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追蹤穩定成長目標線的投資組合隨機最佳化模型 

 

林澤佑 

 

摘要 

 

本論文提出追蹤特定目標線的二階段混合整數非線性隨機規劃模型，以建立

追蹤目標線的投資組合。藉由引進情境樹(scenario tree)，我們將此類二階段隨機

規劃問題，轉換成為等價的非隨機規劃模型。在金融商品的價格波動及交互作用

下，所建立的投資組合在經過一段時間後，其追蹤目標線的能力可能會日趨降低，

所以本論文亦提出調整投資組合的規劃模型。為符合實務考量，本論文同時考慮

交易成本、股票放空的限制，並且加入期貨進行避險。為了反應投資者的預期心

理，也引進了選擇權及情境樹。最後，我們使用台灣股票市場、期貨交易市場及

台指選擇權市場的資料進行實證研究，亦探討不同成長率設定之目標線與投資比

例對於投資組合的影響。 

 

關鍵字：目標線追蹤問題、期貨避險、投資組合調整、混合整數非線性規劃、二

階段隨機規劃、情境樹 
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Stochastic Portfolio Optimization Models  

for the Stable Growth Benchmark Tracking 

  

Lin, Tse-Yu 

 

Abstract 

 

To construct a portfolio tracking specific target line, this thesis studies how to do 

it via two-stage stochastic mixed-integer nonlinear model. We introduce scenario tree 

to convert this stochastic model into an deterministic equivalent model. Under the 

volatility of price and the interaction of each financial derivatives, the performance of 

the tracking portfolio may get worse when time elapses, this thesis proposes another 

mathematical model to rebalance the tracking portfolio. These models consider the 

transactions cost and the limitation of shorting a stock, and the tracking portfolio will 

include a futures as a hedge position. To reflect the expectation of investors, we 

introduce scenario tree and also include a options as a hedge position. Finally, an 

empirical study will be performed by the data from Taiwan stock market, the futures 

market and the options market to explore the performance of the proposed models. We 

will analyze how the different benchmarks settings and invest ratio will affect the 

value of the tracking portfolio. 

 

Keywords： benchmark tracking problem, futures hedging, portfolio rebalance, 

mixed-integer nonlinear programming, two-stage stochastic 

programming, scenario tree 
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第一章 緒論 

 

1.1 研究動機 

 

自Markowitz (1952)提出以數學規劃模型來處理投資組合選擇理論(portfolio 

selection problem)以來，投資決策成為了一門新的學科，其衍生出許多不同的規

劃模型或理論，而這些往往都是為了達到相同或相似的目的－控制風險並追求高

投資報酬率或等價地－給定報酬下追求最小風險。而不論是最佳化理論、隨機控

制理論或是啟發式演算法等等，在當代的金融體系裡，總能看見有許多的數學規

劃模型被廣泛使用，而隨著金融市場越趨複雜及金融商品間的交互作用，越來越

多不同特性的金融商品一一問世，從早期單純的存款、股票到近年來十分熱門的

期貨、選擇權及共同基金，投資者該如何從眾多投資工具當中挑選適用於自己的

金融商品，並將資金有效的分配在這些金融商品上，是一個十分重要的課題。 

 

為了描述金融市場的不確定性(uncertainty)，Frauendorfer (1995)、Steinbach 

(1998)延伸了 Markowitz 的投資組合模型，提出了情境樹(scenario tree)為主的隨

機規劃模型，以過去的歷史資料生進行未來時間的情境生成(scenario generation)

來決定投資組合策略。而藉由將情境樹視為離散的隨機變數，許多機率論及機率

規劃的技巧也被隨之引進。自此，描述不確定性的預測類模型也在此時蓬勃發

展，也提供了許多投資者一個能符合過去歷史資料的預測方法。 

 

相對於 Markowitz 是以控制風險並追求高投資報酬率為目的而建立投資組

合模型，後進學者們如：Andrews、Ford 與 Mallinson (1986)和 Meade 與 Salkin 

(1989)，是以指數追蹤的技巧來建構投資組合，指數追蹤投資組合的目的在於使

投資組合的成長率能與設定的目標成長率一致，常見的追蹤法為完全複製(full 

replication)、分層法(stratification)、抽樣法(sampling)這三種。近年來，十分熱門

的指數型股票基金(Exchange Traded Fund, ETF)便是以完全複製法所建構的投資

組合，然而，因其組成指數的股票種類龐大，對於使用完全複製法建構的投資組

合，其相對應的管理較為繁瑣，因此，如何透過數學規劃的方式來挑選少量股票

以建構投資組合，也是近期的指數追蹤模型裡的課題之一。 
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在投資組合的建構上，高風險與高報酬往往是一體兩面，而槓桿效應的存

在，使得避險(hedge)的概念應運而生，而股價指數期貨及選擇權便是能運用其中

的兩項金融商品。透過這兩項金融商品，投資者不僅可以避險，更可以藉此觀察

對應的投資標的物，其價格波動及市場走勢，將這些納入建構投資組合中，更能

提高投資報酬率，因此，透過選用不同的避險比例，不論是風險愛好者(risk 

lover)、風險中立者(risk neutral)或風險趨避者(risk aversion)皆能透過這兩類金融

商品控管投資者所能承受的風險。 

 

無論是單期(single-period)或是多期(multi-period)的投資組合，在建構一段時

間後，投資組合的成效會跟著市場的波動隨之變動，因此，如何調整投資組合也

漸漸受到投資人關注。為使投資報酬在長時間內極大化，學者們透過不同的調整

原則來進行效率研究，如：定期調整或觀測投資組合表現等等。除了持續滿足風

險控管下的高報酬外，為了符合現實狀況，交易成本也經常在調整的過程被考慮

進來。 

 

結合過去學者所提出的模型與技術，本論文考慮使用股票建立投資組合提出

追蹤特定目標線的數學規劃模型。為了提升投資組合的追蹤能力，使用情境樹將

期貨及選擇權的隨機報酬特性納入模型中，加入期貨與選擇權的避險功能建立包

含股票、期貨與選擇權的投資組合。納入情境樹的數學規畫模型為二階段隨機整

數非線性規劃模型。 
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1.2 研究目的與架構 

 

本論文是以指數追蹤的技巧來追蹤固定成長率的目標線，尋求一種穩定成長

的投資組合。為改善投資組合的追蹤能力，引進情境樹和隨機規劃的概念來提高

投資組合的報酬及避險能力，並在經歷一段時間後重新調整，使其能有良好的追

蹤效果。我們提出雙階段隨機混合整數規劃(two-stage stochastic mixed-integer 

programming, SMINP)模型建構與調整投資組合。考慮到股票的放空限制和流動

性，為了改善純股票組成的投資組合難以在市場下跌仍保有穩定成長率，因此加

入沒有放空限制的期貨以避險，藉此提高成長率；除此之外，引進情境樹的概念

並將選擇權納入投資組合中，針對選擇權的部分進行隨機規劃，這將提供投資組

合額外的避險與成長能力。最後，我們將以台灣股票市場、期貨市場和台指選擇

權市場做為實驗資料來源，並針對我們所提出的數學規劃模型給予實證分析。 

 

此篇論文的主要架構簡述如下： 

第一章為緒論。介紹本論文的研究動機，並進一步說明此論文的研究目的及

研究架構。 

第二章為文獻回顧。針對研究資產配置問題、指數追蹤問題及隨機規劃的相

關文獻，作一系列的發展回顧。 

第三章為數學模型的探討。此章節共有為三部分：第一部分介紹資產配置問

題之相關數學模型的發展歷程；第二部分介紹指數追蹤問題之相關規劃模型的演

進過程；第三部分介紹隨機規劃問題之歷史發展及各種模型。 

第四章為追蹤目標線的數學規劃模型。此章分為兩部分：第一部分介紹建構

追蹤目標線的投資組合數學模型；第二部分介紹調整投資組合的規劃模型。 

第五章為實證研究的結果與討論。以台灣股票市場、期貨市場和選擇權市場

作為實證的資料來源，應用第四章的混合整數非線性數學規劃模型建構及調整投

資組合，並針對重要參數做綜合性分析。 

第六章為結論與建議。此章綜合性歸納整理本論文獲得的研究結果，並提出

後續相關研究的建議。 
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第二章 文獻回顧 

 

本章主要針對資產配置(asset allocation)、指數追蹤(index tracking)及隨機規

劃(stochastic programming)的相關文獻做一系列整理與回顧，藉以闡述這三類模

型之間的關係及涵義。 

 

2.1 資產配置 

 

資產配置問題是根據風險控管下的高投資報酬為原則，挑選並分散投資在各

種不同的金融商品上，該如何控管風險及投資報酬門檻的設立，是研究資產配置

理論的核心精神。在 1952 年，投資組合的破冰者－Markowitz 建構出平均變異

數模型(mean-variance model, MV model)，使用報酬的變異數為風險，其目的是在

這樣的設定下最大化報酬或在給定報酬下最小化風險，然而，此模型為一個二次

規劃問題，其計算較為複雜造成實務使用上較為不方便。 

 

自 Markowitz 以後，投資組合最佳化的研究日趨進步；而後進學者 Konno

與 Yamazaki (1991)提出了平均絕對偏差模型(mean absolute deviation mode, MAD 

model)改善平均變異數模型的缺點，該文定義報酬的絕對偏差為投資組合的風險

值，新的風險定義將模型改寫成線性規劃模型，大幅降低平均變異數模型在實務

上求解的困難。此外，該文所定義的絕對偏差可視為 1L 函數，而Markowitz (1959)

的變異數可視為 2L 函數。Konno 與 Yamazaki (1991)並在此論文中證明兩者在目

標報酬呈現多元常態分配下為等價的。 

 

Speranza (1993)考慮到不同風險偏好者對於風險承受度的不同，將 Konno與

Yamazaki 提出的 1L 風險函數分解為高於平均報酬及低於平均報酬的兩部分，分

別定義為上方風險(upside risk)及下方風險(downside risk)，而文中使用以不同的

權重組合這兩者所得到的風險函數的模型，則稱為半絕對平均偏差模型(mean 

semi-absolute deviation model)。同樣地，文中也指出在風險趨避的適當設定下， 1L

函數和半絕對偏差可視為等價。除此之外，Speranza觀察到不同時間點的歷史資
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料，對於投資組合的影響不一，因而將時間權重加入模型之中，以反應不同時間

點的資料對於投資組合的影響程度。 

 

在 Konno 與 Yamazaki 的線性規劃模型中，共有 22 T 條限制式，以線性規

劃的觀點，該模型的解至多 22 T 種股票，其中T 代表過去資料觀測時間長度；

Feinstein與 Thapa (1993)為降低解空間的大小以提升求解效率，藉由引進兩組偏

差變數的方式，改寫了 MAD模型的目標函數及合併限制式，將原本 22 T 個限

制式降低為 2T 條，進一步降低非零資產的個數。在投資數量無上限的假設下，

這之間的差異除了降低問題規模以增加求解速率外，更藉由限制式的數量來控制

投資資產的個數。 

 

Young (1998)定義了風險忍受程度較小的 L 風險函數，提出以大中取小投資

組合選擇方法(minimax portfolio selection rule)。大中取小的原則是在給定報酬

下，最小化過去各觀測時間點的最大偏差；換言之，找出一組最穩定的投資組合，

使其各時間點的最大偏差是最小的；等價的來說，如果考慮報酬為負的風險，則

模型將採用小中取大原則。同樣地，文中亦指出 L 及 2L 函數在目標報酬呈現多

元常態分配下的等價性。 

 

陳明瑩(民 96)考慮選擇權構成投資組合的交易策略，考慮各類投資決策模

型，最後將交易成本納入並改寫楊靜宜(民 93)提出的整數線性規劃模型，並於實

證分析研究該投資組合模型的套利空間。 

 

有別與使用過去歷史資料構成投資組合，以處理不確定性問題為主的隨機規

劃通常加入對於未來市場不確定情境的預測資料來進行投資組合配置。二階段隨

機規劃即是將問題畫分為確定性(deterministic)及隨機性(stochastic)兩階段問題的

規劃模型，藉由離散情境的引進可以進一步改寫成非隨機性等價模型；Gülpınar、

Rustem 與 Settergren (2003)提出的多階段平均變異數模型就是以在這樣的想法下

應運而生。
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2.2 指數追蹤 

 

有別於傳統資產配置的建立投資組合方法以控制風險並追求高報酬或給定

報酬下的最小風險為原則，指數追蹤是以最小化與目標的追蹤誤差為目的。 

 

指數的概念是以證券市場上以一固定原則選定符合原則的證券，藉由客觀標

準(成交量、資本、股本…等)或主觀標準(成長性、市場評估差異…等)的原則設

立，將符合這些原則的證券共同組合成一個指數，而在多數市場投資人的保守策

略下，指數基金(index fund)應運而生；指數基金是根據某一指數的組成成份來建

立相似或相同比例的投資組合。Meade與 Salkin (1989)將指數基金的建構方式分

為：完全複製(full replication)、分層法(stratification)、抽樣法(sampling)這三類；

完全複製法雖然可以完美追蹤指數，但隨著指數組成成份的複雜，卻也伴隨著高

管理成本，而其於兩法嚴重缺乏追蹤能力，卻也因為不斷修正投資組合構成所帶

來高交易成本。 

 

