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摘     要 

 
傳統精算的資產負債管理大多採用確定投資模型（Deterministic Investment Model），

即以過去的經驗設立「精算假設」，但是這樣的假設常常無法精確的呈現未來的趨勢。近幾
年來，財務經濟的概念已更趨普遍的應用在保險或退休金的資產負債評估上，本研究的目的
是將隨機投資模型（Stochastic Investment Model）應用在保險或退休金長期負債的評估並
對其提出有效的投資避險策略的建議。所以本研究的第一部份，便是根據過去的台灣總體經
濟資料，在精簡參數的考量下，建構一個以因果關係（Causality）為基礎的一個以可呈現台
灣市場未來趨勢之隨機投資模型。 

 
根據此投資模型，我們針對不同的退休金負債形式，以靜態避險（Static Hedging）的

方式去求得各資產的最適投資配適比例。本研究所採取的避險策略是針對一般退休基金所常
用的資產，尋求最適之投資組合，而非為了達到完美的避險而尋求更複雜的投資資產的選
取。從模擬的結果中發現，隨著負債到期日的增長，投資在風險性高報酬率佳的投資
標的物上的比例也越來越高。另外，整體而言，我們由模擬中可得出，使用多重資產
的投資組合方式優於單一資產所達到的避險效果。  

 
 
關鍵字：隨機投資模型、Granger 因果關係、資產負債管理、靜態避險 

 
 

Abstract 
 

The traditional actuarial valuation method dose not take account of market value for both 
assets and liabilities. In recent years ideas arising in financial economics have been applied to the 
valuation of insurance or pension related liabilities when taken along side the market value of the 
assets. This research considers the market or economic valuation and investigates the optimal asset 
allocation for the long-term asset liability management. Therefore, we build a stochastic investment 
model based on Taiwan financial market. We build this model using causality method under 
considering parsimonious parameterization. 

With the investment model, we investigate the use of static hedging to establish a first 
approximation to the long-term insurance liability. This involves finding optimal hedging strategy 
which minimizes the risk of an investment related to the liability. We aim to achieve this using the 
standard asset classes used by pension or insurance funds rather than achieve perfect matching of 
assets and liabilities using a more complex and detailed range of bonds.  
 
 
Key words: Stochastic investment model; Granger; Asset-liability management; Static hedging 
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壹、 計畫緣由與目的 
近年來由於低生育率以及低死亡率而產生的人口老化問題，己經對於其衍生的老年社

會福利問題帶來相當大的衝擊。面臨著如此嚴重的人口老化問題，退休金制度的建立便與未
來老年人的生活品質息息相關。每個人在退休時，若都能夠享有退休金制度的保障，則對就
業人口與整體社會都會無形地減少負擔，亦便減少人口老化所衍生的問題。在過去，政府及
民間的退休金大都採用以隨收隨付（Pay-as-you-go）方式，也就是由現有的資產來支應當期
應行給付的退休金。平時並未對退休金負債做有計畫性的管理，在此情形下，隨時都有可能
發生支應不出退休金的狀況，而導致退休金制度破產。因此，如何做好退休金的資產負債管
理，密切關係著每一個退休員工的權益，退休基金的投資管理主要在於確保退休基金投資本
息足以因應未來退休給付，此與一般資產負債管理的觀念相符。而如何提高退休基金之運用
收益率呢？Brinson and Beebower（1991）指出資產配置是決定退休基金整體報酬與風險最
重要的關鍵因素，若能夠找到最合適的資產以及其最適配置，便能夠大大提高其運用收益率。 

在過去，傳統精算的資產負債管理大多採用確定投資模型，即以過去的經驗設立「精算
假設」，但是若這樣的假設已無法精確的呈現未來的趨勢時，此時資產與負債的評估可能與
真實狀況有很大的落差，而造成其投資的失敗，無形之中增加其投資的風險。況且退休金的
資產負債管理具有其長期性質，不同於一般短期性質的資產負債管理，更需要有一明確可反
映利率走向的模型，所以本文第一個目的，便是根據過去的台灣總體經濟資料，試圖建構出
一個隨機投資模型。然後根據這個隨機投資模型，探討以靜態避險的方式，如何將保險或退
休基金（資產）作最適當的資產配置，已因應在一定期間後所應支付的負債。在資產配置上，
我們僅考慮台灣現有的投資標的物，而不考慮國外的投資商品。再者，為了簡化模型，我們
不考慮交易量的限制，亦不考慮交易成本及稅賦的存在，且假設不受任何法令的限制，亦即
不論任何投資標的物，皆可無限制的買空賣空，自由交易。 
 
