
第一章  緒論 

 

1.1  研究背景與動機 

隨著台灣金融市場多元化與自由化的發展，在充滿不確定性的投資環境裡，

使用者如何依據自身的投資策略選擇具有良好投資績效的投資組合便成為一項

很重要的研究課題。近年來國內金融市場的發展，在一連串自由化與國際化的改

革措施中，掀起一波波創新與開放的風潮，在此趨勢下，國內投資理財的風氣逐

漸興起。隨著國人對理財知識的逐漸了解，加上外資大量進駐，帶動起台灣股市

的蓬勃發展，然而，投資人在多樣化的金融市場與投資環境下，欲尋找穩定且獲

利表現良好的投資組合並不容易。 
 
在美、日等金融發達國家之股票市場，法人於市場結構中佔有相當大的主導

地位，其中基金信託公司所發行之共同基金，因其可提供小額投資人作為分散風

險的操作工具，同時享有專業經理人以穩健的分析手法代客操作，減少大部分散

戶投資人在欠缺足夠資訊的情況下，盲目追漲殺跌而慘遭套牢或引發市場過度反

應的優點，因此最為政府相關主管機關所稱許。 
 
然而，基金經理人憑其專業之研究團隊、充分之資訊取得及優異的市場經

驗，是否真能為投資人帶來良好的投資績效，此議題在國內外皆引起廣泛討論，

但多數研究結果卻顯示共同基金經理人之操作策略，長期而言並無法在績效上擊

敗市場。葉日武[38]於其“現代投資學”一書中即分析，績效壓力引發了基金經理
人許多非理性行為，為了不讓績效落後，造成經理人必須大力加碼上漲中的股

票，並減碼下跌的股票，這種追漲殺跌的作法有時也被市場譏為「超級大散戶」。 
 
實際上，作為一個共同基金經理人，其本身所累積對市場的敏感度，以及投

資操作的知識與經驗，絕對有能力為投資者建立起良好的投資組合。然而許多基

金經理人卻經常因為績效壓力，或是受到某一突發事件（例如：921大地震、美
國 911恐怖事件）影響，造成投資者恐慌性大舉贖回動作之壓力，而失去理性及
專業判斷的能力，胡亂跟隨市場殺出，造成投資績效不彰，無法顯現其專業價值。

而本研究則思考，倘若能將這些基金經理人之經驗與知識萃取出來，轉換為理性

的規則，無論在面臨各種壓力之下，經理人皆遵守該理性規則作資金調配的動

作，則基金之操作績效將可望因而有效提升。 
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影響股價的因素，一般可分為六個構面來探討，即總體經濟面、產業面、基

本面、技術面、籌碼面、消息面，每一個構面都包含了許多足以影響股價的因子

存在。對於法人、外資或是一般散戶而言，六大構面裡頭蘊藏著許多投資相關的

知識，只要能將其挖掘出來，便能對股市動向有一定程度的了解，知識挖掘得越

多，對股市的掌握能力也越高。然而，一般人總認為股票市場的波動，存在許多

突發的人為或政治事件影響，更有許多未知的因子隨著時間不斷地出現，造成股

價持續波動，因此，股價的走勢普遍被認為是隨機漫步（Random Walk），無理
可循。然而以另外一個角度來看，儘管未來會出現什麼影響股價的因子是未知

的，股價的波動卻絕對是在這些因子出現後才發生的。秉持「先有因，才有果」

的理念，本研究將從六大構面中探索可能的因果關係，期望能找出有用的知識，

作為選擇投資組合時之理性規則。 
 
傳統投資組合的方法，大部分是建立在數學規劃求解的基礎上，然而，面對

巨大的解答空間，過多的假設與問題簡化，使得問題與事實越離越遠。因此，尋

找一個兼具效率與效能的求解工具來處理投資組合問題，便成為財金領域相當重

要的研究方向。 

 
結合人工智慧（Artificial Intelligence，AI）與作業研究（Operation Research，

OR）兩大領域發展出來的限制規劃（Constraint Programming，CP）方法，對於
組合問題的求解相當有效率，除了利用 AI領域中的 Consistency技術，可於龐大
的解空間中，快速過濾掉不可行解（Infeasible Solution）之外，對於限制條件的
處理也相當有彈性，不但可以表達一般的數學關係式，限制規劃最大的特色在於

支援了邏輯關係的處理，該特點也因此奠定了傳統數學規劃方法所望塵莫及之優

勢。由於實務上投資組合的研究中，許多規則是經驗與知識的累積，傳統數學的

表示方法恐怕難以處理這樣的情形，必須改以邏輯的方式來表達，因此本研究認

為，限制規劃相當適合作為處理投資組合選擇問題時的求解工具。 
 
對於投資組合問題而言，使用對的工具進行求解固然重要，更重要的是如何

將此求解核心推廣到實務上供投資者使用，因此，除了利用限制規劃之方法進行

投資組合問題之求解外，本研究也擬將以此模式為核心，並以使用者需求為導

向，發展一套視窗介面之「智慧型投資組合決策輔助系統」，將此概念推展為實

務上可操作之系統，為其貢獻加值。 
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1.2  研究目的與範圍 

任一資產的投資皆有風險，一般市場上將風險的組成分為兩個部分，即系統

風險（Systematic Risk）與非系統風險（Nonsystematic Risk）。前者指的是因為整
個資產交易體系所導致的報酬率波動，由於該風險無法藉由分散標的來消除，故

也稱作不可分散風險，例如戰爭、地震、政治之動盪不安等；後者則是由個別投

資標的之因素差異所產生的，因其可利用投資組合的方法加以消除，故又稱做可

分散風險，例如企業經營不善或是廠房發生大火等事件，即屬於個別公司之非系

統風險。兩者合起來則稱作「總風險」，投資學界普遍將其解釋為“報酬率之不確
定性”，統計學上則以報酬率之標準差或變異數來代表此一風險。 

 
投資者在面對多變且未知的市場時，總期望自己所投資的標的報酬率越大越

好，同時所負擔的風險越小越好，故風險與報酬間之關係變成了影響投資決策最

重要的因素。 
 
國外之投信、投顧等法人機構自 1980年代起，即逐漸採用Markowitz[9]於

1952年所提出的投資組合理論，基金操作除了注重個股的基本分析、技術分析
外，更利用均異準則（Mean-Variance Criterion）中效率投資組合的概念，在決定
投資組合的報酬時，更關心投資組合的風險水準，以維持報酬與風險間之適當關

係。夏普比率（Sharpe’s Ratio）正是描述報酬與風險間關係最適當之指標，其意
為承擔每一單位風險所獲得之超額報酬率。 
 
傳統投資組合問題之目的在於，由一組投資標的中，尋求一個最佳的資金配

置方式，使得投資風險最小或是投資報酬最大。因此，一般的投資組合模式皆以

極小化風險、極大化報酬或單位風險之報酬（即夏普比率）為目標。然而本研究

也思考，倘若所有投資人皆以傳統方式所求出之最佳解進行投資動作，則結果保

證與預期不同。一般投資人在進行投資動作時，內心皆有符合個人期望之風險與

報酬水準，在該水準下之可行投資組合，理論上有相當多組。由於不同投資人所

期望之風險與報酬水準皆不同，且符合該水準之投資組合，理論上對該投資人而

言已經夠好，因此，另一種投資組合問題之思考方向即在於，將投資組合問題視

為一沒有目標函式之限制滿足問題（Constraint Satisfaction Problem，CSP），求解
目的為在符合使用者既定之報酬與風險水準下，求算多組可行之投資組合。 
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本研究依Markowitz投資組合理論之精神，提出一套使用者導向之理性投資
組合操作程序。先依不同使用者或基金經理人的投資方向及選股策略，篩選符合

條件之個股；其次，以限制規劃的方法，在滿足一些基本數學關係式之下，結合

專家知識與經驗所轉換成的邏輯限制式，於篩選後之股票中，依四種方向尋找符

合個別投資人之適當投資組合：（1）求算夏普比率最大之投資組合，（2）在既定
之報酬水準下，求算風險最小之投資組合，（3）在既定之風險水準下，求算報酬
最大之投資組合，（4）在既定之風險與報酬水準下，求算多組可行之投資組合。 
 
圖 1-1所表示之架構即為本研究所提出之「使用者導向之理性投資組合操作
程序」概念。其中，選股子程序中之投資方向與選股原則，依不同的使用者偏好，

將有不同之篩選結果出現；搜尋投資組合子程序中之一般數學限制式，指的是類

似投資成本必須小於資金規模等線性限制式，而邏輯限制式則代表專家之經驗與

知識轉成數量表示之方法，亦即當市場發生變動時，投資組合如何做出適當反應

之規則。 
 
 
 
 

選股

   依使用者不同的

       投資方向
       選股原則

   由市場中篩選出符合條件之股票

搜尋投資組合

   以限制規劃搜尋適當之投資組合

   限制式
      一般數學限制式
      邏輯限制式（ex. 經驗、知識）

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 1-1  使用者導向之理性投資組合操作程序 
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傳統投資組合之相關研究中，最缺乏的是如何將專家知識導入模式中。限制

規劃方法的提出，透過巧妙地將作業研究、人工智慧與電腦邏輯語言結合，正是

改善該缺點最好的工具。本研究之目的即在運用限制規劃之方法，適當地將專家

知識與數學求解模式結合，驗證此概念之可行性，並以此模式為核心，開發一套

人機互動介面之決策支援系統（Decision Support System，DSS），提供未來將此
模式應用於實務上之基礎。 
 
在實驗設計的部分，本研究將遵守圖 1-1理性投資組合程序之精神進行實例
操作驗證。然而，由於該程序是屬於使用者導向，在選股子程序中，不同投資者

所選出之投資標的不盡相同，因此本研究將改從台灣股票市場上市、上櫃公司

中，精選出共 30家各產業較具代表性之企業為研究對象，並以民國 90年 1月到
12月為研究期間，於每個月第一天，根據過去一個月的歷史資料求算適當的投
資組合，作為當月模擬績效之投資組合。 
 
在專家知識的部分，由於文獻中所提及之研究多集中在技術指標與總體經濟

指標對於股市行為的影響，因此本研究於投資組合模式中所導入之專家知識，也

將著重於技術指標與總體經濟指標兩個部分。而在求解模式的部分，本研究則強

調可將投資組合問題視為限制滿足問題此一全新之概念，應用限制規劃之方法，

在既定之風險與報酬水準下，求算多組適當之可行投資組合。 
 
 

1.3  研究方法與流程 

本研究之研究方法執行步驟及流程如圖 1-2所示，茲說明如下： 

（1） 文獻蒐集與回顧 

為了解限制規劃目前之發展與適用性，以及 Markowitz 自 1952 年提出投
資組合理論後至今，該領域的相關研究，本研究必須蒐集相關文獻加以回

顧並整理。 

（2） 股市相關資訊的取得 

為了知識的萃取以及最後以歷史資料作測試驗證，本研究蒐集研究範圍民

國 90年 1月至 12月間之所有股市相關資料。 
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（3） 專家知識之萃取 

本研究從文獻已發表過的研究中，以適當的方法從技術指標、總體經濟指

標和股市行為之連動性中萃取相關知識，作為投資組合限制規劃模式中最

重要的邏輯限制式部分。 

（4） 投資組合限制規劃模式之建立 

本研究所提出之「使用者導向之理性投資組合操作程序」概念，核心關鍵

在於投資組合限制規劃模式之建立。本研究以上階段所得之邏輯限制式為

基礎，結合基本之數學限制式，建立核心之投資組合模式。 

（5） 實驗設計與歷史資料測試求解 

模式建立完成後，本研究將以歷史資料作實證測試，測試期間為民國 90
年 1月到 12月，實驗目的在於測試投資組合限制規劃模式之績效表現。 

（6） 測試結果與分析 

針對測試結果，作一深入之分析。 

（7） 投資組合決策支援系統之建立 

本研究之目的除了將專家知識導入傳統投資組合模式中，更期望能將該模

式發展為可實用之決策支援系統，因此在投資組合限制規劃模式建構完成

後，本研究也將以 Delphi 視窗程式開發工具，發展一套視窗環境之投資
組合決策支援系統。 

（8） 結論與建議 

根據研究成果提出具體之結論與建議。 
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文獻蒐集與回顧

股市相關資訊的取得

專家知識之萃取

投資組合限制規劃模式之建立

實驗設計與歷史資料測試求解

測試結果與分析

結論與建議

投資組合決策支援系統之建立

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 1-2  研究流程圖 
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第二章  文獻回顧 

 

2.1  投資組合問題定義與理論    [9][14][38] 

投資組合的學術研究，最早係由經濟學家Markowitz[9]於 1952年所提出的
「投資組合理論」（Portfolio Theory），也因而創立了財務研究的一個新領域。所
謂的投資組合指的是一組投資產品如證券、期貨或不動產所形成的集合，而投資

組合理論則在探討投資人如何制訂適當的投資策略。一般而言，投資組合問題的

基本數學模式可表示如下： 

 

Maximize： Rp  =  ∑
=

N

1i
ii RW

 
Subject To：     

1
N

1i
=∑

=
iW  

 
其中： 
 

Wi ： 第 i種投資標的在投資組合中所佔之比率 
Ri ： 第 i種投資標的之報酬率 
Rp ： 投資組合之報酬率 
N ： 投資組合中考慮之投資標的數目 

 
 
上式即為投資組合問題之基本定義，表示投資組合問題之目的在於由一組投

資標的中，尋求一個使投資報酬率最大的資金配置方式，而基本限制條件則為，

所有投資標的在投資組合中所佔的比率加總值必須為 1。除了報酬極大化外，目
標函式的部分一般也可改用風險極小化或單位風險之報酬（夏普比率）極大化取

代之。 
 
 
本節將就投資組合理論中幾個重要的概念作介紹，即效率前緣、資本資產定

價模式與夏普比率。 
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2.1.1  效率前緣 
 
在Markowitz的投資組合理論中，效率前緣（Efficient Frontier）是描述報酬
與風險關係最重要的一個概念。所謂的效率前緣指的是一條代表「既定風險下使

報酬率最高」或「既定報酬率下使風險最小」的曲線，該曲線上所代表的所有投

資組合均能有效分散其投資標的，故也稱做效率投資組合（Efficient Portfolio）。
均異準則（Mean-Variance Criterion）則是由效率前緣所衍生的觀念。在Markowitz
的投資組合分析中，根據均異準則，效率投資組合可由下列數學模式求出： 
 

