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摘要摘要摘要摘要    

由於分析股票投資市場的基本面、技術面、籌碼面、財務面等相當複雜，

一般投資者不容易掌握，而現有之股票投資文獻，大多是探討股票買賣點或買

賣技術分析，罕見針對個股股票提出買入價格及賣出價格之合理估計公式。因

此，若能建構出一個股股票合理的買入價格區間及賣出價格區間，使股票投資

者能清楚知道股票適合投資的時機點，對股票投資者而言，是一項重要的決策

依據。因此，本研究應用複式模擬法提出一套計算個股股票買賣價格之最適區

間演算法，以供投資者參考。本研究首先利用股東報酬權益、毛利率及營收成

長率等財務指標篩選出長期具有投資價值的股票群組，再利用複式模擬法對這

些股票群組中的個股估計其本益比信賴區間，進而決定個股股票合理買、賣價

格區間。本研究最後透過台灣證券市場個股股票案例，驗證了本研究方法確實

有效可行。 

 
【關鍵詞】複式模擬法、股票投資、信賴區間 
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Abstract 

 
   Analyzing the stock market from basic surface, technical surface, chip surface 

and financial surface is quite complex for common stock investors. Most studies of 

stock investment discussed the appropriate selling/buying prices of stocks or 

analyzing techniques of stock investment. However, constructing a reasonable 

interval for the buying/selling price of a stock is very important for stock investors. 

This study utilizes Bootstrap method to construct a confidence interval for the 

selling/buying prices of stocks. First, some valuable stocks are chosen from all 

Taiwan’s stocks based on the return on earnings, gross profit and earning growth rate. 

The Bootstrap method is then employed to construct the confidence interval for 

selling/buying prices of stocks using the simulated stocks’ price earning ratio (P/E) 

data. Finally, a real case of Taiwan’s stock market is utilized to demonstrate the 

effectiveness of the proposed procedure. 

 

Key Words：Bootstrap method, stock investment, confidence interval. 
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第一章第一章第一章第一章  緒論緒論緒論緒論 

1.1 研究動機研究動機研究動機研究動機 

    在目前低利率的時代，物價水準頻頻上漲，薪資不升反降，為了增加收入，

追求高報酬率的投資幾乎成為全民運動。在各種理財工具中，國人最熟悉的就是

股票投資，呂宗耀[3]認為投資台股是台灣最多人參與的投資行為。大多數投資過

股票的人都曾經抱怨過「早知道昨天就進場買(賣)了，它今天又漲(跌)了」。投資

者往往都會以「千金難買早知道」或「千線萬線比不上一支內線」來調侃自己的

投資行為，但是「內線」經過口耳相傳，不知其真實性為何，或者「內線」已經

瘋狂上漲一段時間了，投資者往往擔心自己進場是幫人抬轎，成為最後一隻白老

鼠。 

 

一般人在投資股票時，若單從媒體報導決定買賣股票容易追高殺低。若加入

投顧的會員其會費所費不貲或投資報酬率不盡理想，所以大多數投資人還是寧願

靠自己的分析來投資股票。一般投資人對自己偏好的個股使用其近年歷史本益比

之平均值加減某一比率(如歷史本益比之平均值加減 10%)做為個股本益比區間，

乘上每股盈餘估計值後，其為個股買、賣價格區間，但此方法係以主觀意識決定，

並無理論依據可以衡量此價格區間的精確度。在資訊不對稱的情況下，如何用簡

單的工具去分析股票買入、賣出的時機，獲取正報酬率，引發本研究之動機。 

 

實務上，愈接近預估年資料較能代表公司近來的營運狀況，所以估計個股買、

賣價格區間通常取愈接近預估年資料較有參考價值。以本益比推估個股未來的本

益比值的困難度，其一為不知道本益比之母體分配型態，其二為本益比資料以愈

接近預估年之本益比值愈具有參考性，進而可取樣樣本數少。因複式模擬法( 

Bootstrap Method )[11,21-25]是一個不需要對母體做預先性的假設，藉由「重複抽

樣」的概念，利用少量樣本數目來代表整個母體的分配。以再生樣本建構特徵值

之複式信賴區間且對於信賴區間的估計有相當高的準確性，可解決本研究取樣數

目少且不知母體分配型態的困難及達到準確估計股票價格區間的目的，所以本研

究以複式模擬法來建構投資模型。 

 

研究股票的軟體之文獻不勝枚舉，但是不管多麼精準的預測都敵不過經營者

的「誠信問題」。近年來，國內股市常有「地雷股」爆發，這些地雷股的股價也曾

經大起大落過，只因為經營者作假帳來窗飾營收與獲利，不但吞掉了大批資金，

也吞掉了大批投資人對公司的投資信心。一般散戶投資人很難在第一時間知道該

公司營運發生問題，往往要等到市場消息出來後，才知道公司發生問題。這時候，

股價已經開始跌了，散戶只好忍痛將股票賣出，更甚者，股票賣不出去，這些股
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Average Annual Stock Market Returns (1802-1997) 

 
Total Nominal 

Return% 

Consumer Price 

Inflation 

Total Real Return 

% 

1802-1870 7.1 0.1 7.0 

1871-1925 7.2 0.6 6.6 

1926-1997 10.6 3.1 7.2 

1802-1997 8.4 1.3 7.0 

1982-1997 16.7 3.4 12.8 

 

票最後下市(櫃)，投資人的血汗錢就這樣成為「壁紙」了。所以投資人一旦發現公

司經營者有誠信的問題，建議此家公司的股票就不值得再投資了。 

 

由於影響股價的因素多且複雜，一般投資人在選擇投資標的時，會參考基本

面分析、技術線型及市場消息面，但是往往根據報章雜誌及媒體報導之消息做為

股票買賣的依據，很容易會造成股票追高殺低的情形。林鴻鈞[5]將台股股價與報

酬率相關研究可區分為三大派，分別為技術分析派、基本面分析派、籌碼面分析

派。技術分析派大多利用過去歷史交易價格與交易數量等資訊加以統計學理論來

解釋股價的波動，藉由各種線型及技術指標來說明價格的變動。基本面分析教父

Benjamin[20]認為股票的價值來自於公司營運的結果，公司營運的結果都紀錄在公

司的財務報表中，其為評估公司價值的重要參考依據。基本面分析派則強調股票

本身應具有之價值，此價值會隨著國內外政治和總體經濟、產業行情、公司經營

狀況等因素變動，若能找出公司內在價值與市場價格的差異，當市場價格低於公

司內在價值則進場買入，反之賣出。一般而言，基本分析可以從資產負債表、損

益表及現金流量表等財務報表進行分析，財務數字是最後經營成果的展現，所以

評價公司可藉由財務報表來檢視公司的獲利能力、成長率及風險水準。黃昭祥[8]

則認為籌碼面分析可以了解股市短、中期存在動能的正、反向關係，進而推估股

價的走勢。 

 

劉順仁[13]認為長期穩定的營收及獲利成長是公司具有競爭力的具體表現，穩

定的獲利是衡量公司策略是否成功的良好指標。Schumpeter[26]認為歷史和景氣會

不斷重複循環。所有股票投資人都希望自己可以預測未來的股價走勢，在適當的

時機買入、賣出股票以獲得穩定的報酬。Siegel[27]證實近 200年來最強的經濟體-

美國股票市場的真實投資報酬率約在 7%，如表 1.1[26]所示，因此一般台灣長期股

票市場投資人可以 7%為真實投資報酬率的參考值。 

 

表 1.1 美國股票市場的真實投資報酬率 
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1.2 研究目的研究目的研究目的研究目的 

本研究的主要目的可歸納如下： 

 

1 .先以股東權益報酬率、毛利率、營業收入成長率等財務指標視為分類變數，找  

出公司營運良好的績優股，將其視為長期具有投資價值的股票群組。 

 

2 .利用複式模擬法構建股票合理的買、賣本益比區間，進而決定股票的買、賣價 

格區間。在歷史低價區買入股票持有，在歷史高價區賣出股票以期獲得穩定的 

投資報酬率。 

 

1.3 研究方法研究方法研究方法研究方法 

本研究先以股東權益報酬率、毛利率、營業收入成長率等財務指標當成分類

變數，將資料區分為不同子群，以找出長期具有投資價值的股票，再利用複式模

擬法建構出個股股票合理的買、賣價格區間，進而發展出股票交易決策。本研究

最後以 1999年至 2006年台灣股票交易歷史數據驗證本研究方法之可行性。 

 

1.4 論文結構論文結構論文結構論文結構 

本研究共分五章：第一章為本研究研究動機、目的及方法。第二章為文獻

探討，其包括複式模擬法、財務指標選取、台灣 50指數成分股選取規則等。第

三章說明本研究之研究設計及實證模型，其包括研究期間、資料來源、選樣標準

以及各項變數操作定義之說明。第四章本研究以台灣股市為例來驗證本研究方法

有效可行性。第五章則為本研究之結論。 
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第二章第二章第二章第二章 文獻探討文獻探討文獻探討文獻探討 

本章分別介紹複式模擬法、財務指標選取、臺灣 50指數成分股選取規則及

股票買賣點相關文獻。 

 

2.1 複式模擬法之介紹複式模擬法之介紹複式模擬法之介紹複式模擬法之介紹 

複式模擬法[11,21-25]又稱拔靴法，最早是由 Efron[21]在 1979所提出的，是

一種無母數的統計推論技巧，利用模擬的方式擴大樣本，用以估計信賴區間。其

不需要對母體做預先性的假設，且無複雜的統計理論推導，藉由「重複抽樣」的

概念與電腦運算幫助下，可利用較少樣本來代表整個母體的分配且對於信賴區間

的估計有相當高的準確性。雖然只利用抽樣的樣本數及電腦模擬，無法與實際上

大量且多次抽樣有相同效果，但可藉由重複的模擬次數來提高其近似的程度。 

 

複式模擬法的作法為先從母體中隨機抽取 n筆觀察值，這 n筆觀察值組成第

一組樣本(first sample)。在第一組樣本中以抽樣放回(with replacement)方式再抽出

n筆樣本，我們稱之為複式樣本，並且以這新的 n筆複式樣本來計算所需要的統

計特徵值，以此程序重複多次後，將每一組模擬資料的統計特徵值由小排到大，

形成一複式分配(Bootstrap distribution)，以求得所需要的統計量。Efron[23,25]在

其研究中指出若要估計標準誤，重複 200次以上就可有良好的估計。若欲進行信

賴區間的估計，則建議重覆次數最少要 1000次，其覆蓋效果(覆蓋率)較佳。所

謂覆蓋率(p)是指母體參數值落在建構之信賴區間的比例，以
N

x
p = 表之；其中 x

是落在信賴區間之參數個數，N表示模擬之區間總數。複式模擬法示意圖如圖

2.1所示： 
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圖 2.1 複式模擬法示意圖  

 

以複式模擬法建構複式信賴區間步驟如下： 

  

步驟 1：從母體中隨機抽出 n筆觀測值，其為第一次樣本。 

 

步驟 2：以取後放回的抽樣方法，依序從第一次樣本中取得 m組樣本大小為 n的複

式樣本。 

 

步驟 3：分別計算 m組複式樣本的統計特徵值，此 m筆統計特徵值形成一複式分配。 

 

步驟 4：計算複式分配的平均數與標準差。 

 

步驟 5：建構複式信賴區間。Efron提出四種建構複式信賴區間，如下所述： 

 

(1) 標準複式信賴區間(Standard Bootstrap Confidence Interval：SB) 

由步驟 3得到的 m組複式樣本統計量，計算其平均數與標準差公式如下表 

示： 

重

複

m

次

母

體

1

2

.

.

.

n

從母體中隨機

抽出 n筆觀察值

1

2

.

.

.

n

統計特徵值 1

1

2

.

.

.

n

統計特徵值 2

.

.

.

1

2

.

.

.

n

統計特徵值 m

重

複

m

次

母

體

1

2

.

.

.

n

從母體中隨機

抽出 n筆觀察值

1

2

.

.

.

n

統計特徵值 1

1

2

.

.

.

n

統計特徵值 2

.

.

.

1

2

.

.

