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摘要 

 

本研究以遺傳演算法與基因表達規劃

法為基礎，期望以演化式計算為投資人建

構最適基金投資組合及交易策略的推薦模

型。本研究採用具有組合最佳化能力的遺

傳演算法來建構 TSGA 模型，模型中藉由

納入不同的基金類型來建構投資組合，增

加投資組合的投資標的，以降低投資組合

風險。而交易策略的部份則使用遺傳演算

法與基因表達規劃法共演化的方式來建構

交易策略，希望將演化式計算於雙軌投資

策略上，能使投資策略更負彈性。在研究

中發現模型無論在訓練期或是測詴期均具

有良好的穩定度，且研究結果顯示 TSGA

單筆投資的平均績效表現相較累積績效前

十名的基金佳，而由 Co-GAGEP 所建構出

來的交易策略的投資績效也比定期定額來

得好，故此 TSGA 與 Co-GAGEP 模型在實

務上具有其適用性。 

 

關鍵詞：共同基金、遺傳演算法、基因表

達規劃法、投資組合、交易策略。 

 

1. 前言 

 

近年來國內共同基金漸漸成為投資人

重要的投資工具之一，國內投信基金的定

期定額扣款人數在今年年初也開始屢創新

高，根據中華民國證券投資信託暨顧問商

業同業公會在 2010 年 9 月公佈的新數據，

定期定額扣款人數高達 581,130 人，較上月

增加 2,491 人，創下 25 個月來新高;且國內

的境內基金的資金規模也來到 1.84 兆元，

比 8 月增加了 160.56 億元。 

根據 Lipper統計至 2010 年 9 月底止，

過去兩年有 936 檔基金為正報酬。由此可

知，從 2008 年的金融海嘯以來，投資人若

能選對基金且把握時機逢低買進，在市場

低迷時建立部位，便可得到相當可觀的獲

利。本研究認為其中有三點值得注意：第

一，雖然有高達 936 檔基金為正報酬，但

並非全數基金都是正報酬的情形，因此如

何挑選出好的基金做投資，是獲利與否的

關鍵之一。然而，共同基金的種類與數量

眾多，若要建構出一個好的投資組合，也

需考慮配合不同的投資標的，才能藉此達

到真正分散風險的目的。第二，定期定額

的投資缺點在於當情勢屬於上漲波段時，

會隨著漲勢不斷而墊高投資成本，倘若當

時能將單筆投資納入操作，使定期定額與

單筆投資相輔相成，想必獲利應該更可觀。

第三，從 2008 年的金融海嘯到現今的景氣

回升，更突顯了景氣的興衰交替，也是影

響投資報酬率重要的因素之一，故投資人

應善加利用景氣循環的特性，將之納入投

資策略的考量因素中。 

根據以上評比機構的統計數據與景氣

循環相關文獻(Brocato & Steed, 1998; 劉文

祺等，2000;張桂莉，2000;陳嘉惠等，2002;

張婉蘭，2002)，本研究認為投資人可利用

景氣多空循環的特性，建立分散風險的投

資組合，再配合一套適當的交易策略，便

可獲得更好的報酬。近十年投資領域的研

究上，已有不少研究使用各類的柔性計算

方式，例如遺傳演算法(Genetic Algorithm, 

GA)、遺傳規劃法 (Genetic Programming, 

GP)、類神經網路(Neural Network, NN)、粒

子 群 最 佳 化 演 算 法 (Particle Swarm 

Optimization, PSO)等，近年來更有新的結

合技術基因表達規劃法(Genetic Expression 
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Programming, GEP)，應用於投資組合、資

產配置及擇時等研究 (劉貴強，2004;王冠

弼，2006;陳與泳，2004;李曉玲，2008;林

玉萍，2008;陳愷瑜，2008;劉金宜，2009)，

都有不錯的成效。因此，本研究將使用柔

性計算的相關技術，為投資人建構包含投

資組合與交易策略的共同基金推薦模型。 

 

2. 文獻探討 

 

2.1 遺傳演算法 (Genetic Algorithms, 

GA) 
 

2.1.1 遺傳演算法基本原理 

 

遺傳演算法是 John Holland(1975)在 

“Adaptation in Natural and Artificial Systems”

一書中所提出，其論點主要是運用達爾文

的進化論中「物競天擇，適者生存」的概

念所發展而來，模擬自然界的演化方式，

尋找出問題的最佳解。遺傳演算法有三種

機 制 ， 分 別 為 選 擇 (Selection) 、 交 配

(Crossover)與突變(Mutation)，其目的是為

了摸擬自然界的演化過程，最後利用適應

函數來評估個體的優劣，擁有較佳適應值

的個體將會有較大的機會存活，接著繁衍

下一代，即如同自然環境中的淘汰機制。

而本研究所使用到的選擇方式為輪盤法，

是在 1989 年由 Goldberg 所提出，其作法是

將適應值加總，並依個體適應值與全體適

應值的比值來做為被選中的機率，進而進

入下一代演化。 

 

2.1.2 GA 相關文獻 

 

過去也有不少研究將遺傳演算法使用

到共同基金領域上，其中也獲得不錯的成

效。其中，王冠弼(2006)利用遺傳演算法結

合動態模糊化策略，建構指數型基金的投

資組合，研究結果發現遺傳演算法確實能

建構出追蹤績效不錯的投資組合。 

而在建構組合型基金商品的研究中，

劉貴強(2004)利用遺傳演算法在組合型基

金商品設計的研究上，欲在研究中建構一

個「好」的組合型基金商品，其所設計的

系統可在短時間內產生一個組合型基金商

品，其可隨環境變化而調整且獲利性佳的

組合型基金，且系統具有高度的穩定性。

但其研究對象只限於股票型、債券型及平

衡型三種基金類型。另外，陳愷瑜(2008)

