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摘 要 

本文提出一個動態多因子波動度模型並分別測驗此模型在橫斷面

上和時間變異上對價格的影響。動態因子的產生係經由無跡卡爾曼濾波

法則 (unscented Kalman filter) 及一般化自我相關條件異質變異模型，進

而討論組合波動度與報酬之間的關係。相對於靜態模型，動態因子係以

Fama and French (2015) 的五因子模型來進行研究，此一特色包括了市場

組合、公司規模、價值效果、營運利潤與投資類型所計算出來的預期報

酬。我們提供了事後因子與落後事後因子實證研究，發現在橫斷面迴歸

上有助於增進解釋力並提高在樣本內與樣本外預測對組合報酬的預測

能力。我們的分析指出公司規模與帳面對市值比的分類組合會產生正面

且顯著的風險溢酬，但是以市值來預期的動態因子對組合報酬的影響卻

是顯著的負面效果。我們也再執行向前一期的樣本外預測並與其他模型

進行配對以比較預測的正確性，此比較採用 Diebold-Mariano 測試的方

法。我們發現動態因子對營運利潤溢酬和投資獲利溢酬會產生顯著的正

面效果，此結果更加支持 Bali and Cakici (2008) 的理論可測性。而且我

們的實證結果也進行了穩健性測試，相較於其他不同的模型設定和估計

結果都要穩妥。 
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1. 前言 

Fama and French (1993, 1996) (FF) 提出三因子模型被學界廣為

應用在資產評價上，近來許多文獻檢討 FF 三因子模型的精緻性，如

Simin (2008) 運用事先預測法評估其效率較設立簡單的指標為差。

He et al. (2010) (HHL) 提出動態效果下的定價模型，探討「風險調整

的定價模型」(risk-adjusted pricing model) 與「偏誤調整的定價模型」

(bias-adjusted pricing model) 兩者在樣本內的脈絡，說明後設  (ex 

post) 的動態因子不管是樣本內  (in-sample) 或樣本外  (out-of-sample) 

預測都有助於強化 FF 三因子模型的定價模型。HHL 是以同時和已

實現的過去報酬兩者結合所形成的線性組合來捕捉整個已知的資訊

集，動態因子模型的特色是結合了橫斷面與時間序列模型的特色，

有別於 FF 三因子模型或其他靜態因子。但是 HHL 僅能補強 FF 三因

子所未能抓到的動能效果並證實規模效應的事前因子較能做為資訊

不確定的代理變數，HHL 宣稱透過卡爾曼濾嘴分析法找出潛在的動

態因子，可以增進 FF 三因子模型的解釋力和預測力，因此運用樣本

外的預測找到統計顯著性以及經濟意義上的顯著性。He et al. 

(2015a) (HZZa) 及 Fama and French (2012) 則運用多國資料討論動態

因子與納入動能因子之後三因子模型對股價報酬的解釋能力。HZZa

解釋動態因子定價模型較具顯著的因子風險溢酬，較高的實證能力和

較低的定價偏誤統計，而且也能修正 Lewellen et al. (2010) (LNS) 所

論說的模型設定錯誤及 Gospodinov et al. (2014) 所質疑的樣本分布不確

實 (spurious inference) 的現象。 

風險與報酬之間的關聯性也是資產評價上被討論的核心問題，

而這個問題的已知文獻，有從總合市場的角度運用時間數列來討論

的，也有從個別股票的角度運用時間數列與橫斷面的角度來討論公

司特有風險波動度對預期報酬之間的關聯性。他們所得到的實證結

果並不一致，像是 Ang et al. (2006, 2009) 討論公司特有風險對權益
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市值為指數所計算出的平均報酬率的影響，他們認為處在景氣衰退

的時候，股價劇烈波動，而在空頭市場中，高波動度的股票其報酬

率通常較低，其風險溢酬較小，他們認為市場報酬與市場波動度所

建立的兩因子模式相對資本資產評價模型可以減少價格錯誤。1 

據本文所知，公司特有風險波動度對預期報酬率或已實現報酬

率的文獻，不管是從橫斷面的角度探討  (Ang et al., 2006) 或是運用 

指數型一般化自我迴歸異質條件變異數模型  (exponential generalized 

autoregressive conditional Heteroskedastic model, EGARCH) 的條件變

異數，做為公司特有風險波動度  (French et al., 1987; Fu, 2009)，以

及從非線性角度來探討波動度門檻對報酬率的影響  (Angelidis and 

Tessaromatis, 2009; Wang, 2013 )，卻屬於靜態因子模型，實證結果有

著缺乏樣本外預測的能力  (Campbell and Thompson, 2008; Simin, 

2008) 及以總合市場波動度的估計恐有漏失組合解釋能力的缺點  

(Hammoudeh et al., 2009; Han et al., 2013)。Cont (2001) 特別指出金

融資產的報酬有波動度群聚的現象，這是因為前後期自我相關的影

響，尤其是股票報酬會受到未預期因素的宣示而突然大幅度波動 

(Arshanapalli et al., 2013)，因此計算時間數列的最適落後期效果或從

橫斷面依循 HHL 的模型建立動態因子，頗能減少模型設定偏誤的詬

病。Bauer and Vorkink (2011) 認為波動度自我迴歸的模型設定會遇

到一些難題，像是最適落後期可能會很長，且波動度擴散下，標準

差並不服從常態分配，或殘差項並不獨立，深受更多因素的相互干

擾，必須運用主成分分析法將影響較小的因素排除。為了解決上述

                                                        
1  Goyal and Santa-Clara (2003) 

1963 8 1999 12

Bali et al. (2005) Wei and Zhang (2005) 

Guo and 

Savickas (2008) G7

King et al. (1994) 
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缺點，He et al. (2015b) (HZZb) 率先建立多因子公司特有風險波動度

模型對股票預期報酬在橫斷面與時間數列上的影響，得出規模效果

與價值因素的波動度對股價報酬有顯著的影響，且進行不同模型的

績效比較。HZZb 雖然對多因子波動度模型有所貢獻，但是運用卡爾

曼濾波分析法建構後設因子做為波動度的換算子似乎有些陳舊，且

文章中缺乏完善的脈絡解釋橫斷面迴歸上，多因子波動度對預期報

酬的影響，且內容有些龐雜，組織體系相當紊亂。自從 Fama and 

French (2015) 發表五因子模型理論後，利用動態因子建立波動度模

型討論對預期報酬率的影響，也是相當重要的議題。 

但本文的做法明顯與 HZZb 不同，乃是參考 Fu (2009) 的方式，

運用 EGARCH 的條件變異方程式建構一個有前後期關係矩陣的條

件變異方程式做為波動度模型，再以波動度與共變數關係矩陣衡量

對預期報酬矩陣的動態調整影響。其次是運用無跡卡爾曼濾波分析

法  (unscented Kalman filter, UKF) 取代傳統卡爾曼濾波法，預期後設

因子，由後設的動態因子運算出一個動態因子波動度模型，進而解

釋股票報酬的橫斷面變異。在以 FF5 因子為架構下，探討 1970 年 7

月到 2015 年 6 月計 540 個月資料中，條件變異的方程式所建構的五

因子波動度包括市場組合、價值效果、公司規模、營運利潤與投資

類型對預期報酬的解釋能力。 

其次，Bali and Cakici (2008) 建立買進高特有風險波動度並同時

賣出低特有風險波動度的套利組合，發現這個組合的波動度會影響

調整後 FF3 因子模式的超常報酬，但是這個影響無法解釋前述資訊

外溢效果。本文為減輕潛在的模型設定錯誤的問題，運用 FF5 動態

因子波動度模型，建立10 10 的組合，其結果相較於 LNS 認為運用

5 5 再加 30 個產業指數報酬（55 個投資組合），更能減輕極端偏離

值所造成訂價偏誤的現象。 

FF5 因子靜態模型係 Novy-Marx (2013) 指出可以用來解釋何謂

異常報酬的，除了市值、公司規模與成長機會所組成的 FF 三因子

外，與營運利潤及投資類型有關，相對於 FF3 或 FF4（FF3 加上動
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能所組成），FF5（FF 加上營運利潤與投資類型）較具解釋力。基本

