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摘要 

 

本論文以 1998 年 1 月至 2014 年 2 月台灣股票市場上市、櫃股票作

為投資標的，首先利用每季公布之財務報表，以市值、股票月週轉

率、負債比率、EPS、ROE 及本益比等六項指標篩選股票，並根據

ASKSR 股票評分指標將股票排序，選出前 n 檔股票作為投資標的。

研究使用樣本內資料估計出多元 Gaussian-Copula-GJR(1,1)-t 資產模

型的參數、以它產生多組資產組合報酬的預測，藉由 CRRA 效用函

數、Mean-Variance 效用函數、Sharpe ratio 效用函數及 CARA 效用

函數最適化權重進行投資。研究發現使用 GJR(1,1)-t 模型、ASKSR

股票評分指標、10 天調整投資組合一次及 CARA (λ=1) 效用函數

下，投資組合不論在期末淨值或整段投資期間的績效上，都優於等

權重投資策略。 

 

關鍵字 : 財務報表、股票評分指標、資產模型、等權重投資策略 

Key word : financial statement, stock rank index, asset model, equally-

weighted strategy  
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第一章 緒論 

1.1 研究動機與目的 

自 2008 年金融風暴過後，投資者開始認真思考投資股票的背後風險。由

於投資者的特性皆不同，一種交貿策略不可能滿足所有投資者，然而針對不同

的投資者，最適的投資組合應也不同。因為每位投資者的風險偏好、投資動

機、財富水準...等皆不盡相同，所以便發展出效用函數、期望效用理論來解決

不同類型的投資者該如何做出資產配置決策。20 世紀中期以來，歷經金融學者

多年努力，雖無盡善盡美，但也設立許多投資組合模型。而目前市場風險日益

加大，基金管理人對配置標的市場風險衡量顯得十分重要。VaR (Value at Risk)

是目前對投資組合風險衡量的主流方法，這是 20 世紀 90 年代由 Mogen 銀行和

G30 集團首先提出的，其優點是綜合考慮了市場所有風險的可能來源。 

 

效率市場假說指出若市場是效率的，則目前股價已充分反映所有資訊，投

資人將無法獲得超額報酬。但許多實證研究發現市場無法即時且充分的反應所

有資訊，所以通過分散投資來規避風險、透過資產合理配置可以獲得超額收

益。因此，如何有效的進行資產配置是大家所共同追求的目標。資產配置就是

將資金在不同股票之間進行分配。自 Markowitz (1952) [22] 提出現代投資組合

理論以來，一般資產配置是先計算出不同資產的報酬率、標準差及不同資產的

相關性，利用平均數-變異數方法 (Mean-Variance Method) 來得到不同風險、報

酬率的投資組合。平均數-變異數方法可透過將資金配置在多種相關性低的資產

去逹到分散風險的目的。然而，平均數-變異數方法假設資產間報酬服從多元常

態分配 (multivariate normal distribution)，但大量實證研究指出，資產報酬的分

配具有高狹峰 (leptokurtic) 及厚尾 (fat-tail) 的特性，且資產間報酬相關性存在

不對稱性 [1]，這明顯不符合多元常態分配的假設，若使用多元常態分配假設
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可能無法精確的捕足報酬序列的相關性。而使用 Copula 模型衡量報酬序列的相

關性，依據 Sklar (1959) 的 Sklar 定理，可以任意結合不同分配的資產，資產報

酬不須服從常態分配的假設，且部分 Copula 函數具有不對稱相關結構 

(asymmetric dependence structure) 的特性，使得模型的設定更加具彈性，近年來

廣泛被應用在多資產報酬相關性的研究上。本論文希望結合財務報表資訊、股

票評分指標及多元 Gaussian-Copula-GJR(1,1)-t 資產模型進行有效的資產配置，

並希望逹到穩健獲利。 

 

1.2 研究方法及成果 

本論文提出的資產配置過程可分成三個步驟，分別是資產選擇、建構資產

模型及蒙地卡羅方法 (Monte Carlo Method)。本論文以台灣上市、上櫃股票作

為投資標的，使用本論文提出的方法建構投資組合，最後檢視模型的穩健性。 

 

資產選擇 

一般來說，選擇好的資產是取得優良獲利的關鍵，而投資者透過投資在多

種資產，可以逹到風險分散的效果。理論上可配置的資產越多，可以獲得更好

的投資組合，但是礙於資產模型複雜度提高所造成的估計誤差，會使得該好處

消失，所以我們要進行資產選擇。 

 

建構資產模型 

許多研究指出股票報酬的變異數是異質的 (heteroscedastic)，Engle 在 1982

年提出自回歸條件異方差模型[36] (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity, 

ARCH) 可以解決變異數異質的問題，隨後 Bollerslev 在 1986 年提出廣義自回

歸條件異方差模型[41] (General AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity, 

GARCH)，得到更佳的配適結果。本論文使用 GJR(1,1)-t 模型建構各別股票的
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報酬分配，並使用多元 Gaussian-Copula 建構股票報酬間的相關結構。近年的

研究發現，如果忽略股票報酬間的相關性，可能使資產配置的風險分散效果減

弱。 

 

蒙地卡羅方法 

利用歷史資料建構各別股票的報酬分配及報酬相關性，使用資產模型預測

多組各別股票持有期間的報酬，找出最能滿足投資者風險收益目標函數 

(objective function) 的投資組合。 

 

本論文根據以上三個步驟進行資產配置，研究發現本論文提出的方法可以

打敗等權重投資策略 (equally-weighted strategy)。 

 

1.3 章節概要 

本論文共分六章：  

第一章陳述了研究動機與目的、研究方法及成果。 

 

第二章進行文獻回顧，並對 GARCH 模型和 Copula 模型進行簡單介紹。  

 

第三章介紹股票型基金和資產配置的思考。 

 

第四章為研究方法，並對資產選擇、資產模型、蒙地卡羅方法及市場風險中立

的避險策略進行說明。 

 

第五章呈現結果及分析。 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

4 
 

第六章為結論與展望，總結本論文的研究成果，並概略陳述本論文方法未來可

能的應用與研究發展方向。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

5 
 

第二章 文獻回顧 

2.1 股價報酬決定因素 

股價報酬模型最早從 Sharpe (1964) [39]所提出的資本資產訂價模型 (capital 

asset pricing model, CAPM) 開始，探討股票報酬與市場報酬間的關係。CAPM

所考慮的是不可分散的風險 (系統風險) 對股票要求報酬之影響，其已假定投

資人可作完全多角化的投資來分散可分散的風險 (非系統性風險)，故此時只有

無法分散的風險，才是投資人所關心的風險，因此也只有這些風險，可以獲得

風險貼水。此後 Fama & French (1993) [13]提出三因子模型可以解釋股票中不能

被市場報酬所解釋的部分。Ball & Brown (1968) [8]、Basu (1977 / 1983) 

[38][7]、Rosenberg & Reid & Lanstein (1985) [6]、 Jaffe & Keim & Westerfield 

(1989) [26]、Ou & Penman (1989) [27]、Stober (1992) [37]、Piotroski (2000) [24]

與 Mohanram (2005) [29]等都找出財務報表資訊對股票報酬具有解釋力。 

 

2.2 GARCH 文獻探討 

學術界接受股票的報酬是不可預測及存在偏態及高狹峰現象。而實證研究

發現股票報酬的平方 (波動率) 存在波動叢聚 (Volatility clustering) 及槓桿效應

(leverage effect)，槓桿效應是指波動率受正向衝擊的反應和受負向衝擊的反應程

度不同，一般對負向衝擊的反應程度較大，因為負向衝擊使 leverage ratio 增

加，破產風險就會上升。為了刻劃波動叢聚現象，Engle (1982) 首先提出

ARCH 模型，Bollerslev (1986) 克服 ARCH 模型的缺陷，發展出 GARCH 模

型。此后，通過對 GARCH 模型變形，衍生出許多新的模型，包括 GJR [16]、

TARCH、FGARCH [20]、EGARCH [11]等，文獻將上述模型統稱為 GARCH 族

模型。以下只針對本論文所使用的 GARCH 族模型進行介紹。 
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Engle (1982) 提出 ARCH 模型 

ARCH(1) 模型包括兩個方程，一個是均值方程 (2.8) 式，一個是變異數方程

(2.9) 式。 

rt = μ + √htzt = μ + et     Z~D(0,1)，                                   

其中，D(0,1)可以是任何標準化分配                                 (2.8) 

ht = w+ α(rt−1 − μ)
2                                              (2.9) 

其中，為了保證條件變異數為正，(2.9) 式要求 w > 0 及 α ≥ 0。 

 

Bollerslev (1986) 提出 GARCH 模型 

Bollerslev (1986) 對 ARCH(1) 模型加以推廣，發展出 GARCH(1,1) 模型。均值

方程為 (2.10) 式，變異數方程為 (2.11) 式。 

rt = μ + √htzt     Z~D(0,1)                                         (2.10) 

ht = w+ α(rt−1 − μ)
2 + βht−1                                      (2.11) 

其中，為了保證條件變異數為正，(2.11) 式要求 w > 0，α ≥ 0 及β ≥ 0。 

從結構上看，ARCH(q) 是一個短暫記憶過程，條件變異數只跟 et−1 到et−q 項

相關。GARCH(p,q) 模型則是一個長期記憶過程，條件變異數跟et−i ,   i=1,…,∞ 相

關，所以 GARCH(p,q) 模型等價於 ARCH(∞) 模型。使用 GARCH(p,q) 模型取

代 ARCH(∞) 模型，模型的待估參數可以大幅減少，從而有效解決 ARCH 模型

在實際應用上遇到待估參數過多的問題。但是，GARCH(p,q) 模型對參數的非

負性約束大強，過度限制了條件變異數的變動。另外，GARCH(p,q) 模型中條

件變異數 ht 是 et−i ,   i=1,…,∞ 的對稱函數，顯然不能很好解釋槓桿效應。

GARCH-IN-MEAN (GARCH-M) 模型是指在均值方程 (2.10) 中加進條件標準

差√ht，因為財務理論偏好風險與報酬存在正相關，加進條件標準差的均值方

程如 (2.12) 式。 

rt = μ + γ√ht +√htzt    Z~D(0,1)                                   (2.12) 
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Glosten & Jagannathan & Runkle (1993) 提出的 GJR(1,1) 模型 

