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摘　要

本文旨在探討大小型股公司流動性共變如何受到金融中介機構

資金流動性供給面與機構投資者交易行為、投資者情緒等需求面因

素影響。實證結果顯示，資金流動性供給面對小型股公司流動性共

變影響幅度較大；而機構投資者持股需求面則對大型股公司相對影

響較大；機構投資者持股比率之交易活動對小型股公司流動性共變

的影響差異較高。而情緒指標對大小型股公司流動性共變呈現顯著

的效果，投資者情緒上揚時會對大型股公司的流動性共變產生影

響，而小型股公司流動性共變則在投資者情緒下降時受到影響。
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1. 緒論

流動性是一項具有不確定性與共變性之資產特性，會因金融環

境、市場開放程度、投資人結構等，在各個市場呈現不同的風貌。

一直以來，股票的流動性及流動性隨著時間如何發展是投資者關注的

重點，如 Amihud and Mendelson (1986)、Brennan and Subrahmanyam

(1996)、Amihud (2002) 與 Liu (2006) 等學者們都發現投資者較偏

好流動性佳的股票；但股票會暴露在流動性共變風險中，一旦在時

機不適當時投資者手中的股票其流動性可能會低落  (Pástor and

Stambaugh, 2003; Acharya and Pedersen, 2005; Sadka, 2006; Korajczyk

and Sadka, 2008; Lee, 2011)，在 Acharya and Pedersen (2005) 提出資

產訂價模型中，認為股票流動性移動的方向與市場報酬或市場流動

性相反時，則股票平均報酬明顯較低；換言之，資本市場若處於市

場報酬下降或流動性低迷階段，投資者可能在一個合理成本條件下

會願意結束所擁有的部位。由此可知，當全面評價流動性如何影響

投資者與資產價格時，需要了解個股間流動性共移  (co-movement)

或流動性共變  (commonality in liquidity)，才能更掌握流動性的變異

與不確定性。在 2007 年至 2008 年全球金融風暴中，主要的國際金

融市場出現罕見的流動性危機，緣由可能因提供流動性之供給效果

撤出，導致資金市場流動性  (funding liquidity) 的枯竭而引發全面性

的資本市場惡化  (Brunnermeier and Pedersen, 2009)，使得金融機構

與投資者面臨巨額的損失，此時投資者所關切的不僅是流動性之變

異與不確定性，更想知道造成流動性共變的原因為何。

流動性共變是指市場中存在某些影響全體股票流動性的共同因

素，而使不同股票的流動性變化出現共同性，亦即個股流動性傾向

同時改善或同時惡化，這種不可分散的風險因子造成集體流動性的

改變，遂使流動性風險成為系統性風險的一種，因此流動性共變又

稱為系統流動性  (systematic liquidity)。雖然有相當文獻探討股票有
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明顯的流動性共變  (Chordia et al., 2000; Huberman and Halka, 2001;

Brockman and Chung, 2002; Sujoto et al., 2008; Lee et al., 2006;

Pukthuanthong-Le and Visaltanachoti, 2009; Narayan et al., 2010)，1

但對於驅動流動性共變的基本因素著墨的文獻較少，探究其流動性

共變之緣由可能是因金融中介機構資金限制之供給面因素

(Coughenour and Saad, 2004; Hameed et al., 2010; Karolyi et al.,

2012)，2
 抑或機構投資者的相關交易活動之需求面因素  (Chordia et

al., 2000; Hasbrouck and Seppi, 2001; Kamara et al., 2008; Karolyi et

al., 2012) 所導致。

關於供給面的因素，Brunnermeier and Pedersen (2009) 認為金

融中介機構（包括造市者）屬於金融市場的流動性提供者，一旦出

現資金限制時，市場流動性會減少，因此流動性共變可能會增加；

Chordia et al. (2000) 認為造市者的存貨調整可能會使股票流動性同

時改變，Coughenour and Saad (2004) 則指出紐約股票市場若經由同

一造市者買賣的股票會因相同的資訊與資金而有流動性共變的現

象，學者們一致認為影響流動性提供的重要因素為資金的流動性，

其攸關金融中介機構提供流動性的意願。另需求面的因素，Chordia

et al. (2000) 認為造成流動性共變的重要原因是機構投資者於買賣股

票相關交易時其投資風格較相似，經由相關的交易型態，造成市場

的波動性而產生流動性共變；Kamara et al. (2008) 則以機構投資者

持股比率之需求面因素探討美國上市公司大小型股之流動性共變，

實證研究發現過去二十五年來美國大型股公司可能歸因於機構投資

者與指數交易逐漸重要，而造成流動性共變有增加的趨勢；目前針

                                                       
1 Chordia et al. (2000) 與 Huberman and Halka (2001) 探討紐約證券市場；

Brockman and Chung (2002) 、 Sujoto et al. (2008) 、 Lee et al. (2006) 、
Pukthuanthong-Le and Visaltanachoti (2009) 與 Narayan et al. (2010) 分別以香港證

券交易所、澳洲證券交易所、臺灣證券櫃檯買賣中心、泰國證券交易所、上海

證券交易所為研究對象，都發現個別股票的流動性具有共移的現象 。
2 資本市場的金融中介機構包括投資專業機構、自營商、限價單提供者或其他交

易者如避險基金。
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對影響流動性共變因素的實證結果大部份都集中在美國市場，以供

給面或需求面的單方因素探討，唯獨 Karolyi et al. (2012) 以 40 個

國家的股市為研究對象，探討供給面與需求面的影響因素，其實證

發現需求面的因素包括機構投資人的類型、個別證券交易誘因與投

資人情緒等需求面因素，較能解釋不同國家的流動性共變。

在 Karolyi et al. (2012) 文中衡量 40 個國家股市的國內流動性

共變程度，其實證結果顯示台灣股市流動性共變的平均程度名列第

二，流動性共變的變異（標準差）程度名列第一，顯示台灣股市呈

現相當高度的流動性共變現象，也反應台灣股票市場的投資者承受

相當程度的流動性系統風險，其共變的變異必有其市場的獨特性。

台灣證券交易機制在進行電腦撮合的集中競價  (call auction) 前允許

市場有一段時間累積買賣單，係屬於委託單導向市場  (order-driven

market)，因此流動性供給不同於採取專業會員的美國市場。

Brockman and Chung (2002) 也曾指出委託單驅動市場可能缺乏法定

造市者提供流動而導致流動性共變風險的衝擊更大，原因是缺乏專

業造市者提供流動性的市場，一般投資人的限價委託單具有自由進

出的特性是流動性的主要來源，因而缺乏專業造市者維護市場流動

性的責任，故提供流動性可能同時大幅增加或大幅消退的不穩定狀

態，使得委託單驅動市場呈現更為顯著與強烈的流動性共變；但另

一方面，在委託單驅動市場中，提供流動性的存貨成本非集中於造

市者而是分散於眾多交易者，故不會因同一造市者的資本限制和存

貨管理而呈現共變，流動性共變可能相對地會較緩和。

從 Brockman and Chung (2002) 的論述得知委託單驅動市場缺

乏同一造市者共同資金限制和存貨管理的因素，致使影響流動性共

變因素較不易掌握，況且相較於美國市場，台灣股票市場投資者結

構比例異於美國主要的機構投資者，仍以散戶投資者居多，散戶投

資者較無法進行大規模有組織的指數交易活動，而且專業投資機構

也不是法定造市者的流動性提供者，這也使得台灣股市流動性共變

的成因可能異於文獻提出解釋美國股票市場或整體平均已開發及新
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興國家流動性共變的原因，因為其他市場的經驗未必能直接引用於

台灣股票市場。因此，我們預期在獨特的交易市場機制與型態下，

影響流動性共變的供給面與需求面因素其對不同規模與公司特徵股

票的強度範圍，可能異於國外市場的風貌，因此激發本研究針對台

灣股票市場影響流動性共變的原因作廣泛與深入的分析，提供台灣

股票市場流動性共變更多的證據。

另一方面，Badrinath and Wahal (2002) 文中發現影響機構投資

者交易策略的主要因素為買賣交易的強度，國內楊淑玲等（2006）

學者也發現機構投資人之交易強度與個股之機構持股高低會影響機

構投資人的交易行為，也就是說在執行買入（賣出）交易行為時，

對於機構持股比率愈高之個股，會呈現動能（反向）交易策略的不

對稱現象。Bennet et al. (2003) 也認為因為不同類型法人間相對重

要性消長與個別法人偏好致使機構投資人移向持有小型股，代表機

構投資者交易行為或交易活動對持股比率差異的重要性。一般皆認

為交易活動會影響資產價格，當資產價格受到衝擊，則交易活動就

會影響到系統風險，Chordia et al. (2000) 與 Coughenour and Saad

(2004) 提及投資者可能藉由相關的交易型態及造市者可能改變流動

性的供給，造成市場的波動性而影響到流動性共變，因此交易活動會

影響股價，也可能會增加股票報酬的共同移動而影響流動性共變；

Chordia et al. (2001) 實證也發現交易筆數、交易量與交易額與個股

流動性呈現正相關，間接證明交易活動對流動性共變的影響。然而，

在 Kamara et al. (2008) 的文章僅著重機構投資人的持股比率對流動

性共變的影響，對機構投資者相關的交易行為或交易活動對持股比

率產生的影響，進而可能影響流動性共變並未深入探討。因此本文

需求面因素除了探討機構投資持股對流動性共變的影響之外，並加

入可衡量相對交易強度的持股比率衡量值 (holding ratio measure) 的交

易行為指標對流動性共變的影響。

流動性共變的市值效應  (size effect) 是一個被廣泛探討的議

題，Kamara et al. (2008) 認為探討公司規模大小之流動性共變的發
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展是財務領域重要的議題，其主要原因為不同規模公司流動性的演

變對金融市場具有效率運作的意義，如 Amihud et al. (1990) 發現突

然非預期的事件致使 1987 年股票市場崩盤，而此時流動性在效率

市場扮演重要的角色；其次，流動性波動的變異會影響套利者及衍

生性商品交易者降低錯誤定價的能力  (Amihud and Mendelson, 1991;

Korajczyk and Sadka, 2004; Sadka and Scherbina, 2007)；第三，資產

流動性低落會影響投資者最適投資組合配置，導致投資者放棄多角

化策略  (Longstaff, 2001)；第四，O’Hara (2003) 認為資產訂價模型

應包含流動性交易成本與價格發現，而且流動性會影響股票報酬系

統與獨特風險。Kamara et al. (2008) 實證發現大型股公司的流動性

共變顯著大於小型股公司，且流動性共變與機構投資者的持股比例

呈現正相關；Chordia et al. (2000) 認為大型股的流動性共變應強過

小型股，其因是機構投資者通常持有大型股，而以大型股的從眾交

易行為導致較強烈的流動性共變；國內學者謝文良與林苑宜

（2012）也發現大小型股票的流動性共變不同，但 Lee et al. (2006)

卻發現台灣店頭市場的小型股流動性共變較為強烈；可見流動性共

變會因市場結構與公司規模的不同而呈現不同的風貌，相信其造成

流動性共變的原因也可能迥異，因此本文主要是以公司規模效應分

別探討影響大小型股公司流動性共變因素的差異，除此之外，另加

入股價波動性與機構投資者持股高低為樣本類別分析其影響效果。

相較於前述之現有文獻，本研究的主要貢獻與不同之處包括下

列幾項：

(i) 本文與 Karolyi et al. (2012) 文章最大不同的是，本研究只著重

在台灣本土的股票市場，有別於以已開發國家與新興國家為整

體研究，整體市場的研究較無法突顯個別國家市場的獨特性，

況且台灣股票市場的流動性共變變異性與程度居 40 個國家股市

之最與次之，相信這樣一個市場的特殊性，與市場結構及金融

環境的差異，致使影響流動性共變之供給面與需求面因素也會

不同，因此有必要針對台灣股市流動性共變的影響因素作一個
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個別市場的分析；過去研究少有討論供給面與需求面特性如何

影響新興國家之委託單驅動市場的流動性共變，因此透過本研

究可對此議題有更深入的了解，而本研究所提供的實證結果，

將進一步豐富新興市場中流動性共變差異性之了解，並可做為

主管機關制定決策的參考架構，更可提供投資者最適投資組合

配置的依據，避免投資者在規劃資產配置時未能考量資產的流

動性而放棄多角化（或小型股）的策略。

(ii) 本文與 Kamara et al. (2008) 文章不同之處：第一，Kamara et al.

