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中文摘要 

南華大學財務金融學系財務管理碩士班 

一 0 六學年度第二學期碩士論文摘要 

 

論文題目：法人持股應用於投資策略之研究：以台灣上市(櫃)公 

司為例 

 

研究生：戴誌緯                   指導教授：廖永熙博士 

 

論文摘要內容： 

 
    法人在台灣股市的投資比重與交易金額不斷提升下，使得法人的持股動向有影

響股價能力，若能解析法人買賣超資料的話，則可提供一般投資大眾將會有獲取超

額報酬的機會。 

 
    本研究時間以 2008 年 1 月至 2017 年 8 月，台灣全體上市櫃公司，並區分電子

類股、非電子類股為研究樣本，利用每月法人持股買賣超資料及市值規模建構法人

持股投資策略，採用每月換股投資策略並探討在景氣循環與多空市場下之法人持股

變動是否存在超額報酬。 
 
    本研究實證結果顯示如下： 
一.採用每月換股策略時，台灣全體上市櫃公司與非電子類股樣本分類，低法人持股

變動投資組合報酬率顯著高於高法人持股變動投資組合報酬率與加權指數。 
 
二.在景氣循環下，不論哪種樣本分類都存在法人持股變動效應。 
 
三在多空時期下，法人持股變動在台灣全體上市櫃公司與非電子類股並未顯著影

響。 
 
關鍵詞：投資策略、法人持股、高法人持股變動、低法人持股變動。 
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Abstract 
 
    The transaction amount of institutional investors in Taiwan's stock market gradually 

increases make it possible to influence the stock price. If we can analysis the institutional 

investors net buy / net sell, the individual investors will have the opportunity to obtain 

excessive return. 
 
    In this research period is from January 2008 to August 2017, all listed companies in 

Taiwan, including electronic stocks, non-electronic stocks as the research sample, the 

monthly institutional investors shares and the market value of individual company as 

investment strategy, adopting a monthly equity investment strategy and exploring the 

existence of excessive return for the shares of institutional investors changes under the 

business cycle and the up and down market. 
 
    The empirical results of this study are as follows: 
1.With the strategy for monthly changing stock, all the listed companies in Taiwan, non-

electronic stocks sample classification show that, low the return of institutional investors 

portfolio changes was significantly higher than the high institutional investors changes and 

the return of weight index. 
2. Under the cycle of economy, there is the effect of institutional investors holding 

changes. 
3. In the up and down market, the institutional investors changes for all Taiwan-listed 

companies and non-electronic stocks are not significant. 
 
Keywords: Investment strategy, Institutional Investors holding, High Institutional Investors 

holding changes, Low Institutional Investors holding changes 
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第一章 緒論 

 

   在一片茫茫股海中如何從眾多投資工具中獲取超額報酬，而選股策略不外乎分為

市場面、基本面、技術面、籌碼面、財務面等，在全球金融市場走向國際化與自由化

的情況下，我國政府為了改變證券市場結構，積極開放與提升法人在股市的投資比重，

以達到市場規模並與國際接軌，故機構法人投資在證券市場的金額不斷提升下，證券

市場已朝向法人化的現象，由於法人在證券市場的比重增加，已經變成影響股價漲跌

的一股力量，因法人擁有雄厚的資金、加上資訊的優勢，使得法人的動向有影響股價

能力並帶動趨勢，則當法人持股進出的訊息發出時，散戶的持股信心也會有所變動，

如果散戶能抓住法人的進出場時點，則有可能賺取一筆報酬，所以本研究從籌碼面來

分析－台灣股市每檔股票法人每月持股買賣超資料與市值規模大小，並建構投資策略，

本章共分為三節，第一節介紹研究動機、第二節說明研究目的、第三節論文架構流程。 

 

第一節 研究動機 

 

    在台灣股市時常提到的三大法人為外資、投信與自營商，三大法人因投資台灣股

票市場擁有龐大資金，投資動向與策略因此備受矚目，雖然散戶依舊是台灣股市中所

佔比率最大的投資者，但由於法人為專業投資機構，相對於一般投資大眾來說，是被

認為較為理性，且具備眾多基本資訊匯集與資訊涵意分析解讀之能力，因此法人機構

的投資交易行為及買賣超資料等相關資訊通常會成為一般投資大眾所受矚目的焦點。 

    由於三大法人在台灣股市持有近 40%股份，外資通常持有權值股比重較高且交

易金額較大，所以只要買超台股 (買進金額大於賣出金額)，加權指數就有較高的

機率會上漲，於是本研究將集中交易市場投資法人交易金額比重與加權指數整理成

統計表，從表 1-1以及把表 1-1繪製成關係圖，如圖 1-1，可觀察出外資與自營商交

易金額比重逐年增加，例如：在 2008年，三大法人交易金額比重合計 30.8%，加權指
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數年底時為 4591.22；在 2017年，三大法人交易金額比重合計 32.7%，加權指數年底

時為 10642.86，似乎三大法人交易金額比重與加權指數具有關係。 

 

表 1- 1集中交易市場投資法人交易金額比重與加權指數統計表 

年  
外資-交易金

額比重(%) 

投信-交易金

額比重(%) 

自營商-交易

金額比重(%) 

三大法人-交易

金額比重(%) 
加權指數 

2008 24.3 3.4 3.1  30.8 4591.22 

2009 16.4 2.7 2.3  21.4 8188.11 

2010 18.5 2.4 3.0  23.9 8972.50 

2011 21.8 2.5 3.7  28.0 7072.08 

2012 22.6 2.5 3.3  28.4 7699.50 

2013 24.7 2.1 4.6  31.4 8611.51 

2014 23.8 1.6 6.3  31.7 9307.26 

2015 28.4 1.5 7.8  37.7 8338.06 

2016 30.5 1.4 7.3  39.2 9253.50 

2017 25.9 1.1 5.7  32.7 10642.86 

資料來源：證券期貨局與本研究整理 

 

 

圖 1- 1集中交易市場投資法人交易金額比重與加權指數統計圖 
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陳鉉文(1995)研究發現國內股市在加強法人投資比例政策實行後，對投資風氣有

所影響，乃起因於法人機構在國內股市進行投資時，除了其雄厚資金外，更有專業投

資經理人為其提供資訊，並以中長期投資為考量。因此，在選擇投資標的時，會以上

市公司營運的好壞做為主要考量，大型股成為投資人選擇標的之一，對導正國內股市

投資風氣有所助益。黃懷慶(2000)三大法人的進出與股價指數報酬之間的關係，外資

和投信都會追漲殺跌，而自營商則是追跌殺漲，比較有穩定股市的效果；外資、投信

及自營商前期買賣超的波動率與後期股價指數報酬的波動率呈現負相關，亦即三大法

人的買賣行為確實存在降低股市波動率的證據。 

 

謝秀津等人(1999)研究外資單一公司持股比例高低對其股價變動之影響，發現外

資持股比例確實與價格變動率有所關聯，當外資投資某上市公司的持股比例較高時，

其所產生的價格變動呈現較穩定的趨勢，且相對地，當上市公司的股票價格變動也較

穩定時其外資持股比例也多保持在一較高的水準。李光輝、歐興祥與張炳耀等人(2000)

研究發現，外資買賣超的變動在當月與我國股價的變動有非常顯明的正向互動關係。

吳精展(2004)利用 Fama-French 三因子模型及迴歸分析來研究外資持股比率與持股

比率變動對股價之影響，實證結果顯示高外資持股比率的投資組合中，其股票報酬會

比其它外資持股比率的投資組合高，且外資持股比率變動與股票報酬間存在正向顯著

的關係。基於上述，本文將探討法人持股之投資策略對股價之影響。 

 

Fama(1970)提出效率市場假說，表示市場是有效率性，所有訊息都是流通無障礙

的都能充分及時反應，投資人無論用何種策略皆無法獲取超額報酬。事實上，市場上

仍存在效率市場發生異常現象如元月效應投資策略即是一例。 
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Liao, Chou and Chiu(2013) 研究發現機構投資者投資於台灣股市的總市值約佔有

三分之一以上，且持股比率逐漸上升，代表機構投資者的投資策略對股市的影響很大，

而以交易面來看投資報酬率也是顯著的。 

因景氣循環與股市有相當的關聯性，許多的先進學者研究發現，股價指數是景氣

對策信號的領先指標，股價也是反映對企業獲利成長的支持與預期，在景氣擴張的時

候企業會不斷投資生產，達到充分就業、國民所得和工資所得會增加、消費者購買力

提高，企業相對成長並回饋社會。蘇玄啟 (2016)等人研究發現台灣全體三大法人傾

向於總體景氣衰退 (成長) 階段漸行集體退出 (進入) 股票市場的情況。陳姿伶

(2016)在股利景氣法人持股與股票風險關聯性研究中發現，景氣則與股票個別風險呈

現出負相關，股利、景氣、機構法人持股比例與股票市場風險的關係則是不明顯。 

Foster, Gallagher and Looi(2011)針對基金經理人定期持股變化的研究發現，

持有股票的增加（減少）與股票價格上漲（下跌）同時相關，因機構投資者擁有大量

資源來收集昂貴的信息和開發專業知識，有能力直接通過自己的交易來轉移價格，也

可以間接地通過影響其他市場參與者的交易決策來間接轉移價格。 

 

本研究從 2008 年至 2017 年，探討這 10 年來台灣上市櫃公司透過每月法人持股

買賣超資料組合投資策略是否存在超額報酬，並依電子類股及非電子類股每月法人持

股變化及市值規模大小區分，以提供投資者未來投資策略之參考，並期盼投資人能與

跟跟隨法人的腳步獲得同樣的獲利。 

 
 
 

 
 
 

http://hyint.nhu.edu.tw:2129/science/article/pii/S1062940813000703#!
http://hyint.nhu.edu.tw:2129/science/article/pii/S1062940813000703#!
http://hyint.nhu.edu.tw:2129/science/article/pii/S1062940813000703#!
http://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=utw7Rg/search?q=auc=%22%E9%99%B3%E5%A7%BF%E4%BC%B6%22.&searchmode=basic
http://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=utw7Rg/search?q=auc=%22%E9%99%B3%E5%A7%BF%E4%BC%B6%22.&searchmode=basic


 

5 
 

第二節 研究目的 

 

    本研究以 2008 年 1 月至 2017 年 8 月，台灣證劵交易所上市櫃公司普通股為研究

樣本，利用每月法人持股買賣超資料及法人持股市值規模建構法人持股投資策略進行

實證分析，因在台灣股市所有產業內電子股所佔的交易比重較高，故將樣本區分為電

子股與非電子股，並來探討應用於法人持股投資策略是否有超額報酬，以作為投資者

選股之依據。 

綜上所述，本文主要研究目的如下： 

一、以全部台灣上市櫃樣本分類，探討高法人持股變動是否比低法人持股變動之投資

組合存在超額報酬。 

二、將樣本區分上市櫃電子股與上市櫃非電子股，探討高法人持股變動是否比低法人

持股變動之投資組合存在超額報酬。 

三、以全體上市櫃電子股及非電子股為樣本分類，探討景氣循環與多空市場下之法人

持股變動是否存在超額報酬。 
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第三節 論文架構 

 

