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摘要 

在金融市場高度波動與投資工具多元化的環境下，投資人面臨跨市場、多

資產配置之決策挑戰。為回應實務投資中報酬與風險權衡的需求，本研究建構

一套結合資產配置最佳化與多指標整合評分之投資決策支援模型。研究以臺

灣市場可實際交易之 ETF 作為各市場代理標的，涵蓋股票、債券、外匯及黃

金避險資產，研究期間為 2017 年至 2025 年。首先分析各類資產之報酬與風

險特性，並建立多資產等權重投資組合作為比較基準；進而分別採用最小波動

度、最大夏普比率及風險限制條件下之最佳化配置策略，比較不同配置方案之

績效表現。最後，引入年化報酬率、複合成長率、波動度、夏普比率與最大回

撤等指標，建構多指標整合評分模型，以支援不同風險偏好情境下之投資決

策。實證結果顯示，多資產配置能有效降低投資組合波動與下行風險，而不同

最佳化策略在報酬與風險控制間呈現明顯差異；多指標整合評分可協助投資

人於多種配置方案中進行系統化比較，提升投資決策之可解釋性與實務適用

性。 
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壹、緒論 

一、研究背景 

在金融市場高度波動與投資工具多元化的環境下，投資人面臨的不再僅

是單一資產選擇問題，而是如何在不同類型金融資產之間進行有效配置，以兼

顧報酬與風險。傳統以單一股票或單一類型基金為主的投資方式，已逐漸被多

資產配置策略所取代。透過跨市場、跨資產類別之配置，不僅可以分散非系統

性風險，也有助於提升整體投資組合的穩定度與風險調整後報酬。金融資產可

依市場性質區分為資本市場、貨幣市場、外匯市場及衍生性金融商品市場，各

類資產在景氣循環與市場波動下呈現不同風險報酬特性。然而，一般投資人即

使了解資產分散的重要性，仍缺乏系統化方法來決定各類資產之配置比例。因

此，建立一套可量化、可驗證且可支援決策的資產配置模型，具有實務與研究

上的重要價值。 

（一）研究動機 

現行多數投資研究多聚焦於單一市場或單一策略績效比較，例如股

票選股策略或 ETF 投資績效分析，對於跨市場資產配置與決策支援架構

之整合研究相對較少。此外，實務投資決策常同時考量多項績效與風險指

標，如報酬率、波動度、夏普比率與最大回撤等，但這些指標之間往往存

在權衡關係，缺乏整合性決策架構時，容易導致判斷偏誤。 

因此，本研究以多市場金融資產為基礎，結合資產配置最佳化方法與

多指標評估機制，建立一套投資決策支援模型原型。透過量化模型輸出建

議權重配置與風險報酬特性，協助投資人在不同風險偏好情境下選擇較

適合之資產配置方案。 

（二）研究目的 

本研究之主要目的包括三點： 

1. 以台灣市場可取得之金融資產為代理標的，建構涵蓋資本市場、

貨幣市場、外匯市場與避險資產之多資產配置集合。 
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2. 應用資產配置最佳化方法，建立不同目標函數下之投資組合配

置模型，並比較其風險與報酬表現差異。 

3. 設計多指標整合之投資決策支援模型，將績效與風險指標轉化

為決策評分機制，作為投資配置建議之依據。 

 
 

貳、文獻探討 

在資產配置與投資組合理論方面，Markowitz (1952) 所提出之均異數投資

組合理論 (Mean-Variance Portfolio Theory) 為現代資產配置研究之基礎，強調

透過資產間相關性進行分散投資，以在既定風險水準下達到報酬最大化。其

後，Sharpe (1964) 提出資本資產定價模型  (Capital Asset Pricing Model, 
CAPM) ，並進一步發展夏普比率 (Sharpe Ratio) 作為衡量風險調整後報酬之

重要指標。Tobin (1958) 則從資產配置角度出發，提出風險資產與無風險資產

之組合選擇理論，說明投資人可依風險偏好調整投資組合之配置比例。上述經

典理論奠定了現代資產配置與投資決策分析之重要基礎，亦為本研究模型建

構之理論依據。茲介紹近年相關文獻於后。 

一、資產配置相關文獻探討 

資產配置長期以來被視為投資管理中影響投資績效與風險控制之關鍵因

素。相關研究多以投資組合理論為基礎，探討如何在不同資產類別間進行配

置，以兼顧報酬追求與風險承擔。隨著金融市場結構日趨複雜，近年文獻逐漸

由傳統單一市場或單一資產分析，轉向多資產、多市場之整體配置架構。 

在資產配置方法方面，部分研究著重於最佳化投資組合的風險特性。Chen 
et al. (2023) 指出，透過風險導向的資產配置機制，可在市場波動加劇時有效

降低投資組合整體波動度，顯示風險控管在資產配置決策中的重要性。Durall 
(2022) 亦發現，將多種資產納入投資組合並進行系統性配置，有助於提升投

資組合在不同市場情境下的穩定性 (Chen et al., 2023; Durall, 2022) 。進一步

地，部分研究將資產配置焦點放在低風險或低波動策略。Roor et al. (2025) 指
出，相較於傳統以報酬極大化為目標的配置方式，低波動或最小變異數配置在

長期投資中能展現較佳的風險調整後績效，特別是在市場出現極端波動時，能
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有效降低最大回撤幅度。此類研究顯示，風險控制導向的資產配置策略，在實

