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一、中文摘要

本研究以台灣上市(櫃)之普通股股票
為研究對象，探討 1976 年 1 月至 2001 年
12 月間，股票平均報酬與成交量等 20 個因
子之間的橫斷面關係。結果顯示，股票平
均報酬與成交量之間呈現顯著的負向關
係，以及與營收市價比、前 7-12 月平均報
酬之間呈現顯著的正向關係。此外，如果
將成交量加入模式時，β對平均報酬橫斷
面差異會呈現顯著的解釋能力。至於，平
均報酬與其餘16個因子之間的關係並不顯
著或穩定。綜言之，市場β、成交量、營
收市價比、前 7-12 月平均報酬等 4 個因子
對解釋橫斷面平均報酬似乎扮演者一個聯
合的角色。依此結果，本研究建構出市場、
成交量、營收市價比、前 7-12 月平均報酬
四因子模式，而這四因子模式不但吸收了
股票報酬時間序列之共通變異，而且可以
充份解釋平均報酬的橫斷面變異。最後, 結
果顯示平均報酬的成交量效應是流動性溢
酬或投資人過度反應所致。

關鍵詞：股票報酬、成交量、流動性溢酬、
過度反應

Abstract

This study explores the cross sectional 
relationships between average stock returns 
and 20 factors such as trading volume, on the 
Taiwan stock market from January 1976 to 
December 2001.  The result shows that 
average stock returns are significantly 

negatively related to trading volume, and 
significantly positively related to sales-
to-price and average return over the previous 
7 to 12 months.  Moreover, if trading 
volume is added to the model, beta has the 
significant explanatory power for the cross 
sectional variation in average returns. 
However, the relationships between average 
returns and remaining 16 factors are 
insignificant or unstable. Summarily, beta,
trading volume, sales-to-price, and average 
return over the previous 7 to 12 months seem 
to play a joint role in explaining the 
cross-section of average returns. According 
to above results, we construct the market, 
trading volume, sale-to-price, and average 
return over the previous 7 to 12 months 
factors model. This four-factors model not 
only absorbs common time-series variation in 
returns, but also does a good job explaining 
the cross-section of average stock returns. 
Finally, our results indicate that the trading 
effect in average returns is due to liquidity 
premium or investor overreaction.

Keywords: Stock return, Trading Volume, 
Liquidity Premium, Overreaction

二、緣由與目的
長久以來，財務學界與業界一直相信

成交量在股票價格決定過程中應扮演著重
要的角色。在實務界，技術分析師相信分
析過去的價格與成交量資料，將有助於判
斷未來價格走勢。在學術界早期，有一序
列的研究探討成交量在金融市場中所扮演
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的角色(例如：Ying(1966); Grouch(1970); 
Epps(1975); Morgan(1976), Rogalski(1978); 
James and Edmister(1983); Karpoff (1986))。
Gallant, Rossi, and Tauchen(1992)和 Karpoff 
(1987)曾撰文回顧與評論這類有關價量關
係的研究，歸納出較一致的實證證據：在
股票與期貨市場中，交易量與股價變動絕
對值之間存在顯著的關係，但是對於為何
會存在如此的關係以及交易量在股價變動
過程中所扮演的角色仍混沌不明。在最
近，國內外許多實證研究更發現過去的成
交量資料確實對股票間平均報酬橫斷面變
異(cross-sectional variation in average stock 
returns)具有解釋能力(即投資者可藉由分
析過去的成交量資料，得到能判斷未來股
價走勢的資訊)，例如：Datar, Naik, and 
Radicliffe(1998)發現前期平均每月周轉率
(成交股數除以流通在外的股數)與股票平
均報酬之間存在顯著的負向橫斷面關係。
Brennan, Chordia, and Subrahmanyam(1998)
亦發現前期的成交金額對股票間平均報酬
的橫斷面變異具有顯著的解釋能力，成交
金額與股票報酬之間存在顯著的負向關
係。又 Chordia, Subrahmanyam and Anshuman 
(2001)最新的研究結果顯示，股票報酬與過
去成交量波動程度(包括成交金額與周轉
率的標準差、變異係數等)之間存在顯著的
負向橫斷面關係。而上述三個研究也都證
明在控制市場β、公司規模與淨值市價比
等學術界常用的風險或公司特性因子之
後，平均報酬與過去成交量的統計測量數
(measures，例如：平均周轉率與周轉率的
標準差)之間仍存在顯著的負向橫斷面關
係 。 此 外 ， Cooper(1999) 和 Lee and 
Swaminathan(2000)的研究則是利用過去成
交量與過去報酬之間的交互作用關係，發
展 出 一 套 能 獲 取 異 常 報 酬 (abnormal 
return，異常報酬係指所賺取的報酬超出負
擔風險所應得報償之部份 )的交易策略
(trading strategy)。至於在台灣股市，Sheu, 
Wu, and Ku(1998) 曾 使 用 Fama 和
MacBeth(1973)的橫斷面迴歸模式分析台
灣股票市場在 1976 年 7 月至 1996 年 6 月
間，股票平均報酬與前一期成交量之間的
關係，結果顯示股票平均報酬與成交量之
間呈現顯著的負向關係，且此關係並不會
因為其他變數(如市場β、公司規模、淨值

