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98989898 年數量投資組合年數量投資組合年數量投資組合年數量投資組合----程式研習讀書會程式研習讀書會程式研習讀書會程式研習讀書會    

 

一一一一、、、、計畫名稱計畫名稱計畫名稱計畫名稱：：：：    

98年數量投資組合-程式研習讀書會 

二二二二、、、、計畫目的計畫目的計畫目的計畫目的：：：：    

「現代投資組合管理」為財管系鄭義老師開課多年的課程，在本堂課除了 

介紹投資組合相關理論外，由於投資組合常常需要處理大量資料，因此程式語言

的學習非常重要。然而程式語言的撰寫與研究是一件耗時且需要相互討論學習的

過程，因此希望藉由成立「數量投資組合讀書會」，增進同學在程式語言撰寫的

能力。本活動預期達到以下目的： 

（一）增進讀書會成員之間的互動與交流。 

（二）落實卓越教學制度。 

（三）增進對課業內容之瞭解。 

三三三三、、、、計畫內容計畫內容計畫內容計畫內容：：：：    

    讀書會計畫主要分為兩部份： 

(一)專題演講 

    外聘投資組合相關領域學者進行 1 次 4 小時的演講。 

(二)讀書會 

    每週讀書包含兩部分，第一是新知報告，第二是程式能力撰寫。讀書會成員

會輪流在每週簡報一與投資組合相關之議題，接著由同學與老師一起提問及討

論。每週也會針對老師給的題目進行程式撰寫，讀書會成員在研究室彼此討論與

練習，接著每週會有一位同學負責記錄該週撰寫內容。詳細實施方式如下表： 
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四四四四、、、、讀書會讀書會讀書會讀書會參與人員參與人員參與人員參與人員 

編號 系所年級 姓名 

1 財管所碩二 劉襄儀 

2 財管所碩二 陶運珍 

3 財管所碩二 徐裕翔 

4 財管所碩二 呂士函 

5 財管所碩二 李政儒 

6 財管所碩二 呂士函 

7 財管所碩二 李峻易 

 

  本周目標  日期  

第一周   10 月 12 日 負責人 10 月 13 日 10 月 14 日 負責人 

  SQL入門，新知報告 新知報告 陶運珍 SQL 學習 李政儒 

第二周   10 月 19 日  10 月 20 日 10 月 21 日  

  R入門，新知報告 新知報告 劉襄儀 R 學習 徐裕翔 

第三周   10 月 26 日  10 月 27 日 10 月 28 日  

  相關係數 R，新知報告 新知報告 徐裕翔 相關係數 R 劉襄儀 

第四周   11 月 2 日  11 月 3日 11 月 4日  

  效率前緣，新知報告 新知報告 李晉寧 效率前緣 陶運珍 

第五周   11 月 9 日  11 月 10 日 11 月 11 日  

  PCA，新知報告 新知報告 呂士函 PCA 李政儒 

第六周   11 月 16 日  11 月 17 日 11 月 18 日  

  Risk Model，新知報告 新知報告 徐裕翔 Risk Model 李峻易 

第七周   11 月 23 日  11 月 24 日 11 月 25 日  

增值型指數型基金，新知報告 新知報告 呂士函 增值型指數型基金 徐裕翔 

第八周   12 月 1 日  12 月 2 日  

  Alpha Model，新知報告 新知報告 李政儒 TIPP 陶運珍 
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五五五五、、、、活動地點與時間活動地點與時間活動地點與時間活動地點與時間 

(一)專題演講： 

    1.時間：2009/10/16 

    2.地點：管 2037 

    3.主講人：華頓投信投資長/楊師銘 

    4.議題：股票基金操作實務與績效解密 

(二)讀書會： 

1.時間：2009/10/12~2009/12/2 

2.地點：財管所研究室、管 2020 

 

六六六六、、、、實施成效實施成效實施成效實施成效 

    本讀書會配合財管所開課之「現代投資組合管理」課程，每一週我們都會選

定一個主題，先針對該主題進行相關文獻的閱讀，接著利用程式軟體嘗試實做練

習；此外，我們每一週也會有同學負責簡報與投資組合相關的新議題，並在事後

進行討論。透過這學期本讀書會的運作，每週都會與同學討論與練習，讓我們在

投資組合管理相關議題學習上，更加有綜效。 

    近年來數量化的投資組合大行其道，因此投入數量化等相關領域專研的人才

也越來越多。由於程式的學習過程較為繁雜以及困難，因此利用讀書會的成立，

每週有固定的時間針對各種議題研究，並討論該議題在程式語言的應用，對於我

們而言是較具效率的學習方式。同學在每週的相互交流及練習下，除了能豐富自

己的程式技巧，更是未來就業應徵的加分強項。 

     

七七七七、、、、成果記錄成果記錄成果記錄成果記錄 

    本讀書會執行期間，都由同學負責記錄每週主題產生之結果，整理成檔案，

期望對於日後學弟妹之學習有所幫助，讀書會之成果與記錄請參酌後面之說明。 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(一)新知新知新知新知 

◎ 主題主題主題主題::::  

W.I.S.E. Polaris CSI 300 Securities Investment W.I.S.E. Polaris CSI 300 Securities Investment W.I.S.E. Polaris CSI 300 Securities Investment W.I.S.E. Polaris CSI 300 Securities Investment Trust FundTrust FundTrust FundTrust Fund    

寶來標智滬深寶來標智滬深寶來標智滬深寶來標智滬深 300300300300 證券投資信託基金證券投資信託基金證券投資信託基金證券投資信託基金<<<<寶滬深寶滬深寶滬深寶滬深 300>300>300>300>    

◎ 時間時間時間時間::::2009/10/12 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：陶運珍 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為寶來標智滬深 300 證券投資信託基金，此基金為近日寶來新推出的商

品，對想投資大陸地區股市的投資人是另一種新選擇；本報告為寶滬深 300 的特

性做一個概要性的介紹，並說明其基金操作流程，風險管理，最後比較類似商品，

分析相對優勢。 

◎ 研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，寶來標智滬深 300 證券投資信託基金 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(一一一一) 

◎主題主題主題主題：：：：SQL 語法簡介語法簡介語法簡介語法簡介  

◎時間時間時間時間：：：：2009/10/13、2009/10/14 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：李政儒 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：： 

SQL Server 為一資料庫平台，其運用關聯式資料庫概念，能幫助我們快速的處理

大量的資料，增進工作效率。在操作數量投資上往往需要大量的資料處理與運

算，其處理資料量及程度遠超過 Excel 所能應付。故我們需要使用資料庫作為儲

存與管理資料的一個平台，以便日後能更有效率的進行數量化操作管理。故本次

研究著重在資料庫管理與處理資料上的 SQL 語法練習。 

 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：： 

A. 基本的基本的基本的基本的 sql 語法介紹語法介紹語法介紹語法介紹 

資料查詢  

� Select    欄位名稱  

� Into      插入資料表  

� From     資料表名稱  

� Where    條件  

   為了增進了解，我們以下面資料查詢的基本語法舉例來說明之。 

甲、 星號[*]的使用 

         select *                                                                   

           from commodity                                                         

表示取得商品清單的全部資料。 

 

乙、 取得資料表的一部分資料(指定單一欄位) 

         select 商品名稱                                                          

           from commodity                                                         

      表示僅從商品清單中取出”商品名稱”這一欄位。 

          

丙、 取得資料表的一部分資料(指定多欄位) 
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           select 商品ID,商品名稱,群組名稱,販賣單價                                

           from  commodity                                                        

     表示僅從商品清單中取出”商品 ID”、”商品名稱”、”群組名 

     稱”、”販賣單價”這些欄位。 

 

丁、 指定搜尋條件(字串) 

           select 商品名稱,販賣單價                                                     

           from commodity                                                         

where 販賣單價between 100000 and 200000                              

           表示從商品清單中，取得販賣單價介於100000元到200000元的商品 

         名稱以及販賣單價。 

          

 

戊、 指定搜尋條件(日期) 

         select *                                                                  

           from sales                                                                

      where 處理日>= '2006/04/01' and 處理日<= '2006/04/30'              

表示從銷售資料表中取得四月份的所有資料 

 

己、 指定複數條件(And Or) 

           select *                                                                 

           from commodity                                                            

           where (群組名稱= '周邊設備' or 群組名稱='網路設備')                     

and 進貨單價<= 100000                                                   

表示從商品清單中，取得群組名稱為"周邊設備"或"網路設備"且進貨

單價為100000元以下的所有資料。 

 

庚、 In的使用方法 

         select *                                                                     

           from seller                                                                  

      where 負責人 ID in ( 1,2,3)                                                                  

表示從銷售員資料表中，取得負責人ID為1,2,3的所有資料。 
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辛、 Null的概念(IS的用法) 

select *                                                                                                              

from commodity                                                                                                              

where 販賣單價IS Null                                                        

表示從商品清單中，取得沒有設定販賣單價之商品所有資料，也就是

取得販賣單價為Null(遺漏值)的商品資料。若要取得有設定販賣單價的

商品資料，如下表示。 

           select *                                                                

           from commodity                                                               

where 販賣單價IS Not Null                                                               

 

 

壬、 結合複數個資料表 

           select commodity.商品名稱,Sales.商品ID,Sales.處理日                                              

           from sales                                                                 

           inner join commodity on commodity.商品ID=Sales.商品ID                                                               

           利用先前提過的”主鍵”概念，我們可以結合兩個資料表。此例  

         中，由於銷售資料表(Sales)與商品清單(Commodity)中都有”商品ID” 

         這一欄，因此利用此欄位，我們可以結合Sales與Commodity兩個資 

         料表。在此例中，更進一步設定取得多個欄位，包括商品名稱、商 

品ID、處理日的列表。 

 

癸、 綜合範例 

 

Q1:取得是誰在何時賣掉什麼的列表 

drop table #temp1  

select  seller.負責人姓名,Sales.處理日,commodity.商品名稱 

into #temp1 

from dbo.Sales 

inner join dbo.seller on Sales.負責人ID=seller.負責人ID 

inner join dbo.commodity on Sales.商品ID=commodity.商品ID 

Q2:取得負責人[晉寧]在何時賣掉什麼東西的列表 
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select * from #temp1 

where 負責人姓名='李晉寧' 

Q3:[峻易]在五月份所購入之周邊設備的商品名稱和賣該商品負責人的名稱列

表 

select customer.顧客名稱,Sales.處理日,commodity.群組名稱,commodity.商品名

稱,seller.負責人姓名 

from dbo.Sales 

inner join dbo.seller on Sales.負責人ID=seller.負責人ID 

inner join dbo.commodity on Sales.商品ID=commodity.商品ID 

inner join dbo.customer on Sales.顧客ID=customer.顧客ID 

where 顧客名稱='峻易' and MONTH(處理日)=5 and 群組名稱='周邊設備' 
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B. 進階進階進階進階 SQL 語法介紹語法介紹語法介紹語法介紹 

