
整合價值評估模式與交易策略於股票投資應用 

 
 

 

 

 

 

 

摘要 

 

  在投資股票市場中，該選擇哪個投資

標的，該投資多少資金，何時買入，何時

賣出等各種投資策略，都須具備一定的認

知，才不會因為股票市場的變化快速成為

股市中的犧牲者，於是找出在股票市場中

合適的投資策略成為投資者最關心的議

題。在股票市場的投資策略中，以擇時、

選股、資金配置為基本的概念，而在過去

的文獻中，大多只針對其中一種投資策略

進行探討，較少有兩種策略以上整合的研

究。 

 於是本研究希望藉由遺傳演算法的

最佳化特性，根據八大類股的報酬率，利

用Sharpe指標作為適應值考慮風險因素，

找出八大類股的適合資金分配比重，同時

達到選股及資金配置的投資策略，並在擇

時方面，藉由Ohlson model找出股票的真

實價值來評估所購買的類股是否有市場的

價值，使其做為買入賣出八大類股的買賣

點，在期末根據所獲得的資金跟期初所投

入的資本額做比較找出所獲得的報酬率，

並且與基金買賣八大類股的報酬率互相比

較，驗證此研究的確能為投資者做出好的

投資決策以獲取高報酬率。 

關鍵詞：遺傳演算法、擇時、選股、資金

配置、Ohlson model 

 

1. 緒論 

 

 有鑑於投資管道越來越多，隨處都能

見到有關投資理財的方法以及資訊，投資

已不在是專業領域者或是有錢人的專利，

於是把資金定存在銀行或郵局以獲取報酬

率的投資者已越來越少，投資者紛紛嘗詴

能獲得高報酬率的投資，然而縱多管道的

投資工具中，又以股市投資最受投資者的

喜愛。因為股市的資訊透明化且取得方便

加上高流通性及高報酬率，只是相對的股

票的風險也較高。在股票的變化趨勢快速

的情況下，投資者如果不夠了解股市或是

得到不正確的資訊就盲目的投資，常常會

成為股市高風險下的受害者，因此投資者

必須有正確的投資理財策略，以便在股票

市場做出決策以獲取高報酬。 

 然而影響股價的因素很多，使得股票

市場不只是變化快速且複雜度高，就算是

經驗豐富的投資者，也無法準確無誤的預

測股價變動情形。加上股市裡商品眾多，

如何在眾多商品中挑選而去投資也是個難

題。於是投資者在投資時依照個人的偏

好、接收到的資訊、及所能承受的風險不

同，所做出的決策也會有所不同，但是每

個投資者的最終目標都是希望能在最低風

險中獲取最高的報酬率。 

近年來人工智慧領域的相關研究蓬勃

發展，在財務領域上的應用也逐漸成熟，

相關研究不斷的產出，人工智慧被證實是

個有效的投資決策工具，用於解答空間極

大的最佳化求解問題有較好的效果，如

Chang et al.(2009) 採用遺傳演算法，提出

在三種不同的風險措施下，求解投資組合

優化問題，以得到在低風險下的高報酬

率，Potvina et al.(2004)使用遺傳程式規劃

的方式，自動生成股票市場的短期交易規

則，作為投資者決策依據，Chavarnakul et 

al.(2008)的研究以模組化類神經網路，建

構一些演算法和預測方法，探討了股票買

賣獲利能力，獲取超額報酬。都可以顯現

出人工智慧確實能達到最佳化求解，其中

因為遺傳演算法能在廣大的求解空間發揮
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其最佳化搜尋能力以及在財務領域的應用

上最佳化，並且能夠在不需額外的假設和

限制的情況下，取得整體的最佳解，因此

本文採用遺傳演算法當作研究的基礎。 

  Ohlson 在 1995 年所提出的評價模

式，是以財務報表中的會計資訊為基礎的

股價評價模型，藉由 Ohlson 評價模式找出

影響股價的因素，判斷投資標的的真實價

值並與市場價值比較，根據市場價值使得

投資者可以加以判斷投資標的的股價是高

估或是低估，作為投資人買進賣出的依據。 

  本研究應用遺傳演算法並結合

Ohlson 評價模式，輔助投資人選擇投資標

的並在適合的買賣點交易並且配置適合的

資金比重，篩選出最適合的投資組合，來

建議投資者該如何配置資金，並且何時該

買賣投資標的以作為投資決策的參考，期

望在一定風險下之整體的績效能顯著的優

於大盤績效的投資表現，為投資者帶來高

報酬率。 

 