Minimize： Var(Rp) =  +    ∑
=

N

1i

22
iiW σ ∑∑

= =

N

1i

N

1j
ijji WW σ ij ≠  

 
Subject To：    

E(Rp) =  ∑
=

N

1i
)( ii REW

1
N

1i
=∑

=
iW  

 
其中： 
 

E(Ri) ： 第 i種投資標的之期望報酬率 
E(Rp) ： 投資組合之期望報酬率 

Var(Rp) ： 投資組合之變異數 
Wi ： 第 i種投資標的在投資組合中所佔之比率 
σi

2 ： 第 i種投資標的報酬率之變異數 
σij ： 第i種投資標的與第 j種投資標的之共變數 
N ： 投資組合中考慮之投資標的數目 

 
 
上述之模式由於需耗費大量的計算及時間成本，故實際上鮮少有人以數學的

方法直接求解該模式，取而代之的是設計一些轉換機制來修正模式，或是透過啟

發式解法（Heuristic Algorithm）、人工智慧等方法來求解。 
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2.1.2  資本資產定價模式 
 
效率前緣之理論基礎確有其價值存在，然而實際應用時卻面臨一個難題，即

該曲線之推導過程太複雜了。因此實務上在應用投資組合理論時，通常選擇不需

推導效率前緣的方法，這方面的突破歸功於Markowitz的學生 Sharpe[14]於 1964
年所提出的資本資產定價模式（Capital Asset Pricing Model，CAPM）。Markowitz
與 Sharpe也因而同獲 1990年諾貝爾經濟學獎。 
 
資本資產定價模式是假定有一種無風險的資產，而全部有風險資產的效率前

緣為已知，於是投資人將資金配置在無風險資產與效率投資組合之間時，可以找

到包含無風險資產的新的效率投資組合。如圖 2-1所示，Rf點與效率前緣所形成

的切點M共同構成的連線，代表所有可能的新投資組合中最優越者。Rf國內市

場上的作法是以大型銀行一年期定期存款利率來代表；M點的位置則較有爭議，
由於理論上之M點必須考慮市場上所有可能的投資組合後才能得知，實務上卻
不可行，因此一般的作法改以市場組合（Market Portfolio）代替之。例如以國內
而言，可以代表市場組合的是由證券交易所編製的台灣發行量加權股價指數。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

σ
p

Rp

↑
效率前緣

M

A

B

甲投資人無異曲線

↓

乙投資人無異曲線

↓

Rf

 
 
 
 
 

圖 2-1  資本資產定價模式 
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Rf點與M點的連線稱做資本市場線（Capital Market Line，CML），其數學
公式如下： 
 

Rp = Rf + p
m

fm RR
σ

σ
)(

−
 

 
其中： 
 

Rp ： 投資組合報酬率 
σp ： 投資組合報酬率之標準差 
Rf ： 無風險報酬率 
Rm ： 市場組合報酬率 
σm ： 市場組合報酬率之標準差 

 

 
Sharpe所提出之資本資產定價模式最大的貢獻在於，不必計算繁雜的效率前
緣也可求得近似之效率投資組合。而個別投資人最適的投資組合會落在報酬風險

無異曲線與資本市場線相切的那一點。以圖 2-1為例，甲投資人比較傾向於保守
型，其無異曲線較陡峭，與資本市場線相切於低報酬低風險的 A點，而 A點所
代表的投資組合即為其最佳投資組合。相對地，乙投資人比較傾向於積極冒險，

無異曲線較為平緩，其最佳投資組合位於高報酬高風險的 B點。 
 
 
2.1.3  夏普比率 
 

Markowitz的投資組合理論強調報酬與風險的關係，產學兩界也都同意投資
績效評估模式理應兼顧報酬與風險，而目前最常被拿來評估投資績效的指標便是

由 Sharpe延續資本市場線所推導出之夏普比率（Sharpe’s Ratio），其計算式如下： 
 

夏普比率 = 
p

fp RR
σ
−

 

 
其中： 
 

Rp ： 投資組合實際報酬率 
σp ： 投資組合報酬率之標準差 
Rf ： 無風險報酬率 
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夏普比率所代表之意義為，每承擔一單位風險所獲得之風險溢酬，即超過無

風險報酬率的部分。將夏普比率應用在投資決策的判斷方式如下： 
 

1. 若夏普比率=0或接近 0時，表示每承擔一風險所帶來的報酬率與無風險報
酬率（銀行定存年利率）相當，故此投資可有可無。 

 
2. 若夏普比率>0時，表示每承擔一風險所帶來的報酬率高於無風險報酬率（銀
行定存年利率），其值越大代表溢酬越大，投資成效越高，因此越值得投資。 

 
3. 若夏普比率<0時，表示每承擔一風險所帶來的報酬率低於無風險報酬率（銀
行定存年利率），因此根本不值得投資。 

 
 

2.2  不同方法學在投資組合之研究 

自Markowitz在 1952年提出投資組合理論以來，該領域便成為財金研究很
重要的一個方向。國內、外之財金學界，均已嘗試採用各種方法來求解投資組合

問題。本節整理了不同方法學應用於投資組合相關研究之內容與結論。 
 
2.2.1  基因演算法之應用 
 
李桐豪[26]之研究應用基因演算法（Genetic Algorithm）來模擬台灣發行量

加權股價指數。該研究之測試結果發現，以簡單的方式選出的一組股票組合，其

模擬出的投資績效與加權股價指數平均報酬率的相關係數高達 95%。 
 
卞志祥[24]在其研究中，同樣也以基因演算法之方式構建指數投資組合。該
研究在以台灣發行量加權股價指數為標的物之模擬績效上發現，當組成個股數很

少時，以基因演算法所求得之指數投資組合較傳統之「未分層市值加權模型」及

「分層市值加權模型」更近似於大盤，與大盤指數的相關係數最高可達 97%。然
而，當組成個股數增加至 50家時，三者的表現並無明顯差異。 
 
李卿企[25]的研究以亞太地區九個國家的股價指數為其模擬投資標的物，並
設定七個投資策略。研究目的在測試各個投資策略的適用性與單位風險投資報酬

率，並有效模擬新興國家指數。該研究應用基因演算法，在不同的投資策略下，

尋求各國最適的投資組合比率，並將基因演算法與傳統二次規劃法做比較，發現

基因演算法有較優良的表現。 
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林萍珍[27]等人的研究則將基因演算法應用於投資組合選擇方面，並加入了
使用者導向的選擇方式，讓不同偏好的投資人都能獲得最適之投資組合。該研究

於百餘家上市公司中，設計以夏普比率、每股盈餘、使用者偏好（投資產業類別）、

財務能力、股票組合數等五項因素加權組成之適應函數（Fitness Function），利
用基因演算法構建使用者導向的選股模型，讓個別投資人可以依據自身不同的投

資偏好與風險趨避特性，篩選出最適之投資組合，並進一步以此作績效分析。分

析方式則分兩方面，其一是評估基因演算法在搜尋最佳化方面之績效；其二則是

將基因演算法所求得之投資組合與共同基金及大盤之年報酬率作投資績效之比

較。研究證實基因演算法相較傳統數學方法於投資組合之求解上，確實有較優異

的表現。 
 
侯佳利[29]在其研究中，透過組合編碼方式，補充傳統基因演算法編碼方式
的不足。以民國 87到 89年間股票市場的資料作測試，研究結果顯示該方法在解
決組合問題的應用時，可以有效避免正規化運算和非法解排除等資源浪費，更可

以快速、有效地找出較佳之投資組合，不論空頭市場或多頭市場都有較佳的表現。 
 

Xia[21]等人的研究則提出了一個新的投資組合選股模型，透過估計每一證券
的期望報酬率，再對期望報酬率進行排序來決定投資組合。該研究設計了兩個模

型，第一個模型是利用Markowitz的均異模式；第二個模型則是利用基因演算法
來解決最佳化問題。 
 
 
2.2.2  類神經網路之應用 
 

Jang[6]等人的研究以原始股市資料為變數，應用對偶適應結構類神經網路
（Dual Adaptive-Structure Neural Networks）預測短期股價走勢，並建立一套智慧
型投資組合交易系統。實證結果發現其績效高於由專家所操作之封閉型基金。 
 
曾思博[39]的研究有鑑於資金運用方式的相關研究不足，實務應用時卻是每
一次投資決策都必須面對的問題，因此該研究運用類神經網路之技術，以其非線

性預測的特質，預測股價短期趨勢，並以技術指標資料及法人資料分別建立股票

股價預測模型，將預測結果運用於資金的配置。研究結果顯示，以法人資料配合

適當時機選擇投入較多資金，會較每一次都投入相同的資金有較好的整體報酬

率。 
 
 
 
 

13 



2.2.3  模糊理論之應用 
 

Tanaka[16]等人之研究以模糊理論（Fuzzy Theory）及機率分配（Probability 
Distributions）的方式，將投資專家的知識適當地反映出來，以求解投資組合問
題。不同於Markowitz投資組合模式中的靜態市場觀點，Tanaka等人將專家的知
識引入投資組合中做動態的調整，證實該方法將更適用於真實狀況。 
 
陳安斌與王信文[32]之研究中，提出以模糊均異法則（Fuzzy Mean-Variance 

Rule）作為投資組合決策分析工具，在滿足報酬最大化、風險最小化的多目標決
策前提下，以所提出之模糊多目標投資組合模式（Fuzzy Multi-Objective-Portfolio 
Model，FMOP），找出組合中各要因的最佳配置量。同時為了在龐大的投資組合
中提升所求解最佳化的層次，該研究也以基因演算法求解最佳化的問題。實證部

分則以台灣發行量加權股價指數為例，採建構任意標的物總數之投資組合方式，

證明研究中所提出之方法確實能有效降低問題的複雜度，並解決傳統解法所面臨

之諸多問題。 
 
 
2.2.4  其他方法學之應用 
 
在 Gold[5]等人的研究中使用一篩選軟體，以基本分析和技術分析找出低估
及有潛力的個股。在 1994年到 1998年的 18個模型中做測試，選出來的投資組
合報酬率明顯超過大盤指數。 
 
王慶評[23]的研究則改善Markowitz的投資組合模式，提出一混合投資組合
模式。該研究發展了一套線性轉化法，將非線性的混合零一多項式規劃問題，轉

換成近似的混合零一線性規劃問題，並在目標式之最大容許誤差可預先設定的情

況下，控制求解時間，求得混合投資組合問題之近似全域最佳解。該研究最大之

特色在於能同時對兩類不同投資性質的投資項目進行投資組合選取。 
 
王隆盛[22]的研究利用啟發式解法，在可接受的時間範圍內，建立出一個可
以有效模擬台灣發行量加權股價指數的指數投資組合。實證之研究結果發現，該

研究所提出之「啟發建構模型」投資組合可以有效模擬加權股價指數，其績效優

於傳統的「市值加權模型」投資組合。建構策略的選擇方面，當建構期資料數為

1500筆到 2000筆時，以 1800筆資料的檢驗期模擬績效最優，投資組合家數僅
需 10到 20家便可有效模擬。 
 
 
 

14 



龔俊霖[47]之研究設計了一套依據現代投資組合理論所發展出來的投資組
合決策支援系統。透過總體經濟因素之分析，以及個別公司之財務報表資訊、所

屬產業、股市價量資料等，建構台灣股市的多因子模型，並以該模型為核心，發

展可於網際網路上應用之系統，達到即時監控與更新投資組合的目的。 
 
 

2.3  限制規劃 

限制規劃（Constraint Programming，CP）是一種「空間搜尋」的技術，其
緣起主要來自於人工智慧（Artificial Intelligence，AI）在電腦程式語言的發展。
一般而言，限制規劃是指應用電腦演算法之執行來求解限制滿足問題（Constraint 
Satisfaction Problem，CSP）。所謂「限制滿足問題」係指在給定一組變數及各變
數相對之有限值域下，尋找滿足所有限制式之解。不同於最佳化（Optimization）
問題，限制滿足問題之解題架構中並沒有目標函式的存在，而是由一群限制式圍

成可行解區域，從中尋得一組或多組可行解（Feasible Solution）。許多實務問題
之特性即屬於限制滿足問題，例如：班表設計（Timetabling）、組員派遣（Crew 
Rostering）等問題。 
 
結合人工智慧與作業研究兩大領域所發展出之限制規劃方法，具有以下兩個

特性： 
 

1. 空間搜尋能力強 

限制規劃將人工智慧的技術導入傳統數學規劃方法的搜尋策略中，可有效

過濾掉不可行解的空間，加快搜尋速度。 
 

2. 彈性之限制條件處理 

除了一般數學的線性或非線性限制式外，限制規劃還支援了邏輯限制式的

處理，因此很容易將專家知識導入模式中。 
 
 
雖然限制規劃在人工智慧領域已經被廣泛討論，然而對作業研究領域的學者

而言卻顯得相當陌生。傳統 OR所處理的問題多屬於最佳化問題，但鑑於許多實
務應用之問題本質，並非刻意追求一特定目標函式，而是以滿足所有限制條件為

目標，針對這類問題，若以傳統 OR的方法來解決，必定無法表現問題之真實內
涵。因此近年來，限制規劃方法也逐漸受到作業研究領域之重視。 
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由於看好限制規劃的發展潛力，許多學者開始利用一些準則及測試例題，比

較傳統 OR方法與限制規劃方法在不同類型問題上之適用性。Brailsfor[4]等人的
研究成果即發現，限制規劃在執行的方便性與模式建構的彈性方面，都明顯優於

傳統 OR的方法；在計算時間及求解品質的部分，則會根據不同之問題型態產生
不同的效果。除此之外，許多研究限制滿足問題求解方法的學者[1]也相繼在其
研究中發現：對於大部分之限制滿足問題而言，限制規劃乃是最佳之求解方法。

Simonis[15]在其研究報告中指出，限制規劃方法應用在排班（Scheduling）、設施
佈置（Allocation）、運輸（Transportation）、組員派遣（Crew Rostering）等問題
時，效果相當好。Puget[13]的研究則顯示，對於排程及班表設計的問題，利用限
制規劃的方法會帶來不錯的結果。 
 

雖然限制規劃最初的發展是為了解決限制滿足問題，然而其搜尋機制卻也適

用於最佳化問題上。例如許多整數規劃（Integer Programming，IP）問題，傳統
上仍用分枝定限法（Branch and Bound Algorithm）來求解，若改採限制規劃的空
間搜尋技巧，將能有效加快求解速度。整體而言，限制規劃特別適合處理離散變

