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不同風險衡量下效率投資組合之比較分析

許晉雄* 鄒慶士** 葉柏緯***

摘 要

傳統投資組合理論主要的是以變異數來衡量風險，而其中又以 Markowitz

(1952)提出的平均數-變異數投資組合模型最為著名，在此模型中，由於共變異

數矩陣的計算上較為困難且複雜，因此，Konno 及 Yamazaki(1991)另外提出了

平均數-平均絕對離差模型，此模型不但節省了計算時間，並且在求解最適投資

組合時，也不需要共變異數矩陣，所以降低了計算上的困難度。除此之外，亦

有許多學者分別提出不同的風險測量方式，如Markowitz(1959)提出了半變異數

(semivariance)的觀念，而 Estrada(2008)即以此半變異數為損失風險的觀念發展

出一種較簡易的平均數-半變異數模型；其次，Bawa及Lindenberg(1977)以左偏

動差(lower partial moment)做為損失風險的觀念而發展出平均數-左偏動差模

型；另外，Rockafellar 及 Uryasev(2000)則以條件風險值(conditional value-at-

risk)為損失風險的觀念發展出平均數-條件風險值模型。綜觀上述不同風險測量

之投資組合模型，本研究以半變異數、左偏動差、平均絕對離差、條件風險值

來衡量投資組合的風險，與利用變異數來衡量風險作比較，分析其所求解出的

最適投資組合之差異與進行相似度分析，文中發現在樣本內資料分析部分，
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MLPM 與 MSV 之間的相似度指數位居第一，而 MV 與 MMAD 之間的相似度指

數較高。

關鍵詞：左偏動差、半變異數、絕對離差、條件風險值、投資組合績效

壹、緒論

近年來隨著金融商品多樣化，無論對一般或專業投資人，投資的管道

也愈來愈多元性，其中股票更是投資人最常運用的理財工具之一。然而許

多投資人在投資股票的時候，往往過度專注於某一支股票報酬率的高低，

而忽略了高報酬必伴隨著高風險以及分散投資標的可為其降低投資風險的

事實。自從 Markowitz 提出了平均數 -變異數投資組合模型（mean-variance

portfolio model，簡稱MV模型）後，便開創了投資組合的理論，也為上述的

事實提出了合理的解釋方法。但是以傳統投資組合的變異數來衡量風險時，

其所分析出來結果尚有缺失。因此，傳統以變異數（標準差）來衡量風險

的方式，對於股市或其他金融商品的投資應用上不盡然合理。然而，現今

不論是在財務研究議題上或是在實務上對投資者而言，變異數或標準差是

廣為被一般大眾所使用的風險衡量方式 (Evans, 2004)，但變異數或標準差並

非唯一的風險衡量方式，在許多投資組合的相關文獻中，也有提供一些具

有成效的風險衡量方式，例如：半變異數、左偏動差、平均絕對離差、風

險值、條件風險值等 (Lee, 2007)。

在傳統的Markowitz的理論架構下，風險的衡量往往是以變異數或標準

差為主，此模式的概念是給予資產報酬的上方增值潛力與下方損失風險相

等的重視，這與我們現實生活中，資產的下方風險才是投資人所關切的情

形並不符合。所以Markowitz(1959)即針對此不合理現象作了修正，於是提出

了半變異數（semivariance，簡稱 SV）的觀念，他指出以半變異數為基礎所

尋找出來的投資組合優於以變異數為基礎的尋找方式，其原因在於投資者

通常是關心低於預期績效部份而非高於預期績效部份。儘管Markowitz在其

後續研究中並未對半變異數的加以擴展，卻陸續有其他學者開始建構不同

的投資組合選擇模型，如Estrada(2008)是利用半變異數來衡量資產的下方風
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險，提出一簡便的方法來找出最佳投資組合。而另外一方面早在 1952 年Roy