2. 文獻探討 

 

2.1 投資研究的分類 

 

 股票市場的買賣交易可以被簡單的

看成是市場買、賣雙方對於公司未來價值

的預期評價不同所產生的交易行為，根據

不同交易行為則產生不同的投資策略，於

是尋找在股票市場中合適的投資策略成為

投資者最重要的議題，然而投資策略的基

本概念為「擇時策略」、「選股策略」和「資

金分配策略」，一個完整的投資決策應該包

含這三種投資策略。「選股策略」是要選出

適合的投資標的，「擇時策略」是在適當的

交易點進出場買賣，而「資金分配策略」

則是要分配多少資金比重於各資產上，此

三種策略之間存在複雜的互動關係，必須

要妥善的搭配才能幫助投資者在證券市場

中獲得超額報酬。有了這三個投資策略的

規劃，就可以依照這套完整的策略來進行

操作投資。所以完整的『選股』、『擇時』

和『資金配置』的搭配使用成為重要的議

題，然而過去存在許多文獻大多針對選

股、擇時及資金分配三方面進行獨立研

究，或者是兩兩策略的研究，較缺乏有效

整合三個策略的研究。 

擇時策略是找出進出場的買賣交易點

以獲取利潤，然而一般投資者因為資訊獲

取不足以及不夠專業，導致盲目進出市場

造成虧損。因此如何在買賣點賺取超額報

酬提高獲利，是許多專家學者研究目標。

所以探討過去學者對使用人工智慧在擇時

策略的應用研究，Bauer et al.(1988)首先將

遺傳演算法運用在財務金融領域，驗證的

確能產生有效的績效。選擇不同的技術指

標可判斷股票進出場時機，Chenoweth et 

al.(1996)，Neely et al. (1997)從技術指標中

結合人工智慧求取超額報酬和降低風險。

Allen et al.(1999)，蕭郁凱(2001)運用遺傳

演算法去挑選適合的技術指標，以降低資

金分配交易策略下的風險同時也維持一定

的報酬率。在使用不同演化工具方面，

Korczak et al.(2002)，顏佳維(2004)利用遺

傳演算法結合傳統的擇時策略所用的調整

方法以及技術分析，設計出一套風險及非

風險性調整資產時機之新策略，而蔡安燦

(2005)不只使用遺傳演算法結合技術分

析，更建立了一套投資參考，幫助投資人

依據此參考而獲得較佳的報酬，Potvina et 

al.(2004)以遺傳規劃為工具，自動生成股

票市場的短期交易規則，Chavarnakul et 

al.(2008)用類神經網絡模型探討了股票買

賣獲利能力，Kim et al.(2007)則將遺傳演

算法結合類神經網路，增加了演算法的準

確率，提高了報酬率。邱登裕等人(2008)

結合遺傳演算法與法則式類神經網路，克

服利用類神經網路進行財務預測時，其缺

乏解釋能力及無法在類神經網路模組中加

入專家知識，而提出一個具有解釋能力的

決策模式。由於技術分析在金融市場對於

預測趨勢非常有用，Papadamou et al.(2007)

