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中文摘要 

    在新冠肺炎疫情期間，因為投資人對未來預期恐慌，造成各國股市波動，

其中以美國尤甚。同時，我們得知範數懲罰函數在控制投資組合權重的同時，

可以增加投資組合權重的稀疏性並適當管理極端權重問題。因此本研究希望探

討範數懲罰函數所建構的加權範數最小變異數投資組合，在新冠肺炎疫情期間

是否也能透過管理權重，提高自身管理風險的能力並具有較穩定的表現。本研

究亦將同時探討其他投資組合在不同期間之中，何者將會具備較平穩的表現。 

    本研究使用美國納斯達克 100 指數作為實證研究的樣本資料，並比較加權

範數最小變異數投資組合、1/N 投資組合、限制賣空最小變異數投資組合與全

域最小變異數投資組合分別在疫情期間與全樣本期間的表現差異。 

    研究結果顯示，加權範數最小變異數投資組合，於全樣本期間會因為變動

資產權重而導致績效表現減弱，但是其卻在新冠肺炎疫情期間裡，因為適當地

控制風險、調整權重，故有更穩定的績效表現，並且在有設立目標報酬限制的

條件下表現更是優異，設定的目標報酬與績效表現呈現正比關係。 

 

 

 

關鍵詞：加權懲罰範數、最小變異數投資組合、納斯達克 100 指數、新冠肺炎 
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英文摘要 

Global stock market, especially America’s stock market, went vulnerable during 

COVID-19 period. Meanwhile, from previous research, we knew that Weighted-

Norm Penalty can increase the sparsity in the portfolio weight. Therefore, this 

research discusses whether Weighted-Norm Minimum Variance Portfolio can control 

risk and have better performance in COVID-19 period. Moreover, this research also 

discusses several kinds of portfolio: How are their performance? How are their ability 

of controlling risk?  

The research data is NASDAQ 100 Index. The research measures performance 

of Weighted-Norm Minimum Variance Portfolio, No-Shortsale Minimum Variance 

Portfolio, Equally-Weighted Portfolio and Global Minimum Variance Portfolio 

separately in COVID-19 period and in whole sample period.  

The research comes out two principal results. First, Weighted-Norm Minimum 

Variance Portfolio doesn’t have better performance in whole sample period since 

higher frequency of adjusting assets’ weight in the portfolio. However, Weighted-

Norm Minimum Variance Portfolio with target return constraint does have the best 

performance in COVID-19 period.  

 

 

 

關鍵詞：Weighted-Norm Penalty 、Minimum Variance Portfolio、NASDAQ 100 

Index 、COVID-19 
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第一章  緒論 

第一節 研究動機與研究目的 

    2020 年年初，新冠肺炎(COVID-19)出現，對全球人類健康、生活與經濟皆

造成重大的影響，並且也造成全球股市的巨幅波動。當新冠肺炎疫情爆發以

後，社會活動開始要求社交距離、越來越多人面臨居家隔離、非必要營業場所

也宣告暫時歇業，世界上多數國家處於封鎖狀態，故而全球運輸、交通、工業

等各大產業皆因服務需求下降或人力供給減少等原因紛紛停滯。新冠肺炎疫情

也使全球經濟面臨嚴重的衰退期，全球供應鏈皆受其影響，甚至 2020 年第一季

的能源需求也比 2019 年同一季度下降了約 3.8%  (Shan, Y., Ou, J., Wang, D. et al., 

2021)。  

    同時，於 2020 年四月，石油輸出國家組織與其他非組織會員之產油國達成

減量協議，以因應新冠肺炎疫情期間運輸業需求大減，以及產油國之間的價格

競爭關係。根據駐地新聞整理內容，該減產協議預計於「2020 年 5-6 月共同減

產 970 萬桶/日(約佔全球 10%日產量) (駐沙烏地阿拉伯王國台北經濟文化代表

處，2020，頁 1) 。」 

    在股市方面，新冠肺炎疫情與原油價格波動也帶動著股市的波動情形。

2020 年三月， Brent Crude 期貨大跌，使得各大指數期貨也紛紛下跌，美國股市

於同一月份總計啟動四次熔斷機制。若從波動率指標觀察，VIX (Volatility 

Index) 指數在學術文獻上經常作為股票市場波動率指標，可以視為投資人對股

票未來市場波動程度的預期，常用於進行市場預測 (Fleming et al., 1995)，其在

2020 年三月時的指數達到繼 2008 年金融海嘯以來的第二個高點。債券方面，

美林公債波動率指數 (Merrill Lynch Option Volatility Estimate Index，以下簡稱 

MOVE ) 透過計算美國利率變動的情形，依照市值加權不同存續期間的公債選

擇權的價格，以追蹤美國政府公債殖利率的波動率，其在 2020 年期間也有別於

前幾年，具有較明顯的起伏 (見圖 1-1)。 
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圖 1- 1  VIX 與 MOVE 指數歷年走勢 

 

    綜上所述，美國股市受到新冠肺炎疫情影響甚大，投資人也預期未來市場

將會具備較高的波動率。若是股市的震盪持續進行，對於投資人來說將會坐實

恐慌的預期，對於市場而言將可能會延長市場震盪的時間，投資人的投資策略

以及市場上既有的投資組合，將會更需要具備管理風險的能力。 

    同時，過往之學術文獻多是基於非特定事件發生期間，針對不同時期、不

同地點進行投資組合績效分析，然而本次研究希望能更加了解在新冠肺炎疫情

發生的期間，投資組合績效發生的變化，以及何種投資組合能更適當地管理新

冠肺炎疫情造成的系統性風險，並為投資人帶來更穩定的投資績效。 

    在風險管理方面，根據 Yen (2015)、莊丹華 (2017) 與林怡君 (2017)的論文

研究，範數懲罰函數所建構之投資組合，在計算資產權重的過程中納入𝑙1、𝑙2
2範

數，以對投資組合權重加以限制，不僅能增加投資組合權重的稀疏性也能對極

端權重加以管理。因此本次研究也希望研究此種投資組合在新冠肺炎疫情期

間，是否能夠更有效地管理風險，使整體投資績效具備更加平穩的表現。 

    故本研究將以 NASDAQ 100 Index 中的股票，作為本次實證研究之樣本資

料，以新冠肺炎疫情期間的美國股市作為研究環境，進行不同投資組合績效的

實證探討。本次研究希望達到下列研究目的： 

1. 觀察不同投資組合在不同期間，何者擁有較平穩的績效 

2. 觀察不同投資組合在 2020 年新冠肺炎疫情期間控制風險的能力 

3. 了解範數懲罰函數所建構之投資組合於新冠肺炎疫情期間是否具備較平穩的

績效表現 
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第二節 研究架構 

    本次研究總共包含五個章節，由緒論導出研究動機與研究目的，經過文獻

與投資組合權重計算方法的分析後，再開始進行本次的投資組合實證研究。各

章節內容依序摘要如下敘述與圖 1-2： 

第一章 緒論 

    說明本次研究之研究動機與研究最終目的，並且呈現本文完整之架構。 

第二章 文獻探討 

    自 1952 年 Markowitz 投資組合理論出發，依序簡介平均數變異數投資組

合、最小變異數投資組合以及 1/N 投資組合的相關學術研究，最後說明大規模

投資組合建構時的誤差問題能以範數懲罰函數建構之投資組合方式探討之。 

第三章 研究方法 

    首先透過過往文獻方法，建構加權範數最小變異數投資組合之最適權重並

予以求解。再者，簡介不同的投資組合實證研究評估指標，並將其使用在後續

的實證研究績效評估方面。最後，簡介其它範數懲罰函數，並說明其各自在建

構投資組合過程中的差異。 

第四章 績效實證分析 

    將本次研究之樣本資料，進行敘述性統計分析，再進行本次研究之實證研

究結果分析。 

第五章 研究結論與研究建議 

    透過前一章的實證分析結果，得出本次研究的最終結論，並且提供其他延

伸研究方向之建議。 
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圖 1- 2  研究架構 
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第二章  文獻探討 

    接續前一章節的研究目的，本章節將接著探討本次研究背後的理論基礎。

我將先簡介上一章研究架構所提及的 1952 年 Markowitz 投資組合理論，以及後

續進行過的投資組合策略比較研究，最後簡介因大規模投資組合產生的誤差問

題，而延伸出的範數懲罰函數。 

 

 