利用共演化遺傳算法於全球股票型基金資

產配置，研究結果發現，確實能找出優於

傳統遺傳演算法與打敗市場的投資組合。

但以上兩個研究只針對股票型基金做為研

究對象，故在資金分配中並無使用其他標

的。 

綜合以上研究，無論是在投資組合或

資產配置上，遺傳演算法運用於共同基金

這項投資工具，都有相當不錯的成效。然

而，本研究發現在這些研究中，大部份的

研究只針對股票型基金做為研究對象，但

在實務上，不同的標的才能達到真正分散

風險的目的，故本研將會考量到不同的共

同基金投資標的，來為投資人建構一個分

散投資標的的基金投資組合。 

 

2.2 基因表達規劃法(Genetic 

Expression Programming, GEP) 
 

2.2.1 基因表達規劃法基本原理  

 

基因表達規劃法是近年來由葡萄牙學

者 Ferreira(2001)以生物遺傳的基因表達規

則為借鏡，結合 GA 與 GP 的優點，其作法

是以類似 GA 的固定長度的染色體作為基

因型，以類似 GP 的樹狀結構作為表現型，

實現了簡單編碼解決複雜問題的目的。傳

統遺傳演算法採用簡單固定長度的編碼方

式，操作簡易，但在解決較複雜的問題時

較具難度，而遺傳規劃法是採用非線性、

不等長的資料結構來編碼，較能解決複雜

問題，但在操作上也較複雜。 

自動定義函數為 Koza(1992)首先在

GP 所提出的概念，主要將演化過程中較複

雜或較常使用的子樹，利用封裝的概念，

將之轉為一個 ADF，其用意是在於可重新

使用編碼，節省空間上的浪費，另一方面

也能保護某些區塊使之不會在演化過程中

被破壞，藉此增加 GEP 的演化效率。

Ferreira(2006)把ADF結構應用於GEP上，



將每個基因視為一個 ADF，並取消 ADF

在個數上的限制，使得因搭配 ADF 的結構

讓染色體的變化更自由，圖 1 為示意圖

(Ferreira, 2006)，其中 a 部份為染色體的基

因型，非粗體的部份構成 ADF，b 部份為

每個 ADF 的表現型，而 c 部份為染色體粗

體部份的表現型。 

 

 
 

圖 1 ADF 示意圖 

 

2.2.2 基因表達規劃法的編碼形式  

 

GEP的編碼採用等長的線性符號串，

每個GEP的基因是由頭部和尾部所組成，

頭部可包含內部節點與終端節點，但尾部

只能包含終端節點。內部節點指的是運算

符號或是一個子程式的結構，而終端節點

為程式中的輸入、常數或是沒有參數的函

數。  

GEP 基因的長度是先定義出頭部的長

度，再算出尾部的長度，然後再將頭尾加

總而得來。而頭部的長度通常取決於要解

決的問題，尾部的長度可從下列公式算出: 

 

               
 

其中， t為尾部長度 ，h為頭部長度 nmax

為所使用的函數集需要最多變量的函數的參

數個數。例如終端節點集合為{+,-,x,/}，則

      。假設h=4, 由上式算出t為5，則

基因的總長度g為4+5=9。所以一個合法

GEP的基因型如圖2所示，其中粗體字表示

尾部,  而表現型如圖3所示。 
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圖 2 基因型 

 

＊ 

a＊ 

a+

ba
 

圖 3 表現型 

 

2.2.3 GEP 相關文獻 

 

由於 GEP 是一個相當新的演算法，在

研究上的數量還不甚豐富，目前 GEP 的相

關研究有用於建構分類器(陳玲赬，2008)

以及建構時間序列預測模型(吳佳玲，2008)

都有不錯的效果, 其中本研究在交易策略

模組的染色體設計也有部份參考到陳玲赬

在 2008 年建構分類器的研究。在財務領域

上目前也有一些以 GEP 為基礎的研究，也

有不錯的研究結果。其中，蔡慧菊(2010)

以GEP為基礎提出DGEP(Dynamic GEP)，

進行臺股期貨的價格發現，DGEP是將GEP

結合模糊理論動態調整突變率的方式，來

改善原本 GEP 模型在收斂時易陷入區域最

佳解的問題。研究結果經由成對樣本 T 檢

定，發現 DGEP 與 GP、GEP 模型有顯著

不同，在執行效率上也明顯優於 GP。 

另外，陳奕帆(2010)提出CO-EC模型，

運用 GEP 與 GA 共演化的機制，建置以台

灣股票為基礎的股票型共同基金資產配置

模型。研究顯示，CO-EC 模型建置出來的

投資組合報酬率高於以傳統 GA 建置出來

的投資組合報酬率。然而，目前尚未看到

GEP 運用於基金投資策略的研究，故本研

究期望能使用 GEP 建構出基金的交易規

則。 



2.3  共同基金與投資組合 

 

2.3.1 共同基金簡介 

 

