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摘  要 

金融市場中個別資產的風險感染效果越趨嚴重，使得傳統資產配置理論

下的投資組合面臨極大的虧損。有鑑於此，若能在投資組合模型中納入考量

此種擴散效果，將可更加分散風險以增進投資組合的效率性，並進一步降低

投資組合面臨極端虧損的可能性。因此，要如何納入此一風險擴散效果，以

在良好的風險控管下進行資產配置，將可能遭受的損失降至最低，是本論文

主要探討的問題。 

本研究延伸Adrian, Brunnermeierz (2009) CoVaR的概念，納入考量系統性

風險因素，透過CoVaR模型衡量系統性風險擴散時，造成個別標的資產報酬

率變動的程度，並將Markowitz的效率前緣加以改良，建構更具效率性的

Mean-CoVaR資產配置模型，以計算新的最適配置權重與最適投資組合。此外，

本研究也就Mean-CoVaR資產配置模型與傳統Markowitz(1952)所提出的

Mean-Variance模型進行探討與比較。 

綜合本研究之實證結果，Mean-Variance模型雖然能使投資組合報酬率的

波動度最小，但在面臨極端系統性風險下，其績效表現卻不如Mena-CoVaR模

型所建構出的投資組合；因此，在傳統的Mean-Variance模型下，若能以CoVaR

取代Variance所建構出新的Mean-CoVaR投資組合模型，納入大盤風險可能的

擴散效果下，將可有效降低投資組合在大盤崩跌時的虧損程度，以維持較佳

的投資績效。
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第一章 緒論 

第一節 研究背景 

1952年，諾貝爾經濟學獎得主Markowitz發表投資組合理論，其將風險加

以量化，提出均數－變異數投資組合模型(Mean-Variance Portfolio Model)，自

此奠定了現代投資組合理論的基礎。Mean-Variance模型係利用各資產的平均

報酬率、報酬率的變異數與共變異數決定各資產間最適權重配置，以求解最

佳投資組合；此模型總合考量投資組合的風險及報酬，將資金分散投資於多

個風險性資產上，以避免風險過於集中於單一資產，並提供投資者進行投資

決策時，從風險與報酬的取捨關係中 (Trade-off)尋求最佳的投資組合。

Mean-Variance模型自發表以來已逾60年，至今仍被廣泛應用於各類資產配置

決策中。 

在Markowitz的理論下，係採投資組合報酬的變異數來衡量投資風險，以

建構效率投資前緣(Efficient Frontier)，達到單一風險下最大報酬，且固定報酬

下極小化風險的效果，即最具效率性資產配置組合。而隨著金融市場的發展，

風險管理在金融體系越顯重要，衡量風險的方法也跟著推陳出新，從傳統使

用的變異數/標準差，到1996年Jorion提出的風險值(Value at Risk, VaR)的觀念，

以及Artzner et al.於1999年提出條件風險值(Conditional VaR)等，這些新的概念

很快地被後期的學者應用在資產配置決策中，運用不同的風險衡量方法以確

切掌握投資組合的風險，增進投資的效率性。 

此外近年來金融市場整合日益密切，使得資產間相互影響程度更加劇烈，

且隨著科技進步，資訊的傳達越來越快，資訊網絡已將個別市場連成一體，

更造成單一資產問題透過高度的市場連動而擴散成系統性危機。在金融市場
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快速發展下，產品不斷創新，相對的也容易產生極不穩定的風險情況，尤其

是2008年的金融海嘯，造成全球投資環境動盪，個別機構或資產的巨大損失

對其他機構或資產甚至是整體市場造成巨大的損失擴散，因此在市場越趨發

達、投資管道更多元化的同時，風險管理更趨重要。 

第二節 研究動機與目的 

在資產間的風險感染效果越趨嚴重下，將使得傳統資產配置理論下的投

資組合面臨極大的虧損；有鑑於此，若能在投資組合模型中納入風險擴散的

考量，將能提升分散風險的效果，進一步降低投資組合面臨極端虧損的可能

性，以增進投資組合的效率性。因此要如何納入此一風險擴散效果，在良好

的風險控管下進行資產配置，將可能遭受的損失降至最低，係為本論文主要

探討的問題。 

而在探討資產報酬率之風險擴散效果的文獻中，線性相關係數分析、

ARCH/GARCH模型以及極值理論等為較常見的檢定方法，傳統的線性相關係

數更是被廣泛運用於實證研究中。然而在2009年，Adrian, Brunnermeierz提出

以分量回歸法(Quantile Regression)發展出CoVaR模型，作者以新的風險估算觀

念來衡量個別金融機構發生極端風險時對其他金融機構造成風險外溢的方向

與大小。其中CoVaR的“ Co ”即表達了條件(Conditional)、共變(Comovement)、

傳染(Contagion)與貢獻(Contributing)等概念。CoVaR模型彌補了傳統僅就單一

機構或商品來衡量本身風險的缺失，更能完全的反應出單一機構或商品對整

個系統性風險的影響程度。 

本研究擬延伸Adrian, Brunnermeierz (2009) CoVaR的概念，透過CoVaR模

型衡量系統性風險擴散時，造成個別標的資產報酬率變動的程度，納入系統
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性風險的考量，加以改良Markowitz的效率前緣，建構新的Mean-CoVaR資產

配置模型，並計算出新的最適配置權重，以提升投資組合之績效。本研究擬

透過此一Mean-CoVaR資產配置模型，在考量風險擴散因子後，可大幅降低投

資組合虧損的情況，此外本研究也將就Mean-CoVaR資產配置模型與傳統

Markowitz(1952)所提出的Mean-Variance模型進行探討與比較。 

本研究將以臺灣50指數內前10檔股票作為本研究中的標的資產，資料期

間為2003年01月02日至2009年12月31日止，共6年的日報酬資料，且本研究係

欲檢測Mean-Variance與Mean-CoVaR模型所建構出的投資組合，在面臨巨大系

統性風險下，何者能降低虧損程度，維持較佳的績效，故本研究將以2007年

為界，將2007年以前共1,241筆日報酬資料(2003/01/02-2007/12/31)作為樣本內

(in-of-sample)資料，用以建構最適投資組合，並以2007年後共500筆資料

(2008/01/02-2009/12/31)進行樣本外(out-of-sample)測試。 

本研究共分為五章，首先說明本研究之背景、研究動機與目的；其次將

於文獻回顧中分別簡述風險值的相關文獻，以及探討資產配置模型之演進；

並在研究方法中詳細說明本研究所使用的Mean-Variance模型與Mean-VaR模

型；此外實證研究將會闡述樣本資料與實證結果，並針對結果進行分析與比

較；最後則提出本研究之總結以利後續研究參考。 
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第二章 文獻探討 

