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壹壹壹壹、、、、前言前言前言前言 

本文目的為分析以價值型指標、經營績效指標及財務績效指標

選股之投資績效，並從中歸納出簡單易行又能穩定獲利的投資策略。 

本文以 1991年 5月至 2011年 4月的台灣股票上市公司為樣本，

分析以價值型指標、經營績效指標及財務績效指標選股之投資績效，

並針對投資績效最好，結合「淨值市價比」與「前 2年度總資產報酬

率-稅後息前」指標篩選之「價廉物美投資組合」，進行敏感性分析，

檢定投資組合形成時間與持有期間是否會影響其投資績效，並分析在

考慮可投資性之後，持有「價廉物美投資組合」是否能獲得優異的投

資績效。 

本文最重要的發現是，在各種情境下，將「價廉物美投資組合」

持有 1年再換股，其投資績效將遠優於市場投資組合，也優於以價值

型指標、經營績效指標、財務績效指標，及結合價值型指標、經營績

效指標與財務績效指標，所篩選之投資組合。因此，結合「淨值市價

比」與「前 2 年度總資產報酬率-稅後息前」指標選股以形成投資組

合，不失為一簡單易行又能獲取高報酬率的投資策略。 

本文其他重要發現如下： 

一、 將以價值型指標篩選之「價廉投資組合」(或稱為「價值型投資

組合」)，持有 1年再換股，投資績效優於市場投資組合，其中

又以淨值市價比篩選之「價廉投資組合」表現最好。大致上，越

價廉之投資組合，其投資績效越好。 

二、 將以經營績效指標篩選之「物美投資組合」，持有 1年再換股，

投資績效優於市場投資組合，其中又以「前 1年度之淨值報酬率

-常續利益」(ROE1)與「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」(2年

ROA1)篩選之「物美投資組合」表現最好。大致上，越物美之投

資組合，其投資績效越好。 

三、將以財務績效指標篩選之「財務穩健投資組合」，持有 1年再換

股，投資績效與市場投資組合相近。財務越穩健之投資組合，其
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投資績效並沒有越好。 

四、將以表現最好的價值型指標(淨值市價比)與經營績效指標篩選，

結合財務績效指標所篩選之「價廉物美暨財務穩健投資組合」，

持有 1年再換股，投資績效優於市場投資組合，但不如結合價值

型指標與經營績效指標篩選之「價廉物美投資組合」。 

 

貳貳貳貳、、、、研究研究研究研究設計與設計與設計與設計與研究研究研究研究方法方法方法方法 

本節分為三小節，第一小節說明本研究之資料來源與取樣標準；

第二小節說明變數定義；第三小節說明本研究之實證設計。 

一一一一、、、、資料來源資料來源資料來源資料來源及取樣及取樣及取樣及取樣標準標準標準標準 

(一)研究期間 

本研究之研究期間自 1991年 5月初至 2011年 4月底，共計 20

年。 

(二)資料來源及取樣標準 

本研究所使用之個股財務資料、月報酬率及加權股價指數取自台

灣經濟新報資料庫，計算股價指數總報酬率（亦即包含現金股息之報

酬率）所需之報酬指數資料取自黃志典 (2010)。本研究之取樣標準

如下： 

1. 台灣證券交易所上市公司之普通股。 

  2. 股票交易資料及財務資料須完整齊全者。 

3. 由於全額交割股的交易受到限制，因此將其排除。 

依照上述之取樣標準，本研究之樣本個數如表 2-1所示： 
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表表表表 2-1  本研究樣本數本研究樣本數本研究樣本數本研究樣本數 

年度 樣本數 

1991/05-1992/04 173 

1992/05-1993/04 205 

1993/05-1994/04 225 

1994/05-1995/04 253 

1995/05-1996/04 286 

1996/05-1997/04 339 

1997/05-1998/04 382 

1998/05-1999/04 426 

1999/05-2000/04 485 

2000/05-2001/04 550 

2001/05-2002/04 602 

2002/05-2003/04 643 

2003/05-2004/04 675 

2004/05-2005/04 695 

2005/05-2006/04 704 

2006/05-2007/04 701 

2007/05-2008/04 698 

2008/05-2009/04 709 

2009/05-2010/04 716 

2010/05-2011/04 741 

 

二二二二、、、、變數定義變數定義變數定義變數定義 

1. 個股月報酬率：本研究採用之個股月報酬率為調整除權息之月報

酬率，其計算公式為： 
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其中，Rt ：個股當期(第 t期)報酬率 

Pt： 第 t期收盤價 

Pt-1：第 t-1期收盤價。 
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 α：當期除權之認購率 

  β：當期除權之無償配股率 

  C：當期除權之現金認購價格 

 D：當期發放之現金股利 

 

2. 個股年報酬率：以個股月報酬率複利計算而得。 

3.  投資組合報酬率：將投資組合內所有個股之報酬率平均而得。 

4. 投資組合年平均報酬率：以投資組合每年之年報酬率複利計算而   

得。 

5. 市場投資組合報酬率：市場投資組合報酬率為比較其他投資組合

績效之基準，本研究分別使用「加權股價指數報酬率」與「報酬

指數報酬率」來衡量市場投資組合的報酬率，前者為只包含資本

利得之報酬率，後者為包含資本利得與現金股利之報酬率。 

(1) 加權股價指數報酬率 

加權股價指數報酬率的計算方法如下： 
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其中，Rt ：t-1期至 t期之加權股價指數報酬率 

Pt： t期收盤之加權股價指數 

      Pt-1： t-1期收盤之加權股價指數 

 

(2) 報酬指數報酬率 

本研究另以報酬指數報酬率衡量市場投資組合報酬率，其計算方

法如下： 
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其中，Rt ：t-1期至 t期之報酬指數報酬率 

Pt： t期收盤之報酬指數 

      Pt-1： t-1期收盤之報酬指數 

 

加權股價指數的編製並未考慮現金股利，考量現金股利的發放與

再投資而編製的股價指數稱為「報酬指數」(total return index)，利用

報酬指數所計算的投資報酬率，才是股價指數真正的投資報酬率。 

本研究所使用的報酬指數資料取自黃志典(2010)， 報酬指數的

計算方式請參考本文附錄。 

 

(一)價值型指標 

本研究採用的價值型指標包括「淨值市價比」(B/P)、「益本比」

(E/P)、「股利市價比」(D/P)、「現金股利市價比」(D*/P)與「盈餘

企業價值比」(E/EV)，各指標之定義如下： 

1. 淨值市價比(B/P)：每股淨值除以每股市價，計算方式：最近可得

之每股淨值/最近可得之每股市價。 

2. 益本比(E/P)：每股盈餘除以每股市價，計算方式：最近一年之每

股盈餘/最近可得之每股市價。 

3. 股利市價比(D/P)：每股股利除以每股市價，每股股利為每股現金

股利與每股股票股利加總，計算方式：最近一年之每股股利/最近

可得之每股市價。 

4. 現金股利市價比(D*/P)：每股現金股利除以每股市價，計算方式：

最近一年之每股現金股利/最近可得之每股市價。 

5. 盈餘企業價值比(E/EV)：稅前淨利除以企業價值，計算方式：最

近一年之稅前淨利/最近可得之每股市價。 

(二)經營績效指標 

本研究選取之經營績效指標包括「淨值報酬率-常續利益 」
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(ROE1)、「淨值報酬率-稅後」(ROE2)、「總資產報酬率-稅後息前」

(ROA1)、「總資產報酬率-稅後息前折舊前(ROA2) 」、「總資產報

酬率-稅前息前折舊前」(ROA3)與「資本報酬率」(ROC)，各指標之

定義如下： 

1. 淨值報酬率-常續利益(ROE1)：常續性利益1除以平均股東權益，計

算方式：前1年度常續性利益/平均股東權益，其中，平均股東權

益為前1年度年初與年末股東權益之平均值。 

2. 淨值報酬率-稅後(ROE2)：稅後淨利除以股東權益，計算方式：前

1年度經常利益2
/平均股東權益。 

3. 總資產報酬率-稅後息前(ROA1)：稅後息前淨利除以總資產，計算

方式：前 1年度稅後息前淨利/總資產。 

4. 總資產報酬率-稅後息前折舊前(ROA2)：稅後息前折舊前淨利除以

總資產，計算方式：前 1年度稅後息前折舊前淨利/總資產。 

5. 總資產報酬率-稅前息前折舊前(ROA3)：稅前息前折舊前淨利除以

總資產，計算方式：前 1年度前息前折舊前淨利/總資產。 

6. 資本報酬率(ROC)：稅前淨利除以淨營運資本與固定資產之總和，

計算方式：前 1年度稅前淨利/(淨營運資本+固定資產)。 

（三）財務績效指標 

本研究選取之財務績效指標包括流動比率、速動比率、利息保障

倍數與負債比率，各指標之定義如下： 

1. 流動比率：流動資產/流動負債。 

2. 速動比率：速動資產/流動負債。 

3. 利息保障倍數：稅前息前淨利/利息費用。 

4. 負債比率：負債總額/資產總額。 

 

                                                 
1常續性利益 = 稅後淨利 - 非常續性利益；非常續性利益 = 處分資產損益 + 資產跌價損失或

回轉 
2
 指扣除所得稅後，但是未扣除少數股權、停業部門損益、非常項目及累計影響數的經常利益(損

失)。 
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三三三三、、、、研究研究研究研究方法方法方法方法 

本研究首先在每年5月初(公司年報公佈後第一個月之月初)以價

值型指標、經營績效指標與財務績效指標，篩選個股形成投資組合，

持有1年再換股，並比較其投資報酬率。其次在每年5月初，利用投資

績效最好的價值型指標與經營績效指標，並結合財務績效指標，篩選

個股形成投資組合，比較其投資績效。最後針對投資績效最好的篩選

指標 ，進行投資組合形成月份分析、投資組合持有期間分析、可投

資性分析與投資績效模擬。 

本研究以等權方式建立投資組合，亦即投資組合內每一支股票所

配置之資金都相同，若個股在投資期間下市或成為全額交割股，則其

投資終值即設為零。 

本研究以報酬率與夏普比率衡量投資組合的投資績效。夏普比率

可以衡量投資組合每單位總風險（以月報酬率之標準差衡量）所得之

風險溢酬，夏普比率越高，代表投資人承擔一單位的風險可以獲得的

風險溢酬越多。夏普比率的計算方式如下： 

 

σ/) (  fRRS −=                           (4) 

 

其中，S：投資組合的夏普比率。 

 fR ：無風險利率月平均值。本研究以1 - 90天期之次級市場可

轉讓定期存單（NCDs）利率，作為無風險利率。 

R ：投資組合的月平均報酬率。 

σ：投資組合之月報酬率標準差。 

 

（（（（一一一一））））    價值型指標分析價值型指標分析價值型指標分析價值型指標分析 

本研究採用之價值型指標有以下五種:「淨值市價比」、「益本

比」、「股利市價比」、「現金股利市價比」與「盈餘企業價值比」，
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茲將分析步驟說明如下： 

