
第四章 成長基金的數學模型 

  

 本章為成長基金的數學模型建構過程。在模型五投資標的之期望報酬排序

的啟發下，希望以基金觀點建立投資組合，使該投資組合的價值呈現遞增狀態，

同時每期該投資組合的效能亦會比標的指數的表現來的好。基於上述兩個觀念，

建構出成長基金的初始數學模型，為模型六。 

 

4.1 成長基金的目標規劃模型 
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參數： 

 T 歷史資料的期數 

 n 投資標的之總數 

  投資標的 在第 t 期的價格 jtp jS

  投資組合在第 t 期的價值 tV

 M 總投資金額 
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  第 t 期末的標的指數 tI

變數： 

  投資標的 之投資股數 jx jS

  第 t 期的正偏差變數一 td1

  第 t 期的正偏差變數二 td2

 

 此模型的目標函數是採用目標規劃方式，為求取在觀測時間內，兩正偏差變

數 與 的總和最小值。然而 為一比率，此值過小易被忽略，故於目標函

數中乘以權重

td1 td2 td2

1IMIt ，使 還原成價值差。限制式(4.1)表示投資組合在第 t 期

的價值。限制式(4.2)表示投資組合的初始值，也就是總投資金額 M。限制式(4.3)

表示所選取的投資組合於當期的價值高於前一期，也就是呈現遞增狀態；然而於

現實狀況中，此限制過於嚴苛，恐導致模型無解，故放鬆限制，加入正偏差變數

，使遞增條件容許些微的不滿足。限制式(4.4)表示該投資組合於當期的表現

較標的指數佳。 

td2

td1

 

由模型六，可發現當標的指數之表現為負值時，在限制式(4.3)的條件下，該

投資組合的表現必為正值；若標的指數的表現為正值時，該投資組合的表現更被

要求超越標的指數。故模型六可稱之為投資組合價值呈遞增狀態，且表現超越標

的指數之成長基金模型。 

 

 不過，模型六的目標式及限制式(4.4)為分式型，為了簡化求解的過程，我們

將略微修改模型六。首先，由限制式(4.4)著手，引進一參數 ，代表標的指數

在第 t 期的表現，即
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K ，那麼，限制式(4.4)即可改為限制式(4.5)。 

  ttttt dVKVV 211 −≥− −−  Tt  , 3, ,2 K=  (4.5) 
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如此一來，目標式亦同時以 及 簡單表示。接著基於作投資組合的實際

考量，引入一個二元變數 來控制投資標的之選取種類數目；以及給予各投資

標的之投資金額上限 。加入上述條件即可將模型六修改成模型 A。 

td1 td2
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模型 A 
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參數： 

 T 歷史資料的期數 

 n 投資標的之總數 

  投資標的 在第 t 期的價格 jtp jS

  投資組合在第 t 期的價值 tV

 M 總投資金額 
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  標的指數 在第 t 期的表現，亦即tK tI
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  投資標的 之投資金額上限 jU jS

 N 投資種類的上限 

  

變數： 

  投資標的 之投資股數 jx jS

  第 t 期的正偏差變數一 td1

  第 t 期的正偏差變數二 td2

  0/1 變數 jy

 

模型 A 的目標函數是以目標規劃方式，於觀測時間內，求取兩正偏差變數

與 的總和最小值。限制式(4.1)表示投資組合在第 t 期的價值。限制式(4.2)表

示投資組合的初始值，也就是總投資金額。限制式(4.3)表示所選取的投資組合於

當期的價值高於前一期。限制式(4.5)表示該投資組合於當期的表現較標的指數

佳。限制式(4.6)表示各標的物之投資金額上限為 。限制式(4.7)表示當

時， ，相當於 ，亦即第 j 種投資標的不被選取；而當 時，

，即第 j 種投資標的將被選取，且該項目投資金額小於總投資金額。

限制式(4.8)表示投資組合所選取的投資標的總類數不超過 N 種。限制式(4.9)表示

為屬於 0/1 的二元變數。 
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由於各標的物之投資金額皆有上限，因此可將限制式(4.6)、(4.7)合併為限制

式(4.10)。 

   jjjj yUxp ≤≤ 10 nj  , ,2 ,1 K=  (4.10) 
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4.2 大中取小的成長基金之數學模型 

 

完成模型 A 的建構之後，本文想加入風險的概念；所以將 Young (1998)對於

風險測度所提出的大中取小原則，應用於本篇論文。在歷史期間中，分別觀測投

資組合於不同時間點的兩組正偏差變數 與 t，再各自取最大的正偏差變數作

為目標函數，最後以目標規劃方式最小化此目標函數，即是大中取小的成長基金

模型，其規劃模型如下。 

td1 d2

 

 

模型 B 
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參數： 

 T 歷史資料的期數 
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 n 投資標的之總數 

  投資標的 在第 t 期的價格 jtp jS

  投資組合在第 t 期的價值 tV

 M 總投資金額 

  標的指數 在第 t 期的表現，亦即tK tI
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  投資標的 之投資金額上限 jU jS

 N 投資種類的上限 

  

變數： 

  投資標的 之投資股數 jx jS

  第 t 期的正偏差變數一 td1

  第 t 期的正偏差變數二 td2

  0/1 變數 jy

  所有 中的最大值，即1z td1 t
t

dz 11 max=  

  所有 中的最大值，即2z td2 t
t

dz 22 max=  

 

 限制式(4.11)表示在歷史期間中，觀測投資組合於不同時間點之限制式(4.3)

的正偏差變數 ，再取最大的正偏差變數 作為目標函數。同理，限制式(4.12)

表示觀察限制式(4.5)在不同時間點的正偏差變數 ，再取最大的正偏差變數

作為目標函數。而此模型的目標函數即為求取上述兩項正偏差變數 與 的最

小值。 

td1 1z

td2 2z

1z 2z
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4.3 考慮時間因素的成長基金模型 

 

 投資組合的選取，其歷史資料來源為過去投資標的於交易市場中的價格，以

此訊息去求得目標函數的最佳解，進而獲得最佳投資組合。實際上，投資標的之

價格變動與時間是高度相關的；當取得的歷史資料越新，其影響投資標的價格變

動之程度應該越大；反之，若歷史資料越久遠，其影響程度應較低，故將此一時

間因素的影響加入模型 A 討論。於模型 A 的目標式，給定一介於 0 到 1 的時間

參數θ，使得歷史資料久遠者，其比重較低；資料新穎者，其比重較高。如此，

即將模型 A 改寫為模型 C，而模型 C 的限制式皆同模型 A。 

 

 

模型 C 
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參數： 

 θ  時間參數， 10 ≤≤θ  

 26



 T 歷史資料的期數 

 n 投資標的之總數 

  投資標的 在第 t 期的價格 jtp jS

  投資組合在第 t 期的價值 tV

 M 總投資金額 

  標的指數 在第 t 期的表現，亦即tK tI
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變數： 

  投資標的 之投資股數 jx jS

  第 t 期的正偏差變數一 td1

  第 t 期的正偏差變數二 td2

  0/1 變數 jy

 

 模型 C 的目標式為考慮時間參數θ下，求取兩正偏差變數 與 的總和最

小值。當

td1 td2

1=θ 時，即不考慮時間對投資組合的影響，也就是在 4.1 節所討論的模

型 A。 
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