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	摘要(中)	本文主要探討，以固定比例投資組合保險策略(Constant Proportion Portfolio Insurance, CPPI)、時間不變性投資組合保護策略(Time Invariant Portfolio Protection, TIPP)和以選擇權為基礎之投資組合保險策略(Option-Based Portfolio Insurance, OBPI)，動態投資組合保險策略運用時機與報酬表現。面對經濟趨勢的不確定性，更進一步討論，比較各投資組合保險策略在考慮交易成本下，納入不同風險乘數、要保額度，併用調整法則後之報酬表現。最後，為瞭解投資組合保險策略是否達到「保險」的功效，以長期平均成本、平均機會成本、平均超額報酬與要保額度，作為績效衡量的指標。本文以美國紐約證券交易所發行之ETF作為研究的標的，研究期間為2004年1月至2008年12月。



	摘要(英)	This article discusses the timing of using dynamic portfolio insurance strategies, those are Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI), Time Invariant Portfolio Protection (TIPP) and Option-Based Portfolio Insurance (OBPI), and the performance of these portfolio insurance strategies. Due to economic uncertainty, this article further discusses the performance of each portfolio insurance strategy after taking account for transaction costs, different risk multipliers and different insurance floors under different portfolio insurance adjustment rules. Finally, in order to test whether these portfolio insurance strategies can really provide the benefit of“Insurance”, this article also uses long-term average costs, long-term average opportunity costs, average excess returns, and insured amounts to measure portfolio performance. The sample data used in this article are ETFs listed on New York Stock Exchange. The sample period is from January 2004 to December 2008.



	關鍵字(中)	
      	  ★ 動態保險策略
★ 風險乘數
★ 要保額度
★ 調整法則
★ 投資組合保險	關鍵字(英)	
      	  ★ dynamic portfolio strategy
★ risk multiplier
★ portfolio insurance adjustment rules
★ portfolio insurance
★ Insurance floor
	論文目次	中文摘要	………………………………………………………………	i