GJR(1,1) 模型的均值方程為 (2.13) 式，變異數方程為 (2.14) 式。 

rt = μ + √htzt       Z~D(0,1)                                        (2.13) 

ht = w+ (α + α
−St−1)(rt−1 − μ)

2 + βht−1 , St−1 = {
1 if  et−1 < 0
0 if  et−1 ≥ 0

        (2.14) 

GJR 模型屬於不對稱的 GARCH 族模型，因為條件變異數 ht 是 et−1 的不對

稱函數，所以可以解釋槓桿效應。 

 

Nelson (1991) 提出的 EGARCH(1,1) 模型 

Nelson (1991) 提出了 EGARCH 模型，他指出 GARCH 模型對參數的非負性約

束太強，過度地限制了條件變異數的波動性，EGARCH(1,1) 模型中參數不受非

負性約束。此外，模型可以刻劃正負干擾反應不對稱的槓桿效應。

EGARCH(1,1) 模型的均值方程為 (2.15) 式，變異數方程為 (2.16) 式。 

rt = μ + √htzt    Z~D(0,1)                                          (2.15) 

loght = k + γloght−1 + α [
|et−1|

√ht−1
− E {

|et−1|

√ht−1
}] + δ

et−1

√ht−1
                    (2.16) 

EGARCH(1,1) 模型中，k, γ, α 及 δ 不受非負性約束，因而不會限制條件變

異數的波動性。當 δ < 0 時槓桿效應顯著，即股票市場受負向沖擊要比正向沖

擊引起更大的波動。 

 

2.3 Copula 文獻探討 

大量文獻包括 Longin & Solnik (2001) [14]與 Ang & Chen (2002) [5]發現股票

市場具有不對稱的情形，他們研究了國際間股票市場極端報酬的相關性，發現

左尾極端值具有相依性、而右尾則沒有此情況，亦即存在高度之共跌機率，此

情況將造成許多極度的尾端風險 [34]。實證研究也指出，金融資產的相關性在

空頭市場時會提高，此現象造成了投資組合分散風險的效果降低，因此 2007 至
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2010 間，由於資產之間的負向相關結構造成了許多巨大的損失，也產生了大型

的金融危機 [34][40]。Corsetti et al. (2005) [9]與 Rodriguez (2007) [23]利用

Copula 方法來探討國際股市之間的蔓延效果 (contagion)，發現在重大金融危機

發生後，國際間股票市場的相關性的確會提高，有從危機發生地蔓延到鄰近國

家的現象。 

 

過去，Copula 函數常用於描述多變數間的聯合相關性（dependence 

structure），因此對於多資產組成之投資組合，應為合適之相關結構描述函數。

大多數的文獻均以二元 Copula 函數為架構，描述兩種資產間的相關性。Patton 

(2004) [32]發現資產間之相關性及資產報酬存在不對稱性，他利用偏斜 t 分配來

捕捉資產報酬之偏斜與厚尾的特性。此後有文獻把二元 Copula 函數 [42]拓展至

四元 Copula 函數之應用 [28]，並且輔以狀態轉換（Regime-switching Copula）

之機率過程 [30][4][2]，建構出四個資產之相關結構模型。對於一般假設股票報

酬服從 GARCH(1,1)-t 模型，學者 Heni Boubaker a & Nadia Sghaier (2012) [17]則

提出更能捕捉記憶的 ARFIMA-FIGARCH 模型。 

 

早期將 Copula 應用在財務時間序列相關結構的研究，大多只考慮靜態相關

性，並未考慮相關性會隨時間而改變 (time-varying)。目前許多文獻顯示考慮狀

態轉換之 Copula 模型可以捕捉到更多股票報酬間相關的情形，因此能夠減少在

股市共跌時造成的重大損失。Hamilton (1989) [21]發表了 Regime-switching 

Copula 模型，他認為金融資產報酬率會受到無法觀察的潛在因素影響，他研究

在不同狀態下的 Copula 參數；Jondeau & Rockinger (2006) [12]提出結合偏斜

GARCH-t 分配模型與 Regime-switching Copula 模型來捕捉數個歐洲國家股市報

酬的動態相關性； Patton (2006) [3]利用 Copula 函數之不對稱性考慮不同貨幣

之間的共變性結構；Pelletier (2006) [10]利用 Regime-switching Copula 分解相關
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係數矩陣； Okimoto (2008) [31]利用 Regime-switching Copula 進行國際指數之

間兩兩相關性的研究。Chollete et al (2009) [28]利用 Regime-switching Copula 研

究 G5 以及拉丁美洲的資產報酬；Garcia & Tsafack (2011) [15]利用 Regime-

switching Copula 估計股市與債券之間的相關結構，結果發現同類型資產的相關

性較高、不同類型資產的相關性較低；Manner & Reznikova (2012) [18]對時變

Copula 函數進行研究等等。 

 

2.4 本章小結 

近年，Copula 模型被廣泛使用在兩個或兩個以上資產之相關性的研究上。

本論文使用 Joe & Xu (1996) [25]所提出的兩階段估計法 (Inference functions for 

margins, IFM)，首先使用 GARCH 模型估計資產報酬的分配，再對 Copula 函數

進行估計，藉由此 Copula 函數描述資產間的相依結構。 
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第三章 股票型基金資產配置 

3.1 證券投資基金簡介 

證券投資基金是指將眾多投資者的資金集中起來，由基金託管人託管，基

金管理人管理，以投資組合的方式進行證券投資的一種利益共享、風險共擔的

集合投資方式。證券投資基金具有集合理財、專業管理、組合投資、分散風

險、利益共享、風險共擔等特點。基金的種類依據不同的標準，可以有以下幾

種分類: 根據其運作方式不同，可以分為封閉式基金和開放式基金；根據其法

律形式不同，可以分為契約型基金和公司型基金等；依據其投資標的不同，可

以分為股票基金、債券基金、貨幣市場基金和混合基金等；依據其投資目標不

同，可以分為成長型基金、收益型基金和平衡型基金；依據其投資理念的不

同，可以分為指數型基金和主動型基金。而股票型基金在各類基金中歷史最為

悠久，是各國普遍採用的一種基金類型。而股票型基金相對其他基金而言風險

較高，但預期收益也較高。因此，本論文對股票型基金的資產配置策略進行研

究。 

 

3.2 股票型基金資產配置思考 

現代投資管理中投資分為規劃、實施和優化三個階段，投資規劃即資產配

置，是投資管理中最重要的環節。所謂資產配置是指依據投資需求將資金在低

風險、低收益與高風險、高收益證券之間的分配，以達到降低風險或提高收益

為目的。一般來說，風險承受能力較強的投資者偏向於選擇風險較高的投資組

合來獲得較高的風險溢酬；而風險承受能力較低的投資者偏向於選擇風險較低

的投資組合來規避高風險帶來的損失。股票型基金資產配置正是基金管理人在

考慮投資者的風險承受能力之後做出資產配置決策的過程。資產配置是投資管

理中關鍵環節，決定了基金績效的好壞。根據國外相關研究，基金業績差異主
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要來自資產配置，資產配置對證券投資基金的貢獻率達到 90%以上。近年，大

量實證研究指出股票報酬左尾極端值具有相依性，遠遠大於右尾情況，亦即存

在高度之共跌機率，此投資風險削弱了基金投資者的購買積極性，基金績效的

好壞更是直接影響基金管理人的聲譽。另外，台灣股票市場的散戶眾多、市場

風險大，唯有透過資產合理配置得以獲得超額收益。股票型基金資產配置步驟

包括: 一、考慮流動性、投資限制及操作規則 ; 二、明確股票報酬的期望值 ; 

三、確定最適的投資組合。 

 

一、考慮流動性、投資限制及操作規則。 

為了考慮流動性，本論文選擇上市、櫃的股票作為投資標的。金管會主委

曾銘宗在 2013 年 9 月 3 日宣布提振股市三大措施，包括: 一、允許 200 檔權值

股（台灣 50 等成分股）「先買後賣」現股當沖 ; 二、全面開放平盤以下放空 ; 

三、自營商得以漲跌停板買賣股票。以上三項措施被市場稱為「曾三箭」，力道

較弱的第一支箭已在去年 9 月 9 日上路；第二支箭、被視為力道不小的全面開

放平盤以下放空措施，也在去年 9 月 23 日實施。過去平盤以下可以放空的標的

股僅 150 檔，目前全面開放到中小型股也可操作之後將增為 1,202 檔，只要是

得為融資融券的標的，都可平盤以下放空1。全面開放平盤以下放空是 15 年來

未採行的台股新制，曾銘宗特別指示證交所等相關單位，要做好開盤前的測

試。允許標的平盤下可以放空，大大增加建構投資組合的彈性。但是本論文的

研究期間包含 2013 年 9 月 23 日前的資料，為了使研究期間內維持一致性的策

略，本論文限制放空股票。 

 

二、明確股票報酬的期望值 

利用歷史資料分析股票的報酬、標準差及股票報酬間的相關性。我們考慮

                                                      
1 標的當日收盤價跌停時，次日將暫停平盤以下放空，再次日才恢復 
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股票報酬的分配和報酬間的相關結構，使用資產模型產生多組投資組合各別股