第一節 投資組合理論起源 

    有別於單純使用預期報酬率(Expected Return Rule)，會忽略的資產多元化的

問題，Markowitz ( 1952)發表的投資組合理論中，提出改用預期報酬率與變異數

規則(Expected Return-Variance Rule)，增加計算資產間共變異數，連同個別資產

報酬率的預期價值進行分析，以強調資產多元化以及資產風險的重要性，並說

明投資人會將自己的原始資本，多元化地分散於預期將具備最大報酬率的資產

上，亦即投資組合理論。因此，為了在投資策略上使用 Markowitz (1952)提出的

規則，就會需要找到合理的、誤差小的個別資產預期報酬率與資產共變異數。 

    六年以後，Tobin (1958) 根據 Markowitz 模型可以將投資人的抉擇過程分為

兩個階段：第一，選擇最適風險資產組合；第二，在上述組合和無風險資產之

間分配資金，也就是將無風險資產概念帶入投資理論之中。投資人在投資組合

中納入無風險資產之後，會根據自己對風險、對風險資產的報酬率及變異數的

接受程度，透過無異曲線分析自身效用再決定投資比重。Tobin (1958) 繼

Markowitz (1952) 之後，再次證明了資產風險衡量的重要性。Sharpe (1964) 更是

基於 Markowitz (1952)的理論，說明投資人在資本市場線與效率前緣尋找最合適

的平均數變異數投資組合。 

    從此之後，投資組合理論開始蓬勃發展，資產之間的共變異數成為一項重

要的指標，當資產之間的共變異數較小時，資產之間的報酬率同向變動的機會

也會較小，對於投資人而言更可以分散危機發生時整體報酬下降的風險。然而

個別資產預期報酬率與資產共變異數，在估計上卻十分困難，許多學者紛紛提

出多種優化方法以期改善。 
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    首先，Jorion (1986)說明估計誤差對投資組合的影響甚鉅，可能導致投資人

損失投資效用。但是在資產總量(Number of assets)越多的情形下，原本使用樣本

平均報酬率估計期望報酬的方法很容易產生誤差，因此 Jorion (1986)另提出一

個簡易型 Bayes-Stein 估計量，以改善上述問題。其次，Barry (1974)亦提出資

產報酬率的共變異數矩陣，其估計難度可能更高於資產報酬率平均數的估計難

度。也因為如此資產報酬率共變異數的不確定性極有可能提高整體投資組合的

風險，且進一步影響到對於最適投資組合的判斷。因此 Michaud (1989)表示或

許均等分配權重，會比使用預期報酬率與變異數規則還要更好。當資產總量上

升、粗略地定義交易成本和沒有適當調整投資權重的時候，使用預期報酬率與

變異數規則的誤差將會增加，其效果也可能不盡人意。 

    雖然如此，後續仍多有以平均數變異數投資組合，加以變化形成的投資組

合策略，例如基於 Markowitz 的研究出現的樣本平均數變異數投資組合(Sample- 

Based Mean-Variance Portfolio)，其使用樣本資料的資產報酬率平均數與樣本共

變異數估計母體，但不討論估計過程中所產生的估計誤差。然而，Markowitz 的

研究仍只使用於探討少量資產牽涉其中的投資組合，並未處理較大規模的投資

組合會產生的誤差問題。 
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第二節 投資組合策略比較 

    除了平均數變異數投資組合，Haugen and Baker (1991)也在研究市值加權投

資組合的不效率性時，提到了預期報酬率與變異數規則的特殊例子：最小變異

數投資組合(Minimum-Variance Portfolio)。市值加權策略只講求極大化報酬

率，然而後者須同時達到極大化報酬率、極小化標準差兩個條件。在 Haugen 

and Baker  (1991)的研究裡，最小變異數投資組合顯然是較有效率的一方。後續

學者的文獻也陸續發展了幾種不同變化的最小變異數投資組合，例如全域最小

變異數投資組合(Global Minimum Variance Portfolio)，然而 Green et al. (1992)

提到全域最小變異數投資組合和其他在效率前緣的投資組合，可能為了降低系

統性風險而造成極端權重出現的情形。如此以來投資組合分散風險的能力也就

削弱了。Jagannathan and Ma (2003) 也指出投資組合中，績效表現與資產總量

呈現反比關係，納入 25 檔資產績效比納入 500 檔資產更好，夏普比率較高，共

變異數矩陣較小，但是前者可能資產權重更加集中。因此為了避免極端權重就

需要對資產權重設定上限限制。 

    至於前一節提及的均等分配權重，Brown (1976)是第一個提及均等分配權

重之投資方式的文獻。後續學者的研究中亦有許多針對 1/N 投資組合(Equally-

Weighted Portfolio)的實證研究。例如，DeMiguel et al. (2007) 和 Kan et al. 

(2016)。 

    DeMiguel et al. (2007) 希望分析各個平均數變異數投資組合與最小變異數

投資組合在面臨風險下的表現為何，故而選定 1/N 投資組合與另外十四個投資

組合進行比較。其主旨為分析上述投資組合在樣本外夏普比率(Out of sample 

sharpe ratio)、確定性等價報酬(CEQ)、周轉率(Turnover)共三項指標的表現，並

發現多數投組在此三項指標，皆表現不如 1/N 投資組合，另外加上不同限制式

的投資組合在只有在樣本外夏普比率、確定性等價報酬的表現略為好轉，但周

轉率的表現卻變差。其中，分別具備賣空限制式與一般限制式的兩個最小變異

數投資組合，在樣本外夏普比率的表現雖略勝於 1/N 投資組合，但其在確定性

等價報酬與周轉率的表現卻不如 1/N 投資組合。 

    從 DeMiguel et al. (2007)的論文中我們得知，當估計的資產總量越多就會需

要越長的估計窗口。在進行大規模的投資組合分析時，估計窗口越短則產生的
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誤差越大，則估計誤差對投資組合資產權重的影響也就越大，故該權重不會是

最佳化的成果。因此若要提高投資組合在上述三項指標的表現，使其高於 1/N

投資組合，則該投資組合須具備夠長的估計窗口，前一期平均數變異數投組的

樣本外夏普比率須高於 1/N 投資組合，並且估計的資產總量須下降，以減少估

計誤差。 

    Kan et al.(2016) 也針對 1/N 投資組合與其他多種投資組合進行比較。在

Kan et al.(2016)中，針對預期報酬和風險資產共變異數矩陣的估計誤差有經過

修正，而不是用平常以樣本估計母體的方法，以期降低估計誤差對投資組合的

影響。其研究結果顯示，修正了估計誤差的投資組合將會優於 1/N 投資組合。 

    因此我們可以瞭解到，最小變異數投資組合的表現仍然有機會勝於 1/N 投

資組合，並且即使 1/N 投資組合在小規模投資策略的狀態下表現優良，其表現

也反比於資產總量，故遇到較大規模的投資組合時，如何解決估計窗口不夠長

導致的誤差問題仍是經常被討論的議題。而對於此議題，歷年來也多有相關面

向的研究，例如範數懲罰函數研究。 

 

 

第三節 範數懲罰函數研究 

    一般在機器學習的領域，範數懲罰也就是正則化的概念，是對於被訓練的

模型，加以限制其能力，以避免大規模、複雜度較高的模型在缺乏夠多的樣本

數時，於模型訓練過程中出現過適(Overfitting)的問題。而根據 Yen (2015)，範

數懲罰函數的功能，則是對於投資組合的權重加以限制，以避免大規模投資組

合擁有較大的資產總量，卻缺乏夠大的估計窗口，在估計時形成的估計誤差。 

    範數包含了𝑙0、𝑙1、𝑙2
2等。其中，𝑙1可以增加資產分配的稀疏性(Sparsity)，

但是加入𝑙1的投資組合將會造成極端權重的問題。而𝑙2
2雖然無法增加資產分配的

稀疏性，卻可以加強管理投資組合中的權重比率，解決𝑙1造成的極端權重問

題。如此一來大規模投資組合中可以囊括多少資產以及資產權重如何分配便有

了解方，只要結合𝑙1、𝑙2
2，形成加權範數最小變異數投資組合(Weighted-Norm 

Minimum Variance Portfolio)，既可不使稀疏性下降，也可以適當規範資產總
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量的多寡，其面臨大規模投資組合的時候，也會有較佳的前期樣本外夏普比