也就開始進行控制下方風險的研究，之後如 Bawa 及 Lingenberg(1977)利用左

偏動差（lower partial moment，簡稱 LPM）來衡量資產的下方風險，Lucas 等

人 (1998)與 Campbell 等人 (2001)是利用風險值（Value-at-Risk，以下簡稱 VaR）

來衡量資產的下方風險，但 Artzer 等人 (1999)指出 VaR 本身並不符合次可加

性的特質，意即表示 VaR 並沒有分散投資組合風險的特質，因此增加新資

產部位反而有可能會增加投資組合風險值。因此本文另外參考Rockafellar及

Uryasev(2000)所提出的條件風險值（conditional value at risk，簡稱 CVaR）來評

估風險測量值。

另外，從平均數 -變異數投資組合模型的假設部分，其所具備的前題為

資產報酬分配必須為常態分配，並且投資者具有一個固定的二次效用函數。

然而，過去研究文獻證明了實務上資產的報酬並不服從常態分配的假設 (Lee,

2006)，且在 Lee(2007)的文獻中則認為假設所有投資者具有一個固定的二次

效用函數，並沒有一個可讓人信服的理由。再者，Markowitz 所提出的平均

數 -變異數模型在超過一千檔股票的資產下，由於共變異數矩陣的複雜度提

高，因此，在二次規劃的求解過程中，不僅提升了計算上的困難度，也增

加了求解的時間。有鑑於此，Konno 及 Yamazaki 利用分段線性風險函數

(piecewise linear risk function)建構出平均數 - 平均絕對離差模型（mean-mean

absolute deviation model，簡稱 MMAD 模型），其投資組合最適化的求解方式

是透過線性規劃來取代在計算上較困難的二次規劃，不但降低計算上的困

難度，同時也節省了計算時間，並且與 MV 模型一樣可達到分散風險的目

的 (Konno and Yamazaki, 1991)。

然而，前述學者們使用其他理論來發展投資組合的資產配置模型，不

論是在理論或實務上比起平均數－變異數模型更加優越的風險衡量。即使

如此，平均數－變異數模型仍是最廣為使用於求解資產配置問題，這是由

於目前對於最適風險衡量的認定，仍尚未發展出可評價不同風險衡量方式

的共同準則（Cheng 及 Wolverton, 2001; Byrne 及 Lee, 2004）。而在 Cheng 及

Wolverton(2001)文章中，以不同的風險衡量方式來進行實證研究，在研究中

指出了比較各模型間投資組合的困難點，他們發現每一種模型所產生的效

率投資組合，僅侷限於該理論模型架構中。除此之外，他們認為除非在不
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同風險衡量之間能夠發展出一套共同的評價準則，否則企圖尋找出能夠提

供最優越的風險與報酬抵換之投資組合模型並沒有意義。在過去的文獻中，

在做效率投資組合比較時，較注重的是目標空間上的比較，有鑑於上述作

者的提醒，本研究擬參考Phillips(1993)所提供的分析觀點，透過不同風險的

衡量模型在目標空間上所找到的效率投資組合，將其目標空間上的效率投

資組合投射至相對應的決策空間中，比較其投資的資產種類與權重等相似

性，以此來觀察不同風險衡量方式所產生的資產配置有何差異。

因此，本研究綜合過去文獻，以變異數、半變異數、左偏動差、平均

絕對離差、條件風險值等方式來進行風險衡量，除了更加符合投資人對風

險的態度，也更貼近實務上金融機構普遍使用上述衡量指標來衡量風險。

此外，本研究還希望以不同的角度，將上述的風險衡量方式進行統整並作

相似度分析。最後本文內容安排如下，首先在第二單元介紹不同風險衡量，

於第三單元介紹在此些不同風險衡量下，最佳投資組合之推導，第四單元

進行實務資料探討分析，並作出結論。

貳、風險衡量

一、變異數

投資組合係指由一種以上的證券或資產構成的集合，投資組合理論的焦

點在於如何使風險最低、報酬率最大，以及如何在風險與投資績效間作取

捨。自從Markowitz(1952)提出平均數 -變異數模型後，變異數（或標準差）成

為最廣為被學界與實務界廣泛使用的風險衡量 (Evans, 2004)。變異數是用來衡

量實際報酬之平均數或是期望值的散佈情形，其風險是以變異數來衡量如下：

( )22

1

1 , 1,...,
1

T

i it i
t
R i K

T
σ

=

= − =
− ∑ μ

其中 Rit 為第 i 項資產於第 t 期之報酬率， i 為第 i 項資產的平均報酬

率， 2
i 為第 i 項資產之變異數，其中 T 為總共觀測的期數。

二、半變異數

雖然 Markowitz 的平均數 -變異數模型廣為大眾所使用，但是使用變異
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數來衡量風險，其隱含投資者對於實際報酬高於或低於預期報酬的態度是

沒有差異的。然而許多風險趨避型的投資者通常所關切的風險是低於某個

目標報酬、預期報酬或基準點 (benchmark)的部份，並且資產報酬不一定會

服從常態分配，所以資產報酬為非常態分配時，下方風險是一個幫助投資

者訂定適當決策的風險衡量指標。為了克服上述缺失，於是Markowitz(1959)

