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摘 要 
關鍵字：共同基金、DEMATEL、ANP、Fuzzy C-Means、TOPSIS 

隨著國人理財觀念提升，專業理財之重要性越來越為投資人所重視，因此專

業投資已形成一股趨勢，其中以共同基金最受到投資人的青睞。面對種類繁多的

共同基金，投資人在選擇基金標的時不免感到困難，而不同投資人對於風險及報

酬之偏好程度及心中權重各不相同，故適合不同類型投資人之基金應不相同。因

此本研究建構出一個以市場上投資專家及投資人角度為出發點的基金評選模式，

以投資人最基本可取得，同時最為在意的基金歷史報酬及風險指標值對基金進行

分群及排名，此外因考慮到不同投資人對於報酬及風險偏好的不同，本研究應用

多準則評估之決策理論對於報酬及偏好求取各基金指標值的主觀權重，應用至基

金分類及排名上，可提供更為客製化的建議。 

 

本研究以台灣共同基金之實際資料進行分析，採用的基金指標值為報酬率

（Return）、超額報酬率（α）、標準差（σ）及市場風險（β）。本模式建構出的基金

評選模式為首先利用專家意見及 DEMATEL 演算法確立選定的基金指標之因果關

係後，以 ANP 演算法為權重獲取模型之架構，先就市場上投資專家建議，利用

Weighted FCM 分群演算法，以基金報酬面及風險面之歷史表現將基金分群，提供

投資人大方向的建議。而後利用多屬性決策中的 TOPSIS 演算法對於各基金進行排

名，提供更細節的基金選擇參考。此基金評選模式對於投資人而言十分簡潔易懂，

只要瞭解本身是屬於何類型投資人，即可迅速得到基金選擇之建議，另外也可計

算本身對於報酬及風險的偏好程度，以權重表示，可進行個人化的基金選擇建議。 
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Abstract 

Key Words: Mutual Fund、DEMATEL、ANP、Fuzzy C-Means、TOPSIS 

As the increase of people’s notion to financial management, the importance of 

professional financial management is getting investors’ attention. Professional 

investment has become a trend in which mutual fund is most valued by investors. 

Facing various kinds of mutual fund, it is common that investors feel difficult when 

choosing fund target. Besides, different investors have different preferences and weights 

to risks and profits. As a result, funds which suit different type of investor may vary. 

This study constructs a fund evaluation model based on the viewpoints of professional 

investors in the market. The study uses the most easily get and most concerned 

information by investors, including historical fund return and risk index, to classify and 

rank funds. Besides, considering different investor has different preference to risks and 

returns, the research uses multiple criteria decision making theory to calculate 

subjective weight of each fund index, applying to fund clustering and ranking to provide 

more customized suggestions.   

 

This study uses real data from Taiwan mutual fund, applying fund indexes such as 

return, excess return (α), standard deviation (σ), and market risk (β). The cause effect 

relationship of the selected fund indexes in the constructed evaluation model is firstly 

confirmed by professional opinion and DEMATEL algorithm. After that, ANP 

algorithm is used as the framework to get weights. Based on professional investors’ 

suggestion, Weighted FCM is used to classify fund according to its historical return 

and risk. This helps to provide investors a direction to choosing funds. Then, the study 

uses TOPSIS algorithm which is multiple attribute decision making skill to rank each 

fund, providing more detailed fund choosing guidance. The fund evaluation model is 

quite easy to understand for investors. As long as investors know what kind of 

investors they belong to, they can quickly get suggestions regarding fund choosing. 

Also, they can calculate their preference to return and risk indexes, which is a 

percentage for them to consider when making individual fund choosing decisions. 
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第一章 緒論 

1.1 研究動機 

隨著國人理財觀念提升，專業理財之重要性越來越為投資人所重視，因此專

業投資已形成一股趨勢，其中以共同基金最受到投資人的青睞。共同基金是由投

資人將資金委託投資專業人士，匯集許多投資人的小額投資成為大筆資金，依基

金經理人及其團隊之專業知識及豐富資訊代為操作，可同時投資於不同的金融工

具及投資標的，達到小額投資較難達到之分散風險目的；一般而言共同基金之優

點包含以下數點： 

1、專業人士投資管理，投資人不必投入太多研究時間於各投資標的。 

2、共同基金可分散投資標的，降低投資風險。 

3、投資標的多元化，可滿足投資人不同理財需求。 

4、小額資金即可投資，且變現性高。 

5、報酬率普遍較定存高。 

6、投資手續簡便，且可合法節稅。 

 

共同基金發源於十九世紀歐洲，世界上第一支基金為 1822 年由荷蘭國王威

廉一世所設立之私人基金，而首度具有公司組織規模的投資信託公司則於 1868

年於英國倫敦創立，名為「倫敦國外及殖民政府信託」（Foreign and Colonial 

Government Trust），當時因工業革命之利，英國中產階級財富大為增加，希望投

資於海外市場尋求更高獲利之機會，但因為海外投資知識不足及投資的不便利性，

便委託專業人士代為操作投資事宜，主要投資標的為海外殖民地的公債。而後此

投資信託制度於第一次世界大戰後引進美國，並在美國發揚光大，最早成立之開

放型基金為 1924 年成立的麻省投資信託（Massachusetts Investment Trust），後為

保障投資人權益，美國政府著手制定相關法律，如 1933 年的證券法案、1934 年

的聯邦證券管理法及 1940 年的投資公司法，明確規範投信公司及共同基金之營
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運模式，使共同基金市場制度更為健全，奠定了日後共同基金發展的良好基礎。 

  

而台灣於 1983 年成立第一家投信公司，隨股市規模成長，國內投信公司家

數也隨之成長，截至 2008 年 4 月為止，台灣共同基金之淨資產總額為 2 兆 1 千

餘億，共 530 支基金，而國內基金市楊概況自 1994 年至 2003 年資料如表 1.1 所

示，可發現國內基金市場呈現逐步成長態勢，投資人對於共同基金的投資額也隨

時間成長。 

表 1.1 台灣基金市場概況統計 

年份 投信公司數 基金發行檔數 基金規模（億） 規模成長率 
1994 15 66   2,495  31.66% 

1995 27 92   2,518  0.92% 

1996 19 122   4,749  88.60% 

1997 25 147   5,570  17.29% 

1998 28 200   7,460  33.93% 

1999 33 236   10,590  41.97% 

2000 38 301   10,967  3.56% 

2001 40 326   17,776  62.09% 

2002 44 362   21,811  22.70% 

2003 44 417   26,668  22.27% 

資料來源：中華民國證券投資信託暨商業同業公會統計月報、黃綺年（2006） 

  

目前基金之分類方式並無統一標準，在美國有許多基金評比公司均有其基金

分類基準，如依照基金投資標的之規模及風險、投資區域、基金風格或風險波動

性等，藉此進行基金績效評估，投資人也可由適當之分類選擇適合投資之基金。

一般常見之基金分類方式包括依投資區域分類、依投資標的分類、依風險波動性

分類及依投資策略分類等，另外也可以基金風格進行分類，基金風格分類方法迄

今發展為兩大主流：歷史報酬基礎（Return-based approach）及投資組合特徵值

基礎（Portfolio characteristic approach）。 
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而基金績效評等的方式同樣種類眾多，著名的績效評等指標包括 Sharpe ratio、

Treynor ratio、Jensen’s α、Information ratio 等，其中以 Sharpe ratio 最常被使用，

其利用風險調整後的投資報酬率作為基金績效評等指標，提供投資人選擇基金時

參考。但報酬與風險往往是共存而生，在 Sharpe ratio 之概念下單位風險報酬往

往無法分辨不同類型基金之差異，當投資人對於報酬及風險之偏好權重不相同時，

Sharpe ratio 無法針對此一問題進一步評估基金之績效表現，而其他指標同樣存

在類似問題。 

  

面對種類繁多的共同基金，投資人在選擇基金標的時不免眼花瞭亂，而不同

投資人對於風險及報酬之偏好程度及心中權重各不相同，故適合不同類型投資人

之基金應不相同。以上的基金分類及績效評等方式，並無考慮到投資人對於報酬

與風險之偏好不同會影響投資者購買的基金決策之因素，故本研究嘗試以投資人

選購基金時首先考量基金之報酬及風險的角度出發，從共同基金報酬與風險的歷

史表現輔以權重觀點切入，選定適合的報酬面指標及風險面指標，以資料探勘中

的權重模糊分群法對於台灣共同基金進行分類，提供投資人大方向的基金類型建

議，再應用多屬性決策模式，根據不同類型投資人對於報酬及風險的不同偏好進

行基金排名，建構出投資人基金選擇模型。而為計算選定指標之影響關係及相對

權重，本研究利用引入因果關係量化模式及權重獲取模式進行運算。 

 

1.2 研究目的 

 根據以上研究動機，本研究期望能建構出以因果關係量化模式、多準則評估

方法、權重模糊分群法及多屬性決策方法結合之混合分析模型，以投資者的角度

出發，利用台灣共同基金實際資料進行分析，依選定之報酬面指標與風險面指標

將台灣共同基金進行分群，並依不同類型投資人所偏好之各基金指標權重進行基

金績效排名，提供投資人在選擇基金標的時的建議，找出合適之基金，以下為本
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研究之目的： 

 

1、建立基金指標權重獲取模型 

將基金之報酬面指標及風險面指標作為變數引入 DEMATEL 演算法，可確

認指標間的相互影響關係，再利用 ANP 演算法計算各指標權重。可針對不同類

型或單一投資人運算客製化之權重，即結合兩種演算法建立一套新的基金指標權

重獲取模型。 

 

2、利用實際歷史資料對基金進行權重分群 

利用投資專家意見獲取之權重引入 Weighted FCM 分群演算法中，配合基金

實際歷史資料，將台灣共同基金同時以報酬及風險兩項構面進行分群，以基金實

際表現進行分類。由各群表現出的特徵，依投資人需求建議適合基金，減少搜尋

比較時間及成本。 

 

3、利用實際歷史資料對基金進行績效排名 

 根據權重獲取模型得出不同類型投資人之基金指標權重，將其引入多屬性決

策方法之 TOPSIS 演算法中，同時考慮報酬及風險兩項構面進行基金排名，可針

對不同類型投資人找出適合之基金，達到為投資人量身訂作的效果。 

 

1.3 研究架構 

 本篇論文之研究架構如圖 1.1 所示，首先選定基金報酬面與風險面指標，並

配合 DEMATEL 演算法確認指標相對影響關係，再利用 ANP 演算法計算各指標

權重，並結合 Weighted FCM 演算法進行基金分群，最終運用 TOPSIS 演算法進

行基金排名，找出合適之基金，對投資人提出選擇基金之建議。 
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圖 1.1 研究架構圖 

 

1.4 論文架構 

 本篇論文架構如圖 1.2 所示，本研究共分為五章，依序概略敍述如下： 

  

第一章為緒論，說明本研究之背景與動機，並說明研究目的釐清本研究之價

值，同時介紹研究架構及論文架構。 

  

第二章為文獻探討，第一部份探討基金分類及績效評估的方法，第二部份介

紹投資人風險態度，第三部份介紹決定因果關係之量化模式，第四部份介紹 ANP

演算法，第五部份為資料探勘技術及分群演算法，第六部份則說明多屬性評估方

法。 

 

 第三章為研究方法介紹，將於此章節中詳細說明本研究模型之架構，及所使

用演算法之操作流程，分別說明 DEMATEL 演算法、ANP 演算法、Weighted FCM

選定基金指標 

確認基金指標相對影響關係 

計算各指標權重 

基金分群 基金排名 

提出選擇基金之建議 
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演算法及 TOPSIS 演算法的運算過程。 

 

 第四章為實證研究，首先介紹本研究使用之資料，再使用本研究所建立之各

模型進行實際資料運算得出結果，最後提出基金分群及排名建議。 

 

 第五章為結論與建議，將說明本研究之結論、研究貢獻、研究限制及對未來

研究方向提出建議。 

 
圖 1.2 論文架構圖 

 

  

第一章 

緒論 

第二章 

文獻探討 

第三章 

研究方法 

第四章 

實證研究 

第五章 

結論與建議 
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第二章 文獻探討 

 文獻探討分為六大主題，第一部份探討基金分類及績效評估的方法，第二部

份介紹投資人風險態度，第三部份介紹決定因果關係之量化模式，第四部份介紹

ANP 演算法，第五部份為資料探勘技術及分群演算法，第六部份則說明多屬性

決策方法。 

 

2.1 基金分類及績效評估 

2.1.1 基金分類 

 共同基金的分類是投資人在選擇基金時的重要參考依據，其表示了一個基金

的主要投資標的與報酬風險特性。目前基金之分類方式並無統一標準，在美國有

許多基金評比公司均有其基金分類基準，如依照基金投資標的之規模及風險、投

資區域、基金風格或風險波動性等，藉此進行基金績效評估，投資人也可由適當

之分類選擇適合投資之基金。一般常見之簡單基金分類方式如下： 

 

1、依投資區域分類 

(1) 單一市場基金：單一市場基金為單純投資單一國家（如日本、泰國）之

金融工具為標的所設立之基金，通常風險及報酬較高。 

(2) 區域型基金：區域型基金為投資於某一地理區域（如亞洲區）之金融工

具為標的所設立之基金，風險及報酬介於單一市場基金及全球型基金之

間。 

(3) 全球型基金：全球型基金為投資全世界各國之金融工具為標的所設立之

基金，以達到風險分散之目的，通常風險及報酬較為穩定。 

 

2、依投資標的分類 
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 依照共同基金投資的標的及中華民國證券投資信託暨商業同業公會之分類，

可將基金分成十類，包括股票型、平衡型、類貨幣市場型、固定收益型、貨幣市

場基金型、組合型、保本型、不動產證券化型、指數股票型及指數型，以此分類

進行統計，結果如表 2.1。 

(1) 股票型：以股票為投資標的之基金，可分為國內投資及跨國投資兩類。 

(2) 平衡型：同時投資股票及固定收益型（如債券、票券、定存）金融工具

之基金，可分為國內投資及國跨國投資兩種。 

(3) 類貨幣市場型：以固定收益型金融工具為投資標的之基金。 

(4) 固定收益型：以債券為投資標的之基金，包含國內投資、跨國投資及金

融資產證券化三種。 

(5) 貨幣市場基金型：以短天期、流動性佳之貨幣市場工具為投資標的之基

金，可分為國內投資及國跨國投資兩種。 

(6) 組合型：以其他基金為投資標的之基金，又被稱為「基金中的基金」，

可分為國內投資、跨國投資股票型、跨國投資平衡型、跨國投資債券型

數種。 

(7) 保本型：以固定收益金融工具為投資標的之基金，在一定期間內對客戶

之投資本金提供一定比例之保證。 

(8) 不動產證券化型：以不動產資產證券為標的之基金。 

(9) 指數股票型：以指數作為投資標的之基金。 

(10) 指數型：以各種指數作為投資標的之基金，選取某指數為模擬對象，

基金淨值漲跌貼近該指數之變化。 
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表 2.1 台灣共同基金投資標的分類統計 

編號 投資標的分類 基金數量 基金規模（元） 市場佔有率

1 股票型 295 850,176,183,584 39.61% 

2 平衡型 75 101,348,955,645 4.72% 

3 類貨幣市場型 52 944,910,443,828 44.02% 

4 固定收益型 14 23,000,948,608 1.07% 

5 貨幣市場基金型 3 10,498,647,217 0.49% 

6 組合型 66 121,975,324,492 5.68% 

7 保本型 1 235,591,618 0.01% 

8 不動產證券化型 13 35,750,214,505 1.67% 

9 指數股票型 10 56,199,886,501 2.62% 

10 指數型 1 2,342,155,087 0.11% 

 合計 530  2,146,438,351,085 100.00% 

資料來源：中華民國證券投資信託暨商業同業公會（2008 年 4 月） 

 

3、依風險波動性分類 

 以基金之期望報酬或風險性高低來進行分類，可大致將基金分為五大類，分

別為積極型、成長型、平衡型、收益型、固定收益型。 

(1) 積極型：積極型基金追求最大獲利，選擇高風險、高報酬之投資標的或

工具，如中小型股、投機股、新興市場股市等。 

(2) 成長型：成長型基金追求長期穩定成長，多投資於大型績優股或有潛力

的股票上，此種基金有中高風險、中高報酬的特性。 

(3) 平衡型：同時投資於股票及債券上，視市場走向改變持有之債股比例，

屬於中度風險、中度報酬基金。 

(4) 收益型：追求穩定報酬，主要投資於債券及票券，特性為低度風險、低

度報酬。 

(5) 固定收益型：追求穩定的收益，多投資於有固定收益之債券、票券等，

風險及報酬均較收益型基金更小。 

 



 

10 
 

4、依投資策略分類 

 Morningstar公司認為基金說明書中設定的投資目標未必代表真正投資策略，

因此將各基金依實際投資標的將基金分類，依每項基金過往三年的組合統計資料

來將之編排至合適組別，Morningstar 以投資股票的規模及風格兩項構面進行分

類，股票規模定義為大型股票、中型股票及小型股票，股票風格是以價值－增長

特性為基礎，定義為價值型、均衡型及成長型，因此可將基金依實際投資策略的

差異分成九種類型。 

 

 邱顯比及林清珮（1999）指出，傳統分類法主要是依各基金公開說明書所述

之主要投資標的加以區分，如美國的 Investment Company Institute 將基金分為 22

類，Morningstar 將基金分為 37 類。而黃軍儒（2001）指出在以投資標的分類下，

投資人雖可明確瞭解基金的投資標的，卻無法充分呈現出其報酬與風險特性。邱

顯比及林清珮（1999）指出近年來財務學者也嘗試以基金歷史報酬率與重要經濟

變數或指數作為分類原則，但不易為一般投資人所接受。而 Smart 理財雜誌則是

國內首見有系統地將國內共同基金分為積極成長型、成長型、成長收入型與收益

型等。 

 

而除了一般分類方法之外，國內外許多研究皆以基金風格進行分類，基金風

格分類方法迄今發展為兩大主流：歷史報酬基礎（Return-based approach）及投

資組合特徵值基礎（Portfolio characteristic approach）。歷史報酬基礎法以最直覺

的方法，即以基金過去的表現將其分類。而投資組合特徵值基礎法則以基金的資

產規模、持股狀況、市場指數、報酬率及報酬標準差等變數將基金分類。 

 

邱顯比及林清珮（1999）以基金之月報酬率資料，以當年度的 12 個月之月

報酬率，利用群集分析加以分類，將基金重新分為四類後，與原本 Morningstar 分
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類結果比較，有許多基金被歸屬到不同的群集。與 Brown & Goetzmann（1997）

之研究結果類似。 

 

Christopherson（1995）則因此利用 Russell 公司的風格分類系統（SCS），將

樣本基金分類為 Value、Market Oriented、Growth、Small Cap 四類，除了解決動

態風格及 Monitoring 的問題外，也提供各類型基金合適的績效評估標準。 

 

曾少芳（1997）以 1995 至 1996 年國內四十支股票型基金進行研究，採用各

基金的月總持股比率、股數、市值、P/B 值、股利率等基金特徵值，利用二階段

集群分析法將基金分為積極成長型、成長型、成長收益型、及跟隨趨勢型等四種

不同風格。胡崇銘（2000）則利用主成分分析評估基金績效及風險，利用主成分

分析之分類結果，各組基金之解釋能力差異較大、風險更為平均，較使用傳統價

值指標效果好。 

 

