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中文摘要 

論文摘要內容： 

    為了幫助投資人在參與股票市場的運作時能有效掌握投資風險。有鑑於崩盤

風險是在進行投資組合時，須留意的其中一項變數，遂利用此次崩盤風險研究並

以台灣股市為其投資組合，進行有效的數據分析，希冀做好有效的風險管理。 

    本研究以 2010 年 1月至 2021年 7月期間，台灣全體上市公司，每月崩盤風

險、市值規模大小及收盤價為研究樣本，並區分為電子股與非電子股兩大類股，

藉此探討崩盤風險變動之投資策略是否存在超額報酬。本研究實證結果顯示採用

每月崩盤風險策略時，投資台灣全體上市公司與非電子類股公司，以台灣全體上

市公司而言，小型高崩盤風險指標投資組合報酬率皆優於其他風險指標投資組

合，也高於加權指數的報酬績效；同時發現台灣上市電子股公司而言，小型高崩

盤風險指標投資組合報酬率皆優於其他風險指標投資組合，也高於加權指數的報

酬績效；另外就台灣上市非電子股公司而言，小型高崩盤風險指標投資組合報酬

率皆優於其他風險指標投資組合，也高於加權指數的報酬績效。 

 

 

關鍵詞：崩盤風險、投資組合、規模效應、景氣循環 
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Abstract 

    In order to help investors effectively grasp investment risks when participating in 

the operation of the stock market. In view of the fact that crash risk is one of the 

variables that should be paid attention to when conducting a portfolio, we used this 

crash risk study and the Taiwan stock market as its portfolio to conduct effective data 

analysis, hoping to do a good job in effective risk management. 

    This study takes the monthly crash risk, market capitalization size and closing 

price of all listed companies in Taiwan from January 2010 to July 2021 as a research 

sample, and distinguishes them into two major categories of electronic stocks and 

non-electronic stocks, so as to explore whether there is excess return on the 

investment strategy of the crash risk change. The empirical results of this study show 

that when using the monthly crash risk strategy, when investing in all listed 

companies and non-electronic stock companies in Taiwan, the return rate of the small 

high crash risk indicator portfolio is better than that of other risk indicator portfolios 

and higher than the return performance of the weighted index, and it is found that the 

return rate of the small high crash risk indicator portfolio is better than that of other 

risk indicator portfolios and also higher than the reward performance of the weighted 

index for Taiwan-listed electronic stock companies In addition, for Taiwan-listed 

non-electronic companies, the return rate of small high crash risk indicator portfolios 

is better than that of other risk indicator portfolios, and it is also higher than the 

remuneration performance of weighted indexes. 

 

Keywords: Crash Risk, Investment strategy, Bull and bear index period, Economic cycle 
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第一章緒論 

以過去為借鏡，秉持著鑑往知來的精神，可以從過去台灣股市的經驗當中試

著找尋可用之關鍵與線索，避免黑天鵝效應的來臨。過去在 2007 年次級房貸的

衝擊、2008 年全球金融危機以及 2020 年 COVID-19 疫情的衝擊之下，金融市場

價格重挫進而造成整個市場資產的流動性枯竭，瞬間也衝擊股票的流動性。 

本次研究將透由各股崩盤風險（skewness distribution），並以台灣股市為其

投資組合進行研究。 

本章共分成三節，第一節研究背景與動機、第二節研究目的，以及第三節論

文架構。 

第一節研究背景與動機 

在接觸財務金融初期，常常看到電視上的理財商品廣告，充斥著許多標語「你

不理財，財不理你」，甚至在投顧商品廣告的最後常常會聽到一句快速且又耳熟

能詳的話語「投資一定有風險，基金投資有賺有賠，申購前應詳閱公開說明書」。

市面上充斥著這麼多投資商品，綜觀股票市場，更是戒慎恐懼，步步為營，如何

做好風險管理，我想這是每一位投資人所必修的一們課程。 

無論是 2008 年的金融風暴，抑或是受到 2020 年 COVID-19 疫情影響的百工

百業，我想在這麼多金融歷史的演化之下，不少投資人是不是也已在這幾波的黑

天鵝中殺出重圍？ 

正所謂知己知彼，百戰百勝，關於崩盤風險的定義，再過往的文獻探討中，

不乏了解到，所謂的崩盤風險，正是因為上市公司的證券被大量拋售，而大幅度

拉低了市場價格進而造成崩盤。為了更有效的掌握風險，想利用這次的崩盤風險

研究並以台灣股市為其投資組合，進行有效的數據分析，找到有用的線索，來幫

助投資人做好有效的風險管理，其次我在研究初期，發現目前崩盤風險的文獻並

不多，為此想以此為方向，進行本次研究。 
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第二節研究目的 

本研究資料區間由 2010 年 1 月至 2021 年 7 月，台灣證劵交易所之上市公司

普通股為研究樣本，利用崩盤風險資料建構投資組合進行實證分析。 

綜上所述，本文主要研究目的如下： 

一、以全部台灣上市類股樣本分類，探討高崩盤風險是否比低崩盤風險之投

資組合存在超額報酬。 

二、將樣本區分電子股與非電子股，探討高崩盤風險是否比低崩盤風險之投

資組合存在超額報酬。 

三、以全體上市電子股及非電子股為樣本分類，探討景氣循環與多空頭市場

下之低崩盤風險是否存在超額報酬。 

 

第三節研究架構 

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：包含資料範圍及來源、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、 結論與建議：對本研究結果進行總結彙整歸納結論，並說明本研究的

不足之處，最後提供適當的建議，給予後續研究者做參考。 

從圖 1-1 可以看到本研究的論文研究流程。 
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圖 1-1 本研究之論文架構圖 
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第二章文獻回顧與探討 

本章節針對研究相關之文獻作探討，首先探討偏態分風險，然後再加進投資組合

以台灣股市為例，進行文獻探討。 

 

第一節崩盤風險之文獻探討 

股價崩盤是在某種原因的影響之下，上市公司的證券被大量拋售，而大幅度

拉低了市場價格，造成崩盤的影響。學術界來將崩盤風險定義為與單一個股票收

益分配中的負偏度有關（Chen et al, 2001；Kim et al, 2014；Callen et al, 2015）。

崩盤風險文獻中已經使用了許多方法來衡量偏度，並且大量文獻將這些估計值與

各種解釋變數的相關，以便確定股價崩盤風險的潛在決定因素。崩盤風險捕獲了

較高的股票收益分配時刻，即極端負收益（Callen et al, 2015a；Kim et al, 2014），

因此對投資組合理論以及資產和期權定價模型（Kim et al,2015）具有重要意義。  

偏態可用來衡量市場上漲下跌風險機率的大小。股票報酬分佈呈現右偏型態

（right-skewed）時，表示正報酬的可能性大於負報酬的機會，亦即存在買低賣

高的獲利空間，因此願意接受較低水準的風險(羅進水、吳政宏，2018)。相對而

言，左偏（left-skewed）型態的資產報酬表示負報酬的機會大於正報酬的可能性，

因此投資人會要求較高的預期報酬，以提高目前投入市場的動機（王凱立、林嘉

慧，2003）。 

第二節規模效應與投資組合之文獻探討 

公司規模效應是指上市公司股票之報酬率與其規模大小呈負相關，即使在調

整系統風險之後亦然。如以在NYSE上市之普通股為研究標的，指出投資小規模公

司股票報酬率比大規模為高；而Faman and French (1992, 1993)有關股票橫斷

面報酬之研究亦指出美國股票市場存在小公司規模效應。一般而言，國外文獻研

究大部份都認為有規模效應的現象，然而有國內文獻中發現反向規模效應的現
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象，林昭芃(2007)研究利用Faman and French (1996, 2005)提出的價值溢酬及

因子模型來探討台灣股票市場。實證結果顯示，台灣股票市場存在反向規模效

應，並且大規模公司較小規模公司可獲得較高的價值溢酬。李春旺(1988)利用

1966年至1987年上市普通股資料為研究，實證結果顯示大規模公司之報酬越大，

存在反向規模效應。但是雷雅淇(2002)以台灣股票市場分階段進行分析時，認為

長期而言仍為規模效應，反向效應的現象僅存在某些個別年度。 

散戶投資者傾向於將其投資集中於少數公司（Barber et al,2013），投資組

合中公司的股價暴跌可能嚴重損害其個人財富。因此，了解影響投資者認知崩盤

風險的因素，將有可能會為了保護股東價值，而做出重大貢獻。 

 

第三節景氣循環與崩盤風險之文獻探討 

景氣循環為經濟個體主要的總體經濟變數，Lucas(1977)更表示景氣循環為

「實質國民生產毛額(GNP)在時間趨勢附近的波動」，而「景氣循環現象」則為「投

資人偏離時間趨勢的波動與 GNP波動的共同變動現象」。 

當工業發達的社會入主自由經濟體，就造就了景氣循環，由景氣擴張階段

(expansion)與景氣收縮期階段(contracion)，這兩種階段產生交替現象：經濟

活動將由復甦(recovery)、繁榮(prosperity)的景氣擴張階段(expansion)至衰

退(recession)、蕭條(depression)的景氣收縮期(contracion)階段。 

在景氣循環的過程當中，投資者期望偏斜度更大的股票獲得更高的報酬，意

味著偏態斜度是價格風險重要因素（Conrad et al, 2013；Harvey et al, 2000）。

近年來的股市動盪也向投資者表明了崩盤風險的重要性。 

因此本次研究也將一併探討景氣循環之於崩盤風險的探討，期待了解景氣循

環的過程中，是否將對投資人的信心呈現何種關係？ 
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第三章研究方法 