Meade 與 Salkin 藉由最小化投資組合與市場間的成長誤差為目標，將數學

規劃模型引進指數追蹤的世界裡。文中也提出以前者使用統計方法來決定各類股

票比例的估計係數法(estimated coefficients)及使用公司市值加權資本額來做為股

票比例的市值加權法(capitalization-weighted)等兩種方法。文中並加入產業分層限

制與否做為探討，在這四類方法上進行實證分析。 

 

由於上述追蹤誤差函數為二次函數，與 Markowitz 的模型相似，計算上較為

困難；參考修正自 MA模型的MAD模型，莊智祥(民 87)定義了絕對追蹤誤差做

為指數追蹤誤差函數 )(2 P ，並使用 Feinstein與 Thapa修正MAD模型的方式進

行目標規劃，因為該模型考慮了購買數量上的限制，因此是一個混合整數線性規

劃(mixed-integer linear programming, MILP)模型。 )(2 P 的定義提供了三項重要的

性質，其二是該函數的凸性(convexity)保證了全域最佳解，其二是藉由修改 )(2 P

的正負變數可以改善求解速度，其三是 )(2 P 的片段線性性質解決了求解上最根

本的複雜度問題。白惠琦(民 91)提出一套啟發式演算法(heuristic algorithm)以處

理莊智祥(民 87)建構指數基金的MILP 模型。在計算該模型時，首先考慮局部放
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鬆的 MILP 模型，切平面法(cutting-plane method)及合理不等式(valid inequality)

的引進可以加快計算效率，而根據對偶性質計算出各變數加入解集合對於目標函

數的貢獻度，再根據貢獻度設計原本模型的近似整數解。實證研究顯示，該演算

法提升演算效率且最佳解與近似解誤差很小。 

 

由於投資組合建立一段時間後，就可能無法再滿足建立時所設的各種限制條

件，因此，蘇代利(民 93)提出一套建立調整指數基金的混合整數線性規劃模型，

在建立指數基金一段時間後，根據最新資料對指數基金的配置作調整，使其恢復

良好的追蹤效能。此模型將最小交易單位、最小交易批量、交易成本及固定交易

費用比率等台灣股票市場實際交易的限制條件均納入考量，以此建立出調整時有

最小交易成本的投資組合。 

 

Yao、Zhang與 Zhou (2006)則考慮追蹤固定成長率與市場指數等兩種不同追

蹤目標。文中捨棄過去以根據歷史資料的走勢來建立投資組合，而是透過幾何布

朗運動(geometric Brownian motion, GBM)建立出隨機線性二次控制模型，使用

algebraic Riccati equation 證明了單純求解的不可能，最後將該模型轉換成半正定

規劃(semidefinite programming)來求解。該文也提出僅以少量目標指數的組成成

分來追蹤指數，藉由隨機挑選了 5種股票來建立追蹤指數投資組合。該投資組合

建立模型允許股票放空及忽略股票交易費用。除了分析兩種追蹤模型的表現好壞

外，還對投資組合的調整週期作不同測試比較。 

 

Canakogz 與 Beasley (2008)引進迴歸分析的概念，透過 MILP 模型來建立追

蹤指數與超越指數的投資組合。文中利用最小平方法(ordinary least squares)求取

各股票報酬率與指數報酬率間的線性迴歸線之截距(intercept)和斜率(slope)，再藉

由依據各股票的投資比重進行作線性組合，取得整個投資組合和指數間的迴歸係

數。其考量追蹤績效的指標是利用投資組合與市場指數報酬率間的線性迴歸的斜

率作參考，若斜率愈靠近 1表示投資組合變動與市場指數變動愈相似；而超越指

數的部分則利用迴歸直線的截距來判斷，若截距愈大則表示愈能夠超越指數。以

此目的進行目標規劃並最小化交易成本，用以建立指數追蹤的三階段混合整數線

性規劃模型。 
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Canakogz 與 Beasley針對香港恆生指數、DAX100、FTSE100、標準普爾 100、

Nikkei225、標準普爾 500、Russel2000 與 Russel3000 等八項指數進行一系列實證

分析。首先將資料分為內樣本(in-sample)與外樣本(out-of-sample)時間，討論在內

樣本時間符合追蹤限制的投資組合是否在外樣本能延續追蹤能力，並比較不同交

易限制下，指數追蹤的績效表現好壞和求解時間的長短，而藉由給予不同超額報

酬，來驗證投資組合的表現是否能夠超越指數。 

 

 

承襲 Yao、Zhang與 Zhou (2006)追蹤穩定成長線的想法，謝承哲(民 99)提出

以穩定成長線為其目標的追蹤模型，加入避險的概念，將期貨納入其追蹤成長線

的投資組合，考慮到追蹤能力受時間和市場波動而下降，結合了蘇代利(民 93)

調整投資組合的想法，以定期調整的方式來維持追蹤能力。 
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2.3 隨機規劃 

 

隨機規劃是為牽涉到不確定性(uncertainty)的最佳化問題的一種概念，其下有

許多的模型如：隨機規劃、機率規劃(probability programming)、隨機最佳化

(stochastic optimization)等。 

 

二階段隨機規劃(two-stage stochastic programming)是在眾多隨機規劃模型中

最常使用的一類，由必須在現在時間點決定的確定性部分為第一階段(first stage)

問題，而在第一階段決定後才能觀察到的隨機部分為第二階段(second stage)問

題，結合第一段的決策及面對第二階段的不確定性，合併考慮求取最小期望成本

或最大期望效益的模型二階段隨機規劃模型。其發展背景是來自於水壩建立、工

廠設立或是流程設計等大規模工業工程問題。 

 

為了描述不確定性，從離散情境(discrete scenario)開始萌芽進而成長到樹的

情境樹(scenario tree)，是在處理隨機規劃時最常被使用的技術；在特殊情況下，

情境樹的引進可以使得隨機規劃轉變成等價的確定性模型，回到傳統的確定性規

劃裡，。而藉由將規劃問題畫分成確定性及隨機性的方式，二階段隨機規劃是在

情境樹的引進後最容易被處理的一類模型，使用 Bender’s decomposition (1962)

在這類型的二階段隨機規劃問題上，發展出適合各種應用的演算法。 

 

Bender 分解演算法是將二階段隨機規劃改寫成主問題(master problem)及包

含情境樹的子問題(sub-problem)，藉由不斷處理子問題所獲得的上下限，回饋到

主問題的一類演算法；由於演算過程中，限制式矩陣會隨著主、子問題的不斷增

加成為一下三角矩陣，所以在不同領域裡，Bender分解經常被稱為 L-shaped 法。 

 

90 年代，隨機規劃模型在財務市場上的使用蓬勃發展，各種技巧因應著不

同的需求而有所發展。Steinbach (1998)提出了以情境樹為主的隨機規劃模型，將

情境樹的結構、生成及各類情境樹下的誤差分析。 

 

Gulpinar、Settergren 與 Rustem (2004)提出多階段隨機二次規劃(Multi-stage 
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stochastic quadratic model, SQ model)模型，考慮交易成本並以 Markowitz 的單階

段規劃模型為出發點，將其擴充成為多階段的投資組合建構模型。文中給定了許

多隨機規劃在建構與電腦計算上的技巧，能有效降低計算複雜度，其中亦實際探

討不同情境數量下的計算效率，計算時間都能有效控制在六分鐘內，除此之外，

文中亦討論交易成本的考量對於投資組合表現的好壞。 
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第三章 數學模型探討 

 

本章將按照文獻回顧提到過去學者的數學模型及演進過程，主要分為資產配

置及指數追蹤兩部分來介紹。 

 

第一節以資產配置的數學模型為主：從投資組合選擇問題的先驅－

Markowitz (1952)提出的 MV模型開始；由學者 Konno與 Yamazaki (1991)提出的

MAD 模型及其相關發展，進展到 Young (1998)提出的大中取小原則為核心的投

資組合選擇方法；回顧陳明瑩(民 96)的選擇權交易策略模型，最後以二階段隨機

規劃的簡介及 Gülpınar、Rustem 與 Settergren (2003)考慮交易成本的多階段 MV

模型做結。第二節以指數追蹤的數學模型為主：從莊智祥(民 87)以其定義的追蹤

誤差函數 )(2 P 所建立的MILP 模型為起始；白惠琦(民 91) 發展出一套啟發式演

算法，透過前者的對偶模型及切平面法來解決求解上的困難；蘇代利(民 93)則建

立調整指數基金的最小成本模型，使追蹤誤差能保持良好水準；Yao、Zhang 與

Zhou (2006)藉由隨機控制的概念建立出隨機線性二次控制模型，並利用半正定規

劃來求解；Canakogz 與 Beasley (2008)則引進迴歸分析的的概念來建立指數基

金，謝承哲(民 99) 考量了避險，將期貨納入其提出的追蹤穩定成長目標線模型

及其調整模型。 

 

3.1 資產配置的數學模型 

 

首先介紹的是 Markowitz 的投資組合選擇模型，做為投資決策理論的起始

點，Markowitz (1952，1959)提出的平均變異數模型(以下稱MV模型)除了成為後

繼學者的典範及參考外，影響後世最深的就是報酬函數及風險函數的概念，

Markowitz 定義報酬函數為各資產的期望報酬之線性組合，具體表示法如下： 

投資組合的報酬函數為： 


















n

j

jj

n

j

jj

n

j

jj xrxRExREr
111

][)(x  

其中 ) , ,( 1 nxx x 為資產決策變數， jx 代表配置在資產 j的金額， ][ jRE 則表示

為第 j資產的期望報酬。Markowitz 定義其風險函數為期望報酬的變異數。 
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定義 3.1 (Markowitz，1952) 2L 風險函數 )(2
xσ 為投資組合報酬之變異數，延續上

面的數學符號，其表示式如下： 







 

 




















































n

j

n

i

jiij

n

j

n

ji

jiij

n

j

jj

n

j

jj

n

j

jj

xxσ

xxσxσ

xRExREσ

1 1

11

22

2

11

2

         

2         

)(x

 

 

模型 A：Markowitz 的MV模型 

min 
 

n

j

n

i

jiij xx
1 1

  

s.t. 



n

j

jj Cxr
1

   (3.1) 

 



n

j

j Cx
1

 (3.2) 

 jj Ux 0 , nj  , ,1   (3.3) 

決策變數： 

 jx  資產 j之投資金額 

參數及符號： 

 n  資產投資總數 

 jr  資產 j投資報酬率之期望值，即 ][ jj REr   

 ij  資產 i與資產 j報酬率之共變異數，即 )])([( jjiiij rRrRE   

   投資者所期望之最小投資報酬率 

 C  原始投資總金額 

 jU  資產 j的投資金額上限 

 

Markowitz 在其MV模型中將風險函數，亦即就是投資組合的變異數，設為

目標函數，各限制式分別代表門檻限制、變數限制或財務平衡等；限制式(3.1)
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表示投資組合的總報酬必須大過投資者設定的投資報酬；限制式(3.2)表示投資總

金額為C；限制式(3.3)則表示資產 j的投資上限。 

 

MV模型確實成為了當代資產決策理論的基礎模型，但由於其目標函數為非

線性二次函數，所以在實際求解上有計算效率上的問題。因此，Konno與 Yamazaki 

(1991)提出了 MAD模型以改善MV模型計算較麻煩的不便性；其定義的 1L 風險

函數取代了 Markowitz 的 2L 風險函數，並於文中指出兩者在常態分配下的等價

性，因此最小化 1L 風險函數等價於最小化 2L 風險函數。 

 

定義 3.2 (Konno 與 Yamazaki，1991) 1L 風險函數 )(xK 為投資組合報酬率的平均

絕對偏差(mean-absolute deviation)，其定義如下：  














 



|][|)(
11

n

j

jj

n

j

jj xRExREK x  

 

定理 3.3 (Konno 與 Yamazaki，1991) 當 ) , ,( 1 nRR  呈多元常態分配時，則 

)(
2

)( xx 


K  

 

雖然經過等價的轉換，但 1L 風險函數仍是非線性函數；藉由引進一組偏差

變數，原始模型將可改寫成線性規劃模型。我們透過歷史資料估計隨機變數 jR ，

取得第 t期的報酬率 jtr ，並令 jr 為所有時間內的平均報酬率，再以 jta 來表示第 t

期報酬率 jtr 與平均報酬率 jr 之間的差。因此 1L 風險函數可改寫為： 

  
  

















T

t

n

j

jjt

T

t

n

j

jjjt

n

j

jj

n

j

jj xa
T

xrr
T

xRExREK
1 11 111

||
1

|)(|
1

|][|)(x  

 

為了將此風險函數改為線性函數，需再加入一組變數 0ty ，使得 

|| 
1





n

j

jjtt xay , Tt  , ,1    

接著根據絕對的線性化過程，將上式分解成兩條線性限制式： 
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0
1




n

j

jjtt xay , 0
1




n

j

jjtt xay , Tt  , ,1   

在這兩條限制條件下，最小化線性函數 


T

t

ty
T

1

1
等同於最小化 1L 風險函數。 

 

模型 B：Konno 與 Yamazaki 的MAD模型 

min 


T

t

ty
T

1

1
 

s.t. 



n

j

jj Cxr
1

   (3.1) 

