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第 7 章 投資組合理論的應用  

一、選擇題 

B1.下列有關市場投資組合 (Market Portfolio)理論之描述，何者不正確？  

(A)包含市場上所有證券  

(B)每個證券之投資比重相等  

(C)為效率投資組合  

(D)具有風險  

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

A2.A、B 二股票之預期報酬率分別為  7%及  11%，報酬率標準差分別為  20%

及  30%，若無風險利率為  5%，市場預期報酬率為  10%，且  A、B 二

股票報酬率之相關係數為  0.5，請問  A 股票之  β係數為多少？   

(A)0.4 (B)0.6 (C)0.9 (D)1.5 

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D3.在市場投資組合中，每個證券之投資權數為：  

(A)以每個證券的市場所有證券股價總和比例為權數  

(B)以每個證券的股數占市場所有證券總股數比例為權數  

(C)以每個證券的市值占市場所有證券總市值比例為權數  

(D)每個證券權數相同  

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C4.APT 不同於  CAPM，主要因  APT：  

(A)更強調市場風險  

(B)不需強調分散風險  

(C)包含多項非系統風險因素  

(D)包含多項系統風險因素  

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

A5.在二因子  APT 模式中，第一及第二因素之風險貼水分別為  5%及  4%，

若某股票相對應於此二因素之β值分別為  1.2 及  0.6，且其期望報酬率
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為  12%，假設市場上無套利機會，則無風險利率應為何？  

(A)3.6% (B)3.2% (C)2.8% (D)2.5% 

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C6.下列有關資本市場線 (CML)與證券市場線 (SML)之敘述何者正確？   

(A)二者均是效率前緣  

(B)二者均不是效率前緣  

(C)CML 是效率前緣，SML 不一定是  

(D)SML 是效率前緣，CML 不一定是  

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D7.以下何項原因與非系統風險無關？  

(A)公司罷工  

(B)開發新科技產品  

(C)董事大舉出脫持股  

(D)經濟成長率下降  

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C8.若 證 券  A 之 平 均 報 酬 為  15%， 標 準 差 為  0.20， 而 證 券  B 之 平 均 報 酬

為  5%，標準差為  0.10，若二證券為  完全負相關，其共變異數為何？  

(A)0.20 (B)0.30 (C)－0.02 (D)0.04 

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C9.優勢資產 (Dominamt Asset）具有下列哪一種特徵？  

(A)最小的風險  

(B)最高的報酬  

(C)在同一風險等級有最高的報酬率  

(D)選項 (A)、 (B)、 (C)皆非  

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

B10.在  CAPM 模式中，若無風險利率下降  3%，則證券市場線之截距應：  

(A)上移  3% (B)下移  3% (C)不變  (D)以上皆非  

【2011Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D11.某股票的  β  係數值等於  0.9，表示：  

(A)該股票的期望報酬率應為市場的  0.9 倍  

(B)該股票價格的波動率為市場的  0.9 倍  
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(C)該股票報酬率與市場報酬率相關係數為  0.9  

(D)該股票報酬率受總體經濟因素之影響程度為市場的  0.9 倍  

【2010Q4 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C12.不能賣空下，最有效的分散風險是兩種股票報酬率的相關係數為？  

(A)1 (B)0 (C)-1 (D)-0.5 

【2010Q4 投信投顧業務員資格測驗試題】  

A13.若市場投資組合之預期報酬率與報酬率變異數分別為  12%與  16%，甲

為一效率投資組合，其報酬率變異數為  25%，當無風險利率為  8%，則

甲之預期報酬率為：  

(A)13% (B)14.25% (C)15% (D)16.25% 

【2010Q4 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D14.關於風險分散的敘述中，何者為非？  

(A)投資組合內，個別資產相關係數為  0 時，有風險分散的效果  

(B)透過投資組合的方式可以避免風險過度集中於單一投資標的  

(C)分散的效果，則視組合內個別資產間的相關係數而定  

(D)不可賣空下，相關係數愈大，分散的效果愈佳  

【2010Q4 投信投顧業務員資格測驗試題】  

B15.由無風險資產報酬延伸與效率前緣相切的直線稱為：  

(A)證券市場線 (SML) 

