95
	2.72
	2.72

	1997
	8187
	18.07
	245.05
	6.45
	6.83
	0.9
	11.62
	11.24
	-0.38
	17.17
	5.55
	5.93

	1998
	6418
	-21.61
	165.08
	6.34
	6.81
	1.68
	-27.95
	-28.42
	-0.47
	-23.29
	4.66
	5.13

	1999
	8449
	31.65
	207.18
	6.07
	4.88
	0.18
	25.58
	26.77
	1.19
	31.47
	5.89
	4.70

	2000
	4739
	-43.91
	140.93
	5.65
	4.91
	1.26
	-49.56
	-48.82
	0.74
	-45.17
	4.39
	3.65

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	平均年報酬率
22.88
	
	平均年報酬率
7.21
	平均年報酬率
6.25
	
	平 均
T-B

15.67
	平 均
T-C

16.63
	平 均
B-C

0.96
	平均實質報酬率
20.58
	平均實質報酬率
4.91
	平均實質         報酬率
3.95

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	標準差
55.11
	
	標準差
1.26
	標準差
1.62
	
	
	
	
	標準差
55.51
	標準差
1.62
	標準差
1.23

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	








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。
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