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第三章   研究方法 

第一節   資料來源與樣本選擇 

本研究所需的資料皆取自於台灣經濟新報資料庫，以及台灣

證券交易所網站揭露之統計報表。例如已調整股利的月報酬率、

股票的月週轉率，皆取自於台灣經濟新報資料庫。研究期間從

2000 年 1 月至 2010 年 6 月，因為期間內涵蓋了台灣股票市場多

頭時期與空頭時期，所以比較能夠避免因資料挖掘效果而導致的

誤差。 

樣本的選擇為台灣證券交易所上市公司所發行之普通股，因

為上市之公司它不論是資本額、設立年限、獲利能力以及股權分

散性，比起上櫃公司或是未上市之公司，表現都普遍較佳，且普

通股之流動性較特別股高，所以選此來當樣本。另外樣本選取的

標準為： 

一、必須上市滿半年，以避免股票剛上市有蜜月期而造成股價異

常波動的影響。 

二、在研究期間之內，報酬資料完整無所遺漏。 

三、剔除全額交割股以及下市股票的資料。 

第二節   研究變數定義 

不同的產業別之分類方式，依照台灣證券交易所在 2007 年 1

月 1 日修訂的 29 種產業分類去執行。本研究之樣本選取來源為台

股集中市場的股票，以其中交易量最大的前五項產業為代表，而
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為了選取投資大眾較為偏好投資的熱門產業，因此選取方式依照

台灣證券交易所，在 2010年 8月所公佈之成交股數前六大產業中，

其樣本股數較為齊全的五項產業。分別為紡織纖維業類、金融保

險業類、半導體業類、光電業類、電子零組件業類，此五項產業

在 2010 年 8 月所公佈的成交股數加總佔總成交股數的 49.94%，

交易量大的股票表示投資人的進出非常熱絡，所以也比較有研究

價值。 

台灣證券市場長久以來都是以散戶為主，根據台灣證券交易

所 2009 年公佈的統計資料顯示，台灣股市中本國自然人成交金額

占市場總成交金額的比例為 72.05%，由於台灣股票市場為高散戶

結構的證券市場，普遍不太理性的散戶投資人經常會隨著大盤的

起伏而跟著追漲殺跌，因此交易的次數會非常的頻繁，過度反應

的現象就會提前到來。 

基於台灣證券市場之特殊情況，因此本研究形成期(formation 

period)與持有期(test period)之設定皆較國外相關研究要來的短，

形成期之設定為六個月，而持有期之設定分為短期(三個月)、中期

(六個月)、中長期(九個月)與長期(十二個月)。而贏家股票與輸家股

票的分類標準是先依據股票形成期六個月內的報酬率予以加總累

積，再將形成期六個月內的股累積價報酬率予以分級，表現相對

最差的定義為輸家股票，反之，表現相對最好的定義為贏家股票。 

形成期意指在投資組合建構日之前所需的形成期間，而持有

期則為在投資組合建構之後買進並且持有的期間。而為了彌補樣

本數的不足，本研究採用重複期間(overlapping)之方法來增加研究

樣本，並以ｔ檢定來檢驗結果是否具有解釋能力。以形成期六個

月且持有期也為六個月為例，如圖 3-1 所示： 
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形成期六個月    持有期六個月 

 

2000/1/1     2000/7/1      2000/12/31 
      投資組合建構日 

 
        形成期六個月    持有期六個月 

 

   2000/2/1       2000/8/1       2001/1/31 
               投資組合建構日 

                          . 

                          . 

                          . 
                  形成期六個月    持有期六個月 

 

            2009/7/1  2010/1/1      2010/6/30 
                         投資組合建構日 

圖 3-1  重複期間投資組合形成圖 

 
個股月報酬率採用「台灣經濟新報資料庫」將股票股利、現

金股利以及現金增資調整後之報酬率。其對個股 i 在第 t 月的月報

酬率之調整公式 3-1 如下： 

 

Ｒ
୧,୲
ൌ ln ൬P,౪ൈ൫ଵାT,౪ାS,౪൯ାୢ,౪

P,౪షభାF,౪ൈT,౪
൰          (3-1) 

 
其中，Ri,t為個股 i 在第 t 月之月報酬率。 

   Pi,t為個股 i 在第 t 月之月底收盤價。 
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   di,t為個股 i 在第 t 月內發放的每股現金股利。 

   Ti,t為個股 i 在第 t 月內新股之每股認購率。 

   Si,t為個股 i 在第 t 月內每股無償配股率。 

   Fi,t為個股 i 在第 t 月內有償認股的每股認購價。 

 
投資組合月報酬率權重之選取，一般有等值加權法(equally 

weighted method)與市值加權法(value weighted method)，因之前相

關研究均採用等值加權法，所以本研究亦將投資組合內個股報酬

率採用算數平均計算。其 3-2 公式如下： 

 

R୩,୲ ൌ
ଵ
୬୲
∑ R୧,୲
୬౪
୧ୀଵ                     (3-2) 

