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以遺傳神經網路建構台灣股市買賣決策系統之研究

連立川

台灣科技大學營建工程學系

葉怡成

中華大學資訊管理學系

摘要

本研究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(Genetic Algotithms)建構買賣決策類
神經網路(Neural Networks)。研究結果顯示，本研究所比較之四種交易策略：遺傳神經網
路策略(Genetic Neural Networks, GNN)、遺傳邏輯規則策略(Genetic Logic Rule, GLR)、單
一遺傳邏輯規則策略(Single Genetic Logic Rule)及買入持有策略，在測試範例期間的平均
年獲利率分別是10.27%、2.02%、-0.05%與-7.2%。另外由GNN、GLR及SGLR的風險評
估得知，其高於買入持有策略的機率分別是91.77%、80.51%及79.39%。因此，GNN是一
個穩定且有效的台灣股市交易策略。

關鍵字：股票市場、技術指標、遺傳演算法、類神經網路
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Abstract
This paper used 18 kinds of price and volume technical indices transferred from the 

Taiwan stock price index as the input parameters, the maximization of the final capital 
as the fitness function, the genetic algorithms as the optimization tool to construct the 
trading system based on neural networks. The results showed that the four kinds of 
trading strategies, the Genetic Neural Networks strategy(GNN), the Genetic Logic Rule 
strategy(GLR), the Single Genetic Logic Rule(SGLR), and the buy and hold strategy, in test 
period produced the average year profit rate respectively are 10.27%, 2.02%, -0.05%, and 
-7.2 . Moreover, compared the risk assessment of the GNN, GLR and SGLR strategies, the 
probability of average year profit rate higher than the buy and hold strategy rate respectively 
are 91.77%, 90.51%, and 79.39. Therefore, the GNN trading system is a not only effective 
but also stable Taiwan stock market of trading system.
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壹、導論

股票市場瞬息萬變，相關資訊流通速度快速，投資者如何在這難以預測的市場中取

得良好的績效，獲得較佳的報酬，是投資者所深切盼望的。然而股市之所以難以預測大

致可歸咎下列因素：(一)股市受隨機事件影響甚鉅、(二)分析師或投資者本身能力不足。
有學者將這兩種影響因素分為政治面、金融財稅面、經貿面、國際面、消息面、和技術

面六構面，這六個構面在股價預測研究上因觀點不同而產生三種理論學派：(一)基本分
析學派、(二)技術分析學派及(三)市場效率假說學派。
基本分析學派相信分析未來經濟發展、各產業之間的動態關係以及公司產業業績等

因素，能夠決定股價未來真實價值(江吉雄 2001)。技術分析學派依據過去的歷史股價以
及交易量而繪製成圖表或轉換為公式，因為他們相信股價的技術圖表可以充分反應投資

人的心態及行為，所以可以透過圖表來預測股價未來走勢。至於市場效率學派又分為三

種層次：(一)弱勢、(二)半強勢及(三)強勢(林耀堂 2001)。弱勢主張股票市場中，所有能
夠影響股價的資訊都已經及時且充分反映到股價，故投資者無法由過去歷史股價預測市

場。半強勢主張股價呈現隨機狀態，因此投資人無法透過現有的公開資訊預測市場。而

強勢主張「市場行為將涵蓋一切」的現象，認為即使採用基本分析及技術分析同樣無法

掌握市場脈動。

隨著科技的發達，也使得人們解決問題的方式不在只是單憑過去的經驗，尤其是瞬

息萬變的股票市場，過去與未來之間或許有潛在的關聯存在，然而單憑個人的記憶來評

斷，不但不易掌握出其中的關聯性，更易流於主觀，所以多數的企業與專家都會藉由

電腦來做為投資決策的輔助工具，因此各種預測方法不斷地出現，例如：統計方法(李
惠妍 2003)、時間序列分析(Yim 2002)、類神經網路(Neural Networks; NN)(李惠妍 2003; 
Tan 1993; Glaria 1996; Cheh 1999; Yim 2002)、遺傳演算法(Genetic Algorithms; GA)(陶宏
德 1995; 邱昭彰 1998; 林耀堂 2001; 許智明 2003; 王衍智 2004; Allen 1999; Korcazk 2002; 
Jiang 2003)、甚至是演算法的彼此結合(劉克一 2000; 周慶華 2000; 林建成 2001; 李建輝 
2002; Phua 2001; Armano 2002; Kwon 2003)…等，這些系統將更具有理性客觀的研判，以
減少人為的錯誤。

技術分析的實用性以及參考價值往往讓許多投資人潛心研究，但是由於技術指標的

多樣性及不一致性，往往讓投資者在面對抉擇時猶豫不定，導致錯失買賣的最佳時機。

許多股價預測研究，其技術指標採用常用特定日期的技術指標，如日線、週線、月線、

季線、半年線等，然而採用常用特定日期的技術指標是否真正具備預測能力呢？還是另

有更具備的獲利能力的技術指標或組合是尚未發現的呢(陶宏德 1995)？有鑑於此，本研
究試圖利用遺傳演算法的最佳化能力及類神經網路的模型構成能力，配合台灣大盤加權

