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摘要 

  投資者在變化多端的金融市場中利用適當的財務指標作為投資組合績效評估準則

有其必要性。本研究探討投資者在有限資金情形，並且利用財務指標檢視公司前景與未

來發展以及其獲利能力作為投資者選擇投資標的之限制條件下建構報酬最大化數學模

式。同時透過此數學模式與最佳化數學軟體 Lindo API 建置視覺化投資決策系統，藉由

此系統介面與決策機制獲得最適投資組合並對各參數進行敏感度分析。研究結果擬作為

投資者投資時之參考依據。 

關鍵詞：投資組合、零股投資、決策系統、Lindo API 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



壹、 前言 

  有效率的投資理財計畫能將投資人的資金做有效運用，在物價不斷上漲的壓力下同

時民眾薪水沒有增加，國內部分家庭無力應付，若無投資理財計畫錢財將受到物價指數

持續波動之通貨膨脹進而影響價值，因此需藉由投資來獲取額外收入(自由電子報-物價

上漲 2011)。但全球金融市場持續波動，例如 2011 年 8 月起全球股市動盪不安股災再

現，此次經濟衰退主要是因歐洲主權債務危機蔓延以及美國股市公布經濟數據疲累使投

資人對於全球經濟將陷入二次衰退的疑慮大增導致投資人信心潰堤，致使全球金融市場

出現大幅重挫(經濟日報，2011)。國內股市受到歐債危機與國內總統大選情勢不明影

響，臺股指數在 2011 年 12 月 19 日跌破十年線 6743 點(自由電子報-臺股指數，2011)。

臺灣雖然有健全的投資環境，但全球交易市場波動無常致使投資情況變化大，投資人應

隨時關注市場動態來即時制定投資策略。 

  早期國人理財方式以金融單位或郵局定存與參與民間的互助會為多，現今的金融市

場除了提供定存服務的郵局與各大銀行外，也有共同基金、外幣存款、股票買賣或房地

產投資等許多不同的投資工具。眾多投資工具中股票之交易資訊透明，一般投資者較容

易取得資訊且投資金額彈性及變現性佳，因此投資大眾經常以買賣股票做為理財的另一

管道。對於投資者而言低風險高報酬的投資標的是每位投資者期望選擇的投資目標，然

而各產業龍頭公司之股票其經營穩健且獲利狀況良好，因此亦是投資者較為青睞的投資

標的。臺灣證券交易所於 94 年 12 月 19 日起實施零股交易新制得以讓投資者以 1~999

股為購買單位數（臺灣證券交易所-零股交易 2003），這項制度的執行對於期望穩定報

酬但資金有限的投資者而言將可依資金多寡選擇投資標的並進行零股交易買賣。此外投

資者投入資金的多寡與其相對的投資報酬率息息相關，除了參考報酬率高低之外，風險

的衡量與企業營運狀況評估也納入投資者的決策因素。 

  面對多變的投資市場，為使資金做有效運用可應用投資組合的概念。投資組合能將

風險攤提，多投資標的讓資金不完全承受單一標的之風險變動。Markowitz 在 1952 提出

的平均數變異數模型為投資組合開創理論（Markowitz 1952）。Kiani 研究投資組合與風

險之間的關係，研究結果表示投資組合多樣化有效降低投資者承擔的風險(Kiani 2011)。 