 共同基金是在 1822 年起源於荷蘭，台

灣的第一家指證券投資信託公司(以下簡

稱投信公司)則是在 1983年成立，到了 1992

年投信公司開始如雨後春筍般陸續成立。

共同基金是指由投信公司以發行股份或受

益憑證的方式，募集證券投資基金，委託

專業經理人進行投資，並由銀行保管該基

金資產。 

共同基金的特性為投資門檻低，故能

讓小額投資人能用小錢進行投資，藉由共

同基金來達到規模效益，也就是匯集小額

投資人的資金投資多種標的，所以投資人

相當於花小錢就能擁有許多標的，另一方

面也可以達到分散風險的目的。 

自 1960 年代以來，許多學者紛紛針對

共同基金的績效提出評估方法 (Treynor, 

1965;Sharpe, 1966;Jensen, 1968)，至今這些

指標還是被廣為使用，本研究也採用這些

指標做為挑選基金的依據之一。 

 

2.3.2 投資組合 

 

「投資組合」是指投資人以不同資產

所組成的財富，如所擁有的資產為有價證

券，即為「證券投資組合」(徐俊明，2007)。

Treynor et.al(1973)建議，最適的投資組合應

包括積極與保守的組合，且 O’Neal(1997)

指出，含有多重基金的投資組合風險遠低

於持有單一基金之投資組合。故本研究將

會著重在分散基金投資組合的投資標的，

以期建構出包含多種資產的投資組合來分

散風險。 

最 早 提 出 投 資 組 合 概 念 的 是

Markowitz (1952)，他所提出的「效率前緣 

(Efficient Frontier)」，其代表意義為:「在總

風險相同時，相對可獲得最高之預期報酬

率」或「預期報酬相同時，相對上總風險

最低」之投資組合所連成的線，即為效率

前緣。其假設投資人為理性且具有趨避風

險等特性，故在承受同樣風險下，投資人

會尋找報酬較高之投資組合，或是在同樣

報酬率的情況下，投資人會偏好風險較低

的投資組合。然而本研究會遵循著

Markowitz 的效率前緣理論，在建構投資組

合時會同時考慮風險與報酬。 

 

2.3.3 遺傳演算法於投資組合相關研究 

 

目前有許多將遺傳演算法使用在共同

基金投資組合的研究，都有不錯的效果。 

如 Lin et. al(2008)使用遺傳演算法來建構

具有效率的組合型基金，以最大化投資組

合報酬率及最小化投資組合風險為目標，

研究中設計四種模型來比較不同限制條件

下所構成的投資組合的差異，實驗結果發

現使用 Sharpe 指標挑選出來的基金組合，

有較好且較穩定的報酬績效。Kin et. 

al(2006)運用兩階段的遺傳演算法建構股

票的投資組合，階段一先對所有股票做排

序，階段二再演化投資組合中的股票權重，

結果顯示有使用 GA 設定權重的投資組合

有較高的報酬。 

除了單純的使用遺傳演算法之外，也

有結合不同方法的相關研究，Jeurissen 和

van den Berg (2008)利用遺傳演算法結合數

學的二次規劃法，詴圖找出能與 AEX 指數

的追蹤誤差最小的投資組合。遺傳演算法

主要用於在 AEX 指數的成份股中，尋找出

適合的股票組合;而二次規劃法即為找出最

適合之權重值。研究結果發現，此研究所

使用 GA 與二次規劃法的方式所建構出來

的投資組合表現較隨機選取投資組合來得

好四倍。從相關研究可發現到，使用具有

最佳化能力的遺傳演算法來建構投資組合

均有良好的成效。 

 

3. 研究方法 

 

3.1 研究架構 

 

本研究的研究目的為利用演化式計算

為投資人建構最適投資組合及最適交易策

略的基金投資策略推薦模型，如圖 4所示。

故在最適投資組合建置的部份，將會利用



兩階段遺傳演算法 (Tow Stage Genetic 

Algorithm, TSGA)，第一階段先演化最適投

資標的組合，第二階段再挑選適合的基金

與資金配置，利用此兩階段的方式建構出

最適投資組合。在最適交易策略部份，本

研究將透過共演化遺傳基因表達規劃法
(Co-Evolution Genetic Algorithm & Genetic 

Expression Programming, Co-GAGEP)演化

出最適投資策略。 

 

 

圖 4 系統架構圖 

 

本研究資料來源取自於台灣經濟新報

基金資料庫，因模型欲參考穩定的中長期

績效，故以國內投信成立發行超過三年開

放型的共同基金資料為主要研究對象，其

中若資料不齊全的基金，將不列入研究對

象。 

 

3.2 TSGA 投資組合模組設計 

 
在投資組合建置中，由「資產配置模組」

與「基金挑選配置模組」所組成。因投資

組合為組合最佳化問題，故此部份使用具

有組合最佳化能力的遺傳演算法。一般投

資人在挑選基金時，通常會考慮到基金的

投資標的與投資區域，但本研究的對象為

國內投信發行且投資國內的基金，故本研

究只考慮投資標的情況下，替投資人演化

出最佳的投資類型配置，再進一步挑選最

合適基金納入投資組合中，整個過程為一

個兩階段的遺傳演算機制，圖 5 為演化流

程示意圖。 

 
資產配置模組

初始族群

基金挑 選摸組

遺傳演化機制

初始族群

評估適應值

是否達到終止條件
基金挑選結果

評估適應值

是否達到終止條件
遺傳演化機制

最佳投資組合

建置模型

是

是

否

否

 

圖 5 投資組合建置流程圖 

 