提出了半變異數的概念，其風險是利用半變異數來衡量風險。由於半變異

數是關注於實際報酬低於預期報酬的部份，因此，當 Ri 為離散型資料時，

則第 i 個資產的半變異數定義如下：

= − =[ ] 2

1

1 ( 0, ) , 1,...,
1

T

i it i
t

SV Min R i K
T

μ
=− ∑

三、左偏動差

就下方風險而言，Roy(1952)為最早提出損失風險觀念的學者，他僅選

擇當投資價值低於某一事前定義之損失水準的機率計算風險，此為目前眾

所皆知的損失風險計算方法之起源，直到Bawa(1975)及Fishburn(1977)提出左

偏動差模型理論架構。此後，損失風險才有較正式的數學定義，其風險是

以 n 階左偏動差來衡量，如下列數學式所表示：

( , ) ( ) ( ), 1,...,n
n i i iLPM R R dF R i K

τ

−∞
τ = τ − =∫

其中 為目標報酬率 (target return)，F Ri 為資產報酬率的機率密度函數。

若 Ri 為離散型資料，則 LPM 的數學式可表示如下：

( )
1

1( , ) 0, , 1,...,
1

nT

n i it
t

LPM R Max R i K
T =

τ = τ − =⎡ ⎤⎣ ⎦− ∑

在第 式中，當 n ＝ 0 時，LPM 則代表低於目標報酬率的機率 (below-

target probability)；n ＝ 1 時，LPM可視為預期損失 (expected loss)；且 n ＝ 2 時，

LPM則為低於目標報酬率的下方半變異數(below-target semivariance)，而Fishburn

(1977)則證明了不同的 n 值可以描述投資人的投資行為，若 n ＜ 1，表示投

資者是風險的愛好者 (risk-seeking behavior)，若 n ＝ 1，投資人屬於風險中立者
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(risk-neutral behavior)，若 n ＞ 1，則是風險趨避者 (risk-averse behavior)，而且隨

著 n 值愈大表示投資人愈厭惡風險。而另外目標報酬率 可視為投資者對

風險的「心理認知」，目標報酬設得越高，則越多下方風險會被視為風險，

所以投資者的風險承受能力越弱；反之，目標報酬設得越低，投資者的風

險承受能力越強。

四、平均絕對離差

Konno(1990)指出，若風險衡量是將實際報酬與平均報酬或其他特定報

酬相減後取平方的話，則對於樣本資料中的離群值較為敏感，會使得取平

方後的離群值與平均報酬之間的差異更加擴大，進而影響到風險衡量的計

算，但若將取平方的方式改成取絕對值時，則對於離群值較不敏感。因此，

在計算投資組合最適化上，該學者建議利用平均絕對離差來進行風險衡量，

其中第個資產的平均絕對離差的數學可表示如下：

= − =
1

1 , 1,...,
1

T

i it i
t

MAD R i K
T

μ
=− ∑

五、條件風險值

條件風險值又稱尾部風險值 (tail VaR)、期望差額 (expect shortfall)或平均

超額損失 (mean excess loss)，則在 信賴水準下的條件風險值，本研究以符號

CVaR X 來表示，其數學式表達如下：

x x y y y1

( )

( ) (1 ) ( , ) ( )
f , VaR

CVaR f p d
β

β β −

≥

= − ∫
x y

且 Pr( ) 1tX VaRβ β≤ − = −

其中 Xt：第 t 天的投資組合損益，正值代表收益，負值代表損失。

：信賴水準，介於 0 和 1 之間。

VaR ：投資組合 X 在信賴水準 下的風險值。

f (x,y)：投資組合 X 在 y 狀態下的損失。

P (y) ：投資組合損失機率分配。



不同風險衡量下效率投資組合之比較分析

參、不同風險衡量之投資組合模型

一、投資組合模型

現代投資組合理論中所稱的效率前緣 (efficient frontier)為最小變異投資組

合機會集合 (minimum variance portfolio opportunity set)，也就是在既定的平均報

酬與投入資金下，求風險最小時之各資產投資比重，或是在既定的風險（變

異數）下求期望報酬最大的資產配置組合。一般而言，投資者是在既定的

報酬下，來極小化投資風險為目標，而隨著各學者對風險的定義與衡量方

式的不同，此模式的目標式中的風險也隨之改變。

平均數-變異數投資組合模型

風險若是以變異數作為衡量指標時，則 MV 模型為：

1
1

K
T

i
i
w w I

=

= =∑ �

Min ww w w2

1 1

K K
T

p i j ij v
i j= =
∑∑ � �

=σ ∑=σ

    = =
1

. .
K

T
i i p

i
s t w w

=
∑ � �

μ μ μ

其中 p 為事先給定的常數， 2
p 為投資組合報酬率之變異數，即投資風

險； i 為第 i 種投資標的之歷史平均報酬率；wi 為第 i 種投資標的之投資比

例； ij 為第 i 與第 j 種投資標的之報酬共變異數； v 為變異數－共變數矩

陣， 1( ,..., )T
Kw w w= ， 1( ,..., )=T

Kμ μ μ 且 I T＝ 1, ..., 1 。在傳統的 MV 模式下，

最適投資權重 w* 可利用 Lagrangian 方式得到如下：

{w A I B C B I = ∑ − ∑ + ∑ − ∑ }* 1 1 1 1
02

1
v v v vAC B

− − − −

−� � �
⎡⎣ ⎤⎦⎡⎣ ⎤⎦μ μ μ

其中 = ∑   ;  = ∑  = ∑   ;  = ∑1 1 1 1T T T T
v v v vA B I I C I I− − − −μ μ μμ 。
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平均數－半變異數投資組合模型

