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摘  要 

隨台灣逐步開放外資，外資持股比例佔台灣股市已由 1994 年初的 6.89%上升至 2004
年底的 22.32%，目前 2008 年 2 月為 33.28%。然而，Hameed and Kusnadi（2002）等學者

發現亞太地區國家（台灣、新加坡、韓國、香港、馬來西亞、泰國）並無顯著的動能策略

存在。本文嘗試用 Cooper（1999）的篩選法則（filter rules）、George and Hwang（2004）投

資組合成對比較（portfolio-pairwise comparisons）分析以及 Fama and MacBeth（1973）橫斷

面迴歸探討外資持股水準、外資持股水準變動率及 Jegadeesh and Titman（1993）的價格動

能投資策略這三個策略的關係，最後再用 Fama and French（1993）的三因子模型來看這三

個策略下是否會產生異常報酬的現象。結果發現，第一、投資國內股市的外資部分為動能

交易者。第二、具有外資投資的台灣上市公司中存在些微的動能效應。第三、台灣股票投
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資人以可獲得的外資資訊（外資持股水準變動率、外資持股水準）做為指標投資，可帶給

投資人正的異常報酬。 

關鍵詞：外資、動能、三因子模型 

ABSTRACT 

As the Taiwan government gradually opened the stock market for foreign investors, the 
aggregate holdings of Taiwanese stocks by foreign investors were from 6.89% in 1994 to 33.28% 
in 2008. However, Hameed and Kusnadi (2002) found that there was no significant momentum 
effect among Asia countries including Taiwan, Singapore, Korea, Hong Kong, Malaysia, and 
Thailand. In this paper, we apply the filter rules proposed by Cooper (1999), the pairwise 
comparisons proposed by George and Hwang (2004), and the cross sectional regression by Fama 
and MacBeth (1973) to analyze the relationship among the strategies based on the level of 
foreign investors’ stock holdings, the change rate of foreign investors’ stock holdings, and the 
price momentum. Then, we use the three-factor model to examine if there are abnormal returns 
for these three strategies. First, the evidence supports that some foreign investors in the Taiwan 
stock market are momentum traders. Second, there exist the momentum effects on Taiwanese 
companies held by foreign investors. Third, investors, following foreign investors’ information 
such as the change rate and the level of foreign investors’ holdings, can earn positive abnormal 
returns. 

Keywords: Foreign Investors, Momentum, The Three-factor Model 

壹、緒論 

近來有很多研究顯示股票價格非隨機漫步（random walks），且其報酬是可以預測的，

如動能策略（Lo & MacKinlay, 1988；Fama & French, 1996；Carhart, 1997；George & Hwang, 
2004）。此現象嚴重挑戰股票市場為弱勢效率市場（weak-form efficient market）的觀點。本

文的目的在於探討台灣股市外資買賣股票的行為與動能策略。 

動能策略的定義是指買進過去股票報酬高的個股所形成的投資組合，同時賣出相同單

位過去股票報酬低的個股所形成的投資組合，可從中獲得正的報酬率，亦可稱之為買進過

去贏家、賣出過去輸家的投資策略（Jegadeesh & Titman, 1993，此後稱為 JT）。若在某特定
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股票市場採行動能策略進而從中獲利，則稱此特定股票市場存在動能效應（momentum 
effect）。之後眾多的研究皆肯定動能效應的存在（如 Rouwenhorst, 1998；Moskowitz & 
Grinblatt, 1999；Jegadeesh & Titman, 2001；Lewellen, 2002；Forner & Marhuenda, 2003；Glaser 
& Weber, 2003；George & Hwang, 2004）1。但是 Hameed and Kusnadi（2002）與 Griffin, Ji, 
and Martin（2003）卻發現在亞太地區（台灣、新加坡、韓國、香港、馬來西亞、泰國），

並無顯著的動能效應存在。 

至於為何台灣股市無顯著的動能效應存在，可從動能效應的原因與台灣外資持股比例

變化來探討。對於動能效應產生的原因，有兩個觀點可以解釋：Barberis, Shleifer, and Vishny
（1998）及 Hong and Stein（1999）認為，動能效應的發生是來自當個股有新資訊來臨時，

分析師與投資人緩慢修正原先的觀點，發生對過去資訊的反應不足（underreaction）；Daniel, 
Hirshleifer, and Subrahmanyam（1998）認為，動能效應的發生是來自當個股有新資訊來臨

確認先前資訊真偽時，投資人過度反應（overreaction）先前資訊。 

由動能效應的原因，可以知道投資人的反應是影響的主因；投資人可分為機構投資人

（亦可稱為法人）與非機構投資人（亦可稱為個別投資人或散戶）。在國內，機構投資人可

細分為證券自營商、投資信託基金與外國法人，簡稱為自營、投信、外資等三大法人。相

較存在動能效應的美國股市而言，其機構投資人所持有的股權所佔股市市值比例較高，成

交額也相對較高。Schwartz and Shapiro（1992）指出 1989 年法人佔紐約股市成交量的 70%，

反觀台灣股市，同時期法人交易之成交額只佔 3%，因此 Harrison（1994）稱當時的台灣股

市是由個別投資人主導。就持股比例而言，Sias（2004）觀察整體美國股市，法人持股比例

由 1970 年底的 28%上升至 1999 年底的 50%。在台灣股市法人中，自營、投信持股比例變

化不大，2004 年底的自營、投信持股比例分別僅佔 1.44%與 0.47%，但外資持股比例佔台

灣股市已由 1994 年初的 6.89%上升至 2004 年底的 22.32%，於 2008 年 2 月底為 33.28%（詳

見圖 1）。因此，台灣股市法人持股比重不高可能導致無顯著的動能效應存在。 

外資多屬於跨國性機構，在全球皆有據點，對外在掌握投資標的公司資訊、制定投資

策略及內部具豐沛的資金後盾和嚴謹交易技巧等方面，應比本國投信法人和自營商略勝一

籌（Hamao & Mei, 2001）；而 Walther（1997）也指出，專業機構投資法人在投資證券上能

收集優越的資訊，並且具有資料分析的能力，因此專業機構投資法人在投資上較個別投資

人有較專業的研究；Bushee（2001）亦提及機構投資法人具有績效競爭的壓力，頻繁的績

效評估，使他們在投資時專注於公司短期的盈餘資訊。因此，在台灣，國內投資人一般認

為外資是具有專業的研究團隊，為消息靈通的交易者（informed trader），而將外資對個股

的買賣行為視為重要的參考依據；而外資的買進行為對其他法人及大盤指數也是一種領先

指標（Huang, 2000）。一般投資散戶認為，跟隨專業投資法人操作（如外資與投信）會有所

獲利（Chiao & Lin, 2004）。Kang and Stulz（1997）使用 18 年的年資料發現外資在日本的
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表現優於日本國內投資者 2。 

大部分探討投資人行為的研究認為，機構投資人（包含外資）大多追求動能策略（Chen, 
Hong, & Stein, 2002；Bennett, Sias, & Starks, 2003）。Nofsinger and Sias（1999）指出，機構

投資人持股比率與前期報酬率具有顯著的正向關係，原因在於機構投資人具有正向回饋交

易行為，而且較一般散戶投資人更易於從眾（herding）；Wermers（1999）也指出，美國共

同基金在交易小型股以及投資類別上，以成長型基金對於從眾效應更為顯著；Choe, Kho, 
and Stulz（1999）亦指出，在韓國外資具有從眾及正向回饋的交易行為。以上對於機構投