(B)資本市場線 (CML) 

(C)效用曲線  

(D)無異曲線 (Indifference Curve) 

【2010Q4 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C16.隨著投資組合中包含的證券種類數目增加，投資組合之非系統風險將：  

(A)先遞減，但證券種類數目超過某一數量後，即將遞增  

(B)遞減至某一水準後即不再減少  

(C)趨近於  0 

(D)等於個別證券非系統風險之加權平均  

【2010Q4 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C17.在  CAPM 下，零  β  係數值證券之期望報酬應為：  

(A)市場期望報酬  (B)零  (C)無風險利率  (D)選項 (A)、 (B)、 (C)皆非  
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【2010Q4 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C18.下列敘述何者有誤？  

(A)投資組合之建構多以平均數－變異數分析為基礎  

(B)不能賣空下，股票之間相關係數愈低，風險分散之效果愈好  

(C)增加資產種類一定可使風險分散之效果更好，降低總風險  

(D)股票之風險溢酬愈高，其β係數愈大  

【2010Q3 投信投顧業務員資格測驗試題】  

B19.有關  CAPM 與  APT 之比較，何者有誤？  

(A)兩者皆為單期模式  

(B)在  APT 中須假設市場投資組合存在  

(C)皆可用來衡量必要報酬率  

(D)在  CML 上之投資組合皆為效率投資組合  

【2010Q3 投信投顧業務員資格測驗試題】  

A20.若市場在均衡狀況下，則下列何者為真？  

(A)期望報酬率和要求報酬率相同  

(B)已實現報酬率和期望報酬率相同  

(C)要求報酬率和已實現報酬率相同  

(D)選項 (A)、 (B)、 (C)皆非  

【2010Q3 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D21.在套利定價理論 (AP)中，證券期望報酬率之決定因素，下列敘述何者正

確？  

(A)僅決定於市場投資組合報酬率  

(B)僅決定於市場投資組合報酬率與  GDP  

(C)僅決定於市場投資組合報酬率、GDP 與  CPI 

(D)APT 並無法明確定義各種決定因素  

【2010Q3 投信投顧業務員資格測驗試題】  

A22.依據  CAPM 若市場上之  A 股票的預期報酬率為  13%，且市場預期報

酬率為  16%，無風險利率為 6%。則  A 股票的貝它 (β )值為多少？  

(A)0.7 (B)0.65 (C)0.55 (D)0.45 

【2010Q3 投信投顧業務員資格測驗試題】  
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D23.下列敘述何者不為真？  

(A)若一股價與市場有反向變動的傾向，則其  β  為負  

(B)若一股票之波動與市場無關，則其總風險等於非系統風險  

(C)若一股票之  β  為零，則其平均報酬等於無風險利率  

(D)若一股價與市場有同向變動的傾向，則其  β  大於  1 

【2010Q2 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D24.充分分散風險 (Well-Diversified）之投資組合，其期望報酬率必等於：  

(A)0 (B)無風險利率  (C)100% (D)不一定  

【2010Q2 投信投顧業務員資格測驗試題】  

B25.在  CAPM 模式中，若已知無風險利率為  6%，市場預期報酬為  13%，

則證券市場線的方程式為：  

(A)6%+13%β  (B)6%+7%β (C)7%+7%β  (D)7%+13%β  

【2010Q2 投信投顧業務員資格測驗試題】  

C26.資 產配 置決 策 時 ， 增加 可 投 資 的資 產 類別 ，通 常 可使 效率 前 緣：（風 險

為  X 軸；預期報酬率為 Y 軸）  

(A)向右上方移  (B)向右下方移  (C)向左上方移  (D)向左下方移  

【2010Q2 投信投顧業務員資格測驗試題】  

B27.下列何種投資組合的非系統風險較小？  

(A)個別產業之股票型基金  

(B)股價指數型基金  

(C)個別股票  

(D)無法比較  

【2010Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D28.大 雄 投 資  400 元 買 甲 股 票 ， 甲 股 票 期 望 報 酬 率 為  10%； 投 資  200 元

