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摘 要

本文乃是針對弱式效率市場的實証研究，開發出一套電腦軟體。

其貢獻在於縮短該類實証研究所花費的時悶，快速的驗証過去的實証

方法，可建構更被雜的的交易法則及擴大技術分析的研究領域。透過

實做之系統結合先進的電腦軟硬體技術並引進決策支援系統之開發理

念，以提供目前坊間股票軟體均無法提供之模擬驗証環境。

關鍵詞：股票分析軟體，決策支援系統，技術分析，驗證環境。

ABSTRACT 

A software package which can valida七e complex trading rules of the stock 
market has been developed. This system extends the scope of research in 
technical analysis by changing the trading rules, trading cos七日， time pe~iod of 
vajida哇叩？向·111Jlles ofγalidation, criteria of perfonnanc;e ~v:al11a,tio立？些IJQJlO
on. 

Adopting 七he conc巴pts of deci日ion suppor七日ystem, the software provides 
a user-friendly interface, easily accessible model base, and stock exchange 
database. Therefore, users can easily design a combination of trading rules 
and trading conditions and validate its effectiveness in a short time. 

Keywords: software for stock market analysi日， decision support system, tech
且ical analysis, validation environm巴n七
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員間

依照弱式效率市場假說（Fama ' 1970），目前的証券價格充份地反

映了過去証券價格所提供的各種情報。故弱式效率愈高，貝＇］以過去償

量為分析基礎的技術分析將趨於無效。而從70年代開始，學術界已經

普遍接受弱式效率市場假說成立的主張，開始把注意力轉移到半強式

及強式效率市場假說的檢定上。

然而，基於下列幾點，使得本研究繼續弱式效率市場假說檢定之

研究：

一、近十幾年來，開始有一些弱式效率市場假說的反証出現，國

外如週末效應、一月效應、總統選舉循環，普魯特與懷特（Pruitt and 

White）以累積成交量、相對強勢、移動平均線三種技術分析所構成的

投資策略，均能獲得超額報酬。國內有多項實証研究亦拒絕弱式效率

市主哥的 f民主元。

二、過去的實証研究以技術分析獲得超額報酬之交易法則，至今

是否適用，其可行性有待商椎。不能獲得超額報酬者，是否圓其考慮

不週仝或法則太過簡易，亦須斟酌。

三、是否某些技術指標特別適合於多頭市場，某些技術指標特別

適合於空頭市場？

四、股票有股性之說（童再興，民國七十八年），是否某些技術指

標特別適用於某一類股？

基於上述理由，再加上近年來資訊科技的快速發展，支持我們開

發出一套支援技術指標研究之資訊系統。就消挂面而言，其目的為設

計出一套電腦軟體。把原本需要進行數個月甚至一年的技術指標之實

証研究，透過幾條易用的指令，在幾分鐘之內就可以得到完整的結果

。就積挂面而言，其目的為運用資訊科技之強大功能，發展出一個良

好的研究環境。在這個研究環境之下，可提供給有心研究証券市場的

學者及投資人一個方便的介面。使他們能夠針對技術分析這個領域，

做更進一步的探討。
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此系統為一個開放式的架構，在這個架構之下，提供足以充份支

援技術指標之實證研究的五大功能。

1 對於個股及大盤，提供証券投資人所挑選的資料項目

2. 設定買進策略。

3 設定賣出策略。

4. 設定實証環境，這方面包含實証期間及交易成本。

5. 進行機械式交易法則之實証研究。

此五大功能足以提供給學者及証券市場投資人一個方便的介面使

他們能夠深入探討下列主題：

l 買進與賣出時，分別採用不同的技術指標，探討其最大獲利率

2. 探討特別適合於多頭市場的技術指標，以及特別適合於空頭市

場的技術指標。

3 找出特別適用於某類肢的技術指標以驗証股性之說。

4 對坊闊的股票書籍所推薦的投資策略，進行長期實証研究。

貳、文獻探討

一、支持蜀式效率假說之實証研究 機械式交易法則之實証研

究

對實務界人士來說，股價能否通過統計檢定並不重要，重要的是

某些方法是否確能如技術分析之支持者所宣稱的有效。因此，學術界

產生了機械式交易法則（Mechanical Trading. Rule）之實証研究。所謂機

械式交易法則，是採取一定的交易法則，在選定的時間範圍內，依此

法則從事虛擬的買賣，然後分析此一交易法則，是否能獲得超額利潤
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由於股價在長期三上升趨勢時採買入持有策略（Buy and Hold 

Strnt<>gy）也常可以獲致正的報酬率。因此，運用機械式交易法則，目

的不在測定是否可以獲致利潤，而是在比較所獲利潤是否大於買入持

有策略下所得之利潤。如果前者大於後者，表示技術分析有用，否

則， f!p 表示股價變動並無相依性，而技術分析並無用處。當股 i！｛長

期呈下跌趨勢時，也可用同樣的方法比較虧損之多寡。

首先採用機械式交易法貝1J 之實証研究，是亞歷山大（Sidne'' S. 

