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論文摘要： 

本文旨在以台灣股票上市櫃股票為研究樣本，並以 2010年 7月至 2018年 12

月為樣本期間，探討高現金股利殖利率投資策略是否具有投資效益。在實證上，

本文要求現金股利殖利率至少達 5%，並設立自由現金流量殖利率、合併營收成長

性、現金股利連續性以及交易流動性等安全邊際，進行選股並形成投資組合。 

實證結果顯示，無論係以買進持有年報酬率分析，或是以 Fama-French-Carhart

之四因子模型分析，每月利用上述高現金股利殖利率選股基準形成投資組合，且投

資組合內每一成分股皆投資相同金額之投資策略享有顯著正向異常報酬。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

關鍵字：現金股利殖利率；均等加權平均報酬率；價值加權平均報酬率 

 

 



III 
 

Title of Thesis：The Dividend Yield Trading Strategy：Evidence from Taiwan Stock 

Market 

Name of Institute：Tunghai University, Executive Master of Business Administration 

Graduation Time： 07／2019  

Student Name：Wu,Yi-Ching            Advisor Name：Hsu, Chi-Sheng 

 

Abstract： 

Using listed and delisted companies in the Taiwan stock market during the period 

of July 2010 to December 2018 as a sample, this study proposes a dividend yield 

trading strategy, which requires dividend yields of 5% or higher and considers free cash 

flow yields, consolidated earnings growths, consistent dividend payouts, and trading 

liquidities as safety margins. 

Under the analyses of buy-and-hold annualized returns and Fama-French-Carhart 

four-factor model, the empirical results show that a portfolio, selected by applying the 

above dividend yield trading strategy, investing equal dollar values on each stock in the 

portfolio, and rebalancing monthly, can earned abnormal positive returns. 
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第一章 緒論 

    根據中央銀行歷年存款利率統計資料，民國 70年時一年期定期存款牌告利率

為 13%，民國 80年一年期定期存款牌告利率為 8.26%，自民國 97年之後，一年

期定期存款牌告利率，就一直維持在 2%以下，目前民國 108年的一年期定期存款

牌告利率為 1.03%。從「台灣銀行一年期定存利率最近 10 年走勢圖」(圖 1-1)，

可看出定期存款利率為由高往下發展趨勢。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 台灣銀行一年期定存利率最近 10 年走勢圖 

資料來源：taiwanrate.com 

    根據滙豐銀行於 2017-05-17 所發布最新〈未來的退休生活：趨勢的變革〉調

查報告，台灣有 61%仍在工作年齡的受訪者認為在低利率環境下，他們必須工作

更久才能存到足夠的退休金儲蓄，並且超過一半(59%)的受訪者則表示，利率上升

他們才有機會儲備足夠的退休金，而 38%仍在工作年齡的台灣民眾表示他們會把

將資金從儲蓄轉移到投資以準備退休基金。由此可知，尋找一項具備較高利率且

安全穩定的理財工具，來加快財富增加的速度，安心做好退休規畫，是很多台灣

民眾迫切的期望。台灣證券交易所於 2018-10-08新聞稿指出，台灣上市公司在獲

利後的配息意願高，使台股殖利率在全球名列前茅，吸引國內外投資人。2018年

上市公司發放現金股利約新台幣 1兆 3,042億元，較 2017年現金股利 1 兆 1,816

億元增加 10.38%。而根據台灣證券交易所官網公告，2018年台股包含股票及現金



2 

股利殖利率高達 4.77％，居全球第一高，若只看現金股利殖利率也有 4.52％，在

全球主要股市中僅次於英國倫敦的 4.91％，高出銀行一年定存利率 2倍以上。相

較於台灣目前低迷的存款利率，投資在高現金股利殖利率股票，以獲得較高的報

酬收入，累積未來的資產，是一項不錯的選擇。 

    股利配發可分股票股利和現金股利。張宏杰(2011)在股利政策是否符合投資人

的需求實證中發現，在臺灣上市公司中，現金股利比股票股利更符合投資人的期

望。現金股利是公司將獲利發出來給股東，股票股利則是將股數變多，但總價值

不變。倪衍森等(2011)的研究中指出，臺灣在金管會於 2000 年開始推行平衡股利

政策，鼓勵各上市公司股利發放型式應該以發放股票股利與現金股利各半，或以

發放現金股利為主，強調高額現金股利就是高報酬率的表現。依據研究，高現金

股利殖利率股具有防禦股市變動的特性，在景氣不佳股市下跌，造成股票價格損

失時，因配發高現金股利而減少本金的損失，具有保本抗跌的特性。且當公司宣

布發放高現金股利，除可代表公司在財務面的健全外，也是告訴投資人對於未來

營運的正面訊息，即投資高股利股，必須建立在較佳的盈餘品質上，公司才有能

力付出較高金額的現金股利。而在公司除息後，因公司所發放的股利愈多，除息

後的價格相對愈低，進而吸引眾多買盤，造成股價上漲出現超額報酬，所以高現

金股利股票除了能夠提供投資者穩定的股利所得之外，亦提供投資者享有資本利

得的機會。 

在投資選股上，殖利率的高低，並非挑選個股時的唯一考量，歷年股利發放

的穩定性及填息，也是重要的參考指標，因股價漲跌會影響現金股利殖利率的高

低，而現金股利殖利率，是運用除權息前一天的股價作為計算基礎，但股價是浮

動的，所以在挑選高殖利率個股，現金股利歷年發放的穩定度就相當重要，代表

公司有穩健的獲利，且快速的填息則不會因賺了股息卻賠掉價差。當一檔股票歷

年來皆有配發較高的股利殖利率時，且將多數盈餘直接分配給股東，而非列入保

留盈餘去擴大營業，因此，相對於低股利股票，高股利股票具有較低之波動性，

較佳之財務報表數字，及風險較小的特性。當大盤不穩時，在穩定配息支持下，
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股價也會相對抗跌，依研究顯示，長期平均而言，高股利股票之投資報酬率高於

