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摘要
在眾多的套利方法中，我們選用均值方差分析和等權重兩種套利策略，由前五年的月平均收益資料分別算出它們的最適解，代入下一期的資料中得到下一期實現的收益，並以均值方差效率做為判斷標準，分別比較與分析兩者套利方法的效率。
第1章 前言
    如何套利是一門學問，在眾多種套利方法中，哪一個方法才是最適合的，而該方法到下一期是否能夠採用，是許多投資者所關切的問題。Haim Levy & Ran Duchin (2010)的研究中，探討均值方差和等權重下對投資組合的多角化情況，Shuhong Fang(2006)的研究中，討論均值方差分析下的套利，本研究將討論均值方差分析和等權重下的套利策略，以過去五年的歷史資料求得最適權數，並加入「反轉策略」（方曙紅、雷冰：《上海股市反轉效應存在性的檢驗與思考》），做為預估下一期收益的根據，我們將統計每一期實現的收益，分別比較與分析兩者套利方法的效率。


第2章 研究方法
第一節 研究模型
    之前學者的研究結果顯示，在長期的時間區間內，股票收益呈現出負的自相關現象，從而採用「反轉策略」，即賣出「贏家組合」（過去的期望收益較高者），買入「輸家組合」（過去的期望收益較低者），則可以獲得超額收益。本研究是使用月資料，屬長期的時間區間，因此我們將反轉策略做為實驗前提加以探討。

2.1.1  等權重
在N種資產之下，投資人將此N種資產的平均投資收益由低到高排列，即, ,…,，做多前n/2的資產並放空後n/2的資產，並等權重做多及放空=()，此值為r+（也將用於mean-variance analysis的條件之一中）。 
2.1.2 均值方差分析
對一個想要套利的風險規避者來說，在給定的期望收益下，他將讓風險達到最小，即變異數達到最小，因此，應為此前提下的最適解：
Min 
使得
E[] = r,   = 0,   = 2
若以矩陣方式表示，即為找到一個向量滿足
Min  wV
使得
w = r,  w = 0,  = 2
其中 = (E[], E[], ... ,E[])，為w的轉置矩陣，V為市場資產收益的共變數共異數矩陣，且為NxN的矩陣，即V = (cov(,)。而最適投資組合為=()（反轉策略）。

第二節　實證模型
2.2.1  等權重
本研究由前五年的資料（共60筆數據），分別算出四種資產的平均投資收益，並由低到高排列，即,,,，做多和並放空,，並等權重做多及放空=()，此值為r =+（也將用於mean-variance analysis的條件之一中）。 本研究將=()套用於下一期的資料，算出實現的收益，例如先計算出西元1995年1月到1999年12月共60筆資料的平均投資收益並高低排列，等權重做多及放空=()得，再將西元2000年1月的資料中，計算出2000年1月實現的收益；計算西元1995年2月到2000年1月共60筆資料的平均投資收益並高低排列，等權重做多及放空=()得，再將西元2000年2月的資料中，計算出2000年2月實現的收益，以此類推，一直計算到西元2004年12月到2009年11月的平均投資收益並高低排列，等權重做多及放空=()得，再將西元2009年12月的資料中，計算出2009年12月實現的收益。我們將此120筆實現的收益彙整，計算出此資料數列的均值方差效率，即期望值與標準差的比值。


2.2.2 均值方差分析
本研究先由前五年的資料（共60筆資料），算出最適解：
Min 
使得
E[] = r,   = 0,   = 2
若以矩陣方式表示，即為找到一個向量滿足
Min  wV
使得
w = r,  w = 0,  = 2
其中 = (E[], E[], E[],E[])，為w的轉置矩陣，V為市場資產收益的共變數共異數矩陣，且為4x4的矩陣，即V = (cov(,)。
得到最適投資組合=()之後，我們將套用於下一期的資料，算出實現的收益，例如從西元1995年1月到1999年12月共60筆資料，算出=()，再將西元2000年1月的資料中，計算出2000年1月實現的收益；從西元1995年2月到2000年1月共60筆資料，算出=()，再將西元2000年2月的資料中，計算出2000年2月實現的收益，以此類推，一直計算出西元2004年12月到2009年11月的=()，再將西元2009年12月的資料中，計算出2009年12月實現的收益。我們將此120筆實現的收益彙整，計算出此資料數列的均值方差效率，即期望值與標準差的比值。我們比較均值方差分析和等權重下的均值方差效率，高者較好。


