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臺灣股市局部最小變異數投資組合

之績效 

邱萬益*
 

摘  要 

最小變異數投資組合是從低波動性獲利的有效策略。本研究整合低波動性與 Warren 

Buffett 的「安全、便宜、高質量選股風格」，轉換為局部最小變異數投資組合 (local 

minimum-variance portfolio, LMVP)。我們將臺灣證券交易所上市公司劃分為優質、安全、

風險報酬調整等三類。績效評比的對象，採用常用的標竿 (benchmark)：台股加權指數、

臺灣 50 指數。研究結果顯示：LMVP 策略可以達到控制風險的目標，並且打敗標竿。其

中，採用 MIR (modified information ratio) 策略的 LMVP 投資組合表現最佳。本研究提供

一個值得探討的投資組合管理方法，可做為業界發展最小波動性指數的參考。 
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臺灣股市局部最小變異數投資組合

之績效 

邱萬益 

壹、緒論 

根據投資學教科書，風險越高對應的預期報酬應該越大，反之亦然。若採用風險與

報酬相對抉擇的觀點，由最大夏普值 (Sharpe, 1994) 建立的切線投資組合，應該是最佳

投資組合。然而，Baker et al. (2011) 發現在美國股市，低波動性股票表現卻優於高波動

性的股票，Dutt and Humphery-Jenner (2013) 研究其他市場與新興市場也有相似結果。 

另一方面，歷經 2008年金融海嘯到最近的貿易戰，許多研究強調應該更注重投資組

合風險控管。因此，有研究主張採用效率前緣頂點的投資組合，也就是最小變異數投資

組合 (global minimum-variance portfolio, GMVP)。因為實際應用 GMVP 策略時，需要使

用樣本對共變異矩陣估計，我們稱之為局部最小變異數投資組合 (local minimum-variance 

portfolio, LMVP)。實證顯示 LMVP 在不犧牲報酬的情況下，可能達到顯著風險縮減的效

果，張宮雄與呂維恭 (2006) 的研究呈現：LMVP 在報酬與分散風險可以獲得良好平衡。

雖然沒有理論保證 LMVP 優於切線投資組合，然而從投資人的層面來說，LMVP

是具有吸引力的選項。本研究列舉下列背景，說明 LMVP 受到歡迎的原因。 

第一、許多實證結果指出，LMVP 投資組合具有相當優異的績效表現。例如：與市

場投資組合相比，Clarke et al. (2006) 的研究顯示，在美國股市 LMVP 有利於控制風險，

也有優異的長期投資報酬，優於市值加權的市場投資組合。另外，LMVP 是重要的標竿，

例如：Green and Hollifield (1992) 採用 LMVP 評估分散風險。 
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第二、Roll (1977) 將效率前緣的投資組合，表示為 GMVP 與切線投資組合的線性組

合。實務上使用樣本估計效率投資權重，然而任何方法都有其估計風險，例如：Michaud 

(1989) 指出樣本平均數估計報酬，通常不是最佳解 、估計不好的共變異矩陣，也產生不

穩定的投資組合。Best and Grauer (1991) 指出報酬及共變異矩陣的敏感性，導致潛在的

估計風險 (estimation risk)。Chopra and Ziemba (1993) 更指出報酬的估計風險遠高於共變

異矩陣。1由於 LMVP 策略只有採用估計的共變異矩陣，其他的效率投資組合權重，則同

時需要估計的證券報酬與共變異矩陣。因此從估計風險的觀點，選擇 LMVP 被認為是相

對穩健的投資組合，優於切線投資組合。 

第三、從統計檢定觀點，切線投資組合與 LMVP 可能沒有顯著差異。Ledoit and Wolf 

(2004) 建議使用 LMVP 取代切線投資組合。另外，根據均異效用模型 (mean-variance 

utility) 的風險趨避係數 (risk aversion coefficient)，也是決定投資權重的方法，然而估計

風險趨避係數，非常不精確。最近 Bodnar and Okhrin (2013) 試圖解決此議題。在考量估

計誤差情形下，他們經由報酬率、變異數、投資權重等統計量，發現多數效率投資組合

的風險趨避係數，與 LMVP 幾乎沒有統計上的顯著差異。他們傳遞的信息是：我們可能

不必費心去估計風險趨避係數，可以放心使用 LMVP 策略。 

第四、利率是許多金融商品的定價依據 (高崇瑋與萬哲鈺，2012、2015)。近期低利

率時空環境，適合探討 LMVP 投資組合績效。投資理論當中，當無風險利率存在時，最

大夏普值的切線投資組合為最佳選擇。圖 1 說明當無風險利率下修時，GMVP 與切線投

資組合的關係。當無風險利率由 1fR 降到 2fR ，此時的切線投資組合 1，會移到切線投資

組合 2。當無風險利率越低，切線投資組合會越接近 GMVP，這時切線投資組合與 GMVP

                                                                                                                                                         

1 Chopra and Ziemba (1993) 原文如下：The relative impact of errors in means, variances, and 

covariance also depends on investor‟s risk tolerance. For a risk tolerance of 50, errors in 

means are about eleven times as important as errors in variance, a result similar to that of 

Kallberg and Ziemba. Errors in variances are about twice as important as errors in 

covariance.  
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相差有限，跟 Bodnar and Okhrin (2013) 的統計檢定意義相仿。觀察自 2008 年金融風暴

以來，美國聯邦準備理事會 (簡稱聯準會) 為了支撐經濟，採取低利率，在 2015 年之前，

將基準利率維持在 0.00% 到 0.25%，引導世界金融處於低利率環境。之後，聯準會從 2015

年 12 月啟動升息，逐步將聯邦利率上調 2.25% 到 2.50% 之間。最近，聯準會在 9 度升

息之後，於 2019 年 8 月宣布降息，是否將開啟另一降息循環，金融界仍然保守看待。目

前處於低利率環境，強調風險最小化的 LMVP，依然是一個值得研究的策略。2 

鑒於 LMVP 策略在國際股市的相對表現，及目前的低利率時空背景，本研究的目標

為：以臺灣證券交易所的大型上市公司股票作為研究對象，評比 LMVP 的投資績效。然 

 

圖 1  效率前緣、GMV 投資組合、切線投資組合的關係 

                                                                                                                                                         

2 2015年至 2018年的九次升息日期分別為 2015/12/17、2016/12/14、2017/3/15、2017/6/14、

2017/12/13、2018/3/21、2018/6/13、2018/9/27、2018/12/20。在九次升息之後，於 2019/8/1

降息為 2.25%，資料來源：https://www.macromicro.me/time_line?id=11&stat=483。 
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而，在建構台股 LMVP 時，前述文獻並未觸及兩個關鍵問題：(1) 如何決定 LMVP 成分

股的適當個數？(2) 如何選擇 LMVP 成分股？關於前者，我們經由排序選出市值最大的

100 家上市證券作為研究母體，這些證券足以反映台股的產業代表性、重要性、流動性、

獲利性、資料完整性、及臺灣股票市場的交易概況。然後，我們彙整分散風險與適當股

票數的相關文獻，採用較中庸的 30 種證券，作為組成 LMVP 成分股的個數。 

就建構投資組合而言，如何選擇成分股是一個重要的課題。國內相關的研究，吳瑞

萱等 (2011) 發現：與價值股比較，成長股有較高的錯價現象。若考量資產報酬率效果，

長期投資績效也有一致的實證結果，顯示價值股優於成長股。賴靖宜等 (2011) 的研究，

也是屬於價值投資及成長股的投資一環。探討系統化的投資準則與投資紀律，協助投資

人篩選基本面表現較佳的公司，並以股價淨值比篩選適合進場的股票。 

另有陳立文等 (2016) 則研究公司本益比、產業平均本益比、及股票報酬的現象。王

麗惠等 (2018) 研究顯示，外資券商分析師對高營業毛利率、公司規模較大、低股價報酬

率、高股票週轉率、高機構投資人持股、高資訊透明度等公司的關注度較高，而且外資

機構投資人也會利用分析師報告作為買進的參考。  

至於，如何選擇 LMVP 成分股，我們則從相關文獻著手。Scherer (2011) 將 LMVP

投資權重表達成 Beta 值的近似函數，歸納出 LMVP 的成分股傾向於低 Beta 值及低殘差

風險股票。同時，其實證資料也顯示 LMVP 投注顯著權重在高市值股票。實務上，MSCI 

World Minimum Volatility Index 的歷史資料，也呈現低 Beta 值及低波動性等特質。3另外，

從股票之間的避險迴歸關係來講，Chiu and Jiang (2016) 證明具有較高邊際收益的資產，

在 LMVP 中會獲得較多的投資權重，並且利用修正訊息值 (modified information ratio， 

MIR 值) 判斷投資權重的多 (空)。這兩組結論概略提供本研究的核心選股方向：高 MIR

值、低 Beta 值、及高市值選股策略。由於 MIR 值與其他風險調整報酬的測度相似，因此 

                                                                                                                                                         