資法人的從眾行為研究，皆指出與動能策略有所關連，機構投資法人選擇投資前期表現良

好的股票，而判斷選股準則即是動能策略，買進前期績效表現良好個股，賣出前期績效表

現不佳個股 3。 

法人大多是傾向動能交易者，個別投資人則是反向交易者（Grinblatt & Keloharju, 
2000；Swanson & Lin, 2005）。所謂動能交易者為採行動能策略作為投資策略，反向交易者

為買進過去輸家、賣出過去贏家的投資策略，此一策略亦可稱為反向策略（contrarian 
strategy），若在某特定股票市場採行反向策略進而從中獲利，則稱此特定股票市場存在反向

效應（contrarian effect）。Grinblatt, Titman, and Wermers（1995）發現，美國 77%的共同基

金是採行動能策略；Choe, Kho, and Stulz（1999）研究韓國股市指出，外國機構投資人也傾

向追求動能策略。更進一步，Grinblatt and Keloharju（2000）研究芬蘭市值最大的 16 家上

市公司，結果發現外國投資人採動能策略，且獲利高過一般散戶，而在 Lakonishok, Shleifer, 
and Vishny（1994）稱這類交易行為是「正向回饋（positive feedback）」。Kraus and Stoll（1972）
認為投資人交易行為會相互正向影響；隨後 Froot, Scharfstein, and Stein（1992）也支持短線

投資人交易的行為有從眾於相同的訊息，儘管這些訊息不見得與基本面有關，甚至投資人

也專注於與基本面無關的訊息；Grinblatt, Titman, and Wermers（1995）發現法人的投資行

為會有從眾現象，亦即在短期中，他們會有齊買齊賣的行為。但也有學者發現，機構投資

人使用動能策略的證據並不充分，因為機構投資人進場時為動能交易者，但出場時卻為反

向交易者（Badrinath & Wahal, 2002）4。 

外資在國內的投資行為由重重限制轉為逐步開放 5，持股比重也節節上升，如此也引發

學者對於國內股市法人化之興趣。有鑑於此，本文第一、擬檢驗投資國內股市的外資是否

為動能交易者。第二、具有外資投資的台灣上市公司中是否存在動能效應。第三、依據台

灣股票投資人可獲得的外資資訊做為投資指引，可否帶給投資人正的異常報酬。Hameed and 
Kusnadi（2002）研究台灣在 1979 年 1 月至 1994 年 12 月此段樣本期間中的價格動能效應，

皆無顯著的價格動能效應，可能為其研究樣本期間，外資所佔比重太低。基於近年來，外

資在國內的投資成長快速（請見圖 1），也賦予本文再次檢驗外資投資行為與動能效應的動

機。
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資料來源：台灣證券交易所，經本研究整理後呈現。 

圖 1 外資總投資台灣上市股票公司比例 

 

本文利用另外一個代理變數－外資月持股變動率，看出其明顯的獲利情況，可作為國

內投資人投資的參考依據。本文發現，外資月持股變動率較高的個股，下 1 個月的平均月

報酬為 2.76%，大於外資月持股變動率較低的個股，其下 1 個月的平均月報酬為-0.76%。

除此之外，本文更重要的發現為外資月持股變動率為 50%以上的個股，下 1 個月的平均月

報酬更高達 5.57%；也就是說，機構投資人持股變動與該股的報酬率有強烈的正向關係。

此發現與以下國外學者的發現具一致性，如 Grinblatt and Titman（1989, 1993）及 Grinblatt, 
Titman, and Wermers（1995）及 Jones, Lee, and Weis（1999）及 Nofsinger and Sias（1999）
及 Wermers（1999, 2000）及 Cai, Kaul, and Zheng（2000）及 Sias, Starks, and Titman（2002）。 

本文的架構如下，除了第壹部分為緒論之外，第貳部分為樣本、研究設計與方法，第

參部分描述實證結果與分析，最後部分為結論。 

貳、樣本、研究設計與方法 

本文研究樣本期間為 1994 年 1 月至 2004 年 12 月，共 132 個交易月份。研究的範圍，
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以外資投資台灣證券交易所中所有上市公司股票為分析對象，採納股票的數目由 202 支至

548 支，平均每個月樣本有 377 支股票。本文的相關資料包括股票股利及現金股利調整後

每個月個股平均報酬率、每個月月底市值取自「台灣經濟新報資料庫」。 

上市公司中外資持有個股水準資訊來自台灣證券交易所上市公司資訊；其中，本文中

上市公司外資持有個股水準的定義為外資每月月底持有個別上市公司總投資股數除以該個

別公司同月月底流通在外股數所得到的資料；上市公司外資持有個股水準變動率的定義為

個別上市公司本月與前 1 個月外資持有個股水準差異再除以前 1 個月外資持有個股水準。 

首先，我們用 Cooper（1999）的篩選法則（filter rules）來嘗試尋找針對外資投資台灣

上市個股中，外資持股水準（外資持股水準變動率）依持股水準由高至低排序，用特定的

間距分組，看是否有初步的趨勢。再來，本文使用 George and Hwang（2004）文中的投資

組合成對比較（portfolio-pairwise comparisons）分析以及 Fama and MacBeth（1973）橫斷面

迴歸探討外資持股水準、外資持股水準變動率及 JT 的價格動能投資策略這三個策略的關

係，最後再用 Fama and French（1993）的三因子模型來看這三個策略下是否會產生異常報

酬的現象。 

在動能效應方面，我們採用與 JT 相同的方法來計算動能投資策略的平均月報酬率，JT
（6,6）策略為每一個月投資人根據過去 6 個月的累積報酬形成投資組合，並持有該投資組

合 6 個月，本文改用 JT（6,1）及（12,1）策略為每一個月投資人根據過去 6（12）個月的

累積報酬形成投資組合，並持有該投資組合 1 個月，可避免持有期期間重疊（overlapping）
所產生的異質變異（heteroskedasticity）、自我相關（autocorrelation）的問題。本文計劃採

用的 Fama and MacBeth（1973）橫斷面迴歸，是把 1994 年 2 月至 2004 年 12 月，每 1 個月

執行 1 次迴歸，共 131 月所得到的迴歸係數，依據等權方式得到最終的係數結果；並且將

平均係數除以時間序列標準差得出 T 值。本文最後採用的是 Fama and French（1993）三因

子模型。或許有人質疑為何不採用 Carhart（1997）的四因子模型更為適切。這是因為 Chiao 
and Hung（2006）發現台灣的上市公司不存在動能效應，如果本文執意加入傳統 Carhart
（1997）的第四因子，反而可能引發模型設定錯誤之疑慮。Fama and French（1993）三因

子模型如下： 
 

tptSMBptHMLptftmRMpptftp eSMBHMLRRRR ,,,,,,,, )( +++−+=− βββα  (1) 

其中，Rm,t為第 t 個月所有外資有投資的股票的市值加權月報酬率，Rf,t為無風險利率。本文

採用五大銀行（台灣銀行、合作金庫、彰化銀行、第一銀行、華南銀行）1 個月定存的加

權利率為 Rf,t之代理變數。αp代表 Jensen’s alpha，為衡量異常報酬的變數。(1)式右邊（Rm,t

－Rf,t）、HML、SMB 等三個投資組合，分別控制大盤報酬、淨值市價比、規模等效果；在
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等式的左邊則個別放置的是外資持股水準與持股水準變動率低、中、高等投資組合報酬率