務投資上具備高度應用價值 (Roor et al., 2025) 。 

在台灣市場相關研究中，Wu et al. (2024) 與林嬌能等 (2024) 針對本地金

融市場進行實證分析，結果顯示多資產配置相較於單一資產投資，能有效分散

風險並提升整體投資組合的穩定性。相關研究亦指出，不同資產類別在報酬結

構與風險特性上存在顯著差異，透過適當配置可降低市場單一衝擊對投資組

合的影響 (林嬌能等，2024；Wu et al., 2024) 。此外，邱于芬等 (2025) 進一

步指出，資產配置成效除與資產類別選擇有關外，亦與配置比例及投資期間密

切相關。研究結果顯示，長期投資架構下，多資產配置策略在報酬與風險之間

可形成較為均衡的表現，有助於投資人因應不同市場循環階段 (邱于芬等，

2025) 。 

綜合上述文獻可知，現有資產配置研究普遍認同多資產配置在降低風險

與提升投資組合穩定性方面的效果，且風險導向之配置策略逐漸成為重要研

究方向。然而，不同配置策略在多項績效與風險指標上的表現仍存在差異，如

何在多種配置方案中進行系統性比較與評估，仍有進一步研究與實證分析之

空間。 

二、投資標的與投資績效指標相關文獻 

本研究之投資標的涵蓋股票型 ETF、商品型資產 (黃金) 、固定收益型資

產 (債券) 以及外匯型資產，並以多項績效與風險指標作為投資表現之評估

基礎。相關文獻顯示，不同資產類型在報酬結構、風險特性與市場循環中的

角色具有顯著差異，因此投資標的之選擇與績效衡量方式，將直接影響投資

組合分析結果之解釋與決策建議。 

過去研究普遍指出，股票型資產具有較高的長期報酬潛力，但同時承擔較

高的價格波動風險。Chang et al. (2024) 以股票型 ETF 為研究對象，發現其報

酬表現與市場景氣循環高度相關，於多頭市場期間能有效提升投資組合整體

報酬，但在市場修正時亦容易產生較大回撤。王羿傑等 (2022) 針對台灣市場

ETF 進行實證分析，指出股票型 ETF 在長期投資架構中具備成長優勢，但須

搭配風險控管機制以降低下行風險 (王羿傑等，2022；Chang et al., 2024) 。相

較之下，商品型資產 (如黃金) 常被視為避險工具。Contini et al. (2023) 指出，

黃金在市場高度不確定或金融危機期間，能發揮分散風險與穩定投資組合的
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功能。Babic (2023) 亦指出，黃金與股票市場之相關性在特定期間呈現顯著下

降，使其成為資產配置中重要的防禦型標的 (Babic, 2023; Contini et al., 2023) 。 

在固定收益資產方面，Kulkarni et al. (2022) 發現債券型資產能有效降低

投資組合整體波動度，特別是在股市下跌期間，具有穩定現金流與風險緩衝的

效果。然而，Lee et al. (2022) 指出，在低利率環境下，債券資產的報酬貢獻可

能受到限制，投資人需權衡其報酬與風險控制功能 (Kulkarni et al., 2022; Lee 
et al., 2022) 。此外，外匯型資產或貨幣型 ETF 亦逐漸被納入投資組合分析。

Almonifi and Bhosle (2023) 指出，貨幣型資產在國際投資組合中可作為對沖匯

率風險之工具，但其報酬來源多半來自匯率變動，長期成長性相對有限。魏裕

珍等 (2022) 則從資訊與市場行為角度指出，外匯市場易受外部資訊與市場情

緒影響，其波動特性與股票及債券市場存在顯著差異 (魏裕珍等，2022；
Almonifi & Bhosle, 2023) 。 

在投資績效衡量方面，文獻普遍採用報酬、風險與風險調整後報酬等多元

指標進行評估。Tudose et al. (2022) 指出，單一報酬指標不足以全面反映投資

績效，應同時納入風險衡量指標以提升評估的完整性 (Tudose et al., 2022) 。
年化報酬率與複合成長率 (CAGR) 常用於衡量投資標的之長期報酬表現。

Chang 與 Huang (2024) 指出，CAGR 能有效反映投資期間內資產的實際成長

速度，適合用於不同投資期間或標的之比較。然而，僅以報酬指標進行比較，

可能忽略投資過程中承擔的風險程度 (Chang & Huang, 2024) 。因此，多數研

究進一步納入年化波動度與最大回撤 (Maximum Drawdown, MDD) 作為風險

衡量指標。Kulkarni et al. (2022) 指出，最大回撤能有效反映投資人在最不利

情境下可能承受的損失幅度，對於風險趨避型投資人而言具有高度參考價值 
(Kulkarni et al., 2022) 。在風險調整後績效評估方面，夏普比率 (Sharpe Ratio) 
被廣泛應用於衡量單位風險所帶來的超額報酬。Lee et al. (2022) 指出，夏普

比率有助於比較不同資產或投資組合之相對效率，特別適用於資產配置與投

資策略選擇之研究。 

綜合而言，相關文獻顯示，投資標的之特性與績效指標之選擇，對投資組

合分析結果具有關鍵影響。因此，本研究採用多元資產標的，並結合報酬、風

險與風險調整後績效指標，以期更全面地評估不同資產配置策略之投資表現。 
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三、多指標投資決策與決策支援模型相關文獻 

隨著金融市場結構日益複雜，單一績效指標已難以全面反映投資策略在

報酬與風險間之整體表現，近年研究逐漸轉向多指標整合之投資決策與決策

支援模型 (Multi-criteria Investment Decision-making Models) 。相關文獻普遍

指出，透過同時考量報酬、風險與下行風險等多元指標，有助於提升投資評估

之完整性與實務可行性。部分研究聚焦於多指標方法在投資決策流程中的應

用。Huang (2024) 指出，結合多項績效指標進行整合評分，有助於投資人在不

同策略之間進行系統化比較，避免僅依賴單一風險或報酬指標所造成的偏誤。

該研究強調，多指標決策模型可作為投資決策支援工具，協助使用者在多重目

標下進行權衡取捨 (Huang, 2024) 。另有研究將多指標決策方法應用於投資策

略或投資組合選擇。Kadia et al. (2025a) 與 Kadia et al. (2025b) 指出，透過將

報酬率、波動度、夏普比率與最大回撤等指標納入整合分析，可有效比較不同

投資方案在風險調整後之績效表現。其結果顯示，多指標整合模型相較於單一

指標排序，更能反映投資策略在不同市場環境下的穩健性 (Kadia et al., 2025a; 
Kadia et al., 2025b) 。 

在決策支援系統的建構方面，Li et al. (2025) 與 Li (2025) 指出，多指標

評估架構不僅能作為投資績效分析工具，亦可進一步發展為輔助投資人決策

之支援系統，提供清楚且具解釋力的策略比較結果。此類模型特別適用於非專

業投資人或管理導向之投資情境，有助於降低決策複雜度 (Li et al., 2025; Li, 
2025) 。此外，Liu et al. (2025) 與 Sharma et al. (2026) 亦指出，多指標投資決