3.2.1 資產配置模組 

 
因考慮到投資標的與投資地區，本研究

將參考中華民國證券投資信託暨顧問商業

同業公會截至 2010 年 9 月對於境內基金之

分類以及台灣經濟新報的分類，在考量同

類型基金數量關係下，將其整理過後分為 7

大分類，分別為：國內股票型、國內科技

股、國內小型股、指數型、債券型、平衡

型與現金。 

 

 

圖 6 資產配置染色體編碼示意圖 

 

本研究針對一般投資大眾為主，故設計

投資組合最多納入 10 支基金，故染色體的

長度為 10個區塊，代表的是投資類型情況，

其中包含分類代碼與是否包含該分類，長



度分別為 1、3 與 1，單個基因區塊的長度

為 5，染色體總長度為 50，其編碼方式如

圖 6 所示。 

 

3.2.2 基金挑選配置模組 

 

本研究以期為投資人提供有效分散風

險的投資組合，故將投資組合數目設定為 3

到 10 支基金。因此染色體由 10 個基因所

組成，每個基因代表一支基金是否被挑選

以及配置的情形，每個基因內包含基金代

碼、持有比例以及是否持有該基金，長度

分別為 4、5 與 1，單個基因區塊的長度為

10，故整個染色體總長度為 100，染色體設

計如圖 7 所示: 

 

 

圖 7 基金挑選配置染色體編碼示意圖 

 

3.2.3 適應函數 

 
適應函數會同時考量到基金評比指標

與景氣循環指標，由於為兩階段的建置方

式，所以會有兩個適應函數。根據馬可維

茲的現代投資學理論，本研究會在基金適

應函數的設計中，同時考量到投資組合的

風險與報酬。 

在基金挑選模組的適應函數設計將基

金每月的平均報酬率扣掉無風險利率後，

再除以各支基金的年化標準差，最後加上

每個基金各項評比指標分數，乘上各別的

基金權重。此處的無風險利率均為台灣銀

行定存的年利率。基金挑選配置模組適應

函數如以下公式所示: 

 

    
     

  

 

   

    

 

其中，  :第 i 支基金報酬率 

  : 第 i 支基金年化標準差 

  :無風險利率 

  :基金評比指標總分  

             

 

   

 

   

 

 :投資組合中第 i 支基金 

 :基金評比指標 

  :投資組合中第 i 支基金權重值 

 

基金挑選配置模組前 10%最佳的適應

值平均將會以回饋的方式，加入資產配置

模組的適應值當中，以達到評估投資組合

整體績效的目的，再加上投資組合當中每

支基金類型的相關係數，因考慮到相關係

數最後的值可能會過小而在適應值中不具

影響力，故乘以一個權重值使之變大，最

後加上景氣指標分數。資產配置適應函數

如以下所示: 

 

                

                                        

其中，  :投資組合報酬率 

  :投資組合的相關係數 

     相關係數權重值 

  :景氣循環指標總分 

             

 

   

 

   

 

 :投資組合中第 i 支基金 

 :投資標的對應分數 

    投資組合中第 i 支基金權重值 

 

3.3 Co-GAGEP 模組設計 

 
本研究設計此交易策略模組以單筆投

資策略為目的，與先前投資組合建置部分

的定期定額配置相互配合，期望為投資人

建構定期定額與單筆投資的綜合策略。本

研究將交易投資策略分為買入與賣出規則。

本研究擬使用遺傳演算法先演化出多個單

筆交易策略，但由於策略應是一套的交易

策略，故再將演化出來的單筆投資策略，

視為基因表達規劃法中個別的自動定義函

數(ADF)，使之建構為基因表達規劃法的終

端節點部份，故此模組為遺傳演算法與基



因表達規劃法的共演化(Co-Evolution)機制

所運作，其共演化運作方式圖 8 所示。 

 

是否達到終止條件

第一部份 第二部份

GA遺傳演化機制 GEP遺傳演化機制

染色體

交易策略

第一部份 第二部份

GA初始族群 GEP初始族群

染色體

是

否

 

圖 8 GA 與 GEP 共演化機制運作方式 

 

3.3.1 編碼方式 

 

染色體編碼方式為二元編碼，分為兩

部份，第一部分由遺傳演算法負責此處的

自動定義函數的演化，自動定義函數的內

容包含了基金影響因子、比較運算元與影

響因子之數值，自動定義函數是由相對應

的位置所組成。在第一部分染色體區塊的

最尾端基因代表訊號強度單位，採分級制，

分成強、中、弱三等級。 

第二部分由基因表達規劃法負責此處

的演化，頭部長度為 4，尾部長度則為

4 (2-1)+1=5，終端節點為 1~4 的常數，其

代表第一部分的自動定義函數，而內部節

點為{AND，OR，NOT}，此部份演化的目

的是要將自動定義函數組合成一套交易策

略。在此處的交易策略共有二棵子樹，分

別代表的是買入、贖回策略，以+做為連結

函數。而所構成買賣訊號的基金影響因子

為:基金報酬率變動率、景氣對策信號值、

年化標準差、停損點及停利點。染色體設

計如圖 9 所示，每一條代表一個子樹，而

表現型如圖 10 所示。 

 

 

圖 9 交易策略染色體編碼示意圖 

表現型 

AND

ADF0 OR

ADF1 ADF3

       

AND

ADF1 OR

ADF2 ADF3

           

買入策略(Sub-ET 1)       贖回策略(Sub-ET 2) 

則交易策略為: 

AND

ADF0 OR

ADF1 ADF3

AND

ADF1 OR

ADF2 ADF3

+

 

買入策略 ADF:                               

