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1. 投資機會集合實作 

此次挑選了 3023 信邦、2884 玉山金、1414 東和以及 2454 聯發科等四支國內

上市股票，其分別是電子零組件大廠、金融控股公司、傳產紡織業和全球領先

的半導體 IC 設計公司。研究區間從 2021/02/02 至 2023/03/01，共 501 個交易

日的日收盤價，計算出其日報酬率。 

                          信邦        玉山金       東和       聯發科 

 

 

 

以上是四支股票所計算出的平均報酬率和標準差(風險)，可以看到東和有最大

的平均報酬，但其風險值亦大，而聯發科的報酬最小卻也有較大的風險，信邦

在這之中的則有較平衡的報酬率-標準差；玉山金就如許多存股族的保守選股標

的，有最小的波動(風險)，但其報酬亦偏小。 

以下是四支股票的共變異數矩陣和其相關係數: 

為計算出此投資組合的最大/最小報酬，我分別以全部持股權重都持有其中單一

股票，得出最大報酬是全部持有東和；最小報酬則是全部持有聯發科。 

 

 

 

 



下圖以最大/最小報酬，中間切分，共 20 個報酬率，再以規劃求解找出在此 20

個報酬率下，最小風險的個別權重。 

而此權重的限制為 0 到 1 之間，意即只能選擇不持股或買進持股，而無法做空 

上圖投資機會集合軌跡，即是以上面 20 個點所得出， 

橫軸(X 軸)為風險，縱軸(Y 軸)為報酬率。 

在固定相同的報酬率下，找到最小的風險，因此在藍色軌跡 IOS 的右側和下半

部是被支配的(非最佳)，而軌跡左側則是無法達到(不可及)的。 

在所有組合中，有最小風險的位置會在此圓弧軌跡的左端點，此點又稱為最小

變異投組-MVP，以此點為起點往上才是有效率最佳的投資組合，即效率前緣。 

 

 

 



資料來源: https://thismatter.com/money/investments/modern-portfolio-theory.htm 

上圖即為理論操作，在 Efficient Frontier 上是所有的最佳投資組合，而在此效率

前緣上，擁有最高夏普比率 Sharpe ratio 的最佳投組，稱為市場投資組合

(market portfolio)。 

 

2. PPP 實證 

此次研究區間設定為 2021 年 3 月至 2023 年 3 月，共 25 個月份，以台灣 CPI 總

指數和美國 CPI 計算出其增加率，即通膨率，再以美元兌台幣匯率計算匯率變

動率。以橫軸(X 軸)為兩國通膨率，縱軸(Y 軸)為匯率變動率，跑線性迴歸模型

得出下圖: 

https://thismatter.com/money/investments/modern-portfolio-theory.htm


 

以迴歸分析檢驗 

虛無假設 𝐻0:截距=0 

對立假設 𝐻𝑎:截距≠0 

P-value = 0.508328 

在 95%信心水準下，不拒絕虛無假設，代表母體的截距 alpha=0 沒有被拒絕 

另檢驗 

虛無假設 𝐻0:斜率=1 

對立假設 𝐻𝑎:斜率≠1 

檢定統計量在圖中下方為 -1.8032 

其絕對值為 1.8032，查表後，又以經驗法則和 2 相比， 

得到結果-0.22853 beta 顯著小於 1 的結論，意即 PPP不成立。 

觀點: 

在前提假設，完美市場下，PPP 會成立。但在真實世界上，市場並非完美且存

在許多交易成本、手續費、貿易壁壘障礙，而國家間的價值認知上亦存在差

異，如此種種的限制，都會造成 PPP 不成立。 

3. IRP 實證 

IRP 實證的部分我以 2021 年 1 月到 2023 年 4 月的區間月資料來做研究，分別

計算出台灣和美國的利率以及其匯率變化率後，以橫軸(X 軸)為匯率變化率，縱

軸(Y 軸)為兩國利率的變化，進行線性迴歸分析。 

目的是為求(Rd-Rf)/(1+Rf)是否會等於匯率變化率 



 

檢定: 

𝐻0: alpha=0  

𝐻𝑎: alpha≠0 

這裡 P-value=0.322745 不小於 0.05 

因此不拒絕虛無假設，代表沒有足夠的證據證明 alpha是顯著異於 0的 

𝐻0: beta=1 

𝐻𝑎: beta≠1 

在計算出的檢定統計量=(0.130865-1)/0.191524=-4.537995 

又我們根據經驗法則可知-4.537995 小於-2，可以得出 beta 顯著小於 1 的結論，

意即 IRP不成立。 

觀點: 

在真實世界中，套利存在著諸多限制和困難，因此無套利條件無法成立，以至

在實務實證下 IRP 亦不成立。 


