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第 5 章 投資組合概論 

即席思考 

5.1 Q： 在金融商品數量快速增加的今日，若您有一筆錢要投資運用，您會選擇哪

些商品來形成「投資組合」呢？為什麼選擇這些商品？試解釋之。 

A： 思考方向：您可選擇各類共同基金、定期存款，甚至風險較高的期貨與選

擇權，但盡量不要將雞蛋放在同一個籃子裡（除非您確認一定會賺）。 

Q： 請您將所挑選、設計出來的投資組合以公式 5-1 來加以表示。假設您知道這

些資產的預期報酬率，您能求算出此投資組合之預期報酬率和其標準差

嗎？ 

A： 思考方向：假設投資組合中，將 40%投資於 1 年期定期存款 X1（報酬率為

7%，報酬率變異數為 5% ），另外 60%投資於共同基金 X2（報酬率為 10%，

報酬率變異數為 20%），又二者報酬率間的共變數為 5%。投資組合表示為：

投資組合＝0.4X1 + 0.6X2，報酬率 8.8%，標準差為 32.25%。 

5.2 Q： 老吳分析汽車產業股價報酬率和電子產業股價報酬率的關係，發現兩者之

間有極高的負相關；可是在最近大盤上的表現，兩者卻都跌得很慘，老吳

也賠得一塌糊塗！這是什麼原因呢？您能告訴老吳嗎？ 

A： 思考方向：此即系統風險的寫照。當經濟不景氣時，或某些無法預期的因

素，如中共導彈試射、波斯灣戰爭等等，皆可能造成各種產業股價皆呈下

挫的情形。 

Q： 小黑昨天發現有兩種股票的報酬相關係數恰巧為-1，興沖沖地向老爸借了一

大筆錢去搶購這些股票。您認為他能賺到「無風險」的利潤嗎？如果不行，

那是什麼原因呢？ 
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A： 思考方向：歷史的結果未必能延伸到今日，故今天（甚至明天）該兩種股

票的報酬相關係數未必還是-1。 

5.3 Q： 小白在前陣子買了台電、茂矽、華邦、南亞科技、力晶、茂德等資訊電子

業的股票，雖然曾經小賺，但最近卻賠得抱頭鼠竄，小白直說「風險哪有

降低，財務理論根本騙人！」事實真是如此嗎？您知道小白犯了什麼錯誤

嗎？ 

A： 思考方向：小白選擇了相同 IC 產業的股票投資組合，未將產業景氣波動的

風險給分散掉。 

5.4 Q： 如果僅從風險偏好來作投資決策，或許太狹隘了些，而您會考慮哪些風險

以外的因素呢？當考慮了這些因素之後，本節的推論是否會有所改變呢？ 

A： 思考方向：如未來的所得運用計畫、婚姻及家庭、生活態度等等，都是非

風險層面的因素。至於是否影響本節推論，就留待您討論看看。 

Q： 無風險資產可能存在嗎？您覺得哪些資產可能是無風險或接近無風險狀態

的？試著列舉看看，並說明其之所以無風險的原因。 

A： 思考方向：國庫券、政府公債等等，主要在於無倒帳風險。 

5.5 Q： CAPM 與 APT，您比較相信哪一個？請說出答案與理由。 

A： 思考方向：舉例來說，APT 雖考慮較多因素，但缺乏確切的指標(Benchmark)

認定；CAPM 雖然簡易計算，但單就市場投資組合的認定可能就意見分歧

了，譬如說同質預期的假設。 

一、選擇題 

01. 對投資某一半導體產業公司股票的投資者，下列何者為不可分散風險？ (A) 

和股票市場漲跌有關的風險 (B) 全球半導體產業生產過剩所產生降價的危機 

(C) 該公司董事長之異動 (D) 亞洲金融危機所引起的世界經濟不景氣。

 【台電、中油】 
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Ans：(A) (D) 

02. 若一投資人擇有二種股票：A 股票的預期報酬率為 15%，B 股票為 20%，標準

差分別為 15%與 21%，但二股票的相關係數為 1，若 A、B 二種股票的投資金額

分別為 10 萬與 20 萬元，則其投資組合的報酬率標準差為： (A) 15.7% (B) 

