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摘要 

本文以指數股票型基金為例，利用 Markowitz 的投資組合理論：平均數-

變異數模型，建構效率前緣並作為估計國際投資之投資組合工具，探討不同風

險趨避投資人於動態調整之績效表現，研究期間自 2005 年 1 月 1 日~2009 年

12 月 31 日，投資連結標的為美股 S&P500 指數、新興市場指數、抗通膨債券

指數、及黃金指數型基金，除利用單變量 GARCH估計隨時間而變之條件變異

數模型外，同時亦納入固定與動態相關係數形成投入要素，並加入總體經濟變

數衡量對投入要素之預測能力。實證結果發現(1)平均數-變異數與單變量

GARCH 模型，在不同調整期間而言，其績效的波動度較大，因此建議投資人

採用較為保守之策略，若輕度保守型投資人採用，則較容易受到資產報酬分布

之厚尾負報酬影響，受少數期間大幅虧損降低整體績效；(2)投資人風險愈傾向

趨避，除了報酬與風險降低外，單位風險溢酬亦隨之降低，因此長期績效並不

出色，驗證了風險與報酬抵換關係；(3)在投入要素方面，總體經濟模型與 DCC

模型均能創造相對較佳之績效，平均而言優於 CCC 模型與 GARCH模型(4)加

入總體經濟變數波動對於短期的預期能力略為增加，短期調整之模型最適合採

用總經估計方式，長期的效果逐漸降低，半年調整時並未增加效益。 

 

關鍵字:投資組合、指數股票型基金、一般化異質性條件變異 GARCH模型，動

態相關係數模型 
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第一章 緒論 

第一節  研究動機與背景 

近年來受惠於全球資訊與金融的全球化，國際間分工合作趨於熱絡，其中

新興市場的崛起為國際間生產勞動市場提供了充足人力，加上成熟市場豐富的

資金及日新月異的生產技術，為全球帶來蓬勃的經濟成長，同時新興市場的發

展亦帶來大量消費人口，因此全球的財富不斷迅速增長，對於金融理財的需求

呈現高度成長，且國際型投資規模以相當驚人速度成長；於此同時，指數股票

型基金 (Exchange Traded fund：ETF)受到相當程度重視，其優點在於成本低廉

(平均年管理費低於 1%)、種類多元化(包含股票、債券、貨幣、期貨指數、原

物料、房地產及新能源、部分 ETF 具有放空避險功能)，及允許投資人被動投

資之特性。過去許多文獻證實，金融市場大多數的情況下處於強式(極少數屬於

半強式)效率市場，多數專業基金經理人擇時選股之超額報酬並不顯著(Jensen,  

1968；Dybvig and Ross, 1985；Admati and Ross, 1985；Chang and Lewellen,  

1984)，因此被動投資(投資於股市大盤指數)之方式，近年來日趨盛行，ETF即

為最具代表性之標的物。相對於一般跨國投資基金成本較高、資訊不夠充足、

兼具有較嚴格之法規限制，ETF具有較低成本、資訊取得容易、降低個別風險

之優勢。雖然歷經 2008 年金融海嘯期間需求依舊強勁，近兩年內全球發行之

ETF數量已成長超過一倍，規模並於 2010年第一季突破一兆美元，預期 2011

年底可突破兩兆美元，我們可以預期，未來的投資理財的需求仍將持續盛行，

不至於因金融海嘯的發生而忽略此一趨勢的成長。 

傳統投資理論假設投資人為理性預期，但實證說明投資人普遍存在認知、

決策與行為的偏誤(Kahneman and Riepe, 1998；Bodie and Crane, 1997；Barber 

and Odean, 2000)，導致投資績效不彰。例如過度自信、單純依據經驗法則操作、

太快賣出贏家(winners)但長期持有輸家(losers)，這些因素將影響投資人之投資

結果，說明投資規劃需要完整性的策略，建立適當之資產配置並且確實執行。
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馬可維茲的投資理論-提供了一個衡量風險與報酬的模型，進而得到最適之資產

配置-效率前緣曲線(efficient frontier)，配合個別投資人之偏好與風險屬性，可

規劃出適合個人之最適投資組合，而此為本文研究之動機，期望透過穩定的投

資模型，為投資人創造穩健獲利的機會，同時避免上述因個人偏誤的產生而降

低報酬。 

隨著計量經濟理論的發展，對於金融市場的資產報酬與波動現象，提供了

更為精確妥適之描述，資產的報酬並非一固定常數，而是隨時間變動的動態假

設，而二階動差亦具有波動叢聚 (volatility clustering)之特性，Pagan and 

Ullah(1988)，Arize、Osang and Slottje(2000)均認為，投資人若採用歷史績效作

為預期之報酬及與風險，忽略隨時間變動因素可能造成風險低估。自 Engle(1982)

提出自我回歸條件變異數(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity；ARCH)

模型，允許條件變異數為遞延誤差期數平方和之參數設定，得以捕捉波動性與

落後期相關、因時而異的特性。Bollerslev (1986)將其精簡為一般化自我回歸條

件變異數  (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity，簡稱

GARCH)模型，使得條件變異數的動態結構更具一般化，其中 GARCH(1,1)模

型具有精簡(parsimony)之特性，可適用大部份之模型，文獻結果證實其對於隨

時間改變之波動風險與訊息傳導過程提供良好的解釋能力，亦可解決殘差高峰

態之問題。 

另一方面，股票市場實證上亦明顯存在報酬率波動之不對稱(Asymmetric 

volatility)的現象(Black, 1976；Christie, 1982；Schwert, 1990；Nelson, 1991；

Campell and Hentschel, 1992；Engle and Ng, 1993；Yang, 2000)，因此Nelson(1991)

發展指數型 GARCH(exponential GARCH)，對於高頻率資料如匯率之變動有較

妥適之配適度；而 Glosten et al.(1993)提出 GJR GARCH，認為波動不對稱現象

肇因於財務上的槓桿效應，當公司股價受到負向的資訊衝擊時，同時加上財務

槓桿惡化，未來的報酬變異更大，使得本期之未預期報酬對未來報酬波動之間

呈現負向關係，Engle and Ng(1993)實證發現，當波動不對稱性存在時，以
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GJR-GARCH模型進行評估最能掌握波動特性。 