.

n

統計特徵值 m
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平均數：
m

m

i
i∑

=
• =

1
)(

*
)(

ˆ
ˆ

θ
θ ，   標準差：

1

)ˆˆ(
ˆ 1

2*
)(

*
)(

−

−

=

∑
=

•

m

m

i
i

m

θθ
σ 。 

則θ̂之 %100)21( α−  SB信賴區間為 mZ σθ α
ˆˆ*

)( ±• [24]。 

 

(2) 百分位數複式信賴區間(Percentile Bootstrap Confidence Interval：PB) 

將 m組 *
)(̂iθ 排序後，可以得到第α 個百分比與第 )1( α− 個百分比兩點並此兩

點可求得θ̂ 之 %100)21( α−  PB信賴區間為[ *
)1(

*
)(

ˆ,ˆ
mm αα θθ

−
]。其中 )(ˆ* mαθ 及

m)1(ˆ* αθ − 為排序後第[ mα ]個及第[ m)1( α− ]個百分位數[24]。 

 

(3) 修正偏度百分位數複式信賴區間(Biased-Corrected Percentile Bootstrap   

Confidence Interval：BCPB) 

將 N組 *
)(̂iθ 排序後， *θ̂ 為原始樣本計算出的平均值，計算 *

)(̂iθ 小於 *θ̂ 的機率

值為 )ˆˆPr( **
)(0 θθ ≤= ip 。計算 )( 0

1
0 pz −Φ= 、 )2( 0 αzzPL −Φ= 及

)2( 0 αzzPU +Φ= ，則θ̂ 之 %100)21( α−  BCPB信賴區間為[ *
)(

*
)(

ˆ,ˆ
mPmP UL

θθ ]，

其中 *
)(̂ mPL

θ 及 *
)(̂ mPU

θ 為排序後第[ mPL ]及第[ mPU ]個百分位數[24]。 

 

(4) 加速修正偏誤複式信賴區間(Bias-Correct and Accelerated, BCa Method) 

       計算 *
)(̂iθ 小於 *θ̂ 的機率值為 )ˆˆPr( **

)(0 θθ ≤= ip ，利用 Jackknife技巧估計 a值

為

∑
∑

=

=

−

−

=
m

i
i

m

i
i

a

1

2

3
*

)(
*

1

3*
)(

*

)ˆˆ(6

)ˆˆ(
ˆ

θθ

θθ
，將修正偏度百分位數複式信賴區間(BCPB)之 LP 與

UP 修正為以下兩式： 

)
)(1

(
0

0
0

α

α

zza

zz
zPL +−

++Φ= ……………………………………(2.1) 

)
)(1

(
10

10
0

α

α

−

−

+−
++Φ=

zza

zz
zPU ………………………………….(2.2) 

則θ̂ 之 %100)21( α−  BCa信賴區間為[ *
)(

*
)(

ˆ,ˆ
mPmP UL

θθ ][22] 
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由表 2.1信賴區間比較表可發現加速修正偏誤複式信賴區間具有最小的信賴

區間長度，所以加速修正偏誤複式信賴區間估計是最有用的信賴區間估計。Efron 

[23,25]指出 BCa複式信賴區間估計法隨著樣本數 n的增加，其估計誤差以
n

1
的速率

向零趨近，而 SB、PB、BCPB複式信賴區間估計法的估計誤差修正速率均為
n

1
，

由此可知 BCa複式信賴區間估計法是較佳的估計方法。因此，本研究將採用 BCa

複式信賴區間估計法來建構股票合理的買、賣價格之信賴區間。 

 

表 2.1 四種複式信賴區間比較表 

 

類型 標準複式信

賴區間 

百分位數複

式信賴區間 

修正偏度百

分位數複式

信賴區間 

加速修正偏誤

複式信賴區間 

英文縮寫 SB PB BCPB BCa 

作者 Efron  

Tishirani 

Efron 

Tishirani 

Efron 

Tishirani 

Efron 

時間 1986 1986 1986 1987 

信賴區間 
mZ σθ α

ˆˆ*
)( ±•  [ )(ˆ* mαθ ,

m)1(ˆ* αθ − ] 

[ *
)(

*
)(

ˆ,ˆ
mPmP UL

θθ ] [ *
)(

*
)(

ˆ,ˆ
mPmP UL

θθ ] 

估計誤差向零趨近

速率 
隨著樣本數 n的增加，其估計誤差以

n

1

的速率向零趨近 

隨著樣本數 n

的增加，其估計

誤差以
n

1
的速

率向零趨近 

信賴區間涵蓋誤差 

(1 表誤差最小；4 表

誤差最大) 

4 3 2 1 

信賴區間平均長度 

(1 表 平均長度最

短；4 表平均長度最

長) 

4 3 2 1 
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2.2財務指標之選取財務指標之選取財務指標之選取財務指標之選取 

    張金龍[12]研究指出台灣股票屬於淺碟型市場，其特色為股價波動性大，所以

當持股期間較短時，成長股的報酬率表現大多優於價值股，而國外文獻則指出其價

值股的報酬率表現大多優於成長股。張一鵬[10]提及 TEJ(Taiwan Economic Journal：

台灣經濟新報)推出的「理財精算網(www.richmall.com.tw)」中的「投資大師選股」，

80位投資大師選股最常用之指標為本益比、盈餘成長率、總市值、股東權益報酬率

及股價淨值比等。江啟瑞[1]研究民國 75年第 1季至 87年第 4季台灣股市個股資料，

發現本益比、負債比、盈餘成長率等財務指標的選取對股票報酬率有正向關係。 

 

一般新上市(櫃)股在短期間內容易有超額報酬的現象發生，加上證期會在民國

94年 3 月 1日通過新上市(櫃)股首五天交易日之漲跌幅不受 7%限制的方案，此方案

使新上市(櫃)股在短期間股價波動過大。李應順[4]指出台灣證期會在 84年 3 月 8日

引進新上市(櫃)競價拍賣制度，政府想藉此制度來減低新上市(櫃)股票超額報酬。李

應順以民國 85年至 89年新上市(櫃)股票驗證發現，採行新、舊制度之新上市(櫃)

股票的超額報酬間並無顯著差異。此意味者政府引進之新上市(櫃)競價拍賣制度無

法降低新上市(櫃)股票超額報酬。實務上，因為新上市(櫃)股易有超漲(跌)行情，所

以一般投資人不會以新上市(櫃)股的超漲(跌)的股價區間來作為判斷個股未來趨勢

的依據。 

  

以下分別介紹本研究應用之財務指標：股東權益報酬率、毛利率、營業收入成

長率、每股盈餘及本益比等財務指標：  

 

1 .股東權益報酬率(Return on Earning，簡稱 ROE) 

 

股東權益報酬率代表管理者為股東創造收益的能力，股東權益報酬率愈高通常

代表經營良好的公司為股東創造的報酬率就愈高。股東權益報酬率由稅後淨利除以

股東權益(總資產減去總債)，代表股東每投資該公司一元所賺得的報酬率。公司經

理人利用從公司股東所拿到的資本來經營所獲得的報酬率，特別是打算長期投資的

投資人，會特別注意股東權益報酬率這個指標。股東權益報酬率若有不斷提升的趨

勢，即表示不論景氣好壞，公司都能不斷提升效率，降低成本，持續維持提升股東

權益報酬率的動力，股東權益報酬率如果沒有提升的趨勢，但至少要能穩定，不能

是上下大幅起伏，否則即表示公司控制成本的能力太差，獲利不夠穩定。 

 

張一鵬[10]提及股東權益報酬率是 80位投資大師選股最常用的指標之一。吾人

從壹零四網站[17]下載民國 96年 5月 8日製造業前百大公司企業及金融業前十大公

司，剔除已被併構公司及未在台灣上市(櫃)、上櫃公司，從 110家公司篩選出 78家
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公司，再從股市公開觀測站[16]下載公司之股東權益報酬率資料，計算後發現這 78

家台灣前百大的公司從民國 88年至 94年其股東權益報酬率之平均值約為 10.89 %；

再以民國 96年 5月 9日台灣 50成分股票計算，從民國 88年至 94年台灣 50成分股

之股東權益報酬率之平均值約為 13.64 %，如表 2.2所示。 

 

2 .毛利率 

 

毛利率為公司產品獲利能力的指標，高毛利率的公司通常表示公司在該領域具

有獨特的能力(例如掌握技術、掌握客戶、產品創新或具有規模經濟…等)，因此具

有高毛利率的公司往往是該領域的龍頭廠商或是利基型廠商。由於毛利率是一家公

司獲利能力的最基本指標，因此觀察其變化將可找出公司獲利變化的趨勢。當公司

的毛利率往上提升時，常代表著公司的新產品效益出現，或是規模經濟量顯現，均

為公司體質好轉的跡象，亦即公司產品處於藍海競爭而非陷入價格戰。 

 

從壹零四網站[17]下載民國 96年 5月 8日製造業前百大公司企業及金融業前十

大公司，剔除已被併構公司及未在台灣上市(櫃)公司，從 110家公司篩選出 75家公

司，再從股市公開觀測站[16]下載此 75家公司之毛利率資料，計算後發現這 75家

台灣公認優秀的公司其毛利率之平均值約為 10.27 %；再以民國 96年 5 月 9日台灣

50成分股票為計算，從民國 88年至 94年其毛利率之平均值約為 31.13 %，如表 2.2

所示。 

 

表 2.2 台灣百大企業與台灣 50成分股股東權益報酬率與毛利率水準 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

3 .營業收入成長率 

 

營業收入代表公司銷售產品或服務的結果，是公司獲利的真正來源，一般而言，

營收與公司營運狀況呈正向關係，亦即營收數字愈高，表示公司的營運狀況愈好，

可提昇股價。營收成長率愈高，代表公司產品銷售量增加、市場佔有率擴大，未來

成長也愈樂觀。對一個企業而言，保持高度或是至少穩定的營收成長是必要的。吳

凌霄[13]以多變量分析法中的多重比較法發現，公司於財務危機發生前三年，營收

成長率對於財務危機發生的判斷非常顯著。 

 

一家公司的營收衰退，表示其產品銷售狀況不佳，日積月累下，公司的營運易

發生問題或是公司作假帳來修飾營收衰退的事實，等到東窗事發，現金週轉不過來

 項目 股東權益報酬率 公司數 毛利率 公司數

台灣百大企業 10.89% 78 10.27% 75

台灣50成分股 13.64% 50 31.13% 50
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時，才爆發財務危機，成為地雷股。相反的，高營收成長的公司通常可以預期它的

公司營運前景看好，市場上營收創新高的消息不斷，進而推動股價持續走高。 

 

4 、每股盈餘(Earning Per Share，簡稱 EPS) 

 

EPS是每股盈餘(Earnings Per Share)的簡稱，簡單地說，等於公司盈餘(扣除特

別股股利)除以其發行股數，代表每一普通股所獲得的盈餘，每股盈餘是評估公司獲

利能力的重要指標之一，每股盈餘愈高，代表獲利能力愈強。用來計算每股盈餘的

值又有稅前、稅後之分，稅後盈餘是扣除公司所得稅之後的淨利，為公司最終所賺

得的利潤，一般都是以稅後盈餘來計算每股盈餘值。每股盈餘成長率也是本期每股

盈餘與前期之每股盈餘之比較。蕭義展[15]發現每股盈餘與股票報酬率間有顯著關

係，每股盈餘愈高，其股票報酬率就愈高。 

 
5 、本益比(Price Earning Ratio，簡稱 PER或 P/E)  

 

Basu[19]研究發現，以投資績效而言，低本益比之投資組合的報酬率明顯高於

高本益比之投資組合的報酬率。本益比是由股價除以每股稅後之純益，「本」指股票

的每股市價，此為投資人購進股票的成本。「益」指公司一年的每股稅後純益，因此，

本益比即為每股市價相對於其每股稅後純益的倍數。理論上，本益比由某一時點的

市價除以當期每股稅後純益，但由於公司的當期財務資料無法得知，實務上採用最

近公告稅後純益或是預測的每股稅後純益來計算。 

 

目前台灣証券交易所公布的本益比，係根據各上市(櫃)公司所公告的財務報表

來計算最近四季的每股稅後純益。本益比是投資人購入股票的成本(股價)，與上市(櫃)

公司每股獲利能力的比值。一般上市(櫃)公司都會預估新年度的營收或獲利，再以

這些預估獲利的數字為基礎，計算出本益比，稱作「預估本益比」。就價值投資的觀

點而言，本益比越低代表公司的股價越有可能低於真實價值。 

 

2.3臺灣臺灣臺灣臺灣 50指數成分股選取規則指數成分股選取規則指數成分股選取規則指數成分股選取規則 

臺灣 50指數成分股[18]挑選上市(櫃)公司市值前五十大的個股，衡量其整體績

效，以作為臺灣 50指數的成分股，其每一季更新一次。臺灣 50指數成分股篩選條

件如下： 

  
1.公眾流通量高於 5% 
臺灣 50指數成分股市值必須經過公眾流通量的調整，反映市場上真正可投資之

額度。公眾流通量低於 5%者，不具成分股資格。 
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2.1%流動性檢驗標準 
臺灣 50指數成分股必須具有流動性，即過去十二個月中，至少有十個月其每個