策模型在實務應用上具有高度彈性，能依不同投資目標調整指標權重設定，使

模型更貼近實際投資需求。Sukma et al. (2024) 雖以演算法交易與技術指標整

合為研究重點，但其強調多指標整合能提升投資績效與策略穩健性之觀點，亦

為多指標決策模型提供重要佐證 (Liu & Chen, 2025; Sharma et al., 2026; Sukma 
& Namahoot, 2024) 。 

整體而言，現有文獻顯示，多指標投資決策與決策支援模型已成為投資研

究的重要發展方向。然而，多數研究仍偏重於單一資產或交易策略層級，較少

將多指標決策模型系統性地應用於跨資產配置與投資組合最佳化之情境，亦

缺乏結合投資策略結果進行整體評分與比較之實證分析。 
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四、文獻綜整小結 

綜整前述文獻可知，現有研究在資產配置、投資績效評估以及多指標投資

決策模型等面向，已累積相當成果。相關研究多以單一市場或單一資產類別為

研究對象，透過投資組合理論、風險衡量指標或多指標決策方法，探討投資策

略之績效表現與風險特性。然而，整體而言，仍存在數項值得進一步探討之研

究缺口。 

首先，在資產配置層面，多數文獻著重於股票或債券等單一市場，或以國

際市場資料為主，較少同時納入股票、債券、外匯與避險性資產，進行跨市場

之整合分析。即便部分研究探討多資產配置，其資產選擇往往偏重理論性假

設，與實際投資人可取得之投資工具仍有落差。其次，在投資績效評估指標方

面，雖然文獻已普遍使用年化報酬率、波動度、夏普比率與最大回撤等指標，

但多半僅作為結果呈現，較少進一步整合為系統化之決策依據，亦缺乏將多項

指標轉化為可供比較與排序之整體評分架構。再者，在多指標投資決策與決策

支援模型相關研究中，既有文獻多著重於方法論或特定演算法之應用，較少將

多指標整合模型實際應用於資產配置結果的比較與選擇，尤其是在管理導向

或一般投資人情境下，仍缺乏具體且易於解釋之實證架構。 

基於上述研究缺口，本研究嘗試提出一個結合跨市場資產配置、投資績效

指標衡量與多指標整合決策之實證分析架構。在資產選擇上，本研究以臺灣市

場中具代表性且實務上易於取得之 ETF 作為各市場代理標的，包括股票市場

代理標的「元大台灣卓越 50 基金 (0050) 」、債券市場代理標的「元大美國政

府 20 年期 (以上) 債券基金 (00679B) 」、外匯市場代理標的「元大標普美元

ER 指數股票型期貨信託基金 (00682U) 」以及黃金避險代理標的「元大標普

高盛黃金 ER 指數股票型期貨信託基金 (00635U) 」，以反映不同市場與資產

屬性之投資特性。以上研究標的整理如表 1 所示。 

表 1  本研究各巿場代理標的 

 標的名稱 股號 ISIN 成立日期 
股票巿場代理標的 元大台灣卓越 50 基金 0050 TW0000050004 2003/06/25 

債券巿場代理標的 元大美國政府 20 年期 
(以上) 債券基金 00679B TW00000679B0 2017/01/11 

外匯巿場代理標的 元大標普美元 ER 指數股

票型期貨信託基金 00682U TW00000682U4 2017/03/06 

黃金避險代理標的 元大標普高盛黃金 ER 指

數股票型期貨信託基金 00635U TW00000635U2 2015/04/01 
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進一步地，本研究透過最小波動度、最大夏普比率與風險限制條件下之資

產配置模型，分析不同最佳化策略之投資績效，並引入多指標整合評分方法，

將報酬與風險相關指標加以整合，建構具解釋力之決策支援模型。相較於既有

文獻，本研究之貢獻在於將多指標決策概念實際落實於跨市場資產配置之實

證分析中，提供一套兼具理論基礎與實務可行性的資產配置評估與決策支援

架構。 
 
 

參、研究方法 

本研究以多市場金融資產為配置對象，建立資產配置最佳化模型，並進一

步結合多指標評估機制，建構投資決策支援模型。研究流程包括：資產代理標

的選取、資料蒐集與前處理、報酬與風險指標計算、投資組合最佳化配置、績

效評估與決策評分輸出等步驟。透過模型化程序，將多資產配置問題轉化為可

量化與可驗證之決策架構。 

一、研究標的與資料來源 

本研究以台灣市場可交易之金融資產作為多市場代理標的，涵蓋不同性

質之金融市場，以反映跨市場資產配置特性。研究標的依市場屬性分類如下： 

（一）資本市場資產：以股票型 ETF 作為代表標的。 

（二）貨幣市場或低風險資產：以債券型 ETF 或短天期固定收益 ETF 作

為代表標的。 

（三）外匯市場資產：以美元相關 ETF 或美元指數連動商品作為代理標

的。 

（四）避險或衍生性市場代理資產：以黃金 ETF 作為避險資產代表。 

各標的歷史價格資料採用公開市場資料來源下載之日資料，並以收盤價

作為報酬計算基礎。研究期間設定為具完整價格序列之連續期間，以確保回測

結果之可比較性。 

本研究之資料期間設定為 2017 年 4 月至 2025 年 12 月，係考量研究標的

之資料完整性與市場發展背景。本研究以不同類型 ETF 作為多市場金融資產



 
多市場金融資產配置最佳化與決策支援模型之建構   43 

 

