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中文摘要 

  指數股票型基金(ETF)將指數證券化，利用不同的投資組合來分散風

險，即以一籃子股票所組成發行，已經逐步成為投資市場上最火熱的商品，又高股

息的選股策略為近年來眾多投資者喜愛。本研究主要探討運用技術指標－隨機指標

(KD)搭配指數帄滑異同移動帄均線(MACD)，以日線、週線、月線搭配不同之參數加

以分析，對於買賣(0056)台灣高股息 ETF 績效是有別於市場上常用的 KD<20 買進、

KD>80 賣出。實證結果發現，台灣高股息 ETF(0056)在日線的操作策略中，當 K 值

<20 或 40 才進場、K 值>90 才出場之交易報酬較為優異，其中以 K(40.90)的操作最佳，

但與每年買進待配發現金股息之帄均報酬無顯著差異性，可提供投資人作為操作策略

之參考。 

 

 

 

 

 

關鍵詞：指數股票型基金、高股息、隨機指標、指數帄滑異同移動帄均線 

 



 

iii 
 

Title of Thesis: An study of Taiwan high dividend ETF with the application 

of KD and MACD indicators                                 

Name of Institute: Master Program in Financial Management, Department of 

Finance, Nanhua University 

Graduate date: June 2019      Degree Conferred: M.S. 

Name of student: Chia-Ho Hsu         Advisor: Yung-Shi Liau, Ph.D. 

 

 

Abstract 

The index ETF with different portfolios composed of a basket of stocks to diversify 

risk has gradually became the popular financial product. For instance, high dividend ETF 

is one of the most popular products for investors.This study mainly investigates the use of 

technical analysis KD and MACD indicators, with the daily, weekly and monthly basis to 

analyze Taiwan high dividend ETF performance. Therefore, the signal of KD<20 and 

KD>80 to determine buy and sell,respectively.The empirical results show that Taiwan high 

dividend ETF in the daily basis is the best strategy, i.e., K<20 or 40 to buy ETF, and K>90 

to sell ETF exists better return, among them, K (40.90) is the best one. But this strategy is 

indifferent with the annual cash dividend payment. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

在年金改革的影響，光靠退休每月固定薪資收入，實在難以維持一定的生活品

質，加上近年來銀行存款利率甚低，所獲得的定存利息報酬，已被高通貨膨脹率侵蝕，

實質的負利率使得儲蓄所得越來越少，「你不理財，財不理你」，自己的退休金要自己

救。因此，唯有更積極的投資理財，善用手邊有限的資金，始能有機會提升財富。 

股票投資為現今相當普遍的投資工具之一，投資人希冀能找出提高報酬、降低風

險的方法，來預測股票漲跌的方向，許多學者紛紛提出各種學術理論，而市場上最常

見的即基本分析、技術分析與籌碼分析之投資策略，提供投資人參考運用，多方面獲

取股票市場可能的資訊並妥善利用，在獲得高報酬的同時，也能降低損失風險。 

ETF 成為最近幾年投資熱門的管道，標榜著簡單投資策略，不需要研究個股、不

用研究產業，更不需要看個股的財報，透過買進指數成分股，來追蹤指數報酬的基金，

且 ETF 投資組合透明，不易受人為操控，容易掌握績效，漸漸成為投資人關注的新

焦點。對產業不感興趣、帄常工作忙碌沒時間研究股市的投資人，最適合選擇

相對容易上手的 ETF，ETF 像買賣股票一樣交易，同樣以千股為交易單位，有除

權息、併入利息收入課稅、開券商戶就可以交易、T+2（日）交割等特性，並且

可以進行融資融券的多空策略，相較於一般傳統基金，操作的空間更大也更具便利性。 

巴菲特做為一代投資大師，受到許多投資人的憧憬，其每年的致股東公開信更是

受到關注，被全球投資者譽為「年度投資聖經」，擁有精準投資眼光的巴菲特在此信

中卻不斷的向股東推薦被動投資 ETF。 
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高股息的選股策略為近年來眾多投資者偏好，不僅享有穩定的配息，又有資本增

加的機會。若全球股市處於高檔多空震盪的階段，股債投資風險相對提高，高股息個

股具防禦性的特質，就容易成為資金避風港。而台灣高股息 ETF(0056)，不但具有高

股息的特性，也屬於指數型證券投資信託基金 ETF，自台灣證券交易所於 2007 年發

布以未來，直接從「台灣 50」及「台灣中型 100」的成分股裡，預測未來一年，現金

股息殖利率前 30 名公司組成的 ETF，為成分股之台灣高股息指數。台灣高股息

ETF(0056)之組成如圖 1 所示。 

 