Alexander）之濾嘴法則（Filter Rule）研究（Sid且句， 1961）。所謂濾嘴，乃是

股價上漲比例超過某一預定最字（稱為濾嘴， Filter）後買進，股價

下跌比例低於某一預定數字後賣出，經過一段時期後，再予以總結

清算盈虧數字。亞歷山大以 1897年至 1929年之每日道瓊工業股價平均

數及 1929至 1959年的每日史坦德、 普耳工業指數（Standard a且d Poor’B 

Industrial Index）為研究資料，並設定濾嘴大小為 5%-50% ，結果在考慮

交易成本後，濾嘴法則 At 未優於買入持有策略。法瑪和布魯尼（Eugine

F.Fama and Marshall E. Blume）研究 1957至 1962年道瓊工業股價平均數

再度驗証這點（Euge肘， 1961）。李忠宏以 1%一20%的法嘴法則及移動平

均線驗證33家股票，結果發現濾嘴法則及移動平均線的平均獲利均小

於買入持有策略（李忠宏，氏國七十四年）。陳昇以 1%-15%的濾嘴比率

驗証 15家股票，在不考慮、信用融資時，市場合乎弱式效率假說（陳昇

’民國七十四年），林才熙以平均線、相對強勢及成交量結合成一個

交易法則，亦支持弱式效率（林才熙，民國七十九）。

二、拒緝弱式效率市場（霞說的實証研究

雖然有許多的研究顯示，股票市場符合弱式效率市場的假說，但

是拒絕此一假說成立的實証研究卻也逐漸增多。如徐世豪以 1% 30%的

濾嘴比例研究 27家土市股票，結果發現利用濾嘴法則所得的投資績效

優於買入持有策略（徐世豪，民國六十八年卜林宗永以 32 家股票為研

究對象，在考慮、交易成本下，發現買入濾嘴比例在6% 18%之間，賣

出濾嘴在 14% 30%之間，可獲得超額報酬（林宗水，民國七十八年卜
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賴勝章就民國七十三年一月至七十八年十二月期間，以移動平均線研

究 32家股票，發現某些組合其投資績效俊於買入持有策略（賴勝章，

民國七十九年卜葉日武以移動平均線研究加權指數的投資績效，亦

拒絕弱式效率市場假說（葉日武，氏國七十六年）。蔡宜龍分別以移動

平均線、 MACD指標、 OBV人氣指標、 SAR停損點指標在民國七十五

年八月至七十八年底研究 110家上市公司，亦可獲得超類報酬（蔡宜龍

，民國七十九年）。陳昇在考慮信用交易時， i處嘴法則亦拒絕弱式效

率（陳昇’民國七十四年卜普懷特（St巴phen W. Pruitt）和懷特（Richard

E. White）以累積成交量、相對強勢、及移動平均線三種技術分析方法

所構成的策略，亦勝過市場之績效（Prui此， 1988）。

在另一方面，近來許多學者以時間為橫斷面來分析弱式效率

假設，結果卻發現股價有規律可循。如艾爾立（Fred. C. All vine）和

歐尼爾（Paniel E. O’Neill）觀察 1948年至 1978年文坦德普（Standard and 

Poor冶）的資料，發現自 1961年以後，總統選舉前二年及前一年的報

酬率（21.73 , 15.03）顯著地優於選舉後的第一年及第二年之報酬率

(3.63 , 15.23)(Fred , 1980）。黃（Roger D. Huang）的研究指出近二十年

來不論是民主或共和黨，總統任期的前二年之股票報酬率都比後二

年小許多（Roger , 1985）。這種情形稱之為總統選舉循環（The President 

at Elec七10n Cycle）。法蘭斯（Kennth R. French）檢定文坦德普（Standard

and Poor’s)1953至 1977年的投資組合發現存在週末效應（The Weekend 

Effect) , l!p i且一的股票平均報酬率為負（Kenneth , 1980）。葛羅鐵板

(Mustfa N. Gultekin）以國際資本瞻望（Capital International Perspecti間，

CIP) , 18個國家自 1959年一月至 1979年十二月，每月收盤價為研究對

象，結果發現許多股票在一月份的報酬顯著地高於其他月份（Mustafa,

1983），也就是股票有所謂的一月效果（January Effect）。亞里爾（Robert

A. Ariel）的研究指出，股價的上半月平均報酬為正，而下半月的平均

為零。其意謂著 y 年來股市的正報酬，完全歸功於上半月，下半月則

毫無貢獻（葉日武，民國七十七年卜
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雖然這些反詮尚不足以完全否定弱勢效率市場假說的真實性，但

卻足以作為此一假說無法完全成立的証據，因此我們絕不能否認這些

反証的存在。

三、交易法則與股票軟體

我們擬對國內過去以機械式交易法則進行實証弱式效率市場之十

篇論文作一個分析與整理（李怠宏，民國七十四年，陳昇’民國七十

四年，林才熙，民國七十九年，徐世毫，民國六十八年，林宗永，民

國七十八年，賴勝章，民國七十九年，葉日武，民國七十六年，蔡宜

龍，民國七十九年，徐瑞隆，民國七十六年，陳信強，民國七十九年

由表一我們可以發現，在十篇有關於技術分析的研究中，拒絕弱

式效率市場假說的有六篇，支持者有四篇。拒絕假說者有後來居上

的趨勢。但是支持弱式效率者可能懷疑此法則的可靠性及對未來的可

用性﹔而拒絕弱式效率者可能認為超額利潤本來就難以獲得，因此只

要有某一個交易法則可以產生超額利潤就足以詮明弱式效率不成立，

因此，我們有必要比較其研究過程。

在進行機械式交易法則的實証研究時，首先要決定研究期間及樣

本選定， j然後制定出一套決策法則，在一個模擬的交易環境，如手繽

費、証交稅、利率、除息、除權等等的設定中，計算出該法別的損益

。由國一可以很清楚的發現，整個設計流程分成←）實証期間及樣本選

定， L三j制定交易法則，崗交易環境設定，（叫績效評估，等四大部份。

茲分述如下：

（→實証期間及樣本選定：由表二的比較來看，實事正期問從短短的

一年至1］長達十年都有，而且幾乎都不一樣。有的考慮選取整個股票市

場的多頭及空頭時期﹔有的適逢股價激增的太多頭時期。另一方面，

十年前所做成的結論，不論是支持或拒絕弱式效率市場，在歷經總體

經濟環境及相關法令的變化後，是否仍然適用於今日，亦值得探討。

而從樣本選定的表三來看，選取標準有交易量、成交值、周轉率、亂
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表一、國內以機械式交易法則進行實証研究的作者、研究主題、結呆

