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摘要 

  本研究欲建立一個從篩選標的、資金配置至交易策略的完整投資流程，希望

在控制風險的情況下，獲得超越大盤的風險溢酬。建構投資組合實為一連串的決

策分析所組成:在選股策略中，本研究參考巴菲特基本財務指標選股策略進行初步

篩選，接續使用資料包絡分析法建構投資組合；於權重配置階段，選擇資料包絡

分析法機制中的被同儕參考次數、極大化報酬與極小化風險概念之雙目標妥協解

與平均－下方風險變異數三種不同邏輯之方法進行；交易策略方面採用買進持有

進行操作。驗證期間為 2006 年至 2009 年，本研究使用報酬率、標準差與夏普指

標衡量投資組合的績效表現，並與基金市場中的績優基金做一比較對照。其結果

顯示，本研究所建構之投資組合在不同績效指標上皆有優於基金的表現。 

關鍵字：Markowitz 投資組合、資料包絡分析法、多目標決策、下方風險 

壹、 緒論 

一、 研究背景與動機 

  今日投資者正處於高物價、低利率的經濟環境。若只採取保守的儲蓄理財策

略，純粹掌握現金部位，勢必將面臨資產實質價值降低之風險。然而存款以外的

投資理財工具存在不確定性風險，若把資金貿然投入，將可能導致極大風險。因

此如何妥善選擇金融商品與謹慎管理資產成為投資人所關注的焦點。 

  資料包絡分析法(data envelopment analysis, DEA)係根據柏拉圖最適解(Parto 

optimal frontier)的觀念分析決策單位(decision making unit, DMU)多項投入(input)與

多項產出(output)間之關係，基於同儕之間相對投入與產出的比較，進而評估 DMU

的相對效率值。過去研究大多使用 DEA 評估營利或非營利組織的營運績效，並提

供管理決策者改善效率之資訊。然本研究利用相同概念將此方法推展至證券市場

進行挑選股票。此為過去研究鮮少涉足之部分，故本研究希望利用此概念，為投

資人建構一套篩選標的個股之完整流程。 

  談及投資，首重 1952 年由 Markowitz 提出平均數－變異數投資組合模型架構

(mean-variance portfolio framework)，該模型利用平均報酬率的概念代表投資收益、

報酬率的變異數概念評估風險大小，期望利用此模型建構效率前緣，並於資本市

場中進行資金借貸配置，決定最適投資組合。然而將股價漲跌所形成之變異視為

風險實有所偏頗。對於投資人而言，相較於上檔風險，投資人更在乎股價的下跌

風險，故本研究將應用下方風險之觀點取代傳統馬可維茲投資組合模型，進行完

整的投資組合投資流程。本研究目的希望從篩選投資標的、權重配置至操作策略，
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建構一個完整的投資流程，供投資者進行投資參考的決策系統。並且利用本研究

所提出之完整投資流程能夠在不確定性高的股市中，穩定獲利並有效控制風險。 

貳、 文獻探討 

一、 基本分析 

  基本分析結合總體經濟分析、產業環境分析和公司分析。其中公司分析除分

析產品、市場及競爭情況外，主要為檢視公司財報之盈餘表現，進而評估公司股

價之內涵價值。投資者應買入內含價值被市場所低估之股票以等待獲利機會；反

之，則該出清手中持股。然股價是反映公司過去至目前已實現以及預測未來營運

的獲利狀況，財務報表便是扮演表達企業過去經營結果的最佳角色，故基本分析

可應用於篩選長期績優投資股票標的。 

  Ball and Brown(1968)以效率市場為前提下，開啟盈餘與股價之間關聯性的研

究後，至此盈餘的資訊價值漸為大眾熟知。Ou and Penman(1989)指出根據過去財

務報表所計算之財務比率能夠準確預測盈餘未來的變化，並進一步預測出公司未

來股價走勢。王永仁(1999)探討財報內之非盈餘資訊與公司未來之盈餘是否具關聯

性。實證結果發現非盈餘資訊與未來盈餘具關連性，基本分析能幫助投資人預測

公司未來盈餘，並且利用非盈餘資訊建構之投資組合，能獲取超越大盤之超額報

酬。鄭宜典(2007)採用基本分析投資策略。實證結果發現六年累積報酬率與平均報

酬率皆優於大盤、MSCI 台股指數及台灣 50。 

  綜合上述，毛利率與股東權益報酬率等盈餘指標可有效預測股價報酬率，因

此本研究將使用上述指標，並搭配巴菲特(Warren Buffett)基本指標選股策略，加入

現金流量成長率做為本研究篩選投資個股之準則指標，各項基本指標說明如下： 

1.毛利率 

  具高毛利的企業通常在該產業領域擁有獨特的競爭優勢，因此毛利率可做為

衡量企業獲利能力的指標之一。 

2.股東權益報酬率 

  股東權益報酬率為公司股東每投資一元淨值，可獲得淨利之百分比，淨值獲

利能力越高，表示經營能力越強。 

3.現金流量成長率 

  企業獲得的現金總數大於支出現金總額代表現金流量為正值，亦表示企業有

能力進行擴充或配發現金股利。因此，現金流量持續成長是推動企業擴張的重要

條件之一，並且能適度反映企業真實價值。 



3 

 

