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摘要 

  在台灣股市市場中，在對於效率市場假說存在截然不同的看法，本研究利用多層

次的過濾篩選機制，將不同類型及不同種類的技術指標規則設定為篩選條件，在使

用不同的買賣策略下，找出最佳適合的買賣點。本研究使用不同的時間架構的技術

指標，實證於台灣加權股價指數中，結果較單純買進持有策略產生近十倍的絕對值

倍數。本研究策略以大趨勢研判為第一層過濾，第二、第三層以較短期技術指標過

濾後，進行買、賣、及放空策略。在2008年1月至2012年6月實證期間，本系統績效

最高得到126%，而單純的買進持有策略只有-14%的績效。為進一步研究在本研究下

其他技術指標的有效性，我們搭配不同的買賣策略來分析其所能產生的績效，並綜

合討論在不同技術指標中做多及放空的準確率及績效，以期達到最佳組合。 
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壹、緒論 

一、研究動機與背景 

  對於台灣的金融市場發展至今，金融商品日益多樣化且成熟，民眾更可以依照自

身需求及偏好選擇金融商品，例如:股票、基金、權證、期貨等等，相對於不同的金

融商品也形成多樣的投資策略，目的尋找最好的買進時機得到最佳的報酬績效，而

股票市場是最受投資大眾所選用，原因在於買賣容易且投資門檻較低，加上近年民

眾理財意識水漲船高。由於股票市場的特性高報酬高風險下，一套良好的的投資策

略就顯為重要，國內對於報酬率、價格及量能波動等的研究靈瑯滿目，研究基本分

為基本面和技術面兩種派別，基本分析派主張股票的價格來自於公司的營運及獲利，

而主要的參考依據即是公司的財務報表，此外也必須獲得公司的真實資訊、營運管

理及過去表現的紀錄，這對一般民眾是難以蒐集的，加上資訊的延遲及未公開，常

使基本面分析難以實行，相對技術面分析提供了利用統計學的原理，觀察過去股票

市場量價的歷史資料找出股價的波動，協助投資者在市場變化中找到適當的買賣機

會，獲得超額的報酬。 

   學者 Fama(1970)提出效率市場假說(Efficient Market Hypothesis)，指出在一

個有效率的市場下，所有的相關消息會立即反應在證卷市場的價格下，也說明了技

術分析市很難掌握市場的動向，投資者無法藉由這些資訊而獲得超額的報酬。Fama

指出市場效率可以分為三種，(一)強式效率市場:股價已充分的反應在所有公開和未

公開的相關資訊中，此種情況投資人皆無法因為擁有任何消息而獲取高報酬(二)半

強式效率市場:股價已充分的反應在所有公開相關資訊中，此種情況投資人無法在基

本分析上有效的獲得報酬(三)弱式效率市場:股價已充分的反應在過去股價所提供

的相關訊息，以過去量價為主的技術分析來對市場預測無法取得超額的報酬。然而

在台灣市場中，近年學術研究對於技術分析的研究證明功能是有效的，驗證技術指

標分析能創造額外的報酬，推翻了效率市場假說，證明台灣市場不具有弱式效率性，

Brock ,Lakonishok and Lebaron(1992)利用技術指標證明其有效性，國內陳邵儀

(2000)及黃怡中(2002)在針對台灣個股及台指期貨中使用 KD 隨機指標及 MACD 平滑

異同移動平均線等技術指標也證實技術指標的有效性。 

    台灣是淺碟性市場，相對之下比較容易受到國際經濟的波動和消息所影響，另



外國內因為有漲跌停板的限制，投資大眾便試圖在股票市場中找出最佳化的投資工

具，在市場中取得較高的報酬及降低風險，而技術分析中的技術指標來預測未來走

勢，掌握買賣的時機點，提供了投資大眾在投資決策上一個最佳的參考及方針。 

二、研究目的 

