以下內容取自金證照公司出版的「CFP過關寶典—模四」中第二章一小部分

第二章、投資報酬與風險的衡量

1、 投資報酬的衡量

衡量某一證券或投資組合之投資報酬，主要在計算於某投資期間內，投資該證券或投資組合所帶來的回報比率(Rate of Return)；此外，一般而言，衡量投資報酬時多以總報酬之概念為之(即包含資本利得、股利、利息等收益)，以客觀反映真實報酬率。準此原則，投資報酬的衡量尚可細分為下列幾種方式：

(1) 依衡量期間之不同：

i. 單期(或持有期間)投資報酬率

=(期末資產總合/期初投入資產)-1

ii. 投資N期之平均投資報酬率

=(期末資產總合/期初投入資產)(1/N)-1

另，若已知過去3年之報酬率分別為X1、X2、X3，則其過去3年之平均報酬率

=【(1 + X1) * (1 + X2) * (1+ X 3)】1/3 -1

                       一般而言，此一方法計算出之報酬率又稱內部報酬率(IRR，Internal Rate of Return)，乃一複利概念之報酬率。

Note：上述之N期之平均投資報酬率之衡量方式乃所謂「幾何平均法」，另有所謂「算數平均法」，即取各期之報酬率予以加總後再除以期數，惟此法衡量之結果較無法客觀表達實際之報酬情況，因此一般均以「幾何平均法」為之。

(2) 依是否考慮稅負因素之不同：

i. 稅前收益率

ii. 稅後收益率

由於投資人角色之不同(如自然人、法人、公益團體等)及/或投資標的之不同(如存款、資產證券化商品、海外投資等)，相同之稅前報酬率常有不同之稅後報酬率。一般而言，投資人將以稅後收益率作為投資決策之參考，而非稅前收益率。

(3) 依衡量時點之不同：

i. 期望報酬率(Expected Return)：

屬「事前概念」之報酬率，亦即投資人於實際投資前，進行投資決策時所考慮之報酬率，亦即假設該投資人真的進行該項投資，其預期可獲得之報酬率；當然，就理性投資人而言，除非該預期報酬率大於或等於該投資人對該投資之「要求之報酬率(Required Return)」，否則不應該進行該項投資。

ii. 實際報酬率(Realized Return)：

屬「事後概念」之報酬率，亦即衡量該投資於「過去」一段時間之實際報酬，主要用於計算實投資收益或衡量投資績效。

2、 投資風險的衡量

所謂投資的「風險」乃指投資報酬率的「不確定性」，一般而言，多以投資報酬率之「變異數(Variance)」或「標準差(Standard Deviation)」等統計上之方法衡量之。

(1) 變異數(Var)

假設現有N個數值，此N個數值之變異數計算如下：

Var（Xi）=Σ(Xi-Ux)2/N

其中，i= 1~N，共N個數值

Ux = N個數值之算數平均數(此乃統計上之定義，與計算平均報酬率不同)

(2) 標準差(SD)

承(1)所述，標準差(SD)=σx=【Var（Xi）】1/2 
(3) 由上述公式可知，變異數之意義正如其名，乃在於衡量某一組數值(如過去10年的報酬率)相互間變異（離散）的程度，離散程度愈大則所得出之變異數理當愈大(因為個別數值距其均值愈遠)。至於取平方之目的，乃為避免離均值之正負相抵(因個別數值有高於均值及低於均值者)，以表達其真正之離散程度。

(4) 上述之變異數與標準差，除可用來計算該證券過去報酬率之風險程度外，亦可用來估計該證券基於某些預期下，未來報酬率之風險程度；其計算方式如下述(7)中之釋例。

(5) 上述(1)、(2)所述之變異數或標準差，所代表者乃該證券之「總風險」，若將該總風險與以拆解，尚可分拆為「系統風險(Systematic Risk)」與「非系統風險(Non-systematic Risk)」：

i. 系統風險：

顧名思義，此風險來自於該證券所處之系統(環境)本身，又稱為「市場風險(Market Risk)」或「不可分散風險(Un-diversifiable Risk)」，所有該市場之證券均會受到該風險之影響，無法透過分散投資之方式來消除投資組合之系統風險，如能源危機、政局不穩等，一般以β(貝他)係數衡量之，β係數愈大之證券，表其報酬之風險受系統風險影響之程度愈大。第i種證券之β係數如下：

