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摘要摘要摘要摘要    

                在證券市場當中，流動性的重要性不僅於資產績效的衡量與市

場機制實施成效的評估，更是決定報酬的關鍵因素。投資人能否在資

訊不對稱下，從觀察流動性及股票報酬的相互關係，獲取有效資訊以

減少投資風險，將是值得探討的議題。尤其是在歷經次貸事件與國際

金融海嘯洗禮後，更凸顯金融業面對的市場流動性變動程度遠大於其

他產業。 

  故本文以台灣證券市場金融類股為研究對象，採用 Fama 

-MacBeth（1973）的橫斷面迴歸分析方法，以週轉率做為流動性衡量

指標。除以 Amihud（2002）的方法將流動性分解成預期及未預期兩

部分外，再以 Fama 與 French （1992、1993）的三因子模型中的市

場風險、公司規模、淨值市價比，最後再加上外資持股比例當作解釋

股票報酬的變數，驗證在台灣股票市場金融類股中，是否有流動性溢

酬或存在其它影響橫斷面股票報酬的因素。 

  結果發現：1、beta值與股票報酬間存在極小的負向關係，是因

為金融業特殊的資產結構所產生的結果。2、規模效應的確存在於台

灣股市金融類股當中 3、不存在元月效果，但卻存在春節效應 4、從

預期流動性的角度來看，流動性溢酬是不存在的；但從人們觀察到當

期未預期流動性高低後的反應切入分析，發現流動性溢酬的確存在於

台灣股市金融類股中，只是傳遞途徑不同而已。 

 

關鍵字關鍵字關鍵字關鍵字：：：：股票報酬股票報酬股票報酬股票報酬、、、、流動流動流動流動性溢酬性溢酬性溢酬性溢酬、、、、Fama –French三因子模型三因子模型三因子模型三因子模型、、、、橫斷橫斷橫斷橫斷

面迴歸分析面迴歸分析面迴歸分析面迴歸分析、、、、規模效應規模效應規模效應規模效應。。。。 



                      Abstract 

In security market, liquidity is not only important to the measure- 
ment of asset return and the evaluation of market mechanism execution, 
but also to the key factor of return. It is worth exploring if investors, 
facing information asymmetry, can obtain effective information to 
decrease risk by observing the relationship between liquidity and stock 
return. Especially after subprime crisis and financial tsunami, it is 
obvious that the volatility of liquidity faced by financial industry is far 
greater than that of other industries. 
 

This thesis is to study financial sector in Taiwan equity market 
through Fama-MacBeth (1973) cross-sectional regression analysis, using 
turnover as liquidity indicator. By using Amihud（2002）method, liquidity 
is divided into two parts: expected and unexpected. Then market risk, 
firm size and b/m ratio in the three-factor model of Fama and French 
（1992、1993） are taken into account. The percentage of shares held by 
foreign investors is the variable of explaination of stock return. Then this 
study verifies if there is any liquidity premium or any factor influencing 
cross-sectional stock return for financial sector in Taiwan equity market. 
 

The results are: (1) the relationship between beta and return is 
extremely small and negative, an outcome resulted from the special asset 
structure in financial sector.; (2) The company size is important in 
financial sector; (3) there is no evidence supporting January effect, but 
Chinese New Year effect exists; and (4) from the perspective of expected 
liquidity, liquidity premium does not exist, but it is found that, by 
analyzing investors’ response to the change of unexpected liquidity, 
liquidity premium indeed exists in financial sector, only with different 
distribution channel. 

 

 

Keywords：：：：stock return、、、、liquidity premium 、、、、Fama-French three 

factor model、、、、cross-sectional regression analysis、、、、size effect. 
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                                                          第一章第一章第一章第一章        緒論緒論緒論緒論 

1.11.11.11.1        研究背景與動機研究背景與動機研究背景與動機研究背景與動機 

市場微結構理論(market microstructure theory)是近20年來金融理

論發展最快速的議題之一，其定義為「在明確的交易規則下，研究市

場上資產交易的過程與結果，並分析特定交易機制影響價格之形成過

程」(O'Hara，1995)。嚴密的理論及大量實證分析讓該理論成為金融

理論的相當獨特領域，更與國際金融、公司理財、資產定價等領域結

合而成為金融領域的熱門研究方向。 

    在上述與市場微結構理論相結合的領域中，最重要者當屬處於金

融領域核心地位的資產定價問題。O'Hara（2003）指出傳統資產定價

理論忽略資產價格是在市場中演化的事實，而這正好是市場微結構理

論的研究範疇。更進一步，他認為市場的兩個功能—流動性與價格發

現—都對資產定價發揮重要的意義。在此，我們將焦點放在第一個層

面，即流動性對資產定價或資產報酬率的影響。流動性是資產的重要

特質，最早驗證流動性與資產報酬率關係的是Amihud 與 Mendelson

（1986），他們以紐約證券交易所(NYSE)專業莊家（specialist）報出

的買賣價差來衡量交易成本，發現價差越大的股票反映越缺乏流動

性，而其預期報酬率也越高，除支持理論上的預測外，並說明市場對

資產的非流動性存在流動性溢酬（liquidity premium）或流動性補償

（liquidity compensation）。 

  Chordia、Roll 與 Subrahmanyam（2001）指出流動性及交易行

為是金融市場的兩個重要特徵，而兩者的重要性就在交易成本影響必

要報酬，如Amihud 與 Mendelson（1986），Jacoby、 Fowleran 與 
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Gottesman（2000）闡述透過了解金融市場流動性，可提供投資人從

事資產管理決策的依據，並藉此降低交易成本，而這也代表交易成本

與流動性彼此存在直接相關。 

台灣股市投資交易的組成結構不像歐美市場以法人為主，台灣散

戶投資人（2008年本國自然人占股市交易類別比例 61.66 %）佔總成

交量超過六成，一般投資人擁有的資訊相對分歧且不對稱，而法人機

構擁有較專業的研判及資訊，促使一般投資人盲目跟隨。當股市利多

湧現，散戶們經常盲從目跟進、逢高佈局；一旦股市利空浮現而盤面

翻黑，散戶也只好認賠出場。然而法人、投資機構及公司內部人早已

取得資訊從中獲利，加上台灣股市交易面的問題不少，如內線交易、

交叉持股炒作股價及存在禿鷹集團等，都讓投資人處於資訊弱勢的ㄧ

方，承受眾多不確定風險。 

    台灣股市投資人能否在資訊不對稱下，從觀察流動性及成交價的

相互關係，獲取有助於預估股市的趨勢減少投資風險，將是值得探討

的議題。尤其是在歷經次貸事件與國際金融海嘯洗禮後，更凸顯金融

業面對的市場流動性變動程度遠大於其他產業。是以本文將採取周轉

率做為衡量流動性的指標，利用 Amihud（2002）的方法將流動性區

分為預期與未預期兩部分，進而驗證在台灣股票市場中，金融類股是

否存在流動性溢酬。 
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1.21.21.21.2        研究目的研究目的研究目的研究目的 

    本文將針對台灣股票市場的金融類股股價變化，探討其是否存在 

流動性溢酬，而相關研究議題如下： 

(1)以週轉率（turnover rate）做為流動性指標，分析預期流動性

對台灣股票市場金融類股的預期報酬率是否存在解釋能力。 

(2)依據 Amihud（2002）的方法，將流動性分解成預期及未預期

兩部分，再從未預期市場流動性角度探討是否存在流動性溢酬。 

(3)了解股票報酬、風險、公司規模與公司市場權益價值之間的

關係。 

(4)依據淨值將金融類股分成三個群組，觀察預期及未預期流動

性對股票報酬率影響是否因規模而有所改變，進而驗證金融類股是否

存在規模效應，且形成原因為何。 

(5)觀察外資持股比率對金融類股流動性扮演何種角色。 
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1.31.31.31.3        研究架構研究架構研究架構研究架構    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

       

 

 

 

 

     圖 1- 1 研究流程圖 
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                                                                        第二章第二章第二章第二章        文獻探討文獻探討文獻探討文獻探討 

2.12.12.12.1        流動性流動性流動性流動性定義定義定義定義 

  Handa 與 Schwartz（1996）認為投資人想從證券市場得到的三

種東西是流動性、流動性、流動性，而流動性的重要性不限於資產績

效的衡量與市場機制實施成效的評估，Amihud 與 Mendelson(1986)

與後續學者更證實流動性是決定報酬的關鍵因素。 

  儘管流動性具顯著重要性，但衡量流動性的方法卻相當分歧，由

於流動性的多重屬性，截至目前為止，尚無攸關流動性的完整定義。

統整常被引用的流動性定義簡述如下： 

(1)Dubofsky 與 Growth（1984）認為流動性反映在交易過程的兩

項因素：(a)以目前市場交易價格完成交易所需的時間；(b)在一定時

間內欲賣出股票所需提供的價格折讓。 

(2)Hasbrouck 與 Schwartz（1988）認為流動性是投資人能以快

速且合理價格成交之能力。 

(3)O'Hara (1998)認為流動性是立即完成交易之成本（the price of 

immediacy）。 

總之，流動性反映交易的兩個層面：交易時間（速度）與交易 

成本（價格）。交易時間反映即刻交易所需時間，交易價格即是資產

能否以等於或接近市場價格成交。不過兩者間存在一定抵換關係 

(trade off)，交易者若想在市場立刻買進（賣出）商品，往往需以較高

（低）價格才能成交。當交易者面對買賣間的價差或時間差越小時，

就代表該產品的流動性越佳。 
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2.22.22.22.2        流流流流動動動動性衡量性衡量性衡量性衡量 