  過去學術對於技術指標的研究，常用之指標如指數平滑異同移動平均線(MACD)、

隨機指標(KD)、相對強度指標(RSI)、威廉指數(W%R)、移動平均線(MA)等等，相關

研究證明了技術指標的有效性，但由於不同種類的指標在不同的時機下會有準確度

的差異，在同一時機下不同的技術指標可能發出相互矛盾的訊號。當市場趨勢明顯

時，趨勢指標則非常適用，但在市場趨勢不明顯來回震盪時，趨勢指標也會不明確

的發出反覆訊號，此時擺盪指標就較為適用，也因為擺盪指標會因為超買或超賣在

不對的時機點上發出不正確的的訊號使投資人陷入困境。由於單一指標的研判準確

度不足，效率隨著不同的時機點不同，不同技術指標的組合更能讓投資人確立正確

的買進賣出訊號，提高準確率及降低風險，研究也指出對於單一指標的決策分析，

較複雜的雙指標交易策略過濾不正確的買賣訊號，將會擁有較期望的報酬率。 

  然而技術指標的分析研究，在日資料上會因市場震盪劇烈及盤整期間造成過多不

必要的交易，損失交易成本，也影響技術分析實證的準確度，在周資料中長期趨勢

上會有較佳的準確率，但往往也因為訊號時間有時過長，錯失了許多買賣時機無法

帶來更可觀的報酬。本研究因此利用不同的時間架構過濾技術指標，分析在周資料

的趨勢上降低在日資料上繁複的交易次數，檢視在周線及日線不同時間維度上的技

術分析組合是否能在一般技術指標上帶來更穩定及更精準的決策。 

  零瑯滿目的技術指標及多樣化的決策組合常使對市場不熟悉的投資大眾造成困擾，

研究也指出技術指標使用單一指標本身準確度較差，陳應慶(2004)對於 RSI 相對強

度指標作探討，使用單一指標時較無法證實其有效度。本研究目的在於建立一套良

好的投資策略，利用長期的趨勢技術指標及短期的擺盪技術指標過濾訊號，去除兩

種技術指標之缺點保留優點，反覆測試不同的技術指標的組合及參數設定，使得決

策系統穩定利用多種技術指標及交易策略獲得超額的報酬，並驗證台灣加權指數的

投資績效。紀岱良(2008)研究指出以 RSI 技術指標、KD 隨機指標及 W%R 威廉指標與

台灣加權指數關連性最為緊密，與台灣加權指數上漲和下跌皆有關聯性，本研究探

討不同技術指標的同時也將考慮不同的買單技巧，買低賣高擴大報酬率，找出最適



合的買進賣出切入點的組合，建立最佳化的技術指標的交易策略。 

貳、文獻回顧 

一、相關技術分析理論 

  技術分析以統計學為基礎，發展至今逾百年，研究過去金融市場的相關資訊，例

如股票市場的成交價格、成交量、價格的移動平均等，藉由圖表化或數值化來預測

價格走勢進而決定投資的策略，與基本分析不同在於基本面藉由經濟面的情況，分

析總體經濟學、產業，個別公司的關係，可預測未來股市的走向，與技術分析的觀

點相互衝突。 

  關於技術分析最初以道氏理論為先驅，查爾斯‧道爾分析當時美國的道瓊氏工業

指數及鐵路平均指數做為解釋，預測股價的趨勢，認為股市市場中有自然的規律，

主要分成三種趨勢，長期趨勢較為容易分辨也最為重要，趨勢時間持續數個月至數

年，中期趨勢則常為投機者主要考慮的趨勢，趨勢時間持續數個星期至數個月，至

於短期趨勢勢最難預測的，而在其中抓到買進賣出時機勢能創造出最大的獲利，趨

勢時間持續數天至數個星期，之後延伸的趨勢理論及波浪理論都成為當今重要的技

術分析理論。 

  波浪理論是由瑞福‧尼爾森‧艾略特(Ralph Nelson Eliott)提出，他分析股票市

場在各種不同時間架構下的價格行為，最後所歸納出的結論。與道氏不同的地方他

進一步將趨勢與週期結合，在每一波趨勢當中都會伴隨著適度的調整與回檔，投資

人可以根據這有規律的波動來有效的預測未來價格，作為買賣策略上的手法。艾略 

特認為在一個趨勢當中會有明確的五浪發展，其中一、三、五這三浪會順著主導趨