3 MSCI World Minimum Volatility Index 是投資機構重要績效評比標竿，參閱網址：

https://www.msci.com/msci-minimum-volatility-indexes。檢索日期：2020年 11月 24日。 
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我們也擴及 Jensen 值、夏普值、及 Treynor 值作為選股策略。另外，從投資人選股的觀

點，我們考慮包含：現金殖利率、負債權益比、股價淨值比、資產報酬率、股東權益報

酬率、市值、稅後淨利率等財務指標，建構不同的 LMVP 並評估績效。 

在實證部分，我們以臺灣證券交易所上市公司作為研究對象。投資績效評比的對象

為常用的標竿 (benchmark)：台股加權指數 (以下簡稱加權指數)、臺灣 50 指數 (以下簡

稱臺灣 50)。在不考慮交易成本的相同基礎下，進行同期間的績效評比。因此，LMVP 策

略將採用不平倉與沒有換股的管理方式。研究結果顯示多數的 LMVP 可以打敗加權指

數、臺灣 50，尤其採用 MIR 值策略的 LMVP 績效表現最佳，其他如現金殖利率、Treynor

值、Sharpe 值等策略的 LMVP，投資績效也表現不錯。本研究的結果顯示：LMVP 策略

與指標選股有互補的效果，可以達到較高報酬、較低風險、及較低波動性的投資績效。 

本研究的結果顯示以下的管理意涵：就研究主要的目標 (控制風險) 來說，不論是否

限制放空的 LMVP 投資組合，都能夠顯著打敗標竿，尤其是三、五年期的投資績效表現，

它具備有低波動、不錯報酬績效的特色。另一方面，就投資組合管理的角度來說，假設

基金經理人，採用財務、會計、或者風險報酬調整等客觀指標，選擇投資組合成分股，

結合指標選股與 LMVP 策略的投資績效表現，仍然可以打敗標竿。本研究的結果，可以

提供追求穩定報酬及保守風險的投資人參考。 

本研究的其他章節結構如下。第貳部分詳述研究方法，包括 LMVP 投資權重與 Beta

值、MIR 值的關係，財務指標選股策略，成分股合理個數。第參部分為實證結果，包括

夏普值、Beta 值、月報酬率、與月報酬率的標準差等績效評比。最後，第肆部分為結論。 

貳、研究方法 

本章節簡介研究方法使用的 LMVP 投資組合的模型、不同的 LMVP 成分股選股策

略、及合適的 LMVP 成分股種類。 
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一、LMVP的數學模型及其限制條件 

假設模型包含 k 個風險資產，令 1 2( )T

kR R R R 代表風險資產報酬率的隨機

向量，投資人將其財富依權重 1 2( )T

kw w w w 配置在這些風險資產，則此投資

組 合 報 酬 率 的 隨 機 變 數 為 1 1 2 2

T

p k kR w R w R w R w R     。 在 財富完全投資 

( 1 2 1T

kw w w w     ) 的條件下，且投資組合的風險採用變異數為測度。除了完

全投資的條件，本研究也討論沒有限制放空與限制放空兩種 LMVP 投資組合。 

(一)沒有限制放空的 LMVP策略 

在完全投資環境之下，假設投資者的目標是：追求投資組合風險的最小化。因此，

投資者的目標函數可以表達為最佳化問題：  

 

 2 ˆˆmin min T

p
w w

w w   限制條件： 1T w   (1) 

 

其中 ̂代表 k k 之報酬率的樣本共變異矩陣； (11 1)T  表示分量皆為 1 的1 k 向

量，因此 1T w  代表投資人將其財富，完全配置於 k 個風險資產。同時，模型 (1) 估計

的 LMVP 最佳投資權重為： 

 

 



1

1

ˆ

ˆ
ˆ










T
w  且 
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
 


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(二)限制放空的 LMVP策略 

鑒於許多投資組合在實務上都有放空的限制，例如：許晉雄與鄒慶士 (2010) 探討均

值-變異數模型之實務限制條件 (含限制放空)。因此，我們納入限制放空對於 LMVP 策

略的影響。本研究的限制放空 LMVP 投資組合，採用下列二次目標函數最佳化模型：  

 

 ˆmin T

w
w w   限制條件； 1T w  且 0w   (3) 

 

因為模型 (3) 並沒有封閉解 (closed-form)，所以一般使用數值解法。本研究在實證

部份將使用 Matlab 軟體的「quadprog函數」，作為求解 LMVP 投資權重的工具。4 

二、LMVP成分股選股策略 

本研究決定 LMVP 權重的依據，主要是採用投資權重隱含的經濟訊息，做為選擇成

分股的出發點。以下逐項討論 LMVP 成分股的選股策略。 

(一)MIR值、Beta值與市值排序的選股策略 

首先，我們探討模型 (1) 隱含之 LMVP 選股策略。Stevens (1998) 將效率投資組合

之資產報酬，表示成迴歸對沖關係 (regression hedge)。在對沖架構中，第 i 個資產的報酬

可以使用其餘資產報酬來建構 (或避險)： 

 

 

0

n

i j j i

j i

r b b x e


    and 
2~ (0, )i ie N  . (4) 

 

                                                                                                                                                         

4 本研究使用之Matlab軟體與 TEJ資料庫，作者任職學校具備使用授權版本的權利。  

https://www.mathworks.com/help/optim/ug/quadprog.html#d117e131681
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Chiu and Jiang (2016) 根據模型 (4)，證明 LMVP 第 i 個證券的權重為： 

 

 
2 2

2

ˆ1

ˆ ˆ ˆ
ˆ

n

j

j i

i gmv gmv i

i

b

w MIR 




 
 

 
   


 對於 1, 2, , .i k  (5) 

 

換言之，LMVP 權重與 MIR 值也有對應關係，第 i 個證券的 MIR 隱含這個證券對於

投資組合的邊際貢獻。若 MIR 對投資組合邊際貢獻越大，則配置的投資權重越大，反之

亦然。而且，當第 i 個證券對投資組合屬於正向邊際貢獻，則該資產應該作多；當第 i

個證券產生負向邊際貢獻，則該資產適合放空。基於 LMVP 屬於保守的策略，而且部分

投資組合會限制放空。因此，本研究的第一個選股策略，選擇有正向邊際貢獻的證券，

在這種情形下，我們選擇 MIR 值較大的證券作為 LMVP 成分股。 

另一方面，樣本共變異矩陣的結構，可以分解為 Beta 值向量矩陣的倍數、及個別證

券變異數矩陣的總和： 
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將 (6) 式代入 (2) 式，Scherer (2011) 將 LMVP 第 i 個證券投資權重，表示成下面

的近似效果： 
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在 (7) 式中，如果採用 2ˆ ˆ(1 ) /i i  值作為選股策略，則選股效果跟 (5) 式的

MIR 選股方法相近。若不考慮個別證券的變異數 (
2ˆ
i )效果，則  (7) 式的 LMVP

投資權重與 Beta 值呈現反向關係，換言之，第 i 個證券的 Beta 值越大，則第 i 個證券的
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LMVP 投資權重越小，反之亦然。5因此，第二個 LMVP 選股策略，我們採用由小到大排