1. 比較「最價廉投資組合」之報酬率 

每年5月初分別依各種價值型指標將樣本公司由高至低排序，並

均分為10組與20組3形成投資組合，比較其中第1組的報酬率。  

2. 將指標平滑化並比較「最價廉投資組合」之報酬率 

只考量前1年度的每股盈餘，容易受偶發性事件的影響，因此，

將每股盈餘進行平滑化處理，分別將前2年度的每股盈餘、前3年度的

每股盈餘加以平均，再以平滑化之每股盈餘除以每股市價，求得平滑

化之益本比。 

將益本比平滑化處理後，重複第1步驟，每年5月初分別依各種價

值型指標將樣本公司由高至低排序，並均分為10組與20組形成投資組

合，比較其中第1組的報酬率。  

3. 依最好的價值型指標選股並比較報酬率 

依前述步驟，找出年平均報酬率最高之價值型指標，每年5月初

依此指標將樣本公司由高至低排序並均分為10組與20組，形成投資組

合，並比較每組的年平均報酬率。 

4. 依最好的兩項價值型指標選出「最價廉投資組合」 

依前述步驟，找出年平均報酬率最高的兩項價值型指標（淨值市

價比與益本比)，每年5月初分別依這兩項指標將樣本公司由高至低排

序，並給予名次(最高者名次為1，次高者名次為2，餘類推)，再將每

一公司在這兩項指標的名次相加後由低至高排序，均分為10組與20

組形成投資組合，並檢視其中第1組的報酬率。 

（（（（二二二二））））    經營績效指標經營績效指標經營績效指標經營績效指標分析分析分析分析 

本研究選取之經營績效指標有以下六種：「淨值報酬率-常續利

益」、「淨值報酬率-稅後」、「總資產報酬率-稅後息前」、「總資產報酬

率-稅後息前折舊前」、「總資產報酬率-稅前息前折舊前」與「資本報

酬率」，茲將分析步驟說明如下： 

                                                 
3總樣本數分組後除不盡者，每組數目以無條件進位法計算之。 
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1. 比較「最物美投資組合」之報酬率 

每年5月初分別依各種經營績效指標將樣本公司由高至低排序，

並均分為10組與20組4形成投資組合，比較其中第1組的報酬率。 

2. 將指標平滑化並比較「最物美投資組合」之報酬率 

只考量前1年度的淨值報酬率與總資產報酬率，容易受偶發性事

件的影響，因此，將淨值報酬率與總資產報酬率進行平滑化處理，分

別將前2年度、前3年度的淨值報酬率與總資產報酬率加以平均，求得

平滑化之淨值報酬率與總資產報酬率。 

將淨值報酬率與總資產報酬率平滑化處理後，重複第 1步驟，每

年 5月初分別依各種經營績效指標將樣本公司由高至低排序，並均分

為 10組與 20組形成投資組合，比較其中第 1組的報酬率。 

3. 依最好的經營績效指標選股並比較報酬率 

依前述步驟，找出年平均報酬率最高之經營績效指標，每年 5

月初依此指標樣本公司由高至低排序，均分為 10組與 20組形成投資

組合，並比較每組的報酬率。 

（（（（三三三三））））    財務績效指標財務績效指標財務績效指標財務績效指標分析分析分析分析 

本研究選取之財務績效指標有以下四項：「流動比率」、「速動比

率」、「利息保障倍數」與「負債比率」，茲將分析步驟說明如下。 

1. 比較「財務最穩健投資組合」之報酬率 

每年 5 月初分別依這四項財務績效指標將樣本公司由高至低排

序(為了與其他三項指標之排序邏輯一致，以「負債比率」排序時，

先將「負債比率」取倒數)，並給予名次(最高者名次為 1，次高者名

次為 2，餘類推)，再將每一公司在這四項指標的名次相加後由低至

高排序，均分為 10組與 20組成投資組合，並檢視其中第 1組的報酬

率。 

2. 依財務績效指標選股並比較報酬率 

                                                 
4總樣本數分組後除不盡者，每組數目以無條件進位法計算之。 
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依前述步驟，每年 5月初依這四項財務績效指標將樣本公司均分

為 10組與 20組，並比較每組的報酬率。 

（（（（四四四四））））價廉物美價廉物美價廉物美價廉物美暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健指標指標指標指標分析分析分析分析 

依前述步驟找出年平均報酬率最高的價值型指標與經營績效指

標，輔以財務績效指標，每年 5月初分別依這三項指標將樣本公司由

高至低排序，並給予名次，最高者名次為 1，次高者名次為 2，餘類

推，再將每一公司在這三項指標的名次相加後由低至高排序，均分為

10組與 20組形成投資組合，檢視其中第 1組的報酬率。 

（（（（五五五五））））投資組合形成時間分析投資組合形成時間分析投資組合形成時間分析投資組合形成時間分析 

針對投資績效最好的篩選指標，進行投資組合形成時間之敏感性

分析，以檢視投資組合形成時間是否會顯著影響最佳篩選指標之投資

績效，分析方式如下:  

1. 以每年 1至 12月的第一個交易日為投資組合形成時間，依最好的

篩選指標將樣本公司由高至低排序，並均分為 10 組與 20 組形成

投資組合，每年換股一次， 投資期間為 1991年 5月至 2011年 4

月。 

2. 將各月份形成的第 1 組投資組合之投資績效與市場投資組合比

較，藉以分析投資組合形成時間是否會影響最佳篩選指標之投資

績效。 

（（（（六六六六））））投資組合持有期間分析投資組合持有期間分析投資組合持有期間分析投資組合持有期間分析 

針對投資績效最好的篩選指標，進行投資組合持有期間之敏感性

分析，以檢視投資組合持有期間是否會顯著影響最佳篩選指標之投資

績效，分析方式如下:  

1. 持有 6個月：以每年 5月與 11月第一個交易日為投資組合形成時

間，依投資績效最好的篩選指標，將所有樣本公司由高至低排序，

均分為 10組與 20組形成投資組合，每 6個月換股一次，投資期

間為 1991年 5月至 2011年 4月，並比較其中第 1組的投資績效。 

2. 持有 1年後換股：以每年 5月第一個交易日為投資組合形成時間，
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依投資績效最好的篩選指標，將所有樣本公司由高至低排序並均

分為 10 組與 20 組，形成投資組合，每年換股一次，投資期間為

1991年 5月至 2011年 4月，並比較其中第 1組的投資績效。 

3. 持有 2 年：以每年 5 月第一個交易日為投資組合形成時間，依投

資績效最好的篩選指標，將所有樣本公司由高至低排序，均分為

10 組與 20 組形成投資組合，每 2 年換股一次，投資期間分別為

1991年 5月至 2011年 4月，並比較其中第 1組的投資績效。  

4. 持有 3 年：以每年 5 月第一個交易日為投資組合形成時間，將所

有樣本公司由高至低排序，均分為 10 組與 20 組形成投資組合，

每 3年換股一次，投資期間分別為 1991年 5月至 2011年 4月，

並比較其中第 1組的投資績效。 

（（（（七七七七））））可投資性分析可投資性分析可投資性分析可投資性分析 

根據上述之分析，結合「淨值市價比」與「前2年度總資產報酬

率-稅後息前」共同篩選之「價廉物美投資組合」，其投資績效最好，

但是這個投資組合的個股數可達70個以上，以2010年為例，樣本數

為741，如果將樣本分為10組，「價廉物美指標」最高的投資組合將

有74個個股。為考量投資之便利性，我們將投資組合的個股數設定

為10、15、20與25，並將市值低於或等於新台幣5億元的個股排除，

重新分析佳「價廉物美投資組合」之投資績效。 

1. 投資組合報酬率比較 

每年5月的第一個交易日將市值低於或等於新台幣5億元的個股

排除，依「淨值市價比」與「前2年度總資產報酬率-稅後息前」將樣

本公司由高至低排列，挑選最高的10個、15個、20個、25個個股形成

投資組合，持有1年後換股，並比較其年平均報酬率與夏普比率。 

2. 投資組合形成時間比較 

針對上述之投資組合進行投資組合形成時間分析，以檢視投資組

合形成時間是否會顯著影響其投資績效，分析方式如下: 每年1至12

月的第一個交易日將市值低於或等於新台幣5億元的個股排除，依「淨
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值市價比」與「前2年度總資產報酬率-稅後息前」將樣本公司由高至

低排列，挑選最高的10個、15個、20個、25個個股形成投資組合，持

有1年後換股，並比較其年平均報酬率與夏普比率。 

3. 滾動式投資組合比較 

一般投資人在建立投資組合時，不會一次將資金全部投入而是分

次投入。為了分析「價廉物美投資組合」的投資績效，是否會因為逐

次投入資金而顯著改變，我們在任一連續三個月的第一個交易日挑選

「價廉物美指標」最高的5個個股，形成滾動式投資組合（投資組合

建立完成時共含有15個個股），並比較其年平均報酬率與夏普比率。 

滾動式投資組合具體的形成方式如下：每年1至12月的第一個交

易日將市值低於或等於新台幣5億元的個股排除，並挑選「淨值市價

比」與「前2年度總資產報酬率-稅後息前」最高的5個個股形成投資

組合，持有1年後換股；次月之第一個交易日再挑選「淨值市價比」

與「前2年度總資產報酬率-稅後息前」最高的5個個股，持有11個月；

再次月之第一個交易日再挑選「淨值市價比」與「前2年度總資產報

酬率-稅後息前」最高的5個個股，持有10個月；隔年同月份依同樣方

式建立新的投資組合。 

（（（（八八八八））））投資投資投資投資績效績效績效績效模擬模擬模擬模擬 

每年 5月的第一個交易日，將市值低於或等於新台幣 5億元的

個股排除，並挑選「淨值市價比」與「前 2 年度總資產報酬率-稅後

息前」最高的 15個個股形成投資組合，持有 1年後換股，初始投資

金額為新台幣 100萬元。如果舊的投資組合和新的投資組合有重複的

個股則予以保留，投資期間從 1991年 5月初至 2011年 4月底，共計

20 年。在考慮實際交易成本之後，可以求出這個「價廉物美投資組

合」在 2011年 4月底的終值，並與同期間將新台幣 100萬元投資在

市場投資組合所得之終值進行比較。 

整體而言，本文之實證分析分為八個階段，分析流程可以圖示為

圖 2-1。 
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圖 2-1: 本文之實證分析流程 

 

 

 

 

分析綜合以流動比率、速

動比率、利息保障倍數與

負債比率這四項財務績

效指標形成的投資組合

之投資績效。  

比較 E/P、B/P、D/P、

D*/P、E/EV 等價值型指

標之投資績效。 

比較 ROE、ROA、ROC

等經營績效指標之投資

績效。 

依投資績效最佳之價值型指標與經營績效指

標，輔以財務績效指標，將樣本公司排名，並

將這三項排名加總，選出排名最佳之 1/10與

1/20之個股為投資組合，評估其投資績效。 

以初始投資金額 100萬，模擬最佳篩選指標之財

富累積效果。 

將 E/P平滑化處理，比較

價值型指標之投資績效。 

將 ROE、ROA平滑化處

理，比較經營績效指標

之投資績效。 

根據上述分析所得之最佳篩選指標，以每年不

同月份的第一個交易日為投資組合形成時間，

分析投資組合形成時間是否影響實證結果。 

根據上述分析所得之最佳篩選指標，分別針對 6

個月、1年、2年、3年的持有期間，分析投資

組合持有期間是否影響實證結果。 

考量投資便利性，排除市值過低之個股並根據上

述分析所得之最佳篩選指標，選取 10、15、20、

25個個股形成投資組合，分析其投資績效。 
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參參參參、、、、實證結果分析實證結果分析實證結果分析實證結果分析 

    以下分析每年 5月初以價值型指標、經營績效指標及財務績效指

標選股之投資績效(持有 1年再換股)，並針對投資績效最好的「價廉

物美投資組合」，進行敏感性分析，檢定投資組合形成時間與持有期

間是否會影響「價廉物美投資組合」的投資績效，最後分析在考慮可

投資性之後，持有「價廉物美投資組合」是否能獲得優異的投資績效。 

 

一一一一、、、、價值型價值型價值型價值型指標指標指標指標 

（一） 比較「最價廉投資組合」之報酬率 

每年5月初分別依淨值市價比(B/P)、益本比(E/P)、股利市價比

(D/P)、現金股利市價比(D*/P) 、盈餘企業價值比(E/EV)，將樣本公

司由高至低排序，並均分為10組與20組，挑選第1組作為投資組合，

每年換股一次，將其報酬率與市場投資組合比較。 

無論將樣本分為10組或20組，都是以淨值市價比篩選之第1組投

資組合表現最好，其投資報酬率優於市場投資組合。此外，以其他價

值型指標篩選之第1組投資組合，其年平均報酬率也優於市場投資組

合，顯示價值型指標為良好之選股指標（請參見表3-1、表3-2）。 



 16 

 