圖 1 台灣高股息 ETF 之組成方式 

經研究台灣高股息 ETF(0056)歷年來的股價走勢，發現股價總是在 20 幾元上下

來回波動。美國華爾街技術派操盤大師康拉德、萊斯里(Conrad Leslie)的經驗法則:「成

功的交易取決於 75%的技術面分析跟 25%的基本面分析」(林天運，2007)。本研究希

望透過技術分析，尋找出投資台灣高股息 ETF(0056)的規律與方法，加以分析利用。 

台灣 50 台灣中型 100 

台
灣
高
股
息 
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第二節 研究目的 

技術分析的原理來自於對金融市場上百年來行為的觀察，通常在分析上會利用數

據分析及圖型分析這 2 種分析方法來得到買賣訊，而發展出技術指標，研究過去金融

市場的資訊（主要是經由使用圖表）來預測價格的趨勢與決定投資的策略。理論上，

技術分析只考慮市場或金融工具真實的價格行為。 

在學術上對於技術分析之實證研究有效性眾說紛紜，常以效率市場假說(Efficient 

Market Hypothesis)推翻技術指標的有效性，指在一個資訊流通的市場中，價格皆能正

確、即時及充分地反映在所有的訊息上，無論進行何種交易策略的投資人，皆無法獲

得超額的報酬。投資人不可能買到價值遭低估的股票，也不可能以偏高的價格賣出股

票。因此，投資人不可能透過揣測最佳進出場時點，以取得超越大盤的報酬率，賺取

較高報酬，屬於風險較高的投資。 

國內知名的技術分析之權威-(杜金龍，2008)著作《最新技術指標─在台灣股市應

用的訣竅》所提，目前市場上的技術指標多達 40 幾種計量化的技術指標，認為國內

股市並不具備弱式效率市場的條件，因此投資人使用技術分析仍可賺取差價超額報

酬，藉以掌握市機先機，操作致勝。 

而各種分析指標間彼此有可能會產生矛盾，針對常用的技術分析適用性，是否適

用於於台灣高股息 ETF(0056)呢?以指標合成數來看，二種與三種指標績效最佳(牟聖

遠，2013)，本研究在眾多的技術分析中，選用常用的 KD 指標及 MACD 指標，並套

用不同參數搭配分析，利用 KD 指標以及 MACD 指標，的確可以找出適合的買入時

機(朱劍淳，2014)，實證是否能有效提升投資台灣高股息 ETF(0056)決策。 

KD 值因設定參數不同，其獲得的報酬率亦有不相同的績效，本研究目的將探討

https://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=Nypsvq/search?q=auc=%22%E6%9C%B1%E5%8A%8D%E6%B7%B3%22.&searchmode=basic
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如何設定不同的參數，判斷台灣高股息 ETF(0056)買賣訊號，透過技術分析之預測結

果，提供投資人簡單且最有利的決策參考，藉此能穩定投資與獲利。 

研究主要目的如下: 

1. 研究套用不同參數於 KD 指標與 MACD 指標搭配，分析在不同參數的運用下，所

獲得的投資績效之優劣。 

2. 探討 ETF 透過技術分析中的指標，來判斷未來股票市場之走勢方向，提供投資人

進行買賣依據，獲得報酬率之策略。 

第三節 研究架構與流程 

一、 研究架構 

本研究之架構分為緒論、文獻探討、研究方法、實證結果與分析、結論與建議等

五個章節，本文各章節內容摘要與架構如下: 

第一章緒論，說明研究背景與動機、研究目的及研究架構與流程。第二章相關文

獻理論及探討，本章節介紹台灣指數股票型基金發展、技術分析理論、KD 指標與

MACD 指標技術分析之相關文獻。第三章研究方法，探討研究假說、資料篩選及交

易方式與策略。第四章實證結果與分析，統計資料實施實證測試，進行實證結果與分

析。第五章結論與建議，對研究結果加以說明結論，並提出建議。 
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二、 研究流程 

研究流程如圖所示。有了研究動機與目的後，進行相關文獻探討，將研究資料篩

選後，利用擬定的交易策略進行統計，再將其研究結果進行檢定分析，最後提出結論

與建議。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2 研究流程 
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實證結果 

擬定交易策略 

檢定分析 

擬定交易策略 

結論與建議 

建議 
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第二章 文獻探討 

第一節 台灣指數股票型基金 

一、 台灣 ETF 發展歷程 

Exchange Traded Funds 簡稱為 ETF「指數股票型基金」，由指數衡量市場漲跌趨

勢之指標予以證券化，投資人不以傳統方式買進一籃子的股票，而是透過持有指數標

的股票權益受益憑證，以持有與指數相同之股票為主，分割成眾多單價較低之投資單

位來間接投資。 

臺灣證券交易所基於美國紐約證券交易所，自 1993 年由道富資產管理所發行全

球第一檔 ETF(SPDR)追蹤美國 S&P500 指數，臺灣 ETF 市場的參與也不落人後，於

2003 年 6 月 30 日推出國內首支 ETF(0050)元大台灣卓越 50 基金，順利上市掛牌交易，

臺灣也成為繼香港、日本、新加坡和南韓之後，亞洲第五個 ETF 發行國家。 

表 2-1 國內成分證券 ETF 

證券代號 ETF 簡稱 標的指數 上市日期 

0050 元大台灣 50 臺灣 50 指數 2006/06/30 

0051 元大中型 100 臺灣中型 100 指數 2006/08/31 

0052 富邦科技 臺灣資訊科技指數 2006/09/12 

0053 元大電子 電子類加權股價指數 2007/07/16 

0054 元大台商 50 S&P 台商收成指數 2007/07/16 

0055 元大 MSCI 金融 MSCI 台灣金融指數 2007/07/16 

0056 元大高股息 臺灣高股息指數 2007/12/26 
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續上表    

0057 富邦摩台 MSCI 臺灣指數 2008/02/27 

0058 富邦發達 臺灣發達指數 2008/02/27 

0059 富邦金融 金融保險類股指數 2008/02/27 

006201 元大富櫃 50 富櫃 50 指數 2011/01/27 

006203 元大 MSCI 台灣 MSCI 臺灣指數 2011/05/12 

006204 永豐臺灣加權 臺灣證券交易所發行量加權股價指數 2011/09/28 

006208 富邦台 50 臺灣 50 指數 2012/07/17 

00690 兆豐藍籌 30 藍籌 30 指數 2017/03/31 

00692 富邦公司治理 臺灣證券交易所公司治理 100 指數 2017/05/17 

00701 國泰臺灣低波動 30 臺灣指數公司低波動精選 30 指數 2017/08/17 

00713 元大台灣高息低波 臺灣指數公司特選高股息低波動指數 2017/09/27 

00728 第一金工業 30 臺灣工業菁英 30 指數 2018/04/18 

00730 富邦臺灣優質高息 道瓊斯台灣優質高股息 30 指數 2018/02/08 

00731 FH 富時高息低波 富時台灣高股息低波動指數 2018/04/20 

00733 富邦臺灣中小 臺灣指數公司中小型 A 級動能 50 指

數 

2018/05/17 

00742 新光內需收益 臺灣指數公司特選內需高收益指數 2018/06/22 

資料來源：台灣證券交易所；本研究整理 2018/09/01 
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二、 ETF 商品特色 