序的 Beta 值，作為選擇成分股的標準。這種選股策略可以獲得相關文獻的支持，Chow et 

al. (2014) 報告低波動率策略，產生低風險和較高報酬的現象，持續存在不同股市和不同

時期。 

Scherer (2011) 的實證資料，另外有一點值得參考。其結果顯示 LMVP 會投注權重在

高市值 (large cap value) 股票，因此本研究的第三個 LMVP 選股策略，採用市值由大到

小的策略。實務上，也佐證這個選股方法的普遍性，以 MSCI 全球指數為例，指數所組

成的股票多是股市中的大型股票，隱含業績與財務穩定，為歐美基金經理人投資全球股

市的參考指數。6本研究考量風險最小、流動性、與財務穩定性，因此選擇較大的上市公

司作為 LMVP 成分股。 

(二)其他 LMVP的選股策略 

Chow et al. (2016) 指出 LMVP 策略是一種從低波動性獲利的有效方法，如果給予約

束條件，或許可成功提高 LMVP 的可投資性。因此，除了 Beta 值、MIR 值、市值等策略

外，本研究也納入常用的選股指標。例如：Bhandari (1988) 指出普通股報酬與負債權益

比 (debt /equity ratio) 呈現正相關。Frazzini et al. (2018) 報告 Warren Buffett 的 Berkshire 

Hathaway 在 1976 年到 2017 年，夏普值高達 0.79，在 2,872 家存續 10 年以上的共同基金

中，績效排名第 11。Frazzini et al. (2008) 結論：Warren Buffett 偏愛便宜的股票 (股價淨

值比低)、優質的股票 (意味著盈利穩定、增長且支付率高)、安全的股票 (Beta 值低且波

動率低)。或者說，選擇投資於具備安全特性的股票、高品質的股票、與價值股票等特色，

                                                                                                                                                         
5 根據本研究使用的 TEJ資料，採用 2ˆ ˆ(1 ) /i i  從大到小排序，與 Beta值由小到大排序，

雖然選股的 30種證券排序不同，但是成分股種類相同。 

6 摩根士丹利資本國際公司 (Morgan Stanley Capital International) 所編製的證券指數，指

數類型包括產業、國家、地區等，範圍涵蓋全球。 

javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22TZEE-MAN%20CHOW%22%7C%7Csl~~rl','');
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可稱之為 Buffett 選股風格。另外其他文獻也主張不同的選股指標，包含： 

1. 股價淨值比 (股價 (price) /每股淨資產 (book value), P/B)，直覺地反映公司的股價水

平是否被高 (低) 估。Danielson and Dowdell (2001) 指出歸納 P/B 具有預測公司現金

流量的功能，而股票報酬在一定程度內，取決於運營績效與股價淨值比的比較，但是

對於成長、成熟、反轉和衰退等階段，P/B 的影響有所不同。因為 LMVP 以降低風險

為主，本研究因此選擇較保守的 P/B 公司。換言之，我們將 P/B 由小到大排序，然後

選擇排序最小的公司作為 LMVP 成分股。 

2. Warren Buffett 主張的盈利穩定、增長且支付率高選股指標，稅後純益率 (profit margin, 

PM) 應該算是其中之一，這個比率指的是稅後淨利占營收的百分比。Lockwood and 

Prombutr (2010) 發現稅後純益率是後續報酬的主要決定因素。 

3. 現金殖利率 (dividend yield, DY) 為每股股息與股價的比值，屬於高品質選股的一種。

通常現金殖利率對於年度股價溢酬，在統計上是顯著的預測指標。Campbell and 

Thompson (2008) 指出結合現金殖利率、股東權益報酬率 (return on equity, ROE) 等指

標的迴歸定價模型，可以打敗平均加權的績效表現。 

4. 股東權益報酬率是淨利與股東權益的比值。Bagella et al. (2000) 發現採用 ROE、P/B、

市值等策略，投資績效可以顯著優於指數報酬績效。為求周全，本研究將 ROE 選股

策略，延伸到相關的資產報酬率 (return on asset, ROA)，ROA 是淨利與資產的比值。 

5. 最後，近年來採用市值 (market capitalization，MC，為流通在外總市值) 選股非常盛

行，Bhattacharya and Galpin (2011) 指出根據市值篩選的投資組合，直覺反應投資組合

的權重由市場交易量決定，其投資權重與市場資本化成正向比例，是一個日趨重要的

投資潮流。 

 

本研究整合這些選股風格與 LMVP 策略，期能在控制風險之同時，也能達到較佳的

績效表現。為了方便引用，本研究將 LMVP 成分股歸納為三類： 

javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22Danielson%2C%20Morris%20G.%22%7C%7Csl~~rl','');
javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22Dowdell%2C%20Thomas%20D.%22%7C%7Csl~~rl','');
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1. 優質選股策略：現金殖利率 (DY)、資產報酬率 (ROA)、股東權益報酬率 (ROE)、股

價淨值比 (P/B) 等指標。這四個指標直接採用 TEJ 資料排序。 

2. 安全選股策略：Beta 值、負債權益比 (D/E)、稅後純益率 (PM)、市值 (MC) 等指標。

相同地，這四個指標也是直接採用 TEJ 資料排序。 

3. 風險報酬調整選股策略：MIR 值、夏普值、Jensen 值、Treynor 值等，則需要經由計

算獲得。 

事實上，前述風險報酬調整選股策略，也可視為高品質選股的一環，為了區別財務

指標與會計指標，本研究將優質選股策略定位會計相關指標選股。表 1 彙整選股指標的

分類、選股相關特性。 

表 1  結合財務指標選股的 LMVP代號 

指標類別 指標名稱 投資組合代號 選股排序方類 

風險報酬調整選股策略 

Jensen 值 LMVP-Jensen 由大到小 

MIR 值 LMVP-MIR 由大到小 

夏普值 LMVP-Sharpe 由大到小 

Treynor 值 LMVP-Treynor 由大到小 

優質選股策略 

現金殖利率 LMVP-DY 由大到小 

股價淨值比 LMVP-P/B 由小到大 

資產報酬率 LMVP-ROA 由大到小 

股東權益報酬率 LMVP-ROE 由大到小 

安全選股策略 

Beta 值 LMVP-Beta 由小到大 

負債權益比 LMVP-D/E 由小到大 

稅後純益率 LMVP-PM 由大到小 

市值 LMVP-MC 由大到小 
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三、合適的成分股個數 

一個投資組合應該包含多少種證券，著名的文獻如 Evans and Archer (1968)、Elton and 

Gruber (1977)、Statman (1987) 的研究，都是從平均加權的角度，分析證券個數對於風險

分散的影響。Tang (2004) 彙整在商管學院普遍使用的 10 種投資學、10 種財務管理教科 

書，歸納出投資組合成分股個數。在這 20 本教科書中，要達到多樣化及分散風險，所需

的最小股票種類是 8 種，使用最大的股票數目約為 40 種。Shawky and Smith (2005) 研究

顯示，1992 年到 2000 年 Morningstar 基金統計，成分股的平均數及中位數在 16 檔股票以

上。Chance et al. (2011) 的分析中，使用 CRSP 資料庫中加權 NYSE-Amex-Nasdaq 市場

指數的標準差，當股票種類在 20-30 時的圖形，呈現幾乎無法再降低的現象。 

歸納上述文獻，本研究選擇中庸的 30 種證券，作為 LMVP 的選股基礎及分析投資

組合績效。考量的原因如下：第一、從上述文獻的多樣化來說，一個投資組合包含 30 種

證券，具有理論與實務支持。第二、本文討論的樣本空間限制為台股最大市值前 100 大

上市公司，所以 30 種證券足以代表產業特性。第三、在相同證券種類條件下，本文研究

對象 LMVP 的變異數，會小於平均加權投資組合之變異數，使用 30 種證券組成的 LMVP，

應該能夠反映風險分散效果。7 

參、實證結果 

本文模擬的研究對象為臺灣證券交易所之大型股票，主要採用較大市值的代表性上

市公司。另一方面，作為 LMVP 投資組合績效評比的標竿為：「台股加權指數」(簡稱加

                                                                                                                                                         