低股利(或未發放股利)股票，但仍注意個股體質，確認股利發放具有成長性，並挑

選全年營收與月營收，皆有年增率成長的公司，才不會為了賺取高配息而買到只

是一次性發放高股利的地雷股，造成股價損失。在投資股票的股價成本考量上，

股神巴菲特曾說：「不要花錢買成長」，因為未來成長率不一定能保持，所以要避

免買進的股價過於昂貴，避免投資的風險過高。 

僅管現金股利殖利率股有定存的概念，但二者還是有不同的地方，銀行定存

的本金很安全，利率的波動很小，但是現金股利殖利率變化很大，股價波動也大，

可能造成投資損失，投資人還是需花時間，時常的檢視，有需要時必需做調整，

以免造成虧損。2019-03-07經濟日報報導，元大高股息 ETF研究團隊建議，如果

想檢視個股體質，可利用每 10日固定公布的月報，確認是否有營收異常情形。 

由會計報表上可看出，營業收入扣除營業成本等於營業毛利；營業毛利扣除

營業費用（包括營業管理費用、銷售費用、研究發展費用等）等於營業利益，而

此營業利益欄位金額，即為公司本業的營業收入金額。當營業利益再加上營業外

收益時，等於營業淨利，公司有營業外收益時，代表有額外非本業的收入，例如

處置固定資產收入或有業外投資收入等，讓公司的營業淨利增加，每股盈餘(EPS)

也因此上升，雖當年度有不錯的股利配息，但非屬公司常態營收，恐將造成無法

穩定配息，無法符合高股利殖利率穩定配息的條件。如果一間公司 EPS 成長，營

益率（營業利益除以營業收入）卻明顯衰退，此時就要留意是否為業外收益灌水

股。 

投資高殖利率股不能只看現金股利殖利率高，就以為每年都能領到這麼多現

金股利，有時公司發出的現金股利，與公司實質的盈餘產出能力，不一定有直接

關係，因為在某些情況下，一家公司就算沒有盈餘，因要維持公司的股利政策，

透過各種財務手段，來維持發放股利的表象。也有可能過去賺很多錢，但都以股

票股利的形式將這些錢從保留盈餘移到資本公積，但公司又暫無其他投資計劃，

有可能會用資本公積發放現金股利的方式，把現金退還給股東。股票市場瞬息萬
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變，為保障投入本金不受到損失及能挑選到符合高現金股利殖利率投資要件的個

股，而獲取較佳的報酬，我們可以設立幾項安全邊際來幫助選股及避開危險股票。 

    本文設定之第一個選股指標為現金股利殖利率至少達 5%的股票。2018 年台

股現金股利殖利率為 4.52%，且根據本文利用 Cmoney資料庫計算，台灣股票上市

櫃公司 2010-2018年期間，現金股利殖利率平均為 3.5%；因此，本文將高現金股

利殖利率股之篩選條件定義為至少 5%。 

   本文設定之第二個選股指標係要求自由現金流量殖利率須大於現金股利殖利

率。自由現金流量(Free cash flow），是企業可自由運用的現金流，係指從營運活動

帶來的現金流量加上投資活動而來之現金流量(為資金流出)。企業可以用這些自由

現金作為公司的成長擴充，也可以作為發放股東股利或清償負債。自由現金流量

殖利率之計算為自由現金流量除以目前股價，用以表彰投資者每投資一元所產生

之現金流量，本文要求自由現金流量殖利率須大於現金股利殖利率，藉以確保公

司確實有足夠之現金流量來支付股利，並不是吃老本或靠借款來發放股利。 

    本文設定之第三個選股指標係要求上市櫃公司之近 12個月合併營業收入需

具成長性。由於若採年度合併營業收入為計算基礎，將受制於每年 3月底才公布

之年報或累計前 4季之季報；因此，本文採用以「最近 12月合併營業收入」為比

較基礎，要求近 12 月合併營收總額需高於先前 12個月之合併營收總額，藉以表

彰企業營業收入成長性。 

    本文設定之第四個選股指標乃要求公司之最近三個月之合併營業收入高於去

年同期之合併營業收入。此一條件與前一條件皆是用以確保樣本公司之營業收入

具成長性，除了較具足夠盈餘來發放現金股利，亦可藉由其營業收入成長性來支

撐股價。同樣地，由於若採季合併營業收入為計算基礎，將受制於各季之季報，

延後 45天才公布，未具即時性；因此，本文採用以「最近 3 個月合併營業收入」

為比較基礎，要求近 3個月合併營業收入需高於去年同期之 3個月合併營業收入，

藉以表彰企業營業收入成長性。 
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    本文設定之第五個選股指標乃要求樣本公司之現金股利發放須具連續性，且

