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第八章 投資組合管理

壹 重點整理

重點一 投資決策流程與投資管理

(一)投資決策流程

設定投資政策。

進行證券分析。

建構投資組合。

調整投資組合。

評估投資組合與績效。

(二)投資管理

市場效率低：市場不具效率時，很多資訊並未反映出來，為擊敗市場績效，賺取超額報

酬，可採積極性之管理策略。

市場效率高：市場具有效率時，所有資訊皆以反映出來，無法擊敗市場績效，以賺取超

額報酬，採消極性之管理策略。

重點二 主動式（積極）投資組合管理

(一)設定資產配置策略

投資目標：投資目標的改變，將會影響原先的資產配置策略。

風險承受能力：若投資人風險承受能力較大，在資產配置上股票的投資比率將會增加。

流動性：基於流動性考量，現金資產的比重會增加。

(二)選時策略

所謂選時策略係指投資者透過市場的預估與判斷，以掌握進場或出場的時機，來調整其

所持有之投資組合，使其達成最佳的資金配置。

當市場處於多頭時，投資者應購進貝它係數較高的股票，使投資報酬率提高，並減少所

持有之閒置資金，提高資金運用率，來賺取更高的報酬。

若投資人不具選時能力，可採定期定額投資法，以規避選時的風險。

(三)選股策略

選股策略中，最重要的基本原則是選擇未來具有上漲潛力，或是目前價格被低估的個股。

在選股方面不要選擇太多性質類似的個股，以免無法降低投資的風險。

希望獲取較高報酬率及能承擔風險之投資者，適合購買小型股；穩健型的投資人則適合

購買大型股。

重點三 被動式（消極）投資組合管理

(一)被動式投資組合管理的意義

採取被動式投資組合管理策略時，在其建構投資組合完成之後，會維持一段較長之時間，
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不調整原先之投資組合。

被動式投資組合管理策略，其目的並不是透過選時或選股的方式來擊敗市場。

(二)調整投資組合之時機

當投資者原先建構投資組合之因素發生顯著的變化時，投資者會調整原先之投資組合。

當整體市場組合的風險與報酬發生變化時，投資者也會調整原先之投資組合以達個人滿

足之極大化。

(三)建構消極性投資組合之方式

不管使用何種方式建構消極性的投資組合，投資者均要考慮每種方法的交易成本與追蹤

誤差兩因素。

消極性的管理策略主要是透過持有多種股票之方式，建構出與市場相似之投資組合，如

指數基金。

(四)指數股票基金（Exchange Traded Fund；ETF）

所謂指數股票型基金，指在證券交易所上市，以追蹤證券交易所設計或同意編製之標的

指數，且申購、買回採實物及依據契約規定方式交付之證券投資基金。

台灣第一個 ETF 為寶來所推出之台灣五十指數 ETF，其所追蹤的指數為台灣五十指數，

該指數係由台灣證券交易所和英國富時指數有限公司合作編製。

寶來台灣卓越 50證券投資信託基金實物申購／買回之基本單位為 1,000,000受益權單位。

封閉型基金、開放型基金與指數股票基金之比較

封閉型基金 開放型基金 指數股票基金

交易方式 集中市場 銀行、券商、投信 集中市場

租稅費用
手續費 0.1425%，交易

稅 0.1%
手續費

手續費 0.1425%，交易

稅 0.1%

買賣價值 市價（常有折價問題） 淨值 市價（折溢價極小）

基金規模 固定 不固定 不固定

管理目標 打敗大盤 打敗大盤 追蹤指數

融資券 可（6 個月閉鎖期） 可

重點四 投資組合保險策略

(一)投資組合保險之意義

投資組合保險策略是一種比較積極的避險策略，其目的則是希望投資組合的價值不要下

降至某一水準之下。

投資組合保險的效果相當於投資組合現貨部位再加上賣出選擇權部位。

(二)公式

K = m× (V － F)