上認為短期報酬率與內部報酬率有關，但內部報酬率在短期大多是

一致的，也就不會產生異常報酬，因此無法從 FF3 或 FF4 發現獲利

能力與投資類型所產生的未來預期報酬  (Aharoni et al., 2013)，這個

論點指出了運用 FF3 建立的多因子波動度模型對預期報酬率的實證

的缺陷。 

本文的貢獻具體說明如下︰運用 FF5 因子模型，依據 HHL 與

HZZa 的動態因子設計，與 HZZb 的多因子波動度的模型，建構動態

因子波動度（變異數與共變數方程式），討論對預期報酬率之間的關

聯性。為提高本文的研究價值，針對新進 FF5 因子所提出的創新活

動所產生的異常報酬︰營運利潤  (operating profitability) 與投資群

組  (investment patterns)，討論在 100 個組合與 120 個組合的不同條

件下，利用橫斷面資料所能解釋的報酬程度。本文運用 FF5 因子組

合報酬分成 2 2 、 2 3 與 2 2 2 2   三個分組，探討動態因子與動

態因子波動度對 100 及 120 個組合報酬的影響。其二，參考 HZZb

與 Wang (2013) 的做法，預期報酬的估計加計動能  (moment) 因子、

反轉  (reversal) 因子  (Kang et al., 2011) (KKLM)，再以 FF5 動態因子

波動度進行橫斷面測試，本文以相關係數做適合度比較。其三，運

用 GARCH(1,1) 估計變異數方程式，討論 100 個組合中，波動度對報

酬率的影響，但僅表列「穩健獲利減獲利不佳」的組合(difference 

between the returns on diversified portfolios of stocks with robust and 

weak profitability, RMW) 與投資類型「保守減進取」 (difference 

between conservative and aggressive, CMA) 兩個組合因子，M 代表減

的意思。另外三個因子僅討論與 HZZb 實證結果之異同。其四，進

行樣本外預測，執行 Diebold-Mariano (DM) 檢定  (Diebold and 

Mariano, 2002)，以了解動態因子波動度的預測能力是否優於歷史月

報酬率，從而解釋動態 FF5 模型所建立的公司特有風險波動度，較

過去作法所估計出的波動度為優。 
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2.模型設定 

2.1 從 HHL 及 HZZa 建構 FF5 動態因子模型 

本文參考 HHL 及 HZZa 的多因子動態模型，運用 FF5 因子所構

造的分類法，分成 2 2 、2 3 及 2 2 2 2   等三組建構預期報酬率，

本文由 FF5 靜態模型發展出動態因子模型，主要以公司規模分為大

小  (SB) 兩組，在 2 2 2 2   的組合中，帳面價值對市值比  (book to 

market value, BTM) 高跟低兩組  (HL)、營運利潤與分為穩與弱  (RW) 

兩類、投資類型分為保守與進取  (CA) 兩類，形成報酬率的組合為︰ 

, , , , , , , , , , , ,, , , , , , , , , , ,t SL t SH t SR t SW t SC t SA t BL t BH t BR t BW t BC t BA tR R R R R R R R R R R R R   

，共有 SL, SH, SR, SW, SC, SA, BL, BH, BR, BW, BC 與 BA 等 12 個組合，

則在 t 月所形成的非向平均數集中的異常報酬向量為以下(1)式︰ 

1,1 1,2

2,1 2,2

3,1 3,2

4,1 4,2

5,1 5,2

6,1 6,2

7 ,1 7 ,2

8,1 8,2

9,1 9,2

10,1 10,2

11,1 11,2

12,1 1

  
    
   
 

  
 

  
     
   
 

  
    
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 
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R

R

R

R

R

R

R

R

R

R

R

R

1,3 1,4 1,5

2,3 2,4 2,5

3,3 3,4 3,5

4,3 4,4 4,5

5,3 5,4 5,5

6,3 6,4 6,5

7 ,3 7 ,4 7 ,5

8,3 8,4 8,5

9,3 9,4 9,5

10,3 10,4 10,5

11,3 11,4 11,5

2,2 12,3 12,4 12,5
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 

   
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MD
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,
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其中， , , , ,    t MKT,t SIZE,t BTM,t OP,t INV,tD D D D D D 分別代表市場組合 

(MKT)、公司規模  (SIZE)、價值效果  (BTM)、營業利潤  (OP) 與投資

類型  (INV) 的動態因子。 

此外， 2 3 的組合是以公司規模分為兩組，價值效果、營運利

潤與投資類型根據 NYSE 市值的第 30 分位數與第 70 分位數分為 3

組，個別組成 6 個投資組合，而 2 2 僅只有規模與價值效果、或與

營運利潤或與投資類型個別組成四個報酬率投資組合，其向量與(1)

式相似，不再贅述。HHL 與 HZZa 運用潛在變數，將帳面市值比與

公司規模組成六個投資組合報酬，運用卡爾曼濾波法則建構報酬的

可預測度  (Brandt and Kang, 2004; Pástor and Stambaugh, 2009; 

Rytchkov, 2012)，本文在波動度的衡量上，除了運用 GARCH 模型的

條件變異數方程式來代表過去波動度和報酬創新的函數外，另外一

種隨機波動度模型  (Shephard, 2005; Li, 2013) 被稱為 UKF 乃是假設

波動度因子無法被觀察到且被多種隨機過程所驅動，UKF 是一種很

有效的演算法，運用概似估計法來處理非線性最佳化的濾波問題 

(Särkkä, 2007)，卡爾曼濾波法是一種能從受雜訊影響的量測值中，

有效估測線性動態系統的狀態。在財務數據多為時間數列而非線性

的條件下，UKF 可以增進預測績效 (Huang, 2008)。McCausland et al. 

(2011) 提出 UKF 在財務波動度上的應用，Li (2013) 則用來討論股

價與選擇權的動態波動度，Yin and Li (2014) 探討動態匯率調整的波

動度對各國橫斷面現貨報酬的影響。由於公司特有風險波動度本身

是一個極高度地非線性狀態函數，因此不適用傳統的卡爾曼濾波

法，反而是 UKF 本身具有白色雜訊  (white noise) 的高斯分配 (Gauss 

distribution)，適合運用於動態估計法，且 UKF 本身可以增進估計效

率和穩健性，並降低計算成本（詳細的介紹請參考附錄）。UFK 是從

已知報酬的有限集合去分離未觀察到的因子，捕捉真實平均值和非

線性過程的共變數來建立一個因素負荷矩陣，運用 UKF 先要進行

無跡轉換  (scaled unscented transformation)，令 x vL L L L   ，L
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為狀態維度，  為可觀測到的白色噪音，  為狀態噪音，則 

 1 1 1 1   
e

t t t tD D v 且其平均數與變異數為 | 1 1
ˆ e

t t tD E D    ， 

| 1

| 1 1

1

0 0

0

0 0

D
t t

e
t t t

v
t




 





 



 
 

  
 
 

                        (2) 

如此可以將 (1)式轉換成 (3)式︰ 

,

,

,

,

,

 
 
 
   
 
 
  

MKT t

SIZE t

BTM t

OP t

INV t

D

D

D

D

D

0

0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0 0









 
 
 
 
 
 
  

MKT

SIZE

BTM

OP

INV  

, 1 ,

, 1 ,

, 1 ,

, 1 , 1

, 1 , 1













 

 

   
   
   
      
   
   
      

MKT t MKT t

SIZE t SIZE t

BTM t BTM t

OP t OP t

INV t INV t

D

D v

D

D

D v

，(3)

 

且
2 ( )

| 1 , | 10
ˆ  

 L m D
t t i i t ti

D D ，   2 ( )
| 1 , | 1 | 1 , | 1 | 10

ˆ ˆ     

   LD c D D
t t i i t t t t i t t t ti

D D D D 。 

經過計算後，可以取得做為狀態 D 在  t 時的事後平均數與事後 

共變數 |
D

t t ，且 1,2, , t T 。 係以五因子做為時間數列模型的預測 

值，所能呈現的自我相關係數進一步求得的對角線常數向量，以 

2 2 2 2   投資組合為例， 

, , , , , , , , , , ,    t SL,t SH,t SR,t SW,t SC,t SA,t BL,t BH,t BR,t BW,t BC,t BA,t            

是 12 個投資組合中個別報酬的向量。 

傳統估計公司特有波動度的方式，如果是從橫斷面角度探討，

如 Ang et al. (2006)，他們運用 Black and Scholes (1973) 模型估算隱

含波動度做為風險載入因子的代理變數。以及根據 FF3 因子靜態模

型求出公司特有波動渡之殘差項的標準差，使用的是上一個月的月

超常報酬來估計  (Ang et al., 2009)。Bali et al. (2005)、Bali and Cakici 

(2008) 則採用價值加權法與市值加權法，其中波動度仍與個股報酬

的變異數有關。本文則是根據 FF5 因子動態模型在橫斷面上運用

UKF 法估計。在時間數列上仿效 Fu (2009) 的做法，估計條件變異數
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方程式。2 

根據 Stock and Watson (2005) 與 HHL 的文獻，我們需先檢定組

合報酬的預測誤差的模型設定，證實動態因子是不偏估計值。(4) 式

係以落後期六期報酬率所建立的組合報酬率，進而求取向前一期預

測誤差的預期值，如下︰ 
6 6

, 0 , , , , ,
1 1

i j i t s i t s i t s i t s i t
s s

e c R e     
 

     。               (4) 

透過 GARCH 程序，將求解出 | 1t tD  與 |t tD 的動態因子之條件期望

值與條件變異數  | 1t tH  ，令 1/ 2
t t tv H  ， tH 是 tv 的條件共變數矩陣， 

用來代表 FF5 因子模型組合報酬的變異數，而且在本文將條件共變 

數予以一般化，且 t 為正規化殘差，是服從標準常態分配，令 

, , , ,         t MKT t SIZE t BTM t OP t INV t ，參考 HZZb 的做法，對於一個對 

角矩陣 tH ，其每一個對角成分MKT , SIZE , BTM , OP , INV 可形成

一個 GARCH 程序︰ 

                                                        
2 Fu (2009) EGARCH (p, q)  

    1/ 22 2
, , , 1 , , , , ,1 1

ln ln 2/             
       p q

i t i i t i t i k i n k i t k i t k i t ki k
a b c 。 

 Fu (2009) FF3

Fu (2009) 8

Akaike  (Akaike information criterion, AIC) 
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                                              
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SIZE,tSIZE,t SIZE SIZE

BTM,t BTM BTM BTM,t

OP OPOP,t OP,t

INV INVINV,t INV,t

H

H

H

H

H

 
 

  
  
  