本研究共分為五章，各章內容摘要如下： 

第一章、 緒論：包含本研究之研究動機、目的與論文架構。 

第二章、 文獻回顧與探討：探討與本研究相關之國內外實證研究文獻與理論。 

第三章、 研究方法：本論文內容包含著資料範圍及來源、變數定義、投資組合設定

與統計分析。 

第四章、 實證結果分析：詳細說明本研究所呈現之實證結果並加以分析與解釋實驗

結果。 

第五章、 結論及建議：對本研究結果進行總結彙整歸納主要結論，並說明本研究的

不足之處，最後提供適當建議，給予後續研究者做參考。此外我們可以從圖1-2發現

本研究的論文研究流程。 
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圖 1- 2論文研究流程圖 

緒論 

●研究動機 

●研究目的 

●論文架構 

文獻回顧與探討 

●法人持股投資策略之文獻探討 

●法人持股與股價報酬之文獻探討 

●法人持股與多空市場、景氣循環之文獻探討 

研究方法 

●資料來源與取樣標準 

●變數定義 

●投資組合設定與說明 

●統計分析 

●實證架構圖 

實證結果與分析 

●每月換股投資策略 
●景氣循環與法人持股投資策略之分析 
●多空時期與法人持股投資策略之分析 

結論與建議 

●結論 
●建議 
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第二章 文獻回顧與探討 

 

    本章節針對與主題相關之文獻做探討，首先探討法人持股投資策略、法人持股

與股價報酬、法人持股與多空市場、景氣循環等因子之相關文獻，藉由相關理論研

究得到假設推論的依據。 

第一節 法人持股投資策略之文獻探討 

 

    自從政府開放法人可直接投資股市的資格限制後，法人投資我國股市的比重有顯

著升高的現象，法人的買賣超常被用來當作預測台灣股市多空的指標，對投資人隱含

之訊息意涵，法人的專業知識和投資策略，也可能對股市產生影響。洪國智(2011)研

究結果顯示，三大法人高持股的動能策略下不存在動能效應，台股集中市場整體不存

在價格動能之現象，三大法人高、低持股動能報酬確實有差異性；實證發現台股雖然

無存在動能效應但法人持股率高低確實會對動能造成影響。 

 

    徐志豪(2008)利用簡單動能策略搭配以週轉率及三大法人持股水準後，發現所產

生的新的投資組合確實較簡單動能策略的報酬高，有顯著正的月報酬，當個股股價上

漲(走跌)過程中，若週轉率低且三大法人持股水準低(高)，則股價短期漲勢容易延續

強勢(弱勢)。 

 

黃聖棠(2007)研究外資持股水準、外資持股水準變動率和 Jegadeesh and Titman

（1993）的價格動能投資等三個策略關係，實證顯示台灣股市投資人依據可獲得的外

資資訊（外資持股水準變動率與外資持股水準）做為指標投資，可帶給投資人正的異

常報酬，部份模型證實投資國內股市的外資部分為動能策略交易者，部份模型證實具

有外資投資的台灣股票上市公司中存在著動能效應。 
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呂惠珠(2004)利用外資買賣超、持股比例等之公開資訊，採行動量策略方式（即

買入贏家組合，賣出輸家組合），以瞭解短期間中此投資策略的獲利性。結果顯示：

依「外資買賣超」資訊採行動量策略以後，發現「買賣超張數」比「買賣超金額（即

市值）」更具有參考價值，另依「外資持股比例」資訊採行動量策略後，發現低持股

比例組在短天期的動量策略之下，報酬率的表現明顯優於高持股比例組，經實證結果

發現與公司規模有關。 

 

    趙詩容(2002)用以三大法人每日的個股買賣超股數和市值兩種不同的衡量標準，

加權累積過去 1、3、5 及 10 天的買賣超股數和市值，形成買超與賣超的投資組合，

持有 1、2、3、5及 10 天的平均報酬，再利用一買一賣的方式形成買超賣超投資策略

的組合，實證結果發現，台股以三大法人每日對個股的買賣來看，投信無論是個別買

賣超投資組合或買超賣超投資策略的組合，平均報酬一直是最高；且有遞增的現象，

顯示跟隨投信買賣會較跟隨外資或自營商有較多的獲利機會。但以每日買賣超總淨額

而言，投信有跟隨外資和自營商腳步的現象，而自營商和外資則是會相互影響。 

 

    洪美琴(2006)研究五個不同的產業，利用三因子模式和投資策略對外資持股偏好

進行分析探討研究期間內外資的投資策略，實證顯示外資的持股偏好與公司規模、投

資策略，在各產業皆具長期均衡關係，另在各產業中，投資策略對持股偏好影響大致

皆為不顯著，但規模都是外資投資各產業時最優先考量因素之一。 

 

    Chen and Hong(2006)研究發現機構投資者對分析師所發布的營收預測報告會做

出反應，傾向於買進（賣出）近期表現良好（差勁）的股票，並發現事件期間報酬與

機構投資者持股變化之間存在顯著的正相關。 

 

 

http://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=y_MEnA/search?q=auc=%22%E5%91%82%E6%83%A0%E7%8F%A0%22.&searchmode=basic
http://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=y_MEnA/search?q=auc=%22%E8%B6%99%E8%A9%A9%E5%AE%B9%22.&searchmode=basic
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    陳炳松(2014) 研究跟隨三大法人買賣高價股是否能獲取超額報酬，實證結果發

現，三大法人中外資和自營商持股變化對市場報酬有正顯著效果，並且顯示三大法

人持股變化對高股價公司價格產生正向顯著。Liao, et al. (2013) 研究證實外資傾向

於當動能交易者，他們的動能行為是以先前持股比率為基礎的，過去表現績效好且

持股較高的股票，未來將購買的持股比率較高。 

 

    從以上研究者對法人持股策略之研究發現，法人持股比率高低會對動能造成影

響，也會影響股價在短期間內的表現，而持股的變化有部份與公司規模有關。 

 

第二節 法人持股與股價報酬之文獻探討 

 

    彭怡姿(2017)從公司股價報酬波動性的觀點研究發現機構法人持股、外資法人持

股與其穩定性跟公司股價報酬波動性呈現正向關係，公司的核心代理問題對公司股價

報酬波動性則並沒有顯著相關性。Gompers and Metrick(2001)研究發現機構投資者持

股比例越高對股票報酬率的影響力越有顯著效果。Lakonishok, et al. (1992)研究發現

機構投資者持股比例高低與股票報酬的表現在小型股上呈現正向關係並有超額報酬。 

 

吳浩平(2009)研究以台灣證交所三大法人每月持股比例的資料來進行研究，透過

對加權股價指數月報酬率的影響，探討三大法人於集中市場的持股比例，是否對加權

股價指數報酬率，存在著非線性之關係，實證分析發現以外資、自營商持股比例為轉

換變數時，外資當期的持股比例、投信當期的持股比例、及自營商當期的持股比例，

均會對加權股價指數報酬率產生正面的影響。顯示外資、自營商的持股策略相對於投

信的持股策略，是比較接近的，而使三大法人的持股比例，能夠對股價報酬率產生正

向的影響。 

 

http://hyint.nhu.edu.tw:2129/science/article/pii/S1062940813000703#!
http://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=y_MEnA/search?q=auc=%22%E5%BD%AD%E6%80%A1%E5%A7%BF%22.&searchmode=basic
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Vo(2016)研究發現機構投資者持股比例與股票報酬波動之間呈現正相關，機構投

資者持股比例的提高會導致股票報酬波動性的增加，另外機構投資者對發放股利企業

的股票報酬波動具有更為穩定的作用，如果企業派發更多的股息，對股票收益波動的

穩定影響更大。 

 

字佩芬(2003)採用兩階段之主成分分析法與四時點之外資法人持股率與特定時

點之股票收盤價，形成三區間的外資法人持股變動率及股價報酬率，並將它與資訊揭

露程度中之各個構面進行迴歸分析，來了解資訊揭露、法人持股、股價報酬三者之間

的關聯，研究發現資訊揭露前之外資法人持股率，對於資訊揭露程度將造成正向的影

響；而資訊揭露程度較高較佳之公司，在長期之下還是比較受市場投資者之肯定，獲

得正向的市場評價，股價報酬率之表現更佳。 

 

侯天桂(2015)以台灣 50 指數成份股為樣本，研究機構投資人持股比率與公司績

效、股價報酬與系統風險之影響，以追蹤資料模型多元迴歸分析方法，實證分析顯

示機構投資人持股比率與經營績效呈現顯著正相關，機構投資人持股比率與股價報

酬呈現正相關，機構投資人持股比率與公司系統風險呈現負向但不顯著，表示系統

風險已降低。 

 

丁秀儀、王銘駿(2011)研究發現機構投資人買賣超市值和持股變動率資訊都對

公司股票報酬有顯著的正向效果,表示法人持股對公司股票報酬有顯著的正向效果，

另加入週轉率後也同樣對公司股票報酬有顯著的正向效果，表示法人經常交易的公

司股票報酬有較佳的績效。 

 
    從以上研究者的研究發現，法人持股比例與股票報酬波動性呈現正向關係，持

股比例越高影響力更顯著，股票報酬的表現會更佳。 
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第三節 法人持股與多空市場、景氣循環之文獻探討 

     

    景氣循環是指國家總體性經濟活動的波動，一個循環是指許多的經濟活動大約同

時發生擴張，隨後發生收縮、衰退，然後又開始復甦的情形。而總體經濟景氣與股市

一直有密切關係,股價的變動則是景氣變動的一項重要領先指標，李顯儀等人(2011)

以機構投資人在不同時期的交易行為探討研究，結果發現機構投資人在多頭（空頭）

初期同步追高（殺低）的買（賣）超行為大於多頭（空頭）末期；機構投資人在不同

時期的交易行為並非一致，尤其在年末時期。Liao, et al(2013)研究證實機構投資者於

空頭期間傾向於對持股比率較低的股票採取逆勢策略，而對持股比率較高的股票採取

動量策略。 

 

    蘇玄啟等人(2016)研究發現以 Granger因果檢定結果顯示，台灣股市流動性對於

未來總體景氣循環具預測能力，可部份歸因於台灣機構投資人的持股交易動態，但總

體景氣循環卻無法捕捉股市流動性趨勢。 

 

    李顯儀等人(2006)探討機構投資人的買賣行為與公共訊息認知差異之研究，實證

結果顯示多頭市場好消息公布時，國內投資人傾向於當賣方，但外資投資人傾向於當

買方；但不管多頭、空頭市場壞消息公布時，國內投資人傾向於當買方，但外資投資

人傾向於當賣方。不論多頭、空頭市場壞消息公布時，資訊來源豐富的投資人傾向於

當賣方，但資訊來源貧乏的投資人卻傾向於當買方。 

 

    葉乃華(2013)探討 2005 年至 2013 年間台股市場投資人是否可以透過觀察三大法

人在不同景氣狀態下的異常行為建立投資組合來獲得顯著的超額報酬，實證結果投資

人可以在三大法人有異常行為時，利用放空高係數資產及買入低係數資產獲取正報酬 

   

http://hyint.nhu.edu.tw:2129/science/article/pii/S1062940813000703#!
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    藍茂峯(2014) 研究發現在經濟衰退期間相較於經濟擴張期間外資法人非理性的

買進及賣出群聚行為會更顯著的增加，更顯著的擴大股票的流動性風險。 

 