 
其中，Rk,t為投資組合 k 在第 t 月之月報酬率。 

   Ri,t為個股 i 在第 t 月之月報酬率。 

   nt 為投資組合 k 在第 t 月所包含之股票個數。 

 
個股月週轉率之計算是以個別股票當月之總成交股數除以該

月底股票流通在外股數。而贏家投資組合與輸家投資組合之「週

轉率」變數乃是將投資組合內個股之週轉率加總平均而得。其 3-3

公式如下： 

 

T୩,୲ ൌ
ଵ
୬
∑ T୧,୲
୬౪
୧ୀଵ                       (3-3) 

 
其中，Tk,t為投資組合 k 在第 t 月之月週轉率。 

   Ti,t為個股 i 第 t 月的週轉率。 
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   nt 為投資組合 k 在第 t 月所包含之股票個數。 

第三節   實證分析方法 

本研究主要是參考 Jegadeesh and Titman (1993)以及 Lee and 

Swaminathan (2000)的研究方法，作者利用股票前期的平均月報酬

率來為投資組合分組。而本研究採用之形成期設定為六個月，持

有期之設定則分為短期(三個月)、中期(六個月)、中長期(九個月)

與長期(十二個月)。以每個月重複一次之方式來選取樣本，藉此

增加檢定力。 

研究步驟一：將紡織纖維產業類股、金融保險產業類股、半

導體產業類股、光電產業類股、電子零組件產業類股分別計算在

各個產業中，以個股前 6 個月為形成期的月平均報酬率，然後把

計算出來的結果由報酬率最小的股票排至報酬率最大的股票，再

將排序後的結果由小至大分類為 R1、R2、R3、R4、R5，其中 R1

代表報酬率相對較低的輸家股票，而 R5 則代表報酬率相對較高

的贏家股票。 

研究步驟二：加入週轉率指標，建構二維的動能投資策略。

將上述之五項產業類股分別計算以個股前 6 個月為形成期的週轉

率，再將計算出來的週轉率由低至高予以排序，分為 T1、T2、

T3，其中 T1 代表週轉率相對較低的股票，而 T3 則代表週轉率相

對較高的股票。將週轉率的分類結果結合研究步驟一所計算的報

酬率，形成二維動能投資組合，如表 3-1 所示： 
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表 3-1  二維動能投資組合形成表 

 
R5 

(贏家股票)

R3 

(中間) 

R1 

(輸家股票) 

T3 

(高週轉率) 
R5T3 R3T3 R1T3 

T2 

(中間) 
R5T2 R3T2 R1T2 

T1 

(低週轉率) 
R5T1 R3T1 R1T1 

 
研究步驟三：計算出簡單價格動能投資策略(買進 R5 賣出 R1)

之績效，並檢驗是否具有價格動能效果，其檢驗方式如下： 

H0
1：簡單價格動能投資策略(R5-R1)持有期報酬率等於零。 

H1
1：簡單價格動能投資策略(R5-R1)持有期報酬率不等於零。 

  若拒絕 H0
1 則表示此產業具有價格動能的效果，其結果詳見

表 4-1。 

研究步驟四：計算出早期動能投資策略(買進 R5T1 賣出 R1T3)

之績效，並檢驗其持有期報酬率是否顯著為正，其研究方式如下： 

H0
2：早期動能投資策略(R5T1-R1T3)持有期報酬率等於零。 

H1
2：早期動能投資策略(R5T1-R1T3)持有期報酬率大於零。 

  若拒絕 H0
2 則表示此產業運用早期動能投資策略會產生正報

酬，其結果詳見表 4-2。 

研究步驟五：計算晚期動能投資策略(買進 R5T3 賣出 R1T1)

之績效，並檢驗其持有期報酬率是否顯著為負，其研究方式如下： 
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H0
3：晚期動能投資策略(R5T3-R1T1)持有期報酬率等於零。 

H1
3：晚期動能投資策略(R5T3-R1T1)持有期報酬率小於零。 

  若拒絕 H0
3 則表示此產業運用晚期動能投資策略會產生負報

酬，其結果詳見表 4-3。 

  研究步驟六：探討此五項產業在各個持有期之下，運用早期

與晚期動能投資策略與簡單價格動能策略的優劣比較，並檢驗台

灣股票市場是否符合 Lee and Swaminathan (2000)所提出的動能生

命週期理論，其研究方式如下： 

H0
4：早期動能策略減簡單價格動能策略持有期報酬率等於零。 

  (R5T1-R1T3)-(R5-R1)＝0 

H1
4：早期動能策略減簡單價格動能策略持有期報酬率大於零。 

  (R5T1-R1T3)-(R5-R1)＞0 

  若拒絕 H0
4 表示早期動能策略之績效比簡單價格動能策略之

績效要好。 

H0
5：晚期動能策略減簡單價格動能策略持有期報酬率等於零。 

  (R5T3-R1T1)-(R5-R1)＝0 

H1
5：晚期動能策略減簡單價格動能策略持有期報酬率小於零。 

  (R5T3-R1T1)-(R5-R1)＜0 

  若拒絕 H0
5 則表示晚期動能策略之績效比簡單價格動能策略

之績效要差。 
 

 

 

 

 

 

 