二、 Markowitz 投資組合理論 

  投資是投資人承諾支付目前擁有的金錢或資源，以換取未來的利益。然而投

資除了預期報酬外，相對也存在不確定性風險。風險可定義為「暴露於損失和傷

害下」（徐俊明，2005）。投資者為了分散投資風險，將投資資金配置在不同資產

標的所產生的組合即稱做投資組合，期盼在風險最低的情況下尋求最大報酬率。 

  現代投資組合理論濫觴於 1952 年由 Markowitz 提出平均數－變異數投資組合

模型(mean-variance portfolio framework)。Markowitz 利用數學統計模式以平均數代

表報酬、報酬率的變異數代表風險，並引用統計相關係數及共變異數概念衡量投

資組合風險，進而推導出以報酬率和風險為構面之效率前緣(efficient frontier)。 

  然而將股票報酬率之變異數視為衡量投資組合風險之測度指標，似乎有所偏

離實際投資情況。對於一般投資人而言，相較於上漲風險，投資人更在乎股價非

預期下跌之風險，也就是所謂的下方風險(down side risk)。 

  Markowitz(1959)另外提出兩個衡量風險的統計測度，一是衡量報酬率低於預

期報酬率時的變異數，稱為低於平均報酬率半變異數(below-mean semi-variance)簡

稱 SVm；另一則是衡量報酬率低於目標報酬率時的變異數，稱為低於目標報酬率

半 變 異 數 (below-target semi-variance) 簡 稱 SVT 。 Bawa(1975) 、 Bawa and 

Lindenberg(1977)及 Fishburn(1977)等學者提出了左偏動差(lower partial moment)模

型，而形成 Markowitz 平均數－左偏動差投資組合架構（以下簡稱 MLPM 模型），

以彌補傳統投資組合與實務操作上之認知差異。 

  根據上述文獻，以及投資組合模型之演進發展，本研究為考量投資人對於風

險的實際感受，將採用 MLPM 模型之下方風險邏輯，進行選股及資金分配之動作。 

三、 類神經網路 

  眾多人工智慧技術中，類神經網路(artificial neural networks)以具有類似人腦的

特性與優點，已被成功地應用於辨識、決策、預測與控制。McCulloch and Pitts(1943)

模仿生物神經元的運作方式設計類神經網路，其係由大量的類神經元所組成，以

平行分散處理為基礎的計算模式，模擬神經元記憶有用經驗與知識並進行修正。 

  目前被廣泛使用的類神經網路模式有數十種，若依網路架構可分為：前饋式

架構和回饋式網路；若依學習策略可分：監督式學習、無監督式學習、聯想式學

習及最適化應用網路。本研究所使用的倒傳遞類神經網路，屬於前饋式倒傳遞監

督式學習網路。給予的資料包含輸入變數及目標值變數藉此訓練網路，利用最陡

坡降法(gradient steepest descent method)學習規則，將誤差函數予以最小化，使得輸
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出預測值得以逐漸接近實際值，進一步推測其他新輸入變數的輸出結果，其特性

可解決線性及非線性問題，並將運用於分類及預測方面之財務議題。 

  為讓DEA在建構投資組合的過程中，能夠有效選取未來股價表現優異之標的，

故本研究將預測個股未來股價報酬做為 DEA 產出變數的一環。因此將借重倒傳遞

類神經網路之預測特性，引用時間軸移動視窗法(sliding window)(Jang et al. 1993)。

在輸入變數中，輸入候選標的過去前 20 季的歷史報酬率，利用倒傳遞類神經網路

學習、容錯和預測的能力，輸出預測報酬率，以完善選股流程。 

四、 資料包絡分析法 

  Farrell(1957)以多項投入與產出評估相對效率，爾後 Charnes et al.(1978)修改並

根據柏拉圖最適解觀念提出的衡量效率方法。DEA 以比率的方式呈現效率，和經

濟學所談及的總要素生產力意義相仿，差異在於 DEA 不需預設生產函數與固定權

重，其投入與產出權重的選擇係以對該 DMU 最為有利的準則而設，故 DEA 對每

個DMU的權重配置是可變動的。DEA數學模式經線性轉換後可求出相對效率值。 

  Charnes、Cppoer and Rhodes 等人於 1978 年加以改良 Farrell(1957)觀念成為

CCR 模式，藉由線性規劃求出 DMU 的生產前緣，並計算個別 DMU 的相對效率。

假設有 n 個 DMU，每個 DMU 均使用 m 種投入，生產 s 種產出。則 DMUj 之效率

值可經由固定分母轉換成線性規劃，形成投入導向(input-based)之模式而求得，如

下式所示： 

Max ℎ𝑗 =  𝑢𝑟𝑌𝑟𝑗

𝑠

𝑟=1

 (1) 

s.t.  𝑣𝑖

𝑚

𝑗=1

𝑋𝑖𝑗 = 1 (2) 