 而在基金風格分類錯誤的研究上，黃軍儒（2001）以資產類別因素模型、判

別分析、群集分析及因素分析發現 Smart 理財雜誌並無法將基金正確分類，同時

提到 Brown & Goetzman（1997）以 GSC 法則、尹振華（1997）以因素分析及

Kim, Shukla & Tomas（2000）以判別分析都發現 Morning Star 的風格分類無法將

基金正確分類。  

 

 綜合以上原因可發現基金宣稱的風格與實際表現之情況不一定符合，同時市

場上的分類方法可能存在錯誤分類情形，因此本研究嘗試以投資人最直覺的歷史

報酬基礎上，加入風險指標，利用此兩構面對於台灣基金進行分類，期望給投資

人新的分類結果。 
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2.1.2 基金績效評估 

 基金績效評估可協助投資人在選擇共同基金時參考，而目前基金績效評估方

法種類眾多，最常見的指標如報酬率、Sharpe ratio、Treynor ratio 等。而目前投

信投顧公會的基金績效排名是以不同期間的報酬率，同時揭露了標準差、Beta、

Sharpe ratio、Information ratio、Treynor ratio 等指標提供建議。投資的目的是為

獲取良好報酬，因此報酬率一直是基金評比中重要的指標，邱顯比（1997）發現

報酬率的區分能力與雙因素指標具有高度一致性，因此報酬率排名雖然直觀仍是

一個簡單又方便的指標。而除報酬率外，投資人也必須考慮投資所必須承擔的風

險，風險可定義為「投資的實際結果不同於預期結果之機會」，即風險是在衡量

基金未來收益的不確定性，呂中元（2000）提到常見計算風險的指標為標準差（σ）、

市場風險（β）。因此在基金績效評估方法的發展史中，由最簡單衡量報酬率及風

險因素開始，漸進將兩項因素結合，發展出 Treynor ratio、Sharpe ratio、Jensen’s 

α等，而常見的基金指標為不同的指標各有其特點及限制，以下列舉幾種投信投

顧公會揭露的基金績效衡量指標加以說明。 

 

1、Sharpe ratio 

 Sharpe ratio 是由諾貝爾經濟學獎得主 Sharpe 所提出，計算方法為投資組合

報酬率減去無風險利率之差值，再除以風險程度，公式如（2.1）。當 Sharpe ratio

越高，代表每增加一分風險，所增加的報酬越高，而當 Sharpe ratio 越低，代表

欲增加一定程度的報酬，所必須增加的風險也相對較大。 ܴܵ ൌ ሺܴሻܧ െ ܴߪ           （2.1） 

 ሺܴሻ：共同基金報酬率ܧ        

             ܴ：無風險利率 

 ：共同基金標準差ߪ             
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張雅惠（1999）提到 Sharpe ratio 源於投資組合理論，為目前公認較優良的

績效衡量指標，用來評估投資組合承擔每單位總風險可得到的額外報酬，因此

Sharpe ratio 越高表示績效越好，其限制在於基金報酬率必須為常態分配的假設。 

 

2、Information ratio 

 Information ratio 為衡量基金承擔每單位總風險所得到的報酬，計算方式為

投資組合報酬率除以風險程度，公式如（2.2）。Information ratio 越高者表示績效

越好，張雅惠（1999）提到 Information ratio 的缺點為未考慮機會成本，易使風

險高但報酬並不夠高的標的獲得採納。 ܴܫ ൌ ܴߪ              （2.2） 

 ሺܴሻ：共同基金報酬率ܧ      

 ：共同基金標準差ߪ      

 

3、Treynor ratio 

 Treynor ratio 是以 CAPM 為基礎，假設投資組合風險已經充分分散，以系統

風險衡量投資組合風險，系統風險越大表示波動度越大，代表風險越高，故

Treynor ratio 的意義為每單位系統風險所得到的超額報酬，計算方式為投資組合

報酬率減去無風險利率之差值，再除以投資組合的系統風險，公式如（2.3）。但

此指標的缺點為系統風險不能反映實質增量風險的限制。 ܴܶ ൌ ሺܴሻܧ െ ܴߚ            （2.3） 

 ሺܴሻ：共同基金報酬率ܧ      

      ܴ：無風險利率 

 ：投資組合系統風險ߚ      

 

而在基金績效持續性的研究上，邱顯比及林清珮（1999）提到以 Hendricks, 



 

14 
 

Patel & Zeckhauser（1993）、Brown & Goetzmann（1995）, Elton, Gruber & Black

（1996）等人的研究結果顯示基金績效具有相當的持續性，不過持續性大部分來

自表現不佳的基金持續不佳，較小部份來自表現優良的基金繼續保持領先。這些

研究對一般投資人的貢獻在於可提醒投資人避開過去表現不良的基金。 

 

 綜合以上說明可發現在評比基金績效時，同時考慮報酬面和風險面的指標才

可將基金的特性表現出來，然而過去的研究並無假設投資人對於報酬及風險指標

的偏好有所差異，純粹以基金之歷史表現加以計算，作為評比準則，因此本研究

以基金的歷史報酬率為基礎加入風險指標值，以投資人的角度出發，根據其對於

報酬及風險的偏好程度不同，給予不同屬性不同的權重，即各項指標在不同投資

人心中有不同的重要程度，以多屬性決策模式建構一個新的基金排名系統，對投

資人提出選擇基金的建議。 

 

2.2 風險態度 

 投資人對於風險的認知會影響其風險態度及風險行為，進而形成對風險有不

同的偏好，一般而言投資人對於風險的偏好分為三種類型，第一類為風險愛好者

（Risk lover），第二類為風險趨避者（Risk averter），第三類為風險中立者（Risk 

neutral）。風險愛好者願意冒險，風險厭惡者則寧願付出代價以換取穩定，而風

險中立者則介於兩者之間。 

 

張吉政（2005）將投資人風險態度分為三種，分別為 1、風險厭惡型，此類

型投資人追求穩定收益，不願冒較大風險，因此在選擇投資機會時會迴避預期收

益大、風險大之標的，傾向選擇風險小、預期收益小之標的；2、風險喜好型，

此類型投資人為追求較大收益而願意承擔較大風險，傾向投資預期收益大、風險

大之標的；3、風險折衷型，介於以上兩種類型中間的投資人。 
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 陳嘉惠等人（2002）應用 Bodie et.al（1999）所發展的效用函數，以風險趨

避係數（A）表示投資人風險趨避的程度，將投資人分為輕度保守型、中度保守

型、保守型及極端保守型，越積極的投資人越愛好追求風險高的投資，以獲取更

大報酬，而越保守的投資人則傾向避免購買風險高的投資組合。 

 

 Bodie et.al（1999）設計出一套投資人風險偏好問卷，藉由詢問投資人對於

投資的問題來判斷其屬於何種風險態度的投資人，其將投資人分類為保守型投資

者（Conservative investor）、中度保守型投資者（Moderate investor）及積極型投

資者（Aggressive investor）三類。張文婷（2007）也應用一份自我風險承受度問

卷判斷填答者屬於何種類型投資人，將投資人分成保守型、穩定型、成長型及積

極型四類，建議保守型投資人選擇低風險、低報酬基金，穩定型及成長型投資人

選擇風險及報酬介於中間的基金，而積極型投資人選擇高風險、高報酬基金。 

 

 綜合以上研究，可將投資人對於風險的偏好概分為三至四類，因此本研究為

配合後續研究，假設四種類型投資人，分別為 1、積極型投資者：追求極大化報

酬，可容忍風險程度大，2、成長型投資者：重視報酬率，但較積極型投資者考

慮風險因素，3、穩健型投資者：趨避風險，但對於報酬仍有一定期待，4、保守

型投資者：極度趨避風險，希望在最小風險下得到穩定報酬。 

 

2.3 因果關係（Cause Effect Relationship） 

 因果關係是一系統內所包含之各元素間客觀的、普遍的、內在的聯繫，引起

一個現象的元素稱為原因（Cause），而表現出之現象則稱為結果（Effect），但若

在一個複雜的系統中，元素間的因果關係，如單向影響、雙向影響、元素自我影

響及元素間彼此影響的強度往往無法輕易判定，因此透過量化的程序決定元素間

的因果關係，可提供更客觀的資訊協助決策者進行決策。 
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2.3.1 DEMATEL 演算法 

 DEMATEL（Decision Making Trial and Evaluation Laboratory）演算法即是一

種可定義元素間的因果關係之量化程序，DEMATEL 法起源於日內瓦的 Battelle 

Institute，由 Gabus & Fontela (1972)所提出，最初主要應用在三項研究領域：（1）

研究世界問題結構、（2）配合複雜世界問題分析進而發展與適應方法、（3）回顧

關於世界問題現存的研究、模式與資料。探討主題為世界上困難且複雜的問題，

如種族、饑荒、環保、能源問題等。Tamura & Akazawa（2004）提到 DEMATEL

法現在已經被廣泛地應用到各個領域以解決存有複雜結構的問題，使用

DEMATEL 法可將問題內的多個元素相互影響關係以量化的方式表現出來，不僅

表示直接影響關係（Direct influences），同時也可說明間接影響關係（Indirect 

influences），同時利用 DEMATEL 法可將問題以結構化的模型表現出來，說明各

元素是屬於原因類或結果類，同時說明其影響強度，可提供決策者進行決策時參

考。 

 

DEMATEL 法的基本流程為藉由元素間兩兩影響程度，利用相關數學方法可

計算出全體元素間的影響關係及影響強度，繪製因果圖（Causal diagram），進而

建構出系統結構。DEMATEL 方法已成功地應用在許多領域之上，如行銷策略、

企業規劃決策、都市規劃設計、績效評估…等，國外研究如 Tamura & Akazawa

（2004）應用 DEMATEL 演算法於解釋結構內元素的不確定性及其優先權重、

Hori & Shimizu 應用 DEMATEL 演算法於設計管理控制系統的人際界面，國內研

究如 Liou & Tzeng（2007）應用 DEMATEL 演算法於航空公司飛航安全性衡量、

Tsai & Chou（2007）應用 DEMATEL 演算法於管理系統之選擇、紀岱玲（2005）

研究供應商之績效評估、林宗明（2005）研究管理問題的因果關係並建立模式分

析等。 
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本研究應用 DEMATEL 法於定義選用基金指標之相對關係，就實務上而言

基金指標之影響關係並無定論，故應用 DEMATEL 法可利用量化計算方法定義

市場上投資專家對於基金指標影響關係的看法，藉此建構出選用基金指標之影響

結構，此影響關係即成為下述 ANP 法之網路結構以求取各指標之權重。 

 

2.4 ANP 演算法 

 ANP（Analytic Network Process）演算法為多準則評估方法的一種，是於 1996

年由Thomas L. Saaty教授由AHP （Analytic Hierarchy Process）演算法延伸而來，

透過 AHP 及 ANP 演算法可得出各準則之相對權重，再經由加權計算可評選出最

佳方案。AHP 演算法假設決策過程中的各層級及各元素彼此獨立，而 ANP 演算

法則在加入相依（Dependence）及回饋（Feedback）機制，可呈現各準則及元素

間的關聯性，因此 ANP 演算法為 AHP 演算法之一般化模式，以下分別敍述兩種

演算法。 

 

2.4.1 AHP 法簡介 

 Forman & Peniwati（1998）指出 AHP 適合應用在涉及多項準則主觀判斷的

群體決策方式。決策者利用成對比較之方式對於準則進行比較，以獲取各項準則

之權重，其中假設各層級及準則間無關聯性。Saaty（1980）提出的 AHP 法基本

流程為針對欲解決之問題訂定總目標，根據總目標設定數個獨立之次目標為下層

元素，如此反覆直至最後一層元素，架構建立完成後利用問卷詢問決策者意見，

以 1~9 分的衡量尺度判斷決策者意見，經整合後利用成對比較矩陣進行特徵向量

（Eigenvector）及特徵值（Eigenvalue）之運算，通過一致性檢定後，求出決策

者對於層級決策架構中準則之權重判斷，最後經綜合加權運算得出各評估方案之

優先順序。綜合而言，AHP 法是將一複雜的多準則、多替代方案之決策問題建

構成具階層式、單向式的架構，其中每一層皆由不同元素所構成，藉由數量化的
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結果提供決策者進行參考。 

2.4.2 AHP 法基本假設 

 衛萬里（2006）指出 AHP 法將複雜的多目標決策問題建構成一階層式架構，

每一層皆由不同元素組成，將複雜的問題逐步分解，以求得各評選方案之優先順

序。而應用 AHP 法需符合以下九項基本假設（鄧振源、曾國雄，1989）： 

(1) 一個系統可被分解成許多種類（Class）或成分（Component），以形成一個有

向的網狀層級結構。 

(2) 每一層級之要素均假設具有獨立性。 

(3) 每一層級內的要素可用上一層內某些或所有要素作為評準進行評估。 

(4) 進行比較評估時，可將絕對數值尺度轉換成比例尺度（Ratio scale）。 

(5) 在進行成對比較後，可以使用正倒值矩陣（Positive reciprocal matrix）處理。 

(6) 偏好關係滿足遞移性（Transitivity）。不僅優劣關係滿足遞移性（A 優於 B，

B 優於 C，則 A 優於 C），同時強度關係也滿足遞移性（A 優於 B 二倍，B

優於 C 三倍，則 A 優於 C 六倍）。 

(7) 要求完全具遞移性不容易，因此容許不具遞移性的存在，但必須測試其一致

性（Consistency）的程度。 

(8) 要素之優勢程度可經由加權法則（Weighting principle）而求得。 

(9) 任何要素只要出現在階層結構中，不論其優勢程度如何，都被認為與整個評

估結構有關，而並非檢核階層結構的獨立性。 

 

2.4.3 ANP 法簡介 

 ANP 法由 AHP 法延伸而來，加入了相依及回饋的機制，可以表示各層級間

的關聯性，Saaty（1996）提出現實情況中有許多問題內含的準則無法以 AHP 法

由上往下的線性關係及準則獨立的方式表示，而是彼此互相作用影響，會產生類

似網路（Network）的關係，因此需藉由 ANP 法加以解決。ANP 法之基本流程
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為首先將問題根據決策者之定義及需求，分解成不同群組（Cluster），各群組中

包含許多元素（Element），建構群組及元素彼此相關的網路圖，其中圖上的每一

群組必須相連，無法分成兩個或兩個以上不相連的圖形，且 ANP 法包含兩種相

依性：內部相依（Inner dependence）及外部相依（Outer dependence），前者為同

一群組內元素互相影響之關係，後者為群組與群組間相互影響之關係。確認網路

圖後建立超級矩陣（Super matrix）W（圖 2.1）表示元素之間的關係及強度。超

級矩陣由多個子矩陣組成，而子矩陣為元素與元素間彼此經 AHP 法運算後所得

之特徵向量所組成，建立超級矩陣後經由極限化之運算可得出各準則之相對權重，

最後經綜合加權運算得出各評估方案之優先順序。                             ܥଵ                     ܥଶ భభڮ                             భభభమܥ             ڮ                        మభమమڮమమ ڮభమ      ڮ        

ܹ ൌ
ܥ ଵ          ܥ ଶ   ܥ   ڭ   

 భభ భమ ڭ భభ మభ మమ ڭ మమڭ భ మ ڭ  ێێۏ
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ێێێ
ۍ   ଵܹଵ      ଵܹଶ      ଶܹଵ      ଶܹଶ    
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圖 2.1 ANP 演算法超級矩陣結構圖 

  

ANP 演算法的應用領域非常廣泛，經常被使用於決策或評估議題之上，國

外研究如 Satty（2004）應用 ANP 演算法於美國漢堡產業的市佔率分析及航空產

業市佔率分析，Sarkis（1999）以 ANP 演算法評估製造過程中的環境因子影響程

度，國內研究如 Liou & Tzeng（2007）結合 DEMATEL 及 ANP 演算法於航空公

司飛航安全性衡量、Tsai & Chou（2007）結合 DEMATEL 及 ANP 演算法於管理

系統之選擇等。 
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因 AHP 法可視為 ANP 法之特殊個案，因此 ANP 法之基本假設與 AHP 法類

似，除第一項「層級結構為網路式結構」及第二項「要素間彼此相依」與 AHP

法不同之外，其餘假設皆相同。 

 

2.4.4 AHP 法及 ANP 法比較 

 衛萬里（2006）指出 AHP 法與 ANP 法間之主要差別在於 AHP 法是用以解

決當方案或準則間彼此為獨立的相關問題，而 ANP 法則應用於方案或準則間彼

此為相互依賴的相關問題。圖 2.2 分別描述 AHP 法及 ANP 法不同的線性、非線

性架構，其中箭頭表示從屬方向，直線表示上、下層級間具直接影響，為一外部

依存關係，弧線亦表示外部依存關係，而迴路表示此群組有內部相依關係。 

 
(a)線性結構、(b)非線性結構，資料來源：Saaty and Takizawa（1986） 

圖 2.2 AHP 演算法及 ANP 演算法之結構比較 

 

 許國維（2006）將上述 AHP 法及 ANP 法之差異比較整理於表 2.2。 

 

 

 

 

節點 1 

節點 2 

節點 3 

節點 1 

節點 2 

節點 3 

(a)階層形態 (b)網路形態 
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表 2.2 AHP 演算法及 ANP 演算法之差異比較 

項目 AHP 法 ANP 法 

元素間關係 
相互獨立，只允許同層級元素相

關，層與層間元素各自獨立且影響

方向為由上層自下層。 

互相依賴，層與層間元素

互相依賴。 

結構特性 線性結構。 非線性結構 
回饋關係 無回饋關係 存在著相互回饋關係 
權重計算 成對比較矩陣 超級矩陣 

元素比較基礎 以目標為元素比較基礎 
以指定評估項目為元素

比較基礎 

資料來源：許國維（2006） 

 

 從以上研究可以發現AHP及ANP法的最大差異在於是否假設準則之間為獨

立或相互影響關係，即問題是為線性結構或網路結構，若準則間有相互影響關係

則必須應用 ANP 法可得到較佳的結果。本研究所選取之準則為基金指標，從

DEMATEL 演算法可發現選用基金指標具有相互影響關係，從其影響關係可發現

AHP 法準則獨立之假設不適合應用在本研究中，而 ANP 法準則存在相互影響關

係的假設可符合本研究所面臨的情況，因此採用 ANP 法作為權重獲取模型之演

算法，藉此計算各指標之相對權重，可更貼近真實結果。計算完相對權重後將其

應用於以下之分群演算法及多屬性決策演算法。 

 

2.5 資料探勘（Data Mining） 

 資料探勘的意義是從大量的資料中粹取出有意義之模式或規則，供決策者進

行參考，Fayyad（1996）定義資料探勘是資料庫知識發現的一部分。因此資料探

勘技術可以應用在龐大且資料隱含重要資訊的資料上，資料探勘的流程為資料選

取、資料前處理、資料轉換、資料探勘及解釋評估。 

 

2.5.1 資料探勘任務 
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Berry & Linoff（1997）將資料探勘任務分為六大類，分別為分類