SQL 進階語法 

� Order by                      排序功能  

� Count() MAX() MIN() AVG()     敘述統計計算 

� Group by                      群組功能  

� Having                        條件 

� Case                         條件分歧的查詢語法  

� 結合複數個資料表的其他指令  

� 資料表中的加、減、乘、除  

� 時間函數  

為了增進了解，我們以下面資料查詢的進階語法舉例來說明之。 

甲、  ORDER BY的使用方法 

        select *                                                                            

        from sales                                                                           

   order by 商品 ID ,負責人 ID                                                         

      表示以商品 ID 以及負責人 ID 順序來輸入 seller 

 

乙、  Count的使用方法 

 select count(*)'登陸件數'                                                        

   from  commodity                                                            

  表示取得商品清單的總數，並命名為登陸件數 

 

丙、 利用群組進行統計運算，group by的使用方法 

select count(群組名稱)'群組個數',群組名稱                                         

from commodity                                                                      

group by 群組名稱                                                                 

  表示依照群組名稱計算商品清單的登陸的件數 

   select avg(販賣單價)'AvgPrice',群組名稱  --max min sum                        

   from commodity                                                                         

        group by 群組名稱                                                                 

  表示依照群組名稱計算商品清單的平均販賣單價，使用者也可自 

  行使用 max、min、sum 等統計函數作練習。通常統計函數都會搭 

  配 group by函數一起使用。 
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丁、 Having的使用方法 

select 商品名稱,sum(a.數量)'商品販賣數量'                                                

from  sales as a                                                                   

inner join commodity as a1 on a.商品ID=a1.商品ID                                  

group by 商品名稱                                                             

having sum(a.數量) >=5                                                       

  表示只找出販賣數量個以上的商品為何。Having 和 where 一樣是   

  在指定搜尋條件，但是和 where 的不同點在於 Having 是用在有統 

  計函數的時候，像是有 sum,max 等。 

 

戊、 條件分歧的敘述語句 

select 分店負責人姓名,                                                             

case                                                                            

    when 分店負責人ID=12   then  '重量級超級型男'                                        

    when 性別=1            then  '型男'                                      

    when 性別=2            then  '超可愛girl'                                            

    else                          '醜八怪'                                                   

end '附註'                                                                               

from dbo.Manager                                                                

  當 When 後面的條件式為真時，CASE 式就會傳回 THEN 之後的 

  值。並顯示在新的欄位“附註”裡面。程式碼表示的是當 “分店 

  負責人 ID=12”，會傳回“重量級超級型男”，當“性別=1”， 

  傳回 “型男”，當 “性別=2”，傳回“超可愛 girl”，而除了符 

  合這三個條件以外的其他資料就會傳回 “醜八怪”。另外指定條 

  件的先後順序會照著程式碼的先後順序決定，例如當一筆資料同 

  時符合 “分店負責人 ID=12”和 “性別=1”，傳回的結果是  

 “重量級超級型男”。 
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己、 資料結合的其他方法 

select a.商品名稱,sum(a1.數量)'販賣數量'                                           

from commodity as a                                                          

right join sales as a1 on a.商品ID=a1.商品ID                                

group by a.商品名稱                                                             

  資料表的結合除了上一節提到的 inner join 還有其他的結合方法， 

  包括 left join、right join、outer join 等等。同樣是利用主鍵結合的 

  概念，inner join 是兩個主鍵取交集，outer join 則是兩個主鍵取聯 

  集，left join 和 right join 則是結合時只會選出左邊或右邊有的主 

  鍵。 

 

庚、 資料表的加減乘除 

select *,(販賣單價-進貨單價)'利潤'                                               

from dbo.commodity                                                            

  表示將商品清單中的 “販賣單價”-“進貨單價”得到 “利 

  潤”。另外加減乘除必須是欄位對欄位才能運算。 

 

辛、 時間函數   

select 處理日,                                                                        

       year(處理日)'year',                                                      

       month(處理日)'month',                                                  

       day(處理日)'day',                                                        

       dateadd(year,1,處理日)'nextyear'                                         

from dbo.Sales                                                              

  year、month、day三個時間函數是用來取出 date 格式的年月日， 

  而 dateadd 函數則是可以將 date 格式根據使用者需要增加或減少時 

  間，函數的格式是(要增減的日期間距,增減的數量,要增減的欄 

  位)。程式碼表示選出「處理日」的「年」、「月」、「日」以及把處 

  理日加上一年後的日期 
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綜合範例練習 

 

Q4:請輸出單月的購買價有 500000 以上的顧客的購買年份、月份、還有顧客

名稱、購買單價合計  

 

select year(處理日)'year',month(處理日)'month',customer.顧客名稱,sum(販賣

單價*數量)'購買單價合計' 

from dbo.Sales 

inner join commodity on Sales.商品ID=commodity.商品ID 

inner join customer on sales.顧客ID=customer.顧客ID 

group by customer.顧客名稱,year(處理日),month(處理日) 

having sum(販賣單價*數量)>=500000 

Q5:請輸出商品別的販賣單價合計與全部商品之販賣單價合計的比率 

(購買單價合計是指購買單價*數量) 

 

drop table #temp2 

select sum(販賣單價*數量)'全部商品之販賣單價合計' 

into #temp2 

from Sales 

inner join commodity on Sales.商品ID=commodity.商品ID 

 

drop table #temp3 

select 商品名稱,sum(販賣單價*數量)'購買單價合計' 

into #temp3 

from dbo.Sales 

inner join commodity on Sales.商品ID=commodity.商品ID 

inner join customer on sales.顧客ID=customer.顧客ID  

group by 商品名稱 

 

select 商品名稱,購買單價合計,全部商品之販賣單價合計,(購買單價合計/全

部商品之販賣單價合計)'比率' 

from #temp2,#temp3 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(二)新知新知新知新知 

◎ 主題主題主題主題::::  

            Harvard Endowment FundHarvard Endowment FundHarvard Endowment FundHarvard Endowment Fund    

◎ 時間時間時間時間::::2009/10/19 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：劉襄儀 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為 Endowment Fund，探討校務基金的操作方式與資產配置，由投資目

標，投資哲學，到績效分析，一層一層揭開哈佛校務基金的面紗，並了解校務基

金如何做到穩定報酬的秘密，也給台灣各大專院校參考。 

研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，Harvard Endowment Fund 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(二二二二) 

◎主題主題主題主題：：：：R 語言應用簡介語言應用簡介語言應用簡介語言應用簡介  

◎時間時間時間時間：：：：2009/10/20、2009/10/21 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：徐裕翔 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：： 

R 語言是主要用於統計分析、繪圖的語言以及操作環境，比起同質性軟體

matlab，R 具有兩個優點，第一為免付費軟體，任何人都可以直接上網 download

使用，第二為 R 的功能可以透過安裝套件（Packages）增強，所謂 Packages

是由用戶撰寫的程式包，增加的功能有特殊的統計技術、繪圖功能，以及編

程介面和數據輸出和輸入功能，使用者只要直接下載相關程式包即可直接使

用。本次研究以練習如何應用 R 語言中的基本語法做簡易的計算，以便日後

能駕輕就熟處理大量資料。 

 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：： 

R 基礎語法練習 

  資料格式 

甲、list() 或 data.frame() 

          向量與矩陣資料，只允許相同的變數型式，若要同時存入數字變 

      數與文字變數，可以使用列表與 list()指令，或資料框架(data frame)與    

      data.frame()指令。 data.frame()內的變數觀測值數目(向量長度) 都相 

      等，是一般統計資料分析常用形式。 
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   乙、attach() 

    可以用 attach(data.frame.name) 載入名稱為 data.frame.name 資料

框架，這樣就可以直接使用變數名稱來進行分析  

 

    

   丙、修改資料 edit() 

        假設要針對資料 xy.dat 進行修改，則可下指令 edit()，直接編修資料。 

edit(data.frame(xy.data))                                           

 



21 

 

 
   丁、物件命名 

    在 R 指令的英文大小寫有差異，s 與 S 是不同的，R 也保留一

些物件與指令名稱(reserved names)，舉例如下： 

 

c,C,s,t,T,F,q,w,e,r, FALSE, Inf, NA, NaN, NULL, TRUE,break, else, for, 

function ,if, in, next, repeat, while, I, diff, mean ,pi,range, rank ,var                        
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A. 基本向量及矩陣 

甲、向量產生 

       向量產生方式有以下幾種，差異如下圖所示。 

 

� c( ) 

� assign(“x” , c()) 

� seq(from=a , to=b ,by=∆) 

� rep(a ,time=n) 

� rep(a, each=n)  

 

               

 

   乙、矩陣(Matrix) 

    矩陣的撰寫方式及差異如下圖所示。 
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丙、Matrix 相關函數 

 

� 矩陣維數 dim(), nrow(), ncol() 

� 矩陣合併：以列合併 rbind()、以行合併 cbind()  

� 定義數組名稱 ：dimnames()、colnames()、rownames()  

� apply()函數依照行 or 列計算  

 

      

 

 

B. 算數操作 Arithmetic Operator 

    以下將整理一些算數操作之程式語言，以供大家參考。 
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C. 回歸 Regression 

       回歸的函數為函數： lm(formula , data)，相關使用如下圖所示。 

    

 

D. 矩陣運算 Matrix Algebra 

甲、 基礎說明 
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乙、 對角元素 & 逆矩陣 
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丙、 矩陣特徵值 & 特徵向量 
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E. LOOP 迴圈運算與 function 

 

甲、一般迴圈(loop)寫法如下 

 

for (i in 1:n){                                                            

    for (j in 1:m){                                                   

               command1                                                   

               command2                                                   

                    }                                                   

              }                                                    

 

 

 

   乙、if-else 

 

if (expr_1){    expr_2                                                                              

                expr_3 …  }                                        

      else {    expr_4                                                                              

                expr_5 …  }                                         

 

    丙、while loop 

 

      while(condition)                                                                                

          {  expr    }                                                                      
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丁、function 

 

 

function( arg_1,arg_2…){                                               

                      expression                                                

               list( output )                                                    

                 }                                               
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(三)新知新知新知新知 

◎ 主題主題主題主題::::  

         Hedge fund strategies 

◎ 時間時間時間時間::::2009/10/26 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負議題負議題負議題負責人責人責人責人：：：：徐裕翔 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為 Hedge fund strategies，探討各種不同種類的避險基金策略，不管