 



n

j

j Cx
1

 (3.2) 

 jj Ux 0 , nj  , ,1   (3.3) 

 0
1




n

j

jjtt xay , Tt  , ,1   (3.4) 

 0
1




n

j

jjtt xay , Tt  , ,1   (3.5) 

 0ty , Tt  , ,1   (3.6) 

決策變數： 

 jx  資產 j之投資金額 

 ty  偏差變數 

參數及符號： 

 T  歷史資料的期數 

 jtr  資產 j在時間 t的報酬率 

 jr  資產 j投資報酬率之期望值，即 



T

t

jtjj r
T

REr
1

1
][  

 jta  第 t期報酬率 jtr 與平均報酬率 jr 之間的差，即 jjtjt rra   

 

與MV模型相比，MAD模型除了是線性規劃模型外，最大的優點是避開了
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共變異數矩陣的估計及計算，大大降低計算上的複雜度。除此之外，將 1L 風險

函數根據絕對值的拆解，可以改寫成： 








































































































 

  



 

  



n

j

n

j

jjjj

n

j

jj

n

j

jj

n

j

n

j

jjjj

n

j

n

j

jjjj

n

j

jj

n

j

jj

xRExR xRxR EE

xRExR xRExR E

xRExREK

1 111

1 11 1

11

][,0max][,0max         

][,0max][,0min         

][)(x

 

期望值裡的第一項代表實際報酬低於期望報酬的下方風險(downside risk)，

第二項則代表實際報酬高於期望報酬的上方風險(upside risk)；對於兩項具有部同

意易風險函數，不同的投資決策人有不同的承受程度，但 Konno與 Yamazaki 僅

將其相加做為一函數來考量，並未具體顯示其差異性，因此 Speranza (1993)給予

兩項風險不同的權重，重新定義一個風險函數： 

 

定義 3.4 (Speranza，1993) 風險函數 )(xN 定義如下： 











































   

  

n

j

n

j

jjjj

n

j

n

j

jjjj xRExR xRExR EN
1 11 1

][,0max][,0min)( x  

其中， 與 表示上下方風險接受程度的權重。 

 

對於不同類型的投資者，可以藉由調整風險權重 和 ，來滿足各自的風險

喜好。文中亦證明此風險函數與 1L 風險函數之間存在的關係： 

 

定理 3.5 (Speranza，1993) ) , ,( 1 nRR  在任一機率分配之下，皆滿足 

)(
2

)( xx KN
 

  

 

從上述定理，令 1  ，就能得到 Speranza (1993)的模型等價於 MAD模

型此一重要結論。 

 

Speranza 發現到歷史資料的遠近關係對投資組合有不同程度的影響，因此，
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加入時間參數來反應新舊資料的影響。Speranza定義必然發生的時間因素及投資

者對未來投資遠景作預測所產生的兩種不同的時間參數，透過估計資產在下一期

的報酬率，並建構出最小化下方風險的投資組合。 

 

當投資者面對的一序列到期日相同但不同履約價格( nkkk  21 )的買權

及賣權時，楊靜宜(民 93)在這樣的狀況下，針對選擇權交易策略提出了一個整數

線性規劃模型，該文亦提出了由選擇權構成的投資組合在何種狀況下具有套利機

會並透過實務研究驗證了模型的可行性。 

 

定理 3.6 (楊靜宜，民 93)  若一投資組合 ) ,( YX 滿足下列條件： 

0)(
1





n

j

jj xx  

0)())((
11

 







n

j

jjj

n

j

jjjj xxcyypk  

0))(())((
1

11

 









l

j

jjjjl

n

lj

jjjlj xxckkyypkk , nl  , ,1   

則具有套利機會。 

 

但楊靜宜(民 93)藉由上者定理提出的模型並沒有考慮到交易成本，為符合實

務交易狀況，陳明瑩(民 96)剖析了選擇權最佳投資策略的規劃模型，使用兩種不

同的模型來進行改寫並考慮不同型態的交易成本如下： 

  

模型 D：陳明瑩的大中取小選擇權投資組合模型 

min v  

s.t. 0)(
1





n

j

jj xx  (3.7) 

 






 
n

j

jjj

n

j

jjjj xxcyypk
11

)())((  (3.8) 

0))(())((
11

 







n

j

jjj

n

j

jjj xxcyyp   
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 








 
1

11

))(())((
l

j

jjjjl

n

lj

jjjlj xxckkyypkkL   (3.9) 

l

n

j

jjj

n

j

jjj dxxcyyp  








11

))(())((  , nl  , ,1   

 vdl  , Ldl  , nl  , ,1   (3.10) 

 Mxx jj   , nj  , ,1   (3.11) 

` Myy jj   , nj  , ,1   (3.12) 

 0 , , , 
jjjj yyxx , nj  , ,1   (3.13) 

決策變數： 

 
jx  第 j個買權的買入數量 

 
jx  第 j個買權的放空數量 

 
jy  第 j個賣權的買入數量 

 
jy  第 j個賣權的放空數量 

 ld  履約價為 lk 下的選擇權投資組合報酬與虛擬報酬之負偏差 

參數及符號： 

 n  選擇權總數 

 jk  第 j項選擇權的履約價， nkkk  21  

 jc  履約價為 jk 的買權價格 

 jp  履約價為 jk 的賣權價格 

 M  買權與賣權的購買數量上下限 

 L  投資者所設定的虛擬目標報酬 

   比例制交易成本 

   固定制交易成本 

 

限制式(3.7)與(3.8)是套利機會存在的限制式；限制式(3.9)與(3.10)定義最大

負偏差；限制式(3.11)、(3.12)與(3.23)則為選擇權本身的自然限制。文中給定了

交易成本函數，並由實證研究當中發現套利機會確實存在。 
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為了敘述下一個模型，首先介紹二階段隨機線性規劃(two-stage stochastic 

linear programming, SLP)的基本型。最基本的 SLP 模型敘述如下： 

 

模型 D：SLP 的標準型 

min )],([ xQExcz T
  

s.t. bAx   

 0x  

其中  min  ),( ydxQ T
   

s.t. hyWxT    

 0y  

 

在給定的機率空間 ) ,( P 上，代表的是定義在這個機率空間上的情境

(scenario)或可能發生的結果， E 在此代表對於情境的期望值。此時， x稱為

第一階段變數(first stage variable)，必須在情境發生前所做的決策變數； y則稱

為第二階段隨機變數(second-stage stochastic variable)，是在發生後因應不同情

境下的決策變數。 

 

根據機率分配的性質，許多機率論的技巧可以被引進規劃模型裡頭進行推

演，考慮離散機率分配 P，我們可以給出 E 具體的形式如下： 







  ),()()],([ xQpxQE , )(p 代表情境發生的機率 

 

在滿足給定機率分配是離散的假設及上述表示法下，我們可以目標函數的期

望值部分以機率表示法取代，因此，我們可以將 SLP 改寫成等價確定性模型如

下： 

模型 E：SLP 的等價確定性線性模型 

min 





 ),()( xQpxcz T  

s.t. bAx   

  hyWxT  ,   
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 0x , 0y  

 

在給定離散情境後，透過改寫 SLP 而得到的等價確定性模型可以在電腦

上進行演算法的編寫及計算，Kalvelagen (2003)提供了在數學軟體 GAMS 下使用

情境樹計算上述等價確定性線性模型的方式及 Bender (1962)分解演算法的實例。 

 

透過情境樹的設立及推廣，我們可以將二階段隨機規劃擴充成多階段隨機規

劃模型。Gülpınar、Rustem 與 Settergren (2003)改寫Markowitz 的單階段MV模型，

建構一多階段隨機二次規劃模型(multi-stage stochastic quadratic programming 

model, MSQP model)。其多階段隨機模型如下： 

 

模型 F：Gülpınar、Rustem 與 Settergren 的MSQP 模型 

min 















 

n

i

n

j

jeajeaieaieaji
e

ji

Ne

e

T

t

t xxxxrrP

t 1 1

 ),( ),( ),( ),( ,

1

))()((


  

s.t. jjsjbj xscbcp ,0,0,0 )1()1(  , nj  , ,1   (3.14) 

 



n

j

j

n

j

j

n

j

j psb
11

,0

1

0 1 , nj  , ,1   (3.15) 

 njNexscbcxr Ijejesjebjeaje  , ,1 , ,)1()1(  , , , ),( , 


  (3.16) 

 0
1

 ,

1

 , 


n

j

je

n

j

je sb , INe  (3.17) 

 WxxrP

tNe

n

j

jeajeajee 













 

 1

 ),( ),(, ) (


 (3.18) 

 jejeje UxL  , , ,  , Ne , nj  , ,1   (3.19) 

 b
jeje Ub  , ,0  , 0 INe , nj  , ,1   (3.20) 

 s
jeje Us  , ,0  , 0 INe , nj  , ,1   (3.21) 

決策變數： 

 x  各資產在投資組合的數量 

 b  股票的買進數量 

 s  股票的賣出數量 
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參數與符號： 

 T  投資組合的持有長度 

 t  在時間點 t的隨機資訊向量 

 t  } , , ,{ 21 t  －直到時間點 t 時所有發生的歷史資訊 

 N  情境樹上的點構成的集合 

 tN  在時間點 t時所有可能情境所構成的集合 

 IN   TNNN  0 －情境樹上的所有內點 i.e.不包含根部和葉子 

 s  對應情境的指標 

 e  ),( ts －在時間點 t的情境 

 )(ea  事件 e的父輩 

 ep  事件 e的分支機率： )](|[ eaeprobpe   

 eP  事件 e的機率：若 ) ,( tse  ,則 



t

j

jse pP
1

) ,(  

 E  對 的期望值 

 jp  最初持有的投資組合中，資產 j的比例向量 

 bc  購買股票的單位買進成本向量 

 sc  購買股票的單位賣出成本向量 

 )( t
tr   資產所構成的隨機報酬向量 

 e
ji  ,  資產 i與資產 j在事件 e時的共變異數 

 jer  ,  資產 j在事件 e時的隨機報酬： ) ,)((~  ,
e

jj
t

te rNr    

 jer  ,


 ))|(( 1
,

 t
tjerE  －事件 e下給定 1t 之 )( t

tr  資產 j的條件報酬 

 x  市場基準點  

    為 w 、  w 、 b 與 s 的指標，不是 Tt  , ,1  就是 Ne  

 W  在時間點 Tt  ，給定的最小目標報酬 

 

模型是考慮在 0t 建立投資組合，並在 1 , ,1  Tt  這幾個時間點進行自我

融資(self-financing)，並在 Tt  時希望持有的投資組合報酬超越基準點加上給定
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的超額報酬。 

 

由於上述 MSQP 模型是改寫自 MV 模型，因此目標函數是最小化變異數函

數， t 是針對各時間點變異數的時間參數；限制式(3.14)是在 0t 時，投資組合

與買賣成分股的平衡式，其中包含買進及賣出的交易成本 bc 和 sc ；限制式(3.15)

是起始投資組合的比例平衡式；限制式(3.16)是投資組合在情境樹之內的價值；

限制式(3.17)是在內點做動態平衡的時候，滿足自我融資的限制；限制式(3.18)

就如同(3.1)一樣，是要求最終報酬大過給定投資報酬的限制，但由於不確定性及

情境樹的合併，因此以期望值的形式要求不小於給定報酬；其餘限制式是決策變

數的天然限制或人工限制。
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3.2 指數追蹤的數學模型 

 

Meade與 Salkin (1989)提出兩種在決定建構指數基金時，各股票投資比例權

重的決定方式，而其追蹤誤差函數定義如下：  

 

定義 3.7 (Meade與 Salkin，1989) 追蹤誤差 RR n:1 是測量投資組合P與市場

指數之間報酬率差距的一種函數。令 I
tR 和 V

tR 分別代表市場指數和投資組合在第

t期的報酬率，則傳統追蹤誤差之定義為： 





T

t

I
t

V
t RR

1

2
1 )()(P  

其中，
1

1






t

ttI
t

I

II
R ，

1

1






t

ttV
t

V

VV
R ， tI 和 tV 分別代表市場指數和投資組合在

第 t期的價值。 

 

如同 2L 計算上的困難， )(1 P 也具有同樣的特性而不易計算，因此莊智祥(民

87)使用 Konno 與 Yamazaki 定義 1L 函數並改寫 MV 模型的方式，重新定義投資

組合價格與市場指數價格的絕對偏差為 )(2 P 追蹤誤差函數，並改寫成線性函數

以增加求解效率，其定義如下： 

 

定義 3.8 (莊智祥，民 87) 令 Rjtp ， }0{Njx ， jtp 和 jx 分別表示股票 j在

第 t期的價格及股票 j的購買數量。則追蹤誤差為： 

 
 


T

t

n

j

tjjt

T

t

tt IxpIV
1 11

2 ||||)(P  

 

莊智祥(民 87)透過最小化設定追蹤誤差為目標，應用了 Feinstein 與 Thapa 

(1993)改善MAD模型的方式，引進了正、負偏差變數 
td 及 

td 以改善求解效率。

但由於股票 j的購買數量為非負整數，且以 0-1變數 jy 表示該股票的持有與否，

因此建立出一個整數規劃的問題。 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 

 