指數的技術指標，建構最佳的買賣決策模型以及最佳的買賣決策時機，以幫助於投資者

在面對大盤的走勢時，能夠有買賣決策之依據。
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本研究與其它文獻不同處分述如下：

1.  強化學習的機制：以往研究常以最小化股價漲跌預測誤差作為目標，本研究是以
最大化交易獲利為目標。

2.  新式指標的使用：本研究採用之指標不同於常見之技術指標，雖同樣考慮台灣大
盤股價及成交值的混合變動情況，但設計上較傾向把價量數據用時間數列的觀點

來處理。

3.  重要指標的優選：以往研究常以固定的技術指標為輸入變數，本研究是以GA優化
選擇最佳的技術指標做為輸入變數。

4.  最佳門檻的決定：以往研究常以固定門檻值決定買入及賣出時機，本研究是以GA
優化門檻值決定買入及賣出時機。

5.  風險評估的考量：以往研究常以最佳的模擬結果展示其系統的效能，本研究是以
30次模擬結果展示系統的效能，以分析系統的可靠度。

貳、文獻回顧

國內、外學者早已在財務領域研究當中加入人工智慧的方法，企圖以科學的角度自

動產生可信的決策。人工智慧在買賣決策上的應用大致可以區分成三大領域：類神經網

路、遺傳演算法、遺傳演算法及類神經網路彼此結合。以下將介紹這三大領域的研究成

果：

一、類神經網路在買賣決策的應用

類神經網路是一種模仿生物神經網路的資訊處理系統，配合電腦的高速計算能力、

記憶能力、學習與容錯能力，因此適合解決複雜的分類或預測等問題。倒傳遞類神經網

路係現今應用最普遍且最具代表性之類神經網路學習模式，已發表之相關應用為數數千

個以上。其基本觀念係運用最陡坡降法(Gradient Steepest Descent Method)之觀念，將誤差
函數最小化。倒傳遞網路的演算法架構可參考文獻(葉怡成 2002)。在類神經網路理論與
應用的蓬勃發展下，其技術日趨成熟，應用也日漸廣泛，包括工業控制、商業決策和辨

識系統等各方面的應用都有不錯的表現。其所能解決的問題包括了診斷分類、預測、聚

類、雜訊過濾、資料擷取與最佳化問題等(劉克一 2000)。這裡要探討的是買賣決策上的
相關研究，基於類神經網路文獻整理如表1所示。
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表 1：「基於類神經網路」文獻回顧

二、遺傳演算法在股市投資的應用

　　遺傳演算法，或稱基因演算法，是近年來快速發展且極具潛力的最佳化方法之

一。它有獨特的搜尋技巧，能跳離局部最佳值，以趨近整體最佳值。此方法最初是由

Holland於1975年發展出來，並出版Adaptation in Natural and Artificial System一書。到了
1989年其弟子Goldberg又出版遺傳演算法專書Genetic Algorithms in Search, Optimization 
and Machine Learning，更使的學術界普遍了解到此種極為強健的最佳化技術(葉怡成 
2005)。其概念源自於達爾文「物競天擇，適者生存」的想法，仿效自然界生物生存競
爭，個體結合之後，所產生的後代會繼承雙方特性，較能適應環境的個體，將獲得較高

文 獻 研究內容

李惠妍

(2003)

以民國89年12月21日至91年12月18日台灣加權股價指數日資料作為樣本，運用
類神經網路及統計方法中的迴歸分析，來預測台股指數期貨的隔日收盤指數，

以尋求出最適宜的預測模式。結果顯示：在使用了11種不同的技術指標，包括
MA、RSI、KD、MACD、DMI、BIAS、W%R、PSY、VR、AR、BR指標，在
三種不同模式的預測績效比較方面，迴歸分析績效最好MAE為72.866，其次是
改良式類神經網路MAE為72.878，而預測績效最差的是倒傳遞類神經網路MAE
為73.441。

Tan
(1993)

以264週資料為樣本，其中165週為訓練期，99週為試驗期，以類神經網路作為
金融交易系統，進行NYSE-stock兩年的虛擬交易。輸入資料包含前五週的最高
價、最低價、收盤價與四個技術指標共35個輸入項，以預測下一週的收盤價，
結果顯示，類神經網路訓練區間漲跌預測方向正確率88%，測試區間漲跌預測
方向正確率為83%。

Glaria
(1996)

以聖地牙哥股市240天日交易資料做為樣本，以前十天的指數與成交量為輸入
資料，並以類神經網路預測聖地牙哥股市隔天收盤指數。結果顯示，類神經

網路在上漲區間漲跌預測方向正確率63.3%，下跌區間漲跌預測方向正確率達
74.7%。

Cheh
(1999)

以紐約證交所上市公司非金融與服務業中1448家企業為樣本，並以公司規模、
負債比率、現金比率、銷貨成長率、盈餘分配率、本益比、股息、q ratio(股票
市值/總資產)與企業遭併購比率等為輸入變數。以類神經網路預測可能遭併購
的企業，作為投資組合的標的，以取得股票上漲的獲利。結果顯示，採用六年