ADF0       ADF1          ADF3

<

a 10

>

b 20

>=

d 30
 

贖回策略 ADF: 

ADF0        ADF2      ADF3 

<

a 25

<

c 10

<

b 10
 

圖 10 表現型 

因考量到每次單筆交易的金額不應該

相同，故本研究設計訊號強度的來算出此

交易策略的投資比例，投資比例的計算方

式為訊號強度平均值乘上交易金額單位，

因考慮到單筆投資有 1 萬的最低限制，故

本研究將交易金額單位設為 1 萬。訊號強

度由弱到強為 1、2、3。若訊號強度單位為

10，代表弱訊號比例為 0%~10%，中訊號

比例為 10%~20%，強訊號比例為 20%以

上。 

訊號強度的判別，會依照基金對於買

賣規則的符合超過程度來界定，以各項條



件分開計算，再予以加總平均，即為此次

的訊號強度平均值。以上面例子來說，若

符合程度小於 10%，則判定為弱訊號，給

予其條件 1 分；符合程度界於 10%~20%之

間，視為中訊號，給予其條件 2 分；而符

合程度超過 30%則視為強訊號，給予其條

件 3 分。最後將所有條件得分加總並除以

條件個數，所算得即為訊號強度平均值，

依此平均值判定此交易訊號的強度值。以

下舉一詳細例子說明: 

買入策略為「若基金報酬率變動率

<15% 且年化標準差<10% 則買入」，且訊

號強度單位為 20。 

故依此例子中計算訊號強度比例:弱訊

號比例為 20% 以下，中訊號比例為

20%~40%，強訊號比例為 40%以上。 

若現有某支基金滿足此買入策略，且

報酬率變動率為16%，年化標準差為0.05，

則此基金報酬率變動率超過符合程度為

(0.16-0.15)/0.15=6%，視為弱訊號；年化標

準差超過符合程度為(0.1-0.05)/0.1=50%，

則視為強訊號，故此基金的買入訊號平均

強度值為(1+3)/2=2，故此單筆投入 2 萬。 

 

3.3.2 適應函數 

 
本研究將以執行此投資策略的報酬率

與標準差列入適應函數當中。適應函數的

設計如以下公式所示，以交易策略的模擬

投資做為報酬率，以每支基金分開算的方

式再加總。 

  
     

  
  

 

其中，  : 投資組合報酬率 

  : 無風險利率 

  : 標準差 

 

3.4 參數設定說明 

 

3.4.1 TSGA 參數設定 

 

本研究依照染色體內部的編碼方式不

同，所採用的方法也會不同，選擇方式使

用菁英法與輪盤法。其中菁英法為前 10%

直接挑選進入下一代。交配則採兩點交配

的方式，整數編碼與二元編碼分成兩塊個

別運作。突變方式為在染色體整數編碼的

部份，隨機選擇兩個基因，將內部的值相

加除以二，變成兩個新的值。而二元編碼

則為單點突變，即將選到的基因 1 變 0，0

變 1。TSGA 中，兩個模組所使用的參數值

相同，如表 1 所示。 

 

表 1 TSGA 參數設定表 

參數名稱 模組參數值 

族群大小 50 

終止條件 50 

交配率 0.6 

突變率 0.08 

 

3.4.2 Co-GAGEP 參數設定 

 
選擇方式使用菁英法與輪盤法。其中

菁英法為前 5%直接挑選進入下一代，族群

大小為 200，終止條件為 300 代，其餘參數

設定如表 2 及表 3 所示。 

 

表 2 交易策略 GEP 參數設計表 

演化參數 參數值 

選擇方式 菁英法與輪盤法 

基因重組率 0.3 

雙點重組率 0.3 

基因轉位率 0.1 

突變方法 隨機替換基因片段 

突變率 0.4 

IS 轉位率 0.1 

RIS 轉位率 0.1 

 

表 3 交易策略 GA 模組參數設定表 

參數名稱 參數值 

交配方法 多點交配 

交配率 0.6 

突變方法 單點突變 

突變率 0.05 

 

 



4. 實驗設計 

 

4.1 研究對象 

 

以國內投信成立發行超過三年且投資

區域為國內的開放型共同基金資料為主要

研究對象，期間從 2007 年 1 月 1 日至 2010

年 12 月 31 日止，共計 48 個月。研究資料

取自於台灣經濟新報所提供之基金資料庫

與總體經濟資料庫，經刪除資料不齊全的

基金，共計 213 支基金。 

 

4.2 實驗設計與結果分析 

 

4.2.1 實驗一：模型訓練測詴長度分析 

 

在模型適用性實驗中分為兩個階段，

目的是為了找出適合模型的訓練期長度與

測詴期長度。首先採用不同訓練期，以相

同測詴期的方式，找出模型的較合適的訓

練期長度。接著以兩種訓練期所演化出來

的投資組合，在測詴期間的績效來決定實

驗第二階段模型的訓練期長度，再以不同

的測詴期長度來找出模型較合適的測詴期

長度。訓練方式均使用移動視窗的方式，

一次移動 3 個月，各執行 3 次。 

 

