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摘    要  

 

本研究採用納入風險考量的濾嘴法則模型（動態與靜態），利用相對風險值中的歷

史模擬法（ED）、等權重移動平均（EQMA）、指數權重移動平均（EWMA）以及 GARCH（1，

1）這四種模型求出濾嘴比率。以美國及亞洲重要股價指數期貨為研究標的，從事實證

研究。而本研究結合風險值與濾嘴法則的觀念，更是文獻上的首度嘗試。從結果觀察到，

濾嘴法則交易策略適用在股市行情明確，動態模型又比靜態模型有更佳的表現，各種濾

嘴比率模型下的操作績效，皆不亞於傳統的買入持有法（buy and hold）的操作績效。

其中濾嘴法則在美國的 S&P500、日本的 Nikkei225 與香港的恆生指數這三個市場，創造

了異常報酬（abnormal return）。 

 

關鍵字：濾嘴比率、濾嘴法則、風險值、歷史模擬法、等權重移動平均、指數權重移動

平均、GARCH（1，1） 
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ABSTRACT 

 
This paper uses the VaR approach to determine the filter ratio to examine the trading 

performance. Based on the relative risk management on VaR, we use the ED, EQMQ, 

EWMA and GARCH (1, 1) to derive the filter ratio. We use the major stock market index 

futures-S&P500, Nikkei225, TAIEX, KOSPI200, Hang-Seng, Straits as research samples. In 

the meanwhile, we also use the Static and Dynamic models with four approaches- ED, EQMA, 

EWMA and GARCH (1, 1) separately to generate the filter ratio and also examine the trading 

performance. The results show that the negative relationship between the trading frequency 

and performance exists for ED, EQMA, EWMA and GARCH (1, 1) respectively due to the 

trading cost. The results also show that the positive relationship between the volatility and 

filter ratio. In the meantime, we find there is a significant difference between the Static model 

and Dynamic model on the performance. The performance of Dynamic model is better, 

especially for ED, EQMA and GARCH (1, 1). Also the performance of filter-rule trading 

strategy is better than the one of B&H (Buy and Hold). What’s more, abnormal returns by 

filter rule exist respectively in S&P500, Nikkei225 and Hang-Seng. 

 

Keywords: Filter-Ratio; Filter-Rule; Value-at-Risk (VaR); Empirical Density(ED); Equally- 

weighted-moving-average(EQMA); Exponentially weighted moving 

average(EWMA); GARCH (1, 1) 

 ii



誌  謝 

 經過兩年的碩士班生活，能夠順利取得學位，我首先要感謝兩位論文指導教授王淑

芬博士與梁馨科博士，在課業繁忙之際，仍然撥空指導我論文的撰寫。在我論文撰寫這

段期間，兩位論文指導教授鼓勵我參加建華銀行論文獎以及淡江財金所的研討會，對於

論文內容的增色，有不小的助益。除了豐富了論文的內容，也增廣了我的見識與歷練。 

 其次要感謝三位口試委員—張國平博士、陳安斌博士以及李堯賢博士，他們詳細審

閱我的論文，並且在論文口試時，提供許多寶貴修正意見及不同的思考方向，使我受益

良多，亦使得本研究的嚴謹性增色不少，謹此衷心感謝。 

 志賢是我研究所兩年當中最重要的同學也是同門師弟，在論文撰寫時，他提供我許

多另類的觀點，彌補了我思考上的盲點，衷心感謝他，並祝福他在往後的軍旅生涯充實

順遂平安。其他親愛的研究所同學學弟學妹們、研究室同門師兄弟姐妹們以及研究所期

間認識的好友們，大家總是能夠彼此勉勵、互相幫助，課業上的相關問題交流更是如此，

希望即將入伍的朋友們在軍旅生涯平安順利，即將踏入職場的朋友們找到理想的工作，

留在學校求學的朋友們學業進步。 

 最後要感謝我的家人們以及女友翠瑜。是你們給予我最大的精神支持鼓勵以及金錢

上的支援，讓我無後顧之憂低專心完成我的學業。你們是我上進的動力，願你們永遠健

康快樂。 

陳建宏謹誌於 

交通大學財務金融研究所 

中華民國九十二年六月 

 

 

 

 

 iii



目  錄 

中文摘要  ……………………………………………………………………………………i 

英文摘要 ……………………………………………………………………………………ii 

目錄  ………………………………………………………………………………………iii 

表目錄  ………………………………………………………………………………………v 

圖目錄   ……………………………………………………………………………………vi 

第一章  緒論  ………………………………………………………………………………1 

 1.1  研究動機 …………………………………………………………………………1 

1.2  研究目的 …………………………………………………………………………2 

1.3  研究範圍及限制 …………………………………………………………………2 

1.4  研究方法與流程 …………………………………………………………………3 

第二章  文獻探討  …………………………………………………………………………4 

2.1  濾嘴法則 …………………………………………………………………………4 

2.2  風險值VaR（Value at Risk） ……………………………………………………7 

第三章  研究方法 …………………………………………………………………………12 

3.1 研究架構 …………………………………………………………………………12 

 3.2 風險值模型 ………………………………………………………………………12 

   3.2.1無母數的風險值模型-歷史模擬法（ED） …………………………………12 

   3.2.2有母數的風險值模型-等權重移動平均法（EQMA） ………………………13 

   3.2.3有母數的風險值模型-指數權重移動平均法（EWMA） ………………………13 

   3.2.4有母數的風險值模型-GARCH（1,1） …………………………………………14 

 3.3 濾嘴法則評估模型 ………………………………………………………………15 

 3.4 實證操作模型與操作方式 ………………………………………………………15 

第四章  實證結果與分析 …………………………………………………………………17 

 4.1 樣本選取及資料來源 ……………………………………………………………17 

 iv



 4.2 實證假設與計算 …………………………………………………………………17 

 4.3 樣本資料的屬性探討 ……………………………………………………………18 

 4.4 日報酬率屬性與濾嘴比率的相關特性 …………………………………………22 

 4.5 日報酬率的敘述統計 ……………………………………………………………24 

4.6 日報酬率的單根檢定 ……………………………………………………………25 

4.7 靜態模型的濾嘴比率（平均數）…………………………………………………26 

4.8 動態模型的濾嘴比率（平均數）…………………………………………………29 

4.9 靜態模型的交易次數（平均數）…………………………………………………31 

4.10 動態模型的交易次數（平均數） ………………………………………………33 

4.11 靜態模型的操作績效（平均數） ………………………………………………35 

4.12 動態模型的操作績效（平均數） ………………………………………………37 

4.13 各種操作方法的績效……………………………………………………………39 

4.14 不同年份的績效  ………………………………………………………………40 

4.15 不同股價指數期貨的績效  ……………………………………………………41 

第五章  結論與建議 ………………………………………………………………………44 

5.1 研究結論 …………………………………………………………………………44 

5.2 研究建議 …………………………………………………………………………45 

參考文獻 ……………………………………………………………………………………47 

附錄  實證操作的範例 ……………………………………………………………………49 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 v



表  目  錄 

 
表2-1：各種濾嘴法則文獻的比較 …………………………………………………………7 

表2-2：風險值文獻的比較…………………………………………………………………10 

表4-1：股價指數期貨的日報酬率的敘述統計……………………………………………24 

表4-2：靜態模型的單根檢定結果…………………………………………………………26 

表4-3：動態模型的單根檢定結果…………………………………………………………26 

表4-4：靜態模型濾嘴比率（平均數）………………………………………………………27 

表4-5：動態模型濾嘴比率（平均數）………………………………………………………29 

表4-6：靜態模型交易次數（平均數）………………………………………………………31 

表4-7：動態模型交易次數（平均數）………………………………………………………33 

表4-8：靜態模型平均每次交易操作績效（平均數）單位％………………………………35 

表 4-9：動態模型平均每次交易操作績效（平均數）單位％………………………………37 

表 4-10：靜態模型各種方法的整體比較……………………………………………………39 

表 4-11：靜態模型各種方法的個別比較……………………………………………………39 

表 4-12：動態模型各種方法的整體比較……………………………………………………40 

表 4-13：動態模型各種方法的個別比較……………………………………………………40 

表 4-14：靜態模型與動態模型比較…………………………………………………………40 

表 4-15：不同年份的整體比較………………………………………………………………41 

表 4-16：不同年份的個別比較………………………………………………………………41 

表 4-17：不同期貨商品的整體比較…………………………………………………………42 

表 4-18：不同期貨商品的個別比較…………………………………………………………42 

表 4-19：不同期貨商品的單獨比較…………………………………………………………42 

表A-1：S&P500指數期貨ED動態模型操作範例……………………………………………49 

 

 

