Ch 6

投資組合理論與資產定價模式
一、選擇題
1.(d)   2.(a, c)  3.(c)   4.(e)   5.(c)   6.(d)   7.(c)   8.(c)   9.(b)  10.(c) 
11.(a)  12.(d)   13.(a)  14.(d)  15.(c)  16.(b)  17.(c)  18.(d)  19.(c)  20.(a)  

1.
對資產而言，石油危機是一種：(台大財金同型考題)  d  

a. 可分散風險

b. 非系統風險

c. 公司特定風險

d. 系統風險
2.
下列敘述何者為真？ (中山財管同型考題，複選題)   a, c

a. 資本資產定價模式說明：凡是系統風險相同之資產，其預期報酬率也

  應相同

 b. 投資組合中各資產報酬間之相關係數愈大，組合之風險愈小

 c. 若投資人都擁有完全多角化之投資組合，對其而言僅須考慮各資產之


  市場風險而不須考慮個別風險
d. 資產之總風險為系統風險，可用報酬率之變異數衡量之
3.
若你想以A 和B兩檔股票來設計一個投資組合，其中股票A的預期報酬率為18%，標準差為20%；股票B的預期報酬率為12%，標準差為5%。兩檔股票的報酬率相關係數為0.5，無風險利率為10%。請問下列各種股票B的投資比例，何者可使此投資組合最佳化？ (台大財金同型考題)   c

a. 15%


b. 50%


c. 80%


d. 100%

說明：
本題是要找出使夏普指數極大化的股票B之權數，可利用EXCEL的規劃求解找出。 若是在紙上運算，則如下所示：
夏普指數(Sharp Index)=
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Max夏普指數：
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4.
理論上，資本資產定價模式(CAPM)要求市場投資組合(Market Portfolio)包括： (政大財管同型考題)   e

a. 普通股                                   


b. 債券

c. 房地產

d. 人力資本

e. 以上皆是
5. 下面所列是四個共同基金在過去某一特定期間的平均歷史報酬率、標準差及貝他係數，而同期間的無風險利率為6%：
	基金
	平均歷史報酬率
	標準差
	貝他係數

	A
	24%
	30%
	1.5

	B
	12%
	10%
	0.5

	C
	22%
	20%
	1.0

	D
	18%
	16%
	1.0


請問何者有最高的夏普指數？(政大金融同型考題)   c     


a. 基金A


b. 基金B


c. 基金C


d.基金D
說明：

夏普指數(Sharp Index) = 
[image: image20.wmf]報酬率標準差
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 基金A = 
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      基金C = 
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 (最高)
      基金D = 
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6.
假設目前市場上的無風險利率等於5.5%，而市場風險溢酬等於7.5%，請問下列哪一檔股票沒有正確反映CAPM的評價？  d

    a. 股票A的貝他係數等於1.5，而預期報酬率等於16.75%

    b. 股票B的貝他係數等於0.8，而預期報酬率等於11.50%

    c. 股票C的貝他係數等於1.0，而預期報酬率等於13.00%

    d. 股票D的貝他係數等於1.3，而預期報酬率等於15.75%

說明：

若某股票的溢酬風險比 = 市場風險溢酬(7.5%)，即可知該股票已被正確評價

   股票A：
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股票B：
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      股票C：
[image: image27.wmf]%

5

.

7

075

.

0

0

.

1

%

5

.

5

%

13

=

=

-


      股票D：
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7.
下列是某國股市四檔股票的預期報酬率及系統風險資料，請問哪一檔股票的價格被高估了？(假設市場上的無風險利率= 6%)     c

	股票
	預期報酬率
	貝他係數

	A
	27%
	2.1

	B
	18%
	1.2

	C
	11%
	0.6

	D
	14%
	0.8


a. 股票A     b. 股票B    c. 股票C    d. 股票D

8.
下列哪一項陳述是正確的？   c

a. 股票A的貝他係數等於2，因此股票A的預期報酬率是「市場投資組合」
預期報酬率的2倍    

 b. 股票B 位於證券市場線的下方，因此股票B的價格被低估了
c. 投資組合C的貝他係數等於2，因此投資組合C的系統風險是「市場投
資組合」的2倍 

 d. 投資組合理論假設所有投資人都是風險中立者
9.
下列哪一項陳述是錯誤的？   b

a. 根據資本資產定價模式，每個投資人都是持有「市場投資組合」，意思就是持有「市場投資組合」的某個百分比
b. 根據資本資產定價模式，每個投資人對於風險規避的程度不同；畏懼風
險的人會將全部資金都投資在「無風險資產」上，而比較不畏懼風險的人則會將全部資金都投注在「市場投資組合」上
c. 純由風險性資產所導出的效率前緣與資本市場線(CML)相切的點，必定
  就是「市場投資組合」
d. 比較畏懼風險的人會偏好低風險低報酬的投資組合，而比較不畏懼風險
的人會偏好高風險高報酬的組合
10.
比較下列各檔投資組合，請問哪一檔絕對不是效率投資組合？  c

