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摘   要 

 

本文旨在構建一個股票投資矩陣模式，其適用於同一產業下相關股票之間

的評比，以作為投資人及證券分析師制定選股決策的參考。股票投資分析，市

場上經常使用相對指標法，作為標的評估法則，但其決策品質並不理想。本研

究模式的提出，除了可改善投資決策品質外，同時也能提升在股票評價實務操

作上的信度和效度。本模式以經營績效及市場評價為股票投資評估構面，其中

經營績效則是由經營效率和獲利能力組合建構而成，透過資料包絡分析模型

(DEA)及層級分析法(AHP)得到各構面的相對綜合值，以其中位數將投資標的

分為持有、留意、投機和避免四種屬性。再應用經營績效值與市場評價的比，

將各類投資屬性中的公司股票加以排序，有利於投資決策的參考。本文研究結

果顯示，本模式確實可以改善投資決策品質，運用事後驗證，排序結果以 2000

年的效果為佳。 

 

關鍵詞：資料包絡分析、層級分析法、績效、市場評價。 
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Abstract 

 

   This paper has offered a matrix model of selecting stocks to assist individual 

investors and security analysts with making investment decisions. Practical 

operation in stock appraisal, people are used to exploiting relative evaluations as 

analytic tools, which validity are often in doubt. This model we propose, in 

addition to improve decision quality in stock investment, coincidently boost the 

validity and reliability in practical operation for stock assessment. Through the 

methodologies of data envelopment analysis (DEA) and of analytic hierarchy 

process (AHP), we assess and compare with each company in certain industry 

through two dimensions that are operational performance and market valuation, 

which form the main framework of this research. However, operational efficiency 

and profitability are assembled into operational performance. Through these 
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dimensions, the model has been decomposed into four attributions of stocks, which 

are “Keep”, ”Attend”, ”Speculate” and “Avoid”. It is helpful for investors to select 

stocks through the way that each categorized attribute of stocks have been arranged 

in order by “the ratio of operational performance and market valuation”. 

 

Key words: data envelopment analysis, analytic hierarchy process, performance 
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壹、緒論 
 

本文旨在構建一個股票投資矩陣評選模式，這個模式可以提供個別投資人

和證券專業人士評估投資標的，於不同時期，採取適當的投資策略。實務上，

投資人常用的相對指標法，評價股票投資標的；然而，依其判斷準則採取的投

資決策，其所呈現的投資成果，往往受到質疑。因此，本研究試圖提出一個具

有鑑別判斷力的投資決策模式。 

不同的產業承載不同的產業風險，因此，不同產業的公司不宜用同一模式

直接評比，否則容易導致誤判。因此本研究選擇平面顯示器產業上、中、下游

廠商進行投資價值評比，產業同質性高，衡量結果則較具有效性。本文股票投

資標的衡量架構，除了一般所考慮到的經營績效衡量外，另外增加公司財務資

訊反應至公司股價的市場評價構面，綜合此兩構面，進而形成不同的投資屬

性，其分別為持有、留意、投機和避免四個屬性，不同的屬性隱含不同的投資

風險，即使相同的投資屬性於不同的時期，可能會有不同的投資策略選擇。 

在衡量評比各構面時，通常會選擇若干具有代表性的指標作為衡量的準

則。然而，每個指標其重要程度不同，在評比各公司的衡量構面時，不同的指

標或高或低，如此容易造成分析人員不知如何評比兩公司間的各構面的整體表

現何者的績效為佳（Zue,2000）。為了得到投資標的經營與股價的相對表現指

標，吾人運用資料包絡分析法與層級分析法整合相關的經營績效與市場評價資

訊。 

本文的研究架構透過文獻探討與相關理論建制而成。利用資料包絡分析法

計算出各構面的綜合值，並透過層級分析法得到各構面的權重。衡量經營效率

構面，選擇投入變數為銷貨成本、營業費用和資產，產出變數為營業淨額；其

意義包括資產週轉率、成本效率指標。另外，衡量獲利能力構面，選擇投入變
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數為員工人數、股東權益和資產，產出變數為營業淨利和本期淨利；其意義包