7 本研究也執行 10種、20種、30種、40種、50種證券 LMVP投資組合，投資績效互有

領先。為求精簡說明，文章只有呈現 30種證券之 LMVP績效。 
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權指數)、「臺灣 50 指數」(簡稱臺灣 50」)。資料來源為臺灣經濟新報資料庫 (TEJ)。 

一、研究資料 

(一)研究樣本期間 

由於本研究的實證部分，需要使用較長的估計期間樣本資料，做為估計 LMVP 投資

權重與選股評比之用，為了簡化模型實驗的複雜程度，我們採用固定的估計期間。換言

之，一旦 LMVP 投資組合權重確定後，在後測投資績效評比期間，維持相同的投資權重，

並不會進行平倉或換股操作。研究的第一個階段，估計期間 (in-sample) 採用為 2002 年

1 月起至 2013 年 12 月止，共 144 個月報酬率樣本資料，用來估計共變異數矩陣、及不同

策略 LMVP 投資權重。8第二階段，則根據前述估計權重，建立不同策略之 LMVP 投資

組合，逐期計算它們在後測期間 (out-of-sample) 月報酬率資料，績效評比期間從 2014

年 1 月起至 2018 年 12 月止，共 60 個月報酬率資料。建立 LMVP 投資組合後，共劃分

不同績效評比期間為：一年期 (2014)、二年期 (2014-2015)、三年期 (2014-2016)、與五

年期 (2014-2018)。9 

                                                                                                                                                         

8 雖然滾動式樣本模式可以增加樣本長度，比較接近投資人實際操作投資組合的樣態。

然而，如果採用滾動式收集樣本，則每年的樣本空間可能隨之改變，進而 LMVP 成分

股也有所不同。在這種情形之下，投資組合成分股將需要部份平倉或換股操作，投資

成本的計算將會非常複雜。為了簡化模型，本研究採用較簡單的固定投資權重，不會

部分平倉或換股操作，只評估投資組合的長期投資績效。 

9 績效評比期間長度，係參考中華民國證券投資信託暨顧問同業公會委託台灣大學李存

修教授、邱顯比教授的基金績效期間長度，分為一年、二年、三年、及五年等四個區

間。來源網址：https://www.sitca.org.tw/index_pc.aspx，檢索日期 2020年 11月 24日。 
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(二) 確立研究樣本空間 

本研究的樣本空間包含代表性的上市公司。由於部分公司的市值較低，每日交易量

不高，因此不納入投資組合成分股的考量，首先本研究 LMVP-MIR 投資組合估計權重時，

需要有足夠歷史資料，執行眾多變數的迴歸估計，因此必須包含 12 年以上的資料。另一

方面，後測驗證樣本需要 5 年的報酬率資料，共計 17 年樣本資料。部分上市公司雖然表

現出色，然而上市的時間不久，因此也無法納入成分股的選擇。最後，研究期間如果發

生公司資料不全，例如公司併購發生，也會從樣本母體中剔除。 

為了兼顧資料長度及公司代表性等條件，我們以 2002 年為基準點，選擇具有共同資

料長度的 634 家上市公司，在估計期間逐年將這些公司的市值由大到小排序，然後再將

12 年的排序加總，得到市值加權排名前 100 大的上市公司，作為本研究實驗的樣本空間。

經過這個程序，這 100 家公司市值總和，在估計期間約占台股總市值 71.6% 至 75.7% 不

等。表 2 彙整這 100 家公司、不同 LMVP 投資組合、與全體上市公司之市值比例。 

(三)標竿投資組合 

本研究投資績效評比的主要標竿採用台股加權指數，這是市場眾多投資組合必須達

到的首要目標。另一方面，考量臺灣 50 在我們績效評比區間的績效表現也表現不凡，TEJ

資料庫顯示：臺灣 50 在 2014-2018 的年 (化) 報酬率超過 7%，隨著臺灣 50 的成交量不

斷擴大，投資臺灣 50 蔚為風潮，因此本研究也採用臺灣 50，作為較優績效之標竿。關於

實證投資績效的評比部分，LMVP 投資組合與標竿將採用相同基礎，不會進行部分平倉

與換股操作之任何交易。 
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表 2  LMVP占台股市值的比率 

 2014 年 2015 年 2116 年 2017 年 2018 年 

上市總家數 885 905 923 940 950 

排名前 100 家上市公司占市

值比例 

65.3% 64.2% 64.2% 63.9% 63.6% 

LMVP-Beta 占市值比例 20.3% 20.4% 20.1% 18.0% 19.2% 

LMVP-D/E 占市值比例 16.1% 15.5% 15.1% 13.8% 14.5% 

LMVP-DY 占市值比例 17.5% 17.2% 17.0% 15.3% 16.4% 

LMVP-Jensen 占市值比例 10.8% 10.2% 9.80% 9.20% 9.20% 

LMVP-MC 占市值比例 50.7% 51.3% 52.3% 51.7% 52.0% 

LMVP-MIR 占市值比例 34.1% 35.7% 36.9% 37.4% 36.7% 

LMVP-P/B 占市值比例 39.5% 39.9% 40.4% 40.5% 38.9% 

LMVP-PM 占市值比例 32.9% 33.8% 34.9% 35.3% 37.9% 

LMVP-ROA 占市值比例 39.2% 39.9% 40.8% 40.8% 40.4% 

LMVP-ROE 占市值比例 50.5% 50.9% 52.0% 51.4% 51.7% 

LMVP-Sharpe 占市值比例 21.6% 21.6% 21.0% 19.2% 20.4% 

LMVP-Treynor 占市值比例 16.1% 15.5% 15.1% 13.8% 14.5% 

註：表 2 使用的 LMVP 投資組合代號與表 1 的定義相同。 

 

(四)成分股篩選 

根據第貳章的財務指標，我們先從市值前 100 大的上市公司中，再篩選出 30 檔家公

司，作為 LMVP 的成分股。選股過程有下列幾類： 

LMVP-MIR 選股，在估計期間依據模型 (4) 及 (5)，經過迴歸計算 100 家公司 MIR

值，並且由大到小排序，然後選出 MIR 值排名前 30 名的個股作為成分股。 

其他的 LMVP-Jensen、LMVP-Sharpe、LMVP-Treynor 選股策略，也是將估計期間所

有資料視為整體，第 i 個證券的 Jensen 值、夏普值、Treynor 值計算方法如下： 
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 第 i 個證券的 Jensen 值 ˆ ( )i f i fr r r r   
加權指數

 (8) 

 

 第 i 個證券的 Sharpe 值
ˆ

i f

i

r r




  (9) 

 

 第 i 個證券的 Treynor 值
ˆ

i f

i

r r




  (10) 

 

其中， ir 是第 i 個證券 2002 年到 2013 年共 144 個月報酬率平均值、 ˆ
i 是第 i 個證券

月報酬率的標準差；
fr 及 r

加權指數
分別是同期臺灣銀行定存利率、及加權指數月報酬率的

平均值； ˆ
i 是第 i 個證券 2002 年到 2013 年，每年底 Beta 值的平均值，來源為臺灣經濟

新報資料庫。根據 (8)、(9)、(10) 式的計算結果，由大到小排序，分別選出 Jensen 值、

夏普值、Treynor 值排名前 30 名的個股，作為 LMVP-Jensen、LMVP-Sharpe、LMVP-Treynor

投資組合的成分股。 

至於現金殖利率、稅後純益率、普通股市值、資產報酬率、股東權益報酬率等五個

指標，根據表 1 排序分類，在 2002 年將前 100 大權值股，由大到小進行 1 到 100 的排序，

排序 1 代表排名最佳，排序 2 代表排名次佳，依此類推，排序 100 代表最後。然後在估

計期間 2003 年到 2013 年，逐年重複相同的排序工作。最後，將 2002 年到 2013 年的排

序加總，再進行 1 到 100 的排序，仍以總排名 1 代表最佳，排序 2 為次佳，依此類推，

然後選出排名前 30 名的個股作為 LMVP 指標成分股。其餘的 Beta 值、負債權益比、股

價淨值比等三個選股指標，則根據表 1 採用由小到大排序的類似選股方法。 

經由指標排序選股後，我們共建立 12 個 LMVP 投資組合。建構方法以 Beta 策略為

例：首先選出 Beta 值排序最低的 30 家公司，使用估計期間樣本，估計這 30 個成分股共

變異矩陣的反矩陣，並將之帶入公式 (2) 求解，獲得沒有限制放空 LMVP-Beta 的投資權

重。同時將共變異矩陣放到模型 (3)，並且採用 Matlab 的「quadprog函數」求解，則可

以獲得限制放空 LMVP-Beta 權重。其餘 11 個 LMVP 投資權重的求解方式相同。 

https://www.mathworks.com/help/optim/ug/quadprog.html#d117e131681
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其次，根據前述權重，逐期估計 144 筆樣本資料，獲得沒有限制放空與限制放空之

