


研究建言獎 個人組 



研究建言獎 甲等獎 

機構投資者買賣單失衡量之波動度與
預期資產報酬：來自台灣市場實證 

 

黃泓嘉、蔡維哲、翁培師、吳明鴻 

 



論文簡述 
我們利用台灣期貨交易所之帳戶交易資料建立『買賣單失衡量之
波動度』指標，並透過這指標衡量資訊不對稱風險。我們的結果
表明，無論資料為每週或每月之頻率，外國機構投資者之“買賣
單失衡量之波動度”指標與期貨報酬均呈正相關。 

這個正相關的實證發現是既有文獻的第一篇，強力佐證Chordia, 
Hu, Subrahmanyam and Tong（2019）的理論架構能在機構
投資人的身分上成立。 

透過橫斷面研究分析，外國機構投資者在股票市場上的資訊不對
稱風險也正向顯著解釋股票月報酬的差異。 



市場貢獻及政策意涵 

我們發現『買賣單失衡量之波動度』指標有效地捕捉機構投資者
交易活動時所反映之資訊不對稱成本。 

在台灣股票、期貨與選擇權市場進行不同樣本、不同頻率之檢驗
下，我們皆提供穩健實證證據支持此成交買賣單失衡量之波動度
可以用來衡量交易活動之資訊不對稱風險。 

交易所提供不同投資人身分類別的『買賣單失衡量之波動度』指
標。 

 



研究建言獎 機構組 



研究建言獎 甲等獎 

ETF of ETFs創新產品- 

國人的退休理財解決方案 

 
元大證券投資信託股份有限公司 



論文簡述 
針對海外ETF of ETFs進行績效/風險指標分析，此類產品具備「投資組合多
角化」、「降低波動度」及「提升長期績效」等優點。 

 

以國內ETF與海外ETF of ETFs發展經驗，編製以台股ETF為核心的ETF of 
ETFs指數，適合作為國人「長期退休理財規劃」的解決方案。 

 

從國人規劃資產配置的角度，綜合考量目標風險、區域分散性、流動性、匯
率風險及海外股利稅賦等因子決定「最適台股投資比重」，編製以台股為核
心之創新「目標風險」配置模型。 



研究背景與動機 
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資料來源：CMoney，元大投信整理, 2003/01/01~2020/05/31 

如何解決投資人挑選ETF的痛點? 台灣ETF規模與檔數持續增長 

一次一檔ETF 

多次一檔ETF 

一次多檔ETF 

多次多檔ETF 

解決投資人擇股問題，分散單
一公司與產業風險 

ETF定期定額機制，解決投資
人擇時問題，分散時間風險 

解決投資人「選擇ETF」的痛
點，以利多元資產配置 

解決投資人「選擇ETF及擇
時」痛點，並具備自動再平衡
機制 
 

ETF of ETFs 為解決方案 



從製造到應用--下一個ETF發展之里程碑 

資料來源：iShares, Vanguard, 元大投信整理 2020/06/30 

 iShares系列ETF of ETFs 

 海外ETF of ETFs主要投資風格為「目標風險導向」，提供投資人不同股債比例之配置選擇 
 全球成熟國家面臨人口老化與退休理財需求，ETF of ETFs適合作為長期退休規劃之投資工具 