針對此模型，Estrada(2008)提出利用近似估計投資組合報酬的變異數方

式來估計投資組合報酬的半變異數，且 Estrada(2002, 2007)將 Hogan 及 Warren

(1974)的半變異數 HW
ij （以 式表示）重新定義成如 式之 ij ，此方法克服

了基準點 (B)必須設定為無風險報酬的限制，以及半共變異數矩陣為非對稱

性 ij ji 此兩個缺點。

其中，Rf 為無風險利率；B 為基準點，亦可為目標報酬率 。

此方法的優點在於：一、計算上與變異數方式一樣容易。二、計算過

程沒有使用到艱澀困難的演算法。因此，本研究在半變異數計算上，參照

Estrada(2008)的計算方式，其中基準點 (B)可設定是以每個資產各自的平均報

酬率作為基準點來進行計算，其限制式與 MV 模型相同，由此可建構出平

均數 -半變異數模型（mean-semivariance model，簡稱 MSV）。因此，MSV 模

型可以寫成：

其中 sv 為變異數－半共變數矩陣且 ⎡ ⎤⎣ ⎦sv ijB ij
σ∑ = 。

同樣可以利用 Lagrangian 方式得到此模式的最佳解如下：
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其中 。

平均數－左偏動差投資組合模型

Bawa 及 Lindenberg(1977)和 Fishburn(1977)利用 Markowitz 投資組合 MV 模型

的觀念，將目標式的風險由 LPM取代之，即建構出平均數－左偏動差模型

（mean-lower partial moment model，簡稱MLPM）。因此，在連續型的模式下，

MLPM 模式可寫成：

而其離散型可由下式表示：

上述目標函數無法像 MV 模型一樣，求出 的封閉解。因此，為求上

式最佳投資組合，可令

1
[ 0,

K

t i it
i

V Max w Rτ
=

=  − ] ∑

將 式轉換成：
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其中 Vt 0 且 t ＝ 1, 2, ..., T。

由於上述模型較為複雜，無法求得封閉解，所以我們可以利用滿足

Karush-Kuhn-Tucker 條件（簡稱 KKT 條件）來求出最佳投資組合權重如下：

在MLPM模式下，亦可參考MSV模式做法，得到以下最佳投資組合 ：

其中 ， ，
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； 1
( , )n TC I IΤ −= Σ ； 2D BC A= − ； ；

且 。

在本研究在利用 MLPM 模型求解最適投資組合時，參考 Byrne 及 Lee

(2004)在進行投資組合模型分析時，將目標報酬率設為零，動差階次設為二

階，其限制式的要求則與 MV 模型相同。

平均數－平均絕對離差投資組合模型

Konno(1990)利用分段線性風險函數提出了投資組合最適化模型，此模

型是以平均絕對離差代表風險，即建構出平均數－平均絕對離差投資組合

模型如下：

針對 式的MMAD模型，可令 ( )
1

K

t t it i i
i

d d R wμ+ −

=

− = −∑ 後，使用此簡化方

式，我們可將 式轉換成如下數學模型來進行求解MMAD模型之最適投資

權重。
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另外，在 式MMAD模式中，亦可參考Konno及Yamazaki(1991)，令 it＝

Rit i 後，將 式引導成如下的極小化問題。

針對 式，再令
1

K

t it i
i

y a w
=

= ∑ 可得下列 式：

在MMAD模型下，分別可針對 或 式，利用線性規劃單型法 (simplex

method)，便可很容易地求解出最適投資權重 。

平均數-條件風險值投資組合模型

本研究依照上述MV模型的建構方式，在既定投資組合的預期報酬下，

極小化投資組合的 CVaR，因此將目標式的風險由 CVaR 取代之，即建構出

平均數－條件風險值模型（mean-conditional value at risk model，簡稱 MCVaR）

如下：
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類似前述作法，可利用Lagrangian方法，求得最佳投資組合 ，必須滿

足以下等式：

另外，若模式為離散型下，根據Rockafellar及Uryasev(2000)與Angelelli等

人 (2008)提出同樣以條件風險值作為衡量風險的指標，於極小條件風險值的

模型中，加入最低報酬限制，將線性規劃應用到條件風險值效率前緣的建

構，MCVaR 模式可修正如下：

其中 Fx ＝ P R x 代表報酬率的累積分配函數，Pt 代表情境狀態

t 的機率且 。

而就MCVaR模式，在 f R 為常態分配下，參考Gordon及Alexandre(2002)，

可修正求出在 MVCaR 模式下之最佳投資組合權重：
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其中 ，且
2

0

2( )
z terf z e dt

π
−= ∫

； ； ； ；

； 。

二、投資組合相似度指標

過去研究在比較兩投資組合模型之間的優劣時，一般常用的績效指標

有利用超額報酬與本身投資風險變動率的 Sharpe 指標、風險值、Treynor 指

標 (Cuthbertson, 1996)或是報酬對半變動比率 (reward-to-semivariablity，R/SV)(Na-

wrocki, 1999)來衡量各模型的投資組合績效。然而，Byrne 及 Lee(2004)已指出

對於投資者而言，投資組合模型的選擇是仰賴於個人自身對於風險的態度

與投資目的，而非取決於各模型之間無論是在理論或實務上的優劣程度，

並且本研究的目的在於協助不同風險趨避程度的投資人選擇出適合自身的

投資組合模型。因此在分析各模型的效率投資組合上，所尋找出的效率投

資組合，著重於觀察效率投資組合的內部結果（其中包含資產的投資個數、

權重），藉以比較各模型之間的差異。有鑑於此，本研究參考Phillips(1993)