市價比與營收市價比等變數)加入模式之
中而受到影響。由此結果顯示成交量與報
酬之間的顯著關係，並非只存在於外國股
市。因此，基於成交量在股票市場的重要
性，我們是有必要延續 Sheu, Wu, and 
Ku(1998)的研究，針對台灣股市成交量與
報酬之間的關係，做更深入之探討。

關於上述股票報酬與過去成交量之間
存在顯著關係的現象，已有多篇的研究提
出可能的解釋。而這些解釋大致可區分成
兩 類 ： 流 動 性 (liquidity) 與 效 率 性
(efficiency)，流動性的解釋認為成交量是衡
量股票流動性的指標，當投資者持有缺乏
流動性(成交量較小)的股票時，投資者會要
求較高的流動性溢酬(liquidity premium)以
為補償。效率性的解釋認為市場缺乏效率
性，以致投資者可分析過去的成交量資
料，發展出一套交易規則以獲取異常報酬。

有關流動性的研究認為實際的市場並
非是完美的市場(perfect market)，是存有市
場摩擦(market friction)。例如：在市場上交
易並非完全沒有成本，而且難以心中所預
期的價格隨時變現，特別是在調整投資組
合比率時，投資者必須承受買賣價差
(bid-ask spread)所可能招致的成本。因此從
投資人對股票變現需求的角度觀之，股票
流動性在資產定價模式(asset pricing model)
中應扮演著重要的角色。 Amihud 和
Mendelson(1986)首先將流動性(用買賣價
差衡量)納入資產定價模式之中，強調流動
性在資產定價模式中所扮演的重要角色。
他們在(1)投資者是追求效用極大，(2)資產
的持有期間不同，以及(3)買賣價差能反映
交易成本(缺乏流動性的成本)等假設之
下，推導出股票期望報酬與買賣價差之間
應具有正向關係的模式。也就是說，如果
投資者對股票的定價是依據證券的報酬減
去交易成本，則當投資者持有買賣價差較
大(缺乏變現性)的股票時，投資者應該會要
求 較 高 的 期 望 報 酬 。 Amihud 和
Medelson(1986, 1989)曾使用合併橫斷面和
縱斷面迴歸模式(pooled cross-sectional and 
time series regression model)進行分析，發現
紐約證券交易所上市股票的平均報酬是買
賣價差的遞增函數，即使在控制β和公司
規模之下，平均報酬與買賣價差仍具有顯
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著的正向關係。至於，成交量與買賣價差
之間的關係，由研究顯示買賣價差與成交
量之間是呈現顯著的負向關係 (例如：
Demsetz(1968)、 Tinic(1972))，因此成交量
應該也是一個衡量流動性的適當指標。例
如：James 和 Edmister(1983)曾透過這個關
聯性，推論交易成本與成交量應呈反向變
動。Haugen(1996)建議一群能衡量股票流動
性的指標，包括公司規模、成交量、股價
等變數，是股票平均報酬的重要決定因
子。又 Baker(1996)曾彙整出一群以成交量
為基礎的流動性衡量指標，包括成交股
數、成交金額、周轉率、傳統流動性指標
與馬丁指標等。而這些研究以及第一段所
提 及 的 三 篇 文 獻 (Datar, Naik, and 
Radicliffe(1998), Brennan, Chordia, and 
Subrahmanyam(1998), Chordia, Subrahmanyam, 
and Anshuman(2001))，均是主張這些以成
交量為基礎的指標，可用來衡量股票的流
動性，即成交量與股票報酬之間的負向關
係，是由於投資者要求流動性溢酬所致。