的資料為實驗數據，其漲跌預測方向正確率超過70%，其投資績效勝過大盤的
買入持有策略。

Yim
(2002)

以民國83年7月30日至民國87年6月30日，共988日資料做為樣本，比較類神經
網路與傳統時間序列模型在預測巴西股價指數的能力。結果顯示，類神經網路

優於ARIMA-GARCH模型。
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的存活機會，並繼續繁衍優秀的後代。其原理可參考文獻(雷英杰 2005)。這幾年遺傳演
算法在財務上的實際應用日漸受重視，其相關文獻整理如表2所示。

表 2：「基於遺傳演算法」文獻回顧

文 獻 研究內容

陶宏德

(1995)

以民國78年1月5日至民國85年4月15日台灣加權股價指數日資料作為樣本，將
知識庫中的規則模組語法加以定義，再藉由遺傳演算法的搜尋機制，從資料庫

中擷取影響投資決策的技術分析指標，求得最佳的交易策略知識。研究的結

果指出，以遺傳演算法來建構交易系統知識庫，可以有效的將關鍵的規則集納

入。結果顯示，由此產生的規則集，在其年獲利率可達24.16%且在風險管理
的控制上，也有優異的表現。

邱昭彰

(1998)

以民國84年1月起至85年8月31日台灣加權股價指數日資料作為樣本，並使用
MA、RSI、BIAS、PSY四種指標，找出技術指標與常數值域的組合，最大化
訓練期間之報酬率，並計算測試期間的報酬率。結果顯示，遺傳演算法所產生

之每筆買入報酬率平均為3.7%及每筆賣出報酬率平均為-0.7%，其報酬率高於
傳統上若指標高於某一常數則買入3.3%，但低於某一常數則賣出的策略之報
酬率1.0%。

林耀堂

(2001)

以民國87年10月至民國88年4月的台積電股價日資料作為樣本，企圖將所有技
術指標納入，再以演化的力量來作選擇，甚至允許以組合或分解的方式，產生

前所未有的新技術指標，改善以往技術指標挑選在質和量方面不足的問題。透

過世代的演化，產生最終代表多單進場、空單進場、多單出場、空單出場的4
條交易規則。研究採用移動視窗的訓練方式，以適應環境的變遷。在適應函

數分別以「獲利追求導向」及「風險趨避導向」為原則的設計下，由遺傳程式

規劃所產生之擇時交易策略，在以大多頭市場為測試期間的平均總投資報酬率

56.98%，皆能略高或貼近於買入持有策略總報酬率55.62%。而其中在風險趨
避導向設計下所產生之交易策略，不僅能夠同時兼顧到風險的考量，同時也能

夠達到總報酬率達55.33%。

許智明

(2003)

以民國84年1月1日至民國91年12月31日的台灣加權股價指數日資料作為樣本，
利用遺傳演算法搜尋最佳之技術指標，然後以實證期加以驗證最佳技術指標之

交易法則是否能有效預測大盤漲跌，獲取利潤。結果顯示，在搜尋期間，所搜

尋到的六條最佳交易法則的績效明顯優於同期間五年的買進並持有策略的績

效，證明遺傳演算法的確能有效搜尋最佳解。結果顯示，僅一條交易法則劣於

買進並持有策略的年獲利率-2.67%，其餘五條交易法則皆能打敗買進並持有策
略，且最高能夠獲得年獲利率8.61%，證明其交易法則是具備獲利能力的。從
實證結果得知技術分析仍然是具備參考價值，而且投資人不應該將常用的技術

指標視為最佳的交易法則。
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表 2：「基於遺傳演算法」文獻回顧(續)

三、遺傳演算法及類神經網路彼此結合在財務的應用

遺傳演算法是以群體的概念同時搜尋空間上多個點而不是單一個點，因此基本上能

夠避免最陡坡降法陷入局部最佳解的問題，同時也可以較快獲得整體最佳解。將遺傳演

算法整合於類神經網路中，可改善類神經網路局部最佳解的缺點。相關文獻如表3所示。

　　

文 獻 研究內容

連立川

(2006)

以民國78年7月11至93年7月2日台灣加權股價指數日資料作為樣本，並以所轉
換的18種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
用遺傳演算法的最佳化能力建構台灣大盤加權指數的買賣決策規則。研究結果

顯示，所比較之三種交易策略：雙向GA買賣決策策略、單一雙向GA買賣決策
策略及買入持有策略，在測試範例期間的平均年獲利率分別是10.72%、6.30%
與-7.2%。

Allen
(1999)

以標準500普爾指數(SP500)在西元1928至西元1998年的資料做為研究樣本，以
移動平均線、最高價、最低價以及成交量為輸入變數，並運用遺傳規劃的方法

來產生技術性的買進、賣出時點決策交易法則。結果顯示：(一)考慮0.25%為
其交易成本，其整體績效不如買進並持有策略。(二)由於研究僅以移動平均指
標及日資料做為輸入變數，因此，若再加入其它的技術指標，應該是能夠增加

整體績效。

Allen
(1999)