所提供的分析觀點，透過不同風險的衡量模型在目標空間上所找到的效率

投資組合，將其目標空間上的效率投資組合投射至相對應的決策空間中，

比較其投資的資產種類與權重，來觀察不同風險衡量方式所產生的資產配

置有何差異，如下圖 1 所示。因此本文利用投資組合覆蓋率指數 (overlap

index)、投資組合權重指數 (weight index)以及投資組合相似指數 (similarity index)

作為本研究的分析指標。
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圖 1 效率投資組合之目標空間與決策空間示意圖
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在眾多不同風險衡量之投資組合下，為了研究任意兩個投資組合模型

間，其效率投資組合的相似程度之前，必須先前具備兩項資訊。第一，必

須得知兩個效率投資組合之間具投資相同種類資產的數量。第二，必須得

知兩個效率投資組合之間具投資相同種類資產的投資權重。在取得上述兩

項資訊後，接下來要分別計算出覆蓋指數與權重指數，最後再將覆蓋率指

數與權重指數相乘即為相似指數，其計算方式如下：以投資組合 I 與 II 模

型為例，假設欲得知此兩模型所計算出來的最小風險效率投資組合之間的

相似指數，Nt 表示 I模型選擇進行投資的資產集合，Nit 且表示 II模型選擇進

行投資的資產集合，此外， Nt Nit 代表 I 與 II 模型皆有投資的資產，且

Ni Nit 代表 I 或 II 模型有選擇投資的資產，亦即：

{ } { } { } { }# # # #I II I II I IIN N N N N N∪ = + − ∩

其中 # ‧ 代表集合中的個數。

有了 NI NII 與 NI NIt ，則可計算出覆蓋指數為，其公式如下：

覆蓋指數＝ { } { }# /#I II I IIN N N N∩ ∪

接著，計算權重指數，將 I 與 II 模型的效率投資組合，將其所投資的相

同資產於兩模型中選出權重較小的數值，並進行加總即可得知權重指數。

最後，將覆蓋率指數與權重指數相乘即可得到 I 與 II 模型的效率投資組合

間之相似指數。

肆、不同風險衡量下，投資組合模型分析與比較

一、資料描述

在市場資料的選取上，本研究使用了台灣 50 指數成分股作為分析對

象，取樣的時間為 2002 年 3 月 8 日至 2008 年 1 月 11 日，資料的取得以每週

最後一個營業日之收盤價當作樣本值。但由於每家企業的成立時間不同，

以致於上市的時點有所差異，因此本文所收集的樣本資料中並非所有股票

都可得到 362 筆週資料。所以，本文將未含有 300 筆週資料的股票予以刪

除，最後僅利用剩下 40 支股票含有 300 筆完整的週資料，來計算出每支股
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票每週的報酬率。而上述樣本的報酬率是以 ln Pt / Pt 1 的方式計算取樣期間