月週轉率在 1%以上。 
 

3.經前述兩個條件篩選後之市值前 50大股票。 
將所有上市(櫃)公司依市值由大到小排序後，選取符合資格之市值前五十大的

個股，市值排序第 51至 55之 5支股票列為候補成分股。  

2.4股票買賣與報酬率之相關股票買賣與報酬率之相關股票買賣與報酬率之相關股票買賣與報酬率之相關文獻文獻文獻文獻 

探討股票的文獻不勝枚舉，本小節僅列出與本研究相關的文獻，各文獻利用不

同技術方法估計，如林聲宇[6]應用濾嘴法則於移動平均線搭配台灣貨幣供給額、台

灣消費者物價指數、亞洲半導體總出貨量、台股指數期貨交易價格等參數來決定股

票買、賣點之價格，並以台灣電子股實例來驗證其投資模型後，其最高投資報酬率

為 13.26 %，最低投資報酬率為 1.99 %。 

 

蔡安璨[14]運用基因演算法與技術指標(趨勢追隨指標、趨勢相當指標)來判斷台

灣股市的進場時機，其中以 2002至 2004年，訓練期一年的結果較訓練期三個月、

訓練期六個月為佳，實證台灣加權指數、台積電股價於其投資模型後，其平均投資

報酬率為 10.12%，最高投資報酬率為 32.06 %，最低投資報酬率為-20.14 %。 

 

黃旭鋒[9]從 1992至 2001年研究中，將技術分析法則應用於台股，其投資模型

驗證結果為以 3週隨機指標技術分析，其平均投資報酬率為 4.03 %；以 6週隨機指

標技術分析，其平均投資報酬率為 8.01 %；以 6週移動平均線技術分析，其平均投

資報酬率為 9.22 %；以 3週隨機指標及 6週移動平均線技術分析，其平均投資報酬

率為 10.35 %；以 6週隨機指標及 6週移動平均線技術分析，其平均投資報酬率為

10.32 %；以 9週隨機指標及 6週移動平均線技術分析，其平均投資報酬率為 10.89 

%。平均最高投資報酬率為應用 9週隨機指標及 6週移動平均線，其投資平均報酬

率為 10.89 %。 

 

甘堯昌[2]以資料採礦技術(Data Mining technique)探討Warren Buffertt六點選股

法則，並建構企業價值與市場價格兩個構面，驗證 2001年 9月至 2006年 10月符合

連續三年股東權益報酬率條件大於等於15 %之38家個股，其平均投資報酬率為21.3 

%，最高投資報酬率為 53.64 %，最低投資報酬率為-5.32 %。再以資料採礦之財務

指標演算法，找出連續三年股東權益報酬率條件大於等於 12.3 %下 66家個股，其

平均投資報酬率為 20.37 %，最高投資報酬率為 63.48 %，最低投資報酬率為-10.19 

%。最後評估其中差異 28家個股，其平均投資報酬率為 19.11 %，最高投資報酬率

為 63.48 %，最低投資報酬率為-10.19 %。 
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張金龍[12]將台股從 1995年至 2004年以股本(大、中、小三種水準)搭配公司屬

性(價值、混合、成長三種水準)共區分為九種類型之公司，其中，以 2001年之平均

成長型的投資報酬率 7.40 %為最佳，1995年之平均價值型的投資報酬率-4.41 %為最

差。根據實證投資報酬率結果推論台股在多頭市場時，投資成長型股票較價值型股

票投資報酬率高；反之，在空頭市場時，投資價值型股票較成長型股票投資報酬率

為高。股票投資之相關文獻整理如表 2.3所示。 

 

表 2.3 股票投資之相關文獻整理 

 

姓名 年份 研究方法及理論 台股實證報酬率 特色 

林聲宇 

 

民 92 1.利用決策樹篩選貨幣供

給額、通貨膨脹率、產業

上游總出貨金額(半導體

總出貨金額)、股市指數期

貨價格而得到高報酬群

組。 

2.以濾嘴法則應用 n日移

動平均線及濾嘴比率 k 

%，決定( n , k )的最佳組

合。 

1.99%~13.26% (1). 僅以台灣電子股為

研究對象。 

(2). 決策樹 C4.5操作繁

瑣，非具專業背景者

不易應用。 

  

 

蔡安璨 民 94 利用基因演算法尋找最佳

之技術指標組合。 

-20.14%~32.06% (1). 計算台股指數及台

積電股價為台灣股

市驗證標的。 

(2). 基因演算法運算複

雜，非具專業背景者

不易使用。 

黃旭鋒 民 92 (1)利用技術分析法則(隨

機指標、移動平均線)決定

台股指數買賣點訊號。 

(2)以買入持有法則及技

術分析法則決定國際主要

股市指數(美國道瓊工

業、標準普爾、日經、香

港恆經、新加坡海峽時報) 

買賣點訊號。 

4.03%~10.89% (1). 模擬台股指數買賣

點訊號，計算自 1992

年至 2001年持有之

年平均報酬率。 

(2). 探討隨機指標、移動

平均線的最佳組合。 

甘堯昌 民 80 應用資料採礦技術篩選具

有投資價值之台股並探討

具有投資價值群組於

-10.19%~63.48% (1). 篩選具有投資價值

群組，在 2001年 10

月購入股票後持有
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2001年至 2006年投資績

效。 

五年並計算其投資

報酬率。 

(2). 資料採礦技術繁瑣 

，非具專業背景者不

易應用。 

張金龍 

 

民 95 以股本(大、中、小)、公

司屬性(價值、混合、成長)

將上市櫃公司區分為九種

類型，計算其報酬率後驗

證台股在 1995~2004年

(除 2002年外)成長型股票

表現優於價值股。 

-4.41%~7.40% (1) 驗證台股成長型股

票表現優於價值

股。 

(2)計算九種類型股票 

的平均報酬率。 
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第三章第三章第三章第三章 研究方法研究方法研究方法研究方法 

挑選優質的股票以及決定適當的買、賣價格非常不易，因此本研究主要目的是

利用複式模擬法構建優質股票合理的買、賣本益比區間，進而決定股票的買、賣價

格區間。本研究首先利用財務指標選取長期具有投資價值的股票群組，再以複式模

擬法建構股票合理的本益比區間，進而推估出優質股票的買、賣價格之最適區間。 

 

本章 3.1節主要說明本研究方法之基本假設，包括上市(櫃)股票樣本選取時間、

財務指標、交易成本、交易限制及實例驗證期間；3.2節依序說明本研究之執行步驟，

包括設定財務指標條件、說明複式模擬法之變數；3.3節為複式抽樣；3.4節計算投

資報酬率，包括買賣次數、買賣價格、個股年報酬率以及平均年報酬率等；3.5節為

應用 Excel VBA (Visual Basic for Application Edition)程式將本研究方法之流程撰寫

成軟體應用程式。 
 

3.1基本假設基本假設基本假設基本假設 

本研究選取民國 88年至 94年上市(櫃)公司本益比資料來建構本益比之信賴區

間並以民國 95年個股股價資料來驗證本研究方法之有效性。 

 

 本研究之基本假設如下： 

 

1 、篩選股票之時間條件為七年中有四年需符合股東權益報酬率大於或等於 20% 

及毛利率大於或等於 30%兩個條件，且公司必須從民國 88年至 95年是上市 

(櫃)公司。若是 91年度才市(櫃)公司則從民國 91年至 94年的四年間須符合 

股東權益報酬率大於或等於 20%及毛利率大於或等於 30%兩個條件。 

 

2 、因本益比失效僅發生在盈餘是負的公司，因此本研究只考慮年盈餘為正的公 

司，亦即本論文只探討本益比為正的公司。 

 

3 、每當股票價格觸及買賣價格時，股票交易必定成功。 

 

4 、每次買進或賣出的手續費為成交價的 0.1425%。 

 

5 、每次賣出時所支付之證券交易稅為成交價的 0.3%。 

 

6 、交易訊號出現時，以當日之收盤價為該次交易價格。 
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7 、無融資融券交易。 

 

8 、對個股而言，在持有該股狀況下才能進場賣出股票。 

 

9 、驗證期間結束，必須將所有持股強制賣出，以利計算投資報酬率，若至民國 

95年 12月 31日前尚無賣價出現，則以民國 95年 12月 29日(民國 95年最 

後股市交易日)之收盤價為該個股之賣出價格。 

 

10、因新上市(櫃)股票易有短期超額報酬現象(蜜月行情)發生，為避免其本益比值

影響抽樣結果，本研究剔除其上市(櫃)第一年度之本益比值，而取其掛牌下

一年度之後的本益比值為研究樣本。 

 

3.2執行階段執行階段執行階段執行階段 

    本研究之模擬部分共分成三階段進行，第一階段為應用財務指標及上市(櫃)

時間符合條件的股票；第二階段為應用複式模擬法推估個股合理的本益比區間；

第三階段則是計算個股投資報酬率及平均投資報酬率。分別說明此三階段如下： 

 

第一階段：篩選民國 88年至 94年內符合下列五個條件之股票，篩選出來的股

票即代表過去公司營運良好的績優股並具有投資價值。 

 

1 、七年中有四年股東權益報酬率大於或等於 20%，或是 91年才上市(櫃)公司但 

必須從 91年至 94年四年間股東權益報酬率皆大於或等於 20%。股東權益報 

酬率大於或等於 20%表示投資一元在該公司，可以獲取 20%以上的報酬率。 

 

2 、從 88年至 94年的股東權益報酬率遞減率小於或等於前一年股東權益報酬率 

的 30%。此表示該公司雖可能因為景氣影響其獲利，但獲利率仍至少維持前

期之 70%。 

 

3、個股在七年中有四年毛利率大於或等於 30%，根據 2.2節，以民國 96年 5月

9日台灣 50成分股票為計算，從民國 88年至 94年其毛利率之平均值約為

31.13%。毛利率大於或等於 30%表示該公司具有高毛利率，且是該領域的龍

頭廠商或是利基型廠商。 

 

4、當年度營收成長率大於前一年度營收成長率：此表示公司營運愈來愈好，是 

一家持續正成長的公司。 
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5、為了計算年本益比及抽樣樣本數目考量，所以根據股市日交易資料，剔除民 

國 91年 12月 31日前尚未上市(櫃)交易的公司。 

 

上述運用財務指標篩選股票之架構圖如圖 3.1所示。 

 

圖 3.1 運用財務指標篩選股票之架構圖 

 

第二階段：加入每股盈餘、每年最高價及最低價後，計算民國 88年至 94年

間符合第一階段的股票個股之歷史高本益比及歷史低本益比。再藉由複式模擬法

(加速修正偏誤法,BCa Method)找出股票的高、低本益比區間，最後將信賴區間之

上、下限乘以民國 95年的每股盈餘的預估值，即可決定績優個股的買、賣價格信

賴區間。 

 

第三階段：因每人對風險承受的程度不同，因此本階段加入買價彈性因子及

賣價之彈性因子，此彈性因子為一個介於 0至 1的正數，彈性修正個股之買入價

格及賣出價格。在本論文第四章中詳細探討買、賣價彈性因子對報酬率的影響，

最後以民國 95年個股日收盤價為驗證。第二階段和第三階段變數關係如表 3.1所

示。 上述三個階段之流程圖如圖 3.2所示。 

A根據公開觀測站之財報

資料顯示至民國95年12

月31日存在之股票

B

C

D

ROE>=20% 且

ROE(n)>=0.7ROE(n-1)

毛利率＞=30% 

現年度營收成

長率＞前一年

度營收成長率

E1 A1B1C1D1

現年度營收成

長率<=前一年
度營收成長率

毛利率<30% 

ROE< 20% 或
ROE(n)<0.7ROE(n-1)

根據公開觀測站上
財報資料顯示至民

國95年12月31日股

票不存在

E

F

根據股市交易

資料剔除上市
櫃未滿4年

根據股市日交

易資料上市櫃
已滿4年

A根據公開觀測站之財報

資料顯示至民國95年12

月31日存在之股票

B

C

D

ROE>=20% 且

ROE(n)>=0.7ROE(n-1)

毛利率＞=30% 

現年度營收成

長率＞前一年

度營收成長率

E1 A1B1C1D1

現年度營收成

長率<=前一年
度營收成長率

毛利率<30% 

ROE< 20% 或
ROE(n)<0.7ROE(n-1)

