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摘  要 

  本研究分析投資我國上市公司之股票市場，所面臨到的風險與報酬之

間的關係，另運用「投資組合 (Portfolio)」的觀念。因此選擇投資標的和

投資組合的資產配置。本研究運用「效率前緣」之概念，利用Excel為分析

工具，以上市公司之個案為例，以簡單分析選擇投資標的之原因，計算出

各別資產的報酬率與風險，以及各種配置比例下，投資組合的預期報酬與

標準差，從中挑選出最適當的配置比例作為我們最終的投資組合，希望能

透過投資組合，以到達追求最小風險下投資利潤最大化之目的。最後分析

各股報酬率之預測值，以探討並評估與實際值間的殘差狀況。 
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壹、前言 

一、研究動機 

  財務管理是一門相當專業又範疇廣大的學問，應用也相當廣泛，尤其

現在「金融市場 (Financial markets)」發展日新月異，不但財務相關專業人

員需要培養財務專業素養，就連一般人都免不了常常接觸到和財務有關的

事情，例如：投資。 

  投資的涵義雖然很簡單的是現在投入、未來回收，但是這些過程中會

面臨到種種的「不確定性」，也就是所謂的「風險 (Risk)」。一般來說，理

性投資人從事投資活動，會追求最大報酬 (Return)，在此相對的也會面臨

到風險的問題。「投資組合」可以說明透過增加投資標的之方式，形成一個

「組合投資」來分散「單一投資」的風險。因此如何選擇投資標的和組成

投資組合就成為投資過程中的重要決策，投資人可以透過「效率前緣 

(Efficient Frontier)」的觀念，來評估各種投資組合的優劣，以協助他們做

出最適合自己的決策。本研究希望探討如何導出效率前緣與決定投資組

合，來達到分散風險的功效。 

二、研究目的 

  通常理性的投資人都具有風險趨避的概念，本研究之目的，在於探討

風險與報酬應該如何衡量，以及如何在風險與報酬之間取得較好的平衡

點；也希望了解不同的資產選擇與配置比例，會如何影響投資組合的預期

報酬與風險，並由這些不同的投資組合點，所形成的「效率前緣」之中，

選擇出最適合自己的投資配置，檢驗是否能透過投資組合，來降低「投資

單一資產」的風險，達到分散風險的功效。另外，本研究也藉由統計學中

簡單迴歸分析的概念，建立出各資產與市場之間的線性關係，來了解預期

報酬與實際報酬之間的誤差，並探究此誤差形成的原因。 
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貳、基本理論介紹 

一、報酬 

  「報酬」的定義是指：投資人從事投資活動，扣除原始投資額後所得

到的金錢報酬。「實際報酬率」是指投資者參與投資之後，已經實現的事後

報酬，不存在任何的不確定性。而「預期報酬」是指投資者在參加投資前，

預期可以從目標資產獲得的淨利。相較於實際報酬，期望報酬是以事前的

眼光來衡量可能實現的利益，因此期望報酬率便存在著不確定性，所以「期

望報酬率」不一定就會等於「實際報酬率」。使得期望報酬與實際報酬發生

落差的因素便稱為風險。 

二、風險 

  當我們進行投資時，有許多可能的情形會在投資期間發生，使實際的

投資報酬異於當初所預期的，這種無法掌握將來實際會發生的情形之可能

性就是所謂的風險。風險可用資產的標準差及變異數，或者該資產與市場

的β係數來衡量。 

 (1) 標準差 

  風險是指會導致損失或傷害的冒險或意外事件。因此，風險指

的是不利事件發生的機會。對資產來說，風險就是實際報酬率偏離

期望報酬率的離散程度，當預期未來報酬率的機率分配形狀越狹窄

時，則表示該投資的風險越小；反之，若形狀越寬廣，則表示風險

越大。資產的風險可以用標準差(Standard Deviation)或變異數來衡

量，若該值愈大則表示發生極端值的可能性愈高，風險即愈大。 

 (2) β係數 

  β係數理論上是指「個別證券預期報酬率」相對於「市場投資

組合報酬率」的變動程度。證券的β係數有可能大於、小於或者等
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於 1，甚至也有可能為負值。β值的正負號反映各別證券報酬隨市

