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摘  要 

本文參考 Hsin-Hung Chen(2008)，採用資料包絡分析法(Data Envelopment 

Analysis,DEA)進行選股，並以 Markowitz(1952)平均數-變異數法及均等權重來建

構投資組合進行績效實證分析，研究標的分成十三個產業，研究期間從 2001 年

至 2011 年。研究方法分為三階段，第一階段以淨值市價比(B/M ratio)為指標，選

出各產業名列前茅之公司後，第二階段運用 DEA，在樣本內期間各年度尋找出

經營績效良好之公司；最後，根據第二階段所篩選之公司為樣本，採用滾動式的

方法做投資，將第二階段所篩選之公司每一年度各自形成投資組合，並以樣本外

期間進行投資組合實際操作，計算投資報酬率以評估投資績效。 

實證結果發現：在樣本內期間，馬可維茲模型所得出之投資報酬率皆優於同時點

之大盤且平均報酬率亦優於大盤之表現，而均等權重模型所得出之投資報酬率雖

然十年之中有六年皆輸大盤情形，但在2002與2006年的表現較為亮眼，因此平均

報酬率亦高於大盤；在樣本外期間，馬可維茲模型所得出之投資報酬率，有七年

優於同時點之大盤且平均報酬率亦高於大盤，而均等權重模型所得出之投資報酬

率，有六年優於同時點之大盤且平均報酬率亦高於大盤之表現。整體上來看，無

論是樣本內還是樣本外馬可維茲模型和均等權重模型皆能有效地擊敗大盤之表

現，故表示此投資策略是具有參考價值的。但在考慮風險後，以風險調整報酬率

應用夏普指標評估，發現，在樣本內期間，馬可維茲模型之夏普值皆高於大盤，

而均等權重模型之夏普值表現略遜一籌；在樣本外期間，馬可維茲模型之夏普值
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有七年高於大盤，但均等權重模型之夏普值表現較大盤來得差。最後探討持續性，

以馬可維茲模型所建構之投資組合，實證發現投資於一年、兩年和三年與大盤之

溢酬呈現遞減之狀態，表示馬可維茲模型所建構之投資組合之持續性不佳，以投

資一年為最適持有期間；若以均等權重模型所建構投之投資組合來探討持續性的

話，實證結果發現，投資於一年有增長的趨勢且在投資於樣本外兩年還有持續性

效果，但投資於樣本外三年發現與大盤之溢酬為負的，表示均等權重模型所建構

之投資組合之持續性亦不佳，故以投資兩年為最適持有期間。對於財務報表揭露

時點的關係，因此本文加入遞延投資並與期初投資來作比較，實證結果發現，無

論是樣本外馬可維茲模型、均等權重模型與大盤之投資報酬率、累積報酬率以及

夏普值皆以期初投資表現較佳。 

關鍵字：資料包絡分析法、平均數-變異數法、投資組合、績效評估 
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Abstract 

This study is reference Hsin-Hung Chen(2008) using data envelopment analysis 

(DEA) select stock adopt Markowitz Mean-Variance law and equally weighted to the 

portfolios constructed conducted performance empirical analysis. The assets of the   

study are divided into thirteen industries. The study period is from 2001 to 2011. This 

study will be divided into three-stage, B/M ratio indicator select each industry high 

B/M ratio of companies in the first stage. Secondly, we choose companies with   

excellent performance by DEA model. Finally, we according to the second stage 

using the rolling method investments, and out-samples during the actual operation of 

the portfolio calculated the return for each portfolio and evaluated their performance. 

The empirical results showed that either in-samples or out-samples Ma 

Markowitz model and equally weighted model can beat the market index performance.  

However, after considering the risk to the risk-adjusted return applied Sharpe artio to 

evaluated, found that the either in-samples or out-samples to the Markowitz model the 

portfolios constructed is the better. Finally, investigate the persistent of the portfolio, 

found that Markowitz model and equally weighted model to the portfolios constructed 

of persistent poor. Financial statements to expose the relationship between time points, 

therefore, this article by adding deferred investment compared with beginning 

investment. The empirical results show that beginning investment is the better. 
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