率。如同 Fan et al. (2012)一文中呈現出的結果。 

    過去在範數懲罰函數的研究裡，Brodie et al. (2009)首先將 Markowitz 的平

均數變異數投資組合加上𝑙1懲罰範數，以增加資產分配的稀疏性，達成投資人

降低交易成本的成效。而 DeMiguel et al. (2009)更是將納入範數限制的最小變

異數投資組合(n-norm-constrained mean-variance portfolio)，與部分最小變異

數(Partial minimum-variance portfolio)加入投資組合表現分析的組合類別。

DeMiguel et al. (2009)，我們可以看到其延續 2007 年的研究方法，分析各投

組在樣本外夏普比率、確定性等價報酬與周轉率三項指標的表現。其中，納入

範數限制的最小變異數投資組合，在樣本外夏普比率的表現勝於其他多數投資

組合，例如 1/N 投資組合、具備賣空限制式的最小變異數投資組合、以及共變

異數矩陣是估計量平均的最小變異數投資組合(Weighted average of sample 

covariance and 1-factor matrix)。 

    綜上所述，本篇研究將參考 Yen (2015)一文的研究方法，納入𝑙1、𝑙2
2等範

數以對投資組合權重加上限制：增加投資組合權重的稀疏性並適當管理極端權

重問題，建構加權範數最小變異數投資組合，並且進行新冠肺炎期間的投資組

合實證分析。 
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第三章  研究方法 

    本研究使用 NASDAQ 100 Index 中的成分股票作為研究對象，選用此樣本

資料的原因會在下一章節說明。並透過比較加權範數最小變異數投資組合

(Weighted-Norm Minimum Variance Portfolio，以下簡稱 WNMVP)，限制賣空

最小變異數投資組合(No-Shortsale Minimum Variance Portfolio，以下簡稱

NSMVP)，1/N 投資組合(Equally-Weighted Portfolio，以下簡稱 1/N)，全域最

小變異數投資組合(Global Minimum Variance Portfolio，以下簡稱 GMVP)，共

計四種資產組合方式，比較分析何者擁有較平穩的績效。 

    因此我們將先在本章第一節建構 WNMVP 的最適權重，並於第二節求解，

以便於下一章節將 WNMVP 與另外三種資產組合，透過本章第三節的實證研究

評估指標進行績效比較，最後我們也將觀察若是以本章第四節所介紹之其他替

代性的範數懲罰函數，加入資產權重的計算公式中，會發生何種結果。 

 

 

第一節 建構 WNMVP 之最適權重 

    假設投資組合的資產總量(Number of assets)為 N，則 WNMVP 的權重表

示方式如下方第一式: 

{
min

𝒘
𝒘𝑇Σ𝒘 + 𝜆1‖𝒘‖1 + 𝜆2‖𝒘‖2

2

s. t. A𝒘 = u
 

 

    w 代表 N×1 投資組合個別資產權重的矩陣。 

𝒘 =
W𝟏

⋮
W𝑵

 

    Σ代表 N×N 投資組合個別資產報酬率的共變異數矩陣。而 i 則代表著共變

異數矩陣中，沿著對角線依序排列的第 i 個資產報酬率自身的變異數。 

∑ =  [
𝜎𝑖

2 ⋯ 𝜎𝑖𝑁
2

⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝑁𝑖

2 ⋯ 𝜎𝑁
2

] , i = 1,2,3, . . . , N 
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    此外，u 代表 k 列 1 行的向量，A 則代表 k 列 N 行的矩陣。A𝒘 = u 便是在

計算 WNMVP 權重的過程中，希望鎖定預期的目標報酬，而加上的線性限制

式。 

    上方的第一式，既為本研究的 WNMVP 權重表示方式，實際上也是在求解

GMVP 權重的過程中，加上範數懲罰函數的方程式。因此我們也可以得知，

WNMVP 與 GMVP 的差異，在於範數懲罰函數的存在與否，以辨別該投資組合

的資產權重分配是否有加以限制，以避免大規模投資組合缺乏夠大的估計窗口

時，在估計時形成的估計誤差。 

    本次在 WNMVP 中加入的範數懲罰函數，為𝑙1及𝑙2
2懲罰函數。其數學表示

如下方表 3-1。另外，位於範數懲罰函數前方的𝜆1、𝜆2係數，皆屬於實數，根據

Yen (2015)中的計量定理一與定理二，𝜆1、𝜆2係數均可以表示為資產總量 N 與

𝑛𝑡構成的方程式，其中𝑛𝑡為第 t 期使用的樣本數，而當𝜆1,𝑡 = 𝜆1，且𝜆2,𝑡 = 𝜆2，

其數學表示如下方表 3-2。 

 

表 3- 1  範數懲罰函數 

𝑙1懲罰函數 ‖𝒘‖1: = ∑ |𝑊𝑖|
𝑁

𝑖=1
 

𝑙2
2懲罰函數 ‖𝒘‖2

2: = ∑ 𝑊𝑖
2

𝑁

𝑖=1
 

 

表 3- 2  範數懲罰函數係數 

𝜆1 = 𝜆1,𝑡 =  𝛼𝐴�̂�𝐵�̂�√
2𝑙𝑜𝑔𝑁

𝑛𝑡
 

𝜆2 = 𝜆2,𝑡 = (1 − 𝛼)𝐴�̂�𝐵�̂�√
2𝑙𝑜𝑔𝑁

𝑛𝑡
 

 

    其中，𝐴�̂� =  𝑚𝑖𝑛𝑖=1…𝑁𝜎𝑖,𝑡
2̂ 代表估計共變異數矩陣最小的對角項，𝐵�̂� =

‖𝒘𝑡−1
∗̂ ‖

1
，根據 Yen (2015)中的計量定理一與定理二，𝐴�̂�和𝐵�̂�都是會隨時間改

變的常數。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202101056

12 

 

    同時，𝛼屬於0 到 1 之間的常數，可以調整𝜆1,𝑡和𝜆2,𝑡，而當𝜆1,𝑡 = 𝜆1，且

𝜆2,𝑡 = 𝜆2，則𝛼也會影響到 WNMVP 的權重。意即𝑙1及𝑙2
2懲罰函數之間會受到𝛼

的影響。因此，本研究後續也將在下一章節透過調整𝛼來調整 WNMVP 權重，

並建構出𝑙1及𝑙2
2懲罰函數所占比例不同的 WNMVP 投資組合。 

 

 

第二節 求解 WNMVP 之最適權重 

    在數學計算方面，求解 WNMVP 投資組合個別資產權重之前，我們先將第

一式運用拉格朗日插值法(Lagrange polynomial)，轉換成以下第二式。 

 

L(𝒘, γ, Σ, 𝜆1, 𝜆2) = 𝒘𝑇Σ𝒘 + 𝜆1‖𝒘‖1 + 𝜆2‖𝒘‖2
2 + 𝛾𝑇(𝑢 −  A𝒘) 

 

    其中，γ是 k×1 的拉格朗日插值乘數向量。透過第二式，我們希望求解

𝒘∗，也就是最適的 WNMVP 投資組合個別資產權重。在計算的過程中，有些資

產並未投資，意即權重為零，而有些資產有進行投資，意即權重不為零。為了

區別此兩種不同性質的權重，我們將以𝑆、𝑆𝑐表示之。 

    𝑆 = {𝑖: 𝑤𝑖
∗ ≠ 0}，代表權重不為零的資產，|𝑆|則為權重不為零的資產數

目。𝑆𝑐 = {𝑖: 𝑤𝑖
∗ = 0}，代表權重為零的資產，|𝑆𝑐|則為權重為零的資產數目。並

且，|𝑆𝑐| = N − |𝑆|。同時，投資組合個別資產報酬率的共變異數矩陣Σ，也將依

據此兩種不同性質的權重，重新表示為下列表 3-3。 

 

表 3- 3  共變異數矩陣Σ 

Σ = (
Σ𝑆𝑆

Σ𝑆𝑐𝑆

Σ𝑆𝑆𝑐

Σ𝑆𝑐𝑆𝑐
) 

Σ𝑆𝑆 投資組合非零權重資產的報酬率共變異數矩陣 

Σ𝑆𝑐𝑆𝑐 投資組合零權重資產的報酬率共變異數矩陣 

𝒘𝑆
∗ 1 × |𝑆|的投資組合權重不為零資產的權重之向量 

𝛾∗ 𝑘 × 1的拉格朗日插值乘數向量 
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    故我們可以藉由求解𝒘𝑆
∗以計算出 WNMVP 之最適權重𝒘∗。我們將在駐點

(Stationary point)的時候，藉由下方呈現的條件式 Karush-Kuhn-Tucker 

condition 需成立，如下表 3-4，求解𝒘𝑆
∗以及𝛾∗。 

 

表 3- 4  Karush-Kuhn-Tucker condition 

2(Σ𝑆𝑆 + 𝜆2𝐼𝑆𝑆)𝒘𝑆
∗ = 𝐴𝑆

𝑇𝛾∗ − 𝜆1 × 𝑠𝑖𝑔𝑛(𝒘𝑆
∗) 

A𝑆𝒘𝑆
∗ = u 

‖2Σ𝑆𝑐𝑆
′ 𝒘𝑆

∗ − 𝐴𝑆𝑐
𝑇 𝛾∗‖

∞
≤ 𝜆1 

𝐼𝑆𝑆 |𝑆| × |𝑆|的單位矩陣 

𝑠𝑖𝑔𝑛(. ) 符號函數 

‖. ‖∞ 無窮範數 

 

