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一、前言 

金融資產價格的變化，一直都是學者的研究重心。其主要原因是金融資產

報酬通常存在著均數復歸不對稱的現象，至於風險則有波動不對稱特性。有關

均 數 復 歸 不 對 稱 的 問 題 ， Nam et al., (2001) 等 學 者 發 展 出

ANST-GARCH(Asymmetric Nonlinear Smooth Transition)-GARCH 模型，可以用

於描述資產均數復歸不對稱，代表著負報酬衝擊時反轉的速度會比正報酬反轉

的速度來的快，並且可以用過度反應解釋(overreaction)此一現象。De Bondt and 

Thaler (1985)首先發現股票若存在過度反應，則投資人可以運用反向操作獲利

(contrarian profit)。由於股票報酬具有不對稱的屬性，其隱含著正報酬的持續性

比負報酬來的長，故 Nam et al., (2005)則進一步利用此種特性進行技術性的交易

策略，也就是說當出現正報酬時為買入訊號，負報酬為賣出訊號，發現可以獲

得超額報酬。 

 

三因子模式乃修正 CAPM 並加入規模和帳面市值因子以探討股票報酬之

變異。規模效應指的是小公司比大公司有較高的股票報酬；至於帳面市值效果

則代表高帳面市值比(book-to-market equity，B/M)比低B/M公司有較高的報酬，

此一結果隱含著投資人可以利用價值投資策略獲利。Lakonishok et al. (1994)與

La Porta (1996)發現投資人的系統性偏誤認知將造成價值股被低估，而成長股高

估，當股價修正時則出現規模及帳面市值效果，因此價值及成長股會出現反轉

的現象。 

 

自 Fama 和 French (1992，1993)修正 CAPM 並加入規模和帳面市值因子以

探討股票報酬之變異後，三因子模式就一直為學者關注的焦點。規模效應指的

是小公司比大公司有較高的股票報酬；至於帳面市值效果則代表高帳面市值比

(book-to-market equity，B/M)比低 B/M 公司有較高的報酬，此一結果隱含著投



資人可以利用價值投資策略獲利。過去的文獻對於規模和帳面市值效應歸因於

下列幾個原因。首先，規模及價值風險溢酬乃是特殊樣本所致(Faff (2004)，Wang

和 Xu (2004))。其次，由於股價係由資訊來決定，故規模和帳面市值效應亦可

視為投資人對資訊反應偏誤的結果，例如，Lakonishok et al. (1994)與 La Porta 

(1996)發現投資人的系統性偏誤認知將造成價值股被低估，而成長股高估，當

股價修正時則出現規模及帳面市值效果，因此價值及成長股會出現反轉的現象。

第三，小規模及高帳面市值股票有較高報酬乃因風險之補貼。主要因帳面市值

較高的股票，市場對該公司的前景並不看好，故股票價格較低，進而造成帳面

市值比升高，而由於營運不佳，對景氣狀況較敏感，投資人的持有風險相對提

高，所以應有較高的預期報酬，以致和報酬呈正相關。而規模較小的公司通常

有較高的系統風險，故以付出較高的報酬為代價(Fama 和 French (1992，1993)

和 Davis, Fama 和 French (2000))。 

 

除了均數復歸不對稱現象之外，風險時間序列也存在不對稱的問題；波動

不對稱最早由 Black (1976)及 Christie (1982)發現，所謂風險不對稱指的是當股

價下跌時，風險是上升的情形，當公司股價上升時，風險反而下降。後續學者

從資產負債面加以解釋，例如，French, Schwert 與 Stambaugh (1987)稱股價的上

升或下跌，會影響到公司的負債比率，而負債比率又會影響到投資者對風險的

認知，進而改變要求報酬率，因此，French 等學者稱此為『槓桿效應』。由於股

價係由資訊來決定，故此一現象亦可視為資訊傳遞(information spillover)效果，

例如，Schwert (1990)研究了 1987 年十月黑色星期一美國股市大跌時的情形，

發現當股市處於下跌階段，其壞的訊息對風險的衝擊程度，是股市上升階段好

的訊息對風險衝擊程度的 2.5 倍。此外，Koutmos 和 Saidi (1995)亦支持 Schwert

論點。 

 