K：可投資在股票的金額

m：可承擔風險係數
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V：總資產市值

F：可接受的資產市值下限

(三)優點

可接受的風險已事先設定，在最壞的情況下會自動執行停損設定，仍可保有相當於可接

受下限的總資產市值。

在股票多空市場趨勢明顯時，漲時追價，跌時停損，買漲殺跌反而可以創造出較高利潤。

(四)缺點

在盤整市場時，採取此策略買高賣低，會兩面損失。

對於何時獲利了結，並無指標參考。漲幅大時依公式早已滿手股票，但一定要等到回跌

以後才會開始減少持股。

基本上屬於順勢操作法，不會因賣得太早錯失行情，但很可能沈溺於獲利幻覺，無法在

高檔時及時獲利了結。

重點五 投資組合之績效評估

(一)夏普指標（Sharpe）

意義：衡量投資組合一單位總風險所獲取之風險溢酬，適合尚未完全分散仍有非系統風

險投資組合績效之評估，如高科技或金融類股型基金。

公式： ＝
投資組合報酬率－無風險利率

投資組合報酬率標準差
＝

－

(二)崔諾指標（Treynor）

意義：崔諾指標只考慮系統風險，因此適合已分散風險投資組合之評估。而對可分散風

險或不關心非系統風險之投資者而言，崔諾指標則是合適的指標。

公式： ＝
投資組合報酬率－無風險利率

投資組合貝它係數
＝

－

(三)詹森指標（Jensen）

意義：利用投資組合平均報酬與市場投資組合超額報酬的差異，算出投資差異性指標。

詹森指標愈大，績效愈好。又稱 係數。

公式： ＝ －[ ＋ ( － )]

(四)比較

夏普指標關心的是投資人的總風險。

崔諾指標與詹森指標關心的是貝它風險。

貳 精選試題

( ) 下列何指標係比較投資組合平均超額報酬與合理投資組合超額報酬的差異： （90 高員）

(A)夏普指標 (B)崔納指標 (C)詹森指標 (D)貝它係數。

1.(C)
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( ) 欲比較評估某基金之投資績效，則應將該基金之報酬率與下列何種標準比較方為合理？