(2008) 的文章其在衡量機構投資人的持股比率時採用的是年資

料，由於機構投資人投資行為與投資交易策略存在複雜關係，

頻率過低的資料，將使得我們無法對機構投資人決定投資交易

策略之持股變化對流動性共變的影響有更細微的瞭解，譬如，

機構投資人持股比率的年資料是增加，但跨數月的整年資料中

曾因交易行為（如動能策略、反向策略與從眾行為等）致使持

股比率在某段期間可能減少，如此一來，我們無法對機構投資

人持股比率在一年中變化的情形對流動性共變影響的過程能夠

清晰的瞭解，相信藉由較高頻率的季資料將有更豐富的面貌；

第二，Kamara et al. (2008) 探討影響流動性共變的因素只以單

一的需求面，而本文則以資金供給面與機構投資者之交易活動

需求面同時探討之，除此之外，本文需求面因素加入可衡量相

對交易強度的「持股比率衡量值」的交易行為指標對流動性共

變的影響，相信藉由本文使用頻率較高的季資料，並考量機構

投資者影響持股比率的交易活動，預期實證結果能更深入地瞭

解機構投資人持股的相關交易活動之需求面因素如何影響流動

性共變；第三，本文除了考慮公司規模效應之外，並另以股價

波動性與機構投資者持股高低為樣本區隔，希望利用較多元的

構面來分類樣本，能提供流動性共變較完整的比較分析。

本文實證結果顯示，當市場報酬下跌且有資金限制時會使流動

性更低落，此論述在台灣股票市場也獲得支持；而以商業本票價差
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所衡量的資金流動性供給面對小型股公司流動性共變影響幅度較

大，尤其是經濟呈現衰退的時期；而機構投資者持股需求面對大型

股公司流動性共變則相對影響較大，然而，機構投資者持股比率之

交易活動對小型股公司流動性共變的影響差異較高，對投資者來說

可能也是一種逆增優勢的機會；若同時考慮供給與需求面的交叉效

果，則大型股公司對流動性共變的影響平均高於小型股公司，投資

者在其資金流動性受到限制時，應謹慎將大小型股公司的資金配置

重新規劃以達到最適配置。

本文之主要架構如下：第 1 節陳述本文之研究背景與目的；第

2 節為研究假說與相關衡量指標的介紹；第 3 節為研究方法說明；

第 4 節實證結果與分析，報告統計檢定之結果，並加以分析探討；

第 5 節為結論，匯整本文之實證結果與發現。

2. 研究假說與相關衡量指標

2.1 研究假說

本文旨在探討不同類型公司其影響流動性共變的供給與需求面

因素，因此本小節將分別說明影響流動性共變的供給面與需求面假

說。

2.1.1 供給面假說：資金流動性

近來一些研究理論模型探討流動性共變可能與流動性供給有

關，如 Brunnermeier and Pedersen (2009) 認為金融中介機構屬於流

動性供給者，但面對資金限制與融資必須繳交保證金，保證金一般

視為資產的擔保品，一但市場價格下跌或基本面不確定因素增加，

金融中介機構必須忍受擔保品的損失或增加保證金，因而迫使他們

降低流動性的供給，甚至清算證券部位；如此一來，流動性供給若

受到影響而造成市場流動性的減少，將會導致更大的損失或繳交更
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多的保證金，這樣流動性不足盤旋  (illiquidity spiral) 或循環回饋

(feedback loop) 將更進一步限制金融中介機構的流動性供給，而引

發流動性共變；此論述與 Kyle and Xiong (2001)、Gromb and

Vayanos (2002) 強調資本限制會使流動性供給下降的看法是相同

的。Garleanu and Pedersen (2007) 則發現當市場處於波動高的狀

態，金融機構執行更緊密的風險管理，將會降低風險承擔的能力而

使市場流動性降低；Hameed et al. (2010) 實證發現紐約證券交易所

在市場報酬下跌時，其資金流動性緊俏會增加流動性共變。

綜合上述文獻，眾多學者皆認為資金流動性是驅動流動性共變

的供給面因素，雖然台灣不會有專業造市者面對資本限制和存貨管

理的問題，其流動性主要是來自一般投資人的限價委託單，其市場

交易者主要透過交易來提供市場流動性，但交易過程係需要資金或

保證金的，當市場交易者因資金流動性不足而面臨融資限制問題

時，可能考慮安全性移轉  (flight to quality) 將被迫移轉資金至低保

證金資產上，此時市場交易者將無法順利提供流動性，致使整體市

場流動性產生枯竭現象，而伴隨著流動性共變，因此我們預期在市

場資金較緊俏下，流動性共變會增強，因此資金流動性也可能是台

灣股票市場造成流動性共變的供給面因素。雖然我們無法直接衡量

衝擊資金流動性的因素，但我們使用金融指標變數的間接衡量方

式，包括短期利率、商業本票利率與國庫券利率的價差 (commercial

paper spread, CP spread) 衡量資金流動性的變化。依據 Karolyi et al.

(2012) 認為國內的短期利率能夠反應限制資金的信用條件；而

Krishnamurthy (2002) 指出商業本票價差可以反應貨幣市場同基金與金

融公司投資者的流動性貼水  (liquidity premium demand)；  Gatev and

Strahan (2006) 更使用商業本票價差衡量流動性供給，並證明當流

動性事件發生時，商業本票價差會變寬。因此，我們將 90 天期短

期利率與商業本票價差視為影響資金流動性的代理變數，當短期利

率與商業本票價差變動時會影響金融中介機構或流動性供給者提供

流動性的意願，我們預期某類型公司之流動性供給者對資金流動性
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較敏感時，會因短期利率上升、商業本票價差擴大而使流動性共變

增加。

2.1.2 需求面假說

Chordia et al. (2000) 提及流動性共變的起因應可追溯自交易行

為的共同變異性，若在同時間進行大規模交易，就有可能發生流動

性共變，一般機構投資者的資金較充足，較有可能進行大規模的交

易行為，因此許多研究流動性共變因素的文章都會將焦點放在機構

投資者，因此本文需求面因素也將機構投資者持股納入考量；另台

灣股票市場散戶的投資比例超過一半，而人性多元與複雜性，致使

其決策行為經常會受個人主觀意識及情緒影響，行為財務學者認為

投資人並非完全理性，市場上存在一些會因非基本面消息而反應的

雜訊交易者，其對交易之股票價格產生影響，De Long et al. (1990)

與 Campbell and Kyle (1993) 皆指出散戶投資人為主要的雜訊交易

者  (noise traders)，De Long et al. (1990) 更指出市場存在的雜訊為影

響股價之重要因素，此學者們認為散戶投資人為情緒的唯一來源，

由此可知，投資者情緒可能是造成雜訊交易的其中一種非理性因

素，所以影響流動性共變的需求面因素亦將投資者情緒納入。茲將

需求面因素說明如下：

2.1.2.1 機構投資者持股

流動性共變可能是流動性需求改變所引起，一般價值極大化的

投資者於觀察他人行為之後，會採取與他人相關的行為，因此投資

者彼此間的交易策略會影響流動性需求，Chang et al. (2000) 一直強

調機構投資者會因彼此間的從眾或模仿的交易行為，致使投資風格

極相似而造成流動性共變，Kamara et al. (2008) 學者們則認為是投

資公司和獨立投資顧問公司之持股比率的變動趨勢，造成大小型股

公司之流動性共變長期發散，推究之因可能是基金經理者有買賣特

定股票的從眾行為傾向，以及指數股票型基金交易和指數套利交易
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之盛行，致使投資公司和獨立投資顧問公司會偏好大型股，因此會

導致其所偏好的大型股有較大的流動性共變，Gorton and Pennacchi

(1993) 也發現一籃子交易會增加共變。換句話說，機構投資者從事

股票的相關交易而使持股的成長，可能會有同時買進或賣出的壓

力，因而造成較高的共同流動性，我們預期機構投資者對某類型公

司的持股比率愈高、交易愈盛行或交易行為愈相關時其流動性共變

會愈高。

2.1.2.2 投資者情緒

相關文獻研究發現，市場上存在許多影響市場交易，但卻無法

使用效率市場來加以解釋的因素，就股票市場而言，這些無法解釋

的重要因素之一，就是「投資者情緒」。例如， Lemmon and

Portniaguina (2006) 發現當投人情緒較樂觀（悲觀）時，會高估（低

估）小股票的價值；Brown and Cliff (2004) 也發現情緒強度和股價

波動與同期間的股票報酬具有高度的相關性；Baker and Wurgler

(2006) 指出某些類型的公司，其股價特別容易受到市場情緒的影

響；國內學者周賓凰等（2007）以市場週轉率為情緒指標發現解釋

市場報酬顯著；林美鳳等（2011）發現投資人情緒會影響分析師之

行為，也就是情緒較高昂時分析師會發佈較有利的預測；葉智丞與

李春安（2012）研究發現投資人情緒會影響從眾行為，而且投資人

情緒與從眾行為會增強市場波動性，顯見投資者情緒與報酬、交易

行為及投資決策有密切關係。換言之，當情緒愈高時，投資者可能

選擇忽略負面消息或過度反應正面消息，造成股價高估；相對地，

當情緒越低，投資者可能選擇忽略正面消息或過度反應負面消息，

而使估價低估。

投資者情緒它代表著投資人心理對未來多空型態的主觀判斷，

所產生市場參與者的相對預期，Brown and Cliff (2004) 將投資人分

為機構投資者及散戶投資者，實證發現機構投資者情緒與大型股票

報酬有高度相關，不同於 De Long et al. (1990) 認為散戶投資者為情緒
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的唯一來源；另外，Kamara et al. (1992) 針對 1987 年 10 月股市崩盤

的現象進行研究，實證發現不管是利率或未來盈餘改變等基本面因

素皆無法解釋當時劇烈的價值變動情形，反而是投資人情緒會對市

場價格產生系統性影響。在 Huberman and Halka (2001) 文中曾臆測

流動性共變是因雜訊交易者的存在；Baker and Wurgler (2006) 則證

實投資者情緒會同時影響很多股票，儘管影響的程度不一；

Barberis et al. (2005) 提出報酬共移和投資者情緒的密切關係；

Hameed et al. (2010) 雖然支持資金流動性供給面影響流動性共變，

但也認知到投資者恐慌賣出股票是潛在情緒所導致。因此，根據過

去相關的文獻，投資者情緒在資本市場中扮演極為重要的角色，因

此可合理推測投資者情緒對流動性共變應該有所影響，因此我們嘗

試用行為財務學的角度來了解在散戶投資者比例過半的台灣股票市

場，投資者情緒是否會造成某類型公司流動性共變的增加；至於情

緒樂觀或悲觀對流動性共變是負面或正面的影響目前文獻尚未有明

確的定論。

2.2 相關衡量指標

2.2.1 流動性衡量方式

一個適切的流動性衡量方法，端視市場的機制、效率性、衡量

精確度及所需之交易成本資訊，就市場機制的考量而言，多數以買

賣價差為流動性代理變數，其衡量方法大部分是源於美國市場之報

價導向的交易制度，而台灣股票交易是採用集中競價的交易機制，

即每次撮合前允許市場有一段時間累積買賣單後再進行電腦撮合，

係屬於委託單導向市場  (order-driven market)，並沒有買賣價差的存

在。考量台灣的股票交易制度與資訊取得等因素，本文衡量流動性

的方法主要是應用 Amihud (2002) 流動性不足指標  (illiquidity

ratio)，利用每日絕對報酬率與每日交易額所建構之流動性不足指
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標，是屬於流動性彈性的衡量，可捕捉價格對交易額的敏感度；