數（Discrete Variables）所組成有限解空間的問題型態。 
 
本節將就上述限制規劃的兩大特性，分別介紹限制規劃的運作方式，並說明

其優於傳統數學規劃的地方。 
 
 
2.3.1  空間搜尋技巧 
 
限制規劃優異的空間搜尋能力主要來自於人工智慧中，用來處理影像辨認的

Arc Consistency技術。為了充分表達該技術之意義，本研究將 Arc Consistency
翻作「值域比對」。限制規劃中的值域比對技術，是為了要快速過濾掉不可行的

解。其基本概念為，假設現在有 Xi與 Xj兩個變數，對於所有 a∈Di（Xi變數之

值域）及 b∈Dj（Xj變數之值域）而言，若 Xi = a時，Xj均能從其值域中找到一

個 b值，使其滿足所有限制式，則稱一條有方向性的節線（Xi，Xj）比對成功

（consistent），否則稱作比對失敗（inconsistent）。值域比對技術的目的在於盡可
能地縮減變數之值域，使其最後剩下之值域能比對成功。茲以下列之範例做說明： 
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x < y – 2    Domain(x) = {1, …, 5}   Domain(y) = {1, …, 5} 

 
原來的 x變數及 y變數之值域皆為 1∼5的整數，但為了滿足 x < y – 2而對
（x，y）做值域比對時會發現，當 x = 3, 4, 5時，在 y的值域中找不到任何一個
值能符合 x < y – 2，因此值域比對後，會剔除掉這些不可行的值，而將 x的值域
縮減成只剩 1、2兩個值。 
 

x < y – 2    Domain(x) = {1, 2}      Domain(y) = {1, …, 5} 
 
同樣地，再對（y，x）做值域比對後會發現，當 y = 1, 2, 3時，在 x的值域
中找不到任何一個值能符合 x < y – 2，因此值域比對後，會剔除掉這些不可行的
值，而將 y的值域縮減成只剩 4、5兩個值。 
 

x < y – 2    Domain(x) = {1, 2}      Domain(y) = {4, 5} 
 
 
延伸雙變數 Arc Consistency，將該技巧用於多個變數時則稱作 Generalized 

Arc Consistency，由於概念相同，故本研究仍將之稱為「值域比對」。利用值域
比對技術，限制規劃在空間搜尋時便能有效刪減各個變數值域中不可行之值，將

解空間之規模快速壓縮，提升求解效率。 
 
限制規劃之搜尋演算法（Search Algorithm）主要有三：回溯法、前向查核法
及MAC演算法。其中前向查核法與MAC皆使用了值域比對技術作為搜尋機制
之核心。各方法詳細說明如下。 
 
 
回溯法（Backtracking） 

 
回溯法之搜尋架構類似數學規劃中的分枝定限法，在其搜尋過程中，一次固

定一個變數的值，以此層層搜尋下去，直到所有變數都指派予某值為止。搜尋過

程可畫作一個倒樹的形狀，稱作搜尋樹（Search Tree），樹上每一個節點（Node）
都代表一個變數的狀態（即該變數等於某值）。整個搜尋過程可以將變數分為三

類：“past變數”代表已經指派予某值之變數；“current變數”代表目前所在節點之
變數；“future變數”則代表尚未指派值之變數。在回溯法的搜尋過程中，若搜尋
樹（Search Tree）上某個節點所代表之變數狀態使得問題無解，則必須回到前一
個節點重新搜尋，不必繼續分枝下去。 
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前向查核法（Forward Checking） 
 
前向查核法可視為回溯法結合值域比對技術的搜尋演算法。在回溯法中，搜

尋機制只考慮 current變數與 past變數之關係，以此探試下一個搜尋節點是否可
行（feasible）。而前向查核法則加入了值域比對技術，不只考慮 current變數與
past變數的關係，還考慮了 current變數與 future變數的關係。在每一個搜尋節點，
前向查核法都會根據 current變數與 past變數的值，對 future變數作值域比對，
過濾掉 future變數不可行之值域，因此整個搜尋過程將少掉許多分枝，加快求解
速度。茲以 6-queens問題，說明前向查核法的運作。 
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圖 2-2  前向查核法求解 6-queens問題之搜尋樹 
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6-queens問題是屬於 N-queens問題之一個範例。N-queens起源於一種棋盤
遊戲，遊戲內容為，在 N  N的棋盤中必須擺入 N顆皇后，擺棋規則如下： ×

 
1. 同一列不能出現兩顆皇后。 
2. 同一行不能出現兩顆皇后。 
3. 任一對角線不能出現兩顆皇后。 

 
針對該問題的模式中，變數共有 6個，分別代表每一列所擺入之皇后位置，
故變數之值域為 1∼6。由於每個變數只對應一個值，亦即每一列只會出現一顆
皇后，故第 1條擺棋規則可以不用考慮。 
 
圖 2-2列示了前向查核法的搜尋過程。圖中每一個搜尋節點在決定了一個變

數的值後，會利用值域比對技術，過濾掉 future變數中不可行之值域（與已擺入
之皇后相衝的位置），減少許多回溯法中無謂的 Try and Error步驟。 
 
 
MAC（Maintaining Arc Consistency） 
 

MAC搜尋演算法基本上是延續前向查核法之機制，以值域比對技術為核
心。唯一不同之處在於，MAC的架構中加入了 future變數間相互影響關係之考
量，亦即任一 future變數之值，很可能會影響到其他 future變數。MAC將這種
深層關係的探索納入搜尋機制中，因此在每一個搜尋節點時，MAC已經考慮了
許多未來可能會出現的結果，依此來判斷該節點是否有繼續分枝之價值。理論

上，MAC之搜尋速度會比前向查核法更有效率。 
 

MAC在探索 future變數間相互影響之關係時，會給予深層值域比對後所過
濾掉的變數值一個標記（Level）。若某個 future變數所剩之值域中，不論出現何
值，將會與另一個 future變數之值發生衝突（即不滿足限制式），則將後者標記
為“1”。而若某個 future變數所剩之值域中，扣除標記為“1”之值後，不論出現何
值，將會與另一個 future變數之值發生衝突，則將後者標記為“2”。以此類推。 
 
所有標記之變數值都代表不可行的狀況，因此，當MAC機制搜尋到某一個

節點時，可以藉由深層關係之探索及值域比對，判斷是否有某個 future變數之值
域已經形成空集合ψ，而決定該節點是否應該繼續分枝。在此仍以 6-queens問
題，說明MAC的運作。 
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圖 2-3列示了MAC的搜尋過程。以最左方的棋盤為例，第三列的 future變
數所剩值域為{5, 6}，不論選擇哪一個，都將與第四列 future變數之值為 6衝突，
因此對該變數值給予標記“1”。而第四列的 future變數所剩值域為{2, 6}，但扣除
標記為“1”的值後，其值域為{2}，與第五列 future變數之值為 2，及第六列 future
變數之值為 2衝突，因此這兩個變數值都給予標記“2”。其它搜尋節點各個標記
的編號也都依此規則產生。深層值域比對後可以發現，第六列 future變數之值域
已經形成空集合ψ，代表該搜尋節點已無繼續分枝的價值，因此可回到上一個節

點繼續搜尋。 
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圖 2-3  MAC求解 6-queens問題之搜尋樹 
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2.3.2  限制條件處理 
 
傳統作業研究領域在應用數學規劃求解時，面臨最大的問題在於只能處理線

性的關係，而無法處理非線性的關係。因此一般的作法多會對問題作一些不合理

的假設，使之簡化為線性關係可表達之形式。或是設計一些轉換機制，將非線性

限制式轉成線性限制式。不論採用何種方法，均已扭曲了問題本質，儘管最後可

求得最佳解，參考價值也有限。 
 
限制規劃在應用時，一般會配合電腦程式邏輯語言（Logic Programming）來
處理，因此該方法有時也被稱作“Constraint Logic Programming”。利用 Constraint 
Logic Programming求解時，可處理之限制條件相當有彈性，無論線性、非線性
或邏輯之關係，均能輕易表示出來。因此，將限制規劃方法應用於實務問題時，

最大的好處在於不須對問題作任何假設即可充分表達其內涵。以下簡單介紹幾個

Constraint Logic Programming可處理之限制條件種類。 
 
 

1. 線性限制式 

所有組成變數皆為一次項之限制式。 
 

例如     ∑ ≤
i

i bX

 
2. 非線性限制式 

限制式仍為數學關係，但並非線性限制式。 
 

例如     ∑∑ ≤
i j

ii bYX

 

3. 邏輯限制式 

限制式並非數學關係，而是代表一種邏輯的關係。 
 

例如    if  x = c  then  y ≠ d 
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4. 其他限制式 

上述限制式以外之限制式。 
 

例如     ∑ ≤=
i

i bcX )(

 

“（）”代表當括號裡頭的式子成立時為 1，否則為 0。 
 

或是    Xyi ≠ d     i = 1 , 2 , … , n 
 

代表變數的指標（index）也可以為變數。 
 

 
 

2.4  小結 

由投資組合相關研究與限制規劃方法的介紹可以發現，限制規劃對於組合問

題（Combinatorial Problem）的求解相當有效率，而投資組合正是一種組合問題
之應用。再者，近年來已有越來越多人工智慧方法（例如：基因演算法、類神經

網路、模糊理論）應用在投資組合的研究，卻尚未見到限制規劃於該領域之相關

發展，然而實務之投資組合問題，理應含有許多專家知識在裡頭，亦即邏輯的關

係，限制規劃正是處理這類問題的最佳工具。因此，基於論文創新的原則，本研

究將嘗試以限制規劃的方法討探應用於投資組合之效果。 
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第三章  投資組合限制規劃模式 

 

3.1  專家知識萃取 

本研究的投資組合模式，最大的特色在於導入專家知識的概念，以期能提升

投資組合模式之績效。因此，如何適當的萃取專家知識，將其對風險承受程度、

個股資金分配、現金部位調整等進場買賣操作動作之邏輯，轉換為可量化之邏輯

限制式，便成為本研究最重要的工作項目。 
 
為瞭解哪些股市相關資訊或經濟指標與股市行為具有連動關係，本研究先從

相關文獻之回顧開始，從中萃取一些易於量化之知識，以作為本研究投資組合限

制規劃模式之核心邏輯限制式部分。 
 
 
3.1.1  文獻回顧 
 
魯秉鈞[42]在其研究中，以技術分析中移動平均線（72日）與成交量兩種指

標搭配作為買賣訊號，應用於台灣上市之塑膠、電子、金融等三種產業之個股，

並以民國 82年至 89年間之日報酬率為計算基礎。研究結果顯示，同時使用上述
兩種指標決定買賣點，研究期間的報酬率顯著高於「買入持有」之策略，顯示技

術分析確實有存在之價值，可以補捉到股價的波動走勢。 
 
蘇明南[46]的研究則採用了技術分析指標中的移動平均線法則來做模擬實
證研究，研究期間為民國 79年 1月 1日至民國 89年 12月 31日。藉由三種操作
策略（只做多策略、只賣空策略、做多賣空策略），三種操作方法（考慮一條

MA、合併二條MA、合併三條MA），以及多種操作參數的組合，試圖找出能獲
得最高報酬率的移動平均線，並以以大盤指數、類股指數和個股的日資料和週資

料為研究樣本。模擬結果顯示適當的移動平均線指標搭配，確實能獲得不錯之績

效。該研究並根據模擬結果，為各類股指數（水泥類股、食品類股、塑化類股、

紡織類股、機電類股、造紙類股、營建類股、金融類股等）提出最佳之移動平均

線參數搭配及操作策略。 
 
高秀斌[30]的研究中，為探討技術分析對股票買賣獲利能力之影響，特別針
對民國 85年至民國 86年，台灣 19家上市公司的股價作實證研究。其結果顯示，
使用移動平均線、隨機動量指標作為買賣依據時，有較佳的獲利能力；若使用其

它指標時，多數公司仍具有正報酬率。 
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鍾淳豐[45]之研究中，探討了成交量是否會對股價變動造成影響，其研究結
果發現，在實證模型中加入成交量因子後，技術型態出現時及未出現時的報酬率

分配其兩者之間的差異會更加顯著。 
 
蔡瀚賢[40]之研究以股市個股成交量放大訊號為主題，利用種種方式將其應
用成各種買賣交易策略，包括應用停損停益的概念，以及隨機指標、濾嘴法則、

快慢速移動平均的差離值等，以實證方式檢驗各種策略下的操作績效。其研究結

果發現，當以成交量的放大做為股票的買進決策時，在買進股票後三日內，股價

平均有 62.6%的機會會上漲，然而成交量放大的訊息於不同市場行情中有著不同
含意，因此較好的方法應該搭配其他因子來作綜合分析。 
 
賴宏忠[44]在其研究中，以變數間的共整合（co-integration）關係，配合誤
差修正模型（Error Correction Model，ECM）的建立，來檢定股價與成交量的因
果關係。該研究所提出之 3 ×3聯立表分析法，除了可考慮指標的敏感度，亦可
看出各個指標與參數在買點和賣點決策的貢獻程度。該研究結果顯示，對大多數

指數而言，成交量對價格皆具有領先或同步之作用。 
 
高梓森[31]之研究採用五種技術分析方法，包括一種較少人研究的趨向指標
（DMI），來探討技術指標與台灣股市報酬率之關係，並以以民國 76年 1月 6日
到民國 83年 1月 11日，台灣證券交易所 98種股票的日資料進行模擬分析。研
究結果顯示，以 DMI及MACD指標應用在民國 76年至 81年的台灣股市中，在
考慮交易成本後，可以獲得較顯著的超額報酬。 
 
賴弘程[43]之研究則探討了基金經理人在面對技術指標與不同市場狀況下
之操作策略。該研究以台灣 46支股票型基金為樣本，於民國 84年 9月至民國
89年 8月共 5年之研究期間，探討各期間基金經理人之操作策略，並檢定操作
策略與績效之關聯性。研究結果發現，技術指標MACD交叉向上期間，基金經
理人會依據當期個股之報酬率，採行追漲策略，且普遍可獲得較佳之操作績效；

