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第一章 報酬與風險
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基本概念(1/3)

報酬的定義

報酬(Return)係指在某一段投資期間內，一項投資所能
 獲得的總收益或總損失。通常實務上會探討1年期間中
 的投資所帶來的現金淨流入占原先投入的成本的百分
 比的「報酬率」(Rate of Return)來表示。
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基本概念(2/3)

風險的定義

風險係指造成投資項目財務損失的不利事件發生的可
 能性。一旦風險發生了，投資的實際報酬率便不會等
 於預期報酬率，且兩者的差距便是風險發生的財務影
 響數。
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基本概念(3/3)

風險偏好與報酬

傳統的風險偏好理論中，一般將風險偏好分成三種類
 型：風險規避、風險中立及風險喜好。
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風險的衡量(1/3)

標準差

是指在一群資料中，各資料點的分布相對於期望值的
 離散程度，當標準差愈大，表示此群資料之間的分散
 程度愈大；反之，則是離散程度愈小。

期望值即為預期的可能值，對一個投資行為而言，即
 為預期的可能投資報酬率，故又稱為預期報酬率，通
 常以加權平均值表示。
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風險的衡量(2/3)

期望值（預期報酬）為：

標準差通式
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風險的衡量(3/3)

變異係數

當不同的投資標的的風險及報酬率均不相同，此時，
 投資者可運用「相對指標」。變異係數即「單位預期
 報酬率所承擔的風險程度」。
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投資組合的報酬與風險(1/6)

投資組合的報酬

即等於投資組合中所有個別資產的平均報酬予以加權
 平均後的加權平均值。

投資投資組合的標準差(     )
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投資組合的報酬與風險(2/6)

投資組合的風險分散

相關係數

–
 

在統計學上，是指衡量不同數列間的關係程度的指
 標。若兩個數列之間，彼此朝相同的方向移動，則
 這兩個數列之間呈正相關；若彼此朝相反方向移
 動，則這兩個數列之間呈負相關。相關係數值介於
 ＋1與-1之間，＋1表示完全正相關，1表示完全負
 相關。
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投資組合的報酬與風險(3/6)
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投資組合的報酬與風險(4/6)

風險分散

–
 

由圖1-3中的A、C資產所組成的投資組合可以得到
 零風險的投資效果。因此，若要降低投資組合的風
 險，則必須組合負相關或低相關的資產。
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投資組合的報酬與風險(5/6)

貝他係數－不可分散風險的指標

–
 

為了瞭解風險的基本型態，財務學界進行了有關股
 票數目大小如何影響投資組合風險的實證研究，發
 現無論再加入多少股票數目，投資組合的風險都趨
 向某個極限值，再也無法降低哪個部分的風險，稱
 為「不可分散風險」或「系統風險」。

–
 

貝他係數是衡量不可分散風險的指標，一般用符號
 β值表示。
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投資組合的報酬與風險(6/6)

資本資產訂價模式

–
 

個別資產或投資組合報酬與其貝他係數之間的關
 係，可藉由資本資產訂價模式來表示。
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休閒產業的報酬與風險(1/13)

休閒產業的風險類型及管理

通貨膨脹風險

–
 

又稱「購買力風險」，是影響所有資產報酬的一種
 風險，來自物價持續上漲的經濟現象。通貨膨脹風
 險會對投資的「實質」報酬產生不利的影響，因
 此，在評估一項投資計畫時，必須將此種風險設算
 進去，以免過於樂觀估計可能的投資效益，而執行
 錯誤的投資決策。
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休閒產業的報酬與風險(2/13)

市場風險

–
 

係指整個經濟大環境影響所有投資標的營運績效之
 風險，無論企業大小、產業類別，均無一倖免，故
 又稱為系統風險。在市場風險之下，個別企業只能
 調整腳步以保存實力，靜待景氣的回溫。
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休閒產業的報酬與風險(3/13)

利率風險

–
 

係指因利率變動導致實際報酬率發生變化的風險。
 通常利率的變動對資產價值的影響是反向的，即在
 其他條件不變的前提下，利率上升會使資產價值減
 少；反之，則資產價值增加。一般而言，市場的利
 率水準會與經濟景氣有密切的關聯性。

–
 

根據上述利率風險與景氣的關聯性說明，財務經理
 人可透過對經濟趨勢的研判，調整企業的資金規劃
 （自有資金與融資資金），以避免利率風險對企業
 造成傷害。另外，亦可以採用遠期利率契約來降低
 利率風險的影響，即將利率鎖住，來規避未來一段
 期間內利率變動的風險。
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休閒產業的報酬與風險(4/13)

政治風險

–
 

主要包括土地法令、環保要求條例、稅捐條例及開
 發獎勵條例等改變所引發的風險。對於休閒產業而
 言，一旦此種風險在開發階段發生，輕則延長開發
 的時程，重則可能使得原計畫變成不可行。

–
 

此外，台灣對於環保要求日漸嚴格，在進行休閒產
 業投資時，應該注意預計開發的土地或建物有無環
 保污染的問題，尤其是金額龐大的開發案，一旦發
 生嚴重的環保問題，對開發進度及成本的影響將極
 為重大。

–
 

另外，人為的災難（例如戰爭）也是休閒不動產可
 能面臨的政治風險。
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休閒產業的報酬與風險(5/13)