第一節 風險值之相關文獻 

傳統上，財務金融領域以資產報酬率的波動度來衡量投資風險，但此

波動度包含資產價格向上與向下的不確定性，以買入資產為例，其價格向

上變動會產生資本利得，相反的當價格向下變動時，則發生損失；但若將

資產報酬向上向下的波動同時計入，並無法反應出一般投資人在意的投資

下方風險(Downside Risk)。 

Jorion於1996年提出風險值的觀念，簡稱VaR，即「在一特定目標期

間(T)之內，既定的信賴水準下(θ)，當市場發生不利變動時，預期潛在最

大損失金額之估計值」；舉例來說，若一投資組合在95%之信賴水準下，

其每日之VaR為100萬元，則表示有95%的機率，投資部位未來一天所損失

的金額不會超過100萬元，即有5%的機率在未來一天該投資部位的最大損

失金額會超過100萬元。其可用數學式表達如下： 

                                     (1) 

其中， χ：投資組合損益，正值代表收益，負值代表損失。 

θ：信賴水準，介於0和1之間。 

Jorion將風險值之評價方法分為兩大類： (a)局部評價法 (Local 

Valuation)，係先衡量投資組合價值對風險變數的敏感度，並模擬當風險

變數變動時，投資組合價值的變化程度，如Delta-Normal法；(b)完全評價

法(Full-Valuation)，如蒙地卡羅模擬法(Monte Carlo Simulation)及歷史模擬
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法(Historical Simulation)。 

然而即使VaR在現今風險管理中有著重要的影響性，但VaR係假設各

資產報酬率的歷史分配在未來仍持續不變，因此若市場上發生未能預期的

大波動，如金融風暴等事件時，VaR將會嚴重低估。此外VaR也假設資產

報酬為常態分配，但Lawrence and Robinson(1995)實證發現，標的資產的

報酬分配具有厚尾(fat tails)及高峰(highpeaks)等現象，因此依常態分配假

設所計算出的VaR將不符合實際的損失情況。 

基於改善VaR之缺失，Rockafellar and Uryasev(2000)發展出另一種衡

量風險的新興工具 — 條件風險值(Conditional VaR，簡稱CVaR)，做為風

險值的輔助方法。條件風險值又稱尾部風險值(Tail VaR)、期望差額(Mean 

Shortfall)或平均超額損失(Mean Excess Loss)。若信賴水準θ%下的風險值，

   θ           ：       θ ，則信賴水準θ%下的條件風險值，

我們將以符號    θ   來表示，其數學式表達如下： 

    θ               
         θ   

        (2) 

其中，θ：信賴水準，介於0和1之間。 

χ：投資組合損益，正值代表收益，負值代表損失。 

   θ   ：投資組合損益在信賴水準   %之最大損失。 

由於投資組合損失大於風險值   θ   的機率等於1−θ，所以條件風

險值是指「在給定損失超過VaR水準下的損失條件期望值」。Pflug(2000)
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證明了條件風險值(CVaR)是一個具有次可加性且具連貫性的(coherent)風

險衡量指標。故分散投資組合資產可以降低投資組合的CVaR，但卻不一

定能降低投資組合的VaR。因此CVaR較VaR具有作為風險衡量指標的優良

特性。 

 

圖1  損失分配圖( VaR、CVaR ) 

此外在傳統VaR估計方法上分為有母數模型及無母數模型。有母數模

型包括變異數－共變異數法(Variance-Covariance method)和蒙地卡羅模擬

法(Monte Carlo Method)等；而在報酬分配複雜且不確定性高的情況下，許

多學者則採用無母數模型來估計報酬率或VaR，如歷史模擬法（Historical 

simulation）或壓力測試法（Stress testing），另有學者以Koenker and 

Bassett(1978)提出的分量回歸模型(Quantiles Regression)來估計VaR。 

分量迴歸模型最早由Koenker and Bassett(1978)所提出，其與最小平方

法的差別在於最小平方法乃指解釋變數對被解釋變數的「平均」邊際效果，

而分量迴歸是指解釋變數對被解釋變數在「特定分位點」上的邊際效果；
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由其現今許多研究關注的往往不只是該變數的平均表現，反而更在意其分

配兩端的情形，故越來越多研究採用分量迴歸模型於實證分析上。Engle 

and Manganelli(2004)提出CAViaR模型(Conditional Autoregressive Value at 

Risk)，其主要概念就是以分量迴歸避開分配假設的問題，且CAViaR藉樣

本資料即可直接求得各分位線，以推估出未來最大預期損失，提高了

CAViaR的準確性。 

此外由於金融市場整合日益密切，使得資產間相互影響程度更加劇烈，

造成單一資產問題透過高度的市場連動而擴散成系統的金融危機；又因金

融產品不斷創新，產生極不穩定的風險情況，尤其是2008年的金融海嘯，

造成全球投資環境動盪，個別機構或資產的巨大損失對其他機構或資產甚

至是整體市場造成巨大的損失擴散。 

Adrian & Brunnermeier 於2009年發展出CoVaR模型，提供金融市場在

面對系統性風險時，衡量各金融機構風險貢獻程度，以作為內部風險控管

的衡量指標，了解各金融機構對他家機構的曝險程度。該模型係建立在傳

統VaR上，並加以考慮風險外溢時對其他標的之影響，亦即計算當其他金

融機構處於風險值情況下，整體金融市場或單家金融機構的風險值。

Adrian & Brunnermeier所提出的隨時間變動CoVaR模型為： 

  
                                        (3) 

  
      

   
            

           
     

                
             (4) 

  為金融機構總資產市值成長率。    為落後一期可用來解釋金融機
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構資產市值變化的系統性狀態變數，如VIX指數、流動性利差、信用利差、

股價等。透過分量迴歸模型得到參數係數後，將可代迴上述回歸式以估計

VaR及CoVaR： 

    
                                                                        

      
    

            
             

     
                                           

