
補充資料 

實質資產與金融資產 

以下取自林哲鵬 (民 101，第 2 頁)。 
社會財富還是經濟生產力，即社會成員所能創造的財貨和提供的服

務。實質資產 (real assets) 包括土地、建築物、機器和知識等，是用來創

造財貨和提供服務的主要項目。 
相較於實質資產，股票與債券等金融資產 (financial assets) 乍看之下

只是文件或顯示在電腦上的數值，對經濟社會的生產力似乎沒有直接助

益，但它們卻是已開發國家人民擁有實質資產的憑證。金融資產對來自實

質資產的收益具有求償權，例如我們雖然無法擁有自己的汽車工廠，卻可

透過購買本田汽車或豐田汽車的股票，來享有汽車生產的收益。 
當實質資產為經濟社會帶來收益時，金融資產也擔當發揮分配收益的

功能。對於擁有的財富，投資人可在消費或投資兩者中進行選擇。假如選

擇投資，他們乃將財富轉換成金融資產。當投資人向發行股票或債券的公

司購買有價證券後，公司便能以募得的資金承購廠房、設備、技術或存貨

等實質資產。投資人持有有價證券的報酬，來自於公司以有價證券募得的

資金購買實質資產所產生的收益。投資金融資產的成敗最終仍取決於實質

資產的表現。 
 

金融資產的分類 

以下取自林哲鵬 (民 101，第 2 頁至第 3 頁)。 
金融資產通常分成三大類：固定收益型有價證券、權益型有價證券，

以及衍生性金融商品。在實務市場中。公司從不同管道募集資金，除向銀

行借款外，也可發行債券(即負債型態的有價證券)向大眾借錢。身為債務

人，公司有義務在一定期間內按時償還利息及本金。由於每期利息或本息

支付額多依固定利率水準轉換，公司債等負債型有價證券 (debt 
securities) 亦常被稱為固定收益型有價債券 (fixed-income securities)。市

面上也有所謂的浮動利率債券，其支付額度取決於國庫券利率水準加上特

定的百分點。在債券市場中，除非借款者宣告破產，否則債券發行公司有

義務定期支付固定的金額(或公式換算後的金額)給債權人，債券投資績效

與發行公司營運狀況兩者間的關聯性並不高。 
不同於固定收益型有價證券，公司的普通股或權益型有價債券 

(equity securities) 代表投資人或股東對公司的所有權。股東雖然無法得到

公司固定收益的承諾，但他們有機會分配到股利，也可以依持股比例多寡

對公司實質資產求償。如果公司經營成功，權益型有價證券的價值會上

升；反之，會下降。因此，公司營運績效與實質資產的表現直接影響權益

型有債證券的價值，這也是權益型有價證券的投資風險高於固定收益型有

價證券的主因。 



衍生性金融商品 (derivative securities) 的價值及收益取決於其他資

產的價格。例如，股票選擇權的價值取決於該選擇權的股票的價格。這類

商品容許投資人將風險轉移給他方承擔，目前已是金融市場重要的避險工

具。衍生性金融商品亦可做為高度投機部位的投資工具。若市場走勢與投

機部位相違，也可能導致巨額虧損。衍生性金融商品於建構投資組合及金

融體系中都具有相當重要的地位。 
除了金融資產外，投資人可直接將資金挹注於某些實質資產，如不動

產、貴重金屬和農產品中，讓實質資產成為投資組合的一部分。 
 

風險溢酬和風險趨避 

以下取自林哲鵬 (民 101，第 134 頁至第 135 頁)。 
股票指數型基金的預期持有期間報酬和無風險利率水準間的差距，常

被視為股市投資人承擔風險的補償。無風險利率 (risk-free rate) 是指將

資金投資於短期政府國庫券、貨幣市場共同資金或銀行存款等無風險資產

時，所能賺取的報酬率。介於股票報酬與無風險利率間的差距，稱為股票

的風險溢酬或風險貼水 (risk premium)。譬如說，如果無風險利率水準為 
4%，股市指數型基金的預期報酬是 10%，股票的風險溢酬便為 6%。 

國庫券的報酬多可在投資前準確預知，但風險性資產的實際報酬卻只

能等到投資期間結束後方能得知。風險溢酬的計算來自於有價證券的超額

報酬。財金領域對於超額報酬有不同的定義，此處的超額報酬 (excess 
returns) 乃指過去不同時段中，風險性資產報酬超過國庫券利率水準的部

分。 
 
以下取自摩根資產管理 (年代不詳) 對於異常報酬 (abnormal return) 與超額報酬的解釋。 

投資者承擔相同的預期風險時，獲取真正報酬超過預期報酬的部分，

即真正報酬減去預期報酬的差額。 
 
以下取自 Chen and Investopedia (2019) 關於超額報酬的說明。 

Excess return is identified by subtracting the return of one investment from 
the total return percentage achieved in another investment. When calculating 
excess return, multiple return measures can be used. Some investors may wish 
to see excess return as the difference in their investment over a risk-free rate. 
Other times, excess return may be calculated in comparison to a closely 
comparable benchmark with similar risk and return characteristics. Using 
closely comparable benchmarks is a return calculation that results in an excess 
return measure known as alpha. 

 

認購權證 

以下取自林哲鵬 (民 101，第 391 頁)。 



認購權證 (warrant) 具買權特性，買權賣方為發行權證的公司。認

購權證與買權不同，買權的賣方交割股票即可，流通在外股數不會改變，

但認購權證義務的履行須透過公司發行新股來完成，流通在外股數因而增

加。執行認購權證能帶給公司現金流入，買權則否。因此認購權證和具相

同條件的買權，兩者價值不會完全相同。 
 
以下取自財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣認購（售）權證審查準則 
(民 107，第二條第一項)。 

本準則所稱之認購（售）權證，係指由標的證券發行公司以外之第三者所

發行（或賦予）表彰認購（售）權證持有人於履約期間內或特定到期日，

有權按約定履約價格向其購入或售出標的證券，或以現金結算方式收取差

價之有價證券。 
 

兩變數間之函數關係 

以下取自陳至安、簡郁紘與李振宇 (民 100)。 
通常兩變數間之函數關係可以透過數學方程式來表達，如果利用 𝑋𝑋 

表示獨立變數 (independent variable)，𝑌𝑌 表示相依變數 (dependent 
variable)，則兩變數間之函數關係形式為 

𝑌𝑌 = 𝑓𝑓(𝑋𝑋) 
當我們給定 X 的值，則透過函數 𝑓𝑓 將指定出相對應的 𝑌𝑌 值。 

 

兩變數間之統計關係 

以下取自陳至安、簡郁紘與李振宇 (民 100)。 
統計關係不同於函數關係之處在於它不是如此完美，一般而言，具備

統計關係的觀測值並不會完美地出現在關係線上。 
 

迴歸模型基本概念 

以下取自陳至安、簡郁紘與李振宇 (民 100)。 
迴歸模型主要是用於表示下列兩種統計關聯： 
1. 反應變數 𝑌𝑌 受到不同的預測變術 𝑋𝑋 之影響，所表現的系統性規

律。 
2. 資料點散佈於統計關聯線附近之情形。 
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