 
Vanguard系列ETF of ETFs 

ETF代碼 VGRO CN VBAL CN VCNS CN VCIP CN VEQT CN 

ETF簡稱 
Vanguard Growth 

ETF Portfolio 

Vanguard 
Balanced ETF 

Portfolio 

Vanguard 
Conservative 
ETF Portfolio 

Vanguard 
Conservative 
Income ETF 

Portfolio 

Vanguard All-
Equity ETF 
Portfolio 

股債比 
股80% 股60% 股40% 股20% 

股100% 
債20% 債40% 債60% 債80% 

子ETF持有 
股票數量 12,441檔股票 

子ETF持有 
債券數量 16,821檔債券 無 

規模(百萬美元) 1,300 1,000 329.9 114.9 357.8 

成立日期 2018/1 2018/1 2018/1 2019/1 2019/1 

費用 0.22% 

配息頻率 季配息 年配息 

再平衡頻率 依據投資顧問評估進行再平衡 

ETF代碼 AOA US AOR US AOM US AOK US 

ETF簡稱 
iShares核心積極

配置ETF 
iShares核心成長

配置ETF 
iShares核心穩健

配置ETF 
iShares核心保守

配置ETF 

股債比 
股80% 股60% 股40% 股30% 

債20% 債40% 債60% 債70% 

子ETF持有 
股票數量 6,150檔股票 

子ETF持有 
債券數量 13,497檔債券 

規模(百萬美元) 986.51 1,383.58 1,216.29 680.09 

成立日期 2008年11月4日 

費用 0.25% 

配息頻率 季配息 月配息 

再平衡頻率 每半年度重新再平衡配置比重 



績效與風險--呈現優異協調性 

ETF代碼 AOA US AOR US AOM US AOK US SPY US 

總報酬率 14.8% 15.1% 15.4% 15.1% 33.6% 

年化報酬率 4.5% 4.6% 4.7% 4.6% 9.8% 

年化標準差 15.4% 11.7% 8.3% 6.8% 21.1% 

年化 
下行標準差 

9.8% 7.5% 5.1% 4.3% 14.1% 

Sharpe ratio 0.3 0.4 0.57 0.68 0.46 

Sortino ratio 0.46 0.62 0.93 1.09 0.69 

最大跌幅 -28.4% -23.0% -16.9% -14.5% -33.7% 

Beta係數 0.7 0.53 0.35 0.27 
  
  

相關係數 0.97 0.96 0.9 0.84 

 iSharesETF of ETFs 近三年績效/風險值 

資料來源：彭博, 元大投信整理 2020/05/31 
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 iShares系列ETF of ETFs 的績效/風險效果普遍高於單一國家股票市場ETF，其中債券比重較高的AOK
與AOM效果更為明顯。 

 iSharesETF of ETFs 近三年累積報酬率 



台灣目前急需全球資產配置的解決方案 

資產分散 

稅負效果 匯率分散 

多資產+多市場 
加分效果+ 

外幣曝險程度 
減分效果- 

各國股利課稅程度 
減分效果- 

資產 
類別 

市場 S&P的全球BMI系列指數 

股票 

美國 S&P500 (Net Total Return) 

新興市場 
S&P Emerging + China A BMI (Net Total 

Return) 

歐洲 
S&P Europe Large Cap/ S&P Europe 350 

(Net Total Return) 

日本 
S&P Japan Large Cap/ S&P/TOPIX 150 (Net 

Total Return) 

台灣 S&P Taiwan Large Cap (Gross Total Return) 

債券 

美債20年 S&P U.S. Treasury Bond 20+ Year Index 

美債7至10年 S&P U.S. Treasury Bond 7-10 Year Index 

美債1至3年 S&P U.S. Treasury Bond 1-3 Year Index 

全球投資等級
公司債 

S&P U.S. Dollar Global Investment Grade 
Corporate Bond 10+ Year Index 

 全球資產配置標的指數 

資料來源：S&P Indices, 元大投信整理 2020/06/30 

台灣投資人資產配置之考量點: 
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資料來源：S&P Indices，元大投信整理 2002/12/31~2020/06/30 