(1) 訓練期長度分析 

因基金投資屬於較中長期的投資，故本

研究的訓練期的設定較長，分別設定為 24

個月與 18 個月，而測詴期同為 12 個月。

表 4 為訓練與測詴期區間說明。 

第一階段測詴訓練期將選出來的投資

組合做定期定額與單筆投資的比較，實驗

結果呈現於圖 11 與圖 12。顯示訓練期 24

個月的投資組合，在未來的測詴期 12 個月

內，每次的表現比訓練 18個月的績效較佳。

TSGA 在訓練 24 個月後，測詴期間在單筆

投資平均報酬率較訓練 18個月的平均報酬

率約高了 4.3%，而在定期定額平均報酬率

也高了大概 1%，且在 3 次執行中，訓練

24 個月的表現都較訓練期 18 個月佳，代表

此模型在建構基金最適投資組合上，適合

較長的訓練期間。 

 

表 4 訓練與測詴期區間 

期

間 

組

別 
訓練期 測詴期 

1 
1 2007/1/1~2008/12/31 

2009/1/1~2009/12/31 
2 2007/7/1~2008/12/31 

2 
1 2007/4/1~2009/3/30 

2009/4/1~2010/3/1 
2 2007/10/1~2009/3/30 

3 
1 2007/7/1~2009/6/30 

2009/7/1~2010/6/30 
2 2008/1/1~2009/6/30 

4 
1 2007/10/1~2009/9/30 

2009/10/1~2010/9/30 
2 2008/4/1~2009/9/30 

5 
1 2008/1/1~2009/12/31 

2010/1/1~2010/12/31 
2 2008/7/1~2009/12/31 

 

 

圖 11 單筆平均報酬率 

 

 

圖 12 定期定額平均報酬率 

 

(2) 測詴期長度分析 

從第一階段訓練期長度測詴中發現，以

24 個月為訓練期長度的績效較佳，故使用

24 個月做為第二階段的統一訓練期長度，

而測詴期分別設為 12 個月與 6 個月，移動

區間為 3 個月，詴圖找出模型較合適的測

RUN1 RUN2 RUN3
RUN
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訓練18個月 21.124 22.758 20.74 21.54 

訓練24個月 25.814 25.518 26.31 25.88 
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詴期長度，表5為訓練與測詴期區間說明。 

表 5 訓練與測詴期區間 

期

間 

組

別 
訓練期 測詴期 

1 
1 

2007/1/1~2008/12/31 
2009/1/1~2009/12/31 

2 2009/1/1~2009/6/30 

2 
1 

2007/4/1~2009/3/30 
2009/4/1~2010/3/1 

2 2009/4/1~2009/9/30 

3 
1 

2007/7/1~2009/6/30 
2009/7/1~2010/6/30 

2 2009/7/1~2010/12/31 

4 
1 

2007/10/1~2009/9/30 
2009/10/1~2010/9/30 

2 2009/10/1~2010/3/31 

5 
1 

2008/1/1~2009/12/31 
2010/1/1~2010/12/31 

2 2010/1/1~2010/6/30 

 

實驗結果顯示於圖 13 與圖 14，從中可

看出測詴期 6 個月的績效較 12 個月的佳，

在單筆投資的平均報酬率與 12個月測詴期

的平均報酬率約高了 8.9%，而在定期定額

的平均報酬率也高了 8.7%，故此模型所適

合之測詴期以 6 個月為最佳。 

 

 

圖 13 單筆平均報酬率 

 

 

圖 14 定期定額平均報酬率 

 

4.2.2 實驗二：模型穩定度分析 

 

 此實驗將會把 TSGA 與 Co-GAGEP 的

演化適應值結果記錄下來，並分別比較訓

練期的適應值與測詴期的績效表現，來檢

視模型在不同時期的表現是否穩定。 

 

表 6 TSGA 適應值 

期間  RUN1 RUN2 RUN3 avg std 

1 
avg 52.15 53.42 52.36 52.64 0.68 

best 68.03 67.41 67.46 67.63 0.34 

2 
avg 47.83 47.66 48.79 48.09 0.61 

best 60.11 60.68 60.40 60.40 0.29 

3 
avg 43.14 44.58 44.23 43.98 0.75 

best 52.14 53.00 52.67 52.60 0.43 

4 
avg 39.83 39.20 40.70 39.91 0.75 

best 49.07 47.80 48.60 48.49 0.64 

5 
avg 37.90 37.40 38.06 37.79 0.34 

best 48.60 48.50 48.55 48.55 0.05 

 

 

圖 15 TSGA 期間 1 演化收斂圖 

 

TSGA 以 24 個月為訓練期，12 個月為

測詴期，TSGA 在訓練期的適應值結果如

表 6 所示。從表 6 中可發現，同期間的平

均適應值及最佳適應值在不同次的執行下

都相當接近，且標準差也不大。而期間 1

的演化收斂圖如圖 15 所示，從圖中可看出

在 3 次執行的演化過程不會差異太大，也

大約在 20 至 30 代之間找到最佳解。從圖

RUN1 RUN2 RUN3
RUN
平均

測試期12個月 25.142 26.384 26.806 26.11
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16 與圖 17 中也可看出，在 5 個測詴期間，

3 次執行的表現無論在定期定額還是單筆

投資上的績效表現皆一致，代表模型不僅

在訓練期還是測詴期的表現都相當穩定。 

 

 

圖 16 TSGA 不同期間定期定額報酬率 

 

 

圖 17 TSGA 不同期間單筆報酬率 

 

因避免交易策略的訓練與測詴長度太

長 使 得 交 易 策 略 易 產 生 鈍 化 ， 故

Co-GAGEP 以 12 個月為訓練期，6 個月為

測詴期，從 2008 年 1 月 1 日開始，每次移

動 3 個月，共執行 7 次。 

期間 1 的演化收斂情形如圖 18 所示，

從圖中可看出平均值在演化過程中起伏較

大，推測原因是研究中使用的是GA與GEP

的共演化機制，故在變動時會互相影響，

而變動的幅度在越後面的代數會越大，但

是 3 次的執行下，變動區間都差不多，包

含最佳值在 3 次執行下的變動也不會相差

太多。 

 