作 者 研 究 主 題 弱式效率市場假說

l.徐世豪 台灣證券市場有效性之研究一過濾法投資 拒絕
效益之評估

2.葉日武 以技術分析研判股票市場進出時機之效果 拒絕

3.李忠宏 台灣股票市場弱式效率性之實證研究 支持

4.陳昇 ﹔這嘴法則與股票市場效率性槍定 拒絕

5.林宗永 證券投資技術分析指標獲利性之實詮研究 拒絕

6. 技術分析之收益性與有效性之研究 支持

7.陳信強 技m-指標決策之效益評估一台灣股票市場 支持
之實證研究

8.賴勝幸 台析灣股票市場弱式效率實詮研究一以技術 拒絕
分檢驗

9.林才熙 以技術分析方法之獲利性檢定台灣究股市之 支持

弱式效率一CRISMA交易系統之研

JO.蔡宜龍 台灣股票市場技術分析指標有效性之衡量 拒絕

數選取、加權指數、第一類股、主觀選取及全部選取等等，亦完全不

同。某些標準所選用的股票，多屬高知名度者。這些股票原本資訊的

傳播就較多較快，而較符合效率市場所依據之假定，因此很容易使研

究結果傾向於支持效率市場假說，可是實際上並不存在於整個市場內

l二）制定交易法則﹒表四是各論文所研究之技術指標。在十篇實証

中，移動平均線有八篇使用﹔ RSI有五篇﹔其它像乖離率，寶塔線，

: MACD都是一般常見的指標。我們知道，分析市場資訊的方法jfj且！

？研究工作又不可能對所有的方法逐一驗証，因此造成了兩個問題：

(1）由於實証研究所採用的交易法則，屬於市場上較著名的策略，可能

因為被多數人採用而失效，但這不表示市場上不存在能持續獲得起類

利潤之交易法則。（ 2）單獨存在的甲策略和乙策略可能本來就不能
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交 易

交易

• 
環 境

交易成本（手續費、詮交稅）

區亟旦
• 

法則

設

定

買賣時點（當日收盤、 ik. 日開盤、次日收盤）

現金且是利是否考慮

無償配月竟是否考慮

有償 i!ii'..股是否考慮

融資融券是否考慮

機會成本是否考慮

• 
績 效 評 估

買入持有策略

一般策略

融資融券策略

定期存款策略

園一機械式交易法則之設計流程

勝過買入持有策略，因此二者被分別檢定時，舍得到效率市場存在的

結果。當二者合併使用時，卻可能獲致超顏報酬。如圍內的林宗永

先生合併濾嘴法則與移動平均線，普魯特和懷特的 CRISMA交易系統

合併累積成交量、相對強勢及移動平均線三種技術分析方法所構成的

投資策略，均勝過市場之績效。

局交易環境設定：在這一方面牽涉到的變數更多，由表五可以發

現，在融資融券方面，有的研究不考慮﹔有的研究有考慮。但不計算

融資融券之利息及手續費，或者以 0.1%簡化一切，在買賣點的決定方
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表二、實証期間之比較

編號 實 證 期 問

1 民國的間，共四年

2 氏圓的一75 ，共十年

3 民國 65年底一73.8 ，共七年入個月

4 民國 64一 71.8.14 ，共七年入個月半

5 民國 76 77 ，共二年

6 民國 64 71.8.14 ，共七年八個月半

7 民國 78 ，共一年

8 民國 73 78 ，共六年

9 民國 75-78 ，共四年

10 民國 75.8.1 一 78.12.31 ，共三年五個月

－

4

．
、
、
、
巴
，
－

T

面，當買賣訊號出現時，可以當日收盤價、次日開盤價或次日收盤

價三種情形來進行買賣﹔在機會成本方面，當買進訊號尚未出現時，

其閒置資金星於定存或活存的考慮，在交易成本方面，各研究的手續

費之計算方式亦不相同﹔在現金股利方面，有的不加以考慮，有的所

獲現金不再投入，還有的次日投入及下次買進訊號出現再投入，在無

' 
“
心
！
’
旭
、
訕
。

償配股方面，有的不加以考慮，有的所獲股息不再投入直至期末賣出

，還有的等到下 ik. 賣出訊號出現使賣出，在有償自己股方面，有的不加

以考慮，亦有的期初追認投資金額。上述各個變數的設定在本系統中

均可依研究者的需要做彈性的修改。

關績效評估 在這一方面，一般情形均與買入持有策略比較。但

融資融券的策略則不一定。即使考慮其所設的條件亦不太相同。

本系統對於實証期間，交易法則及交易環境均可彈性修改，以提

供一個良好的實証工具。

四、股票軟體功能至于析

我們以刊登於先探週刊（512-594期， 78.12.25-80.7.28）及財訊月刊
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表三、樣本選定的方法

編號 樣 本 還 定 的 方 式

1 氏國 62年交易量最大的27種

2 加權指數一種

3 亂數選取33家股票

4 依行業別選取各行業中成交值最大的15家

5 民國75-77年周轉率最高的32種

6 先選定第一類股65種，再依經濟日報及財訊評等選50家

7 民國 78年前已土市肢，再剔除全顏交割肢，亂車是取22家

8 民國 72年前已土市肢，再顧及各產業選出32家

9 民國 75年前已上市股共111種

10 民國 75年 8 月上市公司全體計127家，再扣除17家資料毀
損，共110家

(79.1 80.7）的六家股票軟體廣告作為分析的對象。其中兩家無法取得

使用手冊故捨去不用，再加上眉善輝股票投資顧問系統，共五個樣本，

分別編號為A 、 B 、 C 、 D 、 E ，進行下列分析。

（→所提供的技術指標：表六比較各個樣本所提供的技術指標。其

中樣本 E 最多計有的種，而樣本 B 根本沒有，樣本A有 7種，樣本C有

17種，樣本D有 9種，除樣本 B 外，各樣本都提供的技術指標只有平均

線、平均量、相對強弱指標（ RSI）三種。

L二j使用者介面：表七是根據決策支援系統中的對話次系統架構圖

(R.H. Sprague • 1982）來比較。皇島體而言，各樣本在這一方面的特性均

大同小異。其原因可能是一般的使用方式已經有了一套不成文的規定

。如價格一定周折線圈，成交量一定用長條圈，分時價量資訊一定

以表格表示。至於行動語言中的語音輸入、觸摸板及光筆應是考慮到

用戶願意付出的成本而未納入。

l三j軟體親和力 表八是使用者親和力評估。我們可以發現，僅管

在學術界中提出了許多增加使用者親和力的方法， 1！！. 就股票軟體來說
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表四、研究之技術指標

