
中文題目(70％) 

1. 何謂「特葵拉效應」？ 
Ans:  所謂特葵拉效應，是指金融危機的發生有外溢（Spillover）及傳染

（Contagion）效果，此乃因國外投資戶對於某市場喪失了信心而點然資金向境

外奔逃的火苗，然後資本奔逃的現象就會迅速延燒至其他經濟體質相似的市場。

一般認為墨西哥金融危機及亞洲金融危機，都是因特葵拉效應而使危機規模變成

始料未及。 

2. 請解析為何外來資金不斷前進本國市場購買有價證券可能是禍而非福？ 

Ans:  首先，資金行情會炒高國內的股票及債券價格，讓投資人普遍感覺自己變

得較先前富有，於是增加消費而減少儲蓄，造成國內的通貨膨脹率上升。其次，

因股市及債市的熱絡，使得企業易於在金融市場上融得資金；市場資金愈寬鬆，

企業就竭力借錢投資，導致經濟過熱而易泡沫化。另外，市場資金充沛導致通膨

率上升之時，若名目匯率不改變（特別是當政府採行固定或盯住匯率的情況），

則本國貨幣就等於實質升值，其影響效果是國內產品出口不易，貿易赤字增加。

通貨膨脹率上升及貿易赤字惡化暗藏本國貨幣貶值的壓力，一旦找到機會發酵，

則敏感的外來資金就會迅速由市場撤離，於是股市及債市崩盤，本國貨幣重貶，

企業營運所需的融資管道瓦解；一連串的市場失序現象如骨牌效應般地觸發開來，

最後就形成難以收拾的風暴及危機局面。 

3 .  何謂「三難困局」？ 

Ans:  經濟學家認為，固定的匯率制度、自由開放的資本市場及獨立的貨幣政策

三者很難同時存在，此為所謂的「三難困局」（Trilemma）。一個國家若採行固

定的匯率制度，又追求經濟政策自主，則絕不能讓資本市場自由開放，也就是說

必須施行資本管制。另一方面，若政府已取消資本管制，且追求獨立的貨幣政策，

就不應再採行固定或盯住匯率政策，否則只會讓投機客有機可乘，在經濟逐漸失

序、貨幣承受過度貶值壓力之時反而落井下石。第三種情形是政府一面允許自由

開放的資本市場，一面又採固定或盯住美元政策，在此情況下則不應擁有經濟政

策的自主權。 

4. 國際化蘊藏什麼機會？又會招致哪些風險？ 
Ans: 國際化讓企業面對更多、更優的投資機會，也面對更廣、更好的融資機會，

另外也可發揮風險分散的效果，並利用各國不同的稅率將企業全面稅負降至最低，

同時也可擴大投資人基底而增加股價上揚的機會等。所招致的風險是匯率風險及

政治風險。匯率的波動不但會導致外幣應收(付)帳款之實收(付)本國貨幣金額的

變動，更嚴重的是會影響到產品未來在國際市場的競爭情勢，進而對營收及利潤

帶來衝擊；因此，跨國企業會受曝於各種型態的匯率風險之中。另外由於企業國

際化後，其海外子公司的資產及盈餘皆在地主國管轄的範圍之內，地主國若突然

宣佈禁止資金出口，則子公司將無法順利將資金匯送給母公司或其他的子公司；

尤有甚者，是資產遭到地主國的無償接管；這些都是國際化所招致的政治風險。 

5.外匯期貨合約與外匯遠期合約的主要差異為何？ 
Ans: 外匯期貨合約與外匯遠期合約兩者的定義相同，功能相近，但仍有一些不同

點。兩者的主要差異如下：(1)市場性質不同。外匯期貨合約是在集中市場（交



易所）交易，而外匯遠期合約的交易則是在店頭市場（銀行櫃檯）進行。(2)到