              組合A：  
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組合B：  
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組合C：  
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組合D：  
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a. 組合A     b. 組合B    c. 組合C    d. 組合D

說明：

組合C的預期報酬率比組合A低，但總風險卻比組合A高，因此不是效率投資組合
11.
下列哪一項陳述是錯誤的？   a


a. 根據CAPM，若某檔證券的貝他係數等於零，則其預期報酬率為零
    b. 某個投資人將$500,000投資在無風險資產上，另$500,000投資在市場投資組合上，則其投資組合的貝他係數等於0.5

    c. 某個投資人僅持有一檔股票，則此投資人應該重視此檔股票報酬率的標準差而非貝他係數
    d. 某投資組合的貝他係數等於0.8，因此該投資組合的不可分散風險是「市場投資組合」的0.8倍
12.
投資人預期今年市場上一支表現平均的股票應有16%的報酬率，若股票A的預期報酬率及貝他係數分別為15%和0.9，請問無風險利率(
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)是多少？d
   a. 3%           b. 4%             c. 5%         d. 6%

說明：  

[image: image38.wmf]9

.

0

)

%

16

(

%

15

´

-

+

=

RF

RF

K

K


        
[image: image39.wmf]%

6

06

.

0

=

=

RF

K


13.
根據下列各檔股票的風險資料：
              股票A：  
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股票B：  
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股票C：  
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  股票D：  
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   請問一個能夠充分分散風險的投資人會認為哪一檔股票最安全？  a

a. 股票A     b. 股票B    c. 股票C    d. 股票D

說明：

能夠充分分散風險的投資人只重視系統風險，因此最安全的股票就是系統風險最小的股票，亦即股票A
14.
延續上題，請問只想持有一檔股票的投資人會認為哪一檔最安全？ d

a. 股票A     b. 股票B    c. 股票C    d. 股票D

說明：

只想持有一檔股票的投資人會重視總風險，因此最安全的股票就是總風險最小的股票，亦即股票D

15.
延續第13題，若某投資人把資金平均分配在四檔股票，則如此建構的投資組合之貝他係數是多少？   c

a.  1.0        b.  1.22      c.  1.45        d. 1.5

說明： 
   
[image: image48.wmf]45

.

1

)

21

.

1

59

.

1

04

.

2

96

.

0

(

4

1

=

+

+

+

=

P

b


16. 翁小姐持有一個含有五檔股票的投資組合，相關資料如下：b

	股票
	投資比重
	貝他係數

	1
	0.2
	0.6

	2
	 0.15
	1.4

	3
	 0.25
	1.6

	4
	0.3
	0.9

	5
	0.1
	1.3


此投資組合的貝他係數等於：
a.  1.09         b.  1.13         c.  1.16          d. 1.06

說明： 
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17.

延續上題，假設市場無風險利率為3%，市場投資組合的預期報酬率為8%，
則根據資本資產訂價模式，翁小姐投資組合的預期報酬率應等於多少？c

a.  3.39%       b.  6.78%       c.  8.65%       d.  9.04%

說明：
       3%+(8%－3%)×1.13 = 8.65%
以下第18～20題，請根據甲圖回答。
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甲圖
18. 甲圖中的
[image: image50.wmf]RMV

代表資本市場線(CML)，請問圖中的X軸及Y軸分別代表什  


 麼？                                               d


a. 投資組合的預期報酬率、投資組合的報酬率標準差

b. 投資組合的預期報酬率、投資組合的貝他係數
c. 投資組合的貝他係數、投資組合的預期報酬率
d. 投資組合的報酬率標準差、投資組合的預期報酬率
19.甲圖中的
[image: image51.wmf]RMV


代表資本市場線(CML)，則
[image: image52.wmf]RMV

的斜率應等於多少？  c


a. OR/OZ


b. OR/OW

c. ZR/OW

d. ZR/OR

20.甲圖中的
[image: image53.wmf]RMV

代表資本市場線(CML)，則圖中投資組合V的預期報酬率可以表示為：                                                 a


a. OR + (ZR/OW) × OS


b. ZR + (ZR/OW) × OS

c. OZ + (ZR/OR) × OS

d. OR + (ZR/OR) × OS

二、問答與計算
1.
某投資人擁有下述投資組合，若今年的無風險利率為5%，且市場平均報酬率為11%，試問此投資組合之報酬率？   (台大財金同型考題)

	資產
	貝他係數
	投資額

	A
	1.5
	$4,000

	B
	1.2
	$2,000

	C
	1.6
	$3,000

	D
	1.4
	$1,000


Ans:

 首先計算投資組合之貝他係數：
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     然後計算投資組合之報酬率：
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2. 試說明資本資產定價模式(CAPM)成立之重要假設條件。(世新財金同型考題)

Ans: 
1. 所有投資人都追求預期最終財富(Expected Terminal Wealth)之效用極大化，而這些投資人也都會依據馬可維茲的「平均值-變異數架構」(亦即依據投資組合的預期報酬率及標準差)來挑選投資組合；還有，所有投資人的投資期間均相同。
2. 市場中存在一檔無風險資產，所有投資人皆可依據此無風險資產的報酬
率(亦即無風險利率,
[image: image56.wmf]RF

K

)進行沒有金額上限的投資或融資，市場上對於放空也無任何限制。
3. 沒有交易成本，也無須考量稅的問題。
4. 資產皆具有完全的流動性(亦即隨時可以按照市價賣出)，而且可以完全分割(亦即投資人可以購買一單位資產的任何比例)。
5. 所有投資人對於資產的預期報酬率、變異數及共變數都能得到齊一的訊息，因此沒有私有資訊；市場中不存在價值被低估或高估的資產。
6. 所有投資人對於資產的預期報酬率、變異數及共變數均擁有相同訊息。
3.
假設下列兩證券都被正確評價；根據CAPM，市場投資組合之預期報酬率是多少？無風險利率是多少？    (中央財管同型考題)

	資產
	貝他係數
	預期報酬率

	股票Q
	1.80
	0.23

	股票M
	0.90
	0.17


Ans:
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  將(2)式乘以2，得到(3)式：
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      再用(3)式減去(1)式，得到(4)式：
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       將(4)式代入(2)式，得到：
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4. 其他條件不變，若投資人畏懼風險的程度增加，則證券市場線(SML)會如何移動？另外，若其他條件不變而預期通貨膨脹率上升，則證券市場線(SML)會如何移動？
Ans: 
     1. 若投資人較先前更畏懼風險或不願意承擔風險，就會要求更高的市場風險溢酬，使得證券市場線的斜率變得比較陡峻。
2. 若投資人預期通貨膨脹率上升，但市場風險溢酬保持不變，則證券市場線將會平行向上移動。
5. 假設無風險利率(
[image: image63.wmf]RF

K

)為6%，而市場投資組合的預期報酬率（
[image: image64.wmf]M

K

ˆ

）為16%。請根據下列資料，說明股票A和股票B哪一個有較高的總風險？哪一個有較高的系統風險？ 

	經濟狀態
	發生機率(Pi)
	股票A的報酬率(KAi)
	股票B的報酬率(KBi)

	非常景氣
	0.2
	28%
	21%

	正常
	0.5
	12%
	15%

	非常不景氣
	0.3
	5%
	8%


Ans:    

    1.計算股票A及股票B的預期報酬率：
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        2. 計算股票A及股票B的總風險(標準差)：
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         股票A有較高的總風險。
        3. 根據資本資產定價模式(CAPM)，計算股票A和股票B的貝他係數：
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       股票B有較高的系統風險。
6. 假設你觀察到市場上近悅和遠來兩家公司的股票預期報酬率及貝他係數如下：
	股票
	預期報酬率
	貝他係數

	近悅公司
	25%
	1.4

	遠來公司
	15%
	0.6


    假設兩家公司的股票價格都與CAPM的評價吻合，請計算市場無風險利率(
[image: image73.wmf]RF

K

)及市場投資組合的預期報酬率(
[image: image74.wmf]M

K

ˆ

)。
Ans: 
     根據CAPM，兩家公司的股票預期報酬率計算如下：
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            近悅公司：  25% = 
[image: image80.wmf]RF
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+(
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) × 1.4     (1)

            遠來公司：  15% = 
[image: image83.wmf]RF
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) × 0.6     (2)

              (1)式可寫作：25% = 1.4
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－0.4
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              (2)式可寫作：15% = 0.6
[image: image88.wmf]M
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           將兩式相加，得到40% = 2
[image: image90.wmf]M
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ˆ

，因此
[image: image91.wmf]M
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= 20%。
           將
[image: image92.wmf]M
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 = 20%代第(1)式，得到 25% = 28%－0.4
[image: image93.wmf]RF
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，因此
            
[image: image94.wmf]RF
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 = 3% /0.4 = 7.5%

7. 蘇菲手中有$5,000,000想要投資，她的計畫是建構一只投資組合，納入下列所有的資產，並讓此投資組合的系統風險與「市場投資組合」的系統風險一樣。請根據蘇菲的計畫，將下列的空格填妥。
	資產
	投資金額
	貝他係數

	股票A
	$1,000,000
	1.2

	股票B
	$1,200,000
	1.5

	股票C
	？
	1.0

	股票D（無風險資產）
	？
	？


Ans:


 1. 由於股票D為無風險資產，所以貝他係數等於0。
     2. 投資組合的貝他係數等於個別資產貝他係數的加權平均，而總投資金額為$5,000,000，故知股票A、B權重分別為0.2及0.24。假設股票C的權重為X，則投資組合貝他係數等於0.2*1.2+0.24*1.5+X*1+Y*0 = 1，可以解出X = 0.4，因此Y 必然等於0.16。因此股票C投資金額為$2,000,000，股票D投資金額為$800,000。
8. 儒蒂打算把$1,000,000全部投注在一只投資組合上；此投資組合包含股票A及一檔無風險資產。儒蒂的目標是要讓此投資組合的系統風險僅為市場投資組合的一半。假設股票A及無風險資產的預期報酬率分別為30%及6%，而股票A的貝他係數為1.0，請問此投資組合的預期報酬率是多少？
Ans:  
     1. 市場投資組合的系統風險等於1，而儒蒂想讓她的投資組合的系統風險為市場投資組合的一半，也就是等於0.5。股票A的貝他係數等於1.0；無風險資產的貝他係數等於0，而投資組合的貝他係數是所含個股貝他係數的加權平均，由此可知：                       
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      2. 投資組合的預期報酬率= 0.5 × 30% + 0.5 × 6% =18%。
9. 方思的投資組合包含兩檔股票和一檔無風險資產，他的資金是平均分配在此三檔資產上。假設其中一檔股票的貝他係數等於1.6，而整個投資組合的貝他係數等於1.2，請問另一檔股票的貝他係數是多少？
Ans: 
     由於方思的資金是平均分配在三檔資產上，故
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投資組合的貝他係數= 1.2 = 
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10. 下列是某國從2000年至2003年的股價指數及國庫券之報酬率歷史資料：
	年
	股票指數報酬率
	國庫券報酬率

	2000
	－20%
	4.0%

	2001
	－10%
	3.3%

	2002
	  5%
	2.2%

	2003
	 29%
	2.8%


(a)請算出每一年的市場風險溢酬(Market Risk Premium)；(b)另請算出市場風
險溢酬在此四年的平均值；(c)你所算出的市場風險溢酬與CAPM的主張有
沒有相違背之處？
Ans:       

    [image: image99.wmf]年
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市場風險溢酬代表投資人為市場上一檔平均表現的股票承擔風險所得到的溢酬。根據CAPM，市場風險溢酬應該是正值，但顯然該國的投資人在這段期間所得到的實際溢酬每年有正值也有負值；四年的平均值為－2.08%。由於長期而言風險性資產的平均報酬率遠高於無風險資產，而投資人對此也都充分瞭解，因此會預期(或要求)從風險性資產的投資得到正的市場風險溢酬，而正的溢酬也正是反映高報酬率背後投資人必須承擔的高風險。由於CAPM所計算的是投資人的預期報酬率(必要報酬率)而非實現報酬率，因此主張市場風險溢酬為正值與此處算出的市場風險溢酬(負值)並不互相違背。
11. 假設某國股價指數的預期報酬率為10%，標準差為24%，而貝他係數等於1，市場無風險利率為4%。你可否在此市場建構一個充分分散風險的投資組合，使其預期報酬率等於8%？這樣一個投資組合的標準差是多少？
Ans: 


建構一個預期報酬率等於8%的充分分散風險的投資組合，可以將部分資金投注於無風險資產，另一部份資金投注於股價指數上。令W代表無風險資產的投資權數，而1－W代表股價指數的投資權數，則投資組合的預期報酬率計算如下：
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      如此建構的投資組合的標準差為：
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12. 根據第11題，你可否在此市場建構一個充分分散風險的投資組合(Y)，使其貝他係數等於0.3？這樣一個投資組合的標準差是多少？
Ans: 

令W代表無風險資產的投資權數，而1－W代表股價指數的投資權數，則投資組合的貝他係數計算如下：
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               ( W = 0.7；1－W = 0.3 

     如此建構的投資組合的標準差為：
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13. 根據第11題的資料畫出證券市場線(SML)，並請在此線上標出第11、12題你所建構的兩個投資組合。
Ans: 
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14. 依據第13題所畫出的證券市場線，請問下列四檔股票中，有哪些是位於證券市場線的上方？有哪些的價格被高估了？
	股票
	預期報酬率
	貝他係數

	A
	15%
	1.8

	B
	17%
	2.2

	C
	 7%
	0.5

	D
	 6%
	0.4


Ans: 

根據證券市場線，四檔股票的預期報酬率應分別為：
                       A:  14.8%

                       B:  17.2%

                       C:   7.0%

                       D:   6.4%

    因此，股票A 位於證券市場線的上方，股票C落在證券市場線上，而股票B和D 位於證券市場線的下方，顯示股票B和D的價格是被高估了。
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