 vi



圖  目  錄 

 
圖2-1：濾嘴法則示意圖 ……………………………………………………………………4 

圖2-2：風險值示意圖 ………………………………………………………………………8 

圖3-1：買多/賣空法則 ……………………………………………………………………15 

圖4-1：S&P500期貨走勢圖 …………………………………………………………………21 

圖4-2：Nikkei225期貨走勢圖  ……………………………………………………………21 

圖 4-3：台股指數期貨走勢圖 ………………………………………………………………21 

圖4-4：KOSPI200期貨走勢圖 ………………………………………………………………21 

圖4-5：恆生指數期貨走勢圖 ………………………………………………………………21 

圖4-6：海峽指數期貨走勢圖 ………………………………………………………………21 

圖4-7：S&P500期貨走勢圖 …………………………………………………………………23 

圖4-8：Nikkei225期貨日報酬率圖…………………………………………………………23 

圖 4-9：台股指數期貨日報酬率圖…………………………………………………………23 

圖4-10：KOSPI200期貨日報酬率圖…………………………………………………………23 

圖4-11：恆生指數期貨日報酬率圖…………………………………………………………23 

圖4-12：海峽指數期貨日報酬率圖 ………………………………………………………23 

圖4-13：S&P500靜態濾嘴比率 ……………………………………………………………28 

圖4-14：Nikkei225靜態濾嘴比率…………………………………………………………28 

圖 4-15：台股指數靜態濾嘴比率……………………………………………………………28 

圖4-16：KOSPI200靜態濾嘴比率……………………………………………………………28 

圖4-17：恆生指數靜態濾嘴比率……………………………………………………………28 

圖4-18：海峽指數靜態濾嘴比率……………………………………………………………28 

圖4-19：S&P500動態濾嘴比率 ……………………………………………………………30 

圖4-20：Nikkei225動態濾嘴比率…………………………………………………………30 

圖 4-21：台股指數動態濾嘴比率……………………………………………………………30 

 vii



圖4-22：KOSPI200動態濾嘴比率……………………………………………………………30 

圖4-23：恆生指數動態濾嘴比率……………………………………………………………30 

圖4-24：海峽指數動態濾嘴比率……………………………………………………………30 

圖4-25：S&P500靜態交易次數 ……………………………………………………………32 

圖4-26：Nikkei225靜態交易次數…………………………………………………………32 

圖 4-27：台股指數靜態交易次數……………………………………………………………32 

圖4-28：KOSPI200靜態交易次數……………………………………………………………32 

圖4-29：恆生指數靜態交易次數……………………………………………………………32 

圖4-30：海峽指數靜態交易次數……………………………………………………………32 

圖4-31：S&P500動態交易次數 ……………………………………………………………34 

圖4-32：Nikkei225動態交易次數…………………………………………………………34 

圖 4-33：台股指數動態交易次數……………………………………………………………34 

圖4-34：KOSPI200動態交易次數……………………………………………………………34 

圖4-35：恆生指數動態交易次數……………………………………………………………34 

圖4-36：海峽指數動態交易次數……………………………………………………………34 

圖4-37：S&P500靜態操作績效（單位％）…………………………………………………36 

圖4-38：Nikkei225靜態操作績效（單位％）………………………………………………36 

圖 4-39：台股指數靜態操作績效（單位％）…………………………………………………36 

圖4-40：KOSPI200靜態操作績效（單位％）…………………………………………………36 

圖4-41：恆生指數靜態操作績效（單位％）…………………………………………………36 

圖4-42：海峽指數靜態操作績效（單位％）…………………………………………………36 

圖4-43：S&P500動態操作績效（單位％）……………………………………………………38 

圖4-44：Nikkei225動態操作績效（單位％）………………………………………………38 

圖 4-45：台股指數動態操作績效（單位％）…………………………………………………38 

圖4-46：KOSPI200動態操作績效（單位％）…………………………………………………38 

圖4-47：恆生指數動態操作績效（單位％）…………………………………………………38 

 viii



圖4-48：海峽指數動態操作績效（單位％）…………………………………………………38 

 ix



第一章  緒論 

1.1 研究動機 

「市場行為涵蓋一切」這句話可是技術分析的基本概念，而其理論基礎在於

認定股票的本質是和市場上的一般商品相同，其買賣價格和成交數量，決定於買

賣雙方供需力量的均衡。市場只要一有失衡的狀況出現極可能發生長期或短期的

買或賣之力量發生，股價因此會產生波動。而對此買賣力量互動的研究，最直接

的就是認為股市的買賣力量走勢行為具習慣性，歷史上交易市場之群眾心理其實

是不變的，因此歷史可以反應未來。濾嘴法則（Filter Rule）是由Alexander（1961）

所提出的技術分析方法。他認為股價波動具有固定趨勢或方向及技術性小波動兩

種因素，藉此發展成為一套交易法則獲取超額報酬。

另外，風險（Risk）是未來損失的不確定性（Uncertainty）。小至個人家庭，

大至企業國家，無時無刻都面臨風險；若想瞭解風險的來源，且如何去衡量風險，

將風險量化，進而確認風險所帶來的損失金額。風險值（VaR，Value-at-Risk）

便是一種將風險量化的概念，其本質是一種資產的風險管理中衡量下方風險

（Down-side Risk）的方法。1993年巴賽爾委員會提出以風險值模型來衡量利率、

匯率、股權及商品風險；同年G30（Group of Thirty）亦提出以VaR作為衡量市場

風險的指標。1994年JP Morgan總裁Dennis Weatherstons要求部屬於每天下午四

點十五分提出一頁的簡短報告，計算出公司全球總投資部位，以及在未來二十四

小時內可能遭受最大損失的金額，故風險值的觀念已逐漸成為各界衡量風險的主

要方法之一。 

 若能將風險的因素納入技術分析中，而這樣的結合又可以隨著市場波動的情

形給予投資人明確的買賣訊號，對於在高度不確定性的股票市場當中非理性決策

的投資人，將有很大的助益。因此，本研究結合風險值與濾嘴法則之交易策略就

是符合投資人需求的一種交易策略，它以簡單的濾嘴比率（Filter Ratio）K％作

為買賣訊號的判斷依據，可以因應瞬息萬變的市場波動做出理性的決策，這比過

去根據主觀意識決定 K%的濾嘴比率，更具有科學客觀的依據。此外，一般研究實

證發現：財務時間序列波動率多半具有叢聚（Cluster）的效應，本研究也分別以

EWMA 與 GARCH（1,1）模型，捕捉波動率會隨著時間改變的特質，更準確地掌握波

動率，計算出更精確的濾嘴比率 K％。 
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1.2 研究目的 

在股票市場裡，所有的市場投資者都希望自己能預測未來股價的走勢，以賺

取更高的報酬率。特別是對於股價趨勢的掌握，有助於投資策略的決定。其中濾

嘴法則（Filter Rule）就是一種投資策略。當股價的實際波段走勢如投資人所預

期的方向相同，預期波段上漲則買進股票，預期波段下跌則放空股票，濾嘴法則

中濾嘴比率K％就是一種進場的訊號，也是一種持盈保泰出場停利的概念；然而，

若是股價實際的走勢非投資人所預期的，投資人進場蒙受損失，濾嘴法則中濾嘴

比率K％就是一種停損的概念，讓投資人不要損失太大，保留實力。 

雖然濾嘴法則目前已被一般投資大眾接受並利用，但實際上，濾嘴法則中的

濾嘴比率K％的設定，在過去都是根據專家的建議或是經驗法則而設定的，並不是

個根據公正客觀的模型算出，這也是濾嘴法則在實務運用上，引人詬病的地方。

而本研究之首要方向就是利用風險值模型求出濾嘴比率，並探討濾嘴比率之設定

方法不同所帶來的差異究竟為何。 

綜合上述，歸納出本研究的目的有下列兩點： 

一、以風險值的概念決定出濾嘴法則中的濾嘴比率，並實證其成效。 

二、實證操作模型的優劣比較。 

 

1.3 研究範圍及限制 

本研究的樣本選取為六種股價指數期貨商品近月份每日的結算價，此六種期

貨商品分別為：美國 S&P500 指數期貨、日本 Nikkei225 指數期貨、台灣台股指數

期貨、南韓 KOSPI200 指數期貨、香港恆生指數期貨、新加坡海峽指數期貨。資料

期間則除了新加坡海峽指數期貨為 2001 年一月至 2003 年六月外，其餘的為 1999

年一月至 2003 年六月。 

相較於現貨市場的股價指數，以股價指數為標的的期貨，除了可交易性以外，

期貨市場相對較低的交易成本，沒有多空操作上部分的限制。所以股價指數期貨

更能精確敏感地反映出市場上對於股市後市的看法，具有價格發現的功能。因此，

本研究以股價指數期貨為研究標的，期望能掌握出一些股價的脈動與趨勢。 

由於本研究有做了部分的假設（列在第四章實證結果與分析），方便簡化研

究中的問題。若要實際應用在現實市場中的操作，仍必須考慮到現實市場的限制，

而對本研究提出的交易策略有所調整。 
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1.4 研究方法與流程 

在本研究論文中，所採用的方法是以兩類的風險值模型，一類是無母數

（nonparametric）模型的歷史模擬法（Empirical Density），一類則是有母數

（parametric）模型的等權重移動平均法（Equally weighted moving average，

EQMA）、指數權重移動平均法（Exponentially weighted moving average，EWMA）、

GARCH （ Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity ，

GARCH ），分別套用在本研究中自行建構的靜態模型與動態模型中，決定出濾嘴

比率K％，再實際計算出採用濾嘴比率K％之後的交易成效。最後，將本研究的交

易成效與傳統的買入持有法（Buy and Hold）做比較，靜態模型與動態模型的差

異、不同濾嘴比率決定方式的差異、不同期貨商品的差異、不同年份之間的差異，

再對本研究所提出的交易策略進行評估，尋找出最適合投資人的模式，並做更進

一步的結果與後續建議分析。 
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第二章 文獻探討 

2.1 濾嘴法則 

濾嘴法則是由Alexander（1961）所提出，其基本假設是當股價上漲或下跌達

某一比率時，股價會延續其上漲或下跌的趨勢，因此可在股價上漲某一比率時買

進，而於股價下跌某一比率時賣出，藉此獲致報酬，而此一比率則稱之為濾嘴比

率，如圖2-1所示，至於此比率大小的設定並無一定標準。 

 

圖 2-1：濾嘴法則示意圖 

 

濾嘴法則乃是假設市場的價格的變動具有某種固定形式（pattern）或趨勢

（trend），投資人只要能夠找出這種形式或趨勢，將可以獲得超額報酬。其操作

方法有Fama and Blume（1966）所提出的「買多/賣空」法則及Sweeney（1988）

提出的「買多」法則。 

使用濾嘴法則獲取超額報酬的大小，受到三項因素之影響，說明如下： 

一、濾嘴比率的大小 

較小的濾嘴比率使得觸發交易的機率較大，獲得正報酬或負報酬之機會

也較大：而較大的濾嘴比率需要在股價變動的持續性較大時，才會觸發其

交易，交易機會少，獲得正報酬或負報酬的機會也較少。 

二、價格變動的持續程度 

當使用濾嘴法則操作時，價格必須上漲（或下跌）超過設定的比率K％才

觸發交易，若股價變動無法持續，則無法觸發買進與賣出訊號，而影響報

酬大小。 

三、交易成本 

濾嘴比率愈小，觸發交易的門檻較低，使得交易的次數增加，所支付的
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交易成本也隨之提高。 

濾嘴法則的相關研究文獻，最早是由Alexander（1961）所作。他以1897至1959 

年道瓊工業指數與1929－1959年S＆P股價指數前後六十餘年之日資料為他所測試

的對象，並設定濾嘴法則比率為0.5至50﹪，未考慮交易成本時，結果發現，不管

濾嘴比率之大小，其投資績效均優於買入持有。 

然而，Mandelbrot（1963）批評Alexander（1961）研究有此偏差，假設股價

波動是連續性的，即股價剛好達到濾嘴比率時買進或賣出，但實際操作情況下，

由於價格大幅波動與競價者眾多，反而造成高進低出之窘境。 

此外，Alexander（1964）研究1928 至1961 年之S＆P 指數之日資料，針對

此點將修正重新測試，有考慮交易成本時，投資績效並不優於買入持有。 

另外還有Fama與Blume (1966)自1957 至1962 年以道瓊工業指數之三十 種股

票的每日收盤價為樣本，設定濾嘴比率大小同樣為0.5至50。他們認為Alexander 

並未將每次交易的手續費自利潤中扣除且未加計股利的發放，如此將使結果產生

偏差。其研究結果，在不考慮交易成本之情況下，使用較小濾嘴比率之投資績效

優於買入持有；但考慮交易成本後，則投資績效不優於買入持有。 

後續又有Sweeney (1988)所做的研究。Sweeney研究Fama ＆ Blume 1966 年

實證中，操作績效最佳的15 家股票為研究對象，自1970 至1982 年為取樣期間，

濾嘴比率為0.5，結果發現，在扣除交易成本後，其投資績效仍優於買入持有法則。 

Corrado與Lee (1992)也曾以1963 至1989 年間以道瓊工業指數120 種與S＆P 

100 指數日資料為樣本，Corrado與Lee（1992） 比較濾嘴法則交易策略與買進長

期持有交易策略二者在獲利能力上的差異,結果發現在不考慮交易成本之情況下, 

以小的濾嘴比率0.5的報酬率最佳，其投資績效優於買入持有;但考慮交易成本之

後,投資績效並不顯著優於買入持有,在1989 年加計單向交易成本0.12%其報酬率

被抵銷掉,其結果並未打敗弱式效率市場假說。每日股票報酬率自我相關的經濟效

益是可以預估的,在AR. (1)一階自我相關下,每額外增加1%可使濾嘴法則報酬率預

估增加3.84%。 

以國內的市場為研究對象的文獻，則有李惠宏（1985）以國內33 家上市股票

為研究對象，自民國66 年至73 年8 月止為取樣期間，使用濾嘴比率為1－20﹪及

以每日收盤價與6日、10 日、13 日、24 日、30 日、39 日、72 日移動平均線做

績效評比，若當日股價突破均線且均線上升趨勢則買進，反之，當日股價跌破均
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線且均線下降趨勢則賣出結果發現在考慮交易成本下，各均線的投資績效均不優

於買入持有法則。 

此外，林宗永（1989）以國內32 家高週轉率上市股票的日資料為研究對象自

民國76年至77 年止為取樣期間，使用濾嘴比率為2－30﹪，並加上運用3 日、6 

日、13 日、26 日、39 日、72 日均線及RSI 作績效評比，若短期RSI 或均線向

上突破長天期RSI 或均線形成黃金交叉，且觸及預設的比率時則買進，反之，當

均線形成死亡交叉，且跌破預設的比率時則賣出。結果發現在考慮交易成本後，

買入濾嘴比率6－18﹪且賣出濾嘴比率14－30﹪時，均優於買入持有法則；但使用

長、短期均線或RSI 組合的投資績效不優於買入持有法則。 

鄭淑貞（1994）以國內305家上市股票的日資料為研究對象，自62 年至82 年

止為取樣期間，使用濾嘴比率0.5－50﹪作績效評比，結果發現不優於買入持有法

則。 

盧廷當（1996）以國內325 家上市盧廷當（民國85 年）股票的日資料為研究

對象，自60 年至82年止為取樣期間，使用濾嘴比率0.5－50﹪及參考大盤成交量

作評比，結果發現在考慮交易成本並參考大盤成交量，當濾嘴比率小於40﹪時，

則買多優於買入持有法則，但當濾嘴比率小於25﹪時，則買多/賣空均優於買入持

有法則。 

綜合上述有關的濾嘴法則的研究文獻，如表2-1所示： 
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表2-1：各種濾嘴法則文獻的比較 

作者 研究對象 樣本期間 濾嘴比率 結論 
Alexander 

(1961) 

道瓊日資料 

S＆P日資料 

1897～1959 

1929～1959 

0.5～50﹪ 投資績效均優於買入持有。 

Mandelbrot 

(1963) 

   批評Alexander (1961)研究有偏

差，造成高進低出 

Alexander 

(1964) 

S＆P日資料 1928 ～1961 0.5～50﹪ 考慮交易成本時，投資績效並不優

於買入持有。 

 

Fama and Blume 

(1966) 

道瓊工業指數

之30 種股票

的每日收盤價

1957 ～1962 0.5～50﹪ 不考慮交易成本之情況下，使用較

小濾嘴比率之投資績效優於買入

持有；但考慮交易成本後，則投資

績效不優於買入持有。 

Sweeney (1988) Fama ＆ Blume 

1966 年實證

中，操作績效

最佳的15 家

股票 

1970 ～1982 0.5﹪ 扣除交易成本後，其投資績效仍優

於買入持有法則。 

Corrado ＆ Lee 

(1992) 