而MACD交叉向下期間，則會同時採行追漲策略與殺跌策略。 
 
在陳信強[36]之研究中，則企圖就純技術面的理性決策準則，驗證常用技術
指標的買賣決策是否能產生超額報酬率。其研究成果發現，在不考慮交易成本

時，該研究所採用的六種指標所做決策產生的報酬率優劣順序依次為乖離率、

MACD、寶塔線、KD線、RSI 和移動平均線；若同時考慮交易成本，則證交稅
率愈高，MACD及寶塔這兩個偏屬中、長期的指標其排名會較優。 
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陳宗益[34]在其研究中，選取我國 16個總經變數（股價指數報酬率、景氣
對策燈號分數、領先指標綜合指數、出口成金額長率、貨幣供給額M1B年增率、
台幣對美元匯率、重貼現利率、工業生產指數、消費者物價指數年增率、失業率、

債市成交金額、台股集中市場成交值變動率、外幣存款變動率、台股集中市場平

均本益比、技術指標 9月 K值、上市公司資本額），以及美國 10個總經變數（重
貼現利率、工業生產指數、失業率、領先指標、消費者物價指數年增率、10年
期公債殖利率、北海布蘭特原油期貨、出口金額變動率、道瓊指數變動率、

NASDAQ指數變動率），作為總體經濟變數影響台股趨勢之研究。每個變數以
133期樣本，透過因素分析法進一步篩選重組變數，並使用角落表法、卡方檢定、
T檢定、均方差等統計方法加以檢定實證結果，最後獲致三個結論。一、台股歷
史股價報酬率對於台股未來股價報酬率具有預測效力；二、台灣總經變數對台股

股價報酬率具有領先效果，至於美國總經變數對台股股價報酬率則不具領先效

果；三、台灣總經變數模型與台股歷史股價報酬率模型皆存在超額報酬，即皆能

打敗大盤，然而台灣總經變數模型較具顯著現象。 
 
張峻穎[37]之研究探討了機電、金融、塑化及造紙四大類股，與 25個較具
代表性之總經變數間的長短期互動關係，研究期間為民國 80年至 88年共 108筆
月資料。該研究首先進行 ADF單根檢定，在滿足定態的前提下，進行逐步迴歸
篩選變數，再利用共整合檢定法驗證長期趨勢的一致性，最後以誤差修正模型的

檢定，找出領先股價波動的先行指標。實證結果發現：一、貨幣供給額M1B年
增率及製造業每人每月平均薪資對塑化類股有顯著之領先作用；二、貨幣供給額

M1B年增率同時為造紙類股及金融類股指數的一期領先指標，對機電類股指數
則具有單向三期領先指標的作用；三、進口物價指數、匯率及製造業每人每月平

均薪資，與機電類股有顯著的雙向互動，為機電類股短期有效的領先指標；四、

貨幣供給額M1B年增率及製造業每人每月平均薪資與四大類股間，皆具顯著單
項或雙項互動關係。 
 
陳怡靜[35]在其研究中則透過探討總體經濟因素與股票和債券報酬之關係，進

而找出此二項投資工具相對有利的投資環境。同時，進一步區分這些總體經濟因

素不同的變動方向，了解其對股票和債券報酬的影響。其中，該研究使用複迴歸

方法來分析貨幣供給變動率、利率變動、實質生產變動率及通貨膨脹率與股票報

酬率之關聯。經實證後之研究結果顯示，貨幣供給額M1B年增率及工業生產指
數變動率對股票報酬率具有顯著的正向影響，亦即當貨幣供給及工業生產指數持

續上升時，股票報酬率亦上揚；而通貨膨脹率對股票報酬率具有顯著的負向影

響，即當物價指數持續下降時，則股票報酬率上揚。至於重貼現率對股票報酬率

的影響並不顯著。 
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3.1.2  投資組合模式之專家知識 
 
影價股價之因素可從六大構面來分析：總體經濟面、產業面、基本面、技術

面、籌碼面、消息面。然而，從相關文獻的回顧可發現，學界的研究大多集中在

總體經濟指標、技術指標與股價行為的關係，至於產業面、籌碼面、消息面的部

分則較少討論。基本面分析對股票投資報酬率影響之研究雖然不少，然而由於該

資料對投資人而言，多半已反映於「理性投資組合操作程序」中之選股子程序，

因此在本研究所考慮之專家知識中，可將之予以忽略。 
 
鑑於上述，本研究所考慮之專家知識將著重在總體經濟指標、技術指標與股

價行為連動性之關係。而由文獻之回顧也可發現，多數研究成果均顯示技術指標

中移動平均線（Moving Average，MA）與指數平滑異同移動平均線（Exponential 
Moving Average Convergence-Divergence，MACD）和股價行為表現具有相當高的
連動關係；除此之外，若將成交量移動平均線與價格移動平均線相互配合來分

析，將有助於更準確地抓住股價走勢；而總體經濟指標中，貨幣供給額M1B年
增率則對股價表現具有領先或同步之效果。 
 
以下分別針對移動平均線、指數平滑異同移動平均線、貨幣供給額M1B年
增率三項總體經濟或技術指標做說明。 
 
 
移動平均線（MA）    [38][41] 
 
 
A. 公式 
 

MAn,t = 
n

P it∑
−

=
−

1n

0i  

 
其中： 
 

MAn,t ： 第 t日的 n日移動平均價 
Pt-i ： 第 t – i日的收盤價 
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B. 意義 
 
移動平均的概念是由統計學領域應用而來，在技術分析上，移動平均的作用

可引伸成四層意義：平滑作用、趨勢線、成本線及支撐壓力。 
 

1. 平滑作用 - 

由於價格資料具波動，單純觀察每日價格通常會因為波動性太大而受干

擾，無法看穿本質。因此將價格做移動平均後，可使價格在呈現上具平滑

作用，以便觀察。 
 

2. 趨勢線 - 

平滑後的價格會較具明確的方向性，亦即以較多的觀察樣本較能顯現出股

價長期的趨勢性，因此移動平均線可視為一趨勢線。 
 

3. 成本線 - 

由於移動平均線的計算參考了最近 n個交易收盤價的資料，因此大致上來
說，移動平均是最近 n日市場的買賣平均價格。換言之，市場近期交易買
方的成本會落在移動平均的附近，因此移動平均也可視為近期市場買進者

的成本。 
 

4. 支撐壓力 - 

由心理面來看，移動平均落在某一價位，代表該價位為目前股票擁有者的

成本區，且對該群人而言，此價位具有買進價值。因此當股價由上而下跌

至均線附近時，便會再度落到該群人認為值得買進的價位區，再度引發買

進動作，因此移動平均線可視為一支撐線。 

另一方面，當外在環境惡劣而使均線支撐力道不足，股價跌破均線時，股

價低於買進成本，造成投資人發生帳面虧損，使其不願在此虧損階段賣股

票。此時投資人會產生等股價回本便馬上賣股票以解套的心態。因此當股

價由下往上觸至均線時，便會產生賣壓而造成股價再度回跌，此時，移動

平均線可視為一壓力線。 
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C. 應用原則 
 
若同時使用兩條（或多條）移動平均線，則可能面臨移動平均線交叉的現象。

若價格由下而上穿越各條移動平均線，導致短天期移動平均線由下而上穿越長天

期移動平均線，且兩者都在上升狀況，則稱之為「黃金交叉（Golden Cross）」，
其後形成現價、短天期移動平均線、長天期移動平均線三者由上而下依序排列的

狀態，稱為「多頭排列（Bullish Array）」，代表短、中、長期皆處於多頭之中；
反之，若價格由上而下跌破各條移動平均線，導致短天期移動平均線由上而下穿

越長天期移動平均線，且兩者都處於下跌狀況，則稱之為「死亡交叉（Dead 
Cross）」，其後形成現價最低，長天期移動平均線最高的狀態，則稱為「空頭排
列（Bearish Array）」，代表短、中、長期都走空頭。 
 
一般之應用原則可根據市場目前之現價、短天期移動平均線、長天期移動平

均線之相對位置及其線形斜率，判斷市場或個股之走勢偏多或偏空，以作為投資

買賣之依據。除此之外，移動平均線之概念除了應用於價格外，也可應用於成交

量上。許多研究也證實成交量對價格具有領先或同步之作用，以成交量移動平均

線配合上述應用原則，再搭配價格之移動平均線來分析，將有助於更準確地抓住

市場趨勢之變化。 
 
 
指數平滑異同移動平均線（MACD）    [38][41] 
 
 
A. 公式 
 

DIt = 
4

2 ttt CLH ++  

 

EMAn,t = EMAn,t-1 + ( )
( )n

EMADI tnt

+
−× −

1
2 1,  

 
DIFt = EMAn,t - EMAm,t 

 

MACDh,t = MACDh,t-1 + ( )
( )h

MACDDIF tht

+
−× −

1
2 1,  

 
OSC = DIF - MACD 
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其中： 
 

DIt ： 第 t期的價格需求指數 
Ht ： 第 t日的最高價 
Lt ： 第 t日的最低價 
Ct ： 第 t日的收盤價 

EMAn,t ： 第 t日的指數平滑移動平均線。亦即對需求指數作 n日指數移動平均。

DIFt ： 第 t日的 DIF指標。代表長短兩天期之指數平滑移動平均線之差值。通
常短天期取 12日，長天期取 26日。 

MACDh,t ： 第 t日的MACD指標。代表對 DIF指標作 h日指數移動平均。 
OSC ： DIF指標與MACD指標之差值 

 
 
B. 意義 
 

MACD是根據移動平均線所發展出來的技術工具，利用利用快慢二條（快
線：DIF，慢線：MACD）移動平均線的變化作為盤勢的研判指標，具
有確認中長期波段走勢並找尋短線買賣點的功能。MACD 的原理在於以
長天期移動平均線（慢線）作為大趨勢之基準，而以短天期移動平均線

（快線）作為趨勢變化之判定，因此，當快線與慢線二者交會時，代表

趨勢已發生反轉。  
 
在行情出現上漲情況時，短天期的 DI 移動平均會先向上反應，造

成短天期與長天期的離差 DIF 開始擴大，此時，代表較長趨勢的 MACD
仍沿舊趨勢移動，造成 DIF 與 MACD 交叉，買賣訊號發生。由於該指
標是使用指數移動平均 (EMA)方式求得，因此具有時間近者給予較重權
值，更易掌握短期訊號之性質。此外，由計算過程可知 MACD 是經過
二次平滑移動平均後所求得之值，該程序可消除許多移動平均經常出現

假訊號之缺點。  
 
 
C. 應用原則 
 
就多空研判而言，DIF由負轉正代表短期出現多頭走勢，由正轉負則視為短
空，MACD屬於中期指標，由負轉正代表中期走勢翻多，由正轉負則走空。兩
者在穿越零線以前多空立場皆不變，穿越零線則視為多空反轉。OSC是短、中
期走勢彼此同步或背離之指標，負值減少或正值擴大代表短期走勢比中長期強

勁，反之則是短期走勢比中長期軟弱。 
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就買賣時點而言，則可參考下列規則：（1）當 OSC為正，且其值愈來愈大，
若此時 DIF和MACD皆為正值，代表短、中期之走勢皆走多，可考慮買進；（2）
當 OSC為正，且其值愈來愈大，若此時 DIF和MACD皆為負值，代表短、中期
之走勢仍走空，只可視為暫時之跌升反彈，若買進也不宜久抱；（3）當 OSC為
負，且其值愈來愈小，若此時 DIF和MACD皆為負值，代表短、中期之走勢皆
走空，若有持股，可考慮賣出；（4）當 OSC為負，且其值愈來愈小，若此時 DIF
和MACD皆為正值，代表短、中期之走勢仍偏多，可視為暫時之漲多回檔，若
考慮減碼，可不必全數賣出。 
 
 
貨幣供給額M1B年增率    [38] 
 
 
A. 公式 
 

M1b = 通貨發行額 + 支票存款 + 活期存款 + 活期儲蓄存款 
 
 
B. 意義 
 
股票交易金額的進出是透過活期儲蓄存款帳戶，因此如果看好股市未來表

現，投資人自然會將錢轉入活期性存款中，等待時機進場；反之，如果看壞股市，

投資人為了獲得較高的報酬，便會把錢轉回到定存中。因此，以貨幣供給額的變

化趨勢來看錢朝的動向，便具有重要的意義。貨幣供給額中的M1b包括所有活
期性存款的金額，與股市的關係最為密切。股市熱絡，資金大部分流入活存中，

M1b會節節升高；若股市低迷，資金從活期性存款撤出，M1b自然下滑。 
 
 
C. 應用原則 
 

M1b的變化在於中長期趨勢，所以年增率至少要連續三個月上升或下滑，
才可說趨勢形成。其趨勢線形又可依斜率變化分為四種：（1）年增率持續升高，
且幅度愈來愈大，代表股市持續熱絡；（2）年增率持續升高，但幅度愈來愈小，
代表股市熱絡程度漸減；（3）年增率持續下降，且幅度愈來愈大，代表股市持續
低迷；（4）年增率持續下降，但幅度愈來愈小，代表股市已接近谷底。 
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在本研究之投資組合限制規劃模式中，即以移動平均線、指數平滑異同移動

平均線、貨幣供給額M1B年增率三項指標之狀態，作為調整風險承受程度、個
股資金分配以及現金部位之判斷依據，並將其關係轉換為可量化之邏輯限制式，

形成本研究投資組合模式中最核心的專家知識。歸納相關邏輯如下： 
 
由價量之移動平均線調整風險承受程度 

邏輯 1： 

IF 大盤指數移動平均線走勢呈多頭排列，且成交量移動平均線走勢也呈多頭
排列，THEN 將可承擔之風險提高（幅度較大）。 

邏輯 2： 

IF 大盤指數移動平均線走勢呈多頭排列，但成交量移動平均線走勢並未呈多
頭排列，THEN 將可承擔之風險提高（幅度較小）。 

邏輯 3： 

IF 大盤指數移動平均線走勢呈空頭排列，且成交量移動平均線走勢也呈空頭
排列，THEN 將可承擔之風險減少（幅度較大）。 

邏輯 4： 

IF 大盤指數移動平均線走勢呈空頭排列，但成交量移動平均線走勢並未呈空
頭排列，THEN 將可承擔之風險減少（幅度較小）。 

 
由MACD調整個股資金配置 

邏輯 5： 

IF 個股 OSC > 0，且其值愈來愈大，同時 DIF 與 MACD 在 0線之上，
THEN 將該股投資下限提升（幅度較大）。 

邏輯 6： 

IF 個股 OSC > 0，且其值愈來愈大，同時 DIF 與 MACD 在 0線之下，
THEN 將該股投資下限提升（幅度較小）。 

邏輯 7： 

IF 個股 OSC < 0，且其值愈來愈小，同時 DIF 與 MACD 在 0線之下，
THEN 將該股投資上限降低（幅度較大）。 

邏輯 8： 

IF 個股 OSC < 0，且其值愈來愈小，同時 DIF 與 MACD 在 0線之上，
THEN 將該股投資上限降低（幅度較小）。 
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由貨幣供給額M1b年增率調整現金部位 