    王月玲(2003)研究三大法人買賣超和其與股價指數日報酬率的關係，並加入景氣

循環變數，實證顯示當景氣蕭條時外資買賣超對股市報酬率的影響比景氣繁榮時影響

劇烈，另不論景氣好壞，外資買賣超的波動會增加我國股市報酬率的波動，且為正向

的影響，推論出外資買賣超行為會對台灣股市短期走勢有助長亦或助跌的效果，增加

股市報酬率的波動度。 

 

    呂素蓮等人(2015)探討景氣對策信號與三大法人（外資、投信、自營商）買賣

超間的非線性關係，並以景氣對策信號做為景氣狀況之代理變數分析三大法人投資

行為的影響因素，實證結果三大法人的投資行為與景氣狀況間存在非線性關係，假

如景氣持續上升，投信擔心景氣過熱未來將會反轉，並將提前調節持股，故景氣對

策信號與買賣超間呈現負相關；相反地，自營商則擔心景氣持續下降會影響獲利，

反倒於景氣較差時降低持股，外資的買賣超情況則因金融海嘯與歐債危機而發生結

構性改變。 

 

    從以上學者研究發現，法人在不同時期的交易行為並非相同，而在空頭市場與

景氣衰退時的交易行為對股票報酬影響更劇烈，且較容易會調整持股比例。 
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    本研究資料採用中華民國國家發展委員會公布之 2001 年至 2014 年景氣循環表

(表 2-1)做為景氣擴張期與收縮期的判斷標準。 

 
表 2- 1中華民國國家發展委員會台灣歷次景氣循環峰谷日期 

註：擴張期為前次谷底至本次高峰；收縮期為本次高峰至本次谷底；而全循環為擴    

    張期加收縮期。    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

循環次序 谷底 高峰 谷底 
持續期間(月數) 

擴張期 收縮期 全循環 

第 11 循環 2001.09 2004.03 2005.02 30 11 41 

第 12 循環 2005.02 2008.03 2009.02 37 11 48 

第 13 循環 2009.02 2011.02 2012.01 24 11 35 

第 14 循環 2012.01 2014.10  33   
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第三章 研究方法 

    本章將本研究所取樣的研究期間與對象，以及研究方法分述於下列各節中，第

一節介紹資料來源與取樣標準、第二節變數定義、第三節投資組合設定與說明、第

四節統計分析、第五節實證架構圖。 

第一節 資料來源與取樣標準 

 

表 3-1 為 2008 年 1 月至 2017 年 8 月間台灣證券交易所上市(櫃)公司電子股與非

電子股家數，資料來源為台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal)資料庫，取樣的樣本

數總共為 116 個月之月資料。 

 

本研究將依台灣全體上市櫃公司、電子類股與非電子類股分別依 Fama and 

French(1993)之分類取樣法人高低持股變動，建立投資組合。 

 

為符合本研究之可行性，下列公司將不列入本研究之取樣範圍： 

    一.研究期間因下市、重整及合併之公司。 

    二.財務報表經由會計師簽具保留意見之公司。 

    三.淨值低於 10 元之公司，因基本面不佳，易造成研究結果失真。 
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表 3- 1最近 4次景氣循環與產業家數 

景氣循環次數 年.月 電子類股家數 非電子類股家數 
第 11 循環    谷底 2001.09 258 438 

高峰 2004.03 458 521 
 谷底 2005.02   

第 12 循環    谷底 2005.02 501 541 
 高峰 2008.03 625 569 
谷底 2009.02   

第 13 循環    谷底 2009.02 643 578 
 高峰 2011.02 710 621 
谷底 2012.01   

第 14 循環    谷底 2012.01 751 661 
            高峰 2014.10 841 799 
資料來源：整理於中華民國國家發展委員會與台灣經濟新報資料庫 
 

 

 

第二節 變數定義 

 

一. 法人：本研究指三大法人持股，採取台灣證券交易所上市櫃公司每月法人持

股買賣超資料進行投資組合。 

二. 股價：本研究採用台灣經濟新報(TEJ)資料庫內台灣上市櫃公司每個月月底之

收盤價(未調整之月收盤價)為當月之股價。 

三. 報酬率之衡量：本研究採取樣期間個股之收盤價來計算出股票報酬率，報酬

率的計算如下： 

Rmt=(Pmt- Pmt-1)/ Pmt-1                                        (1) 

其中 

Rmt ：第 t 期投資組合報酬率 

Pmt ：在第 t 期之股價 

Pmt-1：第 t-1 期(上一期)之股價 
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四. 擴張與收縮時期的定義：本研究採用中華民國國家發展委員會所公布的景氣

循環表。詳如表 2-1。 

五. 多空頭時期的定義：加權指數報酬為正數，代表多頭市場；加權指數報酬為

負數，代表空頭市場。 

六. 投資期間：本研究採取買入持有（Buy and Hold）的投資方式來進行模擬投資

績效，將投資策略採用每月換股方式，換股日期設定為每個月最後一個交易

日，如 2008/1 買進，於 2008/2 賣出，計算其股票報酬率，每個月換股一次。

另外採用多空換股方式，例如擴張期間從循環之谷底 2001/9 買入，直到循環

之高峰 2004/3賣出計算持有期間的報酬率，均以當月底未調整之收盤價計算。

另收縮期間則由循環之高峰 2004/3 買入，循環之谷底 2005/2 賣出，計算其

持有期間的報酬率。 

七. 產業分類：電子類股及非電子類股二大類。 

八. 市值：以月底之普通股發行股數乘以該月最後一個交易日之收盤價。 

Banz(1981)與 Reinganum(1981)發現，市值規模小的公司，其異常報酬很明顯

高於系統風險所求得的股票報酬。 
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第三節 投資組合設定與說明 

 

本研究依據法人所持股之公司市值規模與法人持股高低變動採取投資策略， 

並依此建立投資組合。 

 

    投資組合： 

一. 採取台灣上市(櫃)公司各月法人持股買賣超資料，建立買入持有的投資 

組合。 

二. 在買入持有期間下市或停止交易之個股均從投資組合中給予剔除。 

     三.將法人持股高低變動排序，依 Fama and French (1993)之形成投資組合定 

       義出高法人持股變動與低法人持股變動及介於高、低法人持股變動間(中   

       法人持股變動)之投資組合在台灣證券市場之報酬差異。 

 

   本研究投資組合之建立方式，是以所採取之研究期間每月月底進行分組一

次，分別將樣本股票依公司規模 (市值 )大小平均分成 2 個規模子樣本

(subsample)，分為小規模(small)與大規模(big)二組(S、B)，並依法人持股變動

比率之低等級 30%(low)、中等級 40%(medium)、高等級 30%(high)分為三組( L、

M、H)，可得六組投資組合，分別表示為 B/L、S/L、B/M、S/M、B/H、S/H (如

表 3-2、圖 3-1)。採用條件式分組，將二組規模與三組法人持股變動進行分類，

在每一規模分組中在依法人持股高低變動分組，取兩群中交集部分形成投資組

合，並計算六個投資組合於投資期間之平均報酬率。𝑅𝑆/𝐿，𝑅𝑆/𝑀  ，𝑅𝑆/𝐻，

 𝑅𝐵/𝐿， 𝑅𝐵/𝑀， 𝑅𝐵/𝐻。 
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表 3- 2投資組合—規模(市值)與法人持股變動 

      法人持股變動    
規模(市值) 

低(L) 中(M) 高(H) 

大(B) B/L B/M B/H 

小(S) S/L S/M S/H 

 

 
圖 3- 1投資組合-規模(市值)與法人持股變動 

 

法人持股溢酬為每期規模相當之高法人持股變動投組(B/H、S/H)，與低法人持股變

動投組(S/L、B/L)，簡單平均報酬之差。 

其計算公式如下所示： 

高法人持股變動投資組合平均報酬 =H= 
(𝑅𝑆/𝐻+𝑅𝐵/𝐻)

2
         (2)                                      

低法人持股變動投資組合平均報酬 =L= 
(𝑅𝑆/𝐿+𝑅𝐵/𝐿)

2
          (3) 

H − L =
(𝑅𝑆/𝐻+𝑅𝐵/𝐻)

2
−

(𝑅𝑆/𝐿+𝑅𝐵/𝐿)

2
                                      (4) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

法人持股變動

高法人持股變動投組

大型高法人持
股變動投組

小型高法人持
股變動投組

中法人持股變動投組

大型中法人持
股變動投組

小型中法人持
股變動投組

低法人持股變動投組

大型低法人持
股變動投組

小型低法人持
股變動投組
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第四節 統計分析 

     

    本研究採用單變量分析，目的在檢定選取高法人持股變動之投資組合是否會比低

法人持股變動之投資組合得到較高之超額報酬，故將各選取之高和低投資組合的法人

持股視為二母體樣本；再進行兩母體股票報酬進行平均數差的單尾 t 檢定；檢定時採

用 P-value 作為判斷是否達到統計檢定上的顯著水準依據，以確定在多空時期或景氣

循環差異下股價期間，高法人持股變動之投資是好的投資策略。 

一.虛無假設 

        𝐻0 = 𝜇1 − 𝜇2  ≥ 0  

μ
1
 為高法人持股變動的投資組合報酬的母體平均數； 

𝜇 2 為低法人持股變動的投資組合報酬的母體平均數。 

 

二.統計量 t 

1. 本研究採用兩母體成對樣本 t 檢定，如下統計： 

        �̅� =
1

𝑛
∑ 𝐷𝑖

𝑛
𝑖=1                       (5) 

        𝑆𝐷
2 =

∑ (𝐷𝑖−�̅� )2𝑛
𝑖=1

𝑛−1
                    (6) 

        式中 

        𝐷𝑖  = 𝑥𝑖 − 𝑦𝑖 

𝑥𝑖 為高法人持股變動投資組合之平均報酬率 

y𝑖 為低法人持股變動投資組合之平均報酬率 
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2. 檢測景氣循環多空差異時，因樣本數不同，所以，當檢定出兩個母體變異數

相等時，採用如下統計： 

 𝑆𝑝
2 = ((𝑛1 − 1)𝑠1

2 + (𝑛2 − 1)𝑠2
2)/(𝑛1 + 𝑛2 − 2)               (7) 

t = ((𝑥1 − 𝑥2) − (𝜇1 − 𝜇2))/𝑆𝑝√1/𝑛1 + 1/𝑛2              (8) 

當檢定出兩個母體變異數不相等時，採用如下統計： 

t = ((𝑥1 − 𝑥2) − (𝜇1 − 𝜇2))/√𝑠1
2/𝑛1 + 𝑠2

2/𝑛2         (9) 

式中 

𝑥1 為樣本平均數；𝑠1
2 為樣本變異數；𝑛1為樣本大小 

 

3.為了解法人持股溢酬是否會受到多空時期之影響，因此進行迴歸檢測。 

迴歸模型如下： 

𝑦𝑖 = α + 𝛽𝑥𝑖 + 𝜀𝑖             (10) 

式中 

𝑦𝑖  為投資組合報酬率差異(如：高法人持股變動-低法人持股變動)。 

當𝑥𝑖 為多空時間虛擬變數，多頭時為 1，空頭時為 0。 

 

