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中 文 摘 要 ： Franzzini and Pedersen (2014)的beta套利交易策略(betting-
against-beta, BAB)雖然利用了低風險高報酬異常現象來獲取異常
報酬，然而卻忽略了低beta的股票與其平均流動性的連帶關係(Li,
Sullivan與Garcia-Feijóo, 2014)。在本文中我們提出納入流動性
考量之beta套利交易策略(liquidity-based BAB)，我們的研究發現
相較於傳統BAB，納入流動性考量之套利交易策略能提供更高的異常
報酬。藉由兩階段排序(double sorting)，我們發現在流動性佳的
股票群組中，形成beta套利交易策略仍能獲取異常報酬。另一方面
我們觀察到，在低beta的股票群組中形成買賣出流動性高低之套利
交易策略亦可產生超額報酬。我們的結果顯現，股票beta與流動性
無法互相取代彼此對股票報酬率的預測效果。

中文關鍵詞： 低風險高報酬異常現象、Beta套利交易策略、流動性指標

英 文 摘 要 ： The betting-against-beta (BAB) strategy of Frazzini and
Pedersen (2014), though exploits the low risk anomaly by
buying portfolio of low beta stocks and selling those with
high beta, neglects the liquid issue often associated with
low risk stocks (Li, Sullivan and Garcia-Feijoo, 2014). In
this study, we show that a liquidity-based BAB outperforms
the traditional BAB. Using a double sorting technique, we
find that a BAB strategy composed by high liquidity stocks
still generates abnormal returns even after controlling for
liquidity risk. On the other hand, a long/short strategy of
buying those stocks with low liquidity and selling those
with high liquidity generates excess returns in lowest beta
quintile portfolios. These results seem to suggest that,
over the predictability of stock returns, stock beta and
liquidity are not substitutes for one another.

英文關鍵詞： Low Risk Anomalies, Betting-Against-Beta, Liquidity
Indicator
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中文摘要中文摘要中文摘要中文摘要 

Franzzini and Pedersen (2014)的 beta套利交易策略(betting-against-beta, BAB)雖然

利用了低風險高報酬異常現象來獲取異常報酬，然而卻忽略了低 beta 的股票與

其平均流動性的連帶關係(Li, Sullivan與 Garcia-Feijóo, 2014)。在本文中我們提出

納入流動性考量之 beta 套利交易策略(liquidity-based BAB)，我們的研究發現相

較於傳統 BAB，納入流動性考量之套利交易策略能提供更高的異常報酬。藉由

兩階段排序(double sorting)，我們發現在流動性佳的股票群組中，形成 beta套利

交易策略仍能獲取異常報酬。另一方面我們觀察到，在低 beta 的股票群組中形

成買賣出流動性高低之套利交易策略亦可產生超額報酬。我們的結果顯現，股票

beta與流動性無法互相取代彼此對股票報酬率的預測效果。 

 

關鍵字：低風險高報酬異常現象、Beta套利交易策略、流動性指標 
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Abstract 

The betting-against-beta (BAB) strategy of Frazzini and Pedersen (2014), though 

exploits the low risk anomaly by buying portfolio of low beta stocks and selling those 

with high beta, neglects the liquid issue often associated with low risk stocks (Li, 

Sullivan and Garcia-Feijóo, 2014). In this study, we show that a liquidity-based BAB 

outperforms the traditional BAB. Using a double sorting technique, we find that a 

BAB strategy composed by high liquidity stocks still generates abnormal returns even 

after controlling for liquidity risk. On the other hand, a long/short strategy of buying 

those stocks with low liquidity and selling those with high liquidity generates excess 

returns in lowest beta quintile portfolios. These results seem to suggest that, over the 

predictability of stock returns, stock beta and liquidity are not substitutes for one 

another.  

 

Keywords: Low Risk Anomalies, Betting-Against-Beta, Liquidity Indicator 
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壹壹壹壹、、、、前言前言前言前言 

Sharpe (1964)、Lintner (1965)、Mossin (1966)所提出的資產定價模型(capital 

asset pricing model, CAPM)說明了在效率市場假設下，唯有風險較高的股票會提

供較高的報酬，此概念為「報酬及風險為正向關係」，然而後續有大量文獻說明

CAPM 的架構並不為想像中完善。例如 Black (1972)、Black, Jensen 與 Scholes 

(1972)以及 Haugen與 Heins (1975)的實證結果發現報酬與風險的關係較為平坦，

並非如 CAPM 所隱含的正向關係。他們認為投資人想獲得特定報酬必須承擔較

CAPM理論下更多的風險。Haugen與 Heins (1975)以 1926年至 1971年的美國股

票市場資料做實證分析，進一步發現報酬和風險呈現負相關；Fama 與 French 

(1992)亦發現 CAPM 的 beta 無法有效解釋 1963 年至 1990 年間的美股報酬率，

說明 beta並非一良好衡量風險的指標。在更近期的研究中，Ang, Hodrick, Xing

與 Zhang (2006, 2009)以 1963年至 2000年間的美股市場以及國際股票市場資料

為樣本，發現高風險的股票有較低的平均報酬，說明非系統性風險與報酬之間為

負相關；Blitz與 van Vliet (2007)針對低風險高報酬異常現象做了許多穩健性測試，

發現考量跨區域、控制公司規模、價值以及動能效果後異常現象仍存在；Blitz, 

Pang 與 van Vliet (2013)亦發現該異常現象存在於新興股票市場；Frazzini 與 

Pedersen (2014)也發現低風險高報酬異常的現象亦出現在全球股市、國債市場、

信用市場以及期貨市場。以上的文獻皆說明了 CAPM 所描述風險和報酬之間的

正向關係並不穩健甚至並非事實。 

本文中，我們先建構 Frazzini與 Pedersen (2014)的 betting-agaist-beta (BAB)