（Classification）、估計（Estimation）、預測（Prediction）、關聯分組（Affinity 

grouping）、分群（Clustering）及描述（Description），前三類為監督式資料探勘

（Directed data mining），為利用現有的資料建立模型，藉此來描述某一特定變數。

後三類為非監督式資料探勘（Undirected data mining），並沒有特別標明某一個變

數，其目的是找出所有變數中，是否存在某些關係。將六大資料探勘任務整理成

表 2.3。 

表 2.3 資料探勘任務分類 

任務 說明 分析工具 

分類 
Classification 

依照分析資料的屬性加以分類定義，建立類組

（Class）。如將信用卡申請人分類為高、中、低

風險群。 

決策樹 
記憶體推論 
類神經網路 

估計 
Estimation 

根據過去既有相關具有連續性數值屬性的資

料，獲得某一屬性未知之值。如利用顧客基本資

料以及之前的消費狀況來推估週年慶的消費力。

類神經網路 
迴歸分析 

預測 
Prediction 

根據過去所觀察值來推估未來的數值或是趨

勢，例如：由顧客的交易記錄預測顧客下一年度

會為公司帶來多少利潤。 

決策樹 
類神經網路 

關聯分組 
Affinity 
grouping 

主要目的在於判斷哪些事物會同時出現，計算所

有事物間的相關強度。如：買尿布的人，通常也

會買啤酒。 

購物籃分析 
連結分析 

分群 
Clustering 

無分類規則參考，將資料進行分群，達到群間差

異大、群內差異小的特性。如行銷上的市場區隔。

決策樹 
群集偵測 
K-means 

描述

Description 
可以容易的從雜亂的資料庫中去解釋出一種現

象或狀態。如某政黨的支持者女性大於男性。 
資料視覺化 

資料來源：林姿依（2007） 

2.5.2 分群演算法介紹 

Anderberg（1973）指出在資料探勘六大領域之中，分群是一種很重要的技

術，利用資料各屬性的相似及相異程度，將資料區分為數個獨立群組，藉由每群

資料的分佈狀況及特徵值，可發掘出對於決策者有用的資訊。分群的方法有許多
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種類，根據 Han & Kamber（2001）將群聚方法分為四大類：切割式分群演算法

（Partition clustering）、階層式分群法（Hierarchical clustering）、密度基礎分群法

（Density-based clustering）與格子基礎分群法（Grid-based clustering），以下以林

姿依（2007）整理資料分別介紹： 

 

1、切割式分群演算法（Partition clustering） 

 切割式分群演算法需事先給定分群數目，再以重心點為基礎或中心點為基礎

進行分群，以資料間的距離作為評估標準，一般常用的距離計算方法為曼哈頓距

離（Manhattan distance）及歐幾里得距離（Euclidean distance）。目前常用的切割

式分群演算法主要有 K-means（MacQueen, 1967）、PAM 演算法（Kaufman & 

Rousseeuw, 1990）、CLARANS（Ng & Han, 1994）、Fuzzy C-means（Dunn, 1974）

演算法等四種。 

 

2、階層式分群法（Hierarchical clustering） 

 階層式分群法是將資料點透過合併或分離的過程，以樹枝狀架構表現出來的

演算法，有可分為分離型（Divisive method）與凝聚型（Agglomerative method）

兩種。分離型之作法為先將所有個體視為同一群，之後由上而下（Top-down）逐

次分群，直到每個個體自成一群為止。作為區隔之依據。而凝聚型之作法則相反，

先將樣本的個體視為單獨的一群，由下而上（Bottom-up）將相近的個體合成同

一群，依次的結合使得群組數愈來愈少，最終成為一群。大部分階層式演算法由

下而上凝聚式的方法，目前常用的階層式演算法有 BIRCH（Zhang, 1996）、CURE 

（Guha et al., 1998）、ROCK（Guha et al., 1999）、CHAMELEON（Karypis et al., 

1999）、AMOEBA（Estivill-Castro & Lee, 2000）、AUTOCLUST（Estivill-Castro & 

Lee, 2000）等。 

 



 

24 
 

3、密度基礎分群法（Density-based clustering） 

 密度基礎分群法是將資料在分類時，依據資料分佈的密度將密度高於一個門

檻值的鄰居區域（Neighborhood）視為一個群聚，此時群聚內資料分佈的密度會

大於群聚外資料分佈的密度，即為密度基礎分群法，目前較重要的方法有

DBSCAN（Ester et al., 1996）、OPTICS（Ankerst et al., 1999）。 

 

4、格子基礎分群法（Grid-based clustering） 

將資料空間量化成許多格子（Grid cells），因每一個格子內皆可以隱藏許多

資訊，所以可大量減少群聚的時間，增進分群效率性，較具代表性的 STING 

（Wang et al., 1997）、WaveCluster（Sheikholeslami et al., 1998）。 

 

2.5.3 Weighted FCM 演算法 

本研究使用之分群演算法為 Weighted FCM 演算法，由傳統的 FCM 演算法

改良而來。FCM 演算法為 Bezdek 於 1981 年根據 Dunn（1974）的硬 C 平均集群

法（Hard C-Means Clustering Method）修正而來，利用模糊理論的方法來解決最

佳分群的問題。每一筆資料可以依照其隸屬程度，分屬於一個以上的群聚。當資

料特性是多變性、不確定性時，使用硬式分群演算（如 K-means, Hard C-means

演算法）會對資料作明確區分，使其適應力、解釋能力降低，但若使用 FCM 演

算法，資料點 x 將不再絕對地屬於任何群聚，而是以一個介於 0~1 之間的數字來

表示 x 隸屬於某個群聚的程度。而 FCM 分群演算法因為是採距離的概念進行分

群，故分群品質容易受到雜訊（Noise）或是離群值（Outlier），因此在進行分群

前必須先剔除離群值。 

 

 根據 Li et al.（2001）指出傳統 FCM 分群法假設各屬性對於資料點的重要性

均相等，即權重值均相同，但此假設常與實際情況不相符，為克服此缺點可引入
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權重概念至傳統 FCM 分群法中，成為 Weighted FCM 分群法，以提供更佳的分

群效果，該研究以 Iris 資料進行研究，發現應用 Weighted FCM 分群法可將分群

的錯誤率從 10.67%下降到 4.67%。 

 

2.5.4 Weighted FCM 演算法小結 

 目前 FCM 分群演算法大多應用於醫學、物流決策、顧客關係管理等議題上，

應用 FCM 演算法於基金分類研究與理論尚屬缺乏，同時使用 Weighted FCM 進

行不同變數影響權重對研究主題資料分群仍為少數，將過去研究整理於表 2.4。

綜合以上相關理論及文獻探討，本研究將運用台灣基金實際資料，引入基金指標

及 ANP 法得到之指標權重至 Weighted FCM 演算法中，藉以建立基金權重分群

機制，針對基金表現進行分群。 

表 2.4 與其他應用 FCM 分群演算法研究之比較整理 

作者 研究模型基礎 研究主題 
王誌瑋（2002） FCM 分群 核磁共振造影影像分割之研究 
林志隆（2002） FCM 分群 服務性網站上進行資料探勘 

Yang et al.
（2002） 

FCM 分群 
利用 FCM 模型與特徵子空間投影作色

彩目標分割 
Wang & Huang

（2004） 
FCM 分群 

利用 FCM 模型於電力系統奇異攝動模

型 
鍾武勳（2005） FCM 分群 物流中心位址決策模式 
林姿依（2007） FCM 分群 汽車零件服務顧客之分群 

Li et al.（2001） Weighted FCM 分群
應用 Weighted FCM 模型對於 Iris 資料進

行分群 
Wang et al.
（2004） 

Weighted FCM 分群
以 UCI 資料庫對 Weighted FCM 模型之

改進進行實際研究 
Turmchokkasam 

& Mitaim
（2006） 

Weighted FCM 分群
應用 Weighted FCM 模型於空間平衡器

表現之研究 

本研究 Weighted FCM 分群

應用 ANP 演算法所得出之權重應用於

Weighted FCM 演算法中，對台灣基金進

行分類 
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2.6 多屬性決策（Multiple Attribute Decision Making） 

 Hwang & Yoon（1985）指出一個決策問題需要考慮到的項目包含層面

（Aspect）、目標（Objective）、評估準則（Criteria）及評選方案（Alternatives），

故在一個複雜的決策中，往往會牽涉到多層面、多目標、多評估準則、多個方案

及多位決策者之情形，提高決策之複雜度，而多屬性決策方法可應用於此類複雜

的決策問題之上，藉以協助決策者選擇或評估各評選方案。Hwang & Yoon（1995）

認為多屬性決策方法可協助決策者根據有限評選方案下各準則之特徵值，為各評

選方法進行排序，找出最佳解決方案。 

 

2.6.1 多屬性決策流程 

 根據 Chakhar & Martel（2004）提到多屬性決策方法之流程模型如圖 2.3 所

示： 
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資料來源：Chakhar &Martel（2004） 

圖 2.3 多屬性決策方法流程 

2.6.2 多屬性決策方法介紹 

 目前多屬性決策的方法有許多種，根據 Hwang & Yoon（1995）指出，依據

決策者提供的資訊加以分類，可將多屬性決策分為三大類：無法獲得決策者偏好

的資訊、可以獲得決策者對環境的偏好資訊及可獲得決策者對屬性偏好的資訊，

共可區分為十三種多屬性決策方法，分類情況如圖 2.4。 

評選方案 
Set of alternatives 

準則 
Set of criteria 

準則分數 
Criteria scores 

評選方案分數表 
Performance table 

決策者偏好 
DM preferences 

整合 
Aggregation 

敏感度分析 
Sensitivity analysis 

最終建議 
Final recommendation 
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資料來源：Hwang & Yoon（1995）、黃美瑜（2006） 

圖 2.4 多屬性決策方法分類 

 黃美瑜（2006）提到根據 Hwang & Yoon 對於基數資訊特徵型態之定義是決

策者對於各評估屬性有不同偏好，在群體決策下，每位決策者會根據本身背景、

專業知識不同，而會對不同評估屬性有不同偏好。故本研究選用以基數為資訊特

徵型態的多屬性決策方法。劉佳鑫（2004）將基數資訊特徵型態為基礎的多屬性

決策方法分為以下數種類型： 

1、用最大效用的方式選取解決方案，可用方法如簡單加權法及層級加權法。 

無法獲得決策者

偏好的資訊 

絕對優勢法 

（Dominance） 

小中求大法 

（Maximin） 

大中求大法 

（Maximax） 

可獲得決策者對

環境的偏好資訊 

可獲得決策者對

屬性偏好的資訊 

悲觀的 

（Pessimistic） 

樂觀的 

（Optimistic） 

Conjunctive Method 

Disjunctive Method 

Lexicographic Method

Elimination by Aspect 

標準水準 

（Standard level）

序數 

（Ordinal） 

簡單權重法 

權重乘積法 

層級分析法 

TOPSIS 法 

ELECTRE 法 

中位數排序法 

基數 

（Cardinal） 

 

 

多

屬

性

決

策

方

法 

決策者資料類型 資訊的顯著特徵 主要的分類方法 
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2、以最能夠滿足一致性的方法來建立解決方案的優先順序，如 ELECTRE 法。 

3、根據與理想解有最大關聯和接近性來選擇解決方案，常見方法如 TOPSIS 演

算法，此方法除利用與理想解有最大關聯和接近性來排序解決方案，且是以

妥協的概念來處理多屬性之間的衝突。 

4、在資訊較少的情況下採用灰關聯分析。 

表 2.5 常見多屬性決策方法介紹 

方法 評估原理 決策過程 

簡單加權法 最大效用法 

決策專家或決策群體對 m 個評估屬性（準則）

的重要性進行評估，運用 AHP 或多準則評分法

取得權重，然後綜合成一組標準評點作加權

和，再依計算後的結果，來選擇最佳方案。 

層級加權法 最大效用法 

為簡單加權平均的延伸。將決策問題利用層級

化方式展開，且讓每個層級項目皆各自獨立，

由下而上求算出每一層的相對權重再加以綜

合，選擇權重值最高的解決方案為最佳方案。 

ELECTRE 
最能滿足一致

性的測量 

分別建立滿意指標和不滿意指標以建構出偏好

優勢關係，並在決策專家訂定的偏好門檻值下

找出核心解，若未能找出，則重新定義門檻值。

PROMETHEE 流量觀念 
針對偏好關係相關參數選擇適當準則型態，建

立一般化準則的偏好函數，以流量方式評估方

案之優先順序 

TOPSIS 
與理想解最大

關係和接近性 

利用歐幾里得距離計算和理想解及負理想解的

距離，利用距理想解最近及距負理想解最遠的

方式決定解決方案的優先順序。 

灰關聯分析 灰色理論 
針對不同的局勢指定不同的策略，並將數據整

理成具有比較性的狀態，並在運算後選擇較佳

方案。 

資料來源：黃美瑜（2006），本研究修改 

2.6.3 TOPSIS 演算法 

 評估屬性若出現相衝突的狀況，如選購汽車，舒適度、安全性、空間大小、

外觀與價格為相衝突之屬性，若使用單一指標為衡量標準，將不符合實際情況。

因此將屬性分成成本及利益兩方面，可更貼近現實情況，因此必須採用能夠處理
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評估屬性相互衝突之多屬性評估方法對評選方案進行排名。黃美瑜（2006）提到

妥協解（Compromise solution）是一個可以解決屬性之間衝突且協助決策者完成

決策的方法。妥協解的概念是由 Yu（1973）和 Zeleny（1982）所建立，而 TOPSIS

法即是以妥協概念處理多屬性衝突的多屬性決策方法，TOPSIS 演算法為多屬性

決策方法之一，是由 Hwang & Yoon（1981）所提出，TOPSIS 的基本觀念為「距

離正理想解（Ideal solution）最近且距離負理想解（Negative-ideal solution）最遠」，

對於各替代方案進行評估，提供決策者選擇依據。所謂正理想解是各替代方案中

效益面屬性評估值最大者、成本面屬性評估值最小者，而負理想解則為各替代方

案中效益面屬性評估值最小者、成本面屬性評估值最大者。在評選替代方案時，

採用距離之觀念，計算各方案的理想解相對接近值，來對於各方案進行評分排

序。 

 

 本研究之基金資料為基數資訊特徵型態，且每位決策者會根據本身背景、專

業知識不同，而會對不同評估屬性有不同偏好，同時基金指標之間為相衝突的屬

性，產生如同效益面及成本面的情形，不適用單一指標為衡量標準的決策方法，

必須採用能夠處理評估屬性之間相衝突的排序方法，而 TOPSIS 演算法即屬於此

類演算法，同時 TOPSIS 是一種簡單且有效且為學者常使用的排序方法之一，因

此本研究利用 TOPSIS 演算法對於各基金之指標特徵值進行運算，為投資人進行

基金排序，找出最合適之基金，給予投資人建議。 

 

2.6.4 TOPSIS 演算法與基金排名 

 吳權凌（2003）利用多變量分析方法建立國內共同基金多準則評估模型，應

用因素分析法（Factor analysis）找出評估共同基金的重要評估因素，並使用群集

分析瞭解被評估基金的特性，依投資者對各評估因子偏好，利用 TOPSIS 演算法

評選各類型基金投資之優先性，研究發現資料樣本的 30 筆國內共同基金可分類
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成四個不同特性之群集，投資人可依其投資屬性選擇適合之基金分類。 

 

 江妙真（2005）利用 TOPSIS 演算法引入 Treynor ratio、Sharpe ratio、Jensen’s 

α、Information ratio 指標綜合考量，以評估共同基金績效，並以 13 種加權距離

法建立 13 個多屬性績效評估指標，可作為投資共同基金另一參考的指標。 

 

2.6.5 多屬性決策演算法小結 

 多屬性決策中的 TOPSIS 演算法應用層面極廣，國內外許多研究皆使用此方

法對於評估方案進行評選，而應用TOPSIS演算法於基金分類研究與理論則較少，

表 2.6 整理過去使用 TOPSIS 演算法與基金排名之研究。綜合以上相關理論及文

獻探討，本研究將運用台灣基金實際資料，引入基金指標及 ANP 法得到之指標

權重至 TOPSIS 演算法中，藉以建立基金排名機制，針對基金表現進行排名。 

表 2.6 與其他應用 TOPSIS 演算法對基金排名研究之比較整理 

作者 研究模型基礎 研究說明 

吳權凌（2003） TOPSIS 演算法 
利用因素分析及 TOPSIS 演算法先將基金

樣本分成數個群集，投資人可依其屬性偏

好選擇優先基金分類 

江妙真（2005） TOPSIS 演算法 
利用結合傳統基金績效評估指標與不同

加權距離法建立新的績效評估指標 

本研究 TOPSIS 演算法 

根據不同類型投資人對於風險及報酬的

偏好，利用 ANP 演算法計算出各指標權

重，直接對於各基金進行排名，可針對投

資人偏好提供客製化建議 
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第三章 研究方法 

 本研究利用選定的基金指標對基金進行分類及排名，所參考指標分別包括報

酬面指標與風險面指標，而所使用之研究方法包括以下數種演算法： 

1、DEMATEL 演算法（Decision Making Trial and Evaluation Laboratory） 

2、ANP 演算法（Analytic Network Process） 

3、Weighted FCM 演算法（Weighted Fuzzy C-Means） 

4、TOPSIS 演算法（Technique for Order Preference by Similarity to Ideal 

Solution） 

本研究期望以邏輯性之推理，混合不同演算法來建立新的基金選擇模型。本

研究所建構之基金選擇模型流程如圖 3.1，首先利用 DEMATEL 法得知選定基金

指標的影響關係，奠基於此影響關係上應用 ANP 法得知各指標之權重，再應用

Weighted FCM 法進行基金之分類及 TOPSIS 法進行基金之排名。 

 

圖 3.1 本研究基金選擇模型 

 

 

基金分群 

基金指標 

DEMATEL 演算法

ANP 演算法

Weighted FCM 演算法 TOPSIS 演算法 

基金選擇 

確定基金指標影響關係 

計算各指標權重 

提供投資人建議 

選取基金指標 

基金排序 
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3.1 基金指標決定 

 本研究以基金報酬及風險兩方面之指標對各基金進行分類及排名，在報酬方

面選定之指標為報酬率（Return）及超額報酬率（Jensen’s α），風險面選定之指

標為標準差（σ）及 Beta 係數（β）四項。選定此四項指標的原因為首先投資的

目的是為獲取良好報酬，因此報酬率是基金評比中重要的指標，而超額報酬率可

衡量基金經理人的選股能力，代表基金投資組合在相同風險水準下，基金經理人

透過專業選股，為基金增加多少報酬，故選定此兩項指標作為報酬面準則；而除

了報酬率之外，投資人也必須考慮投資所必須承擔的風險，作為衡量基金未來收

益的不確定性，計算風險最常用的指標為標準差（σ）及市場風險（β），因此本

研究納入此兩項指標作為風險面準則。從基金績效評估方法的發展史中，可發現

評估方法多為結合報酬及風險指標所形成，故本研究延續此想法選定此四項指標

作為後續研究之基金特徵值，同時相較於傳統基金評比指標將報酬及風險指標結

合，本研究將四項基金指標分離出來，投資人可從最基本面對於基金的表現作衡

量，直接就各指標進行重要性判斷，因此可就不同類型的投資人分別套入模型之

中，藉由其判斷結果經過運算給予建議。 

 