票持有期間的報酬。 

 

三、確定最適的投資組合 

透過資產模型產生多組各別股票持有期間的報酬，股票型基金資產配置是

以找出最能滿足投資者其風險收益目標函數的投資組合來實現。 

 

一般來說，股票型基金進行資產配置時需要考慮三個層次: 第一層次為市

場配置層次。無論上市公司規模，還是上市公司的成長性都存在較大的差異。

在市場分割下，各大市場的市場風險就會存在差異，股票型基金在資產配置中

首先就要考慮到這一點 ; 第二層次為行業配置層次。股票型基金行業配置是基

於行業週期性和成長性等因素考慮的，基金管理人一般根據不同行業的收益與

風險選擇與自身風險偏好相適應的行業進行重點配置 ; 第三層次為投資組合層

次。投資組合層次是股票型基金資產配置最基本的層次，它直接反映了該基金

資產配置風險狀況。基金管理人要進行投資組合優化必須先對單一股票進行收

益和風險的預測，運用相關投資組合理論，決定投資比例以滿足投資者其風險

收益目標函數。 

 

3.3 本章小結 

本章對股票型基金資產配置展開論述，第一節介紹了證券投資基金的歷

史、定義和分類，特別提到了本論文研究的股票型基金。第二節對資產配置的

含意、 動機以及步驟進行論述，並提出股票型基金資產配置層次問題，認為股

票型基金資產配置要從市場配置、行業配置和投資組合三個層次思考。雖然本

論文的資產選擇並未從市場配置及行業配置兩個角度切入，但本章第二節所提

出的方法，十分值得後續研究。 
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第四章 研究方法 

4.1 資產選擇 

近年來全球經濟變化快速，市場的波動漸趨激烈。金融業經過幾次金融危機

後，警覺到追求最高獲利不應再是金融業的主要目標，適當的風險管理更為重

要。股價的報酬一直以來都是財務領域研究的重要課題之一，最早從 Sharpe 

(1964) 所提出的資本資產訂價模型 (CAPM) 開始，探討了股票報酬與市場報

酬之間的關係。而文獻也陸續發現財務報表資訊對股票報酬具有解釋力。隨著

上市櫃公司的財務報表資訊漸趨公開透明，正確的解讀一家公司的財報資訊能

提供投資者適當訊息，來判斷一家公司體質是否健全，以作為投資決策的依

據。本論文首先以財務報表資訊把一些公司排除，篩選出獲利較佳的公司。第

一步篩選後，候選股票的數目可能會超過資產模型能夠處理的最適股票數目，

所以第二步會以股票評分指標把候選股票進一步縮減。從過去的經驗發現使用

Sharpe ratio (SR) 去衡量股票的表現，在某些情況會造成判斷上的謬誤 (Sharpe 

ratio paradoxes, Hodge(1998))，所以 Hodge 改用 General Sharpe ratio (GSR) 來衡

量股票的表現 [19]；Valeri Zakamouline 和 Steen Koekebakker 在 2009 年提出新

的修正方法 Adjusted for skewness and kurtosis Sharpe ratio (ASKSR) [43]，他們假

設股票報酬服從 normal inverse Gaussian (NIG) 分配使獲得 GSR 的封閉解。本

論文分別以 SR、凱利法則 (Kelly leverage, KL)、GSR 及 ASKSR 指標為候選股

票評分進一步減少投資組合的股票數目，並於本論文第五章比較不同評分指標

選股的差異。  
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4.1.1 第一階段資產選擇 

財務報表資訊篩選 

    在 2012 年底前，第 1~3 季申報財務報表期限分別為 4/30、8/31、10/31，

第四季財務報表須等到隔年 4/30 與年報一併公告2。本論文希望藉由每年三次

公布的財務報表資訊，先排除掉市值較小、負債比例較高及流動性不佳的股

票，並挑選出獲利性較佳的公司。本論文採取的篩選準則共六項3：市值、股票

月週轉率、負債比率、EPS、ROE 及本益比[44]。 

 

本論文所採取的篩選準則如下所示: 

1. 市值>新台幣 10 億。 

2. 股票月週轉率> 1%。 

3. 負債比率<50%。 

4. EPS 在所有上市櫃公司中排名前 20%。 

5. ROE 在所有上市櫃公司中排名前 20%。 

6. 本益比在所有上市櫃公司中排名最低 20%。 

 

4.1.2 第二階段資產選擇 

本論文使用的股票評分指標共四種，分別是 SR、KL、GSR 及 ASKSR。我

們以評分指標為第一階段所篩選出的候選股票各別評分，每次選出 n 檔分數較

高的股票作為投資標的。 

 

 

 

                                                      
2
自 2013 年起，財報申報時間第 1~3 季改為 5/15、8/14、11/14 前，年報等到隔年 3/31 前 
3
需要同時符合六項篩選準則 
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評分指標說明 

假設投資者期初財富為 w，其中 a 單位投資在風險性資產，w-a 單位投資

在無風險資產，投資者的效用函數為 U(w̃)。所以投資者的目標函數為(4.1) 

式。 

E[U∗(w̃)] = maxaE[U(w̃)] = maxaE[U(a(x − rf) + w(1 + rf))]        

 = maxa U(wr) + ∑
1

n !
U(n)(wr) a

n E[(x − rf)
n]∞

n=1                (4.1) 

其中， 

U(w̃) 為效用函數 

rf = r∆t 是無風險性資產經過時間 ∆t 後的報酬 

x = μx + σxε = μ∆t + σ√∆tε 是風險性資產經過時間 ∆t 後的報酬 

w̃ = a(x − rf) + w(1 + rf) 是投資者經過時間 ∆t 後的財富 

wr = w(1 + rf) 是對 U(w̃) 函數泰勒展開的點 

γ = −
U(2)(wr)

U(1)(wr)
 是 Arrow-Pratt 的絕對風險趨避評量 

 

一、Sharpe Ratio (SR) 

保留 (4.1) 式泰勒展開的首三項，最適的 a∗ 為 (4.2) 式。 

a∗ =
μ−r

γσ2
=

SR

γσ√∆t
       SR =

μ−r

σ
√∆t                                     (4.2) 

把 a∗ 代入 (4.1) 式得 (4.3) 式。 

E[U∗(w̃)] ≈ U(wr) +
U(1)(wr)

γ

1

2
SR2                                    (4.3) 

*對於同一投資者而言 U(wr) 與 
U(1)(wr)

γ
 為常數，所以他會選擇 n 檔 SR 較高

的股票4。 

 

 

                                                      
4
 因為 SR 越大的股票，可以帶給他越大的期望效用 
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二、 Kelly Leverage (KL) 

1 日報酬的定義 

rt = log (
st

st−1
) = μt + εt  

 

5 期望值 

E{log[1+k(ert-1)]} 

= kE[(ert − 1)] −
1

2
k2E[(ert − 1)2] 

2 期初 1 元，投資一天的本利和 

Payoff = 1+(ert-1) 

 

6 最適的 k 

𝜕E{log[1+k(ert-1)}

𝜕k
= 0  

k =
E[(ert−1)]

E[(ert−1)2] 
  

3 期初 1 元，槓桿為 k，投資一天的本利和  

Payoff =1+k(ert-1) 

7 假設 rt = μt + σtzt   z ~ N(0,1) 

k =
E[(ert−1)]

E[(ert−1)2] 
=

μt

σt
2 +

1

2
  

4 泰勒展開 

log[1+k(ert-1)] 

≈ k(ert − 1) −
1

2
k2(ert − 1)2  

8 k≥0，買進 

k< 0，賣出 

*投資者會選擇 n 檔 k 值較高的股票 

 

三、 General Sharpe ratio (GSR) 

Hodge (1998) 提出用 GSR 來衡量股票的表現。假設投資者的期初財富 w=0，所

以 w̃ = a(x − rf) + w(1 + rf) = a(x − rf)。                             

CARA 效用函數5如 (4.4) 式，(4.4) 式代入 (4.1) 式，可獲得 (4.5) 式。 

 U(w̃) = −e−λw̃，λ 為絕對風險趨避常數                             (4.4) 

E[U∗(w̃)] = maxaE[−e
−λa(x−rf)]                                      (4.5) 

使用股票的報酬分配找出a∗，把 E[U∗(w̃)] 代入 (4.6) 式可獲得股票的 GSR

值。 

                                                      
5 本論文假設 λ = 1 
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GSR= √−2log (−E[U∗(w̃)])                                         (4.6) 

*投資者會選擇 n 檔 GSR 值較高的股票 

 

四、 Adjusted for skewness and kurtosis Sharpe ratio (ASKSR)    

Hodges (1989) 指出傳統的 Sharpe 比率只考慮到分配的二階動差，在某些

情況下會造成判斷上的謬誤，而陸續有許多研究將 Sharpe 比率一般化，探討其

在不同分配下的情況。Zakamouline 和 Koekebakker (2009) 假設股票報酬服從

NIG 分配 (4.7) 修正一般化的 Sharpe 比率，將分配的三階及四階動差納入考

慮，提出了經過偏態與峰態調整的 Sharpe 比率 ASKSR。 

 

f(x; α, β, η, δ) =
δαeδφ+β(x−η)

π√δ2+(x−η)2
K1(α√δ2 + (x − η)2                         (4.7) 

 

NIG 分配的限制條件6 

1. δ > 0  

2. α > 0  

3. 
|β|

α
< 1  

4. K > 3 +
5

3
S2  

 