以 MATLAB 為工具使用遺傳演算法實

作，產生快速有效率的實際交易解。然而

因為技術指標會重複發生之特性，林建財

(2009)根據過去投資報酬率之計算決定適

應函數，使得在不同的投資環境中能使用

所提出的預測模型。連立川等人(2008)，



採用台灣大盤股價指數及成交值所轉換的

18 個價量技術指標做為輸入參數，以期末

資金最大化做為適應度函數，應用遺傳演

算法建構買賣決策。Chen et al.(2009)藉由

遺傳演算法提出了一種新的投資組合保險

策略，不僅避免了下跌的風險，而且還成

功探討了利潤成長，Yeh et al.(2011)更是使

用新的演化式計算評估股市交易系統，評

估影響模型程度的能力，開發出更可靠的

交易模型，而 Tsai et al(2011)則使用全球

趨勢指標評估未來基金的價值變動趨勢，

衡量基金市場是否處於緊繃狀態，並決定

買進或買出訊號的時間點，然後藉由遺傳

演算法根據過去的盈餘能力，動態挑選適

合的基金，以避免金融風暴或動盪，並減

少投資損失。 

選股策略是根據多種投資標的中，選

出其投資組合來投資，投資者在選擇投資

組合的過程中，由於報酬率和風險兩者間

相互衝突，常常使得投資者不清楚如何選

擇獲取超額報酬的投資標的，過去的文獻

可看出許多學者使用基本分析對股市投資

進行研究，Lev et al.(1993)，Abarbanell et 

al.(1997)從基本分析觀點出發，了解各財

務變數預測盈餘之能力以及公司盈餘和股

價之間的關聯性，Gold et al.(1999)的研究

中使用一種篩選後的軟體，以基本分析和

技術分析找出低估及有潛力的個股。將人

工智慧運用於選股策略上，Kim et al.(2000)

混合遺傳演算法和類神經網絡來預測股票

價格指數。在這項研究中顯示，遺傳演算

法不只改善了學習演算法，也減少空間的

複雜度，優化了層與層之間的權重，並減

輕了局限性。陳柏年(2001)運用遺傳演算

法的自行演化產生指標以找出適當的選股

策略，替投資人提供了一定程度的獲利以

及便利性，劉慧敏(2002)則更加利用遺傳

演算法技術建立一個多目標最佳化選股策

略架構，以解決當投資者運用基本面選股

時會面臨多個衝突的評估函數間取捨的困

境，而 Lam(2004)使用類神經網路技術整

合基本分析和技術分析，來預測財務績

效，Chun et al.(2006)提出了一種遺傳演算

法方法作為分析工具，此工具對變數選擇

定義了適應函數，使遺傳演算法最佳化提

供更高的準確率，而 Oh et al.(2006)提出了

新的投資組合演算法，從股票市值選擇股

票，然後根據標準偏差決定優先選的股

票，此組合容易得知市場是否看漲或下

跌，供投資者做決策。在資料探勘運用在

選股方面，蔡建成(2007)針對股票投資績

效分類進行探討，使用決策樹模型和羅吉

斯回歸兩種資料探勘技術模型作為分析工

具，進行兩者之分類預測準確性的比較，

並從決策樹模型中找出股票投資之規則。

近年來，Cheng et al.(2010)更提出了多種理

論結合遺傳演算法，產生混合預測模型以

促進股票市場預測的性能，並使用多技術

指標預測股票價格的趨勢。 

資金配置是決定該投入多少資金於各

投資標的中，以獲取較高之報酬，投資者

期望透過資金分配在報酬和風險之間取得

適當平衡點，投入多少資金，或該維持多

少現金，如何以最小風險去獲取最高之報

酬率的相關資金分配研究，Shoaf et al. 

(1998)提出一有效率的 GA 集合編碼方法

來解決投資組合中資金分配比例與投資方

式兩個問題，Xia et al.(2000) 則提出一投

資組合選擇模型，透過預測證券期望報酬

率的排名，使用 GA 最大化投資組合績效

目標。陳與泳(2004)，結合兩種人工智慧，

使用蟻元合作系統結合遺傳演算法，利用

此結合方法建立了基金投資組合的資金分

配決策，發展出一套建構組合式基金的決

策模式，提供投資者在投資基金時之決策

參考。柯博昌等人(2005)提出新的類神經

模型，期望最適化一般投資者對投資組合

的資金配置以及降低投資組合報酬的不確

定性，林玉萍(2008)以實數編碼的方式在

短時間內產生一組可隨環境變化而調整的

一個獲利性佳的基金投資組合，所獲得的

結果直接為投資組合的內容。而 Lin et 

al.(2008)提出三種可能的模型，並使用遺

傳演算法結合這些模型，希望能更有效率

的解決投資組合選擇問題，根據投資策略

組合問題，Chen (2009)提出新的組合遺傳

演算法來解決，證明提出的演算法之有效

性，並證實新的投資策略組合的可行性。



Chen et al.(2011)更是把遺傳演算法發展為

遺傳關聯演算法，提高演化的能力，來大

規模優化投資組合問題，Soleimani(2009)