勢發展，其餘二、四兩浪為修正浪與主導趨勢相反，當五浪順利發展完成，結構就

會出現修正，呈現 A、B、C三浪，A、C兩浪與修正趨勢相同，B浪則相反之，一個

完整的波浪循環週期包括上升五浪及下跌三浪共計八浪，雖然波浪理論在基本面上

有很大的缺失，而基於群體心理為基礎，發現在不斷變化的股價結構反映出自然律。

在歸納出的數種型態不斷重複出現，與其他趨勢的技術理論不同的地方，波浪理論

在確立趨勢之時能預測斷定趨勢的結束，波浪理論基本歸納出數點重點，(一)完整

的波浪循環週期共計八波，包括上升五浪的推動浪及下降三浪的調整浪，(二)波浪

在時間架構上可以組合成大週期的波浪，也可以細分數個小波浪，也就是說存在於



各個時間維度架構中，在各種時間走勢下組成複雜的波浪結構，(三)艾略特表示推

動浪有時會產生延伸波浪，概念在於推動浪中的某一上升浪會產生延伸浪，本身產

生同於五波浪的架構，艾略特也說明過程中未必只會發生一次延伸，也代表延伸當

中亦可能發生延伸，這就是波浪理論複雜的地方，(四)第二與第四浪的型態不會完

全相同，這是基於交替原則，代表行情走勢的過程不會重蹈覆轍，(五)第四浪修整

的低點不會低於第一浪的高點，也就是說第一浪與第四浪不會重疊，但艾略特也說

明會有例外，(六)三個推動浪當中，第三浪的長度絕對不會是最短且通常為最長，(七)

波浪理論的精神，以形態的呈現最為重要，其次在於上升修正的比例與時間週期(時

間與週期與費波尼西序列數有關)，這些重要的研究成果，使現在一定數量的投資者

運用此套理論，某些人也對波浪理論提出看法及修正，成為當今被公認為在金融市

場上相當具有準度的預測工具之一。 

  各種技術指標都基於一些特定的方面對股票市場進行觀察，在這些特定方面從技

術指標中反映出內涵，在定量化分析下提供給我們投資決策的幫助，在此介紹本文

所使用到的技術指標。                                                                                                                                                                                                                          

(一)平滑異同移動平均線(Moving Average Convergence Divergence，簡稱MACD指

標) 

  MACD指標是由一快以及一慢指數移動平均之間的差計算出來，快代表以較短時期

的指數移動平均，慢代表以較長時期的指數移動平均，現今廣為大眾使用的是12日

和26日的指數移動平均，用來研判股價的強度及方向，為一趨勢指標來研判買進和

賣出的時機。 

計算方法: 

1、差離值(DIF值):計算出n天(短天數)指數移動平均及m天(長天數)指數移動平均的

差值。 

公式: 

                                  

2、訊號值(MACD值):計算出DIFi日移動平均值。 

公式: 



                  

3、柱狀圖。 

公式: 

                     

(二)KD隨機指標(Stochastic Oscillatort，KD) 

  KD隨機指標指在特定時間內，出現過的最高價、最低價及特定時間的序列中收盤

價三者的關係做計算，在技術指標當中是種動量的分析，以超買超賣的概念綜合動

量觀念、強弱指標及移動平均線的優點，雷恩(George Lane)提出KD隨機指標目的在

於反映近期收盤價格相對於其波動範圍的位置，解決移動平均線鈍化的情形，增加

準確性，常用於短中期的趨勢當中，公式如下: 

