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：考生需在 (答案卷) 上依序標明題號作答，不必抄題。

一、選擇題(單選題二十五題，每題2分，共50分)

答案請由左至右每五題排成一橫列，依序作答，如下例：

1.       2.       3.       4.       5.       
6.       7.       8.       9.       10.      以下依此類推

1. 除了法令所定規範之外，證券分析師應自律並遵守之道德準則包括：  

I.
基本之專業行為準則

II.
與客戶之關係以及對其應負之責任

III.
與雇主之關係以及對其應負之責任

IV.
與投資大眾之關係以及對其應負之責任

(A)僅I、II  (B)僅II、III、IV  (C)僅I、II、IV  (D)I、II、III、IV

2. 當吾人採取現金流量折現法(Discounted Cash Flow, DCF)進行股票評價時，下列何者為最不需要的變數或資訊？  
(A)公司盈餘成長率  (B)公司的股價走勢  (C)公司的資本結構  (D)公司的股利政策

3. 以下有關套利定價理論(Arbitrage pricing theory, APT)之敘述，何者正確？  (A)總體變數如：非預期通貨膨脹率、非預期之工業生產成長率、非預期利率期間結構之變化等，是實證上最能夠解釋股價變異來源之因子  (B)文獻中有關匯率變動對股價之影響結論確切，兩者間存在有明顯的正向關係  (C)APT於實用上最大的困擾在於，該理論架構於風險中立假設之上，與現實環境不符  (D)APT之風險因子(Risk factors)可以是總體變數、財務變數、技術分析變數等

4. 下列何者為最不適合做為金融資產證券化之案例？  
(A)證券公司公債附買回交易餘額之證券化
(B)銀行信用卡循環信用之證券化  
(C)銀行對企業放款之證券化



(D)壽險公司對保戶房屋貸款之證券化

5. 根據資本資產定價模型(CAPM)，若市場要求之風險溢酬上升，而其他情況不變，則下列敘述何者正確？  
(A)證券市場線(SML)之斜率增加、截距不變  
(B)證券市場線(SML)之斜率不變、截距增加  
(C)證券市場線(SML)之斜率增加、截距亦增加  
(D)證券市場線(SML)之斜率不變、截距亦不變

6. 一般而言，風險管理之範疇並不包括下列哪一類風險？  
(A)法律風險(Legal risk)

(B)市場風險(Market risk)  
(C)操作風險(Operational risk)
(D)道德風險(Moral hazard)

7. 今有甲乙兩個國家，甲國貨幣為A$，乙國貨幣為B$。若去年年初A$1＝B$1.50，且一年之間甲乙兩國通貨膨脹率分別為0%及20%，今年年初A$1＝B$1.60。在這一年之中，乙國貨幣之實質匯率如何？乙國貨品於國際市場之相對競爭力如何變化？  (A)實質匯率上升；貨品之相對競爭力提高
(B)實質匯率上升；貨品之相對競爭力降低  (C)實質匯率下降；貨品之相對競爭力提高
(D)實質匯率下降；貨品之相對競爭力降低

8. 下列有關主動式投資組合操作策略(active portfolio strategy)與被動式投資組合操作策略(passive portfolio strategy)之敘述，何者正確？

I.
為使基金經理人得以充分發揮，主動式操作共同基金之投資限制較鬆，停損之設定也較為彈性

II.
被動式操作策略以追求絕對報酬為旨

III.
典型的避險基金(hedge fund)多採用被動式操作

IV.
主動式操作策略強調擇時(market timing)與選股(stock selection) 

(A) I、IV  (B) I、II  (C) I、II、III  (D) IV

9. 以下有關可轉換公司債資產交換(Convertible bond asset swap, CBAS)之敘述，何者正確？  (A)由於可轉債常有價格低估現象，造就CBAS相關商品成為利基商品  (B)CBAS之固定收益商品由於享有提前贖回之權利，所以其收益較同條件之公司債為低  (C)CBAS之選擇權標的物若為該可轉債(CB)，其價格將高於以CB標的股票為標的物之選擇權的價格  (D)當投資人執行由CBAS所拆解出的Call時，券商必須以庫存股票，或由市場上買回標的股票以完成交割。CBAS固定收益商品投資人不受影響。

10. 以下有關遠期利率協定(Forward rate agreement, FRA)之敘述，何者正確？

I.
一個6×9的FRA，通常以3個月期的浮動利率指標為觀察標的，以決定雙方於到期時收付的現金流量

II.
一個FRA通常可拆解為多個利率選擇權的組合

III.
FRA之定價實務上多採取Black’s Model 為之

IV.
FRA與利率交換(Interest rate swap, IRS)比較，前者更適用於規避長期的利率風險

(A) I
  (B) I、III  (C) II、IV  (D) I、II、IV

11. 目前市場上三個月期以及六個月期的即期利率(Spot rate)分別為3%與4%，則預期三個月後的三個月期利率應為：  (A)1%  (B)2%  (C)3%  (D)5%