23 

模型 G：莊智祥的指數追蹤模型 

min 


 
T

t

tt ddz
1

)(  

s.t. t

n

j

jjttt Ixpdd  




1

, Tt  , ,1   (3.22) 

 0

1

Ny
n

j

j 


 (3.23) 

 jjj yMx  , nj  , ,1   (3.24) 

 }0{Njx , }1 ,0{jy , nj  , ,1   (3.25) 

 0 , 
tt dd , Tt  , ,1   (3.26) 

決策變數： 

 jx  股票 j的購買數量 

 
td  在時間 t投資組合價值與市場指數價值間的正偏差 

 
td  在時間 t投資組合價值與市場指數價值間的負偏差 

 


 


其他

 當

    0

0     1 j
j

x
y  

參數及符號： 

 jtp  股票 j在時間 t的價格 

 tI  市場指數在時間 t的價值 

 0N  投資組合所選取的不同股票數上限 

 jM  表一正數，即 j
jtt

tt
j W

p

I
M 

}{min

}{max
， jW 為股票 j之資本額權重 

 

此數學模型的目標是最小化投資組合在觀察期間內與市場指數的偏差總

和；限制式(3.23)表示總投資股票種類數不超過 0N ；限制式(3.24)表示若投資股

票 j則 1jy ，且可購買數量不超過 jM ；倘若不購買股票 j則 0jy 。限制式(3.25)

表示各股票皆不能放空且投資數量為整數。 
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由於投資組合建立一段時間後，就可能無法再滿足建立時所設的各種限制條

件，但過去的數學模型在建立投資組合後，並不會討論到後續時間點重新調整投

資組合的狀況，因此，投資者將面臨調整投資組合的問題。蘇代利(民 93)在建立

指數基金一段時間後，根據最新資料對指數基金的配置作調整，提出一套建立調

整指數基金的最小交易成本模型。 

 

首先利用模型 G 來建立指數基金，並假設所得的最小追蹤誤差為 Z ，即

zZ  min ，此時所建立的投資組合為 ) , ,( 1 nXX X 。而調整後的新投資組合

) , ,( 1 nxx x 除了要滿足原限制條件(3.22)、(3.23)、(3.24)、(3.25)與(3.26)外，

還需達到其追蹤誤差不比原先的追蹤誤差 Z 大太多的條件。再假設 
jk 、 

jk 分別

為股票 j每單位買進、賣出的交易成本，考慮指數基金從X調整至x所需的交易

成本 )( XxC ： 








 
n

j

jjj

n

j

jjj XxkXxkC
11

)()()( Xx  

其中 )0,max( 
, )0,max(   ，由於最大值函數為非線性，因此引進兩組

變數 ju 與 jv 使得 jjjj Xxvu  , 0ju , 0jv , 0jjvu , nj  , ,1   

 

根據互補限制式(complementarity constraints)的性質， 0jjvu , nj  , ,1  限

制式可以消去，得到下列 MILP 模型： 

 

模型 H：蘇代利的指數基金調整模型 

min 






 
n

j

jj

n

j

jj vkukC
11

)( Xx  

s.t. )1()(
1




 Zdd
T

t

tt  (3.27) 

 t

n

j

jjttt Ixpdd  




1

, Tt  , ,1   (3.22) 

 0

1

Ny
n

j

j 


 (3.23) 
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 jjj yMx  , nj  , ,1   (3.24) 

 }0{Njx , }1 ,0{jy , nj  , ,1   (3.25) 

 0 , 
tt dd , Tt  , ,1   (3.26) 

 jjjj Xxvu  , nj  , ,1   (3.28) 

 0 , jj vu , nj  , ,1   (3.29) 

決策變數： 

 jx  股票 j在新投資組合中的投資數量 

 
td  在時間 t投資組合價值與市場指數價值間的正偏差 

 
td  在時間 t投資組合價值與市場指數價值間的負偏差 

 ju  調整時股票 j的買進數量 

 jv  調整時股票 j的賣出數量 

 


 


其他

 當

    0

0     1 j
j

x
y  

參數及符號： 

 jtp  股票 j在時間 t的價格 

 tI  市場指數在時間 t的價值 

 0N  投資組合所選取的不同股票數上限 

 jM  表一正數，即 j
jtt

tt
j W

p

I
M 

}{min

}{max
， jW 為股票 j之資本額權重 

 

jk  買進每單位股票 j的交易成本 

 

jk  賣出每單位股票 j的交易成本 

 jX  股票 j在原投資組合中的投資數量 

 Z   原指數基金投資組合所具有的最小追蹤誤差值 

   投資者所能容忍的誤差程度，即
Z

Zz 
  

 

此數學模型的目標在於使調整投資組合時的交易成本最小。限制式(3.27)表

示將新投資組合的追蹤誤差限制在最佳誤差的可容忍變動範圍內。限制式(3.28)
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表示投資組合各資產買進賣出的調整，若 jj Xx  ，則再買進股票 j ，這時

0ju 、 0jv ，反之亦然。 

 

謝承哲(民 99)參考了 Yao、Zhang 與 Zhou (2006)追蹤穩定成長目標線的想

法，提出了以追蹤穩定成長線為目標的追蹤模型，該模型裡結合了避險的概念，

加入了期貨做為投資組合的成分資產，謝承哲的追蹤穩定成長目標線模型如下： 

 

模型 I：建立追蹤目標線投資組合的模型 

min 


 
T

t

tt zzz
1

)(  

s.t. )(
1





   wwMxVzz
n

j

jjttt  (3.30) 

tt GwwFF   ))(( 1 , Tt  , ,1   

 CwwKhFMxVf T

n

j

jjT
b
j  



 ))(()1(
1

 (3.31) 

 CδxV jjjT 0 , nj  , ,1   (3.32) 

 CwwM  )(0    (3.33) 

 0ww  (3.34) 

 0 , 
tt zz , Tt  , ,1   (3.35) 

 0jx , nj  , ,1   (3.36) 

 }0{ , N ww  (3.37) 

決策變數： 

 jx  股票 j之投資數量 

 
tz  投資組合價值和目標線之間的正偏差 

 
tz  投資組合價值和目標線之間的負偏差 

 w  期貨的多頭部位數量 

 w  期貨的空頭部位數量 

參數及符號： 
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 T  歷史資料的期數 

 n  投資股票總數 

 jtV  在時間 t每單位股票 j的價格 

 tF  在時間 t每口期貨的價格 

 j  股票 j占投資組合比重之上限 

   期貨保證金占投資組合比重之上限 

 C  建立時的總資產 

 b
jf  在時間T 買入股票 j的每單位交易成本 

 M  期貨交易每口需要提存的保證金 

 h  在時間T 買賣期貨的每單位交易成本 

 K  期貨交易每口的手續費 

 tG  依據投資組合期望價值成長率所設定的目標線 

 

限制(3.30)與(3.35)代表的是追蹤誤差的定義及非負限制；限制式(3.31)是建

立資產時的金額平衡，其中包含了股票與期貨的購買手續費及期貨的保證金；限

制式(3.32)與(3.33)是各股票及期貨保證金的投資金額比重限制；限制式(3.34)則

是期貨的買賣限制，為符合實際狀況及有效運用資產加入的非線性限制；限制式

(3.36)及(3.37)代表的是股票不能放空的限制及期貨部位的整數限制。 

 

受到市場波動因素，由於指數追蹤投資組合的穩定追蹤能力會隨時間而降

低，因此，謝承哲(民 99)文中針對這個現象提出了調整模型如下： 

 

模型 J：調整追蹤目標線投資組合的模型 

min 


 
T

t

tt zzz
1

)(  

s.t. )(
1





   wwMxVzz
n

j

jjttt  (3.30) 

tt GwwFF   ))(( 1 , Tt  , ,1   
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 







n

j

j
s
jj

b
jiT

n

j

jjT dfdfVCwwMxV
11

)()(  (3.38) 

))(( WwwKhFT     

 CδxV jjjT 0 , nj  , ,1   (3.32) 

 CwwM  )(0    (3.33) 

 0ww  (3.34) 

 jjjj Xxdd   , nj  , ,1   (3.39) 

 0
jj dd , nj  , ,1   (3.40) 

 0 , 
tt zz , Tt  , ,1   (3.35) 

 0jx , nj  , ,1   (3.36) 

 }0{Nw  (3.37) 

 0 , 
jj dd , nj  , ,1   (3.41) 

決策變數： 

 jx  股票 j之投資數量 

 
tz  投資組合價值和目標線之間的正偏差 

 
tz  投資組合價值和目標線之間的負偏差 

 w  期貨的多頭部位數量 

 w  期貨的空頭部位數量 

 
jd  股票 i調整時的賣出數量 

 
jd  股票 i調整時的賣出數量 

參數及符號： 

 b
jf  在時間T 買入股票 j的每單位交易成本 

 s
jf  在時間T 賣出股票 j的每單位交易成本 

 jX  股票 j調整前的原投資數量 

 W  期貨調整前的原投資數量 
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限制式(3.38)表示調整時的投資金額平衡式，包含買進賣出的交易成本；限

制式(3.39)、(3.40)與(3.41)定義了調整投資組時候的買賣變數及自然限制。 

 

謝承哲自台灣股價指數的成分股篩選了 105種股票，並以台股期貨指數市場

做為實證研究的數據來源；文中對於投資組合在不同時間點的追蹤能力、在特定

時間點的調整模型績效與不同報酬及期貨比重對於投資組合表現的影響，均做了

詳盡的分析與討論。 
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第四章 建立追蹤目標線投資組合的數學模型與實證研究 

 

指數追蹤最主要的目的在於建立出一組投資組合，其成長率與追蹤目標指數

有一樣的走勢，但這也意味著投資組合與追蹤目標具有相同的成長和衰退。 

 

為使投資組合在各種狀況下都能有相當好的成長率，Yao、Zhang 與 Zhou 

(2006)提出以幾何布朗運動模擬未來股價的方式來進行目標追蹤，但是該模型卻

忽略交易成本和允許股票進行放空，使得該模型較不符合實際市場交易限制。 

 

謝承哲(民 99)為改善上述缺失，使用股票的歷史資料建構追蹤特定目標線的

投資組合，考量了避險的概念，在投資組合中加入期貨以規避其價值隨市場衰退

而下降的風險；投資組合經過一段時間後，會逐漸偏離所追蹤的目標線，該論文

也提出調整投資組合的模型，透過新資料的加入，使用數學規劃進行投資組合的

調整，使提供投資組合能持續追蹤目標。 

 

綜合上述概念，本論文以股票做為追蹤特定目標線的投資組合主要成分，此

外，為使投資者建立投資組合時能將未來的預測列入考慮，透過引進情境樹的方

式，將沒有放空限制的期貨及選擇權加入投資組合中進行避險，結合上述步驟提

出二階段隨機規劃模型，建立出符合追蹤、避險及反應投資者對於未來期望的投

資組合。 

 

4.1建立投資組合的數學模型 

 

追蹤目標線的目的在於尋找一投資組合，其漲跌與否皆與目標線的情況一

致。本文以股票做為投資組合的主要成分，該部份投資組合在各時間點的價值表

示如下： 




n

i

iitxV
1

, Tt  , ,1   

0ix , ni  , ,1   

其中，非負的決策變數 ix 表示投資在股票 i之數量，且不允許放空， itV 則代表股
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票在時間 t的單位價格。若將交易成本及投資金額上限納入考量，則可得到： 

CxVF
n

i

iiT
b
i 

1

)(1  

其中C表示為建立投資組合時的總資產， b
iF 表示在時間T 買入股票 i的每單位交

易成本。 

 

「不要將雞蛋放在同一個籃子」在投資理財最重要的觀念之一，透過投資金

額上下限的設定來分散風險。因此加入下式對單一資產的投資金額上限做限制，

來達到分散風險的效果。 

 CδxV iiiT 0 , ni  , ,1   

其中， i 表示股票 i占投資組合比重之上限。 

  

追蹤目標線的規劃模型，其目的在於尋找一組投資組合使其每一時間點的價

值與目標線 tG 相同，換言之，希望： 

t

n

i

iit GxV 
1

, Tt  , ,1   

透過目標規劃的技巧，藉由引進正負偏差 
th 與 

th 將上述限制式進行目標規劃的

改寫，綜合上述討論，可以得到以股票構成的第一階段追蹤目標線的投資組合建

構模型，其規劃模型如下： 

min 


 
T

t

tt hhz
1

)(   

s.t. t

n

i

iittt GxVhh  




1

, Tt  , ,1    

 CxVF
n

i

iit
b
i 

1

)(1  

 CδxV iiiT 0 , ni  , ,1   

0ix , ni  , ,1   

 0 , 
tt hh , Tt  , ,1   
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純粹由股票構成的第一階段投資組合，因為放空的限制，在市場下跌時難以

使投資組合的價值穩定成長。為因應此一狀況，考量避險的概念，應將對應整體

市場的指數期貨及指數選擇權納入考量，由於這兩類商品沒有放空限制，可以讓

投資組合在指數市場下跌時規避投資組合價值下跌的風險。雖然期貨和選擇權的

避險功能可以降低風險，但買進這類商品所支付的權利金與損益，也會在市場上

揚時抵銷掉部份報酬，使得投資報酬率降低，因此，投資組合需求是完全避險或

是部份避險，將依據投資者對於風險的忍受程度來設定避險比例。 

 