此外Adrian and Brunnermeierz定義單家金融機構對金融市場風險值

的邊際貢獻 (ΔCoVaR)為金融市場在金融機構處於風險值狀態時

(      
              ) 與 金 融 機 構 處 於 正 常 ( 中 位 數 ) 狀 態 時

(     
                 )兩者CoVaR的差異。Adrian and Brunnermeierz也藉

CoVaR的預測結果分析金融機構的槓桿、規模等特性與ΔCoVaR的關係，

並估計各特性對金融機構的系統風險貢獻程度，以作為整體審慎規範的根

據。本研究將應用CoVaR的概念衡量系統性風險擴散時，造成個別標的資

產報酬率變動的程度，並加以建構Mean-CoVaR模型。 

第二節 資產配置之相關文獻 

Markowitz(1952)提出均數 -變異數模型 (Mean-Variance Portfolio 

Model)，開創了投資組合理論。在假設資產過去報酬率為未來預期報酬率

之不偏估計值下，即利用歷史報酬率資料求得的平均數與變異數－共變異

數做為模型之投入要素，此模型藉估計資產報酬率之期望值、標準差及共

變異數，推導出最適資產配置權重，建構投資組合效率前緣線，以達到單

一風險下最大報酬，且固定報酬下極小化風險的效果，即最具效率性資產

配置組合。此外Mean-Variance模型理論較淺顯易懂，故為資產配置主題



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

9 
 

中最廣為人知的模型。 

然而Mean-Variance模型存在些許缺失：其假設投資標的報酬率分佈

必須符合常態分配，並使用變異數來衡量投資風險，此兩項假設均與現實

不符，事實上大部分投資標的報酬率呈現非常態分配，且投資人通常僅在

報酬率往不利方向變動時才視為風險，故以變異數衡量投資下方風險無法

確切反映真實的”風險”大小；故有學者針對Mean-Variance模型的問題

提出了所謂的Safety- first選擇理論，此理論是在限制最壞情形發生的機率

下，進行最適資產的配置，換而言之Safety- first選擇理論直接考慮了投資

組合的下方風險，以限制下方風險為前提建構其最適投資組合。 

Roy（1952）為最早提出Safety- first理論的學者，其認為投資者會以

投資的安全性為最高原則，並因此設定一個可接受的最低報酬，而所謂的

最適投資組合，則建構在極小化投資組合報酬率低於投資者要求報酬率的

機率；Safety- first理論的概念也為後續下方風險的相關研究立下基石。 

Kataoka(1963)則改良Safety- first理論，提出在限制投資組合報酬率不

高於最低報酬率的機率，在小於或等於某一給定機率下，尋求最大化投資

組合的最低報酬，其中投資組合的最低報酬就是在既定的機率下，投資人

心目中所能承受投資組合的最大損失。此模型的限制式即類似風險值的概

念，而所謂風險值(Value at Risk，VaR)係為一種衡量下方風險的方法，其

將市場風險(Market Risk)量化後，以衡量標的資產或投資組合在特定信賴

區間下，因市場因素導致價格變動造成資產或投資組合預期之最大損失。 

1999年，Duarte and Alcantara 提出Mean-VaR模型的概念，以VaR 取

代變異數作為衡量風險的指標，並以此推導出Mean-VaR效率前緣。該研
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究標的資產包含十五種股票、四種衍生性商品及定期存款，並使用蒙地卡

羅模擬法來計算投資組合的風險值。事實上Mean-VaR模型與

Mean-Variance模型建構效率前緣的概念相似，均為在給定目標報酬率下，

尋找一個可使風險值最小的投資組合，或在限定的風險值下，尋找一個可

使報酬率最大的投資組合。 

此外Campbell, Huisman, and Koedijk(2001)在極大化預期報酬的目標

函數中納入VaR限制式，以VaR衡量下方風險，並將資產組合問題簡化為

類似夏普指數（Sharpe Index）的函數，在此限制下求解期望報酬最大化。

該研究係以美國股價指數與債券進行實證分析，其研究結果發現當假設標

的資產報酬分配符合常態時，Mean-VaR模型與Mean-Variance模型的結果

幾乎相同，但若實際報酬分配與常態分配差異越大時，使用Mean-Variance

模型將會大幅低估投資組合的VaR。 

Mean-VaR模型不僅可適用參數型分配，也適用於無母數分配，相較

於傳統的Mean-Variance模型，Mean-VaR模型可避免參數估計誤差過大的

問題；然而Artzner et al.(1999)指出，VaR僅能表達損失超過虧損門檻的機

率，並不能完整描繪超過VaR的損失分配，忽略了在VaR以外的損失問題，

故無法分析左尾的損失情況。此外若標的資產分配為非常態時，VaR將不

符合次可加性(Sub-Additive)，造成新納入投資組合部位反而會增加投資組

合風險，因此VaR不具備一致性(Coherent)的特質，且不是一個優良的風險

衡量指標。此外針對最適化投資組合模型，若以VaR為其目標式或限制式，

VaR函數將不具凸性(Convex)，且其非平滑性的特質將會造成模型求解上

的困難。 

綜合以上缺失，Rockafellar and Uryasev(2000)則提出以條件風險值
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(Conditional VaR, CVaR)作為風險衡量的指標；Mean-CVaR模型將可改善

上述VaR不具凸性、次可加性、一致性等問題，此外Mean-CVaR模型可藉

線性規劃法快速且穩定地求出最適解。該研究也證明在資產報酬分配為常

態的假設下，以標準差、VaR和CVaR為風險衡量指標所建構之最適投資

組合將相同。 

又近年來金融市場整合日益密切，資產間相互影響程度更加劇烈；針

對標的資產報酬相關性，有研究發現資產報酬分配的尾端報酬具有相當高

的相關性，隱含在高度波動的股票市場中，投資組合的多角化利益將會受

到侵蝕。Longin and Solnik (2001)則應用極值理論建構標的資產報酬的多

變量分配，並以美國、英國、法國、德國及日本五個國家為實證對象，探

討極端機率下資產報酬的相關性，其實證顯示在負尾端(negative tail)機率

下，資產報酬的相關性將顯著大於常態模型所預測之結果，即暗示股市發

生大幅崩跌時，傳統的資產配置模型將無法有效降低投資組合的風險。 

因此若能在投資組合模型中納入考量極端事件下標的資產的風險連

動效果，將可望提升投資組合的效率性，進一步降低投資組合面臨極端虧

損的可能性；故本研究將以CoVaR的概念運用在資產配置中，以建構

Mean-CoVaR模型。 
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第三章 研究方法 

本章將介紹第四章實證研究中兩種資產配置模型；首先介紹 1952 年

Markowitz 提出的 Mean-Variance模型與相關假設，其次簡述 CoVaR 之計算與

其意涵，最後則說明本研究所建構的 Mean-CoVaR 模型。 

此外本研究將使用 GAMS(General Algebraic Modeling Systems)作業軟體

建構 Mean-Variance 與 Mean-CoVaR 模型。GAMS 最早是由世界銀行(World 

Bank)的Meeraus 和 Brooke (Brooke, Kendrickm and Meeraus, 1992)所發展，係

針對數學規劃的高階建模系統，其中包含編譯器和高效能求解引擎；GAMS

對線性與非線性規劃問題係採新南威爾斯大學的 Murtagh、及史丹福大學的

Gill、Marray、Saunders、Wright 等人所發展的MINOS(Murtagh and Saunders, 

1983)演算法，為一針對大型、複雜的模型應用問題而量身訂做的軟體，且

GAMS 具有強健穩定的數值分析能力可解決大規模數學優化問題，也支持特

定線性編程、混合整數編程以及其他非線性轉換優化等問題。 

第一節 Mean-Variance模型 

1952 年，諾貝爾經濟學獎得主 Markowitz 發表了投資組合理論，提出均

數－變異數投資組合模型(Mean-Variance Portfolio Model)，其將風險加以量化

並建構效率投資組合以達到最佳的資產配置，自此奠定了現代投資組合理論

的基礎。本研究將延用 Markowitz 的Mean-Variance模型，其模型假設如下： 

1. 投資組合內有 n 項標的資產，但並不存在無風險資產；此外所有資

產價格均為外生給定，投資者均為價格接受者(price taker)，並沒有影

響價格的能力。 
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2. 投資者為風險驅避者(Risk aversion)，其偏好較高報酬與較低風險的