1、計算出為原始隨機值(Raw Stochastic Value，RSV) 

公式: 
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二、求出當天的K值與D值: 

公式: 
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(1)一般設定α=1/3。 

(2)若無前一日之K值及D值，通常以50%代入計算。 

(三)W%R威廉指標(Williams %R，簡稱W%R) 

  是由威廉斯(Larry Williams)提出的一種擺盪指標，利用擺動來研判市場中的超

買超賣的現象，所以又稱威廉超買超賣指數，找出有效的訊號，它衡量出一定時間

內的股價波動範圍，利用不同天數來分析不同時期行情走勢，原理與隨機指標相似，

分析高低價及收盤價的關係，隨機指標以此指標基礎為出發點發展的，公式分析如

下: 
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:分別是第n日當中的最高價和最低價 

二、三重濾網交易系統 

  三重濾網交易系統是由艾爾德(Alexander Elder，1986)博士所設計，它實際使用

此策略做交易，並在1986年首度介紹這套系統，告訴我們如何決策出一套有效的交

易系統，並設定進場點、出場點以及停損獲利了結。在市場中分析群眾行為，在不

同的時間架構下尋求交易機會，對於股市價格的波動中，每次的交易中都必須經過

三層的過濾條件下篩選而來，只要某一項的濾網條件不符合，則會中止交易，最終

在測試篩選下來提升成功的機會。 

  艾德爾提出使用兩種形式的技術指做為研判基礎，因為往往投資者利用單一指標

做決策，暫時找出能夠大量獲利的勝利方程式，但通常維持不久，他認為股票市場

的複雜度絕對不可能是單一指標所能駕馭的。在同一市場中，價格波動的過程中，

不同的技術指標會發出相互矛盾的訊號，在明確的上升趨勢中，擺盪指標會因為超



買情況而提早發生賣出訊號，而趨勢指標則會發出買進訊號，同樣的在明確下降趨

勢過程中擺動指標和趨勢指標會發生相反的訊號，由此可見在趨勢在明朗之際，擺

動指標會因為過早的發生訊號而產生風險，而趨勢指標是相當適用的，但也發現在

橫向走勢中，也就是擺盪不定的狀況趨勢指標會提供反覆不明的訊號，反之在橫向

走勢當中，擺盪指標就非常適用，三重濾網交易系統目的則想要屏除這兩種技術指

標的缺點保留優點所發展。 

  解決了技術指標的困難點，同樣地，在不同的時間架構下指標會發出不同的訊號，

在日技術指標發出買進訊號而在週技術指標上發出賣出訊號，互相衝突之時該如何

取捨。艾德爾認為如同道氏理論，我們應該掌握較大的時間架構下的走勢，當中的

震盪或是餘波應不該理會，增加彈性度，三重濾網交易系統採取了一個原則，任何

的時間架構中採取5的因數做為關聯性，投資者因人而異選定一個較偏好的時間架構，

三重濾網稱之為中期趨勢，而三重濾網的長期趨勢則代表較高一個層次的時間架構，