根據公開觀測站上
財報資料顯示至民

國95年12月31日股

票不存在

E

F

根據股市交易

資料剔除上市
櫃未滿4年

根據股市日交

易資料上市櫃
已滿4年
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年度 每股盈餘 最高價 最低價 Max P/E Min P/E

88 e1 u1 d1 o1=u1/e1 y1=d1/e1

89 e2 u2 d2 o2=u2/e2 y2=d2/e2

90 e3 u3 d3 o3=u3/e3 y3=d3/e3

91 e4 u4 d4 o4=u4/e4 y4=d4/e4

92 e5 u5 d5 o5=u5/e5 y5=d5/e5

93 e6 u6 d6 o6=u6/e6 y6=d6/e6

94 e7 u7 d7 o7=u7/e7 y7=d7/e7

95 e8' s1 s2 b1 b2 e8'*b1 e8'*b2 e8'*s1 e8'*s2

個股本益比資料 複式模擬法之信賴區間

Max P/E Min P/E Buy Range Sell Range

表 3.1 本益比區間估計變數關係表 

 

本研究所用變數之定義說明如下： 

 

i：年份，i ＝1、2、、，8，1代表民國 88年、2代表民國 89年，以此類推。 

ei：第 i 年的每股盈餘 

ui：第 i 年的最高價 

di：第 i 年的最低價 

oi：第 i 年的高本益比 

yi：第 i 年的低本益比 

e8'’：95年的每股盈餘的預估值 

s1：運用複式模擬法估計 95年高本益比的信賴下限 

s2：運用複式模擬法估計 95年高本益比的信賴上限 

b1：運用複式模擬法估計 95年低本益比的信賴下限 

b2：運用複式模擬法估計 95年低本益比的信賴上限 

fb：買價彈性因子 

fs：賣價彈性因子 

Buy Range：股票買入價格區間 

Sell Range：股票賣出價格區間 
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圖 3.2 本研究之流程圖 

 

為驗證本研究模型之有效性，民國 95年每股盈餘預估值計算方式是採用民國

88至民國 94年每股盈餘之平均值，將民國 95年每股盈餘預估值乘上買、賣本益比

之複式區間即為個股複式買、賣價格區間。實務應用本研究模擬推估個股當年度買

入價格及賣出價格的區間時，當年度的每股盈餘預估值可以當年度最新的每股盈餘

值來推估或預測公司未來營運狀況來推估當年度的每股盈餘值。將當年度每股盈餘

預估值乘上買、賣本益比之複式區間即得個股之複式買、賣價格區間：

( [ '81 eb × , '81 eb × ],[ '81 es × , '82 es × ] )。 

 

買價彈性因子及賣價彈性因子各是一個從 0至 1的正數，數字愈大，代表投資

者願意承擔風險的水準越高，反之，則風險承擔的水準越低。低買點( '81 eb × )表示

買價彈性因子為 0，即投資者要等到買價的最低點時才願意買入股票持有；高買點

( '82 eb × )表示買價彈性因子為 1，表示投資者願意承擔最高的風險，而在買價的最高

點買入股票。同樣地，低賣點( '81 es × )表示賣價彈性因子為 0，一旦股票漲至賣價的

最低點時，投資者不願承擔較高的獲利風險，立即將股票在低賣點時賣出；高賣點

選取某段時間上市(櫃)股票財務資料

第一階段

第二階段

篩選股東報酬權益條件

篩選毛利率條件

篩選營業收入條件

建構股票買、賣價格區間並
記錄成功交易時間點及價格

計算成功交易次數及報酬率第三階段

應用Bootstrap BCa 建構本益比之高低區間

進行複式模擬法有效性及敏感度分析

選取某段時間上市(櫃)股票財務資料

第一階段

第二階段

篩選股東報酬權益條件

篩選毛利率條件

篩選營業收入條件

建構股票買、賣價格區間並
記錄成功交易時間點及價格

計算成功交易次數及報酬率第三階段

應用Bootstrap BCa 建構本益比之高低區間

進行複式模擬法有效性及敏感度分析
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( '82 es × )表示賣價彈性因子為 1，表示投資者為了要獲得較高的報酬，要等到賣價的

最高點才願意將股票賣出。本研究將買價彈性因子水準設定為 0、0.2、0.4、0.6、0.8、

1等六個水準；賣價彈性因子水準設定為 0、0.2、0.4、0.6、0.8、1等六個水準。本

研究考慮之信賴區間有 90%、95%、99%三種水準，將針對這三種信賴水準搭配買、

賣價彈性因子各六個水準總共一百零八種組合進行股票之報酬率分析。 

 

3.3 個股複式抽樣流程個股複式抽樣流程個股複式抽樣流程個股複式抽樣流程 

    本研究以複式模擬法構建個股本益比之信賴區間的六個步驟，分別說明如下： 

 

步驟一步驟一步驟一步驟一：計算歷史年高、低本益比。 

選取民國 88年至 94年個股間最高價、最低價，分別除以每年個股之每股盈餘

後，計算出各年度個股之高、低本益比各 n筆，稱為樣本 A。若在民國 88年至

94年是新上市(櫃)個股，為避免超額報酬影響，剔除上市(櫃)第一年度本益比

值，取其掛牌下一年度之後的年本益比值為研究樣本。 

 
步驟二步驟二步驟二步驟二：執行複式抽樣。 

由樣本 A中利用複式模擬之重複抽樣(取後放回)方式，抽出一組樣本數為 n的

一組新樣本，並計算其平均值及標準差。 

 
步驟三步驟三步驟三步驟三：設定重複次數。 

設定重複抽樣次數 1000次，即重複步驟二 1000次，得到 1000個平均值及標準

差。 

 
步驟四步驟四步驟四步驟四：計算複式信賴區間。 

將此 1000個平均值排序後形成一複式分配，最後根據公式(2.1)、公式(2.2)，計

算個股高、低本益比之複式信賴區間。 

 

步驟五步驟五步驟五步驟五：執行有效性分析 

重複步驟三至步驟五 1000次，可得到 1000組複式信賴區間，若 95年的本益

比若在 1000組複式信賴區間有 m次，若 )%1(
1000

α−>
m

，則表示 95年本益比

值有 )%1( α− 的機率會落在此複式信賴區間內。 

 
步驟六步驟六步驟六步驟六：執行敏感度分析 

針對不同年數，改變抽樣樣本數，重複進行步驟三至步驟五 1000次後得到績效 

指標水準，用以證明在不同樣本數的組合下，BCa信賴區間估計法仍能有穩健 
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的表現。 

 

上述之研究步驟可以圖 3.3複式抽樣流程表之。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.3 本研究之複式抽樣流程 

隨機抽樣n筆資料並計算其平均值及標準差

抽取複式樣本1000次

計算本益比之複式信賴區間

執行有效性分析

執行敏感度分析

計算某段時間個股之本益比

隨機抽樣n筆資料並計算其平均值及標準差

抽取複式樣本1000次

計算本益比之複式信賴區間

執行有效性分析

執行敏感度分析

計算某段時間個股之本益比
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3.4投資報酬率公式計算投資報酬率公式計算投資報酬率公式計算投資報酬率公式計算 

計算每支在民國 95年有成功買、賣交易之股票的報酬率，若到民國 95年 12

月 31日前仍無適當賣價出現，該年度的投資報酬率，則以民國 95年最後股票交易

日 12月 29日收盤價為股票賣出價格。若價格低於設定買價，可持續購買，但買入

股票一次以一張為限。一旦股價到達賣價時，必須將全部股票一次賣出。對個股而

言，在持有該股時才能進場賣出股票，買、賣次數圖如圖 3.4所示。本研究之績效

衡量方式為計算每次買、賣股票之報酬率，以平均報酬率為衡量的基準。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.4 個股股票買賣次數圖 

 

3.4.13.4.13.4.13.4.1 買賣價格計算買賣價格計算買賣價格計算買賣價格計算    

由於投資者願意承擔風險的水準會影響個股買賣價格的選定，本研究假設買價

彈性因子、賣價彈性因子各是一個從 0至 1的正數，數字愈大，代表投資者願意承

擔風險的水準愈高。買價彈性因子為 0時，個股買價為 '81 eb × ；買價彈性因子為 1

時，個股買價為 '82 eb × 。將買價價格區間[ '81 eb × , '82 eb × ]取四個等分點，分別代表

買價彈性因子的四個水準：0.2、0.4、0.6及 0.8。買價彈性因子愈大，表示投資者願

意承擔之風險愈高或預估該公司的每股盈餘會成長，所以願意以較高價格買進股

票；買價彈性因子愈小，表示投資者會願意等待較低價格出現才會買進股票。賣價

彈性因子為 0時，個股賣價為 '81 es × ；賣價彈性因子為 1時，個股賣價為 '82 es × 。

將賣價價格區間[ '81 es × , '82 es × ]取四個等分點，分別代表賣價彈性因子的四個水

準：0.2、0.4、0.6及 0.8。賣價彈性因子愈大，表示投資者願意承擔之風險愈高或等

到高賣價出現時才願意賣出股票；賣價彈性因子愈小，表示投資者風險承擔能力愈

小或低賣價出現時即將股票賣出。 

 

考慮買價彈性因子、賣價彈性因子及價格區間的上、下限，股票之定義買入價
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格及賣出價格分別如公式(3.1)及(3.2)所示。 

 

買入價格： ')b-(b' 81281 efbebbuy ××+×= ……………………………………(3.1) 

賣出價格： ')s-(s' 81281 efsessell ××+×=  ……………………………………(3.2) 

 

其中，buy表買入價格；sell表賣出價格； '8e 表民國 95年個股每股盈餘之預估

值。fb=0表買價彈性因子的最低水準，此時買入價格為 '81 eb × ；fb=1表買價彈

性因子的最高水準，此時買入價格為 '82 eb × ；fs=0表賣價彈性因子的最低水準，

此時賣出價格為 '81 es × ；fs=1表賣價彈性因子的最高水準，此時賣出價格為

'82 es × 。 

 

3.4.2 個股年報酬率個股年報酬率個股年報酬率個股年報酬率 

考慮交易成本及交易次數，定義個股年報酬率公式如下： 

   
n

fb

fbfts

G

n

i i

ii∑
= +×

+×−−−×

= 1 )1(

))1()1((

…………………………………………(3.3) 

其中，G表個股年報酬率；si 表賣出價格；f 表手續費；t 表證券交易稅；bi 表買 

入價格；n表為總交易次數。 

 

3.4.3 平均年報酬率平均年報酬率平均年報酬率平均年報酬率 

個股之平均年報酬率定義如下： 

N

G

AG

N

j
j∑

=
=

1 …………………………………………………………………(3.4) 

其中，AG表有買賣交易之股票的平均年報酬率；Gj 表第 j個股票年報酬率； 

N表有買賣交易之股票家數。    
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3.5 VBA程式架構流程程式架構流程程式架構流程程式架構流程 

本研究使用 Excel VBA程式語言撰寫本章所建構之個股股票買賣複式價格區

間。第一階段為選取民國 88年至 94年間股票財務資料，並篩選財務指標(股東權益

報酬率、毛利率及營收成長率)之設定條件。根據股市交易資料剔除至 91年 12月

31日前尚未上市(櫃)之個股；第二階段為應用複式模擬法建構個股股票合理的本益

比信賴區間，進而推估出個股股票的買、賣價格區間；第三階段為計算個股股票成

功交易之次數及報酬率。VBA 程式操作介面如圖 3.5所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.5 VBA程式操作介面 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

24 

第四章第四章第四章第四章  實例分析實例分析實例分析實例分析 

   本研究根據公開資訊觀測站資料，統計至民國 91年 12月 31日前已上市(櫃)

的公司共有 1130家。本研究就此 1130家公司之資料驗證本研究方法之有效性。 

 

本章 4.1節主要是以財務指標篩選出具有投資價值之股票群組；4.2節應用

複式模擬法推估具有投資價值之股票本益比區間及計算其報酬率，以探討買價彈

性因子、賣價彈性因子及信賴水準與報酬率間的關係；4.3節為 BCa複式模擬法

之有效性及敏感度分析；4.4節是將台灣 50成分股資料應用複式模擬法推估台灣

50成分股個股之本益比區間及計算其報酬率，再與本研究第一階段篩選具有投

資價值股票群組比較其投資報酬率。 

4.1應用財務指標篩選出具有投資價值股票應用財務指標篩選出具有投資價值股票應用財務指標篩選出具有投資價值股票應用財務指標篩選出具有投資價值股票 

在應用財務指標篩選出具有投資價值之股票時，分別以股東權益報酬率、毛

利率及營業收入成長率等財務指標視為分類變數，將資料分成不同之子群，以找

出長期具有投資價值的股票。財務指標篩選條件如下： 

 