後續之研究將 GARCH 相關模型應用在允許資產配置之共變異數矩陣可

隨時間變動上，Bollerslev (1990)提出固定相關係數 (constant correlation 

coefficient；CCC) 模型，將共變異數矩陣拆解為相關係數與兩個條件變異數標

準差的乘積，利用單變量 GARCH 估計條件變異數，並依照選取的樣本計算相

關係數而得出條件變異數矩陣，可簡化繁雜之估計同時納入隨時間變動之條件

變異數影響，但相關係數並非為一固定之常數，因此 Engle(2002)進一步提出動

態條件相關係數 (dynamic correlation coefficient；DCC)模型，允許相關係數矩

陣同時具有動態結構，改善了 CCC 模型相關係數固定的問題。綜上所述，我

們擬以不同模型下之條件變異數作為風險代理變數，具以探討報酬與風險之關

係。 

過去探討動態相關係數文獻之應用，內容包括跨國股市之間交互影響效

果，或是股市與債市間相關係數的變動，例如 Yui(2010)研究 1993 年至 2009

年之美國股市與亞洲、拉丁美洲股市之動態相關係數，結果顯示 2008 年 7 月

~2009 年 3 月，三者動態相關係數皆顯著性提高，不同股市間具有傳染效果

(contagion effect)，而1997~1998年金融風暴時未顯示有傳染效果，而是區域型

騷動(turmoil)。Skintzi et al(2006)探討歐洲債券市場之波動外溢效果(volatility 

spillovers)及動態相關係數，採用模型為 EGARCH及動態相關係數條件，實證

顯示來自美國債券市場及歐元債券市場，均對歐洲區域性債券有明顯之外溢效

果，此現象在採用歐元之後更加明顯。過去文獻將 DCC 模型應用在效率前緣

上較為不足，因此本文擬針對這議題加以探討，分析 DCC 在效率前緣上之績

效能否有顯著之提升，此為本文貢獻之一。 

總體經濟變數經常蘊含著對未來之資訊，實證研究一般認為長短債券利差

可提供未來景氣變動之領先指標，Estrella and Hardouvelis(1991) 利用十年期公

債與三個月期國庫券利差，預測實質 GDP 成長率，結果顯示對三年內之累計

成長率有顯著預測能力；Mcmillan(2002)研究結果顯示利差對英國實質 GDP亦
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有預測能力；Boulier and Stekler, (2000)研究利率期間結構與工業生產指數關

係，發現十年期公債與三個月期國庫券與工業生產指數成正向關係。而匯率波

動現象對於股價波動有相當程度的關聯。Aggarwal(1981)、Solnik, (1984)、

Soenen and Hennigar(1988a)、Kao(1990)均認為股價與匯率變動呈現反向關係，

因此，本文在考慮全球性投資組合時，加入美元指數作為一綜合性匯率之參考

標的。 

此外，隱含波動率(implied volatility)在近年來受到廣泛之研究，Harvey and 

Whaley(1991)認為選擇權對波動率變動較為敏感，利用其反推算求得隱含波動

率，可以反應市場波動率資訊；Prabhala(1998)指出，隱含波動率對於市場波動

之預測能力，明顯優於歷史波動率；Poon and Granger(2003)綜合各種文獻之討

論，認為市場波動度模型亦可應用在資產定價及交易策略上，提供提供風險評

估另一種方式。而最廣為熟悉之隱含波動率指標，即為波動率指數(Volatility 

Index；VIX)，該指數係由 S&P500指數近月及次月價內與價外所有選擇權估計

出之隱含波動率，而選擇權價格統整性反映市場參與者對未來大盤指數之預期

波動，越高表示投資人預期未來指數波動劇烈，越低則預期未來波動趨緩，因

此該指數亦被稱為投資人恐慌指標(The investor fear gauge)，我們擬以該指數作

為市場風險之調整參考指標，評估其對於各資產未來波動是否存在隱含之參考

價值。因此，本文擬加入利差、美元指數、VIX，作為之國際投資組合下之總

體經濟條件。 
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第二節 研究目的 

1. 以指數股票型基金(ETF)為投資標的並建立適當的效率前緣，在傳統股

債配置下，加入黃金之投資標的，採用差異化的資產配置調整區間，

根據不同風險趨避程度下分析其績效的成果，為研究目的之一； 

2. 考慮投入要素（報酬、風險、相關係數）為固定相關係數與動態相關

係數模型之估計，建構不同之效率前緣，探討捕捉隨時間變動結果之

特性與綜合績效，並與靜態模型比較，此為研究目的之二； 

3. 加入總體經濟變數波動對於個別資產之風險估計影響，是否能提供隱

含資訊之風險調整值，並以之構成較佳之效率前緣，作為本研究目的

之三。 

本研究可分為五部分，第一章為研究動機與目的。第二張為文獻探討。第

三章模型假設，根據研究目的建構不同的投資組合模型，尋找最適之資產配置

解。第四章實證結果，依據上述模型下探討不同風險屬性投資人之實際績效。

第五章為結論與建議。 
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第二章 文獻回顧 

第一節 馬可維茲的投資組合理論-效率前緣 

 現代投資組合理論由Markowitz(1952)提出，其模型為建構一個衡量風險

與報酬之量化 (平均數-變異數) 模型並求算出效率前緣(efficient frontier)曲

線，藉由個別資產報酬存在相當程度的區別與不同，可降低整體報酬波動，使

投資組合在承受固定風險下，達到預期報酬的極大化(或是在相同預期報酬下尋

求最小風險)。效率前緣曲線如下圖： 

 

投資人配置不同比例之權重於各資產，因此產生各種投資組合，Markowitz

指出，投資人應可估計出較有效率之投資組合-效率前緣線及其上方，有較佳之

預期報酬及較低之風險，而下方及虛線部分之投資組合預期報酬較差，或是預

其風險較高，因此，投資人應採用效率前緣上之資產配置比例。 

因為各資產之相關係數不同，藉由多角化投資方式，降低整體的風險，達

到預期報酬之極大化，隨著相關性不高之資產數目增加，應可將非系統風險降

至最低。 

 

E(Rp) 

E(σp) 



 