括獲利性和報酬率指標。以上兩個綜合值的大小表示衡量構面表現的程度，其

值愈大愈好。市場評價為最後的衡量構面，選擇投入變數每股盈餘和每股淨

值，產出變數為股價；結合了本益比與股價淨值比，其綜合值隱含了表示每股

盈餘與每股淨值所產生的股價相對程度。市場評價相對值高，隱含公司未來持

續被看好，或是雖被看好但公司價值已被充分的反映在股價上而較無上漲的空

間；而市場評價相對值低，表示公司未來不被看好或是公司價值被市場低估而

可能會有較高的上漲空間。其值通常是愈小愈好。 

許多學者試圖找出公司的真實價值，而真實價值與市場價格之差異，便是

投資價值所在。本研究模式以經營績效與市場評價構面強弱之間的組合，藉以

判斷股票投資標的不同的投資價值；而後，運用層級分析法中效益/成本比

（Saaty,1980），將各屬性分類的股票加以排序，以作為投資決策的參考。就企

業評價模式而言，有許多方法被提出，如資產價值評價法、相對指標評價法，

折現價值評價法和實質選擇權評價法等。這些評價模式各有其理論背景及適用

情境，而算出的真實價值也因產業因素不同而有所差異。以上的方法，以折現

現金流量價值評價法於近年來最受重視，因其未來之理論價值與市場價值的相

關性較其他評價法高（俞海琴,2001）。理論雖好，但未來的現金流量會因不同

的分析人員而有不同的現金流量評價，在實際評價上會遭遇相當程度的困難。

實務上，市場常用來分析的評價工具為相對指標評價法，如本益比法、帳面價

值比法、銷售比法等相對指標評價法，主要原因是操作簡單易懂，但其評選決

策效度受質疑。 

本研究試圖提出具有鑑別力投資標的評選模式，以彌補相對指標法的不

足，並符合操作簡易的評估原則。根據經濟部技術處 ITIS（2001）預估，台

灣地區未來的新興產業中，台灣生產平面顯示器市場占有率未來會高達全球
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50%。依據蒙特婁公約規定 2002 年全歐禁用 CRT 監視器，緊跟著，美國加州

政府也通過法令規定，從 2003 年起加州地區也禁用 CRT 監視器，利多法令帶

動平面顯示器產業前途看好。因此本文選擇平面顯示器產業上、中、下游廠商

進行投資價值評比，並以 1999 年~2001 年為研究期間，這段時間電子類股由

1999 年 444.79 點，2000 年下降至 220.64 點，2001 年指數回升至 297.82 點，

歷經景氣衰退至復甦的階段，藉以測試本模式在實務操作上的有效性。 

 

 

貳、文獻探討 
 

本文透過 DEA 線性規劃模式，來估計平面顯示器產業各相關公司的經營

績效和市場評價，提供投資人和專業財金人士一套新的評估模式，協助在投資

決策上的判斷。假設在固定規模報酬條件下，有 n 個 DMU，各有 s 種產出，

m 種投入，則第 k 個受評估單位 DMUk 的效率評估模式如下： 
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透過 DEA 模式的分析，可建立出一條效率值為 1 的目標生產邊界。當某

個 DMU 落在生產邊界上，我們視其為柏拉圖最適化，它們是其他 DMU 的比

較標準，至於其餘的 DMU 則被歸為非柏拉圖最適化，其效率值小於 1。所謂

的柏拉圖最適化，是指資源的配置運用，已達到無論再如何重新配置，在不損

其他人利益的情況下，無法再提高任何一個人的利益。相反地，非柏拉圖最適

化即表示，在不損害人利益的情況下，可以提高某個人的利益。資料包絡分析

法所計算出來的效率值，係指就分析樣本之間的相對表現的一個數字，其數字

介於 0 與 1 之間。不同的樣本群的效率值，不可以加以比較。 

研究變數投入和產出項的選取，應依照研究目的之所需或理論之根據而

有所取捨。若投入變數和產出變數有負數時，我們必須將變數化為介於【0.01，

1.01】之間，這類的事情經常發生在如淨利、每股盈餘等變數上。參考

Diakoulaki(1992)的公式，依照原本的公式所計算出來的值，可能會出現 0，分

母不能為 0，導致此一變數無法當作投入變數，因而我們必須加以改良。原始

公式如下： 

假如 是一個最大值，數據轉換公式為： )( *xf j
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值係表欲達成績效的理想)( *xf j      值係表距離理想值最遠的)( *xf j

我們所選擇有負值的變數理想值皆為望大(maximum)，也就是說，越大越

好。因此修正公式(1)如下： 
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若是產出變數有負值時，建議除了依照上列的公式執行外，最好將所有原

始值就是負值的變數項目值，都改成 0.01，否則，容易造成結果上的扭曲。 

    近十年來在使用 DEA 衡量經營績效的文獻中，Smith(1990)評比 47 家藥

廠，以平均股東權益、平均負債為投入變數，而以盈餘、利息支出和稅負為產

出變數。Thore et al.(1996) 以銷貨成本、營業費用、員工人數、資產、資本支

出和研發費用作為投入變數，而以銷貨收入、稅前盈餘和市場價值作為產出變

數。Athanassopoulos et al. (1995) 評估投資所產生的組織邊際績效研究中，以獲

利能力和市場效率 (market efficiency) 作為構面，研究對象為酒吧店的投資，

主要目的是衡量投資前後獲利能力的變化，衡量市場評價時，以面積、裝潢情

況、停車位數、競爭者多寡、區域酒精消費量、區域潛在顧客數和區域每戶平

均所得為投入變數，而以總銷售額 (turnover) 為產出變數；而獲利能力的衡量

是以稅前淨利除以總銷售額的比率為指標。並利用此二構面將酒吧分

為＂?＂、＂Sleepers＂、＂Stars＂和＂Dogs＂ 四類，＂Stars＂表示市場效率和

獲 利 能 力 皆 高 的 一 群 酒 吧 ， ＂?＂ 表 示 市 場 效 率 和 獲 利 能 力 皆 低 的 一

群，＂Sleepers＂ 表示市場效率低和獲利能力高的一群，＂Dogs＂ 表示市場

效率高和獲利能力低的一群。Kozmetsky(1998)研究全球半導體公司的相對績

效，其中一項構面為成本效率分析，其以資產、銷貨成本和營業費用為投入變

數，而以銷貨收入為產出變數。 

 -122- 
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Zhu(2000)評比財星雜誌 500 大企業，選取九大產業（電腦、財務機構、

