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摘要 

    本文旨在探討台灣流動性交易需求對於股票報酬之波動性（變異數）與共移

性（共變異數）的解釋能力。我們仿照 Greenwood and Thesmar (2011) 的作法，

完全利用共同基金的資料來近似股票的流動性交易需求（共同基金增加或減少其

持有某支股票的部位）以及股權分佈，並據以推導出股票的脆弱性以及共脆弱性

來預測股票報酬的變異數以及股票間的股票報酬共變異數。根據這個理論模型，

當股票投資者面臨流動性衝擊，如果股權高度集中，或是散戶投資者間的流動性

交易需求具有高度相關（即同時買進或同時賣出）時，流動性交易需求對股票報

酬變異數以及股票間的股票報酬共變異數會產生顯著的影響。本文利用台灣

2002 年至 2011 年 50 家共同基金的資料，得到以下的結果：一、由股票流動性

交易需求所推導出來的股票報酬波動（即股票之脆弱性）與利用股價所計算出的

股票報酬變異數有明顯的正相關。二、股票的共脆弱性以及股票之間的共移性呈

明顯正相關。三、小公司股、成長股、歷史表現好的股票均具有高脆弱性。以上

實證結果指出，流動性交易需求對股票報酬有顯著的影響力，因此可利用股票之

脆弱性預測股票報酬之波動。 
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第一章 緒論 

第一節  研究背景與研究動機 

本文旨在探討台灣流動性交易需求對於股票報酬之波動性（變異數）與共移

性（共變異數）之解釋能力，以期能增進對股票報酬走勢之了解。本文仿照

Greenwood and Thesmar (2011) 的作法，完全利用共同基金的資料來近似股票的

流動性交易需求（共同基金增加或減少其持有某支股票的部位）以及股權分佈來

分析流動性交易需求與股票報酬之波動性與共移性的關聯。 

以往有關股票報酬率的國內外文獻，大多集中於基本面因素的討論，如Fama 

and French (1993) 之三因子模型與APT理論模型，皆假設流動性交易需求不影響

未來股票報酬率或股票報酬率的風險。1原始APT理論模型係假設，資本市場為

完全市場 (Perfect market)，在一個均衡的市場中套利現象不會發生，且殘差項 

（非系統風險）與解釋股票報酬率的各因素間互為獨立。APT理論模型與資產定

價模型均描述基本面因素與預期股票報酬率間的關係，至於非基本面因素由於可

分散，故不予考慮。2

然而財務實證有如 Shleifer (1986) 及 Harris and Gurel (1986) 等研究指出，

 

                                                      
1 Fama and French (1993) 對市場作實證，發現有三個因素會影響股票的報酬率，分別為市場因

素 (β值)、公司規模 (Size) 與公司淨值市價比 (BM)。 
2 基本面因素包含市場波動性、盈餘波動性、股價低估程度、規模、成長傾向、財務風險、董事

會組成、產業等因素。 
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股票報酬之異常現象無法由 APT 模型完全解釋。本論文之研究發現投資者流動

性交易需求（此為非基本面因素）亦會對股票報酬產生相當的影響，而此影響與

Fama and French (1993) 之三因子模型有相符之處。本論文旨在探討流動性交易

需求對於股票報酬波動性與共移性之影響，以期能同時利用 APT 模型與非基本

面因素探討股票報酬之波動。 

流動性交易需求對股票報酬所造成的影響主要在於：當股票投資者面臨流動

性衝擊、持有權過度集中、或者不同投資者之流動性交易需求高度相關（即投資

者同時買進或同時賣出）時，股票報酬波動率明顯增大。 

以下舉例說明：假設某支股票的持有者數量不多，而持有者幾乎皆為大股東

時，倘流動性交易需求波動不大（亦即較無買賣需求），則股票報酬的波動就不

大；惟倘其中一位持有者開始大買或大賣，則不論其他股東跟進或按兵不動，皆

將對股票報酬造成相當大之波動。另一方面，假設某支股票持有者數量多且皆為

小股東時，倘若某一位或為數不多之若干持有者決定進行交易，則由於交易數量

比例不大，其對股票報酬波動之影響亦將不大；惟倘若大多數持有者皆站在買方

或賣方，則對股票報酬之波動將具相當之影響。 

本論文擬先計算出「股票的脆弱性」—股票既定的持有結構下其流動性交易
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需求之波動性—並證明股票脆弱性能有效預測股票報酬的波動性。3

一般而論，股票之脆弱性的概念並不複雜，然實證上，要找出相關資料來計

算股票之脆弱性，有相當程度之困難。在計算股票的脆弱性時需要衡量： 

 

(一) 股票投資者的持有結構： 

  即持有者數量以及持有者為大股東或小股東。 

(二) 流動性交易需求的共變異數矩陣： 

  擬了解持有者間流動性交易需求低度或高度相關。  

以股票來說，就算我們可以看到其股票持有結構，但在預估流動性交易需求

共變異數上卻是很困難的。所幸台灣股票的共同基金持有結構滿足了上述兩點，

因為可以從基金流量來推導出流動性交易需求的共變異數矩陣，且基金每一季都

會定期報告基金的股票持有部位。雖然基金的股票市場占有率僅 15%，但基金之

交易及其對股票之持有部位相對而言較具代表性。4

國內共同基金至今已發行二十餘年，期間因法規之逐漸開放以及許多金融人

才之參與，使目前台灣境內已成立有 39 家投信公司之多，共同基金之數量亦已

利用基金所算出的股票脆弱

性事後證明可以適度預期股票報酬之波動率，亦可算出股票持有者之間其流動性

交易需求的相關性，因此共同基金可用以衡量股票之脆弱性。 

                                                      
3 脆弱性之名詞亦用在不同文獻中，唯本文中之股票脆弱性與其他文獻中的脆弱性不同。例如

DeGennaro, Ramon P (1997) 與 Chen, Qi, Itay Goldstein, and Wei Jiang (2010) 之研究即探討財務

