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為什麼探討風險與報酬率?
 股東權益資金成本估計困難(資本預算資金成本)，若以過去股利率

或資本利得率預估，有實際困難。(註：有些企業長期不發放股利，
有些年度企業股價下跌；理論上資金成本為負不合理)。

 因此財務學界提倡用投資學理論之投資組合理論與資本資產定價模
型，來幫助決策者，估計股東權益資金成本。主要觀點在於，投資
者會依據股票之風險高低，來要求報酬率。因此我們可以尋找一條
風險與報酬率的公式，只要能估計該公司股價所估計出的風險，就
可估計出該股東權益之資金成本。

 雖然此程序由學界提出，但是全世界最知名企業，以及最權威的財
務顧問(投資銀行)均採用相同方法估計股東權益資金成本。
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股東權益報酬率，事先與事後概念
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機率分配
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機率分配所衍生投資的風險及報酬率

 投資人關心投資的兩項特質：期望報酬率(expected 

return)，以及風險(risk)。

 在機率分配中，我們以期望值 來描述投
資人所關心之期望報酬率。

 我們以以標準差 來描述投資人所關
心之風險。
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歷史資料分配方法
 投資人很難主觀評估未來出項的種類，以及其所伴
隨的機率值。

 投資人可以選擇使用歷史資料來計算預期報酬率和
標準差。

 基本上的假設為該資產報酬率之機率分配從過去到
目前並沒有重大的改變。因此過去報酬率資料可以
讓投資人了解該資產報酬率未來實現的可能。
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歷史資料分配所衍生投資的風險及報酬率

在歷史資料分配中，我們以期望值
來描述投資人所關心之期望報酬率。

我們以標準差 來描述投資
人所關心之風險。
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風險及報酬率的關係
 一般而言，風險越高的投資，所伴隨的期望報酬亦
越高；主要的合理解釋為投資人趨避風險的態度。

 我們僅可以說但這現象適合對大多數人的描述；而
無法強制此現象到每一個體。

 資本市場上的實證觀察，也證實上述論證。最佳的
證據為：信用風險越高(或信用品質越低)的債券，
其殖利率越高。代表投資人不喜風險，若要其承擔
高風險，必須提供較高之報酬。
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投資組合理論
 幾乎所有人所持有的資產為投資組合(portfolio)，而非單

一資產。

 由於投資組合涵蓋多種期望報酬及風險方向不一的資產；
因此我們必須先了解投資組合的期望報酬及風險之屬性，
才能探討理性個人會如何選擇投資機會。

 由於風險屬性不一的資產交互作用，會抵消掉部分風險，
因而產生所謂風險分散(diversification)的效果。依據上
述投資人趨避風險的態度，投資組合的產生，可以讓投資
人在期望報酬大致不變前提下，減低風險；因此是投資人
樂見的過程。
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兩資產投資組合之風險與報酬率
  Ａ資產 Ｂ資產 

    

期望報酬率  E RA( ) E RB( )  

標準差   A  B  

投資比率  wA  wB  
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三資產投資組合之風險與報酬率
 Ａ資產 Ｂ資產 Ｃ資產 

    

期望報酬率 E RA( ) E RB( )  E RC( )  

標準差  A  B  C  

投資比率 wA  wB  wC  

 期望報酬率：E R w E R w E R w E Rp A A B B C C( ) ( ) ( ) ( )    

標準差：      p A A B B C C A B AB A C AC B C BCw w w w w w w w w     ( ) /2 2 2 2 2 2 1 22 2 2  
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N資產投資組合之風險與報酬率
 期望報酬率：
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N資產投資組合之風險與報酬率
 當投資人將其財富平均投資在n種，且n足夠大時；
上式的第一項將會消失，而投資人所面臨的總風險
會變成資產彼此間共變數的平均值。

 投資人分散其投資標的時，個別資產的風險會變得
越來越不重要，而投資人所面臨的總風險會變成資
產彼此間共變數，亦即為影響資本市場所共通的風
險(總體經濟風險)；這也就是風險分散的主要目的。

