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定性投資者的代表人物：

沃倫.巴菲特

1989-2008平均年回報約20%；

2008年回報率約-15%

定量投資者的成功典範：

詹姆斯.西蒙斯

1989-2008平均年回報約35%；

2008年回報率約80%

傳統投資和量化投資的代表人物



量化投資的特點

➢ 紀律性

克服貪婪、恐懼情緒，依據模型作出決策

➢ 系統性

多層次（宏觀動向、資產配置、個股精選）

多角度（基本面、技術面、情緒、分析師預測）

多資料（多種資訊）

➢ 及時性

➢ 準確性

➢ 分散性

➢ 資料問題

失真、不完整

➢ 模型風險

實際操作考慮因素更多，過擬合

➢ 軟體硬體

重複下單

➢ 同質性

集中交易

優勢： 風險：



傳統投資：經驗判斷（中醫，望聞問切）
量化投資：統計規律（西醫，儀器測量）

傳統投資的投資經驗、投資理念用數量化的工具實現出來，就是量化投資

量化投資和傳統投資的區別

表：量化投資和傳統投資的區別

投資方式 傳統投資 量化投資

研究根基 規律重現、概率取勝 邏輯分析、公司品質

提供結果 股票組合 精選個股

服務物件 指數增強基金經理、專戶投資經理 主動型基金經理、專戶投資經理

研究方法 資料統計、尋找規律 調研個股、產業分析



量化金融工程研究框架

一、選股

1、大數據選股

2、因子選股

3、事件驅動

4、技術形態擇股

5、指數投資

6、風險中性

二、擇時

1、因子擇時

宏觀擇時

產業配置

2、技術擇時

傳統指標

自設指標

三、衍生品

1、分級基金

2、股指期貨

3、期權交易

4、國債期貨

5、商品期貨

6、融資融券



一、選股

用數量化的方式判斷公司股票是否值得買入。若滿足，放入股票池；不滿足，

則移出股票池。

1、選股邏輯

2、統計規律

3、歷史回測

樣本內參數優化、樣本外檢驗

4、形成交易策略



一、選股：因子選股

從市場環境，產業、大小市值等維度深入研究收益因子，建立因子組合收
益監測系統

 分組測試

 每個月底將股票按照因子排序分成N組，測試每組月平均收益率

 查看第一組在時間序列上的超額收益穩定性

 回歸測試

 每個月底使用下個月股票收益率回歸某個因子值

 檢驗值的絕對值的大小表明了選股的效果

估值因子、成長因子、資本結構因子、技術面因子。。。。



一、選股：事件驅動

建立事件驅動監控回測系統（扭虧為盈、業績超預期、大股東增加持股、股權激勵、
分析師評級調整、股權質押）
質押）

產業研究：“講故事”

傳統的事件驅動選股，又稱主題投資，往往依賴於某些事件或某種預期，引發投資熱
點，在良好的預期下，能夠啟動市場情緒，帶動相關公司股價出現快速上漲，實現快
速收益，因此很能夠引發市場的廣泛關注，也成為很多投資者樂於參與的投資。

從數量化角度來看，事件驅動選股的方法分為兩個步驟：

第一步是找到驅動因子。驅動因子分為兩類：一類是純時間驅動因子，如限售股解禁
前後；另一類是時間+指標雙重驅動因子，如盈利超預期的股票，其中定期報表公佈
的時間為時間驅動因子，盈利是否超預期是指標驅動因子。