是市場中立策略或是事件導向策略在報告中皆有簡單描敘，透過本篇報告能了解

避險基金大致上的輪廓，文末舉出很有名的 LTCM 倒閉事件，作為避險基金的總

結。 

研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，Hedge fund Strategies 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合----程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄((((三三三三))))    

    

◎主題主題主題主題：：：：世界各指數相關性及風險程度之探討世界各指數相關性及風險程度之探討世界各指數相關性及風險程度之探討世界各指數相關性及風險程度之探討 

◎時間時間時間時間：：：：2009/10/27、2009/10/28 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：劉襄儀 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：： 

由歷史資料分析世界各加權指數報酬率之相關程度以及全球各權益市場之連動

性，藉以了解不同市場間之關連性、風險程度，並從總體面探討成因以作為日後

投資組合在資產配置上之基礎。 

 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：： 

 

選 10 個加權指數，計算該指數在 2005/1/1~2006/12/31、 

2006/1/1~2007/12/31、2007/1/1~2008/12/31、2007/7/1~2009/6/30 四段

期間之指數報酬率、標準差與相關係數，並觀察他們之間的變化。 

 

 

A：挑選的 10 檔指數與代號如下所示 

S-US S&P 500 指數 S-JP 日經 225 指數 

S-US-V 道瓊工業指數 S-TW 台灣加權股價指數 

S-US-G NASDAQ 100 指數 S-HK 香港恆生指數 

S-UK 倫敦富時 100 指數 S-IN 印度孟買 SENSEX30 指數 

S-AU 標準普爾澳洲指數 S-BR 巴西聖保羅證交所指數 
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� 報酬率與標準差 

 

2005/1/1~2006/12/312005/1/1~2006/12/312005/1/1~2006/12/312005/1/1~2006/12/31    

    S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

年化報酬率年化報酬率年化報酬率年化報酬率    8.34% 7.79% 5.14% 14.68% 18.42% 14.30% 12.28% 17.76% 38.27% 41.97% 

年化標準差年化標準差年化標準差年化標準差    9.76% 10.43% 15.05% 12.69% 14.50% 17.13% 17.17% 12.97% 21.13% 30.03% 

              

2006/1/1~2007/12/312006/1/1~2007/12/312006/1/1~2007/12/312006/1/1~2007/12/31    

    S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

年化年化年化年化報酬率報酬率報酬率報酬率    9.17% 11.77% 13.78% 15.68% 25.25% 1.25% 14.90% 32.20% 48.39% 51.33% 

年化標準差年化標準差年化標準差年化標準差    11.84% 12.03% 16.69% 15.42% 19.90% 16.94% 19.73% 19.92% 25.56% 32.40% 

              

2007/1/1~2008/12/312007/1/1~2008/12/312007/1/1~2008/12/312007/1/1~2008/12/31    

    S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

年化報酬率年化報酬率年化報酬率年化報酬率    -20.88% -16.03% -16.00% -28.34% -22.13% -17.08% -24.89% -11.61% -16.66% 1.41% 

年化標準差年化標準差年化標準差年化標準差    25.58% 24.16% 26.82% 33.37% 38.28% 25.00% 28.95% 32.47% 38.08% 55.78% 

              

2007/7/1~2009/6/302007/7/1~2009/6/302007/7/1~2009/6/302007/7/1~2009/6/30    

    S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

年化報酬率年化報酬率年化報酬率年化報酬率    -20.11% -19.28% -8.92% -24.48% -16.60% -13.43% -10.66% -0.74% 1.49% 14.94% 

年化標準差年化標準差年化標準差年化標準差    42.00% 38.91% 42.10% 53.61% 60.24% 39.61% 46.07% 51.85% 61.59% 83.72% 
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分析：由以上的年報酬率表現可以發現： 

1. 2007~2009 這兩段期間之報酬明顯較低，顯然是受到全球金融風暴的影響，

各指數的報酬都是相對較低的。 

2. 以各期間來做比較可以發現，巴西與印度等新興國家指數之報酬率高過歐美

等成熟市場指數。 

 

 

 

 

分析：由以上之年化標準差之表現可以發現： 

1. 在 2006 年前各指數之標準差都必較低，台指大約 20%；在經過了全球次貸風

暴之後，各國指數之標準差比起以往都明顯提升。 

2. 比較各國市場之年化標準差後發現，新興市場指數(EX.巴西、印度、台灣)

之標準差，明顯高出歐美等成熟市場指數許多。 

 

� 相關係數 

 

2005/1/1~2006/12/31 
         

  S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

S-US 1 
         

S-US-V 0.949 1 
        

S-US-G 0.903 0.861 1 
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2006/1/1~2007/12/31 
         

  S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

S-US 1 
         

S-US-V 0.971 1 
        

S-US-G 0.857 0.860 1 
       

S-UK 0.732 0.733 0.700 1 
      

S-AU 0.558 0.569 0.635 0.752 1 
     

S-JP 0.346 0.369 0.503 0.596 0.805 1 
    

S-TW 0.402 0.410 0.513 0.584 0.812 0.796 1 
   

S-HK 0.509 0.527 0.668 0.681 0.850 0.704 0.764 1 
  

S-IN 0.533 0.579 0.579 0.614 0.628 0.420 0.488 0.509 1 
 

S-BR 0.701 0.715 0.657 0.778 0.836 0.610 0.725 0.726 0.650 1 

 

 

 

2007/1/1~2008/12/31 
         

  S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

S-US 1 
         

S-US-V 0.979 1 
        

S-US-G 0.923 0.898 1 
       

S-UK 0.869 0.852 0.804 1 
      

S-AU 0.785 0.755 0.740 0.885 1 
     

S-JP 0.675 0.655 0.634 0.762 0.855 1 
    

S-TW 0.522 0.488 0.579 0.632 0.685 0.726 1 
   

S-HK 0.601 0.570 0.628 0.731 0.801 0.752 0.688 1 
  

S-IN 0.580 0.575 0.594 0.628 0.610 0.553 0.552 0.743 1 
 

S-BR 0.852 0.814 0.809 0.890 0.851 0.718 0.630 0.731 0.637 1 

 

S-UK 0.800 0.787 0.573 1 
      

S-AU 0.542 0.537 0.335 0.766 1 
     

S-JP 0.723 0.730 0.528 0.754 0.680 1 
    

S-TW 0.460 0.490 0.388 0.555 0.584 0.693 1 
   

S-HK 0.514 0.570 0.433 0.587 0.603 0.485 0.573 1 
  

S-IN 0.465 0.446 0.389 0.537 0.591 0.583 0.511 0.504 1 
 

S-BR 0.769 0.756 0.614 0.758 0.722 0.685 0.514 0.562 0.571 1 
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2007/7/1~2009/6/30 
         

  S-US S-US-V S-US-G S-UK S-AU S-JP S-TW S-HK S-IN S-BR 

S-US 1 
         

S-US-V 0.981 1 
        

S-US-G 0.924 0.903 1 
       

S-UK 0.829 0.810 0.771 1 
      

S-AU 0.804 0.777 0.746 0.889 1 
     

S-JP 0.685 0.667 0.621 0.759 0.849 1 
    

S-TW 0.570 0.538 0.604 0.619 0.693 0.691 1 
   

S-HK 0.668 0.640 0.655 0.745 0.831 0.766 0.703 1 
  

S-IN 0.575 0.569 0.587 0.626 0.640 0.573 0.595 0.746 1 
 

S-BR 0.826 0.784 0.796 0.868 0.856 0.709 0.674 0.748 0.621 1 

 

 

 
 

分析：在做出各國指數與台股加權指數之連動性圖表後，我們發現： 

1. 台股與亞股指數(HK、JP)的相關性，比起其它指數相對來的高。 

2. 而比較年度資料後發現，2007年以後，可能受到金融風暴的影響，台股與各

指數間的相關性較為一致，顯示金融風暴對全球股價指數都造成衝擊。 

3. 另外，普遍來說台灣與 AU、HK、JP指數之相關性比起其它指數來的高，原因

可能是這幾個股市的開盤時間，跟台股開盤時間很接近所造成。 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(四四四四)新新新新知知知知 

◎ 主題主題主題主題::::  

         Managed Futures 

◎ 時間時間時間時間::::2009/11/02 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：李晉寧 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為 Managed Futures，探討期貨信託基金在國外的發展，國內在這方面

的商品因為期貨選擇少產品線不齊，落後於歐美；文中以國泰 Man AHL 組合期

貨信託基金為例做簡要介紹。 

研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，Managed Futures 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合----程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄((((四四四四))))    
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◎主題主題主題主題：：：：效率前緣繪製與性質之探討效率前緣繪製與性質之探討效率前緣繪製與性質之探討效率前緣繪製與性質之探討    

◎時間時間時間時間：：：：2009/11/3、2009/11/4 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：陶運珍 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：： 

由四項資產之報酬率、變異數、相關係數矩陣模擬繪製出效率前緣，並進一步探

討效率前緣上各點之性質如最小變異數如何求出、最大切線斜率之點為何、不同

求算繪製方法有何差異、以及效率前緣相關性質之應用。 

 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：： 

給定 4個資產之報酬、變異數、相關係數矩陣 

• 畫出效率前緣 

• 同一水準下之投資組合報酬(μ)，任兩點會與效率前緣上之任一點有相     

同的共變異數 

• 求算最大切線斜率 Q點位置 

AnswerAnswerAnswerAnswer：：：：    

(1) 自行模擬一投資組合，並畫出其效率前緣 

 

SSSStep1.tep1.tep1.tep1.  

利用持有四種資產的報酬率、標準差、以及相關係數矩陣資料如下 

 

 

 

 

 

根據以上資料，我們可利用 
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V=SPS來求得 covariance matrix(V) 

    

Step2.Step2.Step2.Step2.  

根據 1977 年 Roll’s Approach，在目標式： Vhh
T

2
1min ，限制式： µ=fh

T
ts .. 、

1=ehT 下，利用 Lagrange： )()1(
2
1 µγλ −−−−= fhehVhh

TTT
L 得出三式，

feVh
h

γλ
∂

∂
−−==

L
0 、 10 −== eh

TL

λ∂

∂
、 µ

γ∂

∂
−== fh

TL
0  

 

Step3.Step3.Step3.Step3.    