第3章 實證結果分析
第一節 資料來源
本研究使用Fama-French四種資產月平均投資收益：Cnsmr（包括耐用消費品、非耐久財、批發、零售、服務等等）、Manuf（包括製造業、能源、公共事業等）、HiTec（包括商業設施、電話、電視傳輸）、Hlth（醫療保健、醫療設施、藥廠或藥商擁有之股票、證券等），細節請參見http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html。本研究的資料起於西元1995年1月至2009年12月，每一種資產分別有180筆數據，表1為四種資產的月平均投資收益的基本統計量，從表1得知，平均收益大約為1%，而標準差介於4-8%，這表示行業間並非完全替代。

表1基本統計量：四種資產的月平均收益(%)
	　
	Expected return
	Standard deviation
	Min return
	Max return

	Cnsmr
	0.796277778
	4.104066934
	11.09
	-15.34

	Manuf
	0.988888889
	4.4464933
	10.44
	-17.9

	HiTec
	0.860888889
	7.315791925
	20.23
	-22.79

	Hlth
	0.944166667
	4.416807902
	12.04
	-12.36





第二節 實驗結果
表2 均值方差分析的權數和下一期實現的收益與等權重的下一期實現的收益
	預估月份
	w1
	w2
	w3
	w4
	均值方差
	等權重

	200001
	-7.88
	-4.56
	-4.8
	7.63
	-8.121246512
	-7.635

	200002
	-5.28
	-4.76
	13.23
	-2.5
	-11.67779275
	-10.385

	200003
	11.09
	8.72
	4.86
	-0.03
	7.613052242
	7.49

	200004
	-2.24
	1.22
	-9.91
	5.16
	1.719750361
	1.865

	200005
	-0.49
	1.28
	-10.77
	3.99
	3.658828919
	3.785

	200006
	-1.32
	-2.42
	11.07
	11.57
	-12.28984428
	-13.19

	200007
	0.03
	-0.42
	-5.6
	-6.24
	5.774759069
	5.725

	200008
	-1.52
	8.44
	10.14
	3.75
	-8.893212624
	-3.485

	200009
	2.29
	-0.76
	-13.03
	3.67
	7.543726069
	5.445

	200010
	1.9
	0.95
	-6.18
	2.47
	3.340235956
	3.28

	200011
	-0.72
	-2.21
	-21.74
	0.57
	7.824129244
	9.12

	200012
	5.09
	7
	-7.32
	3.5
	4.079831651
	7.955

	200101
	3.83
	-2.78
	15.77
	-8.95
	7.228181261
	-2.885

	200102
	-3.05
	-1.59
	-22.79
	-0.6
	9.31600153
	9.375

	200103
	-3.56
	-3.9
	-11.91
	-8.56
	5.482407725
	6.505

	200104
	4.25
	8.53
	14.09
	4.16
	-2.509297329
	-2.735

	200105
	1.89
	1.45
	-2.83
	3.07
	0.349709104
	1.55

	200106
	-1.61
	-5.76
	0.37
	-2.77
	1.431681073
	-2.485

	200107
	2.8
	-1.2
	-5.79
	2.25
	3.553291246
	2.57

	200108
	-4.14
	-2.05
	-11.79
	-3.11
	4.159108853
	4.355

	200109
	-7.74
	-9.58
	-14.3
	-0.63
	-3.654449112
	-1.195

	200110
	1.42
	3.74
	7.77
	1.26
	-2.259091451
	-1.935

	200111
	7.47
	2.8
	13.27
	5.02
	-2.644350858
	-4.01

	200112
	3.16
	3.73
	0.13
	-2.8
	5.076472819
	4.78

	200201
	2.26
	-0.79
	-2.15
	-2.4
	3.944587556
	3.01

	200202
	1.64
	3.74
	-10.58
	-0.48
	2.474633843
	8.22

	200203
	3.11
	6.7
	4.82
	0.54
	1.407324468
	2.225

	200204
	0.26
	-2.15