18.6% (C) 19.0% (D) 20.3%。 【高考】 

Ans：(C) 

03.下列四種投資組合中，哪一組合必不在效率前緣上？ (A) 期望報酬率 8%，

標準差 15%之投資組合 (B) 期望報酬率 10%，標準差 25%之投資組合 (C) 期

望報酬率 14%，標準差 27%之投資組合 (D) 期望報酬率 12%，標準差 20%之

投資組合。 【台電】 

Ans：(B) 

04.某一投資組合報酬率與市場投資組合之相關係數為 0，則該投資組合之 b 係數

等於： (A) 1 (B) -1 (C) 0 (D) 市場投資組合之 b 係數。 【台電、

中油】 

Ans：(C) 

05.下列對資本資產訂價模式(CAPM)之假設，何者為非？ (A) 資本市場無摩擦

成本 (B) 市場是完全的 (C) 投資者皆為風險愛好者 (D) 投資者對資產的

報酬率有同質性預期。 【台電】 

Ans：(C) 

06.根據資本資產訂價模式(CAPM)，若無風險利率為 8%，市場投資組合期望報酬

率為 12%，且已知一公司股票之期望報酬率為 14%，則此公司之系統風險(b)值

為： (A) 0.8 (B) 1.0 (C) 1.2 (D) 1.5。 【高考】 

Ans：(D) 
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07.設 B 公司股價達均衡時，其預期報酬率為 12%，標準差為 35%，另設整體市場

之風險溢酬為 9%，無風險利率 4%，市場報酬率之標準差為 20%，若 CAPM 成立，

則該公司股票報酬率與市場報酬率之相關係數為： (A) 0.31 (B) 0.51 (C) 

0.71 (D) 0.91。 【台電、中油】 

Ans：(B) 

08.在資本市場均衡時，甲股票的系統風險(b)為 1.2，預期報酬率為 15.6%；乙

股票的系統風險(b)為 1.6，預期報酬率 18.8%，試問當時無風險利率為何？ 

(A) 2% (B) 3% (C) 4% (D) 5% (E) 6%。 【台電、中油】 

Ans：(E) 

09.承上題，試問市場投資組合報酬率為何？ (A) 10% (B) 11% (C) 12% 

(D) 13% (E) 14%。 【台電、中油】 

Ans：(E) 

二、問答及計算題 

1. 假設在市場均衡狀態下，某人擁有一貝他值為 2 之股票。已知此股票之要求報酬

率為 15%，且市場組合報酬率為 10%。若市場組合報酬率提高 13%，且無風險

利率不變，則此股票之報酬率為何？【原住民】 

Ans: 15%=Rf＋2×(10%－Rf) 

求出無風險報酬率 Rf =5% 

調整後股票報酬率=5%+2×(13%－5%)=21% 

2.下列為乙公司的資料： 

(1)市場報酬的變異數 ＝0.044。 

(2)公司的報酬和市場報酬的共變變數 ＝0.064。 

假設市場風險貼水為 9.2%，預期國庫券的報酬率為 4.7%。 
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(1)請寫出證券市場線的方程式。 