 聯立後簡化得到
µγλ

γλ

=+

=+

CB

BA 1
，(其中 01 >= − eVeTA 、 fVe 1−= TB 、

01 >= − fVf TC 、 02 >−=∆ BAC ) ，移向後得到
∆

−
=

µ
λ

BC
、

∆

−
=

BAµ
γ

 

fVeVh
11 −− += γλ ； Vhh

T

P =2σ  

經由以上的推倒可以發現經由以上的推倒可以發現經由以上的推倒可以發現經由以上的推倒可以發現，，，，AAAA、、、、BBBB、、、、CCCC、、、、，，，，都可以從已知的資訊推出來都可以從已知的資訊推出來都可以從已知的資訊推出來都可以從已知的資訊推出來，，，，為有為有為有為有 μμμμ

是唯一未知是唯一未知是唯一未知是唯一未知，，，，本方法的精神也是在給定不同的本方法的精神也是在給定不同的本方法的精神也是在給定不同的本方法的精神也是在給定不同的 μμμμ 下下下下，，，，你可以得到變異數最小的你可以得到變異數最小的你可以得到變異數最小的你可以得到變異數最小的

投資組合投資組合投資組合投資組合，，，，形成一條效率前緣形成一條效率前緣形成一條效率前緣形成一條效率前緣。。。。    

    

Step4.Step4.Step4.Step4.  

給定報酬率 u範圍在-50%~50%之間，並利用 R軟體跑 loop，求出每一報酬率的

最小標準差。根據求出的資料，畫效率前緣曲線(efficient frontier)如圖一 
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圖一：效率前緣圖 

 

(2)試證明在同一預期報酬下的投資組合點(A、B)，其分別與效率前緣上某點 C

的共變異數相同 

 
在目標式為斜率最大的情況下，根據公式，可以推倒出預期超額報酬

2

P

NP
PN ff

σ

σ
= ，移向得 Nf NP

P

Pf
σ

σ 2
= ，(

2

P

Pf

σ
為一常數，則

2

P

AP
PA ff

σ

σ
= 、

2

P

BP
PB ff

σ

σ
= ，

因為 BA ff = ，故 APσ = BPσ 。 

 

如此可證明在同一預期超額報酬下，A、B兩點之投資組合與效率前緣上任何一

點 P，都具有相同的共變異數；實際做出來的結果也是如此。 

 

 

(3)證明 Q點 
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在 Two-Fund Separation下，任一個投資組合都可以由另外兩個投資組來完全表

達，在定義投資組合 C為 The fully invested global minimum variance 

portfolio，另一個投資組合 Q點會在哪裡呢？ 

由目標式 h=WC*hC+WQ*hQ  可以推導出 h=λA*hC+γB*hQ 

而                          C點發生在 γ等於 0的時候，而 Q點則發生在

λ=0 的情況。 

以下推導亦可證明此情形 

0=λ  

因為
∆

−
=

µ
λ

BC
，所以

B

C
=µ   

將其代入
2

)(

BAC

B
B

C
A

−

−
=γ  

fVeVh
11 −− += γλ  

  =
2

)(

BAC

B
B

C
A

−

−
fV 1−  

互相消掉得 
B

fV 1−

fVe

fV
1

1

−

−

=
T

 
與目標式為斜率最大的情況下驗證，可以發現在扣掉無風險利率下可以發現在扣掉無風險利率下可以發現在扣掉無風險利率下可以發現在扣掉無風險利率下，，，，QQQQ 點是從點是從點是從點是從    

從原點出發的切點從原點出發的切點從原點出發的切點從原點出發的切點。。。。    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(五五五五)新新新新知知知知 

A
and

A
B

CC
12 == σµ
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◎ 主題主題主題主題::::  

         Modern Portfolio Theory 

◎ 時間時間時間時間::::2009/11/09 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：呂士函 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為Modern Portfolio Theory，探討CPPI(Constant Proportion 

Portfolio Insurance)與一般投資組合績效的差異，再以復華神盾為例，探討投

組加入保險後的效果。  
研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，Modern Portfolio Theory 

 



47 

 

 

 
 



48 

 

數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(五五五五) 

 

◎主題主題主題主題：：：：主成分分析主成分分析主成分分析主成分分析(PCA)在多因子模型上之應用在多因子模型上之應用在多因子模型上之應用在多因子模型上之應用 

◎時間時間時間時間：：：：2009/11/10、2009/11/11 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：李政儒 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：： 

藉由多變量方法中的主成分分析，將股價報酬率萃取成統計因子抓出市場的變化

以及敏感性，並進一步分析統計因子背後的財務意涵、市場及產業跨期前後有和

現象與關係等。 

 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：： 

在多因子模型中，主要可以分成三種因子模型 

1. 基本面因子模型 

2. 總經因子模型 

3. 統計因子模型 

 

基本面因子模型就是指用 book to price 或是 earnings-to-price 等基本面的因

子，總經因子模型則是用總體經濟指標當作因子，像是失業率、通貨膨脹率等來

看他們對股價的影響。而我們這次要作的統計因子模型則是單純用公司的股價報

酬來組成因子，可以用來抓出市場的變化以及敏感性。 

 

資料來源：ＴＥＪ 

資料時間：1999~2008  

資料頻率：日頻 

將每年市值平均，取前 100 大的公司，把他們的日報酬當作變數，每年做一次因

素分析的主成分法，總共做 10 次。 

 

產業因子對照表 

1 水泥工

業 

6 電器電

纜 

10 鋼鐵工

業 

26 光電業 30 資訊服

務業 

18 貿易百

貨 

2 食品工

業 

21 化學工

業 

11 橡膠工

業 

28 電子零

組件業 

14 建材營

造 

23 油電燃

氣業 
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3 塑膠工

業 

22 生技醫

療 

12 汽車工

業 

29 電子通

路業 

15 航運業 19 綜合 

4 紡織纖

維 

8 玻璃陶

瓷 

24 半導體

業 

31 其他電

子業 

16 觀光事

業 

20 其他 

5 電機機

械 

9 造紙工

業 

25 電腦及

週邊設

備業 

27 通信網

路業 

17 金融業 80 管理股

票 

 

下面是我們整理的十年因子變化表，可以發現從 2000~2002，第一主成分是

電子，第二個則是金融，此時電子類股的變異佔整個市場的總變異比較大。到了

2003~2008，第一主成分變成金融，第二主成分變成電子。第三主成分則通常是

航運或是塑膠工業等。產業會如此輪動的原因可能是前幾年電子產業榮景的時

代，投資人都是買賣電子股。但是之後電子產業的營收達到一定程度，市場呈現

飽和，剩幾家有比較好的表現，像是台積電、聯電、聯發科。而金融股隨著台灣

資本市場逐漸健全，像前幾年的金融開放和金融改革，讓金融股有比較多的題材

可以炒作，在市場的重要性漸漸變高。 

 

 

主成分因子變動表 

year Factor1 Factor2 Factor3 

1999 塑膠工業 電子 半導體 

2000 電子 金融 電腦和周邊設備 

2001 電子 金融 航運 

2002 電子 金融 
 

2003 金融 電子 玻璃陶瓷 

2004 金融 電子 塑膠工業 

2005 電腦及週邊設備 電腦及週邊設備和光電業 金融 

2006 金融 電子 航運 

2007 金融 光電 
 

2008 金融 電子 塑膠工業 

 

 

附錄：各年主成分分析 

 

1999 主成分分析結果 
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1999 陡坡圖 

 

從陡坡圖中可以看出，大概在第三主成分的地方，解釋的變異就大幅下降，所以

我們選出三個主成分。然後再對他們作正交轉軸法，希望能比較清楚的看出各個

公司是屬於哪個主成分。 

 

 

我們取出 factor loadings 大於 0.5 的公司，然後觀察轉軸後因子的財務意函 

 

1999 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

1314 3 -0.6422073 

1304 3 -0.8343741 

1310 3 -0.7684792 

1313 3 -0.8155861 

1710 21 -0.7078571 

第一個因子是 塑膠工業 

 

1999 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2357 25 0.719158 
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2317 31 0.737041 

2324 25 0.679869 

2323 26 0.685322 

2356 25 0.611466 

2313 28 0.524297 

2349 26 0.70406 

2308 28 0.750081 

2381 25 0.749467 

2352 25 0.594912 

2347 29 0.655656 

2363 24 0.698566 

2376 25 0.791839 

2401 24 0.657862 

2377 25 0.807291 

2373 31 0.512959 

2332 27 0.565781 

2316 28 0.503138 

2396 26 0.568714 

2379 24 0.673535 

2368 28 0.522787 

2384 26 0.75525 

2353 25 0.652716 

第二個因子是電子 

 

1996Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 

2344 24 -0.8528 

2342 24 -0.84113 

2337 24 -0.61697 

第三個是半導體 

 

 

2000 主成分分析結果 
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2000 陡坡圖 

 
同樣由陡坡圖中得出，應該取三個主成分。 

 

做正交轉軸，取 Loadings>0.5 or <-0.5 

 

2000 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2330 24 -0.50373 

2303 24 -0.57374 

2317 31 -0.67456 

2344 24 -0.50243 

2388 24 -0.64479 

2311 24 -0.60213 

2337 24 -0.58127 

2342 24 -0.51896 

2349 26 -0.8071 

2323 26 -0.75124 

2308 28 -0.52514 

2352 25 -0.61307 

2363 24 -0.60452 

2325 24 -0.54751 

2381 25 -0.6269 

2347 29 -0.65093 

2401 24 -0.58516 

2376 25 -0.60517 
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2377 25 -0.71212 

2379 24 -0.7125 

2350 31 -0.61638 

2312 31 -0.59424 

2396 26 -0.72299 

2373 31 -0.53465 

2314 27 -0.7576 

2301 25 -0.5482 

2353 25 -0.76915 

2332 27 -0.6943 

2384 26 -0.67896 

2390 31 -0.71122 

3035 24 -0.5369 

2345 27 -0.76212 

2391 27 -0.56944 

2340 26 -0.55104 

2321 27 -0.7555 

2360 31 -0.60089 

2368 28 -0.54096 

第一個因子是電子 

 

2000Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2801 17 0.7968603 

2834 17 0.765763 

2501 14 0.58044488 

2820 17 0.7190604 

第二個因子是金融 

 

2000Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 

2357 25 -0.6476069 

2382 25 -0.7398386 

2324 25 -0.5534169 

2356 25 -0.5865832 

第三個因子是電腦及週邊設備 
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2001 主成分分析結果 

 

 

2001 陡坡圖 

 

做正交轉軸，取 Loadings>0.5 or <-0.5 

 

2001 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2303 24 -0.50789 

2317 31 -0.565 

2357 25 -0.69219 

2382 25 -0.56366 

2388 24 -0.71947 

2337 24 -0.55411 

2308 28 -0.52979 

2324 25 -0.55771 

2349 26 -0.60395 

2311 24 -0.5546 
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2323 26 -0.58734 