內的實際報酬，其中 Pt 為第 t 週之收盤價，而 Pt 1 為第 t 1 週之收盤價。接

著，將樣本數據投入各個投資組合模型中，並使用 S-PLUS 6.1 軟體來求解

出每支股票每週的預期報酬、標準差、偏態係數，並檢測此些樣本是否會

符合多元常態分配？當資料若不符合多元常態時，先求解出最適投資組合，

再觀察不同投資組合的差異性。除了分析不同投資組合模型的最適投資平

均權重之間是否有差異之外，還進一步分析其效率投資組合的資產配置與

投資組合相似度，以提供投資者更多元或更多不同角度的投資組合建議。

在取得樣本後，除了探討 MV、MLPM、MSV、MMAD 以及 MCVaR 五種

模型是否存在著投資決策上的差異外，本研究尚考慮在不同風險區域中，

此些方法所找出來的Sharpe值是否亦存在差異。所以本研究於樣本期間內，

利用各投資組合模型所求解出三十組效率投資組合，按照報酬與風險排序，

其中將每十組效率投資組合劃分一個區域，共分成低度風險、中度風險以

及高度風險三個區域，如圖 2 所示。

Efficient Frontier 

R
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ur
n

Risk 

圖 2 投資組合之風險區分示意圖



第七十期

二、台灣前 50 指數成份股之敘述性統計

台灣前 50 指數成份股之敘述性統計分析如下：以平均報酬而言，其中

以鴻準為最高，其平均報酬為 0.008142；而平均報酬最低者為聯電，其平均

報酬為 -0.002137。在標準差方面，以友達為最高，其標準差為 0.062033，其

次為鴻準，其標準差為 0.061338，顯示鴻準為高風險高報酬的股票；而最低

者為中華電，次低者為遠傳，其標準差分別為 0.022204 與 0.029332。從偏態

係數來看，屬於左偏分配的股票為台泥、亞泥、統一、台塑、遠紡、台肥、

中鋼、長榮海運、富邦金、國泰金、元大金、新光金、統一超、寶成工業、

南科、遠傳、聯強國際，其中左偏係數最高者為中鋼，其左偏係數為-0.852314；

而其餘股票皆呈現右偏分配，其右偏係數最高者為華南金，其右偏係數為

0.634780。由峰態係數可得知，只有富邦金的峰態係數為 2.985315，其峰態

係數最接近 3，呈現常態峰的分配型態；而其餘三十九檔股票的峰態係數

皆大於三，呈現高狹峰的分配型態，其中數值最大者為華南金，峰態係數

為 9.451138。因此，由上可知樣本大多屬於高狹峰的分配型態，因此再利用

Jarque-Bera之常態分配檢定來檢定個別資產報酬是否常態分配，經檢定結果

得知，只有富邦金是服從常態分配，其餘三十九檔股票皆不服從常態分配。

本研究進一步利用Shapiro-Wilk之多元常態檢定 (Patrick, 1982)，驗證此四十檔

股票之整體樣本是否服從多元常態檢定。經檢定結果得到顯著值 (p-value)為

0.0000，此表示在 =0.05 的顯著水準下，此四十檔股票之整體樣本不服從多

元常態檢定。

三、台灣前 50 成份股之平均資產配置

為了探討不同風險衡量方式所產生的效率投資組合及其所對應的資產

配置是否存在差異，首先本文將各模型所得之資產的平均投資權重整理成

表 1。從表 1 中，若就每支股票投資平均權重的角度來分析，我們可得知

MV模型所計算出來的結果與MMAD模型最為類似，而MLPM、MSV與MCVaR

模型所得出來的結果較相似。
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表 1 五種投資模型所求出的台灣前 50 成份股之平均投資權重

投資
標的

台泥 亞泥 統一 台塑
南亞
塑膠

遠紡 台肥 中鋼

MV 0.22 0 0 1.52 0 0 0 0.077

MLPM 0 0 0 7.62 0 1.25 0 0.62

MSV 0.13 0 0 5.51 0 2.66 0 0.59

MMAD 0.25 0 0 1.05 0 0 0 0

MCVaR 0.25 0 0 7.23 0 2.19 0 0.53

投資
標的

長榮
海運

彰化
銀行

華南金 富邦金 國泰金 開發金 元大金 兆豐金

MV 0 0 4.12 6.5 0 0 0 0

MLPM 0 0 1.02 4.99 0 14.74 0 0

MSV 0 0 0.68 7.1 0 14.03 0 0

MMAD 0 0 2.89 9.37 0 0 0 0

MCVaR 0 0 2.82 3.44 0 14.42 0 0

投資
標的

台新
金控

新光金 統一超
寶成
工業

聯電 日月光 矽品 台積電

MV 0.013 0 0.003 0 0 0.017 0 0.42

MLPM 0 3.74 0 0 0 0 0 0

MSV 0 3.5 0 0 0 0 0 0.84

MMAD 0 0 0 0 0 0 0 0

MCVaR 0 2.66 0 0 0 0 0.4 0

投資
標的

南科 聯發科
光寶
科技

仁寶
電腦

宏碁 華碩 廣達 友達

MV 0 0 34.36 1.54 6.31 7.59 1.64 0

MLPM 0.18 0 26.92 0.84 3.81 2.2 0.84 0

MSV 0.3 0 21.28 0.69 6.22 2.4 0.69 0

MMAD 0 0 35.09 0.54 5.28 8.18 0.54 0.05

MCVaR 1.99 0 25.76 1.88 3.87 2.52 1.88 0

投資
標的

中華電 宏達電 台灣大 遠傳 台達電
聯強
國際

鴻海 鴻準

MV 0.05 1.36 15.73 5.39 0 6.19 6.97 0

MLPM 0 0 16.26 6.56 0 7.16 1.25 0

MSV 0.91 0.003 13.97 8.75 0 6.17 3.58 0

MMAD 0.66 3.02 10.61 8.22 0 7.81 7.7 0

MCVaR 0 0 18.52 3.8 0 5.85 0 0
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四、台灣前 50 指數成份股之各投資組合模型相似度分析