（90 高員）

(A)同業拆款利率 (B)銀行平均一年定存利率

(C)所有基金之平均報酬率 (D)風險性質相同之其他基金報酬率。

( ) 某投資組合之報酬率為 14%，報酬率標準差為 21%， 係數為 1.15，若無風險利率為

6%，請問其夏普指標（Sharpe）為何？ （91 高員、92 高員）

(A)6.96% (B)12.52% (C)21.54% (D)38.10%。

解析 ： ＝
投資組合報酬率－無風險利率

投資組合報酬率標準差
＝

－
＝

－
＝ 38.10%

( ) 下列那些資訊為評估基金績效時必要的資訊？A.基金平均報酬率；B.基金經理人姓名；

C.基金之風險特質；D.基金規模大小 （91 高員）

(A)A.、B.、C.、D (B)A.、B.、C. (C)A.、C. (D)B.、C.。

( ) 投資組合保險的目的： （92 高員）

(A)設定投資組合價值之上限

(B)希望投資組合的價值能在一定的風險程度下增加

(C)鎖定投資組合之價值

(D)以上皆非。

解析 ：投資組合保險策略是一種比較積極的避險策略，其目的則是希望投資組合的價

值不要下降至某一水準之下。

( ) 投資組合保險之操作策略為何？ （92 高員）

(A)買跌、賣漲 (B)買漲、賣跌 (C)買漲、賣漲 (D)買跌、賣跌。

( ) 崔納指標（Treynor）之計算考慮何種風險？ （92 高員）

(A)個別風險 (B)系統風險 (C)總風險 (D)報酬率標準差。

解析 ： ＝
投資組合報酬率－無風險利率

投資組合貝它係數
＝

－

( ) 指數型基金的投資組合管理策略是： （92 高員）

(A)主動式（Active）策略 (B)被動式（Passive）策略

(C)隨機式（Random）策略 (D)成長性（Growth）策略。

( ) 共同基金經理人採取由下而上（Bottom-up）管理方式，認為基金的超額報酬主要來自

於： （92 高員）

(A)大盤研判 (B)類股波段操作

(C)尋找價值低估的潛力股 (D)分散風險。

( ) 下列何種投資策略可在標的股票下跌時獲利？ （92 高員）

(A)買進股票 (B)買進股價指數期貨 (C)買進賣權 (D)買進買權。

( ) 國內上市封閉型基金每一交易單位數為： （92 高員）

(A)100 單位 (B)1,000 單位 (C)10,000 單位 (D)沒有規定。

2.(D) 3.(D) 4.(C) 5.(B) 6.(B) 7.(B) 8.(B) 9.(C) 10.(C) 11.(B)
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( ) 以詹森 指標來衡量投資組合績效的主要缺點在於： （92 高員）

(A)衡量的風險只有系統風險 (B)沒有對風險作調整

(C)僅能用於選股能力的衡量 (D)CAPM 未必成立。

解析 ：詹森 指標＝投資組合實際報酬率－CAPM理論報酬率，但CAPM理論報酬率

未必成立。

( ) 指數股票型基金（ETF）對一般投資人而言有何優點？A.增加避險的管道；B.避免選股

的問題；C.採被動式管理，不需承擔任何風險 （93 高員）

(A)A.與 B. (B)A.與 C. (C)B.與 C. (D)A.、B.、C.均是。

( ) 成為台灣 50 指數成分股的資格，何者正確？A.公司成立一定年限以上；B.依公司資本

額大小排序，取排名前 50 檔股票 （93 高員）

(A)僅 A. (B)僅 B. (C)A.、B.均正確 (D)A.、B.均不正確。

( ) 臺灣 50 指數ETF與臺灣 50 指數期貨的比較，何者正確？A.ETF可長期投資，期貨則有

期限限制；B.ETF 與股票交易相同，期貨為保證金交易；C.ETF 可累積現金股利，期貨

沒有股利分派 （93 高員）

(A)A.與 B. (B)B.與 C. (C)A.與 C. (D)A.、B.、C.均正確。

( ) 如果某退休基金採消極式操作之策略，可將基金： （93 高員）

(A)委託專業經理人挑選證券

(B)委託專業經理人決定投資某一類資產之時機

(C)投資指數型基金

(D)投資美國高科技基金。

( ) 寶來台灣卓越 50 證券投資信託基金實物申購／買回之基本單位為何？ （93 高員）

(A)10,000 受益權單位 (B)100,000 受益權單位

(C)1,000,000 受益權單位 (D)無最低受益權單位之限制。

( ) 建構投資組合的步驟依由上而下策略（Top Down Strategy）順序應該為：A.設定資產配

置；B.根據投資人目標與限制決定投資策略；C.選擇投資標的 （93 高員）

(A)A.→B.→C. (B)B.→C.→A. (C)B.→A.→C. (D)C.→B.→A.。

( ) 基金經理人的選股能力優良，根據詹森（Jensen）績效評估指標，其所管理的基金：

（93 高員）

(A)其阿法（alpha）值必大於 0

(B)其貝它（beta）值必大於 1

(C)其報酬率標準差必小於市場報酬率標準差

(D)其報酬率必大於市場報酬率。

解析 ：詹森 指標＝投資組合實際報酬率－ CAPM 理論報酬率，若基金經理人的選股

能力優良，則其實際報酬率會高於 CAPM 理論報酬率，故其 值＞ 0。

( ) 在投資組合管理中，何種策略較常調整投資組合？

(A)消極性投資管理 (B)積極性投資管理 (C)被動式投資管理 (D)以上皆是。

12.(D) 13.(A) 14.(B) 15.(D) 16.(C) 17.(C) 18.(C) 19.(A) 20.(B)
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( ) 某投資組合之報酬率為 16%，報酬率標準差為 24%， 係數為 1.1，若無風險利率為 6%，

