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（壹）●前言 

一、研究動機 

對投資人來說，有沒有賺錢，是他們所關心的事，而股票之價差是獲利的來源，

在股票市場中，有許多方式可用來選擇股票，本益比法選股法也是其中一種。在

採用這個方法時不用事先假設風險、公司成長率以及股息分配率，就可以當作

衡量的標準，這也是受到一般投資客喜愛的原因之一。 
 
我們在上經濟與商業環境時，經濟老師教到財金這個章節的金融工具─股票。股

票是一種有價證券，而持有股票的投資者就是股東，股東可憑藉著股票從股份公

司取得收入，稱為股息。 
 

在高二下，會計老師在上公司會計中的每股盈餘，裡面有提到了本益比。書本敘

述有關本益比的含義以及用途，其中有講到：「本益比比率愈低，表示股東要求

的投資報酬率愈高」(註 1)，這也說明了，本益比與投資報酬率有密不可分的關
係。然而當我們用本益比選股法後，真的會如同會計課本所說本益比愈低，投資

報酬率也會愈高嗎？ 
 
二、研究目的 
〈一〉各類股平均本益比是否有差異？ 
〈二〉依照「本益比選股法」所挑選出來的股票，其投資報酬率是否會優於

股票市場的整體表現？ 
〈三〉各產業類別採「本益比選股法」所選擇的股票，其投資報酬率是否有

差異？ 
 
（貳）●正文 
 
一、本益比之定義： 

〈一〉每股盈餘： 
又稱為 EPS，可利用以下公式求得： 

 

每股盈餘(EPS)： 
當期純損益 

普通股加權平均流通在外股數 
 

 
當期純損益，意思就是今年所賺的錢扣除所有支出費用之後，看你是

否有獲利或者賠本而後除以流通在外股數(通常採用加權平均計算)。
公司如果獲利佳，股票較會受到青睞而上漲。這意味著每一股的盈

餘增加的話，每一股的股價也會提高(註 2) 。因此，股價與 EPS之
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間有著莫大的關連。就於此關係，計算 EPS與股價的比率而得出數
值即是 PER(本益比)。 

〈二〉市價： 
是指股票在交易過程中達成雙方交易的成交金額。市價可以直接反映

股票市場的行情，也是投資者購買股票的依據。市價處在經常性的變

化中。 
〈三〉本益比： 

公式： 

 

       本益比： 
每股市價 

每股盈餘(EPS) 
 

 

本益比所計算出來的數值，通常是以倍數為單位表示。本益比愈高，

代表投資人對於公司的未來獲利前景抱持樂觀的態度。因此，本益比

反應的是股價相對於每股盈餘是否太貴或太便宜的指標。(註 3) 
〈四〉本益比與投資報酬率的關係： 

投資報酬率的概念形同本益比的倒數，也就是說，投資人如果想要擁

有比較高的投資報酬率，就必須考量到本益比的高低，例如：台泥每

股盈餘 3元，公司股價一股 30元，此時本益比 10，投資人這時買進
台泥的股票，預期可享有 10%的投資報酬率。 
公式： 
       
       
 

二、研究方法 
〈一〉選股方法： 

按 Yahoo奇摩股市的上市股票作為分類的依據，配合股市觀測站的資
料庫搜尋 98年損益表第四季之營業收入，並取各類股營業收入占前
50%較具代表性的公司為樣本。(註 4) 

〈二〉每股盈餘(EPS)： 
利用股市觀測站的資料庫搜尋 98年損益表第四季之每股盈餘，依照
營業收入占前 50%為樣本，列出每股盈餘。我們並將每股盈餘為負數
排除在外，因為每股稅後盈餘(EPS)如果為負數，會使得每類股本益
比差距過大，導致 EPS高的被 EPS低的所影響，為了避免平均 EPS
有失真的情形，故刪除之。  

〈三〉市價： 
採用聯合報上 8/6的收盤價和 9/6、10/6、11/5的當日市價，11/6日正
逢星期六，當天股市沒有開盤，故將日期提前一天，作為入帳成本

的依據。 

投資報酬率： 
1 

本益比 
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〈四〉本益比： 
將各股的每股盈餘除以 8月 6日市價後，即可得出，並計算出各類股
的平均本益比。 

〈1〉 投資報酬率： 
9/6、10/6、11/5的市價除以 8/6的收盤價，求出各個月份與 8月之間
的差額，再將差額除上 8月 6號的市價。 
公式如下： 
 

投資報酬率： 
新市價 ─ 舊市價 

舊市價 
 

 
我們把此數值轉換為百分比，取到小數後的第二位(四捨五入)，也
就是投資報酬率。 

 
三、研究結果 
〈一〉各類平均本益比(表一)：  

類股 平均本益比 類股 平均本益比 

水泥 17.33  電腦週邊 35.12  

食品 21.54  光電 45.61  

塑膠 *12.68  通信網路 24.54  

紡織 *93.04  電子零組件 17.16  

電機 25.00  電子通路 15.29  

電器 22.42  資訊服務 29.87  

化學 24.23  其他電子 30.50  

生技醫療 22.13  營建 17.54  

玻璃 30.72  航運 44.68  

造紙 *10.99  觀光 *140.12  

鋼鐵 *97.03  金融 35.17  

橡膠 *11.50  貿易百貨 54.36  

汽車 22.47  油電燃氣 17.65  

半導體 32.57  其他 23.93  

 
由上述的表格我們得知，各產業別的平均本益比不盡相同，例如：觀光、紡織、

鋼鐵(*)平均本益比呈現較高的趨勢，反觀塑膠、造紙、橡膠(*)這幾個類股就顯

得較低，表示各產業類股的平均本益比有著明顯落差。 
 
〈二〉檢測本益比選股法是否適合運用在每類股 
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1. 低本益比總家數： 
由表一我們知道每類股的平均本益比，我們定義比平均本益比還