邏輯 9： 

IF  M1b 年增率持續攀高，且幅度愈來愈大，THEN 將現金部位上限降低
（幅度較大）。 

邏輯 10： 

IF  M1b 年增率持續攀高，但幅度愈來愈小，THEN 將現金部位上限降低
（幅度較小）。 

邏輯 11： 

IF  M1b 年增率持續萎縮，且幅度愈來愈大，THEN 將現金部位下限提升
（幅度較大）。 

邏輯 12： 

IF  M1b 年增率持續萎縮，但幅度愈來愈小，THEN 將現金部位下限提升
（幅度較小）。 

 
 

3.2  模式建立 

本研究之投資組合限制規劃模式可分為四種求解模式：（1）求算夏普比率最
大之投資組合，（2）在既定之報酬水準下，求算風險最小之投資組合，（3）在既
定之風險水準下，求算報酬最大之投資組合，（4）在既定之風險與報酬水準下，
求算多組可行之投資組合。 

 
不同之求解模式只對目標函式有影響，至於變數及限制式的部分則完全相

同。各個變數所代表之意義為，個股或現金部位佔整體投資金額之比重；限制式

的部分，除了 3.1.2節所歸納之邏輯限制式外，亦考慮了基本之數學限制式。以
下針對數學限制式部分作說明。 
 

限制 1：  各標的權重加總為 100%。 

限制 2：  滿足使用者要求之報酬及風險水準。 

限制 3：  滿足投資組合中最少之投資個股數。 

限制 4：  符合個股之投資上下限要求。 

限制 5：  符合現金部位之投資上下限要求。 
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第四章  實證測試 

 

4.1  實驗設計 

為驗證加入專家知識後之投資組合模式效果，本研究採用台灣股票市場之實

際歷史資料作為實證測試之依據。在考慮的個股部分，則針對台灣股票市場上

市、櫃公司中，挑選共 30檔各產業較具代表性之個股，作為研究對象。投資組
合模式除考慮該 30支個股外，亦考慮現金部位佔整體投資金額之比例。因此，
若將現金部分也當作一種投資標的，則本研究設計之實驗模型共考慮 31個投資
標的之投資比重。30檔個股之資料如表 4-1所示。 
 
 

表 4-1  實驗模型之 30檔個股 

編號 股票代碼 股票名稱 所屬產業 

1 2303 聯電 IC代工 

2 2330 台積電 IC代工 

3 2337 旺宏 快閃記憶體 

4 2324 仁寶 筆記型電腦、監視器 

5 2382 廣達 筆記型電腦 

6 2317 鴻海 連接器、零組件 

7 2392 正崴 連接器、電源模組 

8 2428 興勤 被動元件 

9 2379 瑞昱 IC設計 

10 2401 凌陽 IC設計 

11 2480 敦陽 伺服器、電子通路、資訊服務 

12 2357 華碩 主機板、筆記型電腦 

13 2386 國碁 寬頻設備、電源供應系統 

14 2332 友訊 網路設備 

15 2345 智邦 網路設備 
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表 4-1  實驗模型之 30檔個股（續） 

編號 股票代碼 股票名稱 所屬產業 

16 5371 中光電 LCD監視器、LCD投影機、LCD背光板

17 5462 亞光 光學產品 

18 2409 友達 TFT-LCD 

19 2418 雅新 電源供應器、印刷電路板 

20 5346 力晶 DRAM 

21 2349 錸德 CD-R 

22 4901 台灣大 電信 

23 1733 五鼎 生技醫療 

24 2815 中信銀 銀行 

25 2844 台新銀 銀行 

26 6007 富邦證 證券 

27 2430 燦坤 家電 

28 2105 正新 輪胎 

29 1520 復盛 電機 

30 2908 特力 貿易 

 
 
本研究即以上述 30檔個股加上現金部位作為實驗模型之研究對象，至於求
解模式的部分，雖然本研究之投資組合模式可依使用者偏好，選擇不同之模式：

（1）求算夏普比率最大之投資組合，（2）在既定之報酬水準下，求算風險最小
之投資組合，（3）在既定之風險水準下，求算報酬最大之投資組合，（4）在既定
之風險與報酬水準下，求算多組可行之投資組合。然而，前三者皆為較常被使用

之方式，而第四項則為本研究所提出之全新概念，其意義及適用性如 1.2節所述。
因此，此部分之實驗模型將以第四種求解模式進行搜尋投資組合之動作，亦即將

投資組合問題視為一限制滿足問題，在使用者要求之既定風險與報酬水準下，求

算多組可行之投資組合。 
 
在限制條件的使用部分，由於實務狀況上，許多參數是由使用者自行定義，

並無一定標準，因此本研究僅以市場上普遍認為合理之參數代入，產生實驗模型

之限制條件。相關說明如下： 
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一般數學限制式 
 

限制 1：  各標的權重加總為 100%。 

限制 2：  滿足使用者要求之報酬（求解期間大盤指數之報酬率）及風險（3%）水準。 

限制 3：  滿足投資組合中最少之投資個股數（12支）。 

限制 4：  符合個股之投資上下限要求（上限：15%，下限：0%）。 
限制 5：  符合現金部位之投資上下限要求（上限：80%，下限：10%）。 

 
 
邏輯限制式 
 
邏輯限制式即為本研究引用之專家知識，實驗模型中所使用之邏輯規則如表

4-2所示。 
 

表 4-2  實驗模型之投資組合選股邏輯規則 

編號 IF THEN 

1 

大盤指數移動平均線走勢呈多頭排列（6-MA > 
12-MA & 6-MA 斜率 > 0 & 6-MA 斜率 > 12-MA 
斜率），且成交量移動平均線走勢也呈多頭排列（同

前）。 

可承擔之風險提高

為 1.3倍。 

2 

大盤指數移動平均線走勢呈多頭排列（6-MA > 
12-MA & 6-MA 斜率 > 0 & 6-MA 斜率 > 12-MA 
斜率），但成交量移動平均線走勢並未呈多頭排列

（同前）。 

可承擔之風險提高

為 1.1倍。 

3 

大盤指數移動平均線走勢呈空頭排列（6-MA < 
12-MA & 6-MA 斜率 < 0 & 6-MA 斜率 < 12-MA 
斜率），且成交量移動平均線走勢也呈空頭排列（同

前）。 

可承擔之風險減少

為 0.7倍。 

4 

大盤指數移動平均線走勢呈空頭排列（6-MA < 
12-MA & 6-MA 斜率 < 0 & 6-MA 斜率 < 12-MA 
斜率），但成交量移動平均線走勢並未呈空頭排列

（同前）。 

可承擔之風險減少

為 0.9倍。 

5 
個股 OSC > 0，且其值愈來愈大，同時 DIF 與 
MACD 在 0線之上。 

將該股投資下限提

升 5%。 

6 
個股 OSC > 0，且其值愈來愈大，同時 DIF 與 
MACD 在 0線之下。 

將該股投資下限提

升 2%。 
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表 4-2  實驗模型之投資組合選股邏輯規則（續） 

編號 IF THEN 

7 
個股 OSC < 0，且其值愈來愈小，同時 DIF 與 
MACD 在 0線之下。 

將該股投資上限降

低 8%。 

8 
個股 OSC < 0，且其值愈來愈小，同時 DIF 與 
MACD 在 0線之上。 

將該股投資上限降

低 5%。 

9 M1b 年增率持續攀高，且幅度愈來愈大。 將現金部位上限降

低 40%。 

10 M1b 年增率持續攀高，但幅度愈來愈小。 將現金部位上限降

低 20%。 

11 M1b 年增率持續萎縮，且幅度愈來愈大。 將現金部位下限提

升 30%。 

12 M1b 年增率持續萎縮，但幅度愈來愈小。 將現金部位下限提

升 15%。 

 
 
在上述一般數學限制式與邏輯限制式中，斜體部分代表該參數可由使用者自

行定義，其值會因使用者而不同。 
 
實證方法即根據上述說明之研究對象、求解模式及限制條件，進行投資組合

模式之求解，於民國 90年 1月至 12月之測試期間內，以每半月為一個測試期，
共分為 1-1、1-2、2-1、2-2 ⋯ 12-1、12-2等 24期，並採移動時窗（Moving Window）
方式，於每個測試期的第一天重新求算投資組合，作為該期之持股依據。投資組

合之求解則根據前一個月之歷史資料，搜尋符合數學與邏輯限制條件之適當投資

組合。測試執行之架構如圖 4-1所示。在每個測試期，本研究假設賣掉前期之所
有持股，並根據投資組合限制規劃模式求解產生該期之投資組合，模式中會根據

當期之技術指標與總經指標狀況來調整風險承受程度、個股資金分配、現金部位

以搜尋適當之投資組合，並建立相對之持股。 
 
由於實務投資的操作上較為複雜，本研究為了方便測試作業，因此作了如下

之假設： 
 

1. 暫時不考慮零股之限制。 
2. 假設對於欲建立之持股及部位，均能以買進日之收盤價成交。 
3. 績效比較時，暫時不考慮交易成本。 
4. 目前基金之操作受限於法規不能進行信用交易，故本研究也不考慮信用交
易之情形。 
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圖 4-1  測試執行示意圖 
 
 

4.2  測試結果與分析 

實證測試之執行，本研究是以 OPL（Optimization Programming Language）
語法，撰寫 4.1節所設計實驗模型之程式，並利用 ILOG公司所出之 OPL Studio
軟體進行求解動作。由於本研究之實驗模型將投資組合問題視為限制滿足問題來

求解，經由軟體輔助求解後之解答有相當多組，因此測試結果僅以各期求解產生

之第一組投資組合來檢視其績效。除此之外，本研究也以「大盤指數」和「投資

標的股票指數」為測試標竿，作為投資組合的績效比較對象。表 4-3至表 4-26
列示了各測試期投資組合之求解結果（該結果所列示之報酬並不考慮交易成本）。 
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表 4-3  測試結果 - 民國 90年 1月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 38 0 
復盛 5 5.69 
正新 2 -0.88 
聯電 2 13.91 
鴻海 2 12.64 
台積電 2 20.96 
旺宏 2 21.25 
華碩 4 31.86 
瑞昱 4 34.55 
正崴 1 31.47 
凌陽 2 20.28 
友達 2 20.29 
雅新 2 25.9 
興勤 2 9.49 
燦坤 2 26.95 
中信銀 5 15.35 
台新銀 2 37.41 
特力 5 -0.59 
台灣大 2 6.48 
力晶 5 48.17 
中光電 5 44.06 
亞光 2 21.39 
富邦證 2 22.43 

投資組合 

報酬 
13.78 

投資組合 

風險 
11.41 

投資組合 

夏普比率 
4.08 

大盤指數 

報酬 
14.74 

大盤指數 

風險 
15.26 

大盤指數 

夏普比率 
3.77 

標的物指數 

報酬 
22.53 

標的物指數

風險 
34.01 

標的物指數 

夏普比率 
3.86 

 
 
 

表 4-4  測試結果 - 民國 90年 1月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 41 0 
五鼎 5 -0.72 
友達 1 2.01 
雅新 7 29.43 
興勤 3 16.76 
燦坤 1 2.15 
敦陽 5 17.02 
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表 4-4  測試結果 - 民國 90年 1月之 2投資組合（續） 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
台新銀 5 -6.44 
台灣大 5 -7.83 
力晶 15 4.53 
中光電 5 11.68 
亞光 5 28.57 
富邦證 2 0 

投資組合 

報酬 
5.4 

投資組合 

風險 
2.09 

投資組合 

夏普比率 
3.74 

大盤指數 

報酬 
4.15 

大盤指數 

風險 
2.24 

大盤指數 

夏普比率 
2.77 

標的物指數 

報酬 
7.21 

標的物指數

風險 
4.88 

標的物指數 

夏普比率 
3.26 

 
 
 

表 4-5  測試結果 - 民國 90年 2月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 43 0 
鴻海 5 -2.4 
旺宏 5 7.77 
瑞昱 1 23.26 
廣達 2 10.42 
正崴 5 3.95 
友達 5 23.62 
興勤 7 17.82 
中信銀 1 4.25 
特力 5 6.63 
台灣大 15 8.49 
亞光 5 -1.85 
富邦證 1 9.32 

投資組合 

報酬 
4.98 

投資組合 

風險 
2.75 

投資組合 

夏普比率 
3 

大盤指數 

報酬 
2.5 

大盤指數 

風險 
4.65 

大盤指數 

夏普比率 
1.16 

標的物指數 

報酬 
3.65 

標的物指數

風險 
13.84 

標的物指數 

夏普比率 
0.98 
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表 4-6  測試結果 - 民國 90年 2月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 40 0 
聯電 3 -15.13 
台積電 3 -14.29 
友訊 3 -15.4 
旺宏 3 -15.68 
錸德 3 -7.14 
華碩 3 -18.42 
廣達 3 -2.36 
國碁 3 -7.34 
凌陽 3 -3.47 
友達 3 -10.83 
興勤 3 -7.14 
燦坤 3 44.66 
中信銀 3 -5.19 
特力 5 21.24 
台灣大 1 -14.61 
力晶 7 -20 
中光電 5 12.68 
富邦證 3 -9.09 

投資組合 

報酬 
-2.45 

投資組合 

風險 
0.72 

投資組合 

夏普比率 
– 

大盤指數 

報酬 
-9.03 

大盤指數 

風險 
7.13 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
-4.57 

標的物指數

風險 
1.46 

標的物指數 

夏普比率 
– 

 
 
 

表 4-7  測試結果 - 民國 90年 3月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 35 0 
復盛 5 -3.08 
正新 5 5 
廣達 5 9.66 
凌陽 5 6.59 
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燦坤 5 21.36 
敦陽 1 14.29 
中信銀 1 4.3 
台新銀 5 2.29 

 
 
 
 