但是，這些研究流動性的文獻均面臨
一個困擾：他們都無法確認這些以成交量
(或買賣價差)為基礎的指標是否能真正完
全衡量流動性。Bernstein(1987)認為並無單
一的衡量指標能完全說明流動性。
Schwartz(1991)亦認為流動性並無一清楚
明 確 的 操 作 性 定 義 。 Groth and 
Dubofsky(1992)則指出目前學術界對於流
動性並無唯一的、清楚的、理論上完全正
確且一般公認的定義，所有流動性之衡量
指標皆有其限制。此外，根據Bernstein(1987)
和 Marsh and Rock(1986)的推論得知成交
量的生成可區分成兩種情境，第一是在沒
有新資訊的情境，為了滿足投資者變現的
需求而產生之成交量。此時一個具流動性
的 股 票 應 該 能 在 目 前 基 本 價 值
(fundamental value)或均衡價格附近迅速消
化變現需求者的買賣委託(order)，故在此情
境下，股票成交量愈高，其流動性愈高。
第二個情境則是為了使股價反應新資訊所
產生之成交量，此時的成交量與股票的流
動性無關，且一個有效率的市場，應該只
要很少的成交量就能使股價產生較大的調
整，到達新均衡位置。由此顯見成交量除
了扮演流動性角色外，尚扮演著其他重要
的角色(也許是效率性)，而上述以成交量為

基礎的衡量指標是無法清楚區別出地
(Baker(1996))。因此，流動性(溢酬)的解
釋，仍存在無法完全合理詮釋的空間。

至於，效率性的解釋認為市場缺乏效
率性，以致股票價格無法迅速且正確的反
應新資訊，造成投資者可利用過去之成交
量資料，建立交易規則以取得異常報酬。
Cooper(1999)和 Lee and Swaminathan(2000)
的研究都主張成交量的預測能力是由於投
資 人 對 某 事 件 ( 或 資 訊 ) 過 度 反 應
(overreaction)或反應不足(underreaction)。所
謂「過度反應」係指投資人對某事件(或資
訊)不適當的反應，造成股價高於或低於真
值，以致在未來反向修正，產生價格逆轉
(price reversal)現象。相對「反應不足」是
指投資人對某新資訊無法迅速且完全地反
應，而是逐步地反應此項新資訊，因此會
有價格延續(price continuation)現象發生。
而在此缺乏效率性的市場中，Cooper(1999)
和 Lee and Swaminathan(2000)認為過去的
成交量資料的確含有一些有價值的資訊，
能預測價格延續與價格反轉的數量與時
機。最近一些行為模式的研究則企圖解釋
為何同時存在過度反應與反應不足的現
象 。 例 如 ： Daniel, Hirshleifer, and 
Subrahmanyam(1998)的模式將投資者分成
消息靈通的投資者(informed investor)與消
息不靈通的投資者(uniformed investor)。而
股價是由消息靈通者決定，他們容易招致
兩種偏誤(bias)：過度自信(overconfidence)
與自我偏見(biased self-attribution)。過度自
信使得他們過度強調自己所擁有的私有資
訊(private information)，自我偏見造成他們
不重視公開資訊(public information)。而他
們對私有資訊過度反應以及對公開資訊反
應不足，造成初期傾向產生價格延續的現
象。可是當公開資訊逐漸修正價格後，則
就發生價格逆轉之現象。又 Hong and 
Stein(1999)定義市場上有兩種類型的投資
者，消息觀察者(news watchers，即一般所
謂之基本分析者)和趨勢追求者(momentum 
traders，即一般所謂之技術分析者)。消息
觀察者只依據私有資訊來交易，趨勢追逐
者只依據過去股價變動情形來交易。而當
公司特定資訊逐漸在消息觀察者之間傳播
時，因為並非所有消息觀察者都同時獲得
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此資訊，故初期傾向對此資訊反應不足。
另一方面，此反應不足的情況，將提供給
趨勢追求者一個賺錢的機會。可是當越來
越多的趨勢追逐者進入市場後，初期反應
不足之情況，長期必將因超買或超賣以致
轉變成過度反應。雖然這些行為模式提供
我們一些解釋投資者不理性行為的理論依
據，但是他們並沒有將成交量納入考慮。
因此，這些行為模式似乎不能完全解釋為
何過去的成交量資料能夠預測價格延續與
價格反轉的數量與時機。