道瓊工業指數

120 種日資料

S＆P 100 指

數日資料 

1963 ～1989 0.5﹪～ 不考慮交易成本之情況下, 以小

的濾嘴比率0.5﹪的報酬率最佳，

其投資績效優於買入持有;但考慮

交易成本之後,投資績效並不顯著

優於買入持有。 

李惠宏（1985） 國內33 家上

市股票 

1977～1984.8 1～20﹪ 考慮交易成本下，各均線的投資績

效均不優於買入持有法則。 

林宗永（1989） 國內32 家高

週轉率上市股

票的日資料 

1987～1988 2～30﹪ 考慮交易成本後，買入濾嘴比率6

－18﹪且賣出濾嘴比率14－30﹪

時，均優於買入持有法則；但使用

長、短期均線或RSI 組合的投資績

效不優於買入持有法則。 

鄭淑貞（1994） 國內305家上

市股票日資料

1973～1993 0.5～50﹪ 不優於買入持有法則 

盧廷當（1996） 國內325 家上

市股票日資料

1971～1993 

 

0.5～50﹪ 考慮交易成本並參考大盤成交

量，當濾嘴比率小於40﹪時，則買

長優於買入持有法則，但當濾嘴比

率小於25﹪時，則買長/賣空均優

於買入持有法則 

本研究整理 

 

2.2 風險值 VaR（Value at Risk） 

發展一套既精確又可靠的工具來管理金融風險，一直是財務金融界的要務。

過去幾年最重要的發展之一，即是風險值(Value at Risk; VaR)技術。所謂風險

值是運用統計學的技術，衡量在某一信賴水準(confidence level)下，某一段時

期內 (time interval)，企業的最大可能損失(maximal loss)。 

企業可以根據其對風險的態度，決定計算風險值所採用的信賴水準 (90%, 

95%, 或99%)、與時期長短 (每天、每週或每月)。例如，圖2-2表示一家銀行在95%
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的信賴水準下，每日的風險值是86,625美元；即表示在正常情形下，這家銀行每

日的損失會超過86,625美元的可能性，只有5% （=1-95%）。 

 

 

圖 2-2：風險值示意圖 

 

風險值技術的方便性就在於簡單明瞭，它用單一數字來表示企業所有金融風

險的潛在損失，同時也顯示潛在損失超過風險值的機率。據此數字，管理者得以

決定可否忍受此一風險，進而採取適當的對策；而投資者亦可依此為標準，比較

不同企業的風險高低。 

Darry Hendricks（1996）以八種匯率為主的外匯投資組合為標的，運用簡單

加權移動平均法、指數加權移動平均法及歷史模擬法進行風險值測量，衡量期間

分別為 50 天、250 天、500 天及 1250 天，並將λ設定為 0.94、0.97 及 0.99。結

果發現，在不同的績效標準下，各種方法有其優缺點，但在強調市場價格的短期

波動上，則以 50 天期的簡單加權平均法最佳，但若強調衡量安定的風險值，則 1250

天期的歷史模擬法最佳。 

此外，蔡維溢(1997)以 Delta-Normal、歷史模擬法、蒙地卡羅模擬法及壓力

測試法，對美國 S&P 500 股價指數期貨市場進行風險值分析，期間為 1996 年 3 月

18 日至 1997 年 3 月 15 日到期的一年期契約，研究發現蒙地卡羅模擬法估計風險

值的效果最佳，但相較於其他模型，蒙地卡羅模擬法所需花費的時間成本較高。 

而後還有Engle與Gizycki (1999)比較變異數-共變數法、歷史模擬法、蒙地

卡羅模擬法及極端值估計法的優劣，以澳洲所有銀行從1989 年到1999 年間的投

資組合資料進行評估，發現均等加權移動平均法與蒙地卡羅模擬法在評估結果上

相當接近，但在99%與95%的信心水準下，較佳的評估方式並不一致，此外在99%下
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各方法所計算出來的風險值相差很大。 

同年1999年，胡為善與宋文仁(1999)利用Delta-Normal法、歷史模擬法及蒙

地卡羅模擬法衡量多種股價指數與貨幣投資組合之風險值，期間從1997年3月3日

至1998 年2月28 日，發現在Delta-Normal 法中，包括日圓或馬克的投資組合之

風險較不包含日圓或馬克的組合之風險低，在歷史模擬法中，香港恆生指數與馬

幣的投資組合風險最大，且發現兩個不同金融商品組成的投資組合風險低於兩個

相同商品組成的投資組合，證明分散風險的重要性。 

蒲建亨(2001)曾經評估台灣金融市場投資組合之風險值，包括線性資產投資

組合(股票期間為537天、外匯期間為462天)，非線性資產投資組合(認購權證期間

為165天、債券期間為264 天)等四種金融資產，以歷史模擬法、蒙地卡羅拔靴複

製法、Detla-Gamma 法、Hull & White 混合常態修正法、Cronish-Fisher 展開

式偏峰態修正法、Barone整合法(Unified)等風險值模型，與平均值、變異數百分

比、相對均方根偏差、相關係數、回溯測試、向前測試、失敗比率檢定法、Z 檢

定法、失敗比率、未覆蓋二次值、滿足覆蓋乘數及尾端覆蓋數平均等12 種測定指

標，尋找適合台灣金融環境的風險值模型，實證結果顯示，Barone 整合法(Unified)

模型提供簡單且易擴充的多資產風險因子，適合於多資產投資組合的風險管理。 

同樣地2001年，謝振耀(2001)研究台灣債券投資組合之風險值，研究對象為

台灣公債市場之長、短期債券投資組合，期間從2000 年7 月3 日至2001 年3 月

30 日，共191 天，風險值模型為Delta-Normal 法、Delta-Gamma法、偏態修正法、

歷史模擬法及拔靴複製法，配合不同的模型參數、二種利率期間結構以及二種標

準差估計法做模擬，得到五點結果，分別為存續期間調整法優於折線函數法；

Delta-Normal法、Delta-Gamma法、偏態修正法所估計出來的風險值差異不大；在

95%信賴水準下，100天期的歷史移動窗口最佳，99%信賴水準下，100 天期的歷史

模擬法及拔靴複製法最佳，而Delta-Normal法、Delta-Gamma法、偏態修正法不論

在何種天期的移動窗口表現均不佳；債券投資組合之風險隨著存續期間的增加而

有上升的趨勢；最後得到歷史模擬法及拔靴複製法的計算方式為最佳。 

Chris Brooks and Gita Persand (2002)研究對象共有六種標的物：分別為

三種英國的指數（FTES、Long Government Bond、Reuters Commodities）與三種

美國的指數（S&P500、Long Government Bond、T-bill），期間從1980年一月1日

至1999年三月25日，共4865個交易日。風險值模型分別為：等權重移動平均法
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（EQMA）、指數權重移動平均法（EWMA）、GARCH（1，1）、Generalized Pareto 

Distribution、歷史模擬法（Empirical Density）。其中除了歷史模擬法（Empirical 

Density）為無母數方法外，其餘皆為有母數方法。根據上述的模型得到結果：大

致上來說，歷史模擬法（Empirical Density）的無母數方法計算出來的風險值比

起其餘有母數方法模型計算出的風險值較為簡單精確且符合成本效率。在所有的

有母數方法模型中，又以Generalized Pareto Distribution計算出來的風險值較

適用於風險控管上，因為它考慮了極端值的情形，較為穩健。 

Giuseppe Tardivo (2002)除了介紹風險值的基本概念與風險值的模型（歷史

模擬法、蒙地卡羅法、變異數-共變異數法）外，最重要的是還提出了標竿風險值

（Benchmark-VaR）的觀念，或稱為相對風險值（Relative VaR）。相對風險值就

是衡量在某一信賴水準下，某一段時期內投資組合或一個投資標的其風險值與一

個標竿最大的離差值（deviation）。其中標竿可以是投資組合或投資標的其分配

的平均值，也可以是另一個投資標的分配的平均值。風險值是一種絕對的潛在損

失觀念，而相對風險值是一種相對的比較觀念。在管理上，相對風險值反而較能

凸顯進行一項投資組合可能遭受到的風險全貌。 

綜合上述有關的風險值的研究文獻，如表2-2所示： 

 

表2-2：風險值文獻的比較 

作者 研究對象 樣本期間 模型種類 結論 
Darry 

Hendricks 

(1996) 

八種匯率為

主的外匯投

資組合為標

的 

 

50天、 250

天、500天及

1250天 

簡單加權移動

平均法、指數加

權移動平均法

及歷史模擬法 

市場價格的短期波動上，則以50天期

的簡單加權平均法最佳，但若強調衡

量安定的風險值，則1250天期的歷史

模擬法最佳。 

Engle & 

Gizycki 

(1999) 

澳洲所有銀

行的投資組

合 

1989 ～

1999  

變異數-共變數

法、歷史模擬

法、蒙地卡羅模

擬法、極端值估

計法 

均等加權移動平均法與蒙地卡羅模擬

法在評估結果上相當接近，但在99%與

95%的信心水準下，較佳的評估方式並

不一致，此外在99%下各方法所計算出

來的風險值相差很大。 

蔡 維 溢

(1997) 

S&P 500 股

價指數期貨 

1996.3.18

～

1997.3.15

Delta-Normal

、歷史模擬法、

蒙地卡羅模擬

法及壓力測試

法 

蒙地卡羅模擬法估計風險值的效果最

佳，但相較於其他模型，蒙地卡羅模

擬法所需花費的時間成本較高。 

胡為善、 

宋 文 仁

(1999) 

多種股價指

數與貨幣投

資組合 

1997.3.3～

1998.2.28 

Delta-Normal 

法、歷史模擬法

及蒙地卡羅模

擬法 

Delta-Normal 法中，包括日圓或馬克

的投資組合之風險較低。歷史模擬法

中，香港恆生指數與馬幣的投資組合

風險最大，證明分散風險的重要性；
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蒲 建 亨

(2001) 

台灣金融市

場 投 資 組

合，  

包括線性資

產投資組合

(股票期間

為537天、外

匯 期 間 為

462天)，非

線性資產投

資組合(認

購權證期間

為165天、債

券 期 間 為

264 天)  

歷史模擬法、蒙

地卡羅拔靴複

製 法 、

Detla-Gamma 

法 、 Hull & 

White 混 合 常

態 修 正 法 、

Cronish-Fishe

r 展開式偏峰

態修正法、 

Barone 整合法(Unified)模型提供簡

單且易擴充的多資產風險因子，適合

於多資產投資組合的風險管理 

謝 振 耀

(2001) 

台灣公債市

場之長、短

期債券投資

組合 

2000.7.3～

2001.3.30 

Delta-Normal 

法 、

Delta-Gamma

法、偏態修正

法、歷史模擬法

及拔靴複製法 

歷史模擬法及拔靴複製法的計算方式

為最佳。 

Chris 

Brooks and 

Gita 

Persand 

(2002) 

三種英國指

數（FTES、

Long 

Government 

Bond 、

Reuters 

Commoditie

s）與三種美

國 的 指 數

（S&P500、

Long 

Government 

Bond 、

T-bill） 

1980.1.1～

1999.3.25 

權重移動平均

法、指數權重移

動 平 均 法 、

GARCH（1，1）、

Generalized 

Pareto 

Distribution

、實證密度法 

實證密度法的無母數方法計算出來的

風險值比起其餘有母數方法模型計算

出的風險值較為簡單精確且符合成本

效率。在所有的有母數方法模型中，

又 以 Generalized Pareto 

Distribution計算出來的風險值較適

用於風險控管上，因為它考慮了極端

值的情形，較為穩健。 

Giuseppe 

Tardivo 

(2002) 

無 無 歷史模擬法、蒙

地卡羅法、變異

數 - 共 變 異 數

法、相對風險值

的觀念 

相對風險值就是衡量在某一信賴水準

下，某一段時期內投資組合或一個投

資標的其風險值與一個標竿最大的離

差值。在管理上，相對風險值反而較

能凸顯進行一項投資組合可能遭受到

的風險全貌。 

本研究整理 
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第三章 研究方法 

3.1 研究架構 

所謂濾嘴法則即先設定某個濾嘴比率（漲跌水準）K％，以判定股價漲跌趨勢

的事實。漲超過 K％則買進，等到股價回跌時，跌幅超過前次高點的 K％，則賣出

持股。跌超過 K％則放空，等到股價回漲時，漲幅超過前次低點的 K％，則回補股

票。 

本研究將分別利用兩類的風險值模型，一類是無母數（nonparametric）模型

的歷史模擬法（Empirical Density），一類則是有母數（parametric）模型的等

權重移動平均法（Equally weighted moving average，EQMA）指數權重移動平均

法（Exponentially weighted moving average，EWMA）、GARCH（Generalized 

autoregressive conditional heteroscedasticity，GARCH ），有母數模型假設

股價指數期貨的日報酬率服從常態分配，個別求出濾嘴比率 K％。 

根據風險值模型可瞭解：相對風險值越大，代表日報酬率的分配範圍越廣，

漲跌幅越大，濾嘴比率 K％得越大才能確立漲勢或跌勢。同理，相對風險值越小，

只要較小的濾嘴比率 K%就可以確立漲勢或跌勢。 

在操作的過程當中，期末的時候一定會強制賣出部位（當手中有多頭部位）

或買進部位（當手中持有空頭部位），這使得新操作週期的期初手上是沒有部位的。 

 也就是說，在往後的靜態評估模型中，我們的操作是以一年為一期；在動態

評估模型中，我們的操作是以一個季為一期。 

 