  𝑢𝑟𝑌𝑟𝑗

𝑛

𝑗=1

− 𝑣𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑋𝑖𝑗 ≤ 0 , 𝑗 = 1,2,… , 𝑛 (3) 

 𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 𝜀 ≥ 0  𝑖 = 1, … ,𝑚 𝑟 = 1, … , 𝑠 

  上述模式係投入導向之 CCR 模式，同理在相同的投入水準下，比較產出之達

成程度，則為產出導向(output-based)。 
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  CCR 模式假設所有 DMU 為固定規模報酬，然而當生產無效率時，有可能是

營運規模不當使然，有鑑於此 Banker、Charnes and Cooper(1984)進行修正將效率

粹分為衡量純粹技術效率(pure technical efficiency, PTE)及規模效率(scale efficiency, 

SE)之 BCC 模式。至此，DMU 之總效率乃是技術效率與規模效率之乘積，因此當

DMU 欲達效率必須同時滿足規模效率與技術效率。本研究利用 DEA 評估 DMU

的能力。將候選股視為 DMU，進行效率分析，以建構最佳投資組合。 

五、 多標決策分析 

  決策(decision making)是在許多可行方案中挑選其中一案，以滿足需求之過程。

然滿足某單一目標，卻也犧牲其他目標的考量產生顧此失彼之狀。過去決策者常

使用綜合或單一目標涵蓋彼此相互權衡(trade-off)的目標。然在這種綜合化或單一

化的目標下，往往使決策者喪失影響決策的關鍵訊息。而多目標規劃是一種明確

並同時考量多個決策目標的數學規劃，其目的在協助決策者在有限的資源及目標

相互衝突的情況下，尋求較佳決策方案。 

  多目標決策中最佳解是指能夠同時滿足所有目標函數的解，然而當多個目標

彼此存在對立、衝突，最佳解便無法同時滿足相互衝突的目標，導致最佳解不存

在。因此多目標決策所討論的解，並非「最佳」的概念，而是企圖在目標間達到

一個「滿意」、「妥協」的結果。Zeleny(1974)提出妥協規劃解法，是一種以距離概

念為基礎的方法，目的在於尋找與正理想解距離最近的效率解，稱之為妥協解。 

  Markowitz 提出的投資組合即是典型多目標決策模型。投資者的決策行為被

「同時追求報酬極大並且風險極小」所主導。其中極大化預期報酬與降低未來潛

在風險便是投資者所關切的兩大決策目標。然在投資的世界裡，追求高報酬必定

會帶來較高的不確定性；若選擇低風險則可預期其報酬必然相對偏低。Subbu et al. 

(2005)提出極大化預期報酬、極小化變異數以及極小化風險值(portfolio Value at 

Risk)。國內亦有學者許晉雄、鄒慶士(2009)應用柏拉圖多目標最佳化演算法求解投

資組合問題。而本研究希望利用多目標決策之概念建構同時考量極大化預期報酬

與極小化下方風險之雙決策目標。 

参、 研究架構 

  一個完整的投資策略包含選股、擇時（交易）、資金配置等三個重要決策點，

三者缺一不可。選股策略決定該買什麼股票，擇時（交易）策略決定何時買賣股

票，最後為資金配置，決定各投入多少資金於每個標的個股上。於時間軸上，本

研究為貼近實務投資流程，將依據標的個股過去與當季的績效表現建構投資組合，

並將該組合投資於次一季，以驗證投資績效表現。 
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一、 研究方法與模型 

  本研究將於每季台灣卓越 50 成分股中，進行篩選、建構投資組合，並將此投

資組合依照下述三種方法進行資金配置，於次季進行買進持有的投資策略，最後

驗證投資組合之績效。如圖 1 所示： 

 