透過參數的引進，我們將投資金額分成 C 與 C)1(  兩部份，前者做為第

一階段投資組合的投資總金額，後者則是做為以期貨及選擇權構成的第二階段投

資組合的投資總金額，並希望第二階段投資組合能提供避險能力並最大化到期時

的資產成長。 

 

期貨部份，由於期貨的價值分成期貨總值及保證金，則在期貨總值和資產平

衡上有著不同於股票的表示法，如下式所示： 

max ))(()( 


  wwFFwwM TLT   

s.t. CwwKhFwwM T )(1))(()(    

CwwM  )(0    

0ww  

}0{ , N ww  

其中，M 為期貨交易每口所需提存入保證金帳戶的保證金， h表示買賣期貨的

單位交易成本，K為每口期貨交易的手續費， w 表示為期貨的多頭部位， w 表

示為空頭部位， tF 表示每口期貨在時間 t的價格，表示期貨保證金占投資組合

比重之上限，藉此控制投資者期望的避險比例， LT  表示在T 時購買的期貨在

LT  到期；因為 LTF  是一未知數，因此透過情境的引進將其改寫成： 

LTGwwFwwMQ 
  )()()(  ,   

其中(1) 表示所有可能出現結果的集合；(2) 表示所有可能出現的結果

(outcome)；(3) F 則表示結果發生時的期貨價格，為一隨機變數。 
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 選擇權的部份，其到期損益和考慮交易成本的購買價值亦與上述兩類商品不

同，其表示如下所示： 

LT

p

k

kkLTk

m

j

jjjLT GzzIKyyKI 









  

11

)()()()(  

Czzpzzpyycyyc kkk

p

k

kkkjjj

m

j

jjj )(1)()()()()()(
11

  







 

 

Cyyc jjjj   )(0 , mj  , ,1   

Czzp kkkk   )(0 , pk  , ,1   

0 , 
jj yy , mj  , ,1   

0z , 
kkz , pk  , ,1   

其中， 
jy 與 

jy 表示為買權的多頭和空頭部位， 
kz 與 

kz 表示為賣權的多頭和空

頭部位， j 與 k 表示買權及賣權占投資組合比重之上限，藉此控制投資者期望

的避險比例， LT  表示在T 時購買的期貨在 LT  到期；與期貨的到期情況一

樣，由於到期日指數 LTI  為一未知數，因此透過情境的引進將其改寫成： 

LT

p

k

kkk

m

j

jjj GzzIKyyKI 







  
11

)()()()(  ,   

綜合上述討論，第二階段投資組合的建構模型，具體如下： 

min    ggQ )(   

s.t. ))(()(   wwFFwwMgg T  

LT

p

k

kkk

m

j

jjj GzzIKyyKI 







  
11

)()()()(    

 )()()(
1





  jjj

m

j

jjj yycyyc   

Czzpzzp kkk

p

k

kkk )(1)()()(
1

  



  

 CwwM  )(0     

 0ww   
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 Cyyc jjjj   )(0 , mj  , ,1     

 Czzp kkkk   )(0 , pk  , ,1   

 }0{ , N ww  

 0 , 
jj yy , mj  , ,1   

 0 , 
kk zz , pk  , ,1   

 0 , 
 gg  

 

透過二階段隨機規劃的概念，本章建立追蹤目標線投資組合的二階段混合整

數非線性規畫模型如下： 

 

模型一：建立追蹤目標線投資組合的模型 

min )]([)(
1

QEhhz
T

t

tt 



   (4.1) 

s.t. t

n

i

iittt GxVhh  




1

, Tt  , ,1   (4.2) 

 CxVF
n

i

iiT
b
i 

1

)(1  (4.3) 

 CδxV iiiT 0 , ni  , ,1   (4.4) 

 0 , 
tt hh , Tt  , ,1   (4.5) 

 0ix , ni  , ,1   (4.6) 

其中 )( min)(    ggQ  (4.7) 

s.t. 






 
p

k

kkk

m

j

jjj zzIKyyKIgg
11

)()()()(   

LTT GwwFFwwM 
  )(()( )  (4.8) 

))(()(   wwKhFwwM T  

)()()(
1





  jjj

m

j

jjj yycyyc   
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Czzpzzp kkk

p

k

kkk )(1)()()(
1

  



  (4.9) 

 CwwM  )(0    (4.10) 

 0ww  (4.11) 

 Cyyc jjjj   )(0 , mj  , ,1    (4.12) 

 Czzp kkkk   )(0 , pk  , ,1   (4.13) 

 }0{ , N ww  (4.14) 

 0 , 
jj yy , mj  , ,1   (4.15) 

 0 , 
kk zz , pk  , ,1    (4.16) 

 0 , 
 gg  (4.17) 

決策變數： 

 ix  股票 i之投資數量 

 w  期貨的多頭部位數量 

 w  期貨的空頭部位數量 

 
jy  第 j個買權多頭部位之投資數量 

 
jy  第 j個買權空頭部位之投資數量 

 
kz  第 k個賣權多頭部位之投資數量 

 
kz  第 k個賣權空頭部位之投資數量 

 
th  投資組合中，股票的價值和目標線之間的正偏差 

 
th  投資組合中，股票的價值和目標線之間的負偏差 

 
g   投資組合中，到期日時，期貨與選擇權價值和目標線之間的正偏差 

 
g   投資組合中，到期日時，期貨與選擇權價值和目標線之間的負偏差 

參數與符號： 

 T  歷史資料的期數 

 n  投資股票總數 

 L  在時間點T 時所投資的期貨及選擇權剩餘履約日 
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 itV  在時間 t每單位股票 i的價格 

 tF  在時間 t每口期貨的價格 

 i  股票 i占投資組合比重之上限 

   期貨保證金占投資組合比重之上限 

 j  買權部位占投資組合比重之上限 

 k   賣權部位占投資組合比重之上限 

   股票在投資組合的比例 

 C  建立時的總資產 

 b
iF  在時間T 買入股票 i的每單位交易成本 

   買賣選擇權的單位交易手續費 

   買賣選擇權的每口固定手續費 

 M  期貨交易每口需要提存的保證金 

 h  在時間T 買賣期貨的每單位交易手續費 

 K  期貨交易每口的手續費 

 tG  依據投資組合期望價值成長率所設定的目標線 

 

在第一階段模型裡，以股票部位作為追蹤指數的主要成分，限制式(4.2)定義

了股票價值與追蹤目標的正負偏差，並在目標函數(4.1)中最小化所有觀測時間點

的追蹤誤差及第二階段目標的期望值；限制式(4.3)中引進一個參數，做為將資

產分割成兩部份的比例參數，並將交易手續費納入考量，定義了購買股票的資產

平衡式；限制式(4.4)定義了個別資產的上限，藉由個別資產的投資上限將風險盡

可能的分散，以避免將資金投入少數股票甚至單一股票的極端情況。 

  

在第二階段的模型中，最主要在於建立由不同履約價的選擇權及期貨的第二

階段投資組合進行追蹤，藉由限制式(4.8)定義出各種情境下的追蹤誤差，其目標

函數同樣在於最小化追蹤誤差；限制式(4.9)則反應了建立第二階段投資組合的資

產平衡，將總資產的 )1(  用於投資組合，其中也考量了期貨的保證金、每口期

貨手續費、固定手續費和選擇權的各種手續費；限制式(4.10)-(4.17)則是期貨及

買賣權的投資上限及自然限制。 
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由於在股票在交易市場上有著放空限制，但期貨與選擇權並無此類限制，但

藉由正負部變數的引進，可以將這兩類變數定義成兩非負變數相減，藉此將模型

中許多絕對值限制改寫成線性限制式，以利提升求解效率，此外，由於期貨的單

位價值過大，因此考慮期貨部位為整數限制。綜合以上討論，本章節所提出的模

型為二階段混合整數隨機規劃模型。由於二階段隨機規劃模型可以透過離散情境

的引進，將其改寫為非隨機性等價模型，考慮離散情境 } , , ,{ 321  ， P 為

對應的機率值，則模型一的確定性模型如下： 

 

模型二：模型一的非隨機性等價模型 

min 






 


 )()(
1

ggPhhz
T

t

tt  (4.1) 

s.t. t

n

i

iittt GxVhh  




1

, Tt  , ,1   (4.2) 

 


 
m

j

jjjT yyKIwwFFwwMgg
1

) )()()(()(   

LT

p

k

kkk GzzIK 



 
1

)()(   (4.8) 

 CxVF
n

i

iiT
b
i 

1

)(1  (4.3) 

))(()(   wwKhFwwM T  

)()()(
1





  jjj

m

j

jjj yycyyc   

Czzpzzp kkk

p

k

kkk )(1)()()(
1

  



  (4.9) 

 CδxV iiiT 0 , ni  , ,1   (4.4) 

 CwwM  )(0    (4.10) 

 0ww  (4.11) 

 Cyyc jjjj   )(0 , mj  , ,1    (4.12) 

 Czzp kkkk   )(0 , pk  , ,1   (4.13) 
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 0 , 
tt hh , Tt  , ,1   (4.5) 

 0ix , ni  , ,1   (4.6) 

 }0{ , N ww  (4.14) 

 0 , 
jj yy , mj  , ,1   (4.15) 

 0 , 
kk zz , pk  , ,1    (4.16) 

 0 , 
 gg  (4.17) 

 

4.2 調整投資組合的數學模型 

 

在使用模型建立投資組合一段時間後，其追蹤能力可能隨著時間流逝而不再

符合建構者的期待，且第二階段投資組合的避險效果可能也會大幅下降，此時，

就須要對投資組合進行調整，希望能再次找出追蹤效果最佳的投資組合。 

 

在調整過程中，最小化的依舊是投資組合與追蹤成長線的追蹤誤差，且投資

組合必須仍然符合最初建構時的限制，如：分散風險、避險等等限制及要求，因

此，調整投資組合的模型與建構投資組合的模型之間，決定性的差異便是調整資

產時所額外產生的交易成本。以下分別對於股票、期貨及選擇權三個部分進行交

易成本的討論和列式： 

 

假設投資組合調整前的股票資產為 ) , ,( 1 nXX X ，而以 b
iF 、 s

iF 分別表示

在時間 T 買進及賣出股票 i 的單位交易成本，當投資組合從 X 調整至

) , ,( 1 nxx x 時需要考慮買與賣兩種狀況，且須限制同一資產僅能買或僅能

賣，在此定義 
id 與 

id 分別表示股票 i調整時的買進與賣出數量並滿足下列限制： 

iiii Xxdd   , ni  , ,1   

0
ii dd , ni  , ,1   

0 , 
ii dd , ni  , ,1   

意即買進股票 i時將使得 0 ii Xx ，則 0
id 、 0

id ；反之賣出股票 i時將使
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得 0 ii Xx ，則 0
id 、 0

id 。因此股票交易成本函數可表示為 

 


 
n

i

i
s

ii
b
iiT dFdFVC

1

)()( Xx  

關於期貨及選擇權的交易部分，因為這兩類商品有著最後交易日的限制，所

以不能像股票一樣一直持有，因此這兩類商品必須在履約日之前平倉退出。故在

此限制調整期貨及選擇權時，需將之前的部位全部平倉出場，才能再做新的交易。 

 

期貨部分，假設調整之前的期貨數量為W ，調整方式即賣出原本W 口及買

入 w 或放空 w 口新一期的期貨，以 h表示在時間T 買賣期貨的每單位交易成

本，而K則表示期貨交易每口的手續費；不論買進、賣出或做多、做空，皆需要

付出一部份依照成交金額比例計算的成本以及依照交易數量計算的固定手續

費。因此在交易數量上皆以契約口數來計算，即賣出原本W 口、再交易  ww

口的期貨。綜合上述討論，調整期貨時產生的交易成本 )(wC ： 

 ))(()( WwwKhFwC T    

選擇權部分，假設調整之前的買、賣權數量為Y 、Z ，調整方式為將原本Y

口買權及 Z 口賣權進行平倉，之後買入 
jy 、 

kz 或放空 
jy 、 

kz 新一期的選擇權，

但選擇權調整時不論做多、做空皆包含交易稅 和固定手續費  。綜合上述討

論，調整選擇權時產生的交易成本： 








 
p

k

kkk

m

j

jjj zzpyyczyC
11

)]([)]([),(   






p

k

kj

m

j

jj ZpYc
11

])1[(])1[(   

如果調整時機在期貨及選擇權的履約日後，則調整投資組合時僅需考慮股票

的交易成本，期貨及選擇權僅需重新購買即可。若調整時機在期貨及選擇權尚未

到期前，則必須同時考慮股票、期貨及選擇權的交易成本。 

 

經過以上對於交易成本的討論，可以將模型一的規劃模型改寫為調整追蹤目

標線投資組合的混合整數非線性規劃模型。 
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模型三：調整追蹤目標線投資組合的模型 

min )]([)(
1

QEhhz
T

t

tt 



   (4.1) 

s.t. t

n

i

iittt GxVhh  




1

, Tt  , ,1   (4.2) 

 CdFdFVxV
n

i

i
s

ii
b
iiT

n

i

iiT 




 11

)(  (4.19) 

 CδxV iiiT 0 , ni  , ,1   (4.4) 

 iiii Xxdd   , ni  , ,1   (4.20) 