本章節之第一節：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：統計分析與第五節：實證架構圖。 

第一節資料來源與取樣方法 

表 3-1 為 2010 年 1 月至 2021 年 7 月間(月資料)台灣證券交易所上市公司電

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。本研究將依台灣上市公司、電子類股與非電子類股分別依 Fama and 

French(1993)之分類取樣崩盤風險高低，建立投資組合。 

表 3-1 最近 4 次景氣循環 

景氣循環次數 年.月 

第 11 循環    谷底 2001.09 

高峰 2004.03 

 谷底 2005.02 

第 12 循環    谷底 2005.02 

 高峰 2008.03 

谷底 2009.02 

第 13 循環    谷底 2009.02 

 高峰 2011.02 

谷底 2012.01 

第 14 循環    谷底  2012.01 

            高峰 2014.10 

             谷底 2016.02 

資料來源：中華民國國家發展委員會與行政院經濟建設委員會資料庫 
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第二節變數定義 

(一) 股價：本研究採用台灣經濟新報(TEJ)資料庫內台灣上市公司每個月月

底之收盤價(未調整之月收盤價)為當月之股價。 

(二) 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，

報酬率的計算如式(1)： 

= ( ) ∕                                   (3-1) 

其中， 為第 t 期投資組合報酬率， 為在第 t 期之股價， 為在

第 t-1 期之股價。 

(三) 本文主要探討股價崩盤的影響，以公司特定的日報酬率為基準，使用

NCSKEW 來計算股價崩盤之風險。首先，透過公式(2)計算個股的月報

率。 

= + + + +   (3-2) 

：公司的股票報酬率 

：市場加權指數的報酬率 

：為 i公司股票日市場偏離市場日報酬率的程度 

接著，將市場報酬率的超前兩項和至後兩項考慮在內，利用殘差序列取自然對

數，以此得到符合標準正態分佈的新序列，亦即表示公司的日市場。 

=                                                    (3) 

最後，利用 分別計算負報酬率的偏態係數 NGSKEWi,t根據 Chen et al.(2001)

的研究，NCSKEW 定義為各股票公司特定日報酬率的第三階動差(moment)的負

值。透過以下公式計算出公司在一個月的 NCSKEW，其中 n 表示公司 i 在第 t 月

中交易的日數，NGSKEWi,t 的值越大，表示公司股票收益率的負偏態程度越高，
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則股票的崩盤風險越高。 

NGSKEWi,t的計算方式為： 

= /              (4) 

(四) 多空頭時期的定義：以 Fabozzi  and  Francis (1977) 區分多空頭市場，

以樣本期間內每月市場報酬率與市場報酬率的標準差做比較，將樣本分

為多頭、空頭及盤整時期。 

(五) 擴張與收縮時期：本研究採用國家發展委員會所公布的景氣循環表。 

(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，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 2010/1 買進，於 2010/2 賣出，計算其股票報酬率，每

個月換股一次。 

(七) 產業分類：電子類股及非電子類股二大類。 

(八) 市值：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。市值

規模小的公司，其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 

本研究依據公司市值規模與崩盤風險高低變動採取投資策略，並依此建立投

資組合。 

1. 採取台灣上市公司各月崩盤風險資料，建立買入持有的投資組合。 

2. 在買入持有期間下市或停止交易之個股均從投資組合中予以剔除。 

3. 將崩盤風險高低排序，依 Fama and French(1993)之分類形成投資組

合，定義出高崩盤風險與低崩盤風險及介於高、低崩盤風險間(中崩

盤風險)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市值規模大小平均分成 2 個規模子樣本

(subsample)，分為小規模(small)與大規模(big)二組(S、B)，並依崩盤風險

之低等級 33%(low)、中等級 34%(medium)、高等級 33%(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，將二組規模與三組崩盤風險進行分

類，在每一規模分組中再依崩盤風險高低分組，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 。

。 

表 3-2 投資組合—市值規模與崩盤風險指標 

          崩盤風險      

市值規模 

低(L) 中(M) 高(H) 

大(B) B/L B/M B/H 

小(S) S/L S/M S/H 
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圖 3-1 投資組合－市值規模與崩盤風險指標 

崩盤風險溢酬為每期規模相當之低崩盤風險投組(B/L、S/L)，與高崩盤風險

投組(S/H、B/H)，簡單平均報酬之差。其計算公式如下： 

低崩盤風險投組平均報酬 L=                   (5)                                           

高崩盤風險投組平均報酬 H=                       (6) 

                                       (7) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

崩盤風險 

高崩盤風險投資組合

高投組 

中崩盤風險投資組合 低崩盤風險投資組合  

大型高崩盤風險 

投組 

小型高崩盤風險

投組 

 

大型中崩盤風險

投組 

 

小型中崩盤風險

投組 

 

大型低崩盤風險

投組 

 

小型低崩盤風險

投組 
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第四節統計分析 

本研究採用單變量分析，目的在檢定選取低崩盤風險之投資組合是否會比高

崩盤風險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崩盤

風險指標視為二母體樣本；再將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，低崩盤風險投資是好的投資策略。 

(一)虛無假設 

         

 為低崩盤風險指標的投資組合報酬的母體平均數； 

 為高崩盤風險指標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： 

        



n

i

iD
n

D
1

1                       (8) 

        
 

2

12

1







n

DD

S

n

i

i

D
                 (9) 

        式中 

         

 為低崩盤風險指標投資組合之平均報酬率 

 為高崩盤風險指標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： 

     211 21

2

22

2

11

2  nnsnsns p                   (10) 

     nnsxx p
t

212121
11                  (11) 

當檢定出兩個母體變異數不相等時，採用如下統計： 

     nsnsxxt
2

2

21

2

12121
              (12) 

式中 

 為樣本平均數；  為樣本變異數； 為樣本大小 

3.為了解崩盤風險指標溢酬是否會受多空時期之影響，因此進行迴歸檢

測。 

迴歸模型如下： 

y
i

            (13) 

y
i
 為投資組合報酬率差異(如：低崩盤風險指標-高崩盤風險指標)。 

以 Fabozzi and Francis (1977) 區分多空頭市場，以樣本期間內每月市場

報酬率與市場報酬率的標準差做比較，將樣本分為多頭、空頭及盤整時

期。其標準為：   

其中 為當月市場報酬率， 為市場報酬率的標準差， 為多

頭時期， 為空頭時期， 為盤整時期。 

 為多頭時間虛擬變數， ，則 為 1，否則

為 0。 



 

13 

 

 為空頭時間虛擬變數， ，則 為 1，否則

為 0。 

 為盤整時間虛擬變數， ，則 為

1，否則為 0。 

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

 i
  為第 i 個觀測值的隨機變數，屬於隨機誤差。 

4.為了解崩盤風險指標溢酬是否會受景氣循環之影響，因此進行迴歸檢

測。 

迴歸模型如下： 


iii xy                  (14)  

式中 

y
i
 為投資組合報酬率差異(如：低崩盤風險指標-高崩盤風險指標)。 

xi
 為景氣循環虛擬變數，擴張時為 1，收縮時為 0。 

   為迴歸模式的參數。 

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

 i
  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 

 
每月換股投資策略 

電
子
類
股 

非
電
子
類
股 

台
灣
上
市
公
司 

高崩盤風險 

指標報酬 

t 檢定 

低崩盤風險 

指標報酬 
全部各類股報酬 

景氣循環與多空頭時期迴歸測試 

低崩盤風險標報酬與高崩盤風險指標報酬的差異 

是否大於 是否大於 

是否影響 是否影響 是否影響 

高崩盤風險指標報酬與全部各類股報酬的差異 低崩盤風險指標報酬與全部各類股報酬的差異 

圖 3-2 實證架構圖 
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第四章 實證結果與分析 

本研究以台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal, TEJ)資料庫內的台灣

全體上市公司電子類股和非電子類股為研究對象，依公司規模大小，針對每月公

告崩盤風險資料建立投資組合策略，以期獲得超額報酬。以 2010 年 1 月至 2021

年 7 月，台灣證劵交易所上市公司普通股為研究樣本，利用崩盤風險資料建構投

資組合進行實證分析。綜上所述，本文主要預期結果如下： 

一、以全部台灣上市類股樣本分類，探討高崩盤風險比低崩盤風險之投資組

合存在超額報酬。 

二、將樣本區分電子股與非電子股，探討高崩盤風險比低崩盤風險之投資組

合存在超額報酬。 

三、以全體上市電子股及非電子股為樣本分類，探討景氣循環與多空頭市場

下，低崩盤風險存在超額報酬。 

 

第一節 每月換股投資策略 

本研究蒐集台灣全體上市公司、電子類股和非電子類股每月崩盤風險指

標及公司市值規模資料，將崩盤風險指標(低、中、高)及公司市值規模(大、小)

進行排列，選出崩盤風險指標變動比率高低各 33%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期間的月報酬，而得出結果說明如下： 

一、台灣全體上市公司 

本研究採用 2010 年 1 月到 2021 年 7 月台灣全體上市公司，每月崩

盤風險指標及公司市值規模建立：H(高崩盤風險指標)投資組合平均報酬、

L(低崩盤風險指標)投資組合平均報酬、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組

合、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組

合、S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合、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： 
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從表 4-1 的統計分析可以看出，S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合