	-12.12
	-7.56
	9.174979002
	8.895

	200205
	-0.26
	-1.68
	-2.03
	-2.27
	1.300955446
	-0.59

	200206
	-5.63
	-2.85
	-12.66
	-9.68
	-4.663737068
	-0.1

	200207
	-9.61
	-10.22
	-10.26
	-2.61
	-0.903815194
	-4.13

	200208
	1.91
	0.03
	-0.63
	0.65
	-1.433237899
	-1.58

	200209
	-8.85
	-8.72
	-14.8
	-5.88
	-4.420613374
	-4.395

	200210
	4.84
	2.92
	20.23
	5.67
	5.784687861
	6.32

	200211
	1.42
	4.67
	15.05
	3.78
	12.48717115
	7.26

	200212
	-4.35
	-1.33
	-12.03
	-4.09
	-1.855682112
	-2.46

	200301
	-4.33
	-3.48
	-2.18
	-0.61
	-2.431818341
	-1.21

	200302
	-2.16
	-1.27
	-0.97
	-1.96
	0.852056547
	0.05

	200303
	1.22
	1.72
	-0.9
	3.8
	-2.726948423
	-2.6

	200304
	7.61
	4.47
	9.77
	4.41
	3.712855463
	4.25

	200305
	5.67
	6.79
	8.93
	3.96
	3.106233074
	1.925

	200306
	2.69
	0.09
	0.75
	4.13
	0.299403181
	-0.39

	200307
	1.64
	0.92
	3.52
	0.5
	1.566418443
	1.87

	200308
	4.47
	4.38
	4.8
	-2.81
	0.674306159
	3.85

	200309
	-2.51
	-2.13
	-2.08
	0.29
	-0.589498543
	-1.375

	200310
	7.77
	5.54
	7.92
	0.87
	-2.404857331
	-2.26

	200311
	1.83
	1.48
	1.26
	1.82
	0.194236944
	-0.115

	200312
	0.95
	8.45
	3.41
	5.64
	-0.619179175
	-0.175

	200401
	0.22
	0.05
	3.77
	3.09
	3.182921899
	3.295

	200402
	4.91
	2.74
	-2.34
	0.91
	-3.279456295
	-0.54

	200403
	0.03
	0.02
	-2.46
	-3.91
	-3.492699967
	-3.21

	200404
	-0.78
	0.03
	-3.85
	3.51
	1.199207513
	0.205

	200405
	-0.68
	1.21
	2.9
	-0.41
	2.487935649
	0.71

	200406
	1.06
	4.86
	2.2
	-0.51
	0.226706574
	-0.545

	200407
	-4.81
	-1.1
	-6.74
	-5.94
	-4.856988464
	-3.385

	200408
	-0.57
	0.88
	-3.03
	1.64
	-0.788622494
	-0.85

	200409
	0.89
	3.92
	2.81
	-1.39
	-3.376431988
	-1.695

	200410
	2.48
	0.14
	4.63
	-2.43
	-0.121711232
	-0.21

	200411
	4.3
	6.67
	5.3
	0.69
	-4.24002329
	-2.49

	200412
	4.08
	1.07
	3.41
	5.66
	3.518776437
	1.96

	200501
	-1.08
	0.26
	-5.69
	-4.09
	-4.864864129
	-4.48

	200502
	0.7
	8.54
	-0.21
	2.43
	-6.218770739
	-3.51

	200503
	-0.9
	-1.75
	-1.87
	-0.48
	0.648699835
	0.15

	200504
	-4.11
	-3.96
	-3.93
	3.95
	3.119407728
	4.045

	200505
	5.03
	2.46
	6.19
	1.48
	1.796726275
	0.09

	200506
	0.86
	2.3
	-1.18
	-0.57
	-2.781073573
	-2.455

	200507
	4.63
	5.46
	5.37
	3.74
	-0.880618515
	-0.49

	200508
	-3.37
	1.53
	-0.72