 0
ii dd , ni  , ,1   (4.21) 

 0 , 
tt hh , Tt  , ,1   (4.5) 

 0ix , ni  , ,1   (4.6) 

 0 , 
ii dd , ni  , ,1   (4.22) 

其中 )( min)(    ggQ   (4.7) 

s.t. 


 
m

j

jjjT yyKIwwFFwwMgg
1

) )()()(()(   

LT

p

k

kkk GzzIK 



 
1

)()(   (4.8) 

))(()(   wwKhFwwM T  

)()()(
1





  jjj

m

j

jjj yycyyc   

)()()(
1





  kkk

p

k

kkk zzpzzp   






p

k

kj

m

j

jj ZpYcC
11

])1[(])1[()(1  (4.9) 

 CwwM  )(0    (4.10) 

 0ww  (4.11) 

 Cyyc jjjj   )(0 , mj  , ,1    (4.12) 
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 Czzp kkkk   )(0 , pk  , ,1   (4.13) 

 }0{ , N ww  (4.14) 

 0 , 
jj yy , mj  , ,1   (4.15) 

 0 , 
kk zz , pk  , ,1    (4.16) 

 0 , 
 gg  (4.17) 

決策變數： 

 ix  股票 i之投資數量 

 w  期貨的多頭部位數量 

 w  期貨的空頭部位數量 

 
jy  第 j個買權多頭部位之投資數量 

 
jy  第 j個買權空頭部位之投資數量 

 
kz  第 k個賣權多頭部位之投資數量 

 
kz  第 k個賣權空頭部位之投資數量 

 
id  股票 i調整時的買進數量 

 
id  股票 i調整時的賣出數量 

 
th  投資組合中，股票的價值和目標線之間的正偏差 

 
th  投資組合中，股票的價值和目標線之間的負偏差 

 
g   投資組合中，到期日時，期貨與選擇權價值和目標線之間的正偏差 

 
g   投資組合中，到期日時，期貨與選擇權價值和目標線之間的負偏差 

參數與符號： 

 T  歷史資料的期數 

 n  投資股票總數 

 L  在時間點T 時所投資的期貨及選擇權剩餘履約日 

 itV  在時間 t每單位股票 i的價格 

 tF  在時間 t每口期貨的價格 

 i  股票 i占投資組合比重之上限 
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   期貨保證金占投資組合比重之上限 

 j  買權部位占投資組合比重之上限 

 k   賣權部位占投資組合比重之上限 

   股票在投資組合的比例 

 C  建立時的總資產 

 b
iF  在時間T 買入股票 i的每單位交易成本 

 s
iF  在時間T 賣出股票 i的每單位交易成本 

   買賣選擇權的單位交易手續費 

   買賣選擇權的每口固定手續費 

 M  期貨交易每口需要提存的保證金 

 h  在時間T 買賣期貨的每單位交易手續費 

 K  期貨交易每口的手續費 

 tG  依據投資組合期望價值成長率所設定的目標線 

 iX  股票 i調整前的投資數量 

 W  期貨調整前的原投資數量 

 jY  履約價為 jc 的買權 j調整前的投資數量 

 kZ  履約價為 kp 的賣權 k調整前的投資數量 

 

此模型的目的是在最小化調整後的第一階段投資組合與目標線之間的絕對

值偏差總和和第二階段投資組合與目標線之間的絕對偏差之期望值的調整方

式。限制式(4.19)為調整前後資產價值的平衡式，讓調整後股票總值與交易成本

的和等於右式的投資金額。由於沒有新的資金投入，因此左右兩式需要相等，達

到資金平衡的效果，該一限制又稱做自我融資限制式。限制式(4.20)與(4.22)是將

調整時股票調整數量分解為買進數量 
id 與賣出數量 

id 兩非負變數之差。但實務

上不會同時買賣相同股票，故需加入限制式(4.21)以避免兩者同為非零解。 

 

同模型一，透過離散情境的引進，將其改寫為非隨機性等價模型，考慮離散

情境 } , , ,{ 321  及對應的機率值 P，以下給定模型三的確定性等價模型： 
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模型四：模型三的非隨機性等價模型 

min 






 


 )()(
1

ggPhhz
T

t

tt  (4.1) 

s.t. t

n

i

iittt GxVhh  




1

, Tt  , ,1   (4.2) 




 
m

j

jjjT yyKIwwFFwwMgg
1

) )()()(()( 

 

LT

p

k

kkk GzzIK 



 
1

)()(  ,   (4.18) 

 CdFdFVxV
n

i

i
s

ii
b
iiT

n

i

iiT 




 11

)(  (4.19) 

))(()(   wwKhFwwM T  

)()()(
1





  jjj

m

j

jjj yycyyc   

)()()(
1





  kkk

p

k

kkk zzpzzp   






p

k

kj

m

j

jj ZpYcC
11

])1[(])1[()(1  (4.9) 

 CδxV iiiT 0 , ni  , ,1   (4.4) 

 CwwM  )(0    (4.10) 

 0ww  (4.11) 

 Cyyc jjjj   )(0 , mj  , ,1    (4.12) 

 Czzp kkkk   )(0 , pk  , ,1   (4.13) 

 iiii Xxdd   , ni  , ,1   (4.18) 

 0
ii dd , ni  , ,1   (4.21) 

 0 , 
tt hh , Tt  , ,1   (4.5) 

 0ix , ni  , ,1   (4.6) 
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 }0{ , N ww  (4.14) 

 0 , 
jj yy , mj  , ,1   (4.15) 

 0 , 
kk zz , pk  , ,1    (4.16) 

 0 , 
 gg  (4.17) 

 0 , 
ii dd , ni  , ,1   (4.22)  

 

4.3 實證研究 

 

本論文以台灣上市股票市場與期貨交易市場為實證分析對象，並以佔台灣股

票市場七成比例以上的摩根士丹利資本國際公司台灣股價指數(MSCI Taiwan 

Index)的成分股作為投資組合的投資標的。期貨及選擇權商品則係以台指期貨及

台指選擇權，其投資標的物為台灣發行量加權股價指數，能夠明確反映市場走勢。 

 

股票、期貨及選擇權的相關資訊取自 TEJ 台灣經濟新報資料庫。股票部分，

研究時間及對象分別為 2004年 1月 2日至 2009年 2月 6日時期，MSCI Taiwan 

Index 成分股中的 116 種股票，對象為 MSCI 官方網頁所發布的 116 種股票，扣

除 11 種在資料選取之間才上市掛牌交易的股票，以剩下的 105 種股票做為實證

分析的選取成分，並以每週收盤價格資料作為實證計算時的每周數據來源。台指

期貨及台指選擇權的部分，研究時間及對象同樣取自 2004 年 1月 2日至 2009 年

2月 6日。 

 

根據投資組合的建立時間，選擇不同履約月份的期貨及選擇權，如建立時間

在當月期貨及選擇權的最後交易日前，則履約月份選定為隔月的期貨和選擇權，

如在最後交易日後，由於距離隔月的最後交易日不滿四周，因此選擇隔兩個月為

履約月份的期貨及選擇權做為考量，並以每週最後一交易日的最後成交價格資料

作為實證分析的數據來源。 

 

實證分析將以兩大主題進行討論： 

一、探討在不同時間段，建立的投資組合績效表現差異。 
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二、針對不同報酬率與兩部分資產比重下，調整投資組合的表現差異。 

 

本實證研究於 Intel®  Core™ i5 CPU 2.40GHz和4.00GB記憶體的電腦環境下

進行，並透過 GAMS (Brooke、Kendrick 與Meeraus，1988)軟體對數學模型進行

求解。在此先針對模型中的參數做以下設定： 

 建立投資組合的起始投資總金額為 20億，即 000,000,000,2C 。 

 為達到有效分散風險目的，將每種股票投資金額上限設定為總資產的

10%，即 1.0i ， 051 , ,1 i 。 

 為了避免保證金餘額不足而被催繳保證金的情形經常發生，因此將每口

期貨的原始保證金提高設定為 30 萬，約為實證研究當時，期貨之維持

保證金 5.9萬的五倍，即 000,300M 。 

 第一部分的投資組合投資總金額為總資產的 70%，即 7.0 。 

 設定期貨保證金提存總金額上限為總資產的 20%，即 2.0 。 

 設定每種選擇權個別投資總金額上限為總資產的 10%，即 1.0  。 

 買入股票的交易成本只有手續費，其為交易金額的 0.1425%；賣出股票

的交易成本則包含手續費與證券交易稅，為交易金額的 0.4425%，即

001425.0b
iF 、 004425.0s

iF ， 051 , ,1 i 。 

 期貨交易包含交易金額 0.004%的期貨交易稅與每口 100 元固定手續費

的交易成本，即 00004.0h 、 100K 。 

 選擇權的交易成本交易金額的 0.1%的選擇權交易稅及每口 50元的固定

手續費。 

 選擇權的履約價格選用投資組合建構日時交易量最高的五個序列。 

 情境樹設定為單一週期，時間點為在期貨及選擇權在到期日當天；為避

開情境樹生成的計算複雜度，簡易設定到期日的指數價格為建構日當時

的指數和上、下一百及兩百點，共五種情境，機率皆相同。 

 

4.3.1 不同時段投資組合的績效表現分析 

 

2004 年 1 月 2 日至 2009 年 2 月 6 日期間共有 251 個交易週，以 2004 年 7
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月 9 日做為第一組資料的建構日，並涵蓋建構日前 26 週及後 26 週，共 53 週，

做為第一組資料的驗證時間，爾後每隔 4週做為隔一組資料的建構日，因此分為

1T 、 2T 、…、 51T 共 51組不同時間段的資料，各組資料的起迄日可參考附表一所

示。每組研究區間為 53週，前 26 週稱為內樣本時段(in-sample period)，在第 27

週建立一組投資組合能穩定追蹤前 26 週的追蹤目標，並於第 28 週至第 53 週進

行該組合的觀測，而這段時間則稱為外樣本時段(out-of-sample period)。 

 

為方便比較市場指數、目標線與模型所建立的投資組合之變化，實證分析時

將這些數值標準化，讓每組時間段中的第 27個時段( 27t )為建立投資組合的第

1週，以該時期的市場指數、目標線與投資組合之市值做為各自的基準點，因此

皆為 100%，而前後各週的市值則以該時間點的數據標準化。因此，便可顯示出

各時間點相對於第 27 週的成長走勢。穩定成長目標線的年報酬率設定為 50%，

意即半年報酬率 25%。若以轉換後的市值表示，則是期望半年後( 53t )市值能

由 100成長為 125。 

 

為檢測追蹤效果，分別計算其內外樣本平均追蹤誤差百分比及檢測投資組合

報酬率與市場指數報酬率之差異，計算投資組合與市場指數的平均偏差百分比。 

在投資組合建立後 1 週( 28t )、2 週( 29t )、3 週( 30t )、4 週( 31t )、5 週

( 32t )、10週( 37t )、15週( 42t )和 25週( 52t )的追蹤誤差百分比和投資組

合與市場指數的偏差百分比。表一列出全部 51 組追蹤誤差百分比的平均值，表

二則列出全部 51組投資組合與市場指數市值偏差百分比的平均值。 

 

表一 1T 至 51T 時間段投資組合與目標線市值之追蹤誤差百分比平均值 

總平均 
內樣本 外樣本時間( t ) 外樣本 

平均 28 29 30 31 32 37 42 52 平均 

對目標線          
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表二 1T 至 51T 時間段投資組合與市場指數市值之偏差百分比平均值 

 
外樣本時間( t ) 外樣本 

28 29 30 31 32 37 42 52 平均 

對市值         

 

根據表一所示，在內樣本時段追蹤誤差平均為 1.05%，顯示各時間段依據內

樣本時段資料所建立的投資組合都能很貼近目標線。在外樣本時間，追蹤誤差逐

漸的增大，無法再有效的追蹤目標線，最主要的原因在於期貨及選擇權構成的第

二階段投資組合，在到期日前，其商品價格會迅速縮水，這是因為選擇權的時間

價值隨時間經而迅速下降，所以會在建構日後一段時間內將第二部分投資組合的

價值蒸發掉，於下一個章節會針對兩部份投資組合的比重限制進行討論。由於外

樣本追蹤誤差平均高達 27.38%，顯示在外樣本時段要追蹤到目標線是件極困難

的事情 

 

本論文在 51 組時間段進行實證分析研究，礙於篇幅，僅挑選出五個具有代

表意義的時段來進行分析。首先為 1T 與 2T 時間段，其市場指數處於盤整時期，

呈現上下震盪變化。圖一與圖二分別為 1T 與 2T 期間市場指數、目標線及投資組

合的市值變化折線圖。橫軸部分表示時間 t，以週為單位；縱軸部分則表示市場

指數、目標線及投資組合的市值。 

 

圖一 1T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 
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圖一與圖二是 1T 與 2T 時間段，在內樣本時段，投資組合的成長性與市場漲

