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資產配置再優化 
高波動時代的避風港

  元大投信 期貨信託部

隨著全球金融市場進入高度不確定性時代，市場波動頻繁且劇烈，使得傳統投資策略面

臨前所未有的挑戰。本文旨在探討進行資產重配置的必要性，並分析其在高波動市場環境中

所扮演的風險管理角色。研究內容涵蓋資產配置理論與實務優勢、市場波動對投資組合管理

的影響、傳統股債配置策略的侷限、多元資產配置的重要性，特別是黃金作為低相關資產的

角色，最終提出以多元配置策略強化資產穩定性的建議。本文認為，透過多元資產配置，不

僅可提升資產的抗風險能力，更有助於實現長期穩健報酬與財富保全。

資產配置之理論基礎與優勢

資產配置（Asset Allocation）係指根據投資人風險承受度、投資目標與時程，將資產分散

投資於不同類別之金融工具，如股票、債券、現金、房地產、黃金等，以期達成風險與報酬之

最佳平衡。其理論基礎源自現代投資組合理論（Modern Portfolio Theory, MPT），由經濟學家

Harry Markowitz於1952年提出，強調資產間相關性對整體投資組合波動度的影響。根據MPT
理論，透過不同資產類型的結合，投資人可在承擔相同風險下追求更高的報酬，或在相同報酬

目標下降低風險，達成「效率前緣」（Efficient Frontier）—上的最佳配置。此外，其他理論

如資本資產定價模型（CAPM）、套利定價理論（Arbitrage Pricing Theory, APT），以及行為

金融學也為資產配置策略提供多元理論支撐，幫助投資者理解市場波動與資產特性間的關係。

資產配置之核心優勢如下：（一）分散風險：藉由投資於不同資產類別，降低單一資

產對組合整體績效的衝擊。（二）提升穩定性：不同資產於市場循環中表現不一，可互補波

動，穩定整體報酬。（三）彈性調整：資產配置具備因應市場變化與個人需求進行再平衡之

機制。（四）績效主導性：研究顯示資產配置為長期投資績效的主要驅動因素，高於選股或

時機選擇之影響。

市場波動加劇下資產配置之必要性

市場波動是指資產價格在短期內出現劇烈變化的現象，可能源於經濟數據公佈、政策
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轉變、甚至是市場情緒的反應。對投資人而言，過度集中於單一資產或市場，容易在波動加

劇時承受重大損失。自2020年以來，COVID-19疫情、全球供應鏈重組、地緣政治衝突（如

俄烏戰爭、中東戰火及貿易壁壘）、以及全球通膨與利率變動等因素，皆使得全球資本市場

波動性顯著攀升。於此環境下，單一資產類別之報酬呈現高度不穩定性，投資風險亦同步提

升。

在波動率高的市場中，單一資產的風險顯著增加。此時若仍將資金集中於特定資產，無

異於將雞蛋放在同一個籃子裡。資產配置可藉由投資於不同走勢、不同風險特性的資產，以

有效分散各類市場波動所帶來的風險。舉例而言，當股票市場遭遇下跌時，債券或避險資產

如黃金往往能發揮穩定效果，補強整體投資組合的抗震能力。此外，跨地區、跨產業的配置

也有助於分散特定市場或區域的系統性風險。

資產配置不僅有助於財務數字上的穩定，更在心理層面發揮關鍵影響。在市場波動劇烈

時，投資人常因恐慌而做出錯誤判斷，例如過度賣出或不當攤平。而妥善的資產配置策略有

助於建立長期投資觀念，使投資人能更從容面對短期波動，專注於長期目標的達成。

總體而言，當市場波動加劇時，資產配置不僅是分散風險的工具，更是確保財務穩健與

投資效率的關鍵方法。它讓投資人不至於因短期波動而迷失方向，反而能在多變環境中保持

策略的一致性與靈活性。面對未來的不確定性，資產配置已不再是選項，而是每位投資人不

可或缺的理財基石。

傳統股債配置策略的侷限性

在過去數十年間，股債配置策略一直被視為資產配置的核心。傳統上，60%股票與40%
債券之配置策略，旨在平衡成長與穩定，滿足投資人對報酬與風險的雙重需求。過去股票與