 



有關均數復歸不對稱、波動不對稱及規模市值效應的研究非常眾多。本文

謹將較為人知者敘述如下： Cheung 與 Ng(1992)及 Duffee(1995)之公司規模驗

證，以及 Bekaert 與 Wu(2000)之系統風險研究。『均數復歸不對稱』的文獻包括：

Nam et al., (2001, 2002, 2005)之過度反應假說驗證。至於『規模市值效應』的研

究包括：Lakonishok et al. (1994)之價值貼水探討，以及 Daniel 和 Titman (1997)

的特徵模型研究。 

 

從傳統的研究方法來探討波動不對稱的文獻眾多，而 Nam et al.(2001)則進

一步提出的 ANST-GARCH 模型可同時檢驗均數復歸不對稱及波動不對稱，故

本文將以 ANST-GARCH 模型為本研究之方法。本研究的目的係探討全球股市

大小規模及價值成長股(美國、英國、德國、香港、日本、南韓、新加坡、台灣、

泰國)之不對稱均數復歸及不對稱波動現象，而研究的重點將金融風暴前後期的

股市表現為主軸，以觀察資訊傳遞與市場效率不同？  

 

本文的重要性在政策面如下: 『過度反應』，隱含投資人對於市場訊息的

錯誤認知，因而股價會有偏離基本價格的現象。事實上，De Bondt 及 Thaler (1985)

發現若市場出現過度反應，代表投資人可用逆向操作(contrarian)獲利，故壞消

息產生的過度反應大於好消息。『槓桿效應』的存在，代表著資訊反應價格的不

完美，亦即違反了市場效率假說。為什麼當股市處於上升階段時，其風險較低，

而當股市處於下跌階段時，其風險卻較高？這當中除了公司的負債程度、系統

風險與規模效應外，是否還有其他因素造成此種不對稱的現象？例如，

Shiller(1984)及 Sentana 與 Wadhwani(1992)從行為財務面探討，發現投資人的〝羊

群效應〞(herding)與正向回饋(positive feedback)交易策略有關。此意謂著政策面

應對此問題採取有效措施；例如，從市場的深度與廣度著手，多增加上市上櫃

公司，擴大開放機構性投資人(國內之投信、國外專業投資機構及代客操作等)

的參與。此外，在市場的彈性度方面，放寬每日漲跌幅限制，以減少此種資訊



反應不對稱及過度反應的時間，均具有政策上的重要性。 

 

在學術面鑒於國外眾多實證研究結果指出，『過度反應』及『槓桿效應』

存在於股市、匯市及衍生性商品等金融工具，並從多方面探討，以找出其成因；

反觀國內這方面之研究雖不少，但僅止於『槓桿效應』之驗證，且均從外生變

數探討，而有關『過度反應』的探討，則付諸闕如，故本研究計畫擬填補此一

缺口。此外，本研究除了從『市場異常現象』的觀點來探討太平洋盆地之『過

度反應』及『槓桿效應』外，亦將歐美股市及『金融危機』一併納入，以增加

多元性，並可比較其程度之差異，是否與政策及市場結構攸關？最後在實務面

台灣股市一向以投機性高風險大著名，投資人漲時追高，跌時殺低，盲目跟進

毫無理性，十足的淺盤市場。而本研究計畫之成果，將可提供投資人做為進出

的參考，勿一面倒地追高殺低，只有當多瞭解股市之特性時，所犯的投資錯誤

才最少。由於本計畫並不侷限於台灣股市，尚包含太平洋盆地其他五國(香港、

日本、南韓、新加坡和泰國)及歐美(美國、英國及德國)股市，在此投資國際化

與多元化的時代，本研究計畫之成果，更可為投資人提供一些有關全球股市之

寶貴資訊。 

 