假設， 

股票報酬服從 NIG 分配 (4.7) 式。 

投資者的效用函數為 (4.4) 式7。 

期初財富 w = 0。 

則 (4.1) 式的解 a∗ 如 (4.8) 式所示。 

                                                      
6 若不符合限制條件，股票的 ASKSR 值設為零 
7 本論文假設 λ = 1 
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 a∗ = 
1

λ
(β + 

α(η − rf)

 √δ2 + (η − rf)
2  
) 。                                      (4.8) 

將 (4.8) 式代入 (4.1) 式可獲得 (4.9) 式。 

E[U∗(w̃)] = −e−λa
∗(η−rf)+δ(φ−√α

2−(β−λa∗)2) = −e−
1

2
ASKSR2，                

ASKSR =  √2(λa∗(η − rf) −  δ(φ − √α2 − (β −  λa∗)2))                (4.9)                   

 

其中， 

α =  
3√3K−4S2−9

σx(3K−5S2−9)
    ，    β =  

3S

σx(3K−5S2−9)
  

η =  μx − 
3Sσx

3K−4S2−9
    ，    δ =  3σx

√3K−5S2−9

3K−4S2−9
  

φ =  √α2 − β2       

μx =  E[X]；σx
2 =  Var[X]； S = Skew[X]；K = Kurt[X]  

 

*投資者會選擇 n 檔 ASKSR 值較高的股票。 

 

使用不同的評分指標選股，選出的 n 檔股票可能會不一樣。本論文有放空

限制，所以當 a∗ 的值為負時，我們把股票的評分指標設為零。 

 

4.2 資產模型 

過去很多研究指出股票報酬的變異數是異質的， Bollerslev 在 1986 年提出

的 GARCH 模型可以解決異質變異數問題。我們將使用 GJR(1,1)-t 模型為股票

報酬建立分配，接著使用 Copula 求解股票報酬間的相關結構。近年的研究發

現，如果忽略股票報酬的高共跌機率，可能使得風險分散的效果減弱。Rand 

Kwong Yew Low & Jamie Alcock & Robert Faff & Timothy Brailsford 等人在 2013 

的研究指出 Vine Copulas (CVC) [33] 在模擬多資產 (n ≥ 6) 相關性的表現較標
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準的二元、三元 Archimedean Copulas 佳，在沒有放空限制條件下，可以打敗傳

統的 Clayton SC 和傳統資產理論的 Mean-Variance 分析。 

 

4.2.1 多元 Gaussian-Copula-GARCH(1,1)-t 資產模型 

假設股票的對數報酬服從常態分配會帶來很多便利，但在眾多的實證研究

中發現，股票的報酬序列通常具有高狹峰及厚尾的特性、變異數也存在異質變

異及波動叢聚的現象，故使用常態假設會做成無法有效估計。Bollerslev (1986) 

提出了 GARCH 模型，使條件變異數為過去殘差項及條件變異數的函數，使變

異數具有隨時間經過而改變的特性，使模型更具彈性與解釋力。本論文假設標

準化殘差服從標準化 t 分配可以解決厚尾現象，眾多研究指出 GJR(1,1)-t 已足夠

捕捉股票報酬時間序列的特性。因此，本論文採用 GJR(1,1)-t 模型為各別股票

的報酬建立分配。 

 

股票報酬分配 (GARCH(1,1)-t) 

ri,t = μi + εi,t   εi,t = √hi,tzi,t     

Zi~自由度為 vi 的標準化 t分配  

hi,t = wi + αiεi,t−1
2 + βihi,t−1  

其中， 

wi > 0, αi ≥ 0, βi ≥ 0 為條件變異數大於零的條件 

 0 ≤ αi + βi < 1 為條件變異數 stationary 的條件 

i ∈ [1, n] 

 

* GJR(1,1)-t 跟 GARCH(1,1)-t 只有在變異數方程略有不同，故本論文只針對

GARCH(1,1)-t 作說明 
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股票報酬之相關性 (多元 Gaussian-Copula) 

Copula 理論由 Sklar (1959) 提出，應用在探討多變數間之相關結構。建構

多元 Gaussian-Copula 的步驟如下: 

 

步驟一: √
vi

vi−2
 Zi~t(vi) 

步驟二: ui,t = Φt(vi) (√
vi

vi−2
zi,t) , Ui~unif(0,1)  

步驟三: zzi,t = Φ
−1(ui,t),  ZZi~N(0,1)  

步驟一、二、三說明 

√
v1

v1 − 2
Z1~t(v1)

⋮

√
vn

vn − 2
Zn~t(vn)

Φt(vi)(√
vi

vi − 2
zi,t)

− − −− − −−→

U1~unif(0,1)
⋮

Un~unif(0,1)

Φ−1(ui,t)
− − −→

ZZ1~N(0,1)
⋮

ZZn~N(0,1)
 

步驟四: COV=[

σ1,1 ⋯ σ1,m
⋮ ⋱ ⋮

σm,1 ⋯ σm,m
] , σi,j =

1

T−2
∑ (zzi,t)(zzj,t)
T
t=1  

 

其中， 

zi,t (i = 1,… , n) 為股票 i 的對數報酬序列經過 GARCH(1,1)-t 過濾後的標準化殘

差序列，且 Zi~ 自由度為 vi 的標準化 t分配。 

Φt(vi) 為 t(vi) 分配的累積機率密度函數 (cumulative distribution function, 

CDF)。 

Φ−1為標準常態分配的累積機率密度函數之反函數。 

 

透過多元 Gaussian-Copula 函數，可以把單變量的各個分配的相關性考慮，

這樣就能對資產的相關性做精準的描述。 
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4.2.2 GARCH(1,1)-t 模型參數估計 

GARCH(1,1)-t 模型 

rt = μ + εt  εt = √htzt    

Z~自由度為 v的標準化 t分配  

ht = w+ αεt−1
2 + βht−1  

 

GARCH(1,1)-t 模型參數估計 

1) 對數報酬序列 rt，待估參數向量 θ = (μ,w, α, β, v)。 

2) 標準化殘差 zt =
rt−μ

√ht
 

3)  It−1 = {rt−1, rt−2, rt−3, … }。  

4) L(θ) = f(z1, z2, … , zT|θ) = f(z1|θ)f(z2|I1, θ)… f(zT|IT−1, θ)， 

其中，z1, z2, … , zT 為標準化殘差序列，條件機率密度函數 (f) 為標準化 t 分

配。 

5)  f(zt|It−1, θ) = c(v)[1 +
zt
2

v−2
]−(v+1)/2  

其中， 

c(v) =
Γ(0.5(v+1))

Γ(0.5v)√π(v−2)
  

Γ(u)=∫ xu−1e−xdx, u > 0
∞

0
 

6) 對數概似函數 

lnL(θ)=∑ [lnc(v) −
(v+1)

2
ln (1 +

zt
2

v−2
)]T

t=1  

7) 最大概似估計  

θ̂ = argmaxθ ∑ lnf(zt|It−1, θ)
T
t=1   

 

 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

22 
 

4.3 蒙地卡羅方法 

根據各別資產的報酬分配及報酬間的相關結構，透過資產模型就可以產生

多組各別股票第 t 期的報酬 rt，所以第 t 期最適的資產配置就是根據目標函數

找出可以使其極大的資產配置權重 wt
∗。 

 

絕對風險趨避系數 (coefficient of absolute risk aversion) 的定義， 

A(w) =
− u′′(w)

u′(w)
     

若 A(w) = 常數，即效用函數 u(w) 為 CARA 效用函數。 

遞減/遞增絕對風險趨避 (DARA/IARA) 對應著 A(w)為遞減/遞增型函數， 

∂A(w)

∂w
= −

u′′′(w) u′(w)−[u′′(w)]
2

[u′(w)]2
< 0 為遞減絕對風險趨避的條件，並隱含 

u′′′(w) > 0 。在實證研究上，資料普遍符合 DARA。 

 

相對風險趨避系數 (coefficient of relative risk aversion) 的定義， 

R(w) = w A(w) =
−w u′′(w)

u′(w)
 

若 R(w) = 常數，即效用函數 u(w) 為 CRRA 效用函數。 

遞減/遞增相對風險趨避 (DRRA/IRRA) 對應著 R(w)為遞減/遞增型函數。若效

用函數為 CRRA 效用函數，即它同時為 DARA 效用函數。 

 

本論文使用的目標函數如下 

一、CRRA 效用函數 (constant relative risk averse utility function) 

U(Wt+1) = {

Wt+1
1−γ

1−γ
 if γ > 1

lnWt+1 if γ = 1
  γ 相對風險趨避常數                   (4.10) 

其中，Wt 為第 t 期投資者之期初財富，γ 代表投資者的相對風險趨避程度，γ 越

大代表投資者越風險趨避。本論文仿照 Campbell (1999) 之設定，分別使用 γ =

1、3、7、10 四種不同風險趨避係數來進行資產配置。我們以獲得期望效用最

大值的權重作為最適資產配置權重，所以第 t 期最適的資產配置權重 wt
∗ =

[w1,t
∗ , w2,t

∗ , … ,wn,t
∗ ] 滿足 (4.11) 式。 
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wt
∗ = argmaxwE{U[Wt(1 + w1,tr1,t +⋯+wn,trn,t)]}  

       = argmaxwE{U[Wt(1 + wtrt)]}                                   (4.11) 

其中， 

∑ wi,t
n
i=1 = 1且wi,t ≥ 0  

rt = [r1,t, … , rn,t]
T  

 

二、Mean-Variance 效用函數 

假設投資者的效用是由投資組合的報酬和變異數決定，所以第 t 期最適的

資產配置權重 wt
∗ 滿足 (4.12) 式。 

wt
∗ = argmaxwE (wtrt −

1

2
wtCOVtwt

T)                                (4.12) 