減去無風險利率。 

本文遵循 Fama and French（1993）建構 HML、SMB 的模式，首先我們將外資持有所

有上市股票中，排除淨值市價比（book-to-market ratio，以下簡稱 BM）為負的個股；從 1994
年 2 月至 2004 年 12 月，每年前 6 個月的淨值採用前 2 年底該股的淨值，每年後 6 個月的

淨值採用前 1 年底該股的淨值，此可避免事後諸葛的偏誤（look-ahead bias）；接續我們將

股票淨值除以該股月底市場價值，將此值排序由高到低分成三部份，第一部份為佔全部股

數的前 30%的低 BM 投資組合，第二部份為佔全部股數的接續中間 40%的中 BM 投資組合，

第三部分為為佔全部股數的最後 30%的高 BM 投資組合；接著我們將個股依規模（市值），

每個月遞增排序一次，分成前後各 50%的投資組合，稱之為小市值及大市值投資組合；最

後將這 2 維所組成的投資組合分別取交集，可以得到下列六個投資組合，分別為 S/L、S/M、

S/H、B/L、B/M、B/H（S：小、B：大、L：低、M：中、H：高），以市值加權來計算六個

投資組合的月報酬率．而 SMB 與 HML 定義如下： 

3/)( ,/,/,/,/,/,/ tHBtMBtLBtHStMStLSt RRRRRRSMB −−−++=  (2) 

/ , / , / , / ,( ) / 2t S H t B H t S L t B L tHML R R R R= + − −  (3) 

其中，RS/L,t為第 t 個月 S/L 投資組合的市值加權月報酬率，其他變數以此類推。 

參、實證結果與分析 

表 1 為依據 Cooper（1999）的篩選法則（filter rules），初步結果發現，外資持股水準

變動率為高的個股，具有顯著的正報酬率，外資持股水準變動率從 5%至 50%以上的投資組

合，呈現單調遞增的趨勢，下 1 個月的平均月報酬率，更從 1.34%增至 5.57%，可見外資加

碼特定個股代表該股有好消息，如該公司的基本面好轉（如：接到大訂單），消費者對該公

司產品需求增加，該公司營收因此成長，或該公司技術進步、提升毛利率等因素，使外資

看好該股，進而想要增加對該股的持有張數，在加碼的過程中，該股的需求增加，假設該

股的供給不變之下，自然而然，該股的股價會被推升上去。若該股的好消息接續被一般投

資大眾得知，該股的需求會持續增加，股價會更進一步推升；就該股的供給面而言，若該

股有接續的好消息，手中持有該股的股東，將會惜售該股，進而減少該股的供給，股價也

會進一步推升；就此兩方面的效果而言，皆會使該股的股價上揚。 
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若將外資持股水準變動率為 50%以上的投資組合，減去外資持股水準變動率為-50%以

下的投資組合，持有 1 個月更可得到統計上顯著的 6.79%的月報酬率（見表 1）。不過外資

持股水準變動率為低的投資組合內，雖然有隨著負的外資持股水準變動率越大，報酬率有

遞減的趨勢，但在統計上並不顯著。可能的原因可從兩方面說明：第一、為部份外資為基

金經理人，當該基金操作，到達該基金部份投資人心中的獲利滿足點（bliss point）時，這

些投資人會想要獲利了結，進而賣出手中所持有的基金，基金經理人面對贖回壓力時，若

手中保有的現金，無法滿足此贖回壓力，只得迫使他們將手中持有的股票賣出。假設處置

效果仍存於外資之中，他們會出脫部份已獲利的持股，而將好股票（本文定義為具好消息

的個股）賣出，使得該股的外資持股水準變動率為負，但事實上該股極有可能仍為績優股

票，在符合好消息定義下，仍會有其他投資人加碼該股；另一方面，也有持有該股的股東

惜售，進而減少該股的供給，使得該股股價表現仍會持續上揚。第二、當該股壞消息真正

來臨，如該公司的基本面轉壞，大訂單被競爭對手搶走，消費者對該公司產品需求下降，

或該公司產品替代品出現極大幅降價（如對傳統映像管電視需求大幅下降，轉而需求液晶

電視）等因素，使外資看壞該股，進而想要減少對該股的持有張數，在減碼的過程中，該

股的需求減少；假設該股的供給不變，自然而然，該股的股價會趨於下跌，若該股的壞消

息接續被一般投資大眾得知，該股的需求會持續減少，股價會更進一步下跌；就該股的供

給面而言，若該股的壞消息被股東得知，將會出售該股，進而增加該股的供給，股價會更

進一步下跌。 

針對以上兩方面的效果，第一部分效果，並無法確定股價走向，端視外資以外之投資

人接手力道強弱而定。若實屬績優股票，接手力道強勁，股價有可能上揚。第二部分效果，

會使該股的股價下跌，若該外資持股變動率為低（負）的投資組合內的個股，大部分外資

持股報酬率為負的原因。若來自第二部分效果強過第一部份效果，則統計上應會顯著。但

事實上，第一及第二部份的效果交互作用之下，使得表 1 中，外資持股變動率為低的投資

組合月報酬率，統計上並不顯著。在外資持股水準越高的投資組合中，雖具有較高的正異

常報酬，但統計上並不顯著，可能原因為外資持股水準高的個股，長期而言，為相對較績

優的股票，所以股價表現，相對會約略優於相對較不績優的個股，但短期無法看出該股股

價明顯的大幅提升，除非該股有重大消息出現，才會出現股價的大幅波動，進而產生套利

的空間。 

表 2 的 Panel A 是依據過去 6 個月累積報酬率排序，取最高（最低）報酬的 30%股票

的等權的投資組合為贏家（輸家）投資組合，並報告 JT 價格動能策略下贏家、輸家及零成

本投資組合（zero-cost investment portfolio）的平均月報酬率。根據 Panel A，贏家減輸家投

資組合平均月報酬率為-0.55%，表示除沒有動能現象以外，有些許的反向現象，但統計上

並不顯著；若依據過去 12 個月累積報酬率排序，所形成持有 1 個月的贏家減輸家投資組合 
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表 1  篩選法則下的外資持股水準及外資持股水準變動率 
外資持股水準

（%） 
平均月報酬率 

（%） 
平均 
股數 

外資持股水準

變動率（%）

平均月報酬率 
（%） 

平均

股數 

30 以上 1.20 （1.63） 24 50 以上 5.57*** （5.91） 21 
20~30 0.66 （0.92） 27 25~50 3.76*** （3.94） 14 
10~20 1.11 （1.49） 49 10~25 3.34*** （3.98） 24 
5~10 0.91 （1.17） 57 5~10 2.45*** （3.07） 19 

5~2.5 0.58 （0.74） 49 0~5 1.34* （1.78） 60 
1~2.5 0.55 （0.69） 52 0 -0.12 （-0.15） 108 
0.2~1 0.53 （0.62） 57 （-5）~0 -0.47 （-0.64） 61 

0.2 以下 0.21 （0.25） 62 （-10）~（-5） -1.19 （-1.41） 19 
（30 以上）減 （-25）~（-10） -1.08 （-1.21） 25 
（0.2 以下） 0.99*** （2.13） （-50）~（-25） -0.54 （-0.61） 15 