以標準500普爾指數(SP500)在西元1928至西元1998年的資料做為研究樣本，以
移動平均線、最高價、最低價以及成交量為輸入變數，並運用遺傳規劃的方法

來產生技術性的買進、賣出時點決策交易法則。結果顯示：(一)考慮0.25%為
其交易成本，其整體績效不如買進並持有策略。(二)由於研究僅以移動平均指
標及日資料做為輸入變數，因此，若再加入其它的技術指標，應該是能夠增加

整體績效。

Korcazk
(2002)

以西元1997年1月2日至1999年11月10日之法國股市為研究樣本，研究由CAC40
指數中，挑選出24支股票，並以四種技術指標結合遺傳演算法進行報酬率最大
化的優化。其中訓練期為261天，測試期為7天。結果顯示，遺傳演算法所產生
的策略大部分較買入持有策略之報酬率來的高。

Jiang
(2003)

以西元1990年1月1日至2002年8月30日共2205筆交易資料的Microsoft、Intel 
Dell及Oracle為研究樣本。以移動平均指標所轉換之四種技術指標，並結合遺
傳演算法進行報酬率最大化的優化。其中2000筆資料為訓練期，後1305筆資料
作測試期。結果顯示，遺傳演算法所產生之報酬率明顯高於買入持有策略。



資訊管理學報　第十五卷　第一期36

表 3：「基於結合類神經網路與遺傳演算法」文獻回顧

文 獻 研究內容

劉克一

(2000)

以民國85年1月4日至民國88年12月28日摩根成份股來做為研究樣本。使用股票
的技術指標作為類神經網路輸入變數，而輸出則是決定該股票的買入或賣出，

以遺傳演算法演化類神經網路的權重。結果顯示，以台灣加權股價指數為例，

其買入持有報酬率為-43.91%，但遺傳演算法能有效和穩定的設計類神經網路
使其報酬率達14.68%。

周慶華

(2000)

以民國87年10月1日至民國89年12月31日新加坡交易所摩根台股指數現貨與期
貨指數資料做為樣本。選擇領先現貨開盤的期貨指數及前一日現貨與期貨之收

盤指數當作輸入層之輸入變數，建構遺傳演算法與類神經網路模式針對現貨開

盤指數進行預測。結果顯示，整合遺傳演算法與類神經網路之預測模式對現貨

開盤指數漲跌方向預測之正確率達80.46%。

林建成

(2001)

以民國86年1月至民國90年6月台灣加權股價指數日資料作為樣本，結合遺傳演
算法與倒傳遞類神經網路來預測未來走勢。採以有限記憶的調適學習模式，分

成三個區段，建立時間序列之移動窗戶。以開盤價、收盤價、最高價、最低

價、成交量及一般股市投資人常用之技術分析指標做為輸入變數。並建立多元

迴歸估計式，比較兩者的預測績效。結果顯示，在整體的預測績效上，遺傳

演算類神經網路模式平均報酬率為348.6%，顯然優於多元迴歸模式報酬率為
97.6%。

李建輝

(2002)

以民國90年1月1日至民國90年12月31日台灣加權股價指數日資料作為樣本，
利用遺傳演算法所建構的類神經網路，以預測臺灣期貨交易所之臺股指數期

貨為對象，實驗分別採前三天之期貨指數漲跌幅為輸入變數及以五種技術指標

為輸入變數，預測未來每日期貨指數之漲跌幅。與傳統操作策略(順向操作、
逆向操作、迴歸操作及買進持有策略)作比較。結果顯示，不管有無考慮技術
指標，遺傳演化類神經網路所預測出的平均每月準確率及平均每月報酬率分

別為54.32%及12.51%，其績效均優於迴歸策略；且有考慮技術指標之遺傳演
化類神經網路所預測出之平均每月準確率及平均每月報酬率分別為62.42%及
59.62%，較不考慮技術指標之遺傳演化類神經網路者為優。

Phua
(2001)

以民國87年9月至民國89年1月新加波海峽指數(STI)日資料作為樣本，以開盤
價、收盤價、最高價、最低價、成交量以及國外其他市場大盤指數等為指標，

並以遺傳演算法做為類神經網路設定參數的搜尋工具。研究預測隔天股市上漲

或下跌，其準確率高達81%。

Armano
(2002)

使用西元1992年21日5月至西元2000年8月20日共2000筆義大利證券市場指數日
資料做為樣本，並進行模擬交易。研究使用股價移動平均值、平均變動率、

RSI、上升與下降趨勢線等技術指標作為輸入項目，並預測股票指數。結果顯
示，遺傳演化類神經網路系統優於買入持有策略。
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表 3：「基於結合類神經網路與遺傳演算法」文獻回顧(續)

參、研究方法

一、股價資料收集

好的交易策略應來自歷經多頭與空頭市場的歸納，要證明交易策略的優劣也應歷經

多頭與空頭市場的考驗。台灣股市在民國78年至93年間歷經七次多頭與七次空頭市場(見
圖1)，是合適的資料來源。因此本研究共收集78/7/11~93/7/2台灣股市大盤股價指數4083
筆資料，每筆資料包含當日收盤價、開盤價、最高價、最低價以及成交值。此外，為正