第二步是找到驅動因子和股票超額收益之間的關係：對於純時間驅動因子，我們關心
何時有超額收益；對於時間+指標雙重驅動因子，我們關心什麼樣的股票在何時有超
額收益。



一、選股：指數增強

複製指數構成股票組合作為資產配置方式，以追求組合收益率與指數收益

率之間的跟蹤誤差最小化為業績評價標準。其特點和優勢在於投資風險分

散化、投資成本低廉、追求長期收益和投資組合透明化，被動享受市場收

益並承擔風險。增強型指數投資由於不同基金管理人描述其指數增強型產

品的投資目的不盡相同，增強型指數投資並無統一模式，唯一共同點在於

他們都希望能夠提供高於標的指數回報水準的投資業績。為使指數化投資

名副其實，基金經理試圖盡可能保持標的指數的各種特徵。例如:這次勞退

標案(上櫃中小企業社會責任指數)。



一、選股：中性策略

市場中性：同時構建多頭和空頭頭寸以對沖市場風險，在任何市場環境下均能獲得穩定收益

產業中性：產業有漲跌，大小盤會輪動，通過構建不同產業的權重保持穩定收益

T-1日

選取因子

T-1日

因子分類

T-1日

權重分配

T-1日

產業選股 中性策略

✓因子庫

✓測試方法

✓特殊處理

✓因子篩選

✓分類方法

✓收益關聯

✓分類權重

✓靜態配置

✓動態分配

✓產業選擇

✓樣本選擇

✓權重分配

✓策略回測



一、選股：技術形態選股

識別股價形態，結合技術指標，篩選個股

矩形整理形態：又稱區間整理，是股價形態模式中
最簡單的一種，它代表了趨勢中的休整階段。在形
態中，價格在兩條平行的水準直線之間橫向伸展

空中加油形態：股價從底部啟動後快速拉升，到達
一定高位後受到空頭的拋壓出現短暫的蓄勢休整，
主力在空中加油補充能量後，獲得向更高目標發起
攻擊的動力，之後股價產生第二波攻勢



二、擇時：宏觀擇時

貨幣供應量 M0、M1、M2、M1與M2增速差、儲蓄/M2增速

工業生產 工業增加值、用電量、發電量

投資 固定資產投資

PMI 及11個擴散指標

物價 CPI、PPI、CGPI

外匯 外匯儲備、美元指數

對外貿易 進出口總額、進口額、出口額、出口額增速與進口額增速差

貸款與利率 短期貸款餘額、Shibor（三個月）

消費 社會消費品零售總額

對宏觀經濟變數與股市關係的研究發現，大多數宏觀經濟變數與股市之間的關係是

一種趨勢上的協整關係。在眾多的宏觀經濟變數中，篩選出一批從趨勢上看與股市

有簡單、直觀和穩定相關關係的指標。



二、擇時：技術擇時

基本假設

◼市場行為涵蓋一切資訊

◼證券價格沿趨勢移動

◼歷史會重演

具體特徵

◼對歷史資料（成交價、成交量、時間、空間）統計、建模、繪製圖表等經驗總結

◼雖無縝密的邏輯分析思路，但在實踐檢驗中體現出很強的參考價值

傳統分類

◼指標類：趨勢型（MA、MACD）、超買超賣類（WMS、KDJ）、人氣型（OBV）、大趨勢（ADL、

ADR）

◼切線類：支撐線和壓力線、趨勢線和軌道線、黃金分割線

◼形態類：反轉突破形態（頭肩頂、M頭）、持續整理形態（三角形、箱型、缺口）

◼ K線類：K線組合，短期操作

◼波浪類：提前預計行情底或頂



‧所以，基本分析是在分析探討是那些因素會影響未來的股利

大小以及將這些股利折為現值的折現率k的高低.

‧股利的折現率k其實就是投資人的機會成本，我們可以用資本資
產定價模 (CAPM)式來估計:

E(Ri)=Rf+ i (E(Rm)-Rf)



‧基本分析包括: 

(1)總體經濟分析,     

(2)產業分析,與

(3)個別企業的分析(財務分析).

‧基本分析方式:  

1.Top-Down  

2.Bottom-up
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投資能力與投資管理

投資人認為:

1.市場是否有效率的?

2.自身是否有專業投資知識?

會影響他(她)採取「消極式管理」或「積 極式管理」的決策。
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消極式管理

「消極式管理」是指投資人認為市場是有效率的，或是本身欠
缺專業的投資知識，任何積極的掌握資產進場時機或挑選證
券都無法得到比大盤(市場指數)佳的績效，或者無法獲得超額
報酬。所以只要買大盤；或者買所謂的效率前緣上的組合即
可。
投資人如果決定採取消極式的管 理，可以(1)在各類資產市

場購買 指數型基金，形成市場組合；或(2) 依據根據馬可維茲
的效率前緣形成投資組合。
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消極式的股票組合管理
是一種買進持有(buy and hold)策略

股票組合之目的，是為了要使其報酬率能追蹤貼近指數報酬率
(tracking an index)

股票組合之目的，不是要擊敗大盤

股票組合偶而會因為股利的再投資，或某些股票被指數剔除或
新加入，而重新組合 (Rebalancing)
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積極式管理