LMVP 投資組合，在估計期間的月報酬率績效。表 3 報告在估計期間的績效。以夏普值

為例，12 個 LMVP 的夏普值從 0.297 (LMVP-D/E) 到 0.402 (LMVP-Jensen)，跟全部公司

組成 LMVP-100 的夏普值 0.791 有一段差距。但是跟標竿比較，則 12 個 LMVP 投資組合

的夏普值，仍然優於加權指數及臺灣 50 的夏普值。至於，月報酬率及標準差也有相同情

形。 

表 3  估計期間 LMVP績效 

標竿 夏普值  月報酬率 (%)  標準差 (%) 

加權指數 0.064  0.494  6.137 

臺灣 50 0.066  0.491  5.932 

 夏普值  月報酬率 (%)  標準差 (%) 

LMVP投資組合 沒有限制 限制放空  沒有限制 限制放空  沒有限制 限制放空 

LMVP-100  0.791 0.338  1.309 1.143  1.526 3.081 

LMVP-Beta  0.342 0.347  1.059 1.191  2.802 3.137 

LMVP-D/E  0.297 0.299  0.916 1.074  2.741 3.250 

LMVP-DY  0.341 0.321  1.070 1.120  2.842 3.170 

LMVP-Jensen 0.402 0.380  2.004 2.165  4.731 5.429 

LMVP-MC  0.298 0.314  0.927 1.082  2.763 3.120 

LMVP-MIR  0.328 0.325  1.016 1.131  2.784 3.165 

LMVP-P/B  0.370 0.323  1.350 1.337  3.377 3.827 

LMVP-PM  0.396 0.320  1.134 1.104  2.606 3.138 

LMVP-ROA  0.319 0.328  0.958 1.123  2.685 3.114 

LMVP-ROE  0.296 0.320  1.123 1.324  3.445 3.824 

LMVP-Sharpe  0.353 0.358  0.990 1.220  2.518 3.123 

LMVP-Treynor  0.382 0.362  1.052 1.239  2.486 3.141 

註：表 3 使用的 LMVP 投資組合代號與表 1 的定義相同。 
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甚至於，部分的限制放空 LMVP 策略有更好結果，12 個 LMVP 的夏普值從 0.299 

(LMVP-D/E) 到 0.380 (LMVP-Jensen)，整體表現也打敗加權指數與臺灣 50。在下一章節，

我們將採用估計期間的投資權重，評比後測期間的一年期、二年期、三年期、與五年期

投資績效。 

(五)後測期間 LMVP投資組合之可行性模擬 

事實上，即使只考慮從 100 家上市公司中選出 30 家，用來建立 LMVP 投資組合，

將會有超過 252.93 10 種 LMVP 投資組合。然而，要從這麼多的 LMVP 投資組合當中，

有系統找到績效良好的 LMVP 投資組合，以現有的資訊運算能力，應該是個相當困難的

議題。如何評估研究的選股策略具有可行性，我們採用隨機選股方式，模擬建立 LMVP

的績效分配。為求精簡說明，本文僅就 5 年期沒有限制放空的夏普值說明之： 

首先，我們從前述 100 家上市公司中，隨機選出 30 家公司，建構沒有限制放空的

LMVP，模擬次數 10,000 次。針對每次隨機抽樣的 30 個成分股，使用估計期間的 144 筆

樣本，計算對應共變異矩陣的反矩陣，並將之帶入公式 (2)，計算 LMVP 的投資權重。

然後逐期計算後測期間之 60 個月報酬率，再根據這些樣本資料，計算這個隨機 LMVP

對應的夏普值。相似地，對於 10,000 個限制放空的隨機 LMVP，將之帶入模型 (3)，使

用「quadprog函數」求解。同時計算這個隨機 LMVP 的夏普值。 

模擬結果的夏普值敘述統計列示於表 4。表 4 顯示，沒有限制放空的 LMVP 夏普值

介於-0.252 與 0.515，中位數在 0.199 附近，而且 90 及 95 百分位數分別為 0.337 與 0.369。

圖 2 是對應夏普值之次數分配圖，標註不同 LMVP 投資組合及標竿的落點位置。從表 4

可以觀察，除了 LMVP-Jensen 的夏普值較臺灣 50 為低，其餘 LMVP 投資組合的績效表

現，多在分配圖的 75 百分位數附近或以上。圖 2 也清楚呈現這個模擬結果，顯示沒有限

制放空的 LMVP 選股策略，在投資實務上有其優點。至於限制放空 LMVP 的模擬結果類

似，為求精簡呈現，本文為附上模擬分配圖。 

https://www.mathworks.com/help/optim/ug/quadprog.html#d117e131681


184  臺灣股市局部最小變異數投資組合之績效 

(20) 

 

表 4  LMVP模擬結果的敘述統計 

 沒有限制 LMVP夏普值 限制放空 LMVP 夏普值 

LMVP 投資組合績效最大值 0.515 0.435 

  LMVP 投資組合績效 95 百分位數 0.369 0.366 

  LMVP 投資組合績效 90 百分位數 0.337 0.349 

  LMVP 投資組合績效 75 百分位數 0.275 0.309 

  LMVP 投資組合績效中位數 0.199 0.245 

  臺灣 50 指數 0.193 0.193 

  LMVP 投資組合績效 25 百分位數 0.113 0.177 

  台股加權指數 0.064 0.064 

  LMVP 投資組合績效最小值 0.252 0.036 

 

圖 2  沒有限制放空 LMVP 之 5 年期月報酬率夏普值的模擬分配圖 
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二、績效評比 

本節就相同投資期間，根據夏普值、Beta 值、平均月報酬率和標準差劃分，評比 LMVP

策略與標竿的績效表現。其中，夏普值評比使用溢酬增 (減) 幅度及堆疊柱狀圖 (含排名) 

比較；Beta 值使用表格比較；平均報酬率除了比較溢酬增 (減) 幅度，我們也採用配對母

體 T 統計量，檢定 LMVP 策略是否可以打敗標竿。最後，與報酬率相同的理由，投資組

合標準差之間的評比，則根據兩投資組合變異數 F 統計量，檢定 LMVP 是否顯著打敗標

竿投資組合。10表 5 列示績效評比期間所有投資組合的敘述統計。Panel A、B、C 分別為

標竿、沒有限制放空 LMVP 投資組合、及限制放空 LMVP 投資組合的結果。 

(一)夏普值評比 

首先，為了比較 LMVP 與標竿的優务，我們計算 LMVP 夏普值的溢酬增幅如下： 

  

 LMVP 的夏普值溢酬增幅

 

LMVP


的夏普值-標竿的夏普值

標竿的夏普值
 (11) 

 

如果溢酬增幅為正值，表示 LMVP 投資組合優於標竿，反之，則顯示 LMVP 策略遜

於標竿。根據表 5 的 Panel B 第 4、8、12、16 行，採用公式 (11) 計算，12 個沒有限制

放空 LMVP 建構一年後，夏普值從最小值 0.289 (LMVP-MC) 到最大值 0.736 

(LMVP-MIR)，與加權指數比較，成長比例為 17% 到 197%。二年期夏普值從 0.166 

(LMVP-P/B)到 0.482 (LMVP-ROA)，成長比例從 411% 到 1004%。三年期夏普值的範圍

在 0.186 (LMVP-P/B) 到 0.389 (LMVP-DY)，成長比例從 205% 到 536%。五年期夏普值

介於 0.082 (LMVP-Jensen) 到 0.389 (LMVP-Treynor)，成長比例為 28% 到 509% 之間。 

                                                                                                                                                         