其中，COVt 為第 t 期資產之共變異矩陣 

 

三、Sharpe ratio 效用函數 

假設投資者的效用是由投資組合的 Sharpe ratio 提供，所以第 t 期最適的資

產配置權重 wt
∗ 滿足 (4.13) 式。 

wt
∗ = argmaxwE(

wtrt

√wtCOVtwt
T
)                                        (4.13) 

 

四、 CARA 效用函數 (constant absolute risk averse utility function)  

假設投資者的效用函數為 CARA 效用函數8 (4.14)。 

U(Wt+1)= -e−λWt+1                                                (4.14) 

所以第 t 期最適的資產配置權重 wt
∗ 滿足 (4.15) 式。 

wt
∗ = argmaxwE{U[Wt(1 + w1,tr1,t +⋯+wn,trn,t)]}  

       = argmaxwE{U[Wt(1 + wtrt)]}                                   (4.15) 

 

                                                      
8 本論文假設 λ = 1 
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4.4 市場風險中立的避險策略 

    本論文根據 CAPM 理論，利用台灣加權指數進行避險。假設第 t 期使用目

標函數 j 的最適資產配置權重為 wt,j
∗ ，s 為樣本內期間長度 (本論文的樣本內期

間設為 126 天)，ri,t−m 為第 t-m 期股票 i 的真實報酬，rt−m,Mkt 為第 t-m 期大盤

的真實報酬，rt−m,rf 為第 t-m 期無風險利率。 

 

計算投資組合使用 wt,j
∗  權重配置的樣本內報酬為 (4.16) 式。 

rt−m,j = ∑ wi,t,j
∗n

i=1 ri,t−m, 1 ≤ m ≤ s。                                (4.16) 

根據 CAPM 理論，投資組合超額報酬序列 (rt−m,j − rt−m,rf) 與大盤超額報酬序

列(rt−m,Mkt − rt−m,rf) 的相關性 β 可由 (4.17) 式獲得。 

 (rt−m,j − rt−m,rf) = α + β(rt−m,Mkt − rt−m,rf)                          (4.17) 

故此，第 t 期使用目標函數 j 的投資組合，最適的避險策略為每一元投資組合，

放空 β 元大盤進行避險。 

 

4.5 本章小結 

    本論文使用財務報表資訊篩選出獲利較佳的公司，並使用評分指標進一步

縮減股票的數目。本論文使用多元 Gaussian-Copula-GJR(1,1)-t 資產模型描述股

票的報酬分配及相關性，希望建構出更具彈性的資產模型，使股票報酬的預測

更為準確。進行資產配置時，利用樣本內資料評估資產模型的參數，使用資產

模型產生多組各別股票持有期間的報酬，以極大化目標函數決定最適的資產配

置權重，最後使用真正的報酬檢視獲利，並以 rolling window 方式不斷重覆以

上步驟持續到研究期間結束。 
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第五章 實驗結果 

5.1 資料說明 

5.1.1 以台灣股票為投資標的 

本論文的研究期間為 1998 年 1 月 3 日至 2014 年 2 月 14 日台灣股票市場上

市、櫃公司日資料9。股價報酬率使用對數報酬，計算公式如 (5.1) 式。 

rt = ln (
Pt

Pt−1
) x100%                                              (5.1) 

其中，Pt 為第 t 期股價，Pt−1 為 t-1 期股價。 

 

本論文首先利用每季之財務報表資訊篩選出投資組合，接著以股票評分指

標排序挑選出分數最高的 n 檔股票。本論文使用 126 天10的樣本內期間估計多

元 Gaussian-Copula-GJR(1,1)-t 資產模型的參數，以蒙地卡羅方法為 n 檔股票模

擬出 10,000 組路徑，分別預測樣本外 5 天、10 天及 21 天報酬11，結合目標函

數求取最適的資產配置權重，使用真實的報酬檢視獲利，並與等權重投資策略

作比較。我們以 rolling window 方式不斷重複以上步驟持續到研究期間結束。 

 

5.1.2 台灣股票市場買賣股票的交易成本 

證券交易稅係對出賣有價證券之行為，按買賣成交價格課徵之一種交易

稅， 課稅範圍：凡買賣有價證券，除各級政府發行之債券及其他依法免徵者

外，應徵收證券交易稅。所稱有價證券，係指各級政府發行之債券，公司發行

之股票、公司債及經政府核准得公開募銷之其他有價證券。納稅義務人：證券

交易稅係向出賣有價證券人課徵 (千分三)。 

                                                      
9
 本論文之台灣上市、櫃公司股票價格資料皆來自台灣經濟新報 (TEJ) 資料庫的調整股價 

(日) 資料 
10
 若樣本內資料不足，則將該股票自投資組合中刪除 

11 若投資之股票在投資期間內下市，則設定該股票在該期報酬率為-100% 
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參照證交所的公告，劵商的手續費最高可收取成交金額的千分之 1.425，而

劵商為了吸引投資者買賣證券，通常把手續費調低。本論文保守起見，手續費

維持交易成交金額的千分之 1.425。所以，買股票的交易成本是成交金額的千分

之 1.425；賣股票的交易成本是成交金額的千分之 4.425。本論文忽略證券交易

所得稅，因為在研究期間內曾經中止徵收。 

 

5.2 穩健性測試 

本論文使用風險趨避係數 γ = 1, 3, 7, 10 的 CRRA 效用函數、Mean-

Variance 效用函數、Sharpe ratio 效用函數、CARA (λ=1) 效用函數以及等權重投

資等各種不同的資產配置法則，測試了 GARCH(1,1)-t、GJR(1,1)-t 及

EGARCH(1,1)-t、股票評分指標 ASKSR、SR、GSR 及 KL、樣本外期間 5 天、

10 天及 21 天等不同組合，以檢驗哪一種 GARCH 模型、哪一種股票評分指標

及多久調整投資組合一次是最佳的。我們假設期初投資組合淨值為 10 元，自

1998 月 1 月起投資至 2014 年 2 月中為止。需要特別注意，本論文使用的資產

模型為多元 Gaussian-Copula-GJR(1,1)-t 資產模型，當股票數目增加，雖然可以

做到更好的資產配置，但是礙於資產模型複雜度提高所造成的估計誤差，所以

本論文會嘗試不同大小的投資組合。 
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5.2.1 評估投資組合期末績效 

本論文使用的 Mean 指標衡量投資組合的期未績效，定義如 (5.2) 式。 

Mean =
CRRA (γ=1)+CRRA (γ=3)+CRRA (γ=7)+CRRA (γ=10)+MV+SR+CARA (λ=1)

7
       (5.2) 

 

其中， 

CRRA (γ = 1)是以 CRRA 效用函數作為目標函數，股票基金在期末的淨值。 

CRRA (γ = 3)是以 CRRA 效用函數作為目標函數，股票基金在期末的淨值。 

CRRA (γ = 7)是以 CRRA 效用函數作為目標函數，股票基金在期末的淨值。 

CRRA (γ = 10)是以 CRRA 效用函數作為目標函數，股票基金在期末的淨值。 

MV 是以 Mean-Variance 效用函數作為目標函數，股票基金在期末的淨值。 

SR 是以 Sharpe ratio 效用函數作為目標函數，股票基金在期末的淨值。 

CARA (λ = 1) 是以 CARA 效用函數作為目標函數，股票基金在期末的淨值。 

 

Mean 指標綜合考慮了以不同投資者特性12建構投資組合的期末績效，它可

以作為評量 GARCH 族模型、股票評分指標及多久調整投資組合一次的指標。

本論文首先比較三種 GARCH 模型: GARCH(1,1)-t、GJR(1,1)-t 及

EGARCH(1,1)-t13。圖 5.1 為使用 GARCH(1,1)-t 模型的結果，紅色實線為有進行

避險的結果。研究發現投資組合大小少於等於六檔股票時，不做避險較好，因

為避險會犧牲獲利以換取較低風險。實驗結果也證實了當投資組合大小較少

時，本論文提出的資產模型足以描述股票的相關性，在進行投資組合優化時可

以有效分散風險。圖 5.2、5.3 分別是使用 GJR(1,1)-t 模型及 EGARCH(1,1)-t 模

型的結果。我們發現當投資組合大小少於等於八檔股票及九檔股票時，投資組

合不進行避險的期末績效較好。從圖 5.1-5.3 的結果發現，當投資組合大小為四

                                                      
12
 由於投資者的特性不同，所以他們選擇的目標函數各不相同 

13 使用 ASKSR 股票評分指標，10 天調整投資組合一次 
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檔股票及不進行避險時，投資組合的期末績效是最好的。 

 

圖 5.1 GARCH(1,1)-t 模型 

 

 

圖 5.2 GJR(1,1)-t 模型 
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圖 5.3 EGARCH(1,1)-t 模型 

 

圖 5.4 進行 GARCH(1,1)-t、GJR(1,1)-t 及 EGARCH(1,1)-t 三個模型的比

較，圖 5.5 為有進行避險的結果。研究發現 GJR(1,1)-t 模型在大部分的投資組合

大小下，期末績效最佳的。圖 5.2 發現 GJR(1,1)-t 模型在不進行避險時較好，所

以本論文後續的研究皆不進行避險。 

 

 

圖 5.4 GARCH 族模型比較 
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圖 5.5 GARCH 族模型比較 (有進行避險) 

 