場報酬變動的方向，正號表示變動方向相同，負號則表示變動方向

相反；而β值的大小則反映變動的程度。若β=2，表示市場報酬

增加 1% 時，此種資產的報酬會增加 2% 。因此β係數越大的資

產，表示系統風險越大，該給予的風險溢酬也越大，預期報酬越高。 

  β係數的計算，可以使用統計學中「簡單線性迴歸分析」的概

念來求得。其計算公式如下， 1β 就是所謂的β係數： 

        ixy εββ ++= 10       且 ),0(   2σε N
iid

i →  

        
∑

∑= 21 )(
))((

x-x
y-yx-x

i

iiβ  ； xy 10 - ββ =  

     其中：yi  = 各資產報酬率 

        xi  = 市場報酬率 

        x  = 各資產的平均報酬率 

        y  = 市場平均報酬率 

 

針對理性的投資人而言，若要投資人承擔較高的投資風險，相對地，

也必須該投資標的可以提供足夠的風險溢價，才有吸引投資人的誘因。所

有投資工具都有風險，理論上報酬與風險程度往往是成正比。 

三、投資組合 

 (1) 投資組合的基本概念 

「不要將雞蛋放在一個籃子裡」，這是老祖宗早就知道的道

理。當投資人持有的資產超過一種時，財富的變動是取決於整個資

產組合的報酬率，此時投資人所關心的是整個投資組合的平均數和

變異數，而不是個別資產的平均數和變異數，最主要的差別在於持

有投資組合可以降低投風險。所謂的分散風險是在投資總金額不變
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動的前提下，增加投資組合中證券的種類，種類愈多，風險即愈分

散。若風險愈分散，可以在期望報酬不變的情形下使投資組合的風

險愈小。也因此投資人可以藉由將投資組合的證券數目增加，在不

降低報酬率的情況下減少風險。 

  投資組合意指由二種以上的證券或資產構成的集合，是資金分

配的結果。例如某人擁有一些股票、一些政府公債、一些公司債…

等，那麼此人就是持有由三種資產所構成的投資組合。投資組合的

內容必須包含「組成資產」以及「資產的權數(Weights)」，此兩種

因素會影響投資組合整體的報酬與風險。 

 (2) 投資組合的預期報酬 

  投資組合的預期報酬，就是在投資組合中，所有個別資產之預

期報酬的加權平均數，權數就是各資產占投資組合價值之比例。計

算時，只要知道投資組合中個別資產的預期報酬率，以及個別資產

在投資組合中所占的權重，就可以透過加權平均數的概念，計算預

期報酬，代表整個投資組合未來所能產生的平均報酬率。其計算方

式如下： 

       ∑
=

=
n

i
iip REWRE

1

)()(  

  其中 E(Rp) = 投資組合的預期報酬率 

       E(Ri) = 第 i 種資產的預期報酬率 

        Wi = 第 i 種資產占投資組合價值之比例 

 (3) 投資組合的風險水準 

  投資組合的風險水準可由投資組合的變異數或者是標準差來

衡量。但是投資組合的標準差並非用個別資產標準差的加權平均來

求得。主因在資產之間的報酬相關程度不一樣，表現出在投資組合

變異數中有不同的共變數。共變異數是影響投資組合風險的關鍵，
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當資產之間的相關係數越低，表示資產之間報酬變動的相關性越

低，該投資組合分散風險的效果就越好。投資組合的變異數是由個

別資產的變異數風險與兩兩資產之間的共變異數所組成。其計算方

式如下： 

   jiWWW
n

i

n

j
i,jjii

n

i
ip ≠+= ∑∑∑

= ==

      ,  
1 1

2

1

22 σσσ  

   其中 2
pσ  = 投資組合的變異數 

     i,j  = 第 i 種資產與第 j 種資產的共變異數 = Cov(Ri,Rj) 

          i  = 第 i 種資產的變異數 

     Wi  = 第 i 種資產占投資組合價值之比例 

 (4) 投資組合的β係數 

  我們也可以使用β係數的觀念來衡量投資組合的市場風險。只

要先求出投資組合中各資產的β係數，再把每一種資產的β係數以

加權平均的概念求算後，就可以得出投資組合的β係數。投資組合

的β係數反映了個別投資組合報酬率，相對於市場投資組合報酬率

的變動程度。所以，若加入一個β係數較低的資產，將會降低投資

組合的市場風險；反之，若是加入的資產β係數大於投資組合的β

係數，則會使投資組合的β係數上升，代表市場風險增加。其計算

方式如下： 

  ∑
=

+++==
n

i
nniip WWWW

1
2211 βββββ K  

  其中 βp= 投資組合的β係數 

       βi = 第 i 種資產的β係數 

        Wi = 第 i 種資產占投資組合價值之比例 
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四、效率前緣 