12. 以下有關金融資產證券化之敘述，何者正確？

I.
所謂的創始機構(Originator)指的是規劃安排整個證券化作業的證券商

II.
某些金融資產證券化商品的利息收入可以享有分離課稅，對高稅率的投資人具有額外誘因

III.
所謂的信用增強(Credit enhancement)目的在於使證券之現金流量更為確定，降低投資風險

IV. 特殊目的公司之設立目的在於管理以及行銷獨立，以避免非必要費用之產生，稀釋投資收益

(A) I、II  (B) II、III  (C) I、III、IV  (D) II、III、IV

13. 投資人手中有三檔中國概念股市值合計約$200萬元，雖了解國際政經情勢不佳，但認為該股票後市會較大盤佳而暫不欲賣出，若投資人欲有效規避市場風險，以下做法何者最恰當？  (A)買入四口台指選擇權的深價內賣權(Put)  (B)賣出六口台指選擇權的深價內買權(Call)  (C)買入三組台指選擇權的價平跨式組合(Straddle)  (D)賣出兩口的台指期貨

14. 根據Lakonishok、Shleifer與Vishny於1992的研究指出：於1983至1989年之間，研究樣本中的341位美國的股票基金經理人的操作績效平均落後S&P 500達到每年約1%到2%。以下何敘述為最可能的原因？  (A)普遍而言，股票基金經理人之專業不足  (B)於該期間大型股的表現優異，以致比較失真  (C)股票基金於調整持股時發生之交易成本影響績效  (D)因受法規限制基金持股須分散，以致於落後指數

15. 傳統投資學架構於某些基本假設上，發展至今發現仍有許多難以解釋的投資行為。近幾年興起的行為財務學(Behavior finance)則修正了部分基本假設，並獲致較為合理的解釋。前述基本假設的主要差異在於：  
(A)投資人掌握內部資訊與否

(B)投資人對套利交易之接受與否  
(C)投資人之投資決策為理性與否
(D)投資人的投資行為是自我決策或集體決策

16. 今有以XY公司普通股為標的三個月期高收益票券(High-yield notes, HYN)，XY股價現為$50，該HYN之面額為$10,000，賣價為$9,800。若三個月之後XY股價高於$40，則投資人可領取面額，若股價低於$40，投資人則領取250股之XY股票。以下敘述何者正確？  (A)該HYN風險程度有限，適合於一般定存族之投資  (B)投資人相當於賣出了一個XY股票買權(Call)予HYN發行人以獲取較目前利率水準為高的投資報酬率  (C)該HYN之最高投資報酬率(年化)為12.0%  (D)投資人於該HYN之損益兩平股價為$39.2

17. 若僅考慮標的物之價格風險，一般而言，下列各項投資/交易方式，何者之風險程度最低？  (A)投資持股比率為30%到70%的平衡型共同基金  (B)投資票面利率為0%的可轉換公司債  (C)買入指數選擇權多頭買權價差(Bullish call spread)  (D)投資國內上市公司發行之美國存託憑證(ADR)

18. 以下有關美國SPDR、QQQ、香港盈富基金、或韓國KODEX 200指數股票式基金(ETF)之敘述，何者正確？

I.
投資人交易ETF時，可以融資、融券(借券)

II.
ETF可豁免基金之持股分散標準，免受單一持股不超過基金淨值某一百分比(5%或10%)之限制

III.
ETF於盤勢下跌時仍可放空，不受up-tick rule (類似於國內平盤以下不得放空規定)之限制

IV.
ETF皆有實物創造買回之機制，以促進基金之流動性，降低基金之折溢價幅度

(A)僅 I、II  (B)僅 II、III、IV  (C)僅 I、II、IV  (D) I、II、III、IV

19. 某公司使用(Value at Risk, VaR)做風險管理，其標準為「部位風險應以一天99%風險值$1000萬元為限」(1-Day 99% VaR＝$10 million)。該數值最適當之口語解釋應是：  (A)一天之內，公司有1%機會無法承擔$1000萬之損失  (B)一天之內，公司有99.5%機會可以承擔$1000萬之損失  (C)一天之內，部位只有1%機會發生超過$1000萬之損失  (D)一天之內，部位須有99%機會產生不超過$2330萬(1000×2.33)之損失