7 
 

Grubel (1968)認為，各資產的相關係數愈低，則多角化(diversification)效果

愈佳，實證上將資產配置的標的物延伸至國外證券市場中，發現確可降低風險

亦構成更佳的效率前緣。Elton and Gruber(1977)、Statman(1987)認為只要分散

風險的邊際效益高於邊際成本，則應繼續增加持股的數量，大約 30 種可達到

最佳經濟效益。 

Gary et al. (1991)研究美國的退休基金(1977-1987)總報酬變動的成因，發現

超過九成來自資產配置，而擇時、選股策略貢獻度不到一成，其重要性不可言

喻；過去許多文獻亦證實，金融市場大多數的情況下處於強式(極少數屬於半強

式)效率市場，因此多數專業基金經理人的擇時選股之超額報酬並不顯著  

(Jensen, 1968；Dybvig and Ross, 1985；Admati and Ross, 1985；Chang and 

Lewellen, 1984)，此外，研究亦顯示絕大多數股票在市場上漲時，個別報酬並

未超過整體市場報酬，超額之貢獻來自於-少數股票能達到超越大盤之個股，因

此被動投資的價值於是呈現，而此觀念近年來逐漸為投資大眾接受，ETF(指數

股票型基金)正是代表被動投資的金融商品，即使歷經金融海嘯期間，其規模、

發行數量亦持續增加，因此，理財規劃的需求預期仍將持續成長，而未來利用

效率前緣進行資產配置與被動投資的概念，仍會不斷的演進與創新。 

 馬氏模型之主要架構受到廣泛應用，但其假設-完美市場，投入要素為報

酬率、風險(標準差)、及相關係數三者均為恆定，報酬率為常態等，仍有模型

上無法涵蓋的議題，例如 Brianton(1998) 認為馬氏理論建構之效率前緣，投入

要素極為敏感，只要略微變動可能得出極為不同之效率前緣，Black and 

Litterman(1991)將德國債券調整 10 bps，結果發現該資產配置比例在投資組合

內由 0%提高為 55%，暗示該模型可能具有高週轉率，導致摩擦成本的增加；

其次，Koskrosidis and Duarte (1997)與 Chopra and Ziemba (1993)認為以歷史平

均報酬率為投入要素，樣本選擇的偏誤於是產生，因此，Laster (1998)建議以

拔靴法評量投組的報酬改善上述偏誤。其次，假設資產報酬呈現常態分布僅為

一完美模型，實際報酬率可能呈現厚長尾(fat and long tails)、高峽峰 (high 
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peakedness)、偏態(skewness)分布等等，Corrado and Su (1996)，Fang and Lai 

(1997)，Harvey and Siddique (1999, 2000)實證結果顯示，允許偏態與峰態隨時

間變化的設定方式，顯著提升模型的配適能力，提高資產評價的準確性。 

 

第二節  GARCH相關模型在投資領域之應用  

我們若採用歷史績效作為預期之報酬及與風險，則忽略了風險與報酬及相

關係數可能隨時間變動之可能性，造成風險之低估(Pagan and Ullah,  1988；

Arize、Osang and Slottje, 2000)，此點與金融市場觀察到之波動隨時間改變特性

不同，因此 Engle(1982)提出自我回歸條件變異數 (Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity；ARCH)模型，允許條件變異數為遞延誤差期數平方和之參

數設定，得以捕捉波動性與落後期相關、因時而異的特性；Bollerslev (1986)

將其精簡為一般化自我回歸條件變異數  (Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity，簡稱 GARCH)模型，使得條件變異數的動態結

構更具一般化，其中 GARCH(1,1)模型具有精簡(parsimony)之特性，可適用大

部份之模型，文獻結果證實其對於隨時間改變之波動風險與訊息不對稱傳導過

程提供良好的解釋能力，亦可解決殘差高峰態之問題，因此許多文獻以條件變

異數作為風險代理變數，具以探討報酬與風險之關係。另一方面，股票市場實

證上亦明顯存在波動不對稱(Asymmetric volatility)的現象(Black, 1976；Christie, 

1982；Schwert, 1990；Nelson, 1991；Campell and Hentschel, 1992；Engle and Ng,  

1993； Yang, 2000)，因此 Nelson(1991)發展指數型 GARCH(exponential 

GARCH)，對於高頻率資料如匯率之變動有較妥適之配適度；而 Glosten et 

al.(1993)建構 GJR GARCH，認為波動不對稱現象肇因於財務上的槓桿效應，

當公司股價受到負向的資訊衝擊時，同時加上財務槓桿惡化，未來的報酬變異

更大，使得本期之未預期報酬對未來報酬波動之間呈現負向關係，Engle and 

Ng(1993)實證發現，GJR-GARCH 對於掌握波動行為及預測能力上明顯優於其
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他相關的模型；後續之研究將 GARCH 相關模型應用在允許資產配置之共變異

數矩陣可隨時間變動上，Bollerslev (1990)提出固定相關係數(constant correlation 

coefficient；CCC) 模型，將共變異數矩陣拆解為相關係數與兩個條件變異數標

準差的乘積，利用單變量 GARCH 估計條件變異數，並依照選取的樣本計算相

關係數而得出條件變異數矩陣，可簡化繁雜之估計同時納入隨時間變動之條件

變異數影響，但相關係數並非為一固定之常數，因此 Engle(2002)進一步提出動

態條件相關係數 (dynamic correlation coefficient；DCC)模型，允許相關係數矩

陣同時具有動態結構，改善了 CCC模型相關係數固定的問題。  

 

第三節 投資人之行為與風險趨避  

此外，傳統投資理論假設投資人為理性預期，但在行為財務學的領域發現

投資人存在認知、決策與行為的偏誤，這些因素確實影響投資人的實際的績

效；在認知上傾向過度樂觀或悲觀、存在過度自信的問題，對於過去成功經驗

過度放大卻忽略失敗事實，導致學習成效不彰(Kahneman and Riepe, 1998)；根

據經驗法則(heuristic-driven bias)與問題的框架(frame)形成決策，存在個別的差

異，有異於以傳統預期風險-報酬作為決策的單一標準，同時對於報酬具有不對

稱的偏好(Bodie and Crane, 1997；Barber and Odean, 2000)；行為上規避風險、

規避損失，太快賣出贏家(winners)但長期持有輸家(losers)，上述這些偏誤可能

導致投資偏離原有的目標，當下決定投資的行為與經過時間累積後呈現結果形

成強烈對比，不容易達到預期效果，因此，建立適當之資產配置並且確實執行，

我們預期可降低行為偏誤損失並獲得較佳的報酬。 

Eichhorn, Gupta and Stubbs (1998)指出，不同投資人會對不同種類的資產特

別有信心，有個別資產偏好的傾向，可能因為接受各種類別資訊程度之不同，

造成熟悉程度、信心的差異。Bodie and Crane(1997)則指出影響投資人持股的

多寡因子包括：年齡、財富、個人屬性及偏好、交易成本等等。Friend and Blume 
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(1974)、Grossmand and Shiller (1981)與 Bodie et al. (1999)根據歷史資料分析研