J編號 研 究 的 技 術
指 標

1 濾嘴法則

2 平均線

3 平均線、濾嘴法則

4 濾嘴法則

5 平均線、 RSI 、濾嘴法則、相對強勢、價量配合

6 平均線、 RSI 、乖離率、 E線、成交量

7 平均線、 RSI 、乖離率、 KD線、寶塔線、 MACD

8 平均線、 RSI 、血緣

9 平均線、相對強勢、累積成交量

10 平均線、 RS卜WR乖%離威率廉、指KD線、 MACD 、 OBV 、 SAR
停損點指標、 標

V
V
J
i

、
－

d
T
L

、

p
v

，似乎沒有很大的呼應。

綜合以上分析，我們歸納幾點結論：

l. 對於大盤及個月E基本的價量資訊，各樣本均有提供。

2. 各樣本幾乎都有提供技術指標的資訊。然而到底如何使用，以

及使用成效如何，大多交代不清。

：
』
，
：

I

’
‘
，
抖
，
‘
戶
，
直

3. 以上五種樣本均沒有支援實証研究的功能。其原因可能是強調

即時分析的股票軟體，與需要大型資料庫才能處理的實証研究

，二者的結合在技術上有其困難之處。

~ 

, 

在確定現有套裝軟體無提供實証功能後，我們決定開發一個支援

機械式交易法則實証研究的資訊系統。
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表五、交易環境變數之比較

編號 融資融券費用 買賣點的決定 機會成本 交品成本 現金股利 無償屁股 有4賀龍股

1 × x 0.15% 。 。 。2 x 次日收盤 6% 3% × × × 
3 
4 0.1% × 。 15耳， 0.45% 。 。 。5 × 次日闖盤 x 。 .15克， 0.45% 。 。 。6 × x 0.3% 不再投入 。 。7 。% 當日次日位盤價 定存利率 彈性修改 不再投入 不再投入 追認金額

8 。% 次日快盤價 5% 。 15且，。.45萬 下次投入 下次會出 。9 x 次日開盤 × 次日投出 。 × 
10 x × 0.15克， 0.30萬 × x × 
本 當 日 收盤
矽T 彈性修改 次 日 開 盤 可擴充 彈性修改 不再投入 下次賣出 追認金額

究 次 日 l/t 盤

定函
，

法無
h
J

式
旭

、
方
的

處
刊

。
考
問

素
其
間

因
但
刊

此
，
足

處
處
不

考
考
訊

未
有
資

表
表
表

代
代
代

×
O

一

表六、各個樣本所提供的技街指標

結指指揮，且 i桂＿，＿ /\ 4量已 ... T> 主益主尸 志早到＜ n 4誰去 τ、

宣＇＂＂＇＇，是合 v v v v 
ii>- 祉， J弘 v v v v 
p C: T v v v v 
乖晶率 v v v 
Kn崎起且是•lit ；！里 v v v 
rnr 主旨品產量 v v v 
AnR;!H直是 v v 
MA 「n v v v 
1↑R ；~吾吾吾 v v v 
r晶 v v v 
nRV v v v 
品勢線 v v 
'!'AP T 占！；； .I至E v v 
會主止鑄 v v 
f\JH1C:n主＂益堅 v v 
心間岫 v v 
nY~ v v 
間先、幸按 v v 
羊國晶 v 
h 口RP v 
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表七、本研究與各樣本所提供的對話次系統

樣本A 樣本B 樣本C 樣本D 樣本E 本研究

對 問答法 v 可擴充

『
話 填空法 v v v v 可擴充

格 命令語言 v v 

式 清軍選擇 v v v v v 

正常鍵盤 v v v v v v 

4于 滑 鼠 v 

動 功能鍵 v v v v v 可擴充

語 語音輸入

言 觸摸板

光 華
印表機 v v v v 

顯 顯示幕 v v v v v v 

語音輸出

訂了

檔案輸出 v v 

主，:g. 扇形圖

圖 表 格 v v v v v 
言

形 長條圍 v v v v v v 

才斤線圈 v v v v v 

知 求助指令 v v v v 可擴充

識庫
使用手冊 v v v v 

表八、本研究與各樣本之使用者親和力評估

評估項目 樣本A 樣本B 樣本C 樣本D 樣本E 本研究

線上查詢功能 v 可擴充

階層式Help 可擴充

視窗大小調發 v 

螢幕顏色調整 v v 

字體太小調整 v v 

密碼保護 v 

可選擇不同的 v v 可擴充
輸出入方式
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參、系統規格與運作