    根據前述的流動性定義，可歸納為價格構面、時間構面、交易

熱絡程度等三種流動性衡量方法。以下分別探討各項衡量指標及其優

缺點。 

一、 價格構面之流動性衡量方法 

1、以買賣價差（bid-ask spread）來衡量流動性 

    價差是由賣出報價減去買進報價而得，此係運用最廣泛的衡量流

動性方法，也是衡量立即成交成本的最直接方法。從Demsetz（1968）

開始，許多學者多以買賣價差做為衡量流動性的指標。對流動性需求

者而言，買賣價差是一種交易成本，投資人買進和賣出的價格不完全

等於市場均衡價格。投資人買進需支付溢價，賣出則須承擔價格折

讓，是以買賣價差的差異可代表交易成本，對市場創造者（market 

maker）而言，買賣價差是提供流動性服務所要求之報酬或補償。買

賣價差可用以衡量交易成本，成為衡量流動性的常用指標。不過以買

賣價差衡量流動性卻有其限制，利用買賣價差來衡量流動性時，因單

純考量價格問題，無法對「數量」有更深一層認知。 

  Dubofsky 與 Growth（1984）認為以買賣價差來衡量流動性，將

存在下列缺失： 

  (1)「買賣價差」無法擷取到市場機制在不影響價格下，吸收成交

金額的能力，無法觀察不同報價下所能吸收的成交量。 

  (2)「買賣價差」無法反映影響價格變動所需的交易量，亦即無法

看出股票鉅額交割的變動。流動性佳的市場，鉅額交易單會造成價格

微幅波動；但在流動性不佳的市場，即使小額交易都會對價格產生大
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幅震盪。 

  (3)「買賣價差」看不出市場委託買賣單對價格的影響。假設委託

買賣單進入市場，成交價是市場創造者提供流動性服務的買入或賣出

的價格，投資人只關心委託價可否成交，並非「買賣價差」的大小。 

  (4)「買賣價差」無法說明價差以內或以外的交易。有部分交易是

在價差以內（如議價交易）或以外（如鉅額交易）的價格成交，這部

分無法從「買賣價差」觀察而得。 

    Fleming（2003）也指出買價及賣價的報價通常只在有限的交易

量及時間下有較佳的結果，因而買賣價差通常較適合用於衡量完成單

一且有限的交易。 

2、交易對價格衝擊為基礎之流動性衡量方法 

    交易對價格衝擊為基礎的流動性衡量方法，將是兼具嚴謹、功能

多、有理論依據、使用限制少於一身的最佳流動性衡量方法。最早提

出嚴謹理論推導，且被公認為市場微結構理論關鍵文獻的是Kyle 

(1985)的市場深度模型。他以市場深度來衡量流動性。而市場深度是

指需要多少交易量才能造成價格變動一元。債券買價交易量及賣價交

易量可協助衡量市場深度，且補足買賣價差在衡量流動性的缺點。最

簡單的估計方法是透過交易者真實需求的報價數量，或買(賣)方提出

的買(賣)價報價時，其實際要買(賣)的數量，然而其缺點在於相對繁

複，造市者通常不會完全顯示其在特定價格下所需的真實數量，以此

方法衡量市場深度將會低估。 

二、時間構面之流動性衡量方法 

1、以委託單存續時間衡量流動性 
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    委託單存續時間是指下單到成交所需時間。委託單存續時間愈

短，表示投資人完成交易所需時間愈短，代表流動性越高。不過仍然

存在一些問題，資料取得不易且無法有效將不同限價具有不同存續期

間的現象納入考量。 

2、以成交機率衡量流動性 

    成交機率大代表完成交易所需時間短、流動性相對較高。以成交

機率衡量流動性，所面臨的問題也是一樣，無法有效將不同委託限價

會有不同成交機率納入考量。 

3、以交易發生頻率衡量流動性 

    在特定期間內，交易次數越多代表投資人交易機會愈多，等候成

交時間愈少，則流動性愈高。此一衡量方法可以有效解決不同限價具

有不同存續期間與成交機率的問題，且特定期間交易次數之資料相對

容易取得。 

三、交易活絡程度之流動性衡量方法 

1、以交易量衡量流動性 

    Demsetz（1968）研究NYSE股票發現「成交量」與「買賣價差」

存在顯著負向關係，且成交量越大則買賣價差越小，代表流動性越

佳。此後，許多學者開始利用「成交量」作為衡量流動性的指標。 

    Branch 與 Freed（1977）、Benston 與 Hagerman（1978）分別

研究美國NYSE、AMEX 與OTC 股票，發現「成交量」與「買賣價

差」存在負向關係。Amihud、Mendelson 與 Lauterbach（1997）研

究以色列特拉維夫股市，以及Berkman 與 Eleswarapu（1998）研究

印度孟買股市，均以「成交量」替代買賣價差作為衡量流動性的指標。 
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  採用成交量作為衡量流動性的指標，雖然解決「量」的問題，卻

無法兼顧「價」的問題，無法說明在不同交易價格下吸收交易量的能

力，也無法估計不同成交量對股價的影響。 

2、以週轉率衡量流動性 

    以交易活絡程度作為衡量指標，除「成交量」外，「週轉率」也

是重要指標之一。但其能夠解決以成交量衡量流動性時，由於公司規

模不同，對衡量結果會造成誤差。「週轉率」定義為：TR= V/O，V

為成交股數，O為流通在外股數。在一段期間內，某公司股票成交量

對其流通在外股數的比率，即代表每張流通在外股票在這段期間內的

轉手頻率。在流通在外股數相同下，成交量越大，代表換手次數越多，

流動性相對越佳，不過其存在類似 Marsh-Rock流動比率的問題。假

設在一個月內 A 與 B 兩種股票週轉率皆為 10% ，而 A 股票價格變

動程度為 5%，B股票價格變動程度為 10%，我們若只使用週轉率來

衡量流動性，所獲結論是：A 與 B 兩種股票具有相同流動性，實際

上，A 股票流動性是高於 B 股票，此即使用週轉率做為衡量流動性

的指標所存在的問題。 

 

2.3        流動性溢酬流動性溢酬流動性溢酬流動性溢酬         

    Amihud 與 Mendelson（1986）最早驗證流動性與資產報酬率的

關係，將 1961~1980 年間所有 NYSE資產的報酬率與價差（作為非

流動性的代表）進行實證分析，發現二者存在正向關係，這說明市場

對資產的非流動性存在一個補償，後來學者將其稱為流動性補償或流

動性溢酬。 

    爾後，經濟學家針對不同市場的流動性溢酬，採取不同的流動性
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指標，使用不同方法進行實證分析，大致分為橫斷面與時間序列分

析，而採用橫斷面數據對流動性溢價進行實證分析的文獻佔了較大比

例。Amihud 與 Mendelson（1989）在Amihud 與 Mendelson（1986）

的迴歸分析中加入殘餘風險（用組合的標準差代表）及資產規模等控

制變量，結論仍舊支持價差與報酬率的正相關性。Chen 與 Kan

（1989）修正Amihud 與 Mendelson（1986）的方法，發現價差與股

票預期報酬無顯著相關。但Eleswarapu 與 Reinganum（1993）使用

Fama 與 MacBeth（1973）橫斷面迴歸模式，研究NYSE股票「流動

性溢酬」（股票報酬對「買賣價差」之迴歸係數）的季節性效應，利

用1961~1990年的資料發現價差與收益率的正向關係僅在一月份顯

著，亦即存在元月效應（January effect）。接著，Brennan 與 

Subrahmanyam(1996)使用Glosten 與 Harris（1988）及Hasbrouck

（1991）的價差分解技術將價差分解為固定成本與變動成本兩部分，

發現報酬率對兩者都作了補償且無元月效應存在，從而呼應Amihud 

與 Mendelson（1986）的結論。 

    另一方面，劉玉珍（1989）參照Amihud 與 Mendelson（1986）

的理論與實證方法，對台灣股票市場進行實證分析，結果亦支持流動

性臆說。鄭豐智（1992）利用絕對價差以及相對價差來衡量1989年和

1991年在除權日前後的流動性變化，其選擇1989年的原因在於1988 

年以前的月平均加權指數未超過3000 點，1988 年9月卻明顯上升至

8000點後又呈現劇烈變動，而 1991 年的資料則較平緩，結果發現

1989年股票流動性在除權日後有顯著下降傾向，1991 年則無顯著改

變傾向。藍新仁（1993）選取民國1991年10月至1992年7月共10個月

期間，包含111支第一類股、16支第二類股、10支全額交割股及11支

店頭市場股票共148 家公司的日資料，以買賣價差衡量台灣股票集中
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市場和店頭市場流動性，發現第一類股變現性優於第二類股，第二類

股優於全額交割股，全額交割股優於上櫃公司；且公司規模越大，流

動性越佳；股價越高，流動性越高。    

  上述橫斷面分析係用價差來衡量非流動性，後來許多經濟學者採

取其它變量來代表股票流動性，對流動性溢價問題進行分析。 

有些學者使用衡量交易活絡程度的週轉率作為衡量流動性的指

標，比如Haugen 與 Baker（1996）發現美國Russell3000指數所有成

分股在1979~1993年間的預期收益率與週轉率呈現負相關，而英、法、

德和日股市也都存在類似的流動性溢價。Chui 和 Wei（1997）以週

轉率作為流動性替代變數，延續Amihud 與 Mendelson（1986）提出

考量流動性之資產評價模式，使用與Brennanand 與 Subrahmanyam

（1995）相近之模式建構技巧，推導出股票預期報酬率與「週轉率」

的均衡式，針對日本東京股市作分析研究，發現股票期望報酬與「週

轉率」呈顯著負向關係，即高週轉率（高流動性）股票擁有較低預期

報酬。Datar、Naik 與 Radcliffe（1998）以1962年7月至1991年12月

NYSE非金融類股上市公司的資料，以週轉率來衡量流動性，實證結

果發現周轉率越高的股票，其流動性越高，預期報酬也越低。 

再則，胡星陽（1998）利用週轉率做為衡量流動性指標，以台灣

股票市場為研究標的，研究期間從1976年5月至1994年12月，發現週

轉率較低的個股存在流動性溢酬。黃叔鈞（1999）利用成交值及週轉

率做為衡量流動性指標，針對泰國、香港、馬來西亞、新加坡、韓國

及台灣等六個重要亞洲市場進行實證分析，發現流動性溢酬一致存在

於新加坡與台灣股市，並在其它四國的「加權平均係數」結果中均獲

得支持。陳國祥（2001）以股票週轉率與成交量作為衡量流動性指標，
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發現台灣上市製造業類股顯著存在流動性溢酬。張炳川（2002）利用