買乙股票，乙股票的期望報酬率為  15%；投資  400 元買丙股票，丙股

票的報酬率為  17%，則此投資組合的期望報酬率為：  

(A)13.5% (B)15% (C)14% (D)13.8% 

【2010Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

B29.根據  CAPM，「高風險，高報酬」中之風險是指：  

(A)可分散風險  (B)不可分散風險  (C)總風險  (D)CAPM 中無明確定義  

【2010Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  
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C30.由  CAPM，若某投資標的物之貝它係數等於  1，則其預期報酬率較市場

投資組合之預期報酬率為：  

(A)大  (B)小  (C)相等  (D)不一定  

【2010Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

D31.一般而言，風險規避程度較低者所投資之投資組合，其  β  係數為：  

(A)0 (B)小於  1 (C)小於  0 (D)大於  1 

【2010Q1 投信投顧業務員資格測驗試題】  

二、計算與問答題 

1.有一基金投資組合持有 A、B 兩檔股票，A 股票的投資比重為 30%，預期
報酬率為 10%，報酬率標準差為 15%，B 股票的投資比重為 70%，預期
報酬率為 6%，報酬率標準差為 10%，兩者報酬率的相關係數等於-0.2，
請問：(1)基金投資組合的預期報酬率為何？(2)基金投資組合的報酬率標
準差為何？ 

Ans: 
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%2.7%6%70%10%30     (1)預期報酬率=

(2)報酬率標準差

= )2.0(%10%15%70%302%10%70%15%30 2222   

=7.53% 

2.假設甲資產與乙資產的報酬率相關係數等於-1，甲資產的報酬率標準差為
10%，乙資產的報酬率標準差為 5%，請問基金經理人如何建構出一個報
酬率標準差等於 0 的基金投資組合？ 

Ans: 
當甲資產與乙資產的報酬率相關係數等於 -1 時  

其報酬率標準差= 乙乙甲甲 ww    
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故基金經理人可將甲資產與乙資產的投資比重調整為 1:2，即可建構出一

個報酬率標準差等於 0 的基金投資組合。  

 

3.在實務上，我們都知道多角化投資的重要性。請問如何多角化投資才能分
散基金投資組合的風險？又多角化投資的風險分散極限為何？ 

Ans: 
(1) 若共同基金持有愈多異質性或連動性不高的的資產，其風險分散能力

愈好；反之，若共同基金持有愈多同質性或連動性高的的資產，其風

險 分 散 能 力 愈 差 。 換 言 之 ， 只 要 組 合 內 個 別 資 產 間 的 相 關 係 數 小 於

+1，即能分散風險；且相關係數的數值愈小，風險分散的效果愈好。

若基金經理人能持續增加基金投資組合的資產種類，且這些新加入的

資產與原基金投資組合的相關係數小於+1 時，將可持續擴大風險分散

的效果，使基金投資組合的風險愈來愈小。  

(2) 雖然多角化投資可分散非系統風險，但由於所有資產均可能同時受到

整體經濟因素的影響，如通貨膨脹、利率、匯率、政治局勢等均會全

面性影響所有資產的表現，稱之為系統風險。因此，無論持有多少種

類的資產，基金投資組合仍無法避免這些整體經濟因素的影響，而存

有部份不可分散的風險，即系統風險。如下圖所示 : 
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4.何謂效率前緣？面對相同的效率前緣，不同的基金經理人是否會選擇相同
的投資組合？為什麼？ 