Amihud (2002) 實證發現流動性不足指標與買賣價差、價格衝擊與

固定交易成本等微結構流動性指標具有高度的相關性；Goyenko

and Ukhov (2009) 與 Goyenko et al. (2009) 指出流動性不足指標在低

頻率資料使用時效果良好，可捕捉日內高頻率資料的價差成本與價

格反應；Hasbrouck (2009) 研究也發現在使用日資料衡量流動性變

數中，流動性不足指標與價格反應係數相關性最高，因此流動性不

足指標不僅適合各種交易制度，並具有良好衡量效果的優勢，所以

本文將應用 Amihud (2002) 流動性不足指標，其公式說明如下：

,

,
,

i j

i j
i j

R
ILLIQ

VOLD
 ，                  (1)

其中 ILLIQi, j 為第 i 種證券在第 j 日之流動性不足指標，係由每日

絕對報酬率除以每日交易額，表示每單位交易額所引起的價格變動

幅度之大小；Ri, j 為第 i 種證券在第 j 日報酬率，VOLDi, j 為第 i 種

證券在第 j 日交易額。當股票流動性不足指標數值愈大時，則表示

股票流動性愈小，需要承受的損失機率與交易成本也就愈大，風險

貼水也應當提高；反之，流動性不足指標數值愈小時，則表示股票

流動性愈佳。Kamara et al. (2008) 指出 Amihud (2002) 流動性不足

指標為非穩定  (nonstationary) 時間序列，我們將流動性不足指標取

自然對數後，採用流動性不足變動量執行相關的實證模型，流動性

不足變動量公式如下：
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經過自然對數轉換成流動性不足變動量的序列為穩定序列，其條件

為第 j、j-1 日的交易額必須為正數，且報酬率必須為非零數值，才
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能成為有效樣本。流動性不足指標是針對個股的流動性，而在衡量

流動性共變時，考慮到與市場流動的共同性，必須使用到市場平均

流動性，其衡量公式為

,
,

1

N
k j

m j
k

ILLIQ
ILLIQ

N

  ，                (3)

其中 ILLIQm, j 為不包括證券 i 第 j 日之市場平均流動性，N 為證券 i

之外的公司家數；市場平均流動性變動量也是經由自然對數的轉換

而計算之。

2.2.2 流動性共變的衡量方式

對於個別股票流動性共變的估計，我們應用 Chordia et al. (2000)

單因子市場模型，以個股流動性變動量對市場平均流動性變動量進

行迴歸，本文使用日資料衡量每家公司每季的流動性共變，其模型

如下：

, , ,i j i i m j i jILLIQ ILLIQ       ，  (4)

其中 ,i jILLIQ 為證券 i 第 j 日之流動性變動量， ,m jILLIQ 為不包

括證券 i 第 j 日之市場平均流動性變動量， i 為證券 i 的流動性共

變。將個股流動性對市場流動性進行時間序列迴歸，迴歸係數反映

該股流動性對市場流動變化的敏感度，敏感度愈高則代表流動性共

變愈強。

2.2.3 交易強度的持股比率

Badrinath and Wahal (2002) 認為影響機構投資者交易策略的主

要因素為買賣交易強度，不同類型的機構投資者會採行不同的交易

策略，因而對持股比率有不同的影響。有關交易強度的持股比率衡

量依據 Badrinath and Wahal (2002) 之方法，我們將機構投資人之交
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易活動分為四種類型，第一類型為加碼  (add)，表示機構投資人增

加了該證券的持股部位；第二類型為持續持有  (hold)，代表機構投

資人在其投資組合中該證券的持股部位沒有改變；第三類型為減碼

(reduce)，為機構投資人減低了該證券的持股部位；第四類型為進

入  (entry)，該類型表示機構投資人在其投資組合中，新建立了該證

券的持股部位，將持股比率的變化視為交易活動，其衡量方式為

, ,
, ,

, , 1

i j t
i j t

i j t

H
TA

H 

 ， (5)

其中 , ,i j tTA 為機構投資人 j 於第 t 期對證券 i 的之交易活動， , ,i j tH

為機構投資人 j 於第 t 期對證券 i 的持股數目， , , 1i j tH 為機構投資

人 j 於第 t–1 期對證券 i 的持股數目。當 TAi,  j,t 值大於 1 時，屬於

加碼交易活動類型，表示機構投資人於第 t 期增加了該證券的持股

部位；若於第 t 期減少證券的持股部位，則 , ,i j tTA 值會小於 1，屬

於減碼交易活動類型；若是持續持有該證券，則 , ,i j tTA 值會等於

1；最後，機構投資人新建立了該證券的持股部位，則 , ,i j tTA 值會

無限大。

2.2.4 投資者情緒

投資者情緒通常代表投資人對外來股市行情的某種心態，但其

定義在行為財務學中上無定論，情緒指標也未見統一，而衡量投資

者情緒的指標其中之一為直接情緒指標，係由發佈機構直接透過調

查投資者對外來市場景氣的多空看法所建構的指標，另一為間接指

標，是應用市場上與投資人情緒具關鍵性的因素，間接推演出的指

數，由於資料易取得性，許多文獻是以建構間接投資人情緒的方式

進行研究，包括封閉型基金折價程度  (De Long et al., 1990)、融資

融券比與新股發行比（周賓凰等，2007），但 Qiu and Welch (2005)

發現傳統以封閉型基金折價程度作為投資人情緒指標的代理變數並
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不能解釋市場報酬的能力，因此目前尚未有一個受到大家認可的間

接投資者情緒指標。雖然，近期學者們以結合多種市場變數來建立

情緒指標，如 Brown and Cliff (2004) 先將市場變數分類成四個類型，

分別為市場表現、交易活動、衍生性商品及其他等，再以主成分分

析法萃取，建構投資者情緒指數，其實證結果發現，間接測量的情

緒指標和直接調查的情緒指標，兩者的結果相近；Baker and Wurgler

(2006) 也類似採用主成分分析法，以封閉型基金折價、股市週轉

率、首次公開發行 (initial public offering, IPO) 數量、IPO 上市首日報

酬、權益發行及股利溢酬等六項市場變數，建構投資者情緒指數。

但國內可被採用作為間接投資人情緒代理變數不多，且會受到

樣本資料期間不長，影響到樣本選擇（葉智丞與李春安，2012）等

問題，至於直接情緒指標，已漸漸應用於學術研究中，Qiu and

Welch (2005) 實證發現密西根大學消費者信心指數  (Michigan

consumer confidence index, MCCI) 與瑞士聯合銀行 (Union Bank of

Switzerland, UBS) 的投資者對於未來市場績效的調查相關，應能有

效的衡量投資者情緒變動，其主觀調查可以彌補投資者行為中的主

觀認知與心理偏誤，更能貼切地衡量投資者情緒，Bergman and

Roychowdhury (2008) 即以 MCCI 建構情緒指標，國內學者林美鳳

等（2011）則使用台灣消費者信心指數作為投資者情緒之代理變

數， 3
 目前台灣消費者信心指數是由國立中央大學進行調查和編

制，4
 該調查也是目前常用來衡量對總體經濟或預期心理的主要參

                                                       
3 我國於 1992 年由行政院主計總處創辦台灣地區消費者信心調查，主要是提供當

時總體經濟預測所辦理的統計調查，然而該調查於 2000 年停辦。2001 年由財

團法人台灣綜合研究院與輔仁大學復編，並將季資料改為月資料。2004 年轉由

中央大學與財團法人台灣綜合研究合作繼續編製，透過電話訪問的方式進行，

以電腦隨機抽樣，訪問對象為台灣地區 20 歲以上的民眾。
4 台灣消費者信心指數代表國內消費者對於當前國家經濟狀況滿意程度和對未來

經濟走向預期的綜合性指數，消費者信心指數為六個基本問題之平均數，包括

未來半年國內物價水準、未來半年家庭經濟狀況、未來半年國內就業機會、未

來半年經濟景氣、未來半年投資股票時機及未來半年購買耐久性財貨時機等六

項指標，平均點數介於 0 至 200 間，若指數介於 100 至 200 間，表示民眾對未

來呈現樂觀預期，若指數落在 1 至 100 間，則表示民眾信心保守。
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考指標，基於上述理由，本研究則以台灣消費者信心指數作為國內

投資者情緒的代理變數。

3. 研究方法

本研究主要是探討驅動不同類型公司流動性共變的因素，分別

以供給面與需求面的角度進行分析，茲將實證模型說明如下：

3.1 供給面：資金流動性

本文應用 Karolyi et al. (2012) 模型，檢測資金流動性對不同類

型公司流動性共變的影響，另 Kamara et al. (2008) 發現流動性共變

不僅會隨著時間改變，而且會受市場報酬與市場波動所影響，因此

加入市場報酬與市場波動為控制變數，其實證模型如下：

, , 1 1 , 1 2 , 1 3 , 1 ,i t i i F t i m t i m t i m t i tX c R c STD c TURN            ，(6)

其中 ,i t 為證券 i 第 t 期之流動性共變，是 Chordia et al. (2000) 單

因子市場模型衡量的迴歸係數，XF, t-1 為影響流動性供給面的因素，

包括短期利率、商業本票價差；控制變數包括前一期市場報酬

(Rm ,  t-1)、前一期市場報酬波動性  (STDm, t-1)、前一期市場週轉率

(TURNm, t-1)。若 i 呈現顯著大於零時，代表短期利率上升、商業本

票價差擴大會減少金融中介機構提供流動性的意願，資金流動性會

影響流動性共變，也就是說資金限制會使流動性共變增加。

Naes et al. (2011) 曾提及市場流動性與資金流動性的交互作用

與未來實質經濟活動有關，其實證發現當投資人預期未來實質經濟

發展將出現衰退時，投資人傾向處分投資組合中的高風險性資產

（如小型股票、低流動性股票或高波動度股票），而轉向投資低風

險性資產（如政府債券、大型股票、高流動性股票或低波動度股

票），即所謂的安全性移轉  (flight to quality)，據此，市場流動性的
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衰竭與未來總體景氣循環有關，架構於上述立論基礎，本文進一步

將景氣循環變數納入，進一步觀察景氣成長與衰退時影響流動性共

變的變數是否有差異，為了檢驗總體經濟景氣與影響流動性共變的

關係，於  (6) 式中加入景氣成長與衰退的虛擬變數，其模型如下：

, , 1 , , 1 , 1 , , 1

, 1 1 , 1 2 , 1 3 , 1 ,

i t i i F t upGDP i F t upGDP t downGDP i F t

downGDP t i m t i m t i m t i t

X X D X

D c R c STD c TURN

    


   

   

    

     ，(7)

其中 DupGDP, t-1 (DdownGDP, t-1) 代表景氣成長（衰退）的虛擬變數，本文總

體景氣循環變數是採用季節調整後的實質國內生產毛額，當總體景氣

循環變數在每一季的變動率（成長率）大於零時視為景氣成長；5 反

之，則視為景氣衰退，其變動率代表總體經濟變化的動態趨勢，係屬

於相對比較的概念，並非景氣循環週期中的擴張期與收縮期的涵義；6

當 γupGDP,  i (γdownGDP, i ) 顯著大於零時，代表景氣成長（衰退）時資金限

制對流動性共變的影響加劇。

3.2 需求面：機構投資者的交易行為

有關機構投資者相關交易行為，我們將分為機構投資者持股比

率與機構投資者持股的交易行為，分別說明如下。

3.2.1 機構投資者持股比率

本文應用 Kamara et al. (2008) 模型分別檢驗機構投資人持股與

三大機構投資者個別持股對不同類型公司流動性共變的影響，其模

                                                       
5 假設第 q 與 q–1 季的季節調整後實質國內生產毛額為 RGDPt 與 RGDPt-1，則第

q 季的季節調整後實質國內生產毛額變化率為 ln(RGDPt / RGDPt-1)，Naes et al.

