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 3.1 投資共同基金的報酬 

 3.2 共同基金的淨值 

 3.3 投資共同基金的風險種類  

 3.4 如何衡量共同基金的風險  

 3.5 共同基金之報酬與風險的關係  
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 證券價差收益  

◦ 證券價差收益係指基金經理人透過低買高賣的方式所賺取的
價差收益，又稱資本利得，為共同基金在操作上的主要收益
來源(其多寡取決於基金經理人的研究能力及操盤功力)。  

 利息收入  

◦ (為了能及時支應投資人贖回壓力所持有之)流動性資產[銀行
存款、短期票券]所產生的利息收入。 

◦ 貨幣市場基金與債券型基金本來就以可產生固定利息收入的
銀行存款及固定收益證券為主要投資標的，利息收入自然為
其主要的收益來源。 

 股利收入 

◦ 公司會視其獲利情況、股利政策或融資政策，而決定是否發
放股利及多少股利；持有大量股票的基金便產生股利收入。 



 基金淨值價差收益  

◦ 共同基金的操作收益會反映在基金淨值的變化，而基金淨

值的變化即為基金投資人的主要收益來來源。 

◦ 基金淨值每日均會隨著市場行情的變化及基金經理人的操

作而產生變化，當基金淨值上漲超過投資人的申購成本時，

即產生淨值價差收益。 

◦ 投資人能賺取多少基金淨值價差收益，取決於能否掌握適

當的買賣時點以及基金經理人的操盤功力。 

◦ 淨值價差收益之計算：以淨值12元台幣申購1萬單位的共

同基金，在基金淨值上漲至15元時將其贖回，將可獲取

10000×($15-$12)=30000元台幣的淨值價差收益。 
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 基金配息收入 ：依「證券投資信託基金管理辦法」規定，除

經金管會核准外，共同基金應於會計年度終了後6個月內分

配收益(分配日期須明訂於契約中) 。配息方式有二： 

◦ 現金分配：直接將共同基金的配息以現金方式分配給投資人。 

◦ 轉入基金再投資：依配息後之再投資基準日的基金淨值，將投資人可

取得的配息收入拿去再投資於該檔共同基金，以增加投資人持有的基

金單位數。(類似股票股利) 

◦ 配息後基金淨值＝配息前基金淨值－配息金額 

◦ 例如：持有1萬單位甲基金，配息基準日為2008年1月14日，配息金

額為每單位0.5元，再投資基準日的基金淨值為19.5元。 

 必須於2008年1月14日仍持有該基金，才能參與該基金之配息。 

 現金分配：可分配到10000×$0.5=5000元的現金。 

 轉入基金再投資：持有基金單位數將增加$5000/$19.5=256.41

單位，變成10256.41單位。 
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 匯兌損益  

◦ 若投資人所投資的是以外幣計價的共同基金，則可能在申購至

贖回期間，面臨匯率波動的風險，進而影響共同基金的投資報

酬率。 

◦ 在申購至贖回期間，若外幣相對新台幣升值，將會產生匯兌收

益；反之，若外幣相對貶值，則會產生匯兌損失。 

◦ 例如：下圖中的例子中，在基金投資期間美金由34.5NTD/USD

貶值為32.5NTD/USD。若不考慮匯兌損失，則基金的投資總

報酬為100×(12-10)×34.5=6900NTD。但扣掉匯兌損失

100×12×(34.5-32.5)=2400NTD後，實際上的基金報酬僅

有6900-2400=4500NTD。 

◦ 投資外幣計價基金時，應選擇計價貨幣較為強勢的共同基金，

以避免匯兌損失。 
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 共同基金投資報酬率  
 
 
 
 

 例如：申購1萬單位的元大卓越基金，申購淨值40元，申購手
續費為申購價款的1.5%。若一年後贖回之淨值為44元，而基
金並無配息(無贖回手續費)，則這一年基金的投資報酬率為 
 
 
 

 在不考慮基金經理人的操作績效下，配息收入愈高，淨值價差
收益(贖回價款－申購價款)反而會受到侵蝕。投資人選擇共同
基金時，不應以配息收入的多寡作為唯一的考量，而須關心共
同基金的整體績效。[例如：高收益型債券基金強調其具高配息
之能力，但這是否意味著該種基金的淨值價差收益較小] 
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


申購價款

相關費用基金配息收入申購價款贖回價款
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 如何計算基金淨值  

◦ 基金淨值總額是指在某一時點下，共同基金的總資產價值
減去總負債價值所得的金額 

 

◦ 流通在外的受益憑證數量指的是共同基金目前銷售給投資
人的受益憑證單位總數。 

◦ 若將基金淨值總額除以流通在外的受益憑證數量，即可得
出共同基金的每單位淨值  

 

 

◦ 例如：若某基金今天的淨值總額為25億元，目前流通在外
的受益憑證數量為8000萬單位，則今天公同基金的每單
位淨值為31.25元[＝ 25億元/ 8000萬單位] 。 