Ans: 
(1)將符合「在相同預期報酬率下，風險最低」，且「在相同風險下，預期

報酬率最高」的=投資組合連成一線，即可得到所謂的效率前緣。  

(2) 雖然效率前緣上的投資組合均為效率投資組合，但並不是每一個效率

投 資 組 合 均 符 合 共 同 基 金 的 需 求 。 在 這 些 效 率 投 資 組 合 中 ， 有 些 具 有

高 風 險 、 高 報 酬 的 特 性 ； 有 些 則 具 有 低 風 險 、 低 報 酬 的 特 性 。 故 基 金

經 理 人 必 須 依 據 共 同 基 金 的 投 資 目 標 及 風 險 規 避 的 程 度 ， 選 擇 適 合 自

己 屬 性 的 效 率 投 資 組 合 進 行 投 資 ， 如 積 極 成 長 型 基 金 的 投 資 目 標 在 於

追 求 極 大 化 的 資 本 利 得 ， 其 會 選 擇 高 風 險 、 高 報 酬 的 基 金 投 資 組 合 ；

而較為保守的收益型基金則會選擇低風險、低報酬的投資組合。  

5.有一風險性資產的預期報酬率為 10%，報酬率標準差為 15%，假設其與
無風險資產組合成一個投資組合，風險性資產的投資比重為 60%，無風
險資產的投資比重為 40%。若無風險資產的報酬率為 3%，請問該投資組
合的預期報酬率與報酬率標準差為何？ 

Ans: 
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%2.7%3%40%10%60   

%9%15%60

 (1)預期報酬率=

  (2)報酬率標準差=

6.為 什 麼 加 入 資 本 市 場 及 無 風 險 資 產 之 後 ， 資 本 市 場 線 會 成 為 新 的 效 率 前
緣 ， 所 有 的 投 資 人 均 會 以 市 場 投 資 組 合 與 無 風 險 資 產 組 成 新 的 投 資 組
合？ 

Ans: 
若 加 入 資 本 市 場 與 無 風 險 資 產 ， 基 金 經 理 人 除 了 原 效 率 投 資 組 合 可 供 選

擇 外 ， 也 可 將 無 風 險 資 產 納 入 基 金 投 資 組 合 ， 形 成 新 的 投 資 組 合 。 例 如

有一收益型基金在原效率前緣上選擇了 X 組合，如果基金經理人將 X 組

合 與 無 風 險 資 產 組 成 新 的 投 資 組 合 ， 因 無 風 險 資 產 的 報 酬 率 ( )是 固 定

的，故其報酬率標準差 (

fR

f )為 0，且與 X 組合的相關係數 ( )也為 0，f,X
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該 新 投 資 組 合 的 預 期 報 酬 率 [ ] 及 標 準 差 ()E(R P P ) 將 可 畫 成 如 下 圖 的
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XR f 直線，斜率為
X

fX R- )E(R


，而 XR f 直線上的每個一點均是 X 組合與

無風險資產組成的新投資組合。既然基金經理人可利用 X 組合與無風險

資產組成新的投資組合，當然也可以利用下圖的 M 組合 (無風險資產與原

效率前緣的切點 )與無風險資產組成新的投資組合，新投資組合將會落在

MR f 直線上。在 MR f 直線上，基金經理人將可以找到比 X 組合更好的投

資組合，如 X’組合，該組合的風險與 X 組合相同，但所能提供的預期報

酬率卻高於 X 組合。因此，收益型基金將捨棄原先所選擇的 X 組合，改

以 M 組合與無風險資產組成新的投資組合，其中 M 組合與無風險資產占

新投資組合的比重均介於 0%~100%之間。  

 