二、資料來源及研究方法 

本計畫主要係探討 2000年的網路泡沫事件及 2008年雷曼兄弟倒閉所引爆

的金融海嘯對大小規模及價值成長股之均數復歸及波動之不對稱影響。研究期間

自 1998 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日，總共 12 年，以日資料為主。樣本包

括美國、英國、德國、香港、日本、南韓、新加坡、台灣、泰國共 9 個國家。由

於本文主要探討的對象為 9 個國家之規模及帳面市值均數復歸及波動不對稱現

象，故首先要計算出大小規模及價值成長股之投資組合報酬。本文將公司規模及

帳面市值由小到大分成 3 等份。大(小)公司規模及價值(成長)股代表最大(小)規模



及最高(低 )帳面市值比股票的投資組合報酬。所有公司的股價資料取自於

Datastream 資料庫。採用之研究方法為不對稱非線性平滑轉換異質變異數模型

(ANST-GARCH)。 

 

在計量方法上首先介紹不對稱均數復歸的屬性。由於非線性的自我迴歸模

型允許過去正的或負的報酬衝擊使序列相關係數改變，故為用來捕抓均數復歸不

對稱的最佳模型。假設資產報酬 Rt 為下列非線性 AR(1)過程：  

         

Rt =     0 if     1-t1 <++ −
− εεφµ ttR  

        0 if     1-t1 ≥++ −
+ εεφµ ttR  

 

其中，若報酬為一穩定的數列，則 1|| <−φ 且 1|| <+φ 。當 01 <−tε 時，報酬的序列

相關是由 −φ 衡量；反之，當 01 >−tε 時，報酬的序列相關是由 +φ 衡量。 

 

在本篇文章中， +φ 和 −φ 分別衡量著過去正的和負的報酬衝擊回復的速度。

因此， −+ > φφ 代表著在相同程度衝擊之下，負的報酬衝擊回復速度會比正的報

酬來的快。 

 

在說明不對稱均數復歸的屬性之後，為了衡量資產報酬的波動是否也存在

不對稱的現象，因此本文利用 Nam et al. (2001)所提出的 ANST-GARCH 模型。

原始 ANST-GARCH 模型之重點如下： 

 

ttt RR εφµ ++= −11  

)(][][ 12
2

11012
2

110 −−−− +++++= ttttt Fbbbhaaah εεε  



 

其中， 1
11 )]}(exp[1{)( −

−− −+= ttF εγε 且 Rt 是股票在 t 點的報酬。εt 定義為消

息在 t 時點對市場的衝擊，且 ),0(~ tt hNε 。 

 

值得說明的是， )( 1−tF ε 是代表移轉函數，事實上也是一個邏輯函數。因

此， )( 1−tF ε 是依據 tε 而在 0 和 1 之間變動。例如， 01 <−tε 則 5.0)(0 1 << −tF ε ，

01 >−tε 則 1)(5.0 1 << −tF ε ，且 01 =−tε 則 5.0)( 1 =−tF ε 。移轉函數 )( 1−tF ε 是 tε 的

平滑且連續函數並且控制波動移轉的機制。 

 

模型中波動的持續性是由 )()()( 12121 −+++ tFbbaa ε 所衡量。當大的負衝

擊使的 0)( 1 =−tF ε ，波動持續性為 )( 21 aa + 。當大的正衝擊使的 1)( 1 =−tF ε ，

波動持續性為 )()( 2121 bbaa +++ 。因此 0)( 21 <+ bb 則存在槓桿效果。參數γ 則

控制波動移轉的速度，γ 較大則代表波動移轉的速度較快。 

 

除了上述模型確定波動存動存在不對稱之外，為了捕抓報酬和波動均存

在不對稱，則將原始模型修正為： 

 

tttt RDR εερφµ +++= −− 1111 )]([  

)(][][ 12
2

11012
2

110 −−−− +++++= ttttt Fbbbhaaah εεε  

 