1.股東權益報酬率 

股東權益報酬率設定條件為七年中有四年股東權益報酬率大於或等於 20%

或是民國 91年才上市(櫃)的股票必須從 91年至 94年之股東權益報酬率大於或

等於 20%。股東權益報酬率大於或等於 20%表示投資一元在該公司，可以獲取

20%以上的報酬率。從民國 88年至 94年的股東權益報酬率遞減率必小於或等於

前一年股東權益報酬率的 30%，此表示該公司雖可能因為景氣影響其獲利，但獲

利率仍至少維持前期之 70%。經由股東權益報酬率指標篩選後，上市(櫃)公司家

數從 1130家篩選至 87家，如表 4.1所示，表中黑影部份表被淘汰之公司個股的

股東權益報酬率資料。此表示股東權益報酬率的篩選能力很強，也驗證了張一鵬

[14]提及股東權益報酬率是 80位投資大師選股最常用指標之一的結論。 
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表 4.1 公司個股因股東權益報酬率被淘汰的原因 

 

2.毛利率 

毛利率設定條件為七年中有四年毛利率大於或等於 30%。經過毛利率指標篩

選後，上市(櫃)公司家數從 87家至 54家。如表 4.2所示，表中黑影部份為被淘

汰之公司個股的毛利率資料。 

 

 

 

 

 

 

88年度 89年度 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度
1301 台塑 11.52 7.58 7.58 10.59 16.21 29.88 23.22未達4年
1303 南亞塑膠 13.28 6.18 6.18 10.32 11.94 26.55 21.38未達4年
1326 台化 13.67 5.23 5.23 11.75 17.17 33.43 26.97未達4年
1729 必翔實業 27.02 36.95 36.95 33.45 33.08 21.44 19.54未達4年
2303 聯電 10.72 -1.34 -1.34 3.14 6.24 12.77 2.68未達20%
2330 台積電 23.98 5.37 5.37 7.54 15.12 25.36 22.16未達4年
2357 華碩 38.97 27.04 27.04 15.19 16.41 19.16 18.47未達4年
2409 友達 3.61 -15 -15 10 18 25 11未達4年
2454 聯發科 66.31 67.78 67.78 66.1 55.18 36.41 38.32衰退34%
2548 華固建設 19.15 16.07 16.07 2.1 1.01 22.01 41.33衰退86%
2603 長榮海運 2.93 4.78 4.78 2.93 9.28 26.11 21.63未達4年
2605 新興 -0.79 9.12 9.12 9.2 18.39 31.48 33.53未達4年
2606 裕民 1.89 11.64 11.64 2.59 23.65 52 34.62未達4年
2609 陽明海運 7.18 -2.75 -2.75 4.69 23.07 25.41 20.35未達4年
2615 萬海 16 4 4 19.97 21.8 28.31 19.19未達4年
2707 晶華酒店 11.84 13.3 13.3 16.61 20.01 22.38 22.97未達4年
2882 國泰金  14.09 16.29 18.81 12未達20%
2887 台新金控    7.97 14.06 17.92 -4.98未達20%
2891 中信金    8.65 9.47 17.23 16.51未達20%
3006 晶豪科技  47.08 47.08 31.88 23.53 31.62 2.93衰退32%
3026 禾伸堂 37.48 10.42 10.42 14.06 14.12 18.14 19.12衰退72%
3034 聯詠 41.02 26.38 26.38 25.66 39.1 47.38 54.05衰退36%
3051 力特光電 10.56 13.68 13.68 23.16 28.48 35.62 -16.34衰退145%
3059 華晶科技  32.36 32.36 29.96 25.73 13.45 36.22衰退47%
5009 榮剛 -8.68 0.81 2.05 9.72 9.72 25.91 26.18未達4年

註:

代號 名稱

股東權益報酬

率衰退

股東權益報酬

率未達4年
股東權益報酬率未

達20%

股東權益報酬率(%)
淘汰原因



 

26 

88年度 89年度 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度
1477 聚陽實業 16.0791 15.2663 19.6890 19.2569 18.4721未達30%
1736 喬山健康 33.5542 39.0511 31.2409 27.9640 21.1384 21.3975未達4年
2317 鴻海 16.4308 13.5925 10.7406 7.2106 6.6179 6.9808 6.0722未達30%
2382 廣達 15.9374 12.9983 14.5795 9.6138 6.2780 5.5287 6.2829未達30%
2387 精元電腦 16.0350 16.3410 16.6950 25.6705 22.9852 27.6866 36.6308未達30%
2498 宏達電 15.7890 21.1397 21.6458 27.7401 32.8910未達4年
2833 台灣人壽 3.9447 6.5655 9.5745 6.1620 8.8207 5.8788 6.8587未達30%
3010 華立 25.2267 26.3768 21.9030 22.7202 19.5197 19.1526 17.4052未達30%
3015 全漢 14.9709 17.3155 20.5490 17.1067 13.2519 13.9342未達30%
3019 亞洲光學 16.3023 19.4410 17.1376 16.3593 15.5943 13.6833 15.6296未達30%
3055 蔚華科技 24.0259 29.2240 21.6850 24.6383 20.0169 21.0929未達30%
3060 銘異 29.0187 28.6678 25.7118 17.0723未達30%
3211 順達科 17.5629 11.3452 17.6451 16.4767未達30%
3213 茂訊電腦 26.6337 23.4330 26.6660 38.4533未達30%
3296 勝德國際 37.4048 28.4474 25.9601 23.2207未達30%
3376 新日興 36.9674 37.8331 60.9918未達4年
3390 旭軟 29.2986 50.4076 50.0808未達4年
5388 中磊電子 59.8879 36.7868 39.4813 27.6682 22.0952 20.5584 18.3336未達30%
5434 崇越科技 26.1166 29.0103 26.4841 22.1025 22.0345 19.8103 20.0758未達30%
6120 輔祥 27.9452 25.6419 25.5769 15.9570 7.4385 12.2835 9.6694未達30%
6121 新普 14.2402 12.4189 20.6349 17.3486 14.1396 14.1772 18.3786未達30%
6139 亞翔工程 30.7328 30.4122 28.6441 27.6736 26.7845 20.4094 21.3971未達4年
6142 友勁科技 13.6113 12.7355 18.7109 16.7001 14.8311 14.7942 17.9233未達30%
6154 順發 13.2836 12.7476 11.8331 12.4220 12.9574 13.5214未達30%
6189 豐藝電子 8.6175 8.6745 6.3205 5.9518未達30%
6194 育富電子 25.0175 25.7977 25.8952 15.7832 7.1615 10.3676未達30%

6205 詮欣 29.8597 32.5652 30.2906 26.7057 26.2901 28.8017未達4年
6270 倍微科技 14.3023 21.4999 13.6480 11.2596 8.2662未達30%
8070 長華電材 8.1275 10.7746 9.4254 9.3664 7.6273未達30%
8299 群聯電子 21.7101 23.4861 16.5014 18.5978未達30%
8924 大田精密 36.1887 32.5151 26.2643 25.8352 25.0988 24.2430 21.8208未達4年
8938 明安 11.1489 18.1545 21.2844 23.6418 22.3090 22.1605未達30%
9915 億豐綜合 18.4198 22.2203 26.6003 27.1231 24.8952 21.6291 23.0454未達30%

註: 毛利率未達4年 毛利率未達30%

代號 名稱
毛利率

淘汰原因

表 4.2 個股因毛利率被剔除的原因 

3.營業收入成長率 

營業收入成長率設定條件為當年度營收成長率大於前一年度營收成長率。此

指標僅單純考慮公司的營收狀況，以篩選出本業營收漸入佳境的公司。經由營業

收入成長率指標篩選後，上市(櫃)公司家數從 54家至 52家，另剔除兩家未符合

營業收入成長率的公司，如表 4.3所示。 

 

表 4.3 個股因營收成長被剔除的原因 

代號 名稱

88年度 89年度 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度

2474 可成科技 1,033,411 1,185,755 1,008,510 1,831,793 2,014,860 1,491,178 1,046,444
2480 敦陽科技 2,604,838 4,443,130 5,627,780 7,087,901 6,660,200 5,293,297 4,565,813

營業收入淨額
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因個股本益比抽樣樣本數目考量，淘汰至民國 91年 12月 31日止，尚未上

市(櫃)的公司。經由上市(櫃)公司年限篩選後，上市(櫃)公司家數從 52家至 30

家。本研究對篩選後 30家個股進行個股買、賣價格區間估計並以民國 95年的個

股日交易資料計算個股之成交資料，最後計算個股之平均投資報酬率。以財務指

標及上市(櫃)公司年限條件篩選結果如圖 4.1所示。 

 

圖 4.1 運用財務指標篩選股票之結果 

4.2應用複式模擬法推估本益比區間及計算報酬率應用複式模擬法推估本益比區間及計算報酬率應用複式模擬法推估本益比區間及計算報酬率應用複式模擬法推估本益比區間及計算報酬率 

    本研究依據 4.1節篩選之 30家個股，從股票公開資訊觀測站取得個股從民

國 88年至 94年每股盈餘值、每年最高價及最低價等資料後，計算個股之從民國

88年至 94年之高本益比及低本益比值。再依據民國 88年至 94年之個股之低本

益比資料，應用複式模擬法之隨機重複抽樣產生 1000組隨機樣本後，進一步估

計個股低本益比複式區間，最後乘上個股 95年每股盈餘的預估值，即得為 95

年個股之買價區間。由此法推估出來的價格區間大多是該個股的歷史低點區間，

若該公司運作如往常歷史一樣，並無爆發財務問題或公司營運危機的情形，則股

票在此區間買入是相當安全的。圖 4.2為個股買價彈性因子與報酬率之關係圖，

由實證結果發現買價彈性因子對股票的報酬率有顯著關係，隨著個股買入價格愈

高，則報酬率就愈低。買價彈性因子為 0時，報酬率為 26.54 %；買價彈性因子

為 1時，報酬率遞減至 16.22 %，報酬率高低相差約 10 %。買價彈性因子愈大則

報酬率愈低，一般在個股投資的實務上，投資人大多會等待股票較低的價格或是

認為該股票跌幅已經夠低時才買進股票，以較低價格買進股票相對於以較高價格

買進股票容易獲取正報酬。 
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圖 4.2 買價彈性因子與報酬率關係圖 

     

本研究之個股賣價區間係根據民國 88年至 94年高本益比資料，應用複式模

擬法之隨機重複抽樣產生 1000組隨機樣本後，進一步估計個股高本益比區間，

最後再乘上個股 95年每股盈餘預估值，即為 95年個股之賣價區間。由此法推估

出來的價格區間大多是該股票的歷史高點，尤其是該區間的高點大多是該個股股

價瘋狂的時候，台灣很多的股王，其股價高點大多也只是曇花一現而已，很少股

票能保持歷史高價水準，由實證發現賣價區間的高點較難有交易機會。如圖 4.3

所示，在圖 4.3中，最低賣價發生在賣價彈性因子為 0時，其報酬率為 19.08 %；

當賣價彈性因子為 1時，其報酬率為 20.19 %。實證發現賣價彈性因子在 0.4、0.6、

0.8及 1等四種水準時成交的價格大多是最後交易日 95年 12月 29日的收盤價，

其報酬率約為 20.19 %。個股低賣價時較容易有交易機會，高賣價則需要時間等

待其出現。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 4.3 賣價彈性因子與報酬率關係圖 
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本研究考慮之信賴區間有 90 %、95 %、99 %三種水準。實證信賴區間的水

準愈高，複式區間寬度愈大，但股票的報酬率卻愈低，報酬率相差約 0.77%，三

種信賴區間水準之報酬率沒有顯著差異。如圖 4.4所示。本研究建議信賴區間的

水準可用 99 %，因其信賴區間寬度較大，較容易觸發買、賣交易機會。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 4.4 信賴水準與報酬率關係圖 

 

圖 4.5為在 90 %信賴水準下之報酬率分佈圖，在 90 %信賴水準下，報酬率

為負值的比例約佔 27.24 %；圖 4.6為信賴水準 95 %下之報酬率分佈圖，在 95 %

信賴水準下，報酬率為負值的比例約 27.37 %；圖 4.7為在 99 %信賴水準下之報

酬率分佈圖，在信賴水準 99 %下，報酬率為負值的比例約 29.27 %。平均來看，

在此模擬系統下，約有 30 %的機會會造成報酬率為負，此負報酬率是因為在 95

年 12月 31日前皆未達到預期之個股賣價區間，基於本研究之假設及計算報酬

率，若強制以 95年 12月 29日收盤價為賣出價格，則會造成其報酬率為負值。

相對的，採用此模型約有 70 %的機會報酬率為正，且個股正報酬率最高達 98.79 

%。整體而言，平均報酬率範圍從 14.28 %至 22.98 %。這表示應用本研究方法進

行個股買、賣交易，報酬率大多有 10 %以上。一般在實務操作時，除了該個股

有爆發財務危機或營運狀況不佳情事發生外，建議可將該個股持續持有，待賣價

區間到達才賣出股票。 
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    圖 4.5 90%信賴水準下之報酬率分佈圖    