  對投資者而言，投資組合績效評估常藉助於財務指標，學者 Aydogan 與 Güney 研究

發現本益比與股利殖利率對於預測報酬是一良好指標(Aydogan & Güney 1997)。Aydogan

進而在 2000 年提出本益比與淨值比對於長時間的投資之報酬具有良好預測力(Aydogan 

& Gursoy 2000)。Aras 與 Yilmas 證實本益比、股利收益率與淨值比等此三項指標對於投

資一年期的報酬具有預測力（Aras & Yilmas 2008）。朱美珍等人以台灣股市各產業龍頭

股為研究對象，藉由本益比與淨值比做為風險衡量之限制，建構零股投資最適決策模式

探討最佳投資策略(朱美珍等 2011)。上述研究顯示評估投資報酬時需藉由各種財務指標

來判斷績效，股票報酬率、本益比、淨值比與股利殖利率等確實常被運用在評估或比較

投資組合績效之準則，此三項指標共同點為計算方式皆與股價相關。本益比、淨值比計

算方式與盈餘相關隱含其公司營運狀況之投資風險，能作為投資者對於企業風險承受度

之考量。股利殖利率則是投資者將資金投資於企業，企業運用資金後將盈餘以股利方式



發放於投資者，攸關於投資者投入資金之運用效率與企業獲利回饋投資者之情形。股利

變動同時也透露企業未來獲利能力，投資者經常運用股利殖利率參考企業之股利政策判

斷企業是否有穩定發放股利之能力。 

  投資者需藉由最新金融市場資訊與相關財務指標來制定投資決策，資訊科技的發展

有助於投資大眾即時獲取最新市場資訊，透過網路、電視及其他媒介得知相關金融訊息

同時也提升自我理財規劃之構想再針對本身財務狀況進行理財。許多決策支援系統提供

投資者透過視覺化介面與系統互動，學者李中彥選擇十六種股市應用技術指標來建立決

策支援系統協助使用者應用技術指標獲得最佳決策(李中彥 2008)。陳育仁等學者設計股

票投資之決策支援模式以技術指標分析股票漲跌協助使用者做出最佳決策(陳育仁等

2011)。余仁朋等學者依據零股投資最適數學模式建置決策系統供投資者依自身需求簡

易輸入資訊再經由最佳化數學軟體計算快速獲得最適投資單位數與期望報酬(余仁朋等 

2012)。資訊科技的投入使全球金融市場跨越疆界並加強了投資者與金融市場的互動，

客製化的資訊系統能更準確更有彈性的回應使用者的需求，快速協助投資者方便查詢資

訊進而做出最佳決策。 

  本研究針對投資者在有限資金情形下，以零股投資之方式藉由本益比與淨值比作為

投資者對於企業營運之風險承受度，另外考量到企業獲利對於投資者發放股利情形納入

股利殖利率探討建構追求最大化報酬為目標函數之最適決策模式。同時利用此數學模式

建置視覺化最適決策系統，系統結合模式與最佳化數學軟體 Lindo API 讓使用者透過視

覺化系統介面簡易輸入資訊並可快速獲得最適解，後端資料庫以 XML 文件格式存取資

料，系統也建置敏感度分析功能供投資者做為決策之參考。 

 

貳、 文獻探討 

  本研究主要探討股票投資之最適投資組合同時發展視覺化決策系統供投資者能夠

藉由所設計的介面進行投資決策進而獲取最大報酬，相關文獻介紹投資組合理論發展與

應用、股票投資績效指標之實證研究與相關決策支援系統建置研究，分別敘述如下。 

 