13



風險分散的原理


  1 1AB
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風險分散的原理─一個例子

期望報酬率：
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當 AB ﹦1時

         p A A B B A B AB A A B B A B A B A A B Bw w w w w w w w w w       ( ) ( ) [( ) ]/ / /2 2 2 2 1 2 2 2 2 2 1 2 2 1 22 2

( . . . . ) ( . % . %) %/ /0 5 6 0 5 4 2 0 5 0 5 6 4 1 0 5 6 0 5 4 52 2 2 2 1 2 1 2             

AB ﹦0時
   p A A B B A B ABw w w w  ( ) /2 2 2 2 1 22

( . . . . ) %/0 5 6 0 5 4 2 0 5 0 5 6 4 0 132 2 2 2 1 2         

AB ﹦-1時
   p A A B B A B ABw w w w  ( ) /2 2 2 2 1 22 =
( . . . . ( )) ( . % . %) %/0 5 6 0 5 4 2 0 5 0 5 6 4 1 0 5 6 0 5 4 12 2 2 2 1 2              

=

=

當

當
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當AB﹦1時，

代表Ａ、Ｂ兩資產報酬率，在機率分配的各個出象均有同方向
的變動，因此投資組合總風險為兩單獨資產風險之加權平均。

代表Ａ、Ｂ兩資產報酬率，在機率分配的各個出項均有相反方
向的變動，因此投資組合總風險為兩單獨資產風險之差。事實
上，我們發現只要是Ａ、Ｂ兩資產報酬率不要是絕對正相關
（亦即 ），則投資組合總風險將會小於兩單獨資產風險
之加權平均，亦即產生風險分散效果。

AB﹦-1時，

AB 1

AB越小，甚至達負數時，風險分散效果越佳。

AB 大小如何，將不會影響到期望報酬率 )E Rp( )（記住，不管

當

當
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投資組合理論
 首先，必須依據投資組合特性，找出投資人的風險及報酬率所形成的

機會集合 (opportunity set)。

 再者，尋求投資機會集合中，有些機會滿足

 （1）在預期報酬率固定下，使風險降至最低之投資組合；

 （2）在風險維持不變下，能使預期報酬率達到最高的投資組合。

 這些即稱為效率投資組合，而效率投資組合所形成之集合，即稱為效
率前緣。

 找出投資人投資人眾多(平行)效用曲線

 找出眾多(平行)效用曲線中，與效率前緣相切的投資組合，此即投資
人所有投資機會集合中，滿足最大效用之投資集合。
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生產可能曲線與效率前緣
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投資組合之風險與報酬率 不同相關係數

iAsset             E(R )            

1                         .10                 .07          rij = 1.00           

2                         .20 .10
Case W1 W2 E(Ri) E(Fport)

f 0.00 1.00 0.20       0.1000

g 0.20 0.80 0.18       0.0940

h 0.40 0.60 0.16       0.0880

i 0.50 0.50 0.15       0.0850

j 0.60 0.40 0.14       0.0820

k 0.80 0.20 0.12       0.0760

l 1.00 0.00 0.10       0.0700
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投資組合之風險與報酬率 不同相關係數
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Case W1 W2 E(Ri) E(Fport)

f 0.00 1.00 0.20     0.1000

g 0.20 0.80 0.18     0.0812

h 0.40 0.60 0.16     0.0662

i 0.50 0.50 0.15     0.0610

j 0.60 0.40 0.14     0.0580

k 0.80 0.20 0.12     0.0595

l 1.00 0.00 0.10     0.0700

iAsset             E(R )            

1                         .10                 .07          rij = 0.00           

2                         .20 .10

投資組合之風險與報酬率 不同相關係數
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投資組合之風險與報酬率 不同相關係數
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投資組合之風險與報酬率 不同相關係數
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Standard Deviation of Return
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投資組合之風險與報酬率 不同相關係數
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iAsset             E(R )            
1                         .10                 .07          rij = -1.00           