其實，上述有關效率性的解釋揭露出
一個事實：即技術分析可能是有效的，也
就是說股票市場並不符合弱式效率市場假
設(weak-form efficient market hypothesis)。
這顯然與絕大多數學術研究者的認知有所
矛盾，他們認為市場至少符合弱式效率市
場假設，但是我們都知道技術分析仍是實
務界用於評估股票價值的重要工具。對於
此項矛盾，Blume, Easley, and O’Hara(1994)
曾提出可能解釋認為：如果有效率的市場
是意味著目前的價格已包括所有的資訊，
則技術分析顯然是無意義地，但是如果價
格不是立即反應資訊，則市場統計數字，
特別是成交量統計數字將會包含仍未併入
目前價格的資訊。而在此彷彿有效率的市
場(seemingly efficient market)中，技術分析
將有助於投資者瞭解資產之基本價值為
何。因此，Blume, Easley, and O’Hara (1994)
主張成交量資料隱含了交易者所擁有的資
訊以及能提供資訊精確度的訊號，這些訊
息是無法透過分析股價資料得來，故分析
過去的股價與成交量資料，將可獲得有價
值的資訊。而上述的推論似乎是滿合乎直
覺的，依據效率市場理論 (Fama(1970, 
1991))，我們知道證券價格是因反應未預期
資訊而變動，但我們也知道除非有成交
量，否則價格不可能變動，因此成交量應
該與資訊的傳播(information diffusion)有密
切的關聯性 (Brailsford(1996)) 。此外，
Fama(1998)也針對最近的長期異常報酬研
究提出評論，認為長期異常報酬是隨機發
生的。而歸納這些研究結果顯示過度反應
與反應不足的發生頻率幾乎相同，且價格
延續常扮隨著價格反轉。更重要的是這些
異常現象常可藉由不同的研究方法而去

除。因此，Fama 認為效率市場假說仍是有
效的，並未被投資人非理性行為假說所推
翻。

綜合上述文獻，可以發現對於為何股
票成交量與報酬之間存在顯著關係的解
釋，仍無法歸納出較一致的結論，且各類
說法似乎只能解釋一部份。這樣的結果或
許可以推論成交量的預測能力，可能是多
種原因混合成的綜合性效果。因此，有必
要使用適當的統計方法，釐清國內外文獻
所提出的各種可能之解釋。此外，歸納上
述的文獻探討，我們可以發現成交量在股
票市場中是扮演著多重不同的重要角色，
包括成交量可能扮演著提供流動性與資訊
傳播等角色。甚至成交量可以當做衡量異
常交易活動(投資人過度反應或反應不足)
的指標。故如果能進一步解析區別出這些
角色，當有助於瞭解成交量與股價之間的
互動關係。因此，本研究除了再一次檢驗
股票成交量與股票報酬之間的關係外，並
進一步對成交量所隱含的資訊內容
(information content)做更深入的探討，以便
能解析區別出成交量所扮演之不同角色。
最後，我們可以想像上述的結果似乎會因
為不同的交易制度而產生不一致的結果，
因為市場效率性和流動性應該與市場的微
結構(mircostructure)有密切的關聯性，而我
們也知道世界各國股市均有其獨特之處。
因此，本研究針對台灣股市進行探討，是
有其必要性的。

三、資料與方法

A. 研究期間、研究樣本與資料來源

本研究所使用的樣本，以台灣證券交
易所上市與中華民國證券櫃檯買賣中心上
櫃之普通股股票為限，並針對股票每月報
酬進行分析，研究涵蓋期間自 1976 年 1 月
至 2001 年 12 月，共計 26 年，312 個月。
由於本研究所使用的 AREMOS 經濟統計
資料庫所包括的財務報表資料只從1982年
開始至今，為了拉長研究期間，本研究再
收集1982年以前的財務報表資料建成資料
庫。除此之外，本研究發現 AREMOS 資料
庫 存 在 Banz and Breen(1986) 在
COMPUSTAT 所 發 現 的 殘 存 偏 誤
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(survivorship bias)(因為該資料庫常欠缺已
下市(櫃)或降至全額交割公司的財務報表
資料)，為減輕此一偏誤，本研究儘可能補
齊這些遺漏的財務報表資料。另外，
AREMOS 資料庫亦可能導致 Banz and
Breen(1986)在 COMPUSTAT 所發現的前視
偏誤(look-ahead bias)。但是要完全消除此
類偏誤顯然相當困難，因為需要詳實記載
每一家公司財務報表公布日期。不過為了
減輕此類偏誤，本研究根據 Banz and 
Breen(1986)的建議，將所有公司財務報表
公布日期一律訂在年度終了後六個月，即
是用前一年度(t-1)12 月底之財務報表數字
來計算出當年(t)7月至次一年(t+1)6月之因
子的數值，以確保所有投資人在已知財務
資訊下進行投資。