「積極式管理」是投資人認為市場是無效 率的，積極的掌握
資產進場時機或挑選證 券可以協助投資人獲得超過大盤的
利潤或比正常報酬率高的超額利潤。

如果決定採取積極式的管理，投資人就要決定要自行操作或
委託專業經理人操作。

自行操作就是要投資人自行判斷各類資產的 進場時機以及進
入各類資產市場後如何精挑細選。

委託專業經理人操作就是將前述任務交由專業經理人代為操
作，投資人可以用(1)購買共同基金，或(2)委託代客操作
的方式進行。如同自行操作的精挑細選證券的決策，委託
操作也需要精挑細選專業經理人。
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積極式的股票組合管理

股票組合之目的，是為了要使其報酬率，經過風險調整後，仍
能超越一個消極式標竿組合(benchmark portfolio)

所謂的標竿組合是一個消極式組合，其平均特質(指beta，股
利率，產業權重與公司規模大小)與基金之投資人(或基金委
託客戶)之風險-報酬目標一致。



積極式經理人掌握進場時機、增加組合價值
之三種方式

依一般對經濟景氣與風險貼水之估計，在股票市場、債券市
場與貨幣市場間遊走。

在不同的產業或類群(sectors)(如金融 股、消費者景氣循環
股與耐久財股等)，或在不同的投資風
格(大型股、小型股、價值型、成長型
等)遊走，即追蹤流行類股或熱門股。

挑選價格被低估的股票，買低賣高。



基本分析



基本分析的觀念與架構

• 影響股價變動的因素



基本分析的架構

• 由上而下法(Top-Down Approach ) 

• 先針對全球總體經濟進行分析，評估比較各國的經濟狀況後，選擇某一國家及
其最具潛力的產業，最後再將研究範圍逐漸縮小至該產業中的潛力個股(見圖8-2)



由上而下法的分析架構



總體經濟分析

• 經濟成長率

• 景氣對策信號

• 景氣動向指標

• 利率

• 物價

• 匯率

• 貨幣供給額



經濟成長率與景氣對策信號

• 經濟成長率通常由國內生產毛額(GDP)的年增率來表示

• 景氣對策信號

• 由九個經濟指標所構成（見表8-1），其表示方法為九項指標加總後的「綜
合判斷分數」，最高45分、最低9分。並在這些分數中，取四個數值作為檢
查點，分別為38分、32分、23分及17分，來區分五種各代表當時景氣狀況
的燈號 (見表8-2 ) 