通常以5的因數為關係，舉例投資者使用了週線圖為中期趨勢，則月線圖即為長期趨

勢，交易的部分以週線為主，交易期間也就是數週或數月為主。 

(一)第一層濾網 

第一層濾網篩選利用趨勢指標判別在長期趨勢的情形，順著趨勢方向做行使交易

行為，在交易的時間架構再高一次層次下先行分析，將視野放大約五倍。系統最初

使用了MACD柱狀圖的斜率研判趨勢方向，斜率向上代表多頭行情，斜率向下代表空

頭行情，當多頭掌控趨勢時則僅做買進的交易策略，空頭趨勢時僅做賣出的交易策

略，MACD柱狀圖的斜率是以最近兩支柱狀的關係所成立的，最近一支若比前一支較

高則斜率向上趨勢向上，則等待其他層的過濾等待多方進行交易，去除了空方的決

策，若最近一支比前一支較低則斜率向下趨勢向下，以等待其他層的過濾等待空方

進行交易，去除了多方的決策。 

艾爾德指出多數的趨勢指標可以做為三重濾網的第一層濾網，分析長期趨勢然後

順著趨勢方向在中期趨勢再次進行分析及過濾篩選，交易者基本上有三種選擇:買進、

放空或觀望，而三重濾網的第一層屏除了其中一個選擇，長期趨勢向上僅可進行買

進或觀望，長期趨勢向下僅可進行放空或觀望。 

(二)第二層濾網 



  第二層濾網運用在中期趨勢中的擺盪指標，在長期的上升趨勢中，擺盪指標利用

中期的跌勢中尋求買進的機會，在長期的下降趨勢中，擺盪指標利用中期的漲勢中

尋求放空機會，也就是先運用長期的趨勢方向，在中期趨勢當中利用擺盪指標進行

過濾，當長期趨勢向上，在三重濾網的機制下，僅接受在中期趨勢擺盪指標的買進

訊號，任何的賣出訊號皆忽略它，同理在長期趨勢向下時，三重濾網僅接受在中期

趨勢擺盪指標的賣出訊號，任何的買進訊號皆視而不見。艾爾德利用自己所設計的

兩種擺盪指標為第二層濾網的基準，分別為勁道指標和艾達透視指標，認為都是適

用於三重濾網的擺盪指標，其勁道指標和艾達透視指標都有各自的買賣訊號的條

件。 

(三)第三層濾網 

  過濾前兩層技術指標之後，投資者只會有一種選擇，買進或賣出的選擇，第三層

濾網是設定進場點的規則，艾爾德指出如果長期趨勢向上而中期擺盪指標向下達到

臨界值或是反轉之後，利用追蹤型停止買單捕捉盤中的轉折向上突破，如果長期趨

勢向下而中期擺盪指標向上達到臨界值或反轉之後，利用追蹤型停止賣單捕捉盤中

的轉折向下突破，第三層濾網當中不需要任何的走勢圖或指標，它是在前兩層濾網

確立買進或放空訊號之後，用來設定進場點的技術，艾爾德分別在買進或賣出訊號

當中採用追蹤型停止買單和追蹤型停止賣單。 

参、研究方法 

一、資料來源 

  本研究資料來源取自台灣證卷交易所，以2008年1月至2012年6月的台灣股票市場

加權指數日資料做驗證研究。 

  台灣加權股價指數代表總體經濟趨勢，包括台灣最具代表的數百家上市公司，台

灣證卷交易所所編製之加權指數，藉以熟知整體市場價格走勢，這種綜合性指標的

產生方式，一般是將各個股價予以平均，平均的計算方法有很多種，一般常用的有

加權平均與算術平均，台灣加權股價指數計算公式為: 