本論文使用的股票評分指標共四種，分別是 ASKSR、SR、GSR 及 KL14。

使用不同的評分指標選股，選出的 n 檔股票可能會不一樣。股票評分指標為第

一階段篩選出的候選股票各別評分，每一期選出 n 檔分數最高的股票作為投資

標的。圖 5.6 為選出的 n 檔股票使用等權重投資下投資組合的期末淨值，它一

般可以作為評估選股績效的指標，因為它沒有經過投資組合優化 (portfolio 

optimization)，投資組合的期末淨值直接反映出選股的好壞。研究發現使用 GSR

選股優於 SR；當投資組合大小較少時，使用 ASKSR 選股優於其他方法；當投

資組合大小較大時，使用 KL 選股優於其他方法；當投資組合大小在六檔股票

時， GSR 選股最佳。本論文預期使用 GSR 選股及經過投資組合優化，投資組

合的期末績效最佳。 

 

                                                      
14 使用 GJR(1,1)-t 模型，10 天調整投資組合一次及不進行避險 
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圖 5.6 股票評分指標比較 (ew) 

 

圖 5.7 是以 ASKSR、SR、GSR 及 KL 進行選股，並經過投資組合優化的結

果。實驗結果發現不符合我們的預期，使用 ASKSR 指標選股及經過投資組合

優化，投資組合的期末績效在大部分情況下表現最好。實驗結果說明對 ASKSR

選出的股票進行投資組合優化可以獲得最大的利益 (benefit)，並足以扭轉使用

GSR 選股的優勢。這可能是因為使用 GSR 指標選出的股票風險較低，採用等

權重投資策略就很有效率； 使用 ASKSR 指標選出的股票風險較高，經過投資

組合優化可以有效分散風險、並獲得超額報酬。 
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圖 5.7 股票評分指標比較 

 

本論文定義投資組合優化缺口為 (5.3) 式。 

投資組合優化缺口= Mean - Equally-weighted strategy                   (5.3) 

其中， 

Equally-weighted strategy 是以等權重投資，股票基金的期末淨值。 

 

圖 5.8 研究發現使用 ASKSR 指標選股的投資組合優化缺口在大部分的投資

組合大小下表現最好，而最大的投資組合優化缺口對應的投資組合大小為四檔

股票，結果說明資產模型在處理四檔股票時最有效率。 
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圖 5.8 投資組合優化的缺口 

 

圖 5.9 比較多久調整投資組合一次是最佳的，本論文的調整期間 (rebalance 

period) 有 5 天、10 天及 21 天三種選擇15。實驗結果發現 10 天調整投資組合一

次在大部分情況下是最好的，所以本論文後續研究設定的調整期間為 10 天。直

覺上，每 5 天調整投資組合一次應該會比每 10 天或 21 天調整投資組合一次

好，但是調整的頻率越高，投資者面臨的交易成本可能會大幅增加。圖 5.9 中

每 5 天調整投資組合一次，投資組合的期末績效會低於每 10 天或每 21 天調整

投資組合一次的期末績效，特別在投資組合大小較少時。 

 

 

                                                      
15 使用 GJR(1,1)-t 模型，ASKSR 股票評分指標及不進行避險 
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圖 5.9 樣本外期間 5 天、10 天及 21 天 

 

本論文到目前為止，發現使用 GJR(1,1)-t 模型、ASKSR 股票評分指標、10

天調整投資組合一次、不進行避險及投資組合的大小為四檔股票時，股票基金

的期末績效是最好的。但因投資者的風險偏好、投資動機、財富水準...等皆不

盡相同，圖 5.10 分別比較不同目標效用函數下股票基金的期末淨值16。其中以

λ = 1 之 CARA 效用函數、γ = 1 之 CRRA 效用函數與 Mean-Variance 效用函數

建構投資組合，股票基金的期末淨值都能夠大幅成長。 

 

                                                      
16使用 GJR(1,1)-t 模型、ASKSR 股票評分指標、10 天調整投資組合一次及不進行避險 
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 n (column) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

CRRA(1) 100.88  338.95  1735.27  5824.72  3583.62  2228.32  3504.84  2698.71  1433.21  1254.51  

CRRA(3) 100.88  494.66  985.31  2894.47  2458.03  1331.58  2034.10  1835.22  1216.61  911.13  

CRRA(7) 100.88  560.49  625.55  1425.15  1457.65  776.94  950.76  786.80  622.77  579.93  

CRRA(10) 100.88  552.87  638.45  1135.61  1133.20  595.11  645.34  562.89  483.67  468.94  

MV 100.88  335.00  1652.70  5446.11  3403.97  2151.10  3216.94  2417.41  1338.46  1126.41  

SR 100.88  599.73  958.53  1204.04  1749.51  1401.61  1113.38  1115.44  975.05  954.09  

CARA(1) 100.88  440.23  1968.31  6398.89  4951.46  3188.08  4196.66  3034.51  1699.81  1359.91  

ew 100.88  538.35  624.97  705.41  537.95  354.98  276.14  246.64  227.06  218.96  
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 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

CRRA(1) 921.75  929.92  897.08  1155.04  972.18  739.80  661.09  342.77  357.36  269.86  

CRRA(3) 735.11  653.72  699.55  816.50  668.08  569.09  496.83  361.39  389.92  305.80  

CRRA(7) 504.39  423.68  460.16  520.65  417.43  358.45  324.31  260.02  246.32  198.96  

CRRA(10) 400.14  335.76  387.89  419.34  330.84  281.07  268.01  217.01  206.27  178.44  

MV 842.18  873.49  922.05  1196.93  989.36  628.17  555.38  328.78  409.22  263.75  

SR 894.20  723.73  786.01  859.45  686.35  556.35  602.22  332.67  347.76  254.18  

CARA(1) 998.02  957.57  1186.93  1380.84  1094.65  851.45  772.74  369.75  403.00  282.09  

ew 192.38  155.86  168.25  179.55  164.41  175.07  162.41  161.32  136.07  134.02  

 

圖 5.10 以不同的投資者特性建構投資組合的期末淨值 

 

本論文為了更精確測試投資策略的穩健性，我們把研究期間 (1998 年 1 月

3 日至 2014 年 2 月 14 日) 等距切分為三段、四段及五段，並測試使用

GJR(1,1)-t 模型、ASKSR 股票評分指標、10 天調整投資組合一次、不進行避險

及投資組合的大小為四檔股票的穩健性。本論文假設每一種分段方法的子期

間，期初投資組合淨值為 10 元，表 5.1 為每一種分段方法分出的子期間。 

 

 三段 四段 五段 

t1 1998/01/03 2003/03/10 1998/01/03 2001/10/19 1998/01/03 2000/12/20 

t2 2003/03/24 2008/08/12 2001/11/02 2005/11/11 2001/01/04 2004/04/06 

t3 2008/08/26 2014/01/09 2005/11/25 2009/12/03 2004/04/20 2007/07/11 

t4 
 

2009/12/17 2013/12/25 2007/07/25 2010/10/07 

t5  2010/10/21 2014/01/09 

表 5.1 每一種分段方法分出的子期間 
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本論文對研究期間等距切分為三段，這三段中第一段 (1998/01/03 ~ 

2003/03/10) 為亞洲金融風暴發生後的期間，第二段 (2003/03/24 ~2008/08/12) 

為全球金融危機發生的前夕，最後一段 (2008/08/26 ~ 2014/01/09) 涵括全球金

融危機及歐債危機的期間。圖 5.11 發現在各子期間中，以 λ = 1 之 CARA 效用

函數、γ = 1 之 CRRA 效用函數及 Mean-Variance 效用函數建構投資組合，股票

基金的期末淨值都能夠大幅成長，且比起以等權重方法建構的投資組合的期末

淨值高出很多。此結果證實本論文提出的建構投資組合方法，不論在風融危機

發生前，發生中或發生後的期間，只要採取適當的資產配置方法，投資組合的

期末淨值可以穩健打敗等權重方法建構的投資組合。 

 

 

圖 5.11 分三段之以不同目標函數建構投資組合的期末淨值 

 

本論文對研究期間等距切分為四段，這四段中第一段 (1998/01/03 ~ 

2001/10/19) 為亞洲金融風暴發生後的期間，第二段 (2001/11/02 ~2005/11/11) 

為全球金融危機發生的前夕，第三段 (2005/11/25 ~ 2009/12/03) 為全球金融危

機發生的期間及最後一段 (2009/12/17 ~ 2013/12/25) 為歐債危機發生的期間。

圖 5.12 發現除最後一段子期間外，以 λ = 1 之 CARA 效用函數、γ = 1 之
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CRRA 效用函數及 Mean-Variance 效用函數建構投資組合，股票基金的期末淨值

都能夠大幅成長，且在第三段子期間中比起以等權重方法建構的投資組合的期

末淨值高出很多。最後一段期間，可能受金融風暴後續影響及歐債危機的發

生，使得本論文提出的建構投資組合方法效果減弱。 

 

 

圖 5.12 分四段之以不同目標函數建構投資組合的期末淨值 

 

本論文對研究期間等距切分為五段，這五段中第一段 (1998/01/03 ~ 

2000/12/20) 為亞洲金融風暴發生後的期間，第二段 (2001/01/04 ~2004/04/06) 

及第三段 (2004/04/20 ~ 2007/07/11)為全球金融危機發生的前夕，第四段 

(2007/07/25 ~ 2010/10/07) 為全球金融危機發生的期間及最後一段 (2010/10/21 ~ 

2013/12/25) 為歐債危機發生的期間。圖 5.13 發現除第一段及最後一段子期間

外，以 λ = 1 之 CARA 效用函數、γ = 1 之 CRRA 效用函數及 Mean-Variance 效

用函數建構投資組合，股票基金的期末淨值都能夠大幅成長，且在第二段子期

間中比起以等權重方法建構的投資組合的期末淨值高出很多。 

 

0

50

100

150

200

250

1 2 3 4

Fu
n

d
 f

in
al

 v
al

u
e

4 Segment Robust Test

CRRA(1) CRRA(3) CRRA(7) CRRA(10) MV SR CARA(1) EW



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

39 
 

 