MXGICGDP −+++=



景氣對策信號的九項指標



景氣對策信號的判斷標準



景氣動向指標

領先指標與同時指標



利率

• 當利率處於高檔時，將不利股市的漲勢；當利率處於低檔時，則有利股市
的漲勢。

• 中央銀行的貨幣政策則是影響市場利率變化的最關鍵因素。因此在利率預
測上，必須多觀察中央銀行的一舉一動。



物價
• 通貨膨脹

• 物價不斷持續上漲

• 物價上漲率與失業率之和常被稱為「痛苦指數」

• 中央銀行可能採取緊縮的貨幣政策來抑制通貨膨脹

• 通貨緊縮

• 物價也會出現連續下滑的現象

• 可能造成消費與生產停滯的惡性循環

• 中央銀行難以採取調降利率等寬鬆貨幣政策來刺激消費與投資，以解決通貨緊

縮的現象，如日本

• 一般用來衡量物價水準的指標有躉售物價指數(WPI)與消費者物價指數(CPI)。



匯率

• 當新台幣升值時，將有利於進口廠商，不利於出口廠商；反之，當新台幣

貶值時，則有利於出口廠商，不利於進口廠商。

• 匯率波動對股市的影響也可從國際資金的流動來探討。



貨幣供給額

• 貨幣供給額的高低往往代表股市的資金動能，中央銀行每月25日會公佈的貨幣供

給額有M1a、M1b及M2，其中又以M1b與股市的關係最為密切

• M1a＝流通在外通貨＋支票存款＋活期存款

• M1b＝M1a＋活期儲蓄存款

• M2 ＝M1b＋準貨幣之合計數。其中準貨幣(quasi-money)包括企業及個人在貨

幣機構之定期性存款、郵匯局自行吸收之郵政儲金總數(含劃撥儲金、存簿儲金)、

外匯存款、企業及個人持有貨幣機構之附買回交易、外國人持有之新台幣存款。



產業分析

• 產業生命週期

• 產業景氣循環

• 產業競爭力分析

• 政府的政策與法令

• 產業結構的改變



產業生命週期

• 草創時期

• 草創時期的產業可提供投資人很高的報酬，也很有可能會因經營不善而倒閉，因此風險也相對較高

• 擴張時期

• 公司已順利度過競爭激烈的草創時期，成長率也相當高，投資人可有不錯的獲利空間。

• 成熟時期

• 由於新的投資機會已經不多，穩定的盈餘收入都將分配給投資人，不適合喜愛資本利得的投資人。

• 衰退時期

• 應該避免



產業景氣循環

• 各產業所處的景氣位置並不一定相同

• 可根據不同產業對於總體經濟景氣變化的敏感度，將產業進一步區分為：

• 成長型：處於市場需求大於供給的階段，其獲利優於整體經濟的表現，當然也
勝過其他產業。

• 防禦型：較不受經濟景氣好壞影響，獲利相當穩定

• 循環型：當景氣好的時候，該產業的營運表現將相當突出，但是當景氣衰退時，
營運表現也將隨之掉落谷底。

• 利率敏感性產業



競爭力分析
波特的五力分析



產業分析

大綱

• 1.股票各產業代號認識

• 2.電子次產業分類介紹

• 3.上市上櫃電子關聯圖



產業的結構性改變

• 產業的盛衰起敝，與產業結構的變化息息相關

• 進入1990年代，經濟環境已從傳統的工業社會轉變為資訊社會科技產業嶄露頭

角，帶動了台灣另一階段的經濟成長。

• 知識經濟時代的來臨也造就了許多新興產業的蓬勃發展，例如網路產業。

• 隨著全球網路的泡沫化以及高度的殺戮競爭，台灣電子製造廠商已進入獲利逐

漸衰退的「微利時代」

• 過去受到嚴重衝擊的傳統產業，在歷經長期的調整過程，存活下來的皆是體質

不錯的公司，這也是為什麼在2002年期間，傳統產業在台灣股市的表現優於電

子產業的原因之一。



公司分析

• 目的在於計算出公司股票的真實價值，然後再將真實價值與
目前市場上的交易價格比較，以決定是否買賣該公司的股票。

• 財務面的分析與質的分析並重



資產負債表

• 記載公司於某一時點，其所有資產、負債及股東權益的總額。

• 資產總額＝負債總額＋股東權益總額



損益表

• 損益表則是將公司在某一期間的營運收支作一整理，以瞭解

會計利潤的大小



現金流量表

• 營業活動現金流量

• 間接法較被常使用，以稅後淨利為出發點，而後調整應計
基礎在認列收入、費用時與現金基礎間的差異，以求得以
現金收付為基礎之營業活動現金流量。

• 投資活動現金流量

• 融資活動現金流量



常用的財務比率



常用的財務比率(2/3)



常用的財務比率(3/3)



股票評價模式：股利折現模式

• 普通股為一種以股利發放為主要現金流量來源的金融資產，若能估計出其

在未來的股利發放水準，並配合適當的「折現率」，股價將可由這些股利

的折現值來決定。

• 以股利折現評估普通股價值共有兩種模式

• 股利零成長的股利折現模式

• 股利固定成長的股利折現模式



行為財務學

• 資本市場雖具有相當的效率性，但也存在一些異常現象，如元月效應、規

模效應等，似乎與效率市場假說有所不同。畢竟投資人並非是「理性的」，

事實上投資人經常存在過度樂觀、過度自信、過度反應等現象，高估自己

的知識並低估風險，這與人們的心理有關。

• 行為財務學即應用心理學的角度試圖瞭解投資人、金融市場及企業經理人

的行為，同時結合財務理論及心理學的知識，來認識並預測投資人心理決

策過程對整體金融市場的系統性影響。



投資心理學

• 「找出這個年代中廣為人接受的傳統智慧，並且假設
它是錯的，而且通常來說，它真的是錯的。」

• 提到因為人的一些本性與盲點，導致於無法在投資上
或得美好成果。類似投資心理學的書籍也頗多，但是
我相信就算大多數人明白，但仍無法抵擋自己作出傻
事。



行為財務學

“每個人都有操作股票賺

錢的腦力。但並不是每個
人都有這樣的能力”–

彼得・林區(Peter 
Lynch) 

