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摘要 

在現代人理財觀念的萌芽，投資者都想要讓手上的資金得到完全的運用，於

是將手中現有的資金投入股市中，以賺取短期的獲利。殊不知道在股市裡面可是

潛藏著廣大的危機，股市可能因為許多外力而受到影響產生變化。 

為了讓投資者可以在短時間內瞭解到投資組合的運用，我們利用了財務管理

學中所學到的標準差、變異係數、相關係數、預期報酬率等計算公式，去求出投

資組合，讓投資者可以依照個人的風險偏好去選取所想要投資的對象。 

最後發現，選取風險值小的投資組合其預期報酬率相對也會較小；而風險愈

大的投資組合，其所產生的預期報酬率相對會來的高些，但是由本文中所選取的

類股，只要存在著不同類股，還是可以分散部分的風險，所以投資組合內的對象，

可以利用分散風險的原則，去做一個適當的搭配，讓投資者可以在短期內獲利。 

 

關鍵字：預期報酬率、標準差、變異係數、相關係數、投資組合、財務管理 
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壹、 前言 

現代人注重理財，於是把手中現有的資金拿去做短期投資。市面上常見的投

資標的包括政府公債、公司債、短期投資、股票、受益憑證、土地、衍生性金融

商品等，其中以股票投資風險較高些。在瞬息萬變的股票市場中，股價隨時會大

起大落。有鑑於股票市場的變化，我們應用財務管理中投資組合的架構，利用網

路上搜尋需要的資料，而完成本文。 

在投資組合的廣泛定義中，它告訴我們凡是由一種以上的證券或資產所構成

的集合，則稱為投資組合。而在市場中，利用「不要把雞蛋放在同一個籃子裡」

這句話去概括了投資組合的意義。可是實際上，投資組合是一門很有深度的學

程，如果選取的內容物不同，那麼在不同的投資組合內則會產生不一樣的風險數

值，這樣的落差會有很大的變化，於是透過理性投資者的選擇，在不同的風險偏

好下，理性投資者會依照自己的需求去做選擇。 

以下我們將從投資組合的選取方式，一步步說明投資組合的應用，接著利用

公式算出標準差、變異係數、預期報酬率去做投資組合的分配、組合、分析及說

明，透過這樣的方式讓各位可以更加了解投資組合的應用。 
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貳、 投資組合的選取方式 