10 由於限制放空 LMVP的 T檢定與 F檢定結果，與沒有限制放空的 LMVP檢定大略一致，

為求簡潔說明，本文沒有呈現限制放空 LMVP的檢定結果。 
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12 個 LMVP 策略共 48 個夏普值的成長比例都大於零，清楚地顯示：12 個沒有限制放空

LMVP 策略都優於加權指數，可以獲得更高的夏普值。 

如果就 12 個沒有限制放空 LMVP 與臺灣 50 比較，一年夏普值成長比例從34% 

(LMVP-MC) 到 67% (LMVP-MIR)，共有 6 個 LMVP 優於臺灣 50。二年成長比例介於 51% 

(LMVP-P/B) 到 338% (LMVP-ROA)，全部打敗臺灣 50。三年期夏普值成長比例從 20% 

(LMVP-P/B) 到 68% (LMVP-DY)，共有 9 個 LMVP 優於臺灣 50。在五年期，只有

LMVP-Jensen 的夏普值下降 (58%)，其他 11 個 LMVP 的成長比例，從 9% 到 102% 不

等，都優於臺灣 50。也就是說，12 個沒有限制放空 LMVP 共 48 個夏普值評比，共有 38

個 LMVP 可以打敗臺灣 50。 

至於在限制放空條件之下，表 5 的 Panel C 呈現，一年夏普值範圍從 0.334 (限制放空

LMVP-MC) 到 0.558 (限制放空 LMVP-MIR)，與加權指數比較，夏普值成長 35%到

125%，但只有限制放空 LMVP-MIR，可以打敗臺灣 50。二年期夏普值的最小值 0.036 (限

制放空 LMVP-Jensen)、最大值 0.392 (限制放空 LMVP-D/E)，成長 167% 到 840%，都打

敗加權指數。除限制放空 LMVP-Jensen 外，其他 11 個限制放空 LMVP 都打敗臺灣 50。

三年期夏普值成長比例在 52% 到 440% 之間，除了限制放空 LMVP-Jensen 排名最後，

其他 11 個限制放空 LMVP 都打敗臺灣 50 及加權指數，與沒有限制放空 LMVP 策略相比，

投資績效並不遜色。 

從選股策略來看，表 5 的 Panel B 指出沒有限制放空 LMVP 策略，以風險報酬調整

的 LMVP 績效最好。尤其是 LMVP-MIR，在四個評比期間有一致的優異績效，夏普值排

名分別為第 1、2、2、3 名；LMVP-Sharpe 的績效次之。雖然 LMVP-Treynor 的一年期夏

普值並不在前 5 名內，然而二、三與五年期績效，排名分別是第 3、2、1 名，投資期間

越長，績效表現越優異。另外，高品質選股策略次之，其中採用現金殖利率排序的

LMVP-DY，二、三與五年期績效也很優異，LMVP-ROA 的短期績效則表現突出，一、

二與三年期夏普值排名第 2、1、4 名。最後，如果標竿換成臺灣 50 比較，選股策略依舊

是風險報酬調整的 LMVP 最佳，高品質選股的 LMVP 次之，最後是安全選股策略。 
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如果從投資期間來看，在四個評比期間，沒有限制放空 LMVP 打敗加權指數與臺灣

50 者，依序為 LMVP-MIR、LMVP-ROA、LMVP-Sharpe、LMVP-Beta，而且夏普值的績

效很明顯。如果扣除 LMVP-Jensen 及 LMVP-P/B 等投資組合，則二、三與五年等較長期

投資，其他 10 組 LMVP 績效也很明顯，幾乎都能同時打敗加權指數與臺灣 50。至於限

制放空的 LMVP 策略，Panel C 顯示：一年期夏普值從 0.334 到 0.558，扣除績效差的

LMVP-Jensen，二年期夏普值從 0.205 到 0.392，三年期夏普值從 0.253 到 0.329，五年期

夏普值則穩定在 0.319 到 0.391 之間。整體而言，不論限制放空與否，結合財務指標選股

與 LMVP，可獲得不錯的風險調整報酬。 

為了進一步比較投資組合的排名績效，我們繪製投資組合的夏普值，在一年期 

(2014，藍色)、三年期 (2014-2016，橘色)、和五年期 (2014-2018，土黃色) 的柱狀堆疊，

圖 3 與圖 4 視覺上分別呈現：沒有限制放空與限制放空 LMVP 投資組合的比較結果。在

圖 3 與圖 4 中，夏普值的直柱數值越高，表示這個投資組合的夏普值整體績效越好，另

外，柱狀圖中的數字代表這個投資組合的績效排名，數字越小表示績效排名越好。 

從圖 3 可以觀察到，加權指數一年期、三年期、和五年期的夏普值，分別是 0.248、

0.061 和 0.064，與沒有限制放空 LMVP 投資組合比較，排名都是最後一名 (第 14 名)。

如果與限制放空的 LMVP 投資組合比較，從圖 4 可以觀察到，加權指數排序分別為第 14、

13、及 13 名，除了限制放空 LMVP-Jensen 外，其他的 LMVP 投資組合都明顯打敗加權

指數。 

至於臺灣 50 的夏普值明顯較佳，在評比期間夏普值分別排序第 7、10、及 12 名。除

了 LMVP-Jensen 外，其他 LMVP 在長期績效可以打敗臺灣 50。與限制放空的 LMVP 比

較，從圖 4 觀察，除了限制放空 LMVP-Jensen，其他的 LMVP 只在長期才會打敗臺灣 50。 

如果將圖 3 與圖 4 對比，可以發現限制放空策略使 LMVP 夏普值更集中。換言之，

當投資期間越長，不同限制放空 LMVP 夏普值的差異很小，達成某種程度的收斂。總而

言之，沒有限制放空與限制放空 96 個 LMVP 中，有 94 組 LMVP，都獲得比加權指數更

高的夏普值。因此，就夏普值而言，結合財務指標選股與 LMVP 策略，可以獲得相當不
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錯的風險調整報酬。整個評比期間，LMVP-MIR、LMVP-Sharpe、LMVP-DY 等三個投資

組合都表現優異。 

(二)Beta值 

如前所述，低波動性是 LMVP 策略的設定目標之一。首先，實證的部分使用的標竿

加權指數，TEJ 設定它的 Beta 值等於 1，我們觀察發現，另外一個標竿臺灣 50，在四個

評比期間的 Beta 值分別是 1.126、1.096、1.103、1.102，相對於加權指數，臺灣 50 明顯

屬於高波動性投資組合。 

 

 

圖 3  沒有限制放空 LMVP 月報酬率夏普值的績效評比 

註：圖 3 比較沒有限制放空 LMVP 月報酬率夏普值的排序。柱狀圖中的數字，表示投資

組合在相同評比期間 (相同顏色) 的排序。以 LMVP-MIR 為例，這個投資組合在 2014 

(藍色)，在 14 個投資組合中排序第 1。然後，在 2014-2016 (橘色) 及 2014-2018 (土

黃色)，在 14 個投資組合中分別排序第 2 與第 3。 
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圖 4  限制放空 LMVP 月報酬率夏普值的績效評比 

註：圖 4 比較限制放空 LMVP 夏普值的排序。柱狀圖中的藍色、橘色、與土黃色，分別

表示這個投資組合，在一年期、三年期、與五年期的績效排序。 

 

 

