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 8.1 投資組合的報酬與風險 

 8.2 投資組合的風險分散 

 8.3 效率前緣與投資組合的選擇  

 8.4 資本資產訂價模式與套利訂價理論    
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 基金投資組合是由各種資產所組合而成，其中可能包
括銀行存款、短期票券、股票、債券及衍生性金融商
品等金融工具。 基金投資組合的報酬與風險，則會因
組合內個別資產的種類及其個別的投資比重而有不同。  

 個別資產的種類愈少(多)，基金投資組合的報酬與風
險表現受單一種類資產的影響愈大(小)；投資比重愈
高(低)個別資產，對基金投資組合的影響愈大(小)。  

◦ 例如：基金投資組合中僅有1檔台積電股票，則台積

電股票的報酬與風險完全主導基金投資組合的表現；
但若基金投資組合中有100檔股票，則台積電股票
將無法主導基金投資組合的表現(除非台積電的投資
比重遠大於其他99檔股票) 。 
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 可將組合內個別資產報酬率的加權平均值，用
來衡量基金投資組合的報酬率 。 

 

 

 

 
Rp：基金投資組合的報酬率 
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 基金投資於甲、乙兩股票的比重分別為60%、40% 

 則基金投資組合在1月的月報酬率為 

60%×3%+40%×(-2%) ＝1% 

 投資組合的平均月報酬率可由12個月的Rp加以平均後求
得(1.55%)，或由兩股票的平均月報酬率求得 

60%×1.75%+40%×(1.25%) ＝1.55% 
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 基金投資組合本身的風險，也可以標準差來衡量。  

 

 

 

 我們也可以利用組合內個別資產的標準差及相關係數等資料，
計算基金投資組合的報酬率標準差。 
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 以樣本來估計基金投資組合的報酬率標準差及組合內個
別資產的相關係數。 

 

 

 

 

 

 

 ρ 1,2為資產1與資產2的相關係數，其數值介於-1~+1之
間，用來衡量兩資產報酬率間的連動性。 
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 若兩資產報酬率間的相關係數為正：代表兩資產間
的報酬率變動具有正向的關係，(在大部分的時間)
兩資產報酬率會在同一期間出現同時上漲或下跌的
情況。 

 若兩資產報酬率間的相關係數為負：代表兩資產間
的報酬率變動具有反向的關係，(在大部分的時間)
當一資產的報酬率上漲時，另一資產的報酬率則會
下跌，產生損益互抵的情況。 

 圖8-1的例子：可明顯看出甲股票與乙股票的報酬
率變動具有反向的關係(負相關) ，因為在大部分的
時間裡，甲股票的報酬率上漲時，乙股票的報酬率
則會下跌，使基金投資組合的報酬率產生損益互抵
的情況，因而產生風險分散的效果。 
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 常有人以「不要將所有的雞蛋放在同一個籃子裡」來詮釋
風險份散的觀念，但這不完全正確。 

 如果將所有的籃子放在同一個地方，所面對的翻覆或被偷
的風險相同，即使將雞蛋放入不同的籃子，仍無法避免損
失所有雞蛋的風險。若要有效分散風險，也必須將不同的
籃子放置在不同的地方。 

 若將上述的例子套用在基金操作上，雞蛋好比是共同基金
的資金，籃子則是共同基金所能投資的資產，而籃子放置
的地方則是組合內個別資產的同質性或連動性(報酬率相
關程度)   

 若共同基金持有愈多異質性(或連動性不高)的資產，其風
險分散能力愈好；反之，若基金所持有之同質性(連動性
較高)資產愈多，風險分散能力就會較差。 

 底下就詳細地看一下資產間的連動性(報酬率相關程度)對
風險分散有何影響。 



 當組合內個別資產間的相關係數等於+1時，基金投資

組合報酬率的標準差剛好會等於個別資產報酬率標準差
的加權平均值，無任何的風險分散效果。 

 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。   

 若組合內個別資產間的相關係數能達到-1（完全負相

關），基金投資組合報酬率的標準差即等於個別資產報
酬率標準差的相減絕對值，風險分散的效果最好。 

 一般而言，資產間的相關係數都小於+1，因此增加投
資組合內的資產數目可有效降低投資組合風險。 
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 有沒有辦法把基金投資組合的風險完全分散掉，使基金投資
組合完全沒有風險？ 
◦ 若可以找到相關係數等於-1的兩個資產，只要將資產權重
調整成w1/w2=σ1/σ2，即可將投資組合的風險降到0。因
為 
 
 
 
 