3.2 風險值模型 

3.2.1 無母數的風險值模型—歷史模擬法(ED) 

Hull and White (1998) 對許多資產報酬的統計特性研究發現常態分配會產

生系統性偏差，特別是在實證上發現報酬率的分配有時會有厚尾(fat tail)的現

象，例如突發的金融風暴就不太可能發生在常態分配的假設。歷史資料模擬法最

重要的好處是可以處理非線性投資組合的風險值，例如包含選擇權等衍生金融商

品的投資組合。 

將報酬率由小至大排序，描繪出損益分配，找出對應的百分位數，即可求出

投資組合的風險值。例如損益分配由1000筆損益描繪，在信賴水準為95%時，應選

取第51筆損益資料為風險值估計值 
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歷史模擬法的特點如下： 

一、歷史模擬法屬於無母數方法，只要有足夠的歷史資料能夠形成投資組合的機

率分配，就可以求算風險值。 

二、當歷史資料所涵蓋的突發事件樣本數不足時，歷史模擬法所求得的風險值可

能無法反映突發事件的可能性。 

三、歷史模擬法是一種完全的評估方法，不需要以假設的模型來計算風險值，所

以不存在模型風險。 

 

3.2.2 有母數的風險值模型—等權重移動平均法（EQMA） 

假設股價指數期貨日報酬率服從常態分配，我們藉由股價指數期貨的歷史資

料，計算前一年度（用於靜態評估模型）或最近四個季（用於動態評估模型）指

數期貨日報酬率的標準差，作為本年度（靜態評估模型）或本季（動態評估模型）

的日波動性（daily volatility）預測值，計算公式如下： 

( )∑
=

−− −
L

i
iLL RrS

0

2
1

12＝

2

1

1
, )()1( ∑

=
−

− −−=
L

j
jt

j
tE Rh rλλ

 

 其中S為從過去L期日報酬率所計算出的標準差，ri為日報酬率，R為過去L期的

ri平均數，我們以S作為預測值。 

 此種方法的優點為簡單容易計算，然而缺點為每筆資料有相同的權重，沒有

考慮到近期資料應該會提供契合現在市場狀況的訊息；另一方面也無法描述波動

叢聚（cluster）與波動隨時間而改變的特性。 

 

3.2.3 有母數的風險值模型—指數權重移動平均法(EWMA) 

假設股價指數期貨日報酬率服從常態分配，我們藉由股價指數期貨的歷史資

料，距離較近的資料對於未來變異數預測有較強的影響力，因此給我們給予較高

的權重，以捕捉短期波動變化，下一期變異數預測的計算如下列方式： 

 

其中hE,t為EWMA的條件變異數，R為最近L個rt-j觀測值的平均數，λ為衰退因子

（decay factor），實務上採用 0.94。 
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這個方法是λ越大則過去遠期觀察期的影響將持續愈久，該法的優點為近期

市場波動對今日的報酬影響較遠期的市場波動大，符合實際情況；缺點則是計算

過程較為複雜。 

 

3.2.4 有母數的風險值模型—GARCH（1，1） 

傳統的計量方法，都假設誤差項的變異數為同質變異（Homoskedasticity），

而且誤差項之間是互相獨立的，然而實證上顯示許多財物性資料有異質變異的特

性（Heteroskedasticity），如 Mandelbort（1963）觀察到股價波動有叢聚的現

象，前期產生較大波動時，當期也會有較大幅度的波動，反之亦然，即變異數有

隨著時間經過而改變的特性。Engel（1982）針對這種現象提出自我回歸條件亦質

變異數分析模型（Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model，

ARCH），打破誤差項的變異數為同質變異的假設，而且允許條件變異數為過去誤

差項平方函數，掌握了財務資料上異質變異的特性。 

隨後 Bollerslev（1986）根據 ARMA 模型（Autoregressive Moving-average 

Model，ARMA）的認定方法，考慮移動平均（Moving-average Model，MA）的部分，

將落後其的條件變異數加入 ARCH 模型，使本期條件變異數除了受到落後 p期的誤

差項平方的影響，而且也受到落後 q 期的條件變異數的影響，稱之為一般化自我

回歸條件異質變異數模型（Generalized ARCH Model，GARCH），一般表示成 GARCH

（p，q），模型設定如下： 

ttt εσ＝ 2

1

2

1

2
jt

q

j
jit

p

i
it a −

=
−

=
∑∑ + σβαωσ ＋＝ ），（～ 10iidNtttt ra µ－＝  ， a   ，  ，ε  

其中at為平均修正後（mean-corrected）的日報酬率服從GARCH（p，q）， 

μt為平均報酬率，ω＞0，αi≧0，βj≧0，  1
),max(

1

＜）＋（∑
=

qp

i
ii βα

假設股價指數期貨日報酬率服從常態分配，一般而言我們採用 GARCH（1，1）

估計條件變異數，我們藉由前期的變異數與前期的報酬率估算出本期的變異數，

本期變異數預測的計算如下列方式： 

2
1

2
1

2
−− ++= nnn a βσαωσ  

其中σ
2
n為本期變異數，σ2

n-1為前期的變異數，a2
n-1為前期的平均修正後的日

報酬率，ω、α、β為參數。 
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 此方法的報酬率波動是依循一可預測的過程，及波動性具叢聚的效果，高波

動常被隨著高波動，反之亦然。此方法不僅考慮波動的群聚性，亦可掌握資料的

高峰態性質，因此適於捕捉財務資料的變動。 

 

3.3 濾嘴法則評估模型 

本研究利用風險值模型求出濾嘴比率，再依據不同濾嘴比率實證績效之比

較，選出最佳比率。本文濾嘴法則的實證上採用Fama and Blume（1966）所提出

的「買多/賣空」法則。 

「買多/賣空」法則乃依據所設定之比率K％，來判斷股價趨勢。當價格上漲

超過前一低點K%，即斷定股價受某種事實的影響將持續上漲，此時資金全數買入

並持有股票；當股價出現回跌，且跌幅超過前次高點的K%時，則預測股價將繼續

下跌，此時全數賣出持有之股票，並借券從事賣空交易，直到股價再度回升之漲

幅超過前次最低點K%時，再回補賣空交易，如圖3-1所示。 

 

 

圖 3-1：買多/賣空法則 

 

3.4 實證操作模型與操作方式 

本研究的操作模型分為兩類，一類為靜態模型，另一類為動態模型。 

靜態模型以前一年度股價指數日報酬率為樣本，分別以歷史模擬法、等權重

移動平均法（EQMA）、指數權重移動平均法（EWMA）、GARCH（1，1），取99％信

賴水準的相對風險值作為本年中每個季中每個交易日判定買進賣出的濾嘴比率。 

動態模型以前四個季的股價指數的日報率為樣本，分別以歷史模擬法、等權
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重移動平均法（EQMA）、指數權重移動平均法（EWMA）、GARCH（1，1），取 99

％信賴水準的相對風險值，作為本季中每個交易日判定買進賣出的濾嘴比率。 

本研究實證操作方式，在靜態（動態）模型，一個濾嘴比率決定一年（季）

當中的買賣時機，到了當年（季）最後一個交易日則強迫平倉。相對的買入持有

法則是一年（季）當中的第一個交易日買進，最後一個交易日強迫賣出。本研究

的實證操作方式，將會在附錄中有詳細的範例說明。 

在比較操作績效的指標，則是比較平均每次交易的操作績效，平均每次交易

的操作績效的計算即是把一整年累計的交易損益比率除以交易次數。 
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第四章 實證結果與分析 

4.1 樣本選取及資料來源 

我們所研究標的為六種股價指數期貨商品，近月份每日的結算價，其來源為

Datastream 資料庫。此六種商品分別為：美國 S&P500 指數期貨、日本 Nikkei225

指數期貨、台灣台股指數期貨、南韓 KOSPI200 指數期貨、香港恆生指數期貨、新

加坡海峽指數期貨。 

研究資料的期間，除了新加坡海峽指數期貨為 2001 年一月至 2003 年六月外，

其餘的為 1999 年一月至 2003 年六月。 

 

4.2 實證假設與計算 

為了方便我們實證過程的處理，我們做了部分的研究假設： 

（1） 假設一次的交易包括一買一賣，沒有交易成本。 

（2） 期貨合約到期時自動轉倉，轉倉不需要成本。 

（3） 未進場時的資金放在銀行並沒有孳息。 

（4） 每次進場金額皆為固定，期貨合約數量非一定是整數 

（5） 每次進場的保證金金額等於期貨合約價值（亦即無槓桿效果）。 

（6） 不考慮保證金追繳之情形。 

這些假設背後的原因，主要是考量到不同指數期貨商品市場之間的差異，由

於不同市場有不同的稅率成本以及相關規定，為了方便比較，我們必須讓這六種

指數期貨商品有相同的基準，所以會有這些假設出現。 

例如假設（1）沒有交易成本，因為每個市場的手續費與稅率各不同，而手續

費與稅率也有可能會隨著時間有所調整，如果考慮將這些變數考慮入本研究的實

證當中，會使的模型變的很複雜，而且使得我們的研究主題失焦。更重要的是，

我們實證最後衡量績效是比較超額報酬（excess return），即各種不同濾嘴比率

的操作方式每次交易的平均報酬率減去買入持有法（buy and hold）每次交易的

平均報酬率。如果把交易成本納入了考慮，我們所計算出的超額報酬仍然保持不

變。所以不考慮交易成本除了方便實證計算，對於結果也沒有影響。 
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假設（2）自動轉倉沒有轉倉成本，也是考慮到市場不同的因素。每個市場期

貨契約的到期日不一樣，轉倉成本也不一樣，為了能夠在相同的基準比較，所以

我們有這一項假設。 

假設（3）閒置資金沒有孳息，由於現在無風險利率偏低不到 2％，以 2％看

待。而我們實證過程又發現到，我們一年之中沒有進場的時間頂多不到一個月，

以一個月看待。我們各種不同濾嘴比率的操作方式一年之中至少有十次，以十次

看待。如果考慮了閒置資金的孳息，每次交易的平均報酬率也頂多增加了 0.0167%

（2％×1/12×1/10＝0.0167％），對於實證過程影響甚微，對於實證結果的結論沒

有影響，可以忽略不計。 

假設（4）每次進場金額固定，期貨合約數量非一定是整數，除了方便計算之

外，也能確定我們每次交易的流動性情形相近，沒有流動性不同的問題。 

假設（5）無槓桿效果，也是考量到不同市場的差異，每個指數期貨市場的原

始保證金要求都不同，而且保證金也會隨著時間而調整，除了方便實證之外，全

額的保證金還可以確定假設（6）的成立。 

一般而言，股價的走勢大多服從對數常態分配，日報酬率計算如下所示： 

股價指數的日報酬率Ｒ＝ln（今日結算價÷昨日結算價） 

本研究的濾嘴比率由相對風險值而決定，相對風險值計算如下： 

相對風險值＝標竿－99％左尾臨界值＝P50－P1， 

其中P50為第五十個百分位，標竿，亦即：Pr(Ｒ≦P50)＝0.5； 

P1為第一個百分位，99％左尾臨界值，亦即：Pr(Ｒ≦P1)＝0.01。 

因此，在歷史模擬法（ED）的模型中，P50為中位數（Median）； 

然而，在等權重移動平均法（EQMA）、指數權重移動平均法（EWMA）、GARCH

（1，1）中，P50則為平均數（Mean），99％左尾臨界值計算如下： 

99％左尾臨界值＝-2.33×標準差的預測值＋平均數 

 

4.3 樣本資料的屬性探討 

股價指數期貨走勢圖如圖 4-1～圖 4-6 所示。根據圖 4-1S&P500 期貨的走勢，

我們發現到 1999 年第一季價格從一月十四日的 1219 點逐步震盪攀升至 2000 年的

第二季初四月三日的高點 1528.2 點，之後 2000 年第二季至第三季維持 1300 點至

1500 點之間震盪，接下來逐步下跌呈現空頭走勢至 2002 年第三季八月五日低點
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834 點止跌回穩，而後又在第四季初十月九日從 777.8 點緩步盤整爬升至 2003 年