表表表表3-1 依價值型指標依價值型指標依價值型指標依價值型指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為10組組組組，，，，第第第第1組組組組之之之之報酬率報酬率報酬率報酬率與與與與市場報酬市場報酬市場報酬市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 
依 E/P分組

(10組) 

依 B/P分組

(10組) 

依 D/P分組

(10組) 

依 D1/P分組

(10組) 

依E/EV分

組(10組) 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -12.45% -8.25% -7.22% -11.38% -19.65% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 -1.99% -3.63% 0.65% -3.13% 8.64% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 16.30% 38.14% 31.94% 22.08% 31.46% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -2.55% 4.13% -2.83% 0.51% 3.68% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 1.91% 1.65% -2.03% -1.38% 13.39% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 96.54% 94.15% 90.48% 44.61% 40.69% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 -1.06% -9.54% 5.32% -13.30% -16.86% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -8.74% -12.12% -21.44% -7.14% -7.27% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 -11.08% 24.60% -17.11% -14.93% -18.54% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -32.50% -40.14% -35.99% -20.41% -26.45% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 25.38% 64.15% 34.58% 30.09% 7.31% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -10.05% -22.95% -8.47% -0.37% -20.75% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 62.05% 111.06% 73.96% 61.57% 59.11% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -5.49% -23.75% -3.26% 0.17% 4.56% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 29.95% 2.96% 17.82% 18.15% 11.26% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 51.13% 63.03% 56.29% 49.10% 7.23% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 25.40% 33.34% 18.38% 21.13% 21.85% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -33.62% -29.00% -29.78% -30.12% -32.45% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 72.99% 101.17% 68.42% 61.41% 35.14% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 8.63% 19.89% 13.70% 8.18% 27.57% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 9.00% 13.04% 9.34% 7.78% 3.78% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5 月初依價值型指標形成 10 組投資組合，其中第 1 組與市場
投資組合之報酬率比較。 
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表表表表 3-2 依價值型指標依價值型指標依價值型指標依價值型指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 
依 E/P分組

(20組) 

依 B/P分組

(20組) 

依 D/P分組

(20組) 

依 D1/P分組

(20組) 

依E/EV分

組(20組) 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -12.15% -6.32% -6.48% -12.39% -25.86% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 8.50% -1.90% -6.23% -3.53% 9.53% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 11.13% 37.90% 15.77% 24.14% 43.62% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -3.10% 2.97% -3.40% 0.81% 2.85% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 3.30% 5.27% -4.59% -2.23% 15.91% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 121.27% 89.28% 93.95% 28.28% 36.13% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 1.48% -14.24% -2.89% -9.02% -14.51% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -3.82% -12.26% -21.89% -8.84% -16.54% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 -13.87% 76.01% -18.20% -20.75% -32.70% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -29.23% -41.93% -38.30% -18.73% -19.87% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 35.74% 65.80% 45.79% 43.29% 11.66% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -12.43% -21.15% -15.72% 4.98% -26.38% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 60.30% 136.66% 93.26% 69.54% 65.61% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -5.95% -30.95% 0.33% 6.52% 5.04% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 20.43% -1.31% 18.98% 15.41% 10.55% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 52.13% 63.20% 60.66% 52.78% 2.89% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 23.25% 25.03% 16.26% 21.63% 19.50% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -37.00% -32.62% -32.27% -32.72% -32.96% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 56.99% 117.10% 72.50% 60.04% 27.30% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 3.89% 19.44% 15.41% 9.52% 30.59% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 9.19% 14.51% 8.34% 8.23% 2.30% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5 月初依價值型指標形成 20 組投資組合，其中第 1 組與市場
投資組合之報酬率比較。 
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（二） 將指標平滑化並比較「最價廉投資組合」之報酬率 

將價值型指標平滑化處理後，每年5月初分別依淨值市價比

(B/P)、益本比(E/P)、股利市價比(D/P)、現金股利市價比(D*/P) 、盈

餘企業價值比(E/EV)，將樣本公司由高至低排序，並均分為10組與

20組，挑選第1組作為投資組合，持有1年後換股，將其報酬率與市場

投資組合比較。 

使用平滑化價值型指標，無論將樣本分為10組或20組，都是以淨

值市價比篩選之第1組投資組合表現最好，其投資報酬率優於市場投

資組合。此外，以其他價值型指標篩選之第1組投資組合，其年平均

報酬率也優於市場投資組合（請參見表3-3、表3-4）。 

表表表表 3333----3 3 3 3 依平滑化價值型指標依平滑化價值型指標依平滑化價值型指標依平滑化價值型指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10101010 組組組組，，，，第第第第 1111 組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較    

投資期間 
依 1年 

E/P分組 

依 2年 

E/P分組 

依 3年 

E/P分組 

依 B/P 

分組 

依 D/P 

分組 

依 D*/P 

分組 

依 E/EV

分組 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -12.45% -4.51% -3.15% -8.25% -7.22% -11.38% -19.65% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 -1.99% 1.21% -5.34% -3.63% 0.65% -3.13% 8.64% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 16.30% 22.42% 14.73% 38.14% 31.94% 22.08% 31.46% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -2.55% -7.24% -7.88% 4.13% -2.83% 0.51% 3.68% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 1.91% -0.09% 1.50% 1.65% -2.03% -1.38% 13.39% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 96.54% 116.92% 120.76% 94.15% 90.48% 44.61% 40.69% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 -1.06% 1.98% 1.58% -9.54% 5.32% -13.30% -16.86% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -8.74% -2.36% -3.99% -12.12% -21.44% -7.14% -7.27% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 -11.08% 5.93% 12.80% 24.60% -17.11% -14.93% -18.54% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -32.50% -29.66% -32.88% -40.14% -35.99% -20.41% -26.45% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 25.38% 36.07% 37.27% 64.15% 34.58% 30.09% 7.31% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -10.05% -3.93% -7.00% -22.95% -8.47% -0.37% -20.75% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 62.05% 56.25% 61.74% 111.06% 73.96% 61.57% 59.11% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -5.49% -12.18% -18.35% -23.75% -3.26% 0.17% 4.56% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 29.95% 22.20% 33.63% 2.96% 17.82% 18.15% 11.26% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 51.13% 43.42% 30.10% 63.03% 56.29% 49.10% 7.23% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 25.40% 15.20% 12.15% 33.34% 18.38% 21.13% 21.85% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -33.62% -33.47% -31.66% -29.00% -29.78% -30.12% -32.45% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 72.99% 80.90% 72.56% 101.17% 68.42% 61.41% 35.14% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 8.63% 10.52% 6.70% 19.89% 13.70% 8.18% 27.57% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 9.00% 11.30% 9.92% 13.04% 9.34% 7.78% 3.78% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5 月初依平滑化之價值型指標形成 10 組投資組合，其中第 1
組與市場投資組合之報酬率比較。
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 表表表表 3-4 依依依依平滑化平滑化平滑化平滑化價值型指標價值型指標價值型指標價值型指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 
依 1年

E/P分組 

依 2年

E/P分組 

依 3年

E/P分組 

依 B/P 

分組 

依 D/P 

分組 

依 D*/P

分組 

依 E/EV 

分組 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -12.15% -2.34% -4.36% -6.32% -6.48% -12.39% -25.86% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 8.50% -1.15% -13.16% -1.90% -6.23% -3.53% 9.53% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 11.13% 11.35% 9.45% 37.90% 15.77% 24.14% 43.62% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -3.10% -11.27% -8.70% 2.97% -3.40% 0.81% 2.85% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 3.30% -3.89% -0.20% 5.27% -4.59% -2.23% 15.91% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 121.27% 113.96% 138.90% 89.28% 93.95% 28.28% 36.13% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 1.48% 10.76% 11.11% -14.24% -2.89% -9.02% -14.51% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -3.82% 1.62% -0.02% -12.26% -21.89% -8.84% -16.54% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 -13.87% -3.61% 18.04% 76.01% -18.20% -20.75% -32.70% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -29.23% -35.57% -34.97% -41.93% -38.30% -18.73% -19.87% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 35.74% 47.29% 52.72% 65.80% 45.79% 43.29% 11.66% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -12.43% -18.27% -6.21% -21.15% -15.72% 4.98% -26.38% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 60.30% 74.07% 67.87% 136.66% 93.26% 69.54% 65.61% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -5.95% -15.49% -18.80% -30.95% 0.33% 6.52% 5.04% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 20.43% 16.95% 39.36% -1.31% 18.98% 15.41% 10.55% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 52.13% 50.99% 28.55% 63.20% 60.66% 52.78% 2.89% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 23.25% 12.17% 18.36% 25.03% 16.26% 21.63% 19.50% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -37.00% -37.90% -31.55% -32.62% -32.27% -32.72% -32.96% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 56.99% 79.98% 79.95% 117.10% 72.50% 60.04% 27.30% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 3.89% 4.76% -2.65% 19.44% 15.41% 9.52% 30.59% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 9.19% 9.03% 11.21% 14.51% 8.34% 8.23% 2.30% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依平滑化之價值型指標形成 20組投資組合，其中第 1組與市場投資組合
之報酬率比較。 

 

（三） 依淨值市價比選股並比較報酬率 

根據上述分析結果，淨值市價比是投資績效最好的價值型指標。

每年5月初依淨值市價比將樣本公司由高至低排序，並均分為10組與

20組形成投資組合，持有1年後換股。無論將樣本分為10組或20組，

第1組至最後1組之年平均報酬率都大致呈遞減趨勢，亦即淨值市價比

越高的投資組合，報酬率越好（請參見表3-5、表3-6）。 
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表表表表 3-5 依淨值市價比依淨值市價比依淨值市價比依淨值市價比將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組之之之之年平均報酬率年平均報酬率年平均報酬率年平均報酬率比較比較比較比較 

組別 年平均報酬率 B/P平均值 

第 1組 13.04% 1.50 

第 2組 7.46% 1.09 

第 3組 4.91% 0.91 

第 4組 5.62% 0.78 

第 5組 6.68% 0.67 

第 6組 3.04% 0.57 

第 7組 1.28% 0.49 

第 8組 3.71% 0.41 

第 9組 -0.32% 0.33 

第 10組 -0.40% 0.19 

 

表表表表 3-6 依淨值市價比依淨值市價比依淨值市價比依淨值市價比將樣本將樣本將樣本將樣本分為分為分為分為 20組組組組之之之之年平均報酬率年平均報酬率年平均報酬率年平均報酬率比較比較比較比較 

組別 年平均報酬率 B/P平均值 

第 1組 14.51% 1.71 

第 2組 10.12% 1.29 

第 3組 6.44% 1.14 

第 4組 8.18% 1.03 

第 5組 6.77% 0.94 

第 6組 2.67% 0.87 

第 7組 6.21% 0.80 

第 8組 4.92% 0.74 

第 9組 4.09% 0.69 

第 10組 7.99% 0.64 

第 11組 5.25% 0.59 

第 12組 -0.02% 0.55 

第 13組 2.78% 0.51 

第 14組 0.28% 0.46 

第 15組 4.00% 0.43 

第 16組 2.39% 0.39 

第 17組 0.44% 0.35 

第 18組 -0.52% 0.30 

第 19組 3.36% 0.25 

第 20組 -5.14% 0.12 
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（四） 依淨值市價比與益本比選出「最價廉投資組合」 

根據上述分析結果，淨值市價比與2年益本比或3年益本比是投資

績效最好的兩項價值型指標。每年5月初分別依這兩項指標將樣本公

司由高至低排序，並給予名次(最高者名次為1，次高者名次為2，餘

類推)，再將每一公司在這兩項指標的名次相加後由低至高排序，均

分為10組與20組，挑選第1組作為投資組合，持有1年後換股，將其報

酬率與市場投資組合比較。 

無論將樣本分為10組或20組，都是以淨值市價比篩選之第1組投

資組合表現最好，其投資報酬率優於市場投資組合，顯示單以淨值市

價選股，投資績效勝過以淨值市價比與2年益本比或淨值市價比與3年

益本比綜合選股(請參見如表3-7、表3-8)。 

表表表表 3-7 依淨值市價比與益本比依淨值市價比與益本比依淨值市價比與益本比依淨值市價比與益本比將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 依 2年 E/P分組 依 B/P分組 依 2年 E/P+B/P分組 報酬指數 股價指數 