本研究以下列標準選取研究樣本：(1)
為了計算各種參與討論的解釋因子，股票
必須存有當月與前 24 個月的交易資料(包
括報酬與成交量)，以及前 2 年的財務報表
資 料 ； (2) 如 同 Chan, Hamao and 
Lakonishok(1991) 、 Fama and French 
(1992)、Davis(1994)、Fant and Peterson(1995)
等研究之建議，本研究僅將焦點集中在淨
值為正、營業收入不為零的公司，而淨值
為負或營業收入為零的公司是排除於研究
樣本之外。根據上述標準。各月合格之股
票個數從 42 家至 617 家不等，且越到後
期，個數增長幅度越大。而納入分析之股
票，平均佔歷年台灣上市(櫃)股票個數的
73.14%，以及平均佔歷年市場價值的
82.63%。

B.分析報酬與成交量間關係的程序與模式
本研究參考 Fama and French(1992)之

方法，使用傳統的 Fama and MacBeth(FM, 
1973)的橫斷面迴歸方法，分析股票平均報
酬與各因子之間的橫斷面關係，該方法是
在每一個月進行一次橫斷面迴歸，其橫斷
面迴歸模式如下：

TtNi

FR

t

j
titjitjtti

,,2,1       ,,2,1

     ,,,,,0,

LL ==

++= ∑ εαα

其中 Ri,t 為第 i 個股票，第 t 個月的報酬；
Fi,j,t 是第 i 個股票，第 j 個因子，第 t 個月
的數值； ti ,ε 是第 i 個股票，第 t 個月的殘

差項；Nt 是第 t 個月的股票個數； t,0α 是第

t 個月，迴歸截距估計值； tj ,α 是第 t 個月，
第 j 個因子的迴歸斜率估計值，依研究期間
1976 年 1 月至 2001 年 12 月，共計會估計
出 312 條迴歸方程式，而 312 個月的 FM
橫斷面迴歸斜率估計值的平均數，

∑= Ttjj /)( ,αα ，是期望溢酬 (expected 
premium)的估計值，可用來檢定各因子與
期望報酬之間的橫斷面關係。

另外，本研究也將採用Black, Jensen和
Scholes(1972)的時間序列方法，並利用
Fama和French(1993)的實驗設計技巧建立
因子模式，其基本模式如下：

tp

k

j
tjjptftP eFbaRR ,

1
,,, ++=− ∑

=

在上述迴歸式中，
tpR ,
表第p個投資組合第

t個月之報酬；
tfR ,
是第t個月之無風險利

率，用第一銀行一個月定期存款月息代表
之；

tftp RR ,, − 為第p個投資組合第t期之超

額報酬(excess return)，以及
tjF ,
是第j個因子

投資組合攸關溢酬，其建構方法與Fama和
French(1993)類似，而該因子攸關溢酬，可
視為利用「無成本之資訊」所建構出的一
個與因子有關的投資組合報酬，或者說是
利用賣空(short sale)一個低因子投資組合
所得到的融資，來購買一個高因子投資組
合所產生的溢酬，而如此的投資組合是一
個淨投資為零(zero net investment)的投資
組合。而在如此迴歸式中，Merton(1973)
和Ross(1976)證明當截距項等於零時，則表
示該模式中的解釋變數能充分描述橫斷面
的平均報酬。因此，針對迴歸式中的截距
項進行檢定，可做為判斷定價模式優劣的
重要指標。