以台灣前 50 指數成份股作為研究樣本（週資料）下，透過不同投資組

合模型所找出來的效率投資組合，以不同角度來探討模式的差異性，並計

算出各模型間的平均投資個數、投資組合覆蓋、權重以及相似指數等相似

程度如表 2。

在表 2 中，A部份顯示MV模型所找出來的效率投資組合，所投資資產

個數為最高，其平均投資了 9.76 個資產，最多到 15 個，最少為 1 個資產；

MLPM 模型所找出來的效率投資組合，所投資資產個數為最少，其平均投

資了 6.5 個資產，最多到 10 個，最少為 1 個資產，這代表 MV 模式所需投資

的股票支數在 5 個模式中平均較多。B部份顯示不同投資組合模型之間，投

資相同資產的個數。例如，在 MV 模型所找出來的效率投資組合中平均包

含了 9.7 個資產，與MSV最適解中平均包含 7.63 個資產，其中所投資平均有

5.9 個資產是相同的。另外，顯示MLPM與MSV模型所投資的相同資產種類

個數平均為 6.4 個，與其他模型相較下是多的，這代表 MSV 與其他幾個模

型所選的投資標的重複性較高。C 部份顯示不同投資組合模型之間，效率

投資組合的資產覆蓋率，此意指任兩個投資組合模型所找出的效率投資組

合，有多少比例是投資於相同的資產上，結果顯示 MLPM 模型與 MSV 模型

所投資於相同資產的比例為 82.76，與其他模型相較下為最高的，而MSV與

MV、MLPM 及 MCVaR 的覆蓋率均相對地高。D 部份顯示兩模型所找出效率

投資組合的覆蓋集合，MV 與 MMAD 模型的投資組合覆蓋指數為 87.83%為

最高，而 MMAD 與 MCVaR 模型的投資組合覆蓋指數為 54.47%為最低。最

後，E 部份所顯示 MLPM 與 MSV 模型最為相似，其相似度指標為 71.93%，

而 MMAD 與 MCVaR 模型相似程度為最低，其相似度為 23.62%。從相似度角

度而言，MLPM與MSV之間的最適資產配置決策較相近；而MV則與MMAD

的最適資產配置決策較相近。此外，MLPM 與 MSV 之間的相似度指數位居

第一，其中，MLPM 與 MSV 之間的相似度指數位居第一之主要原因在於，

此兩者都是基於下方風險的觀念所發展出來的模型，而 MSV 又為 MLPM 的

特例，並且本研究進行實證研究時，是將 MLPM 模型的階數設為二階，再

者 MLPM 與 MSV 模型之間的差異，僅止於目標報酬率之設定，因此，導致
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表 2 不同投資模型之平均投資個數、相同資產個數、覆蓋、權重及相似指數

（週資料）

A：資產平均投資個數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

平均個數 9.7 6.5 7.63 8.2 6.57

最大個數 15 10 14 11 9

最小個數 1 1 1 4 1

B：投資相同的資產個數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 9.7

MLPM 5.03 6.5

MSV 5.9 6.4 7.63

MMAD 5.03 4.7 5.23 8.2

MCVaR 4.87 5.8 5.8 4.47 6.57

C：投資組合覆蓋指數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 100

MLPM 45.08 100

MSV 51.6 82.76 100

MMAD 39.12 47 49.37 100

MCVaR 42.69 79.82 69.05 43.37 100

D：投資組合權重指數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 100

MLPM 67.45 100

MSV 65.62 86.92 100

MMAD 87.83 61.63 60.96 100

MCVaR 62.18 85.05 77.26 54.47 100

E：投資組合相似指數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 100

MLPM 30.4 100

MSV 33.86 71.93 100

MMAD 60.96 28.97 30.1 100

MCVaR 26.545 67.88 53.34 23.62 100

MLPM 與 MSV 之間的相似度指數位居第一位。而 MV 與 MMAD 之間的相似

度指數較高之原因在於，此兩者都是不僅考慮到下方風險的觀念，也同時

顧及到上方潛在獲利變異的部份，所以 MV 與 MMAD 是同時考慮到上方與
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表 3 不同投資模型之平均投資個數、相同資產個數、覆蓋、權重及相似指數

（月資料）

A：資產平均投資個數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

平均個數 9.53 6.23 6.1 7.47 7.03

最大個數 13 11 10 10 12

最小個數 1 1 1 2 1

B：投資相同的資產個數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 9.53

MLPM 5.37 6.23

MSV 5.33 5.7 6.1

MMAD 6.7 4.63 4.87 7.47

MCVaR 4.87 5.13 4.8 4.13 7.03

C：投資組合覆蓋指數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 100

MLPM 51.6 100

MSV 51.78 85.93 100

MMAD 65.05 151.1 55.94 100

MCVaR 42.69 63.11 57.6 39.87 100

D：投資組合權重指數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 100

MLPM 65.32 100

MSV 67.17 94.2 100

MMAD 82.92 60.19 63.21 100

MCVaR 54.04 76.28 75.07 49.78 100

E：投資組合相似指數 MV MLPM MSV MMAD MCVaR

MV 100

MLPM 33.71 100

MSV 34.78 80.94 100

MMAD 53.94 30.76 35.36 100

MCVaR 22.48 48.14 43.24 19.85 100

下方風險所發展出來的模型，然而 MV 模型卻是立基於上方與下方風險是

對稱之假設，而MMAD則是立基於上方與下方風險是非對稱之假設，因此

由於模型在觀念上的不同，而導致 MV 與 MMAD 之間的相似度指數僅位居
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第二或第三位。