表 4-7  測試結果 - 民國 90年 3月之 1投資組合（續） 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
特力 5 2.56 
中光電 13 16.25 
亞光 5 4.9 
富邦證 10 10 

投資組合 

報酬 
5.76 

投資組合 

風險 
3.48 

投資組合 

夏普比率 
3.08 

大盤指數 

報酬 
5.17 

大盤指數 

風險 
2.29 

大盤指數 

夏普比率 
3.42 

標的物指數 

報酬 
9.13 

標的物指數

風險 
9.72 

標的物指數 

夏普比率 
2.93 

 
 
 

表 4-8  測試結果 - 民國 90年 3月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 25 0 
聯電 2 -0.93 
鴻海 5 0.5 
台積電 2 -0.56 
友訊 5 28.85 
旺宏 2 4 
智邦 1 4.42 
華碩 5 16.84 
瑞昱 5 18.18 
廣達 1 13.46 
國碁 2 10.12 
凌陽 5 -2.25 
友達 5 37.69 
雅新 5 38.69 
興勤 5 60 
燦坤 5 25.78 
敦陽 5 6.01 
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力晶 5 45.25 
中光電 5 26.9 
富邦證 5 5.81 

投資組合 

報酬 
15.84 

投資組合 

風險 
8.91 

投資組合 

夏普比率 
5.31 

大盤指數 

報酬 
1.43 

大盤指數 

風險 
2.59 

大盤指數 

夏普比率 
0.89 

標的物指數 

報酬 
7.46 

標的物指數

風險 
3.14 

標的物指數 

夏普比率 
4.21 

 
 

表 4-9  測試結果 - 民國 90年 4月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 40 0 
瑞昱 4 5.17 
廣達 2 -7.63 
國碁 4 5 
正崴 8 6.37 
友達 1 3.9 
興勤 1 -2.23 
台新銀 2 -7.14 
特力 3 -0.38 
台灣大 2 2.64 
力晶 14 7.36 
亞光 15 7.75 
富邦證 4 -3.45 

投資組合 

報酬 
2.73 

投資組合 

風險 
3.58 

投資組合 

夏普比率 
1.44 

大盤指數 

報酬 
-3.13 

大盤指數 

風險 
0.97 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
3.11 

標的物指數

風險 
5.45 

標的物指數 

夏普比率 
1.33 

 
 

表 4-10  測試結果 - 民國 90年 4月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 33 0 
聯電 2 5.63 
台積電 2 8.33 
友訊 5 -6.61 
智邦 5 -7.89 
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瑞昱 5 -2.73 
國碁 5 5.29 
友達 5 8.96 
雅新 8 1.82 
敦陽 5 -4.78 
台新銀 4 -5.13 
力晶 5 -4.98 
中光電 5 -0.92 
亞光 5 -1.63 
富邦證 6 -2.98 

投資組合 

報酬 
-0.72 

投資組合 

風險 
1.96 

投資組合 

夏普比率 
– 

大盤指數 

報酬 
-0.93 

大盤指數 

風險 
2.11 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
-3.21 

標的物指數

風險 
3.04 

標的物指數 

夏普比率 
– 

表 4-11  測試結果 - 民國 90年 5月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 48 0 
五鼎 2 -11.76 
正新 4 5.29 
聯電 2 -4.72 
台積電 5 -8.33 
凌陽 1 -4.24 
燦坤 1 -0.91 
中信銀 5 10.87 
台灣大 4 -26 
力晶 1 -10.39 
中光電 12 0 
亞光 1 -1.02 
富邦證 14 0 

投資組合 

報酬 
-1.2 

投資組合 

風險 
1.21 

投資組合 

夏普比率 
– 

大盤指數 

報酬 
-4.19 

大盤指數 

風險 
2.47 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
-9.24 

標的物指數

風險 
10.61 

標的物指數 

夏普比率 
– 

 
 
 

表 4-12  測試結果 - 民國 90年 5月之 2投資組合 
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投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 55 0 
正新 2 -5.02 
錸德 2 -0.76 
華碩 12 13.51 
正崴 5 0 
友達 5 -12.93 
興勤 2 -4.02 
燦坤 2 -3.67 
特力 4 4.43 
台灣大 5 7.57 
力晶 2 -27.54 
中光電 2 -5.83 
富邦證 2 -2.47 

投資組合 

報酬 
0.54 

投資組合 

風險 
0.6 

投資組合 

夏普比率 
0.7 

大盤指數 

報酬 
-1.34 

大盤指數 

風險 
2.53 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
2.17 

標的物指數

風險 
6.14 

標的物指數 

夏普比率 
0.88 

表 4-13  測試結果 - 民國 90年 6月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 50 0 
復盛 2 -1.83 
五鼎 2 4.67 
正新 6 5.29 
旺宏 2 1.37 
智邦 2 2.46 
錸德 8 16.92 
廣達 2 0.43 
正崴 5 6.51 
燦坤 2 -0.95 
台灣大 8 10.55 
力晶 8 12 
亞光 3 -17.42 

投資組合 

報酬 
3.4 

投資組合 

風險 
2.65 

投資組合 

夏普比率 
2.09 

大盤指數 

報酬 
2.89 

大盤指數 

風險 
2.98 

大盤指數 

夏普比率 
1.67 

標的物指數 

報酬 
1.56 

標的物指數

風險 
3.1 

標的物指數 

夏普比率 
0.89 
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表 4-14  測試結果 - 民國 90年 6月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 54 0 
正新 2 -3.96 
雅新 1 -28.5 
興勤 5 -9.84 
敦陽 1 1.82 
中信銀 5 -2.82 
台新銀 1 1.95 
特力 1 2.04 
台灣大 4 3.22 
力晶 1 -0.46 
中光電 12 2.41 
亞光 1 0 
富邦證 12 3.75 

投資組合 

報酬 
-0.08 

投資組合 

風險 
0.29 

投資組合 

夏普比率 
– 

大盤指數 

報酬 
-3.69 

大盤指數 

風險 
3.88 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
-4.07 

標的物指數

風險 
7.29 

標的物指數 

夏普比率 
– 

表 4-15  測試結果 - 民國 90年 7月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 67 0 
旺宏 2 -21.27 
智邦 2 1.19 
興勤 1 -26.18 
燦坤 1 -6.34 
敦陽 2 -12.96 
台新銀 1 -25.16 
特力 2 -9.49 
台灣大 2 -17.04 
力晶 2 -14.22 
中光電 14 -20.41 
亞光 2 -1.99 
富邦證 2 -8.48 

投資組合 

報酬 
-5.12 

投資組合 

風險 
1.63 

投資組合 

夏普比率 
– 

大盤指數 

報酬 
-10.6 

大盤指數 

風險 
6.97 

大盤指數 

夏普比率 
– 
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標的物指數 

報酬 
-10.54 

標的物指數

風險 
6.29 

標的物指數 

夏普比率 
– 

 
 
 

表 4-16  測試結果 - 民國 90年 7月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 68 0 
鴻海 7 7.79 
台積電 6 8.73 
智邦 1 -0.23 
正崴 1 -15.85 
雅新 1 -12.44 
興勤 1 2.96 
燦坤 1 -19.24 
中信銀 1 5.56 
台新銀 1 -4.31 
力晶 1 -7.18 
中光電 2 -15.38 
亞光 9 -2.44 

投資組合 

報酬 
0.03 

投資組合 

風險 
0.82 

投資組合 

夏普比率 
0.03 

大盤指數 

報酬 
-0.32 

大盤指數 

風險 
5.47 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
-4.16 

標的物指數

風險 
11.83 

標的物指數 

夏普比率 
– 

表 4-17  測試結果 - 民國 90年 8月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 33 0 
五鼎 2 2.2 
聯電 2 -1.28 
鴻海 2 0.6 
仁寶 2 -0.82 
台積電 2 -0.73 
友訊 2 2.89 
旺宏 2 
智邦 2 12.47 
華碩 2 0 
瑞昱 2 4.46 
國碁 2 1.05 
正崴 2 3.62 
凌陽 2 1.44 
友達 2 12.4 

4.36 
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雅新 2 5.11 
興勤 2 6.22 
敦陽 2 -31.32 
中信銀 10 17.89 
台新銀 2 19.37 
特力 2 -9.23 
台灣大 2 -0.25 
力晶 2 5.36 
亞光 2 -2.5 
富邦證 13 20.7 

投資組合 

報酬 
5.19 

投資組合 

風險 
1.32 

投資組合 

夏普比率 
4.52 

大盤指數 

報酬 
7.64 

大盤指數 

風險 
3.22 

大盤指數 

夏普比率 
4.26 

標的物指數 

報酬 
-5.76 

標的物指數

風險 
15.56 

標的物指數 

夏普比率 
– 

 
 
 

表 4-18  測試結果 - 民國 90年 8月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 26 0 
復盛 2 -0.97 
聯電 2 3.11 
智邦 15 -9.41 
錸德 2 -18.36 
華碩 2 -16.56 
瑞昱 2 -6.84 
表 4-18  測試結果 - 民國 90年 8月之 2投資組合（續） 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
國碁 2 -11.38 
凌陽 2 -21.8 
友達 2 -4.41 
興勤 2 13.06 
中信銀 14 3.12 
台新銀 15 10.94 
特力 2 -7.63 
台灣大 2 0 
力晶 2 -3.39 
中光電 2 1.15 
亞光 2 -11.97 
富邦證 2 12.79 
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投資組合 

報酬 
-0.8 

投資組合 

風險 
1.29 

投資組合 

夏普比率 
– 

大盤指數 

報酬 
-3.8 

大盤指數 

風險 
3.72 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
-12.19 

標的物指數

風險 
11.62 

標的物指數 

夏普比率 
– 

 
 
 

表 4-19  測試結果 - 民國 90年 9月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 65 0 
五鼎 2 -12.87 
聯電 2 -15.66 
台積電 2 -13.28 
廣達 2 -12.99 
興勤 2 -18.26 
敦陽 2 -20.75 
中信銀 5 -18.75 
特力 2 -25 
台灣大 2 -5.75 
力晶 1 -31.66 
中光電 2 -33.53 
富邦證 11 -14.44 

投資組合 

報酬 
-6 

投資組合 

風險 
3.42 

投資組合 

夏普比率 
– 

大盤指數 

報酬 
-15.27 

大盤指數 

風險 
26.08 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
-17.06 

標的物指數

風險 
37.69 

標的物指數 

夏普比率 
– 

 
表 4-20  測試結果 - 民國 90年 9月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 65 0 
正新 9 -0.52 
興勤 1 8.7 
燦坤 1 0 
敦陽 1 11.54 
中信銀 1 -7.37 
台新銀 15 9.28 
特力 1 11.56 
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台灣大 1 -3.66 
力晶 1 -19.28 
中光電 1 7.3 
亞光 1 12.99 
富邦證 2 5.7 

投資組合 

報酬 
1.68 

投資組合 

風險 
0.91 

投資組合 

夏普比率 
1.76 

大盤指數 

報酬 
-3.81 

大盤指數 

風險 
2.82 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
3.75 

標的物指數

風險 
12.85 

標的物指數 

夏普比率 
1.05 

 
 
 

表 4-21  測試結果 - 民國 90年 10月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 42 0 
復盛 2 -0.83 
正新 5 -1.61 
鴻海 2 21.43 
仁寶 2 16.67 
友訊 2 -2.65 
旺宏 2 18.34 
智邦 2 12.72 
錸德 2 13.95 
瑞昱 2 11.43 
廣達 2 18.7 
國碁 2 9.43 
正崴 2 13.86 
凌陽 2 5.65 
友達 2 -9.61 
雅新 2 3.7 

 
 
 

表 4-21  測試結果 - 民國 90年 10月之 1投資組合（續） 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
興勤 2 13.33 
燦坤 2 16.96 
敦陽 2 4.76 
中信銀 2 0.58 
台新銀 2 -0.39 
特力 2 5 
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台灣大 7 -4.11 
中光電 2 -8.15 
亞光 2 12.65 
富邦證 2 6.17 

投資組合 

報酬 
3.31 

投資組合 

風險 
2.21 

投資組合 

夏普比率 
2.23 

大盤指數 

報酬 
8.67 

大盤指數 

風險 
14.08 

大盤指數 

夏普比率 
2.31 

標的物指數 

報酬 
9.29 

標的物指數

風險 
15.97 

標的物指數 

夏普比率 
2.32 

 
 
 

表 4-22  測試結果 - 民國 90年 10月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 40 0 
復盛 2 8.61 
五鼎 2 2.48 
鴻海 2 4.31 
友達 2 21.26 
興勤 2 -6.72 
燦坤 2 15.11 
敦陽 4 9.09 
特力 2 -5.82 
力晶 2 -2.65 
中光電 14 26.17 
亞光 11 14.44 
富邦證 15 -3.49 

投資組合 

報酬 
5.82 

投資組合 

風險 
2.67 

投資組合 

夏普比率 
3.56 

大盤指數 

報酬 
3.55 

大盤指數 

風險 
4.61 

大盤指數 

夏普比率 
1.65 

標的物指數 

報酬 
5.78 

標的物指數

風險 
7.22 

標的物指數 

夏普比率 
2.15 

 
 
 

表 4-23  測試結果 - 民國 90年 11月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 13 0 
正新 5 5.61 
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鴻海 5 16.54 
雅新 2 8.88 
燦坤 1 7.09 
敦陽 14 11.57 
中信銀 15 4 
特力 1 14.04 
台灣大 2 10.86 
力晶 1 44.9 
中光電 15 22.22 
亞光 11 1.87 
富邦證 15 7.83 

投資組合 

報酬 
9.1 

投資組合 

風險 
5.89 

投資組合 

夏普比率 
3.75 

大盤指數 

報酬 
13.15 

大盤指數 

風險 
11.21 

大盤指數 

夏普比率 
3.93 

標的物指數 

報酬 
12.2 

標的物指數

風險 
8.76 

標的物指數 

夏普比率 
4.12 

 
 
 

表 4-24  測試結果 - 民國 90年 11月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 28 0 
復盛 3 5.37 
五鼎 3 1.44 
聯電 3 2.33 
鴻海 3 -6.45 
仁寶 5 14.29 
台積電 3 -5.81 
友訊 3 12.3 
智邦 3 9.43 
錸德 3 -18.97 
華碩 4 11.79 
瑞昱 3 5.22 
廣達 3 -1.23 
正崴 6 7.97 
凌陽 3 3.07 

 
 
 
 