   

 

   圖 4.6 95%信賴水準下之報酬率分佈圖 
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  圖 4.7 99%信賴水準下之報酬率分佈圖 

 

表 4.4為在 90%信賴水準下，報酬率極端值的個股在民國 95年的成交資料。

其中「松翰科技」的買價彈性因子為 0，表示低於買價區間的低點 54.90元即可

買進，「松翰科技」在民國 95年的賣價的區間為 111.86元至 181.79元(fs從 0至

1)。在 95年中，「松翰科技」的最高收盤價為 87.2元，雖然在賣價的區間皆未發

生交易，最後該股票買入後皆在民國 95年 12月 29日以 85.5元價格賣出，其報

酬率為 98.79 %。依本研究方法，「今國光學」買點發生在 fb＝1，亦即低於 60.15

元即可買進，「今國光學」在民國 95年的賣價區間為 111.12元至 135.52元(fs從

0至 1)。在 95年中，「今國光學」的最高收盤價為 95.7元，在賣價的區間皆未發

生交易，即該股票買入後皆在民國 95年 12月 29日以 51.9元價格賣出，因其賣

出價格較買進價格低，所以其報酬率為-22.39 %。 

 

表 4.4 90%信賴水準下之極端值報酬率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

代號 名稱 買入 賣出 報酬率 fb fs

5471 松翰科技 2701.45 5386.5 98.79% 0 0

5471 松翰科技 2701.45 5386.5 98.79% 0 0.2

5471 松翰科技 2701.45 5386.5 98.79% 0 0.4

5471 松翰科技 2701.45 5386.5 98.79% 0 0.6

5471 松翰科技 2701.45 5386.5 98.79% 0 0.8

5471 松翰科技 2701.45 5386.5 98.79% 0 1

6209 今國光學 15167.9 11833.2 -22.39% 1 0

6209 今國光學 15167.9 11833.2 -22.39% 1 0.2

6209 今國光學 15167.9 11833.2 -22.39% 1 0.4

6209 今國光學 15167.9 11833.2 -22.39% 1 0.6

6209 今國光學 15167.9 11833.2 -22.39% 1 0.8

6209 今國光學 15167.9 11833.2 -22.39% 1 1



 

32 

表 4.5為在 95%信賴水準下，報酬率極端值的個股成交資料。其中「松翰科

技」的買價彈性因子為 0，表示低於買價區間的低點 52.69元即可買進，「松翰科

技」在民國 95年的賣價的區間為 111.86元至 181.79元(fs從 0 至 1)。在 95年中，

「松翰科技」的最高收盤價為 87.2元，雖然在賣價的區間皆未發生交易，最後

該股票買入後皆在民國 95年 12月 29日以 85.5元價格賣出，其報酬率為 91.62 

%。「今國光學」買點發生在 fb＝1，亦即低於 85.83元買進，「今國光學」在民

國 95年的賣價區間為 110.65元至 141.82元(fs從 0至 1)。在 95年中，「今國光

學」的最高收盤價為 95.7元，在賣價的區間皆未發生交易，即該股票買入後皆

在 12月 29日以 51.9元價格賣出，因其賣出價格較較買進價格低，所以其報酬

率為-20.83 %。 

 

表 4.5 95%信賴水準下之極端值報酬率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4.6為在信賴水準 99 %下，報酬率極端值的個股成交資料。其中「松翰

科技」的買價彈性因子為 0，表示低於買價區間的低點 50.58元即可買進，「松翰

科技」在民國 95年的賣價的區間為 111.86元至 181.79元(fs從 0至 1)。在 95年

中，「松翰科技」的最高收盤價為 87.2元，雖然在賣價的區間皆未發生交易，最

後該股票買入後皆在民國 95年 12月 29日以 85.5元價格賣出，其報酬率為 83.23 

%。「合勤科技」的買價彈性因子為 1，表示低於買價區間的高點 68.69元即可買

進，「合勤科技」在民國 95年的賣價的區間為 86.34元至 202.62元。在 95年中，

「合勤科技」的最高價為 64.3元，在賣價的區間皆未發生交易，該股票買入後

皆在民國 95年 12月 29日以 40.6元價格賣出，所以其報酬率為-17.78 %。 

 

 

 

 

代號 名稱 買入 賣出 報酬率 fb fs

5471 松翰科技 3514.15 6754.5 91.62% 0 0

5471 松翰科技 3514.15 6754.5 91.62% 0 0.2

5471 松翰科技 3514.15 6754.5 91.62% 0 0.4

5471 松翰科技 3514.15 6754.5 91.62% 0 0.6

5471 松翰科技 3514.15 6754.5 91.62% 0 0.8

5471 松翰科技 3514.15 6754.5 91.62% 0 1

6209 今國光學 13891.4 11054.7 -20.83% 1 0

6209 今國光學 13891.4 11054.7 -20.83% 1 0.2

6209 今國光學 13891.4 11054.7 -20.83% 1 0.4

6209 今國光學 13891.4 11054.7 -20.83% 1 0.6

6209 今國光學 13891.4 11054.7 -20.83% 1 0.8

6209 今國光學 13891.4 11054.7 -20.83% 1 1
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代號 名稱 買入 賣出 報酬率 fb fs

5471 松翰科技 4884.15 8977.5 83.23% 0 0

5471 松翰科技 4884.15 8977.5 83.23% 0 0.2

5471 松翰科技 4884.15 8977.5 83.23% 0 0.4

5471 松翰科技 4884.15 8977.5 83.23% 0 0.6

5471 松翰科技 4884.15 8977.5 83.23% 0 0.8

5471 松翰科技 4884.15 8977.5 83.23% 0 1

2391 合勤科技 12184.5 10068.8 -17.78% 1 0

2391 合勤科技 12184.5 10068.8 -17.78% 1 0.2

2391 合勤科技 12184.5 10068.8 -17.78% 1 0.4

2391 合勤科技 12184.5 10068.8 -17.78% 1 0.6

2391 合勤科技 12184.5 10068.8 -17.78% 1 0.8

2391 合勤科技 12184.5 10068.8 -17.78% 1 1

表 4.6 99%信賴水準下極端值報酬率 

 

各買價彈性因子、賣價彈性因子與信賴水準組合之報酬率如表 4.7所示，在

90 %信賴水準下，本模擬系統之最高獲利率發生在低買點(fb＝0)、賣點(fs＝0、

0.2、0.4、0.6、0.8、1)時，此組合會使買入機會較大但是賣出機會較少，所以在

本研究中此賣點大多發生在民國 95年 12月 29日。實務操作時，等待到達高賣

點時才賣出股票，未達賣點時不賣出股票或賺取預設報酬率後才出脫手中持股，

減少賣出次數以節省手續費( %003.02%001425.0 +× ，約為個股股價之 0.58 %)，

所以報酬率約為 28.86 %。最低獲利率發生在高買點(fb＝0.8)、低賣點(fs＝0)，

此組合會使買入、賣出機會增多，手續費支出比例較高又加上獲利空間較小，所

以報酬率較低，只有 12.58 %。在 90%信賴水準下，高、低報酬率相差約 16.28 %。 

 

在 95 %信賴水準下，本模擬系統之最高獲利率發生低買點(fb＝0)、賣點(fs

＝0、0.2、0.4、0.6、0.8、1)時，此組合會使買入機會較大但是賣出機會較少，

所以在本研究中此賣點大多發生在民國 95年 12月 29日，其報酬率平均為 27.32 

%。最低獲利率發生在高買點(fb＝0.8)、低賣點(fs＝0)，此組合會使買入、賣出

機會較多，其平均報酬率為 14.26 %。在 95 %信賴水準下，高、低報酬率相差約

13.06 %。 

 

在 99 %信賴水準下，本模擬系統之最高獲利率發生低買點(fb＝0)、賣點(fs

＝0、0.2、0.4、0.6、0.8、1)時，此組合會使買入機會較大但是賣出機會較少，

所以在本研究中此賣點大多發生在民國 95年 12月 29日，其平均報酬率為 23.45 

%。最低獲利率發生在高買點(fb＝0.8)、低賣點(fs＝0)，此組合會使買入、賣出

機會較多，其平均報酬率只有 14.56 %。在 99 %信賴水準下，高、低報酬率相差

約 8.89 %。 
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表 4.7 買、賣彈性因子與信賴水準之報酬率 

 

簡言之，高買點(fb＝1)、低賣點(fs＝0)，其平均低報酬率約為 14.82 %；低

買點(fb＝0)、高賣點(fs＝1)，其平均高報酬率約為 26.54 %；平均買點(fb＝0.4、

次數 買價彈性因子 賣價彈性因子 信賴水準 報酬率 次數 買價彈性因子 賣價彈性因子 信賴水準 報酬率

1 0 0 90 28.86% 55 0.6 0 95 16.53%

2 0 0.2 90 28.86% 56 0.6 0.2 95 17.99%

3 0 0.4 90 28.86% 57 0.6 0.4 95 18.13%

4 0 0.6 90 28.86% 58 0.6 0.6 95 18.13%

5 0 0.8 90 28.86% 59 0.6 0.8 95 18.13%

6 0 1 90 28.86% 60 0.6 1 95 18.13%

7 0.2 0 90 22.31% 61 0.8 0 95 14.26%

8 0.2 0.2 90 22.31% 62 0.8 0.2 95 16.04%

9 0.2 0.4 90 22.31% 63 0.8 0.4 95 16.14%

10 0.2 0.6 90 22.31% 64 0.8 0.6 95 16.14%

11 0.2 0.8 90 22.31% 65 0.8 0.8 95 16.14%

12 0.2 1 90 22.31% 66 0.8 1 95 16.14%

13 0.4 0 90 19.62% 67 1 0 95 15.41%

14 0.4 0.2 90 21.80% 68 1 0.2 95 18.17%

15 0.4 0.4 90 21.80% 69 1 0.4 95 16.88%

16 0.4 0.6 90 21.80% 70 1 0.6 95 16.88%

17 0.4 0.8 90 21.80% 71 1 0.8 95 16.88%

18 0.4 1 90 21.80% 72 1 1 95 16.88%

19 0.6 0 90 16.12% 73 0 0 99 23.45%

20 0.6 0.2 90 17.72% 74 0 0.2 99 23.45%

21 0.6 0.4 90 17.72% 75 0 0.4 99 23.45%

22 0.6 0.6 90 17.72% 76 0 0.6 99 23.45%

23 0.6 0.8 90 17.72% 77 0 0.8 99 23.45%

24 0.6 1 90 17.72% 78 0 1 99 23.45%

25 0.8 0 90 12.58% 79 0.2 0 99 21.39%

26 0.8 0.2 90 15.86% 80 0.2 0.2 99 21.39%

27 0.8 0.4 90 15.86% 81 0.2 0.4 99 21.39%

28 0.8 0.6 90 15.86% 82 0.2 0.6 99 21.39%

29 0.8 0.8 90 15.86% 83 0.2 0.8 99 21.39%

30 0.8 1 90 15.86% 84 0.2 1 99 21.39%

31 1 0 90 14.48% 85 0.4 0 99 20.57%

32 1 0.2 90 18.05% 86 0.4 0.2 99 21.67%

33 1 0.4 90 16.67% 87 0.4 0.4 99 21.67%

34 1 0.6 90 16.67% 88 0.4 0.6 99 21.67%

35 1 0.8 90 16.67% 89 0.4 0.8 99 21.67%

36 1 1 90 16.67% 90 0.4 1 99 21.67%

37 0 0 95 27.32% 91 0.6 0 99 17.67%

38 0 0.2 95 27.32% 92 0.6 0.2 99 18.73%

39 0 0.4 95 27.32% 93 0.6 0.4 99 18.73%

40 0 0.6 95 27.32% 94 0.6 0.6 99 18.73%

41 0 0.8 95 27.32% 95 0.6 0.8 99 18.73%

42 0 1 95 27.32% 96 0.6 1 99 18.73%

43 0.2 0 95 22.01% 97 0.8 0 99 16.72%

44 0.2 0.2 95 22.01% 98 0.8 0.2 99 17.25%

45 0.2 0.4 95 22.01% 99 0.8 0.4 99 17.25%

46 0.2 0.6 95 22.01% 100 0.8 0.6 99 17.25%

47 0.2 0.8 95 22.01% 101 0.8 0.8 99 17.25%

48 0.2 1 95 22.01% 102 0.8 1 99 17.25%

49 0.4 0 95 19.66% 103 1 0 99 14.56%

50 0.4 0.2 95 21.69% 104 1 0.2 99 15.43%

51 0.4 0.4 95 21.84% 105 1 0.4 99 15.43%

52 0.4 0.6 95 21.84% 106 1 0.6 99 15.43%

53 0.4 0.8 95 21.84% 107 1 0.8 99 15.43%

54 0.4 1 95 21.84% 108 1 1 99 15.43%
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報酬率水準 fb fs CI 報酬率 平均報酬率