圖 5.13 分五段之以不同目標函數建構投資組合的期末淨值 

 

5.2.2 評量投資組合績效 

 在 5.2.1 節中，本論文使用股票基金的期末淨值評量投資組合的績效，此方

法明顯並未考量股票基金在投資過程中的淨值。投資者經歷幾次金融危機後，

警覺到追求最高獲利不應再是主要目的，適當的風險管理更為重要。本節提出

評量投資組合在整段投資期間投資績效之四種指標 [44]。本論文使用 rolling 

window 的方法，假設投資期間的長度為 T、樣本內期間為 M  (M = 126 天)，

我們的 t 從 127 天開始，利用前 126 天樣本去估計資產模型的參數，使用資產

模型預測多組各別股票持有期間 Z  (Z = 5，10 或 21 天) 的報酬，根據目標函

數決定最適的資產配置權重，並以此權重計算第 t 期的樣本外報酬 (out-of-

sample return)17。接著增加 Z 個新樣本並丟掉最早的 Z 個樣本，t = t + Z，重覆

上述步驟，直至投資期間內的樣本全部用完為止。這樣，每一種目標函數就會

有 floor [ 
T−M

Z
 ] 個樣本外報酬18。需要特別注意，本節的樣本外報酬已經扣掉

交易成本，並使用 GJR(1,1)-t 模型、ASKSR 股票評分指標、10 天調整投資組合

                                                      
17 使用第 t 期的真正報酬與第 t 期最適的資產配置權重計算出第 t 期的樣本外報酬 
18 floor [ ]為無條件捨去小數 
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一次及不進行避險。 

 

四種評量指標說明 

一、Sharpe ratio 

給定不同目標函數 (k) 的樣本外報酬時間序列 (長度: floor [ 
T−M

Z
 ])，我們定義

目標函數 (k) 的 Sharpe ratio 等於樣本外報酬的平均 (μ̂k)，除以樣本外報酬的

標準差 (σ̂k)，如 (5.4) 式。另外，SR̂ew為等權重投資策略的 Sharpe ratio。 

SR̂k =
μ̂k

σ̂k
 。                                                      (5.4) 

虚無假設 

H0:  SR̂diff = μ̂k/σ̂k − μ̂ew/σ̂ew = 0                                   (5.5) 

統計檢定量 

ẑ =
σ̂ewμ̂k−σ̂kμ̂ew

√θ̂
 ~ N(0,1)                                            (5.6) 

其中，ϑ̂ =
1

T−M
(2σ̂k

2σ̂ew
2 − 2σ̂kσ̂ewσ̂k,ew +

1

2
μ̂k
2σ̂ew
2 +

1

2
μ̂ew
2 σ̂k

2 −
μ̂kμ̂ew

σ̂kσ̂ew
σ̂k,ew
2 ) 

 

二、Certainty-equivalent (CEQ) return 

目標函數 (k) 的 CEQ return 定義為 (5.7) 式。 

CEQ̂k = μ̂k −
γ

2
σ̂k
2                                                  (5.7) 

其中，μ̂k 與 σ̂k
2為目標函數 (k) 的樣本外報酬平均數及變異數。γ 是風險趨避

系數，本論文假設 γ = 1。 

虚無假設 

H0:  f(v) = (μk - 
γ

2
σk
2) - (μew - 

γ

2
σew
2 ) = 0                               (5.8) 

統計檢定量 

√T −M(f(v̂)-f(v)) ~ N(0, 
𝜕f

𝜕v

T
θ
𝜕f

𝜕v
 )                                    (5.9) 
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其中， 

v = (μk, μew, σk
2, σew

2 )，v̂是樣本估計量 

θ =

(

 

σk
2

σk,ew
0
0

σk,ew
σew
2

0
0

0
0
2σk

4

2σk,ew
2

0
0

2σk,ew
2

2σew
4 )

   

 

三、Turnover 

目標函數 (k) 的週轉率 (turnover) 定義如 (5.10) 式。 

Turnoverk = 
1

T−M

Z

∑ ∑ (|ŵj,t,k − ŵj,t−1+,k|)
n
j=1

T−M

Z
t=1                         (5.10) 

其中， ŵt,k 為使用目標函數 (k) 在第 t 期期初的資產配置權重，ŵt−1+,k 為第

t-1 期期末的資產配置權重。 

 

四、Return-loss 

Return-lossk = 
μ̂ew

σ̂ew
σ̂k − μ̂k                                         (5.11) 

其中，μ̂k 與 σ̂k 為目標函數 (k) 的樣本外報酬平均數及標準差；μ̂ew 與 σ̂ew

為等權重投資策略的樣本外報酬平均數及標準差。Return-lossk 指標中，
μ̂ew

σ̂ew
 表

示每單位風險需要獲得的報酬，
μ̂ew

σ̂ew
σ̂k 表示目標函數 (k) 應該獲得的報酬 (以

等權重投資策略衡量)，所以 Return-lossk為負表示目標函數 (k) 的投資組合績

效優於等權重的投資組合。 
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5.2.3 四種評量指標的結果 

 表 5.2 為 Sharpe ratio 評量指標的結果 (Sharpe ratio 值(上)，統計檢定量的

p-value(下))。我們發現當目標函數使用 Sharpe ratio 效用函數時，統計檢定量較

容易顯著大於零。 

 

Sharpe ratio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

ew 0.1084  0.1784  0.1943  0.2078  0.1972  0.1802  0.1714  0.1689  0.1665  0.1655  

CRRA(1) 0.1084  0.1442  0.1933  0.2277  0.2105  0.1941  0.2053  0.2023  0.1840  0.1799  

CRRA(3) 0.1084  0.1624  0.1858  0.2209  0.2102  0.1883  0.1977  0.1974  0.1855  0.1765  

CRRA(7) 0.1084  0.1758  0.1841  0.2189  0.2159  0.1911  0.1971  0.1900  0.1822  0.1795  

CRRA(10) 0.1084  0.1779  0.1884  0.2155  0.2133  0.1885  0.1922  0.1874  0.1825  0.1808  

MV 0.1084  0.1443  0.1923  0.2260  0.2090  0.1935  0.2032  0.1990  0.1829  0.1777  

SR 0.1084  0.1706  0.1915  0.1994  0.2071  0.1995  0.1968  0.1961  0.1931  0.1924  

CARA(1) 0.1084  0.1522  0.1980  0.2322  0.2195  0.2038  0.2092  0.2048  0.1888  0.1822  

p-value           

CRRA(1) 0.5000  0.9008  0.5122  0.2726  0.3507  0.3398  0.1800  0.1786  0.3155  0.3469  

CRRA(3) 0.5000  0.7512  0.6194  0.3304  0.3385  0.3969  0.2194  0.1976  0.2877  0.3731  

CRRA(7) 0.5000  0.5594  0.6844  0.3178  0.2269  0.3309  0.1777  0.2261  0.2893  0.3108  

CRRA(10) 0.5000  0.5138  0.6265  0.3558  0.2336  0.3538  0.2023  0.2347  0.2667  0.2770  

MV 0.5000  0.8967  0.5258  0.2911  0.3677  0.3464  0.1949  0.2042  0.3262  0.3691  

SR 0.5000  0.6320  0.5424  0.6217  0.3634  0.2470  0.1963  0.1863  0.1925  0.1901  

CARA(1) 0.5000  0.8461  0.4498  0.2235  0.2543  0.2384  0.1500  0.1591  0.2664  0.3215  

表 5.2 Sharpe ratio 評量指標 (紅色標注為 20%顯著水準下顯著大於零) 
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 表 5.3 為 CEQ 評量指標的結果 (CEQ 值(上)，統計檢定量的 p-value(下))。

我們發現當目標函數使用 CARA (λ=1) 效用函數時，統計檢定量較容易顯著大

於零。 

 

CEQ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

ew 0.0056  0.0098  0.0102  0.0105  0.0098  0.0088  0.0082  0.0079  0.0077  0.0076  

CRRA(1) 0.0056  0.0085  0.0126  0.0156  0.0144  0.0132  0.0143  0.0137  0.0121  0.0118  

CRRA(3) 0.0056  0.0095  0.0112  0.0139  0.0135  0.0120  0.0130  0.0128  0.0118  0.0110  

CRRA(7) 0.0056  0.0099  0.0102  0.0122  0.0123  0.0107  0.0112  0.0108  0.0102  0.0100  

CRRA(10) 0.0056  0.0099  0.0102  0.0117  0.0117  0.0101  0.0103  0.0099  0.0096  0.0095  

MV 0.0056  0.0085  0.0125  0.0154  0.0142  0.0131  0.0141  0.0135  0.0120  0.0116  

SR 0.0056  0.0100  0.0112  0.0117  0.0126  0.0121  0.0116  0.0116  0.0112  0.0112  

CARA(1) 0.0056  0.0092  0.0129  0.0159  0.0152  0.0141  0.0148  0.0140  0.0126  0.0120  

p value           

CRRA(1) 0.5000  0.7243  0.1592  0.0245  0.0521  0.0587  0.0223  0.0228  0.0647  0.0773  

CRRA(3) 0.5000  0.5672  0.3037  0.0551  0.0588  0.0917  0.0348  0.0293  0.0586  0.0940  

CRRA(7) 0.5000  0.4773  0.5132  0.1218  0.0654  0.1204  0.0474  0.0620  0.0919  0.1013  

CRRA(10) 0.5000  0.4813  0.4944  0.1798  0.0917  0.1784  0.0861  0.0972  0.1172  0.1181  

MV 0.5000  0.7270  0.1717  0.0287  0.0576  0.0615  0.0258  0.0289  0.0707  0.0891  

SR 0.5000  0.4528  0.2908  0.2545  0.0816  0.0507  0.0468  0.0394  0.0436  0.0421  

CARA(1) 0.5000  0.6189  0.1204  0.0166  0.0254  0.0288  0.0155  0.0180  0.0463  0.0660  

表 5.3 CEQ 評量指標 (紅色標注為 5%顯著水準下顯著大於零) 
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表 5.4 為 Turnover 評量指標的結果。我們發現使用等權重投資策略，不論