2401 24 -0.54474 

2327 28 -0.57652 

2342 24 -0.51019 

2352 25 -0.74584 

2363 24 -0.58233 

2325 24 -0.59142 

2379 24 -0.76166 

2376 25 -0.86182 

2377 25 -0.79245 

2347 29 -0.72137 

2381 25 -0.56218 

2331 25 -0.66015 

2301 25 -0.67549 

2396 26 -0.58593 

2395 25 -0.57633 

3019 26 -0.62222 

2312 31 -0.67978 

2332 27 -0.75907 

2345 27 -0.73802 

2315 25 -0.59777 

2480 30 -0.74674 

6005 17 -0.52429 

2314 27 -0.7266 

2458 24 -0.69816 

3046 25 -0.62593 

2350 31 -0.65118 

2391 27 -0.74342 

2329 24 -0.65481 

2353 25 -0.6878 

2384 26 -0.67014 

3026 28 -0.5986 

2380 25 -0.73012 

2392 28 -0.62376 

2316 28 -0.62635 

2390 31 -0.70995 

第一個因子是電子 
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2001 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2801 17 0.681676 

2834 17 0.645939 

2820 17 0.734969 

第二個因子是金融 

 

2001 Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 

2610 15 -0.77248 

2603 15 -0.77044 

2618 15 -0.83526 

2615 15 -0.55941 

2609 15 -0.71422 

第三個因子是航運業 

 

2002 主成分分析結果 

 

 

2002 陡坡圖 
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取三個因子 

做正交轉軸，取 Loadings>0.5 or <-0.5 

 

2002 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2330 24 -0.53316 

2303 24 -0.5193 

2317 31 -0.55759 

2357 25 -0.78346 

2382 25 -0.69835 

2454 24 -0.71296 

2409 26 -0.50561 

2324 25 -0.71282 

2352 25 -0.60271 

2388 24 -0.67461 

2311 24 -0.57539 

2308 28 -0.5281 

2353 25 -0.58984 

8008 25 -0.62609 

2379 24 -0.7124 

2401 24 -0.5947 

2301 25 -0.6433 

2377 25 -0.83754 

2323 26 -0.53048 

2349 26 -0.5231 

2325 24 -0.53768 

2356 25 -0.57439 

2331 25 -0.78803 

2363 24 -0.54334 

2376 25 -0.8029 

2327 28 -0.50194 

2345 27 -0.56097 

2347 29 -0.60968 

3034 24 -0.60271 

2312 31 -0.61844 

3019 26 -0.62756 

2381 25 -0.52638 

2332 27 -0.60302 
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2395 25 -0.61497 

2392 28 -0.66083 

3046 25 -0.67879 

2315 25 -0.55791 

2391 27 -0.54954 

2489 26 -0.61208 

2480 30 -0.68087 

第一個因子是電子 

 

2002 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2883 17 -0.62294 

2880 17 -0.82933 

2801 17 -0.84425 

1216 2 -0.5092 

1101 1 -0.51729 

2834 17 -0.83668 

2837 17 -0.69866 

2501 14 -0.54876 

2820 17 -0.75556 

第二個因子是金融 

 

2002 Factor3 Loadings 

第三個因子沒有 Loading>0.5 和 <-0.5 的公司，因此不予考慮 

 

2003 主成分分析結果 

 

2003 陡坡圖 
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取三個因子 

做正交轉軸，取 Loadings>0.5 or <-0.5 

 

2003 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2882 17 -0.61894 

2881 17 -0.58293 

2886 17 -0.80833 

2883 17 -0.70728 

2891 17 -0.65726 

2880 17 -0.8681 

2892 17 -0.82985 

2887 17 -0.72362 

2801 17 -0.81435 

2890 17 -0.6506 

2884 17 -0.74364 

2888 17 -0.65478 

2885 17 -0.80327 

2837 17 -0.64434 

2834 17 -0.77728 

2845 17 -0.67371 

2854 17 -0.57541 

2889 17 -0.79059 

2820 17 -0.7348 

第一個因子是金融 
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2003 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2303 24 0.594635 

2409 26 0.868594 

3009 26 0.779917 

2311 24 0.602556 

2352 25 0.678461 

2301 25 0.638003 

2408 24 0.605518 

2344 24 0.611736 

2475 26 0.870416 

8008 25 0.500264 

2325 24 0.521484 

6116 26 0.883863 

2349 26 0.503668 

2379 24 0.672059 

2356 25 0.52293 

2401 24 0.556369 

2363 24 0.60625 

2371 31 0.545005 

2327 28 0.535347 

3034 24 0.582935 

2312 31 0.636592 

3051 26 0.526749 

2345 27 0.550184 

2385 25 0.513735 

第二個因子是電子 

 

2003 Factor3 Loadings 

Code industry_code Factor3 

1802 8 -0.55381 

第三個因子是玻璃陶瓷 

 

2004 主成分分析結果 
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2004 陡坡圖 

 

取三個因子 

 

2004 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2882 17 -0.74355 

2881 17 -0.58096 

2886 17 -0.8057 

2891 17 -0.59736 

2883 17 -0.62444 

2892 17 -0.83743 

2880 17 -0.82955 

2887 17 -0.67598 

2801 17 -0.81112 

2888 17 -0.7508 

2890 17 -0.68988 

2884 17 -0.70154 

1605 6 -0.56866 

1101 1 -0.55429 
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2885 17 -0.60936 

2834 17 -0.74114 

2837 17 -0.50193 

2845 17 -0.73666 

2889 17 -0.68874 

1504 5 -0.56561 

2854 17 -0.59003 

2833 17 -0.64791 

第一個因子是金融 

 

2004 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2409 26 0.819316 

3009 26 0.819899 

2475 26 0.787012 

2408 24 0.53646 

2352 25 0.546286 

6116 26 0.827364 

2344 24 0.562605 

3034 24 0.503604 

3051 26 0.604537 

2384 26 0.510444 

第二個因子是電子 

 

 

2004 Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 

6505 23 0.590481 

1303 3 0.632583 

1301 3 0.639655 

1326 3 0.680927 

第一個因子是塑膠工業 
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2005 主成分分析結果 

 

2005 陡坡圖 

 

取三個因子 

 

2005 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2352 25 -0.62746 

第一個因子是電腦及週邊設備 

 

2005 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2353 25 0.628222 

2474 25 0.508323 

3019 26 0.63624 

3008 26 0.724263 

第二個因子是電腦及週邊設備和光電業 

 



64 

 

2005 Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 

2892 17 0.722898 

2883 17 0.536507 

2880 17 0.734634 

2888 17 0.504068 

2801 17 0.793696 

5854 17 0.61808 

2834 17 0.748943 

2845 17 0.544234 

第三個因子是金融 

 

 

2006 主成分分析結果 

 

2006 陡坡圖 

 
取三個因子 
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2006 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2882 17 -0.69824 

2002 10 -0.52502 

2881 17 -0.62529 

2891 17 -0.58927 

2892 17 -0.74327 

2883 17 -0.62717 

2880 17 -0.74412 

2888 17 -0.75016 

2890 17 -0.56151 

2887 17 -0.74515 

2801 17 -0.72224 

5854 17 -0.62326 

2885 17 -0.50628 

第一個因子是金融 

 

2006 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2498 27 0.628784 

2454 24 0.615228 

2354 31 0.575477 

2474 25 0.713656 

3034 24 0.64563 

8078 27 0.640324 

3008 26 0.548908 

3037 28 0.682354 

2392 28 0.745224 

3189 24 0.792292 

2446 24 0.691135 

2448 26 0.544709 

2449 24 0.524767 

2393 26 0.525265 

3080 26 0.587796 

第二個因子是電子 

 

2006 Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 
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2603 15 -0.54788 

2610 15 -0.75493 

2618 15 -0.7678 

第三個因子是航運 

 

 

2007 主成分分析結果 

 

 

2007 陡坡圖 

 

取三個因子 

 

2007 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2330 24 -0.61277 

2882 17 -0.66757 

2412 27 -0.50688 

2303 24 -0.55441 

2886 17 -0.70278 
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2881 17 -0.61301 

2891 17 -0.62756 

2888 17 -0.54096 

2883 17 -0.73174 

2892 17 -0.71228 

2880 17 -0.76108 

2885 17 -0.62637 

5854 17 -0.6585 

2890 17 -0.59692 

2801 17 -0.71411 

2887 17 -0.75485 

2884 17 -0.64834 

2204 12 -0.53274 

2834 17 -0.64385 

1504 5 -0.51424 

第一個因子是金融 

 

2007 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2448 26 0.617921 

2393 26 0.689087 

2323 26 0.544053 

第二個因子是光電 

 

2007 Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 

6505 23 -0.58235 

1303 3 -0.71565 

2002 10 -0.62093 

1301 3 -0.72581 

1326 3 -0.60641 

1101 1 -0.53848 

1102 1 -0.60256 

2606 15 -0.56693 

1434 4 -0.53558 

2006 10 -0.6307 

因子三沒有明顯的產業趨勢，所以有可以能是一個指數 
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2008 主成分分析結果 

 
2008 陡坡圖 

 

2008 Factor1 Loadings 

code industry_code Factor1 

2882 17 -0.72611 

2881 17 -0.68078 

2886 17 -0.69002 

2891 17 -0.67331 

2885 17 -0.69593 

1402 4 -0.57113 

2892 17 -0.80316 

2880 17 -0.67523 

5854 17 -0.69953 

2883 17 -0.70694 

2888 17 -0.73717 

2801 17 -0.6734 

2890 17 -0.65259 
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2887 17 -0.70627 

2884 17 -0.59367 

2201 12 -0.54832 

2834 17 -0.66048 

2854 17 -0.64766 

1504 5 -0.51567 

2501 14 -0.5278 

6005 17 -0.63734 

第一個因子是金融 

 

2008 Factor2 Loadings 

code industry_code Factor2 

2317 31 0.585336 

2409 26 0.6455 

2454 24 0.59224 

2357 25 0.538639 

3009 26 0.670329 

3481 26 0.786579 

2354 31 0.65181 

2475 26 0.601745 

2474 25 0.640067 

6239 24 0.520509 

6116 26 0.609475 

3034 24 0.668369 

3008 26 0.516678 

2448 26 0.752663 

2356 25 0.558925 

2337 24 0.504942 

3037 28 0.652556 

2352 25 0.663158 

2379 24 0.710765 

2315 25 0.611283 

2451 24 0.528114 

2393 26 0.694217 

6286 24 0.648259 

3189 24 0.643055 

8078 27 0.642275 

第二個因子是電子 
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2008 Factor3 Loadings 

code industry_code Factor3 

6505 23 0.698092 

1303 3 0.738622 

1301 3 0.742083 

1326 3 0.779727 

第三個因子是塑膠工業 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(六六六六)新新新新知知知知 

◎ 主題主題主題主題::::  

         S&P Dynamic Multi-Asset Strategy Index 

◎ 時間時間時間時間::::2009/11/16 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：徐裕翔 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為S&P Dynamic Multi-Asset Strategy Index，探討如何建構一個動態

資產策略指數，以經濟態勢與模型評價，透過動態調整方式，建構一個動態指數

以為其他類似性質的基金商品指標。  
◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，S&P Dynamic Multi-Asset Strategy Index 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合----程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄((((六六六六))))    

    

◎主題主題主題主題：：：：Risk DecompositionRisk DecompositionRisk DecompositionRisk Decomposition        

◎時間時間時間時間：：：：2009/11/17、2009/11/18 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：李俊易 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：： 

了解一般常使用來分析投資組合風險之計算方式與方法，並搭配使用因子模型來

分析投資組合中的風險來源，模擬經理人在操作基金上如何藉由風險因子模型計

算之結果來適時調整投資組合在不同產業與不同因子上之權重，藉以因應市場之

變化以及達成所設定之投資報酬與風險。 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：： 

 

• Given 20 assets with 2 industries, E and NE, and 2 common factors, 

FS and FM.  