(2)乙公司的要求報酬率為多少？【基層特考】 

Ans： 

(1) i f i m fE(R ) R (R R )= +β −  

i0.047 0.092 0.047 0.092= +β× = + β  

(2) m
2

m

0.064 1.4545
0.064

σ
β = = =

σ
乙

乙  

 E(R ) 0.047 0.092= + ×β乙 乙  

0.047 0.092 1.4545 18.08%= + × =  

3. 投資風險的衡量指標有貝它(β )係數與報酬率標準差(σ )兩種，請說明這兩種風

險衡量指標的異同點，並以資本資產定價模型(CAPM)說明它們之間的關係。【身

心障礙特考】 

Ans： 

(1) β 說明市場投資組合報酬率變動一個單位時，個別資產報酬率變動的敏

感程度，所衡量者為證券相較於市場的波動性，亦即其系統風險；標準

差則表示證券報酬率的離散程度，離散程度愈大，表示其總風險愈高。 

(2) 依 CAPM 觀念，β 可利用市場模式估計如下： 
 i i i m iR R= α +β × + ε  

 若將等式兩邊取變異數，可簡化如下式： 
 2 2 2 2

i i m iεσ = β ×σ + σ  

 其觀念猶如：總風險=系統風險＋非系統風險 

4. 請說明何謂系統風險？並分別以文字及數學式說明投資組合達成風險分散的原

理。 

Ans： 系統風險是指投資組合中無法藉由分散投資而降低的風險。 

(1) 文字說明：由於各種資產的報酬率並非完全正相關，不會同漲同跌，而通

常是漲跌互見，故若同時持有多種資產形成投資組合，即使某一資產的風

險很高，也會被其他資產所抵銷，故分散投資可以降低風險，就是「雞蛋

不要放在同一個籃子的道理」。 
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(2) 數學說明： 

2
i

N

1i
σ

=
Σ =

2
iN σ× ， ij

ji

σ

≠
==
ΣΣ
N

1j

N

1i
= )1N(N − × ijσ  

→ 2
Eσ = ij

ji

σσ

≠
===
ΣΣ+Σ
N

1j

N

1i2
2
i

N

1i2 N
1

N
1 = ijσσ ×

−
+×

N
)1N(

N
1 2

i  

5. 什麼是效率前緣？它對投資人有何啟示？如果能找出證券市場中的效率前緣，是

否能保證投資人一定可以找到理想的投資組合？ 

Ans：效率前緣乃是效率投資組合的連線，在該線上的投資組合都「一樣好」，皆

為「風險相同下報酬最高」或「報酬相同下風險最低」的投資組合，因而投

資人可以將投資決策簡化——不在效率前緣上的資產不必考慮，再配合上自

己的風險態度，可以選擇出最適合的投資組合。 

6. 現有一投資組合，若其報酬率與市場投資組合呈完全正相關（相關係數為 + 1），

則該投資組合即為一效率投資組合，對嗎？ 

Ans：不一定。該投資組合與「市場投資組合」的報酬完全正相關，只是代表其報

酬率的走勢（漲跌）恰好與「市場投資組合」完全同步，並不表示其位於「效

率前緣」線上，也不代表其為「效率投資組合」。 

7. 假設您可以預測 APT 總體經濟因子的走勢，例如利率、產業總生產量等，那麼

您就可以明確地得知這些因素對股價影響的敏感度，並挑選出適當的股票進行投

資。您覺得這樣的說法正確嗎？為甚麼？ 

Ans：不正確。因在競爭激烈的金融市場，能不能使用 APT 來賺大錢是必須存疑的

事，因為一個經濟模型的有效性並不在於它能不能幫助使用者賺大錢，而在

於幫助使用者進一步確認或瞭解模型中主要影響變數的關係。 

8. 試闡述 CAPM 與 APT 的立論基礎，並比較兩者之間的差異。 

Ans： CAPM 被稱為「單因子模式」，認為影響資產報酬率高低的因素只有一個——
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系統風險；而 APT 則稱為「多因子模式」，因為其認為有多種經濟因素會影