跌相似， 1T 與 2T 在外樣本時段都因為期貨及選擇權部位價值蒸發而無法有效追

蹤目標線，但進一步觀察外樣本時段可以發現，投資組合的漲跌和指數市場的漲

幅依然相似，更甚者，與追蹤目標線的成長趨勢一致；觀察 1T 時間段，在履約後

整體價值下降，但緊接著市場上漲時期，投資組合的漲幅較市場的漲幅顯著，因

此更能接近目標線；觀察 2T 時間段，除了在期貨及選擇權履約時而造成投資組

合的價值下跌外，經由平移可以發現，其餘時間點的成長性和目標線有著相同的

成長趨勢，且成長斜率微微超過市場指數的成長趨勢。這是由於 1T 與 2T 時間段，

市場位於盤整時期，而內樣本時段建立的第一階段投資組合所選中的股票，除了

在內樣本時期和市場指數有著相似的成長性及目標線的穩定成長趨勢外，在外面

樣本時期也有著相當顯眼上漲幅度，因此投資組合在外面本時間能持續成長，進

而從履約後上漲 20%左右。因此，扣除期貨及選擇權部位，則投資組合應能有效

追蹤的到目標線。 

 

圖二 2T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 

 

圖三與圖四分別為 27T 與 28T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化

折線圖。這兩時期的市場指數呈現上下震盪，而後趨於平緩上漲的走勢。觀察圖

三與圖四可以得到，投資組合於 27T 與 28T 時間段，在外樣本時段都遇到履約後部

位價值蒸發的狀況，與 1T 及 2T 兩時間段相似之處在於在後期的成長幅度都很

高，幅度從 25%至 30%左右，再一次顯示期貨與選擇權對於追蹤目標線的影響。
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而與 27T 時段的投資組合後期能在漸漸接近到指數市場及成長線相比， 28T 時段與

市場及目標線的差距則無顯著縮小則大幅度超越預期的目標線。兩時間段建立的

投資組合，其股票部分構成成分及比例雖然差異不大，但前者選中了具有成長潛

力的股票做為組成成份股，而這也顯現出挑選適當股票及調整投資組合的重要

性。 

 

圖三 27T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 

 

圖四 28T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 

 

若能在指數漲跌的預測上找到更好的方式，將能提升期貨及選擇權的避險效

果，藉此提供投資組合額外的成長及保險。此外，若能在第二階段投資組合的價

格在高點或停損點前進行調整，將是一項能使投資組合持續成長的穩健策略。 
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圖五為 51T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化折線圖，此一時

期的市場指數前期走勢上下波動，在建構日前一路下跌。這一時間段的資料提供

了投資組合調整策略的充分性和必要性。由於市場走勢日漸下滑，因此高履約價

的賣權權利金價格飆高，進而帶動第二部分投資組合在履約日前的市場價格飆

高，也因此投資組合的價格隨之攀升，但在履約日即將到達前後，選擇權權利金

價值蒸發只剩下內含價值，因此投資組合的成長會受到市場走勢而跟著下跌。 

 

圖五 51T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 
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4.3.2投資組合調整及不同參數下的績效表現分析 

 

經由前一節的實證分析顯示，在建構日後的四至六周起，第二階段投資組合

部位會隨著履約日的接近而失去其時間價值，雖然投資組合的成長性在之後仍然

有相當好的表現，但是因前述原因而蒸發掉的權利金造成投資組合無法有效追蹤

目標線。透過定期不斷地對投資組合進行調整，可避免權利金蒸發造成的價值損

失，因此，調整時機及頻率是一件十分重要的關鍵，調整次數過多會造成交易費

用的升高，調整時機太晚可能會使得投資組合已經偏離目標過遠。 

 

因此投資組合的調整時機也需慎選。根據表一所示，投資組合在第 4週起的

追蹤誤差大幅增加，表二亦顯示在建立後的第 4 週( 31t )，投資組合與市場指

數市值的偏差變大。因此，設定投資組合在每 4週後就重新調整其成分，使其能

更有效追蹤目標線。 

 

在本章節裡，由於調整模型及兩類參數設定的影響，主要針對三個方向進行

分析及討論： 

一、投資組合定期調整的表現； 

二、探討在不同資產比例下，投資組合績效表現的差異性 

三、檢測給定目標線不同報酬率對投資組合成長性之影響 

 

對於調整投資組合的實證分析，本文將針對兩時間段的資料進行投資組合的

建構與定期調整，此兩組資料的起訖日分別如下： 

A：2004/01/02～2005/07/15 

B：2006/01/13～2007/07/20 

 

A時段，市場指數在 6000點上下震盪。 

B時段，則為市場指數上漲時期，由 6600點逐漸上揚至 9500點。 

這兩組時間段包含 79 週的資料數據，設定第 27 週( 27t )為投資組合建立

的第 1 週，其後每 4 週就重新調整投資組合，換句話說，即在第 31、35、…、

75週( 75 , ,35 ,31 t )進行調整，並設定第 27週的市場指數、目標線與投資組合
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之市值設定為基準點，將每一週的市值依此基準點進行標準化。 

 

(一) 探討調整投資組合的績效表現分析 

 

圖六為 A 時間段投資組合建立後每隔四週不斷調整的市值折線圖。橫軸部

份表示投資的時間 t，以週為單位；縱軸部份則表示市場指數、目標線及投資組

合的市值。 

 

此處投資時間 t僅列出投資組合初始建立( 27t )至一年後( 79t )的時段。由

圖可以觀察投資組合的市值在半年從 100不斷地成長到 167，但隨後下跌到 80，

最後回升至 120 上下，可以得到投資組合在盤整時間段無法有效的追蹤到目標線

此一結論。在上下震盪時期中，雖然擁有期貨及選擇權避險部位，但是由於建立

投資組合的情境樹數量太少，經常會有錯估未來市值的情況發生，因此，投資組

合的價值在錯估未來市值時會因期貨及選擇權部位而提供而外獲利，但也會因相

同的原因使得投資組合的價值快速下降。在此顯示出兩部份投資組合的比例是一

項不可忽略的因素。 

 

圖六 A時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 
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圖七 B時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 

 

圖七為投資組合在 B 時間段建立後每隔四週不斷調整的市值變化圖。與 A

時間段的盤整時期相比，B時間段的市場指數平滑但穩定成長的趨勢，但投資組

合卻隨著時間的快速遞減，在投資組合的價值在建立的半年左右降到 50 上下，

雖然在曾一度在三週內攀升近 20 個百分點，但最後仍呈現下降走勢，這是因為

期貨及選擇權的部位比例過高(30%)及誤估市場未來發展所導致，實在是「成也

避險，敗也避險」。 

 

(二) 探討兩部份投資組合間不同比例下的績效表現差異性 

 

在上一小節，對於兩段不同發展情勢的指數市場進行投資組合的建立及定期

調整，可以看出投資組合的價值會因第二階段投資組合的比例過高而不穩定，因

此產生了在盤整階段大漲大跌及市場平穩上漲時投資組合價值快速蒸發的現象。 

 

為此，本小節就兩部份投資組合的投資比例對於其價值及調整之影響，分別

將兩部分比重參數設定為：0.95、0.9、0.8、0.7。 

 

圖八、圖九為兩部份投資比例設定為 0.95、0.9、0.8、0.7下，投資組合、目

標線與市場指數分別在 A、B兩時間段的市值變化比較圖。橫軸部份表示投資的

時間 t，以週為單位；縱軸部份則表示市場指數、目標線和投資組合的市值。投

資時間 t在此亦僅列出投資組合初始建立( 27t )至一年後( 79t )的時段。 
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為簡化敘述，將兩部份比例限制設為 0.7 的投資組合稱為 0.7 ；同理，

0.95 、 0.9 、 0.8 及 0.7 分別表示兩部份投資比例設定為 0.95、0.9、

0.8與 0.7之投資組合。其中 0.7 即為前一節實證分析的投資組合。 

 

圖八 A時間段不同投資比例的市值變化比較圖 

 

圖九 B時間段不同投資比例的市值變化比較圖 

 

觀察圖八可以發現，不論兩部份投資比例為何，都會有顯著的上下震盪，但

震盪幅度隨著第一部分的比重越高而越小，因此，得到兩部份不同的投資比例會

與投資組合的成長穩定性有所關聯的結論。此外，在盤整時期，雖然無法達成晚

全穩定，但是越高的投資比例也會使得投資組合更接近目標線。 
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 圖九則可看出第二階段投資組合對於投資組合的影響性， 0.95 、 0.9 及

0.7 這三種設定下的投資組合，雖然價值不相同，但是在最後約二十週有著完

全相同的成長曲線，唯有 0.8 和其他三者有著不同型態的變化走勢，雖然由於

投資比例不低而導致價格上下波動顯著，但也因此提供了額外的資金以購入更多

未來成長性較好的股票。在這類狀況的存在下，更凸顯出投資比例選取的重要性。 

 

 綜合上述分析，雖然投資比例的改變能夠提供投資組合追蹤目標線的能力，

但有同樣具有讓投資組合價值大幅縮水的可能性，因此，追蹤模型的重點在於能

否視市場狀況，藉由資訊的更新以調整投資比例及投資組合成分，藉此購入高度

上漲潛力的股票及適當數量的期貨及選擇權以進行避險。 

 

(三) 檢測不同報酬率的目標線對投資組合之影響 

 

為比較不同目標報酬率對於建立投資組合的影響，以下以每四周調整一次的

方式，對年報酬率為 25%、50%、75%及 100%的目標線進行追蹤。設定第 27 週

的市值基準點，其後各週的市值皆依此週之價格做標準化，則期望投資組合在一

年後的市值分別變為 125、150、175 和 200。 

 

圖十、圖十一、圖十二與圖十三、圖十四、圖十五為 -0.95、 -0.9及 -0.8

三種投資比例設定下對於目標報酬在 25%、50%、75%、100%之下，投資組合與

市場指數分別在 A 時間段與 B 時間段的市值變化比較圖。橫軸部份表示投資的

時間 t，以週為單位；縱軸部份則表示市場指數和投資組合的市值；並以R表示

目標報酬率，即報酬率 25%、50%、75%、100%分別表示為 25.0R 、 50.0R 、

75.0R 、 00.1R 。投資時間 t在此僅列出投資組合初始建立( 27t )至一年後

( 79t )的時段。 

 

同上小節，為簡化敘述，以下將目標線報酬率為 25%的投資組合稱為 R-25；

同理，R-50、R-75及 R-100分別表示目標線報酬率設定為 50%、75%與 100%。 

 

觀察圖十可以發現，由於投資在第一階段投資組合的金額為 95%，因此，期 
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貨及選擇權部份對於投資組合價值的影響有限。比較四種投資報酬率，唯有 R-50

能在一年後達成目標報酬率，但離穩定追蹤目標線仍有一段差距，這主要是受到

盤整時期，股票價格不穩定所影響。在四種投資報酬率下的投資組合組成皆以過

去穩定成長的股票組合而成，再加上第二階段投資組合比例極低，因此投資組合

的成長走勢極度相似。 

 

圖十 A時間段 0.95 對不同目標報酬率的市值變化比較圖 

 

圖十一 A時間段 0.9 對不同目標報酬率的市值變化比較圖 

 

將圖十一與圖十對照，兩者僅在投資比例的設定只相差 5%，但是 -0.9 狀

況下，各種目標追蹤的投資組合價值走勢震盪不斷。比較 R-75 及 R-100 可以發

現兩者雖為高目標報酬，但後者受期貨及選擇權部分影響，錯誤市場導致避險部



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 57 

為成了價值流失的最主要原因。雖然提供了相對高的投資報酬率，但雨圖相比，

在 0.9 的設定下，沒有任何一組投資組合能在達到目標報酬率，也因此無法追

蹤到目標線。 

 

圖十二 A時間段 0.8 對不同目標報酬率的市值變化比較圖 

 

圖十二顯示，R-25、R-50、R-75 及 R-100 皆發生半年內跌幅 60%的情況，

因此，當第二階段投資組合比例提升時，投資組合的價值上下震動劇烈，雖然在

某些時期提供了遠超越目標報酬的投資報酬，但也伴隨著其價值隨期貨與選擇權

隨市場波動及時間價值蒸發而降低的風險。 

 

圖十三 B時間段 0.95 對不同目標報酬率的市值變化比較圖 
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圖十四 B時間段 0.9 對不同目標報酬率的市值變化比較圖 

 

圖十五 B時間段 0.8 對不同目標報酬率的市值變化比較圖 

 

圖十三、圖十四與圖十五顯示，當投資組合建立好的半年後，適逢市場成長

穩定期，各種投資比例特定下的投資組合皆能隨著市場波動有著相當好的成長

率。 

 

觀察圖十四及圖十五，有七條資料在中後期有著幾乎相同型態的成長曲線，

這其中最主要的原因，不僅是因為報酬率的設定，更大的部分是因為對於未來市

場的預估錯誤，導致期貨及選擇權的組成成份相似，也因此在此蒸發掉大量投資

組合價值，這也顯示在市場上揚期間，錯估形勢進行過多避險動作會無法追蹤到

目標線。 
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綜合上述討論，由於期貨及選擇權能額外提供承擔風險發生的損失，但同時

也會隨著時間價值的消失而腐蝕掉投資組合的價值。此外，對於市場未來走勢的

預測是否精確，也會影響到避險時後的決策行為，透過大量購入選擇權的結果，

導致了權利金價值隨時間快速蒸發掉的結果，在達到避險效果前就漸漸損失，而

隨著投資比例的改變，其價值震盪也有著極為顯著的變化。因此，若能依照當時

市場環境適當的改變各種參數，如盤整時期以高報酬率為目標，降低期貨及選擇

權的投資比例，如此一來，將能使投資組合的成長有著更大的彈性與空間。 
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第五章 模型的修正與實證研究 