由於投資者是屬於風險厭惡者，資訊電腦業，雖在未來報酬高但有相對風

險。於是我們選擇了股價波動幅度相對較小的類股；譬如說原物料股，它的股價

波動小。另外傳統產業，它的股價波動亦較小。因此，在原物料股裡面，我們挑

選了鋼鐵類、塑膠類，而在傳統產業裡我們選擇了老字號的中華電，中華電產業

一年內需求看好。 

一、 台塑 

在塑膠類中，台塑的資本額雖然不是同業中最大的，但是台塑集團每年都會

將盈餘發放高額的現金股利給股東，而台塑集團創辦人王永慶認為「公司有賺

錢，最好馬上分給股東，否則錢一直放著，經營者若不能幫股東找出路，對經營

者是很大的負擔」，台塑因此連年發放高現金股利，將實際經營成果直接回饋給

股東。這對於短期的投資者而言，也是一筆可觀的投資收入。 

在今年三月底時，台塑就發放了$4.4 元的現金股利，那如果持有越多股數，

則收到的現金股利就會越多。再者，股價市場的波動會受到經濟市場的影響，如

果未來的經濟景氣看好，失業率下降，那麼對於股票市場內的所有股價將會有上

揚的跡象。而塑膠製品在生活中都是很常見的生活用品，舉凡我們喝的礦泉水裝

的瓶子，使用的購物袋都是塑膠製成的，所以在塑膠類的市場中，短期內還是會

維持。 

二、 中華電 

中華電的資本額高達$9,667 億，這麼高的資本額要炒作也不容易，加上台灣

的市話是由中華電信公司在服務，他的市場占有率這麼高，相較其他電信類股，

中華電的股價會一直維持著。如果在未來，電信業的趨勢由人手一機轉為人手數

機，那麼電信類股的股價會受到這波經濟市場影響，中華電的股價也會隨之上揚。 

而在市場中，中華電信會不定期舉辦促銷活動，消費者受到這股熱潮的吸

引，或是促銷方案中手機價格便宜的因素，而增加對手機的需求，因而增加了中

華電信的營收，相對會造成股價的上揚。此外，撇開其他電信業者的特惠方案不

說，中華電信網內互打的費率也比其他電信業者低，對於中華電手機市場的需求

量大增，也會影響到中華電的股價。 

再者，中華電信的基地台，發射系統相對於同業比較多，也因為收訊較好，

所以市場中使用中華電信之門號相對較多接受度也比同業來的好，這樣的好處多

多，才會一直受到消費者的青睞。而隨著科技產業的發達，手機的功能不斷的推
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成出新，在年輕族群的消費市場中一直處於成長期的狀態下，在未來的電信業類

股市場中，股價也會持續成長著。 

未來寧可沒有電視但不能沒有電腦，寧可沒有市內電話但不能沒有手機，可

見未來的市場電訊業還是有相對的遠景。 

三、 中鋼 

在鋼鐵類中，中鋼算是資本額較大的公司，而在股市裡面，資本額愈大愈不

容易被拿來炒作，所以較不會影響到股價的變動，此外中鋼集團的規模也比其他

同業的來得大，所以相對的比較穩健。舉例來說：中鋼集團的資本額約為新台幣

$1,100 億，而春雨公司的資本額約為新台幣$28.7 億，這兩家公司相比較之下，

中鋼集團的資本額顯得龐大，想要被拿來炒作，是根本就不可能的。 

再者，2008 年奧運及 2010 年上海世界博覽會在中國舉辦，對於鋼鐵的需求

量會大增，鋼價上揚，進而使中鋼業績長紅，營收上漲，帶動股價上揚，該原物

料並非短期需求，因此並非一年後就不再需要，所以風險相對其他類股低。 
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參、 投資組合的評估模式 

一、 預期報酬率 

定義：預期報酬率本身是一種期望值，期望值表示所有可能發生的事件與其

發生機率之乘積的總合。 

套用公式→E ( Ri ) = Rf + βi ( Rm - Rf )即可得知 

而市場預期報酬率(Rm)利用加權股價指數計算，計算如下： 

 
 

台塑=1%+0.5348(19%-1%)=10.6264% 

中鋼=1%+0.5644(19%-1%)=11.1592% 

中華電=1%+0.3683(19%-1%)=7.6294% 

二、 標準差 

標準差所說明的，即為各種結果與其期望值之間平均差異的大小。(標準差

越大，則風險越大)。 

我們取 95 年 4 月至 96 年 3 月的每日收盤價格來計算各股的標準差，由於樣

本數量較大，所得的數據準確度較高。 

日期       股票 台塑 中華電 中鋼 

95 年 04 月 0.420855217 0.585418382 0.583142694 
95 年 05 月 0.874824245 0.46860627 0.625053286 
95 年 06 月 1.041080276 0.719001259 0.672592892 
95 年 07 月 1.368784654 1.037527149 2.10285915 
95 年 08 月 0.290394426 2.783783719 0.318387359 
95 年 09 月 0.723355121 0.328467893 0.583425649 
95 年 10 月 0.819542555 0.824909086 0.380493101 
95 年 11 月 1.072305869 0.699173065 0.904305587 
95 年 12 月 0.549953616 0.361089307 0.61680914 
96 年 01 月 0.925231711 1.005768486 0.487895845 

日的收盤指數月年

日的收盤指數月年日的收盤指數月年
市場預期報

30395
30395-30369

酬率 =
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台 塑 每 個 月 標 準 差 變 動
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96 年 02 月 1.095698661 0.649144736 0.507444578 
96 年 03 月 1.871859058 1.066432315 0.417606376 

平均 0.921157117 0.877443472 0.683334638 

(以百分比為單位) 

 

 