現金股利發放須具一致性或(且)具成長性，不可以利用某一年度突然調高現金股利

來吸引投資者。根據股利發放訊息假說(Dividend Signaling Hypothesis)，公司經理

人為確保公司股利發放具有一致性，不會突然調高或降低股利發放；一旦調升股

利，代表公司經理人有信心維持在此一股利水準上，亦表彰公司經理人對公司未

來營運前景深具信心。在實際選股作法上，本文要求樣本公司之最近 3 個年度皆

須發放現金股利，且此三年期間之現金股利發放皆具一致性，不可以有某一年度

現金股利減少現象；亦即，最近一年度發放之現金股利須高於或等於其前一年度，

而最近(前)二年度發放之現金股利不低於其前一年度(即最近之前三年度)。在每年

發放的股利金額没有減少或股利有增加的狀況下，表示獲利穩定或盈餘有成長，

且暫時無再投資或大型資本支出計畫，短期波動小。 

    本文設定之第六個選股指標係要求樣本公司之股票交易具有流動性。投資者

獲得之報酬率包含資本利得率以及股利殖利率，為確保投資交易具有流動性，本

文要求每日成交量須大於 500張，避免挑到冷門股。投資股票除了選擇穩定的股

性外，也必須考慮到未來需要轉換時方便交易，所以交易量不宜過低。 

    本研究利用前述篩選條件，藉以建立投資組合，探討採用高現金股利殖利率

選股投資策略是否具有投資效益。本文之研究樣本為台灣證券交易所上市普通股股

票以及櫃檯買賣中心之上櫃普通股股票。由於研究樣本限制，以及上市櫃公司先前

年度較注重股票股利，忽略了現金股利之一致性，因此本文研究期間起於 2010年

7月 1日，止於最近之 2018年 12月 31日。在實證作法上，本研究利用前述選股

指標，於每月第一個交易日篩選股票，建立投資組合，持有一個月，並於下一個月

之第一個交易日重新篩選、建立新的投資組合。於形成投資組合後，計算投資組合

之均等加權平均報酬率以及價值加權平均報酬率，進而計算研究期間之累積報酬率

以及年化平均報酬率，從而與台灣證券交易所發行量加權股價指數(大盤指數)之報

酬率比較，藉以驗證本研究提出之高現金股利殖利率選股投資策略是否具有投資效
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益。另外，為求嚴謹性，本研究亦以季為篩選期間，計算季投資組合平均報酬率，

驗證本選股策略之投資效益。 

    本文之章節安排如下：第一章為緒論，說明本文之研究背景、研究動機、目

的與貢獻；第二章為文獻回顧，引用論述之理論基礎與相關研究文獻探討；第三

章為研究方法，說明本研究資料來源、分析對象、研究假設與投資組合的形成；第

四章為實證結果與分析，為投資組合中樣本操作之實證分析；第五章為結論，總結

本文之主要發現。 
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第二章 文獻回顧 

    當公司有盈餘的時候，藉由發放股利，把現金分發至股東手上，因此股利成

為投資者一項期望的投資收益。為什麼公司願意發放較高的現金股利給投資者?學

理上有幾個原因：(1) 投資者喜歡目前的現金股利發放方式，可以即時使用。(2) 投

資者寧可自己拿到股利後，決定如何投資，而不願把股利交給公司，作為爾後再

投資之用，所以股利的發放，減少了未來的不確定性。(3) 依據 Rozeff (1982)以及

Easterbrook (1984)提出之股東與經理人的代理成本(Agency cost of equity)問題，當

經理人未以追求公司價值最大化為目標時，若公司發放高股利後，如公司需要資

金再投資新專案或新計劃時，公司需辦理外部融資，例如發行公司債的負債融資

或發行股票的權益融資，此時會有相關法人機構，例如銀行、證管會、證券交易

所來監督公司，因有第三方的監控審核，能讓財務更健全，確保投資方案的可行

性；也就是說，支付高額股息，可以通過外部融資，產生監控成本來降低代理成

本。(4) 依據 Jensen (1986)之現金流量代理成本(Agency cost of free cash flow)，公

司藉由高股利的發放，使得經理人没有過多的自由現金可任意使用，代理問題也

將減少，公司的價值也會隨之提升。(5) 依據股利發放訊息內容(Miller and Rock, 

1985、Ghosh and Woolridge, 1988)，股利可用於向股東發出公司當前和未來收益的

信號。公司經理人為確保公司股利發放具有一致性，不會突然調高或降低股利發

放；假如今年增加股利，明年又需調整回來，那麼經理人今年就不會想增加股利，

以維持股利的穩定政策。經理人很注重股利的變動，而不是注重股利水準，例如

去年發放 1.5元股利，今年發放 2元股利，因有股利變動，屬於重大訊息；但若

去年發放 2元股利，今年亦發放 2元股利，雖然 2元為相對高的股利金額，但還

是無揭露出重大訊息。所以基於上面所述，投資者會將公司增加股利的宣告視為

好消息，因為經理人除非確定這樣的股利發放水準，往後各年也能持續維持，才

會調升；也因此當經理人宣布調高股利時，即是發送出經理人對公司未來深具信

心的訊號。因此，股票價格對股利增加宣告產生正向反應，對股利減少宣告產生

負面影響。(6)依據 Kalay (1982)之避免過度投資理論，當公司未發放股利或發放低
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股利時，會讓公司保有過多的現金，將可能引誘經理人以追求個人利益及名聲為

最大化目標，進而投資負淨現值的投資方案，造成公司損失，損害公司價值。 

在實證研究上，Healy and Palepu (1988)發現，當公司宣告開始發放股利時，

投資者享有 4%的正向年平均報酬率，且股利宣告後公司之盈餘有顯著正向變動，

此一宣告後盈餘增加與股利宣告後之異常報酬率成正向相關；但是，公司宣布停

止發放股利時，導致投資者損失 9.5%的年平均異常報酬率。上述之發現支持前述

之股利訊息假說；亦即，投資者解讀股利增加或減少代表公司經理人對未來盈餘

變動之預測。同樣地，Arnott and Asness (2003) 研究顯示，高股利公司反而比低

股利公司，有著較高的未來盈餘成長率。換言之，支持股利訊號假說，即是經理

人利用股利的發放來透露他們對公司未來成長機會的信心。Hart and Connolly 

(2013)以 1972至 2012 年期間之美國 S&P 500 成分股為研究樣本，發現發放股利

的公司之長期平均年報酬率顯著高於沒有發放股利的公司；他們的研究結果亦支

持股利訊息假說；亦即，發放股利的公司隱含對未來企業經營的狀況充滿信心，

因此吸引投資者投入。 

另外，Conover, Jensen, and Simpson (2016)以 1963至 2014年期間的所有美國

股票為樣本，研究發現高股利殖利率的公司，相對於没有發放股利的公司，享有

較低的風險(報酬率標準差)，但卻擁有較高的報酬率；高股利殖利率股投資組合之

平均月異常報酬率，顯著高於低股利殖利率股票之投資組合及没有發放股票之投

資組合。投資者投資在高股利公司，比投資在没有發放股利的公司，每年享有高

出 1.5%的年平均報酬率。亦即，此一低風險的性質，並不以犠牲報酬率為代價；

發放高股利公司，相對於没有發放股利的公司，享有低風險、高報酬的特性。因

此，他們指出其發現是支持高股利殖利率投資法(Dogs strategy)。據此，本文以 2010

年 7月 1日至 2018 年 12月 31日的台灣上市櫃公司股票為樣本，探討高股利殖利

率股票，是否享有較高的投資報酬率，以供投資人參考。 

除此之外，投資者投資在發放高股利的公司，亦享有股利成長的優勢；以美

國 S&P 500 成分股為例，從 1958至 2017年期間，其平均年成長率為 5.81%，在
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這 60年期間，發放的總股利，其中有 54年為増加的，有 6年為減少的。如果考