台股佔股票比重 

 股票投資組合的編制方式 

-台灣市場權重採用固定比例45% 

-台灣以外的市場權重(美國、新興市場、歐洲、日本) 使用市值加權 

 債券投資組合的編制方式 

-債券資產參考S&P Target Risk Index Series的編制方式，以固定比

例權重進行配置 

債券 

債券標的 配置權重 

美債20年 20% 

美債7至10年 10% 

美債1至3年 40% 

全球投資等級公司債 30% 

  積極配置型 成長配置型 穩健配置型 保守配置型 

股票:債券比重 8:2 6:4 4:6 3:7 

 ETF of ETFs 目標風險配置 

以台股為核心的創新配置模型 

台股佔股票最適比重約40~50% 



ETF of ETFs -- 國人退休理財的解決方案 

類型 積極配置型 成長配置型 穩健配置型 保守配置型 台灣 美國 

年化報酬率 7.6% 7.1% 6.3% 5.9% 9.3% 8.0% 

累積報酬率 263.2% 231.1% 192.4% 171.6% 375.8% 286.1% 

年化波動度 10.5% 7.6% 5.9% 5.7% 19.9% 19.2% 

Sharpe ratio 0.76 0.93 1.07 1.03 0.55 0.5 

Calmar ratio 0.18 0.22 0.31 0.38 0.17 0.15 

Stability 0.92 0.96 0.98 0.98 0.89 0.81 

Max DD -43.0% -31.8% -20.2% -15.4% -56.0% -52.7% 

Omega ratio 1.15 1.18 1.2 1.19 1.11 1.1 

Sortino ratio 1.05 1.31 1.54 1.49 0.77 0.7 

Skew -0.54 -0.49 -0.33 -0.23 -0.19 -0.19 

Kurtosis 6.05 5.09 3.23 2.33 4.21 13.19 

Tail ratio 0.96 1 1.04 1.01 0.97 0.92 

VAR -1.29% -0.93% -0.72% -0.69% -2.46% -2.38% 

 四種 目標風險配置ETF of ETFs績效/風險值 
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 四種 目標風險配置ETF of ETFs累積報酬率 

資料來源：元大投信整理 2002/12/31~2020/06/30 



市場貢獻及政策意涵 
ETF of ETFs協助投資人解決「選擇ETF及擇時」痛點，並具備「自動再平衡」

之機制。 

搭配零股交易+ETF定期定額機制，透過小金額即可快速達到「多國家」與

「多資產」之配置，達到「普惠金融」之效益。 

台灣已進入老年化社會，ETF of ETFs適合作為國人「退休理財之解決方案」。 

參考海外發展經驗，提供「ETF of ETFs產品規管建議」，期盼台灣未來ETF發

展達到創新與多元性。 



研究建言獎 優等獎 

私校退撫儲金人生週期 

基金方案設計分析與建議 
 

群益證券投資信託股份有限公司 

 



論文簡述 

民國99年，私校退撫儲金啟動「確定提撥制」個人帳戶，於民國102年起開
放投資自選平台，私校教職員可自行選擇「保守型」、「穩健型」、「積極
型」等三種退休投資組合，於民國106年9月加入第四種選項「人生週期型
基金」，為國內退休基金的成功典範。 

為增進教職員福祉，私校退撫儲金於民國109年起將預設基金轉為「人生週
期型基金」，以取代原來相對預期報酬率較低的「保守型」投資組合。本研
究成果顯示，「人生週期型基金」確實可以有效降低私校教職員的退休金不
足風險。 

因應私立大學教授較晚開始教職與退休年齡延後，本研究進一步分析，若延
長「人生週期型基金」完全投資於「積極型」組合帳戶的期間，並順勢延後
「穩健型」與「保守型」等帳戶加入投資組合的年齡，將更有利於私校教職
員退休金累積。 

 



市場貢獻及政策意涵 

 

 

「保證收益」並不如想像美好：私校退撫儲金「保守型」帳戶，有所謂二年
期定存利率的保障，原先並以此為預設型帳戶，參與比重也最高。自民國
102年自選平台成立以來至民國109年9月底，保守型帳戶累積報酬率達
14.5%，雖超越保證收益率，但遠低於積極型48%的報酬率，長期來看不利
於退休金累積。 

多重資產配置有利於退休金累積：私校退撫儲金採取股債均衡配置，依照各
帳戶的風險屬性，配置不同的股票型基金比重。透過投資顧問的專業管理，
確實可以達成「穩定收益」並「控管下檔風險」的雙重目標。 

投資自選平台成功經驗可供借鏡：我國即將步入「超高齡社會」，部分退休
基金均面臨愈來愈沉重的給付壓力，國人也存在殷切的退休準備需求，因此
促成由集保結算所主辦、基富通證券執行的「好享退」全民退休專案風潮。
私校退撫儲金兼具「可攜式個人帳戶」與「自主投資」等優勢，透過專業投
資機構的協助，成果有目共睹，可供一般大眾或相關單位制定政策參考。 