四、 結果與討論

A. 股票報酬與成交量的關係
本研究以台灣股市1976年1月至2001

年12月間上市(櫃)之普通股股票為研究對
象，探討平均報酬與20個因子之間的橫斷
面關係，並試圖從中歸納出穩定且具解釋
能力的精簡模式。而本研究參與討論的因
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子除了市場β外，尚從國內外文獻整理歸
納出19個可能具有解釋能力的因子，並參
考Haugen and Baker(1996)的分類方式，將
這20個可能具解釋能力的因子分成風險、
變現性、價格水準、成長潛力、技術因子
等五大類。經Fama and MacBeth(1973)的橫
斷面迴歸模式分析後，可歸納出以下三點
結論：(1)只有成交量、營收市價比和前7-12
月平均報酬等三個因子單獨對平均報酬橫
斷面差異具有顯著的解釋能力；(2)當模式
包括成交量之後，平均報酬與β之間會呈
現顯著的正向關係；以及(3)市場β、成交
量、營收市價比、前7-12月平均報酬這四
個因子對解釋橫斷面平均報酬似乎扮演者
一個聯合的角色。

由本研究結果顯示，成交量、營收市
價比和前 7-12 月平均報酬等三個因子對平
均報酬橫斷面變異具有顯著的解釋能力。
股票平均報酬與成交量之間呈現顯著的負
向橫斷面關係，以及平均報酬分別與營收
市價比、前 7 至 12 月平均報酬之間呈現顯
著的正向橫斷面關係。該三因子與平均報
酬之間的顯著關係，並不會因為其他變數
加入模式之中，而受到影響。此外，雖然
單獨市場β模式對股票間平均報酬橫斷面
變異並沒有顯著的解釋能力，但是當模式
包括成交量之後，平均報酬與β之間會呈
現顯著的正向關係，並且β的期望風險溢
酬估計值，非常接近理論值「市場風險溢
酬」的平均數，顯見β能捕捉到與市場風
險有關的平均報酬橫斷面變異。至於，其
餘 16 個因子，不論是單變量模式或多變量
模式，這些因子均未呈現出穩定的解釋能
力，且β、成交量、營收市價比和前 7-12
月平均報酬等四個因子對解釋平均報酬的
橫斷面差異似乎扮演著一個聯合的角色。
而β、成交量、營收市價比、和前 7-12 月
平均報酬的組合似乎也吸收了其他變數的
解釋能力。綜言之，穩定且具解釋能力的
精簡模式，應包括β、成交量、營收市價
比和前 7-12 月的平均報酬等四個因子。

至於，敏感度分析結果顯示平均報酬
與β、成交量、營收市價比、前 7-12 月平
均報酬之間的顯著橫斷面關係並不會受到
改變樣本(刪除極端值、刪除下市(櫃)股票
或刪除上櫃股票)的影響。而在期間分割方

面，本研究發現成交量、營收市價比、前
7-12 月平均報酬在 1989 年 1 月至 2001 年
12 月間，較能夠解釋平均報酬的橫斷面差
異，但是β則正好相反，又β存在某程度
的一月效果。儘管由上述分析得知期間分
割所得到的結果是與全部期間所得的結果
有些差異。但是各期間所得到的斜率符號
和顯著性絕大多與全部期間的結果一致，
顯見平均報酬與β、成交量、營收市價比、
前 7-12 月平均報酬之間的橫斷面關係是可
以確定的。

B.流動性溢酬的證據
本研究將研究期間依據市場投資組合

報酬大於或小於無風險利率的標準，分割
成多頭市場(up market，市場投資組合報酬
大於等於無風險利率)與空頭市場(down 
market，市場投資組合報酬小於無風險利率)
兩段期間，在312個月中，有154個月屬於
多頭市場，158個月屬於空頭市場。

結果顯示成交量的FM迴歸平均斜率
會受到市場條件(空頭與多頭市場)的影
響。在空頭期間，成交量具有非常顯著的
解釋能力，t統計值的絕對值均大於6以上。
成交量甚至吸收了β的解釋能力。反之，
在多頭期間，成交量則不再具有顯著異於
零之平均斜率(甚至為正值)，反而β較具顯
著性，這或許意謂著空頭期間投資者對股
票變現性的需求程度高於多頭期間。

C. 共同風險因子
本 研 究 根 據 Black, Jensen and 

Scholes(1972)的時間序列分析方法及Fama 
and French(1993)的模式設計技巧，建構了
市場、成交量、營收市價比三因子模式與
市場、成交量、營收市價比、前7-12月平
均報酬四因子模式，並將這兩個模式與市
場單一因子模式、Fama and French (1993)
市場、規模、淨值市價比三因子模式和
Carhart(1997)市場、規模、淨值市價比、前
2-12月平均報酬四因子模式相比較。