究投資人的風險趨避行為，發現風險趨避系數 A大多數落於 2~5之間，而 Bodie 

(1999)認為效用函數可表達成報酬減去風險乘以風險趨避係數。本研究採用上

述學者之結果，根據陳嘉惠(2002)將投資人風險類型分為 A=2~5，分別為輕度

保守型投資人、中度保守、保守型與極端保守型等四種，藉由不同風險趨避程

度，為一般投資人求得最適資產配置解。 

 

第四節 總體經濟變數之影響 

景氣的循環對於資產的報酬有相當顯著的影響，文獻上探討景氣變動對資

產價格的影響相當豐富，Siegel(1991)研究顯示，如果在景氣循環的轉換點調整

債券與股票的比重，即可明顯增加投資人投資組合的報酬率。Clarke and Silva 

(1998)認為資產報酬率的變動不僅來自相關產業的狀況，總體經濟變動之衝擊

亦不可忽視。根據不同的經濟條件與時空背景，會產生相異之效率前緣，如果

能計算各個狀態的發生機率並採用加權平均計算效率前緣，可計算出更具效率

的組合。Dahlquist and Harvey (2001)認為各項資產的風險與報酬會隨著投資時

點與外在經濟環境產生變化，經濟狀況若發生重大改變，過往最適投資組合將

無法適切表達。而實證上最能解釋景氣循環之經濟變數，莫過於長短債之利

差，Fama (1981)指出，利率期間(Term spread)結構之改變，可能隱含未來經濟

活動訊息，在景氣復甦期間，利率期間結構呈現上升狀態，低迷時呈現下降或

駝峰型態，在許多文獻上實證發現，長短債利差能有效解釋涵括景氣循環、財

政與貨幣政策的實施、工業生產指數與通貨膨脹、GDP等變數，可將之視為景

氣領先指標(Estrella and Hardouvelis, 1991；Friedmand and Kuttner, 1998; Boulier 

and Stekler, 2000；Mcmillan, 2002)，而多數研究國際景氣循環之長短債利差之

文獻，多以十年期公債利率減去三個月國庫券利率為代理變數。 

匯率亦為一個影響國際貿易體系之重要因素，對於股價的影響根據不同市
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場結構與期間，有不同程度之影響(Aggarwal, 1981; Solnik, 1984; Soenen and 

Hennigar, 1988；Ma and Kao, 1990；Kanas, 2002)，而匯率之波動(二階動差)對

股價影響亦存在明確之連結關係(Gravin, 1989；Zapatero, 1995)；在金融海嘯期

間，美國政府及央行透過財政、貨幣政策與公開市場操作採取定量寬鬆之貨幣

政策，改善金融機構短期流動性問題，但因此造成大量的貨幣流通，聯準會利

率為間斷行變數，亦未能納入相關財政政策、銀行存款準備率等等之綜合效

果，考慮全球之景氣變動，美元指數(US Dollar Index)為代表此一全球性貨幣流

通的之變數，該指數係追蹤美元對一籃子主要外幣（歐元、日幣、英鎊、加幣、

瑞典克朗、瑞士法朗）綜合指數，反應美元在國際外匯市場的匯率情況指標，

因此我們擬以此一變數作為匯率波動之代理變數，評估匯率波動對於效率前緣

上預期標準差對整體報酬之效能影響。  

我們在採用條件變異數作為資產風險的代理變數同時，亦考慮另一種衡量

波動度之變數－隱含波動率，在 Harvey and Whaley (1991)、Prabhala (1998)、

Poon and Granger (2003)研究皆顯示隱含波動度對於預測未來波動度，具有良好

的預測效果。而最廣為熟悉之隱含波動率指標，即為波動率指數(Volatility 

Index；VIX)，該指數係由 S&P500指數近月及次月價內與價外所有選擇權估計

出之隱含波動率，而選擇權價格統整性反映市場參與者對未來大盤指數之預期

波動，越高表示投資人預期未來指數波動劇烈，越低則預期未來波動趨緩，因

此該指數亦被稱為投資人恐慌指標(The investor fear gauge)，我們擬以該指數作

為市場風險之調整參考指標，評估其對於各資產未來波動是否存在隱含之參考

價值。 
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第五節 其他相關文獻 

Bawa and Lindenberg (1977)則認為下行風險(downside risk)相較於標準差

尤為重要，因為風險趨避之投資人厭惡下跌損失而非上漲獲利。隨著金融商品

工具與交易規模在近十幾年來漸趨複雜，估計風險的工具亦不斷的演進，

Koskosidis and Duarte (1997)提出加入情境分析(scenario analysis)可以增加預測

變數變動的準確性，而實際上隱含參考了歷史資料作為佐證。Barr (1998)指出

在模擬情境下壓力測試有助於提供金融機構計算必須承擔之風險，而銀行業者

在近年來亦普遍施行此種方法，以判斷公司營運的風險。由於全球化的影響，

金融市場的相關性亦彼此互相影響，市場的風險越顯得特別重要，對於個別風

險估計加總並不能代表總體風險，平均風險亦不足以描繪最大可能損失，Jorion

因此提出風險值(Value at Risk)之概念，根據給定信賴水準下計算綜合不同類型

資產可能之最大損失。Lucas (1998)與 Cambell(2001)亦建議採用風險值來衡量

總資產的下方風險，提供管理者及投資人一個綜合性的指標以評估風險。

Rockafellar, et al. (2000)進一步研究 Value at Risk and conditional Value at Risk 

model，可估計各種金融資產在一定信賴水準下的最大可能損失。另外也有研

究指出，投資人在設定目標時(報酬率，變異數)，偏好設定一個區間取代特定

數值，在此種需求下求解稱為模糊規劃求解(FUZZY Programming problems) 

(Hideki et al., 2008；Bibao-Terol et al.,2006)。 
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第三章  研究方法 

第一節  效率前緣及最適投資組合  

本研究針對Markowitz的投資組合模型，以 ETF為投資標的，利用動態調

整之作法求取最佳的投資組合，其模型分為兩階段： 

(1)計算效率前緣 

  Min ∑∑
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其中 E(ri)表示第ｉ支投資標的之期望報酬率； 

