
第六章   結論與建議 

第一節  研究結論 

本研究欲探討基金商品是否能夠符合投資大眾的要求報酬率，遂以投資大眾之要

求報酬率，建構出年金終值，並且將研究中投資策略所推演出的帳戶價值和年金終

值相減的動作，來做為是否能符合要求報酬率的標準，我們將探討的層面區分為發

生成本和次數的結果，大致上可以發現CM策略在大部分探討的項目當中具有較好的

特性，而BH策略則在大部分探討的項目當中有較差的性質，顯示CM策略因為有投資

權重上下限的關係所以會產生較為穩健的特性，所以也較不容易產生資產減負債為

負的問題，如果產生不足要求資本的問題，次數以及幅度也會低於其他的投資策略，

而BH策略則是因為決定投資權重之後就不做任何的動作，因為缺乏調整的機制因此

容易產生帳戶價值比較不穩定的情形，所以才會是三個投資策略在各種層面上有較

差表現的原因，至於TIPP策略則具有類似CM策略的調整機制，然而其調整的過程不

如CM策略來的嚴謹，因此在各種層面的表現上是居次的，但是在高權重的投資比重

三者的差距即有變小的趨勢。而且我們有針對Wilkie模型和台灣模型來做探討，都

具有類似的結果。 

另外本研究也就文中所提及的生命週期基金，就此種基金的投資型態自行推演出

兩種符合生命週期基金的投資策略，結果我們可以發現就兩種投資策略不比投資組

合保險的投資策略來的穩健，不論是次數或者是成本都不見得有較低的趨勢，即使

有也是發生在起始權股票重較高的情形或者是要求報酬率低的情形。但是可能產生

交易成本較高的情形，如果純粹以報酬率來看，較投資組合保險的酬率來的低。 

同時我們也可以發現隨著投資者要求報酬率的降低成本分析的相關數值受到投

資權重的影響會變小，也就是低的要求報酬率之下，成本分析的相關數值在高起始

股票投資權重及低起始股票投資權重的差異不大。 

之後我們即針對投資聚集效果做相關的討論，我們發現在Wilkie模型之下，BH

策略適合不同風險程度的人以均等或對稱的方式於投資集合當中會有最好的投資聚

集效果，CM策略也如同BH策略一般，至於TIPP策略則較適合於較多的低風險族群

於投資集合當中才會有較好的投資聚集效果，如果以台灣模型來觀察，我們則可以



發現BH策略不同風險程度的人以均等或對稱的方式於投資集合當中會有最好的投

資聚集效果，CM策略則較適合於較多的低風險族群於投資集合當中才會有較好的集

合效果，至於TIPP策略則如同CM策略則較適合於較多的低風險族群於投資集合當

中才會有較好的投資聚集效果，如果將兩種投資模型做比較，那麼台灣模型在TIPP

策略和CM策略較Wilkie模型策略來的好，至於BH策略Wilkie模型則有較好的表

現。 

至於自行設計的投資策略則因為報酬率和標準差呈現線性的情形，因而無法符合

投資聚集效果的要求，因此無法針對投資聚集效果的相關概念來做探討。 

最後，我們則針對在不同的經濟體之下不同投資人的要求之下適用於何種投資策

略作一流程上的介紹，以期望能夠符合不同投資人的要求，同時讓基金管理者有較

明確的投資走向。 

本研究不僅僅是學術性的研究，考量資金配置以及投資標的時，皆以實務為指導

原則。因此，專業基金經理人，可以依照實際需求，利用本研究所探討的投資策略，

然後搭配上自身專業判斷稍作修改，即可設計出理想的基金商品。而資金較為充裕

的一般投資人，也可根據自身的風險趨避程度，利用本研究所設計的投資策略做研

議。 

第二節  研究限制 

本研究受限於人力、資源以及時間等因素，主要有以下幾項限制： 

一、評估因素的限制 

本研究所採用的投資人要求報酬率為基金評比網站中組合型基金的關報酬資

料，然而由於國內組合型基金成立的時點相當的不一且資料長度也有不足的情形，

所以本研究所採用的月要求報酬率是否對一般的投資大眾而言有其代表性，有其再

探討的必要。 

二、資料採用的限制 

本研究在針對生命週期基金所設計出的投資策略所採用的模型為台灣模型和

Wilkie模型，所投資的標的物為股票的報酬率以及長債的報酬率，然而目前美國生

命週期基金的投資型態大部分是以組合型基金的型式作呈現，也就是投資標的物應



該為股票型基金、債劵型基金、平衡型基金等基金型態，所以以股票或者是長債來

做探討是否會有失真的情形也是值得關切的。 

第三節  未來研究建議 

本研究雖力求完美，但是在有限的時間內仍然力有未逮，以下列出幾點未來後

續研究的方向： 

一、考量更多投資策略應用於生命週期基金 

   本研究所自行設計的投資策略原則上能夠符合生命週期基金的型態但是實務操

作的型式可能有更多的型式所以日後可以再透過其他的投資策略設計，同時本研究

所產生的投資策略只有在高起始股票起始權重才有較好的效果，是否可以再加以改

進以求所設計出來的命週期基金商品能夠更符合現實，也是日後研究可以加以深入

探討的。 

二、納入基金商品成為投資標的物 

   本研究所研究的投資標的物為長債和股票但是和現實組合型商品或者是生命週

期商品的投資型態有出入，因此日後如何透過基金的資料庫來建構更強健的投資模

型也是日後研究可以加以深入探討的。 

三、生命週期商品的投資聚集效果 

   在本研究當中我們所設計的投資模式中效率前緣是呈現直線的關係，因此無法

加以展現投資聚集效果，這是否是因為資料型態的關係?抑或是投資策略本身的關係?

日後可以再針對生命週期基金設計其他的投資策略看看是否能夠產生具有曲度的效

率前緣，這也是值得研究的方向。 

四、考量交易成本的問題 

根據上面的討論我們可以得知，如果要採用生命週期基金的投資策略，交易成

本的考量可說不可忽視的，所以未來可以朝向加入交易成本來討論。 

五、嘗試其他財務工程技術 

後續研究可嘗試以其他技術於生命週期型基金商品之設計，當然也可以將其他

財務工程的技術加以應用於此議題做更透徹、深入的研究。 

 



 