投資；即在同一風險水準下，投資者希望期望報酬率越大越好，在

同一期望報酬率下，投資者希望風險越小越好。 

3. 市場為完全市場，無交易成本且標的資產可無限分割。 

4. 標的資產報酬率呈常態分配，且投資風險可以投資報酬率之變異數

或標準差來衡量。 

5. 投資期間為單期，且不能放空。 

根據上述假設，Mean-Variance模型利用各標的資產平均報酬率、報酬率

變異數與共變異數以決定標的資產間的最適權重，且在標的資產之歷史報酬

率為未來報酬率之不偏估計值的假設下，利用歷史資料以估計報酬率、報酬

率變異數與共變異數等參數做為模型之投入要素。以下為Markowitz的

Mean-Variance模型： 

1. 投資組合要求報酬率固定下，最小化投資組合風險： 

        
              

 

   

 

   

                                                                             

Subject to  
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2. 固定投資組合風險下，最大化投資組合報酬： 

        

 

   

                                                                                                 

Subject to  

    
              

 

   

 

   

  

                 

     

其中，   
  為投資組合 p 之變異數 

n為投資組合P中所含資產數 

  為投資於第 i 種資產之權重比例 

   為資產 i 與資產 j 之共變異數 

   為資產 i 之日報酬率平均值 

  為投資組合 p 之期望報酬率 

    為投資組合 p 之要求報酬率 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

15 
 

以上兩模型係基於投資者為風險趨避者的假設下所設定，在面對同一報

酬率水準下，投資人將選擇風險最小的投資組合，或在固定的風險水準下，

會選擇預期報酬率最高的投資組合；此兩模型係為等價關係，而本研究將以

固定要求報酬率，求解最小投資組合風險為本研究之實證模型。 

若將標的資產所有可能的權重配置組成不同的投資組合，並將各投資組

合繪製到報酬率(     ) - 標準差(  )圖中，即可繪製一可行投資組合集合

(Feasible Set)的圖形，該集合範圍內任一點均為調整標的權重即可達到的投資

組合；如下圖藍色陰影處，即為由資產A、B、C…等資產所組成之可行投資

組合集合。 

而透過Mean-Variance模型，求解不同期望報酬率下之最適投資組合，將

可畫出投資組合之效率前緣線（Efficient Frontier），即下圖中的      曲線；該

效率前緣線上的每一點投資組合，如A點、H點，均為該投資組合報酬率下，

擁有最小風險之最適投資組合。 

 

圖2  效率前緣線範例圖 
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第二節 Mean-CoVaR模型 

如前章文獻回顧所述，隨著金融市場的發展，衡量風險的方法也跟著推

陳出新，從一開始使用資產報酬率的變異數或標準差來衡量投資風險，到之

後發展出的風險值(Value at Risk, VaR)、條件風險值(Conditional VaR)、CoVaR

等概念，且在資產配置決策中，也將這些不同的風險衡量方法加以運用，以

確切掌握投資組合的風險，增進投資的效率性。 

一般在求解最適投資組合模型時，係以最小化投資組合報酬率之風險為

目標式，並在不同的限制式下，如要求投資組合最小報酬率、標的資產不能

放空等限制，計算出效率前緣線與其最適投資組合解；本節將以 CoVaR 作為

投資組合風險之考量，建構 Mean-CoVaR 資產配置模型。以下為最適投資組

合模型之一般式： 

                                                                                                                        

Subject to  
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一、 CoVaR之意涵 

Adrian & Brunnermeier 於 2009年發展出 CoVaR 模型，提供金融市場在

面對系統性風險時，衡量各金融機構風險貢獻程度，以作為內部風險控管的

衡量指標，了解各金融機構對他家機構的曝險程度。此外 Adrian and 

Brunnermeierz 在 VaR 前加上 Co，藉以強調 CoVaR 其與傳統 VaR 之不同，即

CoVaR 具有條件(Conditional)、共變(Comovement)、傳染(Cotagion)及貢獻

(Contributing)等特質。 

傳統的 VaR 定義為在特定期間及既定的信賴水準 1-θ 的條件下，標的    

將有 θ %的機率損失會超過     
  值，其定義式如下： 

             
                                                                                   

而 CoVaR 則定義為在特定期間及既定的信賴水準 1- θ 的條件下，當標的

    發生特定事件(       )時，標的   將有 θ %的機率損失會超過     
 

       
 

值，其定義式如下： 

            
 

       
                                                            

而 CoVaR 與前一節提到的標準差不同，其係針對尾端機率以衡量極端事

件的風險，因此較能確實掌握資產報酬率為厚尾分配的情形。且其具有條件

性(Conditional)的概念，可用來捕捉風險傳染的效果，例如在標的    發生極端

虧損時，造成對標的    的影響；又因 CoVaR 也具有方向性的概念，即標的    

發生極端虧損時，對標的    的影響，並不等同於標的    發生極端虧損時，對

標的    的影響。 
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二、 CoVaR之計算 

在研究解釋變數與被解釋變數之關係中，一般而言有兩種參數迴歸估計

模型，第一種為利用最小平方法之簡單線性迴歸模型（Ordinary Least Square, 

OLS），其透過極小化殘差的平方和來估計參數；且傳統的簡單線性迴歸下，

所得參數係代表其自變數對應變數之「平均」趨勢的邊際效果。簡單線性迴

歸模型如下： 

     
 

    
       ,     i = 1,2,…n              (12) 

其中，  為此迴歸模型中之應變數，  
為常數項，  

 為各解釋變數組成的

向量，而  則表示為誤差。在最小化此回歸之殘差平方後，即可得到 之估計

值與以下之估計式： 

      
 

    
                                                                                   

其中，  表示當解釋變數 X 變動一單位，被解釋變數 Y 將會變動  單位；

即為一單位 X 影響 Y 之邊際效果。 

另一種方法則為 Adrian and Brunnermeierz(2009)的論文中計算 CoVaR 所

使用的分量迴歸法(Quantile Regression)；分量迴歸(Quantiles Regression)最早

係由 Koenker and Bassett(1978)提出，在不對母體做任何的分配假設下，估計

的參數係由過去樣本原始的分配情況決定，故可呈現資料特性，並得出較具

穩健性的統計推論。分量迴歸係利用最小絕對離差法（Least Absolute Deviation, 

LAD），透過極小化殘差絕對值總和求解估計參數，所得參數則代表自變數影

響應變數在「特定分位點」上的邊際效果，本研究也將延用此法衡量 CoVaR。

分量迴歸模型如下： 
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      ,     i = 1,2,…n                 (14) 