請問其崔納指標（Treynor）為何？

(A)9.09% (B)10.09% (C)41.67% (D)44.12%。

解析 ：崔納指標 ＝
投資組合報酬率－無風險利率

投資組合貝它係數
＝

＝
16% 6%

1.1 ＝ 9.09%。

( ) 投資組合保險操作策略最為人詬病的是對股市：

(A)助長投機風氣 (B)造成助漲助跌 (C)抑制股價上漲 (D)助長內線交易。

解析 ：投資組合保險操作策略會於多頭時增加現貨部位，空頭時減少現貨部位，故有

助漲助跌效果。

( ) 下列何種金融商品無法在集中市場中購得？

(A)封閉型基金 (B)開放型基金 (C)特別股 (D)認購權證。

( ) 依據資本資產定價模式，基金經理人所尋求的價格高估證券，是指該證券的詹森 係數：

(A)大於 1 (B)等於 1 (C)大於 0 (D)小於 0。

解析 ：依據資本資產定價模式，由於 ＋ × ( － ) 價格高估，詹森 係數＝ －

[ ＋ ( － )]＜ 0

( ) 當投資組合之夏普指標大於資本市場線之斜率時，代表：

(A)績效較大盤好 (B)績效較大盤差 (C)績效與大盤一樣 (D)以上皆非。

解析 ：當投資組合之夏普指標大於資本市場線之斜率時，代表投資組合落在 CML 線

之上方，表示此投資組合的績效優於大盤。

( ) 詹森（Jensen）的 指標，用來衡量投資績效，其適當性是建立在：

(A)APT 是正確的 (B)CAPM 是正確的

(C)投資組合風險是不可以被分散消除的 (D)以上皆非。

解析 ：詹森指標 係數＝ －[ ＋ ( － )]

( ) 建構投資組合時，在下列何種情況下可擊敗大盤？A.效率市場；B.無效率市場；C.積極

性投資管理；D.消極性投資管理

(A)A.、D. (B)A.、C. (C)B.、D. (D)B.、C.。

( ) 假設無風險利率是 10%，某基金的貝它係數是 1.2，平均報酬率是 17%，其詹森的 指標

是 1%，則市場組合的報酬率是：

(A)13% (B)14% (C)15% (D)16%。

解析 ：詹森指標 係數＝ －[ ＋ ( － )]

1%＝ 17%－[10%＋ 1.2 ( － 10%)]

＝ 15%

( ) 主動式（Active）投資組合管理：

(A)強調隨機選股，認為市場具效率性 (B)強調分散風險，選取效率投資組合

(C)強調效率市場，不需分析個股價格 (D)強調擇時能力，對股價走勢進行預測。

21.(A) 22.(B) 23.(B) 24.(D) 25.(A) 26.(B) 27.(D) 28.(C) 29.(D)
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( ) 投資者透過對於市場的預估與判斷，以掌握進場或出場的時機，來調整投資組合的動作