慮通貨膨漲率，則前述期間的股利實質成長率為 1.98%，也就是投資高股利股票，

可以保護投資者所獲得的報酬，免於受到通貨膨漲率的侵蝕。 
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第三章 研究方法 

    本研究旨在驗證台灣股票市場投資，是否可利用高現金股利殖利率股票，具

安全及穩定配息之特性，並運用較佳盈餘品質財報概念所建立的篩選條件，形成

投資組合，於每個月以及每季之第一個交易日，重新搜尋符合投資組合條件的標

的，買進符合、賣出不符合條件的股票，形成投資組合；並藉由長時間的觀測，

驗證投資高現金股利殖利率股票，除了穩定配息特性外，是否也具高報酬，優於

大盤的獲利能力。因過往上市櫃公司較著重股票股利，導致現金股利缺一致性，

故本文以 2010年 7 月 1日至 2018年 12月 31 日為研究期間，並以台灣證券交易

所上市股票以及櫃檯買賣中心之上櫃股票為研究對象。另外，為避免存活偏誤

（survivorship bias）之產生，本文亦將樣本期間內已下市之股票納入檢測樣本；

為求資料完整性，本文排除帳面價值比小於零或缺值之公司。 

本研究實證方法，分為三階段進行。第一階段為設定篩選條件；第二階段為

找出符合第一階段條件的股票，並且利用每月及每季篩選藉以形成投資組合，並

計算該月(季)之均等加權平均報酬率與價值加權平均報酬率；第三階段則將回測完

成的每月及每季報酬率計算出研究期間之累計報酬率，並與大盤年化報酬率進行

比較。  

本文參考 Doorn (2018)所設定之高股利殖利率選股條件，並加上合併營業收入

成長性、股利一致性以及股票交易流動性等安全邊際條件，利用 CMoney為選股

與回測工具。在實證作法上，本研究設立下列篩選條件，形成投資組合並計算投

資組合加權平均報酬率： 

條件 1：現金股利殖利率至少達 5％水準。2018年台股現金殖利率為 4.52%，

且根據本文利用 CMoney資料庫計算，台灣股票上市櫃公司 2010-2018 年期間，

現金股利殖利率平均為 3.5%；因此，本文將高現金股利殖利率股之篩選條件定義

為至少 5%。 

條件 2：自由現金流量殖利率大於現金股利殖利率。自由現金流量是企業可
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自由運用的現金流，係指從營運活動帶來的現金流量加上投資活動而來之現金流

量(為資金流出)。企業可以用這些自由現金作為公司的成長擴充，也可以作為發放

股東股利或清償負債。自由現金流量是公司在不影響營運下可以自由使用的現金

餘額，也是衡量公司財務彈性的指標。再者，自由現金流量殖利率為自由現金流

量除以市值，當自由現金流量殖利率高於現金股利殖利率時，即代表企業有足夠

的現金支付需發放的現金股利，並不是吃老本或靠借款來發放股利。本文利用

CMoney資料庫據以計算出自由現金流量以及自由現金流量殖利率。 

條件 3：近 12月合併營收總額需高於先前 12個月之合併營收總額。由於若

採年營收成長率為篩選基準，則需依賴年報或以年度為單位，喪失資料即時性，

恐影響樣本篩選結果，故本文採用近 12月合併營收成長率。近 12月合併營收成

長率之計算，是將「近 12月」的每月合併營收累計，對應於先前 12個月之合併

營收總額，計算出營收成長率；例如，以 2018 年 2月份為例，近 12月合併營收

成長率之計算為：∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠/201801
201702 ∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠201701

201602  -1。當近 12月合併營收成長率大

於 0，即表示公司年營收有成長，有獲利能力並具競爭力。 

條件 4：近 3個月同期合併營收成長率大於 0。本文以最近 3個月合併營收累

計取代前一季合併營收成長率，避免需依賴季報或以固定四季為單位，喪失資料

即時性。通常季財報公布時間第一季為 5月 15 日、第二季為 8月 14日、第三季

為 11月 14日、第四季(年報)為隔年的 3月 31 日，但為求近期更準確靈活的財務

數字，不用等到正式的財報公布，可機動的將季報篩選的時間條件，設定為「近

3月合併營收」，並以去年同期比較。例如，以 2018年 2月份為例，近 3月同期合

併營收成長率之計算為：∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠/201801
201711 ∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠201701

201611  -1。當近 3個月同期合併營

收成長率大於 0，表示營收近期連續成長，產業趨勢向上，有成長動能。 

本研究要求樣本公司之現金股利發放須具連續性，且現金股利發放須具一致

性或(且)具成長性，不可以利用某一年度突然調高現金股利來吸引投資者。因此，

本研究據以建立下列三個條件(條件 5﹑6﹑7)，以求達成上述目標。 
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條件 5：樣本公司於回測時間(月或季)之前(最近)3年連續發放現金股利，用