    而我們最一開始希望求解的 WNMVP 最適權重𝒘∗，便是結合非零權重與零

權重的矩陣，意即(𝒘𝑆
∗ , 0|𝑆𝑐|)。0|𝑆𝑐|代表 1 列|𝑆𝑐|行的零向量。 

 

 

第三節 投資組合實證研究評估指標 

    本研究將使用較常見的十項投資組合實證研究評估指標，進行本研究的績

效比較分析。 

 

一、 樣本外投資組合平均報酬率 

    我們第一個使用以評估投資組合績效的指標是樣本外投資組合平均報酬率

(Out of Sample Portfolio Mean Return)：  

 

𝑀𝑅(%) = �̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡+1= ∑ �̂�𝑖,𝑡
∗ 𝑅𝑖,𝑡+1

𝑁
𝑖=1  

 

    此平均報酬率使用未來一期的個別資產報酬率，乘以本期的個別資產權重

後，加總得之。並且此平均報酬率是為 t+1 期的報酬率，我們可以藉此估算出

資產權重的變化情形，進而得知資產周轉率(Turnover Rate)。資產周轉率的說

明將呈現在本節第四點。 
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    再者，我們也可以由樣本外投資組合平均報酬率與其導出的資產周轉率，

估算出淨樣本外投資組合平均報酬率(Net Out of Sample Portfolio Return)：  

 

�̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡+1
𝑛𝑒𝑡 = (1 −  ε𝑇𝑂𝑅𝑝,𝑡+1) × (1 +  �̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡+1) − 1 

 

    並將其使用在其他評估指標的計算上。其中， 

    ε代表單筆交易成本，本研究設定單筆交易成本ε = 0.35， 

    𝑇𝑂𝑅𝑖,𝑡+1代表第 i 個資產的周轉率， 

    ε𝑇𝑂𝑅𝑝,𝑡+1代表總交易成本。 

 

二、 資產報酬率之變異數 

    我們第二個使用以評估投資組合績效的指標是樣本外投資組合資產報酬率

的變異數(Sample Variance)：  

 

SV(%)=𝜎𝑝
2 

 

    此變異數因為代表著報酬率分布波動的情形，因此也象徵著此投資組合面

臨的風險大小。 

 

三、 夏普比率 

    我們第三個使用以評估投資組合績效的指標是投資組合的夏普比率(Sharpe 

Ratio)：  

 

𝑆𝑅 =
(�̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡+1

𝑛𝑒𝑡 − 𝑅𝑓)

𝜎𝑝
 

 

    意即每增加一單位樣本外投資組合資產報酬率標準差，也就是每增加一單

位風險時，投資組合的風險溢酬(Risk Premium)表現情形。 
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四、 資產周轉率 

    我們第四個使用以評估投資組合績效的指標是在第一點提及的資產周轉率

(Turnover Rate)：  

 

𝑇𝑂𝑅𝑖,𝑡+1 = |�̂�𝑖,𝑡
∗ − �̂�𝑖,𝑡−1

∗
(1 + 𝑅𝑖,𝑡)

(1 +  �̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡)
| 

 

    第 i 個資產的周轉率計算方式，是以樣本外投資組合報酬率計算，得出資

產權重的變化方向，進而了解個別資產的周轉率。再者，我們可以再以個別資

產的周轉率，加總計算得出整體投資組合的資產周轉率： 

 

𝑇𝑂𝑅𝑝,𝑡+1 = Σ𝑖=1
𝑁 𝑇𝑂𝑅𝑖,𝑡+1 

 

    其中， 

    1 + 𝑅𝑖,𝑡代表第 i 個資產從 t-1 期到 t 期的價格變化， 

    1 + �̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡代表整個投資組合從 t-1 期到 t 期的價格變化， 

    
(1+𝑅𝑖,𝑡)

(1+ �̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡)
代表第 i 個資產在的 t 期時的價格變動造成相對權重的變化，意 

    即第 i 個資產在整個投資組合中，相對變化多少， 

    �̂�𝑖,𝑡−1
∗ (1+𝑅𝑖,𝑡)

(1+ �̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡)
代表第 i 個資產於第 t 期期末的權重。 

 

五、 確定性等價報酬率 

    我們第五個使用以評估投資組合績效的指標是確定性等價報酬率(Certainty 

Equivalent Return)：  

 

𝐶𝐸𝑅�̂� = �̂�𝑂𝑂𝑆,𝑝,𝑡+1
𝑛𝑒𝑡 −  

𝐴

2
�̂�𝑝

2 

 

    不同投資人對投資組合的效用函數會因為該投資人的風險趨避程度有所不

同，而確定性等價報酬率則是在固定風險趨避係數後，排除對於報酬率波動風
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險的不確定性，得出的一個固定報酬。同時此報酬也會等於擁有該風險趨避係

數投資人的效用。故而確定性等價報酬率的計算過程與投資人效用函數方程式

類似，不同之處為使用淨樣本外投資組合平均報酬率，取代預期報酬率，以計

算確定性等價報酬率。其中， A 代表風險趨避係數。本研究假設風險趨避係數

A=5。 

 

六、 活躍組成比例 

    為了估計具備非零權重的資產，對投資組合績效的影響程度，因此我們的

第六個指標為活躍組成比例(Portfolio's Active Constituent)：  

 

𝑃𝐴𝐶𝑡 =
|𝑆�̂�|

𝑁
, 𝑆�̂� = {𝑖 ∶ �̂�𝑖,𝑡

∗ ≠ 0} 

 

    同時活躍組成比例與投資組合資產稀疏性成反比，我們也能藉此觀察範數

懲罰函數導出的稀疏性成效。其中， |𝑆�̂�|代表非零權重資產的集合。 

 

七、 賀芬達指數 

    為了得知投資組合配置權重的集中程度，我們將納入賀芬達指數

(Herfindahl-Hirschman index)作為本次研究的第七個指標：  

 

𝐻𝐻𝐼𝑡 = ∑
|�̂�𝑖,𝑡

∗ |
2

(∑ |�̂�𝑖,𝑡
∗ |𝑁

𝑖=1 )2
=

‖�̂�𝑡
∗‖2

2

‖�̂�𝑡
∗‖1

2

𝑁

𝑖=1
 

 

    賀芬達指數本為估計市場集中度的指標，在此我們將以個別資產權重占總

權重的比例，平方後加總，得出投資組合資產配置的多樣性。 

 

八、 標準化後的賀芬達指數 

    因為範數懲罰函數會增加資產配置的稀疏性，因此極易影響賀芬達指數的

計算結果。故我們納入的第八個指標為標準化後的賀芬達指數(Adjusted 

Normalized Herfindahl-Hirschman index)：  
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𝐴𝑁𝐻𝐻𝐼𝑡 =

𝐻𝐻𝐼𝑡 −
1

|𝑆�̂�|

1 −
1

|𝑆�̂�|

 

 

    並且以此標準化後的賀芬達指數重新檢視投資組合資產配置的多樣性。 

 

九、 累積財富報酬率 

    我們的第九個指標為累積財富報酬率(Cumulative Wealth Return)： 

  

CUMW =
𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑒𝑛𝑑
 

 

    以價值比較得知投資人在投資期間的實際報酬率，意即每單位初期投入，

在期末的時候會產生多少增加價值。 

 

十、 賣空多頭比率 

    本次研究的最後一個指標為賣空多頭比率(Shortsale-Long Ratio)：  

 

𝑆𝐿𝑅𝑡 =
∑ |�̂�𝑖,𝑡

∗ |𝑖∈�̂�𝑡
−

∑ |�̂�𝑖,𝑡
∗ |𝑖∈�̂�𝑡

+

 

 

    此比率為估計範數懲罰函數與線性限制式對於投資組合多空部位比例的影

響程度。其中， 

    ∑ |�̂�𝑖,𝑡
∗ |𝑖∈�̂�𝑡

− 為權重小於零的資產， 

    ∑ |�̂�𝑖,𝑡
∗ |𝑖∈�̂�𝑡

+ 為權重大於零的資產。 
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第四節 其它範數懲罰函數 

    除了 WNMVP 之外，本研究意將簡介以其他範數懲罰函數建構投資組合權

重的方法。 

 

一、Berhu 懲罰函數 

    第一個替代的懲罰函數為 Berhu 懲罰函數(Berhu Penalty)。Berhu 懲罰函數

也是結合𝑙1及𝑙2
2範數的一種懲罰函數。然而，Berhu 懲罰函數會依照|𝑤𝑖| < 𝜅或

是|𝑤𝑖| ≥ 𝜅的差異，決定權重由𝑙1或𝑙2
2範數所控制。其中，𝜅代表一個大於零的

常數。因此本研究後續也將在下一章節透過設定不同𝜅值來調整 Berhu 懲罰函數

投資組合，本研究設定的三個不同𝜅值分別為 0.02、0.05 與 0.1。 

 