則基於 Markowitz 的投資組合選擇問題提

出了一種投資組合選擇模型，解決了多種

啟發式和非啟發式技術。  

此外，也有學者將兩兩策略加以整

合，選股和擇時策略的應用研究，Orito et 

al.(2001)等人將 GA 應用於指數基金投資

組合，尋找相關程度最大且風險最小的投

資組合。採用遺傳演算法結合基本面分析

與技術面分析兩種方式，林耀暄(2001) 則

把遺傳演算法的最佳化搜尋能力結合模糊

理論，建立一個股票交易系統，此交易系

統包含了一定的資金和股票比率並制定了

買賣點，以追求長期穩定獲利為目標。

Leigh et al.(2002)結合遺傳演算法和類神

經網路，並使用技術分析股票預測市場購

買股票的機會，根據市場價格使用技術分

析預測市場價格和大規模的變動。在考慮

風險因子的情況下，Chang et al.(2009)提出

三種不同的風險措施，並結合遺傳演算

法，求解投資組合優化問題，投資者根據

不同風險的傾向，投資者能找到一個固定

的數額資產。 

選股和資金配置策略的應用研究，在

選股和資金配置的投資組合上結合了遺傳

演算法及類神經方法，Lazo et al.(2000)使

用類神經來預測下期投資組合可能的報酬

率，再放入遺傳演算法的適應函數中做選

股的挑選，將選出的股票分別給予權重，

林萍珍等人(2000)應用遺傳演算法，利用

使用者對產業及公司財務比率之偏好，發

展出一套穩健、理性、積極且操作簡易的

投資組合選擇模型，Lai et al.(2006)則是把

遺傳演算法分兩階段步驟，首先將所有資

產排序後，根據排序後的資產挑選前幾名

的，接著使用遺傳演算法將所挑選的資產

做資產的配置。Rafaely et al(2006)以實數

編碼的方式，提出一個最佳化管理 FTSE 

100 指數基金方式，並使用遺傳演算法與

二次規劃方法來做比較同時考量基金的選

擇與投資權重。然而在考慮風險的情況

下，Chang et al. (2009)提出三種不同的風

險措施，採用遺傳演算法求解投資組合優

化問題，根據不同風險的傾向，投資者能

在有效邊界的基礎上找到一個固定的數額

資產，以及各項資產的投資下限來避免不

當投資 

 

2.2 Ohlson 評價模式 

 

Ohlson (1995)所提出的股權評價模式

是以財務報表中的會計資訊為基礎的股價

評價模型，此模式依據基本三大假設：股

利折現模型、淨剩餘關係及線性資訊動態

模型，推導出公司價值會等於帳面價值加

上異常盈餘及非會計資訊之線性評價模式 

。 

 
 

 
P ＝代表市價；bv ＝帳面價值； X ＝異

常盈餘；V ＝其他非會計資訊 

ω、γ則分別代表異常盈餘及其他資訊持

續性的參數，其值愈大對公司價值就愈敏

感。方程式中帳面價值代表股票實際的資

產價值，異常盈餘則是用來衡量當期的獲

利能力其他非會計資訊則可用來修正未來

的獲利能力，但模式中並未說明其他非會

計資訊包括哪些因素。 

根據 White et al. (2003)研究證實，利

用 Ohlson Model 可獲得良好的解釋能力

證實此為一個基礎的良好模型，故本研究

在擇時策略方面，採用 Ohlson 評價模式，

藉由影響股價因素找出投資標的的真實價

值與市場價值相比較，利用 Ohlson model

所求出的股票價值較低，代表市場高估該

股票的價值,所以要賣該股票，若利用

Ohlson model 所求出的股票價值較高，代

表市場低估該股票的價值，所以要買該股

票，使投資者可以加以判斷投資標的的股

價是高估或是低估，作為投資者買進賣出

的時機。 

 

