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附錄一 

首先我們先就黃泓智等人所推演出之模型做介紹: 

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年的數值定為 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年的數值定為 100） 



M1B  ：狹義貨幣供給額指數月底值（1966年的數值定為 100） 

(1)貨幣供給額之複合因果關係模式 

* **
1 1 21 1 2.762621 ( ) 0.889546t t t t tM B M B BY BY a− − −= + ⋅ − + +  

其中誤差項 2~ (0, )
iid

t aa N σ ， aσ = 1.931283 

(2)消費者物價指數之複合因果關係模式 

*** ** **
1 1 2 1 20.34832 ( ) 0.05033 ( 1 1 ) 0.21644t t t t t t tCPI CPI CPI CPI M B M B a− − − − −= − ⋅ − − ⋅ − + +

其中誤差項 2~ (0, )
iid

t aa N σ ， aσ = 0.903897 

(3)短期利率之複合因果關係模式 

** *
1 1 2 1 20.247248 ( ) 0.144 ( )t t t t t tRATE RATE RATE RATE BY BY− − − − −= + ⋅ − + ⋅ −  

          *
1 2 1 20.0000421 ( )t t t t tSP SP DY DY a− − − −+ ⋅ − − + +  

其中誤差項 2~ (0, )
iid

t aa N σ ， aσ = 0.169253 

(4)股利率之複合因果關係模式 

* ** *
1 1 2 1 2 1 20.290 ( ) 0.312 ( ) 0.056 ( )t t t t t t t t tDY DY DY DY BY BY CPI CPI u− − − − − − −= − ⋅ − − ⋅ − + ⋅ − +

  其中 )1(~ ARut ， ttt auu +⋅= +1
***40699.0  

誤差項 2~ (0, )
iid

t aa N σ ， aσ = 0.372907 

(5)股價指數之複合即期因果關係模式 

*** ***
1 1 11024.118 ( ) 31.60684 ( 1 1 ) 16.03307t t t t t t tSP SP DY DY M B M B a− − −= − − ⋅ − + ⋅ − + +

其中誤差項 2~ (0, )
iid

t aa N σ ， aσ = 375.6562 

(6)債券殖利率之複合即期因果關係模式 

* ***
1 1 2 10.17434 ( ) 0.233196 ( )t t t t t tBY BY BY BY DY DY− − − −= − ⋅ − − ⋅ −  

         ** ***
1 10.040928 ( ) 0.389228 ( )t t t t tCPI CPI RATE RATE a− −− ⋅ − + ⋅ − +  



其中誤差項 2~ (0, )
iid

t aa N σ ， aσ = 0.208861 

註： 1、此研究來自於黃泓智等人之Working Paper。 

     2、『*』表示在 5﹪顯著水準下顯著；『**』表示在 1﹪顯著水準下顯著。 

     3、至於參數之選定則來自於此研究之單根檢定等統計技巧。 

接下來我們針對Wilkie模型的相關數值及參數設定加以介紹: 

(1)通貨膨脹(price inflation)模型： 

I(t)=QMU＋QA×[I(t-1)-QMU]＋QE(t) 

Q(t)=Q(t-1)exp[I(t)] 

QE(t)=QSD×QZ(t) 

QZ(t)i.i.d→N(0,1) 

符號定義： 

I(t)：表示從時間t-1到時間t的通貨膨脹率。 

Q(t)：表示在時間t的零售物價指數(retail price index)。 

QE(t)：表示從時間t-1到時間t的通貨膨脹率之隨機干擾項。 

QMU：平均通貨膨脹力(force of inflation)。 

QA：通貨膨脹延滯因子(inflation lag factor)。 

QSD：通貨膨脹力(force of inflation)之標準差。 

建議參數：QMU=0.047；QA=0.58；QSD=0.0425 

(2)股利收益率(Share Dividend Yield)模型： 

ln[Y(t)]=YW×I(t)＋ln(YMU)＋YN(t) 

YN(t)=YA×YN(t-1)+YE(t) 

YE(t)=YSD×YZ(t) 

YZ(t)i.i.d→N(0,1) 