一、 投資組合 

  Markowitz 提出平均數－變異數投資組合模式（Mean-Variance Portfolio Model），此

模型目的在既定期望報酬下，最小化投資組合的變異數，或是在既定期望報酬變異數

下，最大化投資組合的報酬(Markowitz 1952)。 

  Kiani 研究國際化投資組合與風險值之間的關係，實證研究以印度當地 17 間公司形

成投資組合與阿根廷、智利等其他新興市場股市價格指數比較，研究結果表示跨國的投

資組合多樣化有效降低投資者承擔的風險，特別是包含多種產業的投資組合(Kiani 

2011)。 

  Chen 與 Kwon 發展一個能追蹤股價走勢之投資組合選擇模式，模式以 0-1 整數規

畫目的在於選定最近似目標股價值的投資標的。實證對象以標準普爾 100 指數內之樣本

進行研究，相較於其他研究模式更能降低選擇誤差並且最小化風險，選擇出的投資標的



指數更近似於目標指數(Chen & Kown 2012)。 

  Hsu 與 Liao 等人提出一個結合預測投資組合績效之方法，根據殘差分布特性以 11

個目標函數值訂定一個平均變異數模型。使用不同的預測技術分別獲得每項資產的報

酬，利用這些數據將預測誤差最小化並以伊斯坦堡股市為實證對象，實證結果獲得不同

層次的投資者偏好之各項資產報酬與最小誤差(Hsu & Liao 2012)。 

  Deng 等人以啟發式微粒群最佳化(particle swarm optimization)演算法為基礎解決

Markowitz 投資組合中的基數限制之問題，研究以 1992 年至 1997 年香港、德國、英國、

美國與日本等五國之股市每週價格資料為實證對象，針對投資組合問題求解。研究證實

提出的微粒群最佳化方法比其它演算法還能有效的改善 Markowitz 投資組合中的基數限

制之問題(Deng et.al. 2012)。 

  黃志典與林舒莞檢視不同持有期間下，分析國內各種投資工具之風險與報酬率，以

Sharpe 指標檢驗績效尋求最適投資組合。結果顯示股票在不同持有期間均是最佳的投資

選擇，其高風險高報酬之特性可藉由投資期間拉長而下降適合長期投資(黃志典，林舒

莞 2007)。 

  投資組合能藉由多投資標的構成來分散風險，使資金不致於完全承受單一標的之風

險，投資者可以運用投資組合進行多標的投資分散風險。 

 

二、 股票投資績效指標 

  Fama 與 French 以 1962 年至 1989 年於 NYSE、AMEX、NASDAQ 交易之股票為樣

本，探討系統風險、公司規模、本益比、淨值比等變數與股票報酬率之間的關聯性。實

證結果得知考量公司規模與淨值比等變數才能有效解釋股票報酬(Fama & French 1992)。 

  Lakonishok 等人利用 1963 年至 1990 年的美國股票為研究對象，以本益比、淨值比、

現金流量比等多項評估指標將美股分成十組，以各比值最低的組別定義為價值型股票，

比值最高的組別定義為成長型股票，再比較各組五年後報酬率變化情形。實證結果顯示

價值型股票報酬率優於成長型股票報酬率，並且發現若僅以單因素將股票分成成長型股

票及價值型股票有其不足之處(Lakonishok et.al. 1994)。 

  Aydogan 與 Güney 以伊斯坦堡證券交易所為研究對象，發現本益比與股利殖利率對

於預測報酬是一良好指標(Aydogan & Güney 1997)。Aydogan 進而在 2000 年以 19 個新興

市場為研究對象，提出本益比與淨值比對於長時間的投資之報酬具有良好預測力，可做

為資產配置時運用的工具(Aydogan & Gursoy 2000)。 

  Ang 與 Bekaert 研究股利殖利率對於預測報酬的能力，研究對象為五個已開發國

家，發現股利殖利率對於短期內的投資具有絕佳預測能力，且貼現率與短期利率走勢影

響著股利殖利率的變化(Ang & Bekaert 2003)。 

  Jiang 與 Lee 發展一個結合股利殖利率與淨值比的對數線性模型，此線性模型產生

的超額報酬較單一指標之模式佳，表示此兩種指標對於報酬具有預測力與影響力，且結

合兩種指標能創造更佳的績效(Jiang & Lee 2007)。  

    Aras 與 Yilmas 以 1997 年至 2003 期間內 12 個新興市場為研究對象探討本益比、股

利收益率與淨值比是否能預測股票報酬，並以隔年為實證期間。研究證實此三項指標對



於一年期的投資報酬具有預測力（Aras & Yilmas 2008）。 

  Henne等人以德國股市為實證對象收集 2000 年 1 月至 2008 年 7月的股票價格資料，

研究長期之股利殖利率對於報酬影響與其穩定性情形。研究發現股利殖利率越高則股票

投資報酬也相對增加，原因在於風險降低造成報酬增加，研究以德國 DAX 指數、中型

企業與科技產業企業建構投資組合，發現投資組合的多樣性有助於降低風險(Henne et.al. 