圖 1 建構投資組合流程圖 

(一) 基本指標與選股策略 

  本研究參考巴菲特基本指標選股策略做為篩選投資標的之準則指標。配合毛

利率與股東權益報酬率15%與現金流量成長率5%之門檻值建構基本指標篩選法則，

任一個篩選法則成立，即可成為下一階段 DEA 候選標的，篩選法則說明如下： 

1. 近一年與近三年之平均毛利率（以季為計算單位）大於 15%，且近一年與近

三年之平均股東權益報酬率（以季為計算單位）大於 15％。 

2. 近一年與近三年之平均股東權益報酬率大於 15%，且近一年與近三年之平均

現金流動成長率（以季為計算單位）大於 5%。 

3. 近一年與近三年之平均毛利率大於 15%，且近一年與近三年之平均現金流量

成長率大於 5%。 

  第二階段 DEA 選股，使用 BCC－產出導向模式衡量 DMU 效率值，其中輸

入變數分別為季報酬率下方風險與季 β 值；輸出變數為平均季報酬率、夏普指標

與類神經預測次季報酬率。 

1. 個股報酬率之下方風險(𝜎𝑖)：根據 Markowitz 之 MLPM 所提出之投資組合模

型，其中下方標準差計算為： 

𝜎𝑖 =  
1

𝑇
  𝑀𝑎𝑥 0,  𝑅𝑖 − 𝑅𝑡   

2

𝑇

𝑡=1

 

選股策略

基本財務

指標

DEA

權重配置

同儕參

考數

雙目標

決策

MLPM

交易策略

買進

持有

績效評估

報酬率

風險

夏普

指數
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其中，n 為當季交易天數，𝑅 為平均季報酬率，Ri為第 i 個股之日報酬率。 

2. 個股季 β 值(𝛽𝑗 )：證券波動造成的風險可分為非系統性風險與系統性風險，其

中因個別公司所產生的風險為非系統風險，本研究以上述下方風險做為代表；

系統風險多因政治或總體經濟環境所致，如 2008 年金融海嘯襲捲全球金融市

場，幾乎所有證券皆受到不同程度的影響。本研究根據資本資產評價模式(The 

Capital Asset Pricing Model, CAPM)的證券市場線中進一步推算出個股 β 值。 

3. 個股平均季報酬率(𝑅)：報酬率係指投資收益率，其計算公式如下： 

𝑅 =
1

𝑛
 (

𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
)

𝑛

𝑡=2

 

其中，𝑃𝑡為第𝑡日的收盤價，𝑛為當季交易天數。 

4. 個股夏普指標(SIP):為評估投資組合之績效指標，意義為在每承擔一單位的標

準差(風險)下，投資人可獲得的報酬率溢酬(premium)。計算公式如下： 

𝑆𝐼𝑃 =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

其中，Rp為投資組合𝑃中的實際報酬率，Rf 為無風險報酬率，𝜎𝑝為投資組合𝑃報

酬率的標準差。 

5. 類神經預測次季報酬率：為本研究利用倒傳遞類神經網路，相關參數經多次

試誤發現訓練：驗證：測試比為 90:5:5，神經元個數為 44，之預測能力最佳。

因此將輸入個股前 20 季歷史報酬率，預測投資當季之報酬率。 

(二) 資金配置方法一：DEA 

  當 DEA 在分析 DMU 提供相關效率資訊同時，亦對非效率 DMU 提出改善建

議，進而彙整有效率 DMU 被其他非效率 DMU 所參考集合次數。當該效率 DMU

被參考次數越多，代表其產出／投入比率落點適合其他非效率 DMU 所仿效，其穩

健性也越高。因此本研究嘗試利用有效率 DMU 的參考集合次數資訊做為權重配置

依據，並進行標準化動作，成為本研究權重配置方法之一。 

(二) 資金配置方法二：雙目標決策 

  本研究延伸 Zeleny 之方法，希望追求距離正理想解最近、距離負理想解最遠

之妥協解。同時考量報酬極大化與風險極小化兩大決策目標是投資者所關切重點，

進一步來說，望大報酬與望小風險是我們所企求的。此外，亦根據不同投資者對

於風險的喜好程度，於報酬與風險間配置不同權重，供不同風險喜好程度的投資

者進行配置。根據上述概念，本研究發展一距離目標式，期望所建構的投資組合

能夠趨近極大化報酬與極小化風險，並遠離極小化報酬與極大化風險之窘境。 
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目標一／報酬： 𝑓1 𝑥 =  𝜇𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

 (4) 

目標二／風險： 𝑓2 𝑥 =   𝜎𝑖𝑗 𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 (5) 

Min 𝑑 = 𝑊1  
𝑓1
∗ − 𝑓1 𝑥 

𝑓1
∗ − 𝑓1

−  + 𝑊2(
𝑓2 𝑥 − 𝑓2

∗

𝑓2
− − 𝑓2

∗ ) (6) 

s.t. 𝑊1 + 𝑊2 = 1,   (7) 

 𝑓1 𝑥 ≥ 𝑅𝑓  (8) 

  𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 (9) 

 𝑥𝑖 ≥ 0 ∀𝑖 = 1,… , 𝑛 (10) 