λ ∑ (|𝑤𝑖|
𝑁

𝑖=1
𝟏{|𝑤𝑖| < 𝜅} +

𝑤𝑖
2 + 𝜅𝟐

2𝜅
𝟏{|𝑤𝑖| ≥ 𝜅} 

 

二、廣義𝑙1範數懲罰函數 

    第二個替代的懲罰函數為廣義𝑙1範數懲罰函數(Generalized 𝑙1 Norm 

Penalty)。此懲罰函數在𝑙2
2範數的地方，以‖𝒘 − 𝒘𝟎‖1取代‖𝒘‖2

2: = ∑ 𝑊𝑖
2𝑁

𝑖=1 。本

研究後續在建構廣義𝑙1範數懲罰函數投資組合時，將以設定不同的目標投資組

合資產權重的向量(以下簡稱𝑤0)、是否搭配𝑙1範數進行區分。首先，因為各個投

資策略中，1/N 策略資產周轉率較低，NSMVP 策略穩定性較高，因此本研究於

下一章節建構的廣義𝑙1範數懲罰函數投資組合將會分別將 1/N 策略與 NSMVP 策

略作為𝑤0，搭配𝑙1範數之後，形成下列四種不同投資策略： 

1. 以 1/N 策略為𝑤0、未搭配𝑙1範數的 TWN。 

2. 以 1/N 策略為𝑤0、有搭配𝑙1範數的 TWN-𝑙1。 

3. 以 NSMVP 策略為𝑤0、未搭配𝑙1範數的 TWNS。 

4. 以 NSMVP 策略為𝑤0、有搭配𝑙1範數的 TWNS-𝑙1。 

 

𝜆1‖𝒘‖1 + 𝜆2‖𝒘 − 𝒘𝟎‖1 
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三、適應性懲罰函數 

    最後一個替代的懲罰函數為適應性懲罰函數(Adaptive Penalty)。有別於先

前介紹的懲罰函數，此懲罰函數在計算投資組合權重的過程時，真正的最適權

重是重複驗證計算得出的。當首次資產的權重決定後，該權重將重新代回下列

懲罰函數的算式，並再次計算得出第二次該資產的權重，直到權重配置達到收

斂條件。其中，ϵ為一個大於零的調整參數，𝑤𝑖
∗(𝑙)

代表第 i 個資產的權重，而𝑙則

代表計算的次數。本研究中，將透過設定ϵ 為1 與 2.5，𝑙為1 至 2 次，建構四種

適應性懲罰函數投資組合。 

 

 

λ ∑
𝜖

exp (𝜖|𝑤𝑖
∗(𝑙)

|)

𝑁

𝑖=1
|𝑤𝑖| 

 

    此外，整體適應性懲罰函數計算權重的過程如下表 3-5。 

 

表 3- 5  適應性懲罰函數計算過程 

𝑙1懲罰函數 ⟶ 𝑤𝑖
∗(0)

 

𝑤𝑖
∗(0)

 代回𝑙1懲罰函數算式 

𝑙1懲罰函數 ⟶ 𝑤𝑖
∗(1)

 

𝑤𝑖
∗(1)

 代回𝑙1懲罰函數算式 

𝑙1懲罰函數 ⟶ 𝑤𝑖
∗(2)
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第四章  績效實證分析 

    本章將先於第一節敘述樣本資料的種類與敘述性統計分析，觀察本研究選

擇的資產之間是否具備高度相關性，因為具備高度相關性的資產也可能導致投

資組合績效分析的分散風險效果不佳。再者，再依照前一章節的研究方法，分

別將樣本資料，使用 R 語言程式建構 WNMVP 投資組合、1/N 投資組合、

GMVP 投資組合以及 NSMVP 投資組合。隨後本研究將於第二節針對不同投資

組合的績效，依據前一章節的實證研究評估指標，進行實證分析。 

 

 

第一節 樣本資料敘述性統計 

    首先，本次研究目的之一是比較 WNMVP，在疫情期間是否會有更穩定的

表現，並且因為在 2020 年初疫情一開始爆發的期間裡，美國股市受到嚴重影

響，因此本次研究將以美國作為研究背景，並以美國 NASDAQ 100 Index 作為

實證研究的樣本資料。NASDAQ 100 Index 能夠代表美國科技股，也是美國大

型成長股的代表指數，其共計納入納斯達克股票交易所(National Association of 

Securities Dealers Automated Quotations)市值最高的 100 檔美國或國際企業的

公司股票，其中的產業類別包含資訊科技、消費型服務、消費型商品、醫療保

健、工業、電訊服務、原物料、公用事業等，但不包含金融產業。在本次投資

組合實證研究上，我們將使用這些 NASDAQ 100 Index 中的資產，模擬並比對

其在平常期間時與面臨疫情期間的投資狀況。 

    本次研究採用的 NASDAQ 100 Index 公司股票，一共蒐集了 100 個資產的

報酬率日資料，並且加上幾乎零風險的美國長期公債 ETF iShares 20+ Year 

Treasury Bond ETF (以下稱 TLT)作為避險投資標的。但是，因為些許

NASDAQ 100 Index 公司股票，上市年份較短、資料較不齊全，或是在 2020 年

時才加入 NASDAQ 100 Index，因此本次研究，將以美國債券 TLT 的最長時間

長度作為基準點，自 2003 年起算，扣除公司股票年份較短的數據後，剩下 75

個公司股票，加上 TLT，共計納入 76 個資產的歷史報酬率日資料作為本次研究

的樣本資料。 
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表 4- 1  樣本資料資產列表 

歷史報酬率日資料 ATVI ADBE AMD ALXN ALGN AMZN 

AMGN ADI ANSS AAPL AMAT ASML ADSK ADP BIIB BMRN 

BKNG CDNS CERN CHKP CTAS CSCO CTXS CTSH CMCSA CPRT 

COST CSX DLTR EBAY EA EXC FAST FISV DIS GILD 

IDXX ILMN INCY INTC INTU KLAC LRCX MAR MXIM MCHP 

MU MSFT MDLZ MNST NTAP NTES NFLX NVDA ORLY PCAR 

PAYX PEP QCOM REGN ROST SGEN SIRI SWKS SBUX SNPS 

TTWO TXN VRSN VRTX WBA WDC WLTW XEL XLNX TLT 

 

    本次納入樣本資料範圍的 76 個資產，如上方表 4-1 所列，皆取自 Yahoo 

Finance，擷取時間長度從 2003 年 1 月 1 日至 2020 年 11 月 30 日的價格日資

料，並使用其調整後的收盤價(Adjusted Close Price)計算此 76 個資產各自的歷

史報酬率日資料。本次研究數據從 2003 年 1 月 3 日開始存在報酬率數據，2003

年 1 月 2 日因為是初始值，故其報酬率為 NA，其餘數據皆沒有缺失值。 

    透過下列表 4-2 的敘述性統計分析圖表，我們得知，NASDAQ 100 Index

中的各個公司股票表現相當接近，其中比較不同的是 BIIB、CERN、INCY、

NFLX、REGN、SIRI 的報酬率最小值相對較小，其中 REGN 的最小值為整體最

小，只有-0.565。而 SIRI、VRTX、TTWO、AMD 則依序是報酬率最大值的前

四名。此外，因為美國股市沒有漲跌幅限制，故 NASDAQ 100 Index 中的各個

公司股票報酬率最大值與最小值數值皆比台灣股市大。 

    若從平均數的分布觀察，EXC、MDLZ、TLT、CSCO 的平均數皆偏小，位

於 0.0003 至 0.0004 之間。此外，可以看出 BIIB、NFLX、REGN、SIRI的報酬

率分布較寬，其中，以 NFLX 的分布最特殊，NFLX 的最小值與最大值都屬於

整體的極端值，報酬率分布最寬，平均數則是整體最高的 0.002。 

    至於報酬率分布的形狀，由峰度、偏態、自我相關係數的指標，我們可以

得知，在 NASDAQ 100 Index 中，大多數公司股票的峰度皆介於 5 到 10 之

間。然而 VRTX 的峰度特別高，為 66.241，代表其報酬率的曲線，模樣較尖，

報酬率最容易出現極大或極小值。反之 TLT 的峰度則為 4.844，代表 TLT 報酬

率曲線分布較平均、報酬率也較集中，在 NASDAQ 100 Index 裡，峰度比 TLT

小的，則是 MXIM、MU、SGEN、TXN。 
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    再者，我們觀察各個公司股票的偏態，在各股當中多數報酬率曲線的偏態