之代理標的，而台灣各類型 ETF 金融商品自 2017 年起逐漸普及並邁向成熟發

展，具備代表性與可比較性。因此，為確保各研究標的皆具完整歷史資料，本

研究以涵蓋所有標的發行後之 2017 年 4 月作為資料期間起點，並以進行資料

分析之 2026 年 1 月 1 日為終點；惟因元旦假期無交易資料，實際資料期間為

2017 年 4 月 6 日至 2025 年 12 月 31 日。此外，該期間亦涵蓋 COVID-19 疫

情、全球升息循環及地緣政治衝擊等重要市場事件，使本研究能於不同市場環

境下檢視資產配置策略之表現與穩健性。 

本研究之資料來源主要為公開市場資料，透過 Yahoo Finance 平台下載各

ETF 與市場指數之歷史價格資料，並以日資料作為分析基礎。在價格選擇上，

優先採用調整後收盤價 (Adjusted Close) ，以反映除權息及配息對價格之影

響，確保報酬計算之正確性與一致性。 

在資料處理方面，首先針對各資產價格序列進行缺漏值檢視，並刪除無完

整資料之觀測值；其次，為確保不同資產之報酬計算具可比性，採用共同交易

日對齊 (alignment) 方式，僅保留各資產同時具有交易資料之日期，以避免非

同步交易日對投資組合分析結果之影響。 

二、風險與績效指標之定義與計算公式 

為全面評估投資組合之風險與績效表現，本研究採用多項常用指標進行

衡量，包括： 

（一）日報酬率 (Re`turn)  

1.公式： 

𝑅𝑅𝑡𝑡 =
𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

  × 100%        (1) 

2.說明：其中 Pt 為第 t 日收盤價格。各資產報酬序列建立後，用以

估計平均報酬與共變異數矩陣，作為後續投資組合最佳化模型之

輸入參數。年化報酬率以平均日報酬乘以交易日數計算，年化波

動度則以日報酬標準差乘以交易日平方根估算。 
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（二）年化報酬率 (Annualized Return)  

1.公式： 

𝑅𝑅𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 = 𝑅𝑅𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 × 𝑁𝑁          (2) 

2.說明：其中𝑅𝑅𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑為平均日報酬率；𝑁𝑁為每年交易日數 (通常取

252) 。 

（三）複合成長率 (CAGR)  

1.公式： 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = �
𝑉𝑉𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑉𝑉𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠

�
1
𝑇𝑇
− 1          (3) 

2.說明：其中𝑉𝑉𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒為期末資產價值；𝑉𝑉𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠為期初資產價值；𝑇𝑇為年

數。 

（四）年化波動度 (Volatility)  

1.公式： 

𝜎𝜎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 = 𝜎𝜎𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 × √𝑁𝑁          (4) 

2.說明：其中𝜎𝜎𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑為日報酬率標準差；𝑁𝑁為每年交易日數 (通常

取 252) 。 

（五）夏普比率 (Sharpe Ratio)  

1.公式： 

𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

× 100%          (5) 

2.說明：以無風險利率為基準衡量風險調整後報酬。其中𝑅𝑅𝑝𝑝為投資

組合年化報酬率；𝑅𝑅𝑓𝑓為無風險利率 (如公債利率) ；𝜎𝜎𝑝𝑝為報酬率

的標準差 (風險) 。本研究之無風險利率採用固定年化利率 2%
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作為近似值，以代表長期無風險資產報酬水準，並確保不同投資

組合間風險調整績效之可比較性。 

（六）最大回撤 (Maximum Drawdown, MDD)  

1.公式： 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 �
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑠𝑠≤𝑡𝑡𝑉𝑉𝑠𝑠 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑠𝑠≤𝑡𝑡𝑉𝑉𝑠𝑠

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑠𝑠≤𝑡𝑡𝑉𝑉𝑠𝑠
�          (6) 

2.說明：衡量資產價值自高點至低點之最大跌幅。其中 VS 為 t 時間

點之資產價值；𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑠𝑠≤𝑡𝑡𝑉𝑉𝑠𝑠為截至𝑡𝑡時點之歷史最高資產價值。 

上述指標同時作為投資組合比較與決策評分模型之輸入變數。 

三、資產配置最佳化模型 

本研究採用投資組合理論之最佳化方法建立配置模型，並設定投資組合

權重向量為決策變數。在無放空限制下，權重需滿足加總為一且不得為負值之

條件。 

（一）最小變異數模型：以投資組合變異數最小化為目標函數，在權重總

和為一之限制下，求得最低波動度配置組合。 

（二）最大風險調整報酬模型：以最大化夏普比率為目標，尋找風險調整

後報酬最佳之資產權重配置。 

（三）風險限制配置模型：在設定最大可接受風險門檻條件下，尋找報酬

較高之可行配置組合，用以模擬不同風險承受度投資人之配置情

境。 

四、投資決策支援模型 

在最佳化配置結果基礎上，本研究進一步建立多指標整合之投資決策支

援模型。該模型將報酬、波動度、夏普比率與最大回撤等指標標準化後，依權

重加總形成綜合決策分數，用以排序不同配置方案之適切性。並依投資人風險

偏好區分為保守型、均衡型與積極型三類情境，分別對應不同指標權重組合，

以輸出對應之建議資產配置比例與風險等級，作為決策參考依據。 
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為提升評分機制之嚴謹性，本研究採用多準則決策  (Multi-Criteria 
Decision Making, MCDM) 架構，並以加權總合模型 (Weighted Sum Model, 
WSM) 進行整合評分。首先，將評估指標區分為效益型指標 (Benefit Criteria) 
與成本型指標 (Cost Criteria) 。效益型指標包括年化報酬率、複合成長率與夏

普比率，數值愈大代表績效愈佳；成本型指標包括波動度與最大回撤，數值愈

小代表風險愈低。 

在標準化處理方面，為消除不同指標量綱差異，採用最小最大值正規化 
(Min-max Normalization) 。對於效益型指標，其標準化方式如下： 

𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖∗ =
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 − min�𝑋𝑋𝑗𝑗�

max�𝑋𝑋𝑗𝑗� − min�𝑋𝑋𝑗𝑗�
                     (7) 

對於成本型指標，其標準化方式如下： 

𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖∗ =
max�𝑋𝑋𝑗𝑗� − 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖

max�𝑋𝑋𝑗𝑗� − min�𝑋𝑋𝑗𝑗�
                     (8) 

其中，𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖表示第𝑖𝑖個投資組合在第𝑗𝑗個指標之原始值，𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖∗為標準化後之數