 -50 以下 -1.22 （-1.24） 10 
 （50 以上）減   
 （-50 以下） 6.79*** （4.42）  

本表報告樣本期間從 1994 年 2 月至 2004 年 12 月，利用 Cooper（1999）的篩選法則下的等權月投

資組合報酬率。樣本包含所有外資投資於國內上市的股票，括號內為 t 統計量，*（**、***）表示

顯著水準為 10%（5%、1%）。 

 

月報酬率為 0.15%，有些微的動能現象，但統計上仍不顯著。 

表 2 的 Panel B 中第一列，報告依外資前 1 個月持有個股水準變動率，所形成之高（最

高 30%）減低（最低 30%）投資組合的平均月報酬率為 3.52%，且統計上是非常顯著的。

也就是說，國內投資人依據在國內的外資投資動態，買 1 單位外資買超或持股水準變動率

高的投資組合，同時賣 1 單位外資賣超或持股水準變動率低的投資組合，所形成的零成本

投資組合，每個月會獲得 3.52%的利潤；如此平均 1 年報酬率，扣除交易成本後的獲利約

35.04% 6，相當可觀。又因國內資訊對外資買賣超資訊的揭露相當公開，單日外資買賣超上

市股票皆可於收盤後獲得，此策略為一可行性極高的投資策略。 

表 2 的 Panel B 中第二部分，報告依外資每個月的持有個股水準的結果：若買 1 單位外

資持有個股水準前 30%的投資組合，同時，賣 1 單位外資持有個股水準後 30%的投資組合，

所形成的零成本投資組合，每個月平均會獲得 0.99%的利潤，平均 1 年扣除證券交易稅的

稅後獲利約 4.68%，雖統計上顯著，但此投資策略獲利不高 7。 

就基本面而言，外資在調高某特定股票評等，並接續買進該股，代表該股在基本面營
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運獲利有好消息；相反地，若有壞消息，則降低該特定股票評等，並接續賣出該股。本文

用外資月的持有個股水準變動率，而不採用日（週）的原因，為外資買進某特定股票，會

分批購買（trade package）之故。Chan and Lakonishok（1995）文中針對 37 個大型法人機

構分批購買的時間長度（package length）分配由 1 天、2 至 3 天、4 至 6 天及 6 天以上，可

能產生跨日（週）的問題，用外資月的持有個股水準或個股水準變動率，可減少此問題的

發生 8。 

由表 2 發現，依外資前 1 個月持有個股水準變動率，所形成持有 1 個月的高減低投資

組合的策略，較 JT 的價格動能策略，及外資持有個股水準佳；接著，我們用投資組合成對

比較，來看 JT 的價格動能策略獲利，相較另 2 種外資投資策略，這個檢定，可以確定 JT
的價格動能策略在： 

1.不同外資持有個股水準，或外資持有個股水準變動率下的解釋能力。 

2.外資持有個股水準，或外資持有個股水準變動率，在不同 JT 的價格動能策略下的解

釋能力。 

表 3 的 Panel A 為控制外資持有個股水準策略下 JT 的價格動能策略，個股先依外資持

有個股水準高至低排序分成 3 個投資組合（外資高、中、低持有個股水準的投資組合），接

續再與依 JT 的價格動能排序細分之贏家、2、輸家之投資組合分別取交集。在表三的 Panel 
A 第 3 列外資高持有個股水準的投資組合中，依過去 6（12）個月累積報酬的 JT 的價格動

能策略有些微的動能現象，贏家減輸家平均月報酬率為 0.19%（0.29%），不過統計上不顯

著異於零；若依過去 12 個月累積報酬的 JT 價格動能策略之動能現象較依過去 6 個月累積

報酬的 JT 價格動能策略大，且在第 6 列依過去 12 個月累積報酬的 JT 價格動能策略的中間

組也有些微的動能現象，平均月報酬率為 0.61%。Panel A 的其餘零成本投資組合中，就沒

有存在任何動能現象。 

另一方面，表 3 的 Panel A，（6,1）下方的第三、六、九列的零成本投資組合中，可以

看出愈來愈顯著的反向效應，贏家減輸家零成本投資組合的平均月報酬率為 0.19%、

-0.40%、-1.58%，有遞減的趨勢，且在外資低持有個股水準的投資組合平均月報酬率為顯

著的-1.58%，外資低持有個股水準的投資組合，相對來說，可以代表個別投資人高持有個

股水準的投資組合（自營與投信所持有個股水準總和約 1.91%），在此個別投資人高持有個

股水準的投資組合，可發現顯著的反向效應，亦即我們若改採反向策略，即輸家減贏家零

成本投資組合，其平均月報酬率為顯著的 1.58%。
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  表 2 外資與動能策略的獲利 
Panel A 

 贏家 輸家 贏家－輸家 
0.46% 1.02% -0.55% JT 個股價格動能（6,1） 

（-0.92） 
0.85% 0.70% 0.15% JT 個股價格動能（12,1） 

（0.25） 
Panel B 

高 低 高－低 
2.76% -0.76% 3.52%*** 外資持有個股水準變動率 

（15.34） 
高 低 高－低 

1.20% 0.21% 0.99%** 外資持有個股水準 
（2.13） 

本表報告樣本期間從 1994 年 2 月至 2004 年 12 月，不同投資策略下的平均月投資組合報酬率。Panel 
A：Jegadeesh-Titman（JT）投資組合為根據過去 6（12）個月累積報酬排序，所有投資組合皆為持

有 1 個月的報酬；JT 的贏家（輸家）投資組合為具有過去 6 個月最高（最低）報酬的 30%股票的等

權的投資組合；Panel B：外資持有個股水準變動率（個股水準）投資組合為根據過去 1 個月外資持

有個股水準變動率（個股水準）由高到低排序；外資持有個股水準變動率的高（低）投資組合為具

有外資持有個股水準變動率增量最高（最低）30%的等權的投資組合；外資持有個股水準的高（低）

投資組合為具外資持有的個股最高（最低）30%的等權的投資組合。樣本包含所有外資投資於國內

上市的股票，括號內為 t 統計量，*（**、***）表示顯著水準為 10%（5%、1%）。 

 

 表 3 的 Panel B 為控制外資持有個股水準變動率策略下，JT 的價格動能策略，個股先

依外資持有個股水準變動率高至低排序分成 3 個投資組合（以下稱為外資高、中、低持有

水準變動率的投資組合），接續再與依 JT 的價格動能排序細分之贏家、2、輸家之投資組合

分別取交集。在表三的 Panel B 第 3 列外資高持有個股水準變動率的投資組合中，依過去 6
（12）個月累積報酬的 JT 的價格動能策略有些微的動能現象，贏家減輸家平均月報酬率為

0.28%（0.69%），不過統計上不顯著異於零，若依過去 12 個月累積報酬的 JT 的價格動能策

略的動能現象較依過去 6 個月累積報酬的 JT 的價格動能策略大；若與表 3 的 Panel A 控制

外資持有個股水準策略下 JT 的價格動能策略相比，依過去 12 個月累積報酬的 JT 的價格動

能策略的動能現象，在控制外資持有個股水準變動率策略下，JT 的價格動能策略的動能現

象較大，平均月報酬率為 0.69%。 

另一方面，表 3 的 Panel B，（6,1）下方的第六、第九列的零成本投資組合中，可以看

出顯著的反向效應，贏家減輸家零成本投資組合的平均月報酬率為顯著的-1.63%、-0.94%，

代表在外資中與低持有水準變動率的投資組合，可以看出顯著的反向效應。 
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表 3  外資持股水準、外資持股水準變動率及 JT 價格動能策略的成對比較 
Panel A 