指數型基金能夠大規模的快速成長，並得到許多投資專業人士的肯定，因投資人

得以藉由投資 ETF 進而投資一個國家或產業，並可大幅降低交易成本，亦可作為與

指數期貨及選擇權衍生性商品間之避險套利工具，因此即成為市場交易非常活絡之商

品。元大投信也指出 ETF 的特色如下: 

1. 有效而立即的分散個股風險。 

2. 避免賺指數賠差價。 

3. 避免看錯大盤追高殺低的風險。 

4. 好整以暇專注於大盤的波動即可。 

5. 投資組合透明度高，避免人為選股風險。 

第二節 技術分析理論 

一、 KD 隨機指標 

KD 指標是美國的喬治〃連(George C.Lane)在 1957 年原創，而於 1986 年提出修

正公式。KD 指標本身融合了動量觀念、強弱指標與移動帄均線的優點，而 KD 值在

計算上融入了最高價與最低價值，在表現行情真正的波動幅度上，更具有參考性與實

用性。 

它是由 K(快速帄均值)、D(慢速帄均值)兩條線所組成，市場上通常根據 K 值與 D

值的交叉與方向，來判斷股價走勢方向。假設從 n 天週期計算出隨機指標時，首先找
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出最近 n 日當中的最高價、最低價與第 n 天的收盤價，然後利用這三個數字來計算第

n 天的未成熟隨機值（RSV）。通常 KD 線一般採用的基期為 9 天。而 KD 指標會發

生鈍化，在多頭行情下，KD 值高檔鈍化，代表著股價會不斷的走高；相反的，在

空頭行情下，KD 值低檔鈍化，代表著股價會不斷的走低。 

RSV=(第 n 日收盤價－n 日內最低價)／(n 日內最高價－n 日內最低價)×100 

計算出 RSV 之後，再來計算 K 值與 D 值。若無前一日的 K 值與 D 值，可以分

別用 50 來代入計算。 

當日 K 值(K)= 2/3 前一日  K 值 + 1/3 RSV 

當日 D 值(D)= 2/3 前一日  D 值＋  1/3 當日 K 值 

二、 MACD 指數帄滑異同移動帄均線: 

MACD 是 1979 年由美國作家 Gerald Appel 及 W.Fredick Hitschler 所發明，1986

年美國人 Thomas Aspray 加入柱狀圖(Histogram)，才成為現今常用的 MACD 指標。

MACD 用於研判價格或指數變化的強度、方向、能量以及趨勢周期，可把握買進和

賣出的時機，是準確率極高的趨勢判斷指標。 

MACD 指標最初由 DIF 與 MACD 兩條線組成。兩條速度不同的帄滑移動

帄均線 (EMA)之間的差離值為快線DIF，用來判斷股價趨勢的變化；而慢線MACD

是對 DIF 做指數帄滑移動帄均，用來判斷股價大趨勢。DIF 線與 MACD 線交叉

產生的間距稱為 OSC 柱狀體。一般而言，當 DIF 線由上往下穿過 MACD 線時，

亦即 OSC 柱狀圖由正轉負，表示後續股價將有一波跌幅；相反的，當 DIF

線由下往上突破 MACD 線時，亦即 OSC 柱狀圖由負轉正，表示將來有一

波上漲的行情。  
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nEMA=﹝前一日 EMA×(n-1)＋今日收盤價×2﹞/(n+1) 

mEMA=﹝前一日 EMA×(m-1)＋今日收盤價×2﹞/(m+1) 

DIF=nEMA－mEMA 

MACD=﹝前一日 MACD×(x-1)＋DIF×2﹞/(x+1) 

OSC= DIF- MACD 

第三節 KD 及 MACD 之相關文獻 

  蔡宜龍(1990)採用 MACD 指標、KD 指標、能量潮、停損點轉向系統、RSI 指標、

乖離率及威廉指標等，研究 1986 年 8 月至 1989 年台灣證券交易所 110 種股票的日資

料。實證結果考慮交易成本，運用 MACD 指標、KD 指標、能量潮、停損點轉向系

統作為買賣策略有效，且優於買進持有，而 RSI 指標、乖離率則無效。 

  方國榮(1991)採用移動帄均線、KD 指標、乖離率、RSI 指標、威廉指標等及主

成份分析法將之組合而成的綜合指標，研究 1987 年至 1990 年台灣加權股價指數和 7

種產業分類股價指數的日資料。實證結果乖離率和威廉指標有效，且優於買進持有，

其餘指標無效。 

  高梓森(1994)採用 CRISMA、RSI 指標、MACD 指標、KD 指標及 DMI 指標等，

研究 1987 年至 1994 年 1 月台灣證券交易所 98 種股票的日資料。實證結果考慮交易

成本，DMI 及 MACD 應用在 1987 年至 1992 年的台灣股市，可以獲得顯著的超額報

酬，1993 年到 1994 年初，卻只剩下 DMI 有效。 
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  陳建全(1998)採用濾嘴法則、移動帄均線、RSI 指標、MACD 指標、KD 指標、