為下列何種決策：

(A)資產配置決策 (B)選股策略 (C)選時決策 (D)多角化策略。

( ) 被動式（Passive）投資組合管理目的在：

(A)運用分散風險原理，找出效率投資組合，獲取正常報酬

(B)運用隨機選股策略，選取一種股票，獲取隨機報酬

(C)運用選股能力，找出價格偏低之股票，獲取最高報酬

(D)運用擇時能力，預測股價走勢，獲取超額報酬。

( ) 以下何者適合採取積極性投資策略：

(A)菜籃族 (B)退休人員 (C)市場效率性高 (D)市場效率性低。

( ) 如果某退休基金採消極式操作之策略，可將基金：

(A)委託專業經理人挑選證券

(B)委託專業經理人決定投資某一類資產之時機

(C)投資指數型基金

(D)投資美國高科技基金。

( ) 在效率市場假說成立下，大多數共同基金的詹森 指標：

(A)大於 1 (B)等於 1 (C)大於 0 (D)接近 0。

解析 ：效率市場成立時，股價被正確評價，其 值趨近於 0。

( ) 某投資組合之報酬率為 16%，報酬率標準差為 15%， 係數為 1.25，若無風險利率為

7%，請問其夏普指標（Sharpe）為何？

(A)7.2% (B)60% (C)83% (D)53%。

解析 ： ＝
投資組合報酬率 無風險利率

投資組合報酬率標準差
＝

－

＝
16% 7%

15% ＝ 60%

( ) 投資組合之資產配置策略會受到何者因素影響：A.投資目標；B.風險承擔能力；C.投資

人的謀生能力

(A)僅 A 對 (B)僅 A、B 對 (C)僅 B、C 對 (D)A、B、C 均對。

( ) 國際投資的績效會受到下列那些因素影響？A.國家選擇；B.幣別選擇；C.個股選擇

(A)僅 A 對 (B)僅 A、B 對 (C)僅 B、C 對 (D)A、B、C 均對。

( ) 有關台灣 50 指數之敘述，何者為非？

(A)包含 50 檔成分股

(B)佔台股總市值的 50%

(C)與台灣加權指數具有高度相關性

(D)可做為指數期貨、指數選擇權的標的指數。

解析 ：台灣 50 指數佔台股總市值的 65%。

30.(C) 31.(A) 32.(D) 33.(C) 34.(D) 35.(B) 36.(D) 37.(D) 38.(B)
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( ) 「Cash is King」係屬於何種情況下之用語？

(A)多頭市場 (B)空頭市場 (C)效率市場 (D)非效率市場。

解析 ：當市場處於空頭時，則應提高現金比率，以減少投資的損失。

( ) 國內共同基金由下列何單位核准募集？

(A)中央銀行 (B)行政院金融監督管理委員會

(C)櫃檯買賣中心 (D)證券交易所。

( ) 下列何者指標適合尚未完全分散仍存有非系統風險投資組合績效之評估：

(A)夏普指標 (B)崔納指標 (C)詹森指標 (D)貝它係數。

解析 ：夏普指標 ＝
投資組合報酬率－無風險利率

投資組合報酬率標準差
＝

39.(B) 40.(B) 41.(A)
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第十章 歷屆試題──「投資學」試題