一、硬體環境及軟體工具的選擇

本系統之軟硬體架構圖如圖二所示。茲分述如下自

1 硬體環境．我們選擇網絡環境以發揮大型主機做後端處理，工

作站做前端處理之優點。教育部之IBM3090主機提供股票交易資

料庫，前端之SUN工作站則提供應用軟體之開發環境。兩者問之

資料傳輸以批次作業進行。

2 資料庫：本研究採用「 EPS(Econometric Programming System）台灣

股票市場統計資料庫」。其歷史資料可追溯至民國六十年。

為了取得比資料，需事先透過網路進入教育部 IBM 3090 主機的

VM/CMS作業系統，再進入EPS環境取得股票交易資料。

3. 作業系統 本研究採用 UNIX作業系統，及OpenWindow視窗環境

• Open Window為一圓形使用介面（Graphic User Interface），可調整

視窗大小、位置、顏色等以達到使用親和性。

4 軟體工具：本研究選擇了 C語言和SAS軟體。在資料的轉換及技

術指標的計算土，在 UNIX作業系統下配合C語言之發展以提高

可攜性。在系統的整合及圓型的繪製則採用 SAS所提供之繪圖及

資料分析功能，不但可達到本研究之目的，也可在未來做更深

入之分析。

以上之軟體系統除台北與高雄間之資料傳輸以人工批次作業處理

外其餘均自動處理，必要時資料傳輸也可以更改為自動處理。
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圖二、硬體環境及軟體架構圖
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二、整體架構

本系統整體架構如圖三所示。在取得主機資料庫之股票價量資訊

後，首先須進行格式轉換。其目的在把股票資料轉換成指標模式庫所

能輸入的格式。其次為計算出各種技術指標，並可繪出技術指標圖

形。由於資料量龐大，按著須選取所要驗證的技術指標以縮短檔案

處理時間。然後是設定實証期間及交易法則以產生交易明細初檔。此

檔案是以買賣訊號出現的當日收盤價並且不考慮融資融券下的交易明

細。因此，須進行交易明細調整。換句話說，我們要將交易明細調整

為三個買賣時點（當日收盤價、次日開盤價、次日收盤價）及三種

買賣策略（一般策略、買入持有策略、融資融券策略）共七種明細。

最後，分別計算其投資報酬率。

為符合使用者自建系統個人導向的特性，以移動平均線為例，有

人習慣使用 6 日，12 日，24 日移動平均線﹔有人喜歡使用 10 日，20 日，30 日移

動平均線，因此，我們提供技術指標模式庫，只要學者及投資人稍加

修改即可彈性調整以滿足其需求。

本系統提供一個使用者自建系統的環境。在這個環境之下，建立

資訊中心的架構。此資訊中心的程式庫（Library）包含四類模式庫，分

別是指標模式庫、圓形模式庫、實証模式庫、轉換模式庫，使用者

可以由模式庫中選擇所需要的模式，以進行實証研究。

此系統架構的第一個特點在於縮短研究時間。由於本系統自資料

的載入（透過EPS資料庫），指標的計算及交易，去則的損益計算皆已

開發完成，故執行某一股於任一期間的交易法則，在一分鐘內即可完

成。因此我們可以很快速地驗證過去研究之技術指標至今是否仍適用

，更可以操作較稜雜之交易法則，例＊＂多指標之結合性（ AND）及排

斥性（ OR）之研究。此功能走過去 10幾篇論文以特定指標、特定法

貝1J 、特定期間之個案研究所無法達到的。

本系統的第二個特點在於導入決策支援系統之概念，在人機介面方

面使用 OpenWindow 達到良好的圓形使用介面（Graphic User Interface) • 
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資料庫則利用教育部 EPS資料庫及工作站上之 SAS資料庫，兩者配合

也可發揮分散式處理之優點。

三、模式庫說明

本研究包含下列四類模式庫。各類模式中所提供之模式名稱、功

能，如表九所示。

1. 指標模式庫：提供大盤及個股所需計算的技術指標。

2 圓形模式庫：提供大盤及個月正之技術指標所對映的圓形。

3. 實証模式庫 提供實証分析所需設定的交易環境。

4 資料轉換模式庫：提供實証研究過程中所必須的資料轉換模式

上述之模式庫可不斷修改交易法則並馬土得出結果，例如：

IF PRICE>MAlO （法價格向上突破 10 日平均線）

IF MA10>MA30 （若 1日日平均線向上突破30 日平均線）

IF BIAS< ·5 .AND. RSI<2日（若乖離率＜ 5且相對強弱指標＜2日〉

四、系統選作

本系統的操作方式說明如下

步驟一、網路傳輸 透過網路取得EPS資料庫的股票資料。

步驟二、資料格式轉換：把EPS資料庫的輸出格式轉換為技術指標模

式可接受的

輸入格式，即執行Inpu七Form.c 0 

歹7月軍三、技術指棵古十算了執行指標模式岸的模式可

步驟四、技術指標繪圖：在計算好技術指標之後，使用者可以依個

人觀點，將各

種天數的技術指標加以 J組合比較，以研擬出一套交易法則

，並進行費1正
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研究。

步驟五、選取欲分析的技術指標﹒執行Selectlndex.c 。

步驟六、設定實証期間及交易法貝1J ：執行TimeRule 0 

步驟七、產生七種交易明細﹒執行Modify.c 0 

步驟八、設定交易成本並計算投資報酬率。

圈四及圖五為兩個圓形顯示的範例，圓四同時顯示多種平均價圓

形，圖五則同時顯示數據、圓形及相對應之電腦程式。當年呈式依需

要修改時，數據及圓形將隨之改變，可達到快速模擬之效果。本系統

為彩色顯示可達到良好的資訊顯示效果。
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表九、各類模式庫所包含的模式名稱與功能

類別 模 式 名 稱 模 式 功 能

MA.C 計算移動平均價指標

BIAS.C 計算乖離指標。
一

RS I. C 計算相對強弱指標。

VOL. C 計算移動平均量指標。

Graph.MA 顯示移動平均價指標之圓形。

Graph.BIAS 顯示乖離率指標之圓形。
一

Graph.RSI 顯示相對強弱指標之圓形。

Graph.VOL 顯示移動平均量指標之圓形。

TimeRule 設定實詮期間及交易法貝＇l 0 

一

ROI 以投資報酬等率為基礎的績效評估模式，可設定手續
費及證交稅 交易成本。

lmputForm c 把需E的P輸S資入料格庫式上。資料格式，轉換為技術指標模式所

Modify.c 把T ime Rule機（所即，計再當算配日出合收來盤一的般、原次、始融日交資開易詮盤明券、細次、，轉換為七四 種交易明細 日收盤價

三種買咯賣時） 資券 買入時有
三種策 ，以供ROI輸入。

Se lectl ndex. c 把技術指標模式庫所計算出來的各種指標，選取所
需的指標，今併成一個檔案，以供Time Rul E輸入。
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圓四 台 j尼公司平均價圓形