α  為迴歸模式的參數。 

β  為迴歸模式的參數，迴歸係數(Regression Coefficient) 或 斜率。 

𝜀𝑖   為第 i 個觀測值的隨機變數，屬於隨機誤差。 
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4.為了解法人持股溢酬是否會受到景氣循環之影響，因此進行迴歸檢測。 

迴歸模型如下： 

𝑦𝑖 = α + 𝛽𝑥𝑖 + 𝜀𝑖             (11) 

式中 

𝑦𝑖  為投資組合報酬率差異(如：高法人持股變動-低法人持股變動)。 

當𝑥𝑖 為景氣循環虛擬變數，擴張時為 1，收縮時為 0。 

 

α  為迴歸模式的參數。 

β  為迴歸模式的參數，迴歸係數(Regression Coefficient) 或 斜率。 

𝜀𝑖   為第 i 個觀測值的隨機變數，屬於隨機誤差。 

        

三.決策法則 

   在顯著水準為 α 時，P-value < α，則拒絕虛無假設。 
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第五節 實證架構圖 

本研究實證架構詳見圖 3-2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 是否異常 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               是否影響 
 
 
 

圖 3- 2實證架構圖 

每月換股投資策略 
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B/L報酬與 S/L 報酬的差異 

H報酬與加權指數報酬的差異 

L報酬與加權指數報酬的差異 
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第四章 實證結果與分析 

 

   本研究以台灣經濟新報資料庫內台灣全體上市櫃公司、電子類股和非電子類股為

研究對象，並依照公司市值規模(大、小)與法人持股變動比率(低、中、高)為分類標

準，針對每月公告法人持股買賣超資料形成投資組合，建立每月換股投資組合策略，

計算每月投資組合的報酬率表現，來檢定台灣股市是否存在法人持股變動之效應，以

期獲得超額報酬；並再進一步採用中華民國國家發展委員會所公布的景氣循環表來建

立擴張期與收縮期之投資組合，來檢定台灣股市在景氣循環情形下是否存在法人持股

變動之效應，最後探究台灣股市在多空時期下是否也存在法人持股變動之效應，本研

究利用加權指數報酬正負數來代表多空時期，來尋找股票買賣轉折點以期獲得最佳預

期報酬。以下就全體上市櫃公司、電子類股和非電子類股分別來討論說明。 

 

第一節  每月換股投資策略 

 

    本研究蒐集台灣全體上市櫃公司、電子類股和非電子類股每月法人持股買賣超資

料及公司市值規模資料，將法人持股變動比率(低、中、高)及公司市值規模(大、小)

進行排列，選出法人持股變動比率高低各 30%及公司市值規模各 50%的公司建立投資

組合，來計算該投資組合各個期間的月報酬，而得出結果說明如下： 
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一.台灣全體上市櫃公司 

 

    本研究採用 2008 年 1月到 2017年 8月台灣全體上市櫃公司，每月法人持股買賣

超資料及法人持股市值規模建立：高法人持股變動投資組合平均報酬(H)、低法人持股變

動投資組合平均報酬(L)、大型低法人持股變動公司(B/L)、小型低法人持股變動公司(S/L)、

大型高法人持股變動公司(B/H)、小型高法人持股變動公司(S/H)、加權指數等投資組合，

進行統計分析，所得出的結果如表 4-1所示： 

 

    從表 4-1的統計分析可以看出，S/L投資組合的報酬率平均數最高，為 0.0282，

B/L投資組合的報酬率平均數最低，為 0.0021；由報酬風險比看，S/L投資組合報酬

風險比為 0.3261最高，B/L投資組合報酬風險比為 0.0316最低，所以投資台灣全體

上市櫃公司，選擇 S/L 投資組合的報酬績效最佳，也高於加權指數的報酬績效。 

 

表 4- 1 每月換股投資策略台灣全體上市櫃公司敘述統計 

  平均數 最小值 最大值 中間值 標準差 報酬風險比 

H(高法人) 0.0130 -0.1427 0.1855 0.0120 0.0637 0.2049 

L(低法人) 0.0152 -0.2096 0.2104 0.0131 0.0682 0.2224 

B/L 0.0021 -0.2642 0.2128 0.0074 0.0660 0.0316 

S/L 0.0282 -0.1581 0.3798 0.0234 0.0866 0.3261 

B/H 0.0085 -0.1484 0.2964 0.0106 0.0663 0.1286 

S/H 0.0176 -0.1989 0.2497 0.0099 0.0730 0.2404 

加權指數 0.0035 -0.1883 0.1500 0.0078 0.0536 0.0646 

註: 1.平均數為各組投資組合報酬率，標準差為風險，報酬風險比=平均數/標準差   

    2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

      酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大 

      型高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 
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    本研究進一步分析台灣全體上市櫃公司是否存在法人持股變動效應，在計算報酬

率後，分別以 H 投資組合報酬率對應 L 投資組合報酬率、B/H 投資組合報酬率對應

B/L 投資組合報酬率、S/H 投資組合報酬率對應 S/L 投資組合報酬率、B/H 投資組合

報酬率對應 S/H 投資組合報酬率、B/L 投資組合報酬率對應 S/L 投資組合報酬率、H

投資組合報酬率對應加權指數投資組合報酬率、L投資組合報酬率對應加權指數投資

組合報酬率，採用平均數法的兩母體成對樣本 t檢定，探討各投資組合是否有法人持

股變動差異。 

    依表 4-2 所示，H 投資組合報酬率與 L 投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為

-0.2431，顯著性 P 值為 0.8082，檢定結果顯示，H 投資組合報酬率與 L 投資組合報

酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；B/H投資組合報酬率與 B/L投資組合報酬率的

差異檢定結果，t值為 0.7349，顯著性 P值為 0.4632，檢定結果顯示，B/H 投資組合

報酬率與 B/L投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；S/H投資組合報酬率

與 S/L 投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為-1.0075，顯著性 P 值為 0.3148，檢

定結果顯示，S/H投資組合報酬率與 S/L投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無

差異；B/H投資組合報酬率與 S/H投資組合報酬率的差異檢定結果，t值為-0.9771，

顯著性 P值為 0.3296，檢定結果顯示，B/H投資組合報酬率與 S/H投資組合報酬率，

未達顯著水準，故兩者無差異；B/L投資組合報酬率與 S/L投資組合報酬率的差異檢

定結果，t 值為-2.5638，顯著性 P 值為 0.0110，檢定結果顯示，B/L 投資組合報酬

率高於 S/L投資組合報酬率，達 5%顯著水準，故兩者報酬有差異；H投資組合報酬率

與加權指數投資組合報酬率的差異檢定結果，t值為 1.2295，顯著性 P值為 0.2202，

檢定結果顯示，H投資組合報酬率與加權指數投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩

者無差異；L 投資組合報酬率與加權指數投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為

1.4412，顯著性 P值為 0.1510，檢定結果顯示，L投資組合報酬率與加權指數投資組

合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；由以上結果得知法人持股變動策略下 B/L

投資組合報酬率與 S/L 投資組合報酬率的差異檢定是最好，也比加權指數好。 
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表 4- 2每月換股投資策略台灣全體上市櫃公司各投資組合報酬差異檢定 

  報酬率相差 標準誤 t值 P 值 

H-L -0.0021 0.0660 -0.2431 0.8082 

B/H-B/L 0.0064 0.0662 0.7349 0.4632 

S/H-S/L -0.0107 0.0106 -1.0075 0.3148 

B/H-S/H -0.0090 0.0697 -0.9771 0.3296 

B/L-S/L -0.0262 0.0102   -2.5638** 0.0110 

H-加權指數 0.0096 0.0078 1.2295 0.2202 

L-加權指數 0.0117 0.0081 1.4412 0.1510 

註：1 H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

      酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大 

      型高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

   2.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

    本研究再將台灣全體上市櫃公司之累積報酬製成圖 4-1 後，發現 2008 年 3 月到

2009 年 8 月，H 累積報酬與 L 累積報酬及加權指數累積報酬，沒有明顯差異，但自

2009 年 9 月以後到 2011 年 4 月 H 累積報酬與 L 累積報酬隨著持有期間增長有成長

的趨勢，而且兩者的成長趨勢一致，且都高於加權指數報酬，發現再隨著時間的增長，

從 2011 年 5 月開始 L 累積報酬長期以來都比 H 累積報酬高，也比加權指數高，差異

越來越大，所以投資台灣全體上市櫃公司選取 L 組合累積報酬，長期來看是有很高的

顯著報酬。 
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圖 4- 1台灣全體上市櫃公司之累積報酬 

註：H累積報酬：高法人持股變動投資組合累積報酬、L累積報酬：低法人持股變動投    

    資組合累積報酬 

 

二.台灣上市櫃電子股公司 

 

    本研究採用 2008 年 1月到 2017年 8月台灣上市櫃電子股公司，每月法人持股買

賣超資料及法人持股市值規模建立 H、L、B/L、S/L、B/H、S/H、加權指數等投資組

合，進行統計分析，所得出的結果如表 4-3所示： 

 

    從表 4-3的統計分析可以看出，S/L投資組合的報酬率平均數最高，為 0.0203，

B/L投資組合的報酬率平均數最低，為 0.0025；由報酬風險比看，S/H投資組合報酬

風險比為 0.1953最高，B/L投資組合報酬風險比為 0.0329最低，所以投資台灣上市

櫃電子股公司，就報酬率平均數來看選擇 S/L投資組合的報酬績效最佳，但考慮風險

之後，選擇 S/H投資組合的報酬績效最佳，也都高於加權指數的報酬績效。 
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表 4- 3每月換股投資策略台灣上市櫃電子股公司敘述統計 

  平均數 最小值 最大值 中間值 標準差 報酬風險比 

H(高法人) 0.0134 -0.2753 0.4775 0.0097 0.0901 0.1490 

L(低法人) 0.0114 -0.2716 0.3285 0.0081 0.0798 0.1430 

B/L 0.0025 -0.2695 0.1911 0.0059 0.0758 0.0329 

S/L 0.0203 -0.2737 0.6855 0.0205 0.1073 0.1894 

B/H 0.0106 -0.3201 0.9553 0.0103 0.1225 0.0867 

S/H 0.0163 -0.2305 0.2894 0.0080 0.0835 0.1953 

加權指數 0.0035 -0.1883 0.1500 0.0078 0.0536 0.0646 

註: 1.平均數為各組投資組合報酬率，標準差為風險，報酬風險比=平均數/標準差   

    2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

      酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大 

      型高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

 

    本研究進一步分析台灣上市櫃電子股公司是否存在法人持股變動效應，在計算報

酬率後，分別以 H投資組合報酬率對應 L投資組合報酬率、B/H投資組合報酬率對應

B/L 投資組合報酬率、S/H 投資組合報酬率對應 S/L 投資組合報酬率、B/H 投資組合

報酬率對應 S/H 投資組合報酬率、B/L 投資組合報酬率對應 S/L 投資組合報酬率、H

投資組合報酬率對應加權指數投資組合報酬率、L投資組合報酬率對應加權指數投資

組合報酬率，採用平均數法的兩母體成對樣本 t檢定，探討各投資組合是否有法人持

股變動差異。 
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    依表 4-4 所示，H 投資組合報酬率與 L 投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為