2009)。 

  Park 與 Kim 以韓國股市為研究對象探討股利殖利率與報酬之間的關係，研究發現

五個投資組合中若企業擁有高股利殖利率能獲得高報酬且稅收並不會影響股利殖利

率，此外股利殖利率因企業規模大小而有不同表現(Park & Kim 2010)。 

  李存修與劉上旗針對台灣市場本益比每況愈下的現象探討主要因素以及分析本益

比評估投資績效之優劣，實證結果發現台股本益比確實因美國股市、內部資金及籌碼因

素而逐年下降且運用本益比高低來選擇交易時點對投資產業龍頭股可使平均報酬率達

到 15%以上(李存修、劉上旗 2005)。 

  陳虹伶等人研究股票市場中的長期績效，自 1967 年 1 月起對原股價指數進行現金

股利再投資的調整，實證研究發現大盤在過去 43 年期間累積約 343 倍的報酬率但是報

酬率的累積僅發生在 110 天內，此結果表現唯有將資金長期停留在股市中才能享受到大

盤大幅上漲的好處（陳虹伶等 2010）。 

  朱美珍等人以台灣五十成分股為例建構零股投資最適決策模式，模式以最大化報酬

為目的，限制條件部分以本益比和淨值比做為風險承受度之考量並以排除金融與光電產

業之各產業龍頭股為研究對象，透過模式計算出最適投資單位數與最佳總投資報酬(朱

美珍等 2011)。 

  綜合上述相關文獻可知適當運用財務指標能協助投資者於評估投資組合時判斷其

績效並做出最適決策。其中本益比、淨值比與股利殖利率經常作為投資組合績效之準

則，本益比、淨值比與盈餘相關隱含其投資風險，股利殖利率則攸關企業營運狀況對投

資者之回饋。 

 

三、 決策系統 

  李中彥與林儒霆建立投資決策支援系統，選擇十六種技術指標公式作為技術分析的

處理工具，建立的系統則透過模擬投資可計算出投資報酬率與指標準確度等資訊供使用

者做技術指標搭配時的參考(李中彥、林儒霆 2008)。 

  余仁朋等人以投資組合效益最佳化為目的建構數學模式，依據數學模式建置決策系

統。使用者藉由系統介面對參數值變動進行敏感度分析解讀資訊並進行決策提供使用者

作為投資決策之依據(余仁朋等 2011)。 

  陳育仁等人針對股票市場設計投資決策支援模式，利用技術指標分析股票漲跌並比

對證券交易所每日走勢挑選最適當的指標進行個人化股票投資決策，提升使用者投資之

獲利能力(陳育仁等 2011)。 

  鄭進興等人以台灣 50 成分股和中小型 100 成分股為例，運用動能投資策略建構證

券投資決策系統。其中以移動平均線與劉富生先生投資法融合為動能投資策略，進而建



構出投資策略系統輔助投資者做出決策(鄭進興等 2011)。 

  余仁朋等人以各產業龍頭股為實證對象建置零股投資最適決策系統，採用 C#程式

語言撰寫使用者介面並結合最佳化數學軟體 Lindo API 開發此決策系統。藉由系統介面

使用者可簡易且快速的輸入參數並獲得最適投資報酬之投資組合各產業類股投資單位

數(余仁朋等 2012)。 

  決策系統協助使用者規畫各種方案，使用者透過視覺化介面與系統輕鬆互動，隨時

可依據使用者之需求與條件更改資訊或輸入指令具方便性，快速獲得最適結果之特性能

即時提供使用者做為決策時之參考。 

 

參、 數學模式與系統建置 

  本研究發展之投資組合最適決策數學模式針對投資者有其資金限制以零股交易方

式進行投資並利用本益比與淨值比做為投資者風險承受度，另外考量到企業對於營運獲

利之股利發放政策，股利的變動隱含著企業未來之獲利情形，故將股利殖利率納入模式

探討零股投資之最適投資組合。 

一、 數學符號說明 

R :總投資報酬 

C :總投資金額 

PE :投資者預期之本益比 

PB :投資者預期之淨值比 

DY :投資者預期之股利殖利率 

D :投資者預期股利 

n : 投資股票總檔數 

ic :第 i檔股票每股投資成本， n...,2,1i =  

ir :第 i檔股票預期報酬率， n...,2,1i =  

iX :第 i檔股票投資單位數， n...,2,1i =  

iPE :第 i檔股票平均本益比， n...,2,1i =  

iPB :第 i檔股票平均淨值比， n...,2,1i =  

iDY :第 i檔股票平均股利殖利率， n...,2,1i =  

=iI ， n...,2,1i =
 

 