加權股價指數  
當期各股總發行市值 

基值
 ×基期指數 

  基期為民國 55 年之平均數，指數設定為 100，基值則為基期的總發行市值(如:加

權股價指數基值為 55 年各股平均市價乘以各股在 55 年底的發行量)，當期總發行量

為某年月日各股股價乘以各股發行量。假設加權股價指數和股價平均數皆以 A、B、

C、D四種股票為採樣之股票，設定基期時股價分別為 30、40、60、100 元，發行股

數分別為 4、4、2、1 千萬股，則基值(30×4)+(40×4)+(60×2)+(100×1)=500，基期時

之加權股價指數就為 500/500×100=100，在某年月日各股股價變動後分別為 40、50、

50、120，則該年月日的加權股價指數為(40×4)+(50×4)+(50×2)+(120×1)/500×100= 

116。 

  總發行市值已採樣之股票成交價格乘以當日所發行股數所得市值的總和，假如當

日無成交價格發生時，以當日開盤競價基準來計算，當新上市公司納入台灣加權股

價指數計算，得以當日上市股數為基準。 

二、交易法則 

  本研究透過三重濾網交易策略，由不同的時間架構分析潛在的交易機會，利用三

層的過濾篩選的決策行為，本研究技術指標採用數種趨勢技術指標及擺盪指標，長

期趨勢使用週資料的MACD柱狀圖，中期趨勢指標使用KD隨機指標及W%R威廉指標，利

用自訂的不同買賣技巧，判斷買賣訊號。 

(一)第一層濾網篩選: 

  本研究採用週資料的MACD柱狀圖技術指標，判斷長期趨勢的方向，以最近兩支MACD

柱狀的關係為依據，若斜率向上則為多方趨勢接著進入第二層濾網篩選如圖一，若

斜率向下則為空方趨勢接著進入第二層濾網篩選如圖二。目的在於先觀察週線的長

期趨勢，再去分析日線資料，使投資者過濾掉其中一種選擇，若趨勢向上則進入第

二層濾網時投資者有買進和觀望兩種選擇，若趨勢向下則進入第二層濾網時投資者

有賣出和觀望兩種選擇。 

圖一 MACD柱狀斜率向上 



 

 

圖二 MACD柱狀斜率向下 

 

 

(二)第二層濾網篩選: 

  本研究採用日資料的KD隨機指標和W%R威廉指標，判斷中期趨勢的方向，本研究篩

選條件分為兩種策略，分別名為破高搶進策略及隔日搶進策略: 

 日KD隨機指標 日W%R威廉指標 

破高搶進

策略 

K值40以下為買進訊號 

K值60以上為賣出訊號 

W%R值-60以下為買進訊號 

W%R值-40以上為賣出訊號 

隔日搶進

策略 

K值40以下且反轉向上時為買進

訊號 

W%R值-60以下且反轉向上為買進

訊號 



K值60以上且反轉向下時為賣出

訊號 

W%R值-40以上且反轉向下為賣出

訊號 

 

  當破高搶進策略的KD隨機指標或W%R威廉指標達到買進賣出訊號的條件，則接著進

入第三層的濾網篩選，投資者經過第二層的濾網篩選之後，僅會有買進或賣出其中

一種選擇，進入到下一層的買賣技巧的篩選策略。 

  當隔日搶進策略的KD隨機指標或W%R威廉指標達到買進賣出訊號的條件，則接著進

入第三層的濾網篩選，投資者經過第二層的濾網篩選之後，僅會有買進或賣出其中

一種選擇，進入到下一層的買賣技巧的篩選策略。 

(三)第三層濾網篩選: 

  本研究根據第二層濾網破高搶進策略和隔日搶進策略兩種策略，分別使用不同的

買賣技巧，本層過濾僅是交易策略的手法，並無任何技術指標的應用，第一層運用

週MACD柱狀圖判斷長期趨勢向上或向下，第二層運用日KD隨機指標或日W%R威廉指標

判斷中期趨勢的買進或賣出訊號，當長期趨勢向上而中期趨勢為買進訊號時，觸發

第三層篩選的買進交易策略，當長期趨勢向下而中期趨勢為賣出訊號時，出發第三

層篩選的賣出交易策略，分別為破高搶進策略和隔日搶進策略兩種情況:  

 前兩層篩選為買進訊號成立時 前兩層篩選為賣出訊號成立時 

破高搶

進策略 

成立的隔日若超越前一日最高價格

即買進，若未突破前一日最高價，

則等待下一日突破前一日最高價，

直到買進訊號不成立。 

成立的隔日若跌破前一日最低價格

即放空，若未跌破前一日最低價，則

等待下一日跌破前一日最低價，直到

賣出訊號不成立。 

隔日搶

進策略 
買進訊號成立時，隔日立即買進。 賣出訊號成立時，隔日立即放空。 

平倉 
當第一層濾網長期趨勢反轉確立，

趨勢由向上轉為向下之隔日賣出。 

當第一層濾網長期趨勢反轉確立，區

是由向下轉為向上之隔日回補。 

 