◦ 但在現實環境中，相關係數為-1的資產並不容易找到[同類
型資產(如股票)間的相關係數通常為正，股債間也許具負相
關，但相關係數不可能是-1]，因此要將基金的風險完全
分散掉，在實務上幾乎很難達成。無論如何分散風險，基
金投資組合一定會有部分的風險。 
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 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效果，使基金投資組合的風險愈來愈小。 

 例如：若甲股票為科技股、乙股票為金融股，若加入塑化股
的丙股票(與科技股跟金融股的相關係數不可能是+1) ，對
風險分散應有貢獻。 

 但透過多角化投資所能分散的風險，多屬因個別資產所產生
的風險，如每一家公司都有個自所面對的財務風險，不太可
能三家公司同時出現財務風險，因此持有多家公司股票可分
散掉個別公司的風險。這種可分散的風險稱為非系統性風險、
公司特有風險。 

 但是，所有股票都會受到整體經濟因素的影響(如通膨、利
率、匯率、政治情勢) ，這些因素是無法透過多角化加以消
除的風險，稱為系統性風險。 

 結論：透過多角化來分散投資組合的風險是有極限的，不管
如何進行多角化，投資組合一定會存在系統性風險。 
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 若將投資標的擴及全球，風險分散效果會更好。 

◦ 原因是：個別國家還是有其獨特的風險，如921地震、
911攻擊、南亞海嘯、政變、日本311宮城大地震，每

一個獨特事件可能都會衝擊某個國家，影響該國家的資
產價值，但不可能全世界的國家同時都發生對總體經濟
有重大影響的事件(這次金融海嘯除外)。 

 但國際多角化的風險分散效果還是有其極限，因為全世界
的經濟還是會同時受到某些因素的影響(金融海嘯、原油價
格飆漲)。所以國際多角化雖能分散個別國家的獨特風險，
但終究還是有無法分散的系統風險。 

◦ 全球化的程度越高，世界經濟的連動關係越強，國際系
統風險會越高 
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 效率前緣 
◦ 不同的資產權重配置，就會產生不同的投資組合預期
報酬率與風險。到底基金經理人應該選擇哪種資產配
置呢？ 

◦ 假設基金經理人具有風險規避的態度(愛好報酬、討厭
風險)，亦即在相同預期報酬率下，會選擇風險較低的
資產；反之，在相同風險下，則會選擇預期報酬率較
高的資產。 

◦ 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」原則之投資組合連成
一線，即可得到效率前緣。(參見下圖8-5) 

 基金經理人須依據共同基金的投資目標及風險規避的程
度，選擇合適的效率組合進行投資；如積極成長型基金
目的在追求資本利得極大化，會選擇組合Y，較為保守
的收益型基金則會選擇組合X。 
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 表8-3：A、B、C、D的報酬率、標準差以及彼此之
間的相關係數 
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限制值

投資組合最技術性的地方圍繞著兩個問題：『如何估計資
產的預期報酬率、變異數、資產間的相關係數』、『如何
在給定的預期報酬率限制下，找到風險最低的投資組合』 
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 無風險資產的報酬率(Rf)是固定的，標準差為0，與風險性
資產組合的相關係數為0 

 若投資人把wM比例的資金投資於風險性資產組合M (期預期
報酬率為E(RM)，標準差為σM)，則投資組合的預期報酬率
與標準差分別為(亦即效率前緣的方程式：資本市場線) 
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市場投資組合
(market portfolio) 
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 CAPM：在市場均衡時，所有投資人均會持有市場投資組

合，將非系統性風險完全消除，僅系統性風險攸關資產的
風險溢酬 (亦即系統風險是風險溢酬的唯一驅動因素) 

 

 

 例如：某股票之β 係數為1.5，無風險資產的報酬率為2%，
市場投資組合的預期報酬率為7%，則市場投資組合的預
期超額報酬率為5% [=7%-2%] (平均承擔一單位風險所帶
來的額外報酬)，該股票的系統風險溢酬為7.5% 
[=1.5×5%] ，該股票的預期報酬率為9.5% [=2%+7.5%] 。 

]R)[E(RβR)E(R fmifi 
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 APT：除了系統風險外，還有其他因素(因子)會影響到資
產的風險溢酬(常用的因子有：長短期利率差、短期利率
變動率、匯率變動率、實質GNP變動率、通貨膨脹率) 

 在市場均衡時，個別資產的預期報酬率依然是由無風險
資產的報酬率與系統風險溢酬所組成，只不過在APT中，

系統分險溢酬來自於多個因子的影響，若該資產暴露於
某個因子的風險程度較大，則該因子所帶來的系統風險
溢酬較大 
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 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。  

 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。  