ABSTRACT	………………………………………………………………	ii


誌謝	………………………………………………………………	iii


目錄	………………………………………………………………	iv


圖目錄	………………………………………………………………	vi


表目錄	………………………………………………………………	vii


第一章  緒論


1-1	研究背景與動機……………………………………………	1


1-2	研究目的……………………………………………………	3


1-3	研究架構……………………………………………………	4


第二章  文獻回顧與投資組合策略探討


2-1	投資組合保險理論…………………………………………	5


2-1-1	複製性賣權策略……………………………………………	6


2-1-2	固定比例投資組合保險策略………………………………	8


2-1-3	時間不變性投資組合保護策略……………………………	9


2-2	投資組合保險策略文獻探討………………………………	11


2-2-1	國外文獻探討………………………………………………	11


2-2-1-1	投資組合保險策略運用時機………………………………	11


2-2-1-2	考慮交易成本與調整法則…………………………………	12


2-2-2	國內文獻探討………………………………………………	13


2-2-2-1	投資組合保險策略運用時機………………………………	13


2-2-2-2	考慮交易成本與調整法則…………………………………	15


第三章  實證研究方法與流程


3-1	資料來源與樣本選取………………………………………	17


3-2	基本假設……………………………………………………	21


3-3	調整法則……………………………………………………	21


3-4	績效衡量指標………………………………………………	23


3-5	各保險策略之實證設計……………………………………	24


3-6	實證流程圖…………………………………………………	26


第四章  實證結果分析


4-1	手續費與交易稅敏感性分析………………………………	27


4-2	未考慮交易成本各投資組合保險策略分析………………	30


4-3		考慮交易成本各投資組合保險策略分析…………………	44


4-4	績效評估準則分析…………………………………………	57


第五章  研究結論與建議


5-1	研究結論……………………………………………………	62


5-2	後續研究與建議……………………………………………	64


參考文獻……………………………………………………………………  65



	參考文獻	一、中文部份：


1余尚武、吳嘉欽，「國內股價指數期貨市場開放後之股票投資組合保險策略」，經濟情勢評論第三卷第二期，195-205頁，民國八十六年八月。


2呂彰穎，資產組合保險-合成賣權(Synthetic Put)績效的研究，私立輔仁大學管理學研究所未出版碩士論文，民國八十一年。


3林筠，「投資組合保險之策略與績效」，台北市銀月刊第二十二卷第五期，2-10頁，民國八十年。


4林筠，「投資組合保險與調整法則：權衡與選擇」，台大管理論叢第三卷第一期，1-31頁，民國八十一年五月。


5金國隆，投資組合保險之理論與實證，國立台灣大學商學研究所未出版碩士論文，民國七十九年。


6邵光耀，投資組合保險策略之績效-台灣股票市場之實證研究，國立台灣大學商學研究所未出版碩士論文，民國八十年。


7俞明德、許芳賓，「台灣投資組合保險之實證研究」，證券市場發展月刊第八卷第一期，31-44頁，民國八十五年一月。


8邱瑜明，投資組合保險策略-在台灣股市之相關研究，國立政治大學金融研究所未出版碩士論文，民國八十九年。


9洪仁杰、許溪南，「投資組合保險之回顧」，證券金融季刊第四十五期， 20-34頁，民國八十四年四月。


10許溪南、何怡滿、莊筑因，「各種投資組合保險策略之路徑相依度」，商管科技季刊第五卷第四期，435-455頁，民國九十三年。


11許聰銘，投資組合保險策略研究-兼論複製性展權之應用，國立政治大學國際貿易研究所未出版碩士論文，民國八十年。


12黃銘輝，Strap與Strip混合策略在台灣股市之應用，國立成功大學企業管理研究所未出版碩士論文，民國八十六年。


13楊昌博，投資組合保險策略在台灣股市之實證研究-七種保險策略之績效比較，國立成功大學企業管理研究所未出版碩士論文，民國八十四年。


14楊素惠，投資組合保險策略績效評估之研究，國立台灣大學商學研究所未出版碩士論文，民國七十九年。


15劉懋楠，投資組合保險策略之整合-台灣股票市場之實證研究，國立台灣大學商學研究所未出版碩士論文，民國八十二年。


16劉璁霖，股市崩盤時期資產組合保險效果之研究，國立成功大學企業管理研究所未出版碩士論文，民國八十五年。


二、英文部份：


1Black, Fischer and Robert Jones, “Simplifying Portfolio Insurance,” Journal of Portfolio Management, pp.48-51, Fall 1987.


2Black, Fischer and Robert Jones, “Simplifying Portfolio Insurance for Corporate Pensiion Plans,” Journal of Portfolio Management, pp.33-37, Summer 1988.


3Black, Fisher and Myron Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities.” Journal of Political Economy, pp.637-659, May/Jun 1973.


4Brennan,J. Micheal and Eduardo S. Schwartz, “Time-Invariant Portfolio Insurance Strategies,”Journal of Finance, pp.283-299, June 1988.


5Bertrand, P., and J.L. Prigent, "Portfolio Insurance: the Extreme Value Approach to the CPPI Method," Finance , 23, pp.69-86, 2002.


6Choie, Kenneth S. and Eric J. Seff, “TIPP:Insurance without Complexity : Comment,” Journal of Portfolio Management, pp.107-108 Fall 1989.


7Clarke, Roger G. and Robert D. Armott, “The Cost of Portfolio Insurance : Tradeoffs and Choices,”Financial Analysts Journal, pp.35-47,Nov/Dec 1987.


8Estep, Tony and Mark Kritzman, “TIPP:Insruance without Complexity,” Journal of Portfolio Management, pp.38-42, Summer 1988.


9Etzioni, S. Ethan, “Rebalance Disciplines For Portfolio Insurance,” Journal of Portfolio Management, pp.59-62, Fall 1986.


10Garcia, C. B. and Gould F. J., “A Note on the Measurement of Risk in a Portfolio , ” Financial Analysis Journal, pp.61-69, Mar/Apr 1987.


11Perold, Andre and William F. Sharpe, “Dynamic Strategies for Asset Allocation,” Financial Analysts Journal, pp.16-26, Jan/Feb 1988.


12Rubinstein, Mark and Hayne E. Leland, “Replicating Options with Positions in Stock and Cash,” Financial Analysts Journal, pp.63-71,Jul/Aug 1981.


13Rubinstein, Mark, “Alternatie Paths to Portfolio Insurance,” Financial Analysts Journal, pp.42-52, Jul/Aug 1985.


14Rubinstein, Mark, “Portfolio Insurance and the Market Crash,” Financial Analysts Journal, pp.38-47 Jan/Feb 1988.


15Zhu, Yu and Robert C. Kavee, “Performance of Portfolios Insurance Strategies,” Journal of Portfolio Management, pp.48-54, Spring 1988.



	指導教授	
      	  周冠男(Robin K. Chou)
      	 	審核日期	2009-6-26
	推文	
      	  [image: ]facebook   [image: ]plurk   [image: ]twitter   [image: ]funp   [image: ]google   [image: ]live   [image: ]udn   [image: ]HD   [image: ]myshare   [image: ]reddit   [image: ]netvibes   [image: ]friend   [image: ]youpush   [image: ]delicious   [image: ]baidu   
      	 
	網路書籤	
      	  [image: ]Google bookmarks   [image: ]del.icio.us   [image: ]hemidemi   [image: ]myshare   
      	 


  

  











若有論文相關問題，請聯絡國立中央大學圖書館推廣服務組 TEL:(03)422-7151轉57407，或E-mail聯絡
	       - 隱私權政策聲明



	