脆弱性 (Financial fragility) 而並非股票之脆弱性。 
4 基金占有率出自台灣經濟新報 (Taiwan Economic Journal, TEJ)。 
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達 537 支。 

此外，本文將延伸研究以股票的共脆弱性（流動性交易需求的共變異數）預

測其股票報酬的共移性。股票的共脆弱性是由股票脆弱性所衍伸出來，如果兩個

股票 i 與 j 之間有共脆弱性，則表示持有 i 與 j 兩股票投資者的流動性交易需求

呈線性正相關。本文藉探討股票報酬的共變異數及相關係數與股票共脆弱性之關

聯，以驗證台灣股票報酬共移性的時間變異特性，並計算出股票共脆弱性對股票

報酬之間相關性的預期能力。 
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第二節  研究目的 

    本文欲探討在既定投資者結構下，投資者流動性交易需求對股票報酬波動與

共移性的影響，研究目的如下： 

1. 證實脆弱性對股票報酬波動性的影響力，以期能更精確預測股票報酬波動趨

勢，並由此分析流動性交易需求在預測股票報酬時之重要性。 

2. 股票報酬之共移性描述兩股票之間是否互相影響，為分析股票報酬之重要因

素。因此本文欲探討股票之間流動性交易需求的共變異數（即股票共脆弱性），

以期分析股票報酬的共移性。 

3. 探討其它因素對股票脆弱性的影響：小公司股、成長股、歷史表現好的基金

是否具有高脆弱性；持有基金的集中程度是否會影響股票的脆弱性。由此便

可同時利用股票脆弱性與 APT 模型準確地預測股票報酬波動。 

 

第三節  研究架構 

    本研究共分五章：第一章簡述研究動機、背景與目的；第二章回顧相關文獻；

第三章敘述研究方式與資料性質；第四章呈現並探討實證結果；第五章總結本研

究並提出對本文之檢討。 
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圖 1-1、研究流程圖 
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第二章 文獻探討 

第一節  股票報酬率與流動性交易需求 

    本文內容主要分析股票的流動性交易需求對股票報酬的影響，並針對持股權

結構、流動性交易需求波動性、非基本面因素與股票報酬波動各節予以討論。 

    本論文所依據之主要文章為 Greenwood and Thesmar (2011)。該文認為流動

性交易需求可用以解釋美國股票之報酬率，其利用 1989 年 12 月至 2007 年 12

月的美國共同基金季資料近似美國股票的流動性交易需求（共同基金增加或減少

其持有某支股票的部位）及股權分佈，並據以推導出美國股票的脆弱性及共脆弱

性，以預測股票報酬的變異數及股票間的共變異數。其中，由股票的脆弱性預測

股票報酬波動之方法實為一項創新。利用基金可以預估流動性交易需求的共變異

數矩陣，故該研究乃利用基金流量來計算流動性交易需求之波動率（即股票脆弱

性），並據以具體衡量流動性交易需求對股票報酬之影響，同時主張股票的脆弱

性係受股權集中程度與流動性交易需求之相關性所影響。 

    有鑑於 Greenwood and Thesmar (2011)，本人論文擬探討台灣股票市場受流

動性交易需求之影響是否顯著，並針對台灣市值前五十的股票計算股票之脆弱性

與共脆弱性；接著會用共同基金的資料近似股票的流動性交易需求及股權分佈，

以分析流動性交易需求與股票報酬的關聯。 
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    歷史之 APT 理論模型主張用基本面因素解釋股票報酬率，但近期有財務實

證研究認為股票報酬率無法完全以基本面因素解釋，因為股票有時會出現異常報

酬率。由於流動性交易需求屬非基本面因素之一部分，且為股票出現異常報酬的

可能原因，故針對此部分做三篇相關文獻之探討。 

    例如 Shleifer (1986) 論文中曾提及，美國新進統計 S&P500 的相關股票出現

異常報酬，而此異常報酬又與基金的買入有關。因此投資者對於個別股票的流動

性交易需求可能係造成此一異常報酬之原因。再者，Harris and Gurel (1986) 的

研究提證，倘若有新的資訊進入市場，則個別投資者的股權分配會有顯著的變化

而造成股價大漲或大跌；並認為整體的交易量此時無法完全解釋大漲或大跌的壓

力，因為個別投資者之流動性交易需求（共同基金增加或減少其持有某支股票的

部位）亦會對股票報酬產生影響。該研究符合本人論文所提，股票具有異常報酬

可能係因投資者對股票之流動性交易需求所致。張國平 (2000) 的論文探討台灣

股價的永久性、暫時性與非基本面因素對股價的影響，其研究結果顯示，非基本

面因素在股價變動中占了相當高的比例。許永聲 (1988)、高楷翔 (2005) 與張國

平 (2000) 的研究結果與本人論文之觀點相同，即股票有異常報酬，可能係受非

基本面因素之影響。 

    另外，本人論文主張流動性交易需求與股權分佈會影響股票報酬之觀點，亦

有相關文獻支持。黃彥聖 (2007) 的研究中提到，流動性提升與市場之股票成分
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及投資人之組成有關，故最適市場結構端視各股票市場的股票成分與投資人組成