E(Rp)表示投資組合之期望報酬率； 

var(Rp)表示投資組合之變異數； 

var(ri)表示投資標的(i)之變異數； 

cov(ri,rj)表示投資標的(i,j)之共變異數； 

Wi代表投資標的ｉ所占之權重比，其值介於 0與 1之間，各投資標

的權重加總值和等於 1。 

(2)根據不同風險偏好之投資人，計算最適資產配置解 

本研究採用 Bodie, Kane and Marcus (1999)提出之效用函數，設定最大效用

如下： 

Max )var(**005.0)( RpARpEU −=                             (3.3) 

其中 A=2~5，代表投資人的風險趨避程度，數值越高則風險趨避程度越

高。由於愈保守的之投資人愈會避免購買風險高的資產，根據實證之結果，認

為最能代表一般投資人的風險偏好程度平均為 2.96，大致上落於 2~4之間，而

一般機構投資人則趨避係數通常大於 2。
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第二節 GARCH模型動態估計風險、相關係數之應用 

一、單變量模型設定 

(1) 單變量 ARCH模型 

Engle (1982)提出 ARCH (Autoregressive conditional heteroskedasticity)模

型，設定條件變異數受到前 q期殘差項平方和的影響，可捕捉金融市場報酬率

波動隨時間改變之特性，以 ARMA模型之表示式如下︰ 
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其中 a、b為固定係數 

Yt-i：Yt 落後 i期之變數 

t-i：et落後 i期之變數 

Xt ：外生變數 

ht：為條件變異數加入殘差項平方和(e2
t)為解釋變數 

 

(2) 單變量 GARCH模型 

時間序列具有波動叢聚現象(clustering)及不對稱性(asymmetry)，因此傳統

上固定的報酬與標準差並不足以描述此種現象，Bollerslev(1986)根據

Engle(1982)提出之 ARCH(Autoregressive conditional heteroskedasticity)模型，解

決了波動叢聚的現象，改善為一般化 GARCH(Generalized ARCH)模型，其條件

變異式設定如下： 

∑ ∑
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模型允許條件變異數受到不僅前(p)期條件變異數影響，也受到前(q)期預測誤
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差平方項之影響。 

(3) 單變量 GJR GARCH模型 

時間序列亦存在波動不對稱性 (volatility asymmetry)之現象，Glosten,  

Jagannathan, and Runkle (1993)提出 GJR-GARCH，允許正、負非預期報酬對條

件變異數有不同程度的影響，負向之衝擊因為槓桿效果而加大了變異數的波

動，其模型如下： 

),0(~| 1

2
11

1 1

2
0

ttt

tt

q

j

p

i
itiitjt

ttt

hN

Shch

bXY

−

−
−
−

= =
−−

Ω

+++=

+=

∑ ∑
ε

εγεαβ

ε

                          (3.7) 

qjpicqp
ifS

ifS

ji

i
tt

i
tt

..3,2,1 , 0 , ..3,2,10, , 0 , 0 , 0 , 0
0    0            

0      1    

0

11

11

=>=>>>≥≥
≥=

<=

−
−
−

−
−
−

βγα
ε

ε

，

，其中

 

  Si
t-i為虛擬變數，將正負向之衝擊區別，預期存在負向的衝擊 

 

二、雙變量模型設定 

為能考量投資組合可能隨調整期間的時間改變，而增加或減少商品間之相

關性程度，進而影響投資組合分散風險績效的表現，因而本研究以上述 GJR模

型之特色，採雙變量 GJR GARCH模型為設定依據，以此作為兩投資組合於相

關係數設定之基礎，考量相關係數是否隨時間改變之固定相關係數模型設定與

動態相關係數模型作比較，模型設定如下： 

(1)固定相關係數模型(Constant Conditional Correlation; CCC Model)  

條件共變異設定 

以兩資產為例其表示式如下： 
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,21,1                                            
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







=

2

1

ˆ
t

t
t ε

ε
ε ； ( )ttt HMN ,0~ˆ 1−Ωε                               (3.9) 

Bollerslev(1990)在衡量個別資產之風險時，允許隨時間改變之條件變異，

而個別相關係數仍維持為常數，因此可將條件變異數拆解為： 

5.0
,2,112,12 )()var( tttt *hh*?h ==ε                                  (3.10) 

此一假設克服了多變量 GARCH 計算上可能無法得出收斂解之缺點，但假

設相關係數為常數，仍然保留模型的限制。 

雙變量常態分佈之假設下，若以θ表示 tε̂ 與 tH 中所有未知參數，T代表觀

察值個數，K表變量個數，CCC模型的對數概似函數可表示如下： 

( ) ( ) ( )∑
=

−′+−−=
T

t
tttt HH

TK
L

1

1 ˆˆ||ln
2
1

2ln
2

εεπθ ．                     (3.11) 

(2)動態條件共變異數矩陣模型(Dynamic Conditional Correlation; DCC)  

根據 Engle (2002)提出之 DCC模型，可將條件相關係數表示為動態變動之

結構，以兩資產為例其表示式如下： 

ttt
tttt

tttt
t DRD

hhh

hhh
H =












=

,2,2,1

,2,1,1

ρ

ρ
                        (3.12) 

2/12/1 }{}{ −−= tttt QdiagQQdiagR                                (3.13) 

111 )'()( −−− ++−−= tttt BQzzABAISQ oo                        (3.14) 

Ht 為各資產報酬共變異數矩陣，拆解成為兩個對角化之標準差矩陣(Dt)與

相關係數矩陣(Rt )之乘積；Qt為標準化殘差向量 ttt rDz ×= −1 所得到之共變異數

矩陣；diag{Qt}表示只保留 Qt對角線元素之矩陣；符號。為 Hadamard 矩陣相

乘運算元；A、B為估計參數矩陣，I為單位矩陣。 

DCC模型的對數概似函數可表示為： 
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1122

211

111

1

θθ

π

π

π

π
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ttttt
t

ttttt
t

tttttttttt
t

ttttt
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ttt
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++−=

++−=

−−−

−−−

−−−

−

∑∑

∑

∑

∑

(3.15) 

 

其中， )'log)2log((
2
1

)( 22
1 tttt

t
vol rDrDkL −++−= ∑ πθ         (3.15) 

(與 Dt相關)表示波動性部分，其參數定義為 ?1 

=)( 2θcorrL )'(log
2
1 11

ttttt
t

t ZZZRZR −+− −−∑          (3.15) 

(與 Rt相關)表示相關性部分，其參數定義為 ?2。 
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第三節  資料處理流程 

投資標的日報酬

定態分析

DCC+模型DCC 模型CCC 模型
單變量

Garch模型

(風險估算模型)