技術風險

–
 

技術風險係指出自規劃設計的經驗瑕疵、工程施工
 方法及管理的瑕疵等技術風險，這類風險經常導致
 興建時間的延長、興建成本的增加，甚至伴隨一些
 法律訴訟事件的問題。

–
 

對於開發階段的營建工程，因規劃設計的經驗瑕
 疵、工程施工方法及管理的瑕疵等所引發的技術風
 險，除了可藉由各種相關保險移轉風險、啟用豐富
 專業經驗的建築設計、施工營造廠商，以降低營建
 階段的技術性風險發生的機率。
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休閒產業的報酬與風險(6/13)

經營風險

–
 

係指因產業景氣、企業的經營管理能力或商品的品
 質、價位或內容的問題，無法締造預期的營業額，
 致使企業利潤減少，甚至虧損的風險。

–
 

若要降低經營風險的傷害，不二法門自然是建立一
 個有利於提升經營團隊的專業實力的組織體制，才
 能不斷吸納頂尖的經營人才及策略夥伴，降低經營
 風險的產生機率。
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休閒產業的報酬與風險(7/13)

流動性風險

–
 

係指資產在購買之後，屆時將有無法脫手變現的可
 能性。因此休閒不動產在短期內將資產變現成現金
 的能力很小，其流動性風險普遍不低。可見，休閒
 產業在投資初期的資本投資，便需更仔細地評估每
 一項資本支出的效益性，去蕪存菁。

財務風險

–
 

又稱為違約風險，係指企業無法按期支付負債的利
 息費用及本金而有倒閉的可能性。例如營運狀況不
 佳或舉債過多均是成因。為避免財務風險的發生，
 提高自有資金比重是根本之道。



休閒產業的財務管理(四版)     杜麗娟‧許秉翔 合著 ISBN 978-986-457-018-8

休閒產業的報酬與風險(8/13)

不可抗力風險

–
 

不可抗力風險係指自然災害對計畫投資報酬率的負
 面影響。實務上，利用購買相關保險以降低不可抗
 力風險發生所造成的損失，已經是一種趨勢。

時間風險

–
 

大型休閒產業諸如休閒農場、高爾夫球場等，開發
 期較長，有些專案的開發期甚至達到數年之久，因
 此便可能會面臨開發時的景氣良好，開幕時景氣卻
 步入衰退的時間風險。因此，為營運期保留更多的
 營運週轉金之餘，採用「分期開發」策略，便是一
 種「空間換取時間」，對抗時間風險的方法。
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休閒產業的報酬與風險(9/13)

匯率風險

–
 

係指因匯率變動導致實際報酬率發生變化的風險。
 通常此種風險對於有境外交易需求的企業影響較
 大。通常，實務上，可以透過遠期外匯契約(DF) 來
 規避匯率風險，即將未來支付遊具價格的外幣匯率
 予以預先固定，便能降低匯率變動的風險。
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休閒產業的報酬與風險(10/13)


 

風險管理的過程，應先分辨風險的類型，瞭解風險的來源及可能

 的影響範圍，再根據其類型給予適當的解決方式。無論是開發或

 營運階段，對於風險管理的原則可依以下六種原則依序進行。

–
 

避免：讓風險不發生。

–
 

轉移：將風險的損害移轉給他人（他單位）。

–
 

保險：透過購買保險將風險的損害轉由保險公司承擔。

–
 

分擔：透過制度或契約的設計，使他人（他單位）共同承擔

 風險帶來的損害。

–
 

儲備金規劃：例如準備所謂的信用貸款以備急需。

–
 

承受：若風險無法避免、轉移、保險、分擔、替代，最後最

 糟的地步則由本身全數承受。
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休閒產業的報酬與風險(11/13)

報酬與風險的關係

預期報酬率＝無風險利率＋通貨膨脹風險溢酬＋市場風險
 溢酬＋利率風險溢酬＋政治風險溢酬＋技術風險溢酬＋
 經營風險溢酬＋流動性風險溢酬＋財務風險溢酬＋不可
 抗力風險＋時間風險溢酬＋匯率風險溢酬（公式1-8）

上式中的無風險利率乃是在「無任何風險」的情形下
 由整個金融市場所決定的利率水準。若將其簡化，則
 為公式1-9所示。

預期報酬率＝無風險利率＋風險溢酬的總和

（公式1-9）
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休閒產業的報酬與風險(12/13)

有些休閒產業風險可以透過投資組合，或透過避免、
 轉移、保險、分享、替代方案等風險管理原則，將風
 險降低或分散，例如經營風險、技術風險等。但有些
 風險則只能承受，無法降低或分散，例如通貨膨脹風
 險、市場風險、政治風險等，尤其是通貨膨脹風險，
 幾乎任一市場的所有資產，均無法避免受通貨膨脹影
 響，故實質利率與通貨膨脹風險溢酬的總和，是任何
 企業進行投資活動「至少」的必要報酬水準。
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休閒產業的報酬與風險(13/13)

再則，休閒產業業者可根據投資項目的風險屬性，在
 衡量投資的預期報酬率時，在實質利率與通貨膨脹風
 險溢酬的總和之上，加上必要的各種風險溢酬值，以
 得到投資項目的「總預期報酬率」預估數。
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表1-4 休閒產業風險及風險管理建議整理
 (1/2)
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表1-4 休閒產業風險及風險管理建議整理
 (2/2)
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