1

1

1

1

1

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0 ,

0 0 0 0

0 0 0 0




















                         

MKT,tMKT

SIZE,tSIZE

BTM BTM,t

OP OP,t

INV INV,t

H

H

H

H

H









(5)

 

(5) 式所建構的 tH 對角矩陣可根據 FF5 因子模型，列示於 (6) 式與 (7)式， 

     
t MKT,t SMB,t HML,t RMV,t CMA,t tR BD BD BD BD BD  ，  (6) 

1t t tD D   ，                                  (7) 

此處 B 為動態因子的動態迴歸係數，  是自我迴歸係數所形成的對

角矩陣，且令是組合報酬的波動度向量，若 t 為常態分配且 t 與

t 之間相互獨立，則 

  for
E

0 for


 


 

   
t

t

t
                     (8) 

如此， 

 E 0 for  all     and   t t          (9) 

則為上述 (6)式與 (7)式所設計出的 12 12 對角共變數矩陣，亦即 
2 2 2 2 2, , , ,MKT SIZE BTM OP INVdiag           而條件變異數方程式形成為 

2
| 1 1 1t t t tH A H                                 (10) 

上式中 | 1t tH  是一個以資訊集合為基礎所產生的與時俱變的條件變 
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異數，且 為動態因子所產生的非條件變異數，而 A 與 為對角共 

變係數矩陣，此處 GARCH 模型與 UKF 不同之處在於 是無法觀測

的白噪音，UKF 預測 t 經過多期轉換後成為動態後設因子，根據 

Harvey et al. (1992) 的觀點， 應設限在 1j j   的穩態條件下， 

且 j 為市場組合、公司規模、價值效果、獲利能力與投資類型等五 

個因子。 

2.2 公司特有風險與預期報酬之迴歸式 

由本文所計算出的動態因子波動度與 FF5 動態因子模型之間的

關係，建立如 (11)式︰ 

0
, 1 | 1 | 1

ˆE |        
H

i t t i i t t i t tR I R B D B H 。                   (11) 

則在假設  , 1E | 0  i t tI 及  , 1E | 0  i t tI 的條件下， 

1
, , 1 | 1 ,

ˆ E | ( )       i t i t t i t t t i tR R I B D D ，                 (12) 

如此，
1 1 1 1 1 1, , , ,i MKT SIZE BTM OP INVB        ，構成五個載入因子而同時 

產出常數項矩陣的係數值，(12)式是 HHL 的動態因子模型， 

0 0 0 0 0 0, , , ,i MKT SIZE BTM OP INVB        。 

(11) 式是以 Ang et al. (2006) 與 Adrian and Rosenberg (2008) 在探討

公司特有風險波動度與預期報酬之間關係所建立的橫斷面迴歸，進而

由本文建構的動態因子波動度模型， , , , ,H H H H H H
i MKT SIZE BTM OP INVB        。

由 (11)式與 (12)式合併後，令
* 0 1
i i iB B B  ，得  (13) 式︰ 

* 1
, | 1 | | 1 ,

ˆ H
i t i t t i t t i t t i tR B D B D B H      。               (13) 

2.3 以樣本外預測進行穩健性測試 

許多文獻都指出價值比率對預期報酬有顯著影響，這些價值比

率包括股利對市價比  (Dow, 1920; Fama and French, 1988, 1989)、本
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益比  (Campbell and Shiller, 1988; 1998)、帳面價值比  (Kothari and 

Shanken, 1997; Pontiff and Schall, 1998)、名目利率 (Fama and Schwert, 

1977; Campbell, 1987; Breen et al., 1989; Ang and Bekaert, 2007)、通

貨 膨脹率  (Nelson, 1976; Fama and Schwert, 1977; Campbell and 

Vuolteenaho, 2004)、期間和違約價差  (Campbell, 1987; Fama and 

French, 1989)、公司理財活動  (Baker and Wurgler, 2000; Boudoukh et 

al., 2007)、消費支出對實質財富比率  (Lettau and Ludvigson, 2001) 與

股票市場波動度  (Guo and Savickas, 2008)，這些文章都說對預期報

酬有顯著的影響，不過多是進行樣本內迴歸測試。Welch and Goyal 

(2008) 重測許多運用線性迴歸及時間數列的資料，發現很多樣本內

的模型不再顯著或存在著模型設定偏誤的問題，他主張建構樣本外

測試以做為樣本內實證之後的穩健性測試，Welch and Goyal (2008) 

與 Campbell and Thompson (2008) 將預測變數與取得 20 年以上的高

品質全部報酬率的歷史資料，拿來運用樣本外迴歸測試，發現結果

未必顯著，認為公司特有風險波動度與股價報酬的關係仍需限制預

測評估的期間以增進樣本外預測迴歸的變數解釋力。Simin (2008) 

運用事先預測法評估模型績效，避免無謂的因素偏誤  (Kan and Zhou, 

1999, 2001)，橫斷面比較時所發生的變數誤差問題 (errors in variables 

problem)，(Kim 1995) 以及協助處理資料窺探 (data snooping) 偏差 (Lo 

and MacKinlay, 1990)，在條件狀態下弱工具測試  (Foster et al., 1997) 

並避免使用簡單的相關係數錯導預測的衡量，他發現平均歷史報酬

用來預測市場和個股報酬較利用 FF3 迴歸式來預期報酬為優◦ 

Rapach et al. (2010) 也是將許多經濟變項結合起來，進行樣本外

預測討論對權益溢酬預期的影響，他們分析權益市場溢酬與價值比

率之間的關聯性問題及探討合適的可與總體經濟連結的變數，實證

結果是發現經濟變項整體上優於運用歷史平均報酬來做超常報酬的

預測◦認為總體經濟變數對權益報酬有影響且進行樣本外預測以求

得穩建性的文獻漸漸增加，如 Ang and Bekaert (2007)、Hjalmarsson 

(2010)、Henkel et al. (2011)、Cochrane (2011) 以及 Neely et al. (2014) 
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等等，因此本文除了運用多因子條件變異數估計波動度以探討對股

價報酬之間的關係，也要進行樣本外預測以求結果的穩健性◦ 

本文的樣本外預測主要是施行 DM 檢定，用以檢定兩組預測模 

型是否一樣好，在歷史報酬 ,i tR 之外，另有在 t 期的預估報酬 ,
ˆ

i tR ， 

且 2 2
, , ,

ˆ( )i t i t i te R R  ，為預測誤差的平方，而損失函數為預測誤差的

函數，即
,

2
, , ,1

ˆ( ) ( ) ( )
i t

T

i t i t i tt
g R R g e e


   。DM 檢定統計量具有標準

常態分配的特性，且令其相對應的誤差序列分別為 1,te 與 2,te ，可以寫

成  (14) 式︰ 

 ˆ2 0d

d
DM

f

T


                                  (14) 

其中， 1, 2,1
[ ( ) ( )]


 T

t tt
d g e g e T 為一般以損失函數的均數，N 為 

觀察值個數， ˆ (0)df 代表損失函數在頻率等於零時光譜密度  (spectral 

density) , ,[ ( ) ( )]i t j tg e g e  一致性估計式，2 T 是一個完整的比較區 

間所需要的時間長度。DM 檢定是以 (0)df 進行序列相關的配對檢

定，在自我共變數的累積下，縱使序列相關很弱，損失差分仍有可

能存在，利用異質性自我相關穩健的標準誤  (heteroscedasticity and 

autocorrelation consistent, HAC) 所得到的 t 統計量就是 DM 統計量。 

3. 實證結果 

3.1 描述性統計與模型設定 

本文資料庫選取自 K. R. French 網站的 Fama-French 研究因子與

研究組合，3 K. R. French 網站的資料取材自紐約證交所  (New York 

Stock Exchange, NYSE)、美國證交所  (American Stock Exchange, 

                                                        
3 Kenneth, R. French (2016), data library, http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/ 

faculty/ken.french/index.html. 
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AMEX) 或全國券商自動報價協會  (National Association of Securities 

Dealers Automated Quotations, NASDAQ) 等證券交易市場，由 CRSP

資料庫所選用的上市公司，本文所需要的無風險資料庫也是來自

French 圖書館所選用的 T-bill 利率，我們採用三個月 T-bill 代理時間

序列的無風險利率、12 個月 T-bill 代理橫斷面的無風險利率 (Fama 

and French, 2006)。由於 K. R. French 的資料圖書館是編好後公開提

供對資產評價有興趣的專家學者們自由摘取，其橫斷面資料並沒有

明確說明，本文查找其橫斷面資料來源，係根據 Fama 與 French 的

公開說明書，資料樣本起始於 1929 年 6 月，其中帳面市值比的資料

載入 339 家公司，1953 年 6 月有 756 個  NYSE 公司，加入

COMPUSTAT 自 1954 年開始的資料有 834 家 NYSE 公司，1975 年

為 780 個，1994 年為 1,308 個，直到 1996 年 6 月則包含了 NYSE, 

AMEX 及 NASDAQ 共 4,562 家樣本  (Davis et al., 2000)，其中非金融

與公共事業的樣本到了 1997 年為 5,670 家，但 1999 年時減少到 5,113

家 (Fama and French, 2001)，2004 年為 3,858 家 (Fama and French, 

2006)，2010 年為 3,600 個樣本 (Belo et al., 2014)。 

本文建構 FF 5 因子動態模型，將市場組合、公司規模、價值效

果、營運利潤與投資類型等五個因子分成個別 25 個組合報酬  (Fama 

and French, 2015)。表 1 之分表 A 為扣除無風險利率的超額報酬，他

是由公司規模所分成的五組與帳面市值比所形成的價值加權的組

合。此組合運用 NYSE 的市場籌碼區分點的設計，所形成的因子組

合是以 CRSP 資料庫所收納的 NYSE、AMEX 及 NASDAQ 中的證券

編號 10 與 11 來進行。在表 1 分表 A 中，BTM 比的這一欄中，小公

司股票到大公司股票每月平均超常報酬（減掉無風險利率）很典型

地是自小逐群擴增（規模效果）。BTM 越低代表成長機會越高，除了

最小規模這一群平均報酬較低外，其他各組的平均報酬與公司規模

之間並沒有明確的關聯性。平均報酬與 BTM 之間的關係被稱為價值

效果。在每一個公司規模的行中，平均報酬隨 BTM 逐步增加，這是

因為小規模公司的價值效果越高，分表 A 顯示平均超常報酬由每月
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0.85% 增加到每月 1.65%，高 BTM 那一欄中，大公司規模的平均超