其中，  為此迴歸模型中之應變數，  為參數向量，   表示為相對應的誤

差項。令 
 
為分量迴歸係數估計式，  

  
 
為  的第 個條件分量(conditional 

quantile)。又若Y之累積分配函數為  ，則Y的第 個分量(0 < < 1)為： 

  θ                                        (15) 

並可由最小絕對離差法求得分量    ： 

              
   

                       
   

                        1   

故當 Y 之條件累積分配函數為        ，則 Y 的第  個分量     即可透

過極小化下式求之： 

                               
       

                                                  

                     
       

          

現今實證研究中注重的不再只是平均行為，分配兩端的情況反而更值得

關切；而相較於傳統迴歸僅能分析樣本的平均行為，分量迴歸模型更能清楚

地描繪應變數的整體分配特性，其對於兩側尾端樣本具有更佳的預測能力。

相較於最小平方法只能提供一個平均數字，分量回歸模型卻能提供更多不同

分位數的估計結果，是故分量迴歸在近年來逐漸受到重視。綜合以上特性，

本研究將採分量迴歸法以準確計算 CoVaR。 
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三、 Mean-CoVaR模型 

由上述CoVaR的定義可知，在特定期間及既定的信賴水準1- θ的條件下，

當標的   處於  %的尾端事件時，即       
θ
 下，標的    將有 θ %的機率

損失會超過     
θ

   
 值，其定義式如下： 

            
θ

         
θ
 

         
θ
   θ                                        

本研究將假定標的   為大盤指數，標的   為投資組合中其他標的資產，

因此將可藉     
θ

   
衡量當大盤崩跌、造成系統性風險時，對其他標的資產造

成風險擴散的影響程度。在採用分量迴歸法的計算基礎下，可將上述概念轉

化為以下迴歸模型： 

                                                                           

其中，    為標的 j 之報酬率(或是投資組合的報酬率)，且在 i = system 下，

  係為大盤的報酬率；此外在最小化絕對離差後，將可求出上述回歸式中    、 

     與      之估計值： 

   
             

          θ   

 

   

          θ     

 

   

                                              

Subject to  
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其中 
 
     分別為此分量迴歸模型中的第 t 期之正負偏差值，  為第 t 期之

標的資產報酬率(或是投資組合的報酬率)，  為第 t 期之大盤報酬率。在求出

     、       與       後，可得出                                 ，即在大盤報

酬率處於極端機率下，標的資產之 CoVaR 值。 

又根據上述 CoVaR 模型並結合最適投資組合模型之一般式下，將可建構

出本研究之 Mean-CoVaR 模型，其模型簡化如下： 

  n
              

               VaR      
                                                              2   

Subject to  
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其中，   為投資於第 i 種資產之權重比例 

     為分量迴歸中的估計係數 

     分別為分量迴歸中的正負殘差項 

         
  為大盤報酬在信賴水準為   % 時的 VaR 值 

n 為投資組合 P 中所含資產數 

      為資產 i 之日報酬率平均值 

   為投資組合 p 之期望報酬率 

     為投資組合 p 之要求報酬率 

  
  則為資產 i 在 t 時間點之日報酬率 

    為大盤在 t 時間點之日報酬 

上述模型中，目標式係為極小化投資組合中的 CoVaR值，並在放空限制、

要求投資組合報酬率至少大於大盤報酬率，以及符合分量迴歸模型等限制條

件下，求解出 Mean-CoVaR 模型下之最適投資組合。 
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第四章 實證研究 

第一節 資料描述 

本研究欲延伸Adrian, Brunnermeierz (2009) CoVaR的概念，透過CoVaR模

型衡量當大盤崩跌時，造成標的資產報酬率變動的程度，透過Mean-CoVaR資

產配置模型建構效率前緣，以提升投資組合之績效。 

臺灣50指數係由臺灣證券交易所於 2002 年 10 月 29 日正式發布，由

臺灣證券交易所與富時國際有限公司（FTSE International Limited）合編，該

指數編製係以臺灣證券交易所上市股票中，挑選總市值前50大之標的公司作

為指數之成分股，並以其市值作為加權權數；臺灣50指數不但可代表藍籌股

之績效表現，同時也是臺灣證券市場第一支交易型（tradable）指數，且其成

分股的特性為規模大、流動性佳，而其成分股之替換及權重調整皆以穩定為

原則，較適合機構法人進行投資組合之避險與套利操作，係為基金投資績效

之評量標準。此外由於臺灣50指數的價格走勢和臺灣加權指數幾近相同，不

但可用來模擬臺灣大盤股市的表現，臺灣50指數亦可直接在集中市場交易，

有利於實務操作，因此本研究將以臺灣50指數為大盤標的，並自臺灣50指數

中選取投資標的。 

在考慮標的資產之交易量與流動性下，本研究採用臺灣50指數中權重前

10檔股票為標的資產，分別為台積電(2330)、鴻海(2317)、台塑(1301)、南亞

塑膠(1303)、宏達電(2498)、臺灣化學(1326)、中華電信(2412)、中國鋼鐵(2002)、

聯發科(2454)、國泰金(2882)等10檔股票。下表為個別標的名稱、股票代號與

此標的占臺灣50指數中之權重： 

http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%A5%97%E5%88%A9
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表1  標的資產之名稱與其占臺灣50之權重 

 

代 號 名 稱 占臺灣 50指數權重 

1 2330 臺積電 18.95% 

2 2317 鴻海 10.12% 

3 1301 臺灣塑膠 4.59% 

4 1303 南亞塑膠 4.46% 

5 2498 宏達電 4.14% 

6 1326 臺灣化纖 3.16% 

7 2412 中華電信 2.99% 

8 2002 中國鋼鐵 2.92% 

9 2454 聯發科 2.75% 

10 2882 國泰金 2.21% 

本研究樣本期間自2003年01月02日至2009年12月31日止，共6年，樣本數

共1,741筆日報酬資料，資料來源為台灣經濟新報資料庫(TEJ)。此外為檢測

Mean-Variance模型與Mean-CoVaR模型建構之投資組合，何者能在系統性風險

下降低虧損、維持較佳的績效，本研究將樣本期間分為樣本內(in-sample)與樣

本外(out-of-sample)等兩種型態，以2007年為界，將樣本內資料用以建構投資

組合，並以樣本外資料檢測投資組合之績效。 
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圖3  臺灣50每日價格走勢圖(2003/01/02-2009/12/31) 