貳貳、、  投投資資模模型型建建構構--GGrraannggeerr  因因果果關關係係的的理理論論模模式式  

本研究主要的目的在於如何因應期性負債做最有效的資產配置，首先，我們根據所要投

資之資產，建立一個適切的投資模型，模擬未來資產報酬變動之趨勢，以供本研究避險策略

之應用。本研究將利用 Causality 模式建構一投資模型，且採用 Granger 對因果關係的定義，

利用在不同的訊息集合下，嘗試增加另一變數，看其是否能夠降低預測誤差的觀念，來進行

因果關係的檢定。 

 
2.1 因果關係的定義 

假設有兩數列 X與 Y。當對 Y做預測時，除了考慮 Y過去的所有資訊外，若再加上 X

過去的資訊，而使得對 Y的預測更為準確，則表示加入 X的資訊對預測 Y是有幫助的，則

我們稱『X是 Y的因』（X causes Y），反之亦然。若 X、Y兩數列互為彼此的「因」時，

則我們稱 X與 Y具有回饋（Feedback）關係。而根據 Granger（1969）的概念，可將 X和 Y

兩變數間的四種關係由以下的陳述來描述之： 

 因果關係（Causality） 

      表示預測變數 Y時，除了利用變數 Y本身過去的資訊外，再加上變 

數 X的過去資訊，會使預測誤差的變異變小，此時則稱 X為 Y的因（X Granger causes 

Y）。 

 回饋關係（Feedback） 

     若變數 X對變數 Y 存在因果關係，且變數 Y對 X也存在因果關係， 

則我們稱 X與 Y具有回饋關係。 
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 即期因果關係（Instantaneous Causality） 

      表示預測變數 Y時，除了利用變數 Y本身過去的資訊與變數 X的過 

去資訊外，再加上 X當期的資訊，會使預測誤差的變異變小，稱為即期 

因果關係。 

 獨立關係（Independency） 

      表示預測變數 Y時，額外加入變數 X的過去資訊，並不會使預測誤 

差的變異變小，此時則稱 X與 Y互為獨立變數，不存在因果關係。 

 

2.2 建建構構因因果果關關係係((  CCaauussaalliittyy  ))模模式式之之投投資資模模型型 

我們以台灣過去的資料，建構一個可以去預測未來短期利率、長期債券報酬率以及股票報酬

率的投資模型，在模型中考慮短期利率、債券殖利率、股利率、股價指數、消費者物價指數

（CPI）以及貨幣供給量六種總體經濟因素，這些資料來源的取得除了長期債券殖利率源自『大

華證券』外，其餘全都源自於『台灣經濟新報』，由於長期債券殖利率資料的搜取不易，所

以受限於長期債券殖利率，本研究所使用資料的時間，從 1993 年 9 月至 2002 年 5 月共 105

筆月資料。 

為了方便介紹模型之內容，以下是各變數的定義與說明如下： 

SP  ：發行量加權股價指數月底值（1966=100） 

BY  ：10 年期政府公債殖利率月底值 

RATE ：第一銀行一月期定存利率月底值 

DY  ：上市股票殖利率月底值 

CPI  ：消費者物價指數（1966=100） 

M1B  ：狹義貨幣供給額指數月底值（1966=100） 

 
根據 Granger Causality 因果檢定，我們發現複合因果關係模型如圖 2-1： 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2-1 因果關係圖（Lag=1） 

 

 

 

△M1B 

△BY △DY 

△CPI 

△RATE △SP 
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然而，我們發現股價指數及長期債券殖利率在取完一次差分後，並沒有受到任何變數的