期日不同。外匯期貨合約有標準化的到期月、日之訂定，而外匯遠期合約的到期

期限則是隨顧客需要而量身訂做，通常是在一年以內。(3) 價格決定的方式不同。

外匯期貨合約價格的決定，是透過在交易所公開喊價的過程或是電子交易系統達

成。外匯遠期合約的買價與賣價，則是由批發市場的自營商考量即期匯率與利率

差異而後決定報價。(4) 預防違約的方式不同。外匯期貨合約對顧客的信用風險

的管制，是依靠保證金要求與每日評價制度來防堵違約事件的發生。外匯遠期合

約沒有保證金要求，但銀行會對客戶進行信用調查，或是只對有良好長期關係的

客戶提供遠期合約。(5) 交割方式不同。外匯期貨合約部位的結清很少採實物交

割，多採現金交割；外匯遠期合約則幾乎全都是實物交割。(6) 交易成本不同。

外匯期貨合約的交易成本是佣金，而外匯遠期合約雖不收佣金，但買賣價差其實

即是銀行所收到的某種形式的「佣金」。(7) 交易時間長短有別。外匯期貨合約

在交易所訂定的的營業時間內交易。外匯遠期合約的交易則是透過銀行的全球網

路連線系統達成，因此可以說是一天 24 小時都在交易。 

6.期貨交易的保證金要求可以區分為哪三種？試說明之。 

Ans: 保證金可以區分為期初保證金（Initial Margin），維持保證金（Maintenance 

Margin 與差別保證金（Variation Margin）三者。所謂期初保證金，是指買方或

賣方在欲建立期貨部位之前，於其所開立的帳戶中依照規定存入的金額。投資人

在開立帳戶之後到結束部位之前，每日帳戶中的餘額不得低於維持保證金之水準，

而維持保證金一般設定為期初保證金的 75%。當帳戶餘額跌至維持保證金的水準

以下時，投資人就會收到交易所的追繳通知而須將款項補足，所須補存的差額稱

之為差別保證金。 

7.美國通用汽車（GM）公司輸出汽車到歐元區市場銷售，與該地區

生產的汽車競爭，包括德國福斯（Volkswagon）、法國的雷諾（Renault）、

義大利的飛雅特（Fiat）等廠牌的汽車。 

(1)由於這些歐元區國家的汽車製造商營運成本是以歐元計價，美元實質升值會

如何影響通用汽車在歐元區的銷售業績？ 

(2)你認為通用汽車公司該如何做以保障其整體的銷售業績？ 

Ans: 美元實質升值會使 GM 廠牌的車子在歐元區落於價格競爭劣勢。舉例來說，

訂價為 US$10,000 的 GM 車子，在匯率為 US$1 = EUR0.8 的情況下，在歐元區

的售價為 EUR8,000；若美元升值為 US$1 = EUR1.1，且美國與歐元區國家的相

對通貨膨脹率並未改變，則同樣 GM 車子的售價上升為 EUR11,000。福斯、雷

諾及飛雅特等廠牌的汽車則因在歐元區生產且該地區通貨膨脹率未改變而仍能

保持原先的售價。GM 廠牌的車子，受到實質匯率變動的影響而導致相對價格較

高，造成銷售業績向下滑落。 

通用汽車公司可以有三種作法：(1)開拓歐元區以外的銷售市場，譬如亞洲

市場，如此可以不必集中承受單一匯率變動所造成的衝擊；(2)在歐元區設立生

產據點，使成本結構與歐元區的競爭對手相同，亦即令主要成本以歐元計價；(3)