而定。此說法與本人論文中有關流動性交易需求之定義相通，即投資者之股權結

構能決定整體股票市場之流動。在 Sias (1996) 研究中提到，要預測股價波動性，

不只要考慮基金的持有比重，亦需考慮個別投資者的行為與流動性交易需求，並

指出投資人股票持有權重與股票報酬波動性呈現正相關。Sias (1996) 的論點可驗

證本人論文所提未來的股票報酬率是可以由投資者持有結構來進行預測，同時股

票投資者持有結構與股票波動性息息相關。 

    本人論文認為利用共同基金的資料來近似股票的流動性交易需求以及股權

分佈是有效的，因為即便基金只占股票整體市場的 15%，投資者會受到基金的交

易行為所影響。Coval (2007) 的論文呼應上述論點，該研究提到基金可以針對基

金流入或流出而增加或減少其持有部位，且流量推動的交易（即非基本面因素的

一部分）會對股價有影響；並認為持有某股票的基金大量賣出，則其他投資者亦

會隨著大量賣出此股票，使得股價下跌的壓力增加。 

    以上的參考文獻均支持 Greenwood and Thesmar (2011) 的論點，流動性交易

需求對股票報酬變異數及股票間的共變異數會產生顯著的影響，且流動性交易需

求可利用基金來衡量。 
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第二節  股票共脆弱性 

    為延伸探討股票脆弱性，擬以股票的共脆弱性（即流動性交易需求的共變異

數）來衡量股票共移性，並引述多篇論文予以驗證： 

    Barberis (2005) 的研究將可能影響股票報酬共移性的因素分為兩類，並以此

探討是否可以用來解釋股票報酬的共移性。第一類為基本面因素 (Fundamental)，

解釋投資人藉由參考基本面的數據（例如現金流量或折現率）來決定如何進行投

資，使得股票價格變動；第二類為產業類別的因素 (Category-based)，即當投資

人將股票分類成不同資產類別，並買進或賣出同類型股票時，對股票報酬共移性

的影響。Barberis (2005) 的研究結果發現，產業類別的因素較能解釋股票共移性，

而基本面因素卻無法解釋。故可由此推斷，倘若有兩股票為同產業類別之股票，

則投資者對此兩種股票有相似之流動性交易需求，使兩股票的股票報酬呈現共移

性。 

    Kumar, Page and Spalt (2009) 的研究指出，股票的共移性可由全部散戶的交

易預測出來；該項研究並專注於共同基金方面，因此可鑑定股票的共移性係受到

與基本面資訊較為無關的交易之影響，而此即所謂流動性交易需求之相關性對共

移性的影響。 

Anton and Polk (2010) 的研究指出，各支股票之間倘有共同的持有者，則股
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票彼此之間的報酬率會更具相關性。本人論文所提述之股票共脆弱性衡量與

Anton and Polk (2010) 的論點相符，即股票之所以會呈現共移的現象，係因不同

股票之間的流動性交易需求具有相關性。 

以上文獻皆支持可利用各股票之間流動性交易需求的相關性來預測股票報

酬的共變異數與相關係數。 
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第三章  研究方法 

第一節  股票脆弱性之定義與推導 

    本節將依據股票報酬率與流動性交易需求之間的關聯來推導出股票脆弱性

的衡量公式，並探討持有者結構與非基本面因素所造成的股價波動，兩者之間的

關聯。所導出之股票脆弱性公式係引申自 Greenwood and Thesmar (2011) 的研

究。 

一、 持有者權重 

    股票 i 的持有者權重，為投資股票 i 的基金在第 t 期所持有股票 i 的權重，

公式如下： 

wikt =
niktPit

akt
 ,  (3-1) 

其中： k 為投資股票 i 之基金； 

      股票 i 之持有者權重 (wikt) 加總等於 1，∑wikt = 1； 

      nikt為基金 (k) 所持有股票 i 的股數； 

     akt為所有投資股票 i 的基金 (k) 在第 t 期的總基金投資金額； 

      Pit為股票價格。 
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二、基金淨流入金額的結構 

    基金 k 買入股票 i 的淨買入金額，可分解成積極調整權重分配所造成的變動

(niktPit �
Δwikt
wikt

− ΔPit
Pit
�)，以及股票成長所造成的變動 (wiktΔakt)： 

PitΔnikt = niktPit �
Δwikt

wikt
−
ΔPit
Pit

� + wiktΔakt .  (3-2) 

    由於基金的淨流入為基金總資產獲利扣除基金中的個別股票成本，在此定義

基金 k 的基金淨流入 (fkt) 為基金 k 的總基金資產組合的變動 (Δakt) 扣除基金

k 中全部股票的價格變動 (∑ njktΔPjtj )： 

fkt = Δakt −�njktΔPjt
j

 ,  (3-3) 

將公式 (3-3) 代入公式 (3-2)，並重新整理，可得： 

PitΔnikt = niktPit �
Δwikt

wikt
−
ΔPit
Pit

� + wikt �fkt + �njktΔPjt
j

� 

          = niktPit �
Δwikt

wikt
− (

ΔPit
Pit

−�wjkt
j

ΔPit
Pit

)� + wiktfkt  

 

 
, 

 

 
(3-4) 

其中第一項：niktPit �
Δwikt
wikt

− (ΔPit
Pit

− ∑ wjktj
ΔPit
Pit

)� 為積極操作，是指利用積極操作

來改變股票權重。而第二項：(wiktfkt) 則為流動需求所推動的交易，為投資組合

的股票權重固定下，投資者受流動性影響而進行的買或賣。第一項積極操作是受
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基本面因素的影響，而第二項流動性交易需求所推動的交易則是受非基本面因素