 



前瞻創新獎 



前瞻創新獎 甲等獎 

企業信貸工廠智能貸系統 

 

台北富邦銀行 



採迭代開發，以模組化、雲架構的開發模式 
實現批量客製，提供最快最精準的中小微企業貸款服務 

******* 

***** 

業界首創 

現場即時發查聯徵 

結合大數據及AI 

現場立即給予 

可貸額度 

Step 2 

將所需文件 

透過拍照 

直接上傳至雲端 

Step 3 

參數模組化 

依不同產業 

給予不同徵信問卷 

現場完成報告 

Step 4 

業務員行動辦公 

走到哪 

哪裡都可辦公 

Step 1 

審查人員 

核給額度 

Step 5 

科技奠基 

新興智能貸 
1天 1天 1天 

行動業務 即時評估 現場進件 行動徵信 額度審查 



結合銀行大數據資料庫與 
自動學習的額度試算引擎 

服務最大亮點- 
測字館 

業界首創以實機線上發查聯徵 



服務最大亮點- 
測字館 

業界首創以實機線上發查聯徵 

僅需     分鐘內，現場可立即給客戶
完整的產品組合與額度建議 

loading… 

3 



服務最大亮點- 
測字館 

業界首創以實機線上發查聯徵 

即時顯示客戶信用評等及 
可貸額度建議 



Blockchain創新應用金融函證數位化 

 

財團法人中華民國會計研究發展基金會 

財金資訊股份有限公司 

 

前瞻創新獎 優等獎 



服務與創新 

1.全球首創   區塊鏈函證服務 

2.國內首例    區塊鏈應用商轉 

7.創新改革    產官學界齊推廣 

4.流程簡化    自動處理效率高 

5.格式多樣    資料運用更靈活 

3.數位函證    規格作業標準化 

6.數位加密    函證防護大升級 

26 



適法性 

【第五條】 

外部函證：第三者（受函證者）直接以書面形
式（紙本、  電子或其他媒介）回覆查核人員
之查核證據。 

符合查核新實務指引，有效降低新「銀行函證查

核實務」指引所例舉與函證有關之審計風險。 

27 



28 

資料驗證- 審計準則69號 + XBRL + 區塊鏈應用 

「詢證函PDF檔」做為書面證明，除無法修改外，並可利用
「專屬APP」讀取每份詢證函之QRCode，以確認資料來源及
真實性。 
 

http://www.google.com.tw/url?sa=i&rct=j&q=Secure+element&source=images&cd=&cad=rja&docid=D-CJNsuALuZisM&tbnid=5rytV_ZYaGPU0M:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.trustnordics.com/?attachment_id=3875&ei=5xp-UcXyE8KCiQeDzIHQDg&psig=AFQjCNFWtVk58zpJx3Cooj5BTOj9W-Cq0A&ust=1367305252730075


服務架構 

回覆銀行C 
(自建節點) 

受查企業 

金融區塊鏈函證 

回覆銀行A 
(使用WEB系統) 

函
查
端
點 

  函      覆      端      點 

回覆銀行B 
(使用API介接) 

使用WEB系統 

會計師 
節點 

銀行 
節點 

銀行 
節點 

銀行 
節點 

銀行 
節點 

「區塊鏈節點」：在區塊鏈網路
中，廣播、接收與驗證交易，並將
經過共識的交易記到帳本，各節點
皆自主運作，無法於交易過程中介
入控制及影響交易結果。 

「函查端點」：提供「查核單
位」辦理函證作業之企業授權申請
及委託函詢作業。 

「函覆端點」：提供「回覆銀
行」辦理企業授權及函詢回覆作
業。 

使用API介接 

會計師事務所 

29 



30 

流程簡化  紙   本   數   位  

查核單位 受查企業 回覆銀行 

1-1企業授權申請 
(1次性) 

1-2電子簽章授權 
(1次性) 

2-2收妥詢證函 
(5家) 

2-1詢證函申請 
(1次性) 

1-3確認企業授權 

2-3銀行填覆上傳
或系統自動登

載(5家) 