表 7 Co-GAGEP 適應值 

期間  RUN1 RUN2 RUN3 avg std 

1 
avg 17.24 16.81 16.90 16.98 0.23 

best 21.65 21.44 21.56 21.55 0.11 

2 
avg 18.98 19.22 19.03 19.08 0.13 

best 22.20 22.20 21.05 21.82 0.66 

3 
avg 21.93 21.99 21.78 21.90 0.11 

best 25.92 24.79 25.28 25.33 0.57 

4 
avg 25.21 24.58 25.25 25.01 0.38 

best 28.92 27.30 33.98 30.07 3.48 

5 
avg 24.45 22.91 24.76 24.04 0.99 

best 40.66 27.36 52.42 40.15 12.54 

6 
avg 21.00 20.00 21.54 20.85 0.78 

best 23.93 23.37 25.20 24.17 0.94 

7 
avg 20.32 20.00 19.09 19.80 0.64 

best 23.12 23.13 23.15 23.13 0.02 

 

 

圖 18 Co-GAGEP 期間 1 演化收斂圖 

 

訓練期的適應值結果如表 7 所示，從

表中發現同期間的平均適應值，在不同次

執行的結果大致接近，只有最佳適應值較

有差異，其中以期間 4(2008/10/1~2009/9/30)

與期間 5(2009/1/1~2009/12/31)的差異相對

較大，本研究推論此情形與當時的情勢波

動有關，在較具震盪的情況下，交易策略

的解答空間較大，也造成期間 4 與期間 5

的無論在平均適應值或最佳適應值都比其
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他期間高。本研究也發現，期間 5 第 2 次

執行的最佳適應值比另外 2 次執行的最佳

適應值來得低出許多，可能的原因是解答

空間變大，使得模組較容易陷入區域最佳

解，才會有此情形發生。 

測詴期的報酬率結果顯示於圖 19，從

中也可看出，在不同的期間時，3 次的績效

表現還算是穩定，雖然在先前提到期間 4

與期間 5 的訓練期處於大盤情勢較不穩定

的期間，但在此期間內訓練的交易策略，

在 3 次測詴期的表現結果還是相當穩定，

縱使在期間 5 的第 2 次執行結果陷入區域

最佳解，但在測詴期的表現也不會太差，

因此 Co-GAGEP 模型的不僅在訓練期還是

測詴期的表現都屬於穩定。 

 

 

圖 19 Co-GAGEP 不同期間報酬率 

 

4.2.3 實驗三:模型適用性分析 

 

 

圖 20 MSCI 台灣指數 

 

從 MSCI 台灣指數可看出，從 2008 年

年底開始到 2009 年年底結束，是一個波動

較明顯的區段，從 2009 年年初指數呈現下

滑的趨勢，直到 2009 年年中才開始向上攀

昇，這樣的趨勢除了在 2010 年 7 月開始有

一點小跌幅外，大部份還是保持著上升的

趨勢。 

然而，從實驗一中發現單筆的報酬率

均比定期定額來得高，且從選出來的基金

表現中發現，此段時間的淨值均為上漲的

趨勢，在此情況下，定期定額的成本會因

此而墊高，相對於單筆投資的固定成本來

說，在此期間單筆的表現自然會比定期定

額好。 

表 8 報酬率比較表(%) 

基金 
期間

一 

期間

二 

期間

三 

期間

四 

期間

五 
avg std 

ML01

保德

信高

成長 

32.1 45.4 28.1 2.5 -7.9 20.0 22.0 

CA03 

群益

馬拉

松 

34.9 42.5 23.5 -1.3 -13.9 17.1 24.0 

0023 

群益

中小 

43.4 51.2 32.2 2.5 -14.5 23.0 27.9 

0005 

匯豐

成功 

29.3 36.9 19.9 6.5 -4.1 17.7 16.6 

0002 

第一

金福

元 

42.4 36.9 11.1 -2.0 -21.0 13.5 26.5 

0028 

群益

店頭 

53.0 68.9 39.1 1.9 -9.0 30.8 33.3 

ML02 

保德

信金

滿意 

37.0 43.2 26.8 -0.4 -13.7 18.6 24.6 

0014 

統一

統信 

27.8 39.6 29.2 0.9 -15.6 16.4 22.9 

0018 

JF 台

灣 

37.4 41.9 25.5 -2.7 -19.8 16.5 26.7 

PS01 

統一

全天

候 

38.0 53.4 40.6 1.5 -16.6 23.4 29.5 

TSGA 83.3 56.2 26.2 11.3 -1.8 35.1 32.1 

 

另外，從圖 14 可看出定期定額在不同

期間的表現，期間 1(2009/1/1~2009/12/31)

相對於其他期間的表現明顯較好，主要是

這段期間的起伏較大，定期定額自然較能
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顯現其功能。至於單筆在這段期間的表現