(2011) 也採用此變數衡量經濟成長。利用相對比較的概念在學術上亦常用，例

如 Hameed et al. (2010) 探討資金緊俏對流動性的影響，其資金緊俏的衡量變數

係使用商業本票價差的變動率（本期與上一期的變動率）視為是否為資金緊俏

的狀態。
6 擴張期  (expansion)，是指介於景氣谷底  (trough) 至景氣高峰  (peak) 之期間，

收縮期 (contraction)，即指介於景氣高峰至景氣谷底之期間。
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型如下：

, , 1 , 1 ,lni t i i i t i i t i tIO c Size        ，         (8)

其中 ,i t 是證券 i 第 t 期之流動性共變；IOi, t-1 是證券 i 第 t-1 期全部機

構投資人或三大機構投資者為外資、投信與自營商個別的持股比率，

其衡量的變數為全部機構投資人或三大法人個別所持有的第 i 家公司股

票之股數除以第 i 家公司流通在外股數；Sizei, t-1 為證券 i 第 t-1 期公司

規模，因為機構投資人持股與公司規模密切相關，因此加入公司規模

為控制變數，以捕捉機構投資人持股的規模效果。若 i 呈現顯著大於

零時，代表機構投資人持股比率會影響流動性共變，機構投資人持股

比率愈高，流動性共變愈強。若檢測加入景氣成長、衰退與機構投資

人持股對流動性共變的影響，則模型為

, , 1 , , 1 , 1 , , 1

, 1 , 1 ,ln

i t i i i t upGDP i i t upGDP t downGDP i i t

downGDP t i i t i t

IO IO D IO

D c Size

    


   

 

    

   ，
    

(9)

其中 DupGDP, t-1 (DdownGDP, t-1) 代表景氣成長（衰退）的虛擬變數，當

γupGDP, i (γdownGDP, i) 顯著大於零時，代表景氣成長（衰退）時機構投資人

持股對流動性共變的影響加劇。

3.2.2 機構投資者持股的交易行為

Chang et al. (2000) 認為機構投資者從事股票相關交易是造成

流動性共變的重要因素，因此若只從機構投資者的持股狀態可能無

法很清晰地了解交易行為的相關程度，其實，如果市場裡不同屬性

的投資人存有相當程度的異質性，其中某類型的投資人又常會依循

相同的資訊來源進行交易，當其交易衝擊到股價時，流動性共變便

可能源自於該交易行為。所以本文進一步以機構投資人之相對交易

強度的持股比率，探討機構投資人之相關交易行為對流動性共變的

影響，藉由機構投資者交易強度、持股比率與持股標的流動性共變

的關係，本文可檢視機構投資人在不同的交易強度下，對流動性共
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變的影響是否存有顯著的差異？交易強度的持股比率是屬於交易活

動的一環，將機構投資人之交易活動分為四種類型，分別為進入、

增加、減少與持續持有，四種類型可顯示機構投資人在其投資組合中

該證券的持股變化，持股比率的變化代表機構投資人交易活動的相

關性。因此，機構投資者持股交易活動對流動性共變影響的模型為

, , 1 , , 1 , , , 1
1

, 1 ,ln

m

i t i i i t trading i i t trading k i t
k

i i t i t

IO IO D

c Size

   



  




   

 


，

 

(10)

其中 Dtrading,k,i,t-1 是證券 i 第 t–1 期之構投資者持股交易活動的虛擬變

數，k 值為 1、2、3、4，1 代表持股增加、2 代表持股持續持有、3 代

表持股減少、4 代表持股新加入，所屬之交易活動若為持股增加、持續

持有、減少、進入四種情況之其中一種時，虛擬變數為 1，否則為 0。

若 γtrading, i 顯著大於零時，代表構投資者持股之交易活動會增強流動性

共變。

3.3 需求面：投資者情緒

關於需求面投資者情緒對於流動性共變的影響，延續應用

Kamara et al. (2008) 模型分別檢驗投資者情緒對不同類型公司流動

性共變的影響，其模型如下：

, 1 , 1 ,lni t i i t i i t i tIS c Size        ，                (11)

其中 ,i t 是證券 i 第 t 期之流動性共變；ISt-1是第 t–1 期投資者情緒，其

衡量的變數為台灣消費者信心指數；Sizei, t-1 為證券 i 第 t–1 期公司規

模。若 i 呈現顯著大於（小於）零時，代表投資者情緒會影響流動性

共變，若呈現顯著大於（小於）零，顯示投資者情緒愈高（愈低）

時，流動性共變會愈強。若檢測加入景氣成長、衰退與投資者情緒對

流動性共變的影響，則模型為
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, 1 , 1 , 1 , 1

, 1 , 1 ,ln

i t i i t upGDP i t upGDP t downGDP i i

downGDP t i i t i t

IS IS D IS

D c Size

    


   

 

    

   ，
   

(12)

其中 DupGDP, t-1 (DdownGDP, t-1) 代表景氣成長（衰退）的的虛擬變數，當

γupGDP, i (γdownGDP, i) 顯著大於（小於）零時，代表景氣成長或衰退時投資

者情緒對流動性共變的影響加劇。

3.4 供給面與需求面交叉效果

根據過去相關的文獻，當市場價格下跌或基本面不確定因素增

加，金融中介機構可能會降低流動性的供給，甚至清算證券部位而成

為流動性的需求者，一旦金融環境處於流動性不足盤旋的狀態，我們

認為機構投資者會警覺市場流動性的減少，可能改變持股的意願，甚

至投資者情緒受到波及，而產生供給面與需求面的交叉效果，進而影

響流動性共變，因此，本文首次加入供給面與需求面的交叉效果觀

點，檢測供給面與需求面因素對大小型股流動性共變的影響，其實證

模型如下：

, 1 , 1 2 , 1 1 , , 1 1

, 1 1 , 1 2 , 1 3 , 1

4 , 1 ,

( ) ( )

ln

i t i i F t i i t t fund i i t t

fund t i m t i m t i m t

i i t i t

X IO IS IO IS

D c R c STD c TURN

c Size

    



    

   



   

   

  ，  (13)

其中 Dfund,   t-1 是 t-1 期短期利率或商業本票價差的變動率大於零的虛擬

變數，當短期利率上升或商業本票價差增加代表資金較為緊俏，因此

短期利率或商業本票價差的變動率大於零時，資金的流動性可能會受

到限制 (Hameed et al., 2010)。我們藉由需求面的持股比率 (IO)、投資

者情緒 (IS) 與供給面資金流動性的交叉項，觀察交叉效果對流動性共

變的影響。若 γfund,  i 顯著大於零時，代表有資本限制時，機構投資者持

股、投資者情緒高揚會增強對流動性共變的影響，也就是供給面與需

求面的交叉效果會增加流動性共變。
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4. 實證結果與分析

4.1 資料來源與流動性共變分析

有鑑於台灣證券市場於 2001 年起全面取消外資投資台灣股票

市場的各項限制，與國內機構投資者設置門檻的放寬，使得台灣集

中市場三大機構投資者的成交金額佔有相當程度的比重，為了避免

外資持股比例的限制與投信政策的管制對流動性共變的需求面因素

造成影響，7
 因此本研究的樣本期間從 2001 年至 2012 年，長達 12

年的資料，以該段期間內於國內集中市場上市公開交易且上市期間

至少 60 個月之普通股為研究對象；其相關的實證資料取自於台灣

經濟新報資料庫  (Taiwan Economic Journal) 與台灣證券交易所。

首先，為了觀察大小型股公司近 12 年的流動性共變變化情形，

我們先使用日資料執行 Chordia et al. (2000) 單因子市場模型，衡量

每家公司每季的流動性共變，然後將大小型股公司每季的流動性共

變各自平均，其實證結果列於表 1，表 1 中分別列出估計大小型股

公司流動性共變的平均數、大於或小於零的百分比和顯著的百分

比，關於大小型股公司的分類是根據每季季初公司規模大小分為三

組，依公司規模大小排序的組別每季都必須重新計算，再將公司規

模最高與最低的組別，執行各組別之相關實證。由表 1 的實證結果

顯示，2001 年至 2007 年 6 月大型股公司對市場流動性差異的敏感

度大於小型股公司，也就是全面開放外資持股、調降投信之創業基

金門檻，及政府開放經營全權委託業務之時，大小型股公司流動性

共變呈現較發散的情形，但自 2007 年 6 月之後至 2012 年大小型股

                                                       
7 國內證券投資信託事業開始於 1983 年，其發展過程大致可分為三個階段，第一

階段：1992 年以前只有 4 家投信公司；第二階段：1993 年至 1995 年財政部開

放第二波投信公司申請設立，規模擴至 15 家；第三階段：1996 年至 2000 年逐

漸調降投信首次募集之創業基金門檻，允許開放式共同基金募集及政府開放經

營全權委託業務，使我國投信業務邁向另一高峰。
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公司對市場流動性差異的敏感度不分軒輊，大小型股公司流動性共

變呈現較收歛的狀態，此部分與學者 Kamara et al. (2008) 發現美國

股票市場於 1963 年至 2005 年大小型股公司流動性共變（使用年資

料）呈現發散的趨勢有所不同，可見台灣股票市場制度的改革其大

小型股公司流動性共變的變化呈現非規則性的趨勢，可參見圖 2 分

析，因而更突顯探討影響流動性共變因素的重要性。我們將季平均

與年平均的流動性共變繪圖於圖 1(a)、與圖 1(b)，以圖 1(b) 而言，

小型股公司的年平均流動性共變幾乎都小於大型股公司，且大小型

股公司流動性共變皆呈現正數，但以季平均的流動性共變來說，小

型股公司對市場流動性差異的敏感度不僅可能會大於大型股公司的

敏感度，而且流動性共變也可能出現負數，顯示小型股公司流動性

共變的波動度較高；由此可知，緣於使用季資料衡量每家公司的流

動性共變，相對使用年資料的實證，我們可以更細微地瞭解大小型

股公司對流動性共變敏感度的差異，而呈現更豐富的面貌。

4.2 供給面：資金流動性對流動性共變之影響

在釐清資金流動性供給面因素與流動性共變的關係時，我們先檢

驗當資金限制時，市場報酬與流動性的關係，Brunnermeier and

Pedersen (2009) 強調在市場報酬（劇烈）下跌或市場波動大時，流動

性提供者會因資本限制受到打擊而降低流動性供給，且交易者也可能

清算資產部位而增加流動性需求，致使流動性共變的可能。雖然流動

性的變化與流動性共變是不同，但它們可能是有相關的，因為當市場

報酬較低時則預測所有股票將會有較低的流動性，則流動性與整體市

場流動性的共變異數就可能會增加，因而加速流動性共變的可能，所

以我們先檢測台灣股票市場在市場報酬下跌時，資金限制對個股流動

性的敏感度。
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圖 2　大小型股公司流動性共變季平均差
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本文應用 Hameed et al. (2010) 之流動性與報酬關係的實證模型，