	-0.28
	-1.078936595
	0.42

	200509
	-1.24
	3.66
	0.18
	-1.92
	-3.125700909
	-2.08

	200510
	-0.01
	-6.08
	-2.11
	-3.26
	2.073479012
	0.36

	200511
	2.74
	2.91
	5.67
	1.58
	0.251386993
	0.8

	200512
	-0.41
	1.16
	-1.83
	2.39
	0.676361997
	-0.095

	200601
	1.58
	7.44
	3.76
	2.2
	-2.251526626
	-1.53

	200602
	1.19
	-2.53
	-0.18
	1.07
	2.019994608
	1.115

	200603
	2.04
	2.29
	2.68
	-0.97
	-2.101213951
	-1.31

	200604
	-0.5
	3.92
	-0.61
	-1.97
	-3.286193073
	-3

	200605
	-0.64
	-2.61
	-5.39
	-2.19
	-1.459547211
	-2.165

	200606
	0.41
	1.03
	-0.42
	-0.12
	-0.95923016
	-0.99

	200607
	-1.4
	0.68
	-2.38
	4.12
	2.310111829
	1.23

	200608
	2.45
	0.02
	6.11
	2.32
	2.385177946
	2.98

	200609
	3.21
	-0.77
	3.68
	1.53
	0.818054595
	1.385

	200610
	3.58
	4.76
	4.35
	1.71
	-1.55346326
	-1.14

	200611
	-0.08
	5.22
	2.43
	0.05
	-1.101238734
	-1.33

	200612
	1.47
	-0.35
	0.33
	0.14
	-0.490954316
	-0.325

	200701
	2.72
	1.12
	2.33
	3.51
	1.183329443
	1

	200702
	-0.94
	0.36
	-2.45
	-2.84
	-2.386728015
	-2.355

	200703
	1.29
	3.57
	1.26
	-0.27
	-2.059715819
	-1.935

	200704
	3.08
	4.65
	4.18
	6.8
	-1.517086418
	1.625

	200705
	2.7
	5.08
	4.61
	1.14
	-2.465844074
	-2.925

	200706
	-1.3
	-0.73
	0
	-3.4
	-1.192000768
	-1.985

	200707
	-4.96
	-1.02
	-1.78
	-4
	-3.497917109
	-3.08

	200708
	1.37
	0.71
	1.74
	2.29
	0.542304126
	0.605

	200709
	1.29
	6
	3.57
	3.54
	-3.366150652
	-2.37

	200710
	1.55
	2.49
	4.26
	1.52
	-1.552048085
	-1.84

	200711
	-2.32
	-2.78
	-7.26
	0.02
	2.891209621
	3.87

	200712
	-1.93
	3.4
	1.04
	-3.98
	-4.820156778
	-5.175

	200801
	-2.8
	-8.12
	-11.08
	-4.61
	6.023498874
	5.895

	200802
	-2.91
	2.67
	-3.59
	-0.94
	-2.498078225
	-1.465

	200803
	1.14
	-0.99
	0.63
	-1.77
	2.109842762
	-0.645

	200804
	2.61
	7.44
	6.07
	0.44
	-5.004218184
	-5.23

	200805
	2.07
	3.8
	5.34
	1.62
	-2.496827602
	-2.725

	200806
	-8.56
	-2.92
	-9.42
	-3.01
	-1.274598747
	0.385

	200807
	1.48
	-8.13
	-1.15
	6.75
	8.109995701
	8.755

	200808
	3.61
	0.45
	2.75
	1.78
	2.406906148
	0.235

	200809
	-4.88
	-12.95
	-12.49
	-5.95
	2.550974677
	-0.305

	200810
	-15.34
	-17.9
	-17.74
	-11.03
	-0.813210124
	2.235

	200811
	-6.99
	-3.41
	-8.67
	-7.36
	-2.416890216
	-2.815

	200812
	3.12
	-1.13
	2.54