以彰顯股利發放具連續性。 

條件 6：樣本公司於回測時間(月或季)之前(最近)一年發放之現金股利須高於

或等於前二年所發放的現金股利。若今年度發放的現金股利高於或等於去年度發

放的現金股利，表示獲利穩定或盈餘有成長，且暫時無再投資或大型資本支出計

畫，短期波動小。 

條件 7：樣本公司於回測時間(月或季)之前(最近)2年所發放之現金股利高於

或等於前 3年(第 3年)的所發放之現金股利。 

條件 8：為求樣本公司之股票交易具有流動性，要求每日成交量須高於 500

張。每日有一定成交量的股票，可確保交易有流動性，變現性高，避免挑到冷門

股。投資股票除了選擇穩定的股性外，也必須考慮到未來需要轉換時方便交易，

所以交易量不宜過低。本文設定每日成交量為 500張。 

於形成投資組合後，本研究據以計算加權平均報酬。加權平均報酬率之計算

可採均等加權報酬率或價值加權報酬率。Loughran and Ritter (2000)指出均等加權

報酬率較適用於經理人或研究者的角度，來探討某一事件是否產生異常報酬。另

外，Fama (1998)指出價值加權報酬率較能夠實際反映出投資者於投資期間之實際

財富變化。因此，為了研究之完整性，本研究參酌 Byun and Rozeff (2003)、徐啟

升與李淯靖 (2008)、Hsu, Cheng, and Lee (2012)之作法，同時計算投資組合均等加

權平均報酬率與價值加權平均報酬率。另外，為了能夠忠實反映出投資者於投資

期間之實際財富增減情形，本文亦納入計算證券交易稅(0.3%)與券商手續費

(0.1425%)等交易成本，以採取長期持有買進方式，驗證投資策略之財富變化。 

本文以市場調整買進持有異常報酬率（buy and hold abnormal return, BHAR）

衡量長期異常績效，其計算係以樣本投資組合之買進持有報酬率減去市場投資組

合（以臺灣證券交易所發行量加權股價指數衡量）之買進持有報酬率。亦即， 

BHAR = Π𝑡=1
𝑇 (1 + �̅�𝑡) − Π𝑡=1

𝑇 (1 + 𝑅𝑚,𝑡)                      （1） 



13 

其中，t代表時間，T代表衡量長期報酬期間的到期月份（2018年 12月），𝑅𝑚,𝑡代

表市場投資組合在第 t 個月的月報酬率，�̅�𝑡則代表所有樣本公司於第 t 月之平均報

酬率，亦即： 

�̅� = ∑ 𝜔𝑖 × 𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1                                           （2） 

式中， iw 為權數；當計算均等加權平均報酬率時，𝜔𝑖 = 1/𝑛；當計算價值加

權平均報酬率時，𝜔𝑖 = 𝑀𝑉𝑖/ ∑ 𝑀𝑉𝑗
𝑛
𝑗=1 。 

為求進一步驗證本研究樣本之平均月異常報酬是否顯著大於零，本文引用

Fama and French (1993)及 Carhart (1997)之四因子模型進行檢測。Fama and French

（1993）實證顯示股票報酬率不僅受到市場因素的影響，同時也受到規模因素（size 

factor）及帳面市值比因素（book-to-market factor）所影響，因此認為三因子模型

可以解釋 CAPM 無法解釋的異常現象，其三因子模型為： 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑝𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑝𝐻𝑀𝐿 + 𝜀𝑝         （3） 

其中，𝑅𝑝為樣本投資組合月均等加權報酬率或月價值加權平均報酬率，其計

算如公式（2）； 𝑅𝑓為無風險利率，本文依循徐啟升與李淯靖（2008）之作法，以

台灣前五大銀行之一個月期定期存款平均利率衡量；(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)則代表樣本投資組

合之預期風險溢酬。(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)表彰市場因子（market factor）之預期風險溢酬，

而𝑅𝑚為已實現市場投資組合報酬率，其月報酬以當月全體上市與上櫃公司之價值

加權平均報酬率衡量。SMB表彰規模因子（size factor）之預期風險溢酬，以小型

股投資組合之價值加權平均報酬率扣除大型股投資組合之價值加權平均報酬率衡

量。HML 表彰帳面淨值比因子（book-to-market factor）之預期風險溢酬，以高帳

面淨值比股票投資組合之價值加權平均報酬率扣除低帳面淨值比股票投資組合之

價值加權平均報酬率衡量。此外，𝛽𝑝、𝑠𝑝及ℎ𝑝則分別代表市場因子、規模因子及

帳面淨值比因子之要素靈敏度（factor loading）。 

式（3）中，SMB及 HML 之計算係依照 Fama and French（1993）之方法，其

程序如下：於每年 6 月底，將所有上市公司以 6 月底之收盤價乘以該公司流通在
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外股數求得市值大小，並將全體上市公司以市值大小排序，以此項排序之中位數

為分群依據，然後將所有上市及上櫃公司依市值排序，公司市值小於前述中位數

數值之公司定義為小公司（S），公司市值大於前述中位數數值之公司則定義為大

公司（B）。另外，亦於每年 6 月底，將所有上市公司以前一年年底的帳面市值比

進行排序，找出第 30 百分位數及第 70百分位數；然後依此二個數值為分群依據，

將所有上市及上櫃公司依前一年年底的帳面市值比排序，依序定義出低帳面市值

比公司（L）、中帳面市值比公司（M）及高帳面市值比公司（H）。最後，將全體

上市及上櫃公司依其規模分類（S 及 B）及帳面市值比分類（H、M 及 L）之交集，

形成六組標竿投資組合（即 SH、SM、SL、BH、BM 及 BL），並於每個月月底計

算每一組標竿投資組合的月市場價值加權平均報酬率。前述帳面價值之計算係採

股東權益減去遞延所得稅及減去特別股，並去除帳面價值小於零或缺值之公司，

若有市值為零或欠缺之公司亦刪除，亦不考慮台灣存託憑證；然而為避免存活偏

誤（survivorship bias），將所有已下市及已下櫃公司列入形成投資組合之樣本。 

於 t 年 6 月底形成六組標竿投資組合後，接著於 t 年 7 月至 t+1 年 6月期間， 

計算小型股投資組合之月平均報酬率為(SH+SM+SL)/3，計算大型股投資組合之月

平均報酬率為(BH+BM+BL)/3，計算價值型股票投資組合之月平均報酬率為

(HS+HB)/2，及計算成長型股票投資組合之月平均報酬率為(LS+LB)/2。據此，定

義 SMB 為小型股投資組合之月平均報酬率減去大型股投資組合之月平均報酬率，

定義 HML 為價值型股票投資組合之月平均報酬率減去成長型股票投資組合之月

平均報酬率。然後，每年重組，於第 t+1 年 6 月底依上述程序重新形成六組標竿

投資組合，據以計算次一年度之月平均報酬率。三因子模型之目的在檢定截距項

α 是否等於零（亦即檢定平均月異常報酬是否為零），若截距項 α 值為顯著正向，

表示樣本公司享有顯著長期正向異常報酬；反之，若截距項 α 值為顯著負向，則

表示樣本公司承擔顯著長期負向異常報酬。 

Carhart（1997）利用 Fama and French（1993）之三因子模型及 Jegadeesh and 

Titman（1993）之一年期動能因子（momentum factor）建立四因子模型。Jegadeesh 
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and Titman（1993）實證發現若將所有股票依其過去的績效（以過去 3、6、9 或

