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20題，每題2.5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. 探討資本市場理論最重要的方法有二:一是M.Markowitz提出的「平均數與變異數資產組合模式」(Mean-Variance Model)，二為Debreu與Arrow等所發展之「時間與狀態偏好模式」(Time-State Preference Model)。下列有關二方法的描述何者正確
(A)前者比後者更具一般性


(B)前者無法設定決策之評判標準
(C)一般實證研究以探討前者為主
(D)以上皆是

2. 下列有關資本資產定價模式(CAPM)的描述何者錯誤。
(A)CAPM乃探討各種風險性資產的評價方法
(B)CAPM的理論發展包括資本市場線(Capital Market Line，簡稱CML)的推導與證券市場線(Security Market Line，簡稱SML)的推導
(C)當市場處於均衡狀態時，資本市場線足以說明證券或其它各種風險性資產之期望報酬率
(D)CML實為SML之一種特殊形式

3. 下列那些重要的趨勢已改變了現代的投資環境:
a.全球化(globalization)
b.證券化(securitization)
c.財務工程(financial engineering)
(A)a, b, c


(B)a, b



(C)b, c



(D)a, c

4. AIMR (Association for Investment Management and Research)建議將投資程序分為下列四個步驟：
a.確定限制條件
b.確定目標
c.形成政策
d.監控並依需要來更新投資組合，請問正確順序應為：
(A) a, b, c, d

(B) b, a, c, d

(C) b, c, a, d

(D) a, c, b, d

5. 投資人的投資政策必須反映適當的風險和報酬組合，並滿足下列何者的需求？
(A)流動性

(B)收益性


(C)課稅考量

(D)以上皆是
6. 下列那些避稅選擇會立即影響個別投資人的最佳資產配置:
(A)延遲課稅的選擇




(B)延遲課稅的投資計畫
(C)投資於免稅的工具



(D)以上皆是

7. 下列有關報酬的敘述何者錯誤：
(A)持有期間報酬(holding-period return)定義為在該段期間每1元投資所賺到的金額(價格變動加上利息收益)
(B)季報酬的算術平均數(arithmetic average)乃是以季報酬的加總除以季數，代表單一季的約當報酬
(C)季報酬的幾何平均數(geometric average)是經由逐期複利實際報酬，然後得到單一季的約當報酬
(D)金額加權報酬(dollar-weighted average return)是計畫的內部報酬率(IRR)，IRR是一個利率，讓已實現現金流量的現值等於建購該組合的原始成本

8. 下列敘述何者錯誤：
(A)機率分配可導出投資的報償與風險的衡量，投資的報償是預期報酬
(B)使用標準差來衡量風險的一個潛在缺點是，它對稱的看待偏離預期報酬之正離差項和負離差項
(C)在報酬分配近似常態分配的特殊情況中，標準差完全適用於衡量風險
(D)並無證據指出在相當短的持有期間最分散組合的報酬接近常態分配

9. 有關資產配置線(CAL)的敘述，下列何者錯誤：
(A)風險投資組合(此處所指為風險資產)的特徵可用報酬變動性比率表之，此項比率為資產配置線(CAL)的斜率
(B)CAL是風險資產和無風險資產的連線，所有風險資產和無風險資產所建構的組合均位於這一條線上
(C)投資人希望有形狀較陡的CAL，因為這表示對應任何風險水準都有較高的預期報酬
(D)若貸出利率高於借入利率，CAL將會在整體組合全部投資於風險資產的點上拗折

10. 債券價格對利率變動的敏感性受到那些關鍵因素之影響：
a.到期期間
b.票面利率

c.到期收益率
(A)a, b, c


(B)a, b


(C)b, c


(D)a, c

11. 下列有關債券的規則何者有誤？
(A)零票息債券的存續期間等於它的到期期間
(B)假設到期期間與到期收益率不變，當票面利息較低時，債券的存續期間與利率敏感性均較高
(C)假設票面利率不變，債券的存續期間與利率敏感性通常隨著到期期間而增加；存續期間總是隨著平價或溢價出售的債券之到期期間而增加
(D)其他因素不變，當到期收益率較高時，附息票債券的存續期間與利率敏感性較高