九十二年第一次證券商高級業務員資格測驗試題

( ) 初級市場指的是：

(A)發行市場 (B)流通市場 (C)外匯市場 (D)拆款市場。

( ) 有關我國乙種國庫券之發行，下列何者敘述有誤？

(A)由中央銀行發行 (B)為穩定金融 (C)按面額發行 (D)為貨幣市場工具。

解析 ：乙種國庫券為中央銀行所發行，為穩定金融而發行，採折價發行。

( ) 影響金融市場中所有資產報酬的事件，其衝擊是屬於全面性的風險為： 利率風險；

購買力風險； 政治風險

(A)僅 對 (B)僅 對 (C)僅 對 (D) 皆對。

( ) 下列何者與權益市場之關係較為密切？

(A)存託憑證 (B)國庫券 (C)一般公司債 (D)商業本票。

( ) 下列何者屬於資本市場之工具？ 可轉換公司債； 銀行承兌匯票； 可轉讓銀行定期

存單； 特別股

(A)僅 、 對 (B)僅 、 對 (C)僅 、 對 (D)僅 、 對。

( ) 世界最大規模市值的證券交易所為：

(A)臺灣證券交易所 (B)紐約證券交易所 (C)倫敦證券交易所 (D)東京證券交易所。

( ) 影響投資之要素包括： 時間； 報酬； 風險

(A)僅 、 對 (B)僅 、 對 (C)僅 、 對 (D) 、 、 皆是。

( ) 可轉換公司債具有何種特性？ 票面利率通常高於同條件之公司債； 具有轉換凍結期

間； 隨標的股價上漲而上漲

(A)僅 (B)僅 (C) 、 (D) 、 。

( ) 貨幣之時間價值為：

(A)本金 (B)利息 (C)風險 (D)通貨膨脹。

( ) 現金增資溢價部份，應視為：

(A)資本公積 (B)法定公積 (C)股本 (D)保留盈餘。

( ) 可轉換公司債每張可轉換成 2,500 股普通股，則在普通股市價為 44 元時，每張轉換價值

為：

(A)25,000 元 (B)75,000 元 (C)100,000 元 (D)110,000 元。

解析 ：轉換價值＝轉換比率×股票市價＝ 2,500×44 元＝ 110,000 元

( ) 附認股權證公司債之債權人於執行認股權利時，公司負債會：

(A)減少 (B)增加 (C)不變 (D)增減不一定。

1.(A) 2.(C) 3.(D) 4.(A) 5.(D) 6.(B) 7.(D) 8.(D) 9.(B) 10.(A) 11.(D) 12.(C)
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九十五年第三次證券商高級業務員資格測驗試題

( ) 目前我國證券市場之主管機關為：

(A)財政部 (B)經濟部

(C)行政院金融監督管理委員會 (D)證券暨期貨市場發展基金會。

( ) 以下何者不是封閉型基金的特性？

(A)基金規模不會改變 (B)在集中交易市場交易

(C)以淨值的漲跌為基金買賣的價格 (D)投資者不能向基金公司要求贖回。

( ) 當股市預測中央銀行會提高存款準備率時，股價通常就會：

(A)上漲 (B)下跌 (C)無關 (D)不一定。

( ) 自美國進口物品之公司，可如何操作金融商品以規避匯率風險：

(A)賣美元期貨 (B)賣遠期美元 (C)買美元買權 (D)買美元賣權。

( ) 對普通股股東而言，可以把普通股看成是：

(A)買公司資產，再買一個賣權 (B)買公司資產，再賣一個賣權

(C)買公司資產，再買一個買權 (D)買公司資產，再賣一個買權。

( ) 影響投資之要素包括： 時間； 報酬； 風險

(A)僅 、 對 (B)僅 、 對 (C)僅 、 對 (D) 、 、 皆是。

( ) 下列何者屬於權益證券？ 商業本票； 普通股； 特別股； 可轉換公司債

(A)僅 、 對 (B)僅 、 對 (C)僅 、 對 (D)僅 、 、 對。

( ) 美國存託憑證，其上市公司一定設籍在：

(A)中華民國 (B)美國

(C)中華民國境外國家 (D)美國境外國家。

( ) 影響金融市場中所有資產報酬的事件，其衝擊是屬於全面性的風險為：

(A)利率風險 (B)購買力風險 (C)政治風險 (D)以上皆是。

( ) 下列交易何者須繳保證金？ 買期貨； 買選擇權： 融券賣出股票

(A)僅 對 (B)僅 、 對 (C)僅 、 對 (D) 、 、 均對。

( ) 下列何者一定不能以融資方式買進？ 存託憑證； 債券換股權利證書； 普通股

(A)僅 對 (B)僅 、 對 (C)僅 、 對 (D)僅 、 對。

( ) 關於存續期間的敘述，何者為真？

(A)存續期間可以用來衡量債券的信用風險 (B)存續期間愈長，風險愈低

(C)票面利率愈高、存續期間愈長 (D)殖利率愈高，存續期限愈短。

( ) 假設其他條件相同，附息債券之存續期間（Duration）較零息債券之存續期間：

(A)長 (B)短 (C)相同 (D)無法比較。

( ) 下列那種金融商品毋須課徵證券交易稅？

(A)存託憑證 (B)股票 (C)認購權證 (D)公債。

1.(C) 2.(C) 3.(B) 4.(C) 5.(A) 6.(D) 7.(B) 8.(D) 9.(D) 10.(B) 11.(B) 12.(D)

13.(B) 14.(D)