常報酬由 0.89% 漲到 1.21%。表 1 分表 B 列示的是 25 個價值加權的

組合之平均超常報酬，其組合形成的方式是由公司規模乘上動能因

子。分表 A 與分表 B 的資料為 1926 年 7 月到 2015 年 6 月，計 1,089 

表 1 描述性統計 

 低 2 3 4 高 

A.公司規模-帳面市值比 

小 0.85 0.98 1.29 1.45 1.65 
2 0.90 1.19 1.29 1.35 1.52 
3 0.99 1.18 1.23 1.28 1.43 
4 1.00 1.02 1.15 1.24 1.32 
大 0.89 0.91 0.95 0.97 1.21 

B.公司規模-營運利潤 

小 0.91 0.66 0.63 0.63 0.20 
2 1.43 1.16 0.92 0.92 0.76 
3 1.63 1.25 1.09 1.09 0.86 
4 1.65 1.47 1.22 1.22 1.04 
大 1.90 1.70 1.55 1.55 1.23 

C.公司規模-投資類型 

小 1.41 1.46 1.34 1.28 0.84 
2 1.31 1.23 1.39 1.26 0.81 
3 1.28 1.30 1.44 1.40 0.94 
4 1.30 1.23 1.23 1.22 0.88 
大 1.19 1.07 1.08 1.13 0.73 

資料來源︰K. R. French 網站，該資料由 CRSP 資料庫中取得。 

說明︰每月平均組合超常報酬是依照帳面市值比與公司規模進行排序，該資料

起於 1926 年 7 月到 2015 年 6 月，合計 1,089 個月。資料做法是在每一

年六月底將股票分配到五個群體（從小到大），其分配標準是運用 NYSE

市場籌碼區分點的設計，同時又分配五個群組（從低到高），也是使用

NYSE 市場籌碼區分點的設計。這樣的交集可找到 25 個價值加權的投

資組合（Size-BTM 組合）。此處是指每一個會計年度 t-1 年底的帳面價

值，M 是會計年度 t-1 年年底的市值。本表顯示的是減除 3 個月 T-bill

做為代理的無風險利率的超常報酬。 
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個月，分表 C 則為 1970 年 7 月到 2015 年 6 月，合計 540 個月。公司

規模營運利潤的形成方式與公司規模 BTM 是一樣的，從橫向的行可

以看出，自低營運利潤到高營運利潤的平均超常報酬是遞減的，而小

公司到大公司的營運利潤，最低 OP 與最小規模的公司組是 0.91%，

最高 OP 與最大規模是 1.23%，最高 OP 與最小規模的公司組是

0.20%，最低 OP 與最大規模的投資組合是 1.9%。表 1 之分表 C 時距

為 1970 年 7 月到 2015 年 6 月所紀錄之各組平均報酬與 Fama and 

French (2015) 論點相同，也就是再各組平均報酬上有極大的差異，小

規模組合的平均報酬大於大規模組合的平均報酬，由最小最低組合的

1.41 到最大最高組合的 0.73，這說明大公司可能會投資缺乏效率的專

案計畫而使得獲利能力不佳。 

由於動態條件變異數所代表的動態波動度不容易用文字描述，我

們繪製出 1926 年 7 月到 2013 年 11 月的波動情況，分成 MKT 、 SIZE

與 BTM 3 張圖，發現大波動與小波動交錯呈現的情形，而市場因子動

態波動度的高峰期，檢視圖 1 與資料，大略都出現在幾個特殊事件上，

如 1974 年的石油危機、1987 年的黑色星期五的股市崩盤、2000 年的

網路股泡沫化與 2007 年的次貸危機。這說明了不確定性所造成的過

度波動會讓市場因子的動態波動變得很大，可是以 SIZE 所設算的動

態波動因子在 2000 年的波幅遠大於其他期間，大多數的時候，SIZE

的動態波動因子也沒有像 MKT 動態波動因子劇烈。文獻上指出當投

資人處在恐慌時，特有波動度對個股已實現報酬的影響為負向效果

（Peterson and Smedema, 2011）。至於 BTM 的動態波動在 2000 年處

於網路股泡沫期間，卻高於 MKT，合理的解釋如 Bergbrant (2010) 所

言，小型股的交易成本高於大型股，所以小型股所需要的報酬率會高

於大型股，且陳家彬等  (2010) 討論低價股  (penny stock) 與非低價股的

特有風險及普通股與非普通股對股票報酬橫斷面的關係，這說明了規

模效果與成長機會對股價報酬也存在著影響，如此略了解 BTM 的波

動在網路股泡沫化期間高於 MKT，但其他期間都能穩定正向波動。 
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資料來源︰K. R. French 網站。 

圖 1 利用卡爾曼濾波法求出組合條件變異方程之動態波動度 
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HHL 與 HZZa 的動態因子模型估計組合預期報酬，並未提及要

素組成的方式，Fama and French (2015) 針對 SMB, HML 的組成則有

明確地說明，同時也說明了 FF5 因子結構下 RMW 及 CMA 的分類方

法。4
 本文依據 Fama and French (2015) 的分類精神找出 2 2 、2 3 與

2 2 2 2   的排列，此一方式與 HHL 的做法完全不同，因此本文並

非依循 HHL 的動態因子模型估算動態組合的超常報酬，而是有所創

新了。 2 3 的分類法是指將公司規模分成兩群，而 BTM 分成三群，

公司規模的分類方式是根據 NYSE 市值中位數做為分界點，而 BTM

則是依 NYSE 的第 30 分位與第 70 分位做為區別，交乘的結果會出

現六個價值加權的投資組合，其中規模因素 BMSMB 是指小規模股票

組合報酬減去大規模股票組合報酬，而價值因素部分則是兩個高

BTM 組合報酬的平均數減去兩個低 BTM 組合報酬的平均數。這與表

1 的結構並不相同，因為不管是價值因素或規模因素，所產生的平均

超常報酬都是單一超常報酬並沒有加權計算。 

當運用 FF5 時，因為導入 RMW 與 CMA，如此規模因子就會變

成 BMSMB 、 ORSMB 與 INVSMB 為主要分類約 9 個小型股組合與 9 個大

型股組合， 2 3 的意思就是這兩個組合相減，關於詳細公式說明表

達於表 2 的備註欄中。 2 2 的分類法則是以 SIZE、BM、DP 與 INV

在 NYSE 上所處的中位數做為區分點，此時形成 SH、SL、SK、SW、

SL、SA、BH、BL、BR、BW、BC 與 BA 等 12 個組合。至於 2 2 2 2  

則是形成 SHRC、SHRA、SHWC、SHRC、SLRA、SLWC 與 SLWA 等

8 種組合。 

表 2 分表 A 做為動態因子報酬的描述性統計，形成公式，詳細

列示於表 2 之說明。SBM 每月平均報酬分別是 0.123, 0.094 與 0.830，

標準差分別為 2.313, 2.204 與 2.242，平均數與標準差幾乎是相同的，

乃是因為公司規模的分界點常是以 NYSE 市場籌碼中位數做為分 

                                                        
4  RMW  (robust)  (neutral)  (weak)  3

CMA  (conservation)  

(neutral)  (aggressive)  3  
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類，而 SMB 平均報酬的顯著性，T 值是大於 2.3 異於零的。HML 的