為正數，屬於正偏態，報酬曲線往左偏，於此當中更以 ALGN、BKNG、

ILMN、SIRI、TTWO 以及 VRTX 股票的報酬率，具有較顯著左偏的傾向。反

之，負偏態的股票，意即報酬曲線往右偏的股票，例如 CDNS、CERN 與

SNPS，其偏態分別為-1.038、-1.393 與-1.364。我們可以看到，CERN 的報酬

率右偏的幅度最多。 

    若是從自我相關係數來看，大多數 NASDAQ 100 Index 公司股票為負數，

代表某點的報酬與過去報酬之間呈現負相關。然而，SIRI報酬率的自我相關係

數為 0.074，為整體最高，代表其報酬率與過去報酬之間呈現較高的正相關。 

 

表 4- 2  76個資產歷史報酬率日資料敘述性統計 
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    最後，我們可以從圖 4-1 相關係數圖得知，NASDAQ 100 Index 公司股票

的歷史報酬率日資料，彼此之間相關係數都不高，大部分位於正負 0.4 之間，

因此較不會在後續進行投資組合績效分析時，造成分散風險效果不佳的情形。 

 

 

第二節 實證分析結果 

    進行實證分析時，本研究採用移動視窗法(Rolling window)估計樣本外報酬

率。另外本研究的初始視窗長度，如同 Yen (2015)的做法，採用樣本資料數量

呈以 1.2 的擴大視窗法(Initial window length of the expanding window 

圖 4- 1  個別資產相關係數圖 
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scheme)計算。本研究納入 76 個資產的歷史報酬率日資料，76 乘以 1.2 為

91.2，無條件進位則為 92，故我們以 92 作為本研究採取的初始視窗長度。本

研究原始擷取由 2003 年 1 月 1 日至 2020 年 11 月 30 日的歷史資料，共計每個

資產各自具備 4509 筆歷史報酬率日資料，扣除初始視窗長度 92 後，其餘 4417

筆歷史報酬率日資料，才是本次的實證研究囊括的時間長度。因此，本次投資

組合實證研究期間將自 2003 年 5 月 14 日起，至 2020 年 11 月 30 日止(以下簡

稱全樣本期間)。而本次研究預計要與全樣本期間比較績效的新冠肺炎疫情期

間，其研究資料將採取新冠肺炎疫情一開始爆發，並對股市造成首次嚴重影響

的期間為主，意即自 2020 年 1 月 1 日起，至 2020 年 7 月 30 日止(以下簡稱疫

情期間)。另外，本研究績效指標的計算是根據前一章所述之投資組合樣本外報

酬，並且如同前一章所述： 

1. 設定交易成本為
3.5

1000
=0.0035，意即ε = 0.35。 

2. 風險趨避係數 A=5。 

3. 𝜆1 = 𝜆1,𝑡，𝜆2 = 𝜆2,𝑡。 

    本次研究的研究結果，將如同下列表 4-3 的呈現方式。首先，本次研究在

計算 WNMVP 權重的過程中，分別設定α = 0、0.2、0.4、0.6、0.8 以及 1，得

出 6 種 WNMVP 投資組合結果。其次，再將此 6 種結果，與 1/N 投資組合、

GMVP 投資組合、NSMVP 投資組合，共 9 種投資組合策略，在表 4-4 比較它們

在全樣本期間績效表現有何分別，以及在表 4-5 呈現此 9 種投資組合策略在疫

情期間的績效表現有何不同。另外本次研究也將針對上述 6 種 WNMVP 投資組

合結果，分別以表 4-6、表 4-7 呈現出它們在全樣本期間與疫情期間加上目標報

酬率的限制式之後產生的變化。最後本次研究將在表 4-8 以及表 4-9 呈現其他範

數懲罰函數建構的投資組合，分別在全樣本期間與疫情期間會有何不同的績效

表現。 

 

表 4- 3  研究結果呈現 

 9 種投資組合績效比較 WNMVP 與目標報酬限制 其他範數懲罰函數投資組合 

全樣本期間 表 4-4 表 4-6 表 4-8 

疫情期間 表 4-5 表 4-7 表 4-9 
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表 4- 4  2003 年 5 月 14 日至 2020 年 11 月 30 日投資組合績效比較 

 MR(%) SV(%) SR CER(%) TOR PAC HHI ANHHI SLR CUMW 

𝛂 = 𝟎 9.496 73.254 0.965 0.030 0.008 1.000 0.115 0.104 0.211 4.675 

𝛂 = 𝟎. 𝟐 9.642 72.273 0.988 0.031 0.007 0.878 0.140 0.127 0.169 4.796 

𝛂 = 𝟎. 𝟒 9.754 71.793 1.005 0.032 0.006 0.787 0.163 0.149 0.137 4.890 

𝛂 = 𝟎. 𝟔 9.829 71.558 1.015 0.032 0.006 0.718 0.185 0.169 0.111 4.953 

𝛂 = 𝟎. 𝟖 9.889 71.452 1.023 0.032 0.005 0.657 0.205 0.189 0.089 5.003 

𝛂 = 𝟏 9.955 71.442 1.031 0.033 0.005 0.593 0.224 0.206 0.073 5.060 

1/N 21.022 437.197 0.946 0.031 3.10E-03 1.000 0.013 0.000 0.000 24.073 

NSMVP 9.476 72.546 0.965 0.030 0.004 0.314 0.317 0.286 0.000 4.685 

GMVP 9.349 73.045 0.949 0.030 0.016 1.000 0.124 0.113 0.210 4.561 

 

    首先根據上列表 4-4，我們發現當α增加時，WNMVP 的夏普比率、累積財

富報酬率表現越好，然而非零權重的資產數量與賣空比例會逐漸下降，標準化

前後的賀芬達指數亦隨之上升。上述指標變化代表著，隨著α增加，WNMVP 資

產配置權重的集中程度將逐漸增加，資產配置的多樣性也會些微下降，且投資

行為集中在某些資產後，其餘資產賣空的比例越來越少，同時也有越來越多的

資產沒有投資行為，權重轉為零。 

    其次，我們可以得知，在全樣本期間裡，1/N 投資組合的報酬率、變異數

皆高，尤其 1/N 投資組合的變異數更高達 437.197%。估計是因為該投資組合的

組成權重，不會隨著風險增加而變動，也不能降低資產價格波動的影響效果，

所以該策略所承受的風險也較高。並且因為 1/N 投資組合的權重為平均分配，

故其活躍組成比例為 1，但賀芬達指數最小，資產配置的多樣性最高，也不會

有任何賣空情形。 

    再者，我們也可以看到 WNMVP 的報酬率優於 NSMVP 和 GMVP，卻沒有

優於 1/N。WNMVP 的變異數普遍較低，唯在α = 0的時候，其變異數為

73.254%，略高於 NSMVP 和 GMVP。而當 WNMVP 的α > 0.2以後，WNMVP

的夏普比率也優於其他投資組合，但是在累積財富報酬率方面，仍是 1/N 投資

組合表現最好，有 24.073%。 

    因此，我們可以了解到在全樣本期間，WNMVP 的績效表現因其控制風險

的作用，會有優於 GMVP、NSMVP 的表現，但若單看累積財富報酬率，仍是

1/N 投資組合有最好的績效表現。 
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表 4- 5  2020 年 1 月 1 日至 2020 年 7 月 30 日投資組合績效比較 

 MR(%) SV(%) SR CER(%) TOR PAC HHI ANHHI SLR CUMW 

𝛂 = 𝟎 23.531 294.824 1.333 0.064 0.009 1.000 0.146 0.134 0.173 1.137 

𝛂 = 𝟎. 𝟐 23.705 289.639 1.355 0.065 0.008 0.887 0.174 0.162 0.133 1.139 

𝛂 = 𝟎. 𝟒 24.211 285.058 1.396 0.068 0.007 0.792 0.199 0.185 0.104 1.142 

𝛂 = 𝟎. 𝟔 24.697 281.571 1.434 0.070 0.007 0.706 0.217 0.202 0.084 1.145 

𝛂 = 𝟎. 𝟖 25.251 278.803 1.474 0.073 0.006 0.666 0.234 0.218 0.069 1.149 

𝛂 = 𝟏 25.869 276.300 1.518 0.075 0.006 0.633 0.249 0.233 0.055 1.154 

1/N 32.621 1746.495 0.765 -0.044 3.00E-04 1.000 0.013 0.000 0.000 1.135 

NSMVP 21.558 275.526 1.260 0.058 0.004 0.314 0.320 0.296 0.000 1.120 

GMVP 21.797 286.619 1.250 0.058 0.016 1.000 0.152 0.141 0.173 1.119 

 