1 0 90 14.48%

1 0 95 15.41%

1 0 99 14.56%

0 1 90 28.86%

0 1 95 27.32%

0 1 99 23.45%

0.4 0.4 90 21.80%

0.4 0.4 95 21.84%

0.4 0.4 99 21.67%

0.4 0.6 90 21.80%

0.4 0.6 95 21.84%

0.4 0.6 99 21.67%

0.6 0.4 90 17.72%

0.6 0.4 95 18.13%

0.6 0.4 99 18.73%

0.6 0.6 90 17.72%

0.6 0.6 95 18.13%

0.6 0.6 99 18.73%

14.82%

26.54%

最低

最高

19.98%平均

0.6)、平均賣點(fs＝0.4、0.6)，其平均報酬率約為 19.98 %，界於最高報酬率與最

低報酬率之間，如表 4.8所示。   

            

表 4.8 買、賣彈性因子與信賴水準之報酬率關係               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3 BCa 複式信賴區間之有效性與敏感度分析複式信賴區間之有效性與敏感度分析複式信賴區間之有效性與敏感度分析複式信賴區間之有效性與敏感度分析 

    利用複式模擬法模擬之 1000組本益比的信賴區間，其績效指標訂為包含「民

國 95年實際本益比」的信賴區間所佔的比例，例如 1000組中有 990組包含 95

年實際本益比，則其績效指標為 990/1000＝0.990，此績效指標愈大代表本研究

方法愈能正確估計本益比區間。本節針對 4.1節篩選出具有投資價值之 30 家個

股進行有效性及敏感度分析。 

 

4.3.1 BCa 複式信賴區間之有效性分析複式信賴區間之有效性分析複式信賴區間之有效性分析複式信賴區間之有效性分析 

每次模擬所得 BCa複式信賴區間是否包含真實指標-「本益比」值為一個白

努力試驗(Bernoulli trial)，當重複 1000次信賴區間模擬後，所求得之「績效指標」

的機率分配應為二項分配(Binomial distribution)，其 N＝1000，p＝績效指標水準。

比較「績效指標」與信賴水準，當績效指標達到信賴水準時，則可判定此信賴區

間具有高可信度。 
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財務指標篩選後得到 30家個股，若 95年本益比值不在本益比歷史範圍內，

因其抽樣有效性為 0%，在此情況下，剔除 95年本益比值不在本益比歷史範圍內

的股票。95年低本益比值不在低本益比歷史範圍的股票如表 4.9所示；95年高

本益比值不在高本益比歷史範圍的股票如表 4.10所示。 

 

表 4.9 95年低本益比值不在低本益比歷史範圍內之個股 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4.10 95年高本益比值不在高本益比歷史範圍內之個股 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本研究方法希望達到 99%績效指標值，因績效指標為一樣本數 1000，p＝0.99

之二項分配隨機變數，故其 99%涵蓋比例的信賴區間可求得為(0.9818,0.9981)，
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代號 名稱
95年度
低本益比

樣本數
99%

低本益比

2912統一超 15.4306 7 100.00%
1520復盛公司 10.3220 7 100.00%
3035智原 9.7468 6 99.25%
2395研華 13.0794 6 100.00%
1527鑽全 8.1663 6 100.00%
2391合勤科技 13.2143 6 100.00%
5203訊連 9.1373 5 100.00%
5471松翰科技 7.4297 5 99.20%
5438東友科技 5.8518 5 100.00%
2473思源 10.4667 4 100.00%
4105台灣東洋 10.1709 4 100.00%
3034聯詠 11.1433 4 100.00%
6105瑞傳科技 6.3137 4 100.00%
3023信邦電子 7.2115 4 100.00%
3008大立光 15.0343 3 100.00%
2495普安 7.7004 3 100.00%
6166凌華科技 9.3930 3 100.00%

代號 名稱
95年度
高本益比

樣本數
99%

高本益比

2912統一超 19.4737 7 100.00%
1520復盛公司 16.5152 7 100.00%
3035智原 17.9325 6 99.00%
2395研華 18.5714 6 100.00%
1527鑽全 17.7904 6 100.00%
2391合勤科技 23.1429 6 100.00%
5203訊連 17.8207 5 100.00%
5471松翰科技 17.9518 5 100.00%
2473思源 16.1333 4 100.00%
4105台灣東洋 16.4957 4 100.00%
6131悠克電子 13.0734 4 100.00%
3034聯詠 21.1268 4 100.00%
4904遠傳 12.6471 4 100.00%
3023信邦電子 9.8558 4 100.00%
5490同亨 13.7910 4 100.00%
6146耕興 18.2059 3 100.00%
6166凌華科技 14.0256 3 100.00%

即表示有 99%信心認為真實的績效指標值的信賴區間應落於 0. 9818至 0.9981之

間。若模擬的績效高於 0.9981，即表示所找出的複式信賴區間效果良好。表 4.11

為低、高本益比個股之有效性分析結果，因這些個股之 95年低、高本益比值皆

在低、高本益比歷史範圍內，所以此組參數組合的模擬績效皆達預期水準。 

 

表 4.11 低、高本益比個股之有效性結果(績效指標) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3.2  BCa 複式信賴區間之敏感度分析複式信賴區間之敏感度分析複式信賴區間之敏感度分析複式信賴區間之敏感度分析 

    在敏感度分析方面，從表 4.11有效性達到預期結果之個股剔除抽樣樣本數

為 3的個股，因為抽樣樣本數為 3的個股其抽樣樣本數只有 3一種水準，無法進

行抽樣樣本數敏感度分析。本研究針對不同抽樣樣本數組合(n＝3、4、5、6、7)

進行抽樣樣本數敏感度分析。本益比取樣年度如表 4.12所示，複式重複抽樣次

數設定為 1000次，模擬重複次數亦設定為 1000次(模擬重複是指將 3.3節構建

的流程重複 1000次)。 

表 4.12 本益比抽樣樣本數與年度關係 

 

 

 

 

 

 

 

抽樣樣本數 n

3 92年度 93年度 94年度

4 91年度 92年度 93年度 94年度

5 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度

6 89年度 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度

7 88年度 89年度 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度

本益比取樣年度
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表 4.13與表 4.14分別為低、高本益比個股敏感度分析，其中粗體數字表示

涵蓋母體真實的百分率未能落於(0.9818,0.9981)區間內，究其原因為個股 95年本

益比值不在該抽樣樣本數水準下之本益比歷史範圍內，所以其抽樣有效性結果必

為 0%。表 4.15、4.16中灰色區塊分別為低、高本益比個股敏感度為 0%的本益

比歷史值。 

表 4.13 低本益比個股敏感度分析結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*粗體數字表示涵蓋母體真實的百分率未能落於(0.9818,0.9981)區間內 

 

表 4.14 高本益比個股敏感度分析結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*粗體數字表示涵蓋母體真實的百分率未能落於(0.9818,0.9981)區間內 

樣本數 3 樣本數 4 樣本數 5 樣本數 6 樣本數 7

7 15.4306 2912 統一超 0.00% 0.00% 100.00% 100.00% 100.00%
7 10.3220 1520 復盛公司 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
6 9.7468 3035 智原 100.00% 100.00% 100.00% 99.25%
6 13.0794 2395 研華 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
6 8.1663 1527 鑽全 0.00% 0.00% 100.00% 100.00%
6 13.2143 2391 合勤科技 100.00% 0.00% 0.00% 100.00%
5 9.1373 5203 訊連 100.00% 100.00% 100.00%
5 7.4297 5471 松翰科技 100.00% 100.00% 99.20%
5 5.8518 5438 東友科技 0.00% 0.00% 100.00%
4 10.4667 2473 思源 100.00% 100.00%
4 10.1709 4105 台灣東洋 100.00% 100.00%
4 11.1433 3034 聯詠 0.00% 100.00%
4 7.2115 3023 信邦電子 100.00% 100.00%
4 6.3137 6105 瑞傳科技 100.00% 100.00%

99% 低本益比
代號 名稱

95年度

低本益

比

樣本數

樣本數 3 樣本數 4 樣本數 5 樣本數 6 樣本數 7

7 19.4737 2912 統一超 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
7 16.5152 1520 復盛公司 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%
6 17.9325 3035 智原 100.00% 100.00% 100.00% 99.00%
6 18.5714 2395 研華 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
6 17.7904 1527 鑽全 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%
6 23.1429 2391 合勤科技 0.00% 0.00% 100.00% 100.00%
5 17.8207 5203 訊連 100.00% 100.00% 100.00%
5 17.9518 5471 松翰科技 100.00% 100.00% 100.00%
4 16.1333 2473 思源 100.00% 100.00%
4 16.4957 4105 台灣東洋 100.00% 100.00%
4 21.1268 3034 聯詠 0.00% 100.00%
4 9.8558 3023 信邦電子 100.00% 100.00%
4 13.0734 6131 悠克電子 100.00% 100.00%
4 12.6471 4904 遠傳 0.00% 100.00%
4 13.7910 5490 同亨 100.00% 100.00%

代號 名稱
99% 高本益比

樣本數

95年度

高本益

比
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表 4.15 低本益比個股敏感度為 0%的分析 

 

表 4.16 高本益比個股敏感度為 0%的分析 

 

 

 

 

 

 

 

4.4 估計台灣估計台灣估計台灣估計台灣 50 成分股之複式區間及報酬率成分股之複式區間及報酬率成分股之複式區間及報酬率成分股之複式區間及報酬率 

將台灣50成分股資料應用複式模擬法推估台灣50成分股個股之本益比區間

及計算其報酬率，再與本研究第一階段以財務指標篩選具有投資價值股票群組比

較其投資報酬率。選取民國 96年 5月 9日台灣 50成分股，計算其自民國 88年

至 94年各股之高、低本益比。將 50家個股經由下列兩個條件篩選後，個股家數

從 50家至 34家。篩選剔除條件如下： 

 

1.剔除本益比有負值之個股。因為本益比為負值無研究意義且其會影響抽樣

結果。 

 

2.因本益比抽樣樣本數目考量，剔除至民國 91 年 12 月 31日尚未上市(櫃)

公司。 

 

在 34 家個股中，若上市(櫃)首年度在 88 年度至 94 年度之間，剔除個股首

年度之本益比。因為初上市(櫃)股票易有超額報酬現象，避免影響抽樣結果，所

以剔除個股首年度之本益比值。首年度本益比為負值的個股如玉山金、新光金。

從 50家個股篩選至 34家，篩選結果如表 4.17所示。 

 

 

 

88年度 89年度 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度

16.5152 1520 復盛公司 7.5382 12.0795 16.4865 9.9541 15.8621 16.0133
17.7904 1527 鑽全 13.7209 14.1304 13.6280 13.5652 13.9658
23.1429 2391 合勤科技 20.1176 17.9704 15.5660 18.7615
21.1268 3034 聯詠 19.5860 16.8889 16.7076
12.6471 4904 遠傳 10.2632 10.3200 11.4211

高本益比
名稱

95年度

高本益比
代號

88年度 89年度 90年度 91年度 92年度 93年度 94年度

15.4306 2912 統一超 15.0298 9.0210 14.1742 12.5063
8.1663 1527 鑽全 9.4565 9.6685 10.2609 11.6239
13.2143 2391 合勤科技 10.7442 11.5294 10.8879 11.0377
5.8518 5438 東友科技 10.5687 8.3649 7.2590 6.9399
11.1433 3034 聯詠 8.0414 8.3889 7.8215

低本益比95年度

低本益比
代號 名稱
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代號 名稱 買入總額(千元) 賣出總額(千元) 報酬率 賣出日期 賣出價格(千元)