投資者最大的問題，甚
至是他最大的敵人，可
能就是他自己

班傑明・葛拉漢
(Benjamin Graham) 

一群情緒化、貪婪和沮
喪的人們不理性的行為
創造出了市場價格

華倫・巴菲特

投資的成功與否和智商無
關，只要你的智商超過25
就夠了。你最需要的就是
克制那些會在投資當中帶
來麻煩的情緒

Spencer



投資人生 25 年來的投資體悟

• 我的漫長而曲折的投資旅程，成為了自己生活當中最佳的經驗學習機會，這是在課堂上學習到的。加上透

過實踐及豐富的經驗來學習，才能夠得到真正的智慧。我也不會建議任何人遵從我的行動方針。最好的方

式是先跳入一個很深的水池當中，然後再決定何時該學習游泳。

• 投資要成功，取決於分析，評價還有心理學(用科學方法治療)。

➢ 傳統的觀點認為市場是有效的，投資者的行為是理性的，但實際上市場和人們不理智、難以預測的行為一

而再，再而三的上演。

➢ 行為財務學是一個正在發展的領域，它結合了行為和認知心理學以及傳統理論，用來解釋情緒是如何干擾

財務決策的

➢ 投資要成功，必須分析這些心理陷阱和偏差



人云亦云，知其然而不知其所以然



資訊真真假假時代,你該如何應對

這則金融寓言以財經專家、股票公司、投資客三者間的連鎖關係，牽引出公平公
正公開的誠信議題；用淺白易懂的方式揭開跨國操控金融體系的兩面手法，見識
到投資公司的刻意詐欺、金融體制的敗壞、財經名嘴的誇張鼓動預言與人性的貪
婪。劇情呈現方式或許聳動，但反思力道強大。



Other Risk Factors: Styles

• Value stocks:

• a company whose stock price is cheap in relation to its book 
value, or in relation to the cash flows it generates.

• Size effect:

• measured by stock market capitalization. Small firms do not 
exhibit the same behavior as large firms.

• Relative strength effect:

• also known as the momentum or success effect. In the short run, 
winners tend to repeat.



全球市場波
動風險



全球市場波動風險



企業信用風險上升



信用風險價差:

MM 信用風險利差 ＝ 美林 CCC 級高收益債券殖利率 - 美國 10 年期政府公債殖
利率（無風險利率），此指標反映市場對未來企業違約風險的預期。

高收益債券是信用評等較低的公司所發出的債券，因信用風險較大，故殖利率會
比一般投資等級債券來得高；當企業經營狀況良好時，未來現金流量成長，倒閉
風險降低（信用風險較低），使得殖利率降低。

當違約預期提升時，高收益債價格下滑，殖利率上升，信用風險利差擴大；反之，
當違約預期降低，高收益債價格回升，殖利率下滑，信用風險利差收斂。

信用風險利差與股市存在反向關係。信用風險利差攀升時，股市在未來就有極高
的風險出現滑落。



全球系統風險



美國估值



各產業年初至今的表現



基礎原料評價

7/25/2022



基礎原料評價

7/25/2022



基礎原料評價

7/25/2022



基礎原料評價

7/25/2022



科技產業分類及績效分析



科技產業分類及績效分析



科技產業評價分析



科技產業評價分析



科技產業評價分析



能源產業分析









技術分析介紹
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請問 :

•這個基本面資訊

是大家都知道 ?

•還是

只有你知道 ?



資料來源:XQ

美國波音航空2001年
日K線圖

20



技術分析 : 利用歷史的資料如成交價、量、時間
等資料以圖形、表格、指標等分析工具來解釋、預
測未來的市場走勢，相信過去的經驗可用來推估未
來。

技術分析的定義

21

技術分析 : 利用歷史的資料如成交價、量、時
間 等資料以圖形、表格、指標等分析工具來解
釋、預 測未來的市場走勢，相信過去的經驗可
用來推估未 來。
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線型