2                         .20 .10

Case W1 W2 E(Ri) E(Fport)

f 0.00 1.00 0.20       0.1000

g 0.20 0.80 0.18       0.0660

h 0.40 0.60 0.16       0.0320

i 0.50 0.50 0.15       0.0150

j 0.60 0.40 0.14       0.0020

k 0.80 0.20 0.12       0.0360

l 1.00 0.00 0.10       0.0700

投資組合之風險與報酬率 不同相關係數
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投資組合之風險與報酬率 不同相關係數
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投資組合效率前緣
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效率前緣與投資人之效用函數

)E( port

)E(R port

X

Y
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U2
U1

U3’
U2’

U1’
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證券市場的均衡風險資產組合
 投資人會依其風險程度偏好，在效率前緣上，選擇一滿

足最大效用的投資組合。

 偏好高風險的投資人，其均衡投資組合會在效率前緣右
上方；較保守的投資人其均衡投資組合會在效率前緣左
下方。

 若所有人之最佳均衡投資組合會在效率前緣上，則效率
前緣之風險與報酬率關係，即為資本市場所面對之均衡
關係。

 然而效率前緣為二項式，在運用上有所困難。
30



證券市場的均衡
─結合風險資產組合及無風險資產

 在風險組合所形成的投資組合理論，均衡的風險與報
酬率關係再於二次式之效率前緣，應用上較為困難。

 因此學者所想出之解決方法，即在投資組合理論假設
資本市場除了風險資產外，尚存在一無風險資產。

 若能結合風險資產效率前緣與無風險資產，則新的效
率前緣將可以直線表達，且比原先之效率前緣更具效
率。(即在相同報酬下，風險更低；相同風險下，報
酬更高)
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證券市場的均衡
資本市場線(Capital Market Line, CML)
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)E( port

)E(R port

RFR

M

證券市場的均衡
資本市場線(Capital Market Line, CML)
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資本市場線(CML)之限制
資本市場線僅能描述效率組合之報酬率與風
險之關係，無法描述個別資產之報酬率與風
險之關係。

投資人比較想了解個別資產(顯然不是效率
組合)之報酬率與風險之關係，並用以估計
權益資金成本，或投資績效的評估，無法依
據資本市場線所描述之關係。

34



資本市場定價理論
 假設投資人均會理性藉著分散財富投資於不同產業不同企業之

手段，投資股票。所有股票之產業風險及企業風險，均能有效
分散降低。因此每一個股所仍相關之風險稱為市場風險。

 個股風險 = 市場風險 + 可分散風險(產業或企業風險)

 市場風險：個股風險中，無法經增加股票數目而降低之風險，
稱為市場風險。通常市場風險指的是總體經濟所帶來之風險。

 可分散風險(產業或企業風險)：個股風險中可經增加股票數目
而降低之風險，稱為可分散之風險。

 市場風險Beta以該個股報酬率和整個資本市場報酬率之共變動
關係來衡量。
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企業
風險 A B C

市場風險

產業風險

企業風險
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投資組合中股票個數
10 20 30 40 2,000+

可分散風險

市場風險

20

0

個股風險

p (%)
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證券市場線(Security Market Line)

 在投資人進行風險分散之後，個券所剩餘之風險為
市場風險。

 個別證券的風險衡量，為其報酬率(隨機變數)和證
券市場組合平均報酬(隨機變數)間之共變數 (Covi,m)。

 證券市場組合平均報酬(隨機變數)與其本身之共變
數則為市場組合平均報酬(隨機變數)之變異數 2

m

38



)E(R i

RFR

imCov
2

m

mR

SML

證券市場線(Security Market Line)

39

http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/tw/deed.zh_TW


)Cov(
RFR-R

RFR)E(R Mi,2

M

M
i




RFR)-R(
Cov

RFR M2

M

Mi,




2

M

Mi,Cov

定義 為 beta 

RFR)-(RRFR)E(R Mi i

)( i

證券市場線(Security Market Line)
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