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中文摘要 

在失靈的年代中歷史不斷在重演，例如：西元 1987 年 10 月 19 日之黑色星期一、西

元 2008 年 9 月 29 日之次貸風暴危機以及自西元 2009 年 12 月起發生的歐債危機。黑色星

期一導致美國股票市場在短時間內出現崩跌；道瓊指數下跌 508 點，跌到 1738.74 點，下

降了 22.61%。再者，由於房貸者之延遲繳款與違約，導致美國次貸風暴發生，進而造成銀

行、房屋貸款公司以及抵押保險公司承擔巨大損失。因此，對於投資人而言，在艱鉅經濟

環境中如何獲得異常報酬是一個重要的議題。 

本研究將探討透過基本面分析之價值投資(Value Investment)以及技術面分析之隨機優

勢理論(Stochastic Dominance Theory,SD)二大模型的投資原則及策略，進行實證研究，以「臺

灣 50 指數」之成分股票為研究樣本對象，自西元 2003 年至西元 2010 年期間為樣本資料。

實證結果發現不論價值投資或隨機優勢理論，自「臺灣 50 指數」之成分股票所挑選的最

適股票皆相同。此結果隱含在西元 2003 年至西元 2010 年期間不論是基本面分析之價值投

資或是技術面分析之隨機優勢理論似乎可獲得相同的投資策略與報酬；而且價值型選股模

式與 SD 選股模式，能選出最佳股票並擊敗大盤獲得超額報酬。因此，建議投資者可將價

值投資或隨機優勢理論運用於投資決策之參考，以期獲得優於大盤的投資報酬率。 

 

關鍵詞：隨機優勢理論、價值型投資、臺灣 50 指數成分股 
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Abstract 

The failing of finamcial economic over the time always happen, such as US Black Monday 
at October 19, 1987, US subprime mortgage crisis at September 29, 2008 and European debt 
crisis since December, 2009. The Black Monday when stock markets around the world crashed, 
shedding a huge value in a very short time. The DJIA dropped by 508 points to 1738.74 
(22.61%). Due to subprime mortgage crisis triggered by a dramatic rise in mortgage 
delinquencies and foreclosures in the US with major adverse consequences for financial markets 
many banks, mortgage lenders and mortgage insurer have sustained tremendous losses. Hence, 
how to obtain the abnormal profit in such extremely difficult environment is an important issue 
for the investors. 

This study uses value investment trategy (fundamental analysis) and stochastic dominance 
theory (technolody analysis) to choose the optimal asset. The sample comes from Taiwan 50 
Index Constituents and the data covers from 2001 to 2010, with totally 10 years. The empirical 
results show that whether value investment trategy or stochastic dominance theory, the optimal 
and the best stock is the same. This result implies that, during the period of 2001 and 2010, using 
fundamental analysis or technolody analysis seems to can obtain the same investor strategy and 
returns.  

Keywords: stochastic dominance theory, value investment trategy, Taiwan 50 Index Constituents 
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