平均月報酬在 2 3 因子較低，但標準差在 2 2 2 2   因子是最小

(0.068)， 2 3 因子顯示分成三個區塊，因此出現高報酬低標準差或

低報酬高標準差的現象，情況與 Fama and French (2015) 相同。在

2 2 2 2   因子，HML、RMW 與 CMA 的平均報酬率是相當的，雖

然標準差都很小，但 T 值是極顯著的。由於本文要探討動態因子的

穩健性會建構以 Fama and French (2015) 為主的五因子模型（增加

RMW 與 CMA），相較 Fama and French (2015) 的記載，平均數較高、

標準差較低，本文所紀錄的平均數是 0.77 (FF5 是 0.25) 與 0.78 (FF5

是 0.14)，標準差則為 0.043 (1.49) 與 0.04 (1.29)，顯示公司規模分成

大與小兩塊下，會有投資溢價與營運利益議價的現象產生，此點與

FF5 因子資產評價模型是相同的。 

由於 FF 多因子模型利用 2 2 、2 3 與 2 2 2 2   模式求出各個

因子都具有高度相關性（Fama and French, 2015），因此為節省篇幅，

本文僅表示 2 3 因子模型的動態因子經由 UKF 與 GARCH 所求得的

預期誤差。分表 B 運用 UKF 檢定動態因子為不偏估計值，在取得參

數點估計值為不偏估計值後，本文始繼續討論 | 1t tD  代表事前 

預測值與 |t tD 的事後調整值。HHL 提出動態因子模型分別進行橫斷 

面與時間序列分析，將歷史資料經由卡爾曼濾波分解出動態因子之 

後，轉換出事後因子。本文改用 UKF 進行轉換，所得到 (4)式落後

六期的  值與 值。再運用這些數值代入 (4)式求得各期的預測誤差

項。如此就能從 |t tD 推估 | 1t tD  。 

表 2分表 B說明預測誤差決定因子  與 落後六期的分布， BLe 範

圍在 0.57 、 BMe 範圍在 0.48 、 BHe 範圍在 1.41 、 SMe 範圍在 1.41 、

SLe 範圍在 0.83 、 SHe 範圍在 0.90 。而利用 GARCH 進行推估可求

得 BLe 範圍在 0.03 ~ 0.66 、 BMe 範圍在 0.14 ~ 0.97 、 BHe 範圍在

0.17 ~ 0.68、 SMe 範圍在 0.07 ~ 0.97 、 SLe 範圍在 0.05 ~ 1.13 、 SHe 範

圍在 0.06 ~ 0.94 。在 2 3 模型下， |
MKT
t tD 與 | 1

MKT
t tD  具有負相關但 | 1

SIZE
t tD 

與 | 1
BTM
t tD  則與其前期因子具有正的相關性，顯見動態因子模型中的主
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要兩個因子的自我相關方向並不完全一致。 

2 2 2 2   因子所計算出來的五個因子標準差都偏低（0.03 到

0.06），此處記錄 MKT 的變異數之平均數為 1.968 與
2
BTM 為 1.157，

顯然受到 2 2 2 2   因子的影響，根據 Fama and French (2015) 的記

載，投資溢酬與營運利潤溢酬造成了公司規模溢酬與成長機會溢酬

的減少，本文的 2 2 因子與 2 3 因子並未納入 FF5 因子，於是造成

2 2 因子與 2 3 因子所算出的平均數要高於 2 2 2 2   因子，且整

理後 MKT、SIZE 與 BTM 的變異數要較 2 2 2 2   因子為高。表 3

分表 A 為運用 UKF 所計算出來的事後因子，大多數動態因子之間的

相關係數都很低，只有公司規模的動態因子的相關係數為 20%，與

營運利潤落後一期的相關係數為 49%，且營運利潤與市場組合的相

關係數亦為 49%，可見得公司規模與營運利潤之間息息相關。營運

利潤波動度則與許多動態因子具有負相關性，顯示動態條件與波動

度之間關係為相反方向運動，投資類型的動態因子與本身波動度之

間為高度相關，運用 GARCH 計算出的波動度平均數與標準差都明

顯高於運用 UKF 所計算求得的平均數與標準差，這也是 Fu (2009) 

改用 EGARCH 的原因，運用 EGARCH 可以使波動度較平滑些，但

在動態實證上，GARCH 求出的波動度變異範圍較大，因此用在討論

10 10 組合報酬所產生的影響上較具個別組合的顯著性。 

我們發現動態因子的條件變異數中，與動態五因子之間的關聯

性都很弱，係數值介於絕對值 12% 到 0.05% 之間，絕大多數都低 

於 10%，但是 SIZE 與事後調整的因子 1
SIZE
tD  、有相對較高的相關係

數，這說明了動態因子經由 UFK 法計算後，有一些額外訊息會被動

態因子所掌握，因此我們會後續進行資產訂價上的樣本外的預測。 

FF3 因子彼此之間相關係數較其他因子為高， |t tD 與 | 1t tD  之間的相關 

係數很差，以上說明 |t tD 是獨自載入報酬變異而 FF5 因子架構卻是一 

起解釋報酬變異，或集中在某幾個因子來影響報酬。 
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3.2 UKF衡量橫斷面的公司特有風險波動度對預期報酬之影響 

Brennan et al. (2004) (BWX) 提出簡單跨期限制的資產評價模型  

(model of intertemporal capital asset pricing, ICAPM)，納入與時俱變

的真實利率和資本市場線的斜率，並依據公司規模、價值效果  (BTM) 

及產業效果分成 5 5 投資組合來估計對組合報酬的影響。此外 Lo 

and MacKinlay (1990) 指出資料窺探偏誤，因此本文也列出十個動能

因子與十個長期反轉因子  (Huang et al., 2010) 計 120 個投資組合，

以求減少潛在問題，在探討橫斷面的報酬變異時，100 組合與 120

組合都分別運用在探討 2 2 2 2   的分類投資組合中，但 2 2 與

2 3 組合分類僅使用 100 組合。此外，為說明本文在實證上的有效

性，也就是回應 LNS 他們所認為的定價偏誤的問題，本文也進行 LNS

所強調的 2
GLSR 檢定，以穩固本文的實證結果。 

本文參考 BWX 兩步驟迴歸進行實證研究，第一步是建立10 10

的 2 2 2 2   的組合，探討 1970 年 7 月到 2015 年 6 月這段期間的

橫斷面超常報酬，第二步則是將模型上的風險因子以橫斷面迴歸探

討對月資料為主的平均超常報酬。根據  (13) 式本文發展估計方程式

如  (15) 式︰ 

 
5 5 5

1 1 *
, , , ,

1 1 1

ˆ ˆ ˆE    

  

     t t t H H
t j j i j j t j j t i t

t t t

R D D D e   (15)                       

100 個投資組合的平均超常報酬， 1
,

ˆ t
j iD  為風險溢酬的事前因子五個維

度的矩陣，則 1 , , , ,t a a a a a
MKT SIZE BTM OP INV          ，a 代表 ex ante 係指事

前。如此
t 為風險溢酬的事後因子， , , , ,t p p p p p

MKT SIZE BTM OP INV        ，

也是五個維度的矩陣。 , , , ,H H H H H H
MKT SIZE BTM OP INV        就是五個維度

的風險溢酬變異係數的矩陣。 * 1ˆ  t t
i i iD D D 代表可捕捉到 1t

iD 的資

訊但不被 t
iD 解釋的部分，因此 *

iD 被認為是剩餘的因素負荷量。
0 , , , ,   

MKT SIZE BTM OP INV
i t t t t tD D D D D D ， 而 H

tD 則 為 , , ,MKT SIZE BTM
t t t    
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,OP INV
t t  條件變異數。  E iR 是預期報酬 iR 的非條件平均數， ie 則是

整個 i 投資組合所形成的動態因子波動度模型的價格偏誤之殘差

項。表 4 顯示從橫斷面探討動態因子波動度對超常報酬的影響，其

中 MKT 在 2 2 2 2   分組與 2 3 分組中，當期個別報酬矩陣對預期

報酬具有顯著正面效果，在 2 2 2 2   的分組中對預期報酬的影響

為 114.2% 與 9.3%，在 2 3 分組中為 36.2%，顯示對預期報酬的影

響相對很高，但 MKT 前期對預期報酬的影響為顯著地負向效果。

Ang et al. (2006) 指出前期波動度對後期預期報酬的影響為顯著地

負向效果，此處 MKT 也展現出前期波動度對後期預期報酬的影

響。當期公司規模對預期報酬率的影響大多為負向效果，只有在

2 2 2 2   的分組中雖為負向效果但並不顯著。相較 HZZa 的實證結

果，他們得到的係數在-0.122 到-0.093 之間，且數個國家的係數並不

顯著，因此本文在公司規模對預期報酬率影響的發現與 HZZa 一致。 

至於價值效果，四個模型（三個分組）的當期 BTM 都對預期報酬為

正面效果，但係數值很低，與 HHL 的發現也是一樣的。可是前期

BTM 在三個分組中的10 10 個組合報酬中為負向效果，只有在 120

個組合為正向效果。由於 BTM 代表價值效果，BTM 越低成長機會越

大，因此對預期報酬的影響應為負向效果，與 HHL的研究結果相較，

他們所得到的結果是 BTM 越低與越高時，係數顯著為負，只有趨近

中位數，係數才是顯著為正，與本文的發現稍有不同。在公司特有

風險波動度對預期報酬的影響方面，MKT 對預期報酬的影響顯著為

負向效果，SIZE 與 BTM 的影響出現在三個分組中都為正向效果。相

較 HZZ 的發現，MKT、SIZE 與 BTM 都是正向效果，但 MKT 的影響

並不顯著，且係數值在 20% 到 68% 之間，與本文所得係數僅在 10% 

以下有顯著不同。但表 4 的 OP 與 INV 的條件變異數所得係數較高

（如 H
OP 為 -1.897 到 0.967）且為顯著的負向效果。雖然H

INV 的三個

分組並不都是顯著正向效果，但係數也是 100% 以上，可見 OP 與

INV 的條件變異數對預期報酬的影響對 MKT、BTM 與 SIZE 有吸納

的作用。 



 

表
4 

橫
斷

面
變

異
與

平
均

超
常

報
酬

 

M
ul

ti
-f

ac
to

rs
 

2
2

2
2





 

2
2


 
3

2


 

19
70

年
7
月

-2
01

5
年

6
月

10
0
組
合

 
19

70
年

7
月

-2
01

5
年

6
月

12
0
組
合

 
19

70
年

7
月

-2
01

5
年

6
月

10
0
組
合

 
19

70
年

7
月

-2
01

5
年

6
月

10
0
組
合

 

t M
K

T


 
1.