三、 標準差折線圖 

分析：台塑在九十五年六月底的時候，受到國際大廠調高產品外銷報價，加

上泰國乾旱造成石化大減產，亞洲區市場供應陷入緊張的情形，於是 PP 生產業

者，都將調高七月內、外銷報價。所以台塑在七月份的營收將會上漲，也會造成

七月份股價上漲的趨勢。 

七月中旬時，大陸 PE 行情偏低，且國際油價回軟，對乙烯的需求降低，需

求降低對台塑七月份的營收而言也會減少，將而影響到七月份台塑的股價，雖然

市場對乙烯的喊價在$1000 美元，但實際的成交價格並沒有達到$1000 美元，而

這樣的情形將延續到這個到八月底，台塑的股價才慢慢有回升跡象。加上石化業

界人士指出，由於下游需求不強，估計八月份 PP 內外銷報價恐將持平或小漲，

其中以持平的機率最大，所以在八月份的股價一直維持在持平的現象。 

到了九月份、十月份丙烯都將大漲，國內 PP 十月內外銷價將反映成本，預

估都將同步上漲，就連台塑也預估調漲，所以在九月份開始，股價慢慢回升。 
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中 華 電 每 個 月 標 準 差 變 動
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分析：中華電信在九十五年的七月至九月份有些微幅度變動較大，因素可能

來自於經濟市場環境，在七月底的時候，中華電信的門市由年初的三百零四間悄

悄的擴增至四百間，這對於市場環境而言，代表著中華電信的服務據點增加，而

相對的中華電信的業績也在上漲，對於中華電信的股價波動會造成些微的影響，

後來八月初股價上漲到一個點後，慢慢呈現小幅的下跌，然後就維持±0.4 之間。 

當然，中華電信的股價不容易受到操作，原因不外乎就是中華電信的資本額

龐大，經營穩健，是電信業界的龍頭老大；所以股價都會維持在±0.4 之間，不會

有太刺激的波動。 

分析：中鋼的標準差都維持在±0.5 以內，而在九十五年的六月到八月股價有

比較大幅的變動，造成這樣大幅變動的原因是由於市場上的經濟因素還有國際間

的市場環境因素；在六月份的時候，中鋼的中龍高爐擴建及參與青島東元壓縮機

設廠案讓中鋼的矽鋼片需求量大增，在東元設廠的因素下，未來中鋼和東元和作

的計畫中，東元所需要的矽鋼片都會向中鋼購買，則造成預期未來中鋼的營收會

上漲，將會帶動中鋼的股價。 

而在九十五年度確定鋼鐵砂價格會上揚，帶動了國際熱軋鋼捲價格走升，由

此種種跡象，在六月間中鋼股價會不斷勘升；到了七月下旬中鋼股價卻以平盤開

出，股價有沒有勘升的趨勢了。在八月間，巴西最大鋼廠黑色冶金公司(CSN)3
號高爐八月初再傳爆炸，由於今年初 CSN 3 號高爐已爆炸一次，停爐五個月，
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0.087
0.106264

7%0.92115711
≒台塑 =

造成全球扁鋼胚短缺，鋼價應聲上漲，如今再傳爆炸意外，刺激國際扁鋼胚及平

板鋼材上漲，不過中鋼表示這不會影響到鋼價的變動，所以中鋼的股價在未來不

會有大幅度的變動跡象。而後幾個月份都維持在±0.5 以內。 

四、 變異係數 

定義：變異係數衡量每單位預期報酬率下的風險。 

 

0.115
0.076294

%0.87744347
≒中華電 =

0.061
0.111592

8%0.68333463
≒中鋼 =

( ) %100×=
μ
σCV註：
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肆、 結果與分析 

一、 股票基本資料 

 台塑 中華電 中鋼 
股價 62.8 元 63.7 元 37.3 元 

標準差 0.92% 0.88% 0.68% 
預期報酬率 10.6264% 7.6294% 11.1592% 

二、 相關係數 

 台塑 中華電 中鋼 

台塑 1 0.74373022 0.91015294 
中華電 0.74373022 1 0.7897794 
中鋼 0.91015294 0.7897794 1 