12. 下列何者不是保守型債券之投資組合管理策略？
(A)利差分析策略





(B)指標設定法
(C)免疫策略






(D)現金流量配合法

13. 下列有關期貨的敘述何者錯誤？
(A)期貨契約從遠期契約發展而來，但是兩者最大的不同是契約是否標準化
(B)期貨交易所的組織型態主要分為公司制與會員制兩種，而我國的台灣期貨交易所，則是採取具有會員制精神之公司制組織。其結算部負責我國期貨市場之結算工作
(C)利率期貨可以分為兩類，一類為短期利率期貨，另一類則屬於中長期利率期貨
(D)股價指數期貨大多採取實物交割的方式

14. 下列有關選擇權的敘述何者錯誤？
(A)美式選擇權是指買方可以在到期日及契約存續期間內行使履約的權利，而歐式選擇權則是指買方只能在履約日期（或到期日）行使履約的權利
(B)履約價格是選擇權買方在履約日期買賣特定標的物所依據的價格，此價格通常是由期貨交易所事先決定
(C)在不考慮權利金成本的情況下，當選擇權的買方將因為行使履約權利而獲利時，稱為價外選擇權
(D)投資人買進選擇權的代價，有履約價值與時間價值

15. 下列有關認購(售)權證的敘述何者錯誤？
(A)行使比例代表每一單位認購(售)權證所能認購(賣出)之標的股票的數量。成本槓桿倍數為「標的股票價格 ÷認購(售)權證價格」，代表認購(售)權證的槓桿程度
(B)認購(售)權證之履約方式可分為證券給付、現金結算、及可選擇結算型三種
(C)證券商通常在發行權證時，均會同步進行避險操作，發行認購權證時，須持有現股部位進行避險，而發行認售權證時，則須放空股票建立避險部位
(D)歷史波動率則指證券商在發行認購權證時，針對標的股票過去一段期間的股價表現，所計算而得的股票報酬率，以訂定認購權證的發行價格

16. 在其他條件不變之下，下列何者會使認購權證的價值愈高？
a.無風險名目利率愈低
b.履約價格愈低
c.標的股價的波動性愈大
(A)a, b, c         (B)a, b         (C)b, c        (D)a, c

17. 利率下限契約可視為：
(A)一連串歐式利率買權的組合

(B)一連串歐式利率賣權的組合
(C)一連串美式利率買權的組合

(D)一連串美式利率賣權的組合

18. 在個人稅率為28%時，若公司債提供9%的收益率，則地方政府債劵至少應提供多少收益才能吸引投資人購買？
(A)6.48%

(B)7.25%


(C)6.03%


(D)5.98%

19. 某普通股每年支付每股2.10美元的股息，無風險利率為7%，該股票的風險溢酬為4%，若每年的股息均能維持在2.10美元的水準，該股票的價值為何？
(A)19.05


(B)19.01


(C)19.09


(D)19.07

20. 下列敘述何者是錯的？
a.其他條件不變，β值越高，廠商的本益比也越大
b.ROE越高（假設再投資率為正），本益比也越大
c.再投資率越高，本益比也越大
(A) a



(B) b



(C) c



(D) a, b, c

二、論說證明題(共50分)
1. 請說明股價呈隨機漫步 (random walk)的基本理由為何？何謂效率市場假說？隨機漫步理論與效率市場假說有何關係？你是否相信隨機漫步理論與效率市場假說，請說明你的理由。(15分)

2. 從平均數－標準差來衡量，保單越多，壽險公司風險越小，你是否同意此說法，請說明你的理由。(10分)

3. 張先生計畫7年內退休，所以有7年投資期間，投資顧問林經理告訴他時間因素最重要，並引用學術研究來說明資產持續持有超過一段期間，則其報酬率就接近於獨立，也就是說7年投資期間好的與壞的年度因素都會被排除，使得投資組合平均報酬率變得風險比單一年度變化小。張先生相信並準備馬上轉移他的資金到股票基金，他的做法是否有保障？請說明你的理由。(10分)

4. Sharpe在1964年於財務期刊(Journal of Finance)發表CAPM，在財務界中引起了很大震撼，但隨後也有許多學者提出批評，請你至少提出五點不利於CAPM的論據。(15分)