影響。 

    基金流入或流出而增加或減少其持有部位對股票報酬有影響。Coval and 

Stafford (2007) 與 Khan, Kogan, and Serafeim (2009) 論文中就顯示，持有某股票

的基金大量賣出，則其他投資者亦會隨著大量賣出此股票，使得股價下跌的壓力

增加。 
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三、流動性交易需求與股票報酬 

    在假設流動需求推動的交易與股價的壓力有關的情況下，可推得流動性交易

需求與下一期股票報酬 (ri,t+1) 的關係式： 

ri,t+1 = α − λ
∑ wiktfktk

θit
 ,  (3-5) 

其中顯示，股票報酬的變動與全部投資者 k 的總流動性交易需求呈正比，因此利

用股票的市場價值 (θit = MV) 來進行規模化。為了簡化股票報酬與流動性交易

需求間的關係式，公式 (3-5) 省略了股票報酬率中之其它因素。 

    在公式 (3-5) 中，λ為衡量股票價格變動的係數，當股票價格變動較低時，

市場交易能將變動抵消，則λ較小；1/λ為價格需求彈性（Wurglar and 

Zhuravskaya (2002) 與 Chacko, Jurek, and Stafford (2008)）。在此先不考慮，將價

格需求彈性設定為常數 1。 

    公式 (3-5) 亦可用向量表達： 

ri,t+1 = α −
λ
θit

Wit
′ Ft ,  (3-6) 

其中Wit
′ = (wi1t, … , wiKt) 為股票 i 在各基金中的權重向量，Ft = (𝑓1t, … , 𝑓Kt) 則

為各投資者的淨基金流入金額。 
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    股票 i 在第 t+1 期的股票報酬率條件變異數為： 

vartri,t+1 = �
λ
θit
�
2

Wit
′ ΩtWit ,  (3-7) 

此即流動性交易需求的波動，其中Ωt為基金流量Ft在第 t 期與第 t+1 期的條件共

變異數矩陣。 
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四、股票的脆弱性 

    最後，我們推導出股票的脆弱性，即在股票既定的持有結構下，流動性交易

需求的預期波動性。其公式如下： 

Git ≡
1
θit

2 Wit
′ ΩtWit ,  (3-8) 

以上公式引申自 Greenwood and Thesmar (2011)。 

其中：θit為 i 股票的總市值； 

      Wit為每個基金在股票 i 的投資權重； 

       Ωt為在第 t 期與第 t+1 期基金流量的條件變異數與共變數的矩陣。 

    股票脆弱性公式中，Wit權重愈高，表示投資者為大股東。如先前所述，大

股東進行大筆交易時，股票報酬的波動受流動性交易需求波動之影響愈大，即股

票脆弱性愈大。另外，Ωt愈大，則表示投資者間之流動性交易需求高度相關，因

而股票脆弱性愈大。流動性交易需求亦會受股價壓力的影響，因此須考慮股票市

值θit。 
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第二節  股票脆弱性之計算 

一、研究範圍： 

    台灣國內投信及銀行成立發行之基金自 1983 年起即開始發展，而台灣經濟

新報 (Taiwan Economic Journal, TEJ) 自 2002 年起有基金之完整季資料，因此我

們收集 TEJ 中 2002 年初至 2011 年底間，365 檔台灣國內股票型基金近十年之基

金季資料： 

1) 各期基金所持有股票佔總發行市值的比例， 

2) 基金每季詳細持股（每一檔基金持有某股票的比例）， 

3) 基金每季報酬率， 

4) 各期股票市值， 

5) 各期基金總投資資產， 

6) 每日股票報酬率。 
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圖 3-1  國內基金規模變動圖 

 

     

    由圖 3-1 可看出，2002 年至 2010 年期間，台灣的基金總規模在 03 年達到最

高峰，為新台幣二兆七千七百六十億餘元，其中成長最快速的一年是在 2002-2003

年間。2003-2005 年間滑落至二兆元後就沒有再回升至 2003 年的基金淨值高峰，

而一直維持在二兆元左右。不過，儘管在 2008 年的金融風暴時期，台灣的基金

規模也沒有顯著的下滑，甚至在 2009 至 2010 年間有小幅的成長。 
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    資料中包含的股票總共有 373 個，以市值大小篩選出前五十大。本研究係利

用基金作股票代理變數，故不選市值太小且不具代表性的股票，而需找出排名在

前五十大的台灣股票，並針對這些股票進行股票脆弱性之計算。計算脆弱性之步

驟係先求得各個股票的基金流量，再求出持有其股票的基金之基金流量共變異數

矩陣。實證上，針對市值前五十大的股票來計算股票脆弱性，可防止共變異數矩

陣中數值太多 0。圖 3-1 顯示平均市值排名前五十大的股票。 

表 3-1  台灣市值前五十大的股票 
台積電 1,440,255.26 華南金 127,605.13 
鴻海 61,646.08 遠傳 123,747.36 
台塑化 78,629.50 仁寶 121,228.23 
中華電 02,916.64 遠東新 120,452.82 
國泰金 90,065.21 矽品 100,412.56 
南亞 88,708.54 統一 99,225.10 
中鋼 50,708.49 元大金 97,031.38 
台塑 44,032.38 鴻準 96,310.69 
聯發科 24,822.69 彰銀 90,958.85 
台化 17,947.00 新光金 90,160.23 
聯電 14,625.79 光寶科 6,445.82 
宏達電 59,141.18 台新金 83,178.72 
友達 54,562.15 台泥 2,583.31 
富邦金 249,393.72 統一超 75,341.79 
華碩 23,218.21 亞泥 72,491.92 
兆豐金 13,523.85 正新 65,093.26 
奇美電 202,322.10 緯創 61,979.00 
廣達 90,243.87 聯強 58,408.97 
台灣大 87,210.13 台肥 8,002.18 
中信金 187,105.97 可成 57,771.51 
台達電 57,091.95 裕隆 57,353.05 
宏碁 37,708.82 華航 54,872.82 
開發金 136,886.77 大立光 49,073.97 
第一金 35,970.97 長榮 48,026.79 
日月光 29,583.38 台玻 7,237.64 
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    圖 3-2 至 3-3 描述持有每支股票的共同基金數量資料，以資料之中位數作時