二、 數學模式建置 

    模式以追求最大化報酬為目標函數，在資金有限情形，並以本益比、淨值比與股利殖

利率為限制條件下，建置投資組合最適決策數學模式，模式如下所示。 
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三、 投資組合最適決策系統建置 

  投資組合最適決策系統以 Microsoft Visual Studio 2008 為開發環境並採用 C#程式語

言撰寫介面，結合數學模式與最佳化數學軟體 Lindo API 6.1 建置最適決策系統，藉由此

決策系統之視覺化介面的設計使用者可簡易且快速的輸入參數，再透過數學模式與軟體

計算後獲得最適投資報酬與各產業類股投資單位數量，同時參數資料以 XML 文件格式

儲存與讀取。使用者亦可藉由本系統建置之敏感度分析功能進行分析各參數變動對最適

解之影響以表格或圖形呈現方式供使用者參考。 

 

圖 1 系統架構圖 

  本研究系統架構圖如圖 1 所示，當使用者進到決策系統介面輸入條件資訊，經由內

建之數學模式再透過 Lindo API 計算後獲得最適投資單位數與最適總投資報酬並可進行

敏感度分析，敏感度分析以圖表方式呈現變化情形。 



 

肆、 實證分析與系統展示 

一、 實證分析 

  實證資料收集以朱美珍等學者研究結果選擇排除金融與光電產業之各產業龍頭股

作為研究對象，並以零股交易方式進行投資。此十一檔股票分別是統一、台塑、遠東新、

中鋼、裕隆、統一超、台積電、華碩、台灣大、台達電、鴻海，為方便表示皆給予一代

碼示之(朱美珍等 2011)。針對模式之參數假設，每檔股票的成本( ic )以 2011 年 10 月 3

日至 2011 年 12 月 30 日共一季之各檔股票之平均收盤價表示各檔股票成本。年化報酬

率( ir )的計算以每檔股票自 2003 年 1 月起每月固定投資一萬元進行模擬投資至 2011 年

12 月，模擬投資共計 108 期。各檔股票的本益比、淨值比與股利殖利率以 TEJ 台灣經

濟新報社所提供的數據為準，將十一檔股票數據再平均作為投資者預期本益比( PE )、投

資者預期淨值比( PB )，股利殖利率以目前發放之股利( D )為準，因此資料僅採納最近一

年之數據。各檔股票相關資料彙整如表 1 所示。 

表 1 各檔股票之相關財務指標 

資料收集期間資料收集期間資料收集期間資料收集期間 2011年年年年 10月月月月~12月月月月 2003 年年年年~2011 年年年年 2011 年年年年 

     財務指標 

股票與代碼 

成本 

ic  

年化報酬率  

ir  

本益比  

iPE  

淨值比 

iPB  

 股利殖利率 

iDY  

統一 X1 41.07 0.2004 21.28 1.89 4.52 

臺塑 X2 84.36 0.1353 18.01 2.02 8.42 

遠東新 X3 33.36 0.1378 19.99 1.57 6.54 

中鋼 X4 29.02 0.0859 10.25 1.81 8.65 

裕隆 X5 58.02 0.1005 16.5 1.13 1.92 

統一超 X6 164.30 0.2070 18.63 4.83 2.97 

台積電 X7 73.32 0.1014 19.57 3.32 3.94 

華碩 X8 208.94 0.0217 19.67 2.04 7.52 

台灣大 X9 89.57 0.2087 11.99 3.24 4.41 

台達電 X10 69.34 0.0897 16.66 3.15 7.22 

鴻海 X11 79.07 0.06 16.88 3.55 2.41 

 22.17PE =  6.2PB =  32.5D =  



資料來源：本研究整理 

 