圖五、執行ROI的螢幕畫面
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肆、系統運用實例

運用戶斤開發出來的軟體，我們針對台灣証券市場進行實証研究，

進行之步驟及結果如下．

一、賣証期間

本研究分別比較八個交易法則在三個不同實証期間的獲利性。

1 期間一 為民圓七十五年十月一日至民國七十九年二月十日，

共三年四個月計 958個交易日。加權指數由最低的 946點，暴漲至

歷史性的高峰 12495點。
γ 

、

2 期間二：為空頭市場。自民國七十九年二月至民國七十九年十

月一日，共八個月計 186個交易日。加權指數由最高的 12495點，

暴跌至 2560點。

3 期間三：自民國七十五年十月一日至民國八十一年三月三十一

日，共五年六個月計 1566個交易日。加權指數最低為 946 點，最

高 12495點，期末加權指數為 4800點。

二、樣本選定

本研究主要在證明由本論文所開發出的電腦軟體確實可以運作。

因此，我們只以加權指數為代表，作為我們的研究樣本。

三、交易法則

本研究以移動平均線、乖離率（BIAS）、相對強弱指標（RSI）三種技

術指標，探討八項交易法則，如表十所示。

四、投資報酬率

符號說明：

P,i ：第 2種交易法則，第 t期的期初股價。

?, z ：第 1種交易法則，第 t期的期末股價。
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表十、本研究驗証的交易法貝＇］

買 A、 策 略 責 出 策 略

1 收盤價向上穿越10 日平均線 收盤價向下穿越10 日平均線

2 收盤價向上穿越30 日平均線 收盤價向下穿越30 日平均線

3 10 日平均線向上穿越30 日平均線 10 日平均線向下穿越30 日平均綠

4 收盤價向上穿越72 日平均線 收盤價向下穿越72 日平均線

5 收盤價向上穿越144 日平均線 收盤價向下穿越144 日平均綠

6 10 日乖離率由負轉正 10 日乖離率由正轉負

7 6 日 RSI 大於50 6 日的I小於50

8 6 日 RSI 向上穿越12 日 RSI 6 日 RSI 向下穿越12 日 RSI

,
bLr1

, 

D,,i ：第 2種交易法則，第 t期內所收到的現金股利。

s, z ：第 z種交易法則，第 t期內的每股無償配股率。

T, i ．第 z種交易法則，第 t期的每股有償認股率。

Ft,i ： 第 1種交易法則，第 t期內的有償配股的認購價格。

A ：買賣股票的手續費率。

：賣出股票的話交稅率。

' 

z
’
LFL

.->

B 

第 1種交易法則，第 t期投資報酬率之定義為

由於本實証研究以加權指數為實言正樣本，故現金股圳、無償配股

率、有償配股率、有償配肢的認購價格均等於零，至於交易成本，我

們探討三種情況。一是交易成本等於零的情況， ~pA = B= 0% ，二是

目前的情況， ~PA = 0.15% , B = 0.3% ，三是考慮、証交稅率提高的情況

，即 A=0.15% • B=0.6% 。

則第 z種交易法別的累計投資報酬率為：

n表買賣決策 1欠教
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以下將針對三個不同的實証期間，分別討論其實証結果，茲分述

如下

（一）期間一的實証結果

表十一是八個交易法則於期間一在不同証交稅率（ 0% 、 0.3% 、

0.6% ）、不同買賣時點（當日收盤債、次日收盤價）、不同策略（正

常交易、信用交易、買入持有）下的投資報酬率（Fama, 1970）。

將表十一的各報酬率與對映的買入持有策略之報酬率相滅，可以

計算出超額報酬。由此可以很明顯的看出，在期間一之投資報酬，買

入持有策略＞正常交易策略＞信用交易策略。

在不同買賣時點於期間一對交易法則的影響方面，我們以表十一

的次日收盤價之累計投資報酬率為基準，比較當日收盤價之累計投資

報酬率與次日收盤價之累計投資報酬率的絕對差距（當日收盤價之

累計投資報酬率減次日收盤價之累計投資報酬率）及相對差距（絕對

差距／︱次日收盤價之累計投資報酬率︱）。由此可知，當日收盤價

績效＞次日收盤價績效的有交易法則 1 、 2 、 4 、 5 、 6 ﹔當日收盤償績

效＜次日收盤價績效的有交易法貝1J 3 、 8 。交易法則 7貝＇l 不一定。相對

差距最大的高至 781.44% ，最低為－49.76% ，可見買賣時點對投資報酬

率有一定程度的影響。

在証交稅率於期間一對交易法則的影響方面，我們以名次的移動

來表示証交稅率影響。由此可知，交易法貝1J 1在期間一表現最好，交

易法貝1J 8最差，交易法貝1J 5次差。當証交稅率提高時，交易法則 1 、 7的

名次會退後，而交易法貝1J 在正常交易時，名次會向前。

（二）期間二的賣証結果

表十二是期間二的累計投資報酬率。結果顯示，所有的信用交易

策咯均可獲得超額報酬，交易法則 1 、 2 、 3 、 4 、 6在正常交易中亦可

獲得超額報酬。足見技術分析在空頭市場中仍有極高的價值。

不同買賣時點對交易法別的影響為當日收盤價績效＞次日收盤價

績放的有交易法則 1 、 3 、 4 、 5 、 6 ，當日收盤價績效＜次日收盤償績
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效的有交易法則 8 。相對差距最大 97.563 ，最低－36.日03 ，足見寶貴時