 基金淨值總額 基金總資產價值 基金總負債價值

量流通在外的受益憑證數

基金淨值總額
共同基金的每單位淨值 



 依『證券投資信託及顧問法』規定，投信公司應於每
一營業日公告前一營業日共同基金的每單位淨值 。 

 台灣許多專業的報章雜誌都有揭露基金的淨值資訊。  

 隨著網際網路的發達，投資人也可在許多銀行網站、
投信公司網站或其他理財網站取得即時的基金淨值資
訊，如底下網站 

◦ 投信投顧公會網站(www.sitca.org.tw) 

◦ MoneyDJ理財網(moneydj.com) 

◦ GOGOFUND (gogofund.com) 
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 市場風險 

◦ 是指在同一投資區域受到整體市場因素影響所產生的投資風險，又稱

為不可分散風險或系統風險。 

◦ 雖然所有的共同基金均會受到市場風險的影響，但不同共同基金所受

到的影響程度並不相同(見圖3-4)。 

 通貨膨脹風險  

◦ 與物價上漲有關，物價上漲會侵蝕投資人的報酬率，使其購買能力降

低，故又稱為購買力風險。  

 利率風險  

◦ 利率波動對基金淨值的影響：利率低有利於企業融資，提高企業獲利

能力，亦會使得投入股市的資金增加(因投資成本低)，推升股價，有

利股票型基金的淨值表現。 

◦ 債券型基金與貨幣市場基金受利率波動的影響則較為直接，因為短期

票券或債券價格與利率呈反向的關係 。 
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 匯率風險  

◦ 投資人若投資以外幣計價的共同基金，將會產生匯兌損益。若
外幣相對新台幣貶值時，將會產生匯兌損失。 

 信用風險  

◦ 通常是指公司無法清償債務利息或本金的風險，當公司發生違
約事件時，其所發行的股票與債券價格將出現嚴重受挫的現象。 

◦ 國內、外信用評等機構(穆迪、標準普爾、惠譽、中華信用評等
公司)均會針對債券型基金進行信用評等，以供投資人參考。[目
前台灣有38檔債券型基金接受中華信評的評等，參閱表3-1]   

 流動性風險  

◦ 是指投資人所持金融資產不易變現的風險。當投資人欲贖回共
同基金，而共同基金無法支應投資人的贖回價款時，即產生流
動性風險。  
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 標準差：用來衡量金融資產的報酬率波動性，即總風
險。 
◦ 衡量基金實際報酬率偏離平均報酬率的平均幅度[實
際報酬率與預期報酬率產生差異的可能性] 

◦ 標準差越大，代表基金報酬率偏離平均報酬率幅度較
大的機率會比較高。 

 β係數：衡量共同基金的系統風險[基金報酬率因整體
市場漲跌而變動所造成的風險]，其意義是指當市場報
酬率波動1%時，會引起個別共同基金報酬率的波動幅
度， β係數幅度愈大代表共同基金對市場報酬率變化的
敏感度愈高，系統風險愈高。 
◦ 系統風險：影響全部的公司。 
◦ 非系統風險：影響特定公司或特定產業。 
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 我們常以金融資產的報酬率波動性，來衡量其實際
報酬率與預期報酬率產生差異的可能性；報酬率的
波動性愈大，代表風險愈高。 

 母體標準差 

 

 

 樣本標準差 
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 季化標準差 

 

 年化標準差 

12ˆˆ 
月年

3ˆˆ 
月季
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 是指當市場報酬率波動1%時，會引起個別共同基金
報酬率的波動幅度。 
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 風險溢酬的觀念  

◦ 「高風險高報酬、低風險低報酬」。 

◦ 預期報酬率越高(低)的基金，其背後隱藏著較高(低)的風險，

換言之，當投資人承受著較高(低)的風險時，其對該共同基

金所預期的報酬率也會較高(低) 。投資人因承擔較高的風險

所要求的報酬率補償，稱為風險溢酬(risk premium) 。 

◦ 投資人因承擔較高風險所要求的報酬率補償，即稱為風險溢

酬。 

 

◦ 「高風險高報酬；低風險低報酬」這句話中的報酬是指預期

報酬率的觀念，而不是實際報酬率的觀念。也就是說，投資

較高風險的共同基金，不一定會有較高的實際報酬率，而只

是預期報酬率較高而已。  

風險溢酬無風險利率預期報酬率 
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股票型基金的平均報酬率較高，但其風險也較高(有可能出現很大的負
報酬率) ；債券型基金的報酬率相對穩定，雖平均報酬率不大，但變動
程度有限。 
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 當預期報酬率相同時，投資人應選擇風險較低的共同基
金；當風險相同時，投資人應選擇預期報酬率較高的共
同基金。  

 如果共同基金之間沒有相同的預期報酬率或風險可資比
較，此時投資人應如何選擇呢？  

 我們常以統計學中的變異係數作為簡單的評估工具。
[意義：平均每一單位預期報酬率所承擔的風險] 
 
 
 
 

 例如：甲、乙兩基金的預期報酬率分別為10%、15%，
標準差分別為8%、10%，則甲、乙兩基金的變異係數
分別為0.8[=8%/10%]與0.67[=10%/15%] ，投資人應
選擇以基金來投資，因其平均每一單位預期報酬率所承
擔的風險較低。 
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