第二季六月十七日的 1009.6 點的波段高點。 

根據圖 4-2Nikkei225 期貨的走勢，我們觀察到 1999 年第一季價格從一月五

日的 13190 點逐步震盪攀升至 2000 年第二季初四月三日的最高點 20710 點，而後

不斷地崩跌至 2001 年第二季末九月二十六日的 9680 點止跌，接下來曾經在 2002

年的六月三日達到 11950 點，而後又開始呈現疲軟盤跌的走勢，一直到 2003 年第

二季初才有回穩的現象。 

根據圖 4-3 台股指數期貨的走勢，我們可以發現 1999 年第一季二月五日價格

從 5580 點開始起漲，起漲至 2000 年第一季二月十七日的 10293 點高點，而後高

點的震盪由第二季初四月五日的高點 10352 點開始呈現空頭下跌的局勢，一直跌

到 2001 年第四季十月十一日的 3818 點最低點。往後至 2003 年六月底的時間股價

曾經來到 2002 年四月十七日的 6450 點波段高點，其餘時間價格在 3000 點至 6000

點之間徘徊。 

根據圖 4-4KOSPI200 期貨的走勢，我們可以觀察到價格從 1999 年第一季二月

二十四日 56.5 點開始起漲至第二季七月十六日的 122.05 點，經過拉回整理後，

又從 1999 年第四季十月二十七日 95.3 點飆升至 2000 年第一季初一月四日 136.2

點最高。接下來開始呈現空頭下探走低的走勢，一直到了 2000 年第四季呈現打底

的現象，在往後的一年當中價格在 55 點至 80 點之間來回。2001 年第三季末九月

二十六日從 57.5 點一路飆升至 2002 年第二季初四月三日 115.55 點，接下來又呈

現波段下跌的格局，一直到 2003 年三月十三日的 65.8 點才呈現回穩的的情形。 

根據圖 4-5 恆生指數期貨的走勢，我們可以觀察到價格從 1999 年二月五日

9058 點起漲至 2000 年三月二十七日的 18430 點，之後至 2000 年第四季初在 16000

點與 19000 點之間震盪，而後下跌至 2001 年第三季末九月二十五日的 9169 點回

穩，而後在 8000 點與 12000 點之間來回。 

根據圖 4-6 海峽指數期貨的走勢，我們可以發現到價格在 2000 年第一季一月

三十一日從 1979 點開始下跌至四月十七日的 1551 點，往後的五個多月中價格曾

幾次超過 1700 點，而後又下跌至九月二十二日的 1222 點最低。爾後 2002 年一月

至六月之間大多在 1700 點以上，最後一路下跌至 2003 年四月二十五日的 1219 點

最低，之後曾經在六月二十日曾經到達 1522 點。 
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除了新加坡的海峽指數外，其餘五個指數的走勢較為類似：美國的 S&P500、

日本的 Nikkei225、台灣的台股指數、南韓的 KOSPI200 以及香港的恆生指數，從

1999 年的第一季初開始逐步上揚至 2000 年第二季初到達最高峰，逐漸形成空頭下

跌至 2001 年第四季初，才有初步止跌回穩的現象。美國的 S&P500、日本的

Nikkei225、台灣的台股指數以及香港的恆生指數在 2001 年第四季至 2002 年第二

季這段期間，有和緩的攀升至波段的小高點，2002 年第三季至 2003 年第二季這段

期間陷入盤跌的狀態；然而，南韓的 KOSPI200 在 2000 年第三季至 2001 年第三季

之間盤整打底，於 2001 年第三季至 2002 第二季初狂漲至波段的高峰，漲幅相對

亮麗，2002 年第二季至 2003 第二季則又陷入長期盤跌的趨勢；新加坡的海峽指數

在 2001 年第一季至 2001 年第四季，從高點下跌盤整至止跌回穩，2001 年第四季

至 2002 年第二季初狂漲至波段的高峰，漲幅相對凌厲，2002 年第二季至 2003 年

第二季陷入了長期向下盤跌的趨勢。 

整體而言，美國的 S&P500、日本的 Nikkei225、台灣的台股指數、南韓的

KOSPI200 以及香港的恆生指數這四個商品的走勢較為相似，相關連動性較高，漲

跌走勢都較為溫和；南韓的 KOSPI200 的漲跌趨勢相近於前四者，然而漲跌走勢較

為激烈；新加坡的海峽指數的指數介於前述兩類的走勢之間。 
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圖 4-1：S&P500 期貨走勢圖 
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圖 4-4：KOSPI200 期貨走勢圖 
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圖 4-2：Nikkei225 期貨走勢圖 
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圖 4-5：恆生指數期貨走勢圖 
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圖 4-3：台股指數期貨走勢圖 
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圖 4-6：海峽指數期貨走勢圖 
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4.4 日報酬率屬性與濾嘴比率的相關特性 

股價指數期貨日報酬率如圖 4-7～圖 4-12 所示。圖 4-7 我們可以發現 S&P500

期貨單日的漲跌幅大多維持在 2.5％以內，偶爾會超出這個範圍，只有四次超出 5

％，這顯示 S&P500 的當日價格的變化是蠻穩定的。圖 4-8 的 Nikkei225 期貨單日

的漲跌幅大多維持在 3.5％以內，2001 年三月二十一日曾經出現單日漲幅 8％，之

後單日的漲跌幅就有比較明顯地變大，不過大部分都還維持在 5％的範圍以內。圖

4-9 顯示了台股指數期貨單日的漲跌幅維持在 5％左右，然而超過這個範圍的頻率

稍嫌偏高，這也代表台股指數的單日波動頗激烈。圖 4-10 是 KOSPI200 期貨單日

的漲跌幅，都維持在 10％以內，我們可以很明顯地觀察超越 5％的頻率甚高，這

顯示 KOSPI200 期貨的波動程度很激烈。圖 4-11 的恆生指數期貨單日漲跌幅大致

上在 5％以內，然而也出現了四次大幅超過 5％的跌幅。圖 4-12 是海峽指數期貨

的單日漲跌幅，大部分時間都在 3.5％以內，只有五次超越 5％的頻率。 

若以單日漲跌幅超過 5％的頻率來看，可區非為三類：低頻率（S&P500、

Nikkei225、海峽指數）、中頻率（台股指數、恆生指數）、高頻率（KOSPI200），

其中 KOSPI 不僅漲跌幅常超過 5％，甚至偶爾也會有超過 10%的現象。從日報酬率

圖我們可以觀察到報酬率的波動有叢聚的現象，可以進一步檢定。 

整體而言，從日報酬率的圖來看，我們不難推測出以下的結果：較低的日報

酬率分佈範圍會得到較低的濾嘴比率，往後的章節將會實證出這樣的結果。美國

的 S&P500 會得到最小的濾嘴比率，日本的 Nikkei225 與新加坡的海峽指數會得到

較小的濾嘴比率，台灣的台股指數與香港的恆生指數將會得到較大的濾嘴比率，

南韓的 KOSPI200 會得到最大的濾嘴比率。 
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圖 4-7：S&P500 期貨日報酬率圖 
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圖 4-10：KOSPI200 期貨日報酬率圖 
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圖 4-8：Nikkei225 期貨日報酬率 
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圖 4-11：恆生指數期貨日報酬率圖 
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圖 4-9：台股指數期貨日報酬率圖 
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圖 4-12：海峽指數期貨日報酬率圖 
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4.5 日報酬率的敘述統計 

本研究股價指數期貨的日報酬率樣本敘述如表 4-1 所示。平均數與中位數皆

趨近於零；波動程度則以南韓的 KOSPI200 最大，台灣的台股指數次之，新加坡的

海峽指數最小，與美國的 S&P500 相近，從股價指數期貨的走勢圖（圖四～圖九）

可以看出波動度較大的市場其價格鋸尺狀的情形更明顯；若我們以日報酬率分配

的偏態情形來看，我們可以發現，美國的 S&P500、日本的 Nikkei225 與台灣的台

股指數三者呈現右偏，南韓的 KOSPI200、香港的恆生指數與新加坡的海峽指數則

呈現左偏；以報酬率分配的峰態情形來看，所有市場的報酬率分配皆屬於高峽峰

（leptpkurtosis），新加坡的海峽指數明顯高於其餘期貨商品，這意味著海峽指

數的日報酬率集中某一個區間內相當明顯。 

 

表 4-1：股價指數期貨的日報酬率的敘述統計 

 US JP TW KO HK SG 

Mean -0.0211% -0.0348% -0.0197% 0.0199% -0.0047% -0.0439%

Std. Dev. 1.3824% 1.5292% 2.1143% 2.5760% 1.7998% 1.3518%

Skewness 0.0997 0.0683 0.0278 -0.1053 -0.0547 -0.2414

Kurtosis 4.2451 4.5114 4.5161 4.3348 4.8016 6.4898

Obs. 1171 1171 1147 1171 1171 650

JB 78.0304 112.9503 110.5776 89.59196 159.6841 338.0766

P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Q 24.345 16.337 31.142 23.011 18.003 22.808

P-value 0.228 0.695 0.053 0.288 0.587 0.298

Q2 220.05 116.49 225.57 54.013 104.83 53.024

P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

註：Jarque-Bera（JB）檢定樣本是否為常態分配，Ljung-Box（Q，Q2）檢定資料是否

具有序列相關現象，落後期數為 20 期。 

 

本研究股價指數期貨的日報酬率分配由表 4-1 的Jarque-Bera統計量的p值皆

小於 0.05，顯示其分配皆不服從常態分配。然而根據Chris Brooks and Gita 

Persand（2002）的文獻指出，有母數的風險值模型假設常態分配，以利於估計應

用，因此本研究仍然以常態分配的假設來計算求得我們所要的濾嘴比率。本研究

假設日報酬率具有波動叢聚的現象，由Ljung-Box的Q統計量p值皆大於 0.05，顯示

所有的市場其日報酬率皆不存在序列相關的現象。然而Q2統計量p值皆小於 0.05，
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顯示日報酬率的波動具有叢聚的現象，也就是說，報酬率是來自具有不同變異數

的條件機率分配。因此我們可利用EWMA與GARCH（1，1）的模型來估計波動率，求

99％信賴水準的相對風險值，進而求出我們所要的濾嘴比率。 

 

4.6 日報酬率的單根檢定 

一般時間序列可區分為定態（stationary）資料與非定態（nonstationary）

資料。本研究股價指數期貨的日報酬率的單根檢定（unit-root test）採用 ADF

（Augmented Dickey-Fuller）的檢定法。 

單根檢定的模式有三，如下所示： 

模式一：  tt

L

i
itt YYY ερρ +∆∆ −

=
− ∑ 1

1
10 ＋＝

模式二：  tt

L

i
itt YYY ερρα +∆+∆ −

=
− ∑ 1

1
10 ＋＝

模式三：  tt

L

i
itt YYtY ερρβα +∆++∆ −

=
− ∑ 1

1
10 ＋＝

其中ΔYt＝Yt－Yt-1，α代表截距項，t為時間趨勢，L為落後期數，εt為白色

噪音（white noise）。三種模式分別適用於不同性質的時間序列資料：當時間序

列資料為純粹隨機漫步時，適用於模式一；當資料具有截距項時，適用於模式二；

當資料補僅具有截距項，而且有時間趨勢時，就適用於模式三。 

單根檢定的假設為： 

H0：ρi＝0 

H1：ρi≠0 

假定假設是對落後一期的變數Yt係數值ρi是否為零。若虛無假設無法被拒

絕，代表該時間序列具有單根。 

如表 4-2 與表 4-3 所示。表四是靜態評估模型的單根檢定結果，而表五是動

態評估模型的單根檢定結果。由於本研究的資料乃是時間序列資料，必須先確定

是否屬於定態。單根檢定的結果，採用 ADF 檢定統計量在 1％的顯著水準之下，不

論是靜態評估模型或動態評估模型，每段區間皆拒絕擁有單根現象的虛無假設，

所以本研究資料皆屬於定態，可以進一步做統計推論。 
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表 4-2：靜態模型的單根檢定結果 

  ADF Tset Statistic   

Year US JP TW KO HK SG 

1999 -9.02157 -7.34459 -6.33033 -8.01997 -7.53531 NA 

2000 -7.34646 -6.89164 -8.11113 -7.88227 -7.40914 NA 

2001 -8.03169 -7.78976 -5.99453 -7.55439 -7.26703 -6.0627 

2002 -7.86297 -6.62786 -7.49486 -7.13437 -7.65615 -6.81122

2003.6 -4.65519 -6.00155 -4.54442 -5.43722 -5.40922 -4.34582

1%   Critical Value*-3.4588

 