  將個別資產的預期報酬及報酬變異，來求算投資組合的預期報酬與報

酬變異，其目的在於找出一組「最適當的投資組合」的權重。此投資組合

應符合下列兩個要求： 

① 在既定的風險下，找到投資組合預期報酬是最大的 

② 在既定的報酬要求下，找到投資組合的風險是最小的 

  只要依據這些原則就能找到不同風險下及不同報酬要求的最適投資組

合，而這組投資組合即是「效率前緣」(圖1中綠色方塊實線)。其它紫色點

的部份為所有可能的投資組合空間。空間中每一點都由可供選擇的資產中

做配置而組成。但是只有「效率前緣」的實線是符合最小風險及最大報酬

的投資組合。圖1中橘色曲線為效用函數，而效用函數與效率前緣的相切點

(圖1中紅色B點)，則為最佳的投資組合點。 

 

 
圖1：效率前緣 

 

因為只有效率前緣的部分是符合「最小風險及最大報酬的投資組合」

的原則，因此在其他低於頂點的拋物線部份，所有厭惡風險的投資人都不
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會選擇這一部分的任何點。 

效率前緣有兩個特點。首先，效率前緣上任何一點的斜率都大於 0。

表示當投資人要提高平均報酬時，相對也要同時接受較高的風險。效率前

緣上的斜率為邊際轉換率，意思是如果增加一單位投資組合的標準差或是

風險，投資組合可以提供多少單位的平均報酬。第二個效率前緣特點是有

些投資組合的風險會低於所有個別股票的風險，這是投資組合在分散風險

上的成果。 

面對這樣的效率前緣，一個追求效用的投資人會選在效率前緣和個人

的無異曲線相切之處。在相切點上，邊際替代率等於邊際轉換率。也就是

增加一單位的標準差後，客觀上所能增加的平均報酬率剛好等於主觀上所

要求增加的平均報酬率。 

總和而言，效率前緣主要意義為「總風險相同時，相對上可獲得最高

之預期報酬率」或「預期報酬相同時，相對上總風險最低」之投資組合。

投資上一定考慮到風險與報酬，當投資者承受不同的風險點時，在每一個

風險點一定會有一個投資組合，可以達到最大投資報酬率，這些不同風險

點所達到最高報酬率所組成的一條曲線就是效率前緣。在一堆可行投資組

合中，挑出各風險下，預期報酬最大之投資組合；或各預期報酬下，總風

險最低的投資組合。將挑出之投資組合連線，便是效率前緣曲線。 

一個理性的投資人除了重視風險與報酬之間的合理性(即風險較大的

投資組合必須提供好的報酬)，也會重視自己承擔風險意願的高低來選擇投

資組合。所以不同的投資人由於風險迴避在程度上的差異，即使面對相同

的效率前緣，也不一定會有相同的最佳投資組合。 

本個案研究報告，主要將利用到投資組合的運用與決策，以及效率前

緣的概念來分析我國上市公司之資本市場，來決定我們要投資哪些股票以

及各個股票的投資比例配置，盡量達成最佳投資組合，以為我們帶來投資

獲利。 
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參、投資組合之選取 

我們從本國眾多的產業類股中，挑選出幾種較為重要的種類，例如：

食品股、化學生技股、電子股、航空運輸股、金融股。並從這些類別之中

再找出較為具代表性的各股，最終選擇出統一、中化、聯電、長榮、奇美

電、彰銀做為本研究之個案分析對象，並且假設目前時間點為 2007 年底，

僅至 2007 底所擁有的資訊，以產業面的前景與技術分析，先做初步的選取： 

 (1) 統一股票分析 

  統一企業為全台灣規模最大的食品業公司，近年來營業狀況良

好；目前在大陸設點完善，知名度高且又是經營大陸內需市場中的

民生消費品；另外，統一成為奧運會的獨家泡麵贊助商，這也將有

助於推動該公司事業的發展。 

  表 1 為統一近六年來之獲利能力分析表，由此表可見，統一企

業之各項報酬率皆維持穩定的獲利狀態，甚至在近幾年有小幅成長

的趨勢，表示投資統一企業之風險較小，可以考慮投資該檔股票。 

       表 1：統一獲利能力表 

 