上圖為臺灣50指數在資料期間2003年01月02日至2009年12月31日之價格

走勢圖；臺灣50指數大體呈現震盪上揚的趨勢，除了2008年受到金融海嘯的

影響，臺灣50指數曾一度大幅崩跌，自2007年底的高峰7,057點下跌至2008年

底的歷史低點2,941點，但隨後在2009年底即回升到2008年初時水準；因此本

研 究 將 以 2007 年 為 界 ， 將 2007 年 前 共 1,241 筆 日 報 酬 資 料

(2003/01/02-2007/12/31)以Mean-Variance與Mean-CoVaR模型建構最適投資組

合，並以2007年後共500筆資料(2008/01/02-2009/12/31)進行樣本外測試，以檢

測在大盤巨幅崩跌時，比較各模型下的投資組合績效評估兩模型之優劣。 

下表為將各標的資產之日報酬率資料(2003/01/02-2009/12/31)求其平均值

與標準差，並換算成年化數據，其年化後資料如下： 
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表2  標的資產與臺灣50指數之平均日報酬率與標準差(年化) 

代 號 名 稱 

平均日報酬 

(年化, %) 

日報酬標準差 

(年化, %) 

2330 臺積電 19.465  33.402  

2317 鴻海 28.224  37.197  

1301 臺灣塑膠 19.385  27.281  

1303 南亞塑膠 23.133  27.797  

2498 宏達電 46.619  47.473  

1326 臺灣化纖 24.087  27.831  

2412 中華電信 13.758  20.085  

2002 中國鋼鐵 23.462  28.666  

2454 聯發科 32.327  41.686  

2882 國泰金 17.634  36.210  

0050 臺灣 50指數 10.829 24.400 

從上述資料可看出，自2003年01月02日至2009年12月31日，臺灣50指數

年化後之日報酬率平均值與標準差分別為10.829 %與24.400%，而在本研究之

10檔標的資產中，報酬表現較好的前5檔資產依序為2498宏達電、2454聯發科、

2317鴻海、1326臺灣化纖、2002中國鋼鐵，其報酬率表現均優於臺灣50指數，

且其年化後之日報酬平均值均有20%以上水準；但若以標準差來看，波動較大

的前5檔標的資產依序為2498宏達電、2454聯發科、2317鴻海、2882國泰金、

2330臺積電；其中宏達電、聯發科、鴻海三檔標的雖然分別位居樣本期間內

平均日報酬率最高的前三名，但其報酬率之波動度也相對較高，為一高風險、

高報酬之投資標的。下表則為10檔標的資產與臺灣50指數的偏態係數與峰態

係數： 
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表3  標的資產與臺灣50指數之偏態係數與峰態係數 

代 號 名 稱 偏態係數 峰態係數 

2330 臺積電 0.137 1.249 

2317 鴻海 0.018 1.163 

1301 臺灣塑膠 0.157 2.470 

1303 南亞塑膠 0.151 2.821 

2498 宏達電 0.014 0.203 

1326 臺灣化纖 0.201 3.063 

2412 中華電信 0.446 4.798 

2002 中國鋼鐵 0.278 2.210 

2454 聯發科 0.058 0.574 

2882 國泰金 0.073 1.600 

0050 臺灣 50指數 -0.123 2.365 

由上表可發現10檔標的資產之日報酬率均為右偏分配，僅臺灣50指數之

日報酬率呈現左偏分配(其偏態係數小於0)，較有極端虧損情形發生；而就峰

態係數而言，僅臺灣化纖與中華電信屬於低闊峰分配(其峰態係數大於3)，其

餘標的資產與臺灣50指數則屬於高狹峰分配，具有厚尾現象。 

第二節 實證結果分析 

本節將依據第三章所述之研究方法，將上述標的資產帶入各模型中，先

以2003/01/02至2007/12/31之樣本資料建構最適投資組合與效率前緣線；兩模

型之實證結果分述如下： 
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一、 Mean-Variance模型 

根據本研究第三章所述，Markowitz提出的Mean-Variance模型係利用各資

產的平均報酬率、報酬率的變異數以及共變異數決定標的資產間的最適權重，

在有放空限制下建構最適投資組合，其公式如下： 

        
              

 

   

 

   

                                                                         

Subject to  

   

 

   

    

    

 

   

                

                 

     

其中   
  為投資組合 p 之變異數，n為投資組合P中所含資產數，  為投

資於第 i 種資產之權重比例，   為資產 i 與資產 j 之共變異數，   為資產 i 

之日報酬率平均值，  為投資組合 p 之期望報酬率，    為投資組合 p 之

要求報酬率。 

本研究之資產數為10檔投資標的，即    ，此外本研究係以臺灣50指

數之平均日報酬率為要求報酬率，使得各投資組合之最小報酬須大於此限制，
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即              。以下則為本研究中各標的資產之平均日報酬率與變異數

- 共變異數矩陣(Variance-Covariance matrix)： 

表4  標的資產與臺灣50指數之平均日報酬率 

 

表5  標的資產之變異數-共變異數矩陣(Variance-Covariance matrix) 

標的資產 平均日報酬(%) 標的資產 平均日報酬(%) 

2330  台積電 0.077 1326   台化 0.096 

2317   鴻海 0.112 2412  中華電 0.055 

1301   台塑 0.077 2002   中鋼 0.093 

1303   南亞 0.092 2454  聯發科 0.128 

2498  宏達電 0.185 2882  國泰金 0.070 

臺灣 50指數(要求報酬率, %) 0.043 

 

2330 

台積電 

2317 

鴻海 

1301 

台塑 

1303 

南亞 

2498 

宏達電 

1326 

台化 

2412 

中華電 

2002 

中鋼 

2454 

聯發科 

2882 

國泰金 

台積電 4.42 2.85 1.61 1.82 2.35 1.55 0.76 1.66 2.46 2.49 

鴻海 2.85 5.49 1.70 1.90 2.75 1.67 0.72 1.85 3.10 2.76 

台塑 1.61 1.70 2.95 2.29 1.25 2.23 0.60 1.52 1.35 2.04 

南亞 1.82 1.90 2.29 3.06 1.50 2.31 0.69 1.64 1.62 2.14 

宏達電 2.35 2.75 1.25 1.50 8.94 1.18 0.65 1.53 3.53 2.29 

台化 1.55 1.67 2.23 2.31 1.18 3.07 0.62 1.46 1.40 1.91 

中華電 0.76 0.72 0.60 0.69 0.65 0.62 1.60 0.62 0.50 0.83 

中鋼 1.66 1.85 1.52 1.64 1.53 1.46 0.62 3.26 1.45 2.13 

聯發科 2.46 3.10 1.35 1.62 3.53 1.40 0.50 1.45 6.89 2.12 

國泰金 2.49 2.76 2.04 2.14 2.29 1.91 0.83 2.13 2.12 5.20 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