14
2**

*

(5
.3

2)
 

0.
09

3**
*

(2
.3

15
) 

-0
.0

04
 

(-
0.

68
7)

 
0.

36
2**

*

(6
.5

52
) 

t SI
Z

E


 
-0

.0
01

**
*

(-
1.

99
) 

0.
75

9**
*

(4
.4

43
) 

-0
.0

19
**

*

(-
4.

47
4)

 
-0

.2
48

(0
.9

43
) 

t B
T

M


 
0.

00
1**

*

(4
.1

79
) 

0.
05

3
(1

.1
6)

 
0.

00
9**

*

(3
.2

96
) 

0.
00

2
(0

.0
54

) 
t O

P


 
0.

63
1**

*

(2
.8

45
) 

0.
55

6**
*

(2
.7

17
) 

0.
14

0*

(1
.8

49
) 

0.
64

8**
*

(3
.8

01
) 

t IN
V


 

-2
.8

89
**

*  
(-

2.
84

5)
 

3.
15

2**
*  

(3
.5

87
) 

0.
62

4**
*  

(2
.3

10
) 

-2
.1

09
**

*  
(-

2.
93

9)
 

1t M
K

T


 
-0

.5
44

**
*

(-
9.

21
1)

 
0.

01
4

(0
.6

46
) 

-0
.8

44
**

*

(-
2.

61
0)

 
-0

.1
85

**
*

(-
3.

16
4)

 
1t SI

Z
E


 

-0
.0

20
**

*

(-
3.

05
9)

 
0.

95
4**

*

(3
.0

87
) 

-0
.9

57
**

*

(-
3.

50
5)

 
0.

03
4 

(0
.7

04
) 

1t B
T

M


 
-0

.0
01

**
*

(-
6.

40
2)

 
0.

95
5**

*

(3
.0

87
) 

-0
.0

22
 

(-
1.

12
7)

 
-0

.1
54

**
*

(-
4.

57
0)

 

1t O
P


 

0.
16

0 
(0

.3
57

) 
0.

08
9 

(0
.1

78
) 

0.
15

8 
(0

.7
0)

 
0.

15
1**

*

(3
.1

21
) 

1t IN
V


 

-0
.1

34
 

(-
1.

59
6)

 
-0

.1
70

**
*

(-
2.

88
1)

 
-0

.0
47

**

(-
2.

31
0)

 
-0

.1
32

**
*

(-
2.

57
4)

 

H M
K

T


 
-0

.0
59

**
*

(-
9.

19
4)

 
-0

.0
59

**
*

(-
3.

34
) 

-0
.0

05
**

*

(-
2.

88
1)

 
-0

.1
24

**
*

(-
6.

89
1)

 

動態因子波動度模型與股票預期報酬︰建基在無跡卡爾曼濾波分析法 
與自我相關條件異質變異模型 

155



 

156                                            經濟研究 
表

4 
橫

斷
面

變
異

與
平

均
超

常
報

酬
（

續
前

頁
）

 

H SI
Z

E


 
0.

08
6**

*

(2
.7

59
) 

0.
11

2
(0

.3
84

) 
0.

09
0**

*

(8
.0

27
) 

0.
02

1 
(1

.1
89

) 
H B

T
M


 

0.
00

9**
*

(2
.4

03
) 

0.
00

9 
(1

.1
59

) 
0.

00
8**

*

(5
.4

28
) 

0.
05

1**
*

(6
.4

74
) 

H O
P


 

-1
.1

82
**

*

(-
4.

62
9)

 
-1

.8
97

*

(-
1.

68
5)

 
0.

96
7**

(2
.0

25
) 

-1
.0

47
**

*

(-
4.

60
2)

 
H IN

V


 
1.

52
2*

(1
.7

15
) 

1.
52

2 
(1

.4
28

) 
0.

04
7 

(1
.1

54
) 

1.
56

7*

(1
.6

51
) 

S
S

E
 

1.
08

 
0.

98
 

2.
42

 
2.

30
 

O
L

S
 R

2
0.

29
8 

0.
12

7 
0.

27
2 

0.
32

9 

Q
 te

st
 

F
 =

 4
.5

 (p
值

=
 0

.0
34

) 
F 

=
 7

.7
2 

(p
值

=
 0

.0
06

) 

資
料

來
源

︰
K

. R
. F

re
nc

h
網
站
，
該
資
料
由

C
R

SP
資
料
庫
中
取
得
，
自

19
70

年
7
月
至

20
15

年
6
月
，
合
計

54
0
個
月
。

 
說

明
︰

1.
 本

表
記

載
以

SI
Z

E
與

B
T

M
所

分
成

的
10

10
組

合
，

為
顧

及
L

o 
an

d 
M

ac
K

in
la

y 
(1

99
0)

 
有

關
資

料
窺

探
偏

誤
的

文
獻

，
額

外
加

進
十

個
動

能
因

子
與

十
個

長
期

反
轉

因
子

 
(H

ua
ng

 e
t 

al
.,

 2
01

0)
 
計

12
0
個

投
資

組
合

，
以

求
減

少
潛

在
問

題
。

橫
斷

面
迴

歸
之

公

式
為

︰
 




5
5

5
1

*
,

,
,

,
1

1
1

ˆ
ˆ

ˆ
E






















t

t
t

H
t

j
j

i
j

j
t

j
j

t
i

t
t

t
t

R
D

D
D

e
 

此
處

E
(

)
t

R
為

10
0

個
投

資
組

合
的

平
均

超
常

報
酬

，
,

ˆt j
t

D
為

j
個

事
後

因
子

的
負

荷
量

，
其

中
j =

 
M

K
T

, 
SI

Z
E

, 
B

T
M

, 
O

P
與

IN
V
，

而
* ,

ˆ j
i

D
是

j
的

事
前

因
子

的
殘

差
因

子
負

荷
量

，
H j
為

變
異

數
因

子
的

估
計

負
荷

量
，

1
,

,
t

t
H

j
j

j






為

風
險

係
數

，
代

表
整

個

風
險

的
價

格
，

第
一

欄
為

係
數

值
，

第
二

欄
括

號
內

t
值

。
S

S
E

為
殘

差
項

平
方

之
總

和
。

F
檢

定
即

Q
檢

定
之

轉
換

，
根

據

P
et

ko
va

 (
20

06
) 
的

文
獻

，
有

些
學

者
擔

心
2

R
可

能
會

產
生

給
予

所
有

資
產

相
同

權
重

，
卻

實
際

上
權

重
不

一
的

問
題

，
因

此
使

用

Q
檢

定
，

'



Q

T
e

e
，

其
中

̂
為

時
間

數
列

殘
差

項
的

共
變

數
矩

陣
，

e
為

橫
斷

面
殘

差
向

量
平

均
數

，
而

Q
檢

定
係

漸
近

2


分
配

，
S

ha
nk

en
 (

19
85

) 
將

之
轉

換
為

F
分

配
。

不
載

入
表

4
的

紀
錄

有
計

算
L

ew
el

le
n 

et
 a

l.
 (

20
10

) 
所

要
求

的
2 G

L
S

R
係

數
。

 

2.
 
*、

**
 
與

 
**

*分
別

表
示

10
%
、

5%
 
與

1%
 
顯

著
水

準
。

 



動態因子波動度模型與股票預期報酬︰建基在無跡卡爾曼濾波分析法 
與自我相關條件異質變異模型 157 

本文參考 LNS 的作法，加入變異數方程式組合後，發現採用

10 10 的組合較相對穩健，可以減輕潛在的模型設定錯誤的問題，

這樣公司規模與成長機會的條件變異數可以與風險溢酬有顯著的正

向效果，而且此績效較 FF3 的傳統作法為佳，像是調整後相關係數

顯著較高，標準誤也較小且對預期報酬的效果為正面。Jagannathan 

and Wang (1996)、Lettau and Ludvigson (2001) 與 Petkova (2006) 都

主張橫斷面相關係數越高，則定價偏誤的情況越低，固然 FF3 可以

解釋組合報酬的時間變異超過 90% 及平均超常報酬的橫斷面變異

超過 75%，LNS 則認為 2
GLSR 相關係數相較 2

GLSR 係數更具穩健性。 
2
GLSR 的公式為︰      2 2 2 2/c c cR R e R       ,  2

c 代表樣本內橫 

斷面的變異數，R 為平均超常報酬的向量，e 為平均殘差項之向量。 

因此 R2 顯示橫斷面變異對平均報酬可被模型解釋多少部分。基於篇

幅，本文不再說明 GLS 公式，本文同步計算 2
GLSR 但並不表列，分別

得到 12%、16.87%、12.4% 與 13.9%，都較表 4 

2
OLSR 的 29.8%、27.2% 

與 32.9%為低（除了 120 個組合的係數為 12.7%）。 

3.3 時間數列迴歸的實證結果 

本文利用 GARCH (1,1) 建立變異數方程式，進而討論多因子波

動度對預期報酬之間的關聯性，(16) 式表達如下︰ 

 
5 5 5

*
, , | , , | 1 , , | 1

1 1 1

E     
  

      t H
i i i j i j t i j i j t i j i j t i

t t t

R D D H e  (16) 

(16) 式的變數與  (15) 式是一樣的， ,i j 代表時間數列因子係數，j = 

MKT, SIZE, BTM, OP 與 INV。 

過去從時間序列角度討論公司特有風險波動度與股價報酬的關

聯性，如 Ghysels et al. (2005)、Guo and Whitelaw (2006)、Ludvigson 

and Ng (2007)、Fu (2009) 發現為顯著地正面效果；Glosten et al. 