債券常呈現負相關，意即當股市下跌時，債券能扮演緩衝角色。然而，隨著金融市場環境日

趨複雜，此一配置模式逐漸顯露其侷限性，促使投資人尋求更靈活、多元的配置策略。例

如，美國於2022年實施激進升息政策，導致債券價格大幅下挫，與股票市場同步走弱，形成

「股債雙殺」的格局。此一現象顯示股債間之負相關性在特定經濟條件下可能失效，對依賴

該配置策略之投資人構成風險。

此外，利率變動與通膨預期對債券市場之影響日益顯著，使得債券再難作為穩定器，例

如圖1，美債與美股在2020年時仍呈現-0.4~-0.6的負相關，但是2022年以來相關性急遽拉

升，目前已處於0.6~0.8的高度相關，顯示債券對股票分散風險的能力已大打折扣。因此，傳

統股債配置策略需重新檢視，並考量納入其他資產類別，以提升整體組合韌性。
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圖 1、美債與美股二年期相關係數走勢圖 

資料來源：Bloomberg，2020/8~2025/7。美債為 ICE 美國公債 20+指數，美股

S&P 500 指數。二年期相關係數係指走勢圖中任一點皆為過去 2 年報酬率數據計算

之相關係數，例如 Jul-25 美債-美股相關係數 0.65 是由 2023/8~2025/7 美債與美

股每月報酬率所計算。 

黃金於資產配置中的角色與功能  

黃金作為非生息資產，具備稀缺性、全球流通與無違約風險 特性，長期以

來被視為對抗通膨及金融市場動盪之避險工具。其與股、、債、 主流資產具低

度或負相關性，在市場極端情況下具有資本保全效果。 

表 1、近 20 年黃金與主要資產相關係數 

 美股
S&P500 

臺灣    
加權指數 

MSCI   
世界指數 

ICE 美國
公債 20+ 

標普高盛原
油 ER 指數 

標普高盛綜
合商品指數 

FTSE     
美國 REITs 

標普高盛 
黃金 ER 指數 

0.07 0.10 0.14 0.23 0.08 0.27 0.12 

資料來源：Bloomberg，2005/8~2025/7。 

黃金的資產配置優點 

1. 對抗通膨：在高通膨環境下，貨幣購買力下降，而黃金因供給受限、不易
受政策干擾，往往能維持價值，甚至上漲。因此，配置黃金有助於對抗通膨侵蝕

資產報酬的風險。此外，在貨幣貶值或匯率大幅波動時，黃金亦可作為對抗法定

貨幣貶值的替代工具。 

2. 危機時期表現佳：黃金於 2008年金融危機、2020年新冠疫情爆發時皆呈

現正報酬，驗證其於市場壓力情境下之穩定性。 

3. 與股債低相關：研究顯示，黃金與股、、債、 傳統資產的相關性通常偏
低，有時甚至呈現負相關。這代表在股債市場波動劇烈時，黃金能夠提供穩定報

酬，有助於分散整體投資組合的風險，降低波動率。尤其在金融危機期間，黃金
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一、黃金的資產配置優點

1. 對抗通膨：在高通膨環境下，貨幣購買力下降，而黃金因供給受限、不易受政策干

擾，往往能維持價值，甚至上漲。因此，配置黃金有助於對抗通膨侵蝕資產報酬的風險。此

外，在貨幣貶值或匯率大幅波動時，黃金亦可作為對抗法定貨幣貶值的替代工具。
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2. 危機時期表現佳：黃金於2008年金融危機、2020年新冠疫情爆發時皆呈現正報酬，驗

證其於市場壓力情境下之穩定性。

3. 與股債低相關：研究顯示，黃金與股票、債券等傳統資產的相關性通常偏低，有時甚

至呈現負相關。這代表在股債市場波動劇烈時，黃金能夠提供穩定報酬，有助於分散整體投

資組合的風險，降低波動率。尤其在金融危機期間，黃金的保值特性更為明顯，適合納入長

期配置架構中。

4. 流動性與全球接受度：黃金在全球市場中具有高度流動性，能快速變現，且跨文化、

跨地區皆具認同價值。無論是透過實體黃金、黃金ETF、或期貨合約，投資人皆可彈性地依

需求調整持倉比例，提升配置的靈活性與操作便利性。

雖然黃金具備上述優勢，但其並非萬靈丹。過度集中於黃金亦可能降低整體報酬，因此

一般建議其在投資組合中占比為 5% 至 20% 不等，視市場環境、投資目標與風險承受度而

定。在實務操作中，黃金可作為核心配置的避險資產，搭配其他成長型資產達成風險與報酬

的平衡。

二、釋例說明：傳統股債配置加入黃金的效果

假設有一個股六債四的投資組合，股票部位以富時臺灣50指數為代表，債券部位以ICE
美國政府7-10年期債券指數為代表，2018/8/1~2025/7/31期間年化報酬率11.37%、年化波動