間序列。由圖 3-2 可得知，基金數量隨著時間經過而增加，故基金在股票中所占

的百分比愈來愈高。圖 3-3 則是顯示共同基金持有數與流通在外股數之比例隨著

時間經過而增加。整體而言，共同基金占整個市場之投資比例愈來愈高，而更具

代表性。 

圖 3-2  2002-2011 各期基金數量 

 

 

圖 3-3  2002Q1-2011Q4 共同基金持有數與流通在外股數之比例 
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    二、基金流量計算： 

    基金流量係依照 Sirrir and Tufano (1998) 所提出之公式計算得出： 

𝑓𝑗𝑡 = 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡 − 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1(1 + 𝑅𝑖,𝑡) . (3-9) 

    由於有變異數異質性問題，基金規模變小的基金，其未來變異數將被樣本共

變異數矩陣高估；基金規模變大的基金，未來變異數將被低估。因此先針對基金

流量作標準化 (𝑓𝑗𝑡/𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1)，將基金流量的變動化成百分比，再依第 t 季與第

t+1 季的基金流量百分比，計算出 𝛺𝑡%(基金流量百分比的共變異數矩陣)： 

FLOWi,t =
𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡 − 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1(1 + 𝑅𝑖,𝑡)

𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1
 , (3-10) 

FLOWi,t：第 i 支基金在第 t 期之基金流量變動百分比； 

𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡：第 i 支基金在第 t 期的總資產； 

𝑅𝑖,𝑡：第 i 支基金在第 t 期的投資報酬率。 

 

FLOWi,t > 0 表示在 t 期，基金 i 有淨流入；FLOWi,t < 0 則表示 t 期，基金 i 有

淨流出。 
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三、現金流量的共變異數矩陣 

    由於需要探討投資者流動性交易需求之間的相關性，因而利用基金流量變動

百分比算出共變異數矩陣Ωt
%。假設 i 股票被三個基金所持有，則Ωt

%為第 t 季與

第 t+1 季的 3×3 基金流量百分比共變異數矩陣： 

�
VAR(t1, t1 + 1) COV(t1, t2 + 1) COV(t1, t3 + 1)
COV(t2, t1 + 1) VAR(t2, t2 + 1) COV(t2, t3 + 1)
COV(t3, t1 + 1) COV(t3, t2 + 1) VAR(t3, t3 + 1)

� , 

或是： 

�
σ1t,1t+12 σ1t,2t+1 σ1t,3t+1
σ2t,1t+1 σ2t,2t+12 σ2t,3t+1
σ3t,1t+1 σ3t,2t+1 σ3t,3t+12

� , 

再利用總基金流量之 K×K 對角線矩陣𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑇𝑁𝐴𝑡)，將Ωt
%從百分比調整回金額

的單位： 

Ω�t = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑇𝑁𝐴𝑡)𝛺𝑡%𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑇𝑁𝐴𝑡) , (3-11) 

其中𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑇𝑁𝐴𝑡)為 K×K 的對角線矩陣，第 k 支基金 (k=1,2,…,K) 的基金總資產

為𝑇𝑁𝐴𝑘𝑡，會出現在矩陣中 k 行 k 列的位置。例如 i 股票被三支基金所持有，則

𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑇𝑁𝐴𝑡)為一 3×3 對角線矩陣： 

�
TNA1t 0 0

0 TNA2t 0
0 0 TNA3t

� , 
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因此利用公式 (3-11) 計算出的Ω� t為： 

�
TNA1t 0 0

0 TNA2t 0
0 0 TNA3t

� �
σ1t,1t+12 σ1t,2t+1 σ1t,3t+1
σ2t,1t+1 σ2t,2t+12 σ2t,3t+1
σ3t,1t+1 σ3t,2t+1 σ3t,3t+12

� �
TNA1t 0 0

0 TNA2t 0
0 0 TNA3t

� . 

最後，利用權重𝑊𝑖𝑡的矩陣與Ω� t相乘，我們可依照公式 (3-7) 計算出股票脆弱性： 

Git ≡
1
θit

2 [W1t W2t W3t]Ω�t �
W1t
W2t
W3t

� . 
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第三節 共脆弱性 

    接下來將延伸探討如何以股票之共脆弱性（即兩股票之間流動性交易需求的

共變異數）來預測股票報酬的共移性。我們會藉由對股票報酬之條件共變異數與

條件相關係數之探討來驗證台灣股票報酬共移性的時間變異特性，並顯示股票的

共脆弱性對股票報酬共移性的預期能力。 

    台灣金融市場投資與日增加，與資訊網路發達，皆使台灣市場之關聯性大增，

股票市場共移性亦隨之提高。因此股票報酬的關聯便成為財務學界研究的一重要

方向。 

    本研究有助於了解兩股票之間流動性交易需求相關性與台灣股市共移性之

關聯，以及股票之共脆弱性影響共移性之程度，進而得出流動性交易需求與股票

報酬之間的關聯。 

    由先前的公式 (3-6)，我們可以由股票 i 與股票 j 的股票報酬率找出股票 i 與

股票 j 之間的流動性交易需求共變異數： 

cov(ri,t+1, rj,t+1) =
λ2

θitθjt
Wit

′ ΩtWjt , (3-12) 

如果交易者各股票之間的流動性交易需求有相關性（或是如果同樣的大股東都持

有 i 和 j 兩個股票），則 i 和 j 這兩支股票的股票報酬會共移。因此定義股票 i 與
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股票 j 的共脆弱性為： 