檢測在市場報酬下跌時，資金限制對流動性的敏感度，Benston and

Hagerma (1974) 與 Stoll (1978) 認為決定流動性的因素除了價格之

外，還包括交易量、波動性，因此實證模型中加入週轉率、波動性

為控制變數，及為了避免序列相關而加入前一期的流動性，其實證

模型如下：

, , 1 , , 1 , , 1

, , , 1 , , 1 , 1 1 , 1

2 , 1 3 , 1 , 1 ,

i t i i m t down i m t down m t

down fund i m t down fund t i i t i m t

i i t i i t i i t i t

ILLIQ R R D

R D R c STD

c STD c TURN ILLIQ

  

 

 

  

   

  

   

  

     ， (14)

其中 ILLIQ i, t 為證券 i 第 t 期之流動性變動量指標，此衡量指標之數

值愈高代表流動性愈差；Rm, t-1 與 Ri, t-1 為前一期市場報酬與公司特定報

酬，公司特定報酬為該公司報酬減市場報酬；STDm, t-1 與 STDi, t-1 分別為

前一期的市場報酬波動性與公司特定報酬波動性，基於較高逆選擇與

存貨風險的因素，報酬波動性對流動性是負向影響 (Stoll, 1978)，預期

迴歸係數為正數；在 Demsetz (1968)、Stoll (1978) 與 Ho and Stoll (1980)

的市場微結構模型中，認為高交易量會降低每次交易的存貨風險，而

使流動性更佳，預期此 TURNi, t-1 迴歸係數為負數，週轉率為交易量除

以流通在外股數；Ddown, m, t-1 代表前一期市場報酬小於零的虛擬變數；

Ddown, fund, t-1 代表前一期市場報酬小於零且短期利率或商業本票價差的變

動率大於零的虛擬變數。若 ωdown, fund, i 顯著小於零時，代表市場報酬小

於零並有資本限制時流動性更不佳。

首先，本文的實證方法皆是將每一檔個別股票的時間序列資料

執行上述  (6) 式至  (14) 式迴歸後，每檔股票在研究期間內會得到對

分析變數敏感度的係數值，然後將不同公司類別的迴歸係數平均，

透過觀察這些係數橫斷面分配來了解分析變數對於影響流動性共變

的程度，因此表中會分別列出不同類別公司估計迴歸係數之平均

數、大於或小於零的百分比和顯著的百分比及檢定該係數是否顯著
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異於零的 t 統計值。8 由表 2 之 panel A 實證結果顯示，以資金限制

的短期利率而言，大小型股公司在市場報酬下跌時流動性會變

差，其迴歸係數數值分別為  - 1.4683 變為  -1.8337 (-1.4683 - 0.3654)、

-1.6923 變為  -2.4526 (-1.6923-0.7603)，小型股公司迴歸係數數值相

對較大，達到顯著的差異，也就是小型股公司在市場報酬下跌時流

動性不佳更加明顯，也就是流動性對市場報酬的敏感度比大規模公

司更高，此與 Brockman et al. (2006) 發現隨著公司規模愈小，其受

到流動性（以價差為流動性變數）的變動影響愈敏感極為相似；

若加上資金流動性的緊縮，可發現大小型股公司對流動性的影響由

-1.4683 變為  -1.8773 (-1.4683 - 0.3654 - 0.0436)、-1.6923 變為 -2.5279

(-1.6923 -0.7603-0.0753)，雖然大小型股公司 ωdown, fund, i 係數顯著的

比例未超過半數，但這也顯示市場上短期利率的變化對個股流動性

潛藏影響力；另一個資金限制的代理變數商業本票價差也發現有相

似的實證結果，由 panel B 可發現與短期利率所衡量的結果不同的

是資金流動性緊縮的迴歸係數值不僅顯著且顯著的比例皆超過半

數，相對而言此商業本票價差其迴歸係數值較高，影響流動性的幅

度較大，且迴歸的解釋力（平均 Adj R2）也較高，似乎更能解釋台

灣資金流動性的動態。由此可知，當市場報酬下跌且有資金限制時

會使流動性更枯竭  (liquidity dry-up) 的論述  (Brunnermeier and

Pedersen, 2009; Hameed et al., 2010) 在台灣股票市場也獲得支持。

前面實證結果我們發現當市場報酬下跌且有資金限制時確實對

流動性產生顯著的影響，接著我們繼續探討資金流動性是否為影響

流動性共變的供給面因素，其相關實證結果陳列於表 3。由表 3 之

panel A 實證結果顯示，以短期利率為代理變數的資金流動性對流

                                                       
8 Chordia et al. (2000) 分析個股對於市場流動性共變的程度、Hameed et al. (2010)

分析資金流動性對流動性與報酬之影響與國內學者謝文良與林苑宜（2012）探

討台灣流動性共變現象，都採用本研究時間序列的橫斷面方式分析實證結果。

本研究所有時間序列迴歸係數與橫斷面平均值的 t 值均使用 Newey-West 修正標

準誤計算，以避免序列相關或是異質變異數問題。
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表 2　資金限制對流動性與報酬關係影響之實證結果

panel A 資金限制短期利率

大型股公司 小型股公司

估計係數 平均數 正數

(負數) %

正數(負數)

顯著%

平均數 正數

(負數) %

正數(負數)

顯著%

差異

檢定

Rm,t-1

(t-statistics)

-1.4683

(-3.0144)

(89.88%) (72.58%) -1.6923

(-3.3624)

(82.58%) (73.18%) 2.8922

Rm,t-1×Ddown,m,t-1

(t-statistics)

-0.3654

(-3.6834)

(73.55%) (62.41%) -0.7603

(-3.1111)

(69.53%) (52.88%)

Rm,t-1×Ddown,fund,t-1

(t-statistics)

-0.0436

(-1.9731)

(58.38%) (35.79%) -0.0753

(-2.0113)

(63.43%) (45.88%)

Ri,t-1

(t-statistics)

-0.0147

(-3.1222)

(61.25%) (52.64%) -0.1813

(-3.0204)

(64.16%) (49.89%)

STDm,t-1

(t-statistics)

0.1823

(4.2215)

66.56% 51.37% 0.4144

(3.7622)

62.77% 54.22%

STDi,t-1

(t-statistics)

0.0207

(2.7823)

42.66% 34.27% 0.0067

(2.5501)

50.32% 38.68%

TURNi,t-1

(t-statistics)

-0.4316

(-4.1134)

(65.18%) (48.46%) -0.4707

(-4.6634)

(66.79%) (52.22%)

△ILLIQ i,t-1

(t-statistics)

0.0582

(1.6325)

100.00% 87.63% 0.0574

(1.6833)

100.00% 82.88%

平均 Adj. R2 0.1924 0.2324

panel B 資金限制商業本票價差
Rm,t-1

(t-statistics)

-1.5072

(-3.5802)

(89.81%) (77.53%) -1.7172

(-4.1222)

(87.34%) (74.38%) 2.1874

Rm,t-1×Ddown,m,t-1

(t-statistics)

-0.3914

(-3.5700)

(74.55%) (64.47%) -0.8246

(-3.4431)

(75.36%) (52.10%)

Rm,t-1×Ddown,fund,t-1

(t-statistics)

-0.0502

(-2.1214)

(58.56%) (50.71%) -0.0841

(-2.3722)

(61.66%) (53.81%)

Ri,t-1

(t-statistics)

-0.0140

(-3.4323)

(58.12%) (48.62%) -0.0172

(-2.4820)

(59.58%) (47.26%)

STDm,t-1

(t-statistics)

0.2075

(4.3634)

68.33% 54.38% 0.3242

(3.7200)

67.11% 56.54%

STDi,t-1

(t-statistics)

0.0276

(2.5535)

52.63% 41.61% 0.0187

(2.4804)

52.34% 43.51%

TURNi,t-1

(t-statistics)

-0.4712

(-4.6644)

(68.44%) (52.38%) -0.4705

(-4.6632)

(69.48%) (53.87%)

△ILLIQ i,t-1

(t-statistics)

0.0487

(1.3726)

100.00% 84.38% 0.0216

(1.4500)

100.00% 87.44%

平均 Adj. R2 0.3946 0.3567
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資料來源：本研究整理。

說明：1.資金限制對流動性與報酬關係影響之實證迴歸模型為

, , 1 , , 1 , , 1 , , , 1 , , 1

, 1 1 , 1 2 , , 1 3 , 1 , 1 ,

i t i i m t down i m t down m t down fund i m t down fund t

i i t i m t i i t i i t i i t i t

ILLIQ R R D R D

R c STD c STD c TURN ILLIQ

   

  
    

    

    

      

其中應變數(ΔILLIQi,  t)為流動性變動量指標，因變數包括前一期市場

報酬(Rm,  t-1)與公司特定報酬(Ri, t-1)，其中 Ddown, m, t-1 與 Ddown,   fund, t-1 分別

代表前一期市場報酬下跌與前一期市場報酬下跌且有資金限制的虛

擬變數；控制變數為前一期市場報酬波動性 (STDm ,  t-1)、公司特定

報酬波動性 (STDi ,  t-1)、前一期週轉率 (TURNi ,  t -1)與前一期的流動性

變動 (ΔILLIQ i,  t-1)。

2. 表中差異檢定為大型股公司與小型股公司平均報酬之檢定，呈現的

數據為 t 統計值。

動性共變影響的實證結果呈現不顯著，其原因可能是短期利率為可

貸資金供給與需求的均衡利率，在台灣是傾向反應債券的市場利

率，故此利率較無法立即反應金融中介機構提供流動性的意願，所

以對流動性共變並無產生顯著的影響，此隱含的意義可能是短期利

率無法真正反應台灣股票市場交易者如自營商、避險基金等獲得融

資來滿足其因應資產或履行到期債務之資金需求；然而，以商業本

票價差所衡量的資金流動性相對於短期利率似乎較能解釋對流動性

共變的影響，除了平均 Adj. R2 較高之外，其迴歸係數呈現顯著的

正向關係，迴歸係數平均值分別大型股公司為 0.2022、小型股公司

為 1.1337，代表商業本票價差擴大會致使大小型股公司的流動性共

變增加，尤其是小型股公司的流動性共變影響幅度大於大型股公

司，達到顯著的差異，小型股公司對資金流動性的敏感度較高；換

言之，當市場交易者面臨融資限制時，商業本票價差可視為違約風

險貼水與流動性貼水的指標，而此變數比短期利率變數更能衡量台

灣流動性提供者資金緊俏的狀態。

，
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一般而言，小型股公司募集資金的管道，可由金融機構籌措資