 (2) 彰銀股票分析 

   ① 以金融業本身來討論：金融業直接牽動全世界經濟命脈，受經濟

影響最直接，即使不投資金融股，也需密切注意金融股的表現。

撇開今年(2008 年)雷曼兄弟、次級房貸等全球性金融風暴來說，

台灣的金融業在 2007 年底是可以列為投資標的。 
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   ② 以彰化銀行本身來討論：彰化銀行與第一銀行、華南銀行並稱為

「老三商銀」。老牌銀行根基較深，客源比較穩固。即使現改為

私營銀行，仍受老客戶的信賴。 

 (3)中化股票分析 

  醫療生化科技為未來重要趨勢之一，且醫療生化股現在正處於

較冷門的低檔狀態，所以我們認為生化股可以列在投資標的之中。 

  以日 K 線圖(圖 2)來討論，在 2007 年 12 月底時，股價走勢突破

前幾波漲跌所形成的壓力線，且成交量也有成長，顯示出利於多頭

力量的訊息。所以我們認為未來中化的股價有上漲的機會。 

 
圖 2：中化日 K 線圖 

 (4) 聯電股票分析 

   ① 往大陸之發展受到政府限制。 

   ② 近來聯電快速衰退，訂單又幾乎被台積電吃下，其龍頭位置已被

台積電所取代。 

   ③ 半導體事業佔世界電子業比重不高，世界電子業的主要研發已由半導

體轉移至其他方向，前景有限。 

 (5) 奇美股票分析 

   ① 奇美主要從事面板事業，面板事業發展之所需資金昂貴(例如：

生產面板的機器設備、廠房等)，成本太大，但回收率卻較低。 
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   ② 友達與奇美雖為國內面板事業之龍頭，但其面臨的對手皆為國外

知名大廠，例如韓國的 LG、日本的 Sony Ericsson 等，這些廠商

都有國家在背後支撐，實力雄厚，很難與之競爭。 

   ③ 友達與奇美爭相擴建第 8 代面板廠；但是日本夏普已有 2 座 8 代廠，

三星與新力正計畫投資第 2 座 8 代廠，飛利浦也正興建首座 8 代廠，

奇美將會被同行競爭所壓迫。 

 (6)長榮海股票分析 

  台灣為海島型國家，天然資源有限，許多物資需仰賴國外進口。

長榮主要從事貨櫃輪運輸，其規模為國內最大者。但由於在 2007 年

底，油價飆高不降，使得營運成本提高，可能接連影響獲利。 

      另外，由長榮的每年獲利能力表(表 2)中可以看見，近幾年的獲

利狀況變動程度頗大，表示其風險也相對較高，因此我們認為現階

段不適合投資長榮海。 

      表 2：長榮獲利能力表 

 
 

  綜合以上產業面分析與技術面分析的觀點來看，我們最後決定以未來

較有發展潛力的股票：統一、中化、彰銀做為投資組合；而不選擇預測未

來發展潛力受限的股票：奇美電、聯電、長榮。而此投資組合之投資比例

配置，以及各股的風險與報酬評估、投資組合的風險與報酬評估，我們將

在後面的章節詳細探討之。 
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肆、各股基本統計分析 

一、各股股價基本統計量 

表 3：各股股票價格基本統計量 

項目 資料個數 最小值 最大值 總和 中位數 

中化 12 11.20 28.90 209.40 16.55 

統一 12 30.00 51.40 448.30 34.18 

彰銀 12 17.75 22.65 245.75 20.75 

加權指數 12 7699.64 9711.37 102939.57 8546.34 

 

項目 第一分位 第三分位 平均值 變異數 標準差 

中化 12.38 21.54 17.45 35.61 5.97 

統一 32.08 42.29 37.36 48.58 6.97 

彰銀 19.46 21.65 20.48 2.15 1.47 

加權指數 7897.57 9058.43 8578.30 477034.31 690.68 

 