0.1785，顯著性 P值為 0.8585，檢定結果顯示，H投資組合報酬率與 L投資組合報酬

率，未達顯著水準，故兩者無差異；B/H投資組合報酬率與 B/L投資組合報酬率的差

異檢定結果，t值為 0.6010，顯著性 P值為 0.5486，檢定結果顯示，B/H 投資組合報

酬率與 B/L投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；S/H投資組合報酬率與

S/L 投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為-0.3155，顯著性 P 值為 0.7527，檢定

結果顯示，S/H投資組合報酬率與 S/L投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差

異；B/H投資組合報酬率與 S/H投資組合報酬率的差異檢定結果，t值為-0.4077，顯

著性 P值為 0.6840，檢定結果顯示，B/H投資組合報酬率與 S/H投資組合報酬率，未

達顯著水準，故兩者無差異；B/L投資組合報酬率與 S/L投資組合報酬率的差異檢定

結果，t 值為-1.4492，顯著性 P 值為 0.1488，檢定結果顯示，B/L 投資組合報酬率

與 S/L投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；H投資組合報酬率與加權指

數投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為 1.0144，顯著性 P 值為 0.3117，檢定結

果顯示，H投資組合報酬率與加權指數投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差

異；L 投資組合報酬率與加權指數投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為 0.8830，

顯著性 P 值為 0.3783，檢定結果顯示，L 投資組合報酬率與加權指數投資組合報酬

率，未達顯著水準，故兩者無差異；由以上結果得知電子股採取法人持股變動策略，

報酬都未顯著比加權指數好。 
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表 4- 4每月換股投資策略台灣上市櫃電子股公司各投資組合報酬差異檢定 

  報酬率相差 標準誤 t值 P 值 

H-L 0.0020 0.0851 0.1785 0.8585 

B/H-B/L 0.0081 0.0135 0.6010 0.5486 

S/H-S/L -0.0040 0.0127 -0.3155 0.7527 

B/H-S/H -0.0057 0.0139 -0.4077 0.6840 

B/L-S/L -0.0178 0.0123 -1.4492 0.1488 

H-加權指數 0.0100 0.0098 1.0144 0.3117 

L-加權指數 0.0079 0.0090 0.8830 0.3783 

註：1.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

      酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大 

      型高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

   2.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

    本研究再將台灣全體上市櫃公司之累積報酬製成圖 4-2 後，發現 2008 年 4 月到

2009 年 3 月，H 累積報酬與 L 累積報酬及加權指數累積報酬，沒有明顯差異，但自

2009 年 4 月以後到 2011 年 4 月 H 累積報酬與 L 累積報酬隨著持有期間增長有成長

的趨勢，而且 L 累積報酬成長趨勢比 H 累積報酬還要高，且都高於加權指數報酬，

發現再隨著時間的增長，從 2011 年 5 月開始 L 累積報酬與 H 累積報酬幾乎差異越來

越小趨近一致，也都比加權指數高，但隨著持有時間的再增長，可以發現 H累積報酬

還是略高於 L 累積報酬，所以投資台灣上市櫃電子股公司選取 H 組合累積報酬，長

期來看是有較高的顯著報酬。 
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圖 4- 2台灣上市櫃電子股公司之累積報酬 

註：H累積報酬：高法人持股變動投資組合累積報酬、L累積報酬：低法人持股變動投  

    資組合累積報酬 

 

三.台灣上市櫃非電子股公司 

 

    本研究採用 2008 年 1月到 2017年 8月台灣上市櫃非電子股公司，每月法人持股

買賣超資料及法人持股市值規模建立 H、L、B/L、S/L、B/H、S/H、加權指數等投資

組合，進行統計分析，所得出的結果如表 4-5所示： 

 

    從表 4-5的統計分析可以看出，S/L投資組合的報酬率平均數最高，為 0.0353，

B/L投資組合的報酬率平均數最低，為 0.0023；由報酬風險比看，S/H投資組合報酬

風險比為 0.2918最高，B/L投資組合報酬風險比為 0.0363最低，所以投資台灣上市

櫃非電子股公司，就報酬率平均數來看選擇 S/L投資組合的報酬績效最佳，但考慮風

險之後，選擇 S/H投資組合的報酬績效最佳，也都高於加權指數的報酬績效。 
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表 4- 5每月換股投資策略台灣上市櫃非電子股公司敘述統計 

  平均數 最小值 最大值 中間值 標準差 報酬風險比 

H(高法人) 0.0140 -0.1202 0.1916 0.0126 0.0566 0.2466 

L(低法人) 0.0188 -0.1834 0.4581 0.0111 0.0839 0.2242 

B/L 0.0023 -0.2627 0.2543 0.0083 0.0636 0.0363 

S/L 0.0353 -0.2231 0.8777 0.0138 0.1320 0.2677 

B/H 0.0081 -0.1544 0.2155 0.0071 0.0629 0.1289 

S/H 0.0199 -0.1653 0.2620 0.0107 0.0681 0.2918 

加權指數 0.0035 -0.1883 0.1500 0.0078 0.0536 0.0646 

註: 1.平均數為各組投資組合報酬率，標準差為風險，報酬風險比=平均數/標準差   

    2. H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

      酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大 

      型高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

 

 

    本研究進一步分析台灣上市櫃非電子股公司是否存在法人持股變動效應，在計算

報酬率後，分別以 H投資組合報酬率對應 L投資組合報酬率、B/H投資組合報酬率對

應 B/L 投資組合報酬率、S/H 投資組合報酬率對應 S/L 投資組合報酬率、B/H 投資組

合報酬率對應 S/H 投資組合報酬率、B/L 投資組合報酬率對應 S/L 投資組合報酬率、

H 投資組合報酬率對應加權指數投資組合報酬率、L 投資組合報酬率對應加權指數投

資組合報酬率，採用平均數法的兩母體成對樣本 t檢定，探討各投資組合是否有法人

持股變動差異。 
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    依表 4-6 所示，H 投資組合報酬率與 L 投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為

-0.5130，顯著性 P 值為 0.6085，檢定結果顯示，H 投資組合報酬率與 L 投資組合報

酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；B/H投資組合報酬率與 B/L投資組合報酬率的

差異檢定結果，t值為 0.6899，顯著性 P值為 0.4909，檢定結果顯示，B/H 投資組合

報酬率與 B/L投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；S/H投資組合報酬率

與 S/L 投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為-1.1108，顯著性 P 值為 0.2682，檢

定結果顯示，S/H投資組合報酬率與 S/L投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者無

差異；B/H投資組合報酬率與 S/H投資組合報酬率的差異檢定結果，t值為-1.3527，

顯著性 P值為 0.1775，檢定結果顯示，B/H投資組合報酬率與 S/H投資組合報酬率，

未達顯著水準，故兩者無差異；B/L投資組合報酬率與 S/L投資組合報酬率的差異檢

定結果，t 值為-2.4067，顯著性 P 值為 0.0172，檢定結果顯示，B/L 投資組合報酬

率高於 S/L投資組合報酬率，達 5%顯著水準，故兩者報酬有差異；H投資組合報酬率

與加權指數投資組合報酬率的差異檢定結果，t值為 1.4380，顯著性 P值為 0.1518，

檢定結果顯示，H投資組合報酬率與加權指數投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩

者無差異；L 投資組合報酬率與加權指數投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值為

1.6470，顯著性 P值為 0.1012，檢定結果顯示，L投資組合報酬率與加權指數投資組

合報酬率，未達顯著水準，故兩者無差異；由以上結果得知非電子股採取法人持股變

動策略下，B/L投資組合報酬率與 S/L投資組合報酬率的差異檢定是最好，也比加權

指數好。 
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表 4- 6每月換股投資策略台灣上市櫃非電子股公司各投資組合報酬差異檢定 

  報酬率相差 標準誤 t值 P值 

H-L -0.0049 0.0095 -0.5130 0.6085 

B/H-B/L 0.0058 0.0633 0.6899 0.4909 

S/H-S/L -0.0155 0.0139 -1.1108 0.2682 

B/H-S/H -0.0118 0.0656 -1.3527 0.1775 

B/L-S/L -0.0330 0.0137   -2.4067** 0.0172 

H-加權指數 0.0105 0.0551 1.4380 0.1518 

L-加權指數 0.0154 0.0093 1.6470 0.1012 

註：1.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

      酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大 

      型高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

    2.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

    本研究再將台灣全體上市櫃公司之累積報酬製成圖 4-3 後，發現 2008 年 4 月到

2009 年 4 月，H 累積報酬與 L 累積報酬及加權指數累積報酬，沒有明顯差異，但自

2009 年 5 月以後到 2011 年 3 月 H 累積報酬與 L 累積報酬隨著持有期間增長有成長

的趨勢，而且 H 累積報酬成長趨勢比 L 累積報酬略高一些差異不大，且都高於加權

指數報酬，發現再隨著時間的增長，從 2011 年 4 月開始 L 累積報酬長期以來都比 H

累積報酬高，也比加權指數高，差異越來越大，所以投資台灣上市櫃非電子股公司選

取 L 組合累積報酬，長期來看是有很高的顯著報酬。 
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圖 4- 3台灣上市櫃非電子股公司之累積報酬 

註：H累積報酬：高法人持股變動投資組合累積報酬、L累積報酬：低法人持股變動投  

    資組合累積報酬 

 

    本研究將前述的表 4-2、表 4-4、表 4-6 總結繪製成表格，如表 4-7 所示，可以

發現出在七個投資組合中，首先在全體上市櫃公司，只有 B/L-S/L 投資組合呈現 5%

顯著水準，表示採用法人持股變動策略會有顯著報酬，但其餘投資組合都不顯著皆無

法獲得顯著的正報酬；其次在台灣上市櫃電子股公司，各投資組合都未達顯著水準，

表示採用法人持股變動策略皆無法獲得顯著的正報酬；最後在台灣上市櫃非電子股公

司，只有 B/L-S/L 投資組合呈現 5%顯著水準，表示採用法人持股變動策略會有顯著

報酬，但其餘投資組合都不顯著皆無法獲得顯著的正報酬。 
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表 4- 7每月換股投資策略-統計量 T檢定之分析 

投資組合 全體上市櫃公司 上市櫃電子股公司 上市櫃非電子股公司 

H-L 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

B/H-B/L 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

S/H-S/L 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

B/H-S/H 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

B/L-S/L 
P值：5%顯著水準，

B/L報酬佳 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：5%顯著水準，B/L

報酬佳 

H-加權指數 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

L-加權指數 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

 

第二節  景氣循環與法人持股投資策略之分析 

 

    本研究再將台灣全體上市櫃公司、電子類股和非電子類股各投資組合之平均報酬

與中華民國國家發展委員會公布之最近四次景氣循環擴張收縮時期表來進行迴歸檢

測，檢視各投資組合是否會受到景氣循環影響，而得出結果說明如下： 

 

一.台灣全體上市櫃公司 

 

    本研究再將台灣全體上市櫃公司之 H投資組合報酬與 L投資組合報酬兩兩相減、

B/H 投資組合報酬與 B/L 投資組合報酬兩兩相減、S/H 投資組合報酬與 S/L 投資組合

報酬兩兩相減、B/H 投資組合報酬與 S/H 投資組合報酬兩兩相減、B/L 投資組合報酬

與 S/L 投資組合報酬兩兩相減、H 投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、
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L投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減，與景氣循環擴張收縮時期來進行