– Specify the necessary matrices: factor exposure (XXXX),   

– Return vector (rrrr) and the covariance matrix of assets (VVVV) 

and the specific return vector (uuuu) 

– Factor return vector (bbbb) and factor return covariance 

matrix (FFFF) and specific variance matrix ( ) 

– Define the benchmark (hhhh
B
) and make sure u

B
=0 

• Define your own portfolio (hhhh
P
) and compute the following: 

– Portfolio total return and risk  

– Portfolio active return and risk 

– MCAR (x
PA
 & h

PA
), MCRR and MCTR of the portfolio 

• Discuss with the portfolio manager with respect to the portfolio 

rebalancing strategy  
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AnswerAnswerAnswerAnswer：：：：    

(1). 基本假設： 

此為一包含 20 個資產的投組，以下假設的資料為單期的月資料。 

i. 設定 Factor exposure(X)： 

根據題意設定4個factor exposures，其中包含2個common factors (F1

和 F2)以及 2個產業 dummy variables(F3和 F4)。dummy variable 為 1

表示為食品業，反之則為 0，並令食品業與非食品業各占一半的投組。 

ii. 設定 Return vector(r)、Factor return vector(b)、specific return 

vector(u)： 

根據風險模型 r=X*b + u，利用假設的 Return vector(r)與上述的

Factor exposure(b)進行迴歸分析，可以得到 Factor return(b)以及

specific return vector(u)。 

iii. 計算 factor return covariance matrix(F)、specific variance 

matrix( )： 

根據過去 24 期中，每期個別回歸結果，計算過去 2年因子報酬的共變

異數，可得到 factor return covariance matrix(F)。同樣利用過去

兩年各資產的特有報酬(u)，可再求得 specific variance matrix( )。 

iv. 計算 covariance matrix of assets(V) 

根據風險模型，資產間的共變異數矩陣 V = X⋅F⋅X
T
 + ∆。利用上式假設

的 Factor exposure(X)、計算出來的 return covariance matrix(F)

與 specific variance matrix( )，可得 covariance matrix of 

assets(V)。 

v. 設定 hb ，使 ub=0 

由於 benchmark 不存在特有報酬，因此在假設 benchmark 之權重時，存

在一限制式 *u=0，又 benchmark 也是符合 fully invested 

portfolio， 

因此 *e=1。藉由下式之設定，可推導出一組 的解滿足 ub=0 且資產

之權重合為 1。 

          

 

                                  其中 u為斜角線為特有風險之對角矩陣 

 

vi. 任意假設一投組之權重 hp，並計算主動權重 hpa=hp-hb。 

 

根據上述之假設與計算，可得到的相關表格如下。 

asset hp hb hpa return spe_return spe_risk F1 F2 F3 F4 

1 0.047 0.055565 -0.00857 0.1008 0.012488 0.009529 -0.78069 -0.38711 0  1  

2 0.026 0.059991 -0.03399 0.0298 -0.03143 0.006884 2.473952 -0.73212 1  0  

1
2

min

. . 0

1

b

T

b b

T

T

h uh

s t u =

=

h

h e
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3 0.033 0.04028 -0.00728 0.0826 -0.00353 0.01209 -3.33888 -0.27318 1  0  

4 0.059 0.049636 0.009364 0.0583 -0.08598 0.005404 0.003697 2.305841 0  1  

5 0.021 0.027509 -0.00651 0.1008 0.002659 0.018299 0.043904 0.168189 0  1  

6 0.043 0.044155 -0.00115 0.0439 -0.03572 0.009095 0.952823 -0.58294 0  1  

7 0.065 0.051427 0.013573 0.127 0.003254 0.009819 0.798606 1.969693 1  0  

8 0.017 0.054212 -0.03721 0.1274 0.044502 0.011333 0.01282 -0.54332 0  1  

9 0.084 0.028729 0.055271 0.103 -0.02789 0.014701 -3.02238 1.321081 0  1  

10 0.065 0.080894 -0.01589 0.0967 -0.00485 0.005977 0.061559 0.850726 1  0  

11 0.047 0.058661 -0.01166 -0.005 -0.09321 0.004246 -0.65197 -0.37651 0  1  

12 0.023 0.026577 -0.00358 0.0737 -0.01971 0.016709 -0.84295 0.364071 1  0  

13 0.055 0.053063 0.001937 0.0493 -0.01363 0.008673 -0.35538 -0.99287 1  0  

14 0.053 0.074792 -0.02179 0.095 0.039603 0.008041 -0.06765 -1.82996 0  1  

15 0.067 0.027719 0.039281 0.1521 0.058529 0.023507 -2.18202 0.211104 1  0  

16 0.065 0.038341 0.026659 0.1124 0.019321 0.014283 -0.66117 0.370616 1  0  

17 0.034 0.015181 0.018819 0.0256 -0.08582 0.017698 -1.61155 0.586452 0  1  

18 0.055 0.045509 0.009491 0.3507 0.229366 0.024277 -0.22093 1.213362 0  1  

19 0.074 0.106763 -0.03276 0.0478 -0.03368 0.003812 1.203806 0.05557 1  0  

20 0.067 0.060996 0.006004 0.1071 0.025722 0.009256 1.424922 0.077445 1  0  

(2). 計算 

i. Portfolio total return and risk  

 

A. Total return = = 9.862% 

利用投組資產權重(hp)、資產報酬(r)做矩陣運算可得投組總報酬。 

 

B. Total risk =  = 15.145% (年化標準差) 

利用投組資產權重(hp)與因子報酬共變異數矩陣(V) 做矩陣運算

並年化，可得投組之標準差。 

 

ii. Portfolio active return and risk 

 

A. Active return = = 0.818% 

利用投組資產主動權重(hpa)、資產報酬(r)做矩陣運算可得投組之

主動報酬。 

 

B. Active risk =  = 4.985% (年化標準差) 

利用投組資產主動權重(hpa)與因子報酬共變異數矩陣(V) 做矩陣

運算並年化，可得投組之主動風險。 
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iii. Marginal Contribution to Risks  

(MCTR、MCRR 、MCAR (x
PA
 & h

PA
) of the portfolio) 

A. 
P P

P P

σ

σ

∂ ⋅
= =

∂

V h
MCTR

h
 

B. 
P P

P P

ω

ω

∂ ⋅
= =

∂

VR h
MCRR

h
 

其中， 2 T

B
σ= − ⋅ ⋅VR V β β ；

2

B

Bσ

⋅
=

V h
β ； 

P
ω = T

p P
⋅ ⋅h ∆ h ； 2

Bσ = T

B B⋅ ⋅h V h  

C. 
( )

P PA
hpa

PA P

Ψ

Ψ

∂ ⋅
= =

∂

V h
MCAR

h
 

( )
P PA

xpa

PA P

Ψ F

x Ψ

∂ ⋅
= =

∂

x
MCAR  

其中 T

PA PA= ⋅x X h  

        在計算 MCTR、MCRR 、MCAR (xPA & hPA)時，大部分未知數都已在 

先前計算中得知(V、 Ph 、 Bh 、 Pσ 、 PAh 、F )，在此僅需額外再計算VR 、 

β、 P
ω 、 2

Bσ ，即可分別求得 MCTR、MCRR 、MCAR (xPA & hPA)。 

        

   計算結果如下： 

    MCTR       MCRRMCTR       MCRRMCTR       MCRRMCTR       MCRR     ( )hpa
MCAR  

1  0.009809951  0.03330404  -6.986643e-04 

2  0.006883537  0.02220165  -1.179609e-02 

3  0.011538695  0.03929236   3.341420e-04 

4  0.013315170  0.04643637   1.098631e-02 

5  0.010014409  0.03402612  -4.424587e-04 

6  0.008377552  0.02827186  -2.236207e-03 

7  0.015305997  0.05288135   7.806295e-03 

8  0.007525148  0.02466024  -9.126623e-03 

9  0.018903720  0.06705193   2.649813e-02 

10 0.012016501  0.04088388   3.819014e-06 

11 0.008135712  0.02766128   -1.809648e-04 

12 0.011517066  0.03919058   6.106969e-05 
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13 0.009568537  0.03213230  -4.091876e-03 

14 0.006863529  0.02243506  -8.876453e-03 

15 0.019667109  0.06907511   2.093854e-02 

16 0.015045630  0.05208660   8.688463e-03 

17 0.012862125  0.04503285   1.232148e-02 

18 0.018219888  0.06310523   1.080849e-02 

19 0.009459256  0.03166326  -5.033535e-03 

20  0.011637877  0.03942837 -1.616621e-03    

 

      
( )xpa

MCAR  

F1  -0.001576110 

F2   0.004561551 

F3  -0.001448175 

F4   0.001683394 

 

 

 

 

 