指標

法則

技術分析範疇



定性投資者的代表人物：

沃倫.巴菲特

1989-2008平均年回報約20%；

2008年回報率約-15%

定量投資者的成功典範：

詹姆斯.西蒙斯

1989-2008平均年回報約35%；

2008年回報率約80%

傳統投資和量化投資的代表人物



量化投資的特點

➢ 紀律性

克服貪婪、恐懼情緒，依據模型作出決策

➢ 系統性

多層次（宏觀動向、資產配置、個股精選）

多角度（基本面、技術面、情緒、分析師預測）

多資料（多種資訊）

➢ 及時性

➢ 準確性

➢ 分散性

➢ 資料問題

失真、不完整

➢ 模型風險

實際操作考慮因素更多，過擬合

➢ 軟體硬體

重複下單

➢ 同質性

集中交易

優勢： 風險：



理性投資：量化模型判斷勝率
2015年中國股市在崩跌前估
值已創新高

上證指數本益比中位數 上證指數年化報酬率機率分配

資料來源：富蘭克林華美投信，2015/4/30。

再漲勝算
只有0.5%

一上證指數中位數P/E 歷史中位數 +1倍
標準差

-1倍
標準差



傳統投資：經驗判斷（中醫，望聞問切）
量化投資：統計規律（西醫，儀器測量）

傳統投資的投資經驗、投資理念用數量化的工具實現出來，就是量化投資

量化投資和傳統投資的區別

表：量化投資和傳統投資的區別

投資方式 傳統投資 量化投資

研究根基 規律重現、概率取勝 邏輯分析、公司品質

提供結果 股票組合 精選個股

服務物件 指數增強基金經理、專戶投資經理 主動型基金經理、專戶投資經理

研究方法 資料統計、尋找規律 調研個股、產業分析



量化金融工程研究框架

一、選股

1、大數據選股

2、因子選股

3、事件驅動

4、技術形態擇股

5、指數投資

6、風險中性

二、擇時

1、因子擇時

宏觀擇時

產業配置

2、技術擇時

傳統指標

自設指標

三、衍生品

1、分級基金

2、股指期貨

3、期權交易

4、國債期貨

5、商品期貨

6、融資融券



一、選股

用數量化的方式判斷公司股票是否值得買入。若滿足，放入股票池；不滿足，

則移出股票池。

1、選股邏輯

2、統計規律

3、歷史回測

樣本內參數優化、樣本外檢驗

4、形成交易策略



一、選股：因子選股

從市場環境，產業、大小市值等維度深入研究收益因子，建立因子組合收
益監測系統

 分組測試

 每個月底將股票按照因子排序分成N組，測試每組月平均收益率

 查看第一組在時間序列上的超額收益穩定性

 回歸測試

 每個月底使用下個月股票收益率回歸某個因子值

 檢驗值的絕對值的大小表明了選股的效果

估值因子、成長因子、資本結構因子、技術面因子。。。。



一、選股：事件驅動

建立事件驅動監控回測系統（扭虧為盈、業績超預期、大股東增加持股、股權激勵、
分析師評級調整、股權質押）
質押）

產業研究：“講故事”

傳統的事件驅動選股，又稱主題投資，往往依賴於某些事件或某種預期，引發投資熱
點，在良好的預期下，能夠啟動市場情緒，帶動相關公司股價出現快速上漲，實現快
速收益，因此很能夠引發市場的廣泛關注，也成為很多投資者樂於參與的投資。

從數量化角度來看，事件驅動選股的方法分為兩個步驟：

第一步是找到驅動因子。驅動因子分為兩類：一類是純時間驅動因子，如限售股解禁
前後；另一類是時間+指標雙重驅動因子，如盈利超預期的股票，其中定期報表公佈
的時間為時間驅動因子，盈利是否超預期是指標驅動因子。