確評估產生之系統的普遍性，本研究將數據依時序分成二部分：前段為訓練範例；後段

為測試範例。GA只對訓練範例進行最佳化，所產生的買賣決策系統再應用在測試範例。
因此，所得之評估將具有普遍性。本研究以78/7/11~89/6/27共3083筆約12年的資料做為
訓練範例，89/6/28~93/7/2共1000筆約5年的資料做為測試範例，如圖1所示。從圖中能夠
發現，訓練階段及測試階段皆經過多次大多頭及大空頭時期，因此資料具有代表性。

圖 1：訓練及測試範例歷史資料期間

文 獻 研究內容

Kwon
(2003)

研究以西元1992年至西元2001年NYSE及NASDAQ共36家公司股價作為樣本，
64個日資料轉換的技術指標作為輸入變數，並以遺傳演算法優化類神經網路權
值，輸出變數為各家公司隔天股價的漲幅，以移動視窗的概念，並以二年期間

作為訓練範例，三年期間作為驗證範例，最後四年期間作為測試範例。結果顯

示，遺傳演化類神經網路的方法，確實能夠達到良好之獲利情況。
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二、技術指標計算

本研究採用之指標不同於常見之技術指標，雖同樣考慮台灣大盤股價及成交值的混

合變動情況，但設計上較傾向把價、量資訊用時間數列的觀點來處理。本研究所使用的

技術指標包括趨向指標(Durbin Watson; DW)、相對強弱指標(Relative Strength Indicator; 
RSI)、價量指標(Price Volume Indicator; PVI)、價量變化指標(Price Volume Change; PVC)、
移動平均價指標(Moving Average Indicator; MAI)及移動平均量指標(Moving Volume 
Indicator; MVI)六種代表性指標，各種指標的計算方式如公式 (1) ~ (6) 所示。其中RSI、
MAI及DW純粹是「價」方面的指標，MVI純粹是「量」方面的指標，而PVI及PVC為
「價」與「量」結合的指標。

其中Ct=第 t 日收盤價；∆Ct=Ct-Ct-1；Vt=第 t 日成交值；∆Vt=Vt-Vt-1；MAm=m日收盤
價的移動平均，MAn=n日收盤價的移動平均；MVm=m日成交值的移動平均，MVn=n日成
交值的移動平均，其中MAm、MAn、MVm、MVn如公式 (7) ~ (10) 所示。
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由於每種指標值域的範圍不一，為求正規化，再進行值域-1.0~1.0的轉換，其轉換公
式如公式 (11) 所示。

其中Vold為正規化前的技術指標；Vmin為該技術指標之最小值；Vmax為該技術指標之

最大值；Dmax為該技術指標正規化後值域中最大值，本研究設為1.0；Dmin為該技術指標正

規化後值域中最小值，本研究設為-1.0；Vnew為正規化後的技術指標。

三、買賣決策規則及適應度函數定義

國內證券金融市場於民國87年7月21日正式推出台灣發行量加權指數期貨契約，為
台灣的金融業自由化及國際化，建立一新里程碑，提供了投資者新投資商品和避險工

具，也提供投機客及套利者，以少量資金賺取較大利潤的機會。尤其近幾年來期貨交易

熱度愈來愈沸騰，期貨市場的發展潛力愈來愈不可忽視(李惠妍 2003)。因此，本研究提
出買賣期貨的雙向買賣決策規則。所謂雙向買賣決策規則是指投資者不僅考量買入點至

賣出點的獲利績效，另外也同時考量賣出點至買入點時後的獲利績效。此外，由於本研

究的目的是以發展能提升投資台灣股市績效的交易策略，因此其交易成本參考真實個股

之交易成本定義，諸如買入之手續費為0.1425%，如公式 (12) 所示，而賣出之手續費為
0.1425%，此外賣出需再付給0.3%交易稅，如公式 (13) 所示。

買入持有股票= 持有資金
 
× 99.8575%………………………………………………………(12)

                           
當日股價

賣出持有資金= 持有股票× 當日股價× 99.5575%…………………………………………(13)

本研究所採用之買賣決策規則的適應度函數為期末資金。當期末為買入狀態下，則

需轉換為期末資金；若期末為賣出狀態下，則直接等於期末資金。公式如下：
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買入狀態　資金= 持有股數×期末股價……………………………………………(14)

賣出狀態　資金= 資金持有…………………………………………………………(15)

四、決策規則之評估方式

評估買賣決策規則優劣的常用基準為年獲利率：

年獲利率=                                    ………………………………………………………(16)

但上述基準在交易期間是處於多頭市場時，「買入持有策略」會有不錯的績效，以

致一般的交易策略不易擊敗之；反之，處於空頭市場時，會有低劣的績效，以致一般的

交易策略易於擊敗之。因此本文提出「相對獲利指標」：

相對獲利指標=                 ………………………………………………………………(17)