響資產的報酬率，例如經濟成長率、通貨膨脹率、長短期利差等等。在實證

檢驗上，CAPM 之「市場投資組合」難以觀察，只能以某些「市場指數」來

作替代品(Proxy)，難免會有誤差；APT 則可用觀察到之變數來估計，惟至目

前為此，尚未確定有哪些因素可以解釋資產的報酬。兩者可說是利弊互見，

各有擅長。 

9. 「CAPM 和 APT 是財務界的重大學術成就，但 2005 年時有許多股票的績效表現

比這些理論預期的還要好，而有更多的股票表現的比理論預期的差，可見理論的

貢獻其實有限。」您同意這樣的說法嗎？試簡述您的意見。 

Ans： 股票除了市場風險外，還有個別風險。個別風險反映的是與市場組合報酬無

關的不確定事件影響。而 CAPM 並未能涵蓋這些風險，如果這些突發事件比

較有利，股票的績效表現將比理論預期的好，如果這些突發事件比較不利，

則股票的績效表現將比理論預期的差。 

10. 現有一投資組合，若其報酬率與市場投資組合完全無關（相關係數為 0），則該

投資組合應可獲得與無風險資產相同的報酬率，對嗎？ 

Ans： 不一定。原因與上題類似，該投資組合與「市場投資組合」報酬率之相關係

數為零，這只是代表兩者之走勢（漲跌）完全無關，並不表示此投資組合完

全沒有風險，其報酬率也不一定就是「無風險報酬率」。 

11.台灣股市常常有暴漲暴跌的現象，令剛投入股市的張媽媽看得目瞪口呆，有天張

媽媽在號子營業廳看盤，遇見王媽媽。張媽媽說：「裕隆汽車是不是開始生產雲

霄飛車啊？怎麼股價那麼活潑，上上下下幅度這麼大，風險好高喔！」王媽媽回

答：「不會啊！還好吧？我們的投資組合不一樣啦！」張媽媽心想：「王媽媽果然

見過大風大浪，不同凡響！」為甚麼兩位投資人對同一支股票風險的看法會如此

分歧？請您就本章所學之投資組合風險的觀念，提出合理的解釋。 

Ans： 王媽媽的話是有道理的。若只持有 1 支股票，則該股票報酬率之標準差愈大，

投資人所承擔的風險就愈大；然而若同時持有多支股票形成投資組合，個別

股票之標準差就不再那麼重要了，而是要視其與投資組合內其他股票的「相
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關性」而定。因此固然裕隆汽車的股價波動性很大，但若其與王媽媽握有的

投資組合報酬之相關係數小於零，則將裕隆加入投資組合，反而可以降低投

資組合的風險。 

12.小佩將她今年中所領到的年終獎金，投資了其中 60%的資金在台積電上，其餘

的 40%則投資於台達電。依據她的預測，這兩檔股票往後 1 年的股價表現將如下

表所示： 

 
 台積電 台達電 

預期報酬率 15% 20% 

標準差 20% 22% 

相關係數 0.5 

 

(1) 請問小佩投資組合的預期報酬率與標準差各為多少？ 

(2) 如果這兩檔股票的相關係數分別為 0 和-0.5，則(1)的答案會有甚麼改變？ 

(3) 從(1)、(2)的答案中您可以獲得甚麼樣的啟示？ 

Ans：(1) 預期報酬率=(0.6)(15%) + (0.4)(20%)=17% 

變異數=(0.6)2(20%)2 + (0.4)2(22%)2 + 2(0.6)(0.4)(0.5)(20%)(22%)=3.27% 

標準差=18.1% 

(2) 相關係數為 0 時，標準差=14.9% 

相關係數為-0.5 時，標準差=10.8% 

(3) 當相關係數愈小時，加入投資組合將可提升投資效率——即預期報酬率不

變，但風險降低。 

13. 假設某股票的 β 值為 1.0，但是它具有極大的個別風險。若目前市場投資組合的

預期報酬率為 20%，則該股票的預期報酬率應該是多少？ 

Ans： 由於該股票的 β 值為 1.0，與市場的 β 值相同。依 CAPM 的說法，由於個別

股票的風險可予以分散，所以此處我們認定具有相同 β 值的投資標的，其資

金的機會成本應該相同。因此，該股票的預期報酬率應該為 20%。 
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14. 如果 β 和預期報酬間並不存在直接的關係，這是不是意味著 β 僅是一個無聊的

統計數字？試以所學就此問題說明您的看法。 

Ans： 如果 β 和預期報酬或實際報酬間並不存在直接的影響關係，那麼 β 在實務上

的確不具有應用價值。但是對於投資人而言，仍然可以透過分散投資標的的

方式來降低投資風險與對 β 的依賴。 

15. 下表是部分上市普通股的 β 值： 

　 
股票名稱 β 值 

A 1.81 
B 1.29 
C 0.69 
D 1.81 
E 1.04 

 