影響，自成一系統。鑑於此，我們特別考慮這兩個變數與另外 4個變數的即期因果關係

（Instantaneous Causality），我們以圖 2-2 來表示其即期因果關係： 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2-2 即期因果關係圖（Lag=0） 

 

2.3 Causality 投資模型的模擬與配適能力評估 
    我們對上述之 Causality 模式投資模型作必要性的診斷，例如常態性檢定、獨立性檢定、

同質性檢定及係數穩定性的模擬測試等檢定，我們發現，雖然短期利率不符合其常態性假設，

但其他的所有殘差檢測都有通過，模型穩定性良好。除此之外，利用模型模擬之資料與原始

資料相互作比較，在此我們使用 S-Plus，利用殘差 2~ (0, )
iid

t N   生成隨機變數，在給定起始值

下，代入所估計建構出的 Causality 模型，然後求其 1000 次模擬的中位數及其 95％信賴區

間。我們發現，每一個變數模擬 1000 次的平均值幾乎和原始真實值相當的接近，且真實值也

被整個涵蓋在信賴區間內 

另外，我們亦利用 MAPE（Mean Absolute Percentage Error）之法評估模型的配適能

力，如下： 

1

1
100%

n
i

i i

MAPE
n Y





   

其中 iY 是第 i個觀察值； iii YY ˆ ； iŶ 是 iY 的配適值。 

本研究以 Lewis（1982）之分類等級來評估，其依 MAPE 大小將模式預測能力分為以下

四個等級： 

 

MAPE <10% 10%~20% 20%~50% >50% 

預測能力 高精確度 良好 合理 不正確 

 
預測誤差愈小，表示模式愈佳。 

我們依據上述的評估方法，將樣本觀察值分成四個時段加以比較，表 2-3-1 則為模擬

1000 次算出的 MAPE 值，然後求其平均值的結果。 

 

△RATE △DY △BY 

△CPI 

△M1B △DY △SP 
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表 2-3-1  MAPE 配適能力結果表 

時    段 SP BY RATE DY CPI M1B 

前 1/3 期 93/9~96/7 31.02291 8.850585 13.27554 32.38999 3.026223 7.716727 

中 1/3 期 96/8~99/6 39.22724 15.36578 30.21082 35.90697 4.654548 10.65094 

後 1/3 期 99/7~02/5 60.49734 25.63709 58.47910 47.16386 5.137867 11.52812 

全期 93/9~02/5 43.58250 16.61782 33.98848 38.48694 4.272879 9.965263 

綜合配適能力 合理 良好 合理 合理 高精確度 高精確度 

 
從表 2-3-1 可以明顯看出，物價指數及貨幣供給額的配適能力最好，其次是長期債券

殖利率，而股價指數、短期利率及股利率整個模型配適還算是合理。但不論是哪個變數，
配適能力皆隨著時間的增加而越來越差，這樣的結論再次驗證圖 2-3-1 至圖 2-3-5 所呈現
隨著時間增加開口越大的結果。 

 
參參、、  投投資資避避險險策策略略  

保險和基金不同於一般的共同基金，必須兼顧安全與獲利兩種特性，其投資方式較其他

基金投資來的保守，如何運用各項避險技巧來降低投資風險而提高投資報酬是本研究投投資資避避

險險策策略略之目的。本節利用延續上述所建構之 Causality 投資模型，並且採用 Huang （2000）

之靜態避險，來探討長期性負債之最適投資組合，以因應不同類型之保險和退休金負債。 

3-1 靜態避險(Static Hedging)策略 

所謂靜態避險策略，就是將基金投資在各項資產的數額在期初已固定，作 N個月期的長

期性投資，而當中不再改變各資產所投資的數額，以因應於 N個月後的退休金負債。在此，

我們考慮 1月期的定期存款、10 年期的長期政府公債及股票，作為我們的投資標的物，其各

別之報酬率定義如下: 