的報酬率平均數最高，為 0.0113，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合的報

酬率平均數最低，為 0.0047；由報酬風險比來看，S/H(小型高崩盤風險指標)

投資組合的報酬風險比為 0.2019 最高，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合

的報酬風險比為 0.0979 最低，所以投資台灣全體上市公司，就報酬率平均

數來看選擇 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合的報酬績效最佳，S/L(小型

低崩盤風險指標)投資組合的報酬績效次之，而且這些投資組合的搭配皆高

於加權指數的報酬績效。 

表 4-1 每月換股投資策略-台灣全體上市公司敘述統計 

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:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低崩盤

風險指標投資組合、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合、B/H:大型高崩盤風險指標投資組合、S/H:

小型高崩盤風險指標投資組合 

本研究進一步分析台灣全體上市公司是否存在崩盤風險指標變動效

應，在計算報酬率後，分別以 L(低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應 H(高崩盤

風險指標)投資組合報酬率、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應

B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合

報酬率對應 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、B/H(大型高崩盤風險指

標)投資組合報酬率對應 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、B/L(大型

  平均數 最小值 最大值 中位數 標準差 報酬風險

比 

L(低崩盤風險指標) 0.0079 -0.1588 0.1556 0.0121 0.0508 0.1549 

H(高崩盤風險指標) 0.0080 -0.1802 0.1943 0.0097 0.0515 0.1560 

B/L 0.0066 -0.1493 0.1518 0.0092 0.0041 0.1357 

S/L 0.0091 -0.1683 0.1815 0.0138 0.0047 0.1655 

B/H 0.0047 -0.1761 0.1612 0.0085 0.0041 0.0979 

S/H 0.0113 -0.1844 0.2273 0.0100 0.0048 0.2019 

加權指數 0.0067 -0.1403 0.1323 0.0095 0.0034 0.1666 
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低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬

率、H(高崩盤風險指標)投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率、L(低崩盤風

險指標)投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率、B/L(大型低崩盤風險指標)

投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合

報酬率對應加權投資組合報酬率、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率對

應加權投資組合報酬率、S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率對應加權投

資組合報酬率，採用平均數法的兩個母體樣本 t檢定，探討各投資組合是否有崩

盤風險指標變動差異。 

依表 4-2所示，H(高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 L(低崩盤風險指

標)投資組合報酬率的差異檢定結果，t值是 0.0973，顯著性 P值是 0.9226，檢

定結果未顯著;B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 B/L(大型低崩盤風

險指標)投資組合報酬率的差異檢定結果，t值是 0.9617，顯著性 P值是 0.3379，

檢定結果顯示，H(高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 L(低崩盤風險指標)投資

組合報酬率，未達顯著水準，故兩者報酬無差異;S/H(小型高崩盤風險指標)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值是 1.0621，顯著性 P

值是 0.2901，檢定結果顯示，S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與

S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者報酬無差

異;B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 S/H(小型高崩盤風險指標)投

資組合報酬率的差異檢定結果，t值是-3.878，顯著性 p值是 0.0001，檢定結果

顯示，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率低於 S/H(小型高崩盤風險指標)

投資組合報酬率，達 10%顯著水準，故兩者報酬有差異;B/L(大型低崩盤風險指

標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率的差異檢定結

果，t值是-1.3173，顯著性 p值是 0.1899，檢定結果顯示，B/L(大型低崩盤風

險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率，未達顯

著水準，故兩者報酬無差異;L(低崩盤風險指標)投資組合報酬率與加權指數投資
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組合報酬率的差異檢定結果，t值是 0.5190，顯著性 p是為 0.6046，檢定結果

顯示，L(低崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;H(高崩盤風險指標)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值是 0.5841，顯著性 p值是 0.5601，檢定結果

顯示，H(高崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;B/L(大型低崩盤風險指標)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值是-0.0629，顯著性 p值是 0.9500，檢

定結果顯示，B/L(大型低崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;S/L(小型低崩盤風險指標)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值是 0.8826，顯著性 p值是

0.3790，檢定結果顯示，S/L(小型低崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;B/H(大型高崩盤風險指標)

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值是-0.9936，

顯著性 p值是 0.3222，檢定結果顯示，B/H(大型高崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;S/H(小型高

崩盤風險指標)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

值是 1.6805，顯著性 p 值是 0.0951，檢定結果顯示，S/H(小型高崩盤風險指標)

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，故兩者報酬無差異。 

綜上，就台灣全體上市公司而言，S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合

報酬風險指標優於其他投資組合，也高於加權指數的報酬績效。 
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表 4-2 每月換股投資策略-台灣全體上市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 0.0002 0.0017 0.0973 0.9226 

B/H-B/L -0.0019 0.0019 -0.9617 0.3379 

S/H-S/L   0.0021 0.0021 1.0621 0.2901 

B/H-S/H -0.0066 0.0017 -3.878*** 0.0002 

B/L-S/L -0.0025 0.0019 -1.3173 0.1899 

L-加權指數 0.0011 0.0022 0.5190 0.6046 

H-加權指數 0.0013 0.0022 0.5841 0.5601 

B/L-加權指數 -0.0001 0.0020 -0.0629 0.9500 

S/L-加權指數 0.0024 0.0027 0.8826 0.3790 

B/H -加權指數 -0.0020 0.0020 -0.9936 0.3222 

S/H -加權指數 0.0046 0.0027 1.6805 0.0951 

註：1.H:高崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標變動投

資組合平均報酬、B/L:大型低崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、S/L:小

型低崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、B/H:大型高崩盤風險指標變動投

資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標變動投資組合平均報酬 

   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 

本研究將台灣全體上市公司之累積報酬製成圖 4-1後，比較 2010年 1

月到 2021年 4月 L 累積報酬、H累積報酬及加權指數累積報酬，L累積報酬在

2011年 9月 30日至 2012年 1月 31日與 2021 年 1月 29日至 2021年 5月 31日

之間最高，H累積報酬在 2018年 9月 28日與 2020年 1月 31日達到最高，其餘

部分在比較 L累積報酬與 H累積報酬及加權指數累積報酬時，差異度並不大。 
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圖 4-1 台灣全體上市公司累積報酬 

二、台灣上市電子股公司 

本研究採用 2010 年 1月到 2021年 6月台灣上市電子股公司，每月崩盤風險

指標及公司市值規模建立 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 4-4所示: 

從表 4-3的統計分析可以看出,S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合的報酬率

平均數最高，為 0.0114，加權指數投資組合的報酬率平均數最低，為其 0.0067;

由報酬風險比來看，B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合的報酬風險比是 0.1533

最高，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合的報酬風險比是 0.1064最低，所以投

資台灣上市電子股公司，就報酬率平均數來看選擇 S/H(小型高崩盤風險指標)投

資組合的報酬績效最佳，也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-台灣上市電子股公司敘述統計 

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:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低

崩盤風險指標投資組合、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合、B/H:大型高崩盤風險指標投

資組合、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合 

 

本研究進一步分析台灣全體上市公司是否存在崩盤風險指標變動效應，在計

算報酬率後，分別以 L(低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應 H(高崩盤風險指標)

投資組合報酬率、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應 B/H(大型高崩

盤風險指標)投資組合報酬率、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應

S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合

報酬率對應 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、B/L(大型低崩盤風險指

標)投資組合報酬率對應 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率、H(高崩盤

風險指標)投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率、L(低崩盤風險指標)投資組

合報酬率對應加權投資組合報酬率、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率

對應加權投資組合報酬率、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應加權

投資組合報酬率、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率對應加權投資組合

  平均數 最小值 最大值 中位數 標準差 報酬風險比 

L(低崩盤風險指標) 0.0085 -0.1674 0.1771 0.0200 0.0598 0.1414 

H(高崩盤風險指標) 0.0088 -0.1958 0.2267 0.0148 0.0605 0.1459 

B/L 0.0091 -0.1464 0.2358 0.0119 0.0592 0.1533 

S/L 0.0078 -0.1909 0.2092 0.0109 0.0656 0.1195 

B/H 0.0062 -0.1921 0.1918 0.0120 0.0590 0.1064 

S/H 0.0114 -0.1996 0.2617 0.0131 0.0650 0.1748 

加權指數 0.0067 -0.1402 0.1323 0.0095 0.0404 0.1666 
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報酬率、S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率，

採用平均數法的兩個母體樣本 t檢定，探討各投資組合是否有崩盤風險指標變動

差異。 

依表 4-4 所示，H(高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 L(低崩盤風險指標)

投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值是 0.1623，顯著性 P 值是 0.8713，檢定

結果未顯著;B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 B/L(大型低崩盤風險

指標)投資組合報酬率的差異檢定結果，t值是-0.961，顯著性 P值是 0.338，檢

定結果顯示，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 B/L(大型低崩盤風險

指標)投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者報酬無差異;S/H(小型高崩盤風險

指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率的差異檢定

結果，t 值是 1.3295，顯著性 P 值是 0.1859，檢定結果顯示，S/H(小型高崩盤

風險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率，未達

顯著水準，故兩者報酬無差異;B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與

S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率的差異檢定結果，t值是-2.1089，顯

著性 p值是 0.0368，檢定結果顯示，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率

低於 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率，達 5%顯著水準，故兩者報酬有

差異;B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指標)

投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值是 0.4029，顯著性 p 值是 0.6876，檢定

結果顯示，B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指

標)投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者報酬無差異;L(低崩盤風險指標)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值是 0.5815，顯著