迴歸檢測，檢視法人持股變動策略投資組合報酬是否會受到景氣擴張時期與收縮時期

的影響。 

 

    結果從表 4-8所示，台灣全體上市櫃公司在 H-L投資組合報酬中β係數為-0.0022，

而 P值為 0.7769，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，H-L投資組合之報酬沒有差

異；B/H-B/L 投資組合報酬中β係數為 0.0003，而 P 值為 0.9777，未達顯著水準，

故代表擴張收縮時期，B/H-B/L 投資組合之報酬沒有差異；S/H-S/L 投資組合報酬中

β係數為-0.0047，而 P值為 0.7096，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，S/H-S/L

投資組合之報酬沒有差異；B/H-S/H 投資組合報酬中β係數為-0.0109，而 P 值為

0.3092，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，B/H-S/H 投資組合之報酬沒有差異；

B/L-S/L 投資組合報酬中β係數為-0.0159，而 P 值為 0.2372，未達顯著水準，故代

表擴張收縮時期，B/L-S/L投資組合之報酬沒有差異；H-加權指數投資組合報酬中β

係數為 0.0128，而 P 值為 0.0739，在 10%顯著水準下呈現顯著，代表在擴張時期，

H-加權指數投資組合之報酬會比收縮時期高；L-加權指數投資組合報酬中β係數為

0.0150，而 P 值為 0.0344，在 5%顯著水準下呈現顯著，代表在擴張時期，L-加權指

數投資組合之報酬會比收縮時期高。 
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表 4- 8每月換股投資策略台灣全體上市櫃公司實證景氣擴張收縮迴歸表 

  α係數 β係數 t值 P 值 

H-L -0.0010 -0.0022 -0.2840 0.7769 

B/H-B/L 0.0063 0.0003 0.0280 0.9777 

S/H-S/L -0.0083 -0.0047 -0.3733 0.7096 

B/H-S/H -0.0036 -0.0109 -1.0216 0.3092 

B/L-S/L -0.0182 -0.0159 -1.1884 0.2372 

H-加權指數 0.0032 0.0128  1.8042* 0.0739 

L-加權指數 0.0042 0.0150   2.1412** 0.0344 

註: 1.將各投資組合兩兩相減後，利用迴歸分析取得擴張與收縮期投資組合的關係 

 2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

 酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大型 

 高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

    3.t值代表β係數之統計量 

    4.p值代表β係數之機率值 

    5.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

二.台灣上市櫃電子股公司 

 

    本研究針對台灣上市櫃電子股公司之 H 投資組合報酬與 L 投資組合報酬兩兩相

減、B/H 投資組合報酬與 B/L 投資組合報酬兩兩相減、S/H 投資組合報酬與 S/L 投資

組合報酬兩兩相減、B/H 投資組合報酬與 S/H 投資組合報酬兩兩相減、B/L 投資組合

報酬與 S/L投資組合報酬兩兩相減、H投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、L投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減，與景氣循環擴張收縮時期來

進行迴歸檢測，檢視法人持股變動策略投資組合報酬是否會受到景氣擴張時期與收縮

時期的影響。 
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    結果從表 4-9 所示，台灣上市櫃電子股公司在 H-L 投資組合報酬中β係數為

0.0063，而 P值為 0.5962，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，H-L投資組合之報

酬沒有差異；B/H-B/L 投資組合報酬中β係數為 0.0198，而 P 值為 0.2994，未達顯

著水準，故代表擴張收縮時期，B/H-B/L 投資組合之報酬沒有差異；S/H-S/L 投資組

合報酬中β係數為-0.0072，而 P值為 0.6524，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，

S/H-S/L 投資組合之報酬沒有差異；B/H-S/H 投資組合報酬中β係數為 0.0116，而 P

值為 0.5599，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，B/H-S/H投資組合之報酬沒有差

異；B/L-S/L 投資組合報酬中β係數為-0.0154，而 P 值為 0.3906，未達顯著水準，

故代表擴張收縮時期，B/L-S/L投資組合之報酬沒有差異；H-加權指數投資組合報酬

中β係數為 0.0237，而 P 值為 0.0543，在 10%顯著水準下呈現顯著，代表在擴張時

期，H-加權指數投資組合之報酬會比收縮時期高；L-加權指數投資組合報酬中β係數

為 0.0174，而 P 值為 0.0890，在 10%顯著水準下呈現顯著，代表在擴張時期，L-加

權指數投資組合之報酬會比收縮時期高。 
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表 4- 9每月換股投資策略台灣上市櫃電子股公司驗證景氣擴張收縮迴歸表 

  α係數 β係數 t值 P值 

H-L -0.0012 0.0063 0.5315 0.5962 

B/H-B/L -0.0019 0.0198 1.0426 0.2994 

S/H-S/L -0.0004 -0.0072 -0.4516 0.6524 

B/H-S/H -0.0116 0.0116 0.5847 0.5599 

B/L-S/L -0.0101 -0.0154 -0.8619 0.3906 

H-加權指數 -0.0019 0.0237  1.9448* 0.0543 

L-加權指數 -0.0007 0.0174  1.7154* 0.0890 

註: 1.將各投資組合兩兩相減後，利用迴歸分析取得擴張與收縮期投資組合的關係 

 2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

 酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大型 

 高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

    3.t值代表β係數之統計量 

    4.p值代表β係數之機率值 

    5.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

三.台灣上市櫃非電子股公司 

 

    本研究再針對台灣上市櫃非電子股公司之 H 投資組合報酬與 L 投資組合報酬兩

兩相減、B/H 投資組合報酬與 B/L 投資組合報酬兩兩相減、S/H 投資組合報酬與 S/L

投資組合報酬兩兩相減、B/H 投資組合報酬與 S/H 投資組合報酬兩兩相減、B/L 投資

組合報酬與 S/L投資組合報酬兩兩相減、H投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩

兩相減、L投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減，與景氣循環擴張收縮時

期來進行迴歸檢測，檢視法人持股變動策略投資組合報酬是否會受到景氣擴張時期與

收縮時期的影響。 
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    結果從表 4-10 所示，台灣上市櫃非電子股公司在 H-L 投資組合報酬中β係數為

-0.0061，而 P 值為 0.6091，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，H-L 投資組合之

報酬沒有差異；B/H-B/L 投資組合報酬中β係數為-0.0114，而 P 值為 0.2976，未達

顯著水準，故代表擴張收縮時期，B/H-B/L 投資組合之報酬沒有差異；S/H-S/L 投資

組合報酬中β係數為-0.0008，而 P值為 0.9735，未達顯著水準，故代表擴張收縮時

期，S/H-S/L投資組合之報酬沒有差異；B/H-S/H投資組合報酬中β係數為-0.0249，

而 P 值為 0.0420，在 5%顯著水準下呈現顯著，代表在收縮時期，B/H-S/H 投資組合

之報酬會比擴張時期高；B/L-S/L投資組合報酬中β係數為-0.0143，而P值為 0.5320，

未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，B/L-S/L投資組合之報酬沒有差異；H-加權指

數投資組合報酬中β係數為 0.0060，而 P 值為 0.4099，未達顯著水準，故代表擴張

收縮時期，H-加權指數投資組合之報酬沒有差異；L-加權指數投資組合報酬中β係數

為 0.0121，而 P 值為 0.3075，未達顯著水準，故代表擴張收縮時期，L-加權指數投

資組合之報酬沒有差異。 
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表 4- 10每月換股投資策略台灣上市櫃非電子股公司實證景氣擴張收縮迴歸表 

  α係數 β係數 t值 P值 

H-L -0.0018 -0.0061 -0.5128 0.6091 

B/H-B/L 0.0114 -0.0114 -1.0465 0.2976 

S/H-S/L -0.0151 -0.0008 -0.0333 0.9735 

B/H-S/H 0.0006 -0.0249   -2.0568** 0.0420 

B/L-S/L -0.0259 -0.0143 -0.6270 0.5320 

H-加權指數 0.0075 0.0060 0.8271 0.4099 

L-加權指數 0.0093 0.0121 1.0252 0.3075 

註: 1.將各投資組合兩兩相減後，利用迴歸分析取得擴張與收縮期投資組合的關係 

 2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

 酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大型 

 高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

    3.t值代表β係數之統計量 

    4.p值代表β係數之機率值 

    5.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

    本研究將前述的表 4-8、表 4-9、表 4-10 總結繪製成表格，如表 4-11 所示，可

以發現出在七個投資組合中，首先在全體上市櫃公司，H-加權指數投資組合呈現 10%

顯著水準，L-加權指數投資組合，呈現 5%顯著水準，但其餘投資組合都不顯著皆無法

獲得顯著的正報酬；其次在台灣上市櫃電子股公司，H-加權指數投資組合、L-加權指

數投資組合，皆呈現 10%顯著水準，但其餘投資組合都不顯著皆無法獲得顯著的正報

酬；最後在台灣上市櫃非電子股公司，只有 B/H-S/H 投資組合呈現 5%顯著水準，但

其餘投資組合都不顯著皆無法獲得顯著的正報酬。 
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表 4- 11 每月換股投資策略-景氣循環時期檢定之分析 

投資組合 全體上市櫃公司 上市櫃電子股公司 上市櫃非電子股公司 

H-L 
P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

B/H-B/L 
P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

S/H-S/L 
P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

B/H-S/H 
P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：5%顯著水準，

收縮時期報酬佳 

B/L-S/L 
P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

H-加權指數 
P值：10%顯著水準，

擴張時期報酬佳 

P值：10%顯著水準，擴

張時期報酬佳 

P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

L-加權指數 
P值：5%顯著水準，擴

張時期報酬佳 

P值：10%顯著水準，擴

張時期報酬佳 

P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

 

第三節  多空時期與法人持股投資策略之分析 

 

    本研究為了觀察台股多空時期的表現是否會影響法人持股變動投資策略，故將台

灣全體上市櫃公司、電子類股和非電子類股各投資組合與加權指數報酬率正負數為多

空時期之代理變數來進行迴歸檢測，檢視各投資組合是否會受到多空時期影響，而得

出結果說明如下： 

 

一.台灣全體上市櫃公司 

 

    本研究再將台灣全體上市櫃公司之 H投資組合報酬與 L投資組合報酬兩兩相減、

B/H 投資組合報酬與 B/L 投資組合報酬兩兩相減、S/H 投資組合報酬與 S/L 投資組合

報酬兩兩相減、B/H 投資組合報酬與 S/H 投資組合報酬兩兩相減、B/L 投資組合報酬
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與 S/L 投資組合報酬兩兩相減、H 投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、

L投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減，與多空時期來進行迴歸檢測，檢

視法人持股變動策略投資組合報酬是否會受到台股多空時期的影響。 

 