其中，𝑓1 𝑥 為投資組合報酬率之目標函數，𝜇𝑖為第 i 檔股票之預期報酬率，𝑓1
∗為報

酬目標式之正理想解；𝑓1
−報酬目標式之為負理想解，𝑓2 𝑥 為投資組合潛在風險之

目標函數，𝜎𝑖 =  
1

𝑇
  𝑀𝑎𝑥 0,  𝑅𝑖 − 𝑅𝑡   2𝑇
𝑡=1 ，𝑓2

∗為風險目標式之正理想解；𝑓2
−為

風險目標式之負理想解，𝑊1、𝑊2為在目標一（報酬）與目標二（風險）中的權重

配置，𝑅𝑓為最低可接受報酬率，𝑥𝑖為配置在個股標的上之資金權重。 

(二) 資金配置方法三：MLPM 

  為考慮投資者對於下方風險之關切，使用 MLPM 模型做為第三種權重配置之

方法，其模式如下所示： 

Min   𝜎𝑖𝑗 𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 (11) 

s.t.  𝜇𝑖𝑥𝑖 ≥ 𝑅𝑓

𝑛

𝑖=1

 (12) 

 
 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 (13) 

 𝑥𝑖 ≥ 0  ∀𝑖 = 1,… , 𝑛 (14) 

其中，𝜎𝑖𝑗為衡量第 i 檔股票與第 j 檔股票間之下方風險共變異數，𝜇𝑖為第 i 檔股票

之預期報酬率，𝑅𝑓為最低要求報酬率。 
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  上述模式可依下方風險配置出最佳的投資組合權重，於式(12)中設定最低可接

受報酬率為台灣銀行三個月固定定存利率，式(13)限制資金配置權重總合為 1，式

(14)限制標的不可放空。 

（三） 交易策略 

  著名財務學者 Fama 於 1970 歸納美國學術界實證研究，認為資本市場具有效

率性(efficiency)；效率市場假說(efficient market hypothesis)遂成為財務學中一個重

要主題，其係指資本市場的所有資訊皆已反應於價格上，因此投資者所收集股票

過去的價量資訊甚至是私有訊息皆無法獲得超額報酬（徐俊明，2005）。 

  過去亦有研究(Edirisinghe and Zhang, 2007；Ko and Lin, 2008)皆顯示應用技術

指標操作投資組合之績效表現並無顯著優於單純買進持有策略，因此本研究將採

取單純於投資期初買進標的個股，持有至投資期末賣出的買進持有策略。 

二、 交易機制與假設 

  本研究將標的個股的交易張數採四捨五入至整數張，捨棄盤後零股交易機制。

每季投資金額上限為新台幣五百萬元整，若資金配置超過投資上限，則從股價最

接近差額者進行調整。買進價格為投資當季第一個交易日之收盤價；賣出價格為

投資當季最後一個交易日之收盤價。市場無風險利率以台灣銀行於 2006 年至 2009

年，各季之固定定存利率為之。以 2008 年第二季為例，如表 1 所示: 