食品、藥品、管線、香皂和化粧品、大批發和暫時協助(temporary help) ），其

研究分為獲利能力(profitability)、市場性(marketability)和整體性(overall) 三個構

面。衡量公司獲利能力時，以員工人數、資產和股東權益為投入變數，而以銷

貨收入和淨利為產出變數；另外，衡量公司市場性, 以銷貨收入和淨利為投入

變數，而以市場價值、投資人報酬率和每股盈餘作為產出變數；最後，衡量整

體性績效，以第一項的變數為投入項目，包括員工人數、資產和股東權益，而

以最後一項的變數為產出變數，包括市場價值、投資人投資報酬率和每股盈

餘。其研究結果顯示，各公司在獲利能力方面的表現相對優於該公司股價在市

場上的表現，而公司的股價市場性相對表現，又優於公司整體的相對表現。並

且只有電腦和資訊服務產業在這三個階段，有較一致的績效表現。其他的產

業，即使獲利能力相對效率值很高，但卻在市場性和整體表現構面上表現並不

理想。 

對企業進行評價時，大致上會著力於幾個方向，（1）長、短期償債能力，

（2）經營效率，（3）獲利能力，（4）經營風險（5）財務結構及（6）成長潛

力。Diakoulaki(1992)研究顯示獲利能力和勞動生產力是衡量成功公司的好指

標；然而，償債能力是評估企業失敗的好指標，在評量公司的績效上並不能提

供任何資訊。 

本研究在評量公司經營績效時，以經營效率和獲利能力兩構面，形成公

司的經營績效，主要原因有幾個，一、償債能力不是衡量公司成功的好指標，

二、本研究選擇高科技產業中的平面顯示器產業，經營風險較為一致，因而，

捨去不予考慮，三、財務結構對經營績效的影響，尚未定論，因此，也不予考

慮，四、成長潛力是一項重要的因素，但由於缺乏客觀的根據，若是依照各公

司的預測數據納入研究中，恐會造成結果上的扭曲。 
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在投資領域決策中，為了簡化決策流程，出現了許多可資參考的簡易法

則，讓決策迅速作成不致於太離譜的決策。相對指標評價法就屬投資決策中的

簡易評價法，其包括本益比、本利比、市價淨值比和市價營收比等。Jaffe(1989)

實證研究結果顯示，以中長期而言，購買低本益比的股票確實有較高的報酬

率，但以最低本益比來選股的風險很大。Fama (1992)指出，市價淨值比較低的

投資組合可以獲得較高的報酬。Seiford & Zuh(1999)將市場價值、投資者的報酬

率和每股盈餘作為市場評價構面。 

由上述文獻討論可以發現，運用資料包絡分析法大多在探討各衡量單位的

績效，較少運用在投資評價決策分析上，因此興起本文嘗試結合資料包絡分析

法與層級分析法為工具，以經營績效與市場評價為股票投資標的評選構面，進

行股票投資標的評估投資屬性的分類；再利用效益/成本法將各投資屬性公司

股票加以排序，以作為投資選擇的參考。 
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參、研究方法 
 

一、研究架構 

股票標的評選  
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圖 1 投資標的評選模式架構 

4321 wwww 與、、 分別為經營效率、獲利能力、經營績效和市場評價的權重 

二、研究變數定義 

1、經營績效：包含營運效率和獲利能力，即公司經營能力之總體表現。 

2、市場評價：公司實質表現價值（每股淨值、每股盈餘）相對同質性公

司反應在股價上的程度，反應程度越低（即市場評價低），表示公司

股價可能被低估，或未來市場不看好；反應程度越高（即市場評價

高），表示公司股價可能被高估或是市場評價未來市場持續看好。所
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計算出的效率值綜合了本益比與市價淨值比的股票評價分析內涵。 

3、經營效率：從投入與產出變數之間的關係，其所計算出的效率值，綜

合了公司的成本控制與資產運用率之衡量。 

4、獲利能力：公司的各財務報酬率之相對比較程度與勞動生產力。 

 

三、股票投資標的屬性分類說明 

 
經
營
績
效 

高

持有 

Keep 

留意 

Attend 

投機 

Speculate 

避免 

Avoid 

低 高市場評價  

圖 2 投資標的屬性評估矩陣 

本研究透過經營績效和市場評價兩個構面，依中位數為中間線將投資標

的分為，”持有”、”留意”、”投機”和”避免”四類，以利於投資標的屬性之判斷。”

持有”係指經營績效高，而市場評價低的股票，”留意”係指經營績效和市場評

價皆高的股票，”投機”係指經營績效和市場評價皆低的股票，最後，”避免”

係指經營績效低而市場評價高的股票。 

在此進一步說明，各象限的命名為何為持有、留意、投機及避免？首先，

就持有（keep）象限而言，高經營績效，但股價市場評價低，即表示股價被低

估的可能性大，股價攀升潛力大。留意（attend）象限，經營績效和市場評價

皆高的股票，可能表示價值大部份都已反應在股價上，上漲空間有限，下跌機
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率較高；但也有另一個可能，前途持續看漲，此時必須加以考慮預期的心理層