性 p值是 0.5619，檢定結果顯示，L(低崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;H(高崩盤風險指標)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值是 0.7113，顯著性

p 值是 0.4781，檢定結果顯示，H(高崩盤風險指標)投資組合報酬率與加權指數
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投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者報酬無差異;B/L(大型低崩盤風險指標)

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值是 0.7684，顯

著性 p值是 0.4436，檢定結果顯示，B/L(大型低崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;S/L(小型低崩

盤風險指標)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

是 0.3068，顯著性 p 值是 0.7595，檢定結果顯示，S/L(小型低崩盤風險指標)

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，故兩者報酬無差

異;B/H(大型高崩盤風險指標)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 值是-0.1602，顯著性 p 值是 0.8729，檢定結果顯示，B/H(大型

高崩盤風險指標)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，

故兩者報酬無差異;S/H(小型高崩盤風險指標)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 值是 1.3420，顯著性 p 值是 0.1818，檢定結果

顯示，S/H(小型高崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異。 

綜上，就台灣上市電子股公司而言，S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報

酬風險指標優於其他投資組合，也高於加權指數的報酬績效。 
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表 4-4 每月換股投資策略-台灣上市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 0.0004 0.0023 0.1623 0.8713 

B/H-B/L -0.0028 0.0029 -0.9611 0.3382 

S/H-S/L 0.0035 0.0027 1.3295 0.1859 

B/H-S/H -0.0050 0.0024 -2.1089** 0.0368 

B/L-S/L 0.0012 0.0031 0.4029 0.6876 

L-加權指數 0.0017 0.0030 0.5815 0.5619 

H-加權指數 0.0021 0.0029 0.7113 0.4781 

B/L-加權指數 0.0023 0.0030 0.7684 0.4436 

S/L-加權指數 0.0011 0.0036 0.3068 0.7595 

B/H -加權指數 -0.0005 0.0029 -0.1602 0.8729 

S/H -加權指數 0.0046 0.0034 1.3420 0.1818 

註：1.H:高崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、B/L:

大型低崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標變動投資組合平均

報酬、B/H:大型高崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標變動投

資組合平均報酬 

   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 

本研究將台灣全體上市公司之累積報酬製成圖 4-2 後，比較 2010 年 1 月到

2021年 4月 L累積報酬、H累積報酬及加權指數累積報酬。相較於加權指數累積

報酬，H累積報酬與 L累積報酬在 2011年 9月 30日至 2012年 1月 31日較高；

另在 2018年 1月 31日 2018年 5月 31日之間 L累積報酬較高；H累積報酬在 2020

年 1 月 31 日達到最高；其餘部分在比較 L 累積報酬與 H 累積報酬及加權指數累

積報酬時，差異度並不大。 
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圖 4-2 台灣上市電子股公司累積報酬 

三、台灣上市非電子股公司 

本研究採用 2010 年 1月到 2021年 7月台灣上市非電子股公司，每月崩盤風

險指標及公司市值規模建立 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 4-6所示: 

從表 4-5 的統計分析可以看出,S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合的報酬

率平均數最高，為 0.0112，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合的報酬率平均數

最低，是 0.0044;由報酬風險比來看，S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合的報

酬風險比是 0.2095 最高，B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合的報酬風險比是

0.0995最低，故投資台灣上市非電子股公司，以 S/H(小型高崩盤風險指標)投資

組合的報酬績效最佳，也高於加權指數的報酬績效。 

 

 

 

0.8

0.85

0.9

0.95

1

1.05

1.1

1.15

1.2

1.25
2

01
0/

1
/2

9
2

01
0/

5
/3

1
2

01
0/

9
/3

0
2

01
1/

1
/2

8
2

01
1/

5
/3

1
2

01
1/

9
/3

0
2

01
2/

1
/3

1
2

01
2/

5
/3

1
2

01
2/

9
/2

8
2

01
3/

1
/3

1
2

01
3/

5
/3

1
2

01
3/

9
/3

0
2

01
4/

1
/2

7
2

01
4/

5
/3

0
2

01
4/

9
/3

0
2

01
5/

1
/3

0
2

01
5/

5
/2

9
2

01
5/

9
/3

0
2

01
6/

1
/3

0
2

01
6/

5
/3

1
2

01
6/

9
/3

0
2

01
7/

1
/2

4
2

01
7/

5
/3

1
2

01
7/

9
/3

0
2

01
8/

1
/3

1
2

01
8/

5
/3

1
2

01
8/

9
/2

8
2

01
9/

1
/3

0
2

01
9/

5
/3

1
2

01
9/

9
/2

7
2

02
0/

1
/3

1
2

02
0/

5
/2

9
2

02
0/

9
/3

0
2

02
1/

1
/2

9
2

02
1/

5
/3

1

台灣上市電子股公司累積報酬

L累績報酬 H累績報酬 加權指數累績報酬



 

26 

 

表 4-5 每月換股投資策略-台灣上市非電子股公司敘述統計 

 平均數 最小值 最大值 中位數 標準差  報酬風險比 

L(低崩盤風險指標) 0.0068 -0.1511 0.1726 0.0112 0.0485 0.1412 

H(高崩盤風險指標) 0.0078 -0.1703 0.1692 0.0085 0.0473 0.1646 

B/L 0.0048 -0.1476 0.1533 0.0084 0.0483 0.0995 

S/L 0.0089 -0.1546 0.1919 0.0119 0.0510 0.1743 

B/H 0.0044 -0.1672 0.1423 0.0082 0.0439 0.1003 

S/H 0.0112 -0.1733 0.1962 0.0065 0.0533 0.2095 

加權指數 0.0067 -0.1403 0.1323 0.0095 0.0404 0.1666 

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:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低

崩盤風險指標投資組合、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合、B/H:大型高崩盤風險指標投

資組合、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合 

本研究進一步分析台灣上市非電子股公司是否存在崩盤風險指標變動效

應，在計算報酬率後，分別以 L(低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應 H(高崩盤

風險指標)投資組合報酬率、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應

B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合

報酬率對應 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、B/H(大型高崩盤風險指

標)投資組合報酬率對應 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率、B/L(大型

低崩盤風險指標)投資組合報酬率對應 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬

率、H(高崩盤風險指標)投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率、L(低崩盤風

險指標)投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率、B/L(大型低崩盤風險指標)

投資組合報酬率對應加權投資組合報酬率、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合

報酬率對應加權投資組合報酬率、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率對

應加權投資組合報酬率、S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率對應加權投

資組合報酬率，採用平均數法的兩個母體樣本 t檢定，探討各投資組合是否有崩

盤風險指標變動差異。 
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依表 4-6 所示，H(高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 L(低崩盤風險指標)

投資組合報酬率的差異檢定結果，t 值是 0.4942，顯著性 P 值是 0.6220，檢定

結果未顯著;B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 B/L(大型低崩盤風險

指標)投資組合報酬率的差異檢定結果，t值是-0.2219，顯著性 P 值是 0.8247，

檢定結果顯示，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與 B/L(大型低崩盤風

險指標)投資組合報酬率，未達顯著水準，故兩者報酬無差異;S/H(小型高崩盤風

險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率的差異檢

定結果，t 值是 0.8967，顯著性 P 值是 0.3715，檢定結果顯示，S/H(小型高崩

盤風險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬率，未

達顯著水準，故兩者報酬無差異;B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率與

S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率的差異檢定結果，t值是-3.2674，顯

著性 p值是 0.0014，檢定結果顯示，B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬率

低於 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬率，達到 10%顯著水準，故兩者報

酬有差異;B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險指

標)投資組合報酬率的差異檢定結果，t值是-2.2437，顯著性 p值是 0.0265，檢

定結果顯示，B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬率與 S/L(小型低崩盤風險

指標)投資組合報酬率，達到 5%顯著水準，故兩者報酬有差異;L(低崩盤風險指

標)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 值是

0.0455，顯著性 p值是 0.9638，檢定結果顯示，L(低崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;H(高崩盤

風險指標)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 值是

0.4602，顯著性 p值是 0.6461，檢定結果顯示，H(高崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;B/L(大型

低崩盤風險指標)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

值是-0.8006，顯著性 p值是 0.4248，檢定結果顯示，B/L(大型低崩盤風險指標)
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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，故兩者報酬無差

異;S/L(小型低崩盤風險指標)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 值是 0.7963，顯著性 p 值是 0.4273，檢定結果顯示，S/L(小型

低崩盤風險指標)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，

故兩者報酬無差異;B/H(大型高崩盤風險指標)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 值是-1.1605，顯著性 p 值是 0.2479，檢定結果

顯示，B/H(大型高崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異;S/H(小型高崩盤風險指標)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 值是 1.5289，顯著性 p 值是

0.1286，檢定結果顯示，S/H(小型高崩盤風險指標)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，故兩者報酬無差異。 

綜上，就台灣上市非電子股公司而言，S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合

報酬風險指標優於其他投資組合，也高於加權指數的報酬績效。 
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表 4-6 每月換股投資策略-台灣上市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  0.0009 0.0019 0.4942 0.6220 

B/H-B/L -0.0004 0.0018 -0.2219 0.8247 

S/H-S/L  0.0023 0.0025 0.8967 0.3715 

B/H-S/H -0.0068 0.0021 -3.2674*** 0.0014 

B/L-S/L -0.0041 0.0018 -2.2437** 0.0265 

L-加權指數  0.0001 0.0024 0.0455 0.9638 

H-加權指數  0.0010 0.0023 0.4602 0.6461 

B/L-加權指數 -0.0019 0.0024 -0.8006 0.4248 

S/L-加權指數  0.0022 0.0027 0.7963 0.4273 

B/H -加權指數 -0.0023 0.0020 -1.1605 0.2479 

S/H -加權指數  0.0044 0.0029 1.5289 0.1286 

註：1.H:高崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、B/L:

大型低崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標變動投資組合平均

報酬、B/H:大型高崩盤風險指標變動投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標變動投

資組合平均報酬 

3. *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 

本研究將台灣全體上市公司之累積報酬製成圖 4-3 後，比較 2010 年 1 月到

2021年 4月 L累積報酬、H累積報酬及加權指數累積報酬。相較於加權指數累積

報酬，H累積報酬與 L累積報酬在 2012年 2月 29日較高；另在 2020 年 11月 30

日 2021年 4月 29日之間 L累積報酬較高；H累積報酬在 2020年 1月 31日達到

最高；其餘部分在比較 L累積報酬與 H累積報酬及加權指數累積報酬時，差異度

並不大。 
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圖 4-3 台灣上市非電子股公司累積報酬 

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

以發現到全體、電子與非電子類股投資組合各十一個差異檢定中，首先在台灣全

體上市公司，B/H-S/H 投資組合皆呈現 10%顯著水準，表示採用崩盤風險策略會

有顯著報酬，但其餘投資組合則不顯著，無法獲得顯著正報酬;其次在台灣上市

電子股公司，B/H-S/H 投資組合皆呈現 5%顯著水準，表示採用崩盤風險指標策略

會有顯著報酬，但其餘投資組合則不顯著，無法獲得顯著正報酬;最後在台灣上

市非電子股公司，B/H-S/H 投資組合皆呈現 10%顯著水準，B/L-S/L 投資組合呈

現 5%顯著水準，但其餘投資組合則不顯著，無法獲得顯著正報酬。 
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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 全體上市公司 上市電子股公司 上市非電子股公司 

L-H □ □ □ 

B/L-B/H □ □ □ 

S/L-S/H □ □ □ 

B/L-S/L □ □ ■ 

B/H-S/H ■ ■ ■ 

L-加權指數 □ □ □ 

H-加權指數 □ □ □ 

B/L-加權指數 □ □ □ 

S/L-加權指數 □ □ □ 

B/H-加權指數 □ □ □ 

S/H-加權指數 □ □ □ 

註: ■表示投資組合結果顯著，□表示投資組合結果不顯著。 
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第二節 多空時期與崩盤風險指標投資策略 

本研究為了觀察台股多空時期的表現是否會影響崩盤風險指標投資策略，故

將台灣全體上市公司、電子類股和非電子類股各投資組合，以加權指數報酬率與

報酬率的標準差比較，做為多空及盤整時期之代理變數來進行迴歸檢測，檢視各

投資組合是否受到多空時期影響，而得出結果說明如下： 

 

一、 台灣全體上市公司 

本研究再將台灣全體上市公司之 H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與 L(低

崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬

與 B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險指標)

投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高

崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相

減、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資

組合報酬兩兩相減、L(低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬

兩兩相減、H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、S/H(小型高崩盤風險指標)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，檢視崩盤風險指標策略投資組合報酬是否受到

台股多空時期的影響。 

結果從表 4-8所示，台灣全體上市公司在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險

指標)投資組合報酬中 係數是 0.0006，t值是 0.1941，未達其顯著水準， 係

數是 0.0001，t值是 0.0305，未達其顯著水準， 係數是-0.0001，t值是-0.0493，
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未達其顯著水準，資料顯示在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)投資組合

報酬中多頭、空頭與盤整時期皆無差異;B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩

盤風險指標)投資組合報酬中 係數是-0.0044，t 值是-1.1693，未達其顯著水

準， 係數是 0.0005，t值是 0.0900， 係數是-0.0066，t值是-1.9440，呈現

其 1% 顯著水準，代表在盤整時期，B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤

風險指標)投資組合之報酬有所差異;S/H-S/L(小型高崩盤風險指標-小型低崩盤

風險指標)投資組合報酬中 係數是 0.0056，t值是 1.6091，未達其顯著水準，

係數是 0.0044，t 值是 0.9610，未達其顯著水準， 係數是-0.0015，t 值是

-0.4922，未達其顯著水準，資料顯示在 B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低

崩盤風險指標)投資組合報酬中多頭、空頭與盤整時期有所差異; B/H-S/H(大型

高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合報酬中 係數是-0.0010，t 值

是-3.5088，達到 10%顯著水準， 係數是-0.0039，t 值是 -1.0486，未達其顯

著水準， 係數是-0.0050，t 值是-1.9833，呈現 1% 顯著水準，代表在多頭與

盤整時期，B/H-S/H 投資組合之報酬有所差異;B/L-S/L投資組合報酬中 係數是

0.0000，t值是 0.0024， 係數是 0.0046，t值是為 1.1001， 係數是-0.0110，

t值是-0.0078，達到 10%顯著水準，代表在盤整時期，B/L-S/L(大型低崩盤風險

指標-小型低崩盤風險指標)投資組合之報酬有所差異;L(低崩盤風險指標)-加權

指數投資組合報酬中， 係數是 0.0000，t值是 0.0101，未達其顯著水準， 係

數是-0.0050，t值是-1.0251，未達其顯著水準， 係數是 0.0048，t值是 1.4687，

未達其顯著水準，代表在多頭、空頭與盤整時期，L(低崩盤風險指標)-加權指數

投資組合報酬皆無差異;H(高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是
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0.0006，t值是 0.1618， 係數是-0.0048，t值是-0.9796， 係數是 0.0047，

t值是 1.3992，皆未達其顯著水準，代表在多空頭及盤整時期，H(高崩盤風險指

標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投

資組合報酬中 係數是 0.0000，t 值是 0.0120，未達其顯著水準， 係數是

-0.0027，t值是-0.5944，未達其顯著水準， 係數是 0.0009，t 值是 0.2980，

未達其顯著水準，代表在多頭、空頭及盤整時期，B/L(大型低崩盤風險指標)-

加權指數投資組合報酬沒有差異; S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組

合報酬中 係數是 0.0000，t值是 0.0073，未達其顯著水準， 係數是-0.0073，

t值是-0.5944，未達其顯著水準， 係數是 0.0087，t值是 2.1628，達 5%顯著

水準，代表在盤整時期，S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬有所

差異;B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是-0.0044，t

值是-1.3176，未達其顯著水準， 係數是-0.0068，t 值是-1.5520，未達顯著

水準， 係數是-0.0022，t 值是 0.7288，未達其顯著水準，代表在多頭、空頭

及盤整時期，B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; S/H-

加權指數投資組合報酬中 係數是 0.0056，t值是 1.2189，未達其顯著水準，

係數是-0.0029，t值是-0.4750，未達顯著水準， 係數是 0.0072，t值是 1.7568，

達 1%顯著水準，代表在盤整時期，S/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組

合報酬有所差異。 
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表 4-8 每月換股投資策略-台灣全體上市公司實證多空迴歸表 

 
係數 

（t 值） 

係數 

（t 值） 

係數 

（t 值） 

H-L 
0.0006 

(0.1941) 

0.0001 

(0.0305) 

-0.0001 

(-0.0494) 

B/H-B/L 
-0.0044 

(-1.1694) 

0.0005 

(0.0900) 

-0.0066* 

(-1.9440) 

S/H-S/L 
0.0056 

(1.6091) 

0.0044 

(0.9610) 

-0.0015 

(-0.4922) 

B/H-S/H 
-0.0100*** 

(-3.5088) 

-0.0039 

(-1.0486) 

-0.0050* 

(-1.9833) 

B/L-S/L 
0.0000 

(0.0024) 

0.0046 

(1.1001) 

-0.0078*** 

(-2.7651) 

L-加權指數 
0.0000 

(0.0101) 

-0.0050 

(-1.0251) 

0.0048 

(1.4687) 

H-加權指數 
0.0006 

(0.1618) 

-0.0048 

(-0.9796) 

0.0047 

(1.3992) 

B/L-加權指數 
0.0000 

(0.0120) 

-0.0027 

(-0.5944) 

0.0009 

(0.2980) 

S/L-加權指數 
0.0000 

(0.0073) 

-0.0073 

(-1.2187) 

0.0087** 

(2.1628) 

B/H-加權指數 
-0.0044 

(-1.3176) 

-0.0068 

(-1.5520) 

0.0022 

(0.7288) 

S/H-加權指數 
0.0056 

(1.2189) 

-0.0029 

(-0.4750) 

0.0072* 

(1.7568) 

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關係 

   2.H:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低

崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大型

高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大

型高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合平均報酬 

   3.t值代表β係數之統計量 

   4. *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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二、 台灣上市電子股公司 

本研究再將台灣上市電子股公司之 H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與

L(低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合

報酬與 B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險

指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、

B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合

報酬兩兩相減、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險

指標)投資組合報酬兩兩相減、L(低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資

組合報酬兩兩相減、H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬

兩兩相減、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩

兩相減、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩

相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、S/H(小型高崩盤風險指標)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，檢視崩盤風險指標策略投資組合報酬是否受到

