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摘 要

本研究主要針對五個不同產業，以三因子模式與與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；

以及檢測持股偏好與三因子之β值、規模、淨值市價比、投資策略之間是否存在長期均衡關係；且透過誤差修正模型，檢

測當短期持股偏好偏離長期均衡時，本模型是否具有修正能力；並檢測是否存在因果關係；最後探討有無將投資策略納入

考量之不同情境時，對持股偏好是否存在影響，並將實證結果加以整理，以試圖提出合理的解釋。其茲將實證結果歸納如

下： 1.整體而言，外資於各產業皆會參考前期的持股偏好偏好採用順勢投資策略。 2.外資的持股偏好與β值、公司規模、

淨值市價比、投資策略，在各產業皆具長期均衡關係。 3.在電子、金融、鋼鐵產業中外資持股偏好短期皆具修正能力。 4.

外資投資各產業之因果檢定結果發現，外資持股偏好單向領先β值的產業有金融及紡織產業，而在鋼鐵產業則是具有回饋

效果。規模領先持股偏好的產業有電子、金融、鋼鐵產業。而淨值市價比領先持股偏好的產業僅有紡織產業。 5.在各產業

中，β值、投資策略對持股偏好影響大致上皆為不顯著，而規模皆是外資投資各產業時所優先考量因素之一，淨值市價比

與外資持股各產業偏好無一致性。其研究結果發現有無將納入投資策略納入考量對持股偏好並不存在影響。
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