金，例如銀行借貸，信托投資公司等，但銀行是相當謹慎保守的貸

款機構，誠如成功的企業家菲爾．霍蘭  (Phil Holland) 所說：很多未

來的創業者會很失望地得知，銀行不向處於起步階段的企業貸款，

除非有企業外的資產用作貸款的抵押。所以很多小型股公司根本就

沒有足夠的資產從貸款機構獲取抵押貸款；另一募集資金管道則是

向其它金融機構籌措資金，例如通過商業信用方式獲得往來工商企

業的短期資金來源、或向設備租賃公司租賃相關生產設備獲得中長

期資金來源等，故此小型股公司對商業本票的資金來源依賴性相對

較高，因此當商業本票價差擴大時，小型股公司融通資金更不易，

致使金融中介機構提供小型股公司流動性的意願降低，致使資金限

制對小型股公司流動性共變的影響相對較高。

延續上述的實證，進一步觀察景氣成長與衰退對影響流動性共

變因素的差異，由表 3 之 panel B 實證結果顯示，大型股公司景氣

成長之 γupGDP 係數在短期利率與商業本票價差兩個資金流動性指標

中分別為 0.0076、0.0764，小型股公司為 0.0093、0.0120，雖然短

期利率指標對流動性共變未達到顯著的水準，但商業本票價差在大

型股公司其係數呈現正顯著的結果，意味著在景氣成長後，商業本

票價差會增進大型股公司流動性共變，係數由 0.1892 增為 0.2656

(0.1892+0.0764)，也就是說，當總體景氣看好時，整體股市應趨

向熱絡，其流動性應該提高，但交易者的標的物若是大型股公司，

其融資保證金相對較高，若碰到資金市場融資限制時，市場交易者

較無法順利提供流動性，而可能增強流動性共變；相對地，在景氣

衰退後，由實證結果顯示，商業本票價差會增進小型股公司的流動

性共變，其影響程度由 1.1284 變為 1.2037 (1.1284+0.0753)，其因

可能是當總體經濟呈現衰退時，投資者預期未來小型股公司比較不

能禁起經濟衰退的考驗，盈餘可能下降幅度較大，而市場上的資金

又呈現緊俏時，投資者同時變賣股票的機會大增，而加速流動性共

變的可能，此項結果似乎可解釋前述研究發現當 2007 年 6 月之
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後，大小型股公司流動性共變不分軒輊，小型股公司其流動性共變

可能是因當時全球金融風暴總體經濟嚴重衰退，金融市場資金緊

俏，致使小型股公司流動性共變急速增強。這也顯示大小型股公司

可能因市場交易者的融資限制問題對於總體景氣變化敏感度不同，

進而造成資金流動性對大小型股公司流動性共變的影響不對稱。

4.3 需求面：機構投資者的交易行為對流動性共變之影響

4.3.1 機構投資者持股比率

有關機構投資者的交易行為對流動性共變之影響，其實證結果

列於表 4。首先觀察機構投資者持股比率對流動性共變之影響，我

們的實證結果顯示，三大機構投資者的持股比率對大小型股公司的

流動性共變呈現正向顯著關係，也就是說前一季機構投資者持股比

率增加，則下一季對市場流動性衝擊的敏感度也會增加，此實證結

果支持 Chordia et al. (2000) 假說，認為機構投資者投資是流動性共

變的重要原因；除此之外，大型股公司機構投資者持股比率的迴歸

係數平均值 0.1562 大於小型股公司的 0.0514，兩者達到顯著的差

異，代表機構投資者持股比率對大型股公司的流動性共變影響幅度

較大，與 Kamara et al. (2008) 實證結果相似。接著，我們要繼續檢

視三大法人中，何者持股比率對台灣股票市場流動性共變影響力較

高，當我們將機構投資人分為外資、投信與自營商後，發現個別機

構投資者持股比率對流動性共變有不同的影響，外資只在大型股公

司對流動性共變產生顯著的正向影響，小型股公司則否，此與蕭朝

興等（2011）研究顯示，外資動態持股偏好移往大市值的公司股

份，其將股權往大市值集中的現象除了近鄉偏誤  (home bias)，大型

股公司所提供的高流動性與變現性使得外資在股市下跌時快速退出

市場皆是重要的原因，因而可能造成外資對大小型股流動性共變有

不同的影響效果；而投信則對大小型股公司的流動性共變產生顯著

的影響，其緣由可能是林哲鵬等（2006）實證發現機構投資者中的
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投信交易行為，與股市的短期動能策略及中期反轉現象有著極為密

切的關係，呼應 Chang et al. (2000) 認為造成流動性共變的重要原

因是機構投資者從事股票相關交易常具有相似的投資風格，此投資

風格本文推測可能是正向回饋或負向回饋（林哲鵬等，2006），因

而對流動性共變有明顯的影響力；然而，自營商卻只有對小型股公

司的流動性共變產生顯著正相關，我們認為自營商一般在自負盈虧

的立場下，並無投信會顧及聲譽而採取較顯著的群集交易行為（許

培基等，2003），也就較無明顯的相似投資風格（從眾交易動機），

因此對流動性共變的影響有別於國內機構投資者投信。

接著，檢測景氣成長與衰退時機構投資者持股對流動性共變的

影響，由表 4 之 panel B 實證結果發現，小型股公司在景氣成長後，

機構投資者持股比率對流動性共變影響的係數平均值由 0.0492 增強

為 0.0696 (0.0492+0.0204)，大型股公司的係數平均值由 0.1512 增強

為 0.1739 (0.1512+0.0227)，兩者達到顯著的差異，也就是說，景氣

成長會使大小型股公司的機構投資者持股對流動性共變的影響增強

了，但對大型股公司影響幅度較大，此呼應了 Eisfeldt (2004) 的模

型，當總體生產力提高時，將伴隨風險性資產報酬率增加而誘使投

資人從事更多風險性資產的投資，因此我們認為此時投資組合配置

在大小型股公司的比例應都會提高，而大型股公司增加配置的幅度

可能較大，而使流動性共變增強了；若從個別機構投資者持股對流

動性共變的影響，由實證結果可知在景氣較佳時外資與投信會大量

加碼大型股公司，致使流動性共變加劇了（兩者 γupGDP 迴歸係數呈

現正顯著），至於小型股公司則由投信與自營商增加配置，而使流

動性共變增強了（兩者 γupGDP 迴歸係數呈現正顯著）。相對地，在

景氣衰退之後，只有小型股公司的機構投資者持股加劇流動性共變

的形成，其係數平均值增為 0.0604 (0.0492+0.0112)，此實證結果

可能與 Naes et al. (2011) 發現共同基金機構法人傾向在總體景氣衰

退階段處分其投資組合中的小型股票有關，因此機構投資者持股小

型股票在景氣不佳時變賣手中的股票並會加速流動性共變。
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4.3.2 機構投資者的交易行為

面對國內三大法人的交易行為可能有不同的資訊意涵，本文也

針對影響流動性共變是否由某些特定法人的交易行為所導致來加以

探討，如同前述將交易活動分為四種類型，分別為進入、增加、減

少與持續持有，四種類型可顯示機構投資人的持股變化，持股比率

的變化代表機構投資人交易活動的相關性，我們將透過不同的交易

強度下，分析機構投資者的持股比率對流動性共變的影響是否有所

不同，相關實證結果列於表 5。表 5 實證結果顯示，機構投資者中

外資在大型股公司交易強度為持股增加與持股減少的交易行為上，會

增強流動性共變的幅度，使其持股比率與流動性共變關係之持股增加

的交易行為的迴歸係數由 0.1743 增至 0.2007 (0.1743+0.0264)、持股

減少的交易行為之迴歸係數由 0.1646 增至 0.2022 (0.1646+ 0.0376)；

投信只有在持股持續的情況下沒有增強流動性共變，其餘三種交易

行為皆對流動性共變產生顯著的影響；而自營上卻只有在持股增加

的交易行為上對大型股公司流動性共變有增強的效果。總而言之，

投資者其買賣交易行為活動決定了流動性，也決定了流動性的變異

與不確定性，而外資、投信與自營商在四種交易活動中持股增加是

共同會使大型股公司流動性共變增強的交易行為，這也提醒投資者

當憑藉資訊優勢加碼或跟隨他人加碼大型股公司時，須謹慎而行以

避免流動性共變的加速而使投資處於惡劣的狀態。

反觀小型股公司的實證結果，外資持股之交易活動其中有兩項

對流動性共變產生顯著的影響，分別為外資持股減少的交易行為，

其迴歸係數由 0.0322 增至 0.0984 (0.0322+0.0662)、新進入持股使

其持股比率與流動性共變關係之迴歸係數由 0.0240 增至 0.0453

(0.0240+0.0213)，此實證也許與學者們認為在進入與退出兩個交

易強度下，機構投資者相對較偏好高風險的小規模股票（Bennet et

al., 2003; 楊淑玲等，2006）論述較相近，因而促使流動性共變增

強；而投信在小型股公司四種交易強度上都會增強流動性共變，此
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可能與蕭朝興等（2011）實證發現投信在小型股相較於外資的確更

能展現其資訊優勢有密切關係，因此國內機構投資者投信在小型股

投資上對流動性共變扮演不可輕忽的角色；至於自營商方面，持股

增加與持股不變兩種交易行為對整體流動性共變較有影響，這也許

是自營商在調整與出脫持股時並未實行明確的交易策略（楊淑玲

等，2006）所導致，所以與外資在小型股公司對流動性共變的影響

呈現不同的交易行為反應。由上述實證結果，我們發現外資、投信

與自營商在四種交易活動中對小型股公司流動性共變的影響層次較

不同，有互相增強（流動性共變增強）也有互斥（流動性共變減

弱）的功能，此發現應是與 Kamara et al. (2008)、Karolyi et al.

(2012) 實證結果最大的不同，這也顯示機構投資人對小型股公司投

資行為異質性相對較高，對投資者來說可能也是一種逆增優勢，換

句話說，投資者一起拉高水位，創造生態，河裡才會有更多的魚。

綜合上述實證結果，我們的確更清楚地了解不同機構投資者的

交易行為對流動性共變的影響呈現不同效果，機構投資者可能基於

「審慎投資行為」(prudent investment behavior) (Falkenstein, 1996)

會偏好高股價且週轉率較高的大型股公司，對於小型股公司呈現低

度投資；但也有學者主張大多數機構投資者在從事正向回饋交易時

會比從眾行為更傾向於交易小型股公司  (Lakonishok et al., 1992;

Nofsinger and Sias, 1999)，各類投資者處於偏好相異的狀況，其偏

好能夠影響投資者是否順利大量賣出（買入）交易而結束（建立）

本身的部位，而決定了個股流動性的強弱，進而影響流動性共變的

形成，如同 Johnson (2006) 認為流動性會因交易量伴隨著不確定、

Pástor and Stambaugh (2003) 指出股票流動性其主要的挑戰並不是

流動性的水準而是流動性的變異與不確定性，更能突顯機構投資者

的交易活動對流動性共變的重要性。
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4.4 需求面：投資者情緒對流動性共變之影響

關於投資者情緒對於流動性共變的影響，實證結果列於表 6。

實證結果顯示，情緒指標對大型股公司流動性共變呈現顯著的正效

果，對小型股公司卻為顯著的負效果，代表當投資者情緒上揚時，

其對大型股公司的流動性共變產生影響；反之，當市場投資者情緒

下降時，對小型股公司的流動性共變產生影響，此發現與 Hwang

and Salmon (2009) 建立從眾行為模型的理念相似，從眾行為與市場

情緒呈正相關，當情緒上升時，投資人因資產報酬遞增容易，常會

忽略市場系統風險，增加了群體的從眾行為，而當市場情緒下降，

容易減低從眾行為；換言之，情緒較佳時，對事物的評斷會抱持較

正面或樂觀的態度，或可能忽略負面消息而過度反應正面消息，投

資者彼此間對大型股的從眾行為更盛行，而增強了流動性共變，此

發現與前述機構投資者持股對大型股公司的結果有異曲同工之處；

相對地，當情緒較差時，則會較悲觀，或可能忽略正面消息或過度

反應負面消息，做決策判斷時較為謹慎  (Wright and Bower, 1992)，

而 Brown and Cliff (2004) 更指出投資者情緒可用來預測小型股公司

股票未來 2 至 3 年的報酬，因此在情緒低落時，對小型股股票的預

測性可能出現同時賣或買，而造成流動性共變。若以景氣成長與投

資者情緒對流動性共變的觀點而言，因為對未來景氣前景抱持更樂

觀，所以投資者情緒影響投資決策更明顯，因而加劇大型股流動性

共變，係數值由 0.1683 增為 0.1920 (  0.1683+0.0237)；反觀，景氣

衰退時，投資者情緒的悲觀程度會加深在小型股公司，因此使小型

股公司流動性共變更嚴重。

4.5 供給面與需求面之交叉效果

本小節將探討影響流動性共變供給面與需求面之交叉效果，相

關實證結果列於表 7。實證結果顯示，將供給面與需求面的因素同
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時分析，其資金流動性與需求面機構投資人持股與投資者情緒的迴