威廉指標、BIAS 指標及 CRISMA 等，研究 1988 年至 1997 年台灣加權股價指數、各

類股指數及個股的日資料。實證結果全部技術指標績效皆不如買進持有。 

  鐘仁甫(2001)採用移動帄均線及 KD 指標，研究 1995 年至 1999 年台灣股市上市

電子類股 64 家公司的日資料。實證結果同時使用這 2 種指標的報酬率普遍高於買進

持有策略。 

  王邵佑(2000)採用日、週、月的 KD 指標互相搭配成 8 種組合，研究 1989 年至

1998 年台灣加權股價指數。實證結果不考慮交易成本操作績效:日 KD>週 KD>月

KD，但考慮交易成本操作績效: 週 KD>月 KD>日 KD。 

  吳百正(2004)採用 KD 指標、MACD 指標、DMI 指標及雙重濾網交易系統等，3

種停損模式及 2 種行情走勢作為期貨買、賣的策略，研究 1998 年 9 月 1 日至 2003

年 12 月 31 日台股期貨日資料。實證結果考慮交易成本下，所有技術指標皆無法獲利，

而搭配停損機制之交易策略可獲得顯著獲利，另外在趨勢期間與盤整期間之操作績效

具有顯著差異。 

  黃旭鋒(2004)採用 KD 指標及移動帄均線，研究 1992 年 2001 年加權股價指數、

各類股、不同公司特性等 317 家上市公司週資料。實證結果技術分析法於台灣股市，

要比買進持有的方式為佳，但不適用股價呈現明顯上升趨勢。 

  林天運(2007)採用 KD 指標，研究 2005 年至 2007 年台灣加權股價指數、台灣 50

成分股日、週資料，分別設定參數 7 日、6 週、7 週、8 週、9 週、10 週、11 週，當

D 值<20，KD 黃金交叉買進；D 值>50，KD 死亡交叉賣出。實證結果(1)日 KD 在個

股的操作無效(2)週 KD 的績效比日 KD 佳(3)各週 KD 在個股的操作無效(4)各週 KD

在大盤的操作有效(5)在個股操作上，僅 9 週 KD 所操作的大盤波段有效。 



 

12 
 

  劉明漲(2007) 採用 KD 指標、MACD 指標、RSI 指標及能量潮等，考慮交易成本，

研究 2001 年 10 月至 2004 年 9 月間台灣電子類股市值排行十大公司日資料。實證結

果 RSI 的報酬率較佳，其次為能量潮，而以 KD 指標報酬率最差。 

  游豐銘(2008)衡量基金績效的資訊比率指標與研判股票買賣預測的 KD 指標與

MACD 技術指標之間是否存在可預測的相關性，研究 2003 年 6 月 30 日至 2007 年 10

月 31 日台灣 50 ETF 日資料。實證結果 MACD 指標買賣訊號與追蹤誤差的分析上，

於空頭行情時追蹤誤差波動性擴大，而在多頭行情時追蹤誤差表現具穩定性，且空頭

行情時操作 KD 指標的所獲得的報酬優於 MACD 指標與買入持有策略。 

  牟聖遠(2013)採用 KD 指標、RSI 指標、MACD 指標及 DMI 指標，組合成 15 種

操作策略，研究 2005 年 12 月 30 日至 2013 年 1 月 4 日台灣 50 指數成分股的週資料，

實證結果(1)技術分析 15 種操作策略及買進持有策略，操作績效皆為正績效(2)DMI

和 MACD 績效最佳，其次是 KD，最後才是 RSI(3)指標合成數以 2 種指標與 3 種指

標績效最佳，指標過多的複合型指標，反而無法提升績效(4)操作績效與交易次數呈

現負相關(5)操作績效：傳產類股＞全部不分類股＞電子類股＞金融類股(6)技術分析

的 15 種操作策略操作績效，皆未能顯著優於股票買入持有策略(7)技術指標運用於台

灣 50ETF，有 8 種策略操作績效高於買進持有策略。 

  張茹瑜(2014)採用 KD 指標分別設定參數 9、18、27，研究 2003 年 6 月 30 日至

2013 年 10 月 31 日台灣 50 ETF 日、週、月資料，當 KD<20、30 才進場;當 KD>70、

80、90 才出場，共 54 種交易方式，實證結果日線與週線以參數 9 日 KD，且當 KD<30

才進場，當 KD>90 才出場的表現最優異;月線以參數 27 日 KD，且當 KD<20 才進場，

當 KD>90 才出場的表現最優異。 
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表 2-2 KD 指標國內相關者實證結果整理 

研究者 資料期間 研究標的 交易法則 研究結果 

蔡宜龍 

(1990) 

1986 年 8 月至

1989 年的日資料 

台灣證券交易

所 110 種股票 

KD 指標 有效 

方國榮

(1991) 

1987 年至 1990

年的日資料 

台灣加權股

價指數和 7 種

產業分類股

價指數 

KD 指標 無效 

高梓森 

(1994) 

1987 年至 1994

年 1 月的日資料 

台灣證券交易

所 98 種股票 

KD 指標 無效 

陳建全

(1998) 

1988 年至 1997

年的日資料 

台灣加權股

價指數、各產

業類股指數及

個股 

KD 指標 無效 

鐘仁甫

(2001) 

1995 年至 1999

年的日資料 

台灣股市上

市電子類股

64 家公司 

KD 指標 有效 

王邵佑 

(2000) 

1989 年至 1998

年的日、週、月

資料 

台灣加權股

價指數 

日、週、月

KD 指

標、互相

搭配成八

種組合 

1.不考慮交易成本操作 

績效：日 KD>週 KD>月 

KD 

2. 考慮交易成本操作

績 效：週 KD>月 KD>

日 KD 
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續上表     

吳百正

(2004) 

1998 年 9 月 1

日至 2003 年 12

月 31 日的日資

料 

台股期貨 KD 指標 無效 

黃旭鋒

(2004) 

1992 年 至

2001 年的週

資料 

加權股價指

數、各類股、

不同公司特

性 ， 選

出 317 家上市

公司 

KD 指標 有效 

林天運

(2007) 