假設無風險利率為 6%，市場投資組合之預期報酬為 14.4%。 

(1) 試利用 CAPM 計算這些股票的預期報酬率。 

(2) 假設 E 股的標準差為 26%，B 股的標準差為 24%，但是依據 CAPM 的說法，

E 股是比較安全的投資，你可以解釋其中的原因嗎？ 

Ans： (1) 由 CAPM 計算的預期報酬率如下所示： 

A 股=0.06＋1.81(0.084)=21.2% 

B 股=0.06＋1.29(0.084) =16.8% 

C 股=0.06＋0.69(0.084) =11.8% 

D 股=0.06＋1.81(0.084)=21.2% 

E 股=0.06＋1.04(0.084) =14.7% 

(2) 雖然 E 股的標準差較大，但是其不可分散風險的衡量指標(β)較小，所以

它是比較安全的投資。 

16. 股市名人譚老師近來名聲大噪，獲得台塑集團首腦的賞識，有機會替該集團管

理退休基金，為了準備下週的面試，正積極惡補下列問題： 

   相 關 係 數 
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資產別 總市值（億） 標準差 與房地產 與股票 與債券 與整個市場 

房地產 $20,000  0.20 1.0 0.3 0.3 0.65 
股 票 12,000  0.30 0.3 1.0 0.3 0.60 
債 券 8,000  0.15 0.3 0.3 1.0 0.30 

 

(1) 假設台灣目前只有以上三種主要的資產可供投資選擇，那麼甚麼是市場投資

組合？以此例而言，三種資產占市場投資組合之權重各為多少？市場投資組

合之標準差為多少？ 

(2) 若無風險報酬率為 6%、市場投資組合報酬率為 11%，請寫出 CML 與 SML

等式。 

(3) 台塑集團基於風險考量，要求譚老師需握有一效率投資組合，且需達成 12%

之報酬率，則譚老師應如何配置投資組合？ 

(4) 新上市的華碩電子公司之 β 值為 1.3，則理論上華碩之股票應提供多少報酬

率方值得投資？ 

(5) 新光投信很不服氣，認為自己旗下基金之 β 值即為 1，與市場投資組合相當，

根本不需另請外人去形成效率投資組合，由新光投信代管即可。您認為呢？ 

Ans： (1) 「市場投資組合」乃是資本市場中所有資產的集合，各資產占市場投資組

合的權數，就是該資產市值占全部資產市值之比例，當市場達成均衡時，

投資人都會持有該投資組合。此題中三種資產占市場投資組合之比例分別

為： 

　 
 房地產 股票 債券 

占市場投資組合比例 0.5 0.3 0.2 

 

此市場投資組合的標準差為 0.1668。 

(2) CML：Rp=6% pσ×
−

+
%68.16
%)6%11(  

SML：Ri=6% + βi× (11% – 6%) 

(3) 可以搭配「無風險資產」與「市場投資組合」來達成要求，投資比例各為

-0.2 及 1.2，即賣空 20%的「無風險資產」（融資），以 120%的資金買進「市

場投資組合」，此投資組合報酬率=-0.2× 6% + 1.2× 11%=12% 
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(4) 以 SML 來估計華碩之理論報酬率=6% + 1.3× (11% – 6%)=12.5% 

(5) 不對。因為效率投資組合只是「在風險相同下報酬最高、或報酬相同下風

險最低」的投資組合，其 β 值不一定等於 1，而是任何 β 都可能達到，全

視你如何去組成效率投資組合。因此譚老師可依台塑集團負責人願意承擔

的風險高低，組成合適的效率投資組合。 

17. 在資本市場均衡時，華邦電的系統風險(β)為 1.2，預期報酬率為 16%；日月光的

系統風險(β)為 1.6，預期報酬率為 20%。試問當時無風險利率及市場投資組合報

酬率各為多少？ 

Ans： 依 SML： )RR(R)R(E fmixfi −β+=  

  16%=Rf + 1.2× (Rm – Rf) 

  20%= Rf + 1.6× (Rm – Rf) 