其中n等於總交易年數；Ms等於期初資金；Me等於期末資金；Cs等於期初收盤價；Ce

等於期末收盤價。

由公式 (17) 可知，買入持有策略之相對獲利係數為1.00。若買賣決策產生之相對獲
利指數大於1.00，則優於買入持有策略；反之，則反。由於相對獲利指標有考慮交易期
間是處於多頭或空頭市場，因此是較佳的比較基準。

用來評估決策規則產生之買入及賣出之時機適當與否可用成功率來表示，本研究所

給定之「買入成功」定義為，當系統決定買入後，而在系統決定賣出時，股價上漲，稱

為買入成功；而「賣出成功」定義為，當系統決定賣出後，而在系統決定買入時，股價

下跌，則稱為賣出成功。其成功率公式如 (18) ~ (20) 式所示。
 
買入成功率= 

買入成功次數   
…………………………………………………………(18)

                       買入交易次數

賣出成功率= 
賣出成功次數  

…………………………………………………………(19)
                       賣出交易次數

總交易成功率= 
買入成功次數+賣出成功次數  

………………………………………(20)
                           買入交易次數+賣出交易次數
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五、目標函數及演算法參數設定

本研究以最大化「期末資金」為遺傳神經網路所要優化的目標函數。在GA參數的設
定原則方面，在參考許多文獻(雷英杰 2005; Jiang 2004; Kwon 2004; Armano 2003; Korcazk 
2002)後，歸納得：(一)交配後產生之個體數50~200個；(二)交配率設定為0.4~0.99；(三)
突變率設定為0.0001~ 0.1。本研究經過嘗試錯誤的過程後採用以下參數：(一)交配後產生之
個體數設定為100個；(二)交配率設定為0.9；(三)突變率設定為0.001；(四)使用保存精英
策略，即最佳個體無條件複製到下一世代的族群之中。在收斂條件方面，設定至少200個
世代，否則直到目標函數明顯不再改善時停止遺傳神經網路的演化過程。

肆、遺傳神經網路(Genetic Neuron Network; GNN)

一、模型建構

本研究是以標準的類神經網路模型架構，但輸出變數是買賣決策指標，此值愈大，

代表愈該買入；反之愈小，代表愈該賣出。由於此輸出變數並無目標值，因此傳統的最

陡坡降法無法使用，在此改以遺傳演算法來決定網路的連結權值，目標函數也由傳統的

誤差均方和改為前述「期末資金」。遺傳演算法以最大化此一目標函數為原則決定最佳

的連結權值，其GA搜尋的權值範圍為-10~10之間的數值。在輸入層的部分，由於使用大
量的變數做為輸入層較易使神經網路發生過度配適(overfitting)問題，而只用少量重要的
變數做為輸入層反而可使神經網路不易發生過度配適問題，使其在測試範例的表現較為

強健(葉怡成 2002)，因此本研究以GA優選18個指標中的6個指標做為輸入變數，其中18
個指標的編碼如表4所示。

表 4：18個技術指標的編碼方式

本研究隱藏層設定為一層且節點設定為6個，其中輸入層與隱藏層節點的關係如公式 
(21) 所示。

                                   ……………………………………………………………………(21)

其中netk是隱藏層節點的加權乘積的值；Wik是隱藏層節點與輸出層之間的權值；x是
尺度化後的輸入變數；是θk隱藏層的偏權值。
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轉換函數通常有值域在(0,1)的sigmod函數與值域在(-1,+1)的tanh函數二種。一般而
言，採用何者對神經網路的效能影響甚微 (葉怡成 2002)。本研究採用tanh函數：

f（net k）=tanh（net k）…………………………………………………………………(22)

神經網路輸出層與隱藏層節點的關係如公式 (23) 所示。

                                              ……………………………………………………………(23)

其中Wkj是隱藏層節點與輸出層之間的權值；θj是輸出層的偏權值。

此外輸出層最後進行-1.0~1.0之間的轉換，其公式如公式 (11) 所示。最後再由GA優
化決定最佳之「買入門檻值」及最佳之「賣出門檻值」，即當神經網路的輸出層之「買

賣決策指標」大於「買入門檻值」，進行買入動作；當「買賣決策指標」小於「賣出門

檻值」，進行賣出動作。

本研究所使用之遺傳神經網路(Genetic Neuron Network; GNN)之流程圖如圖2所示。

圖 2：遺傳傳神經網路流程圖
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二、結果

表5為GNN在輸入層最後優選的六個指標變數，分別是MVI(10, 20)、PVC(10)、
PVC(20)、PVI(20)、DW(5)及DW(20)。GA最後決定之最佳買入及賣出時機為當輸出值等
於或大於0.482時，將進行買入，當輸出值等於或小於0.145時，將進行賣出。圖3a及圖3b
分別是GNN最佳買賣決策下的訓練範例買入及賣出交易點與資金變動圖，其中白色三角
點為買入點，黑色菱形點為賣出點。圖4a及圖4b分別是最佳買賣決策下的測試範例買入
及賣出交易點與資金變動圖。