  依據外資持有個股水準

所形成的投資組合 
依據 JT 的動能投資策

略所形成的投資組合 （6,1） （12,1） 
1 高 1 贏家 1.20% 1.24% 
 3 輸家 1.01% 0.94% 
 贏家－輸家 0.19%（0.30） 0.29%（0.47） 
2 中 1 贏家 0.54% 1.16% 
 3 輸家 0.94% 0.55% 
 贏家－輸家 -0.40%（-0.69） 0.61%（1.08） 
3 低 1 贏家 -0.56% -0.09% 
 3 輸家 1.02% 0.64% 
 贏家－輸家 -1.58%***（-2.46） -0.73%（-1.08） 

Panel B 
  依據外資持有個股水準變

動率所形成的投資組合 
依據 JT 的動能投資策

略所形成的投資組合 （6,1） （12,1） 

1 高 1 贏家 2.97% 3.20% 
 3 輸家 2.69% 2.51% 
 贏家－輸家 0.28%（0.45） 0.69%（1.07） 
    
2 中 1 贏家 -0.81% -0.12% 
 3 輸家 0.82% 0.40% 
 贏家－輸家 -1.63%***（-2.91） -0.52%（-0.85） 
    
3 低 1 贏家 -1.12% -1.05% 
 3 輸家 -0.18% -0.55% 
 贏家－輸家 -0.94%***（-1.34） -0.51%（-0.75） 

Panel C 
依據 JT 的動能投資策略所

形成的投資組合（6,1） 
 依據外資持有個股水

準所形成的投資組合

依據外資持有個

股水準變動率所

形成的投資組合 
1 贏家 1 高 1.00% 2.69% 
 3 低 1.02% -0.18% 
 高－低 -0.02%（-0.04） 2.87%***（8.72） 
    
2 1 高 0.81% 2.67% 
 3 低 0.34% -0.92% 
 高－低 0.46%（1.43） 3.59%***（14.80） 
3 輸家 1 高 1.20% 2.97% 
 3 低 -0.56% -1.12% 
 高－低 1.76%***（-1.34） 4.09%***（10.65） 

續下表 
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續表 3 
Panel D 

依據 JT 的動能投資策略所

形成的投資組合（12,1） 
 依據外資持有個股水

準所形成的投資組合

依據外資持有個

股水準變動率所

形成的投資組合 
1 贏家 1 高 0.94% 2.51% 
 3 低 0.64% -0.55% 
 高－低 0.30%（0.78） 3.05%***（8.99） 
    
2 1 高 0.77% 2.71% 
 3 低 0.31% -0.63% 
 高－低 0.46%（1.60） 3.34%***（12.53） 
    
3 輸家 1 高 1.24% 3.20% 
 3 低 -0.09% -1.05% 
 高－低 1.33%***（2.85） 4.25%***（11.51） 

Panel A 報告在不同外資持有個股水準所形成的投資組合下買 JT 的贏家和賣 JT 的輸家的等權的投資

組合的平均月報酬率；表內（6,1）、（12,1）代表形成期為 JT 動能策略過去 6、12 個月的累積報酬，

持有期為 1 個月的月報酬率。Panel B 報告在不同外資持有個股水準變動率所形成的投資組合下買

JT 的贏家和賣 JT 的輸家的等權的投資組合的平均月報酬率；表內（6,1）、（12,1）代表形成期為

JT 動能策略過去 6、12 個月的累積報酬，持有期為 1 個月的月報酬率。Panel C、D 報告在不同 JT
形成期的贏家和賣 JT 的輸家所形成的投資組合下買外資持有個股水準、外資持有個股水準變動率的

等權的投資組合的平均月報酬率，持有期為 1 個月的月報酬率。樣本期間從 1994 年 2 月至 2004 年

12 月；樣本包含所有外資投資於國內上市的股票，括號內為 t 統計量，*（**、***）表示顯著水準

為 10%（5%、1%）。 

 

表 3 的 Panel C、D 為控制依過去 6、12 個月累積報酬的 JT 的價格動能策略下，外資

持有個股水準策略，個股先依 JT 的價格動能高至低排序分成 3 個投資組合（以下稱為 JT
的價格動能贏家、2、輸家的投資組合），接續再分別與外資持有個股水準、外資持有個股

水準變動率排序細分之高、中、低之投資組合分別取交集。在控制依過去 6（12）個月累

積報酬的 JT 的價格動能輸家投資組合下外資持有個股水準策略中，高－低的零成本投資組

合有顯著的平均月報酬率為 1.76%（1.33%）。在控制依過去 6（12）個月累積報酬的 JT 的

價格動能贏家、2、輸家投資組合下外資持有個股水準變動率策略中，高－低的零成本投資

組合有顯著的平均月報酬率分別為 2.87%、3.59%、4.09%（3.05%、3.34%、4.25%），所以

在控制 JT 的價格動能下外資持有個股水準變動率策略可獲得顯著的正異常報酬，且隨 JT
的價格動能贏家、2、輸家投資組合，外資持有個股水準變動率策略可獲得顯著的正異常報

酬，且呈現遞增的趨勢。特別是國內投資人，在依過去 6（12）個月累積報酬為 JT 的價格

動能的輸家的投資組合下，外資持有個股水準變動率的零成本投資組合（高－低）有顯著
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的正異常報酬，平均月報酬率為 4.09%（4.25%），此為本文的重大發現！ 

本文第 2 種比較外資持股水準、外資持股水準變動率與動能策略方法為成對比較

（pairwise comparison）與 Fama and MacBeth（1973）橫斷面迴歸方式，此方法可以控制存

在台灣的規模效果（size effect）（Chiao & Hung, 2006）以及買賣價差流動性問題（bid-ask 
bounce），且使我們可以同時比較外資持有水準、外資持有水準變動率及 JT 價格動能策略

這三個策略，克服在成對比較中無法再進一步分成三維比較共 27 組投資組合中樣本不足的

問題。 

在這些迴歸式的應變數（等號左手邊）為每個月中第 i 股第 t 個月的月報酬率，等號右

手邊的獨立變數中的虛擬變數為指出第 t 個月持有第 i 股是否在指定的投資組合中。在此 3
個策略中，我們不遵循 Moskowitz and Grinblatt（1999）在排序期與持有期之間間隔 1 個月，

是因台灣的買賣價差流動性問題不大（且在排序期與持有期之間間隔 1 個月的結果差異不

大），虛擬變數的係數使我們可以檢驗在不考慮另 2 種策略影響下，另一投資策略的報酬

率，且已同時控制規模效果，迴歸模型類似 George and Hwang（2004）。 

titittittit

tittittittittittti

eJaLbJaHbFCNb
FCPbFHLbFHHbsizebRbbR

,1,,81,,71,,6

1,,51,,41,,31,,21,,1,0,

++++

+++++=

−−−

−−−−−  
 
 

(4) 

