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摘要 

有鑑於 2008 年間國內爆發連動債及各項投資產品客戶客訴問題，造成了重大

金融災難，促使行政院金融監督管理委員會立法規範，凡投資各項理財產品皆須

有嚴格的規範。因此金融機構透過【風險管理】、【產品風險】、【銷售風險】、【客

戶風險】之間的關係，分析出投資人、銷售人員及產品面的風險架構，尋找適合

投資人風險的各項理財投資標的。本研究利用一階隨機優勢方法以及二階隨機優

勢方法，作為投資基金時的一種輔銷工具，篩選出最佳效率的基金組合。本研究

同時將基金依風險屬性分成 8 類，共有 81 檔基金，研究樣本為 2005 年 1 月至 2010

年 6 月期間之月資料。實證結果可提供不同屬性投資人在所能承受的風險下，在

短期(2 年)及長期(5 年)之最適合投資標的。因此本研究希望提供投資人另一種不

同的思維，歸納出適合各類型投資者之基金類別，而此模式也會隨著觀測時間範

圍不同，改變各基金帶給投資者之效用而影響該基金決策之結果。 
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ABSTRACT 
 

Financial instruments analyze the risk structures of investors, sales and products 

and then findout the optimum efficiency mutual funds for the investors by the 

relationship among risk managerment, product risk, sales risk and custumer risk.  

In this study, the mutual funds are toally 81 samples divided by eight catagories 

according to risk properties, and we use first-order and second-order stochastic 
dominance rule (Stochastic Dominance Rule Analysis；  SDRA) to choose the 

optimum mutual funds based on different risk property. The study covers the period 

from January, 2005, to June, 2010 (a total of 64 months). The empirical results find 

that BlackRock US Government Mortgage Fund is the best efficiency among 

conservative, moderate and growth mutual funds during long-term period (5 year). 

Pioneer Funds Strategic Income is the best efficiency among conservative and 

moderate mutual funds during short-term period (2 year). Our empirical findings can 

provide different risk-averse investors the optimum efficient mutual funds during 