 



3. 研究方法 

 

本論文根據遺傳演算法最佳化搜尋能

力的特性，以其為基礎，針對投資標的作

出適合的資金配置，並利用 Ohlson model

影響股價因素判斷此投資標的是該買入或

是賣出，當需要買入此投資標的時，則依

照遺傳演算法所得的資金比重去買入，若

是目前股價是被哄抬過高時，則藉由融券

的方法向授信機關借股票來賣出以獲取報

酬率，達到整合選股、擇時、資金配置三

種投資策略，並以基金當做評比，驗證本

研究的有效性。 

 

3.1 研究架構  

 

本研究以八大類股(泥窯、食品、塑

化、紡織、機電、造紙、營建、金融)作為

投資標的，根據八大類股的年報酬率，利

用遺傳演算法的編碼方法及強大的運算能

力，找出最適當的資金分配，同時達到選

股及資金配置，並根據所分配的資金比

重，作為投資的依據，在擇時方面，使用

Ohlson model 評估類股的價值，利用 TEJ

財務報表中的會計資訊(異常盈餘和帳面

價值)來評估股價指數是否高估市場價值

或是低估市場價值，來決定投資標的買賣

的時機，以求取能打敗基金買賣八大類股

的報酬率，如圖 3.1 所示。 

 
圖 3.1 研究架構 

 

3.2 選股與資金配置 

 

以八大類股作為投資標的，利用遺傳

演算法的編碼方式，根據適應值演化出各

個類股的最佳資金配置，藉由各個類股的

不同資金配置比例，可求出八大類股的最

佳報酬率，提供投資者做為決策的依據，

同時達到了選股及資金配置， 

 

3.3 擇時(Ohlson model 股價評估) 

 

以經過遺傳演算法得到的資金配置比

重，作為買賣投資標的的依據，在測詴期

間根據 Ohlson model 計算股價的真實價

值，當作買賣訊號，若利用 Ohlson model

所求出的類股價值較高,代表市場低估該

類股的價值，便會買進該類股，當利用

Ohlson model 所求出的類股價值較低，代

表市場高估該類股的價值，即賣出該類

股，這時候就會透過融資的概念借類股來

賣出，所得資金再加上之前的保留資金，

又成為下次投入股市的資金。在每期期末

的時候，即將手中所有資產(包括持股與資

金)進行賣出，計算期末報酬率。 

 

3.4 染色體編碼 

 

本研究中的遺傳演算法，採用二進位

的編碼方式，隨機產生由 1 與 0 組合的染

色體如圖 3.2，將投資標的以及所分配的資

金比例放入其中，我們以染色體中的 1 代

表投資標的，0 代表的是資金份數，則染

色體裡就會包含 m 個 1 及 n 個 0，亦即整

個染色體的長度為(m + n)bits，舉例來說，

把ㄧ份資金平均分為 10 等份，以八大類股

為標的物來投資，所以在染色體編碼中會

有 10 個 0 以及 8 個 1，而每個 0 代表 10%

基金，而每個 1 則依序對應到八大類股(泥

窯、食品、塑化、紡織、機電、造紙、營

建、金融)。此外，第 m 個 1 到第 m+1 個

1 之間所包含的 0 個數，即表示投資在第

m 個標的物的資金份數，而位於第一個 1

之前的 0 則代表保留的現金份數。 

 

 
圖 3.2 染色體編碼方式 

 

 



3.5 適應函數 

 

本研究的適應函數使用 Sharpe 指標

代表每單位風險的報酬率，是兼具評量報

酬率和風險的投資組合績效評估方法。 

 

 

  Fitness function=   

 

 

 

其中平均報酬率的定義為（期末總資

產淨值－期初總資產淨值）/期初總資產淨

值。資產總淨值即將手中所有類股出清後

總共所結餘的現金。無風險利率則以五大

銀行的每日定存年利率為基礎，投資組合

報酬率標準差則是計算各投資組合報酬率

與平均報酬率之間的標準差。 

 
3.6 實例說明 

 