3.1.1 變數之定義 

1、報酬率（Return） 

基金標的在評估期間內之淨值累計報酬率。使用幾何平均報酬率作為研究期

間內的報酬率，根據使用資料為週資料或月資料而調整，計算方式如公式（3.1）：  ܴ,்ିଵ ൌ  ට൫1  ܴ,௧൯ ൈ ൫1  ܴ,௧ାଵ൯  ൈ ൈ ڮ   ൫1  ܴ,்൯షభ െ  1 （3.1） ܴ,௧：i 基金在第 t 期的報酬率（週報酬或月報酬） 

t：起始月份（或週）  

T：截止月份（或週） 
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2、標準差（σ） 

基金標的報酬率之波動程度，是一個常用的風險指標。標準差越大表示此基

金之報酬率變化越大，反之則表示此基金報酬率較為穩定。個別基金的標準差為

先計算月標準差，再乘上對時間長度開根號之值，因資料長度為24個月，故乘上 √24，計算公式如（3.2）： 

月ߪ ൌ  ඨ∑ ሺܴ,௧ െ ܴ ഥ ሻ௧ୀଵ ݊ െ 1   
ߪ          ൌ 月ߪ ൈ √24            （3.2） 

  月：基金 i 報酬率之標準差ߪ          

  ：基金 i 報酬率之標準差ߪ 

 ܴ,௧：基金 i 在第 t 期的報酬率  

 തܴ：基金 i 報酬率之平均值 

 

3、市場風險（ β） 

用以衡量基金標的之市場風險（或稱系統性風險），可衡量基金隨大盤追漲

隨跌的敏感程度。 ߚ 值愈大代表基金報酬率受大盤漲跌的影響愈大，反之則愈小。

指投資標的物和大盤之間的連動關係，其中 ߚ  0 代表標的物和大盤為正相關，ߚ ൏ 0 則代表標的物和大盤為負相關，|ߚ| ൏ 1 代表敏感度較大盤小，而 |ߚ|  1 
代表敏感度較大盤大，其計算公式如（3.3），以過去二十四個月之基金月報酬率

對同期市場月報酬率做迴歸，估計斜率係數而得。 ܴ,௧ െ ܴ,௧ ൌ ߙ  ൫ܴெ,௧ߚ െ ܴ,௧൯   ,௧      （3.3）ߝ

     ܴ,௧：基金 i 在第 t 期的報酬率 

     ܴ,௧：無風險資產在第 t 期的報酬率 

     ܴெ,௧ ：市場在第 t 期的報酬率 
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4、超額報酬（α） 

此績效指標是建立在資本資產定價模式上（CAPM），資本資產定價模式是事

前（Ex-ante）模式，說明投資組合期望報酬率與風險間的關係，用以衡量基金

標的經風險調整後之超額報酬率，表示基金績效超過其承擔市場風險所應得報酬

之部分，若 ߙపഥ  大於 0，表示著基金或投資組合績效表現優異，基金經理人的選股

能力越佳，反之則表示投資組合績效差，計算公式如（3.4）： തܴ െ  തܴ ൌ തߙ    ൫ߚ  തܴெ െ തܴ ൯        （3.4） തܴ：投資組合 i 在某段期間的平均報酬率 തܴ：無風險資產的平均報酬率 ߚ：投資組合 i 的 β係數 തܴெ：市場投資組合的平均報酬率 ߙത：投資組合 i 的平均超額報酬率 

 

3.2 DEMATEL 演算法（Decision Making Trial and Evaluation 

Laboratory） 

 選擇基金指標之後需要瞭解各指標之間的相對影響關係，而利用 DEMATEL

演算法可定義出欲研究變數之因果關係，因此本研究應用 DEMATEL 法獲知四

項基金指標之因果關係結構，以發放問卷及數學運算方法處理，流程如圖 3.2，

DEMATEL 法之架構及運算步驟如下。 
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圖 3.2 DEMATEL 演算法操作流程 

 

3.2.1 DEMATEL 演算法流程 

1、定義元素並計算各元素兩兩影響之分數 

 列出模型中各元素並加以定義，透過問卷瞭解受訪者認為兩兩元素間的直接

影響強度，以 0 分至 4 分表示，定義如表 3.1，所有受訪者之分數平均後即為元

素 i 影響元素 j 的強度，以 ݀ 表示，而本研究的問卷範例如表 3.2。 

表 3.1 DEMATEL 演算法影響強度表 

分數 定義 
0     無影響 （No influence） 
1    低度影響 （Low influence） 
2    中度影響 （Medium influence） 
3    高度影響 （High influence） 
4    強烈影響 （Very high influence） 

 

 

 

 

一、定義元素並計算各元素兩兩影響之分數 

二、產生直接關係矩陣 D 及標準化直接關係矩陣 Z 

三、計算直接/間接關係矩陣 S 

五、設定門檻值 P 及確立元素因果結構 

四、繪製因果圖 
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表 3.2 DEMATEL 演算法問卷範例 

變數關係 
無 
影 
響 

低 
度 
影 
響 

中 
度 
影 
響 

高 
度 
影 
響 

強

烈

影

響

1 報酬率 Return 對於 標準差 σ 0 1 2 3 4 
2 報酬率 Return 對於 市場風險 β 0 1 2 3 4 
3 報酬率 Return 對於 超額報酬 α 0 1 2 3 4 

 

2、產生直接關係矩陣 D（Direct-Relation Matrix）及標準化直接關係矩陣 Z

（Standardized Direct-Relation Matrix） 

 若有 n 個元素，將 ݀ 代入，可得對角線為 0 之 ݊ ൈ ݊ 直接關係矩陣 D，矩

陣中 ݀ 代表元素 i 影響元素 j 的強度。再以公式（3.5）求出 ߣ ，將矩陣 D 乘以 ߣ，即 ܼ ൌ ߣ ൈ 可得標準化直接關係矩陣，ܦ Z。 ߣ ൌ ݊݅ܯ ቈ ∑ଵஸஸሺݔܽܯ1 ห݀หሻୀଵ , ∑ଵஸஸሺݔܽܯ1 ห݀หሻୀଵ      （3.5） 

 

3、計算直接/間接關係矩陣 S（Direct/Indirect Relation Matrix） 

 得到標準化直接關係矩陣 Z 後，利用公式（3.6）計算出直接/間接關係矩陣

S，其中 I 代表單位矩陣，O 代表零矩陣。 ܵ ൌ  ݈݅݉՜ஶሺ ܼ   ܼଶ  ڮ   ܼ ሻ ൌ ܼ · ሺܫ െ ܼሻିଵ     （3.6） 

 

4、繪製因果圖（Causal diagram） 

 令 ݏ（݅, ݆ ൌ 1,2, … , ݊）為 S中元素，列之總和及行之總和分別以 ܦ 及 ܴ  表
示，由公式（3.7）及（3.8）可計算得出： 

ܦ ൌ  ݏ
ୀଵ ， ݅ ൌ 1,2, ڮ , ݊        （3.7）  
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ܴ ൌ  ݏ
ୀଵ ， ݆ ൌ 1,2, ڮ , ݊        （3.8） 

表示以元素ܦ  i 為原因，影響其他元素之總和，包含直接及間接影響， ܴ表
示以元素 j 為結果，而被其他元素影響之總和。（D + R）稱為中心度，計算方法

為ܦ  ܴ，代表某一元素影響及被影響之總程度；（D - R）稱為原因度，計算方

法為ܦ െ ܴ，若為正，表示此元素為導致類，若為負，表示此元素為被影響類。

計算出各元素的中心度及原因度後，以（D + R）為橫軸，（D - R）為縱軸，將

各元素所在位置標上即為因果圖。因果圖可將元素間複雜的關係簡化成易懂的結

構，使決策者更易進行後續決策。 

 

5、設定門檻值 P 及確立元素因果結構 

 S 矩陣中的 ݏ 表示元素 i 影響元素 j 的強度，為減少因果結構之複雜程度及

確立元素間的因果結構，決策者可設立門檻值 P，唯有在 S 矩陣中超過門檻值的

元素影響關係（ݏ）可被確認為具有相當之影響力，門檻值的決定是經由決策者

或是專家討論後而得。 

 

3.2.2 DEMATEL 演算法範例 

 以下以一範例說明 DEMATEL 方法之計算流程，首先經由定義元素並計算

各元素兩兩影響之分數，由問卷結果可得到直接關係矩陣 D（表 3.3）。 

表 3.3 DEMATEL 演算法範例之直接關係矩陣 D 

 A B C D E 

A 0 2.000 2.000 3.000 3.000 
B 3.000 0 2.000 3.000 2.000 
C 4.000 3.000 0 3.000 2.000 
D 2.000 2.000 1.000 0 2.000 
E 3.000 3.000 2.000 2.000 0 
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 由直接關係矩陣 D 可計算出最大的列和為第三列，∑ ݀ଷହୀଵ ൌ 4  3  3 0  2 ൌ 12，即 ߣ ൌ 1/12，令 ܼ ൌ ߣ ൈ 可得標準化直接關係矩陣，ܦ Z（表 3.4）。 

表 3.4 DEMATEL 演算法範例標準化之直接關係矩陣 Z 

 A B C D E 

A 0  0.167 0.167 0.250 0.250  
B 0.250  0  0.167 0.250 0.167  
C 0.333  0.250 0  0.250 0.167  
D 0.167  0.167 0.083 0  0.167  
E 0.250  0.250 0.167 0.167 0  

 

 由標準化直接關係矩陣 Z 及公式 ܵ ൌ  ܼ · ሺܫ െ ܼሻିଵ，可得到直接/間接關係矩

陣 S（表 3.5）。 

表 3.5 DEMATEL 演算法範例之直接/間接關係矩陣 S 

 A B C D E 

A 0.819 0.853 0.673 0.982 0.873 
B 1.018 0.705 0.672 0.985 0.815 
C 1.221 1.031 0.625 1.125 0.935 
D 0.748 0.666 0.474 0.579 0.640 
E 1.037 0.923 0.686 0.942 0.684 

 

再將直接/間接關係矩陣 S 進行行與列之運算，可得到總關係矩陣（表 3.6），

以（D + R）為橫軸，（D - R）為縱軸進行因果圖之繪製（圖 3.3）。 

表 3.6 DEMATEL 演算法範例之總關係矩陣 

 A B C D E D D + R D - R 

A 0.819 0.853 0.673 0.982 0.873 4.200 9.043 -0.643 
B 1.018 0.705 0.672 0.985 0.815 4.195 8.373 0.016 
C 1.221 1.031 0.625 1.125 0.935 4.937 8.067 1.808 
D 0.748 0.666 0.474 0.579 0.640 3.106 7.718 -1.506 
E 1.037 0.923 0.686 0.942 0.684 4.273 8.220 0.325 

R 4.843 4.178 3.129 4.612 3.947    
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圖 3.3 元素因果關係圖 

最後若設定門檻值 P = 0.9，可得知本範例中的五項元素之影響關係如圖 3.4

所示。 

 

圖 3.4 元素影響關係圖 

 

3.3 ANP 演算法（Analytic Network Process） 

 以 DEMATEL 法得出各指標的相關影響關係後，利用 ANP 演算法得知各指

標的相對權重。ANP 演算法允許各群集之間有相依及回饋之機制，建立群集間

的網路結構後，經由問卷、特徵向量數學運算及超級矩陣之極限化過程，可得出

各準則之相對權重，因此本研究利用 DEMATEL 建構之指標間影響結構，經過

ANP 演算法的數學計算後，可得知各基金指標之相對權重，以供後續分群及排

A, 9.043, -0.643

B, 8.373, 0.016

C, 8.067, 1.808

D, 7.718, -1.506

E, 8.22, 0.325

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

7.6 8.1 8.6 9.1 9.6

A 

B 

C 

E 

D 
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名之應用。ANP 演算法之操作流程如圖 3.5。 

3.3.1 ANP 演算法流程 

 

圖 3.5 ANP 演算法操作流程圖 

 

1、建立問題之網路層級架構 

 首先建立決策問題的決策關聯性，清楚描述各群集與群集內之元素的定義，

再透過文獻回顧之彙整與探討、德爾菲法（Delphi）、專家意見、DEMATEL 法

Yes 

No 

一、建立問題之網路層級架構 

二、ANP 問卷設計與填寫 

三、建立成對比較矩陣 

五、計算特徵值與特徵向量 

六、一致性檢定 

CR < 0.1 

七、超級矩陣運算 

四、專家偏好整合 

八、得出評估因子重要性之權重 
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等方法定義各群集間及群集內的影響關係，藉此決定預研究問題之網路層級架

構。 

 

2、ANP 問卷設計與填寫 

 依第一步驟所建立之網路架構設計 ANP 問卷，問卷發放之對象為對此研究

問題相關之決策者或專家學者。問卷首先詳細說明本研究之目標、準則、次準則

及替代方案，以利填答者瞭解本研究之目的，填答者必須針對兩兩群組及兩兩元

素進行相互比較，問卷中依 Saaty 定義之評估尺度將重要性分為 9 種，說明如表

3.7： 

表 3.7 ANP 演算法之評估尺度表 

重要程度 定義 解釋 
1 相同重要(Equal importance) 兩個指標的貢獻具同等重要性 

2、3 稍微重要(Moderate importance) 經驗判斷顯示稍微贊同某一指標

4、5 重要(Strong importance) 經驗判斷顯示強烈贊同某一指標

6、7 很重要(Very Strong importance) 實際顯示非常強烈贊同某一指標

8、9 非常重要(Extreme importance) 有足夠證據肯定贊同某一指標 

資料來源：Saaty（2001） 

 

問卷範例：下表為本研究 ANP 演算法之問卷形式，詢問填答人對於各指標

在其認知中的重要程度，問卷範例如表 3.8。 

若您認為您在選擇基金投資標的時，考慮到「報酬率 Return」此項準則與其

他三項準則之比較時： 

1、比起「標準差 σ」而言是“比較重要”的； 

2、比起「市場風險 β」而言是“非常重要”的； 

3、比起「超額報酬 α」而言是“比較不重要”的，即「超額報酬 α」 “比較

重要” 

則您的勾選結果應如表 3.8 所示： 
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表 3.8 本研究 ANP 演算法問卷範例 

 非常

重要 
很重

要 
比較

重要 
稍微

重要 
相

等

稍微

重要 
比較

重要 
很重

要 
非常

重要 
 

9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
報酬率 R     ×             標準差 σ 
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3、建立成對比較矩陣 

 將回收之 ANP 問卷轉換為矩陣，以成對比較矩陣（Pairwise comparison matrix）

的方式表示，成對比較矩陣 A 如（3.9）所示，其中ܽ表示指標 i 對指標 j 之相

對重要性： 

ܣ ൌ ൣܽ൧ൈ ൌ ൦ 1 ܽଵଶܽଶଵ 1 ڮ ܽଵڮ ܽଶڭ ଵܽڭ ܽଶ ڰ ڮڭ 1 ൪，ܽ ൌ 1ܽ ，݅ , ݆ ൌ 1,2,3, … , ݊  （3.9） 

 

4、專家偏好整合 

 由於有多位受訪者，每位填答者對於指標的重要性皆不相同，所得之成對比

較值也不同，故必須進行專家偏好整合以將各填答對於指標重要性整合起來，依

Saaty 之建議，採用幾何平均進行整合較佳。 

 

5、計算特徵值與特徵向量 

 完成專家偏好整合得到整合後成對比較矩陣後，利用公式（3.10）求得各指

標之特徵向量 ܹ，其中ߣ௫為矩陣 A 的最大特徵值。 ܣ ܹ ൌ ௫ߣ ܹ           （3.10） 

 

6、一致性檢定 

 在求得 ߣ௫ 之後必須進行一致性檢定，以確保整合過之專家偏好符合一致
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性之結果，但因決策者在進行判斷時可能會產生矛盾現象，要完全達成一致性極

為困難，依 Saaty 之建議，以一致性指標（Consistency index, CI）及一致性比率

（Consistency ratio, CR）進行檢定，說明如下： 

（1）一致性指標（CI） 

指最大特徵值 ߣ௫ 與階數 n 之差異程度，可作為判斷一致性的準則，

計算公式如（3.11），CI 值越小則一致性越高，若 CI  0.1 表示填答者的判

斷具一致性。 ܫܥ ൌ ௫ߣ  െ ݊݊ െ 1            （3.11） 

（2）一致性比率（CR） 

一致性指標之大小會受矩陣階數及評比尺度之影響，可透過隨機指標

（Random index, RI）進行調整，根據 Dak Ridge National Laboratory 與

Wharton School 的研究，從評估尺度 1~9 所產生之正倒值矩陣，在不同階數

下會產生不同 CI 值，稱為隨機指標，其中 RI 值是以 500 個樣本所求得的平

均值。而一致性比率（CR）的計算公式如（3.12），若 CR  0.1 表示填答者

的判斷具一致性，表 3.9 為隨機指標 RI 對照表。 ܴܥ ൌ ܫܴܫܥ              （3.12） 

表 3.9 ANP 演算法隨機指標 RI 對照表 

矩陣階數 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
RI 0 0 0.52 0.89 1.11 1.25 1.35 1.40 1.45 1.49

資料來源：Saaty（2004） 

 

七、超級矩陣運算 

 通過一致性檢定之後，各指標之特徵向量整合於一矩陣，此矩陣即為超級矩

陣（圖 3.6），此時矩陣為未加權超級矩陣（Unweighted supermatrix），接著將未

加權超級矩陣分別乘以成對比較矩陣之特徵向量，形成已加權超級矩陣
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（Weighted supermatrix），以 W 表示，將矩陣 W 多次相乘之後可得到一固定的收

斂矩陣（Limit supermatrix），即可得到各指標之權重值。                              ܥଵ                     ܥଶ భభڮ                                భభభమܥ             ڮ                    మభమమڮమమ ڮభమ      ڮ        

ܹ ൌ
ܥ ଵ          ܥ ଶ   ܥ   ڭ   

 భభ భమ ڭ భభ మభ మమ ڭ మమڭ భ మ ڭ  ێێۏ
ێێێ
ێێێ
ۍ   ଵܹଵ      ଵܹଶ      ଶܹଵ      ଶܹଶ    

ڮ      ଵܹ ڮ        ଶܹ ڭ    ڭ           ܹଵ      ଵܹଵ    
ڰ ڭ     ڮ        ܹ ۑۑے   

ۑۑۑ
ۑۑۑ
ې
 

圖 3.6 ANP 演算法超級矩陣結構 

其中ܥ代表第 m 個集群，݁表在第 m 個集群中第 n 個元素，而超級矩陣

內各元素之結構如圖 3.7。 

ܹ ൌ ێێۏ
ۍ భభݓ మభݓభమݓ మమݓ

ڮ ڮభೕݓ ڭమೕݓ భݓڭ మݓ ڰ ڮڭ ۑۑےೕݓ
ې
 

圖 3.7 ANP 演算法超級矩陣元素結構 

 

圖 3.8 為超級矩陣之網路結構範例，圖中之箭號表示影響方向，其超級矩陣

之形式如下列所示： 

 

    

      ܹ ൌ  0 ଵܹଶ 0ଶܹଵ 0 0ଷܹଵ ଷܹଶ ଷܹଷ൩ 

圖 3.8 ANP 演算法超級矩陣範例 

集群 1 

集群 2 集群 3 
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3.4 Weighted FCM 演算法（Weighted Fuzzy C-Means） 