 

在實證研究時，由於情境樹的節點數量過少，因此根據上一章節所提出的數

學模型建立的投資組合，其第二階段投資組合(期貨與選擇權部分)的價值，除了

隨著時間價值的遞減而下降外，也因為情境樹涵蓋的情境太少，使得投資組合的

建立有錯估形勢的情況發生，而此一狀況即使透過調整投資組合也無法防止惡

化。因此，為使第二階段投資組合能有效發會避險及提供額外成長性的能力，我

們將修正上一章節所提出的數學模型並進行實證分析。 

 

楊靜宜(民 93)在其提出的選擇權交易策略的整數線性規劃模型中，除了給予

建立投資組合的套利限制外，也額外提供了四種修正版本的套利模型，分別是：

(一)到期日的股價大於下限 A；(二)到期日的股價小於上限B；(三)到期日的股價

落在 A與 B之間；(四) 到期日的股價落在 A與 B之外。本章將改寫楊靜宜的第

四類型的投資組合建立模型作為修正後的第二階段模型，藉此讓投資組合在市場

上漲或下跌時提供額外的成長能力。 

 

5.1修正建立投資組合的數學模型 

 

首先，我們加入以下的設定以進行數學模型的修正：(一)同時考慮相同履約

價的買權及賣權， jK 代表第 j 個選擇權的履約價，其中 mj  , 2, ,1  ，

mKK 1 ；   jjj yyy 為選擇權組合中買權的數量；   jjj zzz 為選擇權

組合中賣權的數量； jc 代表履約價為 jK 的買權價格； jp 代表履約價為 jK 的賣

權價格， mj  , 2, ,1  ；(二)將到期日時的市場指數 TI 插入各履約價間，共有 1m

種情形；(三) 為使第二階段投資組合在指數市場上漲或下跌時，不僅能達到避

險的功能，更能額外獲得成長性，因此，我們假設到期日時，標的指數會落在某

個區間 ) ,( BA 之外，意即 AIT  或 TIB  ，其中 1 rr KAK 、 1 pp KBK 。 

 

根據楊靜宜(民 93)的模型及上述假設，我們提出修正後的第二階段模型如

下： 
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模型五：修正後的第二階段投資組合建立模型 
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 CwwM  )(0    (5.6) 

 0ww  (5.7) 

 Cyyc jjjj   )(0 , mj  , ,1    (5.8) 

 Czzp jjjj   )(0 , mj  , ,1   (5.9) 

 }0{ , N ww  (5.10) 

 0z , , , 
jjjj zyy , mj  , ,1   (5.11) 

5.2 實證研究 

 

本節採用的實證分析對象與上一章節的對象相同，雖數據多達 51 組，但礙

於篇幅，本章節僅針對， 1T 、 27T 與 51T 三組時間段進行分析及比較不同調整頻率

的投資組合績效。 

 

1T 時間段，指數在 5000 點至 6000 點內震盪，為盤整時期； 27T 時間段，指

數從 6500 點一路穩定上升至 8000 點； 51T 時間段，指數在前 25 週由 8000 點上

升至 9000點後，之後一路下降至 4500 點左右。 

 

在此先針對模型中的參數做以下設定： 

 建立投資組合的起始投資總金額為 20億，即 000,000,000,2C 。 

 為達到有效分散風險目的，將每種股票投資金額上限設定為總資產的

10%，即 1.0i ， 051 , ,1 i 。 

 為了避免保證金餘額不足而被催繳保證金的情形經常發生，因此將每口

期貨的原始保證金提高設定為 30 萬，約為實證研究當時，期貨之維持

保證金 5.9萬的五倍，即 000,300M 。 

 第一部分的投資組合投資總金額為總資產的 80%，即 8.0 。 

 設定期貨保證金提存總金額上限為總資產的 10%，即 1.0 。 

 設定每種選擇權個別投資總金額上限為總資產的 10%，即 1.0 。 

 買入股票的交易成本只有手續費，其為交易金額的 0.1425%；賣出股票

的交易成本則包含手續費與證券交易稅，為交易金額的 0.4425%，即
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001425.0b
if 、 004425.0s

if ， 051 , ,1 i 。 

 期貨交易包含交易金額 0.004%的期貨交易稅與每口 100 元固定手續費

的交易成本，即 00004.0h 、 100K 。 

 選擇權的交易成本交易金額的 0.1%的選擇權交易稅及每口 50元的固定

手續費。 

 選擇權的履約價格選用投資組合建構時，當時包含最接近市場指數的履

約價與上下各七個連續履約價，共十五組序列。 

 A與 B分別設定為最接近市場指數的履約價下上 325點。 

 情境樹的情境設定為在期貨及選擇權在到期日當天；為避開情境樹生成

的計算複雜度，設定到期日的指數價格為最高履約價加上 50 點、最低

履約價減去 50點及連續兩個履約價之間的平均，共十六個情境。 

 為了比較調整時機對於投資組合績效的差異，設定兩種不同調整方式：

每兩週調整一次，連續調整四次；每週調整一次，連續調整八次。 

 

圖十六、圖十七與圖十八為三組時間段內，市場指數、目標線及投資組合的

市值變化折線圖。橫軸部分表示時間 t，以週為單位；縱軸部分則表示市場指數、

目標線及投資組合的市值。透過修正後的模型所得到的投資組合，雖成長性明顯

超越上一章節的建構模型所得到的投資組合，並且能夠超越市場指數，但在追蹤

的效果上的穩定度上仍有改善空間。 

圖十六 1T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 
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圖十七 27T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 

 

圖十八 51T 時間段市場指數、目標線及投資組合的市值變化圖 

 

這三個時間段分別代表著市場盤整時期、上漲時期與下跌時期；觀察圖十六

與圖十七可以發現，由於第二階段投資組合無論買權或是賣權皆大量放空，因此

在盤整時期，第二階段投資組合的權利金價值波動雖然額外提供了投資組合的成

長性，但也失去了穩定追蹤的效果。 

 

比較圖十七與圖十八，分別為上漲時期與下跌時期，投資組合的調整頻率反

使得第一階段投資組合的成長走勢反應出市場趨勢，因此，調整頻率的差異反映
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出投資組合對於市場的變動敏感度。透過調整，第二階段投資組合雖然來提供額

外成長，但選擇權亦會雖著市場波動，其權利金價格也會快速變動，因此在下跌

時期投資組合無法有效追蹤，但在上揚時期卻能跟著市場的上升趨勢而追蹤到目

標線。 

 

綜合上述討論，本章節提供的模型在建立投資組合時，為符合上漲與下跌時

的套利限制，第二階段投資組合為最大化利潤，經常會透過賣出選擇權來賺取權

利金，但市場的波動在選擇權平倉及調整時會反應到整體價值上，因此，看似最

大化的利潤內藏著因市場波動性帶來的風險。而與上一章節相比，本章節提出的

修正版投資組合能有效提供投資組合額外的資金，但在市場下跌時，會因放空選

擇權而導致平倉時損失慘重，因此，是否能因時制宜的限制選擇權只能買或賣，

便是未來可以討論的重點之一。 
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第六章 結論與建議 

 

本論文提出一個二階段混合整數非線性規劃模型，用以建立追蹤穩定成長目

標線的投資組合。但在實際的交易市場上，股票有著嚴格的放空限制，且考慮到

避險的概念，透過對未來市場的期望及想像，藉由情境樹將期貨及選擇權商品以

隨機規劃的形式也加入投資組合中。但投資組合建立一段時間後，如：選擇權隨

著時間經過經常會有時間價值快速下降的狀況，又部分股票可能出現週期性衰退

現象，而使得整體投資組合與目標線差異過大，引此本論文提出另一調整模型對

投資組合成分進行調整，使其恢復較佳的績效表現。 

 

透過對台灣股票市場、期貨交易市場及選擇權市場的實證分析，發現投資組

合穩定追蹤目標線的困難性。透過更新資訊來調整股票的成份，雖然會損失交易

成本，卻能藉由賣出低成長性的股票和買入高度成長潛力股使投資組合維持一定

的成長率；期貨與選擇權部分，透過預測的方式使投資組合能避免市場下跌時的

風險，但過度簡化的預測方式是會導致誤判市場形勢，使其失去避險功能，進而

影響投資組合的成長。 

 

在投資比例的討論中，過高的第二部份投資比例會導致投資組合價值的震盪

劇烈，雖能提供額外且大量的投資報酬，但多數時期會阻礙到投資組合的成長與

追蹤目標線，因此，能否因時制宜的調整投資比例成了重要關鍵。在報酬成長率

的設定中，過高或過低的報酬率都會影響到投資組合的成長，因為過高的報酬率

經常會購入風險性較高股票，因此上漲時表現亮眼，但下跌時也毫不留情；過低

的報酬率雖能保守投資使其價值不易下跌，但也意味著成長空間有限。 

 

為了改善上述的缺陷，本文亦提出了一修正版的投資組合建構模型，透過將

改寫楊靜宜(民 93)提出選擇權套利限制，提出修正第二階段投資組合的數學模

型，建立出一組具有在市場上漲或下跌時，不僅能提供避險更能提供額外成長性

的投資組合。 

 

透過同時間段的實證研究與討論，也進一步的發現套利假設經常透過賣出選
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擇權來達成資金成長性，但並未考量到平倉時損益，也因此第二階段投資組合的

價值經常雖然較先前提出的模型穩定，但依舊與市場的波動有著一定程度敏感的

性。 

 

本論文建立的投資組合雖然考量到股票、期貨及選擇權三類金融商品，且考

量到交易成本與放空資產的限制，但仍然有許多狀況未考量到，具體如下： 

 

一、股票及選擇權部份的整數限制。 

二、保證金不足與從保證金帳戶提存現金等實際市場操作。 

三、選擇權方面，將二元樹的概念引入選擇權的價格計算上，藉此修正對於

投資組合價值的認定。 

四、在二元情境樹上面進行動態決策及針對投資比例及目標線報酬等參數

透過統計方法得到調整方式。 

五、透過對市場的觀察，進一步對選擇權部位的買入或賣出進行限制。 

六、透過不同數學模型對於欲選取的金融商品進行過濾。 

 

由於隨機規劃上有著為數眾多的模型與各式各樣求解演算法，在情境樹方

面，也有將歷史資料透過動差擬合、迴歸分析或是二元樹模型等等各類不同領域

上的生成方式，如何找出適當的模型架構與金融商品作為投資組合的成份亦是一

門重要的課題。此外，本論文因應投資組合的避險及對未來的預測而將期貨及選

擇權納入投資組合當中，但許多金融體系的投資組合建構尚有債券及各類奇異選

擇權能做為投資工具，因此針對不同投資工具提出相對應的規畫模型是件值得研

究的課題。 
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附錄 附表 

 

附表一 不同時間段資料的起迄日 

1T ：2004/01/02~2005/01/07 19T ：2005/06/03~2006/06/02 37T ：2006/10/20~2007/10/26 

2T ：2004/02/06~2005/02/03 20T ：2005/07/01~2006/06/30 38T ：2006/11/17~2007/11/23 

3T ：2004/03/05~2005/03/11 21T ：2005/07/29~2006/07/28 39T ：2006/12/15~2007/12/21 

4T ：2004/04/02~2005/04/08 22T ：2005/08/26~2006/08/25 40T ：2007/01/12~2008/01/11 

5T ：2004/04/30~2005/05/06 23T ：2005/09/23~2004/09/22 41T ：2007/02/09~2008/02/15 

6T ：2004/05/28~2005/06/03 24T ：2005/10/21~2006/10/20 42T ：2007/03/16~2008/03/14 

7T ：2004/06/25~2005/07/01 25T ：2005/11/18~2006/11/17 43T ：2007/04/14~2008/04/11 

8T ：2004/07/23~2005/07/29 26T ：2005/12/16~2006/12/15 44T ：2007/05/11~2008/05/09 

9T ：2004/08/20~2005/08/26 27T ：2006/01/13~2007/01/12 45T ：2007/06/08~2008/06/06 

10T ：2004/09/17~2005/09/23 28T ：2006/02/10~2007/02/09 46T ：2007/07/06~2008/07/04 

11T ：2004/10/15~2005/10/21 29T ：2006/03/10~2007/03/16 47T ：2007/08/03~2008/08/01 

12T ：2004/11/12~2005/11/18 30T ：2006/04/07~2007/04/14 48T ：2007/08/31~2008/08/29 

13T ：2004/12/10~2005/12/16 31T ：2006/05/05~2007/05/11 49T ：2007/09/29~2008/09/26 

14T ：2005/01/07~2006/01/13 32T ：2006/06/02~2007/06/08 50T ：2007/10/26~2008/10/24 

15T ：2005/02/03~2006/02/10 33T ：2006/06/30~2007/07/06 51T ：2007/11/23~2008/11/21 

16T ：2005/03/11~2006/03/10 34T ：2006/07/28~2007/08/03 52T ：2007/12/21~2008/12/19 

17T ：2005/04/08~2006/04/07 35T ：2006/08/25~2007/08/31 

18T ：2005/05/06~2006/05/05 36T ：2006/09/22~2007/09/29 

 