30 
 

依據上述Mean-Variance模型設定與標的資產日報酬、變異數-共變異數矩

陣之樣本資料，將可藉GAMS軟體建構出最適投資組合；又此處為方便與下節

之Mean-CoVaR模型比較，將投資組合報酬率( R  )限制在 0.125% 與 0.25% 

之間，並在此區間中等分100組投資組合報酬率與各投資組合之相對應標的資

產權重。以下將此100組投資組合加以繪製Mean-Variance效率前緣圖： 

 

圖4  Mean-Variance模型下之效率前緣 

上圖中的Portfolio A為Mean-Variance效率前緣中之最小變異投資組合

(Minimum Variance Portfolio, MVP)，Portfolio A之標準差為此100組投資組合

標準差(     )中最小值，Portfolio A之投資組合報酬率、標準差與各標的資產權

重配置如下： 
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表6  Mean-Variance模型下之最小變異投資組合 

由上表可看出，在Mean-Variance模型下為求投資組合最小變異，Portfolio 

A之權重配置著重於日報酬率波動度較低的資產，故配置於2330台積電、2454

聯發科與2882國泰金之權重為0，此外雖然1301台塑之報酬率標準差較低，但

因其日報酬率之平均值也較低，且1301台塑與2330台積電、2454聯發科與2882

國泰金之相關係數較高，故其權重也為0，而因2498宏達電、2317鴻海之日報

酬率平均值均較高，因此即使其標準差也偏高，但在最適投資組合中仍配有

權重(宏達電：0.157、鴻海：0.047)。 

二、 Mean-CoVaR模型 

根據本研究第三章所述之Mean-CoVaR模型如下： 

  n
              

        VaR      
                                                                2   

最小變異投資組合- Portfolio A 

投資組合 

報酬率(%) 
0.130 

投資組合 

標準差(%) 
1.108 

標的 權重 標的 權重 

2330  台積電 0.000 1326    台化 0.158 

2317    鴻海 0.047 2412  中華電 0.258 

1301    台塑 0.000 2002    中鋼 0.189 

1303    南亞 0.191 2454  聯發科 0.000 

2498  宏達電 0.157 2882  國泰金 0.000 
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Subject to  

   

n

  1

  1  

    

n

  1

                  

   
     

n

  1

                       

       1    n          

       1      

0     1  

上述模型中，目標式為極小化投資組合中的CoVaR值，且其CoVaR值係

利用分量迴歸法加以估計，其中   為投資於第 i 種資產之權重比例，     為

分量迴歸中的估計係數，而      分別為分量迴歸中的正負殘差項，且VaR      
  

為大盤報酬在信賴水準為   % 時的VaR值；此外 n 為投資組合P中所含資產

數，      為資產 i 之日報酬率平均值，   為投資組合 p 之期望報酬率，     為

投資組合 p 之要求報酬率，  
  則為資產 i 在 t 時間點之日報酬率，    為大

盤在 t 時間點之日報酬。 

本研究之資產數為10檔投資標的，即  10，且樣本期間自2003/01/02至

2007/12/31，共1,241筆資料，  1 2 1；此外本研究係以臺灣50指數走勢當作

大盤表現，且信賴區間為5% (   %   % ，又臺灣50指數在樣本期間內 5% 之

VaR值為 -3.315%，即 VaR      
       1   % ；本模型之要求報酬率係為臺
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灣50指數平均日報酬率，即      0 0    % ，其餘各資產之日報酬率平均值

(     )則與上表相同。 

在上述Mean-CoVaR模型下，此處同樣為求比較方便，本研究將投資組合

報酬率(    )限制在 0.125% 與 0.25% 之間，並在此區間中等分100組投資組

合報酬率與各投資組合之相對應標的資產權重，且同樣使用GAMS軟體依據上

述資料建構出Mean-CoVaR模型下之100組最適投資組合；以下將此100組投資

組合加以繪製Mean-CoVaR效率前緣圖： 

 

圖5  Mean-CoVaR模型下之效率前緣 

其中上圖Portfolio a的CoVaR值為Mean-CoVaR效率前緣中最小者，即該投

資組合報酬率受到系統性風險擴散影響的程度較低，Portfolio a之投資組合報

酬率、CoVaR值與各標的資產權重配置如下： 
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表7  Mean-Variance模型下之最小變異投資組合 

在Mean-CoVaR模型下，效率投資組合的權重配置係根據在大盤(本研究以

臺灣50指數為大盤)面臨極端風險下，極小化投資組合總和CoVaR值；但因

CoVaR和VaR同樣不具加成性，投資組合的CoVaR值不一定會較兩個別資產的

總合CoVaR值小，是故本研究試推論Portfolio a之權重配置原因如下：就以下

各標的資產之CoVaR-Return分布圖而言，1326台化可能因其報酬較1303南亞

低，且1303南亞的CoVaR值又較1326台化低，又1301台塑相較1303南亞、2002

中鋼而言，其不但報酬率較低，CoVaR值也較高，故1326台化與1301台塑可

能係因此原因被其他標的資產所取代，是故此兩項標的資產之權重為0。 

CoVaR值最小的投資組合- Portfolio a 

投資組合 

報酬率(%) 
0.130 

投資組合 

CoVaR 
0.007 

標的 權重 標的 權重 

2330  台積電 0.099 1326    台化 0.000 

2317    鴻海 0.202 2412  中華電 0.045 

1301    台塑 0.000 2002    中鋼 0.167 

1303    南亞 0.165 2454  聯發科 0.112 

2498  宏達電 0.097 2882  國泰金 0.112 
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圖6  各標的資產之CoVaR-Return分布圖 

三、 實證結果比較 

透過上述Mean-Variance模型與Mean-CoVaR模型可求得各100組之效率投

資組合，以下將依據兩模型之實證結果進行比較。 

首先本研究將依據Mean-CoVaR模型中各最適投資組合的權重配置結果，

加權計算其各投資組合之標準差(  )；以下將Mean-CoVaR效率前緣自原本的

報酬率(    ) – CoVaR值座標空間，轉為報酬率(    ) - 標準差(  )的座標空間，

並與Mean-Variance效率前緣進行比較： 
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圖7  Mean-Variance模型與Mean-CoVaR模型下之效率前緣比較Ⅰ 