  由於我們使用的資料為 2007 年 1 月至 12 月，每月的平均收盤價，因

此在表 3 之中挑選出的各股與加權指數的資料個數皆為 12 筆。若以此三檔

股票的平均股價來看，平均價格最高的為統一：每股 37.36 元；平均價格

最低的為中化：每股 17.45 元。若以各股的變異數與標準差來看，在三檔

股票之中變異最大的為統一：48.58，代表統一在過去這一年之中統一有較

大程度的起伏；變異最小的為彰銀：2.15，代表彰銀在過去一年之中之起

伏程度較小。  
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二、各股迴歸估計式與β值分析 

  我們使用統計學中「簡單線性迴歸分析」的概念，建立出各股與加權

指數的迴歸估計式，運用來評估各股與加權指數之間的風險。迴歸模式的

計算公式如下： 

   ixy εββ ++= 10      且 ),0(   2σε N
iid

i →  

   其中：
∑

∑= 21 )(
))((

x-x
y-yx-x

i

iiβ  ； xy 10 - ββ =  

  估計式中 1β 就是所謂的β係數。假設加權指數報酬率為自變數(x)，各

股報酬率為應變數(y)，並以2007年1月至12月，每日報酬率的資料帶入公

式計算，求出各股與加權指數的迴歸估計式如表4： 

 
 表 4：各股迴歸估計式與β值 

股票名稱 迴歸估計式 β值 

1216 統一  xy  1.54171.6677ˆ +=  1.5417 
1701 中化  xy  2.51973.3291ˆ +=  2.5197 
2801 彰銀  xy  1.1297-2.3500ˆ +=  1.1297 

 

  由表 4 可得知，所有的β係數皆為正值，表示所有股票報酬的變動方

向與加權指數報酬的變動方向是相同的。β值越高表示變動程度越大，也

代表系統風險較高。 

  (1) 統一：當加權指數報酬率變動 1%時，統一股票報酬變動約為

1.54%。 

  (2) 中化：中化的報酬率變動是加權指數報酬變動的 2.5 倍，顯示出

較的風險，但也意味著中化擁有較高的預期報酬。 

  (3) 彰銀：當加權指數報酬率變動 1%時，彰銀股票報酬約為 1.13%，

因其值較接近 1，代表彰銀的報酬率與加權指數報酬率差

不多，風險與預期報酬皆為一般水平。 
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伍、投資組合之配當 

一、效率前緣之計算 

  為了要配置出最適當的投資比例，我們利用「效率前緣」的概念來探

討。在前面的章節中有提及，效率前緣是以投資組合的標準差與預期報酬，

找出「在既定的風險下，找到投資組合預期報酬是最大的」以及「在既定

的報酬要求下，找到投資組合是風險是最小的」。因此我們將所挑選出的

資產：中化、統一、彰銀，配置了各種不同的投資權重，並計算出其投資

組合的標準差與預期報酬、投資組合β係數，其計算方式如下： 

 (1) 投資組合之變異數 

     包含三種證券的投資組合變異數計算公式為： 

    bccbaccaabbaccbbaaP WWWWWWWWW σσσσσσσ 2222222222 +++++=  

  因此我們分別求出了中化、統一、彰銀這三支股票的變異數與標

準差，以及兩兩股票之間的共變異數，結果為表5，接著再以統一配

置10%、中化配置80%、彰銀配置10% 為例，列示計算過程如下： 

   表 5：選取股票之變異數、共變異數 

 股票名稱 變異數 標準差  共變異數 

A 1216 統一 193.0632 23.14% Cov(Ra,Rb) 124.20  
B 1701 中化 535.5239 13.89% Cov(Ra,Rc) 73.61  
C 2801 彰銀  61.7622 7.86% Cov(Rb,Rc) 121.02 

 

W22 計算過程： 

 統一： 1.9306193.06320.12 =×  

  中化： 342.7353535.52390.82 =×  

 彰銀： 0.617661.76220.12 =×  

2WiWji j 計算過程： 
 Cov(Ra,Rb)： 19.872124.200.80.12 =×××  

  Cov(Ra,Rc)： 1.472273.610.10.12 =×××  

 Cov(Rb,Rc)： 19.3636121.020.10.82 =×××  
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385.9913      
19.36361.472219.8720.6176342.73531.9306       