表 4-24  測試結果 - 民國 90年 11月之 2投資組合（續） 
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投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
友達 6 13.12 
敦陽 3 0.83 
亞光 12 17.43 
富邦證 3 6.15 

投資組合 

報酬 
4.95 

投資組合 

風險 
4.25 

投資組合 

夏普比率 
2.4 

大盤指數 

報酬 
-0.12 

大盤指數 

風險 
1.7 

大盤指數 

夏普比率 
– 

標的物指數 

報酬 
5.06 

標的物指數

風險 
5.2 

標的物指數 

夏普比率 
2.22 

 
 
 

表 4-25  測試結果 - 民國 90年 12月之 1投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 42 0 
復盛 5 8.7 
智邦 5 25.81 
國碁 1 12.33 
正崴 5 19.75 
友達 1 33.33 
雅新 5 16.14 
台新銀 1 12.07 
特力 1 6.67 
台灣大 2 23.31 
中光電 2 28.42 
亞光 15 -1.47 
富邦證 15 20.69 

投資組合 

報酬 
8.08 

投資組合 

風險 
4.04 

投資組合 

夏普比率 
4.02 

大盤指數 

報酬 
18.08 

大盤指數 

風險 
26.69 

大盤指數 

夏普比率 
3.5 

標的物指數 

報酬 
10.49 

標的物指數

風險 
9.73 

標的物指數 

夏普比率 
3.36 
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表 4-26  測試結果 - 民國 90年 12月之 2投資組合 

投資標的 投資比率（%） 當期報酬（%） 
現金 53 0 
復盛 2 3.92 
五鼎 6 21.94 
正新 1 -1.28 
聯電 2 8.97 
鴻海 3 3.23 
仁寶 3 11.62 
台積電 1 8.02 
友訊 2 14.85 
智邦 2 19.21 
華碩 2 -2.55 
瑞昱 2 15.93 
國碁 2 4.55 
正崴 2 22.22 
雅新 2 -2.7 
興勤 2 -3.45 
敦陽 2 3.09 
台新銀 1 -6.83 
台灣大 2 -6.4 
中光電 6 20.51 
亞光 2 9.47 

投資組合 

報酬 
4.73 

投資組合 

風險 
5.69 

投資組合 

夏普比率 
1.98 

大盤指數 

報酬 
1.74 

大盤指數 

風險 
4.48 

大盤指數 

夏普比率 
0.82 

標的物指數 

報酬 
6.74 

標的物指數

風險 
12.78 

標的物指數 

夏普比率 
1.89 

 
 
 
 
本研究將 24個測試期由投資組合限制規劃模式所求得之解與「大盤指數」
及「投資標的股票指數」兩個測試標竿進行績效比較，比較之基準以報酬、風險

或夏普比率為主。若其中一方無論在報酬或風險表現上皆較另一方佳，則其績效

自然較優；若只在報酬或風險其中一項表現優於另一方，則以夏普比率作為比較

基準，其值越大，代表承受單位風險所能獲得之超額報酬越高；此外，當報酬為

負值時，夏普比率不具意義，此時便不能以該指標來作為績效衡量之基準。 
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由測試結果發現，經由投資組合限制規劃模式求解產生之結果，在 24個測
試期當中有 11期（2-1、2-2、4-2、5-1、6-1、6-2、7-1、7-2、8-2、9-1、10-2）
無論在報酬或風險的表現上，均優於同期之兩個測試標竿表現，即投資組合所承

擔之風險較小，卻可獲得較高的報酬；而在 1-1、1-2、3-1、3-2、4-1、5-2、8-1、
9-2、10-1、11-1、11-2、12-1、12-2等 13期中，投資組合在報酬和風險的表現
上，則只能就其中一項打敗測試標竿。然而，比較夏普比率後，其中 1-1、1-2、
3-2、4-1、8-1、9-2、11-2、12-1、12-2等 9期，投資組合之夏普比率值均同時高
於兩個測試標竿，亦即投資組合承受單位風險所獲得之報酬較測試標竿佳，因此

整體績效表現仍優於測試標竿；至於 3-1期之投資組合表現，其夏普比率值低於
大盤指數而高於投資標的股票指數；5-2期投資組合之表現則略遜於投資標的股
票指數卻優於大盤指數；而 10-1與 11-1等兩個測試期，投資組合之績效表現則
同時較兩個測試標竿差。 
 
表 4-27列示了投資組合與測試標竿之綜合績效表現，灰底粗體的部分代表

報酬、風險或夏普比率於該期表現最好者。圖 4-2和 4-3則為測試結果風險與報
酬績效表現之圖形表示。 
 
 

表 4-27  測試績效綜合評比 
報酬（%） 風險（%） 夏普比率 

測試期 投資 

組合 

大盤 

指數 

標的物

指數 

投資

組合

大盤

指數

標的物

指數

投資

組合

大盤 

指數 

標的物

指數 

整體

績效

最優者

1-1 13.78 14.74 22.53 11.41 15.26 34.01 4.08 3.77 3.86 
投資

組合

1-2 5.4 4.15 7.21 2.09 2.24 4.88 3.74 2.77 3.26 
投資

組合

2-1 4.98 2.5 3.65 2.75 4.65 13.84 3 1.16 0.98 
投資

組合

2-2 -2.45 -9.03 -4.57 0.72 7.13 1.46 – – – 
投資

組合

3-1 5.76 5.17 9.13 3.48 2.29 9.72 3.08 3.42 2.93 
大盤

指數

3-2 15.84 1.43 7.46 8.91 2.59 3.14 5.31 0.89 4.21 
投資

組合
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4-1 2.73 -3.13 3.11 3.58 0.97 5.45 1.44 – 1.33 
投資

組合

4-2 -0.72 -0.93 -3.21 1.96 2.11 3.04 – – – 
投資

組合

 
表 4-27  測試績效綜合評比（續） 

報酬（%） 風險（%） 夏普比率 

測試期 投資 

組合 

大盤 

指數 

標的物

指數 

投資

組合

大盤

指數

標的物

指數

投資

組合

大盤 

指數 

標的物

指數 

整體

績效

最優者

5-1 -1.2 -4.19 -9.24 1.21 2.47 10.61 – – – 
投資

組合

5-2 0.54 -1.34 2.17 0.6 2.53 6.14 0.7 – 0.88 
標的物

指數

6-1 3.4 2.89 1.56 2.65 2.98 3.1 2.09 1.67 0.89 
投資

組合

6-2 -0.08 -3.69 -4.07 0.29 3.88 7.29 – – – 
投資

組合

7-1 -5.12 -10.6 -10.54 1.63 6.97 6.29 – – – 
投資

組合

7-2 0.03 -0.32 -4.16 0.82 5.47 11.83 0.03 – – 
投資

組合

8-1 5.19 7.64 -5.76 1.32 3.22 15.56 4.52 4.26 – 
投資

組合

8-2 -0.8 -3.8 -12.19 1.29 3.72 11.62 – – – 
投資

組合

9-1 -6 -15.27 -17.06 3.42 26.08 37.69 – – – 
投資

組合

9-2 1.68 -3.81 3.75 0.91 2.82 12.85 1.76 – 1.05 
投資

組合

10-1 3.31 8.67 9.29 2.21 14.08 15.97 2.23 2.31 2.32 
標的物

指數

10-2 5.82 3.55 5.78 2.67 4.61 7.22 3.56 1.65 2.15 
投資

組合

11-1 9.1 13.15 12.2 5.89 11.21 8.76 3.75 3.93 4.12 
標的物

指數

11-2 4.95 -0.12 5.06 4.25 1.7 5.2 2.4 – 2.22 
投資

組合
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12-1 8.08 18.08 10.49 4.04 26.69 9.73 4.02 3.5 3.36 
投資

組合

12-2 4.73 1.74 6.74 5.69 4.48 12.78 1.98 0.82 1.89 
投資

組合
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圖 4-2  測試結果之報酬表現 
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圖 4-3  測試結果之風險表現 
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若依投資環境背景將測試期分為「上漲」、「下跌」、「盤整」三種情況（表

4-28）來分析，則測試結果會有以下之現象： 
 

表 4-28  上漲、下跌、盤整時期分類表 

時期 判斷條件 

上漲 
（1） 大盤報酬率 ≧ 7%。 
（2） 7% ≧ 大盤報酬率 ≧ 3.5%，且該期有超過 2/3個交易日大盤
收盤指數高於前一個交易日之收盤指數。 

下跌 
（1） 大盤報酬率 ≦ -7%。 
（2） -7% ≦ 大盤報酬率 ≦ -3.5%，且該期有超過 2/3 個交易日大
盤收盤指數低於前一個交易日之收盤指數。 

盤整 除上漲或下跌情形外之時期。 

 
 
 

1. 上漲時期 - 

包含 1-1、1-2、8-1、10-1、10-2、11-1、12-1等 7期（表 4-29）。在報酬
方面，投資組合的表現並不算好，僅在 10-2期同時打敗兩個測試標竿，
然而在風險方面，投資組合的表現則相當優異，在上漲時期的 7個測試期
皆同時打敗兩個測試標竿。比較夏普比率後發現，投資組合有 5期的整體
績效表現同時優於兩個測試標竿，而另外 2期則同時遜於兩個測試標竿。 

觀察上漲時期之求解結果可得到一個結論，投資組合的表現是在低風險的

情況下，盡量提升報酬率，因此其報酬表現不見得最好，但整體績效卻相

對穩定且優良。 
 
 

2. 下跌時期 - 

包含 2-2、6-2、7-1、9-1、9-2等 5期（表 4-30）。投資組合在下跌時期無
論在報酬或風險的表現上，皆可謂相當優異，5個測試期中有 4期，投資
組合於報酬與風險同時打敗兩個測試標竿，而另外 1期也在風險部分同時
打敗兩個測試標竿，報酬部分則優於大盤指數，遜於投資標的股票指數。 

觀察下跌時期之求解結果可得到一個結論，投資組合不但在風險上持續維

持穩定之表現，更在報酬上創造優異之績效，當大環境處於一路下跌的情

況時，投資組合仍能將損失壓制到最小，甚至獲得正報酬，因此在下跌時

期，投資組合具有相當強勢之績效表現。 
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表 4-29  測試績效綜合評比 – 上漲時期 
報酬（%） 風險（%） 夏普比率 

測試期 投資 

組合 

大盤 

指數 

標的物

指數 

投資

組合

大盤

指數

標的物

指數

投資

組合

大盤 

指數 

標的物

指數 

整體

績效

最優者

1-1 13.78 14.74 22.53 11.41 15.26 34.01 4.08 3.77 3.86 
投資

組合

1-2 5.4 4.15 7.21 2.09 2.24 4.88 3.74 2.77 3.26 
投資

組合

8-1 5.19 7.64 -5.76 1.32 3.22 15.56 4.52 4.26 – 
投資

組合

10-1 3.31 8.67 9.29 2.21 14.08 15.97 2.23 2.31 2.32 
標的物

指數

10-2 5.82 3.55 5.78 2.67 4.61 7.22 3.56 1.65 2.15 
投資

組合

11-1 9.1 13.15 12.2 5.89 11.21 8.76 3.75 3.93 4.12 
標的物

指數

12-1 8.08 18.08 10.49 4.04 26.69 9.73 4.02 3.5 3.36 
投資

組合

 
 
 

表 4-30  測試績效綜合評比 – 下跌時期 
報酬（%） 風險（%） 夏普比率 

測試期 投資 

組合 

大盤 

指數 

標的物

指數 

投資

組合

大盤

指數

標的物

指數

投資

組合

大盤 

指數 

標的物

指數 

整體

績效

最優者

2-2 -2.45 -9.03 -4.57 0.72 7.13 1.46 – – – 
投資

組合

6-2 -0.08 -3.69 -4.07 0.29 3.88 7.29 – – – 
投資

組合

7-1 -5.12 -10.6 -10.54 1.63 6.97 6.29 – – – 
投資

組合

9-1 -6 -15.27 -17.06 3.42 26.08 37.69 – – – 
投資

組合

9-2 1.68 -3.81 3.75 0.91 2.82 12.85 1.76 – 1.05 
投資

組合
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3. 盤整時期 - 

包含 2-1、3-1、3-2、4-1、4-2、5-1、5-2、6-1、7-2、8-2、11-1、12-2等
12期（表 4-31）。在報酬方面，投資組合有 7期同時打敗兩個測試標竿，
而風險方面，也有 7期同時打敗兩個測試標竿。計算夏普比率後之結果，
投資組合有 10期之整體績效表現同時優於兩個測試標竿。 

觀察盤整時期之求解結果可得到一個結論，若純粹由報酬或風險來看，投

資組合的表現並非特別突出，然而以夏普比率來評量的話，則投資組合之

整體績效表現仍相對優勢。 
 
 

表 4-31  測試績效綜合評比 – 盤整時期 
報酬（%） 風險（%） 夏普比率 

測試期 投資 

組合 

大盤 

指數 

標的物

指數 

投資

組合

大盤

指數

標的物

指數

投資

組合

大盤 

指數 

標的物

指數 

整體

績效

最優者

2-1 4.98 2.5 3.65 2.75 4.65 13.84 3 1.16 0.98 
投資

組合

3-1 5.76 5.17 9.13 3.48 2.29 9.72 3.08 3.42 2.93 
大盤

指數

3-2 15.84 1.43 7.46 8.91 2.59 3.14 5.31 0.89 4.21 
投資

組合

4-1 2.73 -3.13 3.11 3.58 0.97 5.45 1.44 – 1.33 
投資

組合

4-2 -0.72 -0.93 -3.21 1.96 2.11 3.04 – – – 
投資

組合

5-1 -1.2 -4.19 -9.24 1.21 2.47 10.61 – – – 
投資

組合

5-2 0.54 -1.34 2.17 0.6 2.53 6.14 0.7 – 0.88 
標的物

指數

6-1 3.4 2.89 1.56 2.65 2.98 3.1 2.09 1.67 0.89 
投資

組合

7-2 0.03 -0.32 -4.16 0.82 5.47 11.83 0.03 – – 
投資

組合

8-2 -0.8 -3.8 -12.19 1.29 3.72 11.62 – – – 
投資

組合

11-2 4.95 -0.12 5.06 4.25 1.7 5.2 2.4 – 2.22 
投資

組合
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12-2 4.73 1.74 6.74 5.69 4.48 12.78 1.98 0.82 1.89 
投資