其中， )( 1−tD ε 為一虛擬變數。若 01 <−tε ，則 )( 1−tD ε =1，否則為 0。因此報酬

的 序 列 相 關 由 )( 111 −+ tD ερφ 所 衡 量 ， 其 達 到 穩 定 的 條 件 為

1|)(| 111 <+ −tD ερφ 。 

 

由於 −+ > φφ 代表著不對稱復歸的現象，故 01 <ρ 等同於 −+ > φφ 。此一條



件 01 <ρ 確定了不對稱報酬復歸；即在相同衝擊之下，負的報酬衝擊會比正的報

酬衝擊回復的更快。 

 

三、實證結果 

本文將樣本期間區分為全期間、風暴前、風暴時及風暴後和風暴時等期間，

實證結果發現，全期間時除了德國大公司比小公司有較高報酬外，其餘國家均呈

現小公司比大公司有較高報酬及高帳面市值比公司(價值股)比低帳面市值比公

司(成長股)有較高報酬。在風暴前期間亦和全期間的結果是相同的。在風暴期間

時結果發現，除了德國和英國大公司比小公司有較高報酬及英國的低帳面市值比

公司比高帳面市值比公司有較高報酬外，其餘國家均呈現小公司比大公司有較高

報酬及高帳面市值比公司比低帳面市值比公司有較高報酬。另外，在風暴後和風

暴時發現，除了德國大公司比小公司有較高報酬外，其餘國家均呈現小公司比大

公司有較高報酬及高帳面市值比公司比低帳面市值比公司有較高報酬。 

 

本文亦使用 ANST-GARCH 模型分析美國、英國、德國、香港、日本、南韓、

新加坡、台灣、泰國在全期間、風暴前、風暴時及風暴後和風暴時期間的均數覆

歸不對稱和波動不對稱現象，實證結果發現，在全期間時所有國家均呈現正的一

階自我相關，顯示出有非同步交易的現象出現。在均數覆歸不對稱方面，除了德

國的小型股和價值股、新加坡的小型股、價值股和成長股以及南韓的價值股出現

均數覆歸不對稱外，其餘並未出現。在波動不對稱方面，除了新加坡的小型股未

出現波動不對稱外，其餘均存在波動不對稱現象。在風暴前期間，除了英國大型

股外，所有國家均呈現正的一階自我相關。在均數覆歸不對稱方面，除了香港的

大型股、日本的大型股、新加坡的小型股和價值股、南韓的價值股以及泰國的價

值股出現均數覆歸不對稱外，其餘並未出現均數覆歸不對稱。在波動不對稱方面，

除了新加坡的小型股、南韓的小型股、泰國的大型股、價值股和成長股未出現波



動不對稱外，其餘均存在波動不對稱現象。在風暴時期間，除了香港價值股、日

本大型股、南韓大型股及成長股、泰國成長股及英國大型股外，所有國家均呈現

正的一階自我相關。在均數覆歸不對稱方面，除了德國大型股和成長股、香港的

小型股和大型股、日本的小型股和價值股、新加坡的小(大)型股和價值(成長)

股、泰國的小型股、英國小型股和美國小(大)型股及價值股出現均數覆歸不對稱

外，其餘並未出現均數覆歸不對稱。在波動不對稱方面，除了德國大型股、香港

小型和價值股、日本大型股、新加坡的成長股、南韓的小型股和價值股、台灣小

型股、泰國的成長股和英國價值股未出現波動不對稱外，其餘均存在波動不對稱

現象。在風暴後和風暴時，除了日本大型股、南韓大型股及成長股、泰國大型股

及英國大型股外，所有國家均呈現正的一階自我相關。在均數覆歸不對稱方面，

除了香港的大型股和價值股、新加坡的小型股和價值(成長)股、台灣大型股、泰

國的小型股、英國小型股和美國小(大)型股出現均數覆歸不對稱外，其餘並未出

現均數覆歸不對稱。在波動不對稱方面，除了香港小型、日本成長股、新加坡的

價值股、南韓的小型股和價值股、泰國的小型股、價值股及成長股和美國大型股

未出現波動不對稱外，其餘均存在波動不對稱現象。 

 