解得 Rf = 4%，Rm=14%。 

18. 阿如觀察到目前市場上的無風險利率為 4%，市場投資組合預期報酬率為 12%。 

(1) 請畫圖顯示證券市場線，並說明預期報酬率如何隨著β變動。 

(2) 請問目前市場風險溢酬等於多少？ 

(3) 如果台灣大哥大的 β 為 1.5，則阿如應要求多少的報酬率才合理？ 

(4) 如果遠傳電信股票的 β 等於 0.8，且以目前之績效而言，預期未來可獲得每

年 9.8%的報酬。請問阿如應否投資該公司的股票？ 

Ans： (1) 依證券市場線公式可知，當資本市場均衡時個別證券或投資組合之預期報酬

率將隨著 β 的改變而產生同方向之變動，即： )R(E i = )RR(R fmif −×β+  
 

E(Ri) 

Rm 

Rf 

βi

SML

β=1
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(2) 市場風險溢酬=Rm – Rf 

市場風險溢酬=0.12 – 0.04=0.08 

(3) )R(E i = )RR(R fmif −×β+  

=0.04 + 1.5× (0.12 – 0.04)=16% 

(4) )R(E i = )RR(R fmif −×β+  

=0.04 + 0.8× (0.12 – 0.04)=10.4%＞9.8% 

由於必要報酬率大於預期報酬率，表示 9.8%的預期報酬率偏低，所以投

資遠傳電信股票並不是一個好投資。 

19. 2004 年寶來證券投資信託公司發行 1 檔加權股價指數基金，其投資組合參考個

股占台灣加權股價指數的比重，分散至絕大部分的上市股票，使股價指數基金

績效持續保持接近大盤的表現，得以消除個別風險和產業風險。 

(1) 請問此種股價指數基金為何可以消除個股和產業風險？ 

(2) 請問還有哪一種風險仍然存在於此種基金之中？ 

Ans： (1) 股價指數基金乃依個股市值為權重，投資在所有上市公司的股票型基金，

其證券的種類涵蓋範圍最廣。藉由投資組合理論可知：當證券數目很多

時，個別證券變異數的影響將很小，投資組合的變異數幾乎是由共變數所

組成，非系統風險很容易就被分散光了。 

當投資組合證券的種類增加時，投資組合的可分散風險（非系統風險）會

不斷減少。此題中股價指數基金，參考台灣加權股價指數的成分股及其市

值比重來選定投資標的與持股比重，故為一完全多角化的投資組合，即已

消除個股風險和產業風險。 

(2) 雖然個別風險及產業風險可以透過增加投資組合證券的種類而分散，但系

統風險（不可分散風險）則仍存在於此基金中，並無法分散。亦即總體經

濟因素會影響所有的公司，此風險不能利用分散投資的方式降低之，例如

911 恐怖事件、戰爭、通貨膨脹、利率上揚、經濟衰退等。 

20. 若一投資人擇有二種股票：A 股票的預期報酬率為 15%，B 股票為 20%，標準

差分別為 15%與 21%，但二股票的相關係數為+1。若 A、B 二種股票的投資金

額分別為 10 萬元與 20 萬元，則其投資組合的報酬率標準差為何？【高考】 
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Ans：由於 1AB＝ρ ，故可得投資組合的報酬率標準差：
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21.某 T 公司股票的報酬率和市場報酬率如下所示： 

年度 T 股票 市場 

1 -14% -9% 
2  16% 11% 
3  22% 15% 
4   7%  5% 
5  -2%  -1% 

 

假設在無風險利率為 9%，且 T 股票的必要報酬率為 15%，則在假設市場處於均

衡狀態下，市場的要求報酬率為何？【政大國貿所】 

Ans： 
n

it mtit mt
t 1im

i 2 n
2m mtmt

t 1

(R R )(R R )
ˆ

(R R )

=

=

− −
σ

β = =
σ −

∑

∑
 

=1.5 
再代入證券市場線： 
E(Ri)=Rf+βi×(Rm－Rf)  

15% = 9% + 1.5×(Rm－9%) 

可得 Rm = 13% 

22. 長春公司股票報酬率之標準差為 6%，且長春公司股票報酬率和市場報酬率之相

關係數為+0.85。若您預期市場報酬率之期望值為 12%，標準差為 4%，而無風

險利率為 4%。在資本市場均衡之狀況下，長春公司股票之預期報酬率為何？ 

【台大財金所】 
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Ans：βI= imρ ×
m

i

σ
σ

 