為了探討利用「週」資料來探討五種投資組合相似性的合理性，本文

繼續用原樣本資料，以一個月為基礎，將平均收益以「月」資料來計算，

共可得到 70 筆月資料，本文再利用如前述做法重新計算五種投資組合的相

似性比較，所得結果如表 3。在表 3 中，5 種不同的比較指標，除了數字與

表 2 不同外，所得的相似度分析結論皆與利用「週」資料的結論相同，亦

即 MLPM 與 MSV 之間的相似度指數位居第一位，而 MV 與 MMAD 之間的相

似度指數較高。由上述兩種不同的資料分類法，分析所得結論一致，更可

說明此些模型間在投資決策上彼此間的相似性。

綜合上述分析，在不同投資組合模型下，以不同角度來分析投資組合

決策空間的相似性，結果可發現：不同風險測量會產生極大差異的投資組

合配置，其中相似性高的投資組合模式，對於決策者使用此些模式所得之

最佳投資組合差異性就不大；而另一方面，若相似性越低，對於一位投資

者更須確定他對風險的定義，否則最佳投資組合差異即相當地大。此結論

在實務或經濟的角度上，一位投資者必須先確定他對於風險態度的認知，

進而來選擇出一個適當的投資組合模式，而不能只是像過去傳統的投資理

論文獻一樣，僅在意投資模式的理論探討或將就在計算上的方便性。

五、各模型於不同風險區域之 Sharpe 值比較

本研究進一步將每個投資組合模型於不同風險區域所計算出來的平均

數和變異數進行統整，進而計算出 Sharpe 值，藉以分析各個投資組合模型

在何種風險區域的投資績效表現較佳。由表 4 可發現，在不同風險區域下，

不同投資模式所得 Sharpe 值的排序上有所差異，其中在低度風險區域下，

MSV 的 Sharpe 值最高且 MMAD 模型最低；而在中度風險區域下，MCVaR 的

Sharpe 值最高且 MMAD 模型亦是最低；最後，在高度風險區域下，MCVaR

的 Sharpe 值最高且 MSV 模型為最低。從此表中，亦可發現在三個風險區域

中，傳統的 MV 模型所得到的 Sharpe 值相對較差。
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表 4 不同投資模型在不同風險區域之 Sharpe 值比較

模型
低風險區域之
效率投資組合

中風險區域之
效率投資組合

高風險區域之
效率投資組合

MV -0.179 -0.171 -0.111

MLPM -0.156 -0.163 -0.113

MSV -0.137 -0.166 -0.113

MMAD -0.189 -0.181 -0.109

MCVaR -0.165 -0.160 -0.097

伍、研究結論

本研究利用 MV、MSV、MLPM、MMAD 以及 MCVaR 投資組合模型，在

市場資料下的分析結果進行比較，以效率投資組合的資產配置情形與相似

度指數，來探討此五種投資組合模型之間的最適投資決策之差異。文中觀

察在不同的風險區域下，上述五種投資組合模型的最適投資決策之變化情

形，提供投資者在進行資金投資配置之參考。本文發現在樣本資料分析相

似度部分，MLPM 與 MSV 之間的相似度指數位居第一，而 MV 與 MMAD 之

間的相似度指數較高。最後，在不同風險區域下，不同投資模式所得Sharpe

值的排序上有所差異，在低度風險區域下，MSV 的 Sharpe 值最高；而在中

度風險區域下，MCVaR 的 Sharpe 值最高；而在高度風險區域下，MCVaR 的

Sharpe 值最高，但模式間的差異性不大。
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Soochow Journal of Economics and Business

No.70 (September 2010)：29-56.

Comparative Analysis of Efficient Portfolios under
Different Risk Measurements

Chin-Hsiung Hsu*, Ching-Shih Tsou**, Po -Wei Yeh***

Abstract

Traditionally, the measure of risk used in portfolio optimization models is the variance.
Markowitz (1952) proposed the famous mean-variance (MV) model for the modern portfolio
theory by defining variance as risk. However, a major obstacle in the application of the mean-
variance model is the computational complexity of estimating the covariance matrix by the
MV model. Thus, Konno and Yamazaki (1991) proposed the mean-mean absolute deviation
(MMAD) as alternative to the mean variance (MV) model to avoid this shortcoming. On the
other side, many researchers had proposed different points of view to measure risks in the
portfolio theory. For example, Markowitz (1959) proposed another risk measurement,
semivariance (SV). Recently, Estrada (2008) solved the optimization portfolio problems by
evaluating the downside risk which is derived from the concept of the semivariance. Next,
Bawa and Lindenberg (1977) developed a theory to evaluate the downside risk model named
“Mean Lower-Partial-Moment” (MLPM) model which is derived from the concept of the
Lower Partial Moment. Finally, Rockafellar and Uryasev (2000) proposed “Mean Conditional
Value-at-Risk” (MCVaR) model which is derived from the concept of the Conditional Value-
at-Risk (CVaR). The main subject of this paper is to find out the optimal portfolio by the
comparison and analysis of the portfolio risk measured by variance, the portfolio risk measured

* Department of Financial Engineering and Actuarial Mathematics.
** Department of Business Administration, National Taipei College of Business.
*** Department of Business Administration, National Taipei College of Business.
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by SV, the portfolio risk measured by LPM, the portfolio risk measured by CVaR, and the
portfolio risk measured by MAD. Finally, we find that MLPM model has the higest similarity
index with MSV model, and MV and MMAD model are more relative similar with each other.

Keywords: lower partial moment、semivariance、mean absolute deviation、conditional

value-at-risk、portfolio performance measurement
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