其中 Ri,t及 sizei,t-1為第 t 個月第 i 股的月報酬率及第 t-1 個月第 i 股市場規模（當月月底

市值，即當月月底流通在外股數乘以當月最後一個交易日的第 i 股收盤價）。FHHi,t-1是外

資持有個股水準高（由高到低排序前 30%）的虛擬變數，如果第 t-1 個月第 i 股落入此投資

組合，則此值給 1，其他未落入該投資組合的個股，其值給 0。以此類推，FHLi,t-1是外資持

有個股水準低（由高到低排序後 30%）的虛擬變數；FCPi,t-1是外資持有個股水準變動率高

的虛擬變數；FCNi,t-1是外資持有個股水準變動率低的虛擬變數；JaHi,t-1為依據 JT 價格動能

的贏家投資組合的虛擬變數；JaLi,t-1為依據 JT 價格動能的輸家投資組合的虛擬變數。根據

Fama（1976），b0,t 可以解釋為控制規模效果、買賣價差、與本文三種形成投資組合條件後

的報酬率；b3,t可視為在控制其他效果下第 t 個月藉由持有外資持股高的投資組合下超越 b0,t

的超額報酬。 

值得注意的是表 4 的 Panel A 右半部的最後一欄變數，在 JT 依過去 12 個月累積報酬所

形成的價格動能策略統計上是顯著異於零，其值為 0.22%，代表在以外資持有台灣上市股

票為研究樣本下，台灣存在 JT 的價格動能，也代表以外資所持有的上市股票中確實存在 JT
價格動能策略，且投資組合的形成期為過去 12 個月。此發現與過去學者（如 Hameed & 
Kusnadi, 2002）認為臺灣不存在 JT 的價格動能有所不同，可能的原因為本文研究期間外資

平均持股水準 13.89%，外資大部分為動能交易者；一般投資大眾，可能視外資買賣超動向

為投資的參考依據，所以可能也會追隨買進外資所加碼的個股，賣出外資所減碼的個股。
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就基本面分析而言，外資會對其所持有的個股做產業分析，若該股產業前景看好、該股產

品訂單需求大增或有技術大幅創新等新的好消息出現（Zhang, 2006），就會向外調高該股的

目標價，分析師此時對該股的修正亦是調高評等，如由持有改至買進或強烈買進（Barber, 
Lehavy, McNichols, & Trueman, 2003），外資同時會做加碼該股的動作，隨後一般投資大眾

也可能採用分析師的建議加碼該股（Jegadeesh, Kim, Krische, & Lee, 2004），造成該股的買

方持續增加，進而推動該股股價的上揚，產生價格動能效果，所以最終會看到外資持股水

準變動率為增加，我們可視此為一個買進指標，代表好消息真正來臨的指標。 

另一個重大發現是在表 4 的 Panel A 中，在控制形成期為 6（12）個月的 JT 價格動能

下，外資持股高的虛擬變數的係數減外資持股低的虛擬變數的係數，其值為 0.24%
（0.22%），並顯著異於零；換句話說，投資人持有依外資前 1 個月買進外資持股變動率高

賣出外資持股變動率低的零成本投資組合，平均而言每個月可多得 0.24%（0.22%）的報酬

率。另一方面，在 JT 價格動能形成期為 6（12）個月下，前 1 個月外資持股變動率為高的

投資組合的虛擬變數中有顯著的 0.12%（0.11%）的異常報酬，代表投資人持有前 1 個月外

資持股變動率高的投資組合，平均而言每個月可多得 0.12%（0.11%）的報酬率。再者，在

JT 價格動能形成期為 6（12）個月下，前 1 個月外資持股變動率為低的投資組合的虛擬變

數中有顯著的-0.12%（-0.12%）的異常報酬，代表投資人持有前 1 個月外資持股變動率為

低的投資組合平均而言每個月會少 0.12%（0.12%）的報酬率。可見外資持股變動率為高（低）

可代表好（壞）消息真正來臨，使模型產生低估（高估）現象。 

我們接續再看不同外資持股水準下及不同外資持股水準變動率下的 JT 價格動能策

略，以下是與式(4)中不同的虛擬變數說明： 

tititittitittitit

titittitittitit

titittitittittittti

eJaLFCPbJaHFCPbJaLFHHb
JaHFHHbJaLFCNbJaHFCNb

JaLFHLbJaHFHLbsizebRbbR

,1,1,,101,1,,91,1,,8

1,1,,71,1,,61,1,,5
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***
***
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++++

+++

++++=
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(5) 

其中，FHHi,t-1*JaHi,t-1是外資持有個股水準高與 JT 價格動能的贏家取交集的虛擬變數，

如果第 t-1 個月第 i 股落入此投資組合，則此值給 1，其他未落入該投資組合的個股，其值

給 0。以此類推，FHHi,t-1*JaLi,t-1是外資持有個股水準高與 JT 價格動能的輸家取交集的虛擬

變數；FHLi,t-1*JaHi,t-1 是外資持有個股水準低與 JT 價格動能的贏家取交集的虛擬變數；

FHLi.t-1*JaLi,t-1 是外資持有個股水準低與 JT 價格動能的輸家取交集的虛擬變數；

FCPi,t-1*JaHi,t-1 是外資持有個股水準變動率高與 JT 價格動能的贏家取交集的虛擬變數；

FCPi,t-1*JaLi,t-1 是外資持有個股水準變動率高與 JT 價格動能的輸家取交集的虛擬變數；

FCNi,t-1*JaHi,t-1 是外資持有個股水準變動率低與 JT 價格動能的贏家取交集的虛擬變數；

FCNi,t-1*JaLi,t-1是外資持有個股水準變動率低與 JT 價格動能的輸家取交集的虛擬變。 
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從表 4 的 Panel B 的結果中得知，在控制外資持股變動率為低的條件下，JT 的形成期

為 6（12）個月的 JT 輸家投資組合有顯著的-0.13%（-0.23%）的異常報酬；在控制外資持

股變動率為高的條件下，JT 的形成期為 6（12）個月的 JT 贏家投資組合有顯著的 0.16%
（0.18%）的異常報酬；在控制外資持股變動率為高及持股低的條件下，JT 的形成期為 12
個月的動能投資策略（即贏家減輸家）有顯著的 0.21%（0.23%）的異常報酬，在此條件下

的台灣股市存有動能效應，足以顯示投資台灣股市的外資為動能交易者。 

在表 5 我們嘗試使用 Fama and French（1993）的三因子模型，驗證外資持有水準及其

變動率是否會產生顯著的異常報酬。表 5 的 Panel A 左半部為外資持股水準投資組合，取

法為等權，右半部為外資持股水準投資組合，取法為加權，權數依個股規模大小取之，我

們可以約略看到無論在等權或加權下外資持股水準高的投資組合，皆為顯著負的異常報

酬，外資持股水準中的投資組合亦是如此，低的也相似。所以我們可以得到一個結論，即

外資持股水準高低無法給投資大眾有用的資訊。不過，當我們看表 5 的 Panel B 中外資持

股水準變動率的投資組合時，可看見我們所預見的結果，無論在等權（或加權）下外資持

股水準變動率為高的投資組合，皆為顯著正的異常報酬，其值為 1.32%（1.83%），無論在

等權（或加權）下外資持股水準變動率為低的投資組合，皆為顯著負的異常報酬，其值為

-2.10%（-3.15%），若持有買進外資持股水準變動率高同時賣出其變動率低的股票的零成本

投資組合，在等權（或加權）下可獲得每個月 3.42%（4.98%）的異常報酬。 

 