由上圖可看出，在相同的投資組合報酬下(          )，Portfolio A的標

準差較Portfolio a的標準差小(                       )，即Portfolio A之績

效較Portfolio a來得好；除此之外，因在建構模型時為方便比較績效，本研究

將投資組合報酬率(     )限制在 0.125% 與 0.25% 間，並在此區間中加以等

分，使得Mean-Variance效率前緣上Portfolio A、Portfolio B…與Mean-CoVaR

效率前緣上Portfolio a、Por fol o b…之投資組合報酬率相同(       ，    

     )，因此在同一投資組合報酬率下，Mean-Variance效率前緣上各組投資

組合的標準差(     均小於Mean-CoVaR效率前緣上各組投資組合標準差(    )，

即報酬率 (     ) - 標準差 (     )的座標空間下，Mean-Variance模型較

Mean-CoVaR模型來得好。 

在報酬率 (     ) - 標準差 (     )的座標空間中，Mean-Variance模型較

Mean-CoVaR模型好，但以下將就Mean-Variance模型中各最適投資組合的權重
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配置結果，代回CoVaR公式中，回推其投資組合的CoVaR值，並將

Mean-Variance效率前緣自原本的報酬率(    ) –標準差(    )座標空間，轉為報

酬率(    ) - CoVaR值的座標空間進行比較： 

 

圖8  Mean-Variance模型與Mean-CoVaR模型下之效率前緣比較Ⅱ 

由上圖效率前緣比較Ⅱ可看出，在相同的投資組合報酬下(           )，

Portfolio a 的 CoVaR 值較 Portfolio A 的 CoVaR 值小 (                

               )，即依投資組合B的權重配置下，遭受系統性風險擴散的可

能影響將較依投資組合A來得小；此外在同一投資組合報酬率下，Mean-CoVaR

效率前緣上的其他各點投資組合CoVaR值均遠小於Mean-Variance效率前緣上

的投資組合CoVaR值，是故在考量系統性感染效果下， Mean-CoVaR模型的

配置將較Mean-Variance模型來得更有效率。 
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第三節 樣本外測試 

依據上節建構出兩模型的投資組合後，本研究將以2008年01月02日至

2009年12月31日，共500筆標的資產之日報酬資料進行樣本外測試。首先將兩

模型下各100組投資組合，依其最適權重配置於各標的資產，並計算其每日加

權平均報酬率；其次依據各投資組合下，共500筆每日投資組合報酬率計算該

投資組合之日平均報酬率 (     )與標準差 (     )。下圖為樣本外期間下，

Mean-Variance模型與Mean-CoVaR模型中各投資組合之報酬率(    ) –標準差

(    )圖： 

 

圖9  Mean-Variance模型與Mean-CoVaR模型之樣本外期間比較Ⅰ 

上述比較圖為Portfolio A與Portfolio a依其權重配置下，在2008年01月02

日至2009年12月31日所得到之平均日報酬率(    )與標準差(    )，即上圖中的

Portfolio A'與Portfolio a'。以前一節提到兩模型之最小變異投資組合(MVP)為

例，Portfolio a在原始的資料期間中與Portfolio A具有相同的平均日報酬



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

39 
 

(                 )，但Portfolio A的標準差較小 (                  

      )，而在樣本外測試期間，Portfolio A'之平均報酬率為0.020%、標準差為

1.598%，Portfolio a'之平均報酬率為0.038%、標準差為2.021%，換而言之

Portfolio a'不但報酬率較高，其報酬率的波動度也較小。 

除此之外，若將兩模型下各組投資組合進行比較，可發現Mean-CoVaR模

型的投資組合績效較優於Mean-Variance模型；以夏普指數(Sharpe Ratio)來說，

Portfolio a'的Sharpe值為0.019大於Portfolio A的Sharpe值0.012，是故Portfolio a'

績效較Portfolio A來的好，此外Mean-CoVaR模型有97%的投資組合在樣本外

期間之Sharpe值均大於Mean-Variance模型，是故Mean-CoVaR模型顯著優於

Mean-Variance模型。下圖則為樣本外期間下，Mean-Variance模型與

Mean-CoVaR模型中各投資組合之報酬率(    ) –CoVaR圖： 

 

圖10 Mean-Variance模型與Mean-CoVaR模型之樣本外期間比較Ⅱ 

若以報酬率(    ) –CoVaR圖來說，Portfolio A'之平均報酬率為0.020%、

CoVaR值為3.452，Portfolio a'之平均報酬率為0.038%、CoVaR值為4.155，若
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以類似Sharpe值的概念，將平均報酬率除以CoVaR值後，在每單位CoVaR下

Portfolio a'的平均日報酬為0.009，Portfolio A'的平均日報酬則為0.006(      

         0 00                    0 00   ，即在承受一單位的系統性風險

感染的影響下， Portfolio a'可較 Portfolio A'提供更好的報酬表現。又

Mean-CoVaR模型的投資組合在樣本外期間之平均日報酬 /CoVaR均大於

Mean-Variance模型，是故Mean-CoVaR模型顯著優於Mean-Variance模型。 

綜合上述實證結果，Mean-Variance模型雖然能使投資組合報酬率的波動

度最小，但其在面臨極端系統性風險下，其績效表現卻不如Mena-CoVaR模型

所建構出的投資組合；是故在傳統的Mean-Variance模型下，若能以CoVaR取

代Variance所構出新的Mean-CoVaR投資組合模型，納入大盤風險可能的擴散

效果下，將可有效降低投資組合在大盤崩跌時的虧損程度，維持較佳的投資

績效。 
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第五章 結論 

近年來資產之間風險感染的效果越趨嚴重，使得傳統資產配置理論下的

投資組合面臨極大的虧損，因此本研究延用Adrian, Brunnermeierz (2008) 

CoVaR的概念，在投資組合模型納入風險擴散效果的考量，加以建構

Mean-CoVaR資產配置模型以提升投資組合之績效。 

本研究係以臺灣50指數內前10檔股票為標的資產，並臺灣50指數作為大

盤風險之考量，樣本期間為2003年01月02日至2009年12月31日止，共6年的日

報酬資料進行實證分析；本研究以2007年為界，2007年以前共1,241筆日報酬

資料(2003/01/02-2007/12/31)用以建構最適投資組合，再以2007年後共500筆資

料(2008/01/02-2009/12/31)進行本研究之樣本外測試。 

根據本研究之實證結果發現，雖然在以投資組合報酬率的標準差為投資

風險考量時，固定每單位投資組合報酬率下，Mean-Variance模型下之投資組

合將較Mean-CoVaR模型下之投資組合具有較低的報酬率波動風險；但

Mean-CoVaR投資組合遭受系統性風險擴散的可能影響卻明顯低於

Mean-Variance投資組合，亦即在考量系統性感染效果下， Mean-CoVaR模型

的配置將較Mean-Variance模型來得更有效率。 

此外本研究係以2008年至2009年進行樣本外測試，該期間中臺灣50指數

經歷巨幅震盪；而根據此測試結果，納入CoVaR概念所建構之Mean-CoVaR投

資組合大幅降低可能虧損，其受到該系統性風險擴散之影響顯著低於

Mean-Variance投資組合，且在該期間內，Mean-CoVaR模型有97%的投資組合

之Sharpe值大於Mean-Variance模型，持較佳的投資績效。 
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