1991/05-1992/04 -4.51% -8.25% -7.10% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 1.21% -3.63% -8.77% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 22.42% 38.14% 34.82% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -7.24% 4.13% 1.36% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 -0.09% 1.65% -1.20% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 116.92% 94.15% 95.21% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 1.98% -9.54% 1.87% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -2.36% -12.12% -5.57% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 5.93% 24.60% -5.71% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -29.66% -40.14% -34.07% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 36.07% 64.15% 39.12% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -3.93% -22.95% 2.90% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 56.25% 111.06% 68.34% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -12.18% -23.75% -8.49% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 22.20% 2.96% 25.86% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 43.42% 63.03% 50.62% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 15.20% 33.34% 26.82% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -33.47% -29.00% -29.07% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 80.90% 101.17% 82.60% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 10.52% 19.89% 19.13% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 11.30% 13.04% 12.70% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依淨值市價比與 2年益本比形成 10組投資組合，其
中第 1組與市場投資組合之報酬率比較。 
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表表表表 3-8 依淨值市價比與益本比依淨值市價比與益本比依淨值市價比與益本比依淨值市價比與益本比將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 依 2年 E/P分組 依 B/P分組 依 2年 E/P+B/P分組 報酬指數 股價指數 

1991/05-1992/04 -4.36% -6.33% -8.09% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 -13.16% -1.90% -2.34% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 9.45% 37.90% 52.29% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -8.70% 2.97% 0.81% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 -0.20% 5.27% -1.83% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 138.90% 89.28% 127.96% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 11.11% -14.25% -6.98% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -0.02% -12.26% 0.14% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 18.04% 76.01% -14.10% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -34.97% -41.93% -40.71% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 52.72% 65.80% 56.24% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -6.21% -21.15% 10.09% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 67.87% 136.66% 87.03% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -18.80% -30.95% -12.56% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 39.36% -1.31% 25.51% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 28.55% 63.20% 37.79% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 18.36% 25.03% 32.52% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -31.55% -32.62% -27.69% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 79.95% 117.10% 74.67% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 -2.65% 19.44% 16.25% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 11.21% 14.51% 14.04% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依淨值市價比與 3年益本比形成 20組投資組合，其中
第 1組與市場投資組合之報酬率比較。 
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二二二二、、、、經營績效指標經營績效指標經營績效指標經營績效指標 

（一） 比較「最物美投資組合」之報酬率 

每年5月初分別依六種經營績效指標將樣本公司由高至低排序，

並均分為10組與20組，挑選第1組作為投資組合，持有1年後換股，將

其報酬率與市場投資組合比較。 

若將樣本分為 10組，以「總資產報酬率-稅後息前折舊前」(ROA2)

篩選之第 1組投資組合表現最好，其年平均報酬率高於市場投資組

合。若將樣本分為 20組，則以「淨值報酬率-常續利益」(ROE1)篩選

之第 1組投資組合表現最好，其年平均報酬率高於市場投資組合。 

此外，以其他經營績效指標篩選之第 1組投資組合，其年平均報

酬率也優於市場投資組合，顯示經營績效指標為良好之選股指標（請

參見表 3-9、表 3-10）。 
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表表表表 3-9 依依依依經營績效指標經營績效指標經營績效指標經營績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 
依 ROE1
分組 

 

依 ROE2
分組 

 

 

依 ROA1

分組 

 

 

依 ROA2 

分組 

 

 

依ROA3分
組 

 

 

依 ROC

分組 

 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -29.59% -26.26% -16.41% -16.72% -14.38% -12.99% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 16.72% 15.72% -7.61% -1.32% -1.17% 5.55% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 15.05% 15.79% 18.21% 19.80% 19.44% 15.75% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 2.53% -0.78% 3.83% 8.73% 10.41% -5.30% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 0.95% -0.62% -6.61% -10.03% -7.52% 2.68% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 130.84% 132.51% 113.90% 107.17% 84.50% 80.31% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 19.88% 14.86% 18.16% 21.70% 26.02% 6.89% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -20.27% -21.14% -21.78% -19.03% -20.20% -20.52% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 46.31% 44.44% 60.34% 44.29% 43.91% 29.43% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -30.09% -29.21% -28.01% -29.29% -28.77% -25.29% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 1.10% 4.55% 0.65% 5.76% 4.61% 8.75% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -34.94% -35.72% -34.31% -30.60% -29.86% -32.38% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 47.92% 48.77% 45.10% 52.11% 45.60% 47.88% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -5.65% -5.62% -5.12% -4.57% -6.84% -3.27% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 50.15% 49.25% 49.27% 50.51% 47.11% 31.22% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 23.56% 22.40% 20.41% 20.37% 20.61% 41.12% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 8.71% 9.39% 3.86% 2.65% 4.18% 8.91% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -34.00% -35.14% -32.10% -30.34% -29.93% -29.99% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 46.48% 49.55% 45.07% 54.65% 54.68% 61.50% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 4.27% 1.91% 6.26% 4.61% 8.19% 1.80% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 7.34% 7.06% 6.60% 7.79% 7.48% 6.82% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依經營績效指標形成 10組投資組合，其中第 1組與市
場投資組合之報酬率比較。 
 



 25 

表表表表 3-10 依依依依經營績效指標經營績效指標經營績效指標經營績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 
依 ROE1
分組 

 

依 ROE2
分組 

 

 

依 ROA1

分組 

 

 

依 ROA2

分組 

 

 

依 ROA3

分組 

 

 

依 ROC

分組 

 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -33.80% -28.18% -15.76% -19.35% -19.35% -12.76% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 19.30% 19.30% 0.97% 1.41% 4.06% -0.06% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 19.86% 18.06% 14.44% 20.23% 24.26% 8.69% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 0.64% -5.28% 6.72% 15.30% 11.30% -3.65% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 3.66% 2.80% -13.08% -9.25% -10.97% 3.73% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 114.52% 117.13% 98.88% 104.38% 102.83% 80.79% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 29.94% 27.30% 25.61% 30.07% 25.90% 4.59% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -16.63% -16.13% -14.61% -18.96% -14.08% -11.89% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 80.08% 65.84% 80.40% 84.23% 54.34% 19.97% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -24.15% -24.76% -20.59% -22.37% -27.39% -32.98% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 0.80% 0.91% 2.59% 2.46% 5.20% 3.80% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -37.82% -38.58% -31.31% -30.25% -30.91% -26.87% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 48.86% 48.65% 52.37% 51.30% 50.70% 44.09% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -1.96% -2.21% -5.21% -3.33% -4.35% -3.92% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 63.52% 63.52% 45.79% 46.92% 37.73% 34.57% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 29.71% 30.37% 20.80% 23.02% 23.58% 60.12% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 13.83% 13.83% 10.80% 8.36% 4.27% 10.26% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -34.10% -33.13% -33.96% -33.06% -30.46% -30.86% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 49.17% 47.31% 39.10% 42.61% 38.13% 66.41% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 5.54% 2.04% 6.42% 6.95% 7.43% 2.01% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 10.36% 9.60% 8.75% 9.92% 8.24% 6.79% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依經營績效指標形成 20組投資組合，其中第 1組與市
場投資組合之報酬率比較。 
 

（二） 將指標平滑化並比較「最物美投資組合」之報酬率 

將經營績效指標平滑化處理後，每年5月初分別依各種平滑化經

營績效指標將樣本公司由高至低排序，並均分為10組與20組，挑選第

1組作為投資組合，持有1年後換股，將其報酬率與市場投資組合比較。  

若將樣本分為 10組，以平滑化之「前 2年度總資產報酬率-稅後

息前」(2年 ROA1) 篩選之第 1組投資組合表現最好。若將樣本依經

營績效指標將樣本分為 20組，則以「前 1年度淨值報酬率-常續利益」

(ROE1)篩選之第 1組投資組合表現最好（請參見表 3-11、表 3-12）。 
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表表表表 3-11 依平滑化依平滑化依平滑化依平滑化經營績效指標經營績效指標經營績效指標經營績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與市場報酬與市場報酬與市場報酬與市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 
依 1年

ROE1分組

(10組) 

依 2年

ROE1分組

(10組) 

依 3年

ROE1分組

(10組) 

依 1年

ROE2分組

(10組) 

依 2年

ROE2分組

(10組) 

依 3年

ROE2分組

(10組) 

依 1年

ROA1分

組(10組) 

依 2年

ROA1分

組(10組) 

依 3年

ROA1分

組(10組) 

依 1年

ROA2分

組(10組) 

依 2年

ROA2分

組(10組) 

依 3年

ROA2分

組(10組) 

依 1年

ROA3分

組(10組) 

依 2年

ROA3分

組(10組) 

依 3年

ROA3分

組(10組) 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -29.59% -19.25% -17.94% -26.26% -14.77% -15.29% -16.41% -8.12% -9.67% -16.72% -9.80% -13.78% -14.38% -11.17% -13.72% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 16.72% 7.28% 4.21% 15.72% 5.88% 0.82% -7.61% -6.54% -6.50% -1.32% -6.43% -3.64% -1.17% -5.47% -4.79% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 15.05% 13.52% 16.02% 15.79% 12.71% 16.26% 18.21% 24.11% 27.56% 19.80% 16.26% 9.54% 19.44% 15.74% 11.37% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 2.53% -4.06% -11.10% -0.78% -4.35% -11.16% 3.83% 1.64% 0.05% 8.73% 4.68% 2.30% 10.41% 2.75% -0.35% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 0.95% 1.22% 3.01% -0.62% 4.19% 3.28% -6.61% -7.54% -2.51% -10.03% -8.33% -6.90% -7.52% -6.01% -7.18% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 130.84% 108.23% 110.20% 132.51% 107.15% 114.06% 113.90% 115.38% 110.06% 107.17% 106.76% 109.69% 84.50% 75.26% 99.41% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 19.88% 16.61% 15.42% 14.86% 14.07% 14.18% 18.16% 21.03% 19.22% 21.70% 21.49% 19.94% 26.02% 22.51% 22.42% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -20.27% -21.38% -19.30% -21.14% -19.71% -19.08% -21.78% -19.16% -14.56% -19.03% -18.01% -15.49% -20.20% -17.49% -16.78% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 46.31% 50.84% 57.77% 44.44% 48.70% 58.04% 60.34% 68.83% 63.04% 44.29% 53.74% 68.31% 43.91% 47.93% 55.85% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -30.09% -22.32% -27.05% -29.21% -23.80% -28.63% -28.01% -28.17% -28.51% -29.29% -29.62% -30.42% -28.77% -29.78% -28.82% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 1.10% 8.71% 8.57% 4.55% 7.32% 7.47% 0.65% 8.87% 7.56% 5.76% 10.07% 9.64% 4.61% 9.51% 7.47% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -34.94% -35.88% -39.24% -35.72% -36.40% -38.46% -34.31% -36.39% -35.39% -30.60% -34.55% -31.86% -29.86% -33.74% -32.34% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 47.92% 35.51% 38.03% 48.77% 37.19% 38.50% 45.10% 38.51% 41.17% 52.11% 42.63% 44.49% 45.60% 37.65% 46.60% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -5.65% -9.25% -10.39% -5.62% -7.77% -10.12% -5.12% -7.28% -9.82% -4.57% -8.47% -7.66% -6.84% -6.89% -7.85% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 50.15% 50.32% 51.99% 49.25% 51.44% 51.60% 49.27% 52.45% 54.54% 50.51% 50.90% 51.68% 47.11% 51.19% 49.93% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 23.56% 25.49% 21.74% 22.40% 24.68% 22.70% 20.41% 23.32% 23.75% 20.37% 21.22% 23.28% 20.61% 21.79% 22.05% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 8.71% 7.04% 6.69% 9.39% 7.17% 7.05% 3.86% 5.08% 3.75% 2.65% 5.14% 3.49% 4.18% 4.46% 4.13% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -34.00% -34.52% -33.46% -35.14% -35.23% -33.28% -32.10% -32.29% -31.89% -30.34% -32.61% -31.21% -29.93% -32.38% -31.81% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 46.48% 50.10% 51.81% 49.55% 51.10% 51.29% 45.07% 50.88% 44.87% 54.65% 49.10% 46.77% 54.68% 51.07% 44.05% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 4.27% 6.43% 6.99% 1.91% 6.68% 6.29% 6.26% 5.84% 6.78% 4.61% 6.63% 5.97% 8.19% 5.42% 6.59% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 7.34% 7.00% 6.56% 7.06% 7.15% 6.58% 6.60% 8.23% 8.21% 7.79% 7.27% 7.75% 7.48% 6.20% 6.81% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依平滑化經營績效指標形成 10組投資組合，其中第 1組與市場投資組合之報酬率比較。
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表表表表 3-12 依平滑化依平滑化依平滑化依平滑化經營績效指標經營績效指標經營績效指標經營績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與與與與市場報酬市場報酬市場報酬市場報酬率率率率比較比較比較比較 