    反之，在疫情期間裡，我們可以先觀察到，各個投資組合的報酬率皆有提

升，推估是因為本次研究採用的 NASDAQ 100 Index 公司股票，以科技股為大

宗，而疫情期間大部分科技股皆有良好的報酬率，進而導致本次研究在相同條

件設定下的表格，疫情期間的報酬率會高於全樣本期間的報酬率，然而本次的

研究過程，著重比較的是不同投資組合在同一期間內的績效數據，與不同投資

組合在不同期間內控制風險的能力差異。再者根據表 4-5 的分析結果，疫情期

間 WNMVP 的賀芬達指數普遍比全樣本期間大，賣空多頭比率普遍比全樣本期

間小，代表著 WNMVP 在疫情期間，為了更妥善的控制風險，它增加了投資組

合配置權重的集中程度，並且使資產賣空的比例更趨下降。 

    其次，相對於其他投資組合， 1/N 投資組合的報酬率與變異數雖然仍是最

高的，其報酬率為 32.621%，但是 1/N 投資組合的變異數卻高達 1746.495%，

使得整體 1/N 投資組合的夏普比率以及累積財富報酬率不高，夏普比率為投資

組合策略中最小的 0.765，累積財富報酬率則為 1.135，雖仍高於 GMVP、

NSMVP，卻比各個 WNMVP 的累積財富報酬率小。代表在疫情期間裡，雖然

1/N 投資組合的報酬率表現仍然不錯，但同時 1/N 投資組合也會在疫情期間承

受很大的風險，其確定性等價報酬率也小於零。同時，NSMVP 的變異數雖為

各個投資組合策略中最小的，但其隨著風險變化調整資產配置的頻率也較少，

故而 NSMVP 有較少的報酬率績效，以至於 NSMVP 的夏普比率、累積財富報

酬率皆未有如同變異數的優秀表現。 

    最後，我們發現 WNMVP 在疫情期間的夏普比率和累積財富報酬率比其他

投資組合還高的原因，是由於 WNMVP 的變異數與 GMVP、NSMVP 幾乎維持

著相近的水準，同時 WNMVP 有較高的報酬率，顯示出 WNMVP 在疫情期間透
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過集中資產權重以及跟隨風險變化狀況調整資產配置情形，顯示出其控制風險

的能力良好，故 WNMVP 在疫情期間有相對於其他投資組合的優異表現。 

 

表 4- 6  2003 年 5 月 14 日至 2020 年 11 月 30 日目標報酬投組績效比較 
 

MR(%) SV(%) SR CER(%) TOR PAC CUMW 

�̅� =LOW        

𝛂 = 𝟎 8.892 87.054 0.820 0.027 0.021 1.000 4.173 

𝛂 = 𝟎. 𝟐 9.192 85.650 0.859 0.028 0.020 0.893 4.395 

𝛂 = 𝟎. 𝟒 9.459 84.890 0.892 0.029 0.018 0.813 4.601 

𝛂 = 𝟎. 𝟔 9.672 84.360 0.918 0.030 0.018 0.754 4.772 

𝛂 = 𝟎. 𝟖 9.868 83.997 0.941 0.031 0.017 0.703 4.933 

𝛂 = 𝟏 10.027 83.811 0.960 0.032 0.016 0.664 5.068 

        

�̅� =HIGH        

𝛂 = 𝟎 8.381 114.958 0.666 0.022 0.033 1.000 3.738 

𝛂 = 𝟎. 𝟐 8.803 113.093 0.711 0.024 0.031 0.905 4.021 

𝛂 = 𝟎. 𝟒 9.112 111.967 0.744 0.025 0.030 0.839 4.240 

𝛂 = 𝟎. 𝟔 9.427 111.253 0.776 0.026 0.029 0.781 4.475 

𝛂 = 𝟎. 𝟖 9.712 110.841 0.805 0.028 0.027 0.729 4.697 

𝛂 = 𝟏 9.938 110.610 0.827 0.029 0.027 0.686 4.881 

 

    表 4-6、表 4-7 將分別呈現的是全樣本期間與疫情期間裡，α為 0、0.2、

0.4、0.6、0.8 以及 1 的 6 種 WNMVP 投資組合結果，輔以目標報酬率的限制

式之後會出現什麼變化、是否能提高其績效表現。並且表 4-6、表 4-7 皆設定一

個低目標報酬限制與一個高目標報酬限制，本次研究中將低目標報酬限制設定

為樣本資料的總體平均報酬率，而高目標報酬限制則是總體報酬率數據的第 75

百分位數。 

    首先，根據表 4-6 的績效指標，在全樣本期間裡，設定低目標報酬限制的

WNMVP，其報酬率反而比設定高目標報酬限制的 WNMVP 高，變異數也較

小，整體而言其夏普比率、累積財富報酬率都比設定高目標報酬限制的

WNMVP 大，但都比沒有設定目標報酬限制的 WNMVP 小一些(見表 4-4)。其

資產周轉率也比設定高目標報酬限制的 WNMVP 小，但明顯地比沒有設定目標

報酬限制的 WNMVP 大(見表 4-4)。 
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    因此，由表 4-4 與表 4-6 對照的結果我們可以知道，沒有設定目標報酬時，

WNMVP 的資產周轉頻率已經比其他投資組合要來得高一些，設定目標報酬之

後，WNMVP 為了在控制風險的前提下維持足夠的報酬率，會更頻繁地調整資

產配置的權重。並且在全樣本期間內，設定的目標報酬越高，WNMVP 調整資

產配置的頻率也會隨之增加，然而投資組合的績效表現卻反比於目標報酬的設

定。故本研究認為，當沒有特殊事件發生時，設定目標報酬較容易限制

WNMVP 控制風險的能力，在調整權重的同時會增加 WNMVP 面臨的風險。 

    故而全樣本期間內，績效表現優異程度如下： 

未設定目標報酬的 WNMVP > 低目標報酬的 WNMVP > 高目標報酬的

WNMVP 

 

 

 

表 4- 7  2020 年 1 月 1 日至 2020 年 7 月 30 日目標報酬投組績效比較 

 

 

 

 
MR(%) SV(%) SR CER(%) TOR PAC CUMW 

�̅� =LOW        

𝛂 = 𝟎 31.815 310.409 1.770 0.096 0.024 1.000 1.193 

𝛂 = 𝟎. 𝟐 32.934 298.911 1.868 0.101 0.023 0.892 1.201 

𝛂 = 𝟎. 𝟒 34.040 290.580 1.959 0.106 0.021 0.794 1.209 

𝛂 = 𝟎. 𝟔 34.784 283.867 2.027 0.110 0.019 0.720 1.215 

𝛂 = 𝟎. 𝟖 35.363 277.852 2.083 0.113 0.019 0.680 1.219 

𝛂 = 𝟏 35.949 273.004 2.137 0.116 0.018 0.643 1.223 

        

�̅� =HIGH        

𝛂 = 𝟎 38.253 376.192 1.939 0.115 0.042 1.000 1.236 

𝛂 = 𝟎. 𝟐 39.389 360.398 2.041 0.121 0.042 0.929 1.245 

𝛂 = 𝟎. 𝟒 40.850 347.469 2.157 0.128 0.038 0.837 1.256 

𝛂 = 𝟎. 𝟔 41.588 339.379 2.223 0.131 0.037 0.788 1.262 

𝛂 = 𝟎. 𝟖 41.950 334.511 2.259 0.133 0.036 0.744 1.265 

𝛂 = 𝟏 42.204 331.030 2.284 0.135 0.036 0.705 1.267 
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    然而在疫情期間的時候，表 4-7 的數據顯示設定高目標報酬限制的

WNMVP 表現更好。設定高目標報酬限制的 WNMVP，其報酬率比設定低目標

報酬限制的 WNMVP 高 6%，確定性等價報酬率也比後者高 2%。雖然 WNMVP

調整權重以達到高目標報酬率的同時，也會增加投資組合面臨的風險，但是從

整體績效而言，其夏普比率以及累積財富報酬率，都高於設定低目標報酬限制

的 WNMVP。 

    同時，對照表 4-5 與表 4-7，我們觀察到無論目標報酬設定是高還是低，疫

情期間的 WNMVP，其各項指標表現明顯優於未設定目標報酬的 WNMVP 或各

項投資組合，尤其是 1/N 投資組合。設定高目標報酬限制的 WNMVP，其報酬

率大增，遠超過表 4-5 中 1/N 投資組合的報酬率 32.621%。同時有設定目標報

酬限制的 WNMVP，夏普比率分別約為 1.97 與 2.15，累積財富報酬率分別約為

1.21 與 1.26，皆遠高於表 4-5 各種投資組合的績效表現。 

    本研究認為這是因為在疫情期間，設定目標報酬限制以後，WNMVP 報酬

率大幅提高，卻沒有比未加目標報酬限制之 WNMVP 增加特別多風險(見表 4-

5)，因此我們得知，WNMVP 在疫情期間控制風險的能力良好，若是輔以目標

報酬的限制式，反而可以增長 WNMVP 的績效，使 WNMVP 表現穩定。 

    故而疫情期間內，績效表現優異程度如下： 

高目標報酬的 WNMVP > 低目標報酬的 WNMVP > 未設定目標報酬的

WNMVP 
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表 4- 8  2003 年 5 月 14 日至 2020 年 11 月 30 日替代範數投資組合績效比較 