(3). 分析 

    以本投資組合之報酬(9.862%)與風險(年化標準差15.145%)與 benchmark之

報酬(9.0437%)與風險(年化標準差 14.118%)相比，此投資組合在風險與報酬之

表現非常接近大盤(benchmark)，其風險與報酬都比大盤略增。因為本投組與

benchmark的資產內容相同，僅權重不同，因此本投組能為一指數型基金指數型基金指數型基金指數型基金或是增增增增

值指數基金值指數基金值指數基金值指數基金，以下就分別就此兩部分探討。 

    若此投資組合之設定為一複製加權指數之指數型基金指數型基金指數型基金指數型基金，則此投資合組之報酬  

與大盤非常貼近(因此主動報酬不高，僅 0.818%)，但是主動風險(追蹤誤差)卻

有 4.985%。一般而言，指數基金持股內容與績效表現皆貼近標竿指數，因此追

蹤誤差很低，大約落在 0.5%~1%之間。因此以本投組來說，其追蹤誤差顯然較大，

推測與資產數(n=20)較少有關。 

反之，則此投組設定為一增值指數基金增值指數基金增值指數基金增值指數基金，因為主動報酬僅 0.818%，其增值 

的表現並不突出。一般增值指數基金在嚴控主動風險下，追蹤誤差約 1%~3%，本

投組追蹤誤差為 4.985%，略高於主動風險。因此做為一增值指數型基金其風險

與報酬表現都不突出。 

 

    MCTR       MCRR      MCAR.hpa   return   F3  F4 

1  0.009809951  0.03330404  -6.986643e-04  0.1008   0   1 
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2  0.006883537  0.02220165  -1.179609e-02  0.0298   1   0 

3  0.011538695  0.03929236  3.341420e-04  0.0826   1   0 

4  0.013315170  0.04643637   1.098631e-02  0.0583   0   1 

5  0.010014409  0.03402612  -4.424587e-04  0.1008   0   1 

6  0.008377552  0.02827186  -2.236207e-03  0.0439   0   1 

7  0.015305997  0.05288135  7.806295e-03  0.1270   1   0 

8  0.007525148  0.02466024  -9.126623e-03  0.1274   0   1 

9  0.018903720  0.06705193   2.649813e-02  0.1030   0   1 

10 0.012016501  0.04088388   3.819014e-06  0.0967   1   0 

11 0.008135712  0.02766128  -1.809648e-04  -0.0050   0   1 

12 0.011517066  0.03919058   6.106969e-05  0.0737   1   0 

13 0.009568537  0.03213230  -4.091876e-03  0.0493   1   0 

14 0.006863529  0.02243506  -8.876453e-03  0.0950   0   1 

15 0.019667109  0.06907511   2.093854e-02  0.1521   1   0 

16 0.015045630  0.05208660   8.688463e-03  0.1124   1   0 

17 0.012862125  0.04503285   1.232148e-02  0.0256   0   1 

18 0.018219888  0.06310523   1.080849e-02  0.3507   0   1 

19 0.009459256  0.03166326  -5.033535e-03  0.0478   1   0 

20 0.011637877  0.03942837  -1.616621e-03  0.1071   1   0 

 

上表為風險的邊際貢獻，我們可以藉由觀察上表來調整投組內容的權重，以

便對投組做 rebalance。以上表來說，反白部分表式為食品業之個股，其餘則為

非食品業。非食品業整體而言之邊際風險都較食品業小，其中資產 1、資產 5、

資產 8、資產 14 之 MCAR.hpa皆小於 0，且其報酬都在 10%上下。    

先前提過，若此投資組合為一指數型基金指數型基金指數型基金指數型基金，其報酬表現與大盤貼近，但主動

風險(追蹤誤差)卻偏高。因此若此基金經理人想著力於改善追蹤誤差，可選擇報

酬相近但 MCAR.hpa 卻反向之個股，然後增加 MCAR.hpa<0 之個股並調降

MCAR.hpa>0 之個股，這樣可達到不影響報酬下卻降低追蹤誤差。例如，增加資

產 8( r=0.1274, MCAR.hpa= -9.126623e-03 )，降低資產 7( r=0.1270, MCAR.hpa= 

7.806295e-03 )。 

若此投資組合為一增值指數基金增值指數基金增值指數基金增值指數基金，其主動報酬與風險的表現皆不夠好，因此

基金經理人應著力增加報酬並將低風險。選擇報酬表現良好但 MCAR.hpa 卻小於

0的個股，能幫助基金經理人達成此目的。食品業的資產 2(r=0.0298, 

MCAR.hpa=-1.179609e-02)、資產 13(r=0.0493, MCAR.hpa=-4.091876e-03)、資

產 19(r=, MCAR.hpa=)與非食品業的資產 1( r=0.1008, MCAR.hpa= 

-6.986643e-04)、資產 5( r=0.1008, MCAR.hpa= -4.424587e-04)、資產

8( r=0.1274, MCAR.hpa= -9.126623e-03 )、資產 14( r=0.095, 

MCAR.hpa=-8.876453e-03)都是基金經理人可以考慮調升權重的標的。    
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( )xpaMCAR  

F1  -0.001576110 

F2   0.004561551 

F3  -0.001448175 

F4   0.001683394 

 

    
( )xpaMCAR 表示每增加一單位主動曝險對主動風險的影響，增加第一個因子

與第三個因子(食品業)的主動曝險有助於降低投組的主動風險。 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(七七七七)新新新新知知知知 

◎ 主題主題主題主題::::  

   S&P TARGET RISK INDEX SERIES 

◎ 時間時間時間時間::::2009/11/23 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：呂士函 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為 S&P TARGET RISK INDEX SERIES，由標準普爾所建構的指數，旨在

建立一個標竿指數，能讓投資人或經理人清楚知道投資組合報酬，本指數區分出

保守型，積極型的投資風格，因此有了標竿比較，市場將朝效率繼續前進。  
◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，S&P TARGET RISK INDEX SERIES 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合----程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄((((七七七七))))    

    

◎主題主題主題主題：：：：增值指數型基金增值指數型基金增值指數型基金增值指數型基金        

◎時間時間時間時間：：：：2009/11/24、2009/11/25 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：徐裕翔 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

近年來指數型商品逐漸獲得投資人的認同，從逐年成長不斷推成出新的 ETF 市場

便可窺知指數型商品的魅力。然而在被動化管理的操作模式下，若能增加一點主

動的操作空間而不致使風險上升太多，相信此商品一定能打敗 ETF 而成為指數型

的主流商品。故本次研究及以 T50 指數為標的，從中選取最好的 30 支股票做增

值，希望能打敗 T50 指數而獲得更好的報酬與控制追蹤誤差在合理的範圍內。 

 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

 

1.1.1.1. 資料時間資料時間資料時間資料時間：：：：2009/01/05~2009/06/30 2009/01/05~2009/06/30 2009/01/05~2009/06/30 2009/01/05~2009/06/30     

<說明> 

從 01/05~06/30 共 120 個日交易日 

分為 in sample 90 天(01/05~05/18)，out sample 30天(05/19~06/30)。 

 

2.2.2.2. 選股方法選股方法選股方法選股方法：：：：    

A. 以 2009/01/05 當天台灣 50 指數成分股為基準，為簡化計算假定之後交

易日並沒有成分股變動以及除權息調整。 

B. 30 支股票將從 01/05 當天台灣 50成分股中選出。 

C. 選股方式以市值(MV)以及產業比重為考量，過程如下 

� 分析 TWN50(01/05)當天成分股市值及產業分布情形 

� 以市值分類各產業在 TWN50 中的比重，藉以當作 TWN30 選股基準 
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� 參考 TWN50 各產業類股次數分配圖，希望選進 TWN30 的接近 TWN50

類股次數分配 

� 但以上述第三點之方

法可能會選到市值過

小且較不代表性的產

業，故最後以市值至少

大於 1%作為選股基

礎，結果如右圖 

    (T50 成分圖) 

 

 

 

 

 

 

 
 

<<<<結果分析結果分析結果分析結果分析>>>>    

分析最後結果發現 T30 成分股在市值 Size 上為 84.89%比 T50 市值按等比例

縮放 60%多了約 25%，故 enhance 結果在 Size 因子 exposure 上為 T50 之 1.5

倍。 

 

3.3.3.3. 最佳化過程最佳化過程最佳化過程最佳化過程    

A. 最佳化使用 Quadratic Programming，限制變異數最小、報酬最大 
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RwDww −'
2

1
min  

B. 估計 R中計算 Q.P.所需之參數 ),,,(. mgbAdDQPSolve vecmatvecmat  

Dmat：為 30支股票共變異數矩陣，以往前 90 天 Rolling 計算每日 T30 的 

  共變異數矩陣 

dvec：資產每日之報酬向量 

Amat：限制式係數矩陣 

bvec：限制式等號右邊之值 

mg：限制式中等號個數 

 

 

4.4.4.4. 限制式說明限制式說明限制式說明限制式說明    

A. 限制式以 T50 各產業式值之比重做為 T30 個股及產

業限制之基礎 

B. 以上下加減 X% (0.5%~5%不等)限制各產業權重 

例：T50 在半導體產業的比重為 20%，則 T30 半導體

產業比重理應在 20%上 下，否則會造成追蹤誤差過

大。 

� 個股權重 Wi>=0 

� ∑ = 1iW  

� 參考 T50 產業比重，以市值比重>5%優先限制  

 

5.5.5.5. 程式碼及流程程式碼及流程程式碼及流程程式碼及流程    

A. 前置作業 

   匯入由 SQL 所整理處理的資料，以”行”為 120 天，”列”為 30 股票，為

120×30 矩陣。 

 

B. 步驟流程 

第一步: 共變異數矩陣 

rolling求算過去 90 天的共變異數矩陣 Dmat，其為 90×30 矩陣，共

有 30 天(預測三十天)，故有 30×90×30 矩陣。 

第二步: 報酬向量 

報酬向量以目標日期的前一天的歷史報酬為準，即 dvec。例如:3 到

92 天的共變異數矩陣，其報酬率為 92天的個股報酬率為報酬率向量，

1×30 矩陣。 

第三步: 二次規劃 

由過去 90 天資料，透過 quadprog，求算下一天最適權重(weight)；
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作法為寫迴圈，不斷往下移動視窗求新的共變數矩陣，與新的報酬矩

陣，找出變數代入二次規劃函數解權重。 

     程式碼概要: 

for(i in 1:30) { 

if(i==1){ 

rolling1<-data[i:(i+89),1:30] 

D1<-cov(rolling1) 

w1<-c(data[(i+89),1:30]) 

Amat1 = 限制是左邊 

bvec1 = 限制是右邊 

x = solve.QP( D1 , w1, Amat1 , bvec1 , 1 ) 

weight1<-x$solution } 

else 

同上 

weight1<-rbind(weight1,weight2)   }} 

第四步: 求追蹤誤差、IR 

     資訊比(Information Ratio) 

資訊比主要是衡量相對於標竿指數報酬的相對報酬與風險指標，計算

方式為主動報酬除以主動風險，藉由此指標投資人可更清楚了解到，基

金經理人相對與指數投組所做的調整是否有其意義。 

IR = 
Activerisk

rnActiveretu
 

 

程式碼概要: 