以 ANP 演算法獲取基金指標的權重之後，接下來將各基金進行利用

Weighted FCM 演算法對基金進行分群，FCM 演算法主要目的是利用模糊理論的

方法來解決最佳分群的問題。每一筆資料可以依照其隸屬程度，分屬於一個以上

的群聚。使用 FCM 演算法，資料點 x 將不再絕對地屬於任何群聚，而是以一個

介於 0~1 之間的數字來表示 x 隸屬於某個群聚的程度。若一資料點之 A 分群隸屬

函數值最大，則該資料點被歸類於 A 分群中，即不強迫將資料點屬於何群體作

明確之區分（即機率只有 0 或 1 兩種）。 

 

一般的 FCM 演算法在進行分群時未考慮各屬性之權重，假設各屬性之相對

重要性均相等，本研究在此納入屬性權重之概念，即不同的屬性可能具有不同之

權重，權重較大之屬性將對分群結果有較大影響力，在此權重來源為 ANP 法所

得之主觀權重。 

 

3.4.1 Weighted FCM 演算法流程 

本研究之加權 FCM 演算法如下，基本演算法與 Dunn（1974）及 Bezaek（1981）

之 FCM 演算法相同，但加入權重之概念，其流程如圖 3.9。 
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圖 3.9 FCM 演算法流程圖 

 

1、設定四個參數 m, c, k, ε 

m：隸屬函數次方項，通常大於 1。 

c：預先決定之分群數（2  ܿ  ܰ），其中 N 為最大可接受分群數目。 

k：最大允許收斂次數。 

  ε：為 ܷାଵ 相對於 ܷ 變動的部分，視為收斂評估變數 

 

2、隨機設立隸屬函數值 ܷୀ 

資料中的各點位於各群之機率大小由隸屬函數 ܷൈ（Membership function）

所決定（Zadeh, 1965），若現在決定之分群數為 c（ܿଵ, ܿଶ, … , ܿ），有 n 個資料點

四、計算目標函數  ܬ

二、隨機設立隸屬函數值 ܷୀ

 

三、求出各群聚之質心 ܥ  

 

五、求出新的隸屬函數 ܷାଵ 

收斂準則判斷 

分群結束 

一、參數設定
m, k, c, ε

Yes 
No 

收斂數目 
須小於 k 
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,ଵݔ） ,ଶݔ … ,  表示每個資料點所隸ݑ ），則隨機產生一 ܷൈ矩陣（3.13），其中ݔ

屬於每個群聚的程度多寡：   ܷൈ ൌ ൧，݅ ൌݑൣ  1,2, … , ܿ，݆ ൌ  1,2, … , ݊    （3.13） 

 

隸屬值 ݑ 代表資料點 ݔ 隸屬於群聚中心點 ܿ 之程度，隸屬值越高，代表此

資料點隸屬於該群聚的程度越高，隸屬值最高所對應的群聚，即為資料點最後被

分配到的群體。例如預定分群數 c = 2，共有 n = 100 個樣本時，產生隨機隸屬矩

陣 ଵܷൈଶ ，如（3.14）所示，第一列資料代表第一個資料點在第一群的隸屬值為

0.8，在第二群的隸屬值為 0.2，因最大隸屬值為 0.8 對應到第一群，因此第一個

資料點目前被歸類在第一群中。各資料點被歸類之群體會隨著隸屬函數的收斂而

持續變動。 

ܷ ൌ ଵܷൈଶ ൌ ێێێۏ
0.80.10.3  ۍ ڭ0.20.90.7 0.6ڭ ۑۑۑے  0.4

ې
        （3.14） 

 

3、求出各群聚之質心 ܥ ൌ ሼܿ | ݅ ൌ 1,2, … , ܿሽ 

決定隸屬函數之後，以公式（3.15）求出各群聚之質心 ܥ ൌ ሼܿ | ݅ ൌ 1,2, … , ܿሽ，
其中 m 為大於 1 的常數，ݔ 為各資料點之值，將隸屬矩陣內 ܷൈ的歸屬函數值

帶入即可計算出各群聚之質心。 ܿ ൌ ∑ ∑ୀଵݔݑ ୀଵݑ           （3.15） 

  

4、計算目標函數 ܬሺܷ, ܿଵ, ܿଶ, … , ܿሻ： 

決定各群聚之質心後，計算目標函數 ܬሺܷ, ܿଵ, ܿଶ, … , ܿሻ，公式如（3.16），找

出各資料點與每群質心距離，根據 Li et.al（2001）提出之概念，本研究在此加入

權重之概念進行運算，各屬性之權重 ݓ 以對角矩陣（Diagonal matrix）之形式
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（3.17）加入原本的公式中，一般 FCM 之公式如（3.18），本研究所採用加入權

重之公式如（3.19），利用下列公式，得到加總後的目標函數，其中 ݀ ൌ ݔ െ ܿ 為
歐幾里得距離，求得的目標函數越小，代表資料點與每群質心距離越近，分群結

果較好，因此 FCM 演算法的重複收斂過程中，最終會得到最小值的目標函數。 

,ሺܷܬ ܿଵ, ܿଶ, … , ܿሻ ൌ  ܬ ൌ   ݔฮݑ െ ܿฮଶ
ୀଵ


ୀଵ


ୀଵ  

其中 ݔᇱ ൌ ݓ · ݇，ݔ ൌ 1,2, … , ݊       （3.16） 

ݓ ൌ ൦ݓଵ 00 ଶݓ ڮڮ ڭ00 ڭ    ڰ 0ڭ   0 ڮ ൪ݓ         （3.17） 

一般 FCM 公式：ฮݔ െ ܿฮଶ ൌ ൫ݔ െ ܿ൯்൫ݔ െ ܿ൯， ݆, ݅   （3.18）  

加權 FCM 公式：ฮݔ െ ܿฮଶ ൌ ൫ݔ െ ܿ൯்ܹ൫ݔ െ ܿ൯， ݆, ݅  （3.19）  

 

5、求出新的隸屬函數 ܷାଵ： 

將 ܥ ൌ ሼܿ | ݅ ൌ 1,2, … , ܿሽ 代入公式（3.20），求出新的隸屬函數 ܷାଵ，因此

隸屬函數是會一直變動的，直到收斂最佳隸屬值為止。 

ݑ ൌ 1
∑ ቆฮݔ െ ܿฮฮݔ െ ܿฮቇ ଶିଵୀଵ

         （3.20） 

 

6、收斂準則判斷： 

收斂準則判斷公式如（3.21），若大於容許值 ε，在不超過最大允許收斂次數

k 下，則回到步驟三驟繼續執行運算，若符合收斂準則，可視為已收斂，結束 FCM 

分群程序。 ԡ ܷାଵ െ  ܷԡ ൏  （3.21）          ߝ
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3.5 分群指標判定 

 樣本的分群方法要盡可能使群內樣本的相互距離愈近、群間樣本的相互距離

愈遠為佳，而在分群分析裡有許多衡量群內及群間差異程度的判斷準則，本研究

採用 Fukuyama & Sugeno（1989）所發展之 Fukuyama-Sugeno Index（FS-Index）

作為分群數之判定標準，當 FS-Index 越小時，表示該分群數目越佳，本研究將

以不同分群數進行分群，找出最小之 FS-Index 作為分群之基準，FS-Index 之定

義如公式（3.22）： 

ܸ௦ሺܷ, ,ଵݒ … , ;ݒ ܺሻ ൌ   ଶݑ ቀฮ ܺ െ ฮଶݒ െ ԡݒ െ ҧԡଶቁݒ    （3.22）
ୀଵ


ୀଵ  

本研究進行 Weighted FCM 分群時，經運算可得到在指定 c 個分群數下所對

應的 FS-Index，為判斷最佳分群數 c 數值為何，需將 c 設定為 2~N﹙最大可接受

分群數目﹚等不同數值，並找出每個分群數 c 下，對應的目標值與 FS-Index﹙表

3.10﹚，其中最小的 FS-Index 所對應的分群數，即為該一次迴圈下最佳分群數目

建議。 

表 3.10 FCM 演算法目標值與 FS-Index 關係 

分群數 C 
 

數值 
ڮ 4 3 2 N 

（最大可接受分群數目）

目標值 ܬሺܷ, ܿሻ 
,ሺܷܬ ܿଶሻ ܬሺܷ, ܿଷሻ ܬሺܷ, ܿସሻ ڮ ,ሺܷܬ ܿேሻ 

FS-Index ிܸௌሺܷ, ,ଶሻ ிܸௌሺܷܥ ,ଷሻ ிܸௌሺܷܥ ସሻܥ ڮ ிܸௌሺܷ,  ேሻܥ

 

為使最佳分群數更為穩健與可靠，本研究將對不同分群 c﹙2~N﹚進行重覆

30 次迴圈，因此可以得到每次迴圈下，每個分群數 c 對應的目標值與 FS-Index，

統計 30 次重覆分群所得到的最佳分群數目建議，將 30 次分群結果畫成直方圖與

折線圖，則可發現直方圖眾數所在與折線圖最低點出現次數所在即為最佳分群數

目建議。 



 

52 
 

經最佳分群效度判定確定最佳分群數後，找出該分群數下所產生的最終隸屬

函數，由 ݑ 判斷各資料點 ݔ 隸屬於不同分群 ܿ 之程度，找出最大 ݑ，將此資

料點歸類於該分群中，如（3.23）所示，第一個資料點，在群 1 隸屬程度較高﹙0.8 

> 0.2﹚，因此將第一個資料點歸類為群 1，其他資料點依此類推，將同一群資料

點的資料進行敘述統計，即可得知該分群之特徵。 

ܷ ൌ ଵܷൈଶ ൌ ێێێۏ
0.80.10.3  ۍ ڭ0.20.90.7 0.6ڭ ۑۑۑے  0.4

ې
         （3.23） 

 

3.6 TOPSIS演算法（Technique for Order Preference by Similarity to 

Ideal Solution） 

 本研究以多屬性決策方法決定基金排名，依照不同類型投資人對於報酬及風

險的偏好賦予權重，可得到不同的基金排名。本研究所採用之多屬性決策方法為

TOPSIS 演算法，其基本觀念為「距離正理想解（Ideal solution）最近且距離負理

想解（Negative-ideal solution）最遠」，對於各替代方案進行評估，提供決策者選

擇依據。所謂正理想解是各替代方案中效益面屬性評估值最大者、成本面屬性評

估值最小者，而負理想解則為各替代方案中效益面屬性評估值最小者、成本面屬

性評估值最大者。在評選替代方案時，採用距離之觀念，計算各方案的理想解相

對接近值，來對於各方案進行評分排序。 

 

3.6.1 TOPSIS 演算法流程 

 TOPSIS 演算法之架構及操作過程如下，流程如圖 3.10。 
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圖 3.10 TOPSIS 演算法流程 

 

1、建立原始資料評估矩陣 D 

 在原始資料中有 m 個評選方案，n 個評選準則，݀表示第 i 方案在 j 準則下

之評估值，可建立原始資料評估矩陣 D 如（3.24）：                         ܥଵ ଶܥ         …            ܥ  
ܦ ൌ ൣ݀൧ൈ ൌ ܣڭଶܣଵܣ ൦ ݀ଵଵ  ݀ଵଶ݀ଶଵ  ݀ଶଶ …  ݀ଵ…  ݀ଶڭ ଵ݀ ڭ  ݀ଶ ڰ  … ڭ  ݀൪， 

      其中 ݅ ൌ 1,2, … , ݉，݆ ൌ 1,2, … , ݊     （3.24） 

 

2、正規化原始矩陣 R 

 因不同評估屬性的單位尺度不同，透過正規化的程序使各評估屬性轉換成無

維度單位之正規化矩陣，正規化公式如（3.25），其中 ݀ 為原始資料評估矩陣中

一、建立原始資料評估矩陣 

二、正規化原始矩陣 

三、建立加權標準化矩陣 

五、計算各方案與正負理想解之距離 

四、決定正理想解與負理想解 

六、評選方案排序 
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第 i 方案在 j 準則下之評估值， ݎ 則是經過正規化後之評估值，可正規化原始矩

陣 R 如（3.26）。 

ݎ ൌ ݀ට∑ ݀ଶୀଵ             （3.25） 

ܴ ൌ ൧ൈݎൣ ൌ ൦ ଵଵݎ ଶଵݎଵଶݎ  ଶଶݎ  … …ଵݎ  ڭଶݎ  ଵݎ ڭ ଶݎ  ڰ  … ڭ   ，൪ݎ 
其中 ݅ ൌ  1,2, … , ݉，݆ ൌ  1,2, … , ݊     （3.26） 

 

3、建立加權標準化矩陣 V 

 假設每項評估屬性之權重分別為 ܹ ൌ ሺݓଵ, ,ଶݓ … , ∑ ሻ，且ݓ ݓ ൌ 1，將正規

化矩陣 R 各評估屬性乘上權重，可得到加權標準化矩陣 V，公式如（3.27）： ݒ ൌ ݓ ൈ  ，݅ ൌݎ  1,2, … , ݉，݆ ൌ  1,2, … , ݊    （3.27） 

 

4、決定正理想解 ܣା 及負理想解 ିܣ 

 在 n 個評估屬性及 m 個評估方案下，為評比各方案之優先次序，必須找出

正理想解（Ideal solution）及負理想解（Negative-ideal Solution），作為排序之依

據。正理想解為效益面屬性評估值最大者、成本面屬性評估值最小者，負理想解

則為各替代方案中效益面屬性評估值最小者、成本面屬性評估值最大者。可利用

公式（3.28）求得正理想解 ܣା 及負理想解 ିܣ。 

ାܣ      ൌ ൛൫݉ܽݔ ݆ | ݒ  א ,൯ܬ ൫݉݅݊ ݆ | ݒ  א ݅，൯ܬ ൌ 1,2, … , ݉ൟ 

       ൌ ൫ݒଵା, ,ଶାݒ … , ,ାݒ … , ିܣ ା൯ݒ ൌ ቄቀ݉݅݊ ݆ | ݒ  א ቁܬ , ቀ݉ܽݔ ݆ | ݒ  א ݅，ቁܬ ൌ 1,2, … , ݉ቅ 

  ൌ ൫ݒଵି , ଶିݒ , … , ିݒ , … , ିݒ ൯              （3.28） 

 

5、計算各方案與正負理想解之距離 
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 得到正理想解與負理想解之後，計算各方案與正理想解之距離 ܵା 及各方案

與負理想解之距離 ܵି ，而距離的計算方式是採 n 維的歐幾里得距離（Euclidean 

distance）來計算，公式如（3.29）及（3.30）： 

ܵା＝ඩ൫v୧୨ െ v୨ା൯ଶ୬
୨ୀଵ  ，݅ ൌ  1,2, … , ݉      （3.29） 

ܵି ＝ඩሺv୧୨ െ v୨ି ሻଶ୬
୨ୀଵ ，݅ ൌ  1,2, … , ݉      （3.30） 

 

6、評選方案排序 

 計算各評選方案對正理想解之相對近似程度，並對各方案進行排序，以 ܥ כ 表
示方案 ܣ 距離正理想解 ܣା 相對近似程度，以公式（3.31）表示，評選方案之 ܥ כ 
值越接近 1，代表方案 i 越接近正理想解同時越遠離負理想解，其值越大者，方

案的偏好程度越高。  ܥ כ ൌ ܵିܵା  ܵି ，݅ ൌ 1,2, … , ݉       （3.31） 
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第四章 實證研究 

4.1 基金樣本資料描述 

本研究採用基金兩年期之資料，選取時間為 2006 年 4 月至 2008 年 3 月，而

選取的基金樣本以台灣地區所發行之基金，包含股票型、債股平衡型、債券型、

組合型、保本型及資產證券化型等，成立期間滿二年之基金，共 399 支，資料來

源為中華民國證券投資信託暨顧問商業同會委託台灣大學財務金融系之邱顯比

及李存修教授建立之基金資料。在報酬方面選定之指標為報酬率（Return）及超

額報酬率（Jensen’s α），風險面選定之指標為標準差（σ）及 Beta 係數（β）四項，

399 支基金之基本敍述統計如表 4.1。 

表 4.1 399 支基金樣本基本敍述統計 

統計量 Return σ β α 
Average 10.569 16.898 0.634 -0.213 
Sigma 15.759 10.860 0.481 0.549 
Max 109.270 38.610 1.522 2.258 
Min -27.030 0.025 -0.087 -2.055 

Range 136.300  38.585  1.609  4.312  

 

1、報酬率 Return 

基金標的在二年期間內之淨值累計報酬率，計算公式如（4.1），399 支基金

之報酬率 Return 直方圖如圖 4.1。 ܴ,்ିଵ ൌ  ට൫1  ܴ,௧൯ ൈ ൫1  ܴ,௧ାଵ൯  ൈ ൈ ڮ   ൫1  ܴ,்൯షభ െ  1  （4.1） 
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4.2 決定指標相互影響關係－DEMATEL 演算法 

 本研究所選定之四項基金指標為報酬面指標：報酬率（Return）及超額報酬

率（Jensen’s α），風險面指標：標準差（σ）及 Beta 係數（β）等四項，本節之目

標為探討四項基金指標之相互影響關係，以供後續 ANP 演算法之架構使用，透

過專家問卷及 DEMATEL 演算法，可決定四項指標之相互影響關係，流程及結

果如下所述： 

 

1、定義元素並計算各元素兩兩影響之分數 

 根據選定之四項基金指標設計問卷〔附錄 1〕，問卷發放對象為基金投資相

關專家，本研究所邀請之專家任職企業包括證券公司、投顧投信公司、基金公司

及銀行等，職位以經理、協理級以上為主，共十三人，均擁有多年基金投資經驗。

為確保資料之正確性，問卷首先說明各指標之定義，以利填答者瞭解本研究之目

的，問卷內容以各指標兩兩比較的方式進行，請填答者就認為的相互影響程度上

進行勾選。 

 

2、產生直接關係矩陣 D 及標準化直接關係矩陣 Z 

 將多位專家就各指標之相互影響關係進行平均，可得對角線為 0 之 4 ൈ 4 直
接關係矩陣 D，結果如表 4.2： 

表 4.2 DEMATEL 演算法之直接關係矩陣 D 

 Return σ β α 

Return 0  2.182 1.909 2.455 
σ 2.636 0   2.364 2.636 
β 3.182 2.818 0   2.545 
α 2.000 1.909 1.545 0   

 

 令ߣ ൌ ݊݅ܯ  ଵெ௫భರರሺ∑ หௗೕหሻೕసభ , ଵெ௫భರರሺ∑ หௗೕหሻసభ ൨ ൌ 0.117，將矩陣 D 乘以 ߣ，
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即 ܼ ൌ ߣ ൈ 可得標準化直接關係矩陣，ܦ Z，結果如表 4.3： 

表 4.3 DEMATEL 演算法之標準化直接關係矩陣 Z 

 Return σ β α 

Return 0   0.255 0.223 0.287 
σ 0.309 0 0.277 0.309 
β 0.372 0.330 0   0.298 
α 0.234 0.223 0.181 0 

 

3、計算直接/間接關係矩陣 S 

 利用公式（4.5）計算出直接/間接關係矩陣 S，結果如表 4.4： ܵ ൌ  ݈݅݉՜ஶሺ ܼ   ܼଶ  ڮ   ܼ ሻ ൌ ܼ · ሺܫ െ ܼሻିଵ    （4.5） 