表 4-3：動態模型的單根檢定結果 

  ADF Tset Statistic   

Period US JP TW KO HK SG 

1999.1-1999.12 -9.02157 -7.34459 -6.33033 -8.01997 -7.53531 NA 

1999.4-2000.3 -7.57515 -7.57771 -6.21401 -7.27301 -7.4765 NA 

1999.7-2000.6 -7.53555 -7.14765 -6.70862 -7.52118 -7.14081 NA 

1999.10-2000.9 -7.26938 -6.54314 -6.98103 -6.76794 -6.88102 NA 

2000.1-2000.12 -7.34646 -6.89164 -8.12006 -7.88227 -7.40914 NA 

2000.4-2001.3 -7.60978 -7.5688 -9.11334 -7.86243 -6.62534 NA 

2000.7-2001.6 -7.45223 -7.76894 -7.62384 -7.57063 -7.34568 NA 

2000.10-2001.9 -7.94876 -7.86793 -6.79239 4.93851 -7.32357 NA 

2001.1-2001.12 -8.05989 -7.80372 -5.99453 -7.55439 -7.26703 -6.0627 

2001.4-2002.3 -8.1418 -6.77683 -6.08698 -6.76997 -7.27091 -6.24214

2001.7-2002.6 -8.2261 -6.49688 -6.20311 -6.96953 -6.65529 -6.00165

2001.10-2002.9 -8.28209 -7.08201 -6.83141 -6.59948 -7.51024 -6.72589

2002.1-2002.12 -7.88816 -6.64467 -7.49486 -7.13437 -7.65615 -6.81122

2002.4-2003.3 -7.8402 -7.39108 -6.88595 -7.50248 -7.33621 -6.38826

1%   Critical Value*-3.4588

 

4.7 靜態模型的濾嘴比率（平均數） 

靜態模型的濾嘴比率如表 4-4 與圖 4-13～圖 4-18 所示。在歷史模擬法（ED）

所算出的濾嘴比率當中，美國的 S&P500 濾嘴比率為 3.19％最小，日本的 Nikkei225

濾嘴比率 3.59％次之，南韓的 KOSPI200 濾嘴比率 6.62％最大。 

在等權重移動平均法（EQMA）所算出的濾嘴比率當中，同樣地，美國的 S&P500

濾嘴比率為3.24％最小，日本的Nikkei225濾嘴比率3.57％次之，南韓的KOSPI200

濾嘴比率 6.02％最大。 
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在指數權重移動平均法（EWMA）所算出濾嘴比率當中，日本的 Nikkei225 濾

嘴比率 0.25％最小，南韓的 KOSPI200 濾嘴比率 0.35％次之，台灣的台股指數濾

嘴比率 0.95％最大。 

GARCH 法求得的濾嘴比率，則以新加坡的海峽指數濾嘴比率 3.03％最小，美

國的 S&P500 濾嘴比率為 3.13％次之，南韓的 KOSPI200 濾嘴比率 5.97％最大。 

在各種不同的計算方法中，指數權重移動平均法（EWMA）所計算出的濾嘴比

率皆低於 1％，明顯低於其他方法所計算出的；在不同的期貨商品中，除了指數權

重移動平均法（EWMA）所計算出的濾嘴比率，其餘方法所計算出的濾嘴比率，南

韓的 KOSPI200 濾嘴比率 5.97％～6.62％最大，台灣的台股指數濾嘴比率 4.73％

～5.23％次之，美國的 S&P500 濾嘴比率 3.13%～3.24％最小，可以發現這受到日

報酬率波動程度的影響。 

 

表 4-4：靜態模型濾嘴比率（平均數） 

國  別 ED EQMA EWMA GARCH 

US 3.19% 3.24% 0.39% 3.13% 

JP 3.59% 3.57% 0.25% 3.65% 

TW 5.23% 4.96% 0.95% 4.73% 

KO 6.62% 6.02% 0.35% 5.97% 

HK 4.08% 4.27% 0.51% 4.19% 

SG 3.86% 4.11% 0.38% 3.03% 

 

整體而言，由小至大的排名依序為：美國、日本、新加坡、香港、台灣、南

韓。這種結果符合期貨日報酬率圖（圖 4-7～圖 4-12）直觀的預期。 
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圖 4-13：S&P500 靜態濾嘴比率 
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圖 4-16：KOSPI200 靜態濾嘴比率 
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圖 4-14：Nikkei225 靜態濾嘴比率 
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圖 4-17：恆生指數靜態濾嘴比率 
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圖 4-15：台股指數靜態濾嘴比率 
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圖 4-18：海峽指數靜態濾嘴比率 
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4.8 動態模型的濾嘴比率（平均數） 

動態模型的濾嘴比率如表 4-5 與圖 4-19～圖 4-24 所示。在歷史模擬法（ED）

所算出的濾嘴比率當中，美國的 S&P500 濾嘴比率為 3.21％最小，日本的 Nikkei225

濾嘴比率 3.65％次之，南韓的 KOSPI200 濾嘴比率 6.65％最大。 

在等權重移動平均法（EQMA）所算出的濾嘴比率當中，新加坡的海峽指數濾

嘴比率 3.18 最小，美國的 S&P500 濾嘴比率為 3.21％次之，南韓的 KOSPI200 濾嘴

比率 5.98％最大。 

在指數權重移動平均法（EWMA）所算出濾嘴比率當中，美國的 S&P500 濾嘴比

率 0.54％最小，日本的 Nikkei225 濾嘴比率 0.78％次之，台灣的台股指數濾嘴比

率 0.96％最大。 

GARCH 法求得的濾嘴比率，則以新加坡的海峽指數濾嘴比率 3.05％最小，美

國的 S&P500 濾嘴比率為 3.11％次之，南韓的 KOSPI200 濾嘴比率 5.92％最大。 

在各種不同的計算方法中，EWMA 所計算出的濾嘴比率皆低於 1％，明顯低於

其他方法所計算出的；然而，比較 EWMA 所算出的濾嘴比率，動態評估模型所算出

的明顯高於靜態評估模型所算出的；在不同的期貨商品中，除了 EWMA 所計算出的

濾嘴比率，其餘方法所計算出的濾嘴比率，南韓KOSPI200的濾嘴比率5.92％～6.65

％最大，台灣台股指數的濾嘴比率 4.82％～5.55％次之，美國的 S&P500 濾嘴比率

3.11%～3.21％最小，可以發現這受到日報酬率波動程度的影響。 

 

表 4-5：動態模型濾嘴比率（平均數） 

國  別 ED EQMA EWMA GARCH 

US 3.21% 3.21% 0.54% 3.11% 

JP 3.65% 3.59% 0.78% 3.49% 

TW 5.55% 5.06% 0.96% 4.82% 

KO 6.65% 5.98% 0.88% 5.92% 

HK 4.03% 4.20% 0.90% 4.12% 

SG 3.74% 3.18% 0.89% 3.05% 

 

整體而言，由小至大的排名依序為：美國、新加坡、日本、香港、台灣、南

韓。結果亦符合期貨日報酬率圖（圖 4-7～圖 4-12）直觀的預期。 
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圖 4-19：S&P500 動態濾嘴比率 
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圖 4-22：KOSPI200 動態濾嘴比率 
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圖 4-20：Nikkei225 動態濾嘴比率 
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圖 4-23：恆生指數動態濾嘴比率 
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圖 4-21：台股指數動態濾嘴比率 
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圖 4-24：海峽指數動態濾嘴比率 
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4.9 靜態模型的交易次數（平均數） 

靜態模型的交易次數如表 4-6 與圖 4-25～圖 4-30 所示。買入持有法（B&H）

皆為一次。在 ED 當中以美國的 S&P500 交易次數 21.75 次最多，台灣的台股指數

與南韓的 KOSPI200 交易次數同為 15 次次之，新加坡的海峽指數交易次數 10 次最

少。 

在 EQMA 中，美國 S&P500 交易次數 21.25 次最多，台灣的台股指數 17.5 次次

之，新加坡的海峽指數交易次數 11 次最少。 

在 EWMA 中，日本 Nikkei225 交易次數 114 次最多，南韓 KOSPI20091.25 次次

之，新加坡海峽指數 76.5 次最少。 

在 GARCH 中，美國 S&P500 與日本 Nikkei225 交易次數同為 22.5 次最多，台

灣台股指數 18.25 次次之，新加坡海峽指數 13 次最少。 

由於 EWMA 的濾嘴比率明顯小於其他方法的濾嘴比率，所以交易次數會明顯較

高；不同的期貨商品中，除了 EWMA 與 B&H 之外，其餘方法的交易次數，美國 S＆

P500 的交易次數平均 21.25～22.50 次最多，日本 Nikkei225 的交易次數

14.75~22.50 次次之，新加坡海峽指數的交易次數平均 10.00～13.00 次最少。 

 

表 4-6：靜態模型交易次數（平均數） 

 B&H ED EQMA EWMA GARCH 

US 1.00 21.75 21.25 80.25 22.50 

JP 1.00 14.75 17.00 114.00 22.50 

TW 1.00 15.00 17.50 74.75 18.25 

KO 1.00 15.00 16.00 91.25 17.25 

HK 1.00 14.25 14.25 85.75 14.25 

SG 1.00 10.00 11.00 76.50 13.00 

 

交易次數由小至大的排名依序為：新加坡、香港、南韓、台灣、日本、美國。 
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圖 4-25：S&P500 靜態交易次數 

KOSPI200

0

50

100

150

B&H ED EQMA EWMA GARCH

2000

2001

2002

2003.6

 

圖 4-28：KOSPI200 靜態交易次數 
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圖 4-26：Nikkei225 靜態交易次數 
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圖 4-29：恆生指數靜態交易次數 

台股指數

0

50

100

150

B&H ED EQMA EWMA GARCH

2000

2001

2002

2003.6

 
圖 4-27：台股指數靜態交易次數 
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圖 4-30：海峽指數靜態交易次數 
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4.10 動態模型的交易次數（平均數） 

動態模型的交易次數如表 4-7 與圖 4-31～圖 4-36 所示。買入持有法（B&H）

皆為 3.5 次。在 ED 當中以美國的 S&P500 交易次數 21.25 次最多，日本 Nikkei225

交易次數 17.25 次次之，新加坡的海峽指數交易次數 10.5 次最少。 

在 EQMA 中，南韓 KOSPI200 交易次數 17.5 次最多，美國 S&P500 與日本

Nikkei225 皆為 16.75 次次之，新加坡的海峽指數交易次數 13 次最少。 

在 EWMA中，南韓KOSPI200交易次數81次最多，美國S&P500的交易次數79.75

次次之，新加坡海峽指數 61.5 次最少。 

在 GARCH 中，台灣台股指數 5 交易次數 19.25 次最多，美國 S&P500 與日本

Nikkei225 皆為 18.25 次次之，新加坡海峽指數 13.5 次最少。 

由於 EWMA 的濾嘴比率明顯小於其他方法的濾嘴比率，所以交易次數會明顯較

高；然而比較 EWMA，動態評估模型的交易次數低於靜態評估模型的交易次數；在

不同的期貨商品中，除了 EWMA 與 B&H 之外，其餘方法的交易次數，美國 S＆P500

的交易次數平均 16.75～21.25 次最多，南韓 KOSPI200 的交易次數平均 16～81 次

次之，新加坡海峽指數的交易次數平均 10.50～13.50 次最少。 

 

表 4-7：動態模型交易次數（平均數） 

 B&H ED EQMA EWMA GARCH 

US 3.50 21.25 16.75 79.75 18.25 

JP 3.50 17.25 16.75 72.25 18.25 

TW 3.50 13.75 16.00 75.25 19.25 

KO 3.50 16.00 17.50 81.00 17.75 

HK 3.50 16.75 16.00 71.25 16.25 

SG 3.00 10.50 13.00 61.50 13.50 

 

整體而言，交易次數由小至大的排名依序為：新加坡、台灣、香港、南韓、

日本、美國。 
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圖 4-31：S&P500 動態交易次數 
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圖 4-34：KOSPI200 動態交易次數 
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圖 4-32：Nikkei225 動態交易次數 

恆生指數

0
20

40
60
80

100
120

B&H ED EQMA EWMA GARCH

2000

2001

2002

2003.6

 
圖 4-35：恆生指數動態交易次數 

台股指數

0

20

40

60

80

100

B&H ED EQMA EWMA GARCH

2000

2001

2002

2003.6

 
圖 4-33：台股指數動態交易次數 
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圖 4-36：海峽指數動態交易次數 
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4.11 靜態模型的操作績效（平均數） 