   βi=σim/σm2
   其中，σim(第i種證券報酬與市場報酬之共變數

         σm2(市場報酬之變異數
ii. 非系統風險：

        相對於系統風險來自於大環境，非系統風險來自於各該證券本身，如該公司之財務狀況、市佔率等，乃各公司本身之風險，且市場中之所有公司並不會同時受某非系統風險之影響，因此透過分散投資將可降低投資組合之非系統風險。


(6) 變異係數(Coefficient of Variance，CV)

CV=σx/Ux ，

表達為獲得一單位報酬率，所須承擔之風險(不確定性、標準差)，為相對風險之概念，就理性投資人而言，在其他條件相同下，變異係數愈小表愈好的投資(Compare to Sharpe Ratio?)。

(7) 舉例而言，若某一證券其過去三年之報酬率分別為5%、12%與20%，則其過去三年之平均報酬率及報酬率之變異數、標準差分別為何？又若預估未來一年該證券之可能報酬率及其機率如下，則該證券明年之預期報酬率及風險各為何？

                   

解答說明：
1.平均報酬率=【(1+5%)*(1+12%)*(1+20%)】1/3 –1 = 12.17%

2.變異數：

             Var（Xi）=Σ(Xi-Ux)2/N

             Ux=(5%+12%+20%)/3=12.33%

                         N=3

             (Var（Xi）=【(5%-12.33%)2+(12%-12.33%)2+(20%-12.33%)2】/3

                        = (0.00537289+0.00001089+0.005883)/3

                        = 0.376%

        3.標準差：

                σx=【Var（Xi）】1/2 = (0.376%)1/2 = 6.13%

        4.該證券明年之預期報酬率：

          因該證券未來一年各種期望報酬率及各該報酬之機率如題所示，故該證券明年之預期報酬率 = 30*10%+40%*15%+30%*20%

                               = 3%+6%+6%

                               = 15%

        5.該證券明年預期報酬之風險：

          所謂預期報酬之風險，一般以預期報酬率之標準差衡量之，而預期報酬率之各種可能情境均有其相對發生之機率，故該預期報酬率之標準差如下：

σx =【P1*(X1-Ux)2+P2*(X2-Ux)2+P3*(X3-Ux)2】1/2  

                    =【30%*(10%-15%)2+40%*(15%-15%)2+30%*(20%-15%)2】1/2
                    =(0.00075+0+0.00075)1/2   

                    =3.87%
            (8)風險值(VaR，Value at Risk)
風險值(VaR，Value at Risk)是一種用來估計風險的方法，此一風險衡量方法最初是由美國的摩根銀行(JP Morgan)所發展出來的，當初的目的是想在當天的某一時點，能夠快速且即時地掌握整個銀行所面臨總體風險的大小，以正確掌握曝險程度。

一般來說我們常用標準差(Standard Deviation)來衡量某一資產風險的大小，但標準差僅能告訴我們某一資產價格波動的程度有多大，無法表達該資產所面臨的可能損失會有多少，且不同資產間之波動度亦無法作運算，因此無法得出某一個體所面臨的總風險程度。因此，風險值的產生，使得管理者得以擁有動態管理、可量化風險、以及可跨資產作比較之風險衡量方法，而其估計方法與應用範圍愈來愈多元化。目前 VaR 風險值即被廣泛運用在資本適足率的計算、企業內部之風險控管、或是資產配置之參考依據。不過， VaR 風險值對於資產報酬分配的假設以及參數的估計將隨著資產特性與樣本的選取而有所不同，因此，如果不能將資產報酬率分配作正確的描述，則所估計出來的 VaR 風險值會出現錯誤、或者有不具效率性的問題發生。

風險值係以一金額數字來表達投資組合在特定持有期間內，某一機率百分比下之最大可能損失金額為多少，假設投資組合的市場價值為V，投資組合的報酬波動度為σ且信賴水準為α下，則當持有該投資組合的期間為t時，VaR之計算如下式所列：VaR=-Zα*σ*V*√t