2222222222

=
+++++=

+++++= bccbaccaabbaccbbaaP WWWWWWWWW σσσσσσσ
 

         (%) 19.65385.9913 ==pσ  

 (2) 投資組合之β係數 

  同樣的，我們也以統一配置 10%、中化配置 80%、配置 10%為

例，介紹投資組合β係數之計算方式如下，表 6 為所選取股票的個

別β係數： 

      表 6：選取股票之β係數 

 股票名稱 β值 權數(W) W ×β 
A 1216 統一 1.5417  10 % 0.1542 
B 1701 中化 2.5197  80 % 2.0148 
C 2801 彰銀 1.1279  10 % 0.1128 

 

  包含三種證券的投資組合β係數： 

  2.28280.11282.01480.1542 =++=++= ccbbaap βWβWβWβ  

 (3) 投資組合之報酬 

  同樣的，我們也以統一配置 10%、中化配置 80%、配置 10%

為例，介紹投資組合報酬之計算方式如下，表 7 為所選取股票的個

別平均報酬： 

     表 7：選取股票之平均報酬 

 股票名稱 平均報酬 E(Ri) 權數(W) W ×E(Ri) 
A 1216 統一 2.9253 % 10 % 0.2925 % 
B 1701 中化 5.3845 % 80 % 4.3076 % 
C 2801 彰銀 -1.4299 % 10 % -0.1423 % 

 

  包含三種證券的投資組合β係數： 

4.45780.1423-4.30760.2925))()()( =+=++= ccbbaap E(RWREWREWRE
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 (4) 投資組合之效率前緣 

  根據上述介紹的計算方法，我們配置了各種不同的投資權重，

並計算出這些投資組合的標準差與報酬、投資組合β係數。此部份

投資人可以依據個人的喜好再做篩選，而本研究以篩選出投資組合

報酬大於 2.00% 為例，將報酬大於 2.00% 之所有可能組合，共計

16種，詳細結果列表如表8： 

 
表 8：各種投資組合列表 

組合 中化權重 統一權重 彰銀權重 標準差 預期報酬 β係數 

1 0.8 0.1 0.1 19.65  4.46  2.28  

2 0.7 0.1 0.2 17.92  3.78  2.14  

3 0.7 0.2 0.1 18.04  4.21  2.18  

4 0.6 0.1 0.3 16.22  3.09  2.00  

5 0.6 0.2 0.2 16.36  3.53  2.05  

6 0.6 0.3 0.1 16.57  3.97  2.09  

7 0.5 0.1 0.4 14.57  2.41  1.87  

8 0.5 0.2 0.3 14.74  2.85  1.91  

9 0.5 0.3 0.2 14.97  3.28  1.95  

10 0.5 0.4 0.1 15.27  3.72  1.99  

11 0.3 0.4 0.3 12.41  2.36  1.71  

12 0.3 0.5 0.2 12.86  2.79  1.75  

13 0.3 0.6 0.1 13.38  3.23  1.79  

14 0.2 0.6 0.2 12.27  2.55  1.65  

15 0.2 0.7 0.1 12.91  2.98  1.70  

16 0.1 0.8 0.1 12.79  2.74  1.60  

 

 

  接著再將此 16 種可能組合繪製出投資組合的「效率前緣」如圖

3，圖中紫色圓點即為 16 種組合所形成的散佈圖，而散佈點左上方

所形成的邊界（圖中綠色線條）即為效率前緣。因此，我們將從綠

色連線經過之組合點中來決定最終的投資組合比例配置。 
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 圖 3：投資組合效率前緣 

 

 以下列表為上述中綠色連線所會經過的組合點： 

表 9：效率前緣組合點 

組合 中化權重 統一權重 彰銀權重 標準差 報酬 變異係數 β係數

1 0.8 0.1 0.1 19.65 4.46 4.41  2.28  

3 0.7 0.2 0.1 18.04 4.21 4.28  2.18  

6 0.6 0.3 0.1 16.57 3.97 4.18 2.09  

10 0.5 0.4 0.1 15.27 3.72 4.10  1.99  

13 0.3 0.6 0.1 13.38 3.23 4.15  1.79  

14 0.2 0.6 0.2 12.27 2.55 4.82  1.65  

15 0.2 0.7 0.1 12.91 2.98 4.33  1.70  
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二、投資組合的決定與結果分析 