2005年至 2007

年的日、週資

料 

台灣加權

股 價 指

數、台灣 50

成分股 

KD 指標 1.日KD在個股操作無

效 

2.週 KD 績效大於日

KD 

3.週KD在大盤操作有

效 

劉明漲

(2007) 

2001 年 10 月至

2004 年 9 月的

日資料 

台灣電子

類股市值

排行十大

的公司 

KD 指標 無效 
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續上表     

游豐銘

(2008) 

2003 年 6 月 30

日至 2007 年 10

月 31 日的日資

料 

台灣 50ETF KD 指標 有效 

牟 聖 遠

(2013) 

2005 年 1 2

月 30日至2013

年 1月 4日的週

資料 

台灣 50 指數

成分股 

KD 、

RSI 、

MACD、

DMI 指

標 

1.DMI 和 MACD 績效最

佳，其次是 KD 

2.二種與三種指標績效

最佳，過多的複合型指

標，反而無法提升績效 

張茹瑜

(2014) 

2003 年 6 月 30

日至 2013 年 10

月 31 日的日、

週、月資料 

台灣 50ETF 日、週、

月 KD 指

標 

以 9 日、週 KD<30 進

場，KD>90 出場;27 月

KD<20 進場，KD>90 出

場表現最優異 

由以上研究發現，多位學者運用 KD 指標在大盤指數或個股之研究上，實證分析

多認為日 KD 操作之報酬低於買進持有，表示技術分析是無效的，實務上在有交易成

本的考量下，日、週 KD 指標在個股操作上無效，週 KD 在大盤才有效(林天運，2007)，

而週 KD 為指標比日 KD 為指標更能帶給投資人較大的獲利(王邵佑，2000)，但日 KD

指標卻因為買賣訊號太過頻繁，交易成本嚴重侵蝕獲利(牟聖遠，2013)。 

 

 

 



 

16 
 

表 2-3 MACD 指標國內相關者實證結果整理 

研究者 資料期間 研究標的 交易法則 研究結果 

蔡宜龍

(1990) 

1986 年 8 月至

1989 年的日資

料 

台灣證券交

易所 110 種

股票 

MACD 

指標 

有效 

高梓森

(1994) 

1987 年至 1994

年 1 月的日資

料 

台灣證券交

易所 98 種股

票 

MACD 

指標 

有效 

陳建全 

(1998) 

1988 年至 1997

年的日資料 

台灣加權股

價指數、各

產業類股指

數及個股 

MACD 

指標 

無效 

吳百正 

(2004) 

1998 年 9 月至

2003 年 12 月

31 日的日資料 

台股期貨 MACD 

指標 

無效 

劉明漲 

(2007) 

2001 年 10 月至

2004 年 9 月間

的日資料 

台灣電子類

股市值排行

十大的公司 

MACD 

指標 

無效 

游豐銘 

(2008) 

2003 年 6 月

30 日至 2007 年

10 月 31 日的日

資料 

台灣 50ETF MACD 

指標 

有效 
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續上表     

牟 聖 遠

(2013) 

2005 年 12月 30

日至 2013 年 1

月4日的日資料 

台灣 50 指數

成分股 

KD 、

RSI 、

MACD、

DMI 指

標 

1.DMI 和 MACD 績效最

佳，其次是 KD。 

2.二種與三種指標績效

最佳，過多的複合型指

標，反而無法提升績效。 

從以上研究可知，選擇單一基礎指標，再搭配其他適量的指標，有助於操作績效

的提升，二、三種指標績效最佳，指標數適當即可，過多往往造成相互牽制、干擾的

現象，以 MACD 績效最佳，其次是 KD(牟聖遠，2013)。 
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第三章 研究方法 

第一節 研究假說 

台灣股市是屬於淺碟型的市場，規模小、週轉率高及風險（波動性）高，市場以

散戶投資人居多。通常市場是以 KD 值>80 表示高檔超買區，行情可能回軟，應考慮

逢高賣出；KD 值<20 則表示低檔超賣區，行情可能會反彈，應考慮逢低買進。而日

KD 一直在黃金交叉、死亡交叉，訊號太過凌亂，短線上易產生許多雜訊，故不以 K、

D 線交叉作為操作策略。因此，KD 指標超賣與超買的參考值，或許稍作調整會獲得

更高的報酬。 

本研究針對金融市場常用的 KD 指標及 MACD 指標，以投資台灣高股息

ETF(0056)買賣時機點提出假設，透過日線、週線及月線參數設定，探討利用何種操

作策略對投資人最有利。研究假說如下: 

1. KD 指標參數與時間週期之選定，並搭配 MACD 指標對投資標的的獲利績效有顯  

  著影響。 

2. KD 指標搭配 MACD 指標操作之績效，與買進持有待配發股息之績效有差異性。 

第二節 資料篩選 

一、 資料來源 

本研究以元大寶來台灣高股息證券投資信託基金(0056)(FTSE TWSE Taiwan 

Dividend Index)作為研究成本，以臺灣 50 指數及臺灣中型 100 指數共 150 支成分股符
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合流動性測試標準作為採樣母體，選取未來一年預測現金股利殖利率最高的 30 支股

票作為成分股，涵蓋多種題材個股，並利用現金股利殖利率加權配息機制帶來穩定的

現金流入，持股半年度審核定期調整，隨時掌握高股息脈動有效分散個股投資風險，

具有相當的市場代表性，因此股價不易被炒作。 

此研究所需資料採自於台灣經濟新報資料庫系統(TEJ)及台灣證券交易所。因股

價會為隨除權、息而形成斷層，不僅讓投資人產生股票變便宜的錯覺，亦可能導致技

術分析的線圖產生誤差，因此須先將因股票股利、股票分割和減資這三種無實質經濟

意義的事件所造成的假性波動消除，故選擇調整後的股價資料。調整後之公式如下： 

1. 調整後股價=原始股價×調整因子 

2. 調整因子=當日之後所有 "調整係數"累乘 

3. 調整係數=除權參考價 /(除權前收盤價-現金股息) 