靜態模型的操作績效如表 4-8 與圖 4-37～圖 4-42 所示。若以年度來看，2003

年六月底，買入持有法（buy and hold）操作績效明顯優於其他的方法；其餘的

年度幾乎都呈現虧損的情形，除了 2001 年台灣的台股指數與南韓的 KOSPI200 以

外，買入持有法操作績效明顯劣於其他的方法。 

以操作方法來看，B&H 的損失以日本 Nikkei225 的 15.64％最大，香港恆生指

數的 12.7％次之，南韓 KOSPI200 的 3.81％最小，然而都是呈現損失的情形。 

在 ED 之中，以台灣台股指數獲利 2.74％最佳，香港恆生指數獲利 1.79％次

之，美國 S＆P500 損失 0.72％最差。 

在 EQMA 之中，以香港恆生指數獲利 1.23％最佳，台灣台股指數獲利 0.67％

次之，新加坡海峽指數損失 1.29％最差。 

在 EWMA 之中，以南韓 KOSPI200 獲利 0.21％最佳，台灣台股指數獲利 0.15％

次之，日本 Nikkei225 損失 0.24％最差。 

在 GARCH 之中，以香港恆生指數獲利 1.55％最佳，新加坡海峽指數獲利 0.74

％次之，南韓 KOSPI200 損失 0.47％最差。 

因此我們發現到：在不同的方法之中，甚至是不同的期貨商品之間，操作績

效互有千秋，並沒有明顯的主宰（dominant）現象。 

 

表 4-8：靜態模型平均每次交易操作績效（平均數）  單位％ 

 B&H ED EQMA EWMA GARCH 

US -8.92 -0.72 -0.12 0.02 -0.06 

JP -15.64 0.40 0.15 -0.24 -0.08 

TW -10.76 2.74 0.67 0.15 0.61 

KO -3.81 -0.41 -0.45 0.21 -0.47 

HK -12.70 1.79 1.23 -0.13 1.55 

SG -5.14 -0.37 -1.29 -0.05 0.74 

 

大體來看，採用本研究的靜態濾嘴法則操作績效優於傳統的買入持有法。在

市場行情好的時候，平均獲利較高；在市場行情差的時候，平均損失較低，甚至

還會有獲利的情形。 
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圖 4-37：S&P500 靜態操作績效（單位%） 
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圖 4-40：KOSPI200 靜態操作績效（單位%） 
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圖 4-38：Nikkei 靜態操作績效（單位%） 
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圖 4-41：恆生指數靜態操作績效（單位%） 
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圖 4-39：台股指數靜態操作績效（單位%） 
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圖 4-42：海峽指數靜態操作績效（單位%） 
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4.12 動態模型的操作績效（平均數） 

動態模型的操作績效如表 4-9 與圖 4-43～圖 4-48 所示。以年度來看，2003

年六月底，買入持有法（buy and hold）操作績效明顯優於其他的方法；除了 2001

年台灣的台股指數與南韓的 KOSPI200 以外，買入持有法操作績效明顯劣於其他的

方法。 

以操作方法來看，B&H 的損失以日本 Nikkei225 的 3.91％最差，香港恆生指

數的 2.51％次之，南韓 KOSPI200 則反而有獲利 0.29％的情形最佳。除了南韓

KOSPI200 之外，其餘五者都呈現損失的情形。 

在 ED 之中，以台灣台股指數獲利 2.74％最佳，香港恆生指數獲利 1.79％次

之，美國 S＆P500 損失 0.12％最差。除了美國 S＆P500 之外，其餘五者都呈現獲

利的現象。 

在 EQMA 之中，以香港恆生指數獲利 0.74％最佳，台灣台股指數獲利 0.67％

次之，新加坡海峽指數虧損 0.48％最差。 

在 EWMA 之中，以南韓 KOSPI200 獲利 0.12％最佳，美國 S＆P500 損失 0.03％

次之，香港恆生指數損失 0.16％最差。只有南韓 KOSPI200 呈現獲利狀況。 

在 GARCH 之中，以南韓 KOSPI200 獲利 0.62％最佳，香港恆生指數獲利 0.59

％次之，美國 S＆P500 損失 0.23％最差。只有美國 S＆P500 呈現損失情形。 

在不同的方法之中，甚至是不同的期貨商品之間，操作績效互有千秋，並沒

有明顯的主宰（dominant）現象。 

表 4-9：動態模型平均每次交易操作績效（平均數）  單位％ 

 B&H ED EQMA EWMA GARCH 

US -1.84 -0.12 -0.27 -0.03 -0.23 

JP -3.91 0.35 0.45 -0.04 0.11 

TW -0.44 2.45 0.67 -0.15 0.38 

KO 0.29 0.08 -0.19 0.12 0.62 

HK -2.51 0.70 0.74 -0.16 0.59 

SG -0.29 0.57 -0.48 -0.13 0.34 

 

大體來看，採用本研究的動態濾嘴法則操作績效優於傳統的買入持有法。在

市場行情好的時候，平均獲利較高；在市場行情差的時候，平均損失較低，甚至

還會有獲利的情形。然而平均而言，動態濾嘴法則優於靜態濾嘴法則，因為動態

濾嘴法則會隨著市場的變化做較機動的調整。 
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圖 4-43：S&P500 動態操作績效（單位%） 
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圖 4-46：KOSPI200 動態操作績效（單位%） 
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圖 4-44：Nikkei 動態操作績效（單位%） 
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圖 4-47：恆生指數動態操作績效（單位%） 
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圖 4-45：台股指數動態操作績效（單位%） 
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圖 4-48：海峽指數動態操作績效（單位%） 
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4.13 各種操作方法的績效 

各種操作方法績效的比較如表 4-10～表 4-14 所示。以靜態評估模型來看，在

10％的顯著水準之下，表 4-10 顯示了買入持有法（B＆H）的操作績效分別明顯地

比 ED、EQMA、EWMA、GARCH 的操作績效差，然而表 4-11 呈現了其餘 ED、EQMA、EWMA、

GARCH 的操作績效之間沒有顯著的優劣之分； 

以動態模型來看，在顯著水準 10％之下，我們從表 4-12 得到買入持有法（B

＆H）的操作績效分別明顯地比 ED、EQMA、EWMA、GARCH 的操作績效差的結果，然

而從表 4-13 得到 EWMA 的操作績效則分別不如 ED、EQMA 與 GARCH 的結果，這也說

明了因為 EWMA 過高的交易次數會稀釋成果，所以表現不如 ED、EQMA 與 GARCH； 

表 4-14 則是比較靜態模型與動態模型的優劣，在 10％的顯著水準之下，動態

模型優於靜態模型。這樣的結果說明了動態模型相對較靈敏頻繁地隨著市場風險

程度變化調整濾嘴比率，是有助於提升操作的獲利績效。 

 

表 4-10：靜態模型各種方法的整體比較 

F -test 

Method df Value p-value 

Overall    

Anova F-statistic (4, 105)4.086502 0.0041***

Excep BH    

Anova F-statistic (3, 84) 0.004119 0.9996 
***
表示 1％顯著水準之下

 

表 4-11：靜態模型各種方法的個別比較 

 Wilcoxon / Mann-Whitney  

 BH p-value ED p-value EQMA p-value EWMA p-value mean 

BH -- -- -- -- -- -- -- -- -9.8882%

ED 3.23 0.0012*** -- -- -- -- -- -- 0.6566%

EQMA 3.18 0.0015*** 0.20 0.84 -- -- -- -- 0.1508%

EWMA 3.23 0.0012*** 0.18 0.86 0.01 0.99 -- -- -0.0026%

GARCH 3.16 0.0016*** 0.11 0.92 0.07 0.94 0.04 0.97  0.3474%
***表示 1％顯著水準之下 
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表 4-12：動態模型各種方法的整體比較 

F -test 

Method df Value p-value 

Overall    

Anova F-statistic (4, 105)2.611493 0.0406**

Excep BH    

Anova F-statistic (3, 84) 0.922109 0.4346 
**表示 5％顯著水準之下 

表 4-13：動態模型各種方法的個別比較 

 Wilcoxon / Mann-Whitney  

 BH p-value ED p-value EQMA p-value EWMA p-value mean 

BH -- -- -- -- -- -- -- -- -1.5549%

ED 2.12 0.0337** -- -- -- -- -- -- 0.6812%

EQMA 2.01 0.0439** 0.96 0.3359 -- -- -- -- 0.2095%

EWMA 2.12 0.0337
** 2.73 0.0062*** 1.79 0.0725* -- -- -0.0591%

GARCH 2.12 0.0337** 1.32 0.1848 0.43 0.6641 1.67 0.0933* 0.2979%
*表示 10％顯著水準之下 
**表示 5％顯著水準之下 
***表示 1％顯著水準之下 

 

表 4-14：靜態模型與動態評估模型比較 

t-test 

Method  df Value p-value 

t-test 218 1.684996 0.0934*

                                                                    *表示 10％顯著水準之下 

 

總而言之，本研究的濾嘴法則操作績效優於傳統買入持有法的操作績效；動

態模型優於靜態評估模型，在動態模型當中，又以 ED、EQMA、GARCH 這三者決定

濾嘴比率的方法最佳，可獲得正的報酬。 

 

4.14 不同年份的績效 

不同年份的績效比較如表 4-15 與表 4-16 所示。整體來看，在 10％顯著水準

之下，表 4-15 顯示了不同的年份操作績效的確不一樣，也暗示著不同年份價格行

情走勢的格局會造成不同的操作績效（如圖 4-1～圖 4-6 所示）； 

表 4-16 則由個別年份來看，我們可分為獲利與虧損兩部分。2001 年與 2003
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年六月兩年的績效沒有差異，皆呈現獲利的狀態，若觀察這兩個年度的價格走勢

格局不難理解，因為這兩年度的價格走勢不論是漲勢或跌勢格局皆為明確的大波

段；2000 年與 2002 年兩年的績效沒有差異，但呈現虧損的狀態，因為這兩年度的

價格震盪幅度較小，常會造成追高殺低或低出高進的現象。績效沒有差異是統計

上樣本數太小的緣故。 

 

表 4-15：不同年份的整體比較 

Kruskal-Wallis Test 

Method  df Value p-value 

Kruskal-Wallis 3 39.21291 0***

                                                        ***表示 1％顯著水準之下 

 

表 4-16：不同年份的個別比較 

t-Test 

 y2000 p-value y2001 p-value y2002 p-value mean 

y2000 -- -- -- -- -- -- -4.1801%

y2001 2.76  0.007*** -- -- -- -- 1.1760%

y2002 1.25  0.21  2.43 0.0166** -- -- -2.1762%

y2003.6 3.85  0.0002
*** 0.12 0.90  4.30 0*** 1.3204%

**表示 5％顯著水準之下 
***表示 1％顯著水準之下 

因此我們發現：濾嘴法則適用範圍在於漲勢或跌勢明確的情形，這種明確的

行情格局濾嘴法則可使投資人在相對安全（不一定是最佳獲利最多）的時機進場，

並且在相對安全的時機出場，賺取合理穩定的報酬。然而如果是區間盤整而且震

盪幅度不大，濾嘴法則就會造成追高殺低或低出高進的現象，造成損失。 

 

4.15 不同股價指數期貨的績效 

不同股價指數期貨商品的績效比較如表 4-17～表 4-19 所示。個別將 ED、

EQMA、EWMA、GARCH（1，1）的每次交易平均報酬率平減 B&H 的每次交易平均報酬

率，求得超額報酬（excess return）。由於不同市場的情形不同，為求比較基準

相同，以超額報酬作為衡量不同股價指數期貨商品的績效。 

根據表 4-17 整體而言，不同股價指數期貨商品的績效並沒有顯著地差異；根
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據表 4-18 個別股價指數期貨商品兩兩比較，在 1％的顯著水準之下，也沒有明顯

地優劣之分。也就是說，在統計上而言，某一樣股價指數期貨商品的超額報酬並

不會有優於另一樣的超額報酬。 

然而根據表 4-19，我們可以確定將六種股價指數期貨商品分為兩類：在 1％

的顯著水準之下，一類為美國的 S&P500、日本的 Nikkei225 與香港的恆生指數，

另一類為台灣的台股指數、南韓的 KOSPI200 與新加坡的海峽指數。前一類 ED、

EQMA、EWMA、GARCH（1，1）的每次交易平均報酬率，平均而言，明顯優於 B&H 的

每次交易平均報酬率；後一類 ED、EQMA、EWMA、GARCH（1，1）的每次交易平均報

酬率，平均而言，不劣於 B&H 的每次交易平均報酬率。 

若是我們放寬顯著水準至 10％，我們也可以發現到台灣的台股指數 ED、EQMA、

EWMA、GARCH（1，1）的每次交易平均報酬率，平均而言，明顯優於 B&H 的每次交

易平均報酬率。 

 

表 4-17：不同期貨商品的整體比較 

  F-test   

Method  df Value p-value 

Anova F-statistic (5, 170) 1.209875 0.3066 

 