投資期間 
依 1年

ROE1分組

(20組) 

依 2年

ROE1分組

(20組) 

依 3年

ROE1分組

(20組) 

依 1年

ROE2分組

(20組) 

依 2年

ROE2分組

(20組) 

依 3年

ROE2分組

(20組) 

依 1年

ROA1分

組(20組) 

依 2年

ROA1分

組(20組) 

依 3年

ROA1分

組(20組) 

依 1年

ROA2分

組(20組) 

依 2年

ROA2分

組(20組) 

依 3年

ROA2分

組(20組) 

依 1年

ROA3分

組(20組) 

依 2年

ROA3分

組(20組) 

依 3年

ROA3分

組(20組) 

報酬 

指數 

股價 

指數 

1991/05-1992/04 -33.80% -19.74% -5.89% -28.18% -17.95% -6.40% -15.76% -2.35% -5.80% -19.35% -7.96% -8.90% -19.35% -5.32% -7.93% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 19.30% 22.56% 4.58% 19.30% 22.56% 4.58% 0.97% -1.45% -9.24% 1.41% -5.06% -7.73% 4.06% -4.26% -2.76% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 19.86% 15.90% 23.34% 18.06% 15.90% 23.34% 14.44% 11.97% 25.13% 20.23% 13.08% 13.98% 24.26% 13.08% 11.12% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 0.64% -12.89% -9.08% -5.28% -14.36% -9.08% 6.72% 7.05% -7.24% 15.30% 7.08% 7.69% 11.30% 7.69% 7.69% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 3.66% 5.34% 7.84% 2.80% 7.74% 10.22% -13.08% -3.54% -4.47% -9.25% -10.42% -5.78% -10.97% -10.42% -1.26% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 114.52% 100.60% 101.54% 117.13% 88.08% 115.35% 98.88% 91.16% 117.44% 104.38% 81.25% 114.15% 102.83% 83.51% 89.11% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 29.94% 29.10% 24.24% 27.30% 24.65% 19.31% 25.61% 26.42% 22.62% 30.07% 26.75% 27.37% 25.90% 24.32% 26.20% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -16.63% -22.07% -23.88% -16.13% -19.74% -23.73% -14.61% -16.23% -18.56% -18.96% -19.36% -18.89% -14.08% -12.84% -10.18% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 80.08% 74.22% 86.24% 65.84% 76.80% 75.34% 80.40% 86.81% 94.79% 84.23% 77.10% 78.94% 54.34% 73.53% 73.16% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -24.15% -30.44% -29.43% -24.76% -27.24% -30.21% -20.59% -28.13% -31.18% -22.37% -28.02% -33.03% -27.39% -25.02% -28.07% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 0.80% 8.72% 11.17% 0.91% 6.87% 4.74% 2.59% 7.19% 6.84% 2.46% 11.18% 12.38% 5.20% 11.06% 14.70% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -37.82% -42.65% -41.41% -38.58% -41.86% -42.29% -31.31% -34.01% -33.62% -30.25% -34.54% -34.31% -30.91% -31.00% -31.28% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 48.86% 33.95% 40.58% 48.65% 34.97% 37.66% 52.37% 44.08% 49.77% 51.30% 49.49% 56.13% 50.70% 45.82% 56.18% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -1.96% -2.75% -7.88% -2.21% -4.05% -7.92% -5.21% -8.75% -12.66% -3.33% -5.60% -5.10% -4.35% -4.65% -1.43% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 63.52% 65.77% 61.37% 63.52% 66.80% 61.59% 45.79% 56.09% 52.20% 46.92% 48.68% 58.75% 37.73% 40.93% 43.94% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 29.71% 22.01% 18.63% 30.37% 28.58% 19.25% 20.80% 26.90% 25.29% 23.02% 25.26% 23.51% 23.58% 27.44% 22.96% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 13.83% 10.70% 13.01% 13.83% 10.79% 14.35% 10.80% 2.98% 5.33% 8.36% 5.94% 10.05% 4.27% 10.77% 10.85% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -34.10% -38.32% -36.14% -33.13% -38.30% -35.78% -33.96% -32.25% -32.45% -33.06% -31.52% -31.45% -30.46% -34.59% -32.85% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 49.17% 45.47% 48.11% 47.31% 44.15% 49.00% 39.10% 37.94% 44.16% 42.61% 40.12% 42.18% 38.13% 37.38% 42.10% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 5.54% 16.04% 9.96% 2.04% 14.86% 7.06% 6.42% 10.42% 3.16% 6.95% 7.85% 3.73% 7.43% 14.75% 8.94% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 10.36% 8.21% 9.05% 9.60% 8.47% 8.40% 8.75% 9.30% 8.56% 9.92% 8.04% 9.51% 8.24% 8.99% 10.21% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依平滑化經營績效指標形成 20組投資組合，其中第 1組與市場投資組合之報酬率比較。
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（三） 依最好的經營績效指標選股並比較報酬率 

根據上述分析結果，「淨值報酬率-常續利益」(ROE1)是投資績效最

好的經營績效指標。每年 5月初依「淨值報酬率-常續利益」(ROE1) 將

樣本公司由高至低排序並均分為 10組與 20組，比較每組之報酬率。 無

論將樣本分為 10組或 20組，第 1組至最後 1組之年平均報酬率都大致

呈遞減趨勢，亦即「淨值報酬率-常續利益」(ROE1) 越大的投資組合，

報酬率越好（請參見表 3-13、表 3-14）。 
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表表表表 3-13 依淨值報酬率依淨值報酬率依淨值報酬率依淨值報酬率-常續利益常續利益常續利益常續利益(ROE1)將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組之之之之比較比較比較比較 

 

組別 年平均報酬率 平均 ROE1值 

第 1組 7.34% 29.86 

第 2組 6.94% 18.47 

第 3組 5.62% 14.27 

第 4組 5.77% 11.22 

第 5組 7.62% 8.63 

第 6組 5.70% 6.24 

第 7組 3.35% 3.75 

第 8組 4.34% 1.08 

第 9組 3.44% -3.37 

第 10組 -5.34% -21.47 

 

 

表表表表 3-14 依淨值報酬率依淨值報酬率依淨值報酬率依淨值報酬率-常續利益常續利益常續利益常續利益(ROE1)將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組分分分分之之之之比較比較比較比較 

組別 年平均報酬率 平均 ROE1值 

第 1組 10.36% 35.49 

第 2組 3.78% 23.95 

第 3組 7.41% 19.73 

第 4組 6.12% 16.99 

第 5組 7.32% 15.01 

第 6組 3.13% 13.37 

第 7組 3.16% 11.83 

第 8組 7.68% 10.44 

第 9組 6.13% 9.14 

第 10組 8.65% 7.94 

第 11組 6.74% 6.76 

第 12組 5.07% 5.56 

第 13組 4.22% 4.29 

第 14組 2.19% 3.07 

第 15組 4.73% 1.79 

第 16組 3.73% 0.28 

第 17組 2.52% -1.81 

第 18組 3.59% -5.04 

第 19組 1.53% -10.82 

第 20組 -12.85% -31.84 
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三三三三、、、、    財務績效指標財務績效指標財務績效指標財務績效指標 

（一） 比較「財務最穩健投資組合」之報酬率 

每年 5 月初分別依四項財務績效指標將樣本公司由高至低排序(以

「負債比率」排序時，先將「負債比率」取倒數)，並給予名次(最高者

名次為 1，次高者名次為 2，餘類推)，再將每一公司在四項指標的名次

相加後由低至高排序，均分為 10組與 20，挑選第 1組作為投資組合，

持有 1年後換股，將其報酬率與市場投資組合比較。 

無論將樣本分為 10組或 20組，以財務績效指標篩選之第 1組投資

組合，其年平均報酬率與市場投資組合之報酬率相近，顯示以財務績效

指標篩選之第 1組投資組合，投資績效不理想（請參見表 3-15、表 3-16）。 

 

表表表表 3-15 依依依依財務績效指標財務績效指標財務績效指標財務績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率比較比較比較比較 

投資期間 高財務績效組合 市場報酬指數 加權股價指數 

1991/05-1992/04 -17.81% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 2.27% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 19.37% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -12.00% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 6.24% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 31.63% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 -3.85% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -19.64% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 9.48% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -31.57% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 16.51% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -27.34% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 61.13% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -9.89% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 31.51% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 32.99% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 16.94% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -28.31% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 53.22% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 7.00% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 3.81% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依財務績效指標形成 10組投資組合，其中第 1組與市場
投資組合之報酬率比較。 
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表表表表 3-16 依依依依財務績效指標財務績效指標財務績效指標財務績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬之報酬之報酬之報酬比較比較比較比較 

投資期間 高財務績效組合 市場報酬指數 加權股價指數 

1991/05-1992/04 -28.32% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 7.79% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 23.20% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 -13.75% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 13.65% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 27.05% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 -11.78% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -18.78% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 10.93% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -33.05% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 20.02% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -23.87% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 68.59% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -8.86% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 26.77% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 22.56% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 26.77% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -32.92% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 55.37% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 8.87% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 3.47% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依財務績效指標形成 20組投資組合，其中 
第 1組與市場投資組合之報酬率比較。 

 

(二)、依財務績效指標選股並比較報酬率 

依前述步驟，每年 5月初分別依四項財務績效指標將樣本公司由高

至低排序(以「負債比率」排序時，先將「負債比率」取倒數)，均分為

10組與 20組，並比較每組的年平均報酬率。無論將樣本分為 10組或

20組，各投資組合之年平均報酬率排序並無規則，顯示樣本公司的財務

績效與其報酬率之間的關係並沒有規則（請參見表 3-17、表 3-18）。 
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表表表表 3-17 依依依依財務績效指標財務績效指標財務績效指標財務績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組之之之之報酬率報酬率報酬率報酬率比較比較比較比較 

組別 年平均報酬率 

第 1組 3.81% 

第 2組 6.80% 

第 3組 4.72% 

第 4組 3.64% 

第 5組 4.42% 

第 6組 6.83% 

第 7組 5.08% 

第 8組 5.88% 

第 9組 6.61% 

第 10組 -0.94% 

 
 

表表表表 3-18 依依依依財務績效指標財務績效指標財務績效指標財務績效指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組之之之之報酬率報酬率報酬率報酬率比較比較比較比較 

組別 年平均報酬率 

第 1組 3.47% 

第 2組 3.64% 

第 3組 8.29% 

第 4組 5.39% 

第 5組 5.04% 

第 6組 4.45% 

第 7組 2.01% 

第 8組 4.36% 

第 9組 2.62% 

第 10組 5.44% 

第 11組 6.93% 

第 12組 6.21% 

第 13組 7.59% 

第 14組 2.41% 

第 15組 5.70% 

第 16組 5.23% 

第 17組 6.45% 

第 18組 6.17% 

第 19組 0.53% 

第 20組 -2.59% 
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四四四四、、、、    各種指標之綜合比較各種指標之綜合比較各種指標之綜合比較各種指標之綜合比較 