面。分類在此屬性的股票，其股價可上可下的情形下，因而命名為留意。投機

（speculate）象限，經營績效和市場評價皆低的股票，為何稱為投機呢？公司

平時表現不佳，股價表現也不好，遇景氣好轉時，或產業前景欣欣向榮時，即

使經營能力不好，但由於景氣帶動獲利，使公司營業竄升，其股價的報酬率可

不比績優股差；潮起潮落變化大，因而命名為投機。避免（avoid）象限，係

指經營績效差，股價市場評價高，市場上所謂的泡沫股就是類似的情況，損失

機率很高，因此，建議避免投資這類的股票，因而命名為避免。以上的命名是

以股價上漲與否的方向性進行命名。隸屬避免這一象限的投資標的，其實可以

進行逆向融券操作。因此歸類為避免的股票，並不是表示真的建議投資人避免

接觸這類的股票。 

 

肆、研究設計 
 

一、資料蒐集與樣本選取 

1、產業：為了使產業風險較具一致性，我們選擇高科技產業中的平面顯示

器產業，其廠商包括上游、中游和下游上市公司，台灣廠家集中在產品

線末端，因此，下游的廠商佔大多數。 

2、研究期間：為 1999~2001 年。 

3、資料來源：財務資料台灣經濟新報資料庫，股東年報。產業資料來自經

濟部技術處，工業技術研究院產業經濟與資訊服務中心。 

4、樣本：1999 年分別有誠洲、神達、碧悠、華邦、源興、勝華、明電、

美格、宏碁、大眾、仁寶、英業達、華碩、藍天、倫飛、華宇和廣達共

17 家，2000 年增加凌陽、美齊二家。 
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5、問卷：引用層級分析法的問卷方式，事先進行預試，經過修正後，正式

發出問卷，向 14 位財金專家，分別有證券分析師、銀行財務專員、財

務稽核、風險管理副理、投資顧問、放款部襄理、財務副理、財務部主

任、證券研究員。 

二、研究方法 

1、資料包絡分析法 

2、層級分析法 

3、相對本益比：我們選擇相對本益比簡易投資決策法則與本研究所提出的

投資決策模式同時進行投資判讀，依據判讀的結果與下一年度的實際投

資報酬率進行測試，以比較驗證二者之間所作的投資決策是否存在著差

異？相對本益比（relative P/E）（葉日武, 2000）意指個別股票本益比和

市場本益比的比值，主要用於投資組合建構決策（標的選擇）。 

 
期盈餘總額全體上市或上櫃公司預

價總值全體上市或上櫃股票市
市場本益比 =

 

本研究修正為 

 

樣本公司預期盈餘總額

樣本公司股票市價總值
修正市場本益比= 

 

相對本益比=  個別股票本益比

修正市場本益比
 

4、效益/成本比：係以經營績效與市場評價之比作為排序的準則。 
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伍、實證結果 
 

一、各構面的權重計算 

透過 14 位專家的問卷回收，藉此運用層級分析法求得各構面的權重。經

營效率與獲利能力評比，經過正規化後的權重分別為 0.464 與 0.536；經營績

效與市場評價評比，經過正規化後的權重分別為 0.684 與 0.316。 

二、1999 年資料分析 

以下的分析資料是以 1999 年的年底各公司的財務資料與市場資訊，經過

資料包絡分析法，算出各構面的效率值，並將權重予以加權計算後，得出最終

經營績效與市場評價值，並以各構面的中位數作為中線，劃分投資標的屬性，

最後一欄為各公司 1999 年 12 月底至 2000 年 12 月底為期一年的投資報酬率。 

表 1. 1999 年實證結果撮要 

公司 
經營效

率 

獲利

能力

最終經 

營績效 

最終市場

評價 

投資標的 

屬性 

相對 

本益比 

2000 年投資 

報酬率（%）* 

誠洲 0.826 0.080 0.565 0.066 投機 -（不可） -78.52 

神達 0.891 0.600 0.609 0.092 避免 0.666（可） -59.54 

碧悠 0.808 0.720 0.552 0.092 持有 2.053（不可） -10.37 

華邦 1.000 0.440 0.684 0.158 避免 42.08（不可） -54.26 

源興 0.776 1.000 0.531 0.079 持有 0.904（可） -23.33 

勝華 0.978 1.000 0.669 0.250 留意 2.680（不可） -43.47 

明電 0.868 0.550 0.593 0.205 避免 1.365（不可） -70.95 

美格 0.993 0.160 0.679 0.316 避免 -**（不可） -69.4 

宏電 0.908 0.420 0.621 0.174 避免 1.450（不可） -80.5 
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公司 
經營效

率 

獲利

能力

最終經 

營績效 

最終市場

評價 

投資標的 

屬性 

相對 

本益比 

2000 年投資 

報酬率（%）* 

大眾 0.801 0.460 0.548 0.076 投機 7.060（不可） -68 

仁寶 0.909 0.660 0.622 0.161 留意 0.694（可） -57.46 

英業達 0.946 0.510 0.647 0.149 持有 0.890（可） -43.95 

華碩 1.000 1.000 0.684 0.313 留意 0.733（可） -59.86 

藍天 0.883 0.370 0.604 0.063 投機 -（不可） -77.31 

倫飛 0.834 0.050 0.571 0.063 投機 -（不可） -73.65 

華宇 1.000 1.000 0.684 0.224 留意 0.734（可） -71.46 

廣達 1.000 1.000 0.684 0.316 留意 0.920（可） -51.74 

中位數 0.908 0.55 0.621 0.158 平均報酬率  -58.457 

*資料來源臺灣證券交易所，係指從 1999 年 12 月至 2000 年 12 月底，投

資人投資 1 年的實際報酬率，計算公式如附錄三  

**-表公司為當年負盈餘，因而本益比無法計算 

 