值。 

在完成標準化後，進一步依各指標權重進行加權總合計算，得到整體評分

分數，其計算方式如下： 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 = ∑𝑗𝑗=1
𝑛𝑛 𝑤𝑤𝑗𝑗 ∙ 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖∗                      (9) 

其中，𝑤𝑤𝑗𝑗為第𝑗𝑗個指標之權重，且滿足∑𝑤𝑤𝑗𝑗 = 1。透過上述方法，可將多項

績效與風險指標整合為單一評分值。最後，依各投資組合之𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒𝑖𝑖由大至小進

行排序，即可得到不同資產配置策略之排序結果，作為最終決策依據。 

五、評估指標相關性檢視 

為檢視評估指標間之相關性，本研究進一步計算各指標之相關係數矩陣，

結果如表 2 所示。分析結果顯示，年化報酬率與複合成長率之間呈現高度正相

關，而波動度與最大回撤亦呈現高度相關性，顯示部分指標間確實存在共線性

現象。此外，夏普比率與報酬指標亦具有高度正相關，反映其為風險調整後報

酬之綜合指標。 
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表 2 各指標之相關係數矩陣 

指標 年化報酬率 複合成長率 波動度 夏普比率 最大回撤 
年化報酬率 1.000 1.000 0.986 0.955 -0.957 
複合成長率 1.000 1.000 0.985 0.955 -0.956 

波動度 0.986 0.985 1.000 0.891 -0.992 
夏普比率 0.955 0.955 0.891 1.000 -0.826 
最大回撤 -0.957 -0.956 -0.992 -0.826 1.000 

基於上述結果，本研究於權重設定上避免單一類型指標過度集中，並透過

多指標整合方式降低共線性對最終評分結果之影響。此外，針對不同風險偏好

情境進行權重配置比較，結果顯示各情境下之排序結果具一定一致性，顯示模

型具備穩健性與決策參考價值。 
 
 

肆、研究結果 

本章依據研究方法所建立之多市場資產配置最佳化模型與決策支援架

構，呈現各類資產代理標的之報酬與風險特性、多資產投資組合配置結果，以

及不同最佳化目標函數下之組合績效差異。並透過多項績效指標比較與情境

分類結果，說明模型輸出之配置特徵與風險報酬結構。 

一、各類資產代理標的之報酬與風險特性分析 

本研究以 2017 年 4 月 5 日至 2025 年 12 月 31 日為研究期間，選取台灣

市場中可交易、以新台幣計價之金融資產作為多市場代理標的，分別代表資本

市場、避險資產、固定收益市場與外匯市場。各資產之報酬與風險指標彙整如

表 3 所示。 

就年化報酬率與長期成長性而言，資本市場代理標的 0050 表現最為突出，

其年化報酬率為 19.96%，複合年成長率 (CAGR) 為 19.09%，顯示股票型資

產於研究期間具備顯著的長期資本增值能力。然而，其年化波動度亦達

19.44%，最大回撤為-33.83%，反映在市場修正期間須承擔較高的價格波動風

險。避險資產代理標的黃金 ETF (00635U) 則呈現相對均衡之風險報酬結構，

其年化報酬率為 11.14%，CAGR 為 10.19%，低於股票型資產，但其年化波動
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度僅 14.86%，最大回撤為-25.22%，顯示黃金資產在追求穩定報酬與風險控制

方面具有一定優勢，適合作為投資組合中的風險緩衝工具。 

在固定收益市場方面，美國長天期債券 ETF (00679B) 於研究期間的年化

報酬率僅為 0.16%，CAGR 為-0.79%，顯示在近年升息循環影響下，債券型資

產之長期報酬表現相對受限。此外，其最大回撤達-46.18%，顯示即使為固定

收益資產，仍可能在利率快速變動期間承受顯著的價格修正風險。外匯市場代

理標的美元指數 ETF (00682U) 則呈現最低的波動度 (7.10%) 與相對有限的

報酬表現，其年化報酬率為 0.51%，CAGR 為 0.25%，最大回撤僅-13.90%。此

結果顯示外匯型資產在投資組合中較不具備成長導向功能，但在風險分散與

穩定性方面仍具有輔助價值。 

整體而言，實證結果顯示不同資產類別在報酬潛力、波動風險與下行風險

控制方面呈現明顯差異，單一資產難以同時兼顧高報酬與低風險。此一結果突

顯進行多資產配置與投資策略適配分析之必要性，亦為後續投資組合配置與

最佳化分析提供實證依據。 

表 3  各類資產代理標的之報酬與風險指標比較 

巿場代理標的 年化報酬率 複合成長率 波動度 夏普比率 最大回撤 

Equity_0050 19.96% 19.09% 19.44% 92.40% -33.83% 
Gold_00635U 11.14% 10.19% 14.86% 61.49% -25.22% 
Bond_00679B 0.16% -0.79% 14.02% -13.13% -46.18% 
FX_00682U 0.51% 0.25% 7.10% -20.93% -13.90% 

各資產累積報酬走勢如圖 1 所示，由圖 1 可觀察，不同資產類別於研究

期間呈現明顯差異化的長期表現。股票型 ETF0050 的累積報酬成長幅度最為

顯著，顯示其在長期投資下具備較高的資本增值潛力，但同時伴隨較為明顯的

價格波動。黃金 ETF00635U 則呈現穩定上升的趨勢，雖其報酬水準低於股票

型資產，但整體走勢相對平滑，反映其避險資產特性。相較之下，美債

ETF00679B 於研究期間內之累積報酬表現相對平緩，部分期間甚至呈現下滑，

顯示在利率上升環境下，長天期債券資產之價格表現受到壓抑。美元

ETF00682U 的累積報酬變動幅度則相對有限，整體呈現區間震盪，顯示其主

要功能並非追求資本成長，而是作為匯率風險分散與資產穩定之輔助工具。 
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圖 1  各資產累積報酬走勢圖 