表 4.4 DEMATEL 演算法之直接/間接關係矩陣 S 

 Return σ β α 

Return 0.962 1.077 0.949 1.179 
σ 1.328 0.992 1.086 1.320 
β 1.473 1.338 0.956 1.418 
α 1.022 0.939 0.819 0.827 

 

4、繪製因果圖 

 根據直接/間接關係矩陣 S，利用公式（4.6）及（4.7），計算列總和與行總

和 ܦ 及 ܴ，可得到結果如表 4.5，根據此結果繪製因果圖（圖 4.5）。 

ܦ ൌ  ݏ
ୀଵ ， ݅ ൌ 1,2, ڮ , ݊          （4.6） 

ܴ ൌ  ݏ
ୀଵ ， ݆ ൌ 1,2, ڮ , ݊         （4.7） 
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表 4.5 DEMATEL 演算法之總關係矩陣 

 Return σ β α D D + R D – R 

Return 0.962  1.077  0.949 1.179 4.167 8.951  -0.618  
σ 1.328  0.992  1.086 1.320 4.726 9.072  0.380  
β 1.473  1.338  0.956 1.418 5.184 8.994  1.375  
α 1.022  0.939  0.819 0.827 3.607 8.350  -1.137  

R 4.784  4.346  3.810 4.744    

 

 
圖 4.5 四項基金指標之因果關係圖 

 

5、設定門檻值 P 及確立元素因果結構 

 S 矩陣中的 ݏ 表示元素 i 影響元素 j 的強度，為減少因果結構之複雜程度及

確立元素間的因果結構，本研究採用 Tsai & Chou（2007）設定之篩選條件，設

立門檻值 P = 1.000，唯有在 S 矩陣中超過門檻值 P 的元素影響關係（ݏ）可被

確認為具有相當之影響力，根據結果繪製四項基金指標之影響結果如圖 4.6： 

Return, 8.951, -
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圖 4.6 四項基金指標影響關係圖 

 

4.3 決定指標相對權重－ANP 演算法 

本節之目標為獲得四項基金指標之相對權重，以供後續 Weighted FCM 演算

法進行分群及 TOPSIS 演算法進行基金排名，透過專家問卷及 ANP 演算法，可

決定四項指標之相對權重，而四項指標之相對影響關係已自上述的 DEMATEL

演算法得到，ANP 演算法後續流程如下所述： 

 

1、ANP 問卷設計與填寫 

 依 DEMATEL 法建立之網路架構設計 ANP 問卷〔附錄 2〕，問卷發放之對象

為基金投資專家。問卷首先詳細說明本研究之目標及準則，以利填答者瞭解本研

究之目的，填答者必須針對考慮目標下準則之相對重要性及考慮某準則下其餘準

則之相對重要性進行相互比較。 

 

2、考慮目標下各指標間之成對比較 

將回收之 ANP 問卷轉換為矩陣，以成對比較矩陣（Pairwise comparison matrix）

的形式表示，分別進行考慮目標下各指標間之成對比較及各指標間相互影響關係

之成對比較，其中 ܽ 表示指標 i 對指標 j 之相對重要性，成對比較矩陣如表 4.6

報酬率 

Return 

超額報酬率 

α 

標準差 

σ 
Beta 係數 

β 
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所示，同時以公式（4.8）、（4.9）及（4.10）計算出各比較表之 ߣ௫、指標相

對權重、CI、CR 值。首先進行各指標之成對比較，以求出各指標對於目標之相

對影響權重，而矩陣對線值均為 1，表示同一指標自我比較之重要性相同，計算

過程如下： 

ܣ     ܹ ൌ ߣ ܹ ฺ  ௫＝4.235        （4.8）ߣ 

ܫܥ     ൌ  ఒೌೣିିଵ ൌ ସ.ଶଷହିସଷ ൌ 0.078         （4.9） 

ܴܥ     ൌ ூோூ ൌ .଼.଼ଽ ൌ 0.088           （4.10） 

表 4.6 ANP 演算法考慮目標下各指標間之成對比較 

 Return σ β α ߣ௫ 權重 CI CR 

Return 1 3.529  1.453 0.361 4.235 0.272  0.078 0.088
σ 0.283 1  0.860 0.485  0.134    
β 0.688 2.767 1 0.561  0.178    
α 1.162 2.064 1.781 1  0.416    

 

3、各指標間相互影響關係之成對比較 

 進行各指標相互影響關係之成對比較，以求出在考慮某指標下，其餘有影響

關係之相對影響權重，而矩陣對角線值均為 1，表示同一指標自我比較之重要性

相同，計算結果如表 4.7 至表 4.9，而超額報酬率 α因只影響報酬率 Return，故

Return 之權重值為 1： 

表 4.7 ANP 演算法考慮 Return 下各指標相互比較 

 σ α ߣ௫ 權重 CI CR 

σ 1 0.715 2.000 0.417 0.000 N/A 
α 1.398 1  0.583   
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表 4.8 ANP 演算法考慮 σ下各指標相互比較 

 Return β α ߣ௫ 權重 CI CR 

Return 1 0.491  0.497 3.008 0.197 0.004 0.007 
β 2.037  1 1.318  0.439   
α 2.011 0.759 1  0.364   

 

表 4.9 ANP 演算法考慮 β下各指標相互比較 

 Return σ α ߣ௫ 權重 CI CR 

Return 1 0.854  1.516 3.000 0.353 0.000 0.000 
σ 1.171 1  1.780  0.414   
α 0.660 0.562 1  0.233   

 

4、超級矩陣運算 

 以上目標與準則、準則與準則間之權重均通過一致性檢定，可將各指標之特

徵向量整合於一超級矩陣，依照其本研究之影響關係結構，只有目標與準則兩項，

此超級矩陣之形式如圖 4.7 所示，決定超級矩陣形式後，將各權重帶入矩陣中，

此時矩陣為原始超級矩陣，如表 4.10，接著將此矩陣多次相乘之後可得到一個固

定的收斂矩陣，如表 4.11，即可得到經由 ANP 演算法運算之後各基金指標之權

重值，從表中可知在基金投資專家的認知中，四項基金指標之權重值

,ோݓ） ,ఙݓ ,ఉݓ  。ఈ）分別為（0.392 , 0.200 , 0.088 , 0.321）ݓ

 

 

 

ܹ ൌ 目標

準則
  0  0 
 ଵܹ ଶܹ ൨ 

圖 4.7 本研究基金指標超矩陣形式 

 

 

ଵܹ ଶܹ 

目標 
準則 

目標  準則 



 

66 
 

表 4.10 ANP 演算法之原始超級矩陣 

 Goal Return σ β α 

Goal 0  0  0  0 0 
Return 0.272  0  0.197 0.353 1.000  
σ 0.134  0.417 0  0.414 0  
β 0.178  0 0.439 0 0  
α 0.416  0.583 0.364 0.233 0 

 

表 4.11 ANP 演算法之收斂超級矩陣 

 Goal Return σ β α 

Goal 0  0 0 0 0 
Return 0.392  0.392 0.392 0.392 0.392  
σ 0.200  0.200 0.200 0.200 0.200  
β 0.088  0.088 0.088 0.088 0.088  
α 0.321  0.321 0.321 0.321 0.321  

 

4.4 基金分群分析－Weighted FCM 演算法 

  在初步瞭解基金四個指標之特性後，實際操作本研究之 Weighted FCM 分群

模型，流程圖說明如圖 4.8，首先將 399 支基金的各個指標值進行資料處理，剔

除離群值及將各指標值進行正規化，以確保資料不會受到離群值與不同指標值單

位大小之影響，接下來進入 Weighted FCM 分群演算法部分，將上述利用

DEMATEL 及 ANP 演算法所得出的基金投資專家建議之各指標權重值帶入 FCM

分群演算法中，期望以專家之意見得出更佳的市場上基金分群結果。分群流程如

下：求出在不同分群數下的最佳隸屬函數、各群質心及最佳目標式，進一步設定

不同的分群數作分群測量性指標判定，以找出最佳分群數，最後將歸納基金分類

群體，描述不同分群基金之特性，建立基金分類規則，提供投資人選擇基金之建

議。 
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圖 4.8 本研究 Weighted FCM 分群模型 

4.4.1 剔除離群值 

 因為 FCM 演算法採取距離之概念進行分群，故容易受到極大或極小之離群

值之影響，若不剔除將造成分群效度下降。因此本研究在此設定篩選條件為任一

基金指標值落於全體基金平均之三倍標準差外之基金即視為離群值，在原始資料

的 399 支基金中，共有 5 支基金被刪除，總基金支數由減少至 394 支，各基金指

七、計算目標函數  ܬ

五、隨機設立隸屬函數值 ܷୀ

 

六、求出各群聚之質心 ܥ  

 

八、求出新的隸屬函數 ܷାଵ 

收斂準則判斷 

分群結束 

四、參數設定
m, k, c, ε 

Yes 

No 

收斂數目 
須小於 300 

一、選取基金指標值 

二、剔除離群值資料 

三、將資料正規化 
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標值之敍述統計量及三倍標準差值如表 4.12，而遭剔除之基金資料如表 4.13。 

表 4.12 399 支基金樣本基本敍述統計表 

統計量 Return σ β α 
平均 10.569 16.898 0.634 -0.213 
標準差 15.759 10.860 0.481 0.549 
最大值 109.270 38.610 1.522 2.258 
最小值 -27.030 0.025 -0.087 -2.055 
差值 136.300  38.585  1.609  4.312  

三倍標準差正 57.847  49.479  2.077  1.433  
三倍標準差負 -36.708  -15.682  -0.808  -1.859  

 

表 4.13 遭剔除之基金樣本資料 

編號 基金名稱 Return σ β α 
7 大華大華 109.270 19.770 0.793 2.258 
8 大華中小 103.940 20.390 0.773 2.177 
28 台新台新 -21.750 30.280 1.104 -2.002 
36 玉山登峰 -20.170 31.970 1.261 -2.055 
45 安泰 ING台灣高股息 61.850 17.690 0.733 1.199 

  

將剔除離群值後的 394 支基金指標值敍述統計量整理如表 4.14。 

表 4.14 剔除離群值後 394 支基金樣本基本敍述統計 

統計量 Return σ β α 
平均 10.112  16.808  0.631  -0.220  
標準差 13.877  10.879  0.482  0.503  
最大值 54.510  38.610  1.522  1.027  
最小值 -27.030  0.025  -0.087  -1.787  
差值 81.540  38.585  1.609  2.814  

 

4.4.2 資料正規化 

 在進行 FCM 分群演算法時，若有一變數的數值為其他變數的倍數，則分群

結果會被單位較大的變數所主導，由於基金指標的衡量單位與變動幅度不全然相
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同，因此在分群的結果極有可能受某個維度左右而失去分群的意義，因此在將分

析資料引入 FCM 演算法之前，需將資料作正規化﹙Normalization﹚處理，一來

可將資料的邊界限制住，另一方面，也可增進分群的效果。 

 

Weiss & Indurkhay﹙1998﹚指出採用距離概念的分群方式，容易受到資料變

動幅度的影響，故使用廣義 K 平均法之前，通常建議正規化輸入值。因 FCM 分

群法的分群結果也受距離概念的影響，為避免此情況發生，本研究在分群前先將

基金的四個指標值進行 Weiss 正規化，建議資料處理的正規化公式如（4.11）。 

正規化值 ൌ ሺ0.9 െ 0.1ሻ൫原始資料值 െ ݔܽܯ൯݊݅ܯ െ ݊݅ܯ       （4.11） 

 

4.4.3 Weighted FCM 演算法 

1、參數設定 

 將基金指標值正規化之後，進行 Weighted FCM 演算法運算，首先設定四個

參數 m, c, k ,ε，分別說明如下： 

m：隸屬函數次方項，採用最常見之設定 2。 

c：預先決定之分群數（2  ܿ  ܰ），其中 N 為最大可接受分群數目，設定為 10。 

k：最大允許收斂次數，設為 300 次。 

ε：為 ܷାଵ 相對於 ܷ 變動的部分，視為收斂評估變數，設為 0.00001。 

 

2、隨機設立隸屬函數值 ܷୀ 

 以下運算以分群數 c = 2 為例，共有 394 支基金，首先產生一隨機隸屬矩陣 ܷ ൌ ܷଷଽସൈଶ，範例如（4.12），最大隸屬值為 0.8 對應到第一群，因此第一個資

料點目前被歸類在第一群中。 
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ܷ ൌ ܷଷଽସൈଶ ൌ ێێێۏ
0.80.10.3  ۍ ڭ0.20.90.7 0.6ڭ ۑۑۑے  0.4

ې
          （4.12） 

 

3、求出各群聚之質心 ܥ 

 將 394 筆基金資料 ݔ 與 ܷଷଽସൈଶ 之歸屬函數值 ݑ 代入公式（4.13），求出兩

分群之質心： ܿ ൌ ∑ ∑ଷଽସୀଵݔଶݑ ଶଷଽସୀଵݑ  , ݅ ൌ 1,2          （4.13） 

 

4、計算目標函數 ܬ 

 得到兩分群之質心後，將質心 ܥଵ、ܥଶ 代入下列目標函數 J 中（4.13），藉由

各資料點到群聚中心之加權歐幾里得距離乘上隸屬矩陣的平方，可得到第一次收

斂的目標函數值，其中權重值來自於 ANP 演算法，四項基金指標之權重值

,ோݓ） ,ఙݓ ,ఉݓ ఈ）分別為（0.392 , 0.200 , 0.088 , 0.321），可得 ܹ 矩陣如（4.14）ݓ

所示： 

,ሺܷܬ ܿଵ, ܿଶ, … , ܿሻ ൌ  ܬ ൌ   ݔฮݑ െ ܿฮଶଷଽସ
ୀଵ

ଶ
ୀଵ

ଶ
ୀଵ  

其中 ฮݔ െ ܿฮଶ ൌ ൫ݔ െ ܿ൯்ܹ൫ݔ െ ܿ൯，݆, ݅    （4.13） 

ݓ ൌ 0.392 00 0.200 00 000         0 0.088 00         0 0 0.321        （4.14） 

 

5、求出新的隸屬函數 ܷାଵ 

 將上述所得出之兩分群質心 ܥଵ、ܥଶ 代入公式（4.15）求出新的隸屬函數  ܷଵ，
即完成一次 FCM 運算過程。 
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ݑ ൌ 1
∑ ቆฮݔ െ ܿฮฮݔ െ ܿฮቇ ଶଶିଵଶୀଵ

        （4.15） 

 得出新的隸屬函數  ܷଵ 後，自第 5 步驟開始重覆，計算新隸屬函數之質心、

目標函數，又可得到新的隸屬函數  ܷଶ，當未符合收斂評估準則：ԡ ܷାଵ െ  ܷԡ ൏0.00001 且在不超過最大允許收斂次數 300 次下，即繼續進行運算，若符合收斂

評估準則或到達最大允許收斂次數，則結束所有 FCM 分群程序。 

 

4.4.4 找出最佳分群數 

 上一節的 Weighted FCM 演算法可以運算出預先設定之分群數 C 下的分群結

果，為進一步判斷最佳分群數為何，本研究採用 Fukuyama-Sugeno Index

（FS-Index），公式如（4.16），作為分群數之判定標準，首先將 C 設定為 2~N

（最大分群可接受數），其中 N = 10，計算出不同分群數下對應的 FS-Index，比

較不同分群數之 FS-Index，最小的 FS-Index 對應之分數群即為最佳分群數目建

議，結果如表 4.15。 

ܸ௦ሺܷ, ,ଵݒ … , ;ݒ ܺሻ ൌ   ଶሺฮݑ ܺ െ ฮଶݒ െ ԡݒ െ ҧԡଶሻݒ
ୀଵ


ୀଵ    （4.16） 

為使最佳分群數更為穩健與可靠，本研究將對不同分群 c﹙2~10﹚進行重覆

30 次迴圈，因此可以得到每次迴圈下，每個分群數 c 對應的 FS-Index，統計 30

次重覆分群所得到的最佳分群數目建議，將 30 次分群結果畫成折線圖（圖 4.9）

與直方圖（圖 4.10），則可發現直方圖眾數所在與折線圖最低點出現最多次之最

佳分群數為九群，其中觀察折線圖，可發現在四群時出現轉折現象，代表分成四

群以上時，FS-Index 值變化量逐漸降，代表分類成四群以上時，可能各群數間並

無太大差異，但為忠實反映最佳分群數，因此仍以九群作為最佳分群數。 
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表 4.15 不同分群數 FS-Index 之值 

分群數 C 2 3 4 5 6 
FS-Index -21.53825 -21.53825 -27.83284 -27.91754 -28.36464 
分群數 C 7 8 9 10  
FS-Index -27.60591 -28.51101 -29.33032 -28.62321  

 

 由直方圖與折線圖可發現在給定 c = 2~10 時，每個分群數重覆 30 次，最低

的 FS-Index 落在分群數 c = 9，且分群數 c = 9 也是直方圖之眾數。 

 

圖 4.9 30 次分群結果折線圖 
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圖 4.10 30 次分群結果直方圖 

4.4.5 歸納基金隸屬群體 

 確認最佳分群數 c = 9 後，可得到各基金之散佈圖（圖 4.11），在此取三個

維度進行描繪，同時將各基金依各分群隸屬程度高低進行歸納，再將同群基金資

料集合進行敘述統計，即可得知每群基金之特徵。將各群基金之報酬率（Return）、

超額報酬率（Jensen’s α）、標準差（σ）及 Beta 係數（β）作敍述統計分析，選出

平均值﹙Avg.﹚、變異數﹙Stv.﹚、最大值﹙Max﹚、最小值﹙Min﹚、全距﹙Range﹚

等統計指標作為每一分群的判讀結果，如表 4.16 所示： 

 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0

5

10

15

20

25

30

group num.

fre
qu

en
cy

freq. vs minimum fs group num.