也是優於其他期間，本研究發現此與 TSGA

所選出來的投資組合有相當大的關係，在

這個投資組合內的基金，在期間 1 與期間 2

的基金淨值漲幅較大，而在期間 3 到期間 5

的表現雖平穩，但整體還是呈現上漲的趨

勢，這就是單筆投資在每次實驗下來都會

比定期定額報酬率來得高的原因。 

以截至 2010/12/31 時的自成立以來的績效

表現前十名來做每個期間的買入持有績效

比較，等同以單筆報酬率來做比較，比較

期間為 6 個月，結果如表 8 所示。從表 8

中可發現，TSGA 所建構出來的投資組合

報酬率比績效前10名的基金在五個時期的

平均為最高，雖然在期間 2 與期間 3 的績

效表現並非最好，但在期間 2 仍高於一半

數量的基金，且期間 3的表現也不會太差。

而在期間 5 時，所有基金均屬於負報酬，

雖然 TSGA 的報酬率也是負報酬，但在表

現上依然是最佳。從標凖差方面來看，

TSGA 的標凖差是以 3 次執行的結果所計

算出來，雖然以TSGA的標凖差來說頗高，

原因是期間 1 的績效遠高於其他期間，故

標準差被影響到，但是與平均報酬率最高

的前 2 名基金的標準差也是相當高，且前

10 名基金的標準差多數都比平均高，只有

TSGA 與匯豐成功基金的標準差比平均來

得低，以 Sharpe 值的方式衡量承受一單位

風險時可獲得的多少的超額報酬，TSGA

為 0.010572，匯豐成功基金為 0.009926，

代表承受一單位風險時 TSGA 可獲得的報

酬較多，證明 TSGA 所建構出來的投資組

合在實務上還是具有適用性。 

 

4.2.4 實驗四：模型交易策略實用性分析 

 

此實驗是透過 TSGA 在訓練期長度為

24 個月所挑出來的基金投資組合，將之分

別使用單筆、定期定額與 Co-GAGEP 所建

構的交易策略做模擬投資，比較期間為 12

個月。本研究因考慮到交易策略在長期訓

練下較易鈍化的可能性，且基金的交易策

略應屬中長期，故 Co-GAGEP 的訓練長度

為 12 個月，測詴期 6 個月，故等同於在 12

個月的比較期間內，會每 6 個月換一次交

易策略，本研究也將會把這 12 個月執行 2

個交易策略的績效平均後，再與定期定額

與單筆做比較。 

定期定額與 Co-GAGEP 所建構出來的

交易策略比較結果如圖 21 所示，從圖中可

發現 Co-GAGEP 的績效表現比定期定額來

得佳。而期間的比較如圖 22 所示，從圖中

可看出除了在期間 5 的表現較差之外，

Co-GAGEP 在其他期間的表現平均都比定

期定額好，其中以期間 2 與 3 的績效更明

顯，尤其在期間 3 時，Co-GAGEP 的表現

明顯優於定期定額的負報酬，證明

Co-GAGEP 在市場績效不佳的情況下，還

是能具有抗跌的效果，本研究推論原因為

在期間 3(2009/7/1~2010/6/30)的大盤趨勢

為一開始有下滑的傾向，隨後的 6 個月才

拉上來，可見得使用 Co-GAGEP 的交易策

略進出場的較合適的時機為基金較有震盪

的時後。 

 

 

圖 21 交易策略績效比較 

 

然而，從實驗中發現績效會受大盤影

響而起伏，尤其以單筆投資的影響較大，

主因為單筆投資為單一成本的特性，若是

在模擬投資初期買入的價格較低，則單筆

的獲利會較同時以定期定額方式買入的投

資報酬率還要大，例如實驗中的期間 1 就

是如此，才會造成單筆有相當高的超額報

酬，反之則所承受的虧損會較大，如期間 3

的單筆獲利只有 3%左右，與期間 1 相差了

將近 80%，故單筆是一個風險較大的投資

方式。 

至於定期定額的特性為在大盤往上的
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情況下會不斷的墊高成本，而影響到投資

績效，而以 Co-GAGEP 所建構出來的交易

策略來說，是以定期定額為基準，單筆為

輔的雙軌投資方式，所以在交叉的策略執

行下，若是在測詴期當中，單筆沒有買到

較低點，或是在低點無法累績較多的部位，

其績效就極有可能會比定期定額或單筆投

資來得差。 

 

 

圖 22 不同期間平均報酬率比較 

 

5. 結論與建議 

 

本研究以遺傳演算法與基因表達規劃

法為基礎，設計出兩階段遺傳演算法

(TSGA)以及遺傳演算法與基因表達規劃法

共演化的 Co-GAGEP 模型來建構出最適投

資組合與交易策略模型，輔以不同的實驗

設計來探討模型的適用性、穩定性與效用。

從實驗一中得知 TSGA 模型的訓練期效果

以 24 個月為最佳，測詴期效果則以 6 個月

為最佳。實驗二中發現，不同期間報酬率

在每次施行實驗的結果都相當穩定，除了

單筆投資績效的起伏較大之外，大致上的

表現還算穩定。而在TSGA績效的表現上，

不管是在測詴期 12 個月還是表現較佳的 6

個月，都呈現不錯的績效。而實驗三顯示，

由 TSGA 所建置的投資組合都有不錯的投

資報酬率，且以整個期間的平均來說，也

高於累積報酬率為前十名的基金。 

雖然在情勢較高漲的 2009 年波段使得

單筆投資的平均總報酬率為最高，但是在

實驗四顯示以 Co-GAGEP 所建構的雙軌投

資法使得整體平均表現還是高於定期定額

投資報酬率，且各期間均為正報酬，實驗

結果代表 TSGA 與 Co-GAGEP 模型在實務

上均有其適用性。 
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