  經過效率前緣的概念篩選之後，接著就是決定投資組合的配置比例。

本研究利用「變異係數」的計算，作為挑選的參考依據。變異係數(Coefficient 

of Variation, C.V)，是一種相對差異量數，用以比較單位不同或單位相同但

資料差異甚大的資料分散情形，在此變異係數的意義為每一單位報酬所需

要承擔的風險，因此變異係數越小越好。其計算方式為： %100×=
X
SCV 。 

  於是我們在剩下的七個組合點之中，挑選出變異係數最小者，也就是

第 10 個組合。在此種組合之下，中化所配置的比例為 50%、統一配置的

比例為 40%、彰銀配置的比例為 10%。依照此種配置比例所產生的投資組

合標準差為 15.27%，β係數為 1.99，預期報酬為 3.72%。 

 
中化權重 統一權重 彰銀權重 標準差 報酬 β係數 

0.5 0.4 0.1 15.27 3.72  1.99  

 

個股風險狀況 

 股票名稱 β係數 標準差

A 1216 統一 1.5417 23.14%
B 1701 中化 2.5197 13.89%
C 2801 彰銀 1.1297 7.86% 

 

  投資組合的標準差為 15.27% ，若將之與各股的標準差來比較，投資

組合的標準差僅低於統一股票的標準差 23.14% ，但已確實有調和風險的

功效。另外，投資組合的β係數為 1.99，表示當加權指數報酬率變動 1% 時，

投資組合報酬率會變動 1.99%，顯示投資組合的系統風險水準高於平均資

產的系統風險。接著再由投資組合的β係數 1.99 與各股的β係數做比較，

從中我們也可以發現，雖然投資組合的β係數僅低於中化股票的 2.5197，

但也仍達到調和風險的功效。 
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三、實際值與預測值殘差評估 

  在前面的章節中，我們將挑選出之投資組合：統一、中化、彰銀，使

用其在2007年每日的報酬率資料，建立了各股與加權指數的報酬迴歸估計

式以及各股之β係數。本研究以持有投資組合三個月為例，將 2008年1月

至2008年3月之每日加權指述報酬率(x)，帶入此迴歸估計式中，來預測各

股在同一期間的報酬率(y)。首先我們以2008年1月2日之報酬率為例，介紹

其計算方式如下，2008年1月2日之加權指數報酬率為 -3.07%： 

 

股票名稱 
2008/1/2 

大盤報酬率
迴歸估計式 

2008/1/2 

個股報酬率 

1216 統一 -3.07  xy  1.54171.6677ˆ +=  -4.40  
1701 中化 -3.07  xy  2.51973.3291ˆ +=  -3.06 
2801 彰銀 -3.07  xy  1.1297-2.3500ˆ += -5.81  

 

2008/1/2 各股預期報酬率計算過程： 

  統一： 4.40-  3.07- 1.54171.6677 =×+　  

  中化： -3.06 3.07- 2.51973.3291 =×+  

  彰銀： -5.81 3.07- 1.12972.3500- =×+  

 

   以上為2008年1月2日的計算範例，以此類推，計算出投資組合在2008

年1月至3月的每日預期報酬，並以此預期報酬來與實際值做比較。由於資

料列表過於冗長，所以我們將結果節錄列表如下(單位:百分比)： 
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    表 10：中化殘差評估  

中化殘差評估 

日期 預測值 實際值 殘差 

2008/1/2 -4.40 -5.54 -1.14 

2008/1/3 -8.40 -10.17 -1.77 

2008/1/4 -9.20 -8.99 0.21 

… 

2008/3/27 7.61 13.21 5.60 

2008/3/28 8.14 15.29 7.15 

2008/3/31 8.12 10.26 2.14 

平均報酬 4.93 9.54 4.62 

         

    表 11：統一殘差評估 

統一殘差評估 

日期 預測值 實際值 殘差 

2008/1/2 -3.06 0.60 3.66 

2008/1/3 -5.51 7.86 13.37 

2008/1/4 -6.00 9.56 15.56 

… 

2008/3/27 4.29 -0.22 -4.51 

2008/3/28 4.61 3.28 -1.33 

2008/3/31 4.60 -1.42 -6.02 

平均報酬 2.65 6.23 3.58 

 