 

74 
 

 

圖 4.11 394 支基金樣本散佈圖 
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表 4.16 各分群敍述統計表 

指標 報酬率（Return） 標準差（σ） 
分群 個數 Avg. Stv. Min Max Range Avg. Stv. Min Max Range

1 57 1.764 18.997 -8.600 8.870 17.470 11.173 9.503 5.630  18.570 12.940 

2 21 -5.020 29.583 -15.510 3.620 19.130 30.851 18.619 24.730 37.800 13.070 

3 38 16.583 27.094 9.120 28.210 19.090 14.756 12.828 6.950  22.050 15.100 

4 25 -12.792 42.935 -27.030 -2.290 24.740 14.254 7.504 9.890  21.330 11.440 

5 54 11.646 30.552 -2.480 21.160 23.640 27.714 11.704 21.700 35.760 14.060 

6 89 3.954 11.543 -0.810 20.790 21.600 1.678 5.155 0.025  7.820  7.795 

7 33 37.818 44.556 27.170 54.510 27.340 20.549 23.991 9.080  31.240 22.160 

8 33 7.621 42.366 -3.080 21.240 24.320 29.495 13.064 23.440 38.610 15.170 

9 44 27.234 26.790 17.770 40.470 22.700 25.527 11.660 18.540 32.890 14.350 

總和 394 10.112 192.575 -27.030 54.510 81.540 16.808 118.349 0.025  38.610 38.585 

表 4.16 各分群敍述統計表 

指標 Beta 係數（β） 超額報酬率（Jensen’s α） 
分群 個數 Avg. Stv. Min Max Range Avg. Stv. Min Max Range

1 57 0.311 0.034  -0.017 0.722 0.739 -0.361 0.022 -0.698 0.015  0.713 

2 21 1.245 0.016  0.980 1.522 0.542 -1.295 0.058 -1.716 -0.837 0.879 

3 38 0.552 0.027  0.263 0.830 0.567 -0.021 0.045 -0.437 0.406  0.843 

4 25 0.376 0.042  0.038 0.800 0.762 -1.049 0.082 -1.787 -0.687 1.100 

5 54 1.155 0.019  0.681 1.441 0.760 -0.614 0.029 -0.944 -0.373 0.571 

6 89 0.013 0.003  -0.087 0.268 0.355 0.007 0.012 -0.228 0.544  0.772 

7 33 0.761 0.068  0.200 1.191 0.991 0.630 0.051 0.240  1.027  0.787 

8 33 1.116 0.012  0.926 1.397 0.471 0.067 0.062 -0.349 0.646  0.995 

9 44 1.108 0.011  0.897 1.310 0.413 -0.051 0.054 -0.350 0.823  1.173 

總和 394 0.631 0.232  -0.087 1.522 1.609 -0.220 0.253 -1.787 1.027  2.814 

 

 將各分群與各基金之投資標的進行對照，可發現分群 2、5、8、9 之組成主

要為國內股票型基金，分群 1、3、4 主要為跨國股票型、債股平衡型、組合型及

資產證券化型基金，分群 6 為債券型及組合型基金，分群 7 為國內股票型、跨國

股票型及債股平衡型基金，顯示分群結果與各基金之投資標的有相當程度之關係，

結果整理於表 4.17。 
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表 4.17 各基金分群與各基金投資標的關係整理 

分群 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Total 
股票型-國內 0 21 0 0 51 0 14 33 43 162 
股票型-跨國 14 0 9 21 3 0 12 0 1 60 
債股平衡型 20 0 24 2 0 8 7 0 0 61 
組合型 19 0 3 1 0 20 0 0 0 43 
債券型 0 0 0 0 0 60 0 0 0 60 
保本型 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 

資產證券化型 4 0 2 1 0 0 0 0 0 7 
Total 57 21 38 25 54 89 33 33 44 394 

 

將各分群之指標值劃分成報酬及風險面，各分成高、中、低三等級進行分析，

可得到結果如表 4.18，若以風險面進行觀察，基本上呈現股票型基金為高度風險，

跨國股票型、平衡型、組合型基金為中度風險，債券型基金為低度風險之型態，

與一般基金之認知類似，而以報酬面進行觀察，各類型基金均有不同之報酬率。

一般而言積極型投資人會選擇高度風險、高度報酬基金，穩健型投資人會選擇中

度風險、中度報酬基金，保守型投資人會選擇低度風險、低度報酬基金，因此投

資人可在篩選基金時，將不符合風險、報酬比例（如高風險、低報酬）之基金予

以刪除，再就選定之基金群之中進行選擇。以下為各分群之特徵描述： 

表 4.18 各群基金之報酬與風險程度關係 

 高報酬 中報酬 低報酬 
高風險 9 5 2、8 
中風險 7 3 1、4 
低風險   6 

 

1、分群一特徵 

 中度風險、低度報酬基金。分群一的基金共有 57 支，依投資標的包含跨國

股票型基金、債股平衡型基金、組合型基金及資產證券化型基金四類，特徵為評

估期間內報酬率低，報酬率之波動程度也低，受大盤影響程度低，基金經理人選
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股能力不佳，整體而言屬於中等風險、低報酬之基金群。 

 

2、分群二特徵 

 高度風險、低度報酬基金。分群二的基金共有 21 支，依投資標的均為國內

股票型基金，表現在評估期間內最差，特徵為平均報酬率呈現負值，報酬率波動

程度大，受大盤影響程度高，基金經理人選股能力最差，屬於高風險、低報酬之

基金群，不建議投資人對於此類型基金進行投資。 

 

3、分群三特徵 

 中度風險、中度報酬基金。分群三的基金共有 38 支，依投資標的包含跨國

股票型基金、債股平衡型基金、組合型基金及資產證券化型基金四類，特徵為評

估期間內報酬率中等，報酬率之波動程度中等，受大盤影響程度中等，基金經理

人選股能力佳，整體而言屬於中等風險、中等報酬之基金群，建議穩健型投資人

在此類基金中尋找投資標的。 

 

4、分群四特徵 

 中度風險、低度報酬基金。分群四的基金共有 25 支，依投資標的包含跨國

股票型基金、債股平衡型基金、組合型基金及資產證券化型基金四類，特徵為評

估期間內報酬率最佳，報酬率之波動程度中等，受大盤影響程度低，基金經理人

選股能力最佳，整體而言屬於中等風險、低報酬之基金群。 

 

5、分群五特徵 

 高度風險、中度報酬基金。分群五的基金共有 54 支，依投資標的包含國內

股票型基金及跨國股票型基金，特徵為平均報酬率中等，報酬率波動程度大，受

大盤影響程度高，基金經理人選股能力不佳，屬於高度風險、中度報酬基金群，
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建議投資人可對於此類型基金進行觀察，再決定是否投資。 

 

6、分群六特徵 

 低度風險、低度報酬基金。分群六的基金共有 89 支，依投資標的包含債股

平衡型基金、債券型基金、組合型基金及保本型基金四類，特徵為評估期間內報

酬率低，報酬率波動性極低，不受大盤走勢影響，同時基金經理人選股能力佳，

建議保守型投資人在此類基金中尋找投資標的。 

 

7、分群七特徵 

 中度風險、高度報酬基金。分群七的基金共有 33 支，依投資標的包含國內

股票型基金、跨國股票型基金及債股平衡型基金三類，特徵為評估期間內報酬率

表現最佳，報酬率波動性維持在中等，受大盤影響程度中等，而基金經理人的選

股能力最佳，為同類型基金中表現最佳者，適合積極型投資人。 

 

8、分群八特徵 

 高度風險、低度報酬基金。分群八的基金共有 33 支，依投資標的分類均為

國內股票型基金，特徵為評估期間內報酬率低，報酬率波動性高，受大盤影響程

度高，基金經理人的選股能力佳，不建議積極型投資人在此類基金中尋找投資標

的，可尋找更高報酬率之基金。 

 

9、分群九特徵 

 高度風險、高度報酬基金。分群九的基金共有 44 支，依投資標的主要以國

內股票型基金為主，特徵為評估期間內報酬率高，報酬率波動性高，受大盤影響

程度高，基金經理人的選股能力中等，適合積極型投資人。 
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4.4.6 建議投資人選擇策略 

 依照基金樣本過去兩年之績效表現及風險程度進行分群，可將 394 支基金分

類成九群，根據各群之敍述統計量進行觀察，可發現第 7 群基金表現最佳，第 3、

6、9 群基金符合報酬、風險比例，建議積極型投資人考慮第 7 群及第 9 群基金，

穩健型投資人考慮第 3 群基金，保守型投資人適合投資第 6 群基金。投資人事先

評估本身的報酬期望及風險忍受程度後，可在此四群基金中選擇適合之基金，對

群內各支基金進行更深一層之研究，選擇適當標的進行投資。而其他群基金在過

去兩年之績效表現較差，較不建議投資人投資此類型之基金。 

 

4.5 基金排名分析－TOPSIS 演算法 

 除利用 Weighted FCM 演算法將基金進行分群給予投資人大方向之投資建議

外，本研究也利用 TOPSIS 演算法，同時納入報酬面及風險面指標，根據不同類

型或個別投資人對於報酬及風險之偏好程度，將基金進行評分排序，提供投資人

選擇基金之客製化建議。 

 

本研究首先將利用整合之基金投資專家意見所得出之權重對於 394 支基金

進行排序，可視為市場上專家的整合意見，另外也針對不同類型之投資人，包括

積極型（最重視報酬）、成長型（較重視報酬）、穩健型（較重視風險）及保守型

（最重視風險）四類型投資人之基金指標相對權重進行測試，進行基金排序，驗

證不同類型之投資人將得到不同之投資建議，使投資人可視自身之投資需求及條

件來進行參考。流程如下： 

 

1、建立原始資料評估矩陣 D 

 首先建立原始資料矩陣 D，包含 394 個評選方案（基金）、4 個準則（指標），

其中對 β取絕對值，代表其波動性程度， ݀ 表示第 i 方案在 j 準則下之評估值，



 

80 
 

可建立原始資料評估矩陣 D 如表 4.19。 

表 4.19 TOPSIS 演算法之原始資料評估矩陣 D 

基金編號 Return σ β α 

1 7.870 29.110 1.217 -0.816 
 ڭ ڭ ڭ ڭ ڭ 0.006 1.049 22.600 29.900 2

394 10.780 16.120 0.390 -0.040 

 

2、計算正規化原始矩陣 R 

 因不同基金指標的單位尺度不同，需透過正規化的程序使各評估屬性轉換成

無維度單位之正規化矩陣， ݎ 則是經過正規化後轉換後各基金之評估值，正規

化原始矩陣 R 如表 4.20。 

表 4.20 TOPSIS 演算法之正規化原始矩陣 R 

基金編號 Return σ β α 

1 0.023 0.073 0.077 -0.075 
 ڭ ڭ ڭ ڭ ڭ 0.001 0.067 0.057 0.088 2

394 0.032 0.041 0.025 -0.004 

 

3、計算加權標準化矩陣 V 

 在此引入由 DEMATEL 及 ANP 演算法所得之基金指標權重，分別為 ܹ ൌ ሺ0.392, 0.200,0.088,0.321ሻ，將正規化矩陣 R 各評估值乘上權重，可得到加

權標準化矩陣 V 如表 4.21。 

表 4.21 TOPSIS 演算法之加權標準化矩陣 V 

基金編號 Return σ β α 

1 0.009 0.015 0.007 -0.024 
 ڭ ڭ ڭ ڭ ڭ 0.000 0.006 0.011 0.034 2

394 0.012 0.008 0.002 -0.001 
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4、決定正理想解 ܣା 及負理想解 ିܣ 

 在 4 個評估屬性及 394 個評選方案下，為評比各方案之優先次序，必須找出

正理想解（Ideal solution）及負理想解（Negative-ideal solution），作為排序之依

據。在此因為專家型投資人偏向為追求報酬可忍受較大風險，因此本研究設定正

理想解為各評選方案中報酬率（Return）、Beta 係數（β）、超額報酬率（α）評估

值最大者，標準差（σ）評估值最小者，負理想解則為各評選方案中報酬率（Return）、

Beta 係數（β）、超額報酬率（α）評估值最小者、標準差（σ）評估值最大者。各

基金指標值之正理想解 ܣା 及負理想解 ିܣ如表 4.22。 

表 4.22 TOPSIS 演算法之正理想解 ܣା 及負理想解 ିܣ 

指標 Return σ β α 
正理想解 ܣା 0.0627 0.0000 0.0085 0.0303 
負理想解 0.0527- 0.0000 0.0194 0.0311- ିܣ 

 

5、計算各方案與正負理想解之距離 

 得到正理想解與負理想解之後，計算各方案與正理想解之距離 ܵା 及各方案

與負理想解之距離 ܵି ，而距離的計算方式是採 4 維的歐幾里得距離（Euclidean 

distance）來計算，各基金距正負理想解之距離如表 4.23。 

表 4.23 TOPSIS 演算法之各基金距正負理想解之距離 

基金編號 1 2 394 ڮ ܵା 0.0778 0.0430 0.0603 ڮ ܵି  0.0684 ڮ 0.0848 0.0500 

 

6、評選方案排序 

 計算各評選方案對正理想解之相對近似程度，並對各方案進行排序，以 ܥ כ 表
示方案 ܣ 距離正理想解 ܣା 相對近似程度，各基金距正理想解近似程度計算結

果如表 4.24。評選方案之 ܥ כ 值越接近 1，代表方案 i 越接近正理想解同時越遠離

負理想解，其值越大者，方案的偏好程度越高。 
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表 4.24 TOPSIS 演算法之各基金距正理想解近似程度 

基金編號 1 2 ܥ  394 ڮ 0.532 ڮ 0.664 0.391 כ 

 

 得到各基金之 ܥ כ 值後，列出前十名之基金編號、基金指標值及其 Sharpe ratio，

如表 4.25 所示，依照專業投資專家之整合權重，配合上述演算法中設定之條件，

從 TOPSIS 法可得到前十名基金之特性為報酬率高、基金人選股能力佳、報酬率

波動程度低、受大盤影響程度高，此十支基金可視為過去兩年全體市場上基金投

資專家認定表現最佳之基金，再與 Sharpe ratio 進行比較，可發現利用本研究所

設定之演算法所得出之結果與 Sharpe ratio 計算之排名並不相同，推論其原因為

Sharpe ratio 以兩項因子進行計算，以標準差越小而報酬率越大代表基金績效越

佳，而本研究利用四項指標值進行計算，同時在此因為基金投資專家認為報酬率

之重要性大於風險的重要性，為追求較高報酬可容忍較大的風險，因此如編號

235 號之基金，雖然其 Sharpe ratio 最大，但是其報酬率未達其他基金水準，故

在投資專家排名中只為第 8 名。 

表 4.25 基金專家認定表現最佳之前十名基金 

排名 編號 Return σ β α כ   Sharpe 
1 121 54.510 20.270 0.887 0.869 0.913  0.316 
2 217 46.920 20.310 0.639 0.936 0.890  0.280 
3 172 44.880 17.080 0.693 0.768 0.871  0.311 
4 237 44.690 18.000 0.694 0.772 0.869  0.296 
5 225 45.980 25.050 0.770 0.845 0.869  0.234 
6 244 45.320 17.170 0.797 0.665 0.862  0.312 
7 230 42.610 14.280 0.663 0.697 0.853  0.347 
8 235 38.700 9.080 0.326 0.902 0.845  0.482 
9 109 45.010 19.470 0.931 0.541 0.839  0.279 
10 88 46.590 28.150 1.110 0.558 0.833  0.219 
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7、不同類型投資人之基金排名分析 

 不同類型的投資人對於此四項指標各有不同權重偏好，積極型投資人首重報

酬之績效，期望在可忍受風險程度下得到更高報酬率，成長型及穩健型投資人報

酬及風險並重，而保守型投資人則希望投資風險程度低、穩定報酬之基金，故不

同類型投資人應得到不同之投資建議。本研究在此設定不同的基金指標權重進行

比較分析，對於不同型態投資人提供建議。 

 

以下同樣以 ANP 法得到四種不同權重，並將其分別命名為： 

1、積極型 ܹ ൌ ሺ0.480,0.121,0.009,0.390ሻ 

2、成長型 ܹ ൌ ሺ0.398,0.324,0.081,0.196ሻ 

3、穩健型 ܹ ൌ ሺ0.203,0.395,0.289,0.113ሻ 

4、保守型 ܹ ൌ ሺ0.179,0.410,0.325,0.086ሻ  
其中積極型及成長型投資人之正理想解為各評選方案中報酬率（Return）、

Beta 係數（β）、超額報酬率（α）評估值最大者，標準差（σ）評估值最小者，負

理想解則為各評選方案中報酬率（Return）、Beta 係數（β）、超額報酬率（α）評

估值最小者、標準差（σ）評估值最大者。穩健型及保守型投資人之正理想解為

各評選方案中報酬率（Return）及超額報酬率（α）評估值最大者，標準差（σ）

及 Beta 係數（β）評估值最小者，負理想解則為各評選方案中報酬率（Return）

及超額報酬率（α）評估值最小者、標準差（σ）及 Beta 係數（β）評估值最大者。

結果如表 4.26 至 4.29，最後整理各類型之基金一到十名於表 4.30。 

 

以積極型投資人權重 ܹ ൌ ሺ0.480,0.121,0.009,0.390ሻ進行全基金排名，可得

到結果如表 4.26，積極型投資人較專家型投資人更重視報酬率，因此從結果中可

發現報酬面指標值表現較好之基金排名將上升，如編號 225 之基金排名由專家型

第 5 名上升至積極型第 3 名。 
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表 4.26 積極型投資人認定表現最佳之前十名基金 

排名 編號 Return σ β α כ   Sharpe 
1 121 54.510 20.270 0.887 0.869 0.947  0.316 
2 217 46.920 20.310 0.639 0.936 0.918  0.280 
3 225 45.980 25.050 0.770 0.845 0.899  0.234 
4 172 44.880 17.080 0.693 0.768 0.888  0.311 
5 237 44.690 18.000 0.694 0.772 0.887  0.296 
6 244 45.320 17.170 0.797 0.665 0.876  0.312 
7 230 42.610 14.280 0.663 0.697 0.864  0.347 
8 88 46.590 28.150 1.110 0.558 0.859  0.219 
9 235 38.700 9.080 0.326 0.902 0.854  0.482 
10 109 45.010 19.470 0.931 0.541 0.852  0.279 

 

以成長型投資人權重 ܹ ൌ ሺ0.398,0.324,0.081,0.196ሻ進行全基金排名，可得

到結果如表 4.27，成長型投資人較重視報酬表現，但同時較積極型投資人重視風

險，因此風險較低的基金排名將上升，反之排名則下降，如編號 225 之基金在積

極型排名為第 3 名，在成長型中則落至第 9 名。 

表 4.27 成長型投資人認定表現最佳之前十名基金 

排名 編號 Return σ β α כ   Sharpe 
1 121 54.510 20.270 0.887 0.869 0.863 0.316 
2 217 46.920 20.310 0.639 0.936 0.839 0.280 
3 172 44.880 17.080 0.693 0.768 0.837 0.311 
4 244 45.320 17.170 0.797 0.665 0.835 0.312 
5 237 44.690 18.000 0.694 0.772 0.832 0.296 
6 230 42.610 14.280 0.663 0.697 0.829 0.347 
7 235 38.700 9.080 0.326 0.902 0.818 0.482 
8 109 45.010 19.470 0.931 0.541 0.817 0.279 
9 225 45.980 25.050 0.770 0.845 0.809 0.234 
10 3 45.840 25.480 1.079 0.513 0.793 0.232 

 

以穩健型投資人權重 ܹ ൌ ሺ0.203,0.395,0.289,0.113ሻ進行全基金排名，可得

到結果如表 4.28。穩健型投資人較重視基金風險，但同時希望在穩定風險下有良
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好報酬率，因此風險穩定同時報酬率佳的基金排名將上升，反之排名則下降，如

編號 235 之基金雖然風險低，但報酬率不及其他其金，只能在積極型排名為第 8

名，成長型排名為第 9 名，但在穩健型較為重視風險的考量下則上升至第 1 名。 

表 4.28 穩健型投資人認定表現最佳之前十名基金 

排名 編號 Return σ β α כ   Sharpe 
1 235 38.700 9.080 0.326 0.902 0.808  0.482 
2 230 42.610 14.280 0.663 0.697 0.737  0.347 
3 204 34.750 16.250 0.321 0.861 0.727  0.259 
4 274 20.790 5.130 0.104 0.544 0.725  0.445 
5 172 44.880 17.080 0.693 0.768 0.720  0.311 
6 201 38.040 16.780 0.547 0.720 0.712  0.273 
7 237 44.690 18.000 0.694 0.772 0.712  0.296 
8 217 46.920 20.310 0.639 0.936 0.709  0.280 
9 232 25.760 9.230 0.404 0.406 0.708  0.320 
10 174 38.620 18.100 0.525 0.778 0.708  0.260 