short-term and long-term periods.  
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	表25：成長型(V2-V6)之FSD、SSD效率基金--2年期
	註: V表示效率集合
	根據表25一階隨機優勢(FSD)的準則判斷，計有JF泰國基金(美元)、貝萊德新興歐洲基金(歐元)、 JF印度基金(美元)、貝萊德世界礦業基金(美元)等四檔基金是具效率的基金。根據圖12顯示這二十檔基金的機率值的曲線有交叉的現象，因此無法判斷哪一檔是最佳的效率基金。故進一步利用表25二階隨機優勢(SSD)準則發現JF泰國基金(美元)、貝萊德新興歐洲基金(歐元)這二檔基金具有效率的基金，因此針對成長型的投資人而言，這二檔基金是屬於可投資的標的。
	表26：積極型(V2-V8)之FSD、SSD效率基金--2年期
	註: V表示效率集合
	根據表26一階隨機優勢(FSD)的準則判斷，JF泰國基金(美元)、德盛泰國基金、貝萊德世界黃金基金(美元) 、富達印尼基金(美元)等這四檔基金都是效率的基金。根據圖13顯示這九檔基金的機率值的曲線有交叉的現象，因此無法判斷哪一襠是最佳的效率基金。故近一步利用表26二階隨機優勢(SSD)準則發現德盛泰國基金、富達印尼基金(美元)這二檔基金具有效率的基金，因此針對積極型的投資人而言，這二檔基金是屬於可投資的標的。
	第四節　FSD、SSD效率基金—實證結果彙整
	本文研究在5年期(2005年1月至2010年6月)的期間下，依照二階優勢準則實證結果：
	保守型基金：下述二檔基金表現最佳。
	貝萊德美國政府房貸債券基金(配現)(美元)
	鋒裕基金-策略收益(配現) (美元)
	穩健型基金：下述二檔基金表現最佳。
	貝萊德美國政府房貸債券基金(配現)(美元)
	富達東協基金(美元)
	成長型基金：下述七檔基金表現最佳。
	貝萊德美國政府房貸債券基金(配現)(美元)
	霸菱香港中國基金(美元)
	富達東南亞(美元)
	富蘭克林坦伯頓全球投資系列-生技領航基金(美元)
	JF泰國基金(美元)
	摩根富林明JF中國基金(美元)
	富達國際債券基金(美元)
	積極型基金：下述二檔基金表現最佳。
	貝萊德美國政府房貸債券基金(配現) (美元)
	霸菱香港中國基金(美元)
	富達東南亞(美元)
	富蘭克林坦伯頓全球投資系列-生技領航基金(美元)
	JF泰國基金(美元)
	JF中國基金(美元)
	富達國際債券基金(美元)
	從以上5年期的實證結果，發現貝萊德美國政府房貸債券基金(美元)(配現)此檔標的，在保守型、穩健型、成長型及積極型都屬於風險低且高報酬的標的。此檔基金基本資料如下：
	成立日期：西元1985年1月2日
	基金規模：271.00 百萬美元(2011年12月31日)。
	註 冊 地：盧森堡
	基金類型：單一國家型基金
	投資區域： 美國
	追蹤的指標指數：Citigroup Mortagoge Index
	風險收益等級：RR2(附錄)
	本文研究在2年期(2009年1月至2010年6月)的期間下，依照二階優勢準則發現以下實證結果：
	保守型基金：
	鋒裕基金-策略收益(配現)(美元)基金表現最佳。
	穩健型基金：下述二檔基金表現最佳。
	鋒裕基金-策略收益(配現)(美元)基金
	富達東協基金(美元)
	成長型基金：下述二檔基金表現最佳。
	JF泰國基金(美元)
	貝萊德新興歐洲基金(歐元)
	積極型基金：下述二檔基金表現最佳。
	德盛泰國基金
	富達印尼基金(美元)
	從以上2年期的實證結果，鋒裕基金-策略收益(配現)(美元)，在保守型及穩健型都是屬於風險低且高報酬的標的。此檔基金基本資料如下：
	成立時間：西元2003年4月1日
	基金規模：2,502.20 百萬美元(2011年11月30)
	註 冊 地：盧森堡
	基金類型：全球型基金
	投資區域：全球
	風險收益等級：RR3(附錄)
	第五章 研究結論及建議
	這些年來，金融市場一連串發生次貸風暴、金融海嘯以及近期的歐債問題，並且全球化使得金融資產之連動性更加緊密，因而增加了投資的困難度。面臨全世界經濟型態產生變化，如M型化社會趨勢的抬頭，世界原物料上漲造成的通貨膨脹等等，使得民眾消費支出水準提高許多，導致民眾所得逐漸不敷使用的情形，更別說是退休後的生活開銷。
	在此環境的轉變下，個人理財規劃觀念倍受重視，傳統的投資思維方式已經無法應付多變的環境，為了提高人們對投資的風險性及不確定性觀念，本研究於眾多金融理財商品中，選擇共同基金投資作為主要的研究對象，藉由不同風險屬性分析尋找適合投資人的基金標的。
	實務上，以往的投資模式，基金經理人會與投資者多次諮詢，歸納投資者本身面對投資風險的態度為何及其風險權重是否亦受基金的報酬率影響等方式，甚至僅是透過基金公司或理財專員的推薦，因而產生許多的因受個人偏好或基金公司的影響，而接受選擇了不適合個人的基金標的。有鑑與此，因此金融機構紛紛成立投顧中心，透過團隊分析出最適合投資屬性可以投資的基金標的，全方位幫客戶建立完整的資產配置，不但涵蓋了基金、保險、外幣、放款、信用卡等全面性的理財規畫，而且因應現代人忙碌生活及工作，也提供銀行全部業務一次完成(One...
	此次的實證結果也分析出之前許多投資人迷信的王牌基金，如投資人最為青睞的貝萊德環球資產配置基金(美元) ，但經過 SSD效率分析後，保守型的投資是以貝萊德美國政府房貸債券基金(配現) (美元)勝出，由此可見短期表現出績效的明星基金，經歷了金融事件風險後，有政府擔保的基金還是能立於不敗之地，這正呼應了一句話，路遙知馬力。以此也印證了基金要能歷經考驗、而且穩健及波動小的標的才能讓投資人長期持有且獲利 。