12個月報酬率衡量）排序，並區分為十等分，則過去的輸家仍是未來的輸家（以

未來 3、6、9 或 12 個月報酬率衡量），而過去的贏家仍是未來的贏家；因此，若

採買入過去的贏家、賣出過去的輸家的動能投資（momentum investment）策略，

可賺取顯著之正向異常報酬。Jegadeesh and Titman（2001）實證支持動能投資策

略仍然持續具正向顯著效果，故主張動能效應並非是資料探勘（data snooping）偏

誤下的產物。Carhart（1997）證實前述四因子可以解釋股票或投資組合報酬率於

橫斷面（cross sectional）及時間序列（time series）的變異；並且，相對於 CAPM

與 Fama and French 三因子模型，四因子模型可以顯著減平均計價誤差。四因子模

型為： 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑝𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑝𝐻𝑀𝐿 + 𝑚𝑝𝑈𝑀𝐷 + 𝜀𝑝   （4） 

式（4）中，(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)、SMB 及 HML 係來自 Fama and French（1993）之三

因子模型，故不再重述。UMD表彰動能因子（momentum factor）之預期風險溢酬，

以過去一年之贏家投資組合的月平均報酬率減去輸家投資組合的月平均報酬率衡

量； 𝑚𝑝則代表動能因子之要素靈敏度。月投資組合之形成，依循 Carhart（1997）

之作法，於每月（t 月）底，將所有上市與上櫃公司依各公司前一年之前 11 個月

（即自 t-12月至 t-2 月）的期間持有報酬率高低進行排序；定義期間持有報酬率低

於第 30 百分位數之公司為輸家，定義期間持有報酬率高於第 70 百分位數之公司

為贏家；然後，分別計算第 t 月之贏家投資組合均等加權平均報酬率及輸家投資

組合均等加權報酬率，定義 UMD 為贏家投資組合報酬率減去輸家投資組合報酬

率，並依此程序每月重組（monthly reformed），分別計算出 UMD之時間序列月報

酬率。 
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第四章 實證結果與分析 

利用第參章所闡述之研究方法及條件設定，形成投資組合，以 2010年 7月 1

日開始，至 2018年 12 月 31日期間，台灣上市櫃公司資料為研究樣本，於每月以

及每季第一個交易日，重新搜尋符合投資組合條件的標的，買進符合、賣出不符合

條件的股票，形成新的投資組合，並以「月均等加權」、「月價值加權」、「季均等

加權」、「季價值加權」四種計算基礎，計算投資組合的加權平均報酬率，並進而

計算出樣本期間之累計報酬率與年化平均報酬率，再與大盤指數年化報酬率進行比

較，計算出平均異常報酬率；實證結果分別如下。 

一、以月均等加權報酬率計算之樣本期間累計報酬率 

以月均等加權報酬率計算出之回測結果如下表 4-1以及圖 4-1所示。回測結果

顯示：投資組合之樣本期間累計報酬率達 887.91%，同一期間之大盤指數累計報酬

率為 34.04%；投資組合樣本期間之年化平均報酬率為 30.92% (月平均報酬率為

2.27%)，而同一期間之大盤指數年化平均報酬率為3.51% (月平均報酬率為0.296%)，

市場調整買進持有年異常報酬率高達 27.41%。此一實證結果顯著支持本研究所建

立高現金股利殖利率選股投資策略具有投資效益。 

表 4-1以月均等加權報酬率計算之結果 

投資組合累計報酬率 887.91% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 

投資組合年化報酬率 30.92% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 27.41% 

投資組合年化報酬率標準差 19.94% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 
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圖 4-1 以月均等加權報酬率計算之樣本期間累計報率 

二、以月價值加權報酬率計算之樣本期間累計報酬率 

以月價值加權報酬率計算之回測結果如下表 4-2以及圖 4-2所示。回測結果顯

示：投資組合之樣本期間累計報酬率達 360.43%，同一期間之大盤指數累計報酬率

為34.04%；投資組合樣本期間之年化平均報酬率為19.68% (月平均報酬率為1.51%)，

而同一期間之大盤指數年化平均報酬率為 3.51% (月平均報酬率為 0.296%)，市場調

整買進持有年異常報酬率高達 16.17%；此一實證結果顯著支持本研究所建立高現

金股利殖利率選股投資策略具有投資效益。 

表 4-2以月價值加權報酬率計算之結果 

投資組合累計報酬率 360.43% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 

投資組合年化報酬率 19.68% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 16.17% 

投資組合年化報酬率標準差 21.95% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 
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圖 4-2 以月價值加權報酬率計算之樣本期間累計報率 

三、以季均等加權報酬率計算之樣本期間累計報酬率 

以季均等加權報酬率計算出之回測結果如下表 4-3以及圖 4-3所示。回測結果

顯示：投資組合之樣本期間累計報酬率達 229.2%，同一期間之大盤指數累計報酬率

為34.04%；投資組合樣本期間之年化平均報酬率為15.05% (月平均報酬率為1.18%)，

而同一期間之大盤指數年化平均報酬率為 3.51% (月平均報酬率為 0.296%)，市場調

整買進持有年異常報酬率達 11.54%；雖小於以月為篩選條件之投資組合報酬率

(27.41%)，然此一市場調整買進持有年異常報酬率實證結果，仍支持本研究所建

立高現金股利殖利率選股投資策略具有投資效益。 
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表 4-3以季均等加權報酬率計算之結果 