依照表 1 第一欄經營效率值，可以看出台灣地區平面顯示器產業，各家公

司對成本的控制，都有一定的水準，其效率值介於 0.776 至 1 之間，標準差為

0.079 差距甚小，表示彼此之間的差異不大。若依相對本益比投資決策法則作

為投資標的的選擇時，則是以 1 為界線。超過 1 以上，不予投資；低於 1 以下

則可以投資。 
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表 2  以 1999 年底相對本益比資料判讀 2000 年初的投資決策 

2000 年初投資標的決策判斷傾向 可投資 不可投資 

家數 7 10 

2000 年實際投資報酬平均數 -52.47% -54.59% 

2000 年實際投資報酬標準差 15.34% 21.65% 

決策傾向兩者之差異 t 值與 p 值 1.06 0.15* 

*沒有顯著差異 

 

由表 2 得知，使用相對本益比法決定不同的投資決策傾向，在未來的一

年，兩者之間的投資報酬率沒有統計上的差異，因此，依照此一投資決策法則

是無法協助形成 2000 年有利的投資決策。緊接著，以本研究所提出的投資決

策模式，進行屬性分類，並驗證其投資操作是否具有效性？ 

 

表 3  1999 年底本研究屬性分類概述 

投資決策 

標的屬性 

家數 1999/12-2000/12 年實際 

平均報酬率（1 年） 

1999/12-2000/12 報酬率 

標準差 

持有（keep） 3 -25.88% 16.93% 

留意（attend） 5 -56.80% 10.34% 

投機

（speculate） 

4 -74.37% 4.72% 

避免（avoid） 5 -66.93% 10.27% 
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表 4 各屬性差異分析 

分析項目 F P 值 

變異數分析 12.04 0.00 

持有-留意  0.008 

持有-投機  0.000 

持有-避免  0.001 

由表 4 可以看出，經由本研究模型分類的投資決策屬性，以 2000 年實際

投資報酬率驗證，各類型投資標的決策傾向對下一年度的投資報酬率，統計上

顯著的不同。接著，透過 Scheffe 檢試投資標的屬性之間的差異比較。 

電子類股由 1999 年 444.79 點，2000 年下降至 220.64 點，跌了一半，股

市上市上櫃公司的股票股價全體下滑，由表 4 得知，所有類型的損失報酬率，

依據統計的檢定依序排名為持有<留意=投機=避免類型的股票。由上可知本模

式，在經濟不景氣下的投資判斷，選擇持有類型的股票，明顯地因而減少損失

的發生。 

表 5.  1999 年投資決策績效評估 

投資標的屬性 持有 留意 投機 避免 

擊敗市場家數* 3 1 0 0 

投資標的屬性家數 3 5 4 5 

*2000 年整個股票市場報酬率為-43.98% 

 

從表 5 得知，依投資績效衡量的角度來看，持有類型股票的報酬率明顯地

擊敗市場。因此，在經濟不景氣的情況下，本模式在實務操作上具有投資決策

判斷的有效性。表 6 運用效益/成本法將各屬性排序，可供投資人加以參考，

本年度此法判斷的有效性，結果並不理想。 
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表 6 以經營績效與市場評價分析法將 1999-2000 年各屬性內的股票排序 

公司 效益/成本 
投資 

屬性 

2000 年投

資報酬率%
公司 績效/評價

投資 

屬性 

2000 年投 

資報酬率% 

英業達 3.279435248 持有 -43.95 誠洲 4.390372 投機 -78.52 

碧悠 5.677651745 持有 -10.37 倫飛 4.480181 投機 -73.65 

源興 7.758386138 持有 -23.33 大眾 5.577619 投機 -68 

廣達 2.164556962 留意 -51.74 藍天 6.578764 投機 -77.31 

華碩 2.186421174 留意 -59.86 美格 1.183127 避免 -69.4 

勝華 2.712603307 留意 -43.47 明電 2.3223 避免 -70.95 

華宇 3.048671778 留意 -71.46 宏電 2.54488 避免 -80.5 

仁寶 3.29109005 留意 -57.46 華邦電子 3.029687 避免 -54.26 

       神達 5.486255 避免 -59.54 

 