由結果得知市場超額報酬的平均值為
每月1.0085%(即每年10.9915%)，是相當高
的投資報酬，可是市場超額報酬並不顯著
異於零(p-value=0.1285)。而與成交量與營
收市價比有關的因子，其平均溢酬分別為
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每月1.2298%與0.8057(即每年14.7576%與
9.6684%)，以及與前7-12月平均報酬有關的
平 均 溢 酬 為 每 月 0.6790%( 即 每 年
8.148%)，而這三個因子的平均溢酬在5%
顯著水準下均顯著異於零。由此顯示市
場、成交量、營收市價比、前7-12月平均
報酬等因子的平均風險溢酬均足夠大，值
得更進一步的探討。至於，Fama and 
French(1993)三因子模式和Carhart(1997)四
因子模式的規模、淨值市價比和動量等因
子的平均溢酬則相對較低，其平均溢酬分
別為0.2340%、0.1419%和0.3829%，且均無
法拒絕異於零之虛無假說，而此結果是不
同於Fama and French(1993)、Carhart(1997)
之結果，他們的因子平均溢酬是顯著異於
零。而這些較低且不顯著的因子平均溢
酬，似乎也顯示出Fama and French(1993)
三因子模式或Carhart(1997)四因子模式並
太適用於台灣股市，因為投資人投資風險
性資產，會要求相對等的風險溢酬以為彌
補，若無顯著異於零之平均溢酬，投資人
將不會關心也不會投資。

而經由分割投資組合方式分析，本研
究發現許多前面文獻所提出之台灣股市異
常效應，其包括規模、成交量、周轉率、
盈餘市價比、淨值市價比、營收市價比、
低股價、漲跌幅、前期報酬等效應。

結果顯示市場單一因子模式似乎沒有
充份捕捉到超額報酬的時間序列變異
(time-series variation)，而且無法解釋平均
報 酬 的 橫 斷 面 變 異 (cross-sectional 
variation)，即無法解釋上述異常效應。而
Fama and French(1993) 三 因 子 模 式 、
Carhart(1997)四因子模式以及市場、成交
量、營收市價比三因子模式雖然有捕捉到
市場因子所遺留下來的時間序列共通變
異，但仍無法完全解釋平均報酬的橫斷面
變異。最後發現市場、成交量、營收市價
比、前 7-12 月平均報酬四因子模式的截距
項估計值均比前述的 4 種因子模式更接近
零，且這四因子模式是五種因子模式中，
唯一所有聯合檢定結果都無法拒絕截距項
均等於零之虛無假說，顯見市場、成交量、
營收市價比、前 7-12 月平均報酬四因子模
式能夠解釋前述模式所無法解釋的異常效
應，特別是他能夠解釋市場、成交量、營

收市價比三因子模式所無法解釋的價格延
續現象。綜言之，雖然 Carhart(1997)四因
子模式比市場、成交量、營收市價比、前
7-12 月平均報酬四因子模式捕捉較多的股
票報酬時間序列之共通變異，但是就解釋
股票間平均報酬的橫斷面變異而言，市
場、成交量、營收市價比、前 7-12 月平均
報酬四因子模式優於其他四種模式。

D. 過度反應的證據
為了探討DeBondt和Thaler (1985)所提

出的「過度反應假設」是否能夠解釋為何
報酬與成交量存在關係。本研究建構四個
成交量-營收市價比投資組合，其投資組合
形成方式為：首先將所有股票按成交量高
低平均分成高、低成交量兩個投資組合，
然後再將所有股票依營收市價比高低平均
分成高、低營收市價比兩個投資組合，最
後，取其交集可得到四個成交量-營收市價
比投資組合。而這些投資組合是在每一個
月的月底重新分類。

本 研 究 使 用 類 似 DeBondt 和
Thaler(1985)的方法求算平均累計超額報
酬，用以檢視此四個投資組合形成期前後
24個月(t=-24至24)的價格行為，其計算方
式如下：
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其中

sbapCAR ,,, ：第 p 個投資組合，第 s 個月，從
a 至 b 期之累計超額報酬。

bapACAR ,, ：第 p 個投資組合，從 a 至 b 期
之平均累計超額報酬。

tspR ,, ：第 p 個投資組合，第 s 個月，形成
期(t=0)前後第 t 期之報酬。

tsmR ,, ：第 s 個月，形成期前後第 t 期之市場
投資組合報酬。

依據 DeBondt 和 Thaler (1985)所提出
的 過 度 反 應 假 設 ， 可 預 期

024,0,24,0, >− WL ACARACAR ，其中 L 代表輸家
投資組合(loser portfolio)，W代表贏家投資
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組合(winner portfolio)。而在本文中將以投
資組合形成期前24個月的平均累計超額報
酬(即 1,24, −−pACAR )區別出贏家與輸家投資
組合，其中 1,24, −−pACAR 最大者代表贏家投資
組合，反之，最小者代表輸家投資組合。