Gijt ≡
Wit

′ ΩtWjt

θiθj
 , (3-13) 

股票之共脆弱性可以預測股票報酬共移性，亦可用來導出近似流動性交易需求相

關係數之公式。如果要以流動性交易需求之相關係數來預期各股票之間股票報酬

的相關係數，則可將公式 (3-8) 與公式 (3-13) 作結合，推導出以下公式： 

corrt(rit+1, rjt+1) ≡
Gijt

�GitGjt
 , (3-14) 

係由相關係數之計算公式 (ρ ≡ σxy

�σx2σy2
) 推導出來，其中Gijt為 i 與 j 兩股票之間共

脆弱性（即流動性交易需求的共變異數），而Git 與 Gjt則為 i 股票與 j 股票之脆弱

性（即流動性交易需求的變異數）。 

 

 

 

 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 
 

27 
 

第四節 其它因素與股票脆弱性之關聯 

一、持有者集中程度 

    每個股票的持有者集中程度是以 Herfindahl Index (H) 來衡量，其值介於 0~1

之間。當 Herfindahl Index 越大，表示持有者之間的競爭程度越低，持有者集中

程度愈高；Herfindahl Index 越小，則持有者之間競爭程度越高，而持有者集中

程度愈低。 

H = �(
Qi
∑Qi

)2
N

i=1

 
 
, 

 
(3-15) 

其中 Qi：第ｉ個基金對該股票之投資金額。 

    H 為基金持有部位的平方的總合，並以總基金投資金額將Qi規模化。由公式

(3-15) 可知，當市場上存在的基金家數N越大，則持有者集中程度H指數越小。N

趨近於無窮大，則H趨近於 0，代表市場為完全競爭，有很多小股東分別持有此

股票，持有權分散。當股票只有一個共同基金持有者，即N = 1時，H = 1且為最

大，代表 i 股票被一個大股東所獨占。 

    由圖 3-4 可知，持有者集中程度最高點是在 2002 年的 0.207，而隨著時間經

過減少，指出市場存在的基金家數逐漸增加，而持有權漸漸走向分散。 
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圖 3-4  持有家數集中程度 
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二、公司規模與淨值市價比 

公司規模與淨值市價比為資產定價模型中 Fama French三因子模型之其中兩

因素，故本研究將探討此兩種因素與流動性交易需求有何關聯。 

公司規模可分為大型公司股與小型公司股，而依據 Fama French三因子模型，

小型公司股比大型公司股的股票報酬率高。 

股票的淨值市價比為每股資產淨值除以股價所得出的一個倍數，通常用來評

估一家公司市價和其帳面價值的距離。成長股與價值股的分類係用淨值市價比做

指標，在此將數值小於 0.5 之股票歸類為成長股，大於或等於 0.5 則為價值股。

根據 Fama French 三因子模型，成長股較價值股的平均每月股票報酬率高（此論

點與 Franzoni (2002)、Campbell and Vuolteenaho (2004) 及 Campbell, Polk, and 

Vuolteenaho (2009) 相呼應）。 
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第四章  實證結果 

第一節  股票脆弱性與持有者結構統整 

    本節呈現計算股票脆弱性之相關資料以及基金持有結構的統整。表 4-1 為統

整計算股票脆弱性 Git ≡
1
θit

2 Wit
′ ΩtWit 的資料。第一列的持有家數是指持有每個

股票的基金總數；第二列則以 Herfindahl Index 衡量持有者集中程度。 

    在流動性交易需求方面，統計出計算基金流量共變異數矩陣 Ωt 中的基金流

量標準差、基金流量相關係數、以及基金流量相關係數的絕對值。股票脆弱性屬

連續型之解釋變數，故在其分佈之第 0.5 及 99.5 百分位上之觀察值進行縮尾調

整。 

    由表 4-1 得知，持有者集中程度差異頗大，持有者家數在 2010 年 12 月為 1

到 132 之間。於 2002 年至 2010 年間，持有者人數隨著時間經過增加，而持有者

集中程度則愈來愈小。 

    在表 4-1 的第三列資料為敘述基金流量共變異數矩陣 Ωt 中之標準差、相關

係數與相關係數絕對值。表中顯示，流動性交易需求（基金流量）之標準差由

2002 年第四季的 1.1%上升至 2010 年第四季的 4.2%。這表示近期股東受到愈來

愈多流動性交易需求的衝擊，使得股票的脆弱性亦隨時間經過而增加（表 4-1 最

後一列）。 
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    基金流量之相關係數與相關係數絕對值亦顯示基金流量之間有相關性且有

正有負。雖然中位數的 ρ 接近 0，但在 25% 至 75% 間，相關係數則介於 -0.18

至 0.24 之間，而投資者流動性交易需求近年來相關程度也愈來愈大，相關係數

的中位數由 2002 年第四季的 0.0301 上升至 0.0524。因此投資者的交易需求對股

票波動影響逐漸擴大，使得股票脆弱性也跟著增加。 
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表 4-1  計算股票脆弱性的相關資料之統整表。 
 平均數  最小值  25% 中位數 75% 最大值  
持有家數 
Dec-2002 
Dec-2004 
Dec-2007 
Dec-2010 

 
12.767 
22.245 
26.592 
42.720 

 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 

 
4.000 
5.000 
13.000 
21.750 

 
10.000 
23.000 
28.000 
39.000 

 
21.000 
30.000 
38.500 
60.000 

 
44.000 
86.000 
88.000 
132.000 

持有者集中程度 H 
Dec-2002 
Dec-2004 
Dec-2007 
Dec-2010 

 
0.310 
0.280 
0.151 
0.121 

 
0.058 
0.032 
0.022 
0.021 

 
0.111 
0.083 
0.059 
0.049 

 
0.207 
0.158 
0.117 
0.067 

 
0.411 
0.384 
0.194 
0.137 

 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 

交易需求： 
標準差 
Dec-2002  
Dec-2004 
Dec-2007 
Dec-2010 

 
 