三、停損點 

  停損設定值為7%。 

四、買入持有策略 

  以本研究投資期間的第一個交易日之收盤價做為買進價格，並以本研究最後一個

交易日收盤價做為賣出價格，期間不考慮股市之漲跌，不進行任何交易。 

五、投資績效的衡量 

  以台灣加權股價指數為標的，以每筆交易行為的績效加總為投資績效: 

總績效 = 每筆交易之加權指數差值加總 / 買進或放空之第一日加權指數 

六、研究假設 

1. 當買進(賣出)訊號成立，觸發買進(放空)交易行為時，以當日收盤價為買賣時

點。 

2. 本研究目的在於衡量台灣加權股價指數之趨勢績效，忽略買賣交易行為之手續

費及證所稅。 

3. 模擬驗證期間，若未完成交易，以最後日為結算日，以最後日收盤價結算已完

成交易。 

肆、實證結果 

  本研究經過參數調整反覆測試之後，利用台灣加權價格指數做驗證。選定週資料

之MACD柱狀圖(6、13、9週)及日資料之KD隨機指標(28日)或W%R威廉指標(28日)為我

們技術指標的組合如表4-1。第二層濾網時，我們以KD隨機指標60以上代表賣出訊號，

及40以下代表買進訊號。W%R威廉指標-40以上代表賣出訊號，及-60以下代表買進訊

號。這較單一技術指標使用的範圍寬鬆，原因在本系統使用三重濾網篩選嚴謹，需

要經過三層之條件才能完成買賣交易，故在KD隨機指標及W%R威廉指標這兩種技術指

標上使用較寬鬆的條件，以便搭配最佳化的參數設定，達到最理想的投資交易時機。 

 表4-1 技術指標最佳化參數設定 



          策略方法 

技術指標 

破高搶進策略 隔日搶進策略 

MACD柱狀圖(週資料) 6,13,9週 6,13,9週 

KD隨機指標(日資料) 28日 28日 

W%R威廉指標(日資料) 28日 28日 

 

  本研究以台灣加權股價指數做驗證，並假設單純買入持有策略為2008年1月2日買

入，2012年6月29日賣出，從表4-2的數據來看，整個單純買入持有策略績效為

-14.07%。 

表4-2 台灣加權股價指數及買入持有策略之績效 

 期初開始日 期初收盤價 期末結束日 期末收盤價 投資績效 

加權指數 2008/01/02 8323.05 2012/06/29 7296.28 -14.07% 

 

  本系統透過三重濾網之交易策略驗證台灣加權股價指數之績效如表4-3。在不同參

數組合及買賣策略中，以利用KD隨機指標的破高搶進策略及W%R威廉指標的破高搶進

策略績效最佳，皆有120%以上的獲益。實驗中發現獲利主要集中在2008年及2011年

末，2008年的金融大海嘯導致2009年初來到最低點3955.43，整個下跌過程系統得到

不錯的收益，主要虧損是在2009年年末的整理，而2011年末因歐債等國際危機造成

股市大跌，在此期間本系統放空績效顯著。由表4-3發現破高搶進的買賣策略，伴隨

使用KD隨機指標或者W%R威廉指標皆能得到較佳的績效，其績效皆高於買入持有策略

130%以上。而隔日搶進策略下伴隨的KD隨機指標和W%R威廉指標績效相對比較差，W%R

威廉指標隔日搶進策略績效不到100%，僅有79.03%。4種策略中以W%R威廉指標破高

搶進策略績效最好，達到126.57%，針對兩種策略分析較適用的技術指標，破高搶進

策略中搭配使用W%R威廉指標有較佳的績效，而隔日搶進策略搭配使用KD隨機指標則

比W%R威廉指標來得好。 



表4-3 使用三重濾網策略與買入持有策略的績效比較 

標的:加權

指數 
買入持有 

破高搶進策略 隔日搶進策略 

KD隨機指標 W%R威廉指標 KD隨機指標 W%R威廉指標 

績效 -14.07% 120.60% 126.57% 105.66% 79.03% 

 