表 4-18：不同期貨商品的個別比較 

t-Test 

 US p-value JP p-value TW p-value KO p-value HK p-value

US -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

JP 1.71 0.09*  -- -- -- -- -- -- -- -- 

TW 0.35 0.72  0.85 0.40 -- -- -- -- -- -- 

KO 0.76 0.45  1.73 0.09* 0.89 0.38 -- -- -- -- 

HK 1.24 0.22  0.54 0.59 0.48 0.63 1.44 0.15  -- -- 

SG 0.83 0.41  2.14 0.04** 0.77 0.44 0.15 0.88  1.84 0.07** 
*表示 10％顯著水準之下 
**表示 5％顯著水準之下 
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表 4-19：不同期貨商品的單獨比較 

 t df p-value

Mean 

Difference 

99% Confidence 

Interval 

     Lower Upper 

US 2.87 31 0.01*** 5.19 0.23 10.14 

JP 4.75 31 0.00*** 9.91 4.19 15.63 

TW 1.95 31 0.06** 6.54 -2.68 15.75 

KO 0.40 31 0.69 1.70 -9.98 13.37 

HK 4.51 31 0.00*** 8.39 3.29 13.50 

SG 1.10 15 0.29 2.63 -4.43 9.68 
                                                                                    **表示 5％顯著水準之下 
                                                                                   ***表示 1％顯著水準之下 

 

比較讓我們感覺到訝異的是在 1％的顯著水準之下，美國的 S&P500、日本的

Nikkei225 與香港的恆生指數有超額報酬的現象，意味著在這三個一般認為頗有效

率的市場中，濾嘴法則仍然可以創造出異常報酬（Abnormal Return）。 
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第五章 結論與建議 

5.1 研究結論 

本研究所採用納入風險考量的濾嘴法則模型（不論動態的或靜態的模型），利

用相對風險值中的 ED、EQMA、EWMA、GARCH（1，1）求出濾嘴比率，以美國的 S&P500、

日本的 Nikkei225、台灣的台股指數、南韓的 KOSPI200、香港的恆生指數以及新

加坡的海峽指數這六項股價指數期貨為例，從事實證研究。從結果觀察到，當股

價指數的期貨價格有明顯的漲勢或跌勢的時候，這樣的一種操作機制的確可讓投

資者有較高的機會獲利，然而區間盤整而且震盪幅度不大，採用本研究的模型方

法卻可能會產生較大損失的可能。 

價格波動程度與濾嘴比率成正向的關係，價格波動程度較高的市場，藉由 ED、

EQMA、EWMA、GARCH（1，1）求出濾嘴比率也較高，反之亦然。例如價格波動程度

最高的南韓 KOSPI200，其濾嘴比率普遍在 6％左右；然而價格波動程度最低的美

國 S&P500，其濾嘴比率也只有略高於 3％。這種現象其實也隱含說明了價格波動

較激烈的市場需要較高的濾嘴比率 K％才能確定漲勢或跌勢；相反地價格波動較和

緩的市場只需要較低的濾嘴比率 K％就可以判定漲勢或跌勢。 

此外，交易次數也是影響操作績效的重要因素。由實證的過程發現到：不考

慮交易成本的因素，雖然部分情形因為頻繁的交易創造了利潤，但是過頻繁的交

易次數稀釋了每次交易的平均績效，甚至不足以支付交易的成本。所以採用本研

究的模型方法，應該輔以其他的技術分析方法，在確立股市後勢之後，減少低出

高進的現象，減少頻繁的交易次數，才可以確保更高的獲利與勝算。 

以每季調整一次濾嘴比率的動態模型，比一年調整一次濾嘴比率的靜態模

型，對於市場的變化相對靈敏。根據實證結果的統計檢定，動態模型優於靜態模

型，而動態模型的 ED、EQMA、GARCH（1，1）又有正的報酬，說明了跟隨市場變化

調整交易策略仍是有幫助的。 

在不同年度整體平均而言，實證結果有賺有賠。2001 年與 2003 年六月獲利，

2000 年與 2002 年虧損，也暗示了濾嘴法則適用範圍在於漲勢或跌勢明確的情形。 

2001 年與 2003 年六月的行情格局呈現了較為明朗持續的漲勢或跌勢，然而 2000

年與 2002 年的行情格局卻呈現了在某個價格區間徘徊的走勢，行情格局的不同，

導致了採用濾嘴法則交易的績效有著截然不同的成果。 

最讓人驚訝的結果在於六種指數期貨商品的各種決定濾嘴比率模型之下的操
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作績效，皆不亞於傳統的買入持有法（B&H）。更有甚者，一般廣泛認為相對較有

效率的市場，例如美國的 S&P500、日本的 Nikkei225 與香港的恆生指數，出現了

打敗市場的現象，濾嘴法則在這三個市場中創造了異常報酬，這可能是因為我們

年限資料長度不夠，我們只能針對這樣的結果去推論這段研究期間市場可能的確

存在著異常報酬的現象。 

濾嘴法則一向最為人所詬病的在於其濾嘴比率 K％的設定，本研究提供了另一

個新的思考方向，以歷史的股價指數期貨價格做為依據，納入風險值的觀念，應

用風險值的模型計算出濾嘴比率，使得濾嘴法則的交易策略可隨著市場的變動而

調整，更具機動性與靈敏性。 

 

5.2 研究建議 

本研究將濾嘴法則與風險值結合，實證結果獲得了不錯的研究結論，也掌握

了一些不同市場的特性與脈動。然而，如果排除了部分的條件限制因素，除了研

究過程將更趨近於合理適當，研究結論也將更趨近於真實完善。 

由於本研究的實證資料採用股價指數期貨結算價的日資料（daily data），因

此對於市場價格變化的敏感性較為不足。然而這種敏感性的不足就反應在交易的

時機，日資料往往延誤了進場或退場時機，導致減少了獲利，甚至增加了損失。

如果後續的研究能改善日資料的缺陷，採用日內資料（intra-day data），除了能

降低交易時機延誤所帶來的負面效果外，也能更清楚細微地描繪出市場當中價格

變化的特性與脈動，相信對於掌握真實價格的行為，將會有更大的助益。 

本研究實證的年限從 2000 年 1 月至 2003 年 6 月，由於年限資料長度不夠的

因素，所得到的實證結果只能說明這一段時間內股價指數期貨價格具有某種的特

徵，並不可以藉此推論長期的價格就會有這樣的趨勢。因此建議後續的研究如果

能採用更長年限的資料，例如十年、十五年、甚至二十年，對於實證研究將更具

有說服能力以及預測能力，也可以瞭解價格長期的趨勢，更進而獲得更穩健可靠

的結論。 

本研究採用 ED、EQMA、EWMA 以及 GARCH（1，1）這四種方法，都只能根據前

一期的歷史資料，作為下一期估計預測的依歸。這樣的方法不能捕捉到突發事件

對價格可能產生的重大衝擊，所以突發事件常會使我們的預測有所誤差。後續的

研究可以採用部分將突發事件納入評估的方法模型，例如極值理論（Extreme Value 
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Theory），相信對於實證結果將會有更令人滿意的結論出現。 

 本研究的研究標為涵蓋了美國以及亞洲重要國家的股價指數期貨，由於不同

國家的市場，所以市場制度也不同。例如：交易成本、合約規格、到期結算日以 

及保證金的額度等，如果後續研究能把這些因素做適當的調整處理，實證結論將

更具有參考性以及真實性，並且可以比較不同市場制度對於價格變化的影響。 

 從實證的過程中發現到部分國家市場的價格波動較為劇烈，例如台灣的台股

指數、南韓的 KOSPI200 與香港的恆生指數，這三者屬於新興市場。對於新興國家

的瞭解近來逐漸地成為研究的重要方向，後續的研究可以以亞洲、東歐以及拉丁

美洲的商品為研究標的，探討新興市場中價格的波動程度對於結合風險值的濾嘴

法則操作績效的影響。 
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附錄、實證操作的範例 

以美國 S&P500 指數期貨的 ED 動態模型操作為範例說明，2000 年第一季的濾

嘴比率為 2.74﹪，因此當漲幅超過相對低點 2.74﹪，我們應該買進；相對地跌幅

超過相對高點 2.74﹪，我們應該賣出。一月三日我們保持空手的狀態，隔天一月

四日由於跌幅 3.75﹪超過濾嘴比率，我們認為後市行情會下跌，因此我們進場放

空；往後兩天沒有動作，到了一月七日由於漲幅 4.02﹪超越了濾嘴比率（前一天

一月六日是相對低點），我們認為後市行情將會上漲，所以我們回補了放空的部位

並且買進建立多頭部位。一直到了一月二十四日才又有買賣訊號出現，因為累計

的跌幅已經到超過了濾嘴比率（從一月十四日相對高點開始計算），因此我們賣出

了多頭部位並且放空。往後的時間裡我們一直反覆地等待買賣訊號而有所進出，

一直等到第一季的最後一個交易日三月三十一日我們強迫平倉，又恢復了空手的

狀態。 

表 A-1：S&P500 指數期貨 ED 動態模型操作範例 

日期 價格 漲跌 漲跌幅 狀態 

2000/1/3 1466.8  空手、相對高點

2000/1/4 1411.8 (55.00) -3.75% 放空

2000/1/5 1413.5 1.70 0.12%

2000/1/6 1404 (9.50) -0.67% 相對低點

2000/1/7 1460.5 56.50 4.02% 回補並買進

2000/1/10 1475 14.50 0.99%

2000/1/11 1454.3 (20.70) -1.40%

2000/1/12 1442 (12.30) -0.85%

2000/1/13 1458.5 16.50 1.14%

2000/1/14 1478 19.50 1.34% 相對高點

2000/1/17 1478 0.00 0.00%

2000/1/18 1469.5 (8.50) -0.58%

2000/1/19 1472.5 3.00 0.20%

2000/1/20 1457 (15.50) -1.05%

2000/1/21 1453.7 (3.30) -0.23%

2000/1/24 1411.8 (41.90) -2.88% 賣出並放空

2000/1/25 1418.6 6.80 0.48%

2000/1/26 1415.4 (3.20) -0.23%

2000/1/27 1409.8 (5.60) -0.40%

2000/1/28 1366.5 (43.30) -3.07% 相對低點

2000/1/31 1401 34.50 2.52%
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2000/2/1 1416.8 15.80 1.13% 回補並買進

2000/2/2 1415.5 (1.30) -0.09%

2000/2/3 1436.4 20.90 1.48% 相對高點

2000/2/4 1431.5 (4.90) -0.34%

2000/2/7 1427.3 (4.20) -0.29%

2000/2/8 1446.2 18.90 1.32%

2000/2/9 1418.3 (27.90) -1.93%

2000/2/10 1419.2 0.90 0.06%

2000/2/11 1396.8 (22.40) -1.58% 賣出並放空

2000/2/14 1398.7 1.90 0.14%

2000/2/15 1410 11.30 0.81%

2000/2/16 1392.8 (17.20) -1.22%

2000/2/17 1385.5 (7.30) -0.52%

2000/2/18 1353.3 (32.20) -2.32%

2000/2/21 1353.3 0.00 0.00%

2000/2/22 1349 (4.30) -0.32%

2000/2/23 1365.2 16.20 1.20%

2000/2/24 1355.3 (9.90) -0.73%

2000/2/25 1338.1 (17.20) -1.27% 相對低點

2000/2/28 1347.7 9.60 0.72%

2000/2/29 1372 24.30 1.80%

2000/3/1 1403.1 31.10 2.27% 回補並買進

2000/3/2 1403.1 0.00 0.00%

2000/3/3 1418 14.90 1.06% 相對高點

2000/3/6 1413.7 (4.30) -0.30%

2000/3/7 1370.2 (43.50) -3.08%賣出並放空、相對低點

2000/3/8 1384.1 13.90 1.01%

2000/3/9 1422.5 38.40 2.77%回補並買進、相對高點

2000/3/10 1417.8 (4.70) -0.33%

2000/3/13 1401.5 (16.30) -1.15%

2000/3/14 1380 (21.50) -1.53%賣出並放空、相對低點

2000/3/15 1413.2 33.20 2.41%

2000/3/16 1478 64.80 4.59% 回補並買進

2000/3/17 1489 11.00 0.74%

2000/3/20 1478.1 (10.90) -0.73%

2000/3/21 1507.5 29.40 1.99%

2000/3/22 1517.5 10.00 0.66%

2000/3/23 1544 26.50 1.75%

2000/3/24 1555.4 11.40 0.74%

2000/3/27 1538.5 (16.90) -1.09%
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2000/3/28 1530.2 (8.30) -0.54%

2000/3/29 1530.5 0.30 0.02%

2000/3/30 1504.3 (26.20) -1.71% 賣出並放空

2000/3/31 1515.3 11.00 0.73% 強迫平倉
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