 

以保守型投資人權重 ܹ ൌ ሺ0.179,0.410,0.325,0.086ሻ進行全基金排名，可得

到結果如表 4.29。保守型投資人最在意報酬的穩定性，期望在越低的風險下獲得

穩定的報酬，因此低風險是首要考量目標，在此設定條件下，可發現保守型的前

十名基金風險指標值較其他類型低，同時報酬率也較其他類型低。 

表 4.29 保守型投資人認定表現最佳之前十名基金 

排名 編號 Return σ β α כ   Sharpe 
1 235 38.700 9.080 0.326 0.902 0.799  0.482 
2 274 20.790 5.130 0.104 0.544 0.743  0.445 
3 232 25.760 9.230 0.404 0.406 0.712  0.320 
4 204 34.750 16.250 0.321 0.861 0.712  0.259 
5 230 42.610 14.280 0.663 0.697 0.709  0.347 
6 275 13.140 4.180 0.004 0.376 0.705  0.316 
7 246 17.680 6.950 0.263 0.267 0.695  0.278 
8 229 25.160 10.000 0.464 0.325 0.693  0.290 
9 272 11.410 4.280 -0.087 0.412 0.692  0.256 
10 357 9.810 2.740 0.003 0.249 0.690  0.319 
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綜合以上以 TOPSIS 法對基金進行排名的結果，可發現不同的權重值對於基

金的排名會有極大的影響，以基金編號 121 為例，在重視報酬的專家型、積極型

及穩健積極型中，其排名均為第 1 名，但若投資人為穩健保守型及保守型，即較

為重視風險之類型時，其排名將落至 13 名及 81 名，其原因為該支基金雖然在報

酬面之績效表現最佳，兩年報酬率達 54.51%，但相對的風險程度也高，對於重

視報酬穩定的保守型投資人而言其風險過高，故較不適合重視風險忍受程度低之

投資人，故本演算法不建議推薦該基金給保守型投資人。又以在保守型排名第

10 名的 357 號基金為例，其在積極型排名為 105 名、成長型排名為 112 名、穩

健型為 24 名，大致呈現風險指標權重值越高時排名越往前之現象，其原因為雖

然該基金的報酬率只有 9.81%，在全部基金中排名第 168 名，但其相對之風險也

非常低，極為合適保守型投資人，因此當風險重視程度越高時，以本演算法建議

之基金之排名也將越為提升。 

 

 表 4.30 為不同類型投資人權重及以 Sharpe ratio 所得出的前十名基金編號，

可發現以不同的權重會出現不同的排名結果，而 Sharpe ratio 前十名之基金均出

現於其他類型前十名中，但排名有所差異，原因為 Sharpe ratio 只計算報酬率及

標準差，且無權重概念，而本研究採用不同基金指標值權重，造成基金排名差異。

如當重視報酬面指標時，報酬高、風險高的基金會因為風險指標權重小的關係依

然被納入建議之中，而重視風險面指標時，風險高的基金即使報酬高，因報酬指

標權重小，造成的影響力也較小，將被排除在建議之外。因此本研究所建構之排

名方法因此可針對不同類型投資人提出不同的投資建議。 

 

 

 

 



 

87 
 

表 4.30 各類型投資人建議基金表整理 

類型 
排名 

專家型 積極型 成長型 穩健型 保守型 Sharpe 

1 121 121 121 235 235 235 
2 217 217 217 230 274 274 
3 172 225 172 204 232 230 
4 237 172 244 274 204 232 
5 225 237 237 172 230 357 
6 244 244 230 201 275 121 
7 230 230 235 237 246 275 
8 235 88 109 217 229 244 
9 109 235 225 232 272 172 
10 88 109 3 174 357 237 

 

8、基金排名分析建議 

在上一節本研究將不同類型投資人進行全體基金樣本之排序，投資人可依自

身的需求及條件判斷屬於何類型投資人，直接參考適合之類型參考基金之排名。

但本方法可進一步擴充，可得到更合適的排名結果，方法如下： 

（1）配合分群結果排序 

 利用對所有基金分類之結果，投資人可在欲選擇的基金分類裡進行該類基金

的排序，如保守型投資人選定低報酬、低風險的第 6 群基金，再利用 TOPSIS 演

算法，設定權重條件進行排名。 

 

（2）設定條件進行篩選 

 投資人可先設定篩選條件再進行排名，如選定投資標的為某一類型之基金，

以國內股票為投資標的或以債券為投資標的之基金，就該類型基金進行排序。或

可以風險的波動度進行篩選，如設定標準差（σ）、Beta 係數（β）小於某定值，

或設定此兩項指標在全基金前三分之一等條件再進行排名。 
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（3）客製化排序 

個別投資人可回答對於四項基金指標相對重要性的看法，利用 ANP 法得知

四項基金指標之權重，利用此權重對於基金進行排名，可得到個人化的基金排名

結果，達到個人客製化的效果。 
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第五章 結論與未來研究方向 

5.1 研究結論 

 本研究以台灣共同基金之實際資料進行分析，所得到的結論如下： 

1、確認四項基金指標之因果關係 

 基金指標的相對影響關係難以確定，本研究根據市場上基金投資專家的主觀

專業意見，利用 DEMATEL 演算法，以實際量化的方式確認本研究所使用之四

項基金指標的相對影響關係。 

 

2、分群模型可適當區隔具有不同特徵的基金群 

 利用 Weighted FCM 演算法，引入四項基金指標，可將台灣共同基金依報酬

面及風險面的實際表現分為九群，將每一群的特徵變數報酬率（Return）、超額

報酬率（Jensen’s α）、標準差（σ）及 Beta 係數（β）作敘述統計分析，選出平均

值﹙Avg.﹚、變異數﹙Stv.﹚、最大值﹙Max﹚、最小值﹙Min﹚、全距﹙Range﹚等

統計指標作為每一分群的判讀結果，建議基金可分為九群，投資人可在九群之中

尋找適合的風險報酬比例基金群，如積極型投資人選擇中高風險、高報酬基金，

保守型投資人選擇低風險、低報酬基金，節省搜尋時間及成本。 

 

3、多屬性決策演算法建議不同績效表現之基金 

 Sharpe ratio 以標準差越小、報酬率越大作為績效衡量標準，未考慮投資人

對於報酬及風險的偏好程度不同，因此本研究利用多屬性決策中的 TOPSIS 演算

法，對於四項基金指標分別給予不同的權重及設定條件，可得到不同的排名結果，

當投資人重視報酬而較不重視風險時，即給予報酬較高之基金建議，而當投資人

重視風險時，則可得到在越小風險下獲得越大報酬的基金排名，建議投資人選擇，

利用此結果可推論不同類型的投資人應給予不同的基金選擇建議，另外此方法也

可加以延伸，加入不同的事前設定條件，如配合分群結果篩選、依投資標的篩選
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或依風險程度篩選等，可得到更為客製化的基金排名結果，提供投資人參考。 

 

5.2 研究貢獻 

本研究建構出一個以市場上投資專家及投資人角度為出發點的基金評選模

式，以投資人最基本可取得同時最為在意的歷史報酬及風險指標值進行分群及排

名，此外本研究改良過去研究未考慮到的報酬、風險偏好問題，應用多準則評估

方法針對不同投資人對於報酬及風險偏好的不同，對於報酬及風險偏好設定主觀

權重，因此可提供更為客製化的建議。 

 

本模式建構出的基金評選模式為首先利用專家意見及 DEMATEL 演算法確

立選定的基金指標之因果關係後，以 ANP 演算法為權重獲取模型之架構，先就

市場上投資專家建議基金報酬面及風險面之歷史表現將基金分群，提供投資人大

方向的建議，而後利用多屬性決策中 TOPSIS 演算法對於各基金進行排名，提供

更細節的基金選擇參考。此基金評選模式對於投資人而言十分簡潔易懂，只要明

白本身是屬於何類型投資人，即可迅速得到基金選擇之建議，另外也可計算本身

對於報酬及風險的偏好程度，以權重表示，可進行個人化的基金選擇建議。 

 

5.3 研究限制 

1、基金歷史資料受限 

 本研究所採用之資料為中華民國證券投資信託暨顧問商業同會委託台灣大

學財務金融系之邱顯比及李存修教授建立之基金資料，雖然報酬率資料涵蓋三年、

五年及十年歷史表現，但在另外三項指標上只有過去兩年的資料，受限於資料型

態，無法以更長期間基金表現進行分群及排名，此外成立未滿兩年的基金也無法

納入評比中。 
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2、Weighted FCM 易受離群值影響 

 採用距離為分群概念的 FCM 演算法易受到離群值的影響，而本研究在剔除

離群值部份偏過於主觀，是以將出現三倍標準差以外基金指標值的基金予以刪除，

可能造成損失重要參考資料的風險。 

 

3、只以報酬面及風險面指標進行分類及排名 

 本研究是以基金歷史表現最基本的報酬面及風險面指標進行分類及排名，而

未考慮其他影響因素，如基金經理人的變動、管理費、手續費、交易成本及持股

比例等，造成分類結果較難以命名，只能以基金在此兩構面之表現予以說明，可

能造成偏誤。 

 

5.4 未來研究方向 

1、採用不同時間長度基金資料進行分析 

 本研究只採用 2006 年 4 月至 2008 年 3 月之兩年期基金資料，建議可使用不

同時間長度的基金資料進行分析，如使用三年期、五年期資料，可得到基金長時

間下表現之結果，使用較短一年期、半年期資料可納入更多基金一同考量，投資

人可以個人需求選擇資料期間。 

 

2、採用多種分群效度判斷最佳分群結果 

 在本研究中只使用 FS-Index 作為分群效度判斷之標準，在分群效度指標使

用上另外還有如XB-Index等可參考，建議未來研究可多發掘分群效度判斷指標，

增進最佳分群數的判斷能力。 

 

3、採用更多基金指標值進行分類及排名 

 影響基金分類的因素及投資人選擇基金時的考慮變數不僅止於報酬面及風
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險面，未來研究可嘗試納入其他受投資人重視之指標，如基金經理人的變動、管

理費、手續費、交易成本及持股比例等進行分類及排名，可得到更佳之結果。 

 

4、基金分類及績效持續性之研究 

 本研究之假設為在某一時點下，以該期回溯兩年的資料對投資人提供購買基

金之建議，因此是以該時點過去兩年各基金指標值之數據進行分析，未來研究可

加入不同時間點下各基金的分類及績效排名，藉此瞭解各基金的長期表現是否穩

定，可提供投資人更佳建議。 
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Appendix 1 DEMATEL 問卷 

敬啟者： 
此份問卷之研究主題為使用DEMATEL（Decision Making Trial and 

Evaluation Laboratory）演算法，建立基金變數結構之專家問卷，問卷目的在於

瞭解您心中的基金變數影響關係。素仰  台端學養淵博、投資經驗豐富，本研

究希望以此問卷得到您的寶貴意見加以協助完成，所有填答資料僅供學術研究

參考，絕不對外公開，敬請放心填答，感謝您撥冗惠賜指教。 
國立台灣大學 商學研究所 
指導教授：郭瑞祥博士、蔣明晃博士、王志軒博士

研 究 生：陳捷瑜 
      E-Mail   ：r95741025@ntu.edu.tw 

 
一、評估項目說明   

 本研究探討投資人在選擇基金投資標的時考慮因素之評估，在此本研究設定

基金投資人考慮的變數共有四項，分別為「報酬率 Return」、「標準差 σ」、「市場

風險 β」、「超額報酬 α」，評估架構如下圖所示： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
茲就每項評估準則之意義說明如下： 
1、報酬率（Return）：基金標的在評估期間內之淨值累計報酬率。 

2、標準差（σ）：基金標的報酬率之波動程度，是一個常用的風險指標。標準差

愈大表示此基金之報酬率變化極大，反之則表示此基金報酬率較為穩定。 

3、市場風險（β）：用以衡量基金標的之市場風險（或稱系統性風險）。β值愈大

代表基金報酬率受大盤漲跌的影響愈大，反之則愈小。 

4、超額報酬（α）：用以衡量基金標的經風險調整後之超額報酬率，表示基金績

效超過其承擔市場風險所應得報酬之部分。 
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二、填寫說明   

1、請就您認為的「報酬率 Return」、「標準差 σ」、「市場風險 β」、「超額報酬 α」
四項因素之相互影響關係進行圈選。 

2、問卷中的數字代表影響程度： 
數字 定義 

0 無影響 
1 低度影響 
2 中度影響 
3 高度影響 
4 強烈影響 

 
三、問卷內容   

 請就各變數之間的關係在下表進行圈選： 

變數關係 
無 
影 
響 

低 
度 
影 
響 

中 
度 
影 
響 

高 
度 
影 
響 

強

烈

影

響

1 報酬率 Return 對於 標準差 σ 0 1 2 3 4 
2 報酬率 Return 對於 市場風險 β 0 1 2 3 4 
3 報酬率 Return 對於 超額報酬 α 0 1 2 3 4 
4 標準差 σ 對於 報酬率 Return 0 1 2 3 4 
5 標準差 σ 對於 市場風險 β 0 1 2 3 4 
6 標準差 σ 對於 超額報酬 α 0 1 2 3 4 
7 市場風險 β 對於 報酬率 Return 0 1 2 3 4 
8 市場風險 β 對於 標準差 σ 0 1 2 3 4 
9 市場風險 β 對於 超額報酬 α 0 1 2 3 4 
10 超額報酬 α 對於 報酬率 Return 0 1 2 3 4 
11 超額報酬 α 對於 標準差 σ 0 1 2 3 4 
12 超額報酬 α 對於 市場風險 β 0 1 2 3 4 

 
本問卷至此結束，感謝您的填答 
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Appendix 2 ANP 問卷 

敬啟者： 
此份問卷之研究主題為整合『分析網路程序法（Analytical Network 

Process）、模糊分群法（Fuzzy-C-Means Clustering）及理想解類似度順序偏好法

（Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution）建立基金分群排

序模式』之專家問卷，問卷目的在於評選出您在選擇基金時所考慮的變數重要

性，以使本研究結果更為客觀。素仰  台端學養淵博、投資經驗豐富，擬請擔

任本研究分析網路程序法之專家，以此問卷探求您的寶貴意見。本研究需要您

在基金投資方面的專業知識與經驗加以協助完成，所有填答資料僅供學術研究

參考，絕不對外公開，敬請放心填答，感謝您撥冗惠賜指教。 
國立台灣大學 商學研究所 
指導教授：郭瑞祥博士、蔣明晃博士、王志軒博士

研 究 生：陳捷瑜 
E-Mail   ：r95741025@ntu.edu.tw 

 
一、評估項目說明   

 本研究探討投資人在選擇基金投資標的時考慮因素之評估，在此本研究設定

基金投資人考慮的變數共有四項，分別為「報酬率 Return」、「標準差 σ」、「市場

風險 β」、「超額報酬 α」，評估架構如下圖所示： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
茲就每項評估準則之意義說明如下： 
1、報酬率（Return）：基金標的在評估期間內之淨值累計報酬率。 
2、標準差（σ）：基金標的報酬率之波動程度，是一個常用的風險指標。標準差

愈大表示此基金之報酬率變化極大，反之則表示此基金報酬率較為穩定。 
3、市場風險（β）：用以衡量基金標的之市場風險（或稱系統性風險）。β值愈大

代表基金報酬率受大盤漲跌的影響愈大，反之則愈小。 
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4、超額報酬（α）：用以衡量基金標的經風險調整後之超額報酬率，表示基金績

效超過其承擔市場風險所應得報酬之部分。 
 
二、填寫說明   

1、請就您認為的「報酬率 Return」、「標準差 σ」、「市場風險 β」、「超額報酬 α」
四項因素之相互影響關係進行勾選。 

 
2、本問卷的目標為選擇基金投資標的，利用 1~9 個等級進行評估準則間相對重

要性強度之比較。其每項準則對目標的影響程度不盡相同，各準則對目標之

達成有其相對權重，故能顯示出各準則的權重比較，請就您認為的各準則重

要性進行評比，勾選出最適當之比值，若您認為左方的評估準則較右方的評

估準則重要，請在左邊的方格內勾選左方評估準則較右方評估準則重要之比

值。 
 
3、若您認為評估準則中準則 A 比 B 重要，請您在表中相對應之欄位打勾，以此

類推。 
 
4、比較時遞移性需成立，若 A 比 B 重要（A > B），且 B 比 C 重要（B > C），則

A 也必須比 C 重要（A > C），即 A > B > C 必須成立。 
 
三、填寫範例   

若您認為您在選擇基金投資標的時，考慮到「報酬率 Return」此項準則與其他三

項準則之比較時： 
1、比起「標準差 σ」而言是“比較重要”的； 
2、比起「市場風險 β」而言是“非常重要”的； 

 3、比起「超額報酬 α」而言是“比較不重要”的，即「超額報酬 α」“比較重

要” 
則您的勾選結果應如下表所示： 
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9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
報酬率 R     ×             標準差 σ 
報酬率 R ×                 市場風險 β
報酬率 R            ×      超額報酬 α
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四、問卷內容   

4.1、請您思考在選擇投資基金時，就「報酬率 Return」、「標準差 σ」、「市場風險

β」、「超額報酬 α」四項因素，評估其相對重要性為何： 
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9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
報酬率 R                  標準差 σ 
報酬率 R                  市場風險 β
報酬率 R                  超額報酬 α
標準差 σ                  市場風險 β
標準差 σ                  超額報酬 α
市場風險 β                  超額報酬 α

 
4.2、請您思考在以「報酬率 Return」為主要考量下，評估「標準差 σ」、「市場風

險 β」、「超額報酬 α」三項因素之間對於「報酬率 Return」的相對重要性為

何： 
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9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
標準差 σ                  市場風險 β
標準差 σ                  超額報酬 α
市場風險 β                  超額報酬 α

 
4.3、請您思考在以「標準差 σ」為主要考量下，評估「報酬率 Return」、「市場風

險 β」、「超額報酬 α」三項因素之間對於「標準差 σ」的相對重要性為何： 
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9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
報酬率 R                  市場風險 β
報酬率 R                  超額報酬 α
市場風險 β                  超額報酬 α
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4.4、請您思考在以「市場風險 β」為主要考量下，評估「報酬率 Return」、「標準

差 σ」、「超額報酬 α」三項因素之間對於「市場風險 β」的相對重要性為何： 
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9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
報酬率 R                  標準差 σ 
報酬率 R                  超額報酬 α
標準差 σ                  超額報酬 α

 
4.5、請您思考在以「超額報酬 α」為主要考量下，評估「報酬率 Return」、「標準

差 σ」、「市場風險 β」三項因素之間對於「超額報酬 α」的相對重要性為何： 
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9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
報酬率 R                  標準差 σ 
報酬率 R                  市場風險 β
標準差 σ                  市場風險 β

 
 
五、個人資料   

 1、是否曾經或正在從事基金投資相關職務： 
  □是，職務名稱：＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 
  □否，目前從事產業：＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 

2、基金投資經驗：＿＿＿＿＿年 
 3、最高學歷 
  □高中職  □大學專科  □研究所或以上 

 

 
本問卷至此結束，感謝您的填答 

 
 