投資組合累計報酬率 229.2% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 

投資組合年化報酬率 15.05% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 11.54% 

投資組合年化報酬率標準差 20.26% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 4-3 以季均等加權報酬率計算之樣本期間累計報率 

四、以季價值加權報酬率計算之樣本期間累計報酬率 

以季價值加權報酬率計算之回測結果如下表 4-4以及圖 4-4所示。回測結果顯

示：投資組合之樣本期間累計報酬率達 136.35%，同一期間之大盤指數累計報酬率

為34.04%；投資組合樣本期間之年化平均報酬率為10.65% (月平均報酬率為0.85%)，

而同一期間之大盤指數年化平均報酬率為 3.51% (月平均報酬率為 0.296%)，市場調
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整買進持有年異常報酬率高達 7.14%；雖小於以月為篩選條件之投資組合報酬率

(16.17%)，然此一市場調整買進持有年異常報酬率實證結果，仍支持本研究所建

立高現金股利殖利率選股投資策略具有投資效益。 

表 4-4以季價值加權報酬率計算之結果 

投資組合累計報酬率 136.35% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 

投資組合年化報酬率 10.65% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 7.14% 

投資組合年化報酬率標準差 22.99% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 4-4以季價值加權報酬率計算之樣本期間累計報率 

綜合上列表 4-1至表 4-4之實證結果發現，支持本研究所建立高現金股利殖利

率選股投資策略具有投資效益。然而，若以每月形成投資組合或以每季形成投資
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組合來比較，本研究發現以每月形成投資組合之篩選結果，無論係以均等加權平

均報酬率或以價值平均報酬率來看，皆優於以每季形成投資組合之投資結果；因

此，本文據以建議應採以每月形成投資組合之投資策略。另外，就均等加權與價

值加權比較，均等加權平均報酬率顯著高於價值加權平均報酬率；因此，建議投

資者應採每一成分股皆以相同投資金額之投資策略。 

接著，為求嚴謹性，本研究進行比較性分析，分別就現金股利殖利率高於或

等於至少 4%以及至少 6%為篩選條件，且在其他條件不變之下，來比較樣本期間

投資組合報酬率結果，其結果如表 4-5至表 4-8所示。 

表 4-5以月均等加權報酬率計算之結果 

股利殖利率篩選標準 5% 4% 6% 

投資組合累計報酬率 887.91% 353.08% 550.92% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 34.04% 34.04% 

投資組合年化報酬率 30.92% 19.45% 24.64% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 3.51% 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 27.41% 15.94% 21.14% 

投資組合年化報酬率標準差 19.94% 18.91% 20.91% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 14.42% 14.42% 

表 4-6以月價值加權報酬率計算之結果 

股利殖利率篩選標準 5% 4% 6% 

投資組合累計報酬率 360.43% 47.34% 535.4% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 34.04% 34.04% 

投資組合年化報酬率 19.68% 4.67% 24.3% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 3.51% 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 16.17% 1.16% 20.79% 

投資組合年化報酬率標準差 21.95% 19.68% 21.64% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 14.42% 14.42% 
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表 4-7以季均等加權報酬率計算之結果 

股利殖利率篩選標準 5% 4% 6% 

投資組合累計報酬率 229.2% 110.58% 122.32% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 34.04% 34.04% 

投資組合年化報酬率 15.05% 9.15% 9.85% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 3.51% 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 11.54% 5.64% 6.34% 

投資組合年化報酬率標準差 20.26% 20.14% 18.92% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 14.42% 14.42% 

表 4-8以季價值加權報酬率計算之結果 

股利殖利率篩選標準 5% 4% 6% 

投資組合累計報酬率 136.35% 21.41% 97.59% 

大盤指數累計報酬率 34.04% 34.04% 34.04% 

投資組合年化報酬率 10.65% 2.31% 8.34% 

大盤指數年化報酬率 3.51% 3.51% 3.51% 

市場調整買進持有年異常報酬率 7.14% -1.2% 4.83% 

投資組合年化報酬率標準差 22.99% 20.96% 20.22% 

大盤指數年化報酬率標準差 14.42% 14.42% 14.42% 

依據上列表 4-5至表 4-8所示，在現金股利殖利率分別設定為至少 4%以及至少

6%之條件下，對比於現金股利殖利率至少 5%之篩選條件；發現無論係採月或季形

成投資組合，或採均等加權平均、價值加權平均計算報酬率，現金股利殖利率至少

5%的回測結果皆享有最高的投資組合年化報酬率。而且，在 Cmoney回測過程中發

現，當設定現金股利殖利率條件為至少 6%時，符合篩選條件的股票樣本數過少，雖

然投資報酬率結果顯示為正數，不過其可做為研究結論的可信度稍嫌不足。綜上所

述，本研究發現以現金股利殖利率至少 5%為選股篩選條件，可獲得最佳之市場調

整買進持有年異常報酬率，並從而支持本研究所建立高現金股利殖利率選股投資

策略具有投資效益。 
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五、Fama-French-Carhart 四因子模型分析結果 