第二步是找到驅動因子和股票超額收益之間的關係：對於純時間驅動因子，我們關心
何時有超額收益；對於時間+指標雙重驅動因子，我們關心什麼樣的股票在何時有超
額收益。



一、選股：指數增強

複製指數構成股票組合作為資產配置方式，以追求組合收益率與指數收益

率之間的跟蹤誤差最小化為業績評價標準。其特點和優勢在於投資風險分

散化、投資成本低廉、追求長期收益和投資組合透明化，被動享受市場收

益並承擔風險。增強型指數投資由於不同基金管理人描述其指數增強型產

品的投資目的不盡相同，增強型指數投資並無統一模式，唯一共同點在於

他們都希望能夠提供高於標的指數回報水準的投資業績。為使指數化投資

名副其實，基金經理試圖盡可能保持標的指數的各種特徵。例如:這次勞退

標案(上櫃中小企業社會責任指數)。



一、選股：中性策略

市場中性：同時構建多頭和空頭頭寸以對沖市場風險，在任何市場環境下均能獲得穩定收益

產業中性：產業有漲跌，大小盤會輪動，通過構建不同產業的權重保持穩定收益

T-1日

選取因子

T-1日

因子分類

T-1日

權重分配

T-1日

產業選股 中性策略

✓因子庫

✓測試方法

✓特殊處理

✓因子篩選

✓分類方法

✓收益關聯

✓分類權重

✓靜態配置

✓動態分配

✓產業選擇

✓樣本選擇

✓權重分配

✓策略回測



一、選股：技術形態選股

識別股價形態，結合技術指標，篩選個股

矩形整理形態：又稱區間整理，是股價形態模式中
最簡單的一種，它代表了趨勢中的休整階段。在形
態中，價格在兩條平行的水準直線之間橫向伸展

空中加油形態：股價從底部啟動後快速拉升，到達
一定高位後受到空頭的拋壓出現短暫的蓄勢休整，
主力在空中加油補充能量後，獲得向更高目標發起
攻擊的動力，之後股價產生第二波攻勢



二、擇時：宏觀擇時

貨幣供應量 M0、M1、M2、M1與M2增速差、儲蓄/M2增速

工業生產 工業增加值、用電量、發電量

投資 固定資產投資

PMI 及11個擴散指標

物價 CPI、PPI、CGPI

外匯 外匯儲備、美元指數

對外貿易 進出口總額、進口額、出口額、出口額增速與進口額增速差

貸款與利率 短期貸款餘額、Shibor（三個月）

消費 社會消費品零售總額

對宏觀經濟變數與股市關係的研究發現，大多數宏觀經濟變數與股市之間的關係是

一種趨勢上的協整關係。在眾多的宏觀經濟變數中，篩選出一批從趨勢上看與股市

有簡單、直觀和穩定相關關係的指標。



二、擇時：技術擇時

基本假設

◼市場行為涵蓋一切資訊

◼證券價格沿趨勢移動

◼歷史會重演

具體特徵

◼對歷史資料（成交價、成交量、時間、空間）統計、建模、繪製圖表等經驗總結

◼雖無縝密的邏輯分析思路，但在實踐檢驗中體現出很強的參考價值

傳統分類

◼指標類：趨勢型（MA、MACD）、超買超賣類（WMS、KDJ）、人氣型（OBV）、大趨勢（ADL、

ADR）

◼切線類：支撐線和壓力線、趨勢線和軌道線、黃金分割線

◼形態類：反轉突破形態（頭肩頂、M頭）、持續整理形態（三角形、箱型、缺口）

◼ K線類：K線組合，短期操作

◼波浪類：提前預計行情底或頂



K線如何形成

K線圖—若收盤價高於開盤價則K線為紅色，若開盤價高
於收盤價則K線為黑色，一根K線代表了開盤價、收盤價、
最高價、最低價

最高價

收盤價

開盤價

最低價

最高價

開盤價

收盤價

最低價

上影線

K線實體

下影線
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台灣加權指數日K線圖

資料來源:XQ 24



特殊K線意義

長紅線，強烈漲勢 倒Ｔ字線，賣盤極強

長黑線，股價大跌 Ｔ字線，買盤極強

十字線，表示多空均衡
， 收盤價等於開盤價，
後 勢常有所變化

單一K線代表意義如下表，

一群Ｋ線所組成的型態稱為K線圖
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K線理論- K線圖

•以一日的價格變化為主，稱為日K線圖

•以一周的價格變化為主，稱為周K線圖

•以一月的價格變化為主，稱為月K線圖

•以一季的價格變化為主，稱為季K線圖

•以一年的價格變化為主，稱為年K線圖

•另外，有極短線利用每五分、每十五分、每
三十分、每小時作為每根K線單位。
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圖像辨識

• 讓人類的思考的˹時序行圖像辨識技術˩透過”以

圖找圖”學習交易員無法清楚描述的”盤感”

來輔助投資經理人進行複雜交易。
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Candlestick Pattern 圖像辨識
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案例
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倒流測試
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如何挑選資產?