以遺傳演算法根據八大類股的報酬率

演化出最佳的八大類股之資金配置比重，

假設所產生最佳的染色體其編碼如圖 3.3

所示。一開始持有的資金總額以 100 萬為

例，因為該染色體有十個 0 所以每一個 0

則代表 10%，也就是十萬資金，染色體中

第一個 1 則代表八大類股的泥窯，而第一

個 1 前面有一個 0 代表保留 10 萬資金，只

採用 90 萬的資金投資八大類股。 

 

接著評估類股的真實價值來判斷買

賣，藉由 Ohlson model 算出的泥窯股價如

果高於市場價值表示市場低估，根據染色

體編碼泥窯後面有一個0即表示用10萬資

金買進泥窯類股，第二個 1 為八大類股的

食品類股，假如用 Ohlson 算出的股價低於

市場價值表示市場高估其類股，則應該賣

出類股，因為食品類股後面有三個 0 表示

應該要賣出價值 30 萬的類股，然而一開始

手中沒有持有類股，所以會採用融券的方

式向授信機關借類股賣出，若食品類股的

股價為 10 萬，則會借 30/10=3 張類股來賣

出賺取報酬率，而第三個 1 為八大類股的

塑化，因為其後面沒有 0 則代表不去考慮

該類股，依此類推依序算出剩餘的紡織、

機電、造紙、營建、金融類股是該買入持 

圖 3.3 實例說明圖 

 

有還是借類股以賣出。 

最後在期末的時候將手中持有的類股

根據該期間的報酬率轉換為資金，以及用

融券方式借類股賣出的資金，加上一開始

保留的資金 10 萬，得到的總資金跟期初投

入類股的資金相比，算出採用此投資策略

所獲得的報酬率。 

 

4. 實驗分析 

 

本章針對所提出之方法以及架構進行

實作，以八大類股當做投資標的，根據

Ohlson model 找出股價真實價值並以每季

作為一個買賣點，來決定適當之進出場時

機，最後結算每月的報酬率與該月買賣八

大類股的基金報酬率排行前二十名(來自

TEJ 資料庫)的平均作為比較數據。 

 

4.1 資料來源 

 

實驗所使用的資料來源為台灣經濟新

(TEJ)，使用之資料期間為 2005 年 7 月起

至 2010 年 12 月為止，Ohlson model 中帳

面價值參照 TEJ 裡的每股純淨(A)，異常盈

餘則參照 TEJ 裡的每股盈餘(根據陳振遠

(2005)認為異常盈餘相等於公司會計年度

終了時的每股盈餘)。  

  



4.2 參數設定 

 

訓練期間為 2005 年 7 月起至 2010 年

11月底，測詴期間為 2006年 1月起至 2010

年 12 月底，訓練期以半年為一個期間，測

詴期期間則為一個月，使用遺傳演算法所

得的資金配置以實驗 10 次平均以求準確

性。遺傳演算法長度編碼，以八大類股的

每一類股為 1bit，並把全部資金分為 50 等

份，每等份(全部資金的 2%)以 1bit 表示，

詳細的參數設定如表 4.2 所示。 

 
表 4.2 遺傳演算法參數設定 

染色體長度 8+50 

編碼資料型態 二進位編碼 

族群大小 50 

演化代數 100 

選擇方式 輪盤法 

交配方式 兩點交配 

交配率 1 

突變率 0.01 per chromosome 

 

4.3 實驗結果 

 