    結果從表 4-12 所示，台灣全體上市櫃公司在 H-L 投資組合報酬中β係數為-

0.0017，而 P值為 0.8357，未達顯著水準，故代表多空時期，H-L投資組合之報酬沒

有差異；B/H-B/L 投資組合報酬中β係數為-0.0156，而 P 值為 0.1291，未達顯著水

準，故代表多空時期，B/H-B/L 投資組合之報酬沒有差異；S/H-S/L 投資組合報酬中

β係數為 0.0122，而 P 值為 0.3504，未達顯著水準，故代表多空時期，S/H-S/L 投

資組合之報酬沒有差異；B/H-S/H投資組合報酬中β係數為-0.0151，而P值為 0.1693，

未達顯著水準，故代表多空時期，B/H-S/H 投資組合之報酬沒有差異；B/L-S/L 投資

組合報酬中β係數為 0.0127，而 P 值為 0.3600，未達顯著水準，故代表多空時期，

B/L-S/L投資組合之報酬沒有差異；H-加權指數投資組合報酬中β係數為 0.0028，而

P值為 0.7024，未達顯著水準，故代表多空時期，H-加權指數投資組合之報酬沒有差

異；L-加權指數投資組合報酬中β係數為 0.0045，而 P值為 0.5406，未達顯著水準，

故代表多空時期，L-加權指數投資組合之報酬沒有差異，所以多空時期對法人持股變

動投資策略皆沒有差異。 
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表 4- 12每月換股投資策略台灣全體上市櫃公司實證多空迴歸表 

  α係數 β係數 t值 P 值 

H-L -0.0011 -0.0017 -0.2078 0.8357 

B/H-B/L 0.0160 -0.0156 -1.5289 0.1291 

S/H-S/L -0.0182 0.0122 0.9378 0.3504 

B/H-S/H 0.0002 -0.0151 -1.3835 0.1693 

B/L-S/L -0.0339 0.0127 0.9192 0.3600 

H-加權指數 0.0078 0.0028 0.3831 0.7024 

L-加權指數 0.0089 0.0045 0.6138 0.5406 

註: 1.將各投資組合兩兩相減後，利用迴歸分析取得多空時期投資組合的關係 

 2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

 酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大型 

 高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

    3.t值代表β係數之統計量 

    4.p值代表β係數之機率值 

    5.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

二.台灣上市櫃電子股公司 

 

    本研究針對台灣上市櫃電子股公司之 H 投資組合報酬與 L 投資組合報酬兩兩相

減、B/H 投資組合報酬與 B/L 投資組合報酬兩兩相減、S/H 投資組合報酬與 S/L 投資

組合報酬兩兩相減、B/H 投資組合報酬與 S/H 投資組合報酬兩兩相減、B/L 投資組合

報酬與 S/L投資組合報酬兩兩相減、H投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、L投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減，與多空時期來進行迴歸檢測，

檢視法人持股變動策略投資組合報酬是否會受到台股多空時期的影響。 

 

    結果從表 4-13 所示，台灣上市櫃電子股公司在 H -L 投資組合報酬中β係數為

0.0008，而 P值為 0.9464，未達顯著水準，故代表多空時期，H-L投資組合之報酬沒
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有差異；B/H-B/L 投資組合報酬中β係數為-0.0324，而 P 值為 0.0977，在 10%顯著

水準下呈現顯著，代表空頭時期，B/H-B/L投資組合之報酬會比多頭時期高；S/H-S/L

投資組合報酬中β係數為 0.0340，而 P值為 0.0356，在 5%顯著水準下呈現顯著，代

表多頭時期，S/H-S/L 投資組合之報酬會比空頭時期高；B/H-S/H 投資組合報酬中β

係數為-0.0284，而 P 值為 0.1651，未達顯著水準，故代表多空時期，B/H-S/H 投資

組合之報酬沒有差異；B/L-S/L投資組合報酬中β係數為 0.0381，而 P值為 0.0368，

在 5%顯著水準下呈現顯著，代表多頭時期，B/L-S/L投資組合之報酬會比空頭時期高；

H-加權指數投資組合報酬中β係數為 0.0077，而 P 值為 0.5445，未達顯著水準，故

代表多空時期，H-加權指數投資組合之報酬沒有差異；L-加權指數投資組合報酬中β

係數為 0.0069，而 P 值為 0.5132，未達顯著水準，故代表多空時期，L-加權指數投

資組合之報酬沒有差異。 

表 4- 13每月換股投資策略台灣上市櫃電子股公司實證多空迴歸表 

  α係數 β係數 t值 P 值 

H-L 0.0015 0.0008 0.0674 0.9464 

B/H-B/L 0.0279 -0.0324  -1.6702* 0.0977 

S/H-S/L -0.0249 0.0340   2.1268** 0.0356 

B/H-S/H 0.0116 -0.0284 -1.3973 0.1651 

B/L-S/L -0.0412 0.0381   2.1128** 0.0368 

H-加權指數 0.0052 0.0077 0.6078 0.5445 

L-加權指數 0.0037 0.0069 0.6559 0.5132 

註: 1.將各投資組合兩兩相減後，利用迴歸分析取得多空時期投資組合的關係 

 2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

 酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大型 

 高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

    3.t值代表β係數之統計量 

    4.p值代表β係數之機率值 

    5.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 
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三.台灣上市櫃非電子股公司 

 

    本研究再針對台灣上市櫃非電子股公司之 H 投資組合報酬與 L 投資組合報酬兩

兩相減、B/H 投資組合報酬與 B/L 投資組合報酬兩兩相減、S/H 投資組合報酬與 S/L

投資組合報酬兩兩相減、B/H 投資組合報酬與 S/H 投資組合報酬兩兩相減、B/L 投資

組合報酬與 S/L投資組合報酬兩兩相減、H投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩

兩相減、L投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減，與多空時期來進行迴歸

檢測，檢視法人持股變動策略投資組合報酬是否會受到台股多空時期的影響。 

 

    結果從表 4-14 所示，台灣上市櫃非電子股公司在 H-L 投資組合報酬中β係數為

-0.0112，而 P 值為 0.3577，未達顯著水準，故代表多空時期，H-L 投資組合之報酬

沒有差異；B/H-B/L 投資組合報酬中β係數為-0.0082，而 P 值為 0.4680，未達顯著

水準，故代表多空時期，B/H-B/L 投資組合之報酬沒有差異；S/H-S/L 投資組合報酬

中β係數為-0.0143，而 P 值為 0.5435，未達顯著水準，故代表多空時期，S/H-S/L

投資組合之報酬沒有差異；B/H-S/H 投資組合報酬中β係數為-0.0040，而 P 值為

0.7505，未達顯著水準，故代表多空時期，B/H-S/H投資組合之報酬沒有差異；B/L-

S/L 投資組合報酬中β係數為-0.0101，而 P 值為 0.6658，未達顯著水準，故代表多

空時期，B/L-S/L 投資組合之報酬沒有差異；H-加權指數投資組合報酬中β係數為-

0.0078，而 P值為 0.2950，未達顯著水準，故代表多空時期，H-加權指數投資組合之

報酬沒有差異；L-加權指數投資組合報酬中β係數為 0.0034，而 P 值為 0.7814，未

達顯著水準，故代表多空時期，L-加權指數投資組合之報酬沒有差異，所以多空時期

對法人持股變動投資策略皆沒有差異。 

 

 

 



 

49 
 

表 4- 14每月換股投資策略台灣上市櫃非電子股公司實證多空迴歸表 

  α係數 β係數 t值 P 值 

H-L 0.0020 -0.0112 -0.9235 0.3577 

B/H-B/L 0.0107 -0.0082 -0.7282 0.4680 

S/H-S/L -0.0067 -0.0143 -0.6093 0.5435 

B/H-S/H -0.0094 -0.0040 -0.3188 0.7505 

B/L-S/L -0.0268 -0.0101 -0.4331 0.6658 

H-加權指數 0.0153 -0.0078 -1.0521 0.2950 

L-加權指數 0.0133 0.0034 0.2781 0.7814 

註: 1.將各投資組合兩兩相減後，利用迴歸分析取得多空時期投資組合的關係 

 2.H：高法人持股變動投資組合平均報酬、L：低法人持股變動投資組合平均報 

 酬、B/L：大型低法人持股變動公司、S/L：小型低法人持股變動公司、B/H：大型 

 高法人持股變動公司、S/H：小型高法人持股變動公司 

    3.t值代表β係數之統計量 

    4.p值代表β係數之機率值 

    5.*表示顯著水準 p<0.1、**表示顯著水準 p<0.05、***表示顯著水準 p<0.01 

 

    本研究將前述的表 4-12、表 4-13、表 4-14 總結繪製成表格，如表 4-15 所示，

可以發現出在七個投資組合中，首先在全體上市櫃公司，各投資組合都未達顯著水準，

故表示在多空時期的報酬沒有顯著差異，也代表法人持股變動投資策略不會受到多空

時期的影響；其次在台灣上市櫃電子股公司，B/H-B/L 投資組合呈現 10%顯著水準，

S/H-S/L投資組合、B/L-S/L投資組合呈現 5%顯著水準，代表法人持股變動投資策略

會受到多空時期的影響；最後在台灣上市櫃非電子股公司，各投資組合都未達顯著水

準，故表示在多空時期的報酬沒有顯著差異，也代表法人持股變動投資策略不會受到

多空時期的影響。 
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表 4- 15每月換股投資策略-多空時期檢定之分析 

投資組合 全體上市櫃公司 上市櫃電子股公司 上市櫃非電子股公司 

H-L 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

B/H-B/L 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：10%顯著水準，

空頭時期報酬佳 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

S/H-S/L 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：5%顯著水準，多

頭時期報酬佳 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

B/H-S/H 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

B/L-S/L 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：5%顯著水準，多

頭時期報酬佳 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

H-加權指數 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

L-加權指數 
P值：無顯著，投資

組合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 

P值：無顯著，投資組

合報酬無差異 
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第五章 結論與建議 

 

本研究以 2008年 1月至 2017年 8月之期間，利用台灣經濟新報資料庫抓取台灣

全體上市櫃公司每月法人持股買賣超資料、市值規模大小、收盤價為研究樣本，並區

分為電子類股與非電子類股兩大類股，來探討法人持股變動投資策略是否可做為選股

的依據，進而獲取最好的預期報酬，以下為本文所得之成果。 

 

第一節  結論 

 

一.台灣全體上市櫃公司 

 

    本研究根據 2008 年 1月到 2017年 8月台灣全體上市櫃公司，每月法人持股買賣

超資料及法人持股市值規模建立 H、L、B/L、S/L、B/H、S/H、加權指數等投資組合，

進行統計分析，結果發現投資 S/L(小型低法人持股變動公司)報酬績效最高、其次為

S/H(小型高法人持股變動公司)、再其次為 L(低法人持股變動投組平均報酬)，而投

資 B/L(大型低法人持股變動公司)報酬績效最低。 

 

    本研究進一步分析台灣全體上市櫃公司是否存在法人持股變動效應，在計算報酬

率後，採用平均數法的兩母體成對樣本 t檢定，檢定 H投資組合-L投資組合、B/H投

資組合-B/L投資組合、S/H投資組合-S/L投資組合、B/H投資組合報-S/H 投資組合、

B/L 投資組合-S/L 投資組合、H 投資組合-加權指數投資組合、L 投資組合-加權指數

投資組合，探討各投資組合是否有法人持股變動差異，檢定結果上述各投資組合報酬

只有 B/L 投資組合-S/L 投資組合的報酬差異呈現 5%顯著水準，表示在本組投資組合

下採用法人持股變動策略會有顯著報酬，其餘投資組合皆無法獲得顯著的正報酬。 
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    本研究將台灣全體上市櫃公司 2008 年 1 月到 2009 年 8 月的資料，根據 H 累積