1987~2000年資料，發現不論週轉率或成交額，均與股票報酬皆呈現

負相關。 

  此外，也有學者使用交易量（trading volume）或交易值（trading 

value）來衡量流動性。Demsetz（1968）研究NYSE 股票發現「成交

量」與「買賣價差」有顯著負向關係，Tinic 與 West（1972）研究多

倫多證券交易所股票，得到類似Demsetz的結論。Branch 與 Freed

（1977）與Benston 與 Hagerman（1978）分別研究美國NYSE、AMEX 

與OTC 股票，發現「成交量」與「買賣價差」存有負向關係。Amihud、 

Mendelson 與 Lauterbach（1997）研究以色列特拉維夫股市，以及

Berkman 與 Eleswarapu（1998）研究印度孟買股市，均以「成交量」

替代買賣價差作為流動性之衡量指標。有些文獻使用資產報酬率絕對

值與成交額之比（ILLIQ），此係Amihud（2002）基於Kyle（1985）

和Silber's（1975）所延伸出來的概念，結果發現確實存在流動性溢酬。 

    至於Wu、Sheu 與 Ku（1997）則以「成交量」作為流動性變數，

衡量流動性對台灣上市公司股票報酬的影響，發現在空頭市場時，台

灣上市公司股票報酬與成交量存在顯著負向關係，即「低成交量」的

股票（買賣價差大，流動性差）要求的預期報酬，相對較「高成交量」

（買賣價差小，流動性佳）的股票要求報酬為高。陳隆勛（1998）以

「成交量」分析台灣上市公司股票流動性與股票報酬的關係，發現在

空頭市場時期的研究結果和Wu、Sheu 與 Ku（1997）一致，但在多

頭市場時期並未明顯存在此種現象。陳柏助（2001）利用三種不同的

流動性指標，包含成交量、成交值及週轉率，針對1992~2000年間的

452家上市公司週資料進行流動性實證分析，發現流動性指標與股票

報酬間確實存在負向關係，且建議以成交量及週轉率做為衡量流動性
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之指標。張炳川（2002）利用1987~2000年資料，發現不論用成交額

或週轉率，均與股票報酬呈負相關。 

  綜合以上所述，不論採用何種流動性指標，這些文獻的實證結果

多數證實流動性溢酬確實存在於不同市場中。 

 

2.4  Fama 與與與與 French的的的的三因子模型三因子模型三因子模型三因子模型 

首先，我們要提到效率前緣(efficient Frontier)，此係由1990年諾

貝爾經濟學得獎者Markowitz(1952)提出，主要意義為「在風險相同

時，相對上可獲得之最高預期報酬率」或「在預期報酬率相同時，相

對上總風險最低」之投資組合。投資一定考慮風險與報酬，當投資者

承受不同風險時，在每一風險一定會有一個投資組合可以達到最大報

酬率，這些不同風險所達到最高報酬率所組成的軌跡就是效率投資前

緣。由此可知，不論投資任何資產，一定要在效率前緣才能合乎效率。

但最重要的，我們還是要找出股票報酬與風險的關係，才能正確衡量

各種投資組合，而資本資產訂價模型(capital asset pricing model，

CAPM)則是學術界和實務界用來分析股票報酬與風險關係的主要理

論。   

要達到預期報酬，必須接受相對的風險，此為任何均衡資產定價

模型的前提。自Sharpe(1964)提出資本資產定價模型(CAPM)後，

CAPM 一直是學術界及實務界用來評估衡量風險與報酬的方法，

CAPM 理論認為效率市場組合將隱含（1）證券的預期報酬和市場風

險（ beta ）間存在正向線性關係、（2）市場因素（beta）已足夠描

述預期報酬的橫斷面的變化。長期以來，CAPM 獲得實務面廣泛應

用，如公司資本成本（cost of capital）的計算，投資組合經理人績效
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的衡量等，然而CAPM 亦不斷接受實證上的考驗。 

資本資產訂價模式(CAPM) 是由Treynor(1961)、Sharpe(1964)、

Lintner(1965)、Mossin(1966)等人於1960年代發展出來，目的在協助

投資人決定資本資產的價格，即在市場均衡時，證券要求報酬率與證

券的市場風險（系統性風險）間的線性關係，而市場風險係數是用β

值(beta)來衡量。資本資產（capital asset）指股票、債券等有價證券，

代表對實質資產所產生報酬的求償權。CAPM 考慮的是不可分散風

險（市場風險）對證券要求報酬率之影響，假設投資人可作完全多元

化投資來分散可分散風險（公司特有風險），此時只瘦下無法分散的

風險才是投資人關心的風險，而且也只有這些風險可以獲得風險溢

酬，利用此特質可以快速依CAPM訂定該個股的預期報酬率。 

    然而Merton（1973）在跨期資產評價模型（intertemporal CAPM，

ICAPM）及Ross（1976）在其套利定價模型（arbitrage pricing theory，

APT）中，對多因素（multifactor）資產評價進行研究，認為影響資

產報酬率的因素很多，並非僅限於市場因素而已。 

    從1980 年代起， 學者陸續發現一些企業特性（ firm Charac- 

teristics）的規則，如Banz(1981)的公司規模（firm size）；Rosenberg、

Reid與Lanstein(1985)的淨值市值比（book-to-market ratios）、Basu

（1983）的益本比（earnings-price ratios），這些企業特性是CAPM 所

未解釋的，卻對橫斷面的資產預期報酬具有解釋力，而這些變數基本

上被稱為異象（anomalies）。Fama 與 French（1992、1993）更指出 

CAPM 理論的系統風險不足以解釋資產報酬的橫斷面變化，並明確

指出影響資產報酬的因素包括市場因素、規模因素及淨值市價比因素

等，此即Fama－French 的三因子模型。Fama－French 認為此模型可

以解釋CAPM 無法解釋的異象，他們以1963~1990年美國NYSE、
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AMEX與NASDAQ上市公司普通股的模擬投資組合(mimic portfolio)

為樣本，檢視市場因素(Beta值)、規模大小(Size)、益本比(E/P ratio)、

淨值市價比(M/B ratio)、及槓桿程度(Leverage)等變數與股票報酬間的

關係，發現規模及淨值市價比與股票報酬存在強烈關係。且規模與報

酬具有負向關係，而淨值市價比與報酬間存在正向關係，此一結果說

明beta值不是解釋橫斷面股票報酬的唯一因素，而這也是本文選取市

場風險、公司規模、淨值市價比當成個股報酬率解釋變數的原因。 

     

2.5  外資持股比例外資持股比例外資持股比例外資持股比例 

    外資券商以提供各種股市資料給客戶為主，再由客戶依據參考建

議於各外資券商下單交易。2010年開盤至2010年4月30日止，全體外

資買進上市股票總金額約17169億元，賣出上市股票總金額約15765

億元，能夠影響這龐大資金並提供投資建議的即是各家外資券商。目

前台灣外資券商以瑞銀、美林、摩根史坦利、摩根大通、瑞士信貸第

一波士頓、德意志、花旗環球、美商高盛等為主。 

    國內驗證外資投資股市持股比例對股價指數影響的結論不盡相

同。謝秀津等人(1999)研究外資對單一公司持股比例高低對其股價變

動影響，發現外資持股比例確實與價格變動率有關，當外資對個別上

市公司持股比例增加某一水準，價格變動率小的家數比其他價格變動

率大的家數多出0.28倍，且當價格變動率增加某一水準，外資對個別

上市公司持股比例小的家數比其他外資持股比例大的家數多出0.26

倍。由此可知，當外資持有某上市公司比例較高時，其產生的價格變

動呈現較穩定趨勢，相對地，當上市公司股價變動較穩定時，其外資

持股比例也多維持在較高水準。 
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    蘇鵲翎(2000)探討散戶與法人投資行為對股票報酬率與週轉率影

響，以上市電子股融資融券餘額、集保庫存、外資法人、投信、自營

商持股作相關分析，並以報酬率及週轉率作迴歸分析，以驗證三大法

人與散戶之間投資行為，發現： 

    (1)三大法人操作確實存在互相跟進投資行為，國內散戶有追漲殺

低短線進出現象，外資則無此現象。 

    (2)外資持股比例對週轉率呈負向關係，顯示外資投資高持股比例

公司著重基本面長期投資，具有穩定股市作用，而具有高週轉率個股

大都由短線進出的國內投信基金及散戶所造成。 

    陳彥豪(2002)持續探討台灣股市三大法人之中的外資與投信法人

持股比率變化，以台灣電子股為例，運用上市電子股持股比例與電子

股指數、本益比、電子股報酬率，以迴歸分析及標準常態性檢定觀察

外資與國內投信存在互相跟進的投資行為，都有採取「追漲殺跌」、「逐

強汰弱」投資策略，並認為外資或投信高持股比率及買超的投資組

合，其中長期績效皆顯著優於加權指數報酬率。 

    由此可知，外資投資股市持股比例影響股價指數的說法不盡相

同，其中的關鍵可能在於產業結構不同，會直接或間接影響外資持股

比例、週轉率與股票報酬率之間的關係。 

2.6  元月效應元月效應元月效應元月效應 

  元月效應係指股票市場中每年元月的投資報酬率會高於其他月

份之異常現象。Gultekin 與 Gultekin（1983）檢測各主要國家股市 

後，發現元月效應廣泛存在於大部份國家股市。Rozeff 與 Kinney 

(1976) 及 Roll (1981)的實證發現，大部分美國股市的年度超額報酬
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會集中發生在12 月的最後一個交易日到隔年的最初4 個交易日。

Keim (1983)更進一步表示這種元月效應是特別會反映在規模較小公

司的股票。 

  國內研究則有張尊悌（1996）、林天中（1998）研究台灣股市發

現，規模較小股票易被主力大戶拉抬，造成投資人認為小型股較容易

上漲的現象。國外過去研究元月效應學者相當多，有些從研究元月效

應發生的原因著手，針對各種可能成因，如窗飾臆說（window dressing 

hypothesis）、過度反應臆說(overreaction hypothesis)和流動性臆說

(liquidity hypothesis)都做過廣泛測試。其他研究則檢測是否可用資本

資產定價模式(CAPM)外的模式，如Fama 與 French (1992、1993) 的

二因子及三因子模式來解釋元月效應之異常現象。但文獻上攸關元月

效應的實證結果不儘相同，甚至彼此衝突。同樣的，國內對這方面的

研究也為數不少，實證結論也有許多無法相互解釋的地方，甚至和國

外實證結果相反，主要原因可能是採取不同資料期間且期間太短或不

同研究方法所致。 

  有鑑於此，本研究想以Fama 與 French (1993)的三因子模式為基

礎，加上流動性因素與外資持股比率，成為五因子的資產定價模式，

再用Fama-MacBeth（1973）的橫斷面迴歸分析方法，分析在台灣是

否存在元月效應或春節效應。 
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                       第三章第三章第三章第三章  研究方法研究方法研究方法研究方法 