二、 研究期間 

台灣高股息 ETF(0056)上市於 2007 年 12 月 26 日，本樣研究時間的選取上，自

2008 年 1 月 2 日貣至 2018 年 12 月 31 日為止，歷經 11 年。主要考量因素如下： 

1. 本研究其間歷經多頭與空頭行情，不刻意偏重多頭走勢及排除空頭影響，故更能

反映實際投資買賣之績效。 

2. 本研究台灣高股息 ETF(0056)的技術分析操作績效與買進持有做比較，若研究結果

能打敗買進持有待配發股息，則顯示 KD 與 MACD 指標的搭配有效；反之，若研

究結果輸給買進持有待配發股息，則顯示 KD 與 MACD 指標的搭配無效。 
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第三節 交易方式與策略 

一、 交易策略 

(一)、透過技術指標分析交易 

本研究選定 KD 指標與 MACD 指標組合為依據。若單以 KD 指標可能會鈍化，

當 KD 高檔鈍化時不是賣點，低檔鈍化亦不是買點，因此加入 MACD 來判斷未來變

化趨勢，KD 指標以常用的參數 9 分別採用 16 種 KD 值，再選取日線、週線及月線

所設定策略並搭配 MACD 的反應，共達 48 種交易方式: 

1. 日線: 

(1) 當日 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。  

(2) 當日 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 

(3) 當日 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 
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(4) 當日 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 

(5) 當日 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。  

(6) 當日 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。  

(7) 當日 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(8) 當日 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(9) 當日 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(10) 當日 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 
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(11) 當日 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(12) 當日 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(13) 當日 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(14) 當日 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(15) 當日 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(16) 當日 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當日 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 
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2. 週線: 

(1) 當週 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。  

(2) 當週 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 

(3) 當週 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。  

(4) 當週 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(5) 當週 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(6) 當週 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 
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(7) 當週 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(8) 當週 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(9) 當週 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(10) 當週 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(11) 當週 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(12) 當週 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(13) 當週 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 
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(14) 當週 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(15) 當週 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(16) 當週 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當週 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

3. 月線: 

(1) 當月 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 

(2) 當月 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 

(3) 當月 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 
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(4) 當月 K 值<10 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。 

(5) 當月 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。  

(6) 當月 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負才

出場。  

(7) 當月 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(8) 當月 K 值<20 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(9) 當月 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(10) 當月 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 
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(11) 當月 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(12) 當月 K 值<30 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(13) 當月 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>60 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(14) 當月 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>70 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(15) 當月 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>80 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(16) 當月 K 值<40 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之下而斜率由負轉正才進

場，當月 K 值>90 且 MACD 之 OSC 柱狀圖位在 0 軸之上而斜率由正轉負

才出場。 

(二)、透過買進持有交易 

以每年持續買入 1 張台灣高股息 ETF(0056)待除息後配領股息。現實生活中，無

法每次順利以最低的價格買進，為考量成交價格與透過技術指標分析交易一致，故以
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整年度收盤之帄均價進行交易(周俊福，2012)，並考慮交易成本後，以該價格換算帄

均股息殖利率之報酬。 

二、 研究限制 

1. 本研究以台灣高股息(0056)指數為研究對象，因其成分股有嚴格的汰換機制，常常

會調整換股，且個股於技術分析上之有效性眾說紛紜，故不以成分股加以分析研

究。 

2. 經查國內目前發行有關高股息 ETF 的證券僅 4 檔，除元大台灣高股息(0056)外，

元大台灣高息低波(00713)、富邦臺灣優質高息(00730)、FH 富時高息低波(00731)

等 3 檔 ETF 皆為近 2 年才發行，統計資料仍顯不足，因此以台灣高股息 ETF(0056)

做為標的。 

3. 本研究係以市場上常用的 KD 指標搭配 MACD 指標操作策略來進行買賣，後續研

究者可改以 RSI 指標、DMI 指標、MA 移動帄均線等技術指標，搭配不同組合方

式，作為其他的投資策略，比較各種組合方式的投資報酬高低。 

4. KD 隨機指標是由 K(快速帄均值)及 D(慢速帄均值)兩條線所組成，因 K 值變動較

靈敏，故僅以 K 值為觀察指標。 

5. 每次交易以 1 張(1000 股) 為單位，較符合剛出社會的年輕投資人長期投資的模擬

策略。 

6. 進行股票買賣交易時，考慮買進股票須給付的手續費 1.425‰，賣出時須給付的手

續費 1.425‰及證交稅 1‰。 

7. 成交價格以以當天收盤價買入或賣出，且每次均能順利成交。 

8. 以現股實施交易，不使用融資、融券等信用交易方式。 
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9. 因依照策略產生的樣本數過少，區分多頭及空頭無法實施檢定，故不加以區分或

區隔。 

三、 股票績效之計算 

(一)、股票買賣的投資報酬率 

本研究進行股票買賣交易時，考慮交易成本，買進股票須給付的手續費 1.425‰，

賣出時須給付的手續費 1.425‰及證交稅 1‰。至統計期滿，計算其投資報酬率單利

方法如下: 

Ri=﹝Ps×(1-0.001425-0.001)-Pb﹞÷﹝Pb ×(1+0.001425)×100%〃〃〃〃〃〃公式(1) 

註: 

   Ri:指買賣的投資報酬率 

   Ps:指股票賣出的價格 

   Pb:指股票買進的價格 

(二)、帄均現金股息殖利率 

本研究採用當年度所配發現金股息，以整年度收盤最高價及最低價之帄均價格買

進來換算帄均現金股息殖利率。計算其投資報酬率單利方法如下: 