投入要素 :報酬率矩陣
變異數-共變異數矩陣

轉換為各期報酬與變異數-共變異數矩陣

利用Gauss -Constrained Optimization
求解效率前緣

根據效用函數，估計個別投資人
每期最大效用之投資組合

計算投資期間實際報酬  

單變量 GARCH ：個別資產視為獨立樣本，根據 GARCH(1,1)估計條件變異  

           數，相關係數採用 pearson相關係數。 

CCC 模型：雙變量 GJR GARCH估計條件變異數，取其平均值，相關係數 

           為常數。 

DCC 模型：兩階段計算動態相關係數(雙變量 GJR GARCH)估計條件變異  

           數，相關係數為動態之時間序列。 

DCC+ 模型：加入總體經濟變數(長短債利差、美元指數、VIX)估計條件變異 

            數 

       根據上述之模型估計得出不同之 ht，同時我們亦考慮投資人風險屬性

及不同資產配置調整期間，因此影響績效之因子如下圖     
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影響績效之因素

投資人風
險屬性

風險估算
模型

資產配置
調整期間
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第四章、實證結果 

第一節  資料來源 

本文實證採用國際大型 ETF 指數型基金，於 2005/01/01至 2009/12/31 之

日資料為研究對象，資料來源為 Datastream 資料庫，選取樣本包括 S&P500 

(SPY)、新興市場(EEM)、黃金指數(GLD)、抗通膨債券(TIP)，由於 ETF 在近

年來發展極為迅速且種類繁多，因此可取樣本相當豐富，但礙於多數期間未滿

5 年(多數貨幣型基金，單一新興國家基金)，或規模尚不具有代表性(部分原物

料基金)、部分標的風險較大並未獲投資人普遍性認同，因此選取上述四檔基金

為代表性研究標的。各研究標的資料說明如表 1所示： 

表 1各指數型基金資料說明 

類別 ETF名稱 交易

代碼 

投資標的/

投資國家 

成立時間 

/交易所 

基金規模 

(2010年 06) 

資料來源 

成熟

市場 

SPDR S&P 500

指數基金1 

SPY 股票型/ 

美國 

1993/01/29 

NYSE 

69,544.040 

百萬美元 

新興

市場 

iShares SCI 

新興市場指

數基金 

EEM 股票型/ 

美國 

2003/04/07 

NYSE 

34,374.452 

百萬美元 

黃金

指數 

SPDR 黃 金

指數基金  

GLD 貴重金屬

型/美國 

2004/11/12 

NYSE 

52,792.020 

百萬美元 

抗通

膨債 

iShares 巴克

萊抗通膨債

券指數基金 

TIP 債券型/ 

美國 

2003/12/04 

NYSE 

20,456.367 

百萬美元 

Datastream

數據資料庫 

 

時間： 

2005/01/01

至

2009/12/31 

日頻資料 

 

交易幣別：

美元 

註：(1)ETF基金規模參考資料來源：基智網 ETF網 http://www.moneydj.com/etf/ 

                                                 
1發行公司 SPDRs 是由總部位於波士頓的金融投資管理商道富環球投資顧問（State Street Global 
Advisors 簡稱：SSgA）推出並管理的交易所交易基金大家族之總稱 ——  1993 年由 SSgA與
美國證券交易所（AMEX）合作推出的全球第一支 ETF，以標準普爾 500 指數為追蹤標的的
「標普存託憑證」（Standard & Poor's Depositary Receipts，簡稱：SPDR）投資信託基金。如今
仍是全美投資資產最高，交易量最大的 ETF。  
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第二節 資料處理 

表 2 基本統計量 

 SPY EEM GLD TIP 

平均值 -0.00004 0.00054 0.00075 -0.00001 

標準差 24.45% 42.82% 7.84% 23.00% 

偏態 0.06439 0.4430 -0.1462 0.12878 

峰態 16.4225 14.9196 7.9807 9.78832 

在基本統計量方面，S&P500平均報酬微幅負報酬，分佈呈現右偏，峰態係數

最高，顯示黃金 ETF報酬率最高，可能因為近年來黃金因兼具避險及類貨幣之

功能，所以市場上的需求不斷成長；其次為新興市場，與抗通膨債券呈現微幅

下跌；報酬率波動以新興市場 ETF 為最高， 
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第三節  實證結果分析 

表 1-1 ~1-4區分為四種不同風險趨避趨避係數之投資人，考慮不同調整期

間下，投資組合之綜合績效表現，結果因模型而異，其中，DCC與 DCC+模型

所估計的投資組合，較能為投資人帶來長期效應，而平均數-變異數模型與單變

量 GARCH績效較不穩定，容易有暴起暴落之報酬，投資組合長期可能受到衝

擊的程度相對而言較大，特別是來自單一期的波動過大造成之虧損(樣本之報酬

績效不佳主要來自單期超過 20%負報酬)，從投資調整期間來看，多數模型在

隨著投資期間的拉長，報酬亦逐漸增加(GARCH model例外)，以半年調整的期

間績效最佳。 

表 2分析不同風險屬性的投資人是否對投資組合選擇上有所差異，本研究

發現愈風險趨避的投資人，雖然預期有較低之風險與報酬，但單位風險溢酬亦

隨之降低，因此獲利亦受到相當程度的擠壓，驗證了在投資領域的基本定理，

風險與報酬的抵換關係，不願承受風險之投資人，較難獲得相對的報酬，當我

們同時考慮投資期間與單位風險溢酬，亦發現風險趨避係數的設定，在不同投

資期間長短有部分的差異，期間拉長則原本的投資人風險趨避係數之分別，對

投資績效影響變小。 

表 3為綜合上述期間與風險屬性投資人構面結果，首先，從調整期間來看，

總體經濟模型有利於短期的預測，長期而言總體經濟模型與 DCC 相差不大績

效，顯示短期總體經濟走勢實際上隱含相當之內部資訊，可以影響 4~6週，但

長期波動傳遞之影響則逐漸減少；考慮個別模型下，多數以半年調整之績效較

佳；而個別投資人之風險趨避越高，採用總經模型較適合，因為提供的資訊亦

較為豐富，此點與我們之預期相符。而最保守之投資人，仍可採用較簡單之

GARCH 模型；最後，總體經濟模型仍以半年調整績效最佳，顯示好的模型並

不需要長期調整，採用 DCC 並納入總體經濟變數為考慮，平均而言可謂投資

人創造穩定成長之收益。 
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表 1-1、不同調整期長度之報酬與風險投資組合績效比較表 

a.風險趨避係數(A=2) (低度) 