90/125/250天

化回歸斜率

判定係數

Adjust Slope

圖像辨識趨勢
量化AI輔助策略



Momentum Model
圖像轉換成量化(系統完成)



價與量
• 成交量代表的是全體投資人參與買賣的意願與
力道。

• 一般而言

10
5

多頭 – 價漲量增 價跌量縮 .常稱為價量得宜

空頭 – 價漲量縮 價跌量增 .常稱為價量背離

• 需留意，高檔爆出巨量常是股價的高點；反之，
低檔量縮，常是相對低點。



台灣加權指數日K與成交量

28資料來源:XQ



Trading the Momentum Indicator With a 
Volatility Filter.

• 動能是金融時間序列中一個有趣的概念。 大多數策略要么是趨勢跟踪策
略，要么是均值回歸策略。 動量是向上或向下加速的強度，如果我們能
夠精確地測量動量何時走得太遠，我們就可以預測反應並從這些短期反轉
點中獲利。 衡量動量的一種方法是使用動量指標。

• 動量指標和布林帶，我們可以創建一個做同樣事情的指標。 通過從動量
指標的值中減去下波動率帶並對上波動率帶做同樣的事情，我們可以找到
一個指標，它有兩條線在零附近振盪。 濾動量指標或簡稱 FMI。
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Trend Volume Accumulations —
A New Technical Indicator

• 受到 Weiss 波浪指標的深刻啟發，以下指標旨在返回特定趨勢的上升和
下降量的積累。 正波是使用上升的交易量構建的，而負波使用的是下降
的交易量。 趨勢由滾動線性回歸上升的跡象決定。這個簡單的指標顯示
了當前上升趨勢或下降趨勢中的累積成交量。動態趨勢成交量累積 (DVA)
指標允許在考慮成交量的同時確定當前價格趨勢，藍色代表上升趨勢，紅
色代表下降趨勢。 該指標背後的第一個動機是查看主要由成交量下降引
起的運動與由成交量增加引起的運動是否不同。
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成交量的重要性

• “除非供不應求，否則股票價格不會上漲。需求是用成交量來衡量的，因
此成交量必須先於價格。”

• 成交量確認價格如果一隻股票價格上漲，但成交量減少或保持不變，則表
明沒有人購買，因此繼續的可能性很小。

• 使用相對累積成交量如果我問你什麼是高成交量？ 100萬股很多嗎？要
確定一隻股票是否有異常高的成交量來支持其價格趨勢，我們需要查看相
對累積成交量。
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• 該指標包括兩個級別，上一級是基於上升量的波浪累積平均值，而下一級
基於基於下降量的波浪累積平均值，當波浪達到我們可以預期的水平時
目前趨勢逆轉。 您可以使用不同的多元值來控制每個級別與 0 的距離。
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K線之型態種類與用途

•由K線、量價及趨勢線而構成型態

•反轉型態

•多頭：W底、頭肩底、三重底(多重底)

•空頭：M頭、頭肩頂、三尊頭(多重頭)

•整理型態

•矩形、三角形、楔型、旗型等

11
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W底

•發生時機：中、長期底部位置

•下跌至第2個低點且不破前低(或微幅跌破) 而量縮後，走勢
開始轉為價量齊揚

•理論最小漲幅
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頭肩底

•發生時機：中、長期底部位置

•下跌量縮至最小後，轉為價量齊揚

•頭肩底形成之前需有一段跌勢，爾後出現類
似倒山形結構，即中間最低（頭）兩邊較高
（肩）。

•理論最小漲幅
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M頭

•發生時機 :
通常在上漲趨勢的末端

下跌趨勢的反彈格局

•呈現量價背離，商品價格未再創新高，或微
幅創新高後即回檔。

•理論最小跌幅
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頭肩頂

•發生時機：中、長期上漲趨勢的末端

•呈現量價背離，商品價格未再創新高

•理論最小跌幅

•頭肩頂形成之前需有一段漲勢，出現像山形
的結構，中間最高（頭）兩邊較低（肩）。
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K線之平均線

• N日簡單移動平均數

• = (N日收盤價加總) / N日

• 讓收盤價的趨勢平滑化，以供分析。

• 代表的是過去一段時間內的交易者平均成本
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平均線之種類

• 日線圖 : 常用10日、20日(月線)、60日(季 線)、240日(年線)移動平均

線。在多頭市場，股價常沿著 10日均線上攻。

• 周線圖 : 常用的為6周、13周(季線)、26周 (半年線) 、52周(年線)、

520周(十年線)移動平均線。

• 月線圖 :常用的為3月(季線)、12月(年線)、 120月(十年線)移動平均線

。
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