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七、資本資產訂價模型（CAPM） 

系統風險與非系統風險：個別資產本身之風險（如罷工、火災、訴訟

等），可以運用投資組合予以分散，稱為非系統風險、可分散風險或

公司特有風險。資產所共同面對的風險（如通貨膨脹、經濟衰退、戰

爭等），無法運用投資組合予以分散，稱為系統風險、不可分散風險

或市場風險。如圖5-14。 
總風險 = 非系統風險 + 系統風險 
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圖5-14 系統風險與非系統風險 

β係數：總風險包括系統風險與非系統風險，其中非系統風險可以運用

投資組合予以去除，故這部分風險就不該享有報酬。另系統風險不能

運用投資組合予以去除，故承擔這部分的風險就應給予報酬。換言

之，風險貼水（風險溢酬）來自於承擔系統風險（市場風險）的報
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酬，即衡量個別資產之系統風險。β係數（Beta Coefficient），是在衡

量個別資產報酬（或風險）對市場報酬（或風險）反應程度。β係數等

於一，表示個別資產對市場報酬同比例變動。β係數小於一，表示個別

資產較市場報酬變動幅度小。β係數大於一，表示個別資產對市場報酬

變動幅度大。 
高風險要求高報酬，高報酬承擔高風險。因此，β係數愈小的資產，風

險愈小；β係數愈大的資產，風險愈大。 
β係數之公式： 

im
2
m

σβ =
σ

 

2
mσ ：市場報酬率的變異數。 

imσ ：個別資產i報酬與市場報酬率的共變數。 

 

凱悅不動產證券之報酬率標準差9.6，由市場指標估算報酬率具有標準
差2.5，而此二個報酬率的相關係數為0.7，則凱悅不動產證券之貝他係
數為何？ 
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證券市場線（SML）：證券市場線（Security Market Line），在描述β

值與報酬率之關係。如圖5-15所示。無風險利率的國庫券，β係數等於

零，市場投資組合（Market Portfolio）的β係數等於一。 

i iE(R ) a b= + β  

無風險利率的國庫券： 

fR a b 0 a= + × =ä  

fa R=â  

市場投資組合： 

mE(R ) a b= +ä  

m m fb E(R ) a E(R ) R= − = −â  

找到a與b的值，就得到證券市場線。 
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i f m f iE(R ) R [E(R ) R ]= + − β  

上列式子，就是資本資產訂價模型（ The Capital Asset Pricing 
Model），顯示一項資產之報酬率 iE(R )是由無風險報酬率 fR ，與風險

貼水 m f i[E(R ) R ]− β 二部分所構成。而風險貼水是由市場投資組合的風

險溢酬 m f[E(R ) R ]− 與β係數之積。 

 

βi0

E(Ri)

Rf

SML 

 
圖5-15 證券市場線 

 

假定無風險報酬率為6%，市場投資組合報酬率為14%，A不動產證券
的貝他係數為1.8，則A不動產證券之必要報酬率為多少？ 
 

 i f m f iE(R ) R [E(R ) R ]= + − ⋅β = 6% + (14% − 6%) × 1.8 = 20.4% 

 
資本市場線（CML）與證券市場線（SML）之關係： 

由SML導出CML： 
證券市場線（SML）之方程式： 
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當 im 1ρ = ，則是資本市場線（CML）： 

i
i f m f

m
E(R ) R [E(R ) R ] σ= + −

σ
 

由CML導出SML： 
資本市場線（CML）之方程式： 

m f
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m
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σ

 

改寫為： 
m f

i f i
m

E(R ) RE(R ) R −= + × σ
σ

................................... 

第i種資產之系統風險 i i mσ = β σ ................................  

式式式 式：  
m f

i f i m
m

E(R ) RE(R ) R −= + ×β σ
σ f m f iR [E(R ) R ]= + − ⋅β  

總之，資本市場線（CML）在描述效率的投資組合，期望報酬與總

風險間之關係。證券市場線（SML）在描述，不論有無效率投資組

合，期望報酬與系統風險之關係。如圖5-16。 

CML： m f
P f P

m
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SML： i f m f iE(R ) R [E(R ) R ]= + − ⋅β  
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圖5-16 資本市場線與證券市場線之對照 

各種投資標的之報酬與風險：根據證券市場線（SML），投資標的之

風險（系統風險）愈大，所要求報酬率愈高。如圖5-17，某投資標的之

風險為β0，則所要求之報酬率為R0。另一投資標的之風險為β1，則所要
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求之報酬率為R1。符合高風險、高報酬之投資定理。 
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圖5-17 風險與貼水 

投資標的所要求之報酬率如下： 
要求報酬率 = 無風險報酬率 + 風險貼水 

R0 = a + b0 

R1 = a + b1 

R0 = 股票之報酬率。 
R1 = 房地產之報酬率。 
a：無風險報酬率。 
b0：股票之風險貼水。 
b1：房地產之風險貼水。 
實務上，各種投資標的（如政府公債、銀行定存、公司債、股票、房

地產、期貨等）之風險不同，所要求報酬率也因而不同。如圖5-18，投

資政府公債風險最低，其報酬率也最低，其次為銀行定存、公司債。

至於股票、房地產、期貨屬於高風險，其報酬率也偏高。 
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圖5-18 各種投資標的之風險與報酬 

八、套利訂價模型（APT） 

套利訂價理論（Arbitrage Pricing Theorem）：認為個別資產的報酬率，

是由無風險報酬率，加上數個風險因子之風險貼水而來。報酬與風險

呈線性關係。 
i f 1 1 2 2 3 3 n nE(R ) R b F b F b F ...... b F= + + + + +  

iE(R )：資產i的報酬率。 

fR ：無風險報酬率。 
Fn：第n個因子對預期報酬率 iE(R )之影響（即風險因子）。 
bn： iE(R ) 受 nF 影響之敏感度（即風險因子每承受一單位風險之風險

貼水）。 
APT與CAPM之不同： 

CAPM為單因子模型，認為個別資產之報酬率可完全由市場組合

（Rm）之報酬率加以解釋。APT則為多因子模型，認為個別資產之

報酬率除受到市場組合（Rm）報酬率的影響之外，尚受到其他因素

之影響（如產業生產指數、通貨膨脹率、長短期利率差距、違約風

險溢酬、實質利率改變等）。 
APT之解釋能力更強，CAPM可視為APT模型的特殊例子而已。 

九、風險的衡量 

風險之意義：實際報酬率未能達到原先預期報酬率的差異程度。 
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