組合

整體而言，本研究求解產生之投資組合具有「在低風險下尋求高報酬」之

特性，且在 24個測試期中有 20期能在整體績效上同時打標兩個測試標竿，因
此，就測試期間而言，本研究所設計之投資組合限制規劃模式確實有用，可為

投資人帶來明顯優秀之績效成績。 
 
 
根據測試結果，本研究假設有一位投資人於民國 90年初，投入 10,000,000
元於台灣股票市場中，投資策略有三種： 
 

1. 透過本研究之模式輔助求解，每半月更新一次投資組合，交易成本保守採
用買進金額之 2%。 

 
2. 利用所有資金購入一組與大盤指數一致之投資組合，採買進持有（Buy and 

Hold）策略。 
 

3. 利用所有資金購入一組與投資標的股票指數一致之投資組合，採買進持有
策略。 

 
 
依據不同之投資策略，該投資人一年後之投資資產總值變化可參照表 4-32。 
測試結果顯示若投資人採用策略一可獲得最多的報酬，亦即依據本研究之模式

求解產生之結果輔助投資決策的效果最彰。再者，就風險而言，由圖 4-4也可
發現若投資人採用策略一，在投資期間其資產總值之波動一直穩定維持在一個

很低的水準，因此整體來看，投資人不但承受的風險很小，也獲得了良好的報

酬，證實本研究之投資組合限制規劃模式確實具有實用價值。 
 
 
 

表 4-32  不同投資策略下之報酬表現 

採用策略 一年後投資資產總值 投資報酬率 
策略一 16,240,233元 62.4% 

策略二 12,277,355元 22.77% 

策略三 13,480,958元 34.81% 
 
 
 

62 



 
 
 
 

資產總值

0

5000000

10000000

15000000

20000000

時間

策略一

策略二

策略三

 
 

圖 4-4  不同策略下投資資組總值變化走勢圖 
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第五章  智慧型投資組合決策輔助系統建立 

 

5.1  系統架構 

對於投資組合問題而言，將創新的概念與適當的工具套用於求解架構中是

相當重要的。就創新方面而言，本研究所提出之投資組合限制規劃模式確實為

財金領域開創了一條新道路；就適用性方面而言，實證結果也顯示該模式確實

能於大部分之測試期間中，創造優異的投資績效。然而，以使用者的角度來看，

複雜的理論基礎並無太大意義，真正重要的是將可行的求解概念發展為方便投

資人操作的決策支援系統，透過互動式介面，使用者可以根據自身的需求與偏

好調整參數，並透過決策支援系統輔助其求算適當之投資組合。 
 
本研究即考慮到使用者的觀點，依據上述之投資組合限制規劃模式，以其

為核心開發一套「智慧型投資組合決策輔助系統」，透過該系統簡易之操作介

面，使用者可以迅速將其偏好的個股、報酬要求程度、風險承受程度等反應於

投資組合限制規劃模式中，並透過專業求解套裝軟體 ILOG OPL Studio之運
算，求算適合該投資人之投資組合。圖 5-1列示了本研究所開發之決策支援系
統中，人機互動與求解之系統架構。 
 
由圖 5-1的架構中可以看到，使用者在操作智慧型投資組合決策輔助系統

時，可以於介面中依據個別投資人的偏好與投資特性做下列的設定：（1）選股，
（2）選擇求解模式，（3）參數設定，（4）選擇專家知識。設定完成後即可將結
果輸出成求解軟體 ILOG OPL Studio可識別之模式檔（*.mod）與資料檔
（*.dat），並由 ILOG OPL Studio進行投資組合的求解運算。求解結果將存入資
料庫中，使用者可再經由決策支援系統的介面讀取求解結果，並與大盤及該投

資人所選擇之投資標的所形成的指數進行績效比較。 
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圖 5-1  系統架構 
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5.2  決策支援系統展示 

在本研究發展之智慧型投資組合決策輔助系統中，操作介面主要有下列四

者：（1）主畫面，（2）個股設定畫面，（3）專家知識選取畫面，（4）求解結果
查詢畫面。本節即針對各介面之功能及操作方法做詳細說明。 
 
 
5.2.1  主畫面介紹 
 
使用者進入智慧型投資組合決策輔助系統後，首先看到的便是如圖 5-2所

示之主畫面，透過簡潔、清楚的操作介面，投資人很容易將其投資偏好告知系

統。主畫面所提供的功能可大致區分如下：（1）選股，（2）選擇求解模式，（3）
投資偏好參數設定，（4）求解期間設定，（5）其他功能按鈕。 
 
 
 
 

 
 
 
 

圖 5-2  系統主畫面 
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（1） 選股 

由位於畫面左方的兩個列示方塊所組成。左邊的列示方塊代表系統提供

使用者選擇的所有標的股票；右邊的列示方塊則是使用者自行選出所要

考慮的標的股票，爾後的其他相關設定及求解結果即根據這些股票而來。 

（2） 選擇求解模式 

位於畫面右上方的區塊。使用者可依其偏好，選擇本研究先前所提之四

種求解模式，前三者為傳統的最佳化模式，第四者則為本研究的創新概

念 - 「限制滿足模式」。使用者並可自行輸入符合個人投資特性的期望
報酬值與風險承擔值。 

（3） 投資偏好參數設定 

位於 “求解模式” 區塊下方的區塊。此部分主要是提供使用者對投資組
合內容做偏好設定的功能，使用者可以根據其投資特性，設定投資組合

中最少要包含幾檔個股、現金部位的上下限、個股投資比例的上下限等。

其中，對於個股投資比例的上下限，若要給予不同個股不同的設定，則

可選擇 “進階設定” 按鈕進入個股設定畫面，詳細畫面介紹將於 5.2.2
節做說明。 

（4） 求解期間設定 

位於 “參數設定” 區塊的下方。提供使用者自行設定某一段時間作為求
解期間的依據，系統將依照該期間的各項歷史資料做運算以進行投資組

合求解的動作。 

（5） 其他功能按鈕 

畫面的下方則提供許多按鈕以連結到其他功能畫面。 “選取專家知識” 
按鈕允許使用者進入專家知識選取畫面以設定其偏好之專家知識（5.2.3
節將有詳細介紹）； “輸出設定結果-模式檔” 按鈕與 “輸出設定結果-資
料檔” 按鈕則是讓使用者將方才所做的各項設定，輸出為求解軟體 ILOG 
OPL Studio可識別之檔案格式以進行投資組合的求解，以滑鼠點選該按
鈕後所呈現的畫面如圖 5-3、5-4所示； “查詢求解結果” 按鈕提供使用
者檢視求解結果的功能（5.2.4 節將有詳細介紹）； “離開系統” 按鈕則
允許使用者在完成操作後，跳出該系統並關閉。 
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圖 5-3  系統模式輸出畫面 
 
 
 
 

 
 
 

圖 5-4  系統資料輸出畫面 
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5.2.2  個股設定畫面介紹 
 
部分較專業的投資人在操作系統時，可能會對不同投資標的之投資比例上

下限做不同的設定，此時主畫面中的 “參數設定” 區塊便無法滿足其需求，因
此系統特別提供個股設定的畫面以符合該類投資人的需要。 
 
圖 5-5即為智慧型投資組合決策輔助系統中的個股設定畫面，使用者可由

主畫面 “參數設定” 區塊的 “進階設定” 按鈕進入，進入後畫面會顯示使用者
所選擇的所有投資標的，各個投資標的之初始下限為 0%，而初始上限則為主
畫面 “參數設定” 區塊中所設定之值。每檔個股都要兩個參數值可供輸入，一
為投資比例下限，一為投資比例上限，使用者可再針對個別投資標的作設定。 
 
 
 
 

 

 
 
 

圖 5-5  系統個股設定畫面 
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5.2.3  專家知識選取畫面介紹 
 
本研究所提出的投資組合模式，最重要的一個創新概念在於導入專家知識

來提升求解績效，因此決策支援系統提供了專家知識選取畫面以方便使用者勾

選其偏好之專家知識，並對專家知識之內容做參數設定。 
 
圖 5-6即為智慧型投資組合決策輔助系統中的專家知識選取畫面，使用者

可由主畫面的 “選取專家知識” 按鈕進入。目前系統所列示之專家知識主要可
分為三大類：（1）由價量之移動平均線調整風險承受程度，（2）由MACD調整
個股資金配置，（3）由貨幣供給額M1b年增率調整現金部位。對於各項專家知
識，使用者並可針對其內容設定偏好之參數值。 
 
 
 

 
 
 

圖 5-6  系統專家知識選取畫面 
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5.2.4  求解結果查詢畫面介紹 
 
對於使用者而言，操作決策支援系統最重要的是要得到投資組合建議，因

此系統也提供了求解結果查詢畫面，讓使用者清楚看到根據方才的偏好設定

後，求解軟體輔助所求得之投資組合結果。 
 
圖 5-7即為智慧型投資組合決策輔助系統中的求解結果查詢畫面，使用者

可由主畫面的 “查詢求解結果” 按鈕進入。進入畫面後，系統便會顯示求解後
的投資組合建議，顯示內容包含各檔股票的代碼、名稱、投資比率。畫面右上

方 “查詢投資組合歷史績效” 區塊允許使用者設定一段歷史區間以查詢投資組
合績效表現。使用者在設定好歷史區間後可點選 “查詢” 按鈕，畫面會列示投
資組合中所有投資標的在該區間內之報酬率，而畫面右下方則會顯示投資組合

在該區間之整體報酬、風險、夏普比率表現。除此之外，為了與其他標竿對象

作績效比較，畫面會同時列出「大盤指數」與「投資標的股票指數」在同一歷

史區間之報酬、風險、夏普比率表現。 
 
 

 

 
 

圖 5-7  系統求解結果查詢畫面 
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第六章  結論與建議 

 

6.1  結論 

回顧前人對於投資組合問題之研究，多數仍建立在數學規劃的基礎上，然

而，面對變化莫測的時局，傳統的求解模式並無法隨之作出修正調整，促使許

多透過嚴謹方法發展出來的投資組合數學模式，在面臨實務時顯得無用武之

地。有鑑於此，本研究極力想為投資組合領域開創一條更適用、更符合現實情

況的新方向，透過適當的導入專家知識於投資組合模式中，使得投資人在進行

投資組合求解時，能依據環境的變化，對操作策略作不同之調整，彷若一位投

資專家在輔助投資決策。歸納本研究之具體研究成果如下： 
 
 
1. 在投資組合問題的研究上，近幾年來並無重大之突破，本研究以實務觀點出
發，提出許多創新概念，並經由歷史資料測試後證實這些概念確實可行，且

能為投資人帶來優異之績效。首先，傳統之投資組合模式大多不具彈性，亦

即其假設投資環境是不變的，所有會影響股價變化的因子也是不變的，在這

樣的假設條件下所發展出來的模式，自然不符合實務操作的需求。本研究所

提的概念則為結合專家知識之投資組合限制規劃模式，加入專家知識的優點

在於，當投資環境改變時，專家知識可以將之反應出來，並在投資組合模式

中對風險承受程度、個股資金分配、現金部位等作出適當的調整，更符合實

務上基金經理人操作的情況；其次，傳統的投資組合模式皆架構在最佳化的

基礎上，然而對於部分投資人而言，最佳解的意義並不大，只要符合其要求

之報酬與風險水準，該組解就是一個好的投資組合，因此本研究也提出將投

資組合視為一限制滿足問題的概念，此概念的優點在於，求解出來的答案將

有很多組，投資人不再侷限於一組單一的解答。 
 
2. 以歷史資料測試之結果發現，無論市場走勢處於上漲、下跌或盤整情況，本
研究提出之投資組合限制規劃模式皆能創造優異之績效表現。在績效比較

上，本研究以「大盤指數」與「投資標的股票指數」為測試標竿，實證結果

發現，由本研究模式所求得之投資組合，在風險表現上幾乎是壓倒性地打敗

測試標竿；而在報酬表現上，當市場處於下跌或盤整狀況時，投資組合的表

現會較突出；整體而言，若以市場常用之績效指標「夏普比率」做基準，投

資組合在絕大多數的測試期間都能打敗測試標竿，證實本研究所提出之創新

概念確實能有效提升投資組合之績效。 
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3. 本研究以投資組合限制規劃模式為核心，發展一套「智慧型投資組合決策輔
助系統」，除了將可行的概念付諸為實用的系統外，更提供了簡單方便的操

作的介面，讓使用者在幾個步驟間便完成個人偏好設定，經由求解軟體運算

後於系統上查詢求解結果，讓使用者感受到投資其實並不難。 
 
 

6.2  建議 

本研究之成果不但在創新及實用性上有很大的貢獻，也為投資組合領域開

啟一條新的研究方向。然而就目前之成果來看，距離實務操作仍有一段差距，

因此本研究以實務觀點出發，也建議了以下之後續研究方向： 
 
 
1. 本研究最大的貢獻在於建構了一個可行且實用的投資組合模式大架構，然而
在專家知識的考量方面，目前考慮的僅為少數淺層知識。實務上，影響股價

的因素包含：總經、產業、基本、技術、籌碼、消息等六大構面，錯綜複雜

的因果邏輯並非一朝一夕間就能解開的，因此本研究也鼓勵後續研究朝探索

更深層的專家知識邁進，讓投資組合限制規劃模式更健全，為使用者帶來更

優異之操作績效。 
 
2. 目前本研究採用之專家知識皆屬於 Crisp推論，亦即採二分法之方式來判斷
條件式是否成立成立，以決定進行該推論與否。然而現實情況各個條件式或

許並非 Crisp集合，而是屬於一種 Fuzzy集合，因此本研究建議後續研究可
以試著在投資組合模式中，針對專家知識之邏輯進行 Fuzzy的前置處理來比
較其效果是否較佳。 

 
3. 在本研究所考慮的研究對象中，目前僅限於台灣股票市場上、市櫃公司的股
票，建議後續可以加入更多投資標的之考量，操作策略也不只侷限於作多策

略，更開放作空策略，以使模式更符合實際情況。 
 
4. 由於求解軟體的限制，本研究所發展之決策支援系統無法將求解核心直接引
進系統中，因此使用者於系統的操作上需要多一道程序將設定結果輸出成求

解軟體可識別之檔案格式，再經由求解軟體運算後讀取結果。建議後續欲從

事 DSS建置之研究，可朝Web介面方向發展，並注意 ILOG公司是否有提
供支援Web介面之求解軟件，期望最後能發展一套全自動的Web決策支援
系統。 
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