	6.76
	-2.476121111
	3.655

	200901
	-6.9
	-5.23
	-5.12
	-2.2
	-2.181738614
	2.405

	200902
	-5.42
	-12.69
	-5.47
	-9.95
	5.978089572
	5.875

	200903
	8.66
	5.1
	10.48
	7.08
	3.405456893
	1.9

	200904
	9.17
	9.67
	11.69
	-0.95
	5.415271113
	6.07

	200905
	2.08
	7.49
	2.64
	6.2
	-4.582604811
	-0.365

	200906
	0.28
	-2.01
	3.82
	3.61
	0.919875368
	4.58

	200907
	7.71
	7.75
	7.65
	5.46
	0.452396063
	-1.175

	200908
	2.46
	1.65
	1.97
	2.18
	0.665088495
	0.02

	200909
	3.14
	5.36
	5.46
	2.38
	-2.46625323
	-2.65

	200910
	-0.32
	-0.87
	-1.96
	-3.72
	0.164285358
	-0.605

	200911
	4.89
	5.31
	5.22
	8.21
	-0.968582915
	1.615

	200912
	2.44
	2.06
	6.03
	2.47
	1.490215136
	1.97



表3均值方差分析和等權重的期望值、標準差與均值方差效率
	　
	期望值
	標準差
	均值方差效率

	等權重
	0.369375
	3.812328881
	0.096889595

	均值方差
	0.164249959
	4.045513806
	0.040600519



    採用「反轉策略」後，等權重下的期望收益為0.369375，較均值方差分析的期望收益0.164249959為高，均值方差效率也較高，因此，根據本研究的資料與實驗結果，等權重的套利策略是較佳的。
   等權重的套利策略似乎沒有均值方差的套利策略來的高竿，但是為什麼等權重下的結果較優呢？對於投資來說，想要完全清楚所要套利的投資組合資訊是幾乎不可能的，換句話說，投資者對於想要套利的投資組合，不是只知道部分資訊，就是對所有的資訊一概不知。對於沒有任何資訊來源的投資人來說，等權重的投資策略想必是最適合的，而大部分的投資者，對投資資訊是部分了解的，投資者會觀察及參考過去歷史的收益而決定，但卻擔心過去的收益情況不會持續下去，也擔心會有離群值的存在，然而，投資者卻沒有辦法預測未來的變化，只能根據過去的歷史數據而投資，因此，投資者會選擇等權重的套利策略，而不會選擇以穩定經濟發展為前提的均值方差套利策略。
    另外，根據Haim Levy & Ran Duchin (2010)的研究，當所投資的資產數量很少時，等權重的套利策略會比均值方差的套利策略為優。在本研究中，我們選擇四個資產，做出來的結果也與Haim Levy & Ran Duchin (2010)的實驗結果相互印證，當然，在現實社會中，大部分的投資者都是由眾多資產中選擇幾樣資產進行套利與投資，這也與本研究的實驗結果相互印證。


第4章 結論與建議
    本研究選用均值方差和等權重兩種套利策略，由前五年的月平均收益資料（共60筆）分別算出它們的最適解：均值方差策略的權數為，等權重策略的權數為()，將權數代入下一期的資料中得到下一期實現的收益，再採用「反轉策略」，並以均值方差效率做為判斷標準，結果是等權重下的期望收益為0.369375，均值方差效率為0.096889595，均值方差策略的期望收益為0.16424995，均值方差效率為0.040600519，等權重下的期望收益和效率皆相對於均值方差策略為高，因此，根據本研究的資料與實驗結果，等權重的套利策略是較佳的。
    大部分的投資者，對於投資資訊是部分了解的，投資者會觀察及參考過去歷史的收益而決定，但卻擔心過去的收益情況不會持續下去，也擔心會有離群值的存在，不幸地，投資者沒有辦法預測未來的變化，只能根據過去的歷史數據而投資，因此，投資者會選擇等權重的套利策略，而不會選擇選擇以穩定經濟發展為前提的均值方差套利策略。
    另外，根據Haim Levy & Ran Duchin (2010)的研究，當所投資的資產數量很少時，等權重的套利策略會比均值方差的套利策略為優。在本研究中，我們選擇四個資產，做出來的結果也與Haim Levy & Ran Duchin (2010)的實驗結果相互印證，當然，在現實社會中，大部分的投資者都是由眾多資產中選擇幾樣資產進行套利與投資，這也與本研究的實驗結果相互印證。
    往後的研究中，可以搜集更多種資產的平均投資收益，或是將月平均投資收益細分為日平均投資收益，比較兩種套利策略的期望收益，或是再將其他投資組合策略的方法加以比較，例如再加入「期望效用分析」，比較眾多投資策略的優劣。
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