20. 以下有關債券投資組合免疫操作策略(Immunization)的敘述，何者正確？  (A)免疫操作時應將投資組合持有期間設定為債券投組之Modified Macaulay’s duration  (B)一旦免疫操作完成，除非利率巨幅變動，否則在債券投資組合到期之前毋須進行投組內容之調整  (C)當市場上可用以投資之債券眾多，基金經理人仍須在免疫操作策略之同時，選擇成本較低之債券為之  (D)免疫策略完成之瞬間，投資組合的利率風險將大於其再投資率風險

21. 以下有關技術分析的敘述，何者錯誤？  (A)道氏理論(The Dow theory)為技術分析的濫觴  (B)聚散指標(MACD)常做為預測中長期趨勢走向的工具  (C)相對強弱指標(RSI)屬於逆向之落後指標，其數值介於0至100之間，可有效確認盤勢之方向  (D)隨機指標(KD)綜合了RSI、移動平均以及量能觀念，是短線操作重要的分析工具

22. 以下有關股票選擇權與指數選擇權之差別，何者錯誤？  (A)履約方式：前者為實物交割，後者為現金結算  (B)契約調整：前者有履約價與執行比率之調整，後者無  (C)履約時點：前者為美式選擇權，後者為歐式選擇權  (D)契約存續：前者有標的股下市、合併等所造成之契約存續問題，後者無

23. 以下有關台灣證券交易所與英國富時公司所共同編製的台灣五十指數(TSEC Taiwan-50 Index)之敘述，何者正確？  (A)該指數乃所謂部分產業指數，意即並非所有上市公司所歸屬的產業都納入在指數之中  (B)該指數成分股之權重採市值加權，並調整股票之公眾流通量(Free-float factor)。因此，股票之公眾流通量低者，其權重將相對變小  (C)為了充分反映股市之成交量比重，該指數50檔股票之選樣採取固定產業比率法，其中至少須有電子股30檔(60%)、金融股10檔(20%)、塑化股5檔(10%)，其他股票則視當時市場主流類股而定  (D)目前該指數與台灣證券交易所加權股價指數之關係約為1：1，意即當加權指數為5000時，該指數約為5000

24. 某人的效用函數為U(W)＝－2×exp[－0.05×W]。該投資人的風險態度如何？當W=$100時，該投資人願意投資$1於某期望報酬率為0%的共同基金，則當W=$1000時，其願意投資的金額如何？  
(A)風險規避(Risk averse)；高於$10
(B)風險規避(Risk averse)；低於$10  
(C)風險愛好(Risk seeking)；高於$10
(D)風險愛好(Risk seeking)；低於$10

25. 以下有關目前台灣期貨交易所推出之股票選擇權之敘述，何者正確？

I.
標的股票有台積電、聯電、富邦金控、南亞、中鋼，共五檔

II.
除接近到期日之外，履約價格應至少有價平一個序列，以及價內、價外各一個序列，共至少三個序列

III.
履約時，由選擇權買方決定採實物交割或現金結算

IV.
當標的股票發放現金股息時，相關選擇權之履約價與執行比率皆不調整

(A) I
  (B) I、III  (C) II、IV  (D) I、III、IV

二.問答題(四題，共50分。答案請標明題號由左至右橫式作答)
1. 請以二項樹(binomial tree)評價以下買權(call option)。股價S＝$80，履約價X＝$80，股價上升幅度U＝1.25，股價下降幅度D＝0.80，無風險利率R＝1.05，期數N＝3。

(A) 假設選擇權為歐式，請計算其價格。(7分)

(B) 假設選擇權為美式，請計算其價格。(3分)

(C) 使用二項樹做選擇權評價時，其主要優點為何？其限制為何？其正確步驟為何？(5分)

2. 新發行之三年期債券價格$1056.6，債券面額$1000.0，票面利率5%，每年付息一次。

(A) 請計算該債券之到期殖利率(Yield-to-maturity, YTM)。(4分)

(B) 請計算該債券之Duration。若你擁有面額$1,000,000之該債券，請以Duration估計，當利率下降0.10%，損益約有若干？。(7分)

(C) 請計算該債券之Convexity。若你擁有面額$1,000,000之該債券，請以Duration以及Convexity估計，當利率下降0.10%，損益約有若干？。(4分)

3. 假設市場中證券之平均變異數為V，任意兩證券間的平均共變異數為V/3。

(A) 若以等權重投資於N個證券，請以V與N表示投資組合之變異數與投資組合中證券數目之關係。(5分)

(B) 若N等於10，則該投資組合之系統風險與非系統風險各為若干？(5分)

4. 請簡述有關股票評價之模式。

(A) 自由現金流量法(Free cash flow method)之主要步驟(5分)。

(B) 風險評估之主要方式。(5分)