接下來探討 LMVP 策略的 Beta 值，在 LMVP 投資組合的各項實驗結果中，可否延

續期估計期間的低波動性，也是我們有興趣的項目之一。表 5 顯示：在後測績效評比期

間，我們發現 LMVP 策略仍然有達到低 Beta 的效果。整體而言，沒有限制放空與限制放

空 LMVP-Jensen 的 Beta 值，遠大於其他 LMVP 投資組合，範圍從 0.748 (五年期限制放

空 LMVP-Jensen) 到 1.074 (二年期限制放空 LMVP-Jensen)。 

至於其餘 LMVP 投資組合，它們的 Beta 值則全部都低於 0.800，其中最小值是 0.230 

(五年期沒有限制之 LMVP-DY)，最大值是 0.758 (二年期沒有限制之 LMVP-P/B)。同時，

我們也發現，限制放空未必會降低對應 LMVP 投資組合的 Beta 值。表 5 的結果，大體上

符合 Chow et al. (2014) 的研究結論：在不同的市場中，低波動性策略可以促成更多風險

分散的股票投資組合，並獲較低風險和較高的報酬。放空與否，對於 LMVP 之 Beta 值影

響不大。 
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(三)報酬率評比 

到目前為止，績效評比是從相對的風險報酬調整層面分析，當然投資組合績效，可

能受到低報酬率與更低的風險所影響，進而使得 LMVP 夏普值失真，導致我們對於投資

績效的推論有所偏差。除了從夏普值來分析 LMVP 投資績效，本研究也從報酬率的角度，

進一步說明 LMVP 的風險調整報酬來源。首先定義報酬率之溢酬增幅： 

 

 LMVP 的報酬率溢酬增幅
LMVP


的報酬率-標竿的報酬率

標竿的報酬率
 (12) 

 

若 (12) 式的溢酬增幅為正值，表示 LMVP 優於標竿。反之，則 LMVP 遜於標竿。

以下逐項說明 LMVP 投資組合的報酬率績效。 

表 5 的第 2、6、10、14 行，呈現不同期間的平均月報酬率。其中，Panel A 為加權

指數四個評比期間的平均月報酬率，分別為 0.677%、0.090%、0.240% 和 0.246%，與

沒有限制 LMVP 比較，除了一年期略高於 LMVP-D/E，其他三個期別都是最後一名。其

他 11 個 LMVP 一年期的平均月報酬率介於 0.787 (LMVP-MC) 到 1.747 (LMVP-Jensen)，

比加權指數成長 16% 到 158%。二年期的月報酬率成長高達 651% (LMVP-MC) 到 1245% 

(LMVP-ROE)。三年績效，月報酬率成長 159% (LMVP-P/B) 到 281% (LMVP-MIR)。五

年期 LMVP 的月報酬率成長 59% (LMVP-Jensen) 到 254% (LMVP-MIR) 之間。從絕對報

酬的觀點，共有 47 個報酬率評比優於加權指數。 

至於臺灣 50，則比較有競爭力，其四個評比期間的平均月報酬率，分別為 1.333%、

0.421%、0.797% 和 0.697%。表 5 指出一年期的 LMVP 要打敗臺灣 50 並不容易只有沒

有限制放空 LMVP-Jensen、LMVP-ROE 和 LMVP-P/B 能夠超越臺灣 50，LMVP-MIR 略

遜於臺灣 50 約 4%，其他 8 個 LMVP 的下降幅度在 10% (LMVP-Sharpe) 到 57% 

(LMVP-D/E) 之間。與臺灣 50 比較，二年期的月報酬率成長比例從 17% (LMVP-MC) 到

144% (LMVP-ROE)，LMVP 的月報酬率表現一致，全部打敗臺灣 50。三年期臺灣 50 的

報酬績效 0.797% 也很好，只有 5 個 LMVP 打敗臺灣 50。在五年期，則有 8 個 LMVP 優
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於臺灣 50，成長比例在 3% (LMVP-Sharpe) 到 25% (LMVP-MIR) 之間。值得注意的是，

並沒有任何一個無限制放空的 LMVP，可以在四個評比期間都打敗臺灣 50。最接近這個

目標只有 LMVP-MIR 投資組合。 

另一方面，限制放空 LMVP 投資組合報酬率，明顯受到限制條件的影響，低於沒有

限制放空 LMVP 報酬率。表 5 顯示：除了限制放空 LMVP-Jensen 遜於加權指數，其他的

LMVP 投資組合都可以打敗加權指數，然而與臺灣 50 比較，普遍無法領先臺灣 50。 

為了進一步比較投資組合報酬率，在相同評比區間，我們將採用配對檢定的觀點，

比較兩個投資組合的績效。首先，計算時間 t 時，第 i 個 (第 i 列) 投資組合報酬率、與

第 j 個 (第 j 行) 投資組合報酬率的差額： 

 

 ijt it jtd r r  及這些樣本資料的平均數 ijd 與標準差 ˆ
ij  (13) 

 

對應的配對 T 統計量定義如下：  

 

 第 i 個與第 j 個投資組合的配對統計量
ˆ /

ij

ij

ij

d
T

n
  (14) 

 

若 T 統計量大於 0，表示第 i 個投資組合報酬率優於第 j 個投資組合報酬率，反之亦

然。 

表 6 列示沒有限制放空 LMVP 及標竿之檢定結果。從表 6 觀察：一年期評比，雖然

LMVP 的月報酬率優於加權指數，只是沒有顯著差異，與臺灣 50 比較各有優务，但是沒

有顯著差異。二年期評比，LMVP 的月報酬率完全優於加權指數及臺灣 50，其中有 9 個

沒有限制放空 LMVP 在 5% 顯著水準打敗加權指數，但是與臺灣 50 沒有顯著差異。三

年期評比，LMVP的月報酬率完全打敗加權指數，而且LMVP-DY與LMVP-MIR在 5% 水

準顯著打敗加權指數，但是與臺灣 50 沒有顯著差異。最後，在五年期績效評比，LMVP

的月報酬率完全打敗加權指數，共有 7 個 LMVP 在 5% 水準顯著打敗加權指數，但是與

臺灣 50 沒有顯著差異。 
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(四)標準差評比 

從前面的夏普值評比與表 6 的結果綜合而言，LMVP 策略在夏普值表現極為優異，

但是就月報酬率檢定觀點，與臺灣 50 比較卻沒有顯著差別。我們推論主要原因應該來自

較低的閱報酬率標準差。表 5 的第 3、7、11、15 行，列示不同投資組合的月報酬率標準

差。其中，Panel A 指出四個評比期間的月報酬標準差，分別為 2.436%、3.032%、2.841% 

和 2.919%；臺灣 50 月報酬率的標準差，略高於同期加權指數的標準差，為 2.903%、

3.171%、3.150% 和 3.307%。換言之，我們只需要評比 LMVP 與臺灣 50 的標準差。另

外，與加權指數相比，臺灣 50 比較高的夏普值，來自於報酬率增幅高於其對應的標準差

增幅。以下分項說明之。 

我們從表 5 的沒有限制放空 LMVP 觀察，四個評比期間的月報酬標準差，只有

LMVP-Jensen 全部高於臺灣 50。另外，LMVP-P/B 與 LMVP-ROE 的情形相似，一年期及

二年期月報酬率的標準差也高於臺灣 50，但在三年期和五年期則低於加權指數。換言之，

LMVP-Jensen 在全部期間屬於高風險，跟估計期間完全一致。LMVP-P/B 與 LMVP-ROE

的短期波動性較高，長期投資則風險降低，因此可以獲得較佳的夏普值。其餘 9 個沒有

限制放空 LMVP 的月報酬率標準差，在四個評比區間，全部低於標竿的標準差。因此，

即使報酬率的增幅低於臺灣 50，仍然獲得比臺灣 50 更高的夏普值，這個現象解釋在二、

三和五年夏普值，為什麼 LMVP 能夠優於臺灣 50 的績效。尤其是，LMVP-DY 與

LMVP-Treynor 在三年及五年期的報酬率低於 LMVP-MIR，然而兩者標準差下降幅度卻

高於 LMVP-MIR，因此標準差下降幅度部分抵消了報酬率稍低的影響，造成這兩個 LMVP

投資組合在夏普值，超越 LMVP-MIR。相似的情形也發生在 LMVP-ROE 的一年期月報

酬報酬率 1.026% (排名第 1)，但是標準差過高達 3.229，反而使夏普值降到 0.295；相對

地，LMVP-ROA 同期的月報酬報酬率 0.926%，因為標準差大幅降到 1.771% (排名第 1)，

結果夏普值反而上升到 0.482 (排名第 1)。總之，風險報酬調整的夏普值，反映報酬率與

標準差的相對消長，因此需要同時比較報酬率與標準差，避免夏普值的績效評比失真。
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至於，限制放空 LMVP 策略的結果相似。 