 

 
 



 
表 4  外資持股水準、持股水準變動率及 JT 價格動能策略的比較 

Panel A Panel B 
 JT 個股價格動

能策略（6,1） 
JT 個股價格動

能策略（12,1）
 JT 個股價格動

能策略（6,1） 
JT 個股價格動

能策略（12,1） 
截距項 0.07 0.10 截距項 0.65 0.08 
 （0.92） （1.14）  （0.78） （0.88） 

前 1 期報酬 0.95*** 0.95*** 前 1 期報酬 0.95*** 0.95*** 
 （73.25） （73.21）  （73.72） （73.38） 

前 1 期規模 117E-9 135E-9 前 1 期規模 13E-8 155E-9 
 （0.53） （0.79）  （0.66） （1.00） 

外資持股高的虛擬變數 0.02 0.02 -0.05 0.06 
 （0.83） （0.61） 

外資持股低×JT 贏家的

虛擬變數 （-1.12） （1.09） 

外資持股低的虛擬變數 -0.01 -0.01 -0.05 -0.18** 
 （-0.4） （-0.30） 

外資持股低×JT 輸家的

虛擬變數 （-0.74） （-2.15） 

外資持股變動率高的虛擬變數 0.12** 0.11** -0.14** -0.09 
 （2.31） （2.24） 

外資持股變動率低*JT
贏家的虛擬變數 （-2.19） （-1.53） 

外資持股變動率低的虛擬變數 -0.12*** -0.12*** -0.13** -0.23*** 
 （-2.78） （-2.94） 

外資持股變動率低×JT
輸家的虛擬變數 （-1.87） （-2.85） 

JT 贏家的虛擬變數 -0.04 0.04 0.001 0.01 
 （-0.96） （0.93） 

外資持股高×JT 贏家的

虛擬變數 （0.02） （0.24） 

JT 輸家的虛擬變數 -0.03 -0.18*** -0.05 -0.04 

 （-0.84） （-2.65） 

外資持股高×JT 輸家的

虛擬變數 
（-1.09） （-0.84） 

0.03 0.02 0.16** 0.18** 外資持股高虛擬變數的係數－ 
外資持股低虛擬變數的係數 （0.81） （0.62） 

外資持股變動率高×JT
贏家的虛擬變數 （2.03） （1.85） 
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續表 4 

外資持股變動率高虛擬變數的

係數－外資持股變動率低虛擬

變數的係數 

0.24*** 
（3.43） 

0.22*** 
（3.47） 

外資持股變動率低×JT 輸家

的虛擬變數 
0.07 
（1.12） 

-0.03 
（-0.44） 

       

-0.01 0.22** 0.001 0.23** JT 贏家虛擬變數的係數－ 
JT 輸家虛擬變數的係數 （-0.16） （2.25） 

外資持股低×（JT 贏家－輸

家）的虛擬變數係數 （0.02） （2.22） 

   -0.02 0.15 
   

外資持股變動率低×（JT 贏

家－輸家）的虛擬變數係數 （-0.22） （1.59） 

   0.05 0.05 
   

外資持股高×（JT 贏家－輸

家）的虛擬變數係數 （0.95） （0.82） 

   0.08 0.21** 
   （0.96） （1.82） 

外資持股變動率高×（JT 贏

家－輸家）的虛擬變數係數

從 1994 年 2 月至 2004 年 12 月共 131 個月，每個月遵循 Fama and MacBeth（1973）橫斷面迴歸方法，Panel A 迴歸式列於下方： 
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Panel B 迴歸式列於下方： 
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表內（6,1）、（12,1）代表形成期為 JT 動能策略過去 6、12 個月的累積報酬，持有期為 1 個月的月報酬率。表中的係數為共 131 個月

時間序列平均值；樣本包含所有外資投資於國內上市的股票，括號內為時間序列平均值下的 t 統計量，*（**、***）表示顯著水準為

10%（5%、1%）。 
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表 5  外資持股水準及其變動率下的三因子模型 

遵循 Fama and French（1993）三因子模型，迴歸式列於右方：
, , , , , , , ,( )p t f t p p RM m t f t p HML t p SMB t p tR R R R HML SMB eα β β β= + − + + +− ，Panel A

為依據外資持有個股水準所形成的投資組合，左半部為取投資組合的等權，右半部為取投資組合的加權。Panel B 為依據外資持有個股

水準變動率所形成的投資組合，左半部為取投資組合的等權，右半部為取投資組合的加權。從 1994 年 2 月至 2004 年 12 月共 131 個月

觀察值，括號內為 t 統計量，*（**、***）表示顯著水準為 10%（5%、1%）。

 等權  加權 
 低 中 高 高－低  低 中 高 高－低 

 
Panel A  依據外資持有個股水準所形成的投資組合 

截距項 0.00 -0.54*** -0.37*** -0.37 -0.20 -0.60*** -0.53* -0.33 
 （0.02） （-6.31） （-2.41） （-1.47） （-0.66） （-2.16） （-1.70） （-0.79）
Rm－Rf 1.06*** 1.02*** 0.93*** -0.13*** 0.85*** 1.02*** 0.87*** 0.02 
 （76.75） （118.97） （60.99） （-5.13） （28.44） （37.00） （27.80） （0.39）
HML -0.11*** 0.05*** -0.005* 0.11*** -0.07 0.04 0.03 0.11 
 （-5.31） （3.49） （-0.23） （2.77） （-1.58） （0.89） （0.68） （1.64 ）
SMB -0.08 0.07*** 0.40*** 0.47*** 0.24*** 0.81*** 1.12*** 0.87 ***
 （-1.58） （2.49） （7.43） （5.36） （2.33） （8.40） （10.25） （5.98）
Adj R-sq 0.98 0.99 0.97 0.57 0.86 0.92 0.88 0.48 

 
Panel B 依據外資持有個股水準變動率所形成的投資組合 

截距項 -2.10*** -0.23** 1.32*** 3.42 *** -3.15*** -0.34 1.83*** 4.98 ***
 （-13.45） （-2.07） （8.64） （13.07） （-8.37） （-1.25） （5.32） （11.60）
Rm－Rf 1.03*** 0.97*** 1.03*** 0.01 0.88*** 0.89*** 0.91*** 0.03 
 （65.79） （87.05） （67.54） （0.22） （25.77） （32.96） （26.41） （0.78）
HML 0.04 -0.12*** 0.07*** 0.03 0.06 -0.11*** 0.05 -0.01 
 （1.57） （-7.13） （2.92） （0.77） （1.31） （-2.75） （1.01） （-0.16）
SMB 0.19*** 0.03 0.27*** 0.08 0.81*** 0.61*** 0.93*** 0.12 
 （3.52） （-0.78） （5.03） （0.84） （6.67） （6.42） （7.72） （0.80）
Adj R-sq 0.97 0.98 0.97 0.02   0.86 0.90 0.86 -0.01  
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肆、結論 