選擇可以降低生產成本的據點建立製造子公司，譬如人力資源便宜的國家例如墨

西哥及中國大陸，然後將汽車輸出到歐元區或其他市場。 

8.企業靠「建立多國生產據點」來管理營運曝險有些什麼優、缺點？ 

Ans: 優點包括降低生產成本、節省運輸成本及易於掌控銷售市場當地的狀況；

還有就是若選在銷售市場當地從事生產，則生產成本與銷貨收入可以用同樣的



貨幣計價而得以發揮自然避險的功效。缺點是無法集中生產而得到規模經濟的

效果。 

9.作為一個國際投資人，對於是否將資金投注在新興市場的股票上，

你會先考慮哪些因素？ 

Ans:  將資金投注在新興市場的股票上，應特別注意下列幾項因素：(1) 資金是

否有無法匯出的潛在風險？若發生資本奔逃現象，地主國是否有足夠的外匯準備

因應危機，而不至於施行外匯管制。(2)地主國貨幣是否有大幅貶值的可能性？

地主國的總國際收支餘額，通貨膨脹率，及外匯準備等各項指標是否透露貨幣潛

藏貶值的危機。(3)地主國金融市場的基本設施是否完善，而所投資股票的公司

治理機制是否健全？ 

10.跨國掛牌交易（Cross-Listing）對企業而言有哪些好處？ 

Ans： 跨國掛牌交易除了可以改善股票的流通性及提高股價，還有諸多其他的

潛在利益。譬如可以增加企業在國外的能見度及帶來相關利得。企業通常在異國

股市掛牌之前，已經在該國作了相當程度的生產性投資；藉著在地主國的股市掛

牌，公司的名聲、形象、產品及商標都會有更多見諸媒體的的機會而得到加分的

效果。跨國掛牌交易的另一個好處，是可以在地主國建立自家股票的次級市場；

如此一來，公司若有機會在當地市場進行購併，則得以有便利的管道出脫部分股

票籌措資金。建立股票的國外次級市場還可以幫助收攏海外子公司員工的人心，

並因此招募到優秀的人才。由於企業會對員工配股或給予股票選擇權，公司股票

若在地主國有次級市場，海外員工即可在當地市場將配股售出以換取現金。股票

若不能在海外次級市場掛牌交易，則子公司員工欲出售持股還須回到母公司所在

地的市場，不但交易成本高，還有匯率風險的問題。 

11.請就「DR」與「GRS」定義之。 

Ans:  存託憑證（DR）是銀行所發行之可轉讓的受益憑證，以發行地幣別計價，

其價值直接連結到已交付信託，且是以另一幣別計價、在另一市場發行之標的股

票的價值。銀行若是受標的股票之公司主動請託，而辦理存託憑證的發行事宜，

則此等憑證稱之為「主動參與型存託憑證」。反之，標的股票之公司並沒有意願

要在異國市場發行存託憑證，但銀行本身有興趣或是另有第三者想要發行，則此

等憑證稱之為「非主動參與型存託憑證」。 

全球記名股票（GRS）是同時在全球（兩個以上股市）掛牌交易的股票。此種掛

牌方式與存託憑證（DR）不同之處，在於 DR 只限於發行地的市場交易，且只

以一種幣別計價；GRS 是在本國及外國多個股市以同一「股票」形式、不同幣

別掛牌，而其交易本質上是追著太陽走。全球記名股票（GRS）是透過電子交易

系統在交易，因此必定是「記名」而不可能為「無記名」的股票。 

12.假設在 2004 年某月某日，在台灣證券交易所交易的台積電(TSM)股票價格每

股為 NT$43。假設當天匯率為 NT$32/US$，請問台積電在美國 NYSE 交易的存

託憑證一股應為多少美元才不會產生套利的機會？（假設沒有交易成本） 

Ans:  應為 US$6.72 ( = NT$43 × 5 ÷ NT$32/US$ )。 

13.請比較「跨國資本預算」VS「國內資本預算」之差異 

Ans: 國外投資計畫的評估要比國內計畫複雜的多，主要原因是異國投資創造了

諸多如匯率、稅負、可匯送資金、母子公司的內部交易等問題的考量。以下說明

跨國資本預算與國內資本預算不同之處（亦即跨國資本預算特殊的考量重點）： 

A.國內資本預算完全從計畫本身的角度來評估方案的可行性。跨國資本預算不但



須從計畫本身的角度（即子公司的角度），也須從母公司的角度來評估方案。 

B.國內資本預算在評量計畫時可以不必考慮融資方式對現金流造成的影響，但跨

國資本預算則有考量之必要。 

C.跨國資本預算須注意機會成本的考量。企業對海外某子公司的投資雖可增加該

子公司的現金流，但有可能同時犧牲掉母公司（或另一子公司）的部分現金流；

因此，在評估方案對整體公司（母公司）的好處時，必須將機會成本納入考量。 

D.跨國資本預算必須將計畫所創造的現金流與實際可匯送回母公司的現金流作

一區分。由於地主國可能對子公司以股利方式將盈餘匯送回母公司有法令上的限

制，同時也可能對匯送金額課徵預扣稅，因此跨國資本預算必須將法令限制與稅

賦對現金流造成的影響納入考量。 

E.跨國資本預算必須注意母、子公司內部交易所創造的現金流之處理問題。譬如

母公司將原料賣給子公司，從母公司的角度，此項交易創造收入（利潤），而從

子公司的角度，此項交易創造銷貨成本。因此，從子公司角度評估方案的可行性

時必須將銷貨成本的現金流納入，而從母公司角度評估方案時，也要將內部交易

所創造的利潤納入應稅所得之中。 

F.跨國資本預算必須將預期實質匯率變動（包括名目匯率及通貨膨脹率的變動）

對未來各期現金流量造成的影響納入考慮。實質匯率變動除了會影響產品的價格、

銷售量，也會影響原料及零件的成本。因此，正確的匯率預測乃是跨國資本預算

極為重要的一環。 

G.由於各國稅率的不同，一般國家為達到稅賦的公平性，多半在稅法上規定，本

國公司在國外的子公司已就「國外所得」對地主國繳了所得稅後，母公司在計算

自身的應付稅額時，可將在國外已繳的稅納入「國外已繳稅金抵扣額」（F T C）

項目中扣除。可納入「國外已繳稅金抵扣額」項目中的稅，包括繳給外國政府的

所得稅及預扣稅。 

14.試說明 NPV 及 IRR 這兩種資本預算評量方法各有什麼優缺點？ 

Ans: 淨現值(NPV)法有兩個主要的優點： 

（1）與「股東財富極大化」的經營目標符合； 