    表 12：彰銀殘差評估 

彰銀殘差評估 

日期 預測值 實際值 殘差 

2008/1/2 -5.81 -8.14 -2.33 

2008/1/3 -7.60 -7.16 0.44 

2008/1/4 -7.96 -5.04 2.92 

… 

2008/3/27 -0.43 17.95 18.38 

2008/3/28 -0.20 18.72 18.92 

2008/3/31 -0.21 16.20 16.41 

平均報酬 -1.63 4.72 6.36 
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  以本研究的結果來看，我們計算出 2008 年 1 月至 2008 年 3 月，每日

各股報酬率的實際值與預測值之後，再將實際值與預測值各取平均值，得

到各股的「預測平均報酬」與「實際平均報酬」。其匯整結果如表 13： 

 

     表 13：各股殘差結果 

股票名稱 預測值 實際值 殘差 
1216 統一 2.65 6.23 3.58 

1701 中化 4.93 9.54 4.62 

2801 彰銀 -1.63 4.72 6.36 

                               單位:百分比 

 

  由上表我們可以看出，實際報酬的結果與預期報酬有一段落差。造成

預測值如此偏差的結果，有可能導因於原迴歸估計式的改變，也許是斜率

項的改變(β1)，或者是截距項(β0)的改變。 

  我們以 2008 年 1 月至 3月的資料，重新執行了迴歸分析，其結果列為

表 14，並與 2007 年之各股迴歸估計式做比較： 

 

    表 14：2008 年各股迴歸估計式與β值 

股票名稱 迴歸估計式 β值 

1216 統一  xy  1.03880.0647ˆ +=  1.0388 
1701 中化  xy  9260.05562.0ˆ +=  0.9260 
2801 彰銀  xy  0673.10.4494ˆ +=  1.0673 

 

2007年各股迴歸估計式 

股票名稱 迴歸估計式 β值 

1216 統一  xy  1.54171.6677ˆ +=  1.5417 
1701 中化  xy  2.51973.3291ˆ +=  2.5197 
2801 彰銀  xy  1.1297-2.3500ˆ +=  1.1297 

 

 由上列的比較可以看出，利用 2008 年的資料估計出的迴歸估計式與

2007 年相較，不論是截距項β0，或者是斜率項β1，確實皆有明顯的改變。 
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陸、結論 

  在探討如何於風險與報酬之間取得較好的平衡點時，我們運用了投資

組合與效率前緣的概念，並以變異係數的方法，決定出最適合自己的投資

配置，希望能夠達到在既定的風險之下擁有最大的投資組合報酬，以及在

既定的報酬下之風險為最小。我們利用了我國上市股票作個案分析，結果

顯示我們所選取的投資組合確實有達到降低風險的效果，而利用迴歸分析

來看個別三檔股票的實際值皆有超出預測值的情形，而我們以2008年的資

料重新執行了迴歸估計式，發現三檔股票的估計式結構皆整個改變了。 

  由於經濟體上之各種因素隨時都在變動，例如該公司之營運狀況改

變：經營者的投資決策錯誤會導致投資人有負向的投資失敗影響、新技術

的突破會導致投資人有正向的獲利情形…等；或者也可能與該產業之發展

狀況有關：即使該公司過去營業狀況良好、風險甚小，但因有遇上該產業

之景氣衰退，使得當年度之營運受限。這些因素都有可能改變迴歸估計式

的結構，而使得預期與實際結果產生誤差。雖然就本研究的結果來看，實

際報酬超出了我們的預期，但是就技術上來說並不一定是好事，預期誤差

也有可能使我們的投資失敗。 

  事實上迴歸估計式的結構應該要隨著時間的推進而修正，如此才能降

低大環境的變動而造成的誤差。雖然這些評估方法並不一定能百分之百準

確的預期未來的動向，但這些技術仍然可以幫助我們在做投資組合的抉擇

時，能有較明確的方向，才不會漫無目的的選擇，造成更大的損失。 

  投資股票想要獲得大報酬，一定要做長期的調查，過去此股票的獲利

情形、政治、經濟、社會、產業面的前景、與公司的經營動態都要時時注

意，雖然說獲利機率不是百分百，但至少能降低投資一些風險大的股票而

造成的財務損害。 
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