由上述實證結果可知，「淨值市價比」(B/P)為最佳價值型篩選指標，

而「前 1年度淨值報酬率-常續利益」(1年 ROE1)與「前 2年度總資產報

酬率-稅後息前」(2年 ROA1)為最佳經營績效篩選指標。 

綜合考量「淨值市價比」與「前 1年度淨值報酬率-常續利益」(1

年 ROE1)或「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」(2年 ROA1)，可以形

成「價廉物美」的投資組合。如果再進一步考量財務績效指標，則可以

形成「價廉物美暨財務穩健」的投資組合。 

每年 5月初分別依「淨值市價比」與「前 1年度淨值報酬率-常續利

益」或「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」，將樣本公司由高至低排序，

並給予名次，最高者名次為 1，次高者名次為 2，餘類推，再將每一公

司在這二項指標的名次相加後由低至高排序，均分為 10組與 20組，挑

選第 1 組作為投資組合（「價廉物美投資組合」），持有 1 年後換股，比

較將其報酬率與夏普比率。 

另外，每年 5月初分別依「淨值市價比」與「前 1年度淨值報酬率

-常續利益」或「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」與「財務績效指標」，

將樣本公司由高至低排序，並給予名次，最高者名次為 1，次高者名次

為 2，餘類推，再將每一公司在這三項指標的名次相加後由低至高排序，

均分為 10組與 20組，挑選第 1組作為投資組合(「價廉物美投資暨財務

穩健組合」），持有 1年後換股，比較將其報酬率與夏普比率。 

就年平均報酬率而言，無論將樣本分為 10組或 20組，以「淨值市

價比」與「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」共同篩選之第 1組投資組

合，其年平均報酬率都高於市場投資組合，也高於以其他指標篩選之第

1組投資組合（請參見表 3-19、表 3-20）。 

就年夏普比率而言，無論將樣本分為 10組或 20組，以「淨值市價

比」與「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」共同篩選之第 1組投資組合

（價廉物美投資組合），其夏普比率都高於市場投資組合，也高於以其
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他指標篩選之第 1組投資組合（請參見表 3-21、表 3-22）。 

綜上所述，無論將樣本分為 10組或 20組，結合「淨值市價比」與

「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」共同篩選之「價廉物美投資組合」，

無論是以年平均報酬率或是夏普比率衡量，其投資績效都獨占鰲頭。因

此，以「價廉物美指標」選股，實為一簡單易行又能獲取高額報酬率的

投資策略。 



 35 

 
表表表表 3-19 依依依依價廉物美價廉物美價廉物美價廉物美暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健指標指標指標指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率比較比較比較比較 

投資期間 依 B/P分組 
依 B/P + 

ROE1分組 

依 B/P + 2年

ROA1分組 

依 B/P+ 

ROE1+ 

財務績效

指標分組 

依 B/P+ 2年

ROA1+財務

績效指標分

組 

報酬 
指數 

股價 
指數 

1991/05-1992/04 -8.25% -8.54% -10.25% -8.58% -6.73% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 -3.63% -2.70% -8.79% -2.93% -14.99% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 38.14% 33.59% 37.70% 19.26% 30.19% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 4.13% 0.37% 4.25% 2.14% 0.61% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 1.65% -2.38% -0.35% 2.79% 0.58% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 94.15% 83.66% 92.08% 61.38% 49.83% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 -9.54% -0.10% 3.43% -2.82% -0.03% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -12.12% -10.78% -6.78% -11.08% -8.45% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 24.60% -11.40% 19.39% 4.38% 41.56% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -40.14% -30.39% -33.67% -22.58% -25.40% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 64.15% 35.18% 36.69% 31.55% 30.94% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -22.95% -0.22% 4.96% -16.52% -17.47% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 111.06% 81.13% 71.77% 56.30% 43.88% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -23.75% 0.08% -6.08% -7.11% -11.79% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 2.96% 35.19% 18.20% 25.85% 28.73% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 63.03% 54.37% 53.18% 44.47% 52.72% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 33.34% 30.90% 26.71% 27.81% 25.86% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -29.00% -30.71% -32.20% -27.89% -28.52% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 101.17% 98.13% 91.49% 84.05% 73.84% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 19.89% 18.19% 19.24% 21.26% 16.71% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 13.04% 13.57% 14.15% 10.58% 10.56% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依價廉物美暨財務穩健指標形成 10組投資組合，其中第 1
組與市場投資組合之報酬率比較。
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表表表表 3-20 依依依依價廉物美價廉物美價廉物美價廉物美暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健指標指標指標指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率比較比較比較比較 

投資期間 依 B/P分組 
依B/P + ROE1

分組 

依 B/P + 2

年ROA1分

組 

依 B/P+ 

ROE1+ 

財務績效

指標分組 

依 B/P+ 2年

ROA1+財務績

效指標分組 

報酬 
指數 

股價 
指數 

1991/05-1992/04 -6.32% -11.89% -11.57% -7.18% -11.64% -23.55% -24.07% 

1992/05-1993/04 -1.90% -2.79% -13.01% -8.07% -12.25% 2.51% 1.50% 

1993/05-1994/04 37.90% 33.88% 34.11% 21.54% 13.36% 26.92% 25.72% 

1994/05-1995/04 2.97% 0.92% 5.04% 11.55% 0.32% 1.74% 1.16% 

1995/05-1996/04 5.27% -0.17% -0.07% -3.33% -1.89% 6.46% 5.69% 

1996/05-1997/04 89.28% 81.32% 99.43% 67.33% 46.82% 39.21% 38.33% 

1997/05-1998/04 -14.24% -15.09% 6.88% -18.84% -3.99% -1.78% -2.14% 

1998/05-1999/04 -12.26% -8.16% 3.58% -11.06% -2.08% -11.06% -11.24% 

1999/05-2000/04 76.01% -25.12% 11.82% 2.84% 39.77% 19.86% 19.08% 

2000/05-2001/04 -41.93% -30.89% -25.45% -27.05% -26.31% -38.32% -38.69% 

2001/05-2002/04 65.80% 42.63% 35.35% 36.12% 28.54% 14.64% 12.71% 

2002/05-2003/04 -21.15% 0.83% 13.56% -8.82% -19.19% -30.61% -31.61% 

2003/05-2004/04 136.66% 80.32% 89.42% 58.03% 37.70% 50.50% 47.49% 

2004/05-2005/04 -30.95% 0.18% -6.66% -2.87% -9.68% -1.82% -4.90% 

2005/05-2006/04 -1.31% 35.13% 19.64% 21.51% 29.62% 28.21% 23.27% 

2006/05-2007/04 63.20% 65.34% 53.96% 45.34% 43.93% 14.37% 9.81% 

2007/05-2008/04 25.03% 30.71% 24.71% 23.57% 26.30% 17.19% 13.26% 

2008/05-2009/04 -32.62% -34.39% -33.20% -26.16% -29.29% -29.14% -32.82% 

2009/05-2010/04 117.10% 102.98% 86.78% 90.65% 68.95% 37.32% 33.57% 

2010/05-2011/04 19.44% 12.25% 17.07% 20.90% 20.12% 16.64% 12.54% 

年平均報酬率 14.51% 11.97% 15.60% 10.35% 8.77% 4.07% 2.12% 

*表中所示為每年 5月初依價廉物美暨財務穩健指標形成 20組投資組合，其中第 1
組與市場投資組合之報酬率比較。 
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表表表表 3-21 依依依依價廉物美價廉物美價廉物美價廉物美暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健指標指標指標指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組，，，，第第第第 1組組組組之夏普比率之夏普比率之夏普比率之夏普比率比較比較比較比較 

投資期間 依 B/P分組 
依B/P + ROE1

分組 

依 B/P + 2

年ROA1分

組 

依 B/P+ 

ROE1+ 

財務績效

指標分組 

依 B/P+ 2年

ROA1+財務績

效指標分組 

報酬 

指數 

加權 

指數 

1991/05-1992/04 -0.66  -0.86  -0.82  -0.82  -0.71  -1.10  -1.12  

1992/05-1993/04 -0.43  -0.47  -0.82  -0.35  -0.94  -0.14  -0.17  

1993/05-1994/04 0.93  0.77  0.98  0.35  0.70  0.45  0.42  

1994/05-1995/04 -0.04  -0.22  -0.06  -0.14  -0.21  -0.14  -0.16  

1995/05-1996/04 -0.16  -0.33  -0.30  -0.15  -0.26  0.01  -0.02  

1996/05-1997/04 4.69  5.11  6.10  4.55  3.53  2.11  2.06  

1997/05-1998/04 -0.61  -0.22  -0.09  -0.35  -0.22  -0.24  -0.25  

1998/05-1999/04 -0.67  -0.59  -0.45  -0.63  -0.52  -0.73  -0.74  

1999/05-2000/04 0.39  -0.40  0.35  -0.01  1.12  0.47  0.44  

2000/05-2001/04 -0.93  -0.98  -1.16  -0.83  -0.86  -1.22  -1.23  

2001/05-2002/04 0.73  0.72  0.76  0.80  0.77  0.27  0.22  

2002/05-2003/04 -0.44  -0.08  0.09  -0.66  -0.78  -1.32  -1.35  

2003/05-2004/04 2.91  2.99  2.55  2.52  2.00  2.52  2.43  

2004/05-2005/04 -1.26  -0.05  -0.48  -0.52  -0.84  -0.21  -0.43  

2005/05-2006/04 0.07  1.31  0.82  1.22  1.36  1.95  1.55  

2006/05-2007/04 1.65  2.67  2.98  2.59  3.34  1.14  0.71  

2007/05-2008/04 0.84  0.98  0.83  0.91  0.82  0.63  0.48  

2008/05-2009/04 -0.64  -0.74  -0.81  -0.77  -0.78  -0.87  -0.96  

2009/05-2010/04 3.39  3.16  2.77  2.91  2.36  1.53  1.40  

2010/05-2011/04 1.00  0.93  1.19  1.16  1.01  0.97  0.76  

夏普比率 0.54  0.68  0.72  0.59  0.54  0.30  0.20  

*表中所示為每年 5月初依價廉物美暨財務穩健指標形成 10組投資組合，其中第 1
組與市場投資組合之夏普比率比較。 
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 表表表表 3-22 依依依依價廉物美價廉物美價廉物美價廉物美暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健暨財務穩健指標指標指標指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組組組組之夏普比率之夏普比率之夏普比率之夏普比率比較比較比較比較 