低的股票為低本益比，如表二的總家數，即是低本益比的總數，

以此數據為探討的依據。 
 

2. 大盤投資報酬率：   
採自 Yahoo奇摩股市-大盤裡頭 9/6、10/6以及 11/5的技術分析，
再以各個月份之間的差額除上前一月份的總收盤加權股價指數，

將算出來的數值化為百分比呈現。(註 5) 
 

3. 個股投資報酬率： 
分別以 9/6、10/6、11/5的當日市價扣除 8/6的市價，仍舊將差額
除上 8/6基準市價，即是個股投資報酬率。 

 
4. 低本益比股票投資報酬率表現是否優於大盤投資報酬率： 
本組藉由上述資料統整後，知道總家數即是低本益比的總數，符

合家數是將比平均本益比低的各股投資報酬率和 9、10、11月的
大盤投資報酬率相互比較，選出「比大盤投資報酬率上漲越多、

比大盤投資報酬率下跌越少」的股票，並將符合股數加總後即為

表二的符合家數，則符合比率是符合家數占總家數的百分比率。

而後再整理出以下表格。 
 

表二：母群體投資報酬率 (本組自行整理) 

 
總家數 符合家數 符合比率 

9月 226 97 42.92% 

11月 226 100 44.25% 

10月 226 83 36.73% 

 
低本益比下股票投資報酬率符合股市大盤投資報酬率的比率其實不高，各月份之

符合率也差距不大，表示低本益比股票投資報酬率表現並沒有優於大盤投資報酬

率。 
 
〈三〉檢測各類股採本益比選股法的效果 

以研究結果〈一〉得知，各類股本益比差異大，所以分別檢測各類股

低本益股票投資報酬率表現是否優於大盤投資報酬率： 
 
                   表三-1(本組自行整理) 
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大盤投資報酬率 

9月 -0.90% 

10月 4.98% 

11月 2.10% 

 
 
 

表三-2(本組自行整理) 

  
9月 

 
10月  11月  

類股 
各類股 

總家數 

符合 

家數 

符合 

比率 

符合 

家數 

符合 

比率 

符合 

家數 

符合 

比率 

水泥 3 2 67% 2 67% 2 67% 

食品 6 1 17% 1 17% 2 33% 

塑膠 6 2 33% 1 17% 3 50% 

紡織 15 9 60% 10 67% 11 73% 

電機 11 5 45% 3 27% 6 55% 

電器 3 1 33% 1 33% 1 33% 

化學 7 4 57% 1 14% 3 43% 

生技醫療 5 4 80% 4 80% 4 80% 

*玻璃 1 0 0% 0 0% 0 0% 

*造紙 1 1 100% 1 100% 1 100% 

鋼鐵 9 6 67% 2 22% 6 67% 

*橡膠 3 0 0% 1 33% 0 0% 

*汽車 2 2 100% 1 50% 2 100% 

半導體 18 6 33% 6 33% 6 33% 

電腦週邊 19 3 16% 5 26% 6 32% 

光電 13 4 31% 4 31% 4 31% 

通信網路 17 7 41% 11 65% 7 41% 

電子零組件 18 7 39% 3 17% 2 11% 

電子通路 7 2 29% 2 29% 2 29% 

資訊服務 4 1 25% 1 25% 0 0% 

其他電子 10 5 50% 2 20% 3 30% 

營建 13 10 77% 8 62% 9 69% 

航運 3 2 67% 1 33% 2 67% 

*觀光 2 2 100% 1 50% 1 50% 

金融 12 1 8% 5 42% 5 42% 

貿易百貨 4 1 25% 2 50% 3 75% 
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*油電燃氣 2 2 100% 0 0% 2 100% 

其他 12 7 58% 4 33% 7 58% 

 
依照表三得知，9至 11月，造紙(*)最為符合大盤變動，再來是汽車和油電燃氣 
這兩個類股也有兩個月份符合，表示造紙、汽車、油電燃氣等類股的低本益比投

資報酬率表現優於大盤投資報酬率。反觀玻璃(*)這個類股，連續三個月都處於
不符合的狀態，所以這一個類股的低本益比投資報酬率表現會劣於大盤投資報酬

率。 
 
（参）●結論 

在表一我們已經知道，各產業類的平均本益比差異甚大，而本益比愈低也不代表

投資報酬率會愈高。再由表二顯示，低本益比股票投資報酬率表現沒有優於大盤

投資報酬率，且符合大盤投資報酬率的家數所占總符合家數的比例也不盡相同。 
 
最後以表三知道每類股之間的投資報酬率存在著些許落差，可能是因為外在因素

的改變，而導致這樣的結果，所以並不是每類股都適合用本益比選股法，這種方

法僅做為參考的依據。 
 
投資者除了利用本益比選股法外，還可利用其餘的方式來選取股票，例如：股本

選股法、總市值選股法、淨值選股法、營收選股法…等，這些都是屬於基本面的
選股方法，還有其餘成面的選股法，讓投資者有別的挑選方式。 
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