歸係數平均值與前面單一因素（供給或需求面）模型得到相似的結

果，雖然從 panel A 實證結果發現以短期利率衡量的資金流動性供

給面效果仍出現不顯著，而資金流動性與機構投資人持股、投資者

情緒的交叉項也呈現不顯著，但大型股公司需求面的機構投資人持

股的迴歸係數平均值為 0.1037 呈現顯著，再次顯示大型股公司對

機構投資人持股的敏感度確實較高。若以商業本票價差為流動性供

給的代理變數，由 panel B 得知，其資金流動性與機構投資者持股

比率之迴歸交叉項，不管是大小型股公司皆呈現顯著的影響，表示

當金融中介機構因資金不利的因素迫使他們流動性供給減少，此不

利的因素若預期更惡化時，金融中介機構可能轉換為流動性需求

者、機構投資人持股意願也遭受波及，因而可能出現影響流動性共

變供給面與需求面之交叉效果，而加強了流動性共變的產生，顯而

易見，大型股公司考慮交叉效果之後，對流動性共變的影響平均高

於小型股公司，達到顯著的差異，可見台灣股票市場在處於資金限

制下，整體流動性資金供給與機構投資人持股需求面因素對大型股

公司流動性共變的衝擊不容忽視；相形之下，考量投資者情緒之交

叉效果，大小型股公司同樣也是對流動性共變產生顯著的影響，但

影響的方向與前面實證結果相似，也就是說投資者情緒高昂或低落

時對大小型股的流動性共變呈現不對稱效果，整體來說，小型股公

司的交叉效果對流動性共變的影響較大達到顯著差異，顯見台灣以

散戶居多的投資者結構其投資者情緒是小型股公司流動性共變很重

要的因素。簡言之，股票市場是數百個大公司與小公司所組成，企

業規模愈大，擔卻的是機構投資者之資金流動性供給面與需求面機

構投資者持股交叉的風險，若投資者情緒處於較穩定狀態，相對資

金限制與機構投資者持股流動性共變交叉效果較弱的小企業，可以

增加股票市場流動的穩定性，投資者應讓資金分配均勻化，換句話

說，投資者情緒不處於劇烈波動下，小型個股亦是穩定資本市場流

動性的另一種力量。
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4.6 股價波動與機構投資者持股高低對流動性共變的效應

相關文獻指出股價波動程度不同的公司，其流動性共變亦可能

不同 (Karolyi et al., 2012)，其次，機構投資者交易策略的擬定除了

與投資標的公司規模大小有關之外，機構投資者持股比率高低也是

重要的因素 (Badrinath and Wahal, 2002)，Sias and Starks (1997) 曾

指出個別證券的日報酬自我相關程度為機構投資者持股的遞增函

數，並且學者們認為機構投資者交易可促進資訊的揭露和增進價格

的調整速度，延續這些論述，本文另一研究重點，即是建立兩個不

同構面，分別為股價波動程度與機構投資者持股高低分析其流動性

共變影響因素的效果，期盼對台灣股票市場流動性共變作一個更完

整的分析。

4.6.1 股價波動性

依股價波動性分類樣本是在每季期初時根據過去一季的個股日

報酬率算出其標準差，將報酬率標準差視為股價波動的程度，由大

至小將報酬波動性分為三組，依波動性排序的組別每季都必須重新

計算，再將波動性最高與最低的組別，執行各組別之相關實證，其

實證結果列於表 8。由實證結果顯示，股價波動高的公司，不管是

供給面（單指商業本票價差）與需求面因素，皆對流動性共變產生

顯著的影響，這代表市場參與者對股價波動程度愈高的公司，其股

價可能出現大漲或大跌反應其不安的心理狀況，因此當商業本票價

差擴大、機構投資者持股增加、投資者情緒高時，會加速市場交易

者同時買或同時賣的交易行為，因而導致流動性共變的形成，由此可

知，股價波動程度愈低的公司，是資本市場安定流動性的重要個股。

若考慮景氣循環因子，當投資人進行市場分析時，會發現股市

的上漲或下跌，會受到總體經濟因素的影響，亦即在未來景氣看好

時，股市將呈現上升趨勢，而上市公司的成長也表現在股價上，因
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此股價波動度高的標的股相形之下股價漲幅較大，其實證發現景氣

成長與機構投資者持股增加、投資者情緒高昂加劇對流動性共變的

效果產生了顯著的影響；反之，未來景氣看壞時，則影響了大多公

司的獲利，使得整體股市與個股行情下跌，尤其是股價波動度高的

標的股股價可能往下探底，因此資金流動性與投資者情緒低落更造

成流動性共變的惡化；相對地，股價波動低的標的股，只有需求面

機構投資者持股對流動性共變產生顯著的影響，與股價波動高的標

的股並沒有顯著的差異。簡言之，面對股價波動度較高的公司，投

資者除了追求報酬外，也需同時具備風險與資產配置的觀念，市場

交易者必須掌握流動性共變的危機，可將其投資分散配置於股價波

動度高與低的標的資產，能在追求絕對報酬之餘同時將流動性風險

充分分散，有效降低股價波動對流動性共變的衝擊。

4.6.2 機構投資者持股高低

同樣地在每季期初時依據過去一季的機構投資者持股比率，由

大至小將機構投資者持股比率分為三組，依持股比率排序的組別每

季都必須重新計算，再將持股比率最高與最低的組別，執行各類別

之相關實證，其實證結果列於表 8。由實證結果顯示，供給面的資

金流動性（單指商業本票價差）似乎在機構投資者相對持股較低的

證券產生較高的影響，達到顯著的差異；而機構投資者持股需求面

因素的實證結果則是機構投資者持股高的證券相對持股低的證券其

影響達到顯著差異的水準，代表機構投資者持股愈高其機構投資者

持股是影響需求面的重要因素，此可能與楊淑玲等（2006）實證發

現機構投資者會對機構投資者持股比率較高的標的股，採行較強的

動能或反向交易策略有關，機構投資者愈相關的交易行為，在持股

比率較高的公司其機構投資者持股是影響流動性共變的重要因素；

另一投資者情緒，不管是機構投資者持股高低的公司，皆產生顯著

的影響，機構投資者持股比率較高的標的股會隨著投資者情緒愈

高，流動性共變愈強；反之機構投資者持股比率較低的標的股會隨
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著投資者情緒愈低落，流動性共變愈強。有趣的是此實證結果與前

述依公司規模大小所得到的結果有相似之處，可能與國內學者蕭朝

興等（2011）研究發現台灣機構投資者尤其是外資逐年將股權移往

大市值的公司，也就是說大型股公司大部分都是機構投資者所擁

有，而機構投資者持股較低者大部分則是小型股公司，與前述的實

證結果互相對應。藉此部分的實證結果，投資者應認知在評估流動

性變異時，是否考量股價波動性與公司規模、機構投資者持股高低

因素，以期達到最適的投資組合配置。

4.7 穩健性檢測 (Robustness Test)

4.7.1 時間因素

由前面的流動性共變基本分析可知台灣股票市場流動性共變的

發展可區分為兩個階段，一個是 2001 年至 2007 年 6 月大小型股公

司流動性共變較有發散的傾向，另一階段是 2007 年 6 月之後至

2012 年大小型股公司的流動性共變較無發散的的現象，此時間區隔

剛好是全球金融風暴之時，台灣股票市場從 2007 年下半年開始也

因全球金融風暴的波及，台灣發行量加權指數從 9800 多點跌至近

4200 點，為了測試這個發現是否因時間因素而造成流動性共變的不

規則發展，因此本研究將樣本期間依流動性共變的發展區分為二，

第 1 個樣本期間期為 2001 年第 1 季至 2007 年第 2 季、第 2 個樣本

期間期為 2007 年第 3 季至 2012 年第 4 季，因此本研究將樣本期間

依流動性共變的發展區分為二，第 1 個樣本期間期為 2001 年第 1

季至 2007 年第 2 季、第 2 個樣本期間期為 2007 年第 3 季至 2012

年第 4 季，檢測二個期間影響流動性共變的因素是否有差異，相關

實證結果列於表 9 至表 12。以供給面資金流動性而言，由表 9 之

panel B 所衡量的商業本票價差之實證結果顯示，大小型股公司只

有在第 2 個樣本期間流動性共變對商業本票價差才具有敏感性，小
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型股公司相對敏感性較高，差異檢定達到顯著；表 9 之 panel A 短

期利率所衡量的資金流動性，對流動性共變產生影響的只出現在小

型股公司的第 2 個樣本期間。第 2 個樣本期間適逢近年來的兩大金

融風暴，一為美國的次級房貸風暴（2007 年 7 月 26 日），由於其影

響到美國的不動產、證券及不動產相關證券市場，而這些證券又廣

泛的被全球的金融機構持有，所以其對後續的世界金融有莫大的影

響；其二為雷曼風暴（2008 年 9 月 15 日），美國雷曼兄弟公司申請

破產所引起全球金融恐慌及連鎖效應是百年難得一見的，其對世界

經濟影響的深遠及對全球經濟產值的縮減影響至深。這樣的金融危

機加速金融機構進行打銷呆帳、降低負債比及提高資本適足率等信

貸緊縮措施，使信用市場惡化轉變成為資金流動性不足的問題，顯

示市場的脆弱性。在這樣的資金波動區間可能產生了比較立即的資

金流動性反應進而有比較強的流動性共變效果，顯示影響流動性共

變的供給面因素，其影響層次可能會隨著金融環境與制度的變遷而

有所不同，其不確定性較高，這也許可以解釋 Karolyi et al. (2012)

以供給面探討 40 個國家，平均而言對流動性共變實證結果不顯著

的困境。

其次，檢測需求面機構投資人持股在子樣本期間對流動性共變

的影響，由表 10 之 panel A 實證結果顯示，整體而言，在台灣開放

外資、國內機構投資人的設立至今十餘年，三大機構投資人持股對

大型股公司的流動性共變在兩個區間皆有明顯的影響力，若以機構

投資者類別觀察外資、投信與自營商兩個子樣本期間，ㄧ般而言，

外資在台灣股票市場經常持有的股票市值普遍較高，所以很明顯地

發現外資在前後期期間持股對台灣股票市場流動性共變皆產生顯著

正向影響，而國內機構投資人投信持股只有在第 2 個樣本區間對大

型股公司的流動性共變呈現顯著正相關，自營商則在二個樣本區間

一樣對大型股公司的流動性共變沒有顯著的正向影響。相對小型股

公司而言，實證發現則在第 2 樣本期間三大機構投資人與個別持股

才呈現顯著的結果，這也許與次貸危機爆發使信貸市場全面緊縮，
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投資人信心極度脆弱，反映最直接的便是股市連鎖性下跌，而此時