表 1 買進張數調整前後比較 

2008Q2 中鋼 統一超 廣達 遠傳 合計金額（千元） 

權重(%) 30.76 40.32 0 28.91  

投資金額（千元） 1,538 2,016 0 1,445.5 5,000 

價格（股） 47.25 100 42.2 52.1  

交易張數 32.6 20.2 0 27.7  

實際張數 33 20 0 28 5,018 

決定張數 32 20 0 28 4,970 

調整後權重(%) 30.24 40 0 29.18  

  如上表所示，根據原始權重配置無法完全符合交易市場價格，如中鋼若依照

資金配置可交易張數為 32.6 張，依交易機制調整後為 33 張。合計金額超過每季投

資新台幣五百萬元之上限，故將從股價最接近差額之個股－中鋼，予以微調成 32

張。經調整後，2008 年第二季之權重配置依序為中鋼 30.24%、統一超 40%、廣達

0%與遠傳 29.18%。 
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肆、 實證結果與分析 

  本研究將利用基本財務指標篩選股票，再以 DEA 建構投資組合，搭配被同儕

參考次數、雙目標決策與 MLPM 等三種資金配置模式，最後採買進持有交易策略

期望建構一個完善的投資流程。本章將於第一節中完整呈現在研究期間根據不同

資金配置所帶來的報酬率、風險與夏普指標之表現；並在第二節將本研究的實證

結果與市場上表現優異的基金進行分析比較與討論。 

一、 實證結果 

(一) 投資組合與各季報酬率之比較 

  根據圖 2 所示，將本研究所建構之投資組合與台灣卓越 50 基金一貣呈現並做

比較。於圖中可觀察出多目標報酬面之權重配置所得出的報酬績效，相較於台灣

卓越 50 基金 0.99%的平盤表現，多目標報酬面其平均報酬績效高達 8.93%，於研

究期間內表現最佳；而多目標風險面之投資組合，其績效於報酬率上便較顯遜色。

DEA 與多目標中立面表現居於中間，無明顯突出表現。本研究投資期間涵蓋金融

海嘯影響(始於 2008 年)之期，因此所有投資組合的報酬績效無一倖免，表現皆受

到嚴重的影響，但若與台灣卓越 50 基金相較，除 MLPM 外，報酬率皆優於台灣

卓越 50 基金。此外，MLPM 配置之權重，其報酬率表現波動為投資組合之最。除

去金融海嘯影響之際，本研究所建構之投資組合其報酬績效與台灣卓越 50 基金相

比，皆有優異的績效表現。 

 

圖 2 投資組合報酬率走勢圖 

(二) 投資組合與各季之風險評估 

  根據圖 3，MLPM 其風險波動程度是所有投資組合中最為劇烈者，其次則為
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多目標報酬面。多目標風險面於風險評估中表現最為穩定且平均最低，顯示多目

標在考慮風險面的投資組合能夠確實有效控制風險，而 DEA 與多目標中立面於風

險的表現居於中位，並無明顯突出的表現。 

  深入探究下方風險之 MLPM 模型，為何其報酬與風險波動如此之大，與初衷

有所悖離。推估原因可能在 MLPM 模式中限制其報酬率必須大於或等於無風險利

率，然於 2008 年，大多數的標的個股報酬皆為負值，僅有少數個股為正報酬。MLPM

為滿足此限制，便將權重全數配置於該標的上。然此些極少數於上一季擁有正報

酬個股之表現未必能持續至下一季，進而導致 MLPM 配置的權重集中於單一個股，

造成暴漲暴跌之現象。 

 

圖 3 投資組合標準差走勢圖 

(三) 投資組合與各季夏普指標之比較 

  夏普指標意義為在每承擔一單位的風險下，投資人可獲得的風險溢酬。根據

圖 4 所示，不同方法所建構之投資組合，於研究期間並無特定權重配置獲得絕對

的優勢表現，唯多目標風險面之投資組合，其所獲得之風險溢酬較其他投資組合

低，波動也較為劇烈，而 DEA 在 2009 年的表現較顯亮眼。各個投資組合表現如

同報酬率，風險溢酬也受到金融海嘯的影響，因而急遽下降，但其表現並未因此

而弱於台灣卓越 50。整體而言，排除 2006 年第三季與 2009 年第四季外，本研究

所建構的投資組合獲得的風險溢酬皆優於台灣卓越 50 基金的表現。 

  檢視 2006 年第三季與 2009 年第四季之報酬率與夏普指標，發現不論採何種

資金配置方法之績效皆明顯低於台灣卓越 50 基金。探究其因，發現 2006 年第三

季其中一檔標的個股，於上一季之報酬表現亮眼，本研究因此納入為投資組合，

然於當季表現疲軟，使得投資組合整體報酬績效不佳；2009 年第四季所挑選之標

的個股，包含統一超(2912)與台灣大(3045)等 β 係數較低、波動較小的股票，因此
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使得當市場氛圍由空轉多時，該投資組合較慢反應，導致報酬績效落後台灣卓越

50 基金。 

 

圖 4 投資組合夏普指標走勢圖 

二、 實證比較與分析 

  本節加入台灣地區基金市場中績優基金進行比較，以確立本研究所建構之投

資組合在不同績效指標中能夠與主動式管理的基金有相同表現甚至優於其表現。

根據鉅亨網(http://fund.cnyes.com/)中的基金排名，挑選以台灣大型股做為標的的股

票型基金，選取標準為過去一年、三年以及五年的績效皆為該類型基金之前十名

做為本研究之比較標準。通過上述篩選原則之基金計有金鼎概念型基金、匯豐成

功基金、日盛日盛基金、柏瑞巨人基金與匯豐台灣精典基金共五檔。 

(一) 投資組合與基金之報酬率比較 

  如圖 5 至圖 7 所示，本研究所建構的投資組合在 2007 年第四季至 2008 年第

二季、2009 年第二季與 2009 年第三季其報酬率的表現，相較於五檔基金皆有更為

優異的表現，顯示基本指標與 DEA 在選股上的確能有效挑選績優的標的個股。而

2006 年第三季、2009 年第一季與 2009 年第四季其報酬表現便弱於基金的表現，

其原因在於本研究根據標的個股過去良好的報酬績效而選取，但該標的個股於投

資當季表現疲弱，以及當市場氛圍反轉成多頭時挑選到股性較為穩定，不易隨市

場多空而有較大的貣伏表現之標的個股，使得上述各季整體績效較為遜色。 

  由圖 5，DEA 的報酬績效與其他五檔基金相比，除去 2006 年第三季外，表現

大多優於基金，亦或與基金同步；圖 6 可觀查到多目標則可明顯看出其報酬績效

由高至低依序為報酬面、中立面與風險面，與本研究當初研究設計相符，且多目
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標於研究期間表現亦不遜於市場表現傑出之基金；最後圖 7 為 MLPM 與基金相比