酬率矩陣求算 

new_data<-t(data[90:119,1:30]) 

return_smart<-weight1%*%new_data 

return_portfolio<-diag(return_smart)/100 

下式為輸出成 Excel 

library(xlsReadWrite)                  

write.xls(return_portfolio,"t30returnV9.xls") 
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6.6.6.6. 回測結果回測結果回測結果回測結果    

   輸出 T30[30 支投組] T50[台 50]的相對報酬圖表 

 

<<<<結果分析結果分析結果分析結果分析>>>>    

追得很貼近標竿指數，看得出旗下檔風險較標竿低，因此限制式以產業為主

要限制式相當有效果的，也符合 ETF 下列兩大特色: 

  第一是其必須於集中市場掛牌交易，買賣方式與一般上市上櫃股票一樣，

可做融資買進與融券放空策略，不管多頭或空頭都可投資。 

  第二是所有的 ETF 都有一個追蹤的指數，ETF 基金淨值表現完全緊貼指數

的走勢，而指數的成份股就是 ETF 基金的的投資組合。 

  本組操作的重點是在追蹤指數，而施行的方法則是將 ETF 投資組合內的股

票給他限制產業，並在一個範圍變動權重。 

 

輸出 T30[30 支投組] T50[台 50]的累計報酬報酬圖表 

 

<<<<結果分析結果分析結果分析結果分析>>>>    
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本組產生的累計報酬優於標竿報酬，確立產業限制的優異效果，不僅能貼近

標竿又能勝過標竿。累積報酬計算方式為: 

累積報酬=  (1+Returnt)×(1+Returnt+1) 

 

求算 IR & Track error 

SUMMARY 

Treck_Error 0.651513978 

Average_Active_RP 0.117293353 

IR 0.180031983 

<<<<結果分析結果分析結果分析結果分析>>>>    

Track Error 為 0.65，其為每天的變異，IR 為 0.18，效果能接受，雖然距

離 0.5 上有段距離，至少我們證明”產業限制 & 選股方法”有效，過程繁

複費時，得出如此增值指數基金，值得。 

 

 

 

 

(三)結論 

選股方法:選取結果雖然過程繁雜，結果幾乎為前三十大市值股票。 

產業限制:參考 T50 產業限制，分別給予不同範圍的限制比例，共計限制十一個

市值比重大於 1%的產業。 

敏感性分析:在產業限制式下，放寬左右比例限制(0.5%~5%)，其對 IR 的提升有

限，以市值為選股基礎的最佳化權重“解”已接近最佳 IR。 

 

本組對後續研究建議： 

    未來可由下述建議改良，創造出更計量化的增值型基金。 

(1) 目標式可改為追蹤誤差最小 

(2) 標竿成分股應隨時間改變 

(3) 沒考慮交易費用 

(4) 沒加入其他因子效果 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合-程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄(八八八八)新新新新知知知知 

◎ 主題主題主題主題::::  

         Social Responsible Investment 

◎ 時間時間時間時間::::2009/12/01 

◎ 地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室    

◎ 議題負責人議題負責人議題負責人議題負責人：：：：李政儒 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

本篇主題為Social Responsible Investment(社會責任基金)，旨在挑選優質公

司，在歐美此種主題基金發展已相當成熟，以2007年全球有2.71兆美元的規模，

後市更值得期待，台灣發展也正在開始。  
◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

請參閱附件，Social Responsible Investment 
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數量投資組合數量投資組合數量投資組合數量投資組合----程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄程式研習讀書會記錄((((八八八八))))    

    

◎主題主題主題主題：：：：TIPP (TIPP (TIPP (TIPP (TimeTimeTimeTime----Invariant Portfolio ProtectionInvariant Portfolio ProtectionInvariant Portfolio ProtectionInvariant Portfolio Protection) ) ) )     

◎時間時間時間時間：：：：2009/12/1、2009/12/2 

◎地點地點地點地點：：：：財管所碩士班研究室 

◎議題負議題負議題負議題負責人責人責人責人：：：：陶運珍 

◎記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

 

◎研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

近年來市場上出現眾多保本型商品，但保本型商品是否就真的保本呢？投資人是

否購買後就不會擔心有虧損呢？諸如此類議題與商品廣泛引起大家熱烈討論，故

我們希望藉由試作投資組合保險策略中的 TIPP，驗證此策略是否適用在台灣市

場以及相關產品適合什麼類型的投資人。 

 

◎研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    

    

IIII. . . . 資料來源資料來源資料來源資料來源：：：：    

    我們所選取的資料為87/1/1至96/12/31的的台灣加權平均股價指數每日收

盤價，來源為台灣經濟新報資料庫。 

 

IIIIIIII    . . . . 研究目的研究目的研究目的研究目的：：：：    

    在保本比率為百分之八十的投資額的限制下，假設無風險利率為 3%，槓桿

乘數為 4的情況下，探討 TIPP 投資策略能否達到三年保本的效果 

 

    TIPP（Time-Invariant Portfolio Protection）時間不變保險策略 

    TIPP為提供下檔風險的保護策略，其操作概念是先求固本，再求獲利。

因此保本底線並非固定值，若投資組合的價值成長，其最低保本底線亦將提

高；反之，投資組合價值下跌，則最低保本金額維持不變。TIPP 除了下檔具

有保護的機制之外，上漲時更有鎖住利潤的功能，能有效降低投資風險，因

此相當適合風險趨避者以及保守型投資人，它可以滿足投資人絕對報酬需

求。 

 

IIIIIIIIIIII    . . . . 研究方法研究方法研究方法研究方法：：：：    

    TIPP策略型的基金目的在於能保證在最高點出現之後，三年後可以出現

最高點的資產價值。因此在發生股價上漲為歷史高點時為了保證在三年後可

以達到高點時的資產價值，所以將最高點資產價值以無風險利率折現決定需
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要多高的保本水位，在股價上漲時重設保本水位，若股價下跌則不用重設保

本水位，這樣的投資策略可以讓三年後的資產價值能接近歷史高點。 

 

Ⅳ. Ⅳ. Ⅳ. Ⅳ. 研究結果研究結果研究結果研究結果：：：：    
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由以上各圖可以得知，不論在大盤是處於何種情形下，TIPP 皆能確實達到

保值效果。 

VVVV    . . . . 結論結論結論結論    

在六次的實證研究下，可得下表資料： 

第一期   nav 報酬率 指數報酬率 

 1998~2003 
平均報酬率 0.0000467 0.0000467 0.0000467 0.0000467 ----0.0000587 0.0000587 0.0000587 0.0000587 

波動率 0.0026005 0.0026005 0.0026005 0.0026005 0.0174345 0.0174345 0.0174345 0.0174345 

第二期   nav 報酬率 指數報酬率 

 1999~2004 
平均報酬率 0.00012100.00012100.00012100.0001210    0.0001501 0.0001501 0.0001501 0.0001501 

波動率 0.0028615 0.0028615 0.0028615 0.0028615 0.0174171 0.0174171 0.0174171 0.0174171 

第三期   nav 報酬率 指數報酬率 

 2000~2005 平均報酬率 0.0000668 0.0000668 0.0000668 0.0000668 ----0.0000560 0.0000560 0.0000560 0.0000560 
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波動率 0.0024218 0.0024218 0.0024218 0.0024218 0.0165431 0.0165431 0.0165431 0.0165431 

第四期   nav 報酬率 指數報酬率 

 2001~2006 
平均報酬率 0.0001410 0.0001410 0.0001410 0.0001410 0.0004161 0.0004161 0.0004161 0.0004161 

波動率 0.0029528 0.0029528 0.0029528 0.0029528 0.0145554 0.0145554 0.0145554 0.0145554 

第五期   nav 報酬率 指數報酬率 

 2002~2007 
平均報酬率 0.0001347 0.0001347 0.0001347 0.0001347 0.0003694 0.0003694 0.0003694 0.0003694 

波動率 0.0028905 0.0028905 0.0028905 0.0028905 0.0132924 0.0132924 0.0132924 0.0132924 

定義保本為保有本金的 90%以上，保值則為 80%以上。 

在根據上表及研究結果可以得知，在大盤各種走勢下 TIPP 的績效，其中可

以明顯看到 TIPP 的波動率大幅小於台灣加權指數，在報酬率的部分，可以看到

在大盤相較弱勢時，TIPP的報酬率明顯高出大盤許多，前提是大盤是先漲後跌，

在此情況下，TIPP 可以鎖住風險性資產的獲利並轉至保留性資產（即拉高

Floor），即使在其它情況下，仍具有維持正報酬的能力。 

我們認為，使用 TIPP 最重要的因素是「時點」，就如上所述，若能在大盤先

強後弱持有 TIPP，則能發揮 TIPP的最大價值，而若是在大盤先弱後強時持有，

則報酬率與大盤會有一段差距；另外，我們在此實證下並無考慮交易成本及是否

能確實買入或賣出部位，通常在波動大時，交易成本會增加，而又當 TIPP 具一

定規模時，亦會加速波動的增加，導致交易成本又拉升；而是否確實買賣部位則

可能受限於大盤上下限制。若考慮以上兩點下，TIPP 是否能持續獲利，則難以

確定。 
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投資組合專體演講投資組合專體演講投資組合專體演講投資組合專體演講    

◎ 主題主題主題主題::::  

股票基金實務與績效解密 

◎ 時間時間時間時間::::2009/12/16 

◎ 地點地點地點地點：：：：2037 專案教室    

◎ 演講者演講者演講者演講者：：：：楊師銘 

◎ 記錄人記錄人記錄人記錄人：：：：呂士函、李晉寧 

◎ 演說摘要演說摘要演說摘要演說摘要：：：：    

 本次演講從實務角度出發，詳敘許多投資公司如何賺錢的秘密，與年輕學子產

生共鳴，其中又以自創選股架構和 turtle way 系統的應用啟發對投資新的看法，

算是一種技術指標，融合計量化技術，相當充實的一夜。 

◎演說概要演說概要演說概要演說概要：：：：    

壹、 講者經歷 

77 年-82 年  太平洋證券研究部副理 

    82 年-88 年  群益證券研究部協理 

    88 年-91 年  復華投信研究部副總兼傳家 2號經理人 

    92/3-95/10 國際投信股票投資部副總兼電子及萬全基金經理人  

    95/10-今   華頓投信投資長兼台灣基金經理人  

貳、 內容概要 

  楊投資長將符合 core 500 三大選股條件的股票挑出，再將其分成三

種類型，HP(high profit)，SC(Small cap)，BC(Big Cap)，利用不同

族群有不同特性，發揮各族群應有特色，最大化績效。 
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讀書會照片讀書會照片讀書會照片讀書會照片    

 

 

 

 

 


