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　　本文以逐段線性迴歸（piecewise linear regression）模式分別檢視大、小型公司其內部人持股比例與市場效率性間的關係。此外，亦檢視內部人持股比例較高之公司相對於持股比例較低之公司是否享有較高的投資報酬。最後，評估內部人持股比例相對於眾所週知的公司規模、益本比（E/P）及權益帳面對市價比（B/M）等變數和股票報酬率間的相互關係。實證發現大公司之平均內部人持股比例較小公司為高且其股價異常報酬亦高。此外，不論公司大、小，內部人持股比例與累計異常報酬間長期有顯著關係，意即國內股市半強式效率性似無法成立。最後，當考量所有控制變數時，對大公司而言，益本比、權益帳面對市價比和內部人持股比例均與累計異常報酬呈顯著相關；對小公司而言，則公司規模、權益帳面對市價比和內部人持股比例同時與累計異常報酬呈顯著相關。
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