  MR(%) SV(%) SR CER(%) TOR PAC CUMW 

BERHU 懲罰函數        

𝛋 = 𝟎. 𝟎𝟐 10.955 95.960 0.992 0.034 0.005 0.711 5.868 

𝛋 = 𝟎. 𝟎𝟓 10.389 78.430 1.033 0.033 0.005 0.626 5.413 

𝛋 = 𝟎. 𝟏 10.190 73.403 1.045 0.033 0.005 0.606 5.256 

        

廣義 𝒍𝟏 範數懲罰函數        

TWN 9.994 71.892 1.033 0.033 0.005 1.000 5.092 

TWN-𝒍𝟏 10.385 70.965 1.086 0.034 0.004 0.678 5.443 

TWNS 9.875 72.351 1.015 0.032 0.005 0.586 4.988 

TWNS-𝒍𝟏 10.257 72.337 1.060 0.034 0.003 0.416 5.321 

        

適應性懲罰函數        

𝛜 = 𝟏, 𝒍 = 𝟏 9.921 71.511 1.027 0.032 0.005 0.590 5.030 

𝛜 = 𝟏, 𝒍 = 𝟐 9.920 71.513 1.026 0.032 0.005 0.590 5.029 

𝛜 = 𝟐. 𝟓, 𝒍 = 𝟏 10.230 72.648 1.055 0.033 0.003 0.364 5.295 

𝛜 = 𝟐. 𝟓, 𝒍 = 𝟐 10.216 72.760 1.052 0.033 0.003 0.360 5.282 

 

 

 

表 4- 9  2020 年 1 月 1 日至 2020 年 7 月 30 日替代範數投資組合績效比較 

  MR(%) SV(%) SR CER(%) TOR PAC CUMW 

BERHU 懲罰函數        

𝛋 = 𝟎. 𝟎𝟐 19.686 482.873 0.867 0.030 0.007 0.727 1.106 

𝛋 = 𝟎. 𝟎𝟓 22.719 352.076 1.177 0.055 0.006 0.621 1.130 

𝛋 = 𝟎. 𝟏 24.475 309.035 1.356 0.067 0.006 0.619 1.143 

        

廣義 𝒍𝟏 範數懲罰函數        

TWN 25.494 281.268 1.482 0.073 0.006 1.000 1.151 

TWN-𝒍𝟏 27.592 271.046 1.637 0.083 0.004 0.687 1.165 

TWNS 26.272 271.175 1.557 0.077 0.006 0.629 1.156 

TWNS-𝒍𝟏 27.822 274.389 1.641 0.083 0.005 0.463 1.167 

        

適應性懲罰函數        

𝛜 = 𝟏, 𝒍 = 𝟏 25.940 274.453 1.527 0.076 0.006 0.633 1.154 

𝛜 = 𝟏, 𝒍 = 𝟐 25.940 274.447 1.527 0.076 0.006 0.633 1.154 

𝛜 = 𝟐. 𝟓, 𝒍 = 𝟏 28.392 271.913 1.683 0.086 0.005 0.442 1.171 

𝛜 = 𝟐. 𝟓, 𝒍 = 𝟐 28.381 272.205 1.681 0.086 0.005 0.439 1.171 
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    最後一組比較表格，本研究將在表 4-8 與表 4-9，呈現其他範數懲罰函數建

構的投資組合，在全樣本期間以及疫情期間的表現結果，分析其是否優於

WNMVP。 

    首先，根據表 4-8 的資訊，我們可以看到，Berhu 懲罰函數在報酬率的表現

略微優於另兩種替代性範數投資組合，且其報酬率也高於全樣本期間的有設定

與未設定目標報酬的 WNMVP。雖然 Berhu 懲罰函數在κ = 0.02的時候，出現

非常高的變異數，高達 95.96%。然而整體而言多數績效指標數據仍以替代性範

數投資組合表現更佳。因此在全樣本期間裡，根據夏普比率、累積財富報酬率

的表現，替代性範數投資組合績效略勝於 WNMVP，但其仍在累積財富報酬率

比不上 1/N 投資組合的表現。 

    但是我們接著發現，在表 4-9 的數據裡，有關疫情期間的替代性範數投資

組合表現並不太穩定。在疫情期間，替代性範數投資組合雖然有較低的變異

數，但是其報酬率、夏普比率、累積財富報酬率表現並未優於有設定目標報酬

限制的 WNMVP。然而，替代性範數投資組合因其仍具備風險控制的能力，在

疫情期間仍有相對不錯的表現，使得其變異數略低於表 4-5 的各種投資組合。 

    總結以上，本次研究得知，在全樣本期間，WNMVP 的績效表現因其控制

風險的作用，會有優於 GMVP、NSMVP 的表現，但沒有優於 1/N 投資組合。

並且當沒有特殊事件發生時，設定目標報酬較容易限制 WNMVP 控制風險的能

力，在調整權重的同時就會增加 WNMVP 面臨的風險。故而全樣本期間內，

WNMVP 累積財富報酬率表現皆不如不隨風險變動的 1/N 投資組合。 

    然而，在疫情期間裡，因為市場波動劇烈，1/N 投資組合會因其不隨風險

變動的性質，承受很大的風險波動。反之，WNMVP 或其他替代性範數投資組

合，都在疫情期間透過集中資產權重以及跟隨風險變化調整資產配置等方式，

適當地控制風險。甚至輔以目標報酬的限制式，也可以在不增加太多風險的情

形下，提高 WNMVP 的績效，故設定高目標報酬限制的 WNMVP 在疫情期間有

最優異且穩定的績效表現。 
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第五章  研究結論與研究建議 

    首先，透過研究結果，我們在疫情期間裡先觀察到，各個投資組合的報酬

率皆有提升，推估是因為本次研究採用的 NASDAQ 100 Index 公司股票，以科

技股為大宗，而疫情期間大部分科技股皆有良好的報酬率，進而導致本次研究

在相同條件設定下的表格，疫情期間的報酬率會高於全樣本期間的報酬率，然

而本次研究過程著重比較的是不同投資組合於同一期間的績效數據，與不同投

資組合於不同期間內控制風險的能力差異，以此得知本次的研究目的：不同投

資組合在不同期間，何者擁有較平穩的績效；不同投資組合在疫情期間控制風

險的能力；WNMVP 於疫情期間是否具備較平穩的績效表現。 

    根據此研究目的，總結本次研究的實證分析結果，我們可以得出以下結

論： 第一，在全樣本期間裡，1/N 投資組合的累積財富報酬率表現最好，但其

夏普比率略低於未設立目標報酬限制的 WNMVP，其在投資過程中亦承受很大

的風險。在疫情期間裡，則因 1/N 投資組合承受很大的風險波動，故其他指標

數據並未有較優異的表現。同時疫情期間的 NSMVP，其變異數雖為各個投資

組合中最小的，但 NSMVP 因為本身的報酬率較低，所以夏普比率、累積財富

報酬率的表現也相對較弱。 

    第二，WNMVP 於全樣本期間變動資產配置權重的頻率會減弱其績效表

現。然而 WNMVP 在疫情期間卻因為可以適當控制風險的影響，故有更穩定的

績效表現。 

    第三，在疫情期間裡，有設立目標報酬限制的 WNMVP 表現十分優異，當

設定的目標報酬越大，績效表現越好，甚至其累積財富報酬率遠高於同期間內

的 1/N 投資組合。 

    最後，關於上述第三點結論，其實與 Yen (2015)、莊丹華 (2017)的論文

研究有不同方向的結果，推估可能的原因，除了選取的資產類別有所差異，也

可能因為本次研究是比較 WNMVP 在疫情期間的表現，因此首次將外部事件納

入 WNMVP 績效分析的比較之中。故而根據研究我們也發現，因為 WNMVP 可

以在市場因為突發事件而有劇烈起伏的時候，適時地管理風險帶來的影響，進

而降低變異數的波動，因此即便其報酬率不一定會超過其他投資組合，但是總
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結在夏普比率、累積財富報酬率等績效指標上，WNMVP 或甚至是有設定目標

報酬限制的 WNMVP，都比 1/N、GMVP 或 NSMVP 投資組合還要表現優異。 

    後續建議，可以進一步探討的研究方向為進行主成分分析(Principle 

Component Analysis)。將疫情、金融海嘯等影響股市的事件整合，蒐集事件期

間的報酬率後，分別分析不同事件當中的影響因子，並觀察不同事件是否具備

共同的影響因子以利進行後續的因子投資分析研究。主成分分析的研究方法，

可以參考 Merville, Hayes-Yelken and Xu (2001)的研究邏輯。 
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