三、 試算各種投資組合 

 A B C D E 

台塑 0.33 0.39 0.45 0.19 0.58 

中華電 0.27 0.26 0.20 0.32 0.26 
權

數 
中鋼 0.40 0.35 0.35 0.49 0.15 

投資組合標準差 0.7635% 0.7753% 0.7835% 0.7404% 0.8225% 

投資組合預期報酬率 0.1003% 0.1002% 0.1022% 0.0992% 0.0992% 

 F G H I J 

台塑 0.51 0.25 0.76 0.13 0.64 

中華電 0.26 0.45 0.13 0.45 0.13 
權

數 
中鋼 0.23 0.30 0.11 0.42 0.23 

投資組合標準差 0.8042% 0.7741% 0.8567% 0.7512% 0.8249% 

投資組合預期報酬率 0.0997% 0.0944% 0.1030% 0.0949% 0.1036% 

分析：我們依照所選出來的三支股票，做了十組的投資組合。其中衡量投資

組合風險的標準差值來說，以Ｈ的最高，這樣的結果也代表Ｈ的投資組合風險最

高，有高風險相對的就會有高報酬率，Ｈ的風險最高，而預期報酬率也位居第二；

根據本個案內的投資人風險偏好，在面對Ｈ的高風險高報酬率，投資人是完全不
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考慮這一個投資組合。 

而在有相同的風險之下，會選擇報酬率較高的組合，觀看Ａ與Ｂ組合的報酬

率，只有些微的差距，再來比較兩者的標準差值，以Ａ組合的標準差較小，所以

Ａ組合的風險較Ｂ組合的小。如果想要追求高報酬率的組合，在這十組裡面以Ｊ

的報酬率最高，但是Ｊ的標準差位居第二高，同Ｈ一般，有高的報酬率就會有高

的風險；在市場內想要找到高報酬率而低風險的股票，存在的機率可能是很低，

所以根據這些觀點，我們選擇了Ａ組合來投資，不僅符合投資者的低風險，在未

來的一年內，這三支股票的變動幅度也不會有太大的差距。 

再者，投資組合內的個別股票標準差及報酬率，也對影響到投資組合內的標

準差及報酬率；拿Ｈ組合來說，在Ｈ組合內的台塑權數是所有組合中最高的，因

而間接影響到Ｈ組合的標準差及報酬率，其他組合也是由此可證明，權數的多寡

可以間接影響到投資組合的風險及報酬。 

四、 可行投資組合散佈圖 

分析：此圖是根據上表的可行投資組合所做出來的散佈圖，由這個圖看來，

在根據上表的值，我們可以發現，落在Ａ點上的組合是較為符合此個案投資人的

要求，而在Ｄ點則是目前市場上到達不到的投資組合；至於Ｈ及Ｊ點，由於投資

者屬於風險趨避者，所以將不會選擇這兩組投資組合。 

可 行 投 資 組 合

A B

C

D EF

H

I

J

標 準 差

預

期

報

酬

率



投資組合之運用與決策─我國上市公司之資本市場 

 逢甲大學學生報告 ePaper(2006 年) 10

伍、 結論 

一開始先讓投資者了解到每一支股票過去的趨勢，而加以判斷未來可能產生

的漲幅，並且利用經濟市場中每一個類股所互相產生的經濟效益去判斷此公司未

來是否有繼續成長的機會，在觀看這類股成長的時間點可以維持多久，利用這些

觀點去判斷每一支股票，這是在進行投資前所需要做的功課，運用這些技巧可以

減少風險的負擔，並且有較多的機會投資獲利。 

由本文中透過使用投資組合的方式可以分攤風險，而在使用的過程中運用標

準差、變異係數、預期報酬率、相關係數等公式，去計算出可能產生的值，在加

以運用投資組合的模式，帶入所計算出來的值，這樣即可求出預期中投資組合的

風險及預期報酬。根據理性投資者的風險偏好不同，以及自己所願意承擔風險意

願的高低來選擇投資組合並且進行投資。 
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