的機構投資人會因市場狀態不同，尤其是股市下跌而改變持股偏好

（Bennet et al., 2003; 蕭朝興等，2011）有密切關係；也可能是台

灣資本市場經由機構投資者制度化與指數化的蛻變，市場邁向近成

熟階段，小型股公司變為投資者的重要選項之一，故此流動性共變

漸漸提升，但持股其影響流動性共變的幅度仍小於大型股公司，整

體達到顯著的差異，因此投資者為了避免流動性共變造成流動性的

風險，對大型股公司持股比例應調降，以保障投資標的物的市場流

動性。

關於投資者情緒對流動性共變影響之實證結果列於表 11。由實

證結果顯示，投資者情緒在第 1 個樣本期間，只對大型股公司產生

正向影響，情緒愈高昂對大型股公司之流動性共變影響愈大；另在

第 2 個樣本期間，投資者情緒對大小型股公司流動性共變皆產生顯

著的影響，分別在情緒高昂與低落時對大型股公司與小型股公司的

市場流動性敏感度愈強。由於以短期利率所衡量的資金流動性，對

流動性共變的解釋力較弱，所以子樣本期間影響流動性共變供給面

與需求面之交叉效果只列出以商業本票價差所衡量的結果，實證結

果列於表 12，實證結果顯示，在第 2 個樣本區間影響流動性共變的

交叉效果才出現顯著，需求面機構投資者的交叉效果，大型股公司

迴歸係數平均值 0.1184，遠高於小型股公司 0.0202，顯著的差異得

知大型股公司影響幅度之深；然而，需求面投資情緒的交叉效果，

卻是小型股公司的顯著高於大型股，如此的差異使投資者在其資金

流動性受到限制時，應謹慎將大小型股公司的資金配置重新規劃以

達到最適配置。

綜合上述，我們發現在第 1 個樣本期間，只有需求面的機構投

資者持股與投資者情緒對大型股公司流動性共變產生影響，而在第

2 個樣本期間，供給面的資金流動性、需求面的機構投資者持股與

投資者情緒對大小型股公司流動性共變皆產生影響，唯獨影響的程

度有高低之分，在不同金融環境下，造成流動性共變的供給面與需
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求面因素也不同，這或許可以解釋為何台灣股票市場的大小型股公

司之流動性共變前一個區間呈現較發散、後一個區間則為較收斂的

狀態。

4.7.2 流動性共變衡量方法與資料頻率之不同

在市場模型中使用個股的報酬率對市場報酬率之迴歸模型的

R2，可視為個股與市場股價共同移動的程度 (Roll, 1988; Morck et

al., 2000)，此方法亦可應用在個股的流動性對市場流動性之迴歸模

型，Hameed et al. (2010) 認為以 Chordia et al. (2000) 單因子市場

模型衡量流動性共變之迴歸模型算出之 R2，代表個股流動性的變異

性是來自共同因素（市場流動性移動）的比例，當 R2 愈高表示流

動性的變異來自共同因素的比例愈大，可視為流動性共變愈強，因

此，我們將使用此一衡量方法作進一步穩健測試，9
 檢測前述相關

的實證。其方法為將每日個股之流動性不足變動量與市場平均流動

性變動量，以市場迴歸模型算出個股每季之 R2，R2 為個股每季的流

動性共變，由於 R2 介於 0 至 1 之間，我們將流動性共變以 logistic

轉換，流動性共變為 ln[R2
i,t / (1–R2

i,t)]，然後再執行供給面與需求

面的相關實證模型。雖然使用不同流動性共變衡量方法，但其實證

結果與前述 Chordia et al. (2000) 單因子模型迴歸係數之流動性共變

之實證結果相似，基於節省篇幅起見，將不報導估計結果，但代表

本研究的實證結果具有說服力並深具穩健性。

另外，我們試著以更高頻率的月資料進行穩健性測試，其實證

結果發現供給面（包含短期利率與商業本票價差）與機構投資者之

交易活動（進入、增加、減少與持續持有）卻出現很多不顯著，換

句話說實證結果較不理想，若加入景氣循環一併探討，則效果一樣

較不顯著。其原因我們認為可能是月頻率的資料，其短期利率、商

                                                       
9 Hameed et al. (2010) 與 Karolyi et al. (2012) 也使用此市場迴歸模型之 R2衡量流

動性共變。
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業本票價差、機構投資者之交易活動、景氣成長與衰退等變化方向

的幅度不大，較無法捕捉供給面與需求面變動的差異致使實證結果

不盡理想。倘若以年資料進行測試，則發現機構投資者之四種交易

活動進入、增加、減少與持續持有較無法很明顯的區分，幾乎都較

偏向增加的狀態，所以較無法看出機構投資者交易活動對流動性共

變的影響，而且其他執行實證結果的平均解釋力也較弱，其原因我

們推測年資料的樣本時間可能使交易活動平均化，估計時間的拉

長，無法看出細微的變化，且執行迴歸時實證樣本期數較短所導

致。顯而易見，本文所使用的季資料正可捕捉資訊的差異性，因而

突顯出選擇資料頻率的重要性。

5. 結論

本文主要是探討大小型股公司流動性共變的變化，以全面的角

度分析影響大小型股公司流動性共變的因素，並分析三大機構投資

人投資者類別之交易活動對大小型股公司流動性共變的影響，此將

有助於了解大小型股公司整體市場流動性的變化。實證結果顯示不

僅大小型股公司流動性共變的發展出現不規則性外，影響大小型股

公司流動性共變的因素也不盡相同，而機構投資者的交易行為對流

動的變化，綜合本文之主要實證結果如下：

(i) 當市場報酬下跌且有資金限制時會使流動性更低落，此論述在

台灣股票市場也獲得一致的實證結果；而以商業本票價差所衡

量的流動性供給較能解釋供給面因素，對大小型股公司皆會造

成影響，而資金流動性對小型股公司流動性共變的影響程度相

對較高，表示商業本票價差擴大，則流動性共變就會增加，尤

其是在經濟衰退期間更加速小型股公司流動性共變的形成，這

也呼應穩健性測試在第二個子樣本期間的實證發現，顯示台灣

股票市場在金融風暴的籠罩下，金融環境波動劇烈更能突顯供

給面影響流動性共變的重要性。
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(ii) 機構投資者的持股比率對大小型股公司的流動性共變呈現顯著

正向關係，表示若機構投資者持股比率增加，則流動性共變也

會增加，機構投資者的持股比率在大型股公司影響流動性共變

的幅度較大，此現象在景氣成長時更加明顯。台灣股票市場在

開放機構投資者投資股票市場的初期，其持股對小型股公司流

動性共變並無明顯的影響，漸進地機構投資者制度化與指數化

較進入軌道之後，機構投資者的投資偏好慢慢地對小型股的流

動性共變漸漸產生影響，但其影響流動性共變的幅度仍小於大

型股公司，故投資者為了保障標的物的流動性，對大小型股公

司持股比例應調整，以避免流動性共變造成流動性的風險。

(iii)在四種交易活動類型中，外資在大型股公司持股增加、減少與

小型股公司持股減少、新進入的交易活動對流動性共變有增強

的趨勢，外資持股狀態對大小型股公司流動性共變的影響呈現

不相稱的效果；而投信在大小型股公司的持股狀態對流動性共

變的影響幾乎呈現顯著，因此當投信交易小型股公司，其流動

性共變的變化可能增強抑或減弱，端視交易活動類型對流動性

共變的強弱，對投資者可能是一個逆勢成長的機會；自營商則

在持股增加與持股不變兩種交易行為對整體流動性共變較有影

響，這也顯示外資、投信與自營商在四種交易活動中對小型股

公司流動性共變的影響差異較大，也許是種危機就是轉機的機

會。此實證結果極具有深遠的意義，代表積極投資者為了達到

效率運作的目標，應將大小型股公司投資組合的比例隨著流動

性共變的變化作適度調整。

(iv)情緒指標對大小型股公司流動性共變呈現顯著的效果，但影響

的方向卻不同，也就是說對當投資者情緒上揚時會對大型股公

司的流動性共變產生影響；相對地，對小型股公司流動性共變

產生影響是在投資者情緒下降時。

(v) 若考慮供給與需求面的交叉效果，則大型股公司對流動性共變

的影響平均高於小型股公司，也就是說台灣股票市場在處於資
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金限制下，整體供給與需求面因素對大型股公司流動性共變的

衝擊不容忽視，也提供投資者在金融環境其資金流動性受到限

制時，應謹慎將大小型股公司的資金配置重新規劃以達到最適

配置。

(vi)在樣本期間期為 2001 年第 1 季至 2007 年第 2 季，實證結果發

現需求面的機構投資者持股與投資者情緒對大型股公司流動性

共變產生影響；樣本期間期為 2007 年第 3 季至 2012 年第 4 季

則發現供給面的資金流動性、需求面的機構投資者持股與投資

者情緒對大小型股公司流動性共變皆產生影響，其影響的程度

有高低之分，似乎可以解釋台灣股票市場大小型股公司之流動

性共變呈現不規則的狀態，更讓我們認知到造成流動性共變的

供給面與需求面因素會因金融環境的不同而有差異。

Karolyi et al. (2012) 實證發現 40 個國家的資金流動性供給面整

體平均而言對流動性共變較無顯著的影響，但本文的實證結果卻發

現資金流動性供給面對台灣股票市場的流動性共變會產生影響，顯

示台灣委託單驅動市場流動性供給分散於眾多交易者的交易機制

下，流動性共變對資金流動性敏感度較顯著；相對需求面而言，外

資與投資者樂觀情緒對整體已開發、新興國家的流動性共變有較明

顯的影響力  (Karolyi et al., 2012)，但台灣股票市場其機構投資者外

資與投資者樂觀情緒只對大型股公司的流動性共變產生影響，而投

資者情緒較悲觀時，會對小型股公司的流動性共變有較顯著的影

響，顯示在獨特的交易市場機制與型態下，資金流動性、外資與投

資者情緒對不同公司規模的強度範圍影響不同，這代表新興國家之

委託單驅動市場影響流動性共變的供給面與需求面因素確實不同於

國外市場的風貌。最後，本研究並不是要突顯大小型股公司何者較

好，Easley and O’Hara (2010) 認為股票交易所與投資者會因有更多

參與者而獲利，而整體社會也會因更多參與者進入股票交易所而使

社會利益增加，因此，不管是機構投資者或是散戶，都是重要的參

與者，對股票市場都是不可或缺的。然而，台灣目前股票市場仍以
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散戶居多，大部分的散戶可能與機構投資者偏好大型股迥異，期盼

本研究對大小型股公司投資標的在流動性方面的特性能夠呈現，讓

大小型股公司及不同喜好型股的投資者繼續為台灣股票市場挹注活

力。
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The Viewpoint of Funding Liquidity and
Institutional Investors Trading Behavior
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Abstract

This paper explores how commonality in liquidity varies across size-

cap firms over time as influenced by supply-side forces related to the

funding liquidity of financial intermediaries and demand-side forces related

to the trading behavior of institutional investors and the change in investor

sentiment.  Empirical results show that small-cap firms have a stronger

impact on the supply-side sources of commonality in liquidity. Large-cap

firms tend to exhibit more significant commonality in liquidity for stocks

with higher institutional ownership. However, the difference in the impact

of institutional investors’ trading on commonality in liquidity is greater for

small-cap firms. We further find that commonality is related to changes in

investor sentiment. Specifically, commonality in liquidity of large-cap firms

increases with investor sentiment, while that of small-cap firms decreases

with investor sentiment.
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