最後，本研究依據上述高現金股利殖利率選股投資策略，據以形成月投資組

合，並計算出月均等加權平均報酬率與月價值加權平均報酬率，以及對應之風險

溢酬後，運用式(4)之 Fama-French-Carhart四因子模型，計算出月平均異常報酬率。 

表 4-9顯示，於投資組合採均等加權平均時 (亦即每一成分股皆採相同投資金

額)，投資者享有顯著月平均異常報酬率 1.30%；此一結果與前述計算之市場調整

買進持有異常報酬率的結果一致，支持本研究所建立高現金股利殖利率選股投資

策略具有投資效益。 

在四因子之解釋效率方面，市場因子係數 βp (factor loading)為顯著之 0.77 (顯

著水準為 1%)，略低於 1，顯示與市場投資組合比較下，樣本投資組合有略低之系

統風險。規模因子係數 Sp為正向 0.57 (顯著水準為 1%)，代表顯著存在規模效應，

且樣本投資組合應多為小型股，造成規模因子對小型股的正向關係更趨顯著。帳

面市值比因子係數 hp為 0.01 (不顯著)，其係數為正，代表樣本投資組合之成分股

偏向高帳面價值-市值比之價值型股票。最後，動能因子係數 mp為-0.17 (不顯著)，

動能因子所代表過去股價的表現，其負值係數代表樣本投資組合偏向過去股價報

酬的輸家。 

表 4-9亦顯示，於投資組合採用價值加權平均時 (亦即每一成分股皆依其市值

佔投資組合之比重來投資)，樣本投資組合之月平均異常報酬率為不顯著之 0.54%。

此一結果雖與前述計算之市場調整買進持有異常報酬率的結果不一致，但若比較

前述分別採用均等加權平均報酬率與價值加權平均報酬率所計算之月投資組合報

酬率下，前者之樣本期間的市場調整買進持有異常報酬率明顯高於後者，似支持

此一四因子模型之分析結果。是故，此一結果支持本研究所建立高現金股利殖利

率選股投資策略具有投資效益，且投資者應就篩選出之每一高殖利率股投資相同

金額比率，據以形成投資組合。 
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表 4-9 四因子模型之月平均異常報酬實證結果 

係數 均等加權 價值加權 

αp 
1.3031** 0.5358 

（2.5255） （0.9508） 

βp 
0.7675*** 0.8897*** 

（5.6198） （5.9656） 

Sp 
0.5665*** 0.2395 

(2.8732) （1.1121） 

hp 
0.0087 0.0829 

（0.0380） (0.3308) 

mp 
-0.1714 -0.1090 

（-0.9916） （-0.577） 

註：括號內為 t值，報酬率之單位為%。**與***分別代表 5%、1%顯著水準。 

在四因子之解釋效率方面，市場因子係數 βp為顯著之 0.89，顯示與市場投資

組合比較下，樣本投資組合有稍低之平均系統風險。規模因子係數 Sp為不顯著之

0.24，由於價值加權投資組合給予大型股較高權重，故正向係數代表投資組合偏

向小型股。帳面市值比因子係數 hp為 0.08 (不顯著)，動能因子係數 mp為-0.11 (不

顯著)，此二結果與前述均等加權之四因子分析結果一致，故不再重複數敘述。 
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第五章 結論 

本文旨在探討以台灣股票市場為例，高現金股利殖利率投資策略是否具有投

資效益? 在實證做法上，本文設定現金股利殖利率至少 5%之上市櫃股票，為高殖

利率股。此至少 5%之篩選標準係參考 2018年台股現金股利殖利率為 4.52%，以

及台灣股票上市櫃公司 2010-2018年期間，現金股利殖利率平均為 3.5%；因此，

本文將高現金股利殖利率股之篩選條件定義為至少 5%。 

然而，高現金股利殖利率亦可能因股價過低，而使得公司經營與成長不佳，

因此必須設立安全邊際，以確保樣本公司之股利殖利率不會被負向資本利得減損。

本文設立下列安全邊際：(1)自由現金流量殖利率須大於現金股利殖利率、(2)前 3

個月與前 12個月之營業收入具成長性、(3)前 3年現金股利發放需具透過具連續性

與成長性、(4)個股交易具流動性。 

本研究之實證結果顯示，就上述所列之篩選條件進行回測，發現無論係採月或

季形成投資組合，或採均等加權平均、價值加權平均形成投資組合，樣本投資組合

皆享有正向市場調整買進持有年異常報酬率，支持本研究所建立高現金股利殖利率

選股策略具有投資效益。 

然而，若進一步比較以每月形成投資組合或以每季形成投資組合之持有期間異

常報酬率，則發現無論係以均等加權平均報酬率或以價值加權平均報酬率計算，每

月重組之投資組合報酬率皆優於以每季形成投資組合之投資結果；因此，本文建議

應採以每月形成投資組合之投資策略。另外，就均等加權與價值加權比較，每月以

均等加權平均形成投資組合之持有期間異常報酬率明顯高於每月以價值加權平均

形成投資組合之持有期間異常報酬率；因此，建議投資者應每月形成投資組合，且

每一成分股皆投資相同金額。 

另外，本研究亦比較將股利殖利率設為至少 4%、至少 5%及至少 6%，且維持

其他安全邊際條件不變下，各個投資組合之市場調整買進持有年異常報酬率之高低。

實證結果發現在採月均等加權平均、季均等加權平均、季價值加權平均計算投資組
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合月報酬率下，現金股利殖利率至少 5%的回測結果皆享有最高的投資組合年化報酬

率。綜上所述，本研究發現以現金股利殖利率至少 5%為選股篩選條件，輔以上述安

全邊際條件，每月篩選形成投資組合，且每一成分股皆投資相同金額，可獲得最佳

之市場調整買進持有年異常報酬率，並從而支持本研究所建立高現金股利殖利率

選股策略具有投資效益。 

最後，為確保本研究之嚴謹性，本研究亦運用 Fama-French-Carhart四因子模

型計算月平均異常報酬率，藉以與前述市場調整買進持有年異常報酬率之結果比

較。四因子模型迴歸結果顯示，於投資組合採均等加權平均時，投資者享有顯著月

平均異常報酬率 1.30%；但是，當採用價值加權平均形成投資組合時，樣本投資組

合之月平均異常報酬率並不顯著。因此，四因子模型迴歸結果與市場調整買進持有

異常報酬率的結果一致，支持本研究所建立高現金股利殖利率(至少5%)選股策略，

且採每月篩選形成投資組合，每一成分股皆投資相同金額，則可享有顯著之投資效

益。 

綜合本文的結論，發放高現金股利也需建立在較佳的盈餘品質上，因此，除

考量現金股利殖利率高低作為選股外，也需建立安全的篩選條件，以保障投資的

安全性。而選擇高現金股利殖利率為股票投資標的，除可以享有較高的投資報酬

率，亦能獲得資本利得的機會，是一項安全穩定的理財工具，不論在股市多頭或

股市空頭情況下，以高現金股利殖利率為後盾，形成保護機制，就不需太擔憂股

市的波動。 
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