二、 系統展示 

  本研究所建置的零股投資最適決策系統，系統首頁如圖 2 所示點選「參數輸入」後

即進入資料輸入頁面如圖 3 所示，利用表 1 所列參數值並假設總投資金額為新台幣一萬

元(C=10000)，投資者預期股利殖利率參考中央銀行公告之五大銀行平均存款利率一年

期數據訂定(DY=0.0136)(中央銀行全球資訊網 2012)。將各項參數輸入後點選「進行求

解」則系統經由數學模式與最佳化數學軟體計算獲得最適決策組合投資台塑 106 單位與

中鋼 35 單位，最適總報酬為 1297.12 元，計算結果如圖 4 所示。。 

 

圖 2 零股投資最適決策系統-系統首頁 



 

圖 3 零股投資最適決策系統-參數輸入 

 

圖 4 零股投資最適決策系統-最適解 



  若使用者欲進一步了解各項參數變動對最適解之影響，則點選「敏感度分析」，本

系統之敏感度分析功能可根據使用者之需求繪製圖表呈現。 

 

三、 敏感度分析 

  零股投資最適決策系統之敏感度分析可以表格或圖形呈現，依使用者想了解的各參

數變動對最適解影響進行點選，在此以預期本益比為例。當預期本益比範圍限制在 10~30

倍區間，Step 輸入 2 則本益比以 2 增量計算，按下「敏感度分析」後即能觀看本益比變

動對最適解之影響。敏感度分析之表格呈現如圖 5 所示，敏感度分析之圖形呈現如圖 6

所示，敏感度分析頁面提供左下角「最適解」區塊則能與敏感度分析相互對照。 

 

圖 5 零股投資最適決策系統-敏感度分析(表) 



 

圖 6 零股投資最適決策系統-敏感度分析(圖) 

 

伍、 結論 

   投資者的資金透過投資理財獲取額外報酬，現今物價波動不斷的情形下對於資金

有限之投資者根據零股交易新制實施也能選擇獲利穩定的龍頭股進行投資並斟酌其投

資單位數。投資時風險可藉由投資組合避免資金承受單一風險變動。本研究發展一零股

投資最適決策模式，針對資金有限之投資者，藉由本益比與淨值比作為投資者風險承受

度的考量，同時投資者可參考企業發放股利於投資者之情形，穩定的股利發放隱含企業

之獲利能力，因此加入股利殖利率探討最適投資組合，模式以追求最大化報酬為目標。

實證資料收集以各產業龍頭股共十一檔股票作為研究對象，依據收集之參數資料計算結

果獲得最適投資報酬為 1297.12 元，零股投資標的與投資數量分別為投資台塑 106 單位

與中鋼 35 單位，剩餘其它股票投資單位為 0 單位。 

  本研究所建構的數學模式結合最佳化數學軟體 Lindo API 6.1，利用 Microsoft Visual 

Studio 2008 為開發環境，採用 C#程式語言撰寫使用者介面，同時為有效管理資訊後端

資料庫以 XML 文件格式儲存以建置零股投資最適決策系統。此系統讓使用者透過所建

置的系統使用者可藉由視覺化介面簡易輸入數學模式相關參數並即刻獲取最適投資單

位與最適總投資報酬。系統同時也提供各參數變動下之敏感度分析圖表呈現方式，讓使

用者了解各參數變動對最適解之影響作為投資者投資決策時之參考依據。 
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Abstract 

  In the diverse financial markets, the investors need to use right financial indicators to 

estimate the performance of portfolio. This study we construct a mathematical model to help 

investors about how to use their limited money to invest and take financial indicators to view 

the company’s development and future profitability to get the max return. We also construct a 

visual investment decision system, this system combine mathematical model and optimization 

software Lindo API to calculate optimal portfolio and sensitivity analysis as the reference for 

investors. 
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