     本研究以台灣證券交易市場的金融類股資料為研究對象，採用

Fama-MacBeth（1973）的橫斷面迴歸分析方法，進行各月份橫斷面

股票報酬及各變數解釋能力的實證分析。除以週轉率做為流動性衡量

指標外，再以 Fama 與 French （1992、1993）的三因子模型中的市

場風險、公司規模、淨值市價比，最後再加上外資持股比例當作解釋

股票報酬的變數，驗證在台灣股票市場金融類股中，是否有流動性溢

酬或存在其它影響橫斷面股票報酬的因素。其中，本研究也利用

Amihud（2002）的方法將流動性分解成兩部分，驗證未預期流動性

的解釋能力是否高過於預期流動性。 

 

3.1  研究範圍研究範圍研究範圍研究範圍 

    本文選取樣本為 2002年 2月至 2009年 12月的台灣上市金融類

股，選用資料包括個股的月報酬率、月週轉率(%)、淨值(百萬元)、

beta、帳面市場價值比(M/B)、外資持股比例等皆來自台灣經濟新報

(Taiwan Economic Journal，TEJ)資料庫，資料時點以月為基礎。至於

樣本期間選取 2002年 2月至 2009年 12月的原因是因應政府在 2002

年組成行政院金融改革專案小組，研擬各項金融改革議題及具體改革

建議，以營造優質之金融環境，提昇整體金融產業之競爭力。對金融

機構的有效改善逾期放款，促使體質健全化，對問題金融機構建立退

場機制、開放金融控股公司組成，而於 2001~2009年間成立 15家金

控公司，台灣金融產業結構出現重大改變。由於大部分金控公司成立

於 2002年 2月(含)之前，表 3-1是各金控公司成立時間與成立前的事

業主體，為了增加樣本期間，我們選取自 2002年 2月至 2009年 12
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月的資料作為樣本期間，其中四家在 2002年 2月之後成立金控公司。

我們採用成立前的主體公司資料補足不齊的期間，理由是國內金控在

成立初期的一年內均無重大改變，仍以主體企業的營運為主。 

 
                     表 3- 1 各金控成立時間與事業主體 

公司名稱 成立時間 成立主體 

中信金控 2002/05 中國信託商業銀行 

台新金控 2002/02 台新國際商業銀行 

玉山金控 2002/01 玉山銀行 

第一金控 2003/01 第一銀行 

華南金控 2001/12 華南銀行 

建華金控 2002/05 華信銀行 

開發金控 2001/12 中華開發工業銀行 

兆豐金控 2002/02 交通銀行 

日盛金控 2002/02 國際證券 

復華金控 2002/02 復華證金 

國票金控 2002/03 國際票券 

富邦金控 2001/12 富邦產險 

新光金控 2002/02 新光人壽 

國泰金控 2001/12 國泰人壽 

台灣金控 2008/01 台灣銀行 
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3.2  選樣標選樣標選樣標選樣標準準準準 

     本研究的母體為台灣證券交易所上市金融類股的普通股，選取標

準主要有下列限制： 

(1)未上市公司的資料取得不易且樣本數有限，故不列入本研究樣

本。 

(2)基本資料必須能從經濟新報取得。 

(3)月報酬標準差不得為零。 

    (4)月週轉率不得為零，否則代表當月平均成交量為零。 

(5)當年度交易達 200個交易日以上的股票才能列入當年度樣

本，此時算出來的流動性才具有意義。 

(6)合作金庫（5854）的股權結構特殊，且樣本期間短，容易使得

分析結果出現誤差，故將其排除在選取樣本之外。 

 

3.3  變數定義變數定義變數定義變數定義 

  本節主要敘述在實證過程中會用到的變數，如：股票月報酬率、

月週轉率、公司淨值(百萬元)、beta、帳面市場價值比(M/B)、外資持

股比例等變數的定義及計算方法。 

一、 股票報酬率 

    本文使用的個股報酬率為月報酬率，此係 Fama（1973）指出月

報酬率分配較日報酬率更接近常態分配，故本文以月報酬率為基礎進

行實證分析。若是直接使用台灣證券交易所每天公告的個股股價來計

算個股報酬率，由於未考慮除權、除息的影響，計算出來的報酬率並
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非代表投資人持有股票真正的報酬率，故須將這些影響因子納入考

量，才不會對實證結果造成誤差。 

  台灣經濟新報利用除權息調整因子計算調整過後的股價，可讓我

們排除上述可能發生的問題。調整方法如下： 

※調整後股價 ＝原始股價*調整因子  

※調整因子  ＝當日之後所有「調整係數」的累乘  

※調整係數 A ＝除權參考價/(除權前收盤價-現金股息) 

※調整係數 B  ＝除權參考價/除權前收盤價 

  調整係數 A 僅考慮除權影響，不包含除息效果；若是同時考慮

除權、除息效果，則使用調整係數 B 來做調整。 

    接著，再看日報酬率以及月報酬率的計算方式。     

※普通股日報酬率   

( ) ( ){ }1 1 * 1 *100%t t tR P D P Cα β α= ∗ + + + − + −        

     

C   

D   

tP

α
β

 : 第 t期收盤價(指數)

 : 當期除權之認購率 

: 當期除權之無償配股率

: 當期除權之現金認購價格

: 當期發放之現金股利

 

※月報酬率＝當月所有日報酬率連乘 

 
( )1 1 *100%t

t

R
 + − 
 
∏

 

 

二、 流動性指標 

  台灣證券交易市場採用分盤競價，不同於報價導向的市場，屬於

委託單導向市場，並無專人或專責機構負責報價以提供大眾投資機

會，是以無法取得買進與賣出報價間的價差，不容易使用價格構面來
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衡量流動性高低。 

  衡量流動性除考量「價格」外，「數量」考量也是一項重要指標。

若以成交量作為衡量指標，將受公司規模影響而不客觀，是以我們以

週轉率做為衡量流動性的指標，且實證資料取得也較容易。但以週轉

率為指標無法克服臺灣證券市場效率性不足的問題，且無法區分交易

成本類型，也容易受產業因素影響。不過我們只研究台灣上市金融類

股，影響相對較小，故仍採用週轉率作為本文衡量流動性的重要指

標，且依 Amihud（2002）的作法將週轉率取 ln。以下是月週轉率的

計算方式： 

※月週轉率定義為：TR=ln( V/O) 

    V為個股在當月成交總股數 

    O為個股當月平均流通在外股數   

三、 Fama 與 French三因子模型 

    雖然市場因素明顯影響台灣股票報酬率，即股票的平均報酬的確

包含系統風險的補償，但卻不如 CAPM 所言，只有 beta 值可衡量股

票預期報酬所有橫斷面變化，是以本文引入 Fama-French 三因子模型

中的三個因子做為解釋股票報酬的變數，以下介紹三因子中各變數的

定義及計算方法。 

(1)beta值 

( ), , , ,

,

,

,

  : 

 : 

     : 

       

i t f t m t f t t

i t

m t

f t

t

ROI R ROI R

ROI

ROI

R

β ε

ε

= + − +

　

 : 　

第t期個股(i)報酬率

第t期大盤(m)報酬率

第t期無風險利率(台銀一年期定存利率)

誤差項      
        透過上述計算出來的 beta值將代表個股的市場風險，而我們所
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採取的實證方法是利用前一期資訊來預測當期股票報酬，投資人在ｔ

期已知的市場資訊截至上一期最後一個交易日為止。不過每個月的交

易日皆不同，為使每月的 beta值更具有代表性，本文使用的月 beta

值計算方式是利用每月最後一個交易日，往前推一個月當作樣本期

間，如：5月最後一個營業日是 5月 29號，則利用 4月 30至 5月 29

日這一段期間所求出的 beta值當成 6月報酬率的解釋變數。 

(2)公司規模 

規模效應係指上市股票報酬率與公司規模呈負相關，即使在調整

系統風險後亦然。投資人對資訊較少的公司會要求風險溢酬，而許多

機構投資人及財務分析師較注意大公司之資訊，造成小公司公開資訊

相對少於大公司。另外，小規模公司通常被認為較無效率且財務槓桿

較高，較不易獲得外部融資且盈餘通常較低。這些小規模公司的特質

將反映在股價，投資人會要求較高報酬，造成小公司可能具有較高報

酬的現象。 

接著，基於金融業的產業特性，負債大而股東權益較小，具有較

高財務槓桿，容易促使結果出現誤差，此種現象讓國內許多研究都排

除金融業為樣本。本研究配合金融業的產業特性，不採取市值為代表

公司規模的指標，而改以淨值作為衡量公司規模的指標，希望能使實

證結果更富有代表性及正確性。 

    公司淨值計算方法是利用台灣經濟新報資料庫所提供的股價淨

值比與市值求算出來，單位為百萬元。不過台灣經濟新報資料庫提供

兩種定義的本益比，一種是本益比-TSE，另一種是本益比-TEJ。由於

後者在資料上較為齊全，是以我們採用後者的資料。 

(3)帳面市場價格比 
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  帳面市場價格比(B/M Ratio)資料來源為台灣經濟新報中的股價

淨值比(M/B Ratio) 取倒數而得，但是 TEJ提供兩種不同的股價淨值

比計算方式，分別為股價淨值比-TSE與股價淨值比-TEJ。由於後者

資料較為齊全，是以我們採用後者的資料計算，定義為當日收盤價除

上台灣經濟新報根據財報發佈所更新的淨值資料做為股價淨值比的

值。 

四、外資持股比率 

依據台灣經濟新報的外資持股比例資料庫的資料，計算各股當月

的外資持股比例。由於取得的原始資料為每日的持股比例，是以我們

將個股每日的外資持股比例總和再除以當月交易日數，即得各股每月

的外資持股比率。公式如下： 

, ,

,

,

, ,

   : 

 : 

       : 

i t d
d

i t
t

i t

i t d

t

For
For

D

For

For

D

=
∑

i股票第t期外資持股比率

i股票第t期第d天外資持股比率

第t期交易日數  

 

3.4  Fama-MacBeth 研究方法研究方法研究方法研究方法 

    本研究欲探討選定的解釋變數對橫斷面個股的股票報酬是否具

有解釋能力，並以 Fama 與 MacBeth (1973)的做法為基礎，再依據

Datar、Naik 與 Radcliffe（1998）的方法進行改良。   

  首先在橫斷面上，將每月個別股票平均報酬率對各個解釋變數迴

歸，求其迴歸係數。由於本研究的樣本期間為 2002年 2月至 2009年

12 月，共計 95 個月，從每一迴歸模型中的各項解釋變數會得到 95

個迴歸係數。接著，設立虛無假設以及對立假設，最後將 95 個迴歸
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係數視為一串數列，計算迴歸係數之加權平均數與變異數，並由此求

得 t 統計量，以驗證假設是否成立。 

    Fama-MacBeth 方法如下： 

, 0 , , , 1 ,
1

,

, , 1

,

,

1, 2 , ..... 1, 2 , .....