台股多空時期的影響。 

結果從表 4-9所示，台灣全體上市公司在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險

指標)投資組合報酬中 係數是 0.013，t 值是 2.5367，達 5%顯著水準， 係數

是-0.0149，t值是-2.2029，達 5%顯著水準， 係數是 0.0009，t 值是 0.1913，

未達其顯著水準，資料顯示在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)投資組合

報酬中多頭、空頭時期有所差異;B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤風險

指標)投資組合報酬中 係數是-0.0065，t值是-1.3471，未達其顯著水準， 係

數是-0.0089，t值是-1.3836， 係數是 0.0030，t值是 0.6924，未達其顯著水

準，代表在多頭、空頭與盤整時期，B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤
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風險指標)投資組合之報酬無差異;S/H-S/L(小型高崩盤風險指標-小型低崩盤風

險指標)投資組合報酬中 係數是 0.0072，t值是 1.6252，達 1%顯著水準， 係

數是 0.0095，t值是 1.6178，未達其顯著水準， 係數是-0.0021，t值是-0.5402，

未達其顯著水準，資料顯示在 S/H-S/L(小型高崩盤風險指標-小型低崩盤風險指

標)投資組合報酬中多頭時期有所差異; B/H-S/H(大型高崩盤風險指標-小型高

崩盤風險指標)投資組合報酬中 係數是-0.0078，t 值是-1.9237，達 1%顯著水

準， 係數是 0.0053，t 值是-0.9924，未達其顯著水準， 係數是-0.0028，t

值是-0.7623，未達其顯著水準，代表在多頭時期，B/H-S/H(大型高崩盤風險指

標-小型高崩盤風險指標)投資組合之報酬有差異;B/L-S/L(大型低崩盤風險-小

型低崩盤風險)投資組合報酬中 係數是 0.0059，t 值是 1.1763， 係數是

0.0130，t值是 1.9589，達 1%顯著水準； 係數是-0.0079，t值是-1.7620，

達 1%顯著水準，代表在空頭與盤整時期，B/L-S/L(大型低崩盤風險-小型低崩盤

風險)投資組合之報酬有差異;L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中，

係數是-0.0062，t值是-1.5439，未達顯著水準， 係數是 0.0015，t值是 0.2795，

未達其顯著水準， 係數是 0.0045，t 值是 1.2633，未達其顯著水準，代表在

多頭、空頭與盤整時期，L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬皆無差

異;H(高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是 0.0069，t 值是

1.4203， 係數是-0.0135，t值是-2.1115，達 5%顯著水準， 係數是 0.0054，

t值是 1.2487，未達其顯著水準，代表在空頭時期，H(高崩盤風險指標)-加權指

數投資組合報酬有所差異;B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中

係數是 0.0095，t 值是 1.8732，達 1%顯著水準， 係數是-0.0073，t 值是
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-1.0826，未達其顯著水準， 係數是 0.0010，t值是 0.2193，未達其顯著水準，

代表在多頭時期，B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬有所差異; 

S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是 0.0036，t 值是

0.6092，未達其顯著水準， 係數是-0.0203，t值是-2.6114，達到 5%顯著水準，

係數是 0.0089，t 值是 1.6979，達到 1%顯著水準，代表在空頭與盤整時期，

S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬有差異; B/H(大型高崩盤風

險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是 0.0029，t 值是 0.6251，未達其顯

著水準， 係數是-0.0161，t值是-2.5941，達到 5%顯著水準， 係數是 0.0040，

t值是 0.9511，未達顯著水準，代表空頭時期，B/H(大型高崩盤風險指標)-加權

指數投資組合報酬有所差異; S/H(小型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報

酬中 係數是 0.0108，t 值是 1.8826，達到 1%顯著水準， 係數是-0.0108，t

值是-1.4289，未達其顯著水準， 係數是 0.0068，t值是 1.3249，未達其顯著

水準，代表在多頭時期，S/H(小型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬有所

差異。 
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表 4-9 每月換股投資策略-台灣上市電子股公司實證多空迴歸表 

 
係數 

（t 值） 

係數 

（t 值） 

係數 

（t 值） 

H-L 
0.0130** 

(2.5367) 

-0.0149** 

(-2.2029) 

0.0009 

(0.1913) 

B/H-B/L 
-0.0065 

(-1.3471) 

-0.0089 

(-1.3836) 

0.0030 

(0.6924) 

S/H-S/L 
0.0072 

(1.6252) 

0.0095 

(1.6178) 

-0.0021 

(-0.5402) 

B/H-S/H 
-0.0078* 

(-1.9237) 

-0.0053 

(-0.9924) 

-0.0028 

(-0.7623) 

B/L-S/L 
0.0059 

(1.1763) 

0.0130* 

(1.9589) 

-0.0079* 

(-1.7620) 

L-加權指數 
-0.0062 

(-1.5439) 

0.0015 

(0.2795) 

0.0045 

(1.2633) 

H-加權指數 
0.0069 

(1.4203) 

-0.0135** 

(-2.1115) 

0.0054 

(1.2487) 

B/L-加權指數 
0.0095* 

(1.8732) 

-0.0073 

(-1.0826) 

0.0010 

(0.2193) 

S/L-加權指數 
0.0036 

(0.6092) 

-0.0203** 

(-2.6115) 

0.0089* 

(1.6979) 

B/H-加權指數 
0.0029 

(0.6251) 

-0.0161** 

(-2.5941) 

0.0040 

(0.9511) 

S/H-加權指數 
0.0108* 

(1.8826) 

-0.0108 

(-1.4289) 

0.0068 

(1.3249) 

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關係 

   2.H:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低

崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大型

高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大

型高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合平均報酬 

   3.t值代表β係數之統計量 

   4. *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、 台灣上市非電子股公司 

本研究再將台灣上市非電子股公司之 H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與

L(低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合

報酬與 B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險

指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、

B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合

報酬兩兩相減、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險

指標)投資組合報酬兩兩相減、L(低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資

組合報酬兩兩相減、H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬

兩兩相減、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩

兩相減、S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩

相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相

減、S/H(小型高崩盤風險指標)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，檢視崩盤風險指標策略投資組合報酬是否受到

台股多空時期的影響。 

結果從表 4-10 所示，台灣全體上市公司在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風

險指標)投資組合報酬中 係數是 0.00154，t值是 0.4821，未達其顯著水準，

係數是 0.0021，t 值是 0.4844，未達其顯著水準， 係數是-0.0001，t 值是

-0.0218，未達其顯著水準，資料顯示在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)

投資組合報酬中多頭、空頭與盤整時期皆無差異;B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-

大型低崩盤風險指標)投資組合報酬中 係數是-0.0019，t 值是-0.6070，未達

其顯著水準， 係數是 0.0011，t值是 0.2672， 係數是 0.0001，t值是 0.0312，

未達其顯著水準，代表在多頭、空頭與盤整時期，B/H-B/L(大型高崩盤風險指標
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-大型低崩盤風險指標)投資組合之報酬無差異; S/H-S/L(小型高崩盤風險指標-

小型低崩盤風險指標)投資組合報酬中 係數是 0.0050，t值是 1.1579，未達其

顯著水準， 係數是 0.0030，t值是 0.5316，未達其顯著水準， 係數是-0.0002，

t 值是-0.0551，未達其顯著水準，資料顯示在 S/H-S/L(小型高崩盤風險指標-

小型低崩盤風險指標)投資組合報酬中多頭、空頭與盤整時期沒有差異; 

B/H-S/H(大型高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合報酬中 係數是

-0.0092，t值是-2.6432，達到 10%顯著水準， 係數是-0.0031，t值是-0.6619，

未達其顯著水準， 係數是-0.0065，t值是-2.0817，達到 5%顯著水準，代表在

多頭與盤整時期，B/H-S/H(大型高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合

之報酬有所差異;B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合

報酬中 係數是-0.0002，t 值是-0.7814， 係數是-0.0011，t 值是-0.2801，

未達其顯著水準； 係數是-0.0068，t值是-2.4824，達到 5%顯著水準，代表

在盤整時期，B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合之報

酬有差異;L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中， 係數是-0.0062，t

值是-1.5439，未達其顯著水準， 係數是 0.0045，t值是 0.2795，未達其顯著

水準， 係數是 0.0045，t 值是 1.2633，未達其顯著水準，代表在多頭、空頭

與盤整時期，L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬皆沒有差異; H(高崩盤

風險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是-0.0046，t值是-1.2189， 係數

是 0.0035，t值是 0.7033， 係數是 0.0045，t值是 1.3120，皆未達其顯著水

準，代表在多空頭及盤整時期，H(高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有

差異; B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是-0.0074，t
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值是 1.8198，達到 1%顯著水準， 係數是 0.0009，t值是 0.1700，未達其顯著

水準， 係數是 0.0011，t 值是 0.3083，未達其顯著水準，代表在多頭時期，

B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬有差異; S/L(小型低崩盤風

險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是-0.0050，t值是-1.1054，未達其顯

著水準， 係數是 0.0020，t值是 0.3436，未達其顯著水準， 係數是 0.0079，

t值是 1.9667，達到 1%顯著水準，代表在盤整時期，S/L(小型低崩盤風險指標)-

加權指數投資組合報酬有差異;B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報

酬中 係數是-0.0092，t值是-2.7742，達到 10%顯著水準， 係數是 0.0020，

t 值是 0.4542，未達其顯著水準， 係數是 0.0012，t 值是 0.4036，未達其顯

著水準，代表多頭時期，B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬有差

異;S/H(小型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 係數是-0.0000，t值

是-0.0022，未達其顯著水準， 係數是 0.0051，t值是-0.7839，未達其顯著水

準， 係數是 0.0077，t值是 1.7654，達到 1%顯著水準，代表在盤整時期，S/H(小

型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬有所差異。 
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表 4-10 每月換股投資策略-台灣上市非電子股公司實證多空迴歸表 