帄均現金股息殖利率=當年度現金股息÷﹝買進的價格×(1+0.001425)﹞×100% 

〃〃〃〃〃〃公式(2) 

 

 



 

30 
 

第四章 實證結果與分析 

第一節 日、週、月總報酬實證結果 

一、 採用技術分析策略之總報酬 

(一)、日 K 值搭配 MACD 指標 

從表 4-1 可以看出，採用本研究 KD 指標之日線搭配 MACD 指標之操作，自 2008

年至 2018 年止，以 K 值在(40.90)時的總報酬率 61.17%最佳，其次為 K 值在(20.90)

的總報酬率 49.68%。 

表 4-1 日 K 搭配 MACD 指標總報酬率 

K 值 日 K(10.60) 日 K(10.70) 日 K(10.80) 日 K(10.90) 

總報酬率 24.07% 15.34% 16.17% -1.01% 

K 值 日 K(20.60) 日 K(20.70) 日 K(20.80) 日 K(20.90) 

總報酬率 -4.25% -8.78% -11.32% 49.68% 

K 值 日 K(30.60) 日 K(30.70) 日 K(30.80) 日 K(30.90) 

總報酬率 2.07% -24.38% -21.10% 41.54% 

K 值 日 K(40.60) 日 K(40.70) 日 K(40.80) 日 K(40.90) 

總報酬率 -7.36% -16.26% -7.41% 61.17% 

(二)、週 K 值搭配 MACD 指標 

從表 4-2 可以看出，因採用週線的關係，所達到設定的交易策略次數較日線少，

採用本研究 KD 指標之週線搭配 MACD 指標之操作，自 2008 年至 2018 年止，K 值

也是在(40.90)時的總報酬率 30.04%最佳。 
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表 4-2 週 K 搭配 MACD 指標總報酬率 

K 值 週 K(10.60) 週 K(10.70) 週 K(10.80) 週 K(10.90) 

總報酬率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

K 值 週 K(20.60) 週 K(20.70) 週 K(20.80) 週 K(20.90) 

總報酬率 0.00% 0.00% 0.00% 7.57% 

K 值 週 K(30.60) 週 K(30.70) 週 K(30.80) 週 K(30.90) 

總報酬率 -2.12% -2.12% 7.41% 0.00% 

K 值 週 K(40.60) 週 K(40.70) 週 K(40.80) 週 K(40.90) 

總報酬率 22.69% 19.48% 29.00% 30.04% 

 (三)、月 K 值搭配 MACD 指標 

  從表 4-3 可以看出，月線要達到所設定的交易策略次數不僅較日線少，更是比週

線還要來的低，採用本研究 KD 指標之月線搭配 MACD 指標之操作，自 2008 年至

2018 年止，總報酬率以 64.41%最高，但僅有 1 個年度能成功達成交易。 

表 4-3 月 K 搭配 MACD 指標總報酬率 

K 值 月 K(10.60) 月 K(10.70) 月 K(10.80) 月 K(10.90) 

總報酬率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

K 值 月 K(20.60) 月 K(20.70) 月 K(20.80) 月 K(20.90) 

總報酬率 64.41% 64.41% 0.00% 0.00% 

K 值 月 K(30.60) 月 K(30.70) 月 K(30.80) 月 K(30.90) 

總報酬率 64.41% 64.41% 0.00% 0.00% 

K 值 月 K(40.60) 月 K(40.70) 月 K(40.80) 月 K(40.90) 

總報酬率 64.41% 64.41% 0.00% 0.00% 

二、 採用買進持有策略之總報酬 

台灣高股息 ETF(0056)為 2007 年 12 月 26 日上市，故 2008 年尚未配息，而 2010

年 9 月 30 收益評價日之基金收益分配評價報告表示，該基金與標的指數累積報酬率

之差額為 11.87%大 1%，依基金信託契約第二十一條規定，已達收益分配標準，但經

過會計師審核本基金可分配金額扣除已實現及未實現資本損失後，無盈餘可供分配，

因此 2010 年度該基金將不予分配收益。如表 4-4: 
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表 4-4 買進持有策略總報酬率 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

總報酬率 - 10.25% - 8.53% 5.48% 3.61% 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 共計 

總報酬率 4.12% 4.33% 5.66% 3.77% 5.61% 51.36% 

第二節 日、週、月總報酬檢定結果 

一、 日 K 值搭配 MACD 指標檢定 

由表 4-5 得知日 K(20.90)及(40,90)操作策略下，即 K 值<20 進場、K 值>90 出場，

K 值<40 進場、K 值>90 出場，在 5%顯著水準下有顯著，表示可以獲得正報酬。 

表 4-5 日 K 搭配 MACD 指標買進、賣出之報酬率統計量 

  日 K(20.60) 日 K(20.70) 日 K(20.80) 日 K(20.90) 

帄均數 -0.002  -0.003  -0.005  0.045  

標準差 0.063  0.063  0.075  0.075  

標準誤 0.012  0.012  0.015  0.022  

統計量 -0.129  -0.267  -0.300  2.010  

P-value 0.898  0.792  0.766     0.072 ＊ 

*P<0.1  

**P<0.05 

***P<0.01 

      

在日 K(20,90)操

作策略下，在 5%

顯著水準下有顯

著 
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  日 K(30.60) 日 K(30.70) 日 K(30.80) 日 K(30.90) 

帄均數 -0.001  -0.007  -0.007  0.035  

標準差 0.068  0.060  0.071  0.091  

標準誤 -0.011  0.010  0.013  0.026  

統計量 0.069  -0.675  -0.524  1.315  

P-value 0.946  0.504  0.604  0.215  

*P<0.1  

**P<0.05 

***P<0.01 

        

 

  日 K(40.60) 日 K(40.70) 日 K(40.80) 日 K(40.90) 