0.0046 
0.0185 
0.0488 
0.0385 

 
 
0.0000 
0.0002 
0.0001 
0.0003 

 
 
0.0023 
0.0044 
0.0142 
0.0221 

 
 
0.0112 
0.0368 
0.0371 
0.0421 

 
 
0.0250 
0.0533 
0.0656 
0.0732 

 
 
0.1057 
0.1292 
0.2959 
0.1895 

相關係數ρ 
Dec-2002 
Dec-2004 
Dec-2007 
Dec-2010 

 
0.0341 
0.0387 
0.0422 
0.0561 

 
-0.9900 
-0.9900 
-0.9900 
-0.9900 

 
-0.0832 
-0.0599 
-0.0354 
-0.1823 

 
0.0301 
0.0342 
0.0398 
0.0524 

 
0.2372 
0.2151 
0.2043 
0.1954 

 
0.9900 
0.9900 
0.9900 
0.9900 

相關係數絕對值|ρ| 
Dec-2002 
Dec-2004 
Dec-2007 
Dec-2010 

 
0.2261 
0.2158 
0.2034 
0.1966 

 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

 
0.0632 
0.0597 
0.0331 
0.0247 

 
0.1673 
0.1592 
0.1329 
0.1287 

 
0.3101 
0.3007 
0.2864 
0.2532 

 
0.9900 
0.9900 
0.9900 
0.9900 

股票脆弱性 (×10e-3) 
Dec-2002 
Dec-2004 
Dec-2007 
Dec-2010 

 
0.7217 
0.8148 
1.0911 
2.8900 

 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

 
0.0009 
0.0010 
0.0019 
0.0366 

 
0.0013 
0.0017 
0.0200 
0.2573 

 
0.0074 
0.0129 
0.3200 
1.8181 

 
6.1277 
15.8446 
22.2692 
35.6709 
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第二節  股票脆弱性與股票平均日報酬波動率 

    本節呈現每季平均日報酬標準差與股票脆弱性，並探討兩者之關聯。 

一、股票脆弱性與平均日報酬標準差之趨勢圖 

圖 4-1  每季平均日報酬標準差 

 
 

圖 4-2  每季股票脆弱性 
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    圖 4-1 與圖 4-2 為 2002 年第 1 季至 2011 年第 2 季的每季平均日報酬標準差

與每季股票脆弱性，以時序排列。由圖 4-2 可知，於 2008 年第四季時股票脆弱

性最高 (0.0311%)，可能原因是當時正逢金融海嘯時期，股票有很大的流動性交

易需求波動。流動性交易需求波動愈高的股票，股票脆弱性愈高，且股票的波動

度愈大。每季的平均日報酬波動率（圖 4-1）亦於 2008年底上升至最高點 3.726%，

因而得知股票脆弱性與每季平均日報酬波動率隨著時間經過有相同的趨勢。 
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二、股票脆弱性與股票平均日報酬標準差的關聯 

圖 4-3  第 t+1 季股票平均日報酬波動率與第 t 季股票脆弱性之關係 

 

 

    圖 4-3 顯示每季股票脆弱性與下一季的股票平均日報酬波動率之關係，係依

預估之股票脆弱性，將數值相近的股票分成一組，再由順序大小沿橫軸分成十組，

找出各組的股票平均日報酬波動。在股票脆弱性較小的五組中，股票平均日報酬

波動率大約為 2%，之後隨著股票脆弱性上升，股票平均日報酬波動率上升至約

3%。因此由圖 4-3 可知，股票之脆弱性與平均波動性為明顯正相關，而股票脆

弱性（即流動性交易需求之波動性）便可有效預測下一季的股票報酬波動率。 
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第三節  共脆弱性與股票報酬相關係數之實證結果 

一、股票報酬共變異數與股票共脆弱性 

圖 4-4  第 t+1 季股票平均日報酬率共變異數與第 t 季股票共脆弱性 

 

    圖 4-4 顯示第 t+1 季的股票平均日報酬率的「共變異數」與第 t 季股票共脆

弱性之關係。在此橫軸之十分位分法與前面類似，依預估股票共脆弱性的大小分

成十組。圖 4-4 中，隨著每季的股票共脆弱性增加，下一季的日報酬共變異數亦

增加，股票報酬共變異數由最小值 0.0109%上升至最大值 0.0307%，而此兩值對

應的即股票共脆弱性最低與最高的股票群。由此可知，股票之共脆弱性與下一期

股票報酬之共變異數呈正相關，股票之共脆弱性（即流動性交易需求之共變異數）

可預測股票報酬之共移性。 
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二、股票報酬相關係數與股票共脆弱性 

圖 4-5  第 t+1 季股票平均日報酬率相關係數與第 t 季股票共脆弱性 

 

    圖 4-5 則顯示第 t+1 季的股票平均日報酬率的「相關係數」與第 t 季的股票

共脆弱性。此圖與圖 4-4 之情況類似，股票報酬條件相關係數由最小值 34.589%

上升至最大值 56.227%，而此兩值對應的即股票共脆弱性最低與最高的股票群，

顯示股票共脆弱性與股票報酬相關係數為正相關。前述公式 (3-14) 解釋流動性

交易需求之相關係數與股票共脆弱性為正相關，因而推得流動性交易需求相關係

數與股票報酬之相關係數有正向關係。 
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第四節  其它因素與股票脆弱性的關聯之統整 