本文的貢獻如下:在學術研究面，相對於眾多針對著歐美成熟市場的研究

而言，本計畫主要係探討太平洋盆地六國股市(台灣、香港、日本、南韓、新加

坡與泰國)及歐美股市(美國、英國及德國)大小規模及價值成長股之條件性均數復

歸與條件性風險不對稱現象，故實證結果正好可以歐美股市加以比較分析，以檢

視其異同。此外，本計畫之實證結果也可以彌補學術界對此一議題之研究不足。

在股市發展上，可供主管機關做決策時之參考，因為從行為財務面來說，投資人

的逆向操作(contrarian)交易策略與『均數復歸不對稱』有關；而〝從眾行為〞(herding)

及正向回饋(positive feedback)交易策略與『槓桿效應』有關連。此意謂著政策面

應對此問題採取有效措。最後，本計畫之實證結果，可供主管機關做決策時之參

考，因為從行為財務面來說，投資人的逆向操作(contrarian)交易策略與『均數復



歸不對稱』有關；而〝從眾行為〞(herding)及正向回饋(positive feedback)交易策

略與『槓桿效應』有關連。此意謂著政策面應對此問題採取有效措 

 

四、結論 

本文將以 ANST-GARCH 模型為本研究之方法。本研究的目的係探討全球

股市大小規模及價值成長股(美國、英國、德國、香港、日本、南韓、新加坡、

台灣、泰國)之不對稱均數復歸及不對稱波動現象，而研究的重點將以金融海嘯

前後期的股市表現為主軸，以觀察資訊傳遞與市場效率是否有所改善？實證結果

發現金融危機會使某些國家均數覆歸不對稱更加明顯，且風暴後波動不對稱亦會

加劇。此一結果顯示出投資人的風險趨避程度會因金融海嘯而有所變動。 
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唯一令我感到驚訝的地方是，高速公路居然可以騎輕型的摩托車，看起來有點危險。 

令人期待的 ICOI 的開幕式為 2011 年 7 月 27 日早上 9 點，此次大會的主要

學術會程口頭報告和壁報式論文呈現二種。當然，我的發表為口頭發表，時間為

在 7月 27 日場次 4.2，下午時段 3:10~4:30 發表 Volatility and Beta Asymmetry: 

The Global Evidence 的文章，並經由與會專家學者的建議。而會議舉行的三天

我都在這裡聽專家的發表，感到收穫很多。最後會議結束的尾聲還舉辦舞會，讓

我印象深刻。 

 

二二二二、、、、與會心得與會心得與會心得與會心得    

由於這是第一次參加國際會議，對我來說最大的感想就是與外國學界連結及

英文的重要性。因為在此種場合當中，所有金融市場的議題幾乎都可以找到相關論

文，並且可與全世界各地最頂尖的研究學者進行討論最新的趨勢，而這也是國內研

討會較為缺乏的地方。另外，目前所有金融相關的 SSCI 文章均以英文撰寫，這部分

本人是沒有問題的，但有關於聽的部分，就必須加強這部分的能力。 

 

三三三三、、、、建議建議建議建議    

建議未來國科會對於參與國際研討會的補助可以多一些，這樣可以到遠一點

的地方，例如，美國或歐洲。畢竟財務的領域目前還是以歐美為主，若能多補助一

些，相信對於論文一定會很有幫助。 
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本次至馬來西亞出席國際會議是個寶貴的經驗，讓我發現自己的渺小，還有

很多必須要學習的地方。因此，日後有機會的會應多多出去和外國學者交流，不要

自己關在象牙塔裡。 
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