帄均數 -0.002  -0.001  -0.004  0.036  

標準差 0.066  0.069  0.076  0.076  

標準誤 0.009  0.010  0.012  0.018  

統計量 -0.255  -0.128  -0.334  1.946  

P-value 0.800  0.899  0.741     0.069 ＊ 

*P<0.1  

**P<0.05 

***P<0.01 

      

在日 K(40,90)操

作策略下，在 5%

顯著水準下有顯

著 

二、 週 K 值搭配 MACD 指標檢定 

由於週 K 搭配 MACD 指標在統計量檢定中，因成功交易次數不多，樣本數小於

5 個，分析結果並不準確，故無法實施檢定。 

三、 月 K 值搭配 MACD 指標檢定 

由於月 K 搭配 MACD 指標在統計量檢定中，也是因成功交易次數不多，樣本數

小於 5 個，分析結果並不準確，故無法實施檢定。 
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四、 T 檢定-成對母體帄均數差異檢定 

成對母體帄均數差異檢定，當在樣本中有自然成對的觀察時，使用作為成對檢

定。本研究以 K 值搭配 MACD 指標執行 T 檢定，用以判斷利用技術分析所取得之觀

察是否與買進持有待配發股息有差異。 

以技術分析日 K 值(20.90)搭配 MACD 之策略操作，雖然在 5%顯著水準下有顯

著，的確可以獲得正的報酬，但由表 4-6 顯示，P(T<=t)雙尾為 0.579，表示與每年買

進持有待配發股息之帄均報酬無顯著差異。 

表 4-6 日 K(20.90)成對母體帄均數差異檢定 

日 K(20.90)T 檢定 

 帄均數 變異數 觀察值

個數 

皮耳森相

關係數 

自

由

度 

t 統計 P(T<=t) 

雙尾 

臨界值：

雙尾 

技術 

分析 

0.028 0.006 6 -0.039 5 -0.593 0.579 2.571 

買進 

持有 

0.047 0.00009       

 

以技術分析日 K 值(40.90)搭配 MACD 之策略操作，雖然在 5%顯著水準下有顯

著，的確可以獲得正的報酬，但由表 4-7 顯示，P(T<=t)雙尾為 0.549，表示也與每年

買進持有待配發股息之帄均報酬無顯著差異。 
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表 4-7 日 K(40.90)成對母體帄均數差異檢定 

日 K(40.90)T 檢定 

 帄均數 變異數 觀察值

個數 

皮耳森相

關係數 

自

由

度 

t 統計 P(T<=t) 

雙尾 

臨界值：

雙尾 

技術 

分析 

0.026 0.007 7 -0.226 6 -0.635 0.549 2.447 

買進 

持有 

0.047 0.00008 7      
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第五章 結論與建議 

過去研究主要以單一技術指標研究個股或大盤，對於同時使用兩種以上技術分析

進行的研究較少。本研究採用 KD 指標搭配 MACD 指標，進行 ETF 之買賣操作，這

是過去學者較鮮少使用的方法，且大多研究採用期間僅部分時段，可能為多頭或空頭

市場，為不刻意避開多頭或空頭走勢，篩選具代表高股息的台灣高股息 ETF(0056)，

研究自上市後 2008 年開始至 2018 年，共計 11 年時間，在合理風險度下，投資人可

謀求中長期投資利得及投資收益。 

第一節 研究結論 

台灣高股息 ETF(0056)套用不同參數於日線、週線、月線 KD 指標，分析在不同

參數的運用下，搭配 MACD 指標所獲得的投資績效，與市場上常用的 KD(20,80)有所

不同，且對報酬率的影響更為優異。短期交易的日線中，以 K 值(20,90)及(40,90)搭配

MACD 指標操作策略績效較佳，可以獲得正報酬。而每年中期交易的週線交易次數

不多，長期交易的月線成功交易次數也極低，甚至很多交易策略都無法達到所設定的

交易資料，不易進行分析研究。 

本研究考慮交易成本下，利用 KD 指標搭配 MACD 指標，當 K 值<20 或 40 才進

場、K 值>90 才出場之交易報酬較為優異，其中以當 K 值<40 進場、K 值>90 出場之

帄均報酬率最佳，但與每年買進持有待配發股息之帄均報酬無顯著差異。實證結果發

現，本研究台灣高股息 ETF(0056)利用 KD 指標搭配 MACD 指標所獲得之報酬，與(張

茹瑜，2014)僅以 KD 指標研究元大台灣 50ETF(0050)，在日線 KD<30 進場、KD>90

出場之策略最優異有所差異性，投資人若能以 KD 及 MACD 指標分析投資台灣高股

息 ETF(0056)，在除息前買進，再加上每年穩定配息，更能同時賺價差兼領股息！ 
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第二節 研究貢獻與建議 

ETF 在國內投資市場交易比重逐漸提高，對於小資族初期投資證券市場，不失為

一個良好投資標的，藉由本研究分析結果，可參考運用 KD 指標搭配 MACD 指標的

買賣策略，增加投資台灣高股息 ETF(0056)的報酬。 

根據上述研究結論建議，綜合所得稅率低者，可於除息前買進台灣高股息

ETF(0056)，待配發現金股息；所得稅率高者，可以考慮運用 K 值(40.90)搭配 MACD

指標的操作，利用買賣價差賺取資本利得，不需要納入綜合所得稅總額，且無單筆股

利所得超過新台幣 2 萬元，也不需要繳交健保補充保費 1.91%。 

由於國內目前發行有關高股息 ETF 的證券不多，除元大台灣高股息 ETF (0056)

外，其他 3 檔 ETF 皆為近 2 年才發行，成立時間不長且成交量統計資料仍顯不足，

無法作為統計分析研究，期望後輩先進往後能再加入其他 ETF 投資標的，證明其技

術分析之適用性。 
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