三、2000 年分析資料 

    2000 年的分析方法與上述一樣，主要是測試不同年份，本模式的投資決

策判斷的有效性？表 7 為顯示 2000 年各構面的分析資料與 2001 年的實際報酬

率。 

表 7.  2000 年實證結果撮要及 2001 年的投資報酬率 

公司 經營效率 獲利能力
最終經營

績效值

最終市場

評價值

相對本 

益比 

投資標的 

屬性 

2001 報酬

率（%） 

誠洲 0.793 0.080 0.281 0.038 -（不可） 投機 - 

神達 0.919 0.270 0.391 0.063 0.643（可） 投機 25.66 

碧悠 0.876 0.440 0.439 0.142 2.866（不可） 避免 -35.13 



◆康寧學報  第五期◆ 

 -134- 

公司 經營效率 獲利能力
最終經營

績效值

最終市場

評價值

相對本 

益比 

投資標的 

屬性 

2001 報酬

率（%） 

華邦 0.963 0.340 0.430 0.104 0.749（可） 避免 -0.85 

源興 0.841 0.750 0.542 0.057 0.350（可） 持有 144.10 

勝華 0.868 0.290 0.382 0.092 0.654（可） 投機 95.71 

明電 0.858 0.600 0.492 0.155 1.715（不可） 留意 -25.98 

美格 0.962 0.220 0.386 0.313 -（不可） 避免 -* 

宏電 0.832 0.160 0.323 0.057 0.557（可） 投機 50.53 

大眾 0.875 0.250 0.369 0.044 3.565（不可） 投機 58.75 

仁寶 0.954 0.390 0.446 0.133 1.076（不可） 留意 24.97 

英業達 1.000 0.350 0.446 0.101 1.033（不可） 留意 13.00 

華碩 1.000 0.680 0.567 0.167 0.878（可） 留意 99.96 

藍天 0.892 0.060 0.305 0.032 -（不可） 投機 314.12 

倫飛 0.778 0.060 0.269 0.041 -（不可） 投機 60.19 

華宇 1.000 0.500 0.501 0.063 0.523（可） 持有 19.05 

廣達 0.993 0.550 0.517 0.215 1.485（不可） 留意 72.86 

凌陽 1.000 1.000 0.684 0.316 2.305（不可） 留意 11.66 

美齊 1.000 1.000 0.684 0.104 0.924（可） 留意 109.27 

中位數 0.919 0.350 0.439 0.101 平均報酬率  61.051 

*被併購 
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表 8  2000 年底相對本益比資料判讀 2001 年初投資決策 

2001 年初決策標的判斷傾向 可投資 不可投資 

家數 8 9* 

2001 年實際投資報酬平均數 67.93% 54.93% 

2001 年實際投資報酬標準差 51.43% 104.21% 

決策傾向兩者之差異 t 值與 p 值 0.319 0.377** 

  *二家沒有報酬率                                    **沒有顯著差異 

 

由表 8 得知，使用相對本益比法，亦無法協助形成對於 2001 年有利的投

資決策。因此，相對本益比投資法則，實務操作效度有待考驗。 

 

表 9  2000 年本研究投資標的屬性分類概述 

投資標的 

決策屬性 
家數 

2000/12-2001/12 實際

平均報酬率（1 年）
報酬率標準差 

持有（keep） 2 81.58% 88.42% 

留意（attend） 7 43.68% 50.81% 

投機（speculate） 7 100.83% 106.88% 

避免（avoid） 2 -17.99% 24.24% 

 

透過 2000 年資料的分析依本模式對 2001 年所作的投資分類判斷，經變異

數分析發現，各類型之間的股票投資報酬率，統計上沒有顯著的差異。因投資

屬性屬於避免類型的股票家數過小，而無法顯示統計上的顯著性。 
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表 10  2001 年投資決策績效評估 

投資標的屬性 持有 留意 投機 避免 

擊敗市場家數* 2 4 6 0 

投資標的屬性家數 2 7 7 2 

*2001 年整個股票市場報酬率為 17.14% 

 

電子類股指數由 2000 年 220.64 點，上升至 2001 年 297.82 點，景氣緩慢

回升，在同一個產業下，受景氣影響可以說是同一方向，除了三家報酬率是負

的之外，其餘報酬率皆上揚，雖然，各投資類型判別並沒有統計上顯著的差異，

但從表 7 可以看出，歸類為避免類型的股票，二家的投資報酬皆為負值；再者

從擊敗市場家數比例來看，也可以看出本模式的屬性分類具有一定程度的投資

報酬鑑別能力，表 10 顯示擊敗市場家數比例之高低依序為持有、投機與留意，

最後為避免。值得一提的是，在所取的樣本公司中，投機型股票藍天公司的實

際投資報酬率為最高；此四類投資標的屬性，兩年平均報酬率變化幅度，以投

機類型為最大，因此，也可說明此一類型的股票，具有高度的風險性。相對而

言，在景氣回升時，投機類型的股票報酬率反彈力道強勁，因此，若是屬於積

極型的投資者，可以考慮選擇這類的股票。本年度運用效益/成本法將各投資

屬性內的股票（表 11）加以排序，就事後驗證，其效果不錯，具有投資參考

的價值。 
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表 11 以經營績效與市場評價分析法將 2000-2001 年各屬性內的股票排序 

公司 效益/成本
投資 

屬性 

2001 年投 

資報酬率%
公司 

績效/ 

評價 

投資 

屬性 

2001 年投 

資報酬率% 

華宇 7.922 持有 19.05 明電 4.167 投機 95.71 

源興 9.525 持有 144.10 宏電 5.674 投機 50.53 

凌陽 2.165 留意 11.66 神達 6.182 投機 25.66 

廣達 2.404 留意 72.86 倫飛 6.548 投機 60.19 

勝華 3.179 留意 -25.98 誠洲 7.412 投機 - 

仁寶 3.359 留意 24.97 大眾 8.348 投機 58.75 

華碩 3.384 留意 99.96 藍天 9.652 投機 314.12 

英業達 4.408 留意 13.00 美格 1.234 避免 - 

美齊 6.559 留意 109.27 碧悠 3.090 避免 -35.13 

        華邦電子 4.127 避免 -0.85 

 

 