選擇何種投資組合大小，週轉率都是最低。 

 

Turnover 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

CRRA(1) 0.9483  1.0322  1.0595  1.0687  1.0235  1.0129  1.0034  1.0436  1.0231  1.0325  

CRRA(3) 0.9483  1.0282  1.0234  1.0164  0.9753  0.9783  0.9563  0.9743  0.9564  0.9632  

CRRA(7) 0.9483  0.9780  0.9661  0.9475  0.9138  0.9231  0.9016  0.9107  0.9062  0.9094  

CRRA(10) 0.9483  0.9628  0.9489  0.9280  0.8972  0.9076  0.8804  0.8846  0.8840  0.8918  

MV 0.9483  1.0374  1.0623  1.0693  1.0182  1.0116  1.0038  1.0379  1.0182  1.0306  

SR 0.9483  0.9898  0.9714  0.9751  0.9204  0.9264  0.9208  0.9332  0.9182  0.9201  

CARA(1) 0.9483  1.0341  1.0448  1.0419  0.9873  0.9781  0.9654  1.0025  0.9780  0.9917  

ew 0.9483  0.8013  0.6907  0.6294  0.5701  0.5459  0.5126  0.4963  0.4773  0.4508  

表 5.4 Turnover 評量指標 

 

表 5.5 為 Return-loss 評量指標的結果。我們發現大部分情況下，有進行投

資組合優化的投資組合都會優於等權重投資的投資組合。因為投資組合優化可

以分散風險。 
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Return-

loss  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

CRRA(1) 0.0000  0.0029  0.0001  -0.0017  -0.0011  -0.0012  -0.0030  -0.0029  -0.0015  -0.0012  

CRRA(3) 0.0000  0.0012  0.0006  -0.0010  -0.0010  -0.0007  -0.0022  -0.0023  -0.0015  -0.0009  

CRRA(7) 0.0000  0.0002  0.0007  -0.0007  -0.0013  -0.0007  -0.0018  -0.0015  -0.0011  -0.0010  

CRRA(10) 0.0000  0.0000  0.0004  -0.0005  -0.0010  -0.0005  -0.0013  -0.0012  -0.0010  -0.0010  

MV 0.0000  0.0028  0.0002  -0.0015  -0.0010  -0.0012  -0.0028  -0.0026  -0.0014  -0.0011  

SR 0.0000  0.0006  0.0002  0.0006  -0.0007  -0.0014  -0.0018  -0.0020  -0.0019  -0.0019  

CARA(1) 0.0000  0.0022  -0.0003  -0.0020  -0.0019  -0.0021  -0.0034  -0.0031  -0.0019  -0.0014  

表 5.5 Return-loss 評量指標 (紅色的標注表示 Return-loss 為負值) 

 

5.3 本章小結 

本章發現，假若只考慮股票基金的期末淨值，研究發現使用 GJR(1,1)-t 模

型、ASKSR 股票評分指標、10 天調整投資組合一次、不進行避險、投資組合

的大小為四檔股票及使用 CARA (λ=1) 目標函數時，股票基金的期末淨值是最

佳的。當我們考慮投資組合整段投資期間的淨值時，研究發現使用 GJR(1,1)-t

模型、ASKSR 股票評分指標、10 天調整投資組合一次、不進行避險及 CARA 

(λ=1) 投資組合大小在七至八檔股票時的 Sharpe ratio 差異在 20%顯著水準下顯

著大於零；CEQ 差異在 5%顯著水準下顯著大於零；Turnover 指標接近 1 及

Return-loss 指標少於零。以上發現說明 CARA (λ=1) 投資組合不論在期末績效

或整段投資期間的績效上，都優於等權重投資組合。 
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第六章 結論與展望 

6.1 結論 

本論文嘗試了風險趨避係數 γ = 1, 3, 7, 10 的 CRRA 效用函數、Mean-

Variance 效用函數、Sharpe ratio 效用函數、CARA (λ=1) 效用函數以及等權重投

資等不同的資產配置法則，測試了 GARCH(1,1)-t、GJR(1,1)-t 及 EGARCH(1,1)-

t、股票評分指標 ASKSR、SR、GSR 及 KL、樣本外期間 5 天、10 天及 21 天等

不同組合。研究發現股票基金的期末淨值在使用 GJR(1,1)-t 模型、ASKSR 股票

評分指標、10 天調整投資組合一次、投資組合的大小為四檔股票及使用 CARA 

(λ=1) 效用函數時最佳。此外，不進行避險表現較好，因為當投資組合較少

時，資產模型足以描述股票的相關性。本論文同時考量股票基金在投資期間的

淨值變動，研究發現使用 GJR(1,1)-t 模型、ASKSR 股票評分指標、10 天調整投

資組合一次、CARA (λ=1) 效用函數及投資組合的大小在七至八檔股票時，

Sharpe ratio 差異在 20% 顯著水準下顯著大於零；CEQ 差異的在 5% 顯著水準

下顯著大於零；Turnover 接近 1 及 Return-loss 少於零。以上發現說明 CARA 

(λ=1) 投資組合不論在期末績效或整段投資期間的績效上，都優於等權重投資

組合。 

 

6.2 展望 

本論文提出的第一階段選股方法，財務報表指標都是從財報直接取得且不

須另外計算，後續的研究除了可以考慮不同的財務指標，例如: EPS 成長率、

ROE 成長率及本益比成長率，並可以參考 Piotroski (2000) 及 Mohanram (2005) 

的做法，以各種財務變數組合成一個綜合評分指標，作為篩選股票的依據。本

論文提出的第二階段選股方法，分別考量不同股票評分指標選股的差異，後續

的研究可以把各種股票評分指標組合成一個綜合股票評分指標，作為第二階段
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篩選股票的依據。近來，重大的金融危機發生頻繁，若果可以預先偵測市場的

下跌訊號，投資者就可以在市場暴跌前清空手頭上的風險部位或提前進行避

險，減少市場整體下跌做成的損失。一般價格訊號都會受到市場嘈音影響，所

以單純從價格訊號去預測市場未來狀況會存在不確定性，後續的研究可以嘗試

找出市場的領先指標。在資產配置的決策法則上，本論文選擇了不同風險趨避

係數的 CRRA 效用函數、Mean-Variance 效用函數、Sharpe ratio 效用函數及

CARA 效用函數來最適化投資組合權重。除此之外，尚有許多目標函數可供選

擇，例如考慮到報酬分配三、四階動差的效用函數，都是後續研究的方向。最

後，本論文使用的多元 Gaussian-Copula-GJR(1,1)-t 資產模型假設股票報酬及相

關性有對稱性。而近年的研究發現，股票報酬有偏態、厚尾及股票報酬的相關

性有不對稱性，如果不考慮上述因素，投資組合風險分散的效果會減弱。股票

報酬的偏態、厚尾現象可以使用偏斜 GJR(1,1)-t 模型解決；股票相關的不對稱

性可以使用 Rand Kwong Yew Low & Jamie Alcock & Robert Faff & Timothy 

Brailsford 等人在 2013 提出的 Vine Copulas (VC) 解決，後續的研究可以使用

VC-GJR(1,1)-skew-t 資產模型取代本論文的多元 Gaussian-Copula-GJR(1,1)-t 資

產模型。 
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附錄 A 

使用 GJR(1,1)-t 模型、ASKSR 股票評分指標、10 天調整投資組合一次及不進行

避險之各試驗組合淨值走勢圖。(y 軸: Adjusted fund value, x 軸: Time) 

 

a. 投資組合大小為 1 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

b. 投資組合大小為 2 之各試驗組合淨值走勢圖 

 
c. 投資組合大小為 3 之各試驗組合淨值走勢圖 
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d. 投資組合大小為 4 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

e. 投資組合大小為 5 之各試驗組合淨值走勢圖 

 
f. 投資組合大小為 6 之各試驗組合淨值走勢圖 
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g. 投資組合大小為 7 之各試驗組合淨值走勢圖 

 
h. 投資組合大小為 8 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

i. 投資組合大小為 9 之各試驗組合淨值走勢圖 
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j. 投資組合大小為 10 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

 

k. 投資組合大小為 11 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

l. 投資組合大小為 12 之各試驗組合淨值走勢圖 
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m. 投資組合大小為 13 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

n. 投資組合大小為 14 之各試驗組合淨值走勢圖 

 
o. 投資組合大小為 15 之各試驗組合淨值走勢圖 
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p. 投資組合大小為 16 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

q. 投資組合大小為 17 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

r. 投資組合大小為 18 之各試驗組合淨值走勢圖 
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s. 投資組合大小為 19 之各試驗組合淨值走勢圖 

 
t. 投資組合大小為 20 之各試驗組合淨值走勢圖 

 

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450
0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Time

Ad
jus

ted
 fu

nd
 V

alu
e

 

 

CRRA(1)

CRRA(3)

CRRA(7)

CRRA(10)

Mean-Variance

SR

CARA(1)

Taiwan Index

Equally-Weighted

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450
0

50

100

150

200

250

300

350

400

Time

Ad
jus

te
d 

fu
nd

 V
alu

e

 

 

CRRA(1)

CRRA(3)

CRRA(7)

CRRA(10)

Mean-Variance

SR

CARA(1)

Taiwan Index

Equally-Weighted