      : 
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      : 

       : 
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i股 票 在 t期 的 報 酬 率

i股 票 在 t - 1期 的 k解 釋 變 數 觀 察 值

k解 釋 變 數 在 t期 的 估 計 量

誤 差 項

在 t期 的 樣 本 公 司 家 數

樣 本 期 間 長 度

    

    Litzenberger 與 Ramaswamy（1998）證明 K 個解釋變數中若彼

此無高度相關，則解釋變數係數估計值的計算要不同於以往用相同權

數來計算，以個別變異數倒數做為權數(GLS methodology)來計算解釋

變數係數估計值，其準確性與代表性將大為提高。簡單來說，當 t 期

的變異數較其他期為大時，將代表 t 期利用廻歸方法所計算的估計值

變異性比較高，相對代表能力較差，是以權數要相對較小才能忠實反

映解釋變數對報酬的實際影響。計算方法如下： 

( ) ( )2
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Fama 與 French (1992)的計算方法如下： 
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    至於兩者最主要的差別就在各期迴歸係數採取的權數方式不
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同，Fama 與 French (1992)忽略各期迴歸係數準確性其實並不相同，

而採取相同權數。他們採用這種方法的前提是市場資料在符合古典

Gauss-Markov假設下，然而在實務上，很難符合這種假設，是以我

們採用 GLS methodology的正確性會高於 Fama 與 French (1992)採

用的方法。 

 

3.5  Amihud 研究方法研究方法研究方法研究方法 

    在驗證完以週轉率當流動性指標對台灣股票市場上市金融類股

報酬率是否存在解釋能力後，結果若不顯著，我們可能會說投資人以

週轉率作為流動性指標來判斷股價走勢是無實質幫助，或者台灣股市

並非效率市場。但是事實上並不存在完美的流動性指標可以捕捉所有

流動性特徵，以週轉率確實可能存在某些缺點，是以應從另外一角度

來驗證台灣上市金融類股是否確實存在流動性溢酬。 

    有鑑於此，我們進一步參考 Amihud（2002）提出來的方法，將

流動性分解成投資人預期與未預期兩個部分，進一步探討從哪個角度 

檢驗存在溢酬，又哪個角度不存在溢酬。 

 
首先我們假設市場流動性遵循一個 AR(1)的過程： 

 0 1 1ln ln                                                                      (1)t t tTurn c c Turn ν−= + +  

    投資人在 t 期期初根據上期流動性訊息决定本月個股的流動性大

小： 

0 1 1ln ln                                                                       (2)E
t tTurn c c Turn −= +

 

    由(1)式與(2)式可以得到下式結果： 
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ln ln                                                                               (3)E
t t tTurn Turn ν= +     

簡單地說，(3)式中的殘差項就是投資人的未預期流動性。我們將

它定義為： 

ln                                                                                                       (4)U
t tTurn ν=

     

  由於投资人是以自己的預期流動性來對資產定價，因此有下列式 

子： 

0 1|ln ln                                                              (5)E E
t t tE R Turn f f Turn  = +   

    由(5)式可以進一步得知 t 期的實際股票報酬率為： 

0 1ln                                                                         (6)E
t t tR f f Turn µ= + +  

    將(2)式代入(6)式可得到下列式子： 

0 1 1ln                                                                  (7)t t tR g g Turn µ−= + +  

( )0 0 1 0 1 1 0 ,  g f f c g f c= + =
 

    在(7)式中的誤差項中包含未預期流動性，我們利用下式將其擷取

出來： 

0 1 1 2 1ln ln                                          (8)U
t t t tR g g Turn g Turn ω− −= + + +  

    在結合 Fama 與 MacBeth (1973)與 Amihud（2002）的研究方法

後，我們可將預期與未預期的流動性皆納入橫斷面資料分析模型，進

一步驗證下面的的理論結果。 

1

2

1 : 0

2 : 0

H g

H g

<
>

　
 

    最後，依照淨值大小將 36 家公司三個群組，分別用 Fama 與 

MacBeth (1973)方法進行實證分析，進一步觀察台灣上市金融類股是
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否存在規模效應以及元月效應。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

29 

 

              第四章第四章第四章第四章  實證實證實證實證結果與分析結果與分析結果與分析結果與分析 

    本章分成三節探討，第一節將全樣本期間的資料做基本統計分

析，接著計算股票月報酬率與各解釋變數間的相關係數值，試圖透過

這些資料來解釋一些市場現象與理論基礎。第二節的橫斷面迴歸分析

則是使用 Fama 與 MacBeth (1973)的方法來檢定流動性、市場風險等

解釋變數對股票報酬是否存在解釋能力，再針對所獲結果進行深入探

討。最後一節則是延續前面對規模效應的實證結果，進一步驗證在台

灣上市金融類股是否存在規模效應，另外再檢驗元月效應是否存在於

台灣證券交易市場的金融類股。 

 

4.1  資料敘述統計資料敘述統計資料敘述統計資料敘述統計 

一、基本敘述統計 

    以整個樣本期間為基礎，在 95個月中各做一次敘述統計分析

後，再將這 95個資料做加權平均，即得到各解釋變數的基本統計資

料。 

                     表 4- 1 各變數敘述統計表 

 Return Lturn Uturn Size Beta For B/M  

Avg 1.0852 1.7990 0.0002 10.0781 0.9707 1.4576 1.0211 

St 7.2539 0.9236 0.4349 1.1974 0.4366 1.5537 0.5301 

Min -14.2253 -0.7324 -0.9797 7.5266 -0.0419 -1.8417 0.2632 

Med 0.4660 1.9012 -0.0173 9.8783 0.9655 1.6080 0.9516 

Max 20.4753 3.5048 1.0762 12.0824 1.9206 3.9151 2.8853 

Kur 2.1391 1.1134 1.2686 -0.5320 0.8893 -0.5990 1.9957 

Skew 0.3999 -0.6108 0.1520 -0.0670 -0.1054 -0.3702 0.8547 

  

    我們分別依據自 2002年 2月至 2009年 12月每個月所求出來的
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敘述統計值，再將這 95月的敘述統計值進行加總平均以計算各變數

的平均數、變異數、最小值、中位數、最大值、偏態及峰度係數。其

中，Return為股票報酬率、Lturn為預期的週轉率、Uturn為未預期的

週轉率、Size為以淨值計算的公司規模、Beta為市場風險值、For為

外資持股比率、B/M 為淨值市價比（Lturn、Uturn、Size、For皆為取

Ln 之後的值）。 

二、 相關係數矩陣    

    接著，我們將變數做相關迴歸分析，試圖看出變數間彼此是否存

在某些關係。由於本文是利用前一期的解釋變數來觀察對當期股票報

酬造成何種影響，如 2009年 10月的個股報酬率是如何受 2009年 9

月各解釋變數的影響，是以 t 期股票報酬與 t-1期解釋變數做相關性

分析。計算方法是先將 95個樣本觀察期間各自做一次相關係數分

析，之後再求出這 95個樣本觀察期間的平均相關係數。 

                      表 4- 2 各變數相關係數矩陣表 

 Return Lturn Uturn Size Beta For B/M 

Return 1       

Lturn -0.0025 1      

Uturn 0.27469 0.06026 1     

Size -0.0187 0.12855 0.0030 1    

Beta 0.0202 0.4100 0.0916 0.1749 1   

For -0.01934 0.1928 -0.0203 0.6031 0.1227 1  

B/M 0.02913 -0.0568 0.0198 -0.1766 -0.0440 -0.2537 1 

 

    

     表 4-2顯示，每個變數間並無存在高度相關性，這也符合第三

章提到使用 GLS methodology的前提。接著，觀察各變數彼此間的關

係，首先看到 Return與 Lturn的相關係數為-0.0025，與 For的相關係
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數為-0.0194，皆為負向關係。兩個相關係數數值雖然不大，但大致與

先前提到的理論吻合，而當外資持股比例越低，或股票流動性越低

時，投資人要求的報酬就越高，更需以流動性溢酬的補貼來吸引投資

人持有該股票。接著，我們看到 Return與 beta值間的相關係數為

0.0202，為正向關係，代表當市場風險越高，投資人要求的流動性溢

酬相對較高，這也符合之前的理論。最後，Return與 Size的相關係

數為-0.0187，與流動性與要求報酬之間的關係是一樣，屬於負向關

係，說明在台灣股市可能存在規模效應，在本章後半段會針對規模效

應做更進一步驗證。 

三、規模大小 

    從表 4-2可知台灣上市金融類股確實可能存在規模效應，我們接

著觀察此效應是否與公司個別的市場風險有關。首先將 36家公司依

每個月的淨值規模分成三個組別，分別計算各組的 beta值及外資持股

比率。 

          表 4- 3 依淨值規模分組之各組 beta 值及外資持股比率  

 小 中 大 

週轉率 1.633696 1.785551 1.97956 

Beta值 0.884885 0.985026 1.042665 

外資持股比率 0.364695 1.467371 2.539444 

 