符號定義： 

Y(t)：表示在時間t之股票收益率。 



YN(t)：表示在時間t之股票收益率的隨機幹擾項。 

YE(t)：表示屬於AR(1)模型YN(t)的隨機幹擾項。 

YW：通貨膨脹因數(inflation factor)。 

YA：收益率落後期數因數(yield lag factor)。 

YMU：通貨膨脹因數(inflation factor)之平均淨收益。 

YSD：殘差之標準差(standard deviation of residual)。 

建議參數：YW=1.75；YMU=0.04；YA=0.5；YSD=0.16 

(3)股利及股價模型： 

ln[D(t)]=ln[D(t-1)]+[DI(t)＋DY×YE(t-1)＋DB×DE(t-1) 

＋DE(t)] 

DI(t)=DW×DM(t)＋DMU＋DX×I(t) 

DM(t)=DD×I(t)＋(1-DD)×DM(t-1) 

DE(t)=DSD×DZ(t) 

DZ(t)i.i.d→N(0,1) 

P(t)=
D(t)
Y(t)
 

符號定義： 

D(t)：表示原股票在時間t之股利指數。 

DI(t)：表示在時間t之通貨膨脹效果。 

DE(t)：表示原股票在時間t之對數股利指數的隨機幹擾項。 

DM(t)：表示在時間t進入股利模型之數額。 

P(t)：表示原股票在時間t之價格。 

DY：收益率因數(yield factor)。 

DB：成長落後期數因數(growth lag factor)。 

DW：過去通貨膨脹因數(past inflation factor)。 

DX：當前通貨膨脹因數(current inflation factor)。 



DD：通貨膨脹落後期數因數(inflation lag factor)。 

DMU：平均實際股票成長力(mean force of real dividend growth)。 

DSD：殘差之標準差(standard deviation of residual)。 

建議參數：DW=0.8；DD=0.2；DY=-0.2；DB=0.375；DSD=0.075 

(4)長期債券收益率(Consols Yields)模型： 

C(t)=CW×CM(t)＋CMU×exp[CN(t)] 

CM(t)=CD×I(t)＋(1-CD)×CM(t-1) 

CN(t)=CA×CN(t-1)＋CY×YE(t)＋CE(t) 

CE(t)=CSD×CZ(t) 

CZ(t)i.i.d→N(0,1) 

符號定義： 

C(t)：表示在時間t之長期債券收益率。 

CM(t)：表示在時間t進入債券模型之通貨膨脹大小。 

CN(t)：表示在時間t債券之實收益率(Real Yield)。 

CE(t)：表示在時間t債券實收益率之隨機幹擾項。 

CW：通貨膨脹因數(inflation factor)。 

CD：通貨膨脹落後期數因數(inflation lag factor)。 

CA：收益率落後期數因數(yield lag factor)。 

CY：股票收益率連結因數(equity yield link factor)。 

CMU：通貨膨脹外之平均收益率(mean yield in excess of inflaction)。 

CSD：殘差之標準差(standard deviation of residual)。 

建議參數：CW=1；CD=0.045；CA=0.9；CY=0.034；CMU=0.0305 

CSD=0.185 

 

 

 



 

附錄二 

我們此處將不足要求資產分析中，月要求報酬率 0.7%的相關圖表呈現如下，由

於參考價值的緣故，我們只就各種策略中各層級成本不足次數的相關圖表置於此

處，策略比較的圖表我們則是將要求報酬率 0.6%的圖形加以呈現而因為只是要

將報酬率不同的結果加以呈現在此我們所模擬的次數為正文的三分之一。 

 

BH0.7%不足程度之次數趨勢圖

0

100

200

300

400

500

600

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 101

投資比重

次
數

不足0到30次數 不足30到60次數不足60以上次數  

 

CM0策略.7%不足程度之次數趨勢

0

100

200

300

400

500

600

1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97

投資比重

次
數

不足0到30次數 不足30到60次數不足60以上次數  

 

 



TIPP策略0.7%不足程度之次數趨勢
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0.6%不足30至0次數比較
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生命週期策略一0.7%不足程度之次數趨勢圖
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生命週期策略二0.7%不足程度之次數趨勢圖

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

投資比重

次
數

不足0到30次數 不足30到60次數不足60以上次數  

 

 

 

 