在相同的評比區間，我們用 F 統計量，比較兩個投資組合的標準差 (風險)： 

 

 第 i 個與第 j 個投資組合的變異數統計量
2

2

ˆ

ˆ

i

ij

j

F



  (15) 

 

若 F 統計量大於 1，表示第 i 個投資組合報酬率的標準差，大於第 j 個投資組合報酬

率的標準差，反之亦然。表 7 列示沒有限制放空 LMVP 之標準差檢定結果。一年期評比，

在 10% 水準 LMVP-Beta、LMVP-D/E、LMVP-MIR 與 LMVP-ROA，風險顯著低於臺灣

50，但是 LMVP-Jensen 顯著高於臺灣 50。二年期績效，除了 LMVP-Jensen、LMVP-P/B、

與 LMVP-ROE，其餘 LMVP 策略的風險顯著低於臺灣 50 及加權指數。三年期評比，也

有 9 個 LMVP 策略的風險顯著低於臺灣 50。最後，在五年期績效評比，除了 LMVP-Jensen

顯著高於臺灣 50LMVP，其餘的 LMVP 策略顯著打敗臺灣 50。 

(五)彙整不同指標的績效評比 

最後我們彙整評比結果。因為四個期間的夏普值與報酬率，臺灣 50 都高於加權指數，

為簡化比較，兩者都採用臺灣 50 為評比依據；因為加權指數的標準差低於臺灣 50，所以

標準差將採用加權指數。表 8 彙整前述三項評比結果。首先，討論沒有限制放空 LMVP

的項目 (採用符號表示之)，除了 LMVP-Jensen 的優勢只有 4 個項次，少於評比數的一

半 (6項)，整體而言，其餘沒有限制放空的LMVP都優於標竿，顯示結合財務指標與LMVP

策略，足以打敗績效表現優異如臺灣 50 者。至於，績效表現較優者，依序為 LMVP-MIR、

LMVP-Sharpe、LMVP-ROA、LMVP-Treynor、LMVP-DY 等投資組合。至於，限制放空

LMVP 策略的項目 (採用符號○表示)，整體結果稍遜沒有限制放空的策略。
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(1
5)
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表 8  績效評比彙整表 

項目 1年期 2年期 3年期 5年期 優勝項次 

LMVP-Beta 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 9 項 

LMVP-Beta 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○    ○ 9 項○ 

LMVP-Beta 是否打敗加權指數 (標準差)  ○  ○  ○  ○  

LMVP-D/E 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 8 項 

LMVP-D/E 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○    ○ 8 項○ 

LMVP-D/E 是否打敗加權指數 (標準差)  ○  ○  ○  ○  

LMVP-DY 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 10 項 

LMVP-DY 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○     8 項○ 

LMVP-DY 是否打敗加權指數 (標準差)  ○  ○  ○  ○  

LMVP-Jensen 是否打敗臺灣 50 (夏普值)         共 4 項 

LMVP-Jensen 是否打敗臺灣 50 (報酬率)         1 項○ 

LMVP-Jensen 是否打敗加權指數 (標準差)        ○  

LMVP-MC 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 8 項 

LMVP-MC 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○    ○ 9 項○ 

LMVP-MC 是否打敗加權指數 (標準差)  ○  ○  ○  ○  

LMVP-MIR 是否打敗臺灣 50 (夏普值)  ○  ○  ○  ○ 11 項 

LMVP-MIR 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○     9 項○ 

LMVP-MIR 是否打敗加權指數 (標準差)  ○  ○  ○  ○  

LMVP-P/B 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 9 項 

LMVP-P/B 是否打敗臺灣 50 (報酬率)  ○  ○    ○ 9 項○ 

LMVP-P/B 是否打敗加權指數 (標準差)    ○  ○  ○  

LMVP-PM 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 8 項 

LMVP-PM 是否打敗臺灣 50 (報酬率)  ○  ○    ○ 9 項○ 

LMVP-PM 是否打敗加權指數 (標準差)    ○  ○  ○  

LMVP-ROA 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 11 項 

LMVP-ROA 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○    ○ 8 項○ 

LMVP-ROA 是否打敗加權指數 (標準差)  ○  ○  ○  ○  

LMVP-ROE 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 7 項 

LMVP-ROE 是否打敗臺灣 50 (報酬率)  ○  ○    ○ 8 項○ 

LMVP-ROE 是否打敗加權指數 (標準差)    ○  ○  ○  
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表 8  績效評比彙整表（續） 

項目 1年期 2年期 3年期 5年期 優勝項次 

LMVP-Sharpe 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 11 項 

LMVP-Sharpe 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○     8 項○ 

LMVP-Sharpe 是否打敗加權指數 (標準差)  ○  ○  ○  ○  

LMVP-Treynor 是否打敗臺灣 50 (夏普值)    ○  ○  ○ 10 項 

LMVP-Treynor 是否打敗臺灣 50 (報酬率)    ○     8 項○ 

LMVP-Treynor 是否打敗加權指數(標準差)  ○  ○  ○  ○  

註：沒有限制 LMVP 優於標竿時，採用符號「」表示；限制放空 LMVP 優於標竿時，

則以符號「○」表示之。 

 

肆、結論 

低波動性或者低 Beta 值效果，近來受到財務學者的廣泛探討，有充分資料指出：低

波動性股票績效可以優於高波動性的股票。與此同時，效率前緣頂點的最小變異數投資

組合，與低波動性有相似的論點，直覺上是研究低波動性的理想標的。本研究旧在結合

財務指標與 LMVP 策略，探討這個投資策略是否適用於臺灣股市。 

我們專注於最常探索的 4 種風險報酬調整策略、4 種優質選股策略及 4 種安全選股策

略，共建立 12 組測試用的 LMVP。然後根據投資一年、二年、三年、及五年期間，比較

投資組合績效。整體而言，結合財務指標與 LMVP 策略是有說服力的，可以達到提高投

資組合夏普值，而且具有低 Beta 值的效果。 

就評比時間長度及指標而言，我們還發現 LMVP 投資績效相當穩定。如果聚焦在風

險報酬調整、高品質、與安全等選股策略，研究結果顯示採用 MIR 值、現金殖利率、Treynor

值、夏普值、資產報酬率等選股式，所建立的 LMVP，至少在二年、三年、及五年期的

夏普值、報酬率、與標準差等績效評比，都能夠可靠打敗標竿。其中，以風險報酬調整
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之 LMVP-MIR 投資組合表現最好，高品質選股 LMVP-DY 投資組合次之。這個結果與

Warren Buffett 購買「安全」(低 Beta 值且波動率低)、「便宜」(價比低)、「高質量」(意

味著盈利穩定增長且支付率高) 等概念不謀而合。研究資料也顯示沒有限制放空的LMVP

績效優於限制放空。 

本文嘗試通過財務指標選擇 LMVP成分股，從而在承擔較低風險的同時，有系統地增加

投資組合的報酬率。我們的研究結果非常豐碩，實驗結果可提供學界與投資人參考。當

然，採用 LMVP選擇成分股的策略，是否為最佳策略或適用於其他股市，結論為時尚早，

值得將來進一步研究。 

 

 
(收件日期為民國 109 年 2 月 21 日，接受日期為民國 109 年 8 月 13 日) 
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Abstract 

Previous studies indicate that the minimum variance strategy is a proven approach to 

profiting from the low volatility effect. This study integrates the low volatility effects and 

Warren Buffett‟s “safe, cheap, high-quality strategy” into the local minimum-variance portfolio 

(LMVP). To test the model, we use the listed companies on the Taiwan Stock Exchange. The 

performance evaluation employs the benchmarks commonly used: the TWSE Weighted Index 

(TAIEX) and the TWSE Taiwan 50 Index. We create 12 LMVPs to evaluate their 

performance. The results show that the LMVP could achieve the goal of risk reduction. In 

addition, the evidence indicates that these LMVPs outperforms the TAIEX and the TWSE 

Taiwan 50 Index. Notably, the LMVP portfolio based on the modified information ratio (MIR) 

performs the best. This study provides a helpful reference for the finance industry to build the 

minimum volatility index in Taiwan stocks market. 
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