表 5：GNN優化後所使用的六個指標

圖 3a：GNN在訓練範例產生之買入及賣出交易點

使用指標 編碼 指標名稱

一 18 MVI(10,20)
二 11 PVC(10)
三 12 PVC(20)
四 9 PVI(20)
五 1 DW(5)
六 3 DW(20)
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圖 3b：GNN在訓練範例之資金變動圖

圖 4a：GNN在測試範例產生之買入及賣出交易點
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圖 4b：GNN在測試範例之資金變動圖

三、獲利能力與交易風險之比較

為比較GNN之績效，除了「買入持有」策略，本文另外以四種策略作績效比較：
(1)  實務上常用之「月線之RSI正操作策略」、「月線之RSI逆操作策略」。前者是基
於「跌多必漲，漲多必跌」的理念，以月線之RSI小於30%為買入點，大於70%
為賣出點；後者是基於「趨勢明朗，追高殺低」的理念，以月線之RSI大於70%
為買入點，小於30%為賣出點。傳統的技術分析比較傾向主張前者。

(2)  文獻中(連立川&葉怡成 2005)已發表且同樣基於遺傳演算的「遺傳演化邏輯規則
(Genetic Logic Rule; GLR)」、「單一遺傳演化邏輯規則(Single Genetic Logic Rule; 
SGLR)」。所謂GLR是以GA優化產生的邏輯規則交易策略，買入與賣出規則都
有三個條件。SGLR是以GA優化產生的單一邏輯規則交易策略，即僅考慮單一技
術指標下以GA優化產生的交易策略，買入與賣出規則都只有一個條件。

 將上述方法套用本研究之數據，結果如圖5及圖6分別是GLR及SGLR所產生之最佳
買入及賣出時機；圖7及圖8為傳統以月線之RSI的正操作及逆操作決策規則。

                     圖 5 ：GLR                                                  圖 6 ：SGLR
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    圖 7 ：月線之RSI正操作買賣決策規則         圖 8：月線之RSI逆操作買賣決策規則

表6及表7分別為GNN及其它五種決策下，訓練範例及測試範例的評估結果。由表可
知，無論在訓練範例期間或測試範例期間GNN均優於其它五種買賣決策。此外值得注意
的是雖然傳統的技術分析比較傾向主張「月線之RSI正操作策略」，但本實證究卻發現
「月線之RSI逆操作策略」的績效遠比前者為佳。

表 6：各種策略在訓練範例期間之比較

表 7：各種策略在測試範例期間之比較
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GNN GLR SGLR RSI
正操作策略

RSI
逆操作策略

買入
持有策略

獲
利
分
析

期初資金 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
期末資金 2,869,306 1,449,641 1224286 528599 1,302,040 686,909
年獲利率 23.47% 7.71% 4.13% -12.0% 5.4% -7.2%
相對獲利係數 1.33 1.16 1.12 0.95 1.14 1.00

成
功
率
分
析

買入交易次數 15 8 23 8 8 NA
買入成功次數 10 5 12 4 3 NA
買入成功率 66.7% 62.5% 52.2% 50.0% 37.5% NA
賣出交易次數 14 7 22 8 7 NA
賣出成功次數 10 3 10 6 4 NA
賣出成功率 71.4% 42.9% 45.5% 75.0% 57.1% NA
總交易次數 29 15 45 16 15 NA
總成功次數 20 8 22 10 7 NA
總成功率 69.0% 53.3% 48.9% 62.5% 46.7% NA

GNN GLR SGLR RSI
正操作策略

RSI
逆操作策略

買入
持有策略

獲
利
分
析

期初資金 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
期末資金 207,201,259 177,229,566 65,019,121 245,967 4,772,522 1,016,734
年獲利率 55.97% 53.95% 41.61% -11.0% 13.9% 0.1%
相對獲利係數 1.56 1.54 1.41 0.89 1.14 1.00

成
功
率
分
析

買入交易次數 50 19 55 31 31 NA
買入成功次數 38 17 26 20 13 NA
買入成功率 76.0% 89.5% 47.3% 64.5% 41.9% NA
賣出交易次數 49 18 54 31 30 NA
賣出成功次數 26 12 29 18 11 NA
賣出成功率 53.1% 66.7% 53.7% 58.1% 36.7% NA
總交易次數 99 37 109 61 61 NA
總成功次數 64 29 55 38 24 NA
總成功率 64.6% 78.4% 50.5% 61.3% 39.3% NA
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由以上結果分析可知，結合技術指標及GA確實能夠從歷史資料中搜尋出合理的買賣
決策規則，但GA的優化具有隨機性，因此，若訓練範例每次所產生的決策規則在測試範
例中都能具備良好獲利效果，才足以確認所產生的決策規則具備穩定性。表8至表10分別
是GNN與GLR及SGLR在30次執行中產生的結果之統計分析。由表8至表10可看出在測試
範例中，GNN在獲利能力方面遠優於GLR與SGLR；但在成功率方面，差異並不大。

表 8：30個代表組的GNN效益統計

表 9：30個代表組的GLR效益統計

表 10：30個代表組的SGLR效益統計

年獲利率 相對獲利係數 總成功率

訓

練

範

例

最大值 86.22% 1.86 67.50%
最小值 40.58% 1.40 50.55%
平均值 58.80% 1.59 57.06%
標準差 10.86% 0.11 4.52%