(1993)、Brandt and Kang (2004)、Guo et al. (2014) 則測驗出顯著地
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負面效果。上述對公司特有風險的估計都是運用市場模式，平均加

權或價值加權，也有可能產生模型設定錯誤的效果。Hammoudeh et 

al.  (2009) 認為公司特有風險波動是來自於產業間的資訊外溢效

果，因此 LNS 運用 FF 三因子或四因子模型建立五乘五加產業的投

資組合來討論特有風險波動度與股價報酬之間的關係，Fu (2009) 僅

將高特有風險波動度的股票分成五群，探討波動度對落後一期報酬

率之間的關係，其效果也是有負有正，且所分類組合中，最低組合

與最高組合的影響係數較高，中間群組最低，因此他認為若過去有

高報酬率的公司將來會有高的風險波動度。表 5 僅列示條件變異數 

, | 1j i tH  的時間數列係數 ,
H
i j 的值，分表 A 記錄依營運利潤強弱分成 

五群再乘以公司規模五群的係數值在 100 個組合中有 98 個組合為顯 

著正面效果，係數值在 54.1% 到 24.6%。分表 B 記錄依投資類型的

穩當與否分成五群，記有 96 個組合為顯著正面效果。由表 5 兩個分

表可以得到結論，運用 GARCH 計算出的波動度，在分成三個波動

度矩陣之下，營運利潤與投資類型分組所找到的公司特有風險波動

度在不同的組群中對預期報酬的影響為正向效果。時間數列與橫斷

面迴歸兩種測驗方式的結果不同，主要原因是橫斷面經過 UKF 分析

後得到事後因子，且同時列入前後期動態性做為決定變數與公司特

有風險波動度一起探討對預期報酬的影響，而 GARCH 是已估算出

其落後期間並由此計算出落後期的條件變異數做為波動度，因此公

司特有風險波動度對預期報酬之間的影響，在波動度本身已經包含

了落後多期的波動效果，並非後設的或透過五因子變數所建立的向

量來推估出其波動度，所以表 4 的結果會產生在不同期間對預期報

酬的影響不同，而透過時間數列所估計出的波動度對股價影響為正

向效果，此處支持 Bali et al. (2005)、Bali and Cakici (2008) 的論點，

相較 HZZb 的 100 組合中有較高的顯著水準，由於 Ang et al. (2006, 

2009) 認為前期波動度對後期報酬率為負向效果，本文所討論的為

同期，故無法比較結論異同。 
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當然 LNS 提到運用一般最小平方法 (generalized least squares, 

GLS) 相關係數檢定結果穩固性的觀點，表 5 參考 Petkova (2006) 的

建議，運用蒙地卡羅模擬 (Monte Carlo simulation) 實驗以確認其穩

固性。5 

3.4 FF3、HHL 模型、Petkova 模型與 KKLM 模型與動態因子
波動度模型之比較 

HHL 選擇 1955 年 1 月到 2004 年 12 月獲得橫斷面 MKT，SIZE，

BTM 的 係數值個別為 0.12%，0.09%，0.23%（t-1 期）與-0.01%，

0.16%，0.21%（t 期）。本文納入多因子波動度後，MKT，SIZE，BTM

的 係數值以 120 組所求得的 係數值更為顯著。但本文的時間長

度為 1970 年 7 月到 2015 年 6 月，可運用 HHL 模型再做一次以觀察

 係數與 R2 是否較之進步。本文得到的結果如表 6，HHL 模型的相

關係數
2
OLSR 僅 15.8%，都較表 4 的

2
OLSR 為低，可是運用

2
GLSR 所得係

數值為 59.5%，較表 4 的結果高，從 LNS 的論點來看，HHL 較不精

緻，FF3 的
2
OLSR 為 73.33%，與 Petkova (2006) 的 77.26% 接近，

2
GLSR

為 59.11% 高於 LNS 實證結果的 6%~19%之間，Petkova (2006) 與

Vassalou (2003) 指出，只要不是用在資產定價而是進行風險性資產

價格的研究，相關係數較低應無損於研究價值。6 

                                                        
5 10 10 SIZE BTM

 ( )  

 OLS 2R Petkova 
 (2006)  
6  Petkova (2006) FF3

FF3
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表 6 運用 HHL 模型與 FF3 之實證結果 

State 1
MKT
t   1

SIZE
t   1

BTM
t   MKT

t
SIZE
t

BTM
t

2
OLSR 2

GLSR  

HHL 0.110*** 0.265 -0.025 0.037** 1.337*** 0.151*** 15.80% 59.50% 

FF3 0.232*** 0.018** -0.038*** -- -- -- 73.33% 59.11% 

資料來源︰K. R. French 網站，該資料由 CRSP 資料庫取得，自 1955 年 1 月至

2004 年 12 月。 

說明︰HHL 模型是由 *
, | 1 ,E( )    t

i t i i t t i t i tR R A K A K 這個公式所組成的，FF3 是

基本的 MKT、SIZE 與 BTM。為了與 HHL 比較，本表所選擇的時間長度

為 1955 年 1 月到 2004 年 12 月。 

3.5 樣本外預測與 CAPM HHL 及 Simin 模型的比較 

HZZb 就所提出的多因子波動度模型執行樣本外預測，並且發現

多因子波動度模型的樣本外預測較為精準。本文採用 FF5 因子波動

度模型採取向前一期的樣本外預測法，根據10 10 投資組合，挑出

1990 年 1 月到 2009 年 12 月 240 個觀測值，結果列表於表 7，基於

篇幅限制，我們每隔四組挑選一個組合進行研究，並且登記 DM 檢

定的正值、負值、顯著正值、顯著負值與 d 的平均數。由於樣本外

績效比較並非本文主要研究，因此並不將 100 個投資組合的結果全

部列表，僅以每隔七組的方式列出其中 15 個投資組合。DM 檢定的

結果則彙總於表底，嚴格說來，動態因子波動度的預測能力較個別

模型的預測能力為佳。7
 當 DM 指標為正，顯示動態因子波動度的預

測誤差小於其他模型，我們共記錄了 72 個相對於 CAPM，以及 100

個相對於 HHL 模型與 Simin (2008) 模型的正向數目。但顯著為正的

個別為 32 個、64 個及 60 個，平均的 d 值分別為 0.695，0.651 與 0.715。 

                                                        
7 Dangl and Halling (2012) 

S&P500

Ferreira and Santa-Clara (2011)  (the sum-of-the-parts) 
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表 7 樣本外預測的績效比較 

Portfolio CAPM vs MFP HHL vs MFP Simin vs MFP 

2 0.03 0.03 0.06 

9 0.09 0.09 0.06 

16 0.05 0.20 0.09 

23 0.07 0.10 0.11 

30 -0.56 0.54 0.57 

37 0.11 0.13 0.10 

44 -1.21 1.15 1.21 

51 0.23 0.10 0.14 

58 -1.07 0.99 1.05 

65 1.39 1.29 1.38 

72 -1.73 0.31 1.44 

79 2.20 2.09 2.49 

86 0.09 0.20 0.11 

93 1.31 1.23 1.30 

100 3.88 3.51 3.78 

d 的平均數 0.70 0.65 0.71 

100 個組合中 DM 為正的數目 72 100 100 

100 個組合中 DM 為負的數目 28 0 0 

100 個組合中 DM 顯著為正的數目 32 64 60 

100 個組合中 DM 顯著為負的數目  6 0 0 

資料來源︰K. R. French 網站，該資料由 CRSP 資料庫取得，自 1990 年 1 月至

2009 年 12 月。 

說明︰1.本表主要探討多因子波動度模型與傳統 CAPM 模型、HHL 模型及 Simin

模型之間，在樣本外預測上的表現孰優、CAPM 的公式就是無風險報酬

加上風險溢酬，H H L 模型為本模型之來源模型，其公式如下︰

, E( ) i t iR R *

| 1 ,

t

i t t i t i tA K A K    。Simin 模型是以股價歷史報酬為基準 

所進行的樣本外預測。本文採取向前一期的樣本外預測法，根據10 10 投

資組合，挑出 1990 年 1 月到 2009 年 12 月 240 個觀測值，判斷方法是用 
Diebold-Mariano 檢定，公式為︰ ˆ2 (0 ) dD M d f T 。由於篇幅限 

制，本表僅挑選 15 組比 較結果摘錄，所有比較資訊則彙整在表下， 

包括 DM 為正的數目、DM 顯著為正的數目、DM 為負的數目、DM 顯

著為負的數目，的顯著統計量為 t 統計量。 

2. *、** 與*** 分別表示 10%、5% 與 1%顯著水準。 
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這個樣本外預測主要是進行橫斷面迴歸的向前一期預測計算估