2-4系統自動偵測下載檔
案，並連動核對作業

(最多5次) 提供PDF、XBRL、
EXCEL及 Json檔
案，並可系統連
線取得。 

8.分行查詢及抄寫登
打回覆詢證函(20
家) 

1.填寫詢證函內容(20份) 
 

3.企業用印 
(20份) 

6.分別郵寄至分行 
(20家) 

10.跟催並陸續收妥
回覆詢證函 

7.分行核印(20家) 

查核單位 受查企業 回覆銀行 

2.郵寄或親送受查
企業(20份) 

4.郵寄或查核單位
親領已用印之
詢證函(20份) 

5.收妥詢證函資料     
   (20份) 

9. 分行個別郵寄至
查核單位(20家) 

11.登打回覆資
料進行核對 

人工 
紙本 

以某企業於5家銀行的20個分行開立帳戶為例 



感謝參與推動機構 

e世代 
函證 

會計研究 

發展基金會 

會計師 

事務所 

受查 

企業 

主管 

機關 

金融 
機構 

金管會及央行列管追蹤之金融科技
重要專案，並獲研究發展支出投資
抵減。 

發佈69號審計公報，並協助
數位詢證函格式訂定，及指
導XBRL的檢驗，使審計作
業更透明及完備。 

協同會計師公會，舉辦多場教育
訓練，輔導各事務所使用本服務，
各查核人員協助企業導入。另API
介接之事務所則進行內部系統開
發及作業整合。 

進行內部系統整合，以系統
自動快速回覆詢證函，並協
助會計師事務所及往來企業
加入。 

配合電子化授權作業，調整
內部作業權責。 
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108/11/29「FINTECH 2019」展示金融區塊鏈函證服務。 108/12/24「KPMG安侯建業讀書會─最新法令解析」 
108/8/29會研基金會舉辦「2019XBRL國際研討會」，
於會中分享金融區塊鏈與XBRL應用規劃。 

108/6/26金融總會「金融科技發展主題或計畫案之資
訊分享會」 

108/4協同會計師公會全聯會於台北、台中、高雄舉
辦「 金融區塊鏈函證宣導會」 

廣宣活動 

109/10/14 「審計與區塊鏈」研討會 
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華南銀行許柏林副總經理及兆豐銀行許繡鶴處長 

會計師公會全聯會黃奕睿理事長及劉克宜主委 

財金公司林國良董事長 

回
覆
銀
行 

查
核
單
位 

企
業
代
表 

平
台
維
運
管
理 

證交所陳麗卿副總經理及格威(聯廣)集團副總 

專業肯定 
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主管機關肯定 

中央銀行於108年第四季理監事

會議提出將促請相關機構共同推
出金融區塊鏈函證。 

108年金管會顧立雄主委談金融

科技，肯定金融區塊鏈函證能提
升審計作業效率。 

107年金管會黃天牧副主委率隊參

加「審計監理機關國際論壇」，會
議主席致詞時特別提到台灣推動金

融區塊鏈電子函證系統。 



執行成果-市場迅速擴大 

& 查核單位 

39家銀行上線 

超過382家 

會計師事務所及審計部參與 

& 受查企業 

超過

23,819家

企業加入 
& 回覆銀行 

銀行函證、 
票券函證、 
企業查核函證 

占國內銀行分行數涵蓋率 

>90% 

占國内聯合或合署之事務

所家數約 8成 
占國內財簽函證之企業數

約4成 

統計至109年10月底 
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執行成果- 效率大幅提升 

函證回覆天數     14天 0.5天~3天 

函證再詢率           25% 0.37% 

系統全面自動化 75% 
詢證函由API介接銀行回覆 

0% 

註：國內前3大會計事務所以API
介接，整合內部查核系統。 
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發展潛力 

Contents Title 

未來規劃方向 

已發展業務 
未來將是區塊鏈技術加入其他
使用者群組或串連其他應用
鏈，發揮區塊鏈分散式帳簿綜
效。 

銀行函證 

審計監理 

票券函證(new) 

企業查核函證(new) 

 

證券函證 

期貨函證 

其他金融服務 

 

 