投資期間 依 B/P分組 
依B/P + ROE1

分組 

依 B/P + 2

年ROA1分

組 

依 B/P+ 

ROE1+ 

財務績效

指標分組 

依 B/P+ 2年

ROA1+財務績

效指標分組 

報酬 
指數 

加權 
指數 

1991/05-1992/04 -0.56 -1.04 -0.93  -0.71  -1.03  -1.10  -1.12  

1992/05-1993/04 -0.37 -0.46 -1.04  -0.57  -0.67  -0.14  -0.17  

1993/05-1994/04 1.03 0.87 0.77  0.38  0.20  0.45  0.42  

1994/05-1995/04 -0.07 -0.22 -0.01  0.26  -0.24  -0.14  -0.16  

1995/05-1996/04 -0.04 -0.25 -0.25  -0.41  -0.41  0.01  -0.02  

1996/05-1997/04 3.80 4.48 5.10  4.15  3.00  2.11  2.06  

1997/05-1998/04 -0.71 -0.88 0.04  -1.22  -0.39  -0.24  -0.25  

1998/05-1999/04 -0.70 -0.45 -0.10  -0.62  -0.26  -0.73  -0.74  

1999/05-2000/04 1.38 -0.68 0.16  -0.06  1.02  0.47  0.44  

2000/05-2001/04 -0.91 -1.09 -0.90  -0.88  -0.94  -1.22  -1.23  

2001/05-2002/04 0.60 0.79 0.70  0.84  0.69  0.27  0.22  

2002/05-2003/04 -0.37 -0.04 0.35  -0.35  -0.86  -1.32  -1.35  

2003/05-2004/04 3.18 2.73 3.02  2.47  1.59  2.52  2.43  

2004/05-2005/04 -1.32 -0.05 -0.54  -0.26  -0.72  -0.21  -0.43  

2005/05-2006/04 -0.10 1.13 0.84  0.95  1.49  1.95  1.55  

2006/05-2007/04 1.33 3.21 2.85  2.43  2.88  1.14  0.71  

2007/05-2008/04 0.63 1.07 0.87  0.85  0.93  0.63  0.48  

2008/05-2009/04 -0.71 -0.75 -0.87  -0.72  -0.81  -0.87  -0.96  

2009/05-2010/04 3.53 3.37 2.45  3.15  2.30  1.53  1.40  

2010/05-2011/04 0.97 0.63 1.06  1.22  1.34  0.97  0.76  

夏普比率 0.53 0.62 0.68  0.55  0.46  0.30  0.20  

*表中所示為每年 5月初依價廉物美暨財務穩健指標形成 20組投資組合，其中第 1
組與市場投資組合之夏普比率比較。 
 

五五五五、、、、投資組合形成月份分析投資組合形成月份分析投資組合形成月份分析投資組合形成月份分析 

針對前述投資績效最好的篩選指標，即結合「淨值市價比」與「前

2年度總資產報酬率-稅後息前」共同篩選之「價廉物美指標」，進行投

資組合形成時間之敏感性分析，以檢視投資組合形成時間是否會影響最

佳篩選指標之投資績效。以每年 1至 12月的第一個交易日為投資組合

形成時間， 依「價廉物美指標」將所有樣本公司由高至低排序並均分

為 10組與 20組，形成投資組合，持有 1年換股， 投資期間為 1991年

5月至 2011年 4月，並將其報酬率與市場投資組合比較。 
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在不同月份依「價廉物美指標」形成的投資組合，無論是分為 10

組或 20組，其中第 1組的報酬率都優於市場投資組合，顯示投資組合

形成時間不會顯著影響「價廉物美投資組合」之投資績效（請參見表

3-23、表 3-24）。 

 
表表表表 3-23  每月依每月依每月依每月依價廉物美指標價廉物美指標價廉物美指標價廉物美指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 10組組組組，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率比較比較比較比較 
投資組合 
形成月份 

依 B/P+2年
ROA1分組  

報酬 
指數 

超額報酬 
(對報酬指數) 

股價 
指數 

超額報酬 
(對股價指數) 

1月 13.64% 5.62% 8.01% 3.58% 10.06% 

2月 9.97% 4.85% 5.12% 2.82% 7.15% 

3月 9.67% 4.77% 4.89% 2.74% 6.92% 

4月 9.35% 5.21% 4.14% 3.17% 6.18% 

5月 14.15% 4.07% 10.08% 2.12% 12.03% 

6月 9.97% 4.48% 5.50% 1.45% 8.53% 

7月 12.57% 3.10% 9.48% 1.27% 11.30% 

8月 14.50% 4.13% 10.37% 2.15% 12.35% 

9月 14.85% 5.12% 9.72% 2.80% 12.04% 

10月 13.79% 4.86% 8.93% 2.81% 10.98% 

11月 11.95% 5.44% 6.50% 3.40% 8.55% 

12月 13.19% 5.51% 7.68% 3.47% 9.72% 

* 表中所示為每月依淨值市價比與 2年 ROA1形成 10組投資組合，其中第 1組與市
場投資組合之報酬率比較。 

 
 

表表表表 3-24 每月依每月依每月依每月依價廉物美指標價廉物美指標價廉物美指標價廉物美指標將樣本分為將樣本分為將樣本分為將樣本分為 20組組組組，，，，第第第第 1組之報酬率組之報酬率組之報酬率組之報酬率比較比較比較比較 
投資組合 
形成月份 

依 B/P+2年
ROA1分組 

報酬 
指數 

超額報酬 
(對報酬指數) 

股價 
指數 

超額報酬 
(對股價指數) 

1月 11.89% 5.62% 6.27% 3.58% 8.32% 

2月 10.35% 4.85% 5.50% 2.82% 7.53% 

3月 10.22% 4.77% 5.45% 2.74% 7.48% 

4月 8.85% 5.21% 3.64% 3.17% 5.68% 

5月 15.60% 4.07% 11.53% 2.12% 13.48% 

6月 11.84% 4.48% 7.36% 1.45% 10.39% 

7月 13.23% 3.10% 10.13% 1.27% 11.96% 

8月 16.41% 4.13% 12.29% 2.15% 14.26% 

9月 14.45% 5.12% 9.32% 2.80% 11.65% 

10月 11.75% 4.86% 6.89% 2.81% 8.94% 

11月 10.08% 5.44% 4.64% 3.40% 6.68% 

12月 12.48% 5.51% 6.96% 3.47% 9.01% 

*表中所示為每月依淨值市價比與 2年 ROA1形成 20組投資組合，其中第 1組與市
場投資組合之報酬率比較。 
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六六六六、、、、投資組合持有期間分析投資組合持有期間分析投資組合持有期間分析投資組合持有期間分析 

針對以「價廉物美指標」挑選的第1組投資組合，進行持有期間分

析，以檢視持有期間是否會顯著影響其投資績效，納入分析之持有期間

為6個月、1年、2年與3年。 

依「價廉物美指標」分為10組之第1組投資組合，以持有6個月再換

股之投資績效最佳，其次依序為持有1年、持有2年、持有3年再換股；

依「價廉物美指標」分為20組之第1組投資組合，則以持有1年再換股之

投資績效最佳；其次依序為持有6個月、持有2年、持有3年再換股。不

論是分為10組或20組，持有6個月、1年、2年或3年，依「價廉物美指標」

篩選之第1組投資組合(即「最價廉物美之投資組合」)，其投資績效都遠

高於市場投資組合（請參見表3-25、表3-26）。 

由於本研究之出發點為尋找個人投資人實際可行的投資策略，考量

個人投資人的持股個數較少，所以使用分成20組的情境進行後續分析。 

 
表表表表 3-25依依依依價廉物美指標價廉物美指標價廉物美指標價廉物美指標分分分分 10組組組組，，，，在不同持有期間下在不同持有期間下在不同持有期間下在不同持有期間下，，，，第第第第 1組組組組之報酬率之報酬率之報酬率之報酬率與夏普比率與夏普比率與夏普比率與夏普比率 

持有期間 6個月 1年 2年 3年 報酬指數 加權股價指數 

年平均報酬率 

(夏普比率) 

15.70% 

(0.39) 

14.15% 

 (0.72) 

10.84% 

(0.30) 

9.59% 

(0.18) 

4.07% 

(0.30) 

2.12% 

(0.20) 

*表中所示為依淨值市價比與 2年 ROA1形成 10組投資組合，在不同持有期間下，第 1
組投資組合與市場投資組合之報酬率與夏普比率比較。括號內之數字為夏普比率。 
 
 
 

表表表表 3-26依依依依價廉物美指標分價廉物美指標分價廉物美指標分價廉物美指標分 20組組組組，，，，在在在在不同持有期間不同持有期間不同持有期間不同持有期間下下下下，，，，第第第第 1組之報酬率組之報酬率組之報酬率組之報酬率與夏普比率與夏普比率與夏普比率與夏普比率 

持有期間 6個月 1年 2年 3年 報酬指數 加權股價指數 

年平均報酬率 

(夏普比率) 

14.54% 

(0.39 ) 

15.60% 

(0.68 ) 

10.54% 

(0.25) 

10.02% 

(0.17) 

4.07% 

(0.30) 

2.12% 

(0.20) 

*表中所示為依淨值市價比與 2年 ROA1形成 20組投資組合，在不同持有期間下，第 1
組投資組合與市場投資組合之報酬率與夏普比率比較。括號內之數字為夏普比率。 
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七七七七、、、、投投投投資組合資組合資組合資組合之之之之可投資性可投資性可投資性可投資性分析分析分析分析 
 

根據上述之分析，結合「淨值市價比」與「前 2 年度總資產報酬

率-稅後息前」共同篩選之「價廉物美投資組合」，其投資績效最好，但

是這個投資組合的個股數可達 70 個以上，以 2010 年為例，樣本數為

741，如果將樣本分為 10組，「價廉物美指標」最高的投資組合將有 74

個個股。為考量投資之便利性，我們將投資組合的個股數設定為 10、15、

20 與 25，並將市值低於或等於新台幣 5 億元的個股排除，重新分析佳

「價廉物美指標」最高的投資組合之投資績效。 

另外，一般投資人在建立投資組合時，不會一次將資金全部投入

而是分次投入。為了分析「價廉物美投資組合」的投資績效，是否會因

為逐次投入資金而顯著改變，我們在任一連續三個月的第一個交易日挑

選「價廉物美指標」最高的 5 個個股，形成滾動式投資組合（投資組合

建立完成時共含有 15個個股），並比較其年平均報酬率與夏普比率。 

（一）投資組合報酬率比較 

為考量投資之方便性，將市值低於或等於新台幣5億元的個股排

除，每年5月的第一個交易日依「淨值市價比」與「前2年度總資產報酬

率-稅後息前」將樣本公司由高至低排列，挑最高的10個、15個、20個或

25個個股形成投資組合，持有1年後換股，並比較其年平均報酬率與夏

普比率。 

無論是選取10個、15個、20個或25個個股形成投資組合，其年平均

報酬率與夏普比率都比市場投資組合高。其中，又以持有10個個股的投

資組合，年平均報酬率最高；而持有25個的投資組合，夏普比率最高。

此一結果顯示，在考量投資方便性之後，依「淨值市價比」與「前2年

度總資產報酬率-稅後息前」形成之「價廉物美投資組合」，仍然具有優

異的投資績效（請參見表3-27）。 
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表表表表 3-27依依依依)淨值市價比淨值市價比淨值市價比淨值市價比(B/P) 與與與與 2年年年年 ROA1選取之投資組合選取之投資組合選取之投資組合選取之投資組合績效表現績效表現績效表現績效表現 

投資之個股數 10 15 20 25 報酬指數 股價指數 

年平均報酬率 13.01% 12.92% 12.15% 12.65% 4.07% 2.12% 

夏普比率 0.45 0.44 0.51 0.57 0.30 0.20  

*表中所示為將市值低於或等於新台幣 5億元的個股排除，每年 5月初挑選淨值市價
比(B/P) 與 2年 ROA1最高的 10個、15個、20個、25個個股形成投資組合，持
有 1年後換股，該投資組合之年平均報酬率與夏普比率。 

 
 

（二） 投資組合形成時間比較 

針對上述之投資組合進行投資組合形成時間分析，以檢視投資組合

形成時間是否會顯著影響投資績效，分析方式如下: 將市值低於或等於

新台幣5億元的個股排除，每年1至12月的第一個交易日依「淨值市價比」

與「前2年度總資產報酬率-稅後息前」將樣本公司由高至低排列，挑選

最高的10個、15個、20個或25個個股形成投資組合，持有1年後換股，

並比較其年平均報酬率與夏普比率。 

無論是選取10個、15個、20個或25個個股，在不同月份依價廉物美

指標形成的投資組合，其年平均報酬率與夏普比率都比市場投資組合

高。此一結果顯示，在考量投資之方便性與各種可能的投資月份後，以

「價廉物美指標」最高的個股形成的投資組合，仍然具有優異的投資績

效（請參見表3-28）。 
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表表表表 3-28每月每月每月每月依依依依淨值市價比淨值市價比淨值市價比淨值市價比(B/P) 與與與與 2年年年年 ROA1選取之投資組合選取之投資組合選取之投資組合選取之投資組合績效績效績效績效 