報酬(高法人持股變動投組累積報酬)、L累積報酬(低法人持股變動投組累積報酬)及

加權指數累積報酬，製成折線圖，發現 L累積報酬(低法人持股變動投組累積報酬)長

期持有有約 4倍顯著報酬，H累積報酬(高法人持股變動投組累積報酬)也約有 3.5倍

顯著報酬，皆優於加權指數累積報酬。 

 

    本研究將每月換股投資策略，將 H-L投資組合、B/H-B/L投資組合、S/H -S/L投

資組合、B/H-S/H 投資組合、B/L-S/L 投資組合、H-加權指數投資組合、L-加權指數

投資組合與中華民國國家發展委員會公布之最近四次景氣循環擴張收縮時期表來進

行迴歸檢測，檢視上述各投資組合是否會受到景氣循環影響，檢定結果發現 H-L投資

組合、B/H-B/L投資組合、S/H-S/L投資組合、B/H-S/H投資組合、B/L-S/L 投資組合

都未達顯著水準，故代表在擴張收縮時期沒有明顯差異，H-加權指數投資組合在擴張

時期報酬比收縮時期報酬高,呈現 10%顯著水準，L-加權指數投資組合在擴張時期報

酬比收縮時期報酬高，呈現 5%顯著水準。 

 

    本研究為了再觀察台股多空時期的表現是否會影響法人持股變動投資策略下各

投資組合的報酬,故將 H-L投資組合、B/H-B/L投資組合、S/H -S/L投資組合、B/H-

S/H 投資組合、B/L-S/L 投資組合、H-加權指數投資組合、L-加權指數投資組合與加

權指數報酬率正負數為多空時期之代理變數來進行迴歸檢測，檢視上述各投資組合是

否會受到多空時期影響，檢定結果發現各投資組合都未達顯著水準，故表示在多空時

期的報酬沒有顯著差異，也代表法人持股變動投資策略不會受到多空時期的影響。 
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二.台灣上市櫃電子股公司 

 

本研究根據 2008 年 1月到 2017年 8月台灣上市櫃電子股公司，每月法人持股買

賣超資料及法人持股市值規模建立 H、L、B/L、S/L、B/H、S/H、加權指數等投資組

合，進行統計分析，結果發現投資 S/L(小型低法人持股變動公司)報酬績效最高、其

次為 S/H(小型高法人持股變動公司)、再其次為 H(高法人持股變動投組平均報酬)，

而投資 B/L(大型低法人持股變動公司)報酬績效最低，但考慮風險之後，發現選擇投

資 S/H報酬績效最高、其次為 S/L、再其次為 H，而投資 B/L報酬績效還是最低。 

 

    本研究進一步分析台灣上市櫃非電子股公司是否存在法人持股變動效應，在計算

報酬率後，採用平均數法的兩母體成對樣本 t 檢定，檢定 H 投資組合-L 投資組合、

B/H投資組合-B/L投資組合、S/H投資組合-S/L 投資組合、B/H投資組合報-S/H投資

組合、B/L 投資組合-S/L 投資組合、H 投資組合-加權指數投資組合、L 投資組合-加

權指數投資組合，探討各投資組合是否有法人持股變動差異，檢定結果上述各投資組

合報酬皆未達顯著水準，由以上結果得知電子股採取法人持股變動策略下，各投資組

合報酬都未比加權指數好，表示皆無法獲得顯著的正報酬。 

 

    本研究將台灣上市櫃電子股公司 2008 年 1 月到 2009 年 8 月的資料，根據 H 累

積報酬(高法人持股變動投組累積報酬)、L累積報酬(低法人持股變動投組累積報酬)

及加權指數累積報酬，製成折線圖，發現短期間內 L 累積報酬(低法人持股變動投組

累積報酬)優於 H累積報酬(高法人持股變動投組累積報酬)，但 H累積報酬(高法人持

股變動投組累積報酬)長期持有有約 3倍顯著報酬，L累積報酬(低法人持股變動投組

累積報酬)也約有 2.5 倍顯著報酬，皆優於加權指數累積報酬。 
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    本研究將每月換股投資策略，將 H-L投資組合、B/H-B/L投資組合、S/H -S/L投

資組合、B/H-S/H 投資組合、B/L-S/L 投資組合、H-加權指數投資組合、L-加權指數

投資組合與中華民國國家發展委員會公布之最近四次景氣循環擴張收縮時期表來進

行迴歸檢測，檢視上述各投資組合是否會受到景氣循環影響，檢定結果發現 H-L投資

組合、B/H-B/L投資組合、S/H-S/L投資組合、B/H-S/H投資組合、B/L-S/L 投資組合

都未達顯著水準，故代表在擴張收縮時期沒有明顯差異，H-加權指數投資組合在擴張

時期報酬比收縮時期報酬高,呈現 10%顯著水準，L-加權指數投資組合在擴張時期報

酬比收縮時期報酬高,呈現 10%顯著水準。 

 

    本研究為了再觀察台股多空時期的表現是否會影響法人持股變動投資策略下各

投資組合的報酬,故將 H-L投資組合、B/H-B/L投資組合、S/H -S/L投資組合、B/H-

S/H 投資組合、B/L-S/L 投資組合、H-加權指數投資組合、L-加權指數投資組合與加

權指數報酬率正負數為多空時期之代理變數來進行迴歸檢測，檢視上述各投資組合是

否會受到多空時期影響，檢定結果發現 H-L投資組合、B/H-S/H投資組合、H-加權指

數投資組合、L-加權指數投資組合都未達顯著水準呈現不顯著，表示在多空時期的報

酬沒有顯著差異，另外發現 B/H-B/L投資組合在空頭時期報酬會比多頭時期報酬高，

呈現 10%顯著水準，S/H-S/L投資組合在多頭時期報酬會比空頭時期報酬高，呈現 5%

顯著水準，B/L-S/L投資組合在多頭時期報酬會比空頭時期報酬高，呈現 5%顯著水準，

也代表法人持股變動投資策略會受到多空時期的影響而有顯著報酬。 
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三.台灣上市櫃非電子股公司 

 

本研究根據 2008 年 1月到 2017年 8月台灣上市櫃非電子股公司，每月法人持股

買賣超資料及法人持股市值規模建立 H、L、B/L、S/L、B/H、S/H、加權指數等投資

組合，進行統計分析，結果發現投資 S/L(小型低法人持股變動公司)報酬績效最高、

其次為 S/H(小型高法人持股變動公司)、再其次為 L(低法人持股變動投組平均報酬)，

而投資 B/L(大型低法人持股變動公司)報酬績效最低，但考慮風險之後，發現選擇投

資 S/H報酬績效最高、其次為 S/L、再其次為 H，而投資 B/L報酬績效還是最低。。 

 

    本研究進一步分析台灣上市櫃非電子股公司是否存在法人持股變動效應，在計算

報酬率後，採用平均數法的兩母體成對樣本 t 檢定，檢定 H 投資組合-L 投資組合、

B/H投資組合-B/L投資組合、S/H投資組合-S/L 投資組合、B/H投資組合報-S/H投資

組合、B/L 投資組合-S/L 投資組合、H 投資組合-加權指數投資組合、L 投資組合-加

權指數投資組合，探討各投資組合是否有法人持股變動差異，檢定結果上述各投資組

合報酬只有 B/L 投資組合-S/L 投資組合的報酬差異呈現 5%顯著水準，表示在本組投

資組合下採用法人持股變動策略會有顯著報酬，其餘投資組合皆無法獲得顯著的正報

酬。。 

 

    本研究將台灣上市櫃非電子股公司 2008年 1月到 2009年 8月的資料，根據 H累

積報酬(高法人持股變動投組累積報酬)、L累積報酬(低法人持股變動投組累積報酬)

及加權指數累積報酬，製成折線圖，發現 L累積報酬(低法人持股變動投組累積報酬)

長期持有有約 6倍顯著報酬，H累積報酬(高法人持股變動投組累積報酬)也約有 4倍

顯著報酬，皆優於加權指數累積報酬。 
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    本研究將每月換股投資策略，將 H-L投資組合、B/H-B/L投資組合、S/H -S/L投

資組合、B/H-S/H 投資組合、B/L-S/L 投資組合、H-加權指數投資組合、L-加權指數

投資組合與中華民國國家發展委員會公布之最近四次景氣循環擴張收縮時期表來進

行迴歸檢測，檢視上述各投資組合是否會受到景氣循環影響，檢定結果發現 H-L投資

組合、B/H-B/L投資組合、S/H-S/L投資組合、B/L-S/L投資組合、H-加權指數投資組

合、L-加權指數投資組合都未達顯著水準，故代表在擴張收縮時期沒有明顯差異，B/H-

S/H投資組合在收縮時期報酬比擴張時期報酬高,呈現 5%顯著水準。 

 

    本研究為了再觀察台股多空時期的表現是否會影響法人持股變動投資策略下各

投資組合的報酬,故將 H-L投資組合、B/H-B/L投資組合、S/H -S/L投資組合、B/H-

S/H 投資組合、B/L-S/L 投資組合、H-加權指數投資組合、L-加權指數投資組合與加

權指數報酬率正負數為多空時期之代理變數來進行迴歸檢測，檢視上述各投資組合是

否會受到多空時期影響，檢定結果發現各投資組合都未達顯著水準，故表示在多空時

期的報酬沒有顯著差異，也代表法人持股變動投資策略不會受到多空時期的影響。 

 

根據上述實證資料分析後，本研究歸納出下幾點結果： 

一.經由資料實證分析結果得到法人持股投資策略下會有超額報酬，並且在小型股上

報酬績效最佳。本研究得到的結果與 Liao, et al.(2013)、Lakonishok, et al.(1992)、

黃聖棠(2007)等學者之實證文獻相同，再一次驗證法人持股策略與股價報酬有顯

著之關係。 

二.經由資料實證分析結果得到法人持股投資策略在景氣循環時期會有超額報酬。本

研究得到的結果與葉乃華(2013)的看法相同，再一次驗證法人持股策略與景氣循

環有顯著之關係。 

三.經由資料實證分析結果得到法人持股投資策略在多空時期會有超額報酬，但只在

電子股公司有顯著。 

http://hyint.nhu.edu.tw:2129/science/article/pii/S1062940813000703#!
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第二節  建議 

 

根據上述結論，本研究對投資者有以下幾點建議： 

一.採用每月換股策略時，投資台灣全體上市櫃公司、電子股公司與非電子股公 

   司，以 S/L(小型低法人持股變動公司)報酬績效最高。 

二.從台灣全體上市櫃公司、電子股公司與非電子股公司累積報酬走勢圖，發現採用

法人持股變動策略建議投資非電子股公司報酬績效為最好。 

三.選擇投資台灣全體上市櫃公司、電子股公司，於景氣擴張時期買進，持有至景氣

收縮時期賣出。 

四.選擇投資電子股公司，於多頭時期買進，持有至空頭時期賣出。 

 

給予後續研究者以下建議： 

一.因本文使用法人資料為三大法人持股變動，故後續研究者可考慮改以外資、投信、 

自營商之個別持股變動率加入投資組合中，是否會影響投資績效。 

二.本文研究資料只控制公司規模大小，因此可進一步控制其他變數，例如：本益比、 

現金殖利率、股價淨值比等，來討論法人持股變動對投資策略的影響。 
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