陸、結論與建議 
 

本文建構一個新的投資評估模式，經驗證後，這個模式可適用於因應不同

景氣下，可採取的策略。例如，景氣回升時，投資人可以嘗試風險較大的投機

股，也許可以得到相當程度的報酬，然而，在景氣不佳的情形下，就應該緊守

著持有類型的股票策略。有一點可以肯定的是無論景氣如何被評估為避免類型

的股票，皆不宜買進投資，其承載的投資風險太大了。 

本研究有兩點限制，必須加以說明，第一，本模式是以歷史財務資料作為

評價的基礎，並沒有將未來無論是組織內或組織外的變化納入考慮，這些所忽
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略的因素對股價可能具有重大的影響；第二，以效益/成本法將各投資屬性的

股票排序，若遇經營績效與市場評價值皆很低時，可能會造成扭曲，必須加以

限制。除此之外本模式比一般投資學的簡易法則，在投資判斷上具有決策效

度，值得採用。未來的研究除了樣本必須增加外，應該選擇不同的產業進行研

究，可進一步驗證此一投資評估模式的實務操作適用性。 
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附錄一 AHP 問卷訪談人員名單及結果 

序號 服務單位及職稱 姓名 第一題 第二題 

1 證券分析師 林青如 7:1 5:1 

2 富邦銀行財務部專員 李汪銘 3:1 1:3 

3 富邦銀行財務部稽核 徐志宏 1:1 3:1 

4 中國信託風險管理部副理 徐偉傑 5:1 3:1 

5 中國信託審查部專員 曾友弦 3:1 1:1 

6 摩根史坦利公司投資顧問 劉春煌 5:1 1:1 

7 台新銀行放款部襄理 許玲釧 5:1 3:1 

8 震旦行財務部副理 馬志賢 3:1 3:1 

9 億光公司財務部主任 陳進成 3:1 1:1 

10 五位倍利證券研究員 陳悅琴等 1:1 1:3 

11   1:3 1:7 

12   1:7 1:7 

13   5:1 1:1 

14   3:1 1:7 

 

附錄二：西元 1999 年樣本公司財務資料（除 eps、tri 及 p/e 外，單位為仟元） 

公司 資產總額 股東權益總額 營業收入淨額 營業成本 營業費用 營業利益 

誠洲 17,616,039 5,712,026 19,389,676 18,429,310 2,356,731 -792,130 

神達 23,014,272 13,249,199 30,260,023 27,467,696 2,792,327 1,056,904 

碧悠 9,873,981 7,510,272 3,824,811 3,295,262 336,615 198,721 

華邦 100,889,166 63,052,794 31,009,118 20,851,706 5,231,931 4,903,170 
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公司 資產總額 股東權益總額 營業收入淨額 營業成本 營業費用 營業利益 

源興 18,259,122 8,590,280 14,221,178 12,897,088 1,324,089 -65,417 

勝華 5,033,481 3,098,508 4,169,141 2,987,636 565,836 613,069 

明電 33,817,267 22,529,607 37,901,685 33,928,762 3,054,400 800,248 

美格 6,162,106 2,215,869 11,852,873 11,290,613 562,260 -710,941 

宏碁 87,152,027 62,997,264 128,243,344 117,011,430 7,318,303 3,891,015 

大眾 38,537,988 15,167,708 43,776,419 43,670,355 2,566,240 579,662 

仁寶 37,941,656 28,570,955 47,018,010 40,885,944 1,565,212 4,571,252 

英業達 36,472,389 17,845,262 63,780,407 57,635,736 3,366,022 2,869,623 

華碩 48,645,503 42,223,455 48,998,671 34,485,855 1,851,807 12,618,675 

藍天 9,116,474 5,723,290 12,153,897 11,208,681 913,427 31,788 

倫飛 10,622,856 6,342,900 12,554,482 12,027,169 914,697 -382,998 

華宇 22,825,298 10,921,020 39,535,847 35,783,201 817,822 2,882,185 

廣達 38,883,433 25,749,418 75,307,059 64,954,921 1,769,669 10,352,138 

公司 
本期稅後

淨利 
每股盈餘（元） 收盤價（元） 每股淨值 

個人投資 

報酬* 
本益比 

誠洲 -1,986,794 -2.95 8.8 11.61 -78.52% - 

神達 1,734,943 2.28 48.1 15.14 -59.54% 23.58 

碧悠 409,516 0.76 37.8 13.89 -10.37% 72.69 

華邦 4,445,694 1.53 74.5 18.01 -54.26% 1490 

源興 601,437 1.05 33.6 15 -23.33% 32 

勝華 451,379 1.99 130 25.37 -43.47% 94.89 

明電 2,169,605 2.75 116.5 18.93 -70.95% 48.34 
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公司 
本期稅後

