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⼀、 效率前緣實證分析 

⾸先是針對國內不同產業的四⽀股票進⾏效率前緣的實證分析，分別是電

⼦產業的聯發科（2454）、⾦融產業的台企銀（2834）、傳統產業的⼘蜂

（1215）以及隸屬電⼦–光電產業類別的元太（8069）。 

 
圖 1：四檔股票之報酬率、標準差、共變異數、相關係數 

 

上圖藍⾊區塊為四檔股票過去 500個交易⽇的平均報酬率，⿈⾊區塊是此

段期間的標準差，紫⾊區塊則是四檔股票的共變異數（Var-Cov），最後，

綠⾊區塊是四檔股票的相關係數（Correlation）。此實證分析是將上述股票



於平均報酬率最⾼與最低者間，給定 40個不同投資組合期望報酬率，並利

⽤規劃求解出⾵險最⼩且能達成給定報酬率的各股票所佔之權重，其中限

制放空以及資⾦必須全數分配於四檔股票。 

 
圖 2：投資組合報酬率、⾵險以及四檔股票之權重 

 

效率前緣實證與理論研究⽐較： 

 



圖 3：效率前緣理論圖形 

（資料來源：⼗分鐘讀懂理財投資學—什麼是最好的投資組合？引起華爾街第⼀次⾰命的經典理論

https://kopu.chat/mutual-fund-theorem/） 

 

 
圖 4：效率前緣實證圖形 

 

以四檔股票所得出的效率前緣實證圖形與效率前緣理論圖形相⽐，此次報

告所製作之圖形應較合理，兩者的共通點皆是呈現凸向縱軸的曲線，並呈

現給定報酬率為投組最⾼點時，須承擔最⾼的⾵險，⽽在⾵險最低處，雖

然此時的投組權重分佈於四檔個股，但超過九成的持股落在其中兩⽀個

股，可能無法達到分散投資降低⾵險的⽬標。不同點則是理論圖形僅能投

資於股票與債券兩種有價證券，⽽實證分析中使⽤四檔股票做投組配置。 

 

根據此報告之效率前緣實證圖形可以得到以下結論，在相同⾵險下有最佳

報酬率的投資組合的⾵險⼤約落在 0.01⾄ 0.025，報酬與⾵險同時往右上

⾓移動，報酬率越⼤時，⾵險也越⼤。我們可以從數據中發現⼀些細節，

在第 25與 26號投資組合，兩者的投組標準差分別為 0.0078695 與 



0.0078784，第 26號的值僅增加 0.0000089，但是投組的期望報酬率卻反⽽

下降 0.01%。細看投資組合權重，第 25號投資組合是唯⼀同時分配資⾦於

四檔股票的投資組合，也是最佳的投資組合，相較於 26號投資組合，其分

配於傳統產業股⼘蜂較少（69% < 76%），⽽多投資於⾦融產業股台企銀

（28% > 20%），並將剩餘權重分配於聯發科與元太，分別為 1% 與 2%，

可以得出分散投資有助於降低投組⾵險，並增加報酬率的結論。 

 

⼆、 PPP實證分析 

 
圖 5：PPP 實證分析圖形 

 



 
圖 6：PPP 實證分析回歸數據 

 

回歸⽅程式 y = 0.00848164 + 0.32545469x 

(0.32545469 - 1) / 0.21467813 = -0.67454531 / 0.21467813 = -3.14212403 

H0：β=1，α=1 

Н1：β≠1，α≠1 

因絕對值為 3.14212403，經查表後，根據經驗法則與 2相⽐，絕對值⼤於

2，結論得出的斜率為 0.32545469顯著⼩於母體斜率 1，所以 PPP不成

⽴。 

 

因斜率 0.32545469顯著⼩於 1．所以匯率變動率⼩於預期通膨率。理論觀

點與實證分析有所出⼊的主要原因是，理論並沒有考慮現實世界的⼀些假

設，在 PPP的定義中，單⼀價格法則成⽴，不過實際上存在許多交易成本

與貿易障礙。因為疫情的影響，美國政府除了降息，還進⾏⼤規模的補助

以振興經濟，維持消費者疫情以來⾼漲的購買⼒，迫使通貨膨脹率升⾼並



會持續維持於⾼檔⼀段時間。疫情所造成的塞港與缺⼯問題雖有所緩解，

但各⾏各業還是籠罩於其造成的影響，俄烏戰爭從原先預期的閃電戰，逐

漸成為⾧期奮戰，都是造成通貨膨脹率難以恢復⾄疫情前⽔準的因素。 

 

總⽽⾔之，台灣與美國在購買⼒平價說上存在差異，不只是受到疫情的影

響外，兩國的經濟與國際貿易政策也有所不同，皆會影響匯率以及物價⽔

準，從⽽導致購買⼒平價說無法成⽴。 

 
 

三、 UIRP實證分析 

 

 
圖 7：UIRP 實證分析回歸圖形 

 



 

圖 8：UIRP 實證分析回歸數據 

  

回歸⽅程式 y = -0.0025208 + 0.00126338x 

(0.00126338 - 1) / 0.02376434 = -42.026693 

H0：β=1，α=1 

Н1：β≠1，α≠1 

因絕對值為 42.026693，經查表後，根據經驗法則與 2相⽐，絕對值顯著⼤

於 2，結論得出的斜率為 0.00126338顯著⼩於母體斜率 1，所以 UIRP不成

⽴。 

 

檢定結果表⽰斜率 0.00126338顯著⼩於 1，代表匯率變動率⼩於預期利率

變化率。美國在近期多次升息，⾃ 2022年 3 ⽉以來，已將原本趨近於 

0% 的利率⽔準提升⾄ 4% 以上，主要希望能抑制後疫情時代所⾯臨的⾼

通膨問題，⽽在 PPP 結論有提及匯率變動率，其並不如假設的狀況，僅受

到物價影響，這將使預期的利率變化率⼤於匯率變動率，導致 UIRP不成



⽴。 

 

在疫情後所⾯臨的⾼通膨時代，升息雖可以抑制通膨惡化，但利率上升意

謂借貸成本提⾼、貸款的意願⼤幅下滑，股市、房市等等的熱錢也逐漸消

退，為了要抑制通貨膨脹率對於經濟造成的負⾯影響，將導致預期利率變

化率會⾼於通貨膨脹的變動率，從⽽使 IFE不成⽴。 