1216 統一 92.85 108 15.85% 2006/1/13 18

2301 光寶 348.55 386.1 10.31% 2006/10/25 42.9

2324 仁寶 7576.35 7204.4 -5.34% 2006/12/29 29.05

2357 華碩 20829.9 22121.6 5.75% 2006/12/29 89.2

2382 廣達 12628.95 14656.8 15.59% 2006/12/29 59.1

代號 名稱 上市(櫃) 代號 名稱 上市(櫃) 代號 名稱 上市(櫃)

1101 台泥 51年度 2324 仁寶 80年度 2882 國泰金 90年度

1102 亞泥 51年度 2330 台積電 83年度 2886 交銀金 91年度

1216 統一 76年度 2353 宏科 85年度 2891 中信金 91年度

1301 台塑 53年度 2354 華升 85年度 3008 大立光 91年度

1303 南亞 56年度 2357 華碩 85年度 3009 奇美電 91年度

1326 臺化 73年度 2382 廣達 88年度 3034 聯詠 90年度

1402 遠紡 56年度 2412 中華電 89年度 3045 台灣大 89年度

2002 中鋼 63年度 2454 聯發科 90年度 4904 遠傳 90年度

2301 光寶 84年度 2474 可成 90年度 6505 台塑石化 92年度

2308 台達電 77年度 2498 宏達電 91年度 9904 寶成 79年度

2317 鴻海 80年度 2881 富邦金 90年度

2884 玉山金 91年度 2888 新光金 91年度

合格:首年度本益比為負值股票

合格

表 4.17 34家個股本益比為正值之台灣 50成分股 

 

 

 

 

應用複式模擬法抽樣，設定信賴水準為 99%，買價彈性因子(fb)為 1，表示

低於高買價即買入股票持有；賣價彈性因子(fs)為 0，表示高於低賣價即賣出股 

票，程式操作介面如圖 4.8所示。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 4.8 台灣 50成分股低報酬率條件設定 

 

    表 4.18為台灣 50成分股低報酬率實證結果，統一、光寶賣出股票非在最後

交易日，表示其有到達賣出價格才交易賣出，仁寶、華碩、廣達三家皆在最後交

易日(2006年 12月 29日)賣出股票，其中仁寶在民國 95年 12月 29日收盤價低

於買入價格，所以仁寶的報酬率為-5.34 %，整體低平均報酬率為 8.43 %。 

 

表 4.18 台灣 50成分股低報酬率實證結果 
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同樣的，設定信賴水準為 99 %，買價彈性因子(fb)為 0，表示低於最低買價

才買入股票持有；賣價彈性因子(fs)為 1，表示高於最高賣價即賣出股票，程式

操作介面如圖 4.9所示。  

 

圖 4.9 台灣 50成分股高報酬率條件設定 

 

表 4.19為台灣 50成分股高報酬率實證結果，華碩、廣達未達最高賣價，皆

在最後交易日(2006年 12月 29日)賣出股票，其高平均報酬率為 18.21%，是低

平均報酬率的 2倍。由此更加驗證股票在低買點買入比高買點買入有較高的報酬

率。 

表 4.19 台灣 50成分股高報酬率實證結果 

 

本研究提出一合理之估計股價買賣區間的方法，運用財務指標找出具有長

期投資價值的股票群組。分類時使用了三個分類變數，代表過去的資訊，再應用

複式模擬法找出本益比之複式信賴區間，以估計個股之合理買、賣價區間。實證

結果本研究投資模型在信賴水準 99%下，其真實投資報酬率最低為 14.56%，最

高為 23.45%，大多優於文獻探討 2.4節中研究的投資模型，其投資報酬率區間如

表 4.20所示。台灣 50成分股在信賴水準 99%下，同樣以複式模擬法估計個股買、

賣價格區間，其最低平均報酬率為 8.43 %，最高為 18.21 %。由此可見，第一階

段篩選股票的條件對於報酬率有顯著關係。 

 

表 4.20 各投資模型報酬率比較 

姓名 年份 台股實證報酬率 

林聲宇 民 92 1.99%~13.26% 

蔡安璨 民 94 -20.14%~32.06% 

黃旭鋒 民 92 4.03%~10.89% 

甘堯昌 民 80 -10.19%~63.48% 

張金龍 民 95 -4.41%~7.40% 

王慧婷 民 97 14.56%~23.45% 

代號 名稱 買入總額(千元) 賣出總額(千元) 報酬率 賣出日期 賣出價格(千元)

2357 華碩 8754.3 10347.2 17.72% 2006/12/29 89.2
2382 廣達 10067.25 11997.3 18.70% 2006/12/29 59.1
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在進行複式區間有效性及抽樣樣本數敏感度分析時，部分個股因民國 95年

實際本益比未落在歷史本益比區間內，導致其有效性及敏感度分析結果不佳。若

該個股的本益比值穩定，則可藉由本論文所提供估計穩定型股票股價區間的方

法，根據歷史本益比資料，應用複式模擬法估計股票的買價區間，低價買入股票，

等待到達合理賣價區間再將股票賣出，獲取穩定的報酬率。 
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第五章第五章第五章第五章 結論結論結論結論 

股票投資的相關文獻不可勝數，大多應用複雜的技術來建立投資模型。一般

投資大眾較難實際應用。本研究先以財務指標篩選出具有投資價值之股票群組，

再以複式模擬法估計股票個股買、賣之合理價格區間，建構出一個簡便及有效之

投資模式供投資者參考，以期達到穩定的投資報酬率。 

 

投資者可依個人喜好決定有興趣的個股，根據其歷史本益比資料，應用複式

模擬法估計個股股票的本益比區間，決定該個股合理的投資買、賣價格區間，這

樣一個簡單又實用的統計方法比起市場消息面的訊息較科學化。 

 

本研究之主要貢獻彙整如下： 

 

1.本研究以複式模擬法建構股票買、賣價格區間，不需大量樣本數及複雜的計算

即可推估出合理之價格之信賴區間。 

 

2.本研究將複式模擬法重複抽樣之流程及方法利用 Excel VBA 撰寫成巨集程式，

藉此程式可加速找到最佳之個股買、賣價格區間，且方便投資者操作。 

 

3.本研究建構個股明確的股票投資區間，具理論基礎實證其投資報酬率穩健，可

避免股票投資者盲目地追高殺低，具實用價值。 

 

本研究所提之股價合理買、賣價格複式信賴區間，透過實證發現對於投資報

酬率確實有影響。由於本研究選取本益比資料中未將離群值剔除，因此後續研究

可建立剔除本益比之離群值規則，再模擬個股本益比區間，應可提升所得股票

買、賣價區間之可靠性。此外，本研究亦可應用其他資料探勘方法搭配財務指標

或考慮每個指標的權重，以找出具有長期投資價值的股票組合。 
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報酬率水準 fb fs CI 報酬率 平均報酬率

1 0 90 9.98%

1 0 95 8.68%

1 0 99 11.86%

0 1 90 23.73%

0 1 95 22.18%

0 1 99 22.83%

0.4 0.4 90 13.09%

0.4 0.4 95 13.30%

0.4 0.4 99 14.81%

0.4 0.6 90 15.45%

0.4 0.6 95 15.66%

0.4 0.6 99 17.76%

0.6 0.4 90 10.98%

0.6 0.4 95 10.03%

0.6 0.4 99 9.63%

0.6 0.6 90 13.33%

0.6 0.6 95 12.38%

0.6 0.6 99 11.98%

平均 13.20%

以96年日成交紀錄驗證88~95年本益比資料

最低 10.17%

最高 22.91%

 

附件附件附件附件：：：：88 至至至至 95 年資料驗證年資料驗證年資料驗證年資料驗證 96 年報酬率年報酬率年報酬率年報酬率 

取民國 88年至 95年資料，股東報酬權益、毛利率及營收成長率同 3.2節條

件，以 96年個股日成交資料驗證本研究建構股票投資模式，程式操作介面如下圖。 

 

簡言之，高買點(fb＝1)、低賣點(fs＝0)，其平均低報酬率約為 10.17%；低買

點(fb＝0)、高賣點(fs＝1)，其平均高報酬率約為 22.91%；平均買點(fb＝0.4、0.6)、

平均賣點(fs＝0.4、0.6)，其平均報酬率約為 13.20%，界於最高報酬率與最低報

酬率之間，如下表所示。 
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買、賣彈性因子與信賴水準之報酬率關係如下表 

 

 

次數 買價彈性因子 賣價彈性因子 信賴水準 報酬率 次數 買價彈性因子 賣價彈性因子 信賴水準 報酬率

1 0 0 90 19.71% 55 0.6 0 95 12.86%

2 0 0.2 90 19.71% 56 0.6 0.2 95 10.03%

3 0 0.4 90 19.71% 57 0.6 0.4 95 10.03%

4 0 0.6 90 23.73% 58 0.6 0.6 95 12.38%

5 0 0.8 90 23.73% 59 0.6 0.8 95 12.38%

6 0 1 90 23.73% 60 0.6 1 95 10.42%

7 0.2 0 90 22.33% 61 0.8 0 95 8.84%

8 0.2 0.2 90 17.16% 62 0.8 0.2 95 8.72%

9 0.2 0.4 90 17.16% 63 0.8 0.4 95 8.72%

10 0.2 0.6 90 20.15% 64 0.8 0.6 95 10.39%

11 0.2 0.8 90 20.15% 65 0.8 0.8 95 10.39%

12 0.2 1 90 20.15% 66 0.8 1 95 9.00%

13 0.4 0 90 17.17% 67 1 0 95 8.68%

14 0.4 0.2 90 13.09% 68 1 0.2 95 8.82%

15 0.4 0.4 90 13.09% 69 1 0.4 95 11.67%

16 0.4 0.6 90 15.45% 70 1 0.6 95 17.05%

17 0.4 0.8 90 15.45% 71 1 0.8 95 19.64%

18 0.4 1 90 15.45% 72 1 1 95 5.01%

19 0.6 0 90 15.36% 73 0 0 99 16.11%

20 0.6 0.2 90 10.98% 74 0 0.2 99 18.35%

21 0.6 0.4 90 10.98% 75 0 0.4 99 22.16%

22 0.6 0.6 90 13.33% 76 0 0.6 99 26.20%

23 0.6 0.8 90 13.33% 77 0 0.8 99 26.20%

24 0.6 1 90 13.33% 78 0 1 99 22.83%

25 0.8 0 90 12.46% 79 0.2 0 99 13.81%

26 0.8 0.2 90 9.40% 80 0.2 0.2 99 15.48%

27 0.8 0.4 90 9.40% 81 0.2 0.4 99 18.33%

28 0.8 0.6 90 11.07% 82 0.2 0.6 99 21.34%

29 0.8 0.8 90 11.07% 83 0.2 0.8 99 21.34%

30 0.8 1 90 11.07% 84 0.2 1 99 18.83%

31 1 0 90 9.98% 85 0.4 0 99 16.76%

32 1 0.2 90 6.90% 86 0.4 0.2 99 12.02%

33 1 0.4 90 6.90% 87 0.4 0.4 99 14.81%

34 1 0.6 90 8.56% 88 0.4 0.6 99 17.76%

35 1 0.8 90 8.56% 89 0.4 0.8 99 17.76%

36 1 1 90 8.56% 90 0.4 1 99 15.30%

37 0 0 95 17.71% 91 0.6 0 99 12.05%

38 0 0.2 95 21.51% 92 0.6 0.2 99 7.41%

39 0 0.4 95 21.51% 93 0.6 0.4 99 9.63%

40 0 0.6 95 25.53% 94 0.6 0.6 99 11.98%

41 0 0.8 95 25.53% 95 0.6 0.8 99 11.98%

42 0 1 95 22.18% 96 0.6 1 99 10.02%

43 0.2 0 95 20.60% 97 0.8 0 99 13.52%

44 0.2 0.2 95 17.83% 98 0.8 0.2 99 6.49%

45 0.2 0.4 95 17.83% 99 0.8 0.4 99 8.06%

46 0.2 0.6 95 20.83% 100 0.8 0.6 99 9.72%

47 0.2 0.8 95 20.83% 101 0.8 0.8 99 9.72%

48 0.2 1 95 18.33% 102 0.8 1 99 8.34%

49 0.4 0 95 15.58% 103 1 0 99 11.86%

50 0.4 0.2 95 13.30% 104 1 0.2 99 4.72%

51 0.4 0.4 95 13.30% 105 1 0.4 99 12.52%

52 0.4 0.6 95 15.66% 106 1 0.6 99 15.24%

53 0.4 0.8 95 15.66% 107 1 0.8 99 18.46%

54 0.4 1 95 13.69% 108 1 1 99 4.35%