 一月期定存報酬率： 
  1 11t tR RATE    

 長期債券報酬率： 

  2
1

t t
t

t

BP I
R

BP


  where 1tBP ：時間 t的債券價格  tI ：時間 t給付的利息 

 股票報酬率： 

  3
1

t t
t

t

SP D
R

SP


  where 1tSP ：時間 t的股價指數 tD ：時間 t給付的股利 

在負債方面，我們考慮固定成長型的退休金負債、隨著消費者物價指數成長的退休金負

債，以及將兩者取其最大的綜合型退休金負債，其各類型的退休金負債指數定義如下： 
    首先我們一樣令各類型起初的負債皆為 1，即 (0) 1M    for , ,F R L   

   在時間 t以比例 f每月固定成長的退休金負債： 
      ( ) (1 ) ( 1) (1 )F F tM t f M t f       

   在時間 t 每月隨著消費者物價指數（CPI）而成長的退休金負債： 

      
( ) ( )

( ) ( 1)
( 1) (0)

R RCPI t CPI t
M t M t

CPI t CPI
   


 

   在時間 t之綜合型退休金負債： 
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( )

( ) max( ,1 ) ( 1)
( 1)

L RCPI t
M t f M t

CPI t
   


=

1

( )
max( ,1 )

( 1)

t

j

CPI j
f

CPI j


  

期初我們將退休基金投資在各項資產上，隨著每個月各項資產報酬率的變化，在 N個月

後而得到一個總價值，為了決定期初各項資產應投資多少的數量，以達到在投資 N個月後和

退休金負債間的變異達到最小，我們採用均數-變異避險（Mean-variance Hedging）（Musiela 

and Rutkowski, 1997），目標函數（Object Function）為： 
3

1

1

( ) ( )
min . .

( )
i ii

x S N M N
O F Var

S N




 
 
 
 

  

s.t. 
3

1

1

( ) ( )
0

( )
i ii

x S N M N
E

S N




 
  
 
 

  

其中 ix  表示期初投資在資產 i  的數額； ( )M N 為 N個月後 α型負債的價值；對於此目標

函數，我們目的要去極小化其誤差的變異而使得誤差期望值最小。 

 

3-2 實證模擬分析 

本節我們根據 Causality 投資模型，針對三種長期負債並假設在不同的情境下，模擬出

投資標的物的資產配置。首先我們假設三種長期負債的型態為： 

 每月以 f = 0.001652 1比例固定成長的退休金負債 FM  

 每月隨通貨膨脹成長的退休金負債 RM  
 每月隨  max ,1 f通貨膨脹 成長的退休金負債 LM  

然後，我們在下面三種不同的情境下，分別模擬出其最佳的資產配置： 
情境一 固定的 f 值下，不同的到期期限 N 之資產配置根據以下三種 

情境二 固定的 N 值下，不同的負債固定成長比例 f 之資產配置 

情境三 採資產組合方式投資是否真的優於單資產方式投資？ 

 
在情境一我們發現，在一年期的退休金負債中，無論是何種負債形式，都幾乎把所有

的資產投資在屬於保守型的定存中，甚至放空股票；若將到期年限拉長至 5 年，投資在定

存的比例便明顯下降，而其減少的比例，大部份移至風險比定存略高，但報酬率亦高於定

存的長期債券中，極少部份移至風險及報酬更高的股票中；若到期年限為 10 年，投資在定

存的比例更少了，而將減少的投資比例大部分的轉向長期債券中。然而我們觀察出，雖然

隨著到期日的增長，投資在高風險的股票比例有提高的趨勢，但整體看來，研究結果建議

把資產投資在定存及長期債券上。 
 

在情境二我們發現，隨著負債固定成長比例 f 的提升，除了 RM 負債之期初資產配置

不受影響外， FM 、 LM 負債之期初資產配置額也都隨之而增加，而且隨著負債固定成長比

例 f的增加，其 LM 負債之期初資產配置額便越接近 FM 負債之期初資產配置額，可預期的

是，若我們不斷提高 f值， LM 負債之期初資產配置額終究會等於 FM 負債之期初資產配置

____________________________________ 
1. 固定成長為 2﹪。 12(1 ) 1.02f    f = 0.001652 
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額。 