 實驗中每次實驗都以前半年的歷史資

料去評估該月的類股價值，例如訓練期間

以 2005 年 7 月起到 12 月底的資料，根據

八大類股報酬率(使用 7 月到 12 月的平均

月報酬率)，採用 Sharpe 適應函數經由遺

傳演算法達到最佳資金配置，得到較準確

的結果，並且利用 Ohlson model 評估該期

間類股的真實價值去評估2006年1月的類

股價值，並與平均分配資金至八大類股所

得報酬率相比較，以驗證經由遺傳演算法

所得的資金配置來買入八大類股可以獲得

較高之報酬率。 

測詴期間隔為 1 個月，根據訓練期間

的資金配置比重為依據用於 2006 年 01

月，然後根據訓練期期間的類股價值，判

斷 2006 年 1 月一開始是否要買賣該類股，

然後在月底結算報酬率並與該月份TOP20

買賣八大類股的基金的平均報酬率作比

較，      作為一個實驗結果。下一個訓

練期以 2005 年 8 月起到 2006 年 1 月底為

一個期間來評估2006年2月的類股價值並

求出該月的報酬率且同樣以評比的基金做

比較，依此類推算出 2006 年 1 月到 2010

年 12 月這段期間各月的報酬率。  

表 4.3.1 為利用 2005 年 7 月初至 2006

年 11 月底為總共訓練的期間，透過本研究

方法所評估岀 2006 年 1 月至 12 月每個月

的報酬率，並且分別與該月買賣八大類股

的基金中 TOP20 的平均報酬率所比較，透

過表中可看到該年的實驗結果有 7 個月是

高於評比的基金，其中 5、7、12 這三個月

的報酬率更是比 TOP20 平均報酬率的基

金多了 10%以上。 

 
表 4.3.1 2006 年的報酬率 

 月份    

報酬率 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

top 20 平均 1.24  2.33  3.33  15.43  0.87  3.06  

資金平均分配 6.22  -0.43  2.38  -0.77  14.35  -0.62  

實驗結果 9.17  3.05  -0.09  1.95  13.73  3.07  

 

 月份    

報酬率 
7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

top 20 平均 -1.39  5.92  8.30  6.75  14.66  5.45  

資金平均分配 1.30  -2.94  -1.46  5.98  4.21  10.45  

實驗結果 11.32  -2.02  -2.70  9.75  8.21  16.54  

 

表 4.3.2 為利用 2006 年 7 月初至 2007

年 11 月底為總共訓練的期間，透過本研究

方法所評估岀 2007 年 1 月至 12 月每個月

的報酬率，並且分別與該月買賣八大類股

的基金中 TOP20 的平均報酬率所比較，透

過表中可看到該年的實驗結果有 7 個月是

高於評比的基金，雖然該年實驗結果只有

5 月份的報酬率遠高於評比的基金，但以

該年來看，整體報酬率是優於該年所評比

的基金。 
 

表 4.3.2 2007 年的報酬率 

 月份    

報酬率 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

top 20 平均 -0.77  6.11  2.34  4.07  6.57  11.98  

資金平均分配 3.71  -3.70  3.66  -1.74  2.07  1.71  

實驗結果 2.60  -4.22  6.50  0.76  7.54  5.00  

 

 月份    

報酬率 
7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

top 20 平均 12.40  3.07  14.28  6.67  -10.79  1.83  

資金平均分配 7.82  6.62  -2.50  8.65  -0.30  -10.92  

實驗結果 13.57  4.23  3.86  8.97  4.64  -5.80  



表 4.3.3 為利用 2007 年 7 月初至 2008

年 11 月底為總共訓練的期間，透過本研究

方法所評估岀 2008 年 1 月至 12 月每個月

的報酬率，並且分別與該月買賣八大類股

的基金中 TOP20 的平均報酬率所比較，透

過表中可看到該年的實驗結果有 8 個月是

高於評比的基金，其中 3、6、9 這三個月

的報酬率更是比 TOP20 平均報酬率的基

金多了 10%以上。 

 
表 4.3.3 2008 年的報酬率 

 月份    

報酬率 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

top 20 平均 0.39  24.75  7.00  7.69  -1.56  -11.63  

資金平均分配 -0.96  -3.31  15.14  3.66  0.50  -2.59  

實驗結果 3.76  -4.42  18.22  9.22  1.35  -0.41  

 

 月份    

報酬率 
7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

top 20 平均 -0.66  5.20  -15.87  -7.60  11.35  7.32  

資金平均分配 -14.03  -5.29  -6.55  -21.04  -11.12  2.99  

實驗結果 -5.43  6.86  -1.01  -5.12  -2.41  2.86  

 