  表 4-3顯示：公司規模越小的組別其 beta值越小，這似乎與一般

認知的規模越小風險越高不太一樣，但在綜合 Return與 Size之間的

負向關係、以及 Return與 beta的正向關係，將可發現 beta值在規模

效應中反而造成反向效果，亦即規模效應是除 beta值以外的因素造

成，應該還要進一步觀察其他可能因素。再由週轉率與外資持股比率

可以發現，規模越大，則週轉率與外資持股比率就越大，相對則越小。
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由此可以推論，在台灣上市金融類股中，規模越大則外資越有誘因投

資，進而造成該股票流動性越高。從另一角度來看，也有可能是因為

流動性越高有利於外資操作，間接造成外資投資誘因相對較高。 

 

4.2  橫斷面分析橫斷面分析橫斷面分析橫斷面分析 

    透過基本統計分析僅能知道變數間的大概關係為何，仍無法做出

具有說服力的結論，還需依賴更嚴謹的實證模型，此即本節接續所要

採用的研究方法。 

一、 基本模型 

    本文採取 Fama 與 MacBeth (1973)的模型，一開始僅考慮當期股

票月報酬與前一期市場風險、公司規模、淨值市價比及外資持股比例

之間的關係，同時直接使用前一期的流動性，Lturn代表當期預期的

流動性，模型如下: beta、Size、B/M、For分別代表市場風險、公司

規模(以公司淨值取 Ln 衡量)、帳面市場價格比、外資持股比例。 

, 0 1, , 2, , 1 3, , 1 4 , 1 5, , 1 ,/

1, 2,.....36 1, 2,.....95
i t t t i t t i t t i t t i t t i t i tR Lturn Beta Size B M For

i t

γ γ γ γ γ γ ε− − − −= + + + + + +
= =

， 　

  , 

 
    首先，我們單獨探討股票報酬與流動性之間的關係。表 4-4顯示：

當我們將所有解釋變數引進迴歸模型後，得到用來衡量流動性的週轉

率迴歸係數為-0.0236、且ｔ值-0.1225，雖然與理論相符合的負向關

係，但是ｔ值很小，無法證明從預期流動性角度來看台灣上市金融類

股存在流動性溢酬，故將進一步從別的角度來看流動性溢酬是否 

真的存在。  
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                  表 4- 4 基本橫斷面迴歸模型分析結果 

Constant  Lturn  Beta   Size    B/M  For  D-W Adj-  

1.9765 
(1.1275) 

 -0.0236 
(-0.1225 ) 

0.0179 
(0.0414 ) 

-0.1150 
(-0.6297 ) 

  0.5740 
(3.6447 )* 

-0.1982 
(-1.5940) 

1.8770 0.1506 

註：括號()內為 T 值數值，係數右上角標示*代表在 5%的信心水準之下，拒絕解

釋變數係數平均值為零的虛無假設；係數右上角標示** 代表在 10%的信心水準之

下，拒絕解釋變數係數平均值為零的虛無假設。 
 
 
 

二、 修正模型 

  再利用 Amihud（2002）方法，將流動性分解成投資人預期及未

預期兩個部分，值得注意者在以下列式子分解流動性時，由於是有限

樣本，是以估計出來的係數容易發生向下偏誤。 

1: 0

2: 0

H

H

γ
γ

<
>

1

2

 

是以我們採用 Kendall（1954）誤差修正方法，將上式求出來的

係數以 轉換，T 是樣本期間長度，本文採用的樣本長度

T=95。在求出調整後的 ，再代入第三章描述的方程式，求出未預期

流動性。接著，將未預期流動性當成新的解釋變數，並引進模型進行

實證分析，新變數 Uturn代表投資人未預期流動性，新模型變成 ： 

, 0 1, , 2, , 3, , 1 4, , 1 , 1 6, , 1 ,/

1,2,.....36 1,2,.....95
i t t t i t t i t t i t t i t t i t t i t i tR Lturn Uturn Beta Size B M For

i t

γ γ γ γ γ γ γ ε− − − −= + + + + + + +
= =

5， 　 

 ,       

    接著，再驗證 Amihud（2002）提出的兩個關鍵假設， < 0與 > 

0 。流動性溢酬主要有兩個特性：(1)隨著時間推移，預期市場流動性

應該是負向影響預期股票報酬率。換言之，如果投資人在某期預期股
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票具有較低流動性，則將對股票要求較高報酬率，此即意味著流動性

溢酬存在。(2)在同一期未預期市場流動性對未預期股票報酬具有正向

影響。直觀來說，如果某年未預期流動性大於零，投資人顯然預期下

一年的流動性會擴大，導致投資人在當年年底買進股票，則股價就會

上漲， 促使當年的股票報酬率增加。顯然地，這種正向關係存在同

樣可用來說明投資人對流動性的考慮，進而從不同角度檢驗流動性溢

酬的存在性。 

  首先以 D-W 值(Durbin & Watson)檢驗誤差序列的自相關性，表

4-5顯示：各個實證結果的 D-W 值都落於無序列相關的區間內，表示

使用的樣本誤差項不存在自我相關的情形。再從表 4-5 也可明顯看

出，不論加入何種解釋變數，Lturn 的係數都不顯著，這與 Amihud

（2002）提出的第一個關鍵假設相符合，也與表 4-4得出的結論一樣，

代表若以預期流動性角度來檢驗台灣上市金融類股時，流動性溢酬是

不存在。 

    若從另一個角度來驗證流動性溢酬是否存在，我們可從表 4-5看

到不論加入何種解釋變數，未預期流動性與股票報酬間的關係都是存

在正向關係，也符合 Amihud（2002）提出的另一關鍵假設，而且是

相當顯著。換句話說，在台灣上市金融類股中，若從另外一個角度，

亦即以人們觀察到當期未預期流動性高低後的反應切入分析，流動性

溢酬的確存在於台灣上金融類股。 

三、 beta值、公司規模與淨值市價比 

    首先，從表 4-5可以看見 beta值與股票報酬間雖然存在負向關

係，與先前以相關係數及傳統理論結果相反，但是係數為-0.0149，且

t 值為-0.0382，表示影響極小且不顯著，此種結果類似胡星陽（1998）
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使用 1976年~1994年資料得到 beta值與股票報酬存在負向關係的結

果相同。 

  再者，如同第三章所提，Fama 與 French（1992，1993）認為三

因子模型可以解釋CAPM 無法解釋的異象，發現股票報酬不僅只跟

beta值存在負向關係，且規模及淨值市價比與股票報酬也存在強烈關

係，且規模與報酬具有負向關係，而淨值市價比與報酬間存在正向關

係，說明了beta值不是解釋橫斷面股票報酬的唯一因素，此種現象可

能是因金融類股的資產負債結構與其它產業不同，其財務槓桿極高，

從而造成與理論相異的結果。不過該結果也有可能是在金融類股中，

公司規模與淨值市價比的解釋能力高過市場風險beta值，是以我們將

進一步探討這兩個重要變數與股票報酬間的關係。 

  接著，再看公司規模與股票報酬間的關係。由於本文係以公司淨

值做為衡量公司規模的指標，不同於一般採用市值，原因是金融類股

的負債比高，可能會使實證結果產生偏誤，以淨值當指標就能避免產

生誤差。從表4-5可以發現，在信心水準10%下，規模效應基本上是存

在於金融類股。若以信心水準5%重新檢驗，則最下方兩個組合雖不

顯著，但也都很接近顯著條件，是以我們可以說規模效應基本上在台

灣上市金融類股是存在的，在下一節將再探討發生規模效應的原因是

否部分來自於流動性差異對報酬的影響。 

  最後，表4-5的淨值市價比與股票報酬間的關係，皆是與理論相

符的正向關係，因為B/M Ratio含有公司成長機會。且不管組合為何，

B/M Ratio對股票報酬的解釋能力都非常高，值得注意者：淨值市價

比的迴歸係數及顯著程度都比公司規模大，這也與Fama（1992）所

說的一樣，淨值市價比同時也吸收本益比對股票報酬的影響，間接造
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成這樣的實證結果。 

 
表 4- 5 考慮未預期流動性後的橫斷面迴歸模型實證結果 

C Lturn Uturn Beta Size B/M For Adj-  D-W 

1.2278* 
(3.7319) 

-0.0950 
(-0.5947) 

7.9107* 
(28.9633) 

    0.1968 
 
 

2.0740 
 

1.3135* 
(3.2411) 

-0.0675 
(-0.3840) 

7.9107* 
(28.9591) 

-0.1421 
(-0.3669) 

   0.1966 
 

2.0741 
 

4.2334* 
(2.9129) 

-0.0578 
(-0.3596) 

7.9095* 
(28.9692) 

 -0.3004* 
(-2.1231) 

  0.1978 
 

2.0761 
 

0.6065 
(1.6496) 

-0.0667 
(-0.4183) 

7.8860* 
(28.9402) 

 
 

 0.5625* 
(3.7522) 

 0.2000 
 

2.0742 
 

1.4056* 
(3.9434) 

-0.0867 
(-0.5424) 

7.8903* 
(28.8433) 

   0.1238 
(0.2940) 

0.1970 
 

2.0742 
 

4.2336* 
(2.9113) 

(0.0533) 
(0.3030) 

7.9101* 
(28.9654) 

0.0214 
(0.0548) 

0.2992* 
(2.0913) 

  0.1975 
 

2.0762 
 

3.3741* 
(2.2946) 

-0.0335 
(-0.2088) 

7.8858* 
(28.9478) 

 -0.2751** 
(-1.9435) 

0.5478* 
(3.6520) 

 0.2008 
 

2.0759 
 

3.4955* 
(2.0941) 

-0.0295 
(-0.1679) 

7.8892* 
(28.8912) 

-0.0149 
(-0.0382) 

-0.2891** 
(-1.680) 

0.5491* 
(3.6515) 

0.0178 
(0.1530) 