 
在前兩個情境皆是以投資組合的方式來因應 N年後的各種形式負債，但是否以投資組

合的方式真的優於單資產方式呢？Ambachtsheer（1986）曾採取較務實的觀點，認為退休
基金應採資產組合方式來進行投資，不宜採單資產方式投資。而 Brinson and Beebower 更
於 1991 年以研究指出，基金投資績效之好壞，資產配置佔 90﹪，而選股策略與擇時策略
只佔了 10﹪的比例。在情境三我們發現，不論是何種負債形式，使用資產組合投資方式的
總盈餘函數之變異數都比單資產投資方式的總盈餘函數之變異數來的小，顯示使用投資組
合的方式的確是優於單資產投資的方式。 

最後附帶一提的是，在情境一的結論中，隨著到期日的增加，投資在高風險標的物的
比例應該也明顯增加，但在情境一所模擬的結果看來，雖然的確有這樣的趨勢，然而實際
上看來，其高風險標的物（股票）所佔的比例仍然非常低，這和 Huang（2000）的結果相
差甚遠；探究其原因，可能是投資模型中，股票與股利率每次的模擬值所產生的變異遠大
於債券殖利率與短期利率所產生的變異，如此一來，將迫使將大部分資產投資在定存及債
券上，而高報酬的股票僅獲得少數比例的投資。 

 
肆、 結論 
 

本研究首先根據過去的台灣總體經濟資料，在精簡參數的考量下，建構一個以因果
關係為基礎的一個隨機投資模型，並將隨機投資模型應用在退休金長期負債的評估，然
後，我們針對不同的退休金負債形式，以靜態避險的方式去求得各資產的最適投資配適
比例。 

在建構投資模型方面，我們以 Granger 因果關係檢定去找出兩兩之間的因果關係，
結果發現，經由兩兩的因果關係所得釗小結果，我們可以逐一的建立此 Causality 模式
之投資模型。其步驟如下： 
（1） 複合因果關係模型 
       利用債券殖利率與狹義貨幣供給額的關係，建立貨幣供給額模型 
       利用貨幣供給額與消費者物價指數的關係，建立消費者物價指數模型 
       利用物價指數、債券殖利率與股利率的關係，建立股利率模型 
       利用股價指數、債券殖利率、股利率與短期利率的關係，建立短期利率模型 
（2） 複合即期因果關係模型 
       利用物價指數、短期利率、股利率與債券殖利率的關係，建立債券殖利率模型 
       利用股利率、貨幣供給額與股價指數的關係，建立股價指數模型 

 
另外，經由對其模型做必要性的診斷與測試，我們發現，物價指數及貨幣供給額

的配適能力最好，其次是長期債券殖利率，而股價指數、短期利率及股利率整個模型配
適還算是合理。但不論是哪個變數，配適能力皆隨著時間的增加而越來越差。 

建構完投資模型後，我們利用較佳的 Causality 模型來模擬三種投資標的物投資報
酬率的風險型態，其中定存的報酬率最為平穩，約在 1.000 ~1.006 震盪，1000 次模擬
的平均月報酬率約 1.00402，標準差為 0.00065；而長期債券每月的報酬率，約在
0.97~1.04 上下震盪，1000 次模擬的平均月報酬率約 1.00644，標準差為 0.01789；至
於股票每月的報酬率，1000 次模擬的平均月報酬率約為 1.00919，標準差為 0.09651。
由此可看出三種標的物的投資風險型態，定存報酬率低，風險也低；相對的，股票報酬
率高，風險也高；而長期債券則是介在定存與股票兩者之間。 

根據上述所建構之隨機投資模型，我們採用靜態避險的方法，搭配 Causality 投資
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模型的使用，引用均數-變異避險（Mean-variance Hedging），進而推導出靜態避險之
最適投資組合公式，在不同假設的情境下，以模擬的方式，模擬出期初各資產配置的比
例，並有以下結論： 

 
 隨著到期日的增長，投資在風險性高報酬率佳的投資標的物上的比例也越來越高。 
 隨著負債固定成長比例 f的增加，其 LM 負債之期初資產配置額便越接 

近 FM 負債之期初資產配置額，可預期的是，若我們不斷提高 f值， LM 負債之期初
資產配置額終究會等於 FM 負債之期初資產配置額。 

 使用多重資產之投資組合的投資方式的確是優於單資產投資的方式。 
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