              舉例來說，如果某一風險評估報告說：在95%的信心水準下，一天的風

              險值為新台幣100萬元，其所表達的意義如下：

              在一天之內，有95%的機率，某一資產或投資組合的損失金額不會超過

              新台幣100萬元；換句話說，有5%的機率，該資產或投資組合的損失金

              額將超過新台幣100萬元。此外，必須特別注意的是，VaR值並不是表

              達可能損失的最大值，而僅是代表該損失有多少的機率不超過VaR值，

              亦即，當損失發生時，其實際損失之金額仍有可能超過VaR值。另，因

              同一投資組合中各種資產(如股票、債券等)之VaR值能加減，故使得風

              險管理人員能更方便地掌握整個投資組合所面臨風險的大小。

※※ 本章例題 ※※
1.對於「風險」的描述，下列何者最為完整？

  (A)賺錢的可能性

  (B)賠錢的可能性

  (C)可能賺錢或賠錢的不確定性

  (D)以上皆是
2.章先生於93年初買入中鋼股票100張，每股28元，於93年中及94年中共配發現金股利6.00元/股(每年各3.00元/股)與股票股利1.00元/股(每年各0.5元/股)，95年初，中鋼股價為31元/股，若章先生於該期間均未再買賣中鋼股票，且假設該現金股利未有任何再投資收益，試問章先生持有該中鋼股票之持有期間報酬最接近下列何者？

  (A)15.8﹪

  (B)18.5﹪

  (C)44.0﹪

  (D)25.3﹪ 

3.承上題，若以95年初的中鋼股價觀之，下列敘述何者正確？

  (A)中鋼股價填息未填權

  (B)中鋼股價填權未填息

  (C)中鋼股價填息又填權

  (D)以上皆非
4.承上題，章先生投資該中鋼股票之年化平均報酬率，最接近下列何者？

  (A) 8.50﹪

  (B)20.00﹪

  (C)11.50﹪

  (D)13.50﹪

5.關於期望報酬率(Expected Return)與實際報酬率(Realized Return)之描述，下列何者正確？

      I.期望報酬率屬事前概念，而實際報酬率屬事後概念

     II.投資人通常以實際報酬率之高低來形成投資決策

    III.若期望報酬率低於要求報酬率，則不應該進行該項投資

    IV.唯有期望報酬率等於實際報酬率之投資才值得投資

  (A)I、II正確

  (B)I、III正確

  (C)I、IV正確

  (D)I、II、III正確

6.若台積電股票過去5年的平均投資報酬率為10﹪，報酬率之變異數為4﹪，股價波動度(Vol)為25﹪，同期間市場投資組合之平均投資報酬率為8﹪，報酬率之變異數為2.25﹪，無風險利率為3﹪，台積電股票報酬率與市場投資組合報酬率之相關係數為0.65，試問該期間台積電股票投資報酬率之變異係數最接近下列何者？
  (A)0.40

  (B)0.50

  (C)2.00

  (D)2.50

7.承上題，若聯電於同期間股票投資報酬率之變異係數為3.00，假設其他條件相同，則就一理性投資人而言，何者是較佳之投資標的？

  (A)台積電

  (B)聯電

  (C)因假設投資人理性，故兩者無差異

  (D)無法決定

8.承上題，台積電相對於市場投資組合之β值，最接近下列何者？

  (A)0.87

  (B)0.95

  (C)1.02

  (D)1.20

9.若有某公司之財務長向其董事會報告，在99%信心水準下，該公司所有投資部位一天 

  的市場風險值(VaR)為1百萬元，請問下列敘述何者最正確？

  (A)該公司投資部位一天之虧損金額不會超過1百萬元。

  (B)有1%的機率，該公司投資部位一天之虧損金額不會超過1百萬元。

  (C)有99%的機率，該公司投資部位一天之虧損金額不會超過1百萬元。

  (D)有99%的機率，該公司投資部位之虧損金額不會超過1百萬元。

10.假設台積電一年後預期股價之機率分配如下：

  情況          機率          價格

   1             30%           55

   2             40%           60

   3             30%           65

  若您今日買進一股台積電，價格為61元，且於一年內將配息4元，請問您持有一年的持有期間報酬(holding period return)為何？

  (A)2.50%

  (B)4.90%

  (C)5.50%

  (D)8.70%



















情境        機率        報酬率 


1          30%          10%


  2          40%          15%


  3          30%          20%
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