一、成長股與價值股 

    成長股與價值股的分類是用淨值市價比做指標，圖 4-6 顯示出成長股、價值

股及全部股票的脆弱性時間序列變動趨勢。粗線為成長型股票的脆弱性，而較細

的線為價值型股票的脆弱性。由圖 4-6 可得知，成長型的股票較價值型股票的脆

弱性高，因此股票波動度也較高。 

圖 4-6  價值股與成長股之脆弱性時間序列 
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二、其它因素 

表 4-2  股票脆弱性與其它因素之關係 
 脆弱性五分位 

 1 2 3 4 5 
脆弱性% 0.0117 0.0323 0.1469 0.5961 1.9432 
持有者家數 125 160 158 118 107 
持有者集中程度 (%) 7.8037 9.1283 11.7236 14.9316 16.7440 
淨值市價比 0.7375 0.6863 0.5750 0.4227 0.3817 
前一季報酬率 (%) 1.9581 2.4728 3.4012 3.7610 4.9076 
T（每季） 
N (Dec-2002) 
N (Dec-2004) 
N (Dec-2007) 
N (Dec-2010) 

40 
10 
10 
10 
10 

40 
10 
10 
10 
10 

40 
10 
10 
10 
10 

40 
10 
10 
10 
10 

40 
10 
10 
10 
10 

     

    表4-2包含全部排名前五十的股票，依據股票之脆弱性大小排序並分成五組，

再於每一組顯示其平均股票脆弱性、總持有基金家數、持有者集中程度、淨值市

價比以及前一季報酬率。表 4-2 的最後一列則為統計每一季的股票數量。 

    可由表 4-2 得知，股票脆弱性不只與持有人數有關，還需考慮持有權分散程

度及其它因素。倒數第二列顯示前一季報酬率愈高的股票，其股票脆弱性愈高，

表示歷史表現好的股票愈容易接觸到流動性衝擊，因為會有愈多人搶著買進，使

得股票報酬波動增大。第四列指出淨值市價比愈低，則股票脆弱性愈高，表示成

長型股票之脆弱性較價值型股票高，且股票報酬波動較大。 
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    表4-2的第二與第三列顯示小型公司較為脆弱，可能是因為持有者數量較少，

所以會有比較集中的持有權結構，使得股票報酬之波動易受影響。 

    影響股票脆弱性之因素也包含在 APT 模型中出現的公司規模大小與淨值市

價比 (B/M ratio) 。由此可推斷流動性交易需求與 APT 模型之間應有一定的關係。

在此研究中沒有考慮控制其它變數，因此建議將來可以延伸此方面的實證研究。 

    由此一節得出的結論為成長股較價值股具脆弱性，而小公司股比大公司股更

脆弱，且前一期報酬率較好的股票脆弱性也較高。前二項結果與 Fama French 三

因子模型一致，故可由此推論，當一股票三因子之因素有變化，其股票脆弱性亦

會受影響。整體來說，股票脆弱性可預測股票報酬波動，且不違反 APT 模型之

解釋。 
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第五章 結論與檢討 

第一節  研究結論 

    本研究第四章的實證結論共有三項： 

一、 股票脆弱性與股票報酬波動有明顯正相關。利用流動性交易需求之波動性預

測股票報酬之波動性，會比預測投資者之交易行為更易於著手。股票在股權

較集中於少數人，或股權分散於多數人但持有者流動性交易需求有高度相關

時，股票脆弱性較大，故股票報酬之波動性必大。利用股票脆弱性，投資者

能在預期未來股票報酬之波動大時，適當地規避風險或退出市場，而不會受

到股票報酬無預警波動之影響。 

二、 股票之共脆弱性係與各股票間之股票報酬相關係數及股票報酬共變異數呈

明顯正相關。流動性交易需求的共變異數可用來預測股票與股票之間的共移

性。共脆弱性能預測共移性，則可讓投資者事先考慮兩股票之關聯。 

三、針對其它因素與股票脆弱性二者間之關係所獲得之有關結論：（一）小公司

股較大公司股更具有脆弱性，（二）成長型股票比價值型股票更具有脆弱性，

（三）歷史表現好的股票比表現差的股票更具有脆弱性。整體來說，APT

模型不會為流動性交易需求等異常現象所推翻，而股票脆弱性可預測股票報

酬波動，且不違反 APT 模型之解釋。 
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第二節  檢討 

     綜上所述，股票的脆弱性對股票報酬之波動性具有顯著之影響。基於此，

擬提出以下若干建議與檢討： 

一、進一步探討股票脆弱性 (1) 與資產定價模型中系統性風險 β之間的關聯性、

(2) 與 Fama French 之三因子間之相關性。在本人論文實證分析中含有探討

股票脆弱性對淨值市價比與公司規模大小之影響，惟無將其它變數列入控制

範圍，建議未來可朝此方向進一步研究。 

二、未來可參考 Greenwood and Thesmar (2011) 之作法，利用流動性交易需求推

導出股票之β值，加入控制變數後對 Fama and French (1993) 之三因子模型

做迴歸，再進一步證明 APT 不會為流動性交易需求等異常現象所推翻。 

三、探討股票脆弱性之相關研究是否可運用於股票套利上，亦即探討於許多套利

者在共同基金有流動性衝擊（大量買進或賣出）時進行反向交易的情形下，

股票之脆弱性是否因而有所改變，而使得流動性交易需求所造成之股票報酬

波動可能被沖消。 

四、探討不同類型的投資者是否會對股票之脆弱性及股票報酬之波動性產生正

面或負面影響。舉例：探討避險基金的交易對股票報酬穩定性的影響。 
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