可觀察出其報酬波動相對較為劇烈，於多頭時期優於基金表現，但在空頭時期表

現與基金相比則相形失色。 

 

圖 5 投資組合-DEA 與基金之報酬率比較圖 

 

圖 6 投資組合-多目標與基金之報酬率比較圖 

 

圖 7 投資組合-MLPM 與基金之報酬率比較圖 
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(二) 投資組合與基金之風險比較 

  根據圖 8 至圖 10 所示，本研究所建構的投資組合其風險於 2008 年皆高於其

他基金，其中又以 MLPM 為最高。探究其原因推測 2008 年正逢全球金融海嘯影

響，股市震盪劇烈。基金經理人可透過主動式管理，即時調整基金資產配置，以

因應金融環境的改變；而本研究採買進持有交易策略，對於投資期間的環境變動

無法即時反應，導致 2008 年的風險相對偏高。MLPM 模型為了達到最低要求報酬

之限制，僅將資金配置在及少數標的個股上，無法有效分散風險，喪失投資組合

分散風險之功，使得其風險高於其他投資組合。 

  圖 8 顯示 DEA 在風險的表現，除 2008 年較不佳外，相較與基金有相同的風

險控管成績；在多目標方面，根據圖 9 可觀察到報酬面的風險貣伏較大，對於風

險控管的能力較顯不足，而風險面則可準確控制風險，甚至優於基金風險表現，

中立面則與報酬相似，居於中位；圖 10 則可觀察 MLPM 模型在市場呈多頭格局

時，能有效控管風險，但當面臨空頭市場，其風險控管則會出現較大波動。 

 

圖 8 投資組合-DEA 與基金之風險比較圖 

 

圖 9 投資組合-多目標與基金之風險比較圖 
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圖 10 投資組合-MLPM 與基金之風險比較圖 

(三) 投資組合與基金之夏普指標比較 

  根據下圖 11 至 13 所示，除 2006 年第三季、2009 第一季與 2009 第四季外，

其餘投資期間的夏普指標與基金相比，皆有不錯的表現。尤其當市場呈現空頭格

局之時，本研究所建構的投資組合相對於基金而言，大多有較高的風險溢酬產生。 

  如圖 11 所示，由 DEA 配置資金權重所得之夏普指標大都優於基金表現，顯

示 DEA 的被參考次數資訊可運用於投資組合的資金配置上；多目標中，可由圖 12

看出以風險面的風險溢酬較低，此現象也與低風險產生低報酬的投資策略吻合，

報酬面與中立面相對於基金來說，有較高的風險溢酬且波動亦較為穩定；最後圖

13 的 MLPM 模型，雖然其風險表現波動較大，但就夏普指標來說，其風險溢酬表

現卻顯得相當穩定，在金融海嘯時期，其風險溢酬依然高於基金表現。 

 

圖 11 投資組合-DEA 與基金之夏普指數比較圖 
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圖 12 投資組合-多目標與基金之夏普指數比較圖 

 

圖 13 投資組合-MLPM 與基金之夏普指數比較圖 

(四)研究期間報酬率、風險與夏普指標之平均與波動比較 

  為衡量本研究所建構之投資組合的長期投資穩健程度，本研究將投資組合的

報酬率、風險與夏普指標等績效指標與基金之各績效數值加以平均，計算於研究

期間的平均報酬率、平均標準差與平均夏普指標，並計算各指標的離散程度。 

  投資人希望平均報酬率越高越好，且波動程度越小越好。根據下圖 14 所示，

平均報酬率前三名依序為多目標報酬面、DEA 以及多目標中立面；而波動程度則

為匯豐成功為最低，接次依序為匯豐台灣精典與多目標風險面。由上述排序可知，

本研究所建構的投資組合相對於其他績優基金在報酬率上有相當不錯的表現。因

此 DEA、多目標報酬面與中立面適合對於積極追求報酬率的投資人加以運用；若

希望穩定獲利的投資人則可選擇多目標風險面進行資金配置策略。 
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圖 14 投資組合與基金報酬率平均與波動比較圖 