各資產最大回撤比較如圖 2 所示，由圖 2 可發現股票型 ETF0050 於市場

修正期間出現較深的回撤幅度，反映其承擔較高系統性風險。黃金 ETF00635U
的回撤幅度相對受限，顯示其在市場動盪時具備一定程度的風險緩衝效果。美

債 ETF00679B 則於研究期間後段呈現較大回撤，顯示固定收益資產在利率快

速變動情境下亦可能面臨顯著下行風險。美元 ETF00682U 的回撤幅度則相對

較小，顯示其價格波動程度較低，有助於投資組合整體風險控制。 

 
圖 2  各資產最大回撤比較圖 

整體而言，圖 1、圖 2 再次驗證各類資產在報酬成長與風險承擔之間存在

顯著差異，亦顯示單一資產難以同時滿足成長與穩定之投資需求，凸顯多資產

配置與投資策略適配分析之必要性。 
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二、多資產等權重投資組合之配置結果與績效分析 

為評估多資產配置在風險分散與投資績效上的效果，本研究進一步建構

包含股票型、避險型、固定收益型及外匯型資產之等權重投資組合，各資產權

重設定為相同，並採用每日再平衡方式，以避免因單一資產價格波動導致權重

偏移。等權重投資組合之實證結果如表 4 所示。於 2017 年 4 月 6 日至 2025 年

12 月 31 日期間，該投資組合之年化報酬率為 7.93%，複合年成長率 (CAGR) 
為 7.73%，顯示多資產等權重配置在不追求單一高風險資產報酬的情況下，仍

可提供穩定且具經濟意義之長期成長表現。 

在風險控制方面，等權重投資組合之年化波動度僅為 7.02%，明顯低於單

一股票型資產之波動水準，顯示透過跨資產配置可有效降低整體投資組合之

價格波動風險。其最大回撤為-14.41%，亦顯著小於股票型 ETF0050 的最大回

撤幅度，反映多資產配置在市場修正期間具備較佳之下行風險承受能力。進一

步觀察風險調整後績效指標，等權重投資組合之夏普比率為 84.67%，顯示在

考量風險後，其投資效率優於多數單一資產，亦證實等權重配置在實務上具備

作為基準投資策略 (Benchmark Strategy) 之合理性。 

表 4  多資產等權重投資組合之績效指標 

投資策略 起始日 結算日 年化 
報酬率 

複合 
成長率 波動度 夏普 

比率 
最大 
回撤 

多資產等權重

投資組合 2017-04-06 2025-12-31 7.94% 7.73% 7.02% 84.67% -14.41% 

整體而言，等權重投資組合在報酬水準、波動控制與下行風險管理三者之

間取得相對平衡，驗證多資產配置可在不進行複雜最佳化的情況下，仍有效提

升投資組合之整體風險調整後績效。此結果亦為後續引入最佳化配置與決策

支援系統分析奠定比較基準。 

等權重投資組合與單一資產之累積報酬比較如圖 3 所示，圖 3 可觀察，

多資產等權重投資組合在整體表現上呈現穩定且平滑的成長趨勢。相較於股

票型 ETF0050 雖具有最高的長期累積報酬，但其走勢波動明顯較大，等權重

投資組合的報酬曲線則顯示出較低的震盪幅度，反映跨資產配置在降低整體

投資組合波動方面的效果。此外，等權重投資組合的長期累積報酬表現明顯優

於固定收益資產與外匯型資產，並與黃金資產形成互補關係，顯示在不依賴單
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一高報酬資產的情況下，多資產配置仍能提供具經濟意義之長期投資成果。此

結果亦驗證等權重配置可作為投資組合管理中具備實務可行性的基準策略。 

 
圖 3  等權重投資組合與單一資產之累積報酬比較圖 

等權重投資組合之回撤走勢如圖 4 所示，由圖 4 可發現，該投資組合於

研究期間內的最大回撤幅度明顯受限，整體回撤水準顯著低於單一股票型資

產於市場修正期間所呈現之下行風險。尤其在 2020 年與 2022 年市場波動加

劇期間，等權重投資組合雖出現短期回撤，但其回復速度相對較快，顯示多資

產配置在承受市場衝擊後具備較佳之風險調適能力。 

 
圖 4  等權重投資組合之回撤走勢圖 

整體而言，圖形結果進一步佐證等權重投資組合在報酬穩定性與下行風

險控制方面之優勢，說明即使未採用複雜的最佳化模型，透過簡單的多資產等
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權重配置，亦可有效改善投資組合之風險調整後績效，並作為後續最佳化資產

配置與決策支援系統分析之重要比較基準。 

三、最佳化資產配置結果 

本研究在等權重投資組合分析之後，進一步導入投資組合理論中的最佳

化方法，分別建構最小波動度配置 (Minimum-Volatility Portfolio) 、最大夏普

比率配置 (Maximum-Sharpe Portfolio) ，以及風險限制條件下之報酬最大化配

置 (Risk-Constrained Portfolio) 。所有配置皆採 long-only 且權重總和為 1 之設

定，並以 2017 年 4 月 6 日至 2025 年 12 月 31 日之日資料進行實證分析，結

果如表 5 與表 6 所示，根據表 5 與表 6 實證分析結果，以下說明在最小波動

度、最大夏普比率、風險限制條件的指標下之最佳化資產配置建議。 

此外，為提供比較基準，本研究進一步納入市場基準策略，以台灣加權股

價指數 (TAIEX) 之買入持有績效作為對照。由表 6 可見，市場基準之年化報

酬率與複合成長率分別為 14.22%與 13.01%，雖報酬表現優於部分保守型配置

策略，惟其波動度達 17.74%，最大回撤亦達-31.63%，顯示承擔較高市場風險。

相較之下，最佳化配置策略在風險控制 (如波動度與最大回撤) 方面具明顯改

善，顯示本研究所建構之多資產配置模型能在風險與報酬間取得較佳平衡，具

備實務應用價值。 

表 5  多資產指標最佳化策略之資產配置權重 

投資標的/策略 最小波動度策略 最大夏普比率策略 風險限制條件策略 
股票型 ETF0050 10.55% 40.35% 29.48% 
黃金 ETF00635U 16.10% 33.75% 29.06% 
美債 ETF00679B 10.95% 0.00% 0.00% 
美元 ETF00682U 62.40% 25.90% 41.46% 