資產配置調整周期 風險估

算模型 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 1.02% 3.11% 6.24% 0.12% 3.11% 

標準差 5.77% 8.12% 15.57% 7.13% 8.12% 

累計報酬 67.52% 64.57% 49.93% -5.52% 64.57% 

平均數

變異數 

模型 
單位風險溢酬 17.68% 38.30% 40.08% 1.68% 38.30% 

平均報酬 0.97% 0.20% 0.51% -0.68% 8.61% 

標準差 5.82% 7.13% 5.45% 3.57% 13.37% 

累計報酬 63.02% -2.22% 11.44% -21.42% 96.12% 

GARCH 

模型 
單位風險溢酬 16.67% 2.81% 9.36% -19.05% 64.40% 

 

資產配置調整周期 相關係

數設定 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 0.99% 0.15% 1.51% 3.51% 8.57% 

標準差 5.78% 7.14% 7.72% 9.20% 13.33% 

累計報酬 64.46% -4.29% 43.31% 73.55% 95.49% 

CCC 

模型 

單位風險溢酬 17.13% 2.10% 19.56% 38.15% 64.29% 

平均報酬 1.01% 0.20% 1.47% 3.45% 8.71% 

標準差 5.80% 7.15% 7.93% 9.18% 13.44% 

累計報酬 66.92% -2.53% 40.80% 71.88% 97.57% 

DCC 

模型 
單位風險溢酬 17.41% 2.80% 18.54% 37.58% 64.81% 

平均報酬 1.01% 0.21% 1.48% 3.46% 8.80% 

標準差 5.80% 7.14% 7.88% 9.18% 13.52% 

累計報酬 66.69% -2.12% 41.73% 72.19% 98.95% 

DCC+

模型 
單位風險溢酬 17.41% 2.94% 18.78% 37.69% 65.09% 

註：(1)單位風險溢酬計算為平均報酬值除以標準差(µ/s) 
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表 1-2、不同調整期長度下報酬與風險投資組合績效比較表 

b. 風險趨避係數 (A=3) (中低) 

資產配置調整周期 風險估

算模型 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 0.89% 3.15% 6.24% 0.12% 3.15% 

標準差 5.69% 8.22% 15.57% 7.13% 8.22% 

累計報酬 56.19% 65.68% 49.93% -5.52% 65.68% 

平均數

變異數 

模型 
單位風險溢酬 15.64% 38.32% 40.08% 1.68% 38.32% 

平均報酬 0.16% 0.46% -0.69% 8.54% 0.93% 

標準差 7.08% 5.42% 3.53% 13.29% 5.76% 

累計報酬 -3.61% 9.86% -21.53% 95.05% 59.10% 

GARCH 

模型 

單位風險溢酬 2.26% 8.49% -19.55% 64.26% 16.15% 

 

資產配置調整周期 相關係

數設定 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 0.18% 1.47% 3.00% 7.84% 0.920% 

標準差 7.04% 7.73% 8.98% 12.89% 5.740% 

累計報酬 -2.76% 41.61% 59.41% 84.71% 58.318% 

CCC 

模型 

單位風險溢酬 2.56% 19.02% 33.41% 60.82% 16.03% 

平均報酬 0.16% 1.31% 3.17% 8.64% 0.92% 

標準差 7.12% 7.84% 8.51% 13.36% 5.80% 

累計報酬 -3.78% 34.92% 65.39% 96.47% 58.13% 

DCC 

模型 

單位風險溢酬 2.25% 16.71% 37.25% 64.67% 15.86% 

平均報酬 0.17% 1.33% 3.12% 4.91% 8.73% 

標準差 7.12% 7.80% 8.63% 14.94% 13.44% 

累計報酬 -3.38% 35.79% 63.63% 36.27% 97.85% 

DCC+

模型 

單位風險溢酬 2.39% 17.05% 36.15% 32.86% 64.96% 

註：(1)單位風險溢酬計算為平均報酬值除以標準差(µ/s)
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表 1-3、不同調整期長度下報酬與風險投資組合績效比較表 

c. 風險趨避係數 (A=4) (中高) 

資產配置調整周期 風險估

算模型 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 0.83% 3.05% 5.91% 0.08% 3.05% 

標準差 5.64% 8.11% 15.32% 7.12% 8.11% 

累計報酬 50.30% 62.92% 46.57% -6.75% 62.92% 

平均數

變異數 

模型 
單位風險溢酬 14.72% 37.61% 38.58% 1.12% 37.61% 

平均報酬 0.14% 0.43% -0.75% 8.63% 0.88% 

標準差 6.98% 5.40% 3.52% 13.29% 5.70% 

累計報酬 -4.24% 8.93% -22.45% 96.54% 54.38% 

GARCH 

模型 

單位風險溢酬 2.01% 7.96% -21.31% 64.94% 15.44% 

 

資產配置調整周期 相關係

數設定 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 0.14% 1.37% 2.82% 7.62% 0.89% 

標準差 7.00% 7.69% 8.91% 12.75% 5.65% 

累計報酬 -4.44% 37.70% 54.52% 81.53% 55.80% 

CCC 

模型 

單位風險溢酬 2.00% 17.82% 31.65% 59.76% 15.75% 

平均報酬 0.14% 1.19% 2.99% 8.68% 0.87% 

標準差 7.01% 7.77% 8.18% 13.36% 5.72% 

累計報酬 -4.17% 30.36% 61.04% 97.23% 53.30% 

DCC 

模型 

單位風險溢酬 2.00% 15.32% 36.55% 64.97% 15.21% 

平均報酬 0.15% 1.21% 2.93% 4.50% 8.66% 

標準差 7.00% 7.72% 8.30% 14.59% 13.36% 

累計報酬 -3.81% 31.12% 58.92% 32.55% 96.83% 

DCC+

模型 

單位風險溢酬 2.14% 15.67% 35.30% 30.84% 64.82% 

註：(1)單位風險溢酬計算為平均報酬值除以標準差(µ/s)
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表 1-4、不同調整期長度下報酬與風險投資組合績效比較表 

d. 風險趨避係數 (A=5) (高度) 

資產配置調整周期 風險估

算模型 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 0.81% 3.04% 5.66% 0.07% 3.04% 