表 4.3.4 為利用 2008 年 7 月初至 2009

年 11 月底為總共訓練的期間，透過本研究

方法所評估岀 2009 年 1 月至 12 月每個月

的報酬率，並且分別與該月買賣八大類股

的基金中 TOP20 的平均報酬率所比較，透

過表中可看到該年的實驗結果有 6 個月是

高於評比的基金，雖然該年實驗結果高於

評比的基金較少，但還是有兩個月遠高於

平均報酬的基金，尤其是該年 6 月更是高

達 34.61%報酬率。 
 

表 4.3.4 2009 年的報酬率 

月份    

報酬率 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

top 20 平均 -3.54  14.44  20.37  24.57  32.66  -5.28  

資金平均分配 1.26  -7.04  2.13  16.11  15.87  20.61  

實驗結果 1.34  -5.47  8.44  24.20  20.45  34.61  

 

 月份    

報酬率 
7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

top 20 平均 14.61  2.97  13.84  0.13  5.68  9.81  

資金平均分配 -5.59  5.67  -4.02  10.04  -1.45  2.65  

實驗結果 -0.98  4.69  2.49  11.45  6.57  3.54  

 

表 4.3.5 為利用 2009 年 7 月初至 2010

年 11 月底為總共訓練的期間，透過本研究

方法所評估岀 2010 年 1 月至 12 月每個月

的報酬率，並且分別與該月買賣八大類股

的基金 TOP10 所比較，透過表中可看到該

年的實驗結果有 7 個月是高於評比的基

金，該年各月份的報酬率雖然都沒有大幅

打敗所評比的基金，但整體報酬是優於

TOP20 平均報酬率的基金。 
 

表 4.3.5 2010 年的報酬率 

 月份    

報酬率 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

top 20 平均 -3.17  1.10  10.28  2.80  -6.18  2.62  

資金平均分配 5.05  -6.43  -1.28  5.59  0.00  -6.65  

實驗結果 6.33  -4.66  5.01  6.88  -1.29  -1.33  

 

 月份    

報酬率 
7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

top 20 平均 10.86  2.66  8.92  5.08  4.88  9.83  

資金平均分配 1.06  6.40  1.13  7.28  2.13  0.72  

實驗結果 5.81  10.17  9.75  8.58  6.37  5.34  

 

5. 結論 

 

實驗結果顯示，採用遺傳演算法最佳

化的特性，根據八大類股的報酬率所演化

出該年最適的資金比重，根據此資金配置

比重所得的報酬率的確優於把全部資金平

均分散於八大類股所獲得的報酬率，本研

究方法所得的月報酬率在 2006 年到 2010

年期間總共有 60 筆實驗結果，有 35 筆能

夠打敗 TOP20 的平均報酬率的基金，確認

此方法的確能帶來較佳之報酬率作為投資

者投資決策的依據，惟獨可能測詴的時間

不夠準確以及實驗次數不多，所以造成部

份報酬率會不及 TOP20 基金的平均報酬

率。 

根據過去的文獻較少有研究是同時整

合股市市場的三種基本策略，在擇時策略

的部份不同於以往採用技術指標來判斷買

賣點，而是採用 Ohlson model 的基本分析

來找出類股的真實價值，並且與被市場哄

抬或是低估的類股市價值互相比較，做為

決策的買賣點依據。 

透過實驗結果，驗證了運用遺傳演算

法強大的解答空間能力，能找出投資標的

的最佳資金配置以作為投資者的資金分配

比率依據，並且在擇時策略有別於以往的

技術分析，採用 Ohlson 評價模式找出股



價是否高估或是低估的買賣點，作為投資

者的決策依據。 

本論文研究股票市場的投資策略，根

據遺傳演算法的運用達到了選股及資金配

置，以及利用 Ohlson 評價模式的擇時，同

時整合出三種策略，讓投資股票報酬能力

在一定的風險下獲得提昇，藉由找出的策

略作為投資者投入股票市場的依據，並且

以買賣八大類股的資金作為評比確認可行

性，對投資者在股票市場的投資達到重要

的輔助功能。 
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