合計 100.00% 100.00% 100.00% 

表 6  多資產指標最佳化策略之績效 

策略 起始日 結算日 年化 
報酬率 

複合 
成長率 波動度 夏普 

比率 
最大 
回撤 

最小波動度 2017-04-06 2025-12-31 4.24% 4.08% 4.62% 48.49% -6.48% 
最大夏普比率 2017-04-06 2025-12-31 11.95% 11.80% 9.30% 106.93% -14.69% 
風險限制 2017-04-06 2025-12-31 9.33% 9.21% 7.02% 104.48% -9.79% 
TAIEX 2017-04-06 2025-12-31 14.22% 13.01% 17.74% 68.93% -31.63% 
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（一）最小波動度最佳化資產配置結果 

最小波動度投資組合以「降低整體投資組合風險」為主要目標，透過

共變異數矩陣的最佳化配置，使投資組合的年化波動度達到最低。實證結

果顯示，在最小波動度配置下，美元型 ETF (00682U) 權重最高 (約
62.4%) ，其次為黃金 ETF (00635U) 與股票型 ETF (0050) ，而美國債券

ETF (00679B) 則占比較低。此結果顯示，在樣本期間內，美元資產於整體

投資組合中具有顯著的風險緩衝效果。從績效指標來看，最小波動度投資

組合的年化報酬率約為 4.24%，年化波動度僅 4.62%，最大回撤約-6.48%，

顯示該配置能有效控制下行風險，適合風險趨避型或保守型投資人。 

（二）最大夏普比率資產配置結果 

最大夏普比率投資組合以「單位風險下之報酬最大化」為目標，在考

量報酬與風險之權衡下進行配置。結果顯示，最大夏普比率配置中，股票

型 ETF (0050) 與黃金 ETF (00635U) 為主要配置資產，權重分別約為

40.35%與 33.75%，美元 ETF (00682U) 則扮演輔助分散風險的角色，而

美國債券 ETF 在此配置中未被納入。在績效表現方面，該投資組合的年

化報酬率達 11.95%，夏普比率約 106.93%，為三種最佳化策略中最高，顯

示其在風險調整後的投資效率最為優異。然而，其最大回撤約-14.69%，

相較最小波動度配置仍承擔較高的下行風險，適合風險承受度較高、追求

長期報酬極大化的投資人。 

（三）風險限制條件下之資產配置結果 

為兼顧風險控管與報酬潛力，本研究進一步設定年化波動度不超過

7.02%的風險限制條件，在此約束下進行報酬最大化配置。實證結果顯示，

在風險限制條件下，投資組合配置呈現較為均衡的結構，其中股票型 ETF 
(0050) 、黃金 ETF (00635U) 與美元 ETF (00682U) 皆具有實質配置比例，

而債券型 ETF 則未被納入最終解。該投資組合的年化報酬率約為 9.33%，

年化波動度控制於 7.02%，夏普比率約 104.48%，最大回撤約-9.79%。相

較最大夏普比率配置，風險限制條件下之配置在犧牲部分報酬的情況下，

顯著降低了投資組合的波動與最大回撤，展現較佳的風險控管能力，適合

中度風險承受的穩健型投資人。 
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四、多指標整合評分與決策支援模型 

本節根據前述分析結果，建構多指標整合評分與決策支援模型 (Multi-
Criteria Integrated Scoring and Decision Support Model) 。在前述各節中，本研

究已分別比較單一資產、等權重投資組合，以及不同最佳化資產配置策略於報

酬與風險面向之表現。然而，實務投資決策往往無法僅依賴單一績效指標進行

判斷，而需同時考量報酬性、風險性與下行風險等多重面向。因此，本研究進

一步建構多指標整合評分機制，以作為資產配置策略選擇之決策支援工具。 

（一）評估指標選取與標準化處理 

本研究選取下列五項常用投資績效指標作為整合評分之基礎： 

1.年化報酬率 (Annualized Return)  

2.複合成長率 (CAGR)  

3.年化波動度 (Volatility)  

4.夏普比率 (Sharpe Ratio)  

5.最大回撤 (Maximum Drawdown, MDD)  

其中，年化報酬率、CAGR 與夏普比率屬於「效益型指標」，數值愈

大代表投資表現愈佳；波動度與最大回撤則屬於「成本型指標」，數值愈

小代表風險控制能力愈佳。 

（二）多指標整合評分模型建構 

在完成指標標準化後，本研究採用加權加總方式建構整合評分模型。

假設共有項評估指標，各指標權重分別為，則投資策略之整合評分可表示

為： 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 = ∑𝑗𝑗=1
𝑛𝑛 𝑤𝑤𝑗𝑗 ∙ 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖∗                      (9) 

其中，𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖∗為策略 i 在指標 j 下之標準化數值。 

在未引入主觀偏好之前，本研究採用等權重設定，以避免因權重選擇

而影響比較結果，並確保評分機制具有基準性與可重現性。此設定亦符合

國內學報對方法透明性與可解釋性的要求。 
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（三）不同資產配置策略之整合評分結果 

本研究多指標整合評分結果如表 7 與圖 5 所示，根據多指標整合評

分結果可觀察到，不同資產配置策略在整體表現上呈現明顯差異。 

表 7  多指標最佳化資產配置整合評分結果 

指標 
策略 

年化 
報酬率 

複合 
成長率 波動度 夏普 

比率 
最大 
回撤 

整合 
評分 排序 

最大夏普比

率配置 11.95% 11.80% 9.30% 106.93% -14.69% 0.800 1 

風險限制條

件下配置 9.33% 9.21% 7.02% 104.48% -9.79% 0.635 2 

最小波動度

配置 4.24% 4.08% 4.62% 48.49% -6.48% 0.200 3 

最小波動度投資組合在風險控制相關指標 (波動度與最大回撤) 表
現最為穩定，惟整體報酬指標相對保守；最大夏普比率投資組合則在風險

調整後報酬面向具備明顯優勢，但承擔較大的下行風險；風險限制條件下

之資產配置則在報酬與風險之間取得相對平衡。 

 
圖 5 多指標最佳化資產配置整合評分比較 

整體而言，多指標整合評分結果顯示，不存在單一配置策略在所有指

標下皆占優勢，投資策略之選擇應依投資人風險偏好與投資目標而有所

不同。 
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（四）決策支援意涵分析 

透過多指標整合評分機制，本研究得以將複雜的投資績效資訊轉化

為具體且可比較的決策依據。該模型可作為投資人或資產管理者在不同

市場情境下，快速篩選適合資產配置策略的輔助工具。此外，該決策支援

架構具備高度彈性，未來可依投資人偏好調整指標權重，或納入其他風險

指標 (如下行風險或尾端風險) ，以提升模型於實務應用上的適配性。 

 
 