標準差 5.61% 8.13% 15.16% 7.10% 8.13% 

累計報酬 67.52% 62.53% 44.04% -7.07% 62.53% 

平均數

變異數 

模型 
單位風險溢酬 14.44% 37.39% 37.34% 0.99% 37.39% 

平均報酬 0.80% 0.12% 0.44% -0.77% 8.67% 

標準差 5.61% 6.97% 5.38% 3.51% 13.22% 

累計報酬 63.02% -4.90% 9.40% -22.68% 97.32% 

GARCH 

模型 

單位風險溢酬 14.26% 1.72% 8.18% -21.94% 65.58% 

 

資產配置調整周期 相關係

數設定 
投資組合績效 

四周 六周 八周 一季 半年 

平均報酬 0.88% 0.11% 1.33% 2.77% 7.07% 

標準差 5.58% 6.97% 7.68% 8.72% 12.29% 

累計報酬 64.46% -5.43% 36.16% 53.73% 73.97% 

CCC 

模型 

單位風險溢酬 15.77% 1.58% 17.32% 31.77% 57.53% 

平均報酬 0.80% 0.12% 1.20% 2.95% 8.26% 

標準差 5.68% 6.99% 7.77% 8.07% 12.99% 

累計報酬 66.92% -4.94% 30.78% 60.29% 91.10% 

DCC 

模型 

單位風險溢酬 14.08% 1.72% 15.44% 36.56% 63.59% 

平均報酬 0.81% 0.13% 1.20% 2.90% 8.34% 

標準差 5.66% 6.99% 7.72% 8.09% 13.03% 

累計報酬 66.69% -4.81% 30.98% 58.62% 92.24% 

DCC+

模型 

單位風險溢酬 14.31% 1.86% 15.54% 35.85% 64.01% 

註：(1)單位風險溢酬計算為平均報酬值除以標準差(µ/s) 
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表 2、不同風險屬性投資人之投資組合(按月調整) 

投資組合 類別 A 類別 B 類別 C 類別 D 

模型設計 GARCH CCC DCC DCC+ 

0.97% 0.99% 1.01% 1.01% A=2 

輕度保守 (5.82%) (5.78%) (5.80%) (5.80%) 

0.93% 0.92% 0.92% 0.92% A=3 

中度保守 (5.76%) (5.74%) (5.80%) (5.80%) 

0.88% 0.89% 0.879% 0.86% A=4 

保守型 (5.70%) (5.65%) (5.72%) (5.72%) 

0.80% 0.88% 0.80% 0.81% 

風 

險 

趨 

避 

係 

數 

(A) A=5 

極端保守型 (5.61%) (5.58%) (5.68%) (5.66%) 

註：(1) 估計結果為月報酬率資料型態；（）代表標準差 
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表 3、各模型下的最佳投資組合 

組別 設定種類 條件限制 
報酬率 

(標準差) 

最適風險估算

模型設定 

單位風險

溢酬 

四周 1.01% (5.8%) DCC+ 17.41% 

六周 0.21%(7.14%) DCC+ 2.94% 

八周 1.47%(7.73%) CCC 19.02% 

一季 3.51%(9.2%) DCC 38.15% 

A 定期調整 

半年 8.67%(13.22%) GARCH 65.58% 

原始模型 8.67%(13.22%) 半年調整 65.58% 

固定相關係數 8.57%(13.33%) 月調整 64.29% 

動態相關係數 8.68%(13.36%) 半年調整 64.97% 

B 
考慮動態

相關係數 

考慮總經變數 8.8%(13.52%) 半年調整 65.09% 

A=2 8.71%(13.44%) 總經(半年) 64.81% 

A=3 8.64%(13.36%) 總經(半年) 64.67% 

A=4 8.68%(13.36%) DCC(半年) 64.97% 
C 

考慮不同

風險趨避

程度 
A=5 8.67%(13.22%) GARCH(半年) 65.58% 

D 
DCC+ 

模型 
動態相關係數 8.8%(13.52%) 半年調整 65.09% 
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第五章、結論與建議 

本研究實證利用Markowitz效率前緣之模型，考慮定期調整之績效，根據

不同之風險屬性投資人，估計其最佳投資組合，並加入不同計量方法估計隨時

間變動之風險與相關係數，最後並加入總體經濟變數考慮下，求算最佳之效率

前緣，期望能為投資人投資全球市場時，提供一適用性投資組合。實證結果發

現(1)平均數-變異數與單變量 GARCH 模型，在不同調整期間而言，其績效的

波動度較大，因此建議投資人採用較為保守之策略，若輕度保守型投資人採

用，則較容易受到資產報酬分布之厚尾負報酬影響，受少數期間大幅虧損降低

整體績效；(2)投資人風險愈傾向趨避，除了報酬與風險降低外，單位風險溢酬

亦隨之降低，因此長期績效並不出色，驗證了風險與報酬之抵換關係；(3)在投

入要素方面，總體經濟模型與 DCC 模型均能創造相對較佳之績效，平均而言

優於 CCC 模型與 GARCH模型(4)加入總體經濟變數波動對於短期的預期能力

略為增加，短期調整之模型最適合採用總經估計方式，長期的效果逐漸降低，

半年調整時並未增加效益。 

由於投資領域的不斷擴大，對於海外投資的需求亦逐漸增強，本研究嘗試

以 ETF為例，加入計量方法的估計效率前緣之投入要素，期望能為投資人提供

參考之價值，因 ETF種類仍相當多元，未來可納入更豐富之架構而較不受限於

法規發行之限制，被動投資亦可降低投資人行為之偏誤影響，應可為投資人開

啟另一扇投資天地，進而創造個人的財富。 
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附錄(一) 指數股票型基金走勢圖 
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圖A1-1  SPDR S&P 500指數基金(SPY)原始資料走勢圖 
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圖A1-2  iShares MSCI新興市場指數基金(EEM)原始資料走勢圖 
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圖 A1-3  SPDR黃金指數基金 (GLD) 原始資料走勢圖 
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圖 A1-4  iShares巴克萊抗通膨債券指數基金(TIP) 原始資料走勢圖 
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附錄(二)雙變量DCC GJR GARCH 模型估計之動態相關係數走勢圖 
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圖 A2-1 S&P500與新興市場指數基金 
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圖 A2-2  S&P500與抗通膨債券指數基金 
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圖 A2-3  S&P500 與黃金指數基金 
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圖 A2-4新興市場與抗通膨債券指數基金 

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

2005/1/3 2006/1/3 2007/1/3 2008/1/3 2009/1/3

EEM-GLD

 

圖 A2-5新興市場與黃金指數基金 
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圖 A2-6抗通膨債券與黃金指數基金 
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