淨利 
每股盈餘（元） 收盤價（元） 每股淨值 

個人投資 

報酬* 
本益比 

美格 -1,674,614 -4.37 5.85 5.37 -69.4% - 

宏碁 7,308,964 2.41 94.5 19.76 -80.5% 51.36 

大眾 2,223,665 0.10 27.5 10.75 -68% 250 

仁寶 5,397,984 4.61 105.5 16.79 -57.46% 24.59 

英業達 3,162,264 2.79 83.5 15.48 -43.95% 31.51 

華碩 14,284,749 9.12 331 33.38 -59.86% 25.94 

藍天 -1,106,639 -0.27 20.6 13.23 -77.31% - 

倫飛 -548,440 -1.05 17.2 13.26 -73.65% - 

華宇 2,810,052 4.82 106.5 12.18 -71.46% 25.98 

廣達 9,249,442 5.64 246 20.03 -51.74% 32.58 

資料來源：台灣經濟新報、股東年報及臺灣證券交易所（*為 2000 年，餘為

1999 年） 

公司 資產總額 股東權益總額 營業收入淨額 營業成本 營業費用 營業利益 

誠洲 15,569,392 3,409,508 15,859,460 15,621,146 1,960,277 -806,434 

神達 30,630,101 14,732,848 47,311,663 43,849,379 3,462,282 1,051,226 

碧悠 13,767,031 7,986,674 7,055,981 5,894,131 434,703 722,096 

華邦 105,109,089 78,237,684 48,020,051 28,991,294 8,620,027 10,353,312 

源興 26,191,754 11,219,488 25,506,819 23,035,416 1,964,946 511,852 

明電 45,823,920 27,045,040 48,627,464 43,113,939 3,914,052 1,630,539 

勝華 10,452,372 6,844,029 6,481,905 4,869,685 707,653 907,166 
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公司 資產總額 股東權益總額 營業收入淨額 營業成本 營業費用 營業利益 

美格 3,892,155 1,235,735 7,598,104 7,036,060 1,160,088 -590,498 

宏碁 104,875,972 66,413,739 102,755,605 94,951,048 7,078,341 694,480 

大眾 39,474,357 16,072,880 50,641,686 47,377,811 3,924,142 1,250,866 

仁寶 49,866,475 32,166,924 74,494,608 67,664,462 2,029,472 4,764,000 

英業達 35,781,359 21,051,930 93,857,158 87,694,403 3,604,095 2,552,635 

華碩 63,536,065 54,161,156 70,731,487 54,258,599 2,681,884 13,700,967 

藍天 8,082,924 4,960,829 11,573,744 10,919,916 982,485 -328,659 

倫飛 8,820,242 4,760,515 8,392,915 8,266,448 831,914 -707,371 

華宇 25,160,484 18,109,536 50,373,599 46,415,637 947,637 2,944,925 

廣達 46,502,940 31,850,839 82,764,036 73,243,617 2,719,383 6,819,037 

凌陽 8,138,609 7,120,540 6,273,662 3,648,119 767,138 1,842,115 

美齊 5,387,802 2,502,671 15,085,583 14,270,622 400,536 414,425 
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公司 本期稅後淨利 每股盈餘（元） 股價 投資報酬*tri 本益比 p/e 每股淨值 

誠洲 -2,254,688 -3.34 1.89 - - 5.4 

神達 1,803,419 2.02 16.7 25.66% 7.59 16.89 

碧悠 519,072 0.87 30.8 -35.13% 33.85 13.39 

華邦 10,096,291 2.83 30.7 -0.85% 8.85 17.56 

源興 3,022,034 5.27 22.4 144.10% 4.13 19.54 

明電 4,623,923 4.27 32.7 95.71% 7.73 24.99 

勝華 709,138 2.91 46 -25.98% 20.26 20.06 

美格 -1,013,589 -4.41 1.79 - - 5.78 

宏碁 6,778,353 1.73 14.6 50.53% 6.58 16.95 

大眾 1,529,204 0.03 8 58.75% 42.11 10.18 

仁寶 5,983,195 3.84 44.6 24.97% 12.71 20.66 

英業達 3,836,814 2.79 29.4 13.00% 12.2 15.3 

華碩 15,645,549 9.98 97 99.96% 10.37 34.56 

藍天 -527,826 -1.22 4.25 314.12% - 11.44 

倫飛 -1,374,183 -2.09 4.12 60.19% - 9.01 

華宇 3,167,121 3.46 20.2 19.05% 6.18 18.85 

廣達 8,551,257 5.21 84 72.86% 17.54 19.2 

凌陽 2,177,015 5.88 131.5 11.66% 27.23 19.24 

美齊 311,513 2 27.6 109.27% 10.92 15.97 
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註 1：投資報酬率係指於某一日期買進股票，經將投資期間所有的現金股利和

有償、無償配股等權利價值再投資於原股票，於某特定日期賣出所有持

股，其可獲得之報酬率（%）。 

註 2：本表投資報酬率數字係指假設在投資起始日買入 100 元之某股票，持有

至今才賣出可淨賺（賠）之金額。 

註 3：投資報酬率公式： 

本月股數＝上月股數＋上月股數×（現金股利／除息日開盤價）＋（上月

股數×無償配股率）＋﹝（上月股數×有償配股率）－（上月股數×有償配

股率×現金認購價／除權日開盤價）﹞ 

個股投資報酬率＝﹝（本月股數×月底收盤價）／（歷史年度股數×歷史年

度收盤價）﹞×100-100 

個股投資報酬率＝﹝（本月股數×月底收盤價）／（歷史年度股數×歷史年

度收盤價）﹞×100-100 

巿場平均報酬率＝（月底收盤指數－歷史年度收盤指數）／歷史年度收盤

指數×100 

註 4：未列數據，僅以（－）符號表示者，係該股票於當年底前尚未上市。 

附錄四、層級分析法權重之計算 

 成對比較矩陣   正規化矩陣  權重 

經營績效 1.00 2.17   0.684 0.684  0.684 

市場評價 0.46 1.00   0.316 0.316  0.316 

經營效率 1.00 0.86   0.464 0.464  0.464 

獲利能力 1.16 1.00   0.536 0.536  0.536 
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