  相對於報酬的另外一個目標－風險，不論在平均值與波動程度都希望盡可能

降低，以減少資金損失的風險。如圖 15 所示，基金於風險的表現普遍優於本研究

建構之投資組合，本研究將此現象歸因於基金經理人能每日積極主動管理其資金

分配，且可供基金投資的標的資產甚多，可有效分散非系統風險，進而有效控制

整體基金風險。投資組合中 MLPM 在風險上的表現較不理想，然本研究提出的多

目標風險面對於風險的平均值與波動亦能有效穩定控制，減少波動程度，其風險

控管的表現並不遜於績優基金，因此對於追求穩定投資的投資者可採取多目標風

險面的資金配置模式加以管理。 

 

圖 15 投資組合與基金風險平均與波動比較圖 

  夏普指標關注承擔風險下所獲得的溢酬，與報酬相同，同屬望大目標。如下

圖 16 所示，本研究所建構的投資組合其平均夏普指標表現大多優於基金表現，唯

多目標風險面與 MLPM 略低於金鼎概念基金。此外本研究的夏普指標波動程度皆

低於基金表現。因此若以夏普指標為績效衡量之投資者，本研究所提出之選股與

資金配置策略可加以參考運用。 
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圖 16 投資組合與基金夏普指標平均與波動比較圖 

伍、 結論與建議 

  投資者處於一個高物價、低利率的經濟環境，保守的儲蓄理財策略，將有實

質資產價值降低之虞，本研究希望建構一個完整的投資組合流程，從篩選投資標

的、權重配置至操作策略，將該投資組合投入於不確定性高的股市中，期望在控

制風險的情況下穩定獲利。本研究將過去用於評量組織績效的資料包絡分析法應

用於投資組合的選股與資金配置策略，於其中結合基本財務指標分析、類神經網

路、MLPM 模型以及多目標決策等方法，建構出一套完整的投資流程，並對不同

投資目的的投資者提出最適的資金配置策略，其結果顯示本研究所建構的投資組

合在報酬率、標準差與夏普指數等績效指標中，皆有亮眼表現。 

一、 研究結論與貢獻 

  利用基本財務指標篩選標的個股，結合 DEA 分析能力建構投資組合，再以

DEA 被參考同儕次數、雙目標決策與 MLPM 模型，依照不同邏輯進行權重配置。 

  於選股策略上，本研究從台灣 50 卓越基金中利用基本財務指標初步篩選，並

借重 DEA 挑選投資組合。其結果顯示，於投資期間的 16 季中，除了 2006 年第三

季、2009 年第一季與 2009 年第四季之各別原因外，其餘皆能有效選取穩定獲利的

標的個股。顯示本研究所建構的選股策略能夠實際運用於建構投資組合。 

  於資金配置策略上，根據 DEA 提供的被參考次數資訊所建構的投資組合，不

論在報酬或是風險的角度，皆有相當亮眼的表現，甚至在綜合報酬與風險的夏普

指標上也有優異的表現，對於追求報酬與風險均衡的投資者而言，DEA 可被投資

者加以參考運用。報酬與風險是投資組合所關注的兩項目標，本研究據此而發展

雙目標資金配置，結果指出多目標報酬面的確能為投資者帶來較高的報酬，然對

於風險的控管便較顯不足；多目標風險面則能有效控制風險，但相對所獲得之報

酬變較為保守。對於積極投資，較能承受風險的投資者便可參考多目標報酬面的

資金配置邏輯。而保守型投資者，如於職場退休者，投資目的僅為保障資產的價
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值不被通貨膨脹吞噬，進而獲得些許投資報酬者，便可考慮採用多目標風險面的

資金配置策略。多目標中立面則與 DEA 類似，可供均衡型投資者進行資金配置。

最後 MLPM 模型由於其基本限制所侷限，其投資組合報酬率需高於無風險利率，

導致股票市場為空頭格局時，其風險將不易控管；然於多頭之時，其資金配置確

實能夠控制下方風險，獲取較高的風險溢酬。故建議投資者可於股票市場蓬勃之

時，採用 MLPM 模式，有效控制下方風險，並穩定獲利。 

二、 未來研究方向 

  本研究以台灣卓越 50 基金做為投資組合標的，並採單季做為投資週期，然對

於不同投資者來說，有其偏好之研究標的與投資期間，對於本研究對於選股與投

資期間尚有其他考慮空間，本研究提供下述觀點以供後續研究者進行相關研究： 

1. 電子類股的資金比重及權值為台灣加權指數之大宗，此外隨著政府對於中國

大陸的改革與開放，中國概念股亦為股市關注焦點，後續研究可根據此兩大

方向進行選股動作。 

2. 本研究投資流程並未考慮標的個股於每年所配發之股票股利與現金股利，後

續研究可將此納入考慮重點。 

3. 本研究使用現金流量成長率做為基本財務指標之一，然現金流量可能包含企

業進行借貸與融資之資金，故可考慮使用營運現金流量做為另一考慮重點。 
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