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摘 要 

本篇研究以一般投資者的投資需求角度，來審視所組成的投資組合，在許多

不確定因素的環境中，是否可透過資產配置的轉變來取得更大的報酬及規避風

險。在本研究中，考量投資者在面臨投資時之投資行為，參考了K.Kale所定義之

power-log效用函數，其K.Kale之power-log效用函數符合展望理論所提出之三個基

本結論：投資者在面對損失時，不願意立刻實現損失，寧願嘗試是否有機會扳平；

相反地，在面對獲利時，投資者會隨著每一單位獲利的增加所伴隨的單位風險增

加，因而不願意冒險；而損失與獲利是相對於參考點而言，改變評價事物時的參

照點。而現今的投資組合理論中，馬可維茲所提出之均異分析仍最為廣泛使用。

因此本研究考量投資者面對投資時所產生的情緒因素，以均異分析模型為主，加

入展望理論之基本理論，發展出一展望均異分析模型。其展望均異分析模型利用

均異分析模型為主要模型，加入power-log效用函數，採用拉氏乘數法進行推導，

再以牛頓法求得最佳權重解。而在實證方面，與均異分析、power-log效用函數

作穩定性分析比較，發現本研究所提出之展望均異分析模型比均異分析、

power-log效用函數更具有穩定性。本研究之貢獻在於利用展望理論、power-log

效用函數、均異分析作結合，並且考量投資者的投資偏好以及期望得到最小風險

下的極大化期望報酬下提出之展望均異分析模型。 
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Abstract 

This study examine the portfolio composition, to achieve greater rewards and 

avoid risks through asset allocation, according to the investor’s perspective. Our 

studies reference to K.Kale’s power-log utility function. His utility function consistent 

with prospect theory, which was proposed three basic theory. This paper considering 

investors face the emotional factors in investment, under the Mean Variance, 

adding the power-log utility function, which is called prospect Mean Variance. We 

expect to get the best portfolio , so using lagrangian multiplier method and newton’s 

method to get the best weight,. In our empirical results, we found that performance 

of prospect Mean Variance model is better than Mean Variance and power-log utility. 

Contributions of this study, we  integrate with prospect theory and power-log 

utility function. At mean while, we developed perspective mean-variance 

model considering that investor's preference and expecting to maximize the 

minimum risk under the expected return. 

Keywords: Markowitz、Mean Variance、power-log、prospect theory、behavioral 

finance 
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