275.1
%4
%685.0 =×=  

E(Ri)=Rf+βi×(Rm－Rf)  

= 4% + 1.275 × (12% − 4%)  

=14.2% 

 
進階挑戰 

23. 假設最近 2 年（8 季）3 家上櫃公司股票的季報酬率如下： 

 

 

季報酬率(%) 

公司別 1 2 3 4 5 6 7 8 

敦南科技 4 11 0 1 -1 2 3 12 

玉山金控 7 -4 17 5 -14 -6 11 0 

群益證券 11 9 -6 6 -3 5 5 -3 

 

請問： 

(1) 三種股票之平均報酬率及報酬率的標準差各為多少？ 

(2) 計算兩兩股票之相關係數（共有 3 組）？ 

(3) 若三種股票投資比重相同（各占 1 / 3）而形成投資組合，則該投資組合報酬

率之標準差為多少？ 

(4) 將三種股票個別的標準差加總除以 3，可得到平均標準差。此與第(3)小題相

比較，何者較小？為甚麼？ 

Ans： (1) 
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 季報酬平均數 季報酬標準差 

敦南科技 4% 4.899% 

玉山金控 2% 10% 

群益證券 3% 6.2106% 

 

(2) 相關係數： 

敦南和玉山：-0.1165 

玉山和群益：-0.0276 

敦南和群益：0.2113 

(3) 投資組合變異數 

=(
3
1 )2× (4.899)2 + (

3
1

)2× (10)2 + (
3
1

)2× (6.2106)2 + (2×
3
1
×

3
1

 

× -0.1165× 4.899× 10) + (2×
3
1
×

3
1
× -0.0276× 10× 6.2106)    

+ (2×
3
1
×

3
1
× 0.2113 × 4.889× 6.2106)=17.83659(%)2 

投資組合標準差=4.2233% 

(4) 三種股票標準差的平均為 7.0365%，高於形成投資組合後之標準差。其實

只有在股票間的相關係數全為＋1 時（完全正相關），兩者才會相等，否

則在形成投資組合之後，標準差必然會較小，此因風險分散的關係。 

24. 在資本市場均衡時，A 證券之市場風險(β)為 1.2，報酬率為 16%；B 證券之市場

風險為 1.6，報酬率為 20%。試問當時的無風險利率，以及市場投資組合報酬率

各為多少？ 【台大財金所】 

Ans：依證券市場線：E(Ri)=Rf+βi×(Rm－Rf) ，可知聯立方程式為： 

16%= Rf+1.2×(Rm－Rf) 

20%=Rf+1.6×(Rm－Rf) 

→Rf=4%，Rm =14% 

25. 若 CAPM 是正確的，請根據下列資訊，決定如何買賣 A、B 兩公司之股票？（股

市平均報酬率 12%，變異數 0.25，定存利率 8%。）【中山財管所】 
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 A B 

股票報酬率 12.2% 12.2% 

股票報酬率變異數 0.30 0.20 

股票報酬率與股市

報酬共變數 0.20 0.30 

 

Ans：代入 im
i 2

m

σ
β =

σ
，可知 βA =0.8，βB=1.2 

再代入證券市場線：E(Ri)=Rf+βi×(Rm－Rf) 

可得 E(RA)=11.2%，E(RB)=12.8% 

由於 A 股票的預期報酬率(12.2%)高於必要報酬率(11.2%)，故應該買進；但

是 B 股票的預期報酬率(12.2%)低於必要報酬率(12.8%)，所以應該賣出。 

26. 元大投信在尋求套利機會時發現了中鋼及東鋼兩檔股票，其資料如下： 

股票 Β 值 預期報酬率 

中鋼 1.6 19% 

東鋼 1.2 16% 

而若今日價格為市場達到均衡之公平市價，試問無風險利率應為多少？ 

【暨南財金所】 

Ans： 

f m f

f m f

19% R (R R ) 1.6
16% R (R R ) 1.2

= + − ×⎧
⎨ = + − ×⎩

 

fR 7%⇒ = ， mR 14.5%=  

 