交易策略，該策略利用低風險高報酬異常現象，藉由買入低 beta 的股票並賣出

高 beta的股票來賺取異常報酬。每個月初，我們將所有個別股票依照其歷史 beta

排序成十等分的投資組合，並以較近期的實證資料再次檢視低風險高報酬異常現

象。我們發現 beta 分位投資組合的平均流動性會隨著 beta 的提高而較佳，也就

是高 beta股票有較好的流動性，與 Li, Sullivan與 Garcia-Feijóo (2014)所發現高風

險股票傾向流動性佳的結果一致。這表示 beta 與流動性同時對股票報酬率有預

測能力，也就是說 BAB策略很可能同時也賺取了因低 beta流動性較差而有的流

動性風險溢酬。藉由兩階段排序的技巧(double sorting)，我們檢視同一 beta排序

的個別股票組別中，流動性是否仍對未來報酬率有預測能力，或同一流動性群組

的股票中 beta是否仍有預測能力。我們發現流動性與 beta，兩者無法互相捕捉彼

此對股票報酬率的預測能力，因此加入流動性指標於傳統 BAB 形成的

liquidity-based BAB策略，有可能可以獲取更多的超額報酬率。 

另一方面，過去研究像是 Baker, Bradley 與 Wurgler (2011)及 Frazzini 與 

Pedersen (2014)建構BAB交易策略的投資組合皆是涵蓋整個CRSP (the Center for 

Research in Security Prices)美國股票的資料。根據 Frazzini與 Pedersen (2014)的研

究，執行該交易策略平均而言需要買進約 1,500檔低 beta的股票並賣出約 1,500

檔高 beta 的股票，儘管理論上是可以實行的，但在實務上較不符合投資常態，
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因為投資人或基金經理人在建構投資組合的時候並無法涵蓋如此多檔股票，本文

建構投資組合除了先利用 beta 排序外，亦利用流動性指標進行第二階段排序，

將形成投資組合的股票範圍縮小，是以較符合實際投資行為。 

我們所提出的 liquidity-based BAB策略相較於 Auer與 Schuhmacher (2015)

所提出只選取高流動性股票建構 BAB有所不同。Auer與 Schuhmacher (2015)的

方法相當於本文中兩階段排序先將股票依照流動性排序，組內再形成 BAB策略

的方法。本文中亦發現這樣的投資組合仍能產生超額報酬率。然而本文更進一步

發現流動性及 beta 同時對股票報酬率有預測能力，且無法互相取代，因此透過

兩階段排序能夠使得 liquidity-based BAB策略同時賺取 beta套利的風險溢酬及低

流動性股票的流動性風險溢酬。另一方面，Auer與 Schuhmacher (2015)著重於採

用更少的股票去建構 BAB策略，本文則著重利用流動性及 beta對股票預測能力

增進傳統 BAB策略的獲利能力。 

低風險高報酬的實證現象對於傳統財務理論以及投資策略上造成很大的衝

擊，探討低風險高報酬之異常現象來源的實證或理論文章很多，如 Barberis 與 

Huang (2008)及 Bali, Cakici 與 Whitelaw (2011)認為投資人的彩券型偏好

(lottery-like preference)是產生低風險高報酬的主因，因為彩券型偏好的行為偏誤，

會使得投資人高估有正偏態(positive skew)的資產而使其預期報酬較低，而正偏

態的資產恰好是高風險資產1。Baker, Bradley與Wurgler (2011)則提出機構投資人

受限於為了釘住某些指標指數，無法投資低風險性資產，使得該異常現象無法被

校正。Frazzini與 Pedersen (2014)則提出有些受限的投資人(constrained investors)

無法放空交易，為了提高報酬率只能投資高 beta 股票，使得高 beta 股票之價格

上揚進而降低這些股票的預期報酬率。Schneider, Wagner與 Zechner(2015)則認為

低風險高報酬異常現象是因為承受資產報酬的負偏態或違約風險所造成，而 Li, 

Sullivan與 Garcia-Feijóo (2016)認為該異常現象是由個別風險所驅動，無法由系

統風險解釋。 

Frazzini與 Pedersen (2014)所提出的 BAB交易策略，具備以下四個特點故被

一些資產管理公司和金融機構使用：其一、該策略具有較高的夏普比率(Sharpe 

ratio)；其二、該策略因藉由買進低 beta股票並賣出高 beta股票以形成投資組合，

故能降低投資組合報酬率的波動度；其三、需由多檔股票建構投資組合以執行該

交易策略，故可避免過多投資人仿效策略(crowded trade)進而降低獲利性；其四、

於熊市時該策略甚至可能獲利。此篇文章中我們仿效 Lee與 Swamninathan (2000)

改良 Jegadeesh與 Titman (1993)動能交易策略的方式，加入流動性指標嘗試重新

建構 BAB策略。Blume, Easley與 O'Hara (1994)指出市場動能會同時影響股票的

報酬與交易量，故 Lee與 Swaminathan (2000)改良 Jegadeesh與 Titman (1993)提

                                                      
1
 Kumar (2009)說明彩券型股票(lottery-like