（2）對計畫所創造的淨現金流之再投資報酬率，提供合理的假設。淨現值法也

有一個主要的缺點，就是未能提供安全邊界（Safety Margin）的訊息。 

內部報酬率(IRR)法有兩個主要的優點： 

（1） 可提供安全邊界的訊息； 

（2） 可直接與其他投資機會的報酬率作比較（包括無風險的公債利率等）。 

內部報酬率法也有兩個主要的缺點： 

（1）對計畫所創造的淨現金流之再投資報酬率，提供不合理的假設； 

（2）現金流呈「非常態」（Non-Normal）狀況的計畫可能會有不只一個內部報

酬率，而增加作決策的困難。不過，此兩缺點可以藉計算 MIRR 而獲得 

15. （1）何謂「貨幣戰爭」？ 

    （2）「貨幣戰爭」常見的策略為何？ 

    （3）「貨幣戰爭」將會引發之不良後果為何 

 

 

 



英文題目(30％) 

1 5 .  “Mo d er n  Po r t fo l i o  T h eo r y”  to  i nv e s t ?  
T h e r e  a r e  t w o  q u e s t i o n s  n e e d e d  t o  b e  a n s w e r e d .  

( 1 )  W h a t  i s  “ M o d e r n  P o r t f o l i o  T h e o r y ” ?  

( 2 )  W h a t  i s  t h e  m a j o r  f u n c t i o n  f o r  t h e  i n v e s t o r s  t o  u s e  

  

1 6 .  Wh a t  i s  t h e  d e f i n i t i o n  o f  “ C a u s e  a n d  E f f e c t  

D i a g r a m s -  A l s o  k n o w n  a s  I s h i k a w a  o r  

f i s h b o n e ” (魚骨圖分析法 ) ?   

W r i t e  o u t  t h e  d e f i n i t i o n  a n d  t h e  f i s h b o n e  f i g u r e .  

 

Q 1 7 .  W h a t  i s  t h e  m a j o r  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  

p r i m a r y  m a r k e t  a n d  s e c o n d a r y  m a r k e t ?  P l e a s e  

e x p l a i n  t h e  d i f f e r e n c e s ?  

 
Q 1 8 .  T h e r e  a r e  t h r e e  q u e s t i o n s  n e e d e d  t o  b e  a n s w e r e d .  

( 1 )  H o w  d o  y o u  c o m p u t e  a  c o m p a n y ’ s  m a r k e t  c a p ?  

( 2 )  W h a t  a r e  t h e  t w o  m a j o r  s i g n i f i c a n t  p r o t e c t i o n s  t h a t  N Y S E  

h a s  p r o v i d e d  f o r  i n v e s t o r s  i n  t e r m s  o f  l i s t i n g  r e q u i r e m e n t s ?  

( 3 )  W h a t  i s  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e a r n i n g s  a n d  s t o c k  p r i c e ?  

 

Q 1 9 .  T h e r e  a r e  t w o  q u e s t i o n s  n e e d e d  t o  b e  a n s w e r e d  
( 1 ) A r e  p r e f e r r e d  s t o c k  i n v e s t o r s  g u a r a n t e e d  a  f i x e d  d i v i d e n d ?   

( 2 ) W h e n  a  c o m p a n y  g o e s  b a n k r u p t ,  w h a t  i s  t h e  c l a i m  o r d e r  f o r  

t h e  i n v e s t o r s  w h o  c o m e  t o  m a k e  a  c l a i m  o n  t h e  f i r m ’ s  a s s e t s ?  

 

Q2 0 .請回答並處理  

P / E  r a t i o  i s  s t o c k  p r i c e  t o  e a r n i n g s  r a t i o .  W h y  i s  P / E  

r a t i o  a n  i m p o r t a n t  f a c t o r  t h a t  m a y  b e  s i g n i f i c a n t l y  

c o r r e l a t e d  t o  s t o c k  p r i c e s ?  

 

考試日期： 108 年 1 月 12 日  
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