測

試

範

例

最大值 30.09% 1.40 70.59%
最小值 -17.82% 0.89 31.58%
平均值 10.27% 1.19 51.47%
標準差 12.57% 0.14 7.86%

年獲利率 相對獲利係數 總成功率

訓

練

範

例

最大值 58.93% 1.59 80.00%
最小值 23.99% 1.24 40.14%
平均值 36.65% 1.36 55.46%
標準差 9.91% 0.10 8.30%

測

試

範

例

最大值 30.12% 1.30 81.82%
最小值 -11.83% 0.90 38.00%
平均值 2.02% 1.08 51.04%
標準差 10.76% 0.11 9.90%

年獲利率 相對獲利係數 總成功率

訓

練

範

例

最大值 41.61% 1.41 71.43%
最小值 6.57% 1.06 47.85%
平均值 38.61% 1.38 52.51%
標準差 6.34% 0.06 5.44%

測

試

範

例

最大值 17.15% 1.26 71.43%
最小值 -24.08% 0.82 28.57%
平均值 -0.05% 1.08 47.26%
標準差 8.67% 0.09 7.67%
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圖9是GNN、GLR、SGLR在執行30次結果及RSI正操作策略、RSI逆操作策略、買入
持有策略的訓練範例及測試範例的相對獲利係數散佈圖。從圖可知，無論在訓練範例期

間或測試範例期間，GNN均優於其它五種買賣決策策略。此外，由圖可知，大致上在訓
練範例期間表現較佳的策略，在測試範例也有較佳的表現，可見這些策略具有一定的普

遍性。不過GNN、GLR與SGLR三者有嚴重的過度學習現象，即在訓練範例表現佳，但
在測試範例表現遜於訓練範例之現象。

圖 9：各種策略訓練範例及測試範例相對獲利係數關係圖

表11為GNN、GLR及SGLR三種方法的檢定分析，由表可知，GNN、GLR及SGLR的
年獲利率高於買入持有的機率分別為91.77%、80.51%及79.39%，GNN明顯高於另二種方
法，雖然GNN在測試範例的年獲利率之最小值微幅低於GLR，但其檢定分析證明GNN仍
然顯著優於GLR。

表11：三種模型重新訓練後與買入持有策略的檢定分析
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其中x等於買入持有策略年平均獲利率-7.2%、　為三種模型的年平均獲利率、　為三種
模型的年平均獲利率標準差。
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伍、結論與建議

本研究的重要結論如下：

一、  由獲利能力之比較可知，結合遺傳演算與神經網路的「遺傳神經網路」(GNN)
在台灣大盤加權指數上能夠有良好的獲利，年獲利率在測試期間平均達

10.27%，遠高於買入持有策略的-7.2%，也顯著高於其它四種實務上與文獻上
的交易策略。

二、  由於遺傳演算法具有隨機性，本研究重覆訓練、測試過程，建構30個GNN, 
GLR, 與SGLR決策模式，結果顯示，GNN的風險性明顯低於GLR及SGLR這二
種方法，顯示GNN是一個穩健的方法。

三、  由檢定分析可知，GNN的年獲利大於買入持有策略的機率是91.77%，這在學術
上提供一個評估「效率市場假說」的個案研究。

四、  傳統的技術分析比較傾向主張「月線之RSI正操作策略」，但本實證究卻發現
「月線之RSI逆操作策略」的績效遠比前者為佳。這在實務上提供一個反思傳
統技術分析觀念的實例。

本文的研究限制如下：

一、  本研究以股價指數為買賣標的，雖然股價指數是個股股價的加權結果，但實務
上並不能做為直接買賣的標的。

二、  本研究以臺灣股價指數為研究標的，由於各國證券市場結構的特性不同，因此
本研究的結論並不一定適用於其他市場。

三、  本研究以民國78年至93年間的台灣股市為範圍，雖然在此期間歷經七次多頭與
七次空頭市場，可充份代表不同市場環境。但如果台灣股市在未來產生相當大

的結構性變化，如投資人的組成、交易成本、交易限制、漲跌幅限制等，則本

研究的結論並不一定適用於當時的市場結構。

四、  本研究採用雙向買賣決策規則，它不僅考量買入點至賣出點的獲利績效，另外
也同時考量賣出點至買入點時後的獲利績效，但在實務上這種操作有一定的難

度。

五、  本研究雖在技術指標的考量上包含了純粹是「價」的指標、純粹是「量」的指
標與「價量」結合的指標，但這些指標都是人為設計的，而非經過演算法優化

設計的，因此並不是最理想的技術指標。

對於未來研究，有二個方向：

一、  由於市場上各類股、個股的特性不同，因此本研究未來將朝向針對各種類股及
個股，預期發展適合的買賣決策。

二、  由於各國證券市場結構的特性不同，因此本研究未來也將朝向針對不同經濟發
達程度的國家之股票市場進行實證研究，以探討本文方法在不同市場的適用

性，並探討效率市場假說在不同經濟發達程度市場的正確性。
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