點對投資報酬率有一定程度的影響。

在証交稅率於期間二對交易法別的影響方面。可以得知，交易法

則 4在期間二表現最好，交易法則 8最差，交易法貝1J 7ik 差。值得一提

的是，証交稅率的改變並未對信用交易的名次造成任何影響，對正常

交易的影響方向則不一致，以交易法則 3 在當日收盤價為例，証交稅

率提高至0.33時，名 ；K_ 退後一名，但當証交稅率提高至 0.63時，貝1J 進

步二名。

（三）期間三的實証結果

表十三是八個交易法則於期間三之累計投資報酬率。其結果顯示

，買入持有策略＞正常交易策略＞信用交易策略。同時，只有交易法

則 1 、 6在 1正交稅率為 0%時，才出現超額報酬。換句話說，在考慮、交易

成本的情況下，本研究所驗證的八個交易法則均無法獲得超額報酬 D

在不同買賣時點於期間三對交易法別的影響方面之結果為當日

收盤價績效＞ ik 日收盤償績效的有交易法則 1 、 2 、 4 、 5 、 6 ，當日收

盤價績效＜ ik 日收盤價績效的有交易法則 3 、 7 、 8 ＇相對差距最大

340.603 ，最低 94.18% ，足見買賣時點對投資報酬率有一定程度的影

響。

在証交稅率於期間三對交易法別的影響方面，並沒有某一個交易

法則表現特別好，倒是交易法則 8在期間三表現最差。當吉正交稅率提

高時，交易法貝＇］ 1 、 7的名次會退後，而交易法則 4在正常交易時，名

次會向前。
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表十一、不同交易法則在期間一之累計投資報酬率

正 常 交 易 f言 用 交 易 買入持有

交易法則 證交稅率 當日收盤 次日收盤 當日收盤 次日收盤 12.20580 

。 .00% 4.03583 3.41325 1. 24641 。 .68140 12.12670 
1 0.30% 3.71210 3.09325 0.93939 0.37780 12.08710 

0.60% 3.55023 2.93325 0.78588 0.22600 12.20580 

0.00% 3.72544 3.26307 。 .45306 0.05140 12.12670 
2 0.30% 3.55130 3.08176 0.28859 -o. 11070 12.08710 

0.60% 3.45923 2.99111 0.20635 -0.19170 12.08710 

0.00% 3.03875 3.12268 0 .11924 -0. 10260 12.20580 

3 0.30% 2.93667 3.0201 日 『 0.20240 -0. 18580 12.12670 

0.60% 2.88563 2.96881 0.24398 -0.22740 12.08710 

0.00% 2.84171 2.59229 -0.05760 -0.19040 12.20580 
4 0.3日% 2.74081 2.48289 0.14113 -0.27310 12.12670 

0.60% 2.69036 2.44318 -0 .18290 一0.31450 12.08710 
0.00% 1.62660 1.43896 -0.34776 一0.50390 12.20580 

5 。 30% 1.55694 1.37043 0.40559 -0.56080 12.12670 

。 60% 1. 52212 1.33617 -0.43540 。 58930 12. 08710 

0.00% 是 .02021 3.39974 1.22975 0.66760 12.20580 

6 0.30% 3.69657 3.07982 0.92283 。 36400 12.12670 

0.60% 3.53475 2.91986 0.76938 0.21220 ] 2. 08710 

0.00% 3.30793 3. 15282 0.76620 。 32370 12.20580 
7 。 30% 2.83280 2.67862 -0.19470 -0.13360 12.12670 

。 60% 2.59523 2.67862 0.24844 0.36220 12. 08710 

0.00% 1. 01632 1.24155 -1.50577 -1. 26680 12.20580 
8 0.30% 0.48901 0.71286 2.01797 1.78040 12.12670 

0.60% 0.22536 。 .44857 2.27407 2.03720 12.08710 
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表十二、不同交易法則在期間二之累計投資報酬率

正 常 交 易 f言 用 交 易 買入持有

交易法則 證交稅率 當日收盤 次日收盤 當日收盤 次日收盤

0.00% -0.40387 -0.61665 1.32820 1.07722 -0. 79508 

1 0.30% -0.47334 0.68485 1.24236 0.99288 -0.78631 

0.60% -0.50808 -0.71895 1.19944 。 .95071 -0.79692 

0.00% 。 .13479 -0.10191 2.05976 2.04835 -0.79508 

2 0.30% -0.15196 -0.11927 2.02346 2.01211 -0.78631 

0.60% -0. 16054 -0.12795 2.00531 1.99399 且 0.79692

0.00% -0.02478 > 0.27582 1.61609 1. 60116 0.79508 

3 。 30% 0.27724 -0.28615 1.58843 1.57359 -0.78631 

0.60% -0.03355 0.29131 1. 57 460 1.55981 -0.79692 

0.00% 0.00000 0.00000 3.15087 3.02296 0.79508 

4 。 30% 。 .00000 0.0000{) 3.12600 2.99886 -0.78631 
0.60% 6.00000 0.00000 3.11357 2.98681 -0.79692 

0.00% -0.02005 -0.82253 3.04428 2.92318 也 0.79508

5 。 .30% -0.03191 > 0.09374 3.00807 2.78829 -0.78631 

0.60% -0.03784 -0.09949 2.98996 2.77085 -0.79692 

0.00% -0.42070 -0.64713 1.31140 1.04654 -0.79508 

6 0.30% 。 .49606 -o. 72114 1.21967 0.95640 -0.78631 

0.60% -0.53375 -0.75日 14 1. 17380 0.9112 -0. 79692 

0.00% 0.74513 0.80201 0.91013 。 77436 0.79508 

7 0.30% 0 日7846 -0.93500 0.76089 0.62593 。 .78631
0.60% -0.94513 1.00149 0.68627 。 55172 0.79692 