0.2004 
 

2.0761 
 

註：括號()內為 T 值數值，係數右上角標示*代表在 5%的信心水準之下，拒絕解

釋變數係數平均值為零的虛無假設；係數右上角標示** 代表在 10%的信心水準之

下，拒絕解釋變數係數平均值為零的虛無假設。 

     
   

四、 外資持股比率 

    從表4-5可以發現外資持股比率與股票報酬間的關係是正向卻不

顯著，根據先前學者研究，外資投資股市持股比例對股價指數影響的

說法不盡相同，其中關鍵可能在於研究的產業結構不同，會直接或間

接影響外資持股比例、週轉率與股票報酬率之間的關係。外資高持股

比例公司係重基本面長期投資，具有穩定股市作用，投資人單以外資
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持股比率來作為投資獲利的指標是不夠的。 

 

4.3  規模及元月效應分析規模及元月效應分析規模及元月效應分析規模及元月效應分析 

  在這一節將接著探討規模效應的可能成因以及台灣上市金融類

股是否存在元月效應。 

一、規模效應 

    從上節討論發現台灣上市金融類股確實存在規模效應，但無法確

定此效應產生的原因為何，是以本研究接著驗證規模效應是否來自於

流動性差異。若如本文假設，規模效應產生的原因部分是來自於流動

性，規模越大則代表流動性越高，則投資人要求溢酬就越低，股票報

酬就越低，則我們要驗證的臆說為： 

1 2 3
1 1 1

1 2 3
2 2 2

1: 0

2 : 0

H

H

γ γ γ
γ γ γ

< < <

> > >
 

    Amihud（2002）提到，當公司規模越小，預期流動性對股票報

酬的負向影響就越大，且未預期流動性對股票報酬影響也越大，此即

我們上面想要檢驗的假設。 

  我們進一步將36個樣本公司依據每個期間的淨值大小，分成大中

小三個群組，每一家公司皆不會固定在同一個群組，有些公司本期在

規模小的群組，下一期可能就轉到規模中的群組。接著，針對每個群

組以Fama 與 MacBeth (1973)的實證方法做橫斷面迴歸分析，得到表

4-6的結果，在此 ，而且

，顯然與我們的假設不一



 

38 

 

樣，且第二個群組中已預期流動性的係數甚至是正值，這證明規模效

應產生並非由流動性造成，而是存在其他原因。 

  一般而言，公司規模越小，股票流動性就越低，兩者都會造成投

資人要求較高溢酬，股票報酬也越高。但從 卻顯示當公司

規模越小，就算流動性越低也不一定會增加溢酬，反而會減少股票報

酬，亦即規模效應的產生並非由流動性高低造成。 

  

表 4- 6 依照公司淨值分組之迴歸分析結果 

(小) 
C Lturn Uturn Beta B/M For Adj-  D-W 

-1.0703  
(-1.0028) 

-0.1787  
(-0.6521) 

6.9984  
(17.0857) 

-0.1152  
(-0.1725) 

2.9491  
(3.6785) 

-0.1058  
(-0.6494) 

0.2126  
 

2.0430  
 

(中) 
C Lturn Uturn Beta B/M For Adj-  D-W 

-4.4050 
(-3.5966) 

0.6121  
(2.0363) 

8.8319  
(18.1158) 

-0.6676  
(-1.0138) 

3.6528  
(5.7332) 

0.4993  
(2.3064) 

0.2412  
 

2.0100  
 

(大) 
C Lturn Uturn Beta B/M For Adj-  D-W 

-0.0379  
(-0.0401) 

-0.1550  
(-0.5815) 

5.3922  
(10.5807) 

0.5863  
(1.2257) 

0.2415  
(2.7722) 

0.0174  
(0.1046) 

0.0964  
 

2.1883  
 

註：括號()內為 T 值數值，係數右上角標示*代表在 5%的信心水準之下，拒絕解

釋變數係數平均值為零的虛無假設；係數右上角標示** 代表在 10%的信心水準之

下，拒絕解釋變數係數平均值為零的虛無假設。 

 

二、元月效應 

再以 Fama 與 MacBeth (1973)的實證方法進行橫斷面迴歸分

析，驗證台灣上市金融類股中，是否存在元月效應或春節效應，將原

始模型加入一月及二月兩個虛擬變數，使得模型變成： 
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, 0 1, , 2, , 1 3, , 1 4 , 1 5, , 1 6 , 7 , ,/

1,2,.....36 1,2,.....95
i t t t i t t i t t i t t i t t i t i t i t i tR Lturn Beta Size B M For JanDum FebDum

i t

γ γ γ γ γ γ γ γ ε− − − −= + + + + + + + +
= =

， 　　

 , 

 

    表 4-7顯示，元月效果是顯著不存在，而二月的虛擬變數卻顯著

大於零而存在春節效應，亦即在農曆元月股票報酬會顯著異於其它月

份。在台灣與國外較不同的差別在於國內農曆年重要性相對新曆年較

高，是以存在春節效應而非元月效應也是有其原因的。 

  推測春節效應的原因是機構法人為消除當年虧損股票的難堪，會

在年底出售虧損的股票並買進當年表現較好的股票，以窗飾其持有的

投資組合。另外，一般投資人也會因為虧損或欲換現金而相同地出售

虧損股票，在下個年初，因為年底賣壓而使股價下跌的股票，其股價

會在元月進行反彈，亦即所謂的元月效應或春節效應。 

 

表 4- 7 加入一月及二月兩個虛擬變數後的迴歸分析結果 

C Lturn Uturn Beta B/M For JanDum FebDum 

3.2934  
(1.9807) 

-0.0779  
(-0.4444) 

8.1923  
(29.6125) 

0.0030  
(0.0076) 

0.5521  
(3.6705) 

0.0388  
(0.3347) 
 

0.5386  
(0.8389) 

3.6606  
(5.9691) 
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                                        第五章第五章第五章第五章 結論結論結論結論 

流動性在市場上其實不是一個既有的指標，而是一個抽象概念，

我們必須使用特定指標將其捕捉出來。學者原先使用價差當成流動性

指標，但是台灣證券交易市場採用分盤競價，不同於報價導向的市

場，是屬於委託單導向市場，並無專人或專責機構負責報價以提供大

眾投資機會，是以無法取得買進與賣出報價間的價差，不容易使用價

格構面來衡量流動性高低。在考慮資料取得方便性及代表性後，本文

採用週轉率做為衡量流動性的重要指標，進而探討在台灣上市金融類

股中，是否確實存在流動性溢酬。 

  首先我們使用 Fama 與 French的三因子模型為基礎，加入周轉

率因素成為四因子模型，再使用 Fama-MacBeth（1973）的橫斷面迴

歸分析方法進行實證分析，結果顯示流動性溢酬在台灣股市金融類股

中是不存在。 

  探討其中可能的原因，我們認為流動性溢酬應該還是存在於台灣

金融類股中，只是透過不同傳遞途徑去影響股票報酬。為了驗證是否

存在其他傳遞途徑，我們利用 Amihud（2002）的方法將流動性分解

成預期及未預期兩部分，再加入元月效應成為一個六因子模型，經由

橫斷面分析可以得出下列幾項結論： 

(1)beta值與股票報酬間存在極小的負向關係，雖與傳統理論結果

不同，但 Fama 與 French（1992、1993）曾指出股票報酬不僅只跟

beta值存在負向關係，也與規模及淨值市價比存在強烈關係，說明了

beta值不是解釋橫斷面股票報酬的唯一因素，此負向關係可能是因為

資產結構與一般產業不同所產生的結果。 
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(2)以公司淨值衡量公司規模，不採用市值的原因是金融類股的負

債比高，可能會使實證結果產生偏誤，結果發現規模效應在台灣證券

市場金融類股基本上是存在的。再依公司規模將 36間公司分成三個

組別，進而發現規模效應產生並非流動性造成，而是存在其它原因 

。 

(3)元月效果是顯著不存在，但卻存在春節效應，此係台灣農曆年

相對新曆年的重要性較高，所以才會出現這樣的結果。 

(4)將流動性分解成預期及預期後，以人們觀察到當期未預期流動

性高低後的反應切入分析，發現流動性溢酬的確存在於台灣股市金融

類股中。 

  流動性議題迷人之處在於可代表流動性的指標有許多種，有些學

者偏好以直觀的定義來代表流動性，有些則利用複雜嚴謹的數學模型

來估計流動性，每個方法所得出的結果都不盡相同。但確定的是，流

動性在解釋股票報酬過程中是很重要，我們必須做的是，找出流動性

到底是以何種角色存在。 
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   附錄 各期考慮未預期流動性後的橫斷面迴歸模型實證結果 
date C Lturn Uturn Beta Size B/M For Adj-  D-W S.E. 