早期文獻均指出台灣股票市場不存在動能效應，而本文以外資持有的上市公司股票為

研究樣本，研究期間為 1994 年 1 月至 2004 年 12 月，實證結果有下列幾點發現：第一、本

文證實投資國內股市的外資之投資行為為動能策略。第二、本文證實具有外資投資的台灣

股票上市公司中存在些微的動能效應。第三、台灣股市投資人依據可獲得的外資交易資訊

（包括外資持股水準變動率及外資持股水準）做為投資指標，可帶給投資人正的異常報酬。 

部分模型證實形成期為 12 個月的 JT 價格動能存在；台灣股票投資人依據外資持股水

準變動率資訊做為投資指標，買進外資持股水準變動率高的投資組合同時賣出外資持股水

準變動率低的投資組合所形成的零成本投資組合，可帶給投資人正的異常報酬，平均月報

酬率為 3.52%。台灣股票投資人依據外資持股水準資訊做為投資指標，買進外資持股水準

高的投資組合同時賣出外資持股水準低的投資組合所形成的零成本投資組合，可帶給投資

人正的平均異常報酬，為 0.99%。 

以 George and Hwang（2004）的成對比較方式，在控制外資高持有個股水準（高持有

個股水準變動率）策略下，形成期為過去 6、12 個月 JT 的價格動能策略的平均月報酬率為

0.19%、0.29%（0.28%、0.69%），但統計上仍不顯著。以 George and Hwang（2004）的迴

歸方式，形成期為過去 12 個月 JT 的價格動能策略，JT 贏家與輸家的虛擬變數相減，平均

月報酬率則為顯著的 0.22%。 

更進一步檢視，形成期為 12 個月、在控制外資持股水準低與外資持股水準變動率為高

的投資組合皆可看到，JT 贏家與輸家的虛擬變數相減，平均月報酬率分別為顯著的 0.23%
與 0.21%。所以本文認為 JT 價格動能存在；在外資持股水準變動率高的投資組合中，有顯

著的 JT 價格動能，所以台灣外資部分為動能交易者。在外資持股水準低的投資組合中，有

顯著的 JT 價格動能，部份模型證實具有外資投資的台灣股票上市公司中存在動能效應。 

最後，本文發現依據台灣股票投資人可獲得的外資資訊做為投資指標，如外資持有個

股水準變動率可帶給投資人正的異常報酬。我們用 Cooper（1999）的篩選法則與 Fama and 
French（1993）的三因子模型，皆可看見外資持有個股水準變動率可帶給投資人顯著的正

的異常報酬，所以本文發現外資持股水準變動率是三因子風險模型無法解釋財務上的異常

報酬現象。 

未來的研究方向可朝向以下幾點，第一、研究單純外資對台灣股票市場中個股報酬率
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的影響，可以用整體樣本期間、每年次樣本期間來研究，並且可分不同產業、不同集團股、

不同概念股、不同電子族群來研究。第二、整體三大法人（外資、投信、自營商）及個別

法人的持股水準及持股變動率，對台灣股票市場中個股報酬率的影響。 

註釋 

1.首先，JT 提出的價格動能策略（price momentum strategy），是將個股依過去 6 個月累積

報酬排序，買進 1 單位排序最高 10%投資組合，賣出 1 單位排序最低 10%投資組合，如

此可獲得每一個月 1%的報酬（一般文獻中稱動能策略皆視為 JT 的價格動能策略，之所

以強調「價格」動能策略，是為了與產業和 52 週高的動能策略做一區分）。再來是

Moskowitz and Grinblatt（1999）提出產業動能策略（industry momentum strategy），認為

個股價格動能報酬是來自產業動能報酬；George and Hwang（2004）提出 52 週高的動能

策略（the 52-week high momentum strategy），是將個股依上 1 個月股價除以過去 52 週該

股最高價排序，買進 1 單位排序最高 10%投資組合，賣出 1 單位排序最低 10%投資組合，

而可獲得較 JT 與 Moskowitz and Grinblatt（1999）動能策略更高的報酬。之後 Jegadeesh and 
Titman（2001）和 Lewellen（2002）的動能投資策略，是運用在樣本外及不同時段的美

國股市仍有顯著獲利，顯示此非資料窺視（data snooping）之應用。而 Rouwenhorst（1998）、
Forner and Marhuenda（2003）、Glaser and Weber（2003）等在測試歐洲市場之後，均確

認動能策略的存在，顯示在其他地區股市仍適用。 

2.不過，也有一些研究發現不同的結果。如 Shukla and Inwegen（1995）發現香港基金經理

人（外資）在挑選美國股票時，績效較美國基金經理人差。Choe, Kho, and Stulz（1999）
則認為，在韓國股市中，國內投資人獲利高過於外國投資者。Coval and Moskowitz（1999）
使用美國股票報酬證明了投資人績效與其地理位置有關，共同基金經理人通常在挑選自

己國家的股票時，績效會較佳。 

3.此外，Edelen and Warner（2001）認為法人交易的確影響股價，共同基金流量與市場報酬

呈現正相關。Hotchkiss and Strickland（2003）發現共同基金有較高的投資組合周轉率，

機構投資人較可能賣出有盈餘為負值的公司股票，而且機構投資人持股比例越高，此種

反應就越明顯。Jiambalvo, Rajgopal, and Venkatachalam（2002）指出，當該發行公司投資

法人持股比例增加時，股票價格會反應出較多當期的資訊，例如存貨定單資訊，而機構

投資法人會藉由研究挑選投資當期資訊表現較佳的股票。 

4.Falkenstein（1996）、Gompers and Metrick（2001）、Badrinath and Wahal（2002）、Gibson 
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and Safieddine（2003）研究顯示機構投資人非為動能交易者，Lakonishok, Shleifer, and 
Vishny（1992）、Grinblatt, Titman, and Wermers（1995）、Nofsinger and Sias（1999）、

Wermers（1999）、Cai and Zheng（2004）研究顯示機構投資人在部分樣本中為動能交易

者，Sias（2007）認為前述研究顯示機構投資人非為動能交易者的原因，是不同的研究方

法所造成的結果，控制這些因素下，機構投資人確實為動能交易者。 

5.回顧台灣在推動證券市場國際化方面，自 1982 年起，分三階段開放華僑及外國人投資國

內證券。第一階段由證券投資信託公司在海外發行受益憑證，透過間接方式投資國內證

券。第二階段於 1990 年修正「華僑及外國人投資證券及其結匯辦法」，准許外國專業投

資機構從事直接投資。第三階段於 1996 年 3 月，准許國外個人投資者直接投資。在外資

持股限制方面，台灣政府於 1991 年 1 月起，開放外資直接投資股市，但是對於個別公司

的持股上限為 10%，到 1999 年 11 月起，放寬上限為 50%；至 2000 年 12 月起，將外資

持股上限完全取消，僅有極少部份國內證券對外資設有投資比例限制。 

6.考量買進、賣出兩次手續費及賣出證券的證券交易稅，以 0.6%計算，且不考慮成交量大

時券商的手續費折扣。 

7.根據中央銀行同時期（1994 年 1 月至 2004 年 12 月）一般銀行一年期定期儲蓄存款加權

平均利率為 4.33%，外商銀行存款加權平均利率為 3.72%，中小企業銀行存款加權平均利

率為 4.39%，信用合作社存款加權平均利率為 4.48%，農漁會信用部存款加權平均利率為

4.13%，信託投資公司存款加權平均利率為 5.56%。 

8.Chiao and Lin（2004）曾以日資料證實外資短期績效不佳，或許因為長期資料不足，並未

有效處理分批購買問題，故其結論仍有待商榷。 
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