率11.99%、淨值最大回檔21.75%，但假若從股、債部位各挪10%到表彰黃金期貨報酬的標普

高盛黃金ER指數，則新的投資組合報酬提高至11.94%、波動率降低至10.48%，淨值最大回

檔更是減少至17.45%，顯示在投資組合中納入黃金，將有降低波動、提升報酬的效果。（參

見表2及圖2）

黃金於資產配置中具備獨特且多元的功能，能在不確定市場環境中提供保值與穩定性。

近年透過黃金ETF、黃金期貨或黃金存摺等金融工具，投資人可更便捷納入黃金於投資組合

中，提升配置彈性與流動性。

       表2、股債配置加入黃金效果模擬投資組合
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在投資組合中納入黃金，將有降低波動、提升報酬的效果。 （參見表 2及圖 2） 

表 2、股債配置加入黃金效果模擬投資組合 

  

 

 
圖 2、股債配置加入黃金效果模擬圖 

資料來源：Bloomberg，元大投信整理，2018/8/1~2025/7/31。 
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資料來源：Bloomberg，元大投信整理，2018/8/1~2025/7/31。 

 圖2、股債配置加入黃金效果模擬圖
資料來源：Bloomberg，元大投信整理，2018/8/1~2025/7/31。指數皆轉換成新臺幣

計算，模擬不考慮交易成本，以上僅為模擬之結果，不代表實際報酬率及未來績效保

證，不同時間進行模擬操作，其結果亦可能不同，以上資料僅供參考。指數報酬率非

指基金報酬率，投資人不可直接投資該指數，投資人仍須留意投資風險。投資人申購

基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。

使用多元資產組合，打造低波動投資組合

面對高度不確定與非對稱風險之市場環境，單一或雙元資產配置已無法有效達成財

務穩健的目標。為了提升投資組合的韌性與穩定性，導入多元資產組合策略（Multi-Asset 
Strategy）已成為資產配置的重要方向。

一、另類資產（Alternative Assets）

泛指非傳統的投資標的，主要包括以下幾大類：

• 不動產（Real Estate）：提供穩定租金收益，且與股債市場相關性低。

• 商品（Commodities）：如原油、農產品，具通膨保值作用，但波動性較高，需謹慎配置。

• 外匯（FX）：匯率受到各國利率高低、國際收支餘額及經濟強弱影響，將資產配置於

不同幣種，可降低匯率波動的影響。

• 私募股權（Private Equity）：雖流動性較低，但具長期增值潛力，與公開市場波動關

聯性較低。

• 對沖基金（Hedge Funds）：透過多元策略如多空操作、套利交易等，以降低整體波動。
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• 基礎建設（Infrastructure）：投資於公用事業、道路、能源等長期穩定收益資產。

導入上述資產不僅能分散風險，更能提升報酬穩定性，並降低與傳統市場的高度連動風

險，惟部分資產不易取得、具有准入障礙，一般投資人僅能就證券化標的進行取捨。

打造低波動投資組合，不再是單靠股債黃金的三分天下，而需導入更多元資產以應對當

代市場的多變挑戰。透過另類資產的納入、相關性管理、地域與策略多樣性設計，投資人可

強化組合穩定性並提升長期財務韌性。在高不確定性的市場時代，多元資產組合已成為提升

配置品質的必要武器。

二、釋例說明：打造低波動策略組合

透過篩選低波動資產來建構波動性更低的投資組合，例如股票部位以臺灣指數公司特

選高股息低波動指數為代表，債券選擇存續期間（Duration）較短的ICE美國政府1-3年期

債券指數，以及由美元對6個主要國際貨幣匯率所組成的標普美元ER指數，三者以等權重配

置，模擬期間2018/8/1~2025/7/31年化報酬率4.51%，年化波動率僅5.01%，淨值最大回檔

幅度亦僅11.8%。若把標普高盛黃金ER指數加入這個低波動組合，調整後年化報酬率提高

至6.33%、最大跌幅降低至10.49%，僅波動率小幅提升至5.26%，顯示即使是低波動策略組

合，加入黃金仍有提升效果。（參見表3及圖3）

結論

當前金融環境高度動盪，傳統資產配置模式已無法滿足資產穩定增值之需求。投資人應
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方能於風雲變幻的市場中立於不敗之地。              
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