 
係數 

（t 值） 

係數 

（t 值） 

係數  

（t 值） 

H-L 
0.0015 

(0.4821) 

0.0020 

(0.4844) 

-0.0001 

(-0.0218) 

B/H-B/L 
-0.0019 

(-0.6070) 

0.0011 

(0.2672) 

0.0001 

(0.0312) 

S/H-S/L 
0.0050 

(1.1579) 

0.0030 

(0.5316) 

-0.0002 

(-0.0551) 

B/H-S/H 
-0.0092*** 

(-2.6432) 

-0.0031 

(-0.6619) 

-0.0065** 

(-2.0817) 

B/L-S/L 
-0.0002 

(-0.7814) 

-0.0011 

(-0.2801) 

-0.0068** 

(-2.4825) 

L-加權指數 
-0.0062 

(-1.5439) 

0.0045 

(0.2795) 

0.0045 

(1.2633) 

H-加權指數 
-0.0046 

(-1.2189) 

0.0035 

(0.7033) 

0.0045 

(1.3120) 

B/L-加權指數 
-0.0074* 

(-1.8198) 

0.0009 

(0.1700) 

0.0011 

(0.3083) 

S/L-加權指數 
-0.0050 

(-1.1054) 

0.0020 

(0.3436) 

0.0079* 

(1.9667) 

B/H-加權指數 
-0.0092*** 

(-2.7742) 

0.0020 

(0.4542) 

0.0012 

(0.4036) 

S/H-加權指數 
-0.0000 

(-0.0022) 

0.0051 

(0.7839) 

0.0077* 

(1.7654) 

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關係 

   2.H:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低

崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大型

高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大

型高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合平均報酬 

   3.t值代表β係數之統計量 

   4. *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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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，

可以發現出在十一個投資組合中，首先在台灣全體上市公司，多頭時期

B/H-S/H(大型高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合呈現 10%顯著水

準；空頭時期無指標有顯著，表示採用崩盤風險指標策略沒有顯著報酬；盤整時

期 B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)呈現 10%顯著水準，

SL(小型低崩盤風險指標)-加權指數呈現 5%顯著水準，B/H-B/L(大型高崩盤風險

指標-大型低崩盤風險指標)、B/H-S/H(大型高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指

標)、SH(小型高崩盤風險指標)-加權指數呈現 1%顯著水準，表示在盤整時期採

用崩盤風險指標策略有顯著之報酬。其次在台灣上市電子股公司，多頭時期

H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)呈現 5%顯著水準，B/H-S/H(大型高崩盤

風險指標-小型高崩盤風險指標)及 B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數等投資

組合則呈現 1%顯著水準，表示採用崩盤風險指標策略會有顯著報酬；空頭時期

H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)、S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數、

B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數與 H-加權指數呈現 5%顯著水準，

B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)呈現 1%顯著水準表示採用

崩盤風險指標策略會有顯著報酬；盤整時期 B/L-S/L(大型低崩盤風險指標)與

S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數各投資組合呈現 1%顯著水準表示採用崩盤

風險指標策略會有顯著報酬。最後在台灣上市非電子股公司，多頭時期

B/H-S/H(大型高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合與 B/H(大型高崩

盤風險指標)-加權指數呈現 10%顯著水準，B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數

投資組合呈現 1%顯著水準；在空頭時期皆無顯著；在盤整時期，B/H-S/H(大型

高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)與 B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型

低崩盤風險指標)投資組合呈現 5%顯著水準，S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指

數及 S/H(小型高崩盤風險指標)-加權指數皆呈現 1%顯著水準，表示採用崩盤風

險指標策略會有顯著報酬，但在空頭時期各投資組合則不顯著。綜上所述，可發
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現崩盤指標策略在多頭及盤整時期較為顯著。 

表 4-11 每月換股投資策略-多空時期檢定之分析 

投資組合 
全體上市公司 上市電子股公司 上市非電子股公司 

多頭 空頭 盤整 多頭 空頭 盤整 多頭 空頭 盤整 

H-L □ □ □ ■ ■ □ □ □ □ 

B/H-B/L □ □ ■ □ □ □ □ □ □ 

S/H-S/L □ □ □ □ □ □ □ □ □ 

B/H-S/H ■ □ ■ ■ □ □ ■ □ ■ 

B/L-S/L □ □ ■ □ ■ ■ □ □ ■ 

L-加權指數 □ □ □ □ □ □ □ □ □ 

H-加權指數 □ □ □ □ ■ □ □ □ □ 

B/L-加權指數 □ □ □ ■ □ □ ■ □ □ 

S/L-加權指數 □ □ ■ □ ■ ■ □ □ ■ 

B/H-加權指數 □ □ □ □ ■ □ ■ □ □ 

S/H-加權指數 □ □ ■ ■ □ □ □ □ ■ 

註:  ■表示投資組合結果顯著，□表示投資組合結果不顯著。 
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第三節 景氣循環與崩盤風險指標投資策略 

本研究再將台灣全體上市公司、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受到景氣循環影響，而得出結果說明如下： 

景氣循環資料只到 2016 年 2 月，因此後續景氣循環的虛擬變數皆假設為一

樣皆為收縮期。 

一、 台灣全體上市公司 

本研究再將台灣全體上市公司之 H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與 L(低

崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬

與 B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險指標)

投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高

崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相

減、B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資

組合報酬兩兩相減、L(低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬

兩兩相減、H(高崩盤風險標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、

B/L(大型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、

S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、

B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、

S/H(小型高崩盤風險指標)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，檢視崩盤風險指標策略投資組合報酬是

否受到景氣循環擴張收縮時期的影響。 

結果從表 4-12 所示，台灣全體上市公司在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風

險指標)投資組合報酬中 β 係數是-0.0036，p 值是 0.3296，未達其顯著水準，

代表在擴張收縮時期，H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒
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有差異;B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤風險指標)投資組合報酬中

β 係數是-0.0004，p 值是 0.9208，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，

B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異; 

S/H-S/L(大型高崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合報酬中 β 係數是

0.0067，p值是 0.1211，未達顯著水準，代表在擴張收縮時期，S/H-S/L(大型高

崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異; B/H-S/H(大型

高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合報酬中β係數是-0.0072，p值

是 0.0435，達到顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/H-S/H(大型高崩盤風險指

標-小型高崩盤風險指標)投資組合之報酬有所差異;B/L-S/L 投資組合報酬中 β

係數是-0.0009，p 值是 0.8330，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，

B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差

異;L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中，β 係數是-0.0022，p 值是

0.6381，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，L(低崩盤風險指標)-加權指數

投資組合報酬沒有差異;H(高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 β 係數

是 0.0014，p 值是 0.7690，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，H(高崩盤

風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; B/L(大型低崩盤風險指標)-加權

指數投資組合報酬中β係數是-0.0026，p 值是 0.5396，未達其顯著水準，代表

在擴張收縮時期，B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; 

S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中β係數是-0.0018，p值是

0.7607，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，S/L(小型低崩盤風險指標)-

加權指數投資組合報酬沒有差異;B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合

報酬中β係數是-0.0022，p值是 0.6010，未達顯著水準，代表在擴張收縮時期，

B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; S/H(小型高崩盤

風險指標)-加權指數投資組合報酬中β係數是 0.0050，p值是 0.3882，未達其

顯著水準，代表擴張收縮時期，S/H(小型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報
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酬無差異。 

表 4-12 每月換股投資策略-台灣全體上市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 -0.0011 0.0036 0.9784 0.3296 

B/H-B/L -0.0020 0.0004 0.0996 0.9208 

S/H-S/L -0.0001 0.0067 1.5597 0.1211 

B/H-S/H -0.0041 -0.0072** -2.038 0.0435 

B/L-S/L -0.0022 -0.0009 -0.2113 0.8330 

L-加權指數 0.0019 -0.0022 -0.4715 0.6381 

H-加權指數 0.0008 0.0014 0.2942 0.7690 

B/L-加權指數 0.0008 -0.0026 -0.6149 0.5396 

S/L-加權指數 0.0030 -0.0018 -0.3051 0.7607 

B/H-加權指數 -0.0012 -0.0022 -0.5242 0.6010 

S/H-加權指數 0.0029 0.0050 0.8656 0.3882 

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關係 

    2.H:高崩盤風險投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低崩盤

風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大型高崩

盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大型高

崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合平均報酬 

   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、 台灣上市電子股公司 

本研究再將 H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與 L(低崩盤風險指標)投資組

合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與 B/L(大型低崩盤風

險指標)投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬與

S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)
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投資組合報酬與 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/L(大型低

崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相

減、L(低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、H(高

崩盤風險標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、B/L(大型低崩盤

風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、S/L(小型低崩盤風

險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險

指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險指

標)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，檢視崩盤風險指標策略投資組合報酬是否受到景氣循環擴張收

縮時期的影響。 

結果從表 4-13 所示，台灣全體上市公司在 H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風

險指標)投資組合報酬中 β 係數是 0.0014，p 值是 0.7188，未達其顯著水準，

代表在擴張收縮時期，H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒

有差異;B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤風險指標)投資組合報酬中

β 係數是 0.0004，p 值是 0.9531，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，

B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異; 

S/H-S/L(小型高崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合報酬中 β 係數是

0.0087，p值是 0.1209，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，S/H-S/L(小型

高崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異; B/H-S/H(大

型高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合報酬中 β 係數是-0.0075，p

值是 0.1398，未達顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/H-S/H(大型高崩盤風險

指標-小型高崩盤風險指標)投資組合之報酬無差異;B/L-S/L(大型低崩盤風險指

標-小型低崩盤風險指標)投資組合報酬中β係數是 0.0008，p值是 0.9022，未

達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型低崩

盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異;L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合
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報酬中，β 係數是 0.0026，p 值是 0.6075，未達其顯著水準，代表在擴張收縮

時期，L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異;H(高崩盤風險指

標)-加權指數投資組合報酬中β係數是 0.0041，p值是 0.3992，未達其顯著水

準，代表在擴張收縮時期，H(高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; 

B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中β係數是-0.0053，p值是

0.4102，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/L(大型低崩盤風險指標)-

加權指數投資組合報酬沒有差異; S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組

合報酬中β係數是-0.0061，p值是 0.4232，未達顯著水準，代表在擴張收縮時

期，S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異;B/H(大型高崩

盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中β係數是-0.0049，p值是 0.4154，未達

其顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組

合報酬沒有差異; S/H(小型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 β 係數

是 0.0026，p 值是 0.7238，未達其顯著水準，代表擴張收縮時期，S/H(小型高

崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬無差異。 

表 4-13 每月換股投資策略-台灣上市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 0.0004 0.0014 0.3608 0.7188 

B/H-B/L -0.0029 0.0004 0.0589 0.9531 

S/H-S/L 0.0006 0.0087 1.5610 0.1209 

B/H-S/H -0.0025 -0.0075 -1.485 0.1398 

B/L-S/L 0.0010 0.0008 0.1232 0.9022 

L-加權指數 -0.0008 0.0026 0.5148 0.6075 

H-加權指數 -0.0003 0.0041 0.8458 0.3992 

B/L-加權指數 0.0041 -0.0053 -0.8261 0.4102 

S/L-加權指數 0.0032 -0.0061 -0.8033 0.4232 

B/H-加權指數 0.0012 -0.0049 -0.8170 0.4154 

S/H-加權指數 0.0037 0.0026 0.3541 0.7238 

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關係 
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    2.H:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低

崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大型

高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:

大型高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合平均報酬 

   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、 台灣上市非電子股公司 

本研究將 H(高崩盤風險指標)投資組合報酬與 L(低崩盤風險指標)投資組合

報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)投資組合報酬與 B/L(大型低崩盤風險

指標)投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬與

S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險指標)

投資組合報酬與 S/H(小型高崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相減、B/L(大型低

崩盤風險指標)投資組合報酬與 S/L(小型低崩盤風險指標)投資組合報酬兩兩相

減、L(低崩盤風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、H(高

崩盤風險標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、B/L(大型低崩盤

風險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、S/L(小型低崩盤風

險指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、B/H(大型高崩盤風險

指標)投資組合報酬與加權指數投資組合報酬兩兩相減、S/H(小型高崩盤風險指

標)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，檢視崩盤風險指標策略投資組合報酬是否受到景氣循環擴張收

縮時期的影響。 

結果從表 4-14 所示，台灣上市非電子股公司在 H-L(高崩盤風險指標-低崩

盤風險指標)投資組合報酬中 β 係數是 0.0014，p 值是 0.7188，未達其顯著水

準，代表在擴張收縮時期，H-L(高崩盤風險指標-低崩盤風險指標)投資組合之報
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酬沒有差異;B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤風險指標)投資組合報酬

中β係數是-0.0018，p值是 0.6353，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，

B/H-B/L(大型高崩盤風險指標-大型低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異; 

S/H-S/L(小型高崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合報酬中 β 係數是

0.0047，p值是 0.3794，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，S/H-S/L(小型

高崩盤風險指標-小型低崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異; B/H-S/H(大

型高崩盤風險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合報酬中 β 係數是-0.0068，p

值是 0.1184，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/H-S/H(大型高崩盤風

險指標-小型高崩盤風險指標)投資組合之報酬無差異;B/L-S/L(大型低崩盤風險

指標-小型低崩盤風險指標)投資組合報酬中β係數是-0.0003，p值是 0.9451，

未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/L-S/L(大型低崩盤風險指標-小型低

崩盤風險指標)投資組合之報酬沒有差異;L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組

合報酬中，β 係數是 0.0026，p 值是 0.6075，未達顯著水準，代表在擴張收縮

時期，L(低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異;H(高崩盤風險指

標)-加權指數投資組合報酬中β係數是 0.0041，p值是 0.3992，未達其顯著水

準，代表在擴張收縮時期，H(高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; 

B/L(大型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 β 係數是 0.0025，p 值是

0.6288，未達其顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/L(大型低崩盤風險指標)-

加權指數投資組合報酬沒有差異; S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組

合報酬中β係數是 0.0027，p值是 0.6323，未達顯著水準，代表在擴張收縮時

期，S/L(小型低崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異; B/H(大型高崩

盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中β係數是 0.0006，p值是 0.8811，未達

其顯著水準，代表在擴張收縮時期，B/H(大型高崩盤風險指標)-加權指數投資組

合報酬沒有差異; S/H(小型高崩盤風險指標)-加權指數投資組合報酬中 β 係數

是 0.0075，p 值是 0.2228，未達顯著水準，代表擴張收縮時期，S/H(小型高崩
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盤風險指標)-加權指數投資組合報酬沒有差異。 

表 4-14 每月換股投資策略-台灣上市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 0.0004 0.0014 0.3608 0.7188 

B/H-B/L 0.0002 -0.0018 -0.4754 0.6353 

S/H-S/L 0.0007 0.0047 0.8819 0.3794 

B/H-S/H -0.0044 -0.0068 -1.5717 0.1184 

B/L-S/L -0.0040 -0.0003 -0.0690 0.9451 

L-加權指數 -0.0008 0.0026 0.5148 0.6075 

H-加權指數 -0.0003 0.0041 0.8458 0.3992 

B/L-加權指數 -0.0028 0.0025 0.4845 0.6288 

S/L-加權指數 0.0012 0.0027 0.4796 0.6323 

B/H-加權指數 -0.0026 0.0006 0.1498 0.8811 

S/H-加權指數 0.0019 0.0075 1.2247 0.2228 

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關係 

    2.H:高崩盤風險指標投資組合平均報酬、L:低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/L:大型低

崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:大型

高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/L:小型低崩盤風險指標投資組合平均報酬、B/H:

大型高崩盤風險指標投資組合平均報酬、S/H:小型高崩盤風險指標投資組合平均報酬 

   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 4-16所

示，可以發現出在十一個投資組合中，台灣全體上市公司、台灣上市電子股公司

及台灣上市非電子股公司，除了全體上市公司 B/H-S/H投資組合有其 5%顯著水

準外，其餘投資組合報酬差異皆未達顯著水準，故代表崩盤風險指標投資策略在

景氣循環擴張收縮時期的報酬沒有特別的顯著差異。 
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表 4-15 每月換股投資策略-景氣循環時期檢定之分析 

投資組合 全體上市公司 上市電子股公司 上市非電子股公司 

H-L □ □ □ 

B/H-B/L □ □ □ 

S/H-S/L □ □ □ 

B/L-S/L □ □ □ 

B/H-S/H ■ □ □ 

L-加權指數 □ □ □ 

H-加權指數 □ □ □ 

B/L-加權指數 □ □ □ 

S/L-加權指數 □ □ □ 

B/H-加權指數 □ □ □ 

S/H-加權指數 □ □ □ 

註:  ■表示投資組合結果顯著，□表示投資組合結果不顯著。 



 

55 

 

第五章結論與建議 

本研究根據 2010 年 1 月到 2021 年 7 月之間，利用台灣經濟新報資料庫取得

台灣全體上市公司，每月崩盤風險指標資料、市值規模大小及收盤價為研究樣

本，並區分為電子股與非電子股兩大類股，來探討崩盤風險指標變動之投資策

略，而獲得最好的預期報酬。 

本文主要研究目的以全體台灣上市公司樣本分類，探討低崩盤風險指標是否

比高崩盤風險指標之投資組合存在超額報酬；將樣本區分上市電子股與上市非電

子股，探討低崩盤風險指標是否比高崩盤風險指標之投資組合存在超額報酬；以

全體上市電子股及非電子股為樣本分類，探討景氣循環與多空頭市場下之崩盤風

險指標變動是否存在超額報酬。 

本研究透過敘述統計、t 檢定、累積報酬走勢圖、多空迴歸表及擴張收縮迴

歸表等實證分析，證實了研討崩盤風險指標投資策略時，低崩盤風險指標是合適

的投資策略。 

分析實證結果可發現，若投資台灣全體上市公司、台灣電子股公司與台灣非

電子股公司高崩盤風險指標之投資組合的確比低崩盤風險之投資組合存在超額

報酬。若投資台灣全體上市公司、台灣電子股公司與非電子股公司，皆以 S/H(小

型高崩盤風險指標公司)報酬績效最高。 

對於台股多空頭時期的差別影響，本研究也發現採用崩盤風險指標投資策

略，其報酬績效在多頭時期及盤整時期較空頭時期顯著，顯然在使用崩盤風險指

標為投資策略時，適用於多頭及盤整時期；研究時也發現，景氣循環並太不影響

以崩盤風險為其指標之投資策略。 

後續研究建議：希冀能採用不同的資料的頻率再進行運算，以日資料或是年

資料來計算偏態風險並重新評估報酬，以利增加其差異性。 
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