2002/02 10.890 -1.832 3.418 -2.528 -0.724 0.768 -0.462 0.036 2.132 5.615 

2002/03 -9.879 1.460 12.760 -1.193 0.648 1.579 0.634 0.549 2.170 4.971 

2002/04 -21.116 0.742 19.630 7.674 0.847 0.187 -0.093 0.347 1.611 12.268 

2002/05 10.275 -3.650 3.810 4.866 -0.346 -4.661 0.857 0.297 1.756 5.141 

2002/06 10.408 -3.122 8.525 -2.035 -0.752 3.163 -0.693 0.178 1.756 6.336 

2002/07 4.846 -1.037 2.722 -9.270 -0.580 4.199 0.268 0.217 1.445 6.149 

2002/08 30.589 0.273 2.500 0.255 -2.859 -2.934 0.758 0.019 1.765 7.199 

2002/09 -1.260 -2.717 -3.897 -6.348 0.101 -4.140 0.537 0.228 2.096 7.482 

2002/10 12.717 2.628 4.316 11.387 -1.163 -2.382 -0.314 0.369 2.198 7.415 

2002/11 1.869 0.718 5.101 3.108 -0.995 4.680 0.136 0.424 2.393 5.553 

2002/12 31.434 0.614 12.628 2.295 -2.658 -0.507 0.392 0.556 2.187 7.568 

2003/01 18.133 -1.709  3.227  15.563  -2.322  2.582  0.322  0.382  2.237  11.316  

2003/02 21.284 -3.866  4.286  -0.716  -2.225  -2.188  0.837  0.209  2.196  6.092  

2003/03 -3.827 -1.934  3.372  -1.515  0.744  -0.945  -0.215  0.090  1.667  4.787  

2003/04 1.935 -0.922  5.845  -3.238  -0.142  -1.898  -0.092  0.054  1.709 5.388  

2003/05 20.772 -0.186  6.351  4.661  -1.594  1.852  0.399  0.216  2.196  4.669  

2003/06 -5.983 -0.117  5.233  4.332  0.376  1.908  -0.583  0.398  1.510  4.338  

2003/07 27.438 -2.325  7.490  6.265  -2.765  -2.009  0.908  0.135 2.235  6.300  

2003/08 26.290  1.100  11.191  5.144  -2.481  1.091  0.984  0.206  1.899  7.481  

2003/09 -7.467  -0.914  4.563  -7.052  1.161  0.578  0.511  0.355  2.068  4.444  

2003/10 19.291  5.081  14.916  0.339  -1.495  -2.972  -0.433  0.492  1.527  8.419  

2003/11 5.899 -2.354  16.699  0.547  -0.744  10.225  1.077  0.635  2.125  4.279  

2003/12 -6.904 0.434  5.122  0.189  0.564  2.461  0.388  0.035  1.659  4.197  

2004/01 12.302 1.483  7.951  4.072  -1.199  1.529  -0.902  0.351  2.244  5.475  

2004/02 9.532 2.867  11.999  8.018  -1.725  2.935  -3.293  0.541  2.274  10.438  

2004/03 18.094 -2.482  6.329  -3.622  -1.146  3.543  -0.130  0.142  2.546  5.846  

2004/04 -27.128 3.475  5.608  -5.403  2.914  -6.013  -0.214  0.486  2.119  4.029  

2004/05 -27.033 2.390  -7.539  -1.861  1.560  3.141  0.107  0.109  2.458  6.169  

2004/06 -1.395 0.731  2.106  -3.483  0.071  1.400  0.259  0.047  1.870  5.272  

2004/07 -9.290 -1.547  2.025  -7.505  1.464  -0.061  0.101  0.363  1.897  4.810  

2004/08 0.490 -0.678  4.390  4.421  0.189  1.784  0.506  0.153  1.661  4.152  

2004/09 41.044 -1.208  5.264  3.798  -2.997  -9.574  0.391  0.446  1.797  5.411  

2004/10 -25.265 0.280  7.795  1.137  2.179  2.165  -0.483  0.380  1.797  4.173  

2004/11 -4.927 -1.135  7.294  3.811  0.136  1.015  -0.091  0.425  2.281  3.715  

2004/12 12.349 1.573  4.891  -2.171  -0.698  -1.056  -0.462  0.157  2.073  3.658  
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   附錄 各期考慮未預期流動性後的橫斷面迴歸模型實證結果 
2005/01 -1.639 0.383  -1.040  -3.123  0.328  -1.677  -0.929  0.152  1.709  3.089  

2005/02 -2.279 0.920  2.248  -1.081  0.121  2.465  0.336  0.063  1.529  2.295  

2005/03 -16.150 -4.758  8.970  3.579  0.890  1.161  1.048  0.175  2.076  5.493  

2005/04 -13.119 -0.990  -1.938  -0.876  0.585  2.615  0.954  0.154  1.377  5.326  

2005/05 -21.355 -0.240  -1.059  1.039  2.134  -0.391  -0.105  0.098  2.279  4.396  

2005/06 9.209 -0.776  4.596  2.024  -1.135  5.720  0.158 0.471  1.925  3.449  

2005/07 -9.692 3.429  7.297  -0.431  0.673  -0.337  0.135  0.349  1.592  4.676  

2005/08 -24.427 -1.048  -1.013  -3.749  1.795  4.384  0.587  0.117  1.592  5.203  

2005/09 0.658 -2.795  -2.760  4.093  -0.837  4.095  1.771  0.064  1.965  6.542  

2005/10 -12.837 0.351  -1.023  -7.800  0.987  2.801  -0.628  0.067  2.348  6.244  

2005/11 -6.931 1.317  0.265  3.590  -0.170  6.351  0.996  0.121  2.027 5.617  

2005/12 28.831 1.444  1.398  2.144  -2.677  -3.199  0.053  0.260  1.867  4.431  

2006/01 -23.839 1.379  4.301  -0.167  2.377  -2.301  -0.868  0.166  2.018  4.636  

2006/02 -10.499  0.247  5.312  2.107  1.547  -3.551  -0.790  0.574  1.356  3.658  

2006/03 5.815 -1.558  -4.980  -1.842  -1.129  0.600  1.390  0.067  1.821  4.674  

2006/04 10.648 -0.459  6.423  6.538  -0.497  0.456  0.704  0.286  2.390  6.240  

2006/05 1.058  0.327  8.900  -0.109  -1.306  3.012  1.035  0.499  1.877  4.232  

2006/06 -13.691 -0.071  3.758  1.463  1.523  -1.135  -0.221  0.188  2.261  4.713  

2006/07 10.720 1.038  6.418  2.045  -1.016  -2.845  0.002  0.125  2.261  5.326  

2006/08 25.155 -1.067  4.766  -2.272  -2.323 -2.300  0.825  0.146  2.101  5.048  

2006/09 -1.475 1.237  7.399  4.481  0.620  1.146  -0.765  0.118  1.797  7.342  

2006/10 7.109  -0.782  4.404  1.547  -0.893  1.331  0.682  0.208  2.109  3.977  

2006/11 5.354 -1.167  5.200  1.764  0.693  -3.033  -1.122  0.225  1.469  4.941  

2006/12 0.405 1.625  8.855  0.536  -0.460  3.921  0.870  0.486  2.137  4.603 

2007/01 19.090 3.058  -2.705  -7.116  -1.005  -1.310  0.328  0.158  1.744  6.937  

2007/02 8.810 -1.383  -0.889  0.884  -0.712  -2.241  0.292  0.261  1.623  2.297  

2007/03 -2.673 1.584  0.701  -0.271  0.179  -0.040  -1.735  0.175  2.122  4.718  

2007/04 -1.045 -0.718  0.274  2.328  0.028  -1.219  -0.718  0.058  1.806  5.358  

2007/05 17.635 -1.208  -6.039  -1.128  -1.054  -2.899  1.190  0.284  1.963  8.096  

2007/06 -23.932 3.442  16.570  0.722  1.629  7.156  -0.829  0.476  2.529  6.948  

2007/07 12.302 1.483  7.951  4.072  -1.199  1.529  -0.902  0.351  2.244  5.475  

2007/08 9.532 2.867  11.999  8.018  -1.725  2.935  -3.293  0.541  2.274  10.438  

2007/09 18.094 -2.482  6.329  -3.622  -1.146  3.543  -0.130  0.142  2.546  5.846  

2007/10 -12.837 0.351  -1.023  -7.800  0.987  2.801  -0.628  0.067  2.348  6.244  

2007/11 -6.931 1.317  0.265  3.590  -0.170  6.351  0.996  0.121  2.027 5.617  
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   附錄 各期考慮未預期流動性後的橫斷面迴歸模型實證結果 
2007/12 28.831 1.444  1.398  2.144  -2.677  -3.199  0.053  0.260  1.867  4.431  

2008/01 -21.355 -0.240  -1.059  1.039  2.134  -0.391  -0.105  0.098  2.279  4.396  

2008/02 9.209 -0.776  4.596  2.024  -1.135  5.720  0.158 0.471  1.925  3.449  

2008/03 -9.692 3.429  7.297  -0.431  0.673  -0.337  0.135  0.349  1.592  4.676  

2008/04 -24.427 -1.048  -1.013  -3.749  1.795  4.384  0.587  0.117  1.592  5.203  

2008/05 -27.128 3.475  5.608  -5.403  2.914  -6.013  -0.214  0.486  2.119  4.029  

2008/06 -27.033 2.390  -7.539  -1.861  1.560  3.141  0.107  0.109  2.458  6.169  

2008/07 -1.395 0.731  2.106  -3.483  0.071  1.400  0.259  0.047  1.870  5.272  

2008/08 -9.290 -1.547  2.025  -7.505  1.464  -0.061  0.101  0.363  1.897  4.810  

2008/09 -6.904 0.434  5.122  0.189  0.564  2.461  0.388  0.035  1.659  4.197  

2008/10 12.302 1.483  7.951  4.072  -1.199  1.529  -0.902  0.351  2.244  5.475  

2008/11 9.532 2.867  11.999  8.018  -1.725  2.935  -3.293  0.541  2.274  10.438  

2008/12 18.094 -2.482  6.329  -3.622  -1.146  3.543  -0.130  0.142  2.546  5.846  

2009/01 -27.128 3.475  5.608  -5.403  2.914  -6.013  -0.214  0.486  2.119  4.029  

2009/02 -7.467  -0.914  4.563  -7.052  1.161  0.578  0.511  0.355  2.068  4.444  

2009/03 19.291  5.081  14.916  0.339  -1.495  -2.972  -0.433  0.492  1.527  8.419  

2009/04 5.899 -2.354  16.699  0.547  -0.744  10.225  1.077  0.635  2.125  4.279  

2009/05 -6.904 0.434  5.122  0.189  0.564  2.461  0.388  0.035  1.659  4.197  

2009/06 12.302 1.483  7.951  4.072  -1.199  1.529  -0.902  0.351  2.244  5.475  

2009/07 -9.692 3.429  7.297  -0.431  0.673  -0.337  0.135  0.349  1.592  4.676  

2009/08 -24.427 -1.048  -1.013  -3.749  1.795  4.384  0.587  0.117  1.592  5.203  

2009/09 25.155 -1.067  4.766  -2.272  -2.323 -2.300  0.825  0.146  2.101  5.048  

2009/10 -1.475 1.237  7.399  4.481  0.620  1.146  -0.765  0.118  1.797  7.342  

2009/11 7.109  -0.782  4.404  1.547  -0.893  1.331  0.682  0.208  2.109  3.977  

2009/12 28.831 1.444  1.398  2.144  -2.677  -3.199  0.053  0.260  1.867  4.431  
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