 
10個 

投資標的 
15個 

投資標的 
20個 

投資標的 
25個 

投資標的 
報酬指數 股價指數 

1月 
15.07% 13.37% 12.04% 11.48% 5.62% 3.58% 

(0.46) (0.46) (0.45) (0.42) (0.27) (0.16)  

2月 
8.66% 8.45% 9.12% 8.75% 4.85% 2.82% 

(0.37) (0.29) (0.32) (0.33) (0.23) (0.13) 

3月 
10.65% 8.99% 9.59% 8.78% 4.77% 2.74% 

(0.52) (0.42) (0.40) (0.39) (0.33) (0.23) 

4月 
14.20% 13.10% 12.42% 11.29% 5.21% 3.17% 

(0.66) (0.60) (0.54) (0.48) (0.35) (0.24) 

5月 
13.01% 12.92% 12.15% 12.65% 4.07% 2.12% 

(0.45) (0.44) (0.51) (0.57) (0.30) (0.20) 

6月 
8.99% 8.32% 8.52% 9.98% 4.48% 1.45% 

(0.24) (0.30) (0.36) (0.44) (0.29) (0.14) 

7月 
13.69% 11.54% 11.78% 13.16% 3.10% 1.27% 

(0.55) (0.45) (0.52) (0.58) (0.26) (0.16) 

8月 
18.58% 18.21% 17.39% 17.42% 4.13% 2.15% 

(0.65) (0.68) (0.71) (0.74) (0.40) (0.31) 

9月 
14(.86% 12.54% 14.42% 12.12% 5.12% 2.80% 

(0.63) (0.56) (0.58) (0.56) (0.34) (0.23) 

10月 
10.72% 9.06% 10.31% 11.74% 4.86% 2.81% 

(0.36) (0.39) (0.46) (0.49) (0.32) (0.22) 

11月 
6.69% 8.52% 8.31% 9.73% 5.44% 3.40% 

(0.18) (0.27) (0.29) (0.33) (0.34) (0.23) 

12月 
10.34% 10.38% 9.75% 11.72% 5.51% 3.47% 

(0.37) (0.32) (0.33) (0.39) (0.28) (0.18) 

*表中所示為將市值低於或等於新台幣 5億元的個股排除，在不同月份 
挑選淨值市價比(B/P) 與 2年 ROA1最高的 10個、15個、20個、25個個股形
成投資組合， 
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（三） 滾動式投資組合分析 

滾動式投資組合具體的形成方式如下：每年1至12月的第一個交易

日將市值低於或等於新台幣5億元的個股排除，並挑選「淨值市價比」

與「前2年度總資產報酬率-稅後息前」最高的5個個股形成投資組合，持

有1年後換股；次月之第一個交易日再挑選「淨值市價比」與「前2年度

總資產報酬率-稅後息前」最高的5個個股，持有11個月；再次月之第一

個交易日再挑選「淨值市價比」與「前2年度總資產報酬率-稅後息前」

最高的5個個股，持有10個月；隔年同月份依同樣方式建立新的投資組

合。 

在任一連續三個月形成的滾動式投資組合，其年平均報酬率與夏普

比率都遠優於市場投資組合，顯示逐次投入資金投資於價廉物美投資組

合，可以獲取優異的投資績效 （請參見表3-29）。 

 
    表表表表 3333----22229999 滾動式投資組合滾動式投資組合滾動式投資組合滾動式投資組合年平均報酬率年平均報酬率年平均報酬率年平均報酬率與與與與夏普夏普夏普夏普比率比率比率比率比較比較比較比較    

形成時間 1月 2月 3月 4月 5月 6月 

滾動式投資組合 
12.22% 14.08% 17.01% 16.96% 11.83% 13.69% 

(0.68) (0.82) (0.78) (0.61) (0.35) (0.40) 

單月投資組合 
13.37% 8.45% 8.99% 13.10% 12.92% 8.32% 

(0.46) (0.29) (0.42) (0.60) (0.44) (0.30) 

市場投資組合 
3.58% 2.82% 2.74% 3.17% 2.12% 1.45% 

(0.16) (0.13) (0.23) (0.24) (0.20) (0.14) 

形成時間 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

滾動式投資組合 
14.63% 12.89% 9.02% 10.51% 13.92% 14.84% 

(0.46) (0.42) (0.30) (0.34) (0.44) (0.59) 

單月投資組合 
11.54% 18.21% 12.54% 9.06% 8.52% 10.38% 

(0.45) (0.68) (0.56) (0.39) (0.27) (0.32) 

市場投資組合 
1.27% 2.15% 2.80% 2.81% 3.40% 3.47% 

(0.16) (0.31) (0.23) (0.22) (0.23) (0.18) 

*表中所示為投資組合之年平均報酬率與夏普比率，括號內之數字為夏普比率。 
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八八八八、、、、投資績效投資績效投資績效投資績效模擬模擬模擬模擬 

為了突顯「價廉物美投資組合」的財富累積效果，本小節以模擬投

資的方式，在1991年5月的第一個交易日，將市值低於或等於新台幣5億

元的個股排除，並挑選「淨值市價比」與「前2年度總資產報酬率-稅後

息前」最高的15個個股形成投資組合，初始投資金額為新台幣100萬元，

以後在每年5月的第一個交易日，以同樣方式，挑選15個個股形成新的

投資組合，如果舊的投資組合和新的投資組合有重複的個股則予以保

留，投資期間從1991年5月初至2011年4月底，共計20年。在考慮實際交

易成本之後，可以求出這一個投資組合在2011年4月底的終值，並與同

期間將新台幣100萬元投資在市場投資組合所得之終值進行比較。 

本文考慮的交易成本包括： 

1. 買進及賣出之手續費(為成交價金×股數 × 0.1425%)。 

2. 賣出時之證交稅(為成交價金×股數 × 0.3%)。 

如果在 1991年 5月初將新台幣 100萬元投資在上述的「價廉物美

投資組合」，到了 2011年 4月底，終值為新台幣 10,176,663元，財富

增加幅度為新台幣 9,176,663元。如果同期間將新台幣 100萬元投資在

市場投資組合，到了 2011年 4月底，終值為新台幣 1,989,977元，財富

增加幅度為新台幣 989,977元。兩相比較，從 1991年 5月初至 2011年

4月底，「價廉物美投資組合」的財富累積效果是市場投資組合的 9.27

倍。 

 

肆肆肆肆、、、、 結論結論結論結論 

本文以 1991 年 5 月初至 2011 年 4 月底的台灣股票上市公司為樣

本，分析以價值型指標、經營績效指標及財務績效指標選股之投資績效

(持有 1 年再換股)，並針對投資績效最好，結合「淨值市價比」與「前

2 年度總資產報酬率-稅後息前」指標篩選之「價廉物美投資組合」，進

行敏感性分析，檢定投資組合形成時間與持有期間是否會影響其投資績
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效，並分析在考慮可投資性之後，持有「價廉物美投資組合」是否能獲

得優異的投資績效。 

本文最重要的發現是，在各種情境下，將「價廉物美投資組合」

持有 1年再換股，其投資績效將遠優於市場投資組合，也優於以價值型

指標、經營績效指標、財務績效指標，及結合價值型指標、經營績效指

標與財務績效指標，所篩選之投資組合。因此，結合「淨值市價比」與

「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」指標選股以形成投資組合，不失為

一簡單易行又能獲取高額報酬率的投資策略。 

本文其他重要發現如下： 

一、 將以價值型指標篩選之「價廉投資組合」(或稱為「價值型投資組

合」)，持有 1年再換股，投資績效優於市場投資組合，其中又以淨

值市價比篩選之「價廉投資組合」表現最好。大致上，越價廉之投

資組合，其投資績效越好。 

二、 將以經營績效指標篩選之「物美投資組合」，持有 1年再換股，

投資績效優於市場投資組合，其中又以「前 1年度之淨值報酬率-

常續利益」(ROE1)與「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」(2年 ROA1)

篩選之「物美投資組合」表現最好。大致上，越物美之投資組合，

其投資績效越好。 

三、將以財務績效指標篩選之「財務穩健投資組合」，持有 1年再換股，

投資績效與市場投資組合相近。財務越穩健之投資組合，其投資績

效並沒有越好。 

四、將以表現最好的價值型指標、經營績效指標與財務績效指標共同篩

選之「價廉物美暨財務穩健投資組合」，持有 1年再換股，投資績

效優於市場投資組合，但不如結合價值型指標與經營績效指標篩選

之「價廉物美投資組合」。 

五、「價廉物美投資組合」以持有 6個月或 1年再換股之投資績效最佳，

其次為持有 2年與 3年再換股，其投資績效都遠高於市場投資組合。 
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六、在考量投資之方便性、不同的投資月份與分次投入資金之後，持有

「價廉物美投資組合」可以獲得優異的投資績效。如果每年 5月

初使用「淨值市價比」與「前 2年度總資產報酬率-稅後息前」指

標，在市值高於新台幣 5億元的股票中，篩選出 15個個股形成「價

廉物美投資組合」，則從 1991年 5月初至 2011年 4月底，新台幣

100萬元之初始投資金額將增長為新台幣 9,176,6637元，財富累積

效果是市場投資組合的 9.27倍。 
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附錄附錄附錄附錄：：：：報酬指數的編製報酬指數的編製報酬指數的編製報酬指數的編製方式方式方式方式 

加權股價指數的編製並未考慮現金股利的發放與再投資，因此，以

加權股價指數計算的投資報酬率只能反應市場投資組合的資本利得

率，無法反應市場投資組合真正的投資報酬率。考量現金股利的發放與

再投資而編製的股價指數稱為「報酬指數」(total return index)，利用報

酬指數所計算的投資報酬率，才是股價指數真正的投資報酬率。 

「報酬指數」的報酬率衡量市場投資組合的報酬率，計算方法如下： 
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其中， 

Rt ：t-1期至 t期之報酬指數報酬率。 

TRIt： t期收盤之報酬指數。 

     TRIt-1： t-1期收盤之報酬指數。 

 

報酬指數的計算公式如下： 
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其中， 

'
' t

P  ：t日之加權股價指數開盤價 。 

1−tP ：t-1日之加權股價指數收盤價。 

'

t
TRI  ：t日之報酬指數開盤價。 

1−tTRI ：t-1日之報酬指數收盤價。 

tD ：t日發放的現金股利總額，若沒有發放現金股利，則為 0。 

tMV ' ：t日開盤時之總市值， ttt DMVMV −= −1
' ， 1−tMV 為 t-1日之收
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盤總市值。 

 

第(2)式是根據現金股利再投資的觀念，在股市開盤時將當日所

有公司發放的現金股利加總之後再去購買市場投資組合。在第 t日，現

金股利的再投資可以使原有的市場投資組合增加
'

1 t
MV

D

DMV

D t

tt

t =
−−

倍。 

黃志典(2010)以 1966年 3月 14日為基期，並依第(2)式計算出1966

年 3 月 14 日至 2002 年 12 月 31 日的報酬指數。1966 年 3 月 14 日當日

之加權股價指數收盤價為 0P ，報酬指數收盤價為 0TRI ， 00 PTRI = ，在第一

筆現金股利發放之前，報酬指數＝加權股價指數。之後再依第 (2)式，

利用台灣上市公司每日發放的現金股利總金額、股市總市值與加權股價

指數，逐日計算出 1966 年 3月 14 日至 2002 年 12 月 31 日的報酬指數。 

台灣證券交易所自 2003 年起，開始編製「發行量加權股價指數之

報酬指數」，我們可以利用台灣證券交易所編製之報酬指數計算出 2003

年以後的報酬指數，計算公式如下： 
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其中， 

1+tTRI :黃志典(2010) 編製之報酬指數在 t+1 日之收盤價。 

tTRI : 黃志典(2010) 編製之報酬指數在 t日之收盤價。 

1+tRI : 台灣證券交易所編製之報酬指數在 t+1 日之收盤價。 

tRI : 台灣證券交易所編製之報酬指數在 t日之收盤價。    
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