首先，將焦點集中在前 24 期(t= -24 至
-1)的平均累計超額報酬。在 4 個投資組合
中，高成交量-低營收市價比投資組合的平
均累計超額報酬最高(30.6162%)，以及低成
交量-高營收市價比投資組合有最低的平
均累計超額報酬(-0.9852%)。由於贏家與輸
家投資組合是依據過去24個月的投資績效
來決定，所以低成交量-高營收市價比投資
組合應包含極端的輸家以及高成交量-低
營收市價比投資組合應包含最佳的贏家。
而贏家(高成交量-低營收市價比)與輸家
(低成交量-高營收市價比)投資組合之平均
累計超額報酬的差異高達 32.2005%，並統
計顯著異於零(t 值=15.6530)。

進一步，將焦點轉移至第 0 至 24 期的
平均累計超額報酬，輸家(低成交量-高營收
市價比 )投資組合有優於市場的投資績
效，平均累計超額報酬為 27.0324%，另一
方面，贏家投資組合則產生負的平均累計
超 額 報 酬 -4.8618% 。 兩 者 差 異 高 達
-31.885%，並顯著異於零(t 值=-10.9462)。
更有趣的是贏家投資組合與輸家投資組合
從-24 期至 24 期的平均累計超額報酬非常
接近，分別為 25.4390%、25.7544%，兩者
並無顯著的差異(t 值為 0.0845)。而這些結
果是與 DeBondt 和 Thaler(1985)所提出的
「過度反應假設」一致，即前期因投資人
過度反應造成股價低估的輸家投資組合，
在次期股價將調漲回來，反之，前期股價
太過高估的贏家投資組合，在次期股價將
調跌回來。最後兩者所獲得的平均累計超
額報酬幾乎是相同的。

綜言之，這簡單的分析結果似乎顯示
成交量和營收市價比的效應是由於投資人
過度反應所致。

五、計畫成果自評

本研究按原訂計畫探討台灣股市 1978
至 2001 年間，股票報酬與成交量之間的關
係，並對結果提出可能的解釋。其包括流

動性溢酬、共同風險因子、過度反應等解
釋。

在研究結果方面，本研究發現市場
β、成交量、營收市價比和前 7-12 月平均
報酬等四個因子對解釋平均報酬的橫斷面
變異似乎扮演著一個聯合的角色。依此結
果，我們進一步建構出市場、成交量、營
收市價比、前 7-12 月平均報酬四因子模
式，而這四因子模式不但能吸收時間序列
之共通變異，而且可以充份解釋平均報酬
的橫斷面變異，即可解釋許多前面文獻所
提出之台灣股市異常效應，其包括規模、
成交量、周轉率、盈餘市價比、淨值市價
比、營收市價比、低股價、漲跌幅、前期
報酬等效應。而此模式的建立將有助於任
何需要估計期望報酬的實務或研究工作
上，包括篩選投資組合、評估投資組合績
效、估計資金成本以及衡量事件研究之異
常報酬等。

至於，對所得之結果的解釋，本文所
提出之可能解釋，包括流動性溢酬、過度
反應等，但這些似乎只能解釋部份結果，
顯見仍留有未明之處，仍待後續研究。此
外，參與本計畫之碩士生，亦透過本計畫
熟練研究方法及資料處理之技術，並衍生
出相關研究課題，完成畢業論文(蕭清文
(2002)、蔡佳容(2002))。而目前我也依據本
研究之內容，撰寫出兩篇論文，其中顧廣
平(2002a)，「台灣上市(櫃)公司股票期望報
酬橫斷面差異解釋因子之探討」一文將刊
登於亞太社會科技學報第二卷第一期。至
於，顧廣平(2002b)，「一因子、三因子或
四因子模式？」一文在做最後修飾，將於
近期投稿發表。
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