伍、研究結論與建議 

本研究以資產配置與投資決策支援為核心，選取股票型 ETF、黃金 ETF、
美國債券 ETF 與美元 ETF 等四類代表性金融資產，建構多元化投資組合，並

透過等權重配置與不同最佳化資產配置策略進行實證分析。研究期間涵蓋

2017 年至 2025 年之完整市場循環，藉由年化報酬率、複合成長率、波動度、

夏普比率及最大回撤等多項績效與風險指標，系統性比較各資產與投資策略

之表現差異，進而建構多指標整合評分之決策支援模型，以回應不同投資需求

情境下之資產配置選擇問題。 

一、研究結論 

在單一資產表現方面，股票型 ETF 於研究期間展現最高的長期報酬成長

潛力，但同時伴隨較高的波動度與回撤風險；相對地，黃金 ETF 與美元 ETF
之累積報酬表現較為平穩，在市場劇烈波動期間具備一定程度之避險功能；而

債券型 ETF 則呈現報酬相對有限、但在特定市場環境中有助於降低整體投資

組合風險之特性。此結果顯示，不同資產類別在報酬與風險結構上具有明顯差

異，單一資產難以同時兼顧高報酬與低風險目標。 

在投資組合層次分析中，等權重投資組合相較於單一高風險資產，能有效

降低投資組合波動度與最大回撤，展現分散投資之風險緩衝效果；雖然其報酬

水準未必超越表現最佳之單一資產，但在風險調整後的績效指標上，顯示出較

為穩定且均衡之投資表現，適合作為長期資產配置的基礎策略。 
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在最佳化資產配置結果方面，最小波動度配置策略成功將整體投資組合

風險降至最低，適合高度重視資本保全與波動控制之投資需求；最大夏普比率

配置策略則在報酬與風險之間取得相對最佳平衡，展現最高的風險調整後績

效；而在設定波動度上限的風險限制條件下，配置結果兼顧合理報酬水準與風

險控制目標，顯示在實務投資情境中，透過風險約束進行配置最佳化，具有良

好的可行性與應用價值。 

透過多指標整合評分機制，將多項績效與風險指標進行標準化與整合後，

不同資產配置策略之整體表現差異得以清楚呈現。研究結果顯示，無單一配置

策略在所有指標上皆占優勢，最佳策略選擇高度依賴投資人對報酬、風險與穩

定性之偏好權重，驗證本研究「投資策略適配性」之核心論點。 

本研究仍存在若干限制。首先，未納入交易成本與手續費等因素，可能使

投資策略績效略為高估；其次，本研究採固定再平衡頻率，未進一步比較不同

再平衡機制對投資組合績效之影響。此外，金融市場結構可能隨時間變動，相

關模型參數與配置結果亦可能受到影響。 

二、研究建議 

根據上述研究結論，本研究提出以下建議： 

對投資實務而言，投資人不宜僅依據單一績效指標 (如報酬率) 進行投資

決策，而應同時考量波動度、回撤風險與風險調整後績效。透過多資產配置與

最佳化方法，可有效提升投資組合之穩定性，降低極端市場事件對資產價值的

衝擊。 

在資產配置策略選擇上，建議依投資人風險承受能力與投資目標進行策

略適配：風險趨避型投資人可採用最小波動度配置策略；追求效率與風險報酬

平衡者，則可考慮最大夏普比率配置；而對於需受限於風險門檻或法規約束之

投資情境，風險限制條件下的配置策略具有高度實務參考價值。 

在決策支援層面，本研究所提出之多指標整合評分模型，可作為投資決策

輔助工具，協助投資人於多種配置方案中進行系統化比較，避免僅憑直覺或單

一指標進行判斷。未來亦可結合投資人偏好權重設定，進一步發展個人化或情

境化的資產配置決策支援系統。 
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在後續研究方面，建議可納入更多資產類別、不同再平衡頻率，或結合動

態市場狀態與行為因子進行分析，以提升模型在實務應用上的彈性與解釋力。

未來研究可進一步納入交易成本與實際市場摩擦因素，並比較不同再平衡頻

率對投資組合績效之影響。此外，亦可考慮市場結構變動因素，並採用樣本外

驗證或滾動視窗分析方法，以檢視模型於不同市場情境下之穩健性與適用性，

進一步提升研究結果之實務應用價值。 
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Abstract 

In response to the increasing complexity of investment decisions under volatile 
financial markets, this study develops an investment decision support framework 
that integrates asset allocation optimization and multi-criteria performance 
evaluation. Using exchange-traded funds (ETFs) available in the Taiwanese market 
as representative assets for equity, bond, foreign exchange, and gold markets, the 
empirical analysis covers the period from 2017 to 2025.  

The study first examines the return and risk characteristics of individual assets and 
constructs an equal-weighted multi-asset portfolio as a benchmark. Three portfolio 
optimization strategies—minimum volatility, maximum Sharpe ratio, and risk-
constrained allocation—are then implemented and compared. Furthermore, a multi-
criteria integrated scoring model is proposed by combining annualized return, 
compound annual growth rate, volatility, Sharpe ratio, and maximum drawdown to 
support systematic portfolio comparison.  

The results indicate that multi-asset allocation effectively reduces portfolio volatility 
and downside risk, while optimized strategies exhibit distinct trade-offs between 
return enhancement and risk control. The proposed framework improves the 
interpretability and practical applicability of portfolio selection and provides useful 
decision support for investors with different risk preferences. 

Keywords: Asset allocation, Exchange-traded funds, Portfolio optimization,  
Multi-criteria decision-making, Decision support system. 
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