計值與實際值的預測誤差，我們推估的時間是 2011 年 1 月到 2013

年 12 月，既便採用的是五因子組合報酬與 CAPM、HHL 及 Simin

做比較，自然是動態因子波動度的預測較為精確。8 

從 d 的平均值來看，第二欄較第三欄與第一欄為小，隱含著 

HHL 模型可能會比 CAPM 模型與 Simin 的歷史平均報酬為佳，然

而這可能需要更多的證據來支撐這個看法，本文建議留作後續研究

建議的參考。 

由於本文橫斷面迴歸
2
OLSR 低於 Petkova (2006) 的 77%，且時間

數列迴歸所求得的值，其結果可能存在著估計不精緻的問題，於

是進行蒙地卡羅模擬實驗，在未列表的實證中得知，經由蒙地卡羅

模擬得到的 值與 Petkova (2006) 所得結果一致，標準誤較大且有向

下偏誤現象，顯示動態因子波動度並非無效因子，對平均超常報酬

有一定程度的作用。 

4. 結論與建議 

Fama and French (2015) 以市場組合、公司規模、價值效果、營

運利潤與投資類型，建立 FF5 因子模型，本文則採取 UKF 法及

GARCH(1,1) 構建條件變異數方程式，形成一個動態因子波動度模

型，討論這個動態模型在橫斷面上後設的事後因子對預期報酬率的

影響，以及在時間數列上採取10 10 組合的方式所產生的效果，並

與其他模型比較，再進行樣本外預測了解實證結果和精緻性。所得

結論是在橫斷面上用無跡卡爾曼分析法估計公司特有風險波動度，

發現市場組合波動度對預期報酬率的影響為負向效果，公司規模與

價值效果對預期報酬率的影響為正向效果，營運利潤對預期報酬的

                                                        
8 HHL

2

OLS
R 28.3%

2

GLS
R 16.4%

4  
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影響為負向效果，投資類型對預期報酬的影響為正向效果，這說明

了公司特有風險的組成因素對股價報酬的影響，令我們更進一步地

了解定價偏誤的原因。本文特色是在樣本內討論加入公司特有風險

波動度的五因子模型對平均預期報酬的影響，並且討論樣本外預測

及幾個類似脈絡的模型在樣本外預測上的比較。 

本文發掘公司特有風險在橫斷面與時間數列上對股價預期報酬

的影響，精細計算每一種層面的效果，試圖解決模型設定偏誤與分

析特有風險波動度對預期報酬在 100 個組合上的影響，解讀正面效

果與負面效果的差異之後，並運用樣本外預測來鞏固實證結果。發

現條件波動度對大多數的組合效果為負向效果，且橫斷面上的實證

探討上落後一期的動態因子波動度對預期報酬的影響亦為負向效

果，部分支持 Ang et al. (2006, 2009) 的主張。可是運用時間數列

GARCH 來建構公司特有風險波動度，卻發現無論是營運利潤及投資

類型都為正面影響。與許多運用時間數列探討個別公司計算波動度

的文獻看法一致，也支持 Bali and Cakici (2008) 的實證。可是 MKT、

SIZE 與 BTM 的結果在 100 個組合中各種表現都有（不顯著、顯著的

正向效果與顯著的負向效果），所得結果與 HZZb 的多因子波動度模

型一致，可是影響預期報酬的係數值範圍較為集中，推論是營運利

潤與投資類型因子發揮了吸納波動度的效果。 
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附錄 無跡卡爾曼濾波法的實施過程（Särkkä, 2007） 

一個濾波模型在正常的白色噪音下所形成的條件為 ( ) ( )e t d t

dt ， ( ) ( )n t d t dt ，則    ( ) ( ),  d t dt f x t t ( ) ( )L t e t ，則差分函數

為 ( ) ( ( ), ) ( ) ( ) z t h x t t v t n t ，此處 ( )e t 與 ( )n t 為白色噪音過程，同為

( )cQ t 與 ( )cR t 的功率譜密度值。依據最適貝斯連續時間濾波原則可

以遞迴方式求得事後分配︰ 

  ( ) | ( ) : 0  D x t y T T t ，                    (A1) 

這個方程式被稱為 Kushner-Stratonovich 方程式，以隨機部分差分方

程式來求解濾波問題。貝斯連續間斷濾波的目標是為了遞迴計算其 

事後分配 1,....,( ( ) | )k kp x t y y ，此處 tk 是測量 yk 的時間，卡爾曼濾波 

是給定一個最適當的分配事後最佳化預測，以從已知時間的數據推 

估下一個時間的數據。在理論上，此方案的解決有兩個步驟，第一

為預測步驟，利用 Kolomgorov 向前部分差分方程是根據 tk-1 這個已

知的事後機率密度做為邊界條件來找到一個在時間 tk 可預測的機率

密度。第二則為修正步驟，運用貝斯法則從預測步驟的預期機率密

度與測量 yk 的概似函數計算在步驟 tk 的狀態事後機率密度函數。 

無跡轉換︰無跡轉換是運用高斯漸近法去做一個隨機變數的聯合分

配 x 和 y，此時隨機變數 y 是由高斯隨機變數 x 的一種非線性轉換所

求得︰ 

 ~ ,x N m p ，                                

 y g x ，  (A2) 

此處 nx , my ，及 : n mg   基本上是一個一般非線性函數，

無跡轉換是將一個已經被決定好的找出固定的數字，用來直接捕

捉 x 的原始分配之平均數與共變數，這些是非線性的而且轉換值

的平均數與共變數是可估算的，無跡轉換顯然與蒙地卡羅模擬
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(Monte Carlo simulation) 不同。因為是被事先決定的。 

依據高斯漸進法，無跡轉換可形成下式︰ 

~ , U
T

v U U

m p Cx
N

C Sy 
     
             

，                         (A3) 

nx , my 是聯合機率密度函數，無跡轉換是以下過程︰ 

 

0

( ) , 1,....,i

i

x m

x m n p i n



     

，

，
               

 (1) , 1,....,2
i n

x m n p i n n


       ，  (A4) 

又可加權計算出︰ 

 

 0
m

n







 

 

   0 21

e

n


  


   

 

 

  
1

, 1,...,2
2

m
i i n

n



 


                      (A5) 

此處  2 1n  的集合是  n n 矩陣所形成的  n p 求得，且  為

估計參數被定義為  2 n k n    ， ,  與 k都是正規化常數項。

常數決定繞 x 的的散布點和常被用來做為最小正值， k是第 2

個估計參數，其值為零或 3-L，這些被非線性函數 f 定義如下︰ 

  , 0,1,...,2i iY f x i L                            (A6) 

Y 的平均數和共變數本身是接近一個事後加權的樣本平均數與共

變數，其中 
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2 2
( ) ( ) '

0 0

( ) ( )
 

    
L L

m c
i i y i i i

i i

Y w y S w y y y y        (A7) 

此處 ( )m 與 ( )c 為權重，給定︰ 

     
( ) ( )
0 0 2

,
1

m c

n n

  
   

 
    

         

 
( ) ( ) 1

, 1,2,..., 2
2

m c
i i i n

n
 


  


  (A8) 

上標  (m) 與  (c) 被指為事後平均數為共變數的權重，且  是共變數的

修正參數被用來併入 x  的事前事件資訊。估計參數  被定義為(A9)

式︰ 

 2    n n                                 (A9) 

在 , ,   為正的常數項下每一個為(A10)式︰ 

  ( ) , 0,...,2 iiy g x i n                          (A10) 

Y 的平均數與共變數可計算如下︰ 

 
2

( )

0

n
m i

U i
i

W y


 ， 

    
2

( ) ( )

0

 


  
n Tc i i

U i U U
i

S W y y                  (A11) 

X 與 y 的橫斷面共變數可以(A12)來估計︰ 

  
2

( ) ( ) ( )

0




  
n Tc i i

U i U
i

C W x m y                   (A12) 

無跡卡爾曼濾波法是一種間斷時間的濾波演算法，使用無跡轉

換計算濾波問題的概似解決方案，如(A13)式︰ 
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 1, 11k d k kx f x k q                 

 ,k d k ky h x k r    (A13) 

此處 n
kx  為狀態變數，是衡量變數， 1

n
kq   屬於高斯過程噪音，

且  1 1~ 0,k kq N Q  而 m
kr  乃是高斯衡量噪音(  ~ 0,k kr N R )。 0x

起始點的平均數與共變數為 0m 與 0S 。 
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Abstract 

This paper proposes a dynamic factors volatility model and examines its 
cross-sectional and time-varying impacts on assets prices. The dynamic 
factors were extracted by using both the unscented Kalman filtering method 
and the GARCH model. We then investigated the relationship between the 
volatility of the portfolio dynamic factors and the portfolio returns. In contrast 
to the static model, the dynamic factors incorporate features of Fama and 
French 5-factor models, which capture the characteristics of market portfolio, 
size, value effect, operating profitability, and investment patterns in average 
returns. We provide evidence that the ex post and lagged ex post factors can 
improve cross-sectional explanatory power and can increase the predictability 
of portfolio returns both in-sample and out-of-sample. Our analyses 
demonstrate that the size and book-to-market sorted portfolios earn a 
significant positive variance risk premium. However, the dynamic factors 
predicted by market value have significant negative effects on portfolio 
returns. We also perform the one-prior-period out-of-sample Diebold-Mariano 
test of forecasting accuracy paired with other models and find that the 
dynamic factors have significant effects on the risk premia of both operating 
profitability and investment policies. This finding supports the theoretical 
prediction of Bali and Cakici (2008). Finally, our evidence is robust to various 
specifications and estimation results. 
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