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第二章  文獻回顧 

本研究著重於跨國投資，考慮保險人於多期考量以及匯率風險的影響下，如

何找出最適投資策略，並且利用效用函數來評估此為投資人最適投資組合。以下

分別對於過去文獻中，有關於最適投資策略和效用函數作一回顧。 

第一節 最適投資策略 

 尋找最適投資組合策略一直以來是近代財務理論中最為人廣泛討論的主題

之一。在最簡單的情況下，投資人僅持有兩項資產(風險性與無風險性)，於單期

的最適投資策略，可使用 Markowitz(1952)在期望值－變異數之預期財富效用函

數的假設下，得到單期模型中最佳靜態投資組合決策，即風險最小以及報酬最高

之組合。但這樣的理論已經不敷使用，時代日新月異，資訊傳播速度隨著科技的

進步越來越快，投資人應該要能跟上資訊傳播的速度，隨時地調整自己的投資組

合，才能因應新時代。Merton(1971)首先提出了解決方法。Merton 在動態規劃下

證明最適投資策略的存在，使用隨機控制理論(stochastic control theory)探討最適

投資以及消費問題，將財富以隨機微分方程式描述，把資產比例與消費是為財務

規劃之控制因子，極大化個人財富效用，於特定之效用函數下可求得封閉型式

解。然而這種方法需在一些限制之下，如消費限制式為非負，且涉及非線性偏微

分方程。在 Merton 的研究中多使用這種方法。而之後的學者就在 Merton 的問

題下，放鬆其原有完美市場(perfect market)及無交易成本的兩種假設，以作延伸

性的研究。 

結合隨機微積 分 (stochastic calculus) 的理論發展 ，1980 年代 ，Cox & 

Huang(1989)發展出平賭方法(martingale approach)，此方法優於以往的做法是在

於只要處理線性微分方程即可。根據隨機控制理論及平賭方法之運用，學者開始
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將多期動態投資問題，加入額外的限制及考慮實際的交易成本。典型的額外限

制，包括不得賣空(short-selling)，規定槓桿額度上限，或限制某些資產持有比率，

以及規定期末財富不得為負等。 

第二節 效用函數 

    在整個金融環境底下討論保險人最適的投資組合，首先要假設保險人為理性

的。所謂理性的保險人就是指重視風險與報酬間的合理性，知道風險較大的投資

組合必須提供較佳的報酬。因此會自行依據自己的「風險偏好」來選擇投資組合。

我們可以用「效用無異曲線」(或稱之為「風險報酬無異曲線」)來表示保險人的

風險偏好。過去研究常假設投資者的風險態度為風險中立，即投資者的效用函數

為一直線。但是這已經不符合實際投資者的風險態度，已有許多學者推翻此一假

設，認為投資者為風險趨避者且本身具有固定相對風險趨避型態（CRRA，

Constant Relative Risk Aversion）的效用函數，以取代投資者為風險中立者的假

設，如 Lioui & Poncet(2003)研究即用此類型的效用函數。此效用函數擁有遞增、

嚴格凹性與兩次可微性的特性，也就是說效用會隨財富增加而增加，邊際效用函

數隨財富增加而減少。CRRA 效用函數，也稱 Power law utility function，於本文

中，同樣給定保險人效用函數為 CRRA，式子如下： 
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其中 )(TW 為保險人的財富水準，γ 為相對風險趨避係數，越風險趨避者，趨避

係數 越小。此外，著名的 Arrow-Pratt 相對風險趨避係數(Arrow-Pratt measure of 

relative risk aversion)
(w)U

(w)UW
1
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  為定值相對風險趨避參數，即 CRRA 係

數，指的是保險人對財務的風險態度不會因財富多或少而有所改變。 

 

   