  從表4-4當中可以看出，在本系統在實證期間，放空的交易次數都高於做多的交易

次數。4種策略中，做多績效最佳的是W%R威廉指標破高搶進策略，其做多績效為

63.79%，放空績效最佳的是KD隨機指標破高搶進策略，其放空績效為65.43%。做多

的正確率以KD隨機指標的隔日搶進策略的做多，正確率達69.23%最佳，放空以KD隨

機指標的破高搶進策略為最佳，達到63.16%的正確率。比較4種策略，除了W%R威廉

指標破高搶進策略放空績效略低於做多績效約1%以外，其他3種策略皆以放空績效比

做多績效有較好的表現。從表4-4也發現W%R威廉指標破高搶進策略總績效(做多績效

加放空績效)最佳，因為其在做多的績效方面有比其他策略擁有較好的結果，而在放

空績效比較中，4項策略彼此沒有太大的差異。 

表4-4 三重濾網交易策略的相關統計 

 做多

交易

次數 

做多交

易正確

率 

做多績

效值 

放空

交易

次數 

放空交

易正確

率 

放空績

效值 

總交易

次數 

總績效

值 

KD隨機指

標破高搶

進策略 

12 58.33% 55.17% 19 63.16% 65.43% 31 120.60% 

W%R威廉

指標破高

搶進策略 

14 50.00% 63.79% 18 55.56% 62.78% 32 126.57% 

KD隨機指

標隔日搶

13 69.23% 46.82% 17 58.82% 58.85% 30 105.66% 



進策略 

W%R威廉

指標隔日

搶進策略 

9 55.56% 38.46% 17 52.94% 40.57% 26 79.03% 

 

伍、結論 

  本研究中發現，在實證期間所設定的4種交易策略下，皆比單純買入持有策略佳。

其原因是在實證期間股票市場變化率很大，震盪頻繁，單純的買入持有策略下很難

獲得穩定的績效。本系統的三重濾網有較合適的技術指標篩選及買賣策略。其中於

2008年金融海嘯及2012年歐債危機所帶來的股市震盪，本系統皆能獲取不錯的收益，

相較於單純的買入持有策略在該期間未能產生正的績效。在未明顯的上漲期間，三

重濾網系統放空績效比做多績效來得好，其中又以W%R威廉指標破高搶進策略之績效

最佳。整個實證期間，以W%R威廉指標破高搶進策略獲得126.57%的效益為最佳，其

績效比單純的買入持有策略多了約140%。由於三重濾網以長期趨勢的表現為首要篩

選要件，使得在大趨勢下能有正確且較佳的績效，本實證也顯示在利用三重濾網交

易策略有助於提升績效，使用不同時間架構下的技術指標做篩選是有效的。 

  從表4-4可以看出，不論使用KD隨機指標或是W%R威廉指標，破高搶進策略的績效

優於隔日搶進策略。由於隔日搶進策略前提篩選條件較為嚴謹，等待買賣訊號的同

時，雖然避開了許多虧損，但也錯過了一些不錯買賣時機。實驗結果發現不同的技

術指標搭配不同的買進策略會有不同的結果，其中以W%R威廉指標搭配破高買進策略

有最佳的績效，但該指標搭配隔日買進策略績效卻是最差的。而KD隨機指標在兩種

策略中都有不錯的準確率及績效，但其最好的績效仍略遜於W%R威廉指標破高買進策

略。 
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