0.00% 1.11740 0.95602 0.9908 。 52666 -0.79508 

8 0.30% -1.22454 自 1. 06412 0.28286 0.40967 。 78631
0.60% -1.27810 -1.11817 0.22475 0.35118 -0.79692 
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表十三、不同交易法則在期間三之累計投資報酬率

正 常 交 易 用 交 易 買入持有

交易法則 證交稅率 當日收盤 次日收盤 當日收盤 次日收盤

。 .00% 4.23787 3.02860 2.49770 1. 34730 4.07387 
1 0.30% 3.62537 2.42334 1.89560 0. 75210 4.04348 

0.60% 3. 31911 2.12070 1. 59458 0.45450 4.02828 
0.00% 3.93582 3.62386 2.08141 1. 86911 4.07387 

2 0.30% 3.61269 3.30260 1. 76340 1.55237 4.04348 
0.60% 3.45112 3.14197 1.60439 1. 39400 4.02828 
0.00% 2. 94105 3.07237 1.06230 1. 07 420 4.07387 

3 0.30% 2.78564 2.91617 0.91215 0.92400 4.04348 
0.60% 2.70793 2.83807 0.83708 0. 84890 4.02828 
0.00% 2.97723 2.75484 1.93825 1. 81010 4.07387 

4 0.30% 2.83358 2.61252 1.79484 1. 66750 4.04348 
0.60% 2.76176 2.54137 1.72313 1. 59610 4.02828 
0.00% 1.30460 1. 01158 0.73354 0.30670 4.07387 

5 0.30% 1.17697 0.88570 0.60933 。 18510 4.04348 
0.60% 1.11315 0.82276 0.54722 0.12420 4.02828 
0.00% 4 .16098 3.01602 2.42291 1. 33350 4.07387 

6 。 .30% 3.56091 2.42282 1.83326 。 750吐了。 4.04348 
0.60% 3.26088 2.12621 1.53843 0.45880 4.02828 
0.00% 1.47498 2.14627 1.47498 2' 14627 4.07387 

7 0.30% 0.64537 1.30665 0.64537 1. 30665 4.04348 
0.60% 0 .. 23057 0.88684 0.23057 0.88684 4.02828 
0.00% 0.00555 0.09544 0.00555 0.09544 4.07387 

8 。 30% -0. 86318 『 0.77982 -0.86318 0.77982 4.04348 

。 60% -1.29755 -1.21745 -1.29755 1.21745 4.02828 
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伍、結論與建議

在完成本軟體的開發後，我們擬依前面所提的標準，對軟體作自

我評估，以吉正明本系統確有比現有樣本優越之處。

一τ 就技術指標而言：本系統提供平均線、平均量、乖離率、相對

強弱指標四種。就數量而言，雖然少於商業軟體但 SAS第四代

語言及UNIX工作站之擴充性可隨使用者之需求而快速增滅，並

且各指標所提供的天數包括坊間報紙所包含的所有天數。並可

依使用者的需要直接修改模式。以平均線為例，可同時提供 1-12

種天數也比各樣本為優。

二t 就對話 J文系統而言：如表七所示，本系統為一支援使用者自建

系統（ EUC）的模式庫，故對話格式以命令語言為主﹔行動語言

並增添光學滑鼠設備，顯示語言亦包含 ~F 表機、顯示幕及檔案

輸出﹔圓形則相同。

三就軟體親和力而言 如表八所示，本系統在 UNIX作業系統下發

展，任何使用者均需帳號及密碼才能進入。同時，我們選擇了

Open Window環境，這使得視窗大小及位置均可以依使用者需要

任意調整。同時該視窗所顯示的圓形及文字亦隨視窗大小自動

調整。另外，整個視窗環境的各種顏色均可任意調整。足見本

系統在軟體親和力方面確有改善之處。

四．就反應時間而言﹒本系統於前節所進行的實証研究，共計 360筆

數據，每一筆數據的產生均需依序執行數個模式方可獲得。然

而，我們僅花費四個小時即完成所有工作，亦即每筆數據在不

到一分鐘即可取得。足見本系統反應時間相當快，可很快的來

驗証各種買賣策略。

五就交易環境而言 如表五所示，在融資及融券方面，其手續費

用可以彈性修改﹔在買賣點方面，本系統包含當日收盤、次日

89 



王建勝，林信息，徐守德

開盤及次日收盤三種﹔在交易成本方面，証交稅率及手續費率

均可彈性修改。

歸納以上幾點，本系統就介面而言，確有其特色﹔在功能方面，

不但可以提供技術指標，並可設定交易法則以進行實主正研究，此亦為

本系統主要特色之一。

後績之研究可朝下列幾個方面著手。

－τ 就軟體本身而言 可發展史被雜的投資策略，例如：允許設定

買入比例及賣出比例﹔允許使用者自行創造技術指標﹔允許換

股操作。此處可結合決策支援系統及專家系統的功能。例如：

在一定風險下求利潤最大的投資策略（ What If），在一定利潤

下求最低風險之投資策略（ Goal Seeking ）。

二t 就軟體提供的資訊而言：可提供財務方面的資訊。如本益比、

資本額、月營收、季盈餘等等。也可加入檢索大盤的指標。如

漲跌比率、成交量排名、周轉率排名，雖然這一個功能將使硬

碟所需空間膨脹許多，但是可以使交易法則更符合事實所需。
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吉主 1：信用交易分為融資交易及融券交易。對本系統而言，欲計算融

資交易只需將最後的投資報酬率乘以信用成數即可﹔而融券交

易主要的特色為允許投資人先賣出股票，並於最後再補田，其

交易成本可彈性修改。由於組合很多，本實証研究所指的信用

交易為融券交易，其融券方面的手續費為零。
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