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(Solnik et al., 1996; Ramchmand and Susmel,

1998)

The main purpose of this study is to investigate the correlations across international portfolios and

their diversification benefits under extreme returns. This study measures the conditional correlations

between international portfolios, including Asian emerging market portfolio, BRICs portfolio and

developed market portfolio using portfolio value at risk (VaR). Empirical evidence shows conditional

correlations across international portfolios are high under extreme returns except for the portfolio

containing BRICs, which implies that investors could avoid the downside risk and thus improve the benefit

of portfolio diversification through portfolios constructed out of BRICs. In this study, we simply use

quantile of the portfolio returns to estimate conditional correlation. This approach avoids size-dependent

bias so that the empirical result is valuable to investors and money managers.
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JEL Classification: G11, G32
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關係數愈高的趨勢，最高值為 0.4545，但

是當報酬分位數達99.5%時，投資組合的相

關係數驟降至 0.0449（圖 6）。「亞洲四小

龍－金磚四國」配對的條件相關尚屬於低

相關水準（平均 0.2762），因此在負報酬下

此投資組合配對仍能發揮分散投資風險之

效，但是比較極端的負報酬會略為減損其

風險分散效果。

整體而言，投資組合配對的相關結構

呈現隨著分位數提高其條件相關而逐漸提

圖5 歐美已開發國家投資組合與新興市場投資組合的左尾條件相關係數



43

高的趨勢，但是當報酬分位數達99.5%時，

條件相關係數卻大幅降低。在各種投資組

合配對中，以與金磚四國的配對之相關水

準較低，愈往報酬分配尾端，其條件相關

先緩慢降低然後再回升，直至分位數達

99.5%時，條件相關又大幅降低。由上述實

證結果知，極值報酬下，若只參考傳統的

無條件相關性，很可能會造成資產配置失

當而無法得到分散風險的效果。值得注意

的是，愈趨於尾端（愈高分位數）條件相

關的信賴區間上、下限範圍有越大的現

象。在分位數 85%~95%時，信賴區間的範

圍很窄，表示此時分位數條件相關的變化

不會太大；當分位數高於 95%時，信賴區

間上、下限的範圍擴大，表示此時條件相

關係數的變化性增大，比如有分位數 99.5%

之條件相關驟降的情形。從相關結構的動

態知，條件相關是不穩定的，因此在極值

報酬下並不容易準確地預測條件相關。

5.結論

為了追求最佳報酬，投資者或基金經

理人莫不關注資產報酬的下方風險，特別

是股市出現極值報酬時的投資風險。本文

從投資者的角度，就極值報酬下亞洲四小

龍投資組合、金磚四國投資組合與歐美已

開發國家投資組合之間的條件相關性進行

分析，以瞭解出現極值報酬時國際投資者

能否藉由納入亞洲四小龍與金磚四國等新

興股票市場的國際投資組合獲得多角化的

投資效益。本研究的投資組合條件相關係

數是直接條件在投資組合的報酬分位數，

可以避免利用投資標的之特定報酬率作為

門檻的 size-dependence偏誤。此外，本文投

資組合的建構方式貼近組合基金的概念，

研究結果可以提供投資人與基金管理者作

為調整投資組合與風險控管之參考。

實證發現金磚四國的無條件相關水準

遠低於其它的國際股票市場間之相關，隱

含納入金磚四國的國際多角化投資組合最

Review of Financial Risk Management

圖6 亞洲四小龍投資組合與金磚四國投資組合的左尾條件相關係數
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具風險分散效益。因而進一步以歐美已開

發國家、亞洲四小龍、金磚四國等投資組

合進行實證，效率前緣實證顯示，以歐美

已開發國家投資組合與金磚四國投資組合

為投資標的的投資組合效率前緣優於全體

樣本市場投資組合的效率前緣。其次，條

件相關實證發現在大的負報酬下，大多數

的投資組合配對的條件相關呈現高相關現

象，只有包含低相關的金磚四國之投資組

合配對仍然維持低水準的條件相關，尤以

「美加－金磚四國」的平均條件相關最低，

顯示金磚四國投資組合最能分散投資風

險。因此，在極值報酬下投資人可選擇金

磚四國投資組合配置出低度相關的國際投

資組合，以分散下方風險。

雖然實證發現，隨著分位數愈高，大

多數的投資組合配對之相關性愈高，不過

各個投資組合配對的條件相關動態不同。

包含亞洲四小龍的投資組合配對之相關性

傾向於緩慢增加，而包含金磚四國的投資

組合配對之相關性則有先略為降低之後再

增加的現象，隱含投資者應該考量股市之

性質與市況的變化調整其投資組合。此

外，在極端負報酬下（99.5%分位數），各

個投資組合配對相關性明顯降低，對於投

資者或風險控管者而言，無疑是個令人振

奮的消息。不過，此時相關係數的信賴區

間變寬，表示在極值報酬下投資組合的相

關係數存在很大的變異性，是不容易準確

預測的。
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