又假設一檔積極成長型基金也在原效率前緣上選擇了 Y 組合；同理，基

金經理人也可以利用 M 組合與無風險資產組成新的投資組合，新投資組

合一樣會落在 MR f 直線上。在 MR f 直線上，基金經理人也可以找到比 Y

組合更好的投資組合，如 Y’組合，該組合的風險與 Y 組合相同，但所能

提供的預期報酬率也高於 Y 組合。因此，積極成長型基金也會捨棄原先

所選擇的 Y 組合，改以 M 組合與無風險資產組成新的投資組合。值得注

意的是，Y’組合位於 M 組合右邊的 MR f 直線上，其係由基金經理人向資

本市場借取資金，然後再將借入資金投入 M 組合所組成的新投資組合。

經 由 上 述 的 分 析 ， 可 知 在 加 入 資 本 市 場 及 無 風 險 資 產 的 情 況 下 ， 市 場 上

所有的共同基金，無論其屬性為何，均會以 M 組合與無風險資產組成新

的 投 資 組 合 ； 只 是 每 一 檔 共 同 基 金 仍 會 依 其 投 資 目 標 或 風 險 規 避 程 度 ，
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在 MR f 直線上選擇適合自己屬性的投資組合。  

7.有一股票的  係數為 0.8，無風險資產的報酬率為 3%，市場投資組合的

預期報酬率為 8%，則該股票的預期報酬率為何？ 

Ans: 
預期報酬率= %7%)3%8(8.0%3   

 

8.何謂證券市場線？若有一資產位於證券市場線上方，請問該資產價格是被
市場高估還是低估？ 

Ans: 
若以橫軸為 係數、縱軸為個別資產預期報酬率 之幾何圖形，

也可將 CAPM 的公式： 描繪成一條截距為

、斜率為[ ]的直線，稱為證券市場線。如下圖所示： 

i )E(R i

]R)[E(RR)E(R fmifi 

fR fm R)E(R 

 

若有一資產位於證券市場線上方，如 A，其實際所能提供的預期報

酬率高於必要報酬率，代表其目前的價格被市場低估，未持有的投

資人對其需求將會提高，促使 A 資產的市價「上漲」到應有的水準，

而價格上漲的同時，其預期報酬率也會隨之下降，直到與必要報酬

率(A*)相等為止，而達到均衡。  

假設有一資產的預期報酬率受 3 個系統性因子影響，第 1、2、3 項

因子的預期報酬率分別 6%、8%、4%，且該資產對第 1、2、3 項因
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子的敏感度指標分別為 0.6、0.2、 -0.3。若無風險資產的報酬率為

2%，請問該資產的預期報酬率為何？  

Ans: 
預期報酬率

= %5%)2%4(0.3-%)2%8(2.0%)2%6(6.0%2   

 

9.試比較 CAPM 與 APT 的異同。 

Ans: 
CAPM 與 APT 在基本理念上非常相似，兩者皆認為在市場均衡時，個別

資 產 的 預 期 報 酬 率 是 由 無 風 險 資 產 的 報 酬 率 加 上 系 統 風 險 溢 酬 來 決 定 。

不同 的是 ， CAPM 認 為市 場投 資 組合 的預 期 報酬 率是 影 響個 別資 產 預期

報酬率主要且唯一的因子；而 APT 則認為不只一個因子會對個別資產的

預 期 報 酬 產 生 影 響 ， 而 是 有 多 個 因 子 ， 且 每 一 項 因 子 對 個 別 資 產 預 期 報

酬率的影響程度也不相同。  

不過， CAPM 雖然 借 助市場 投資 組合來 代表 整個市 場， 但是在 現實 環 境

中要 找到 市 場投 資組 合 幾乎 是不 可 能的 任務 ， 因此 實務 上 ， CAPM 只能

以特定的大盤指數來代替市場投資組合。而 APT 由於不需要市場投資組

合 (但 也 可 視 為 多 個 因 子 之 一 )， 因 此 只 要 設 定 數 個 有 效 的 因 子 加 入 模 式

中 ， 配 合 實 際 資 料 進 行 統 計 運 算 ， 即 可 求 出 個 別 資 產 預 期 報 酬 率 的 估 計

式，作為預測之用。但 APT 的缺點也在於並未說明那些因子真正攸關個

別資產的預期報酬率，因而在理論上的貢獻，似乎不如 CAPM 的單一因

子模式易於瞭解。由此可知，APT 與 CAPM 兩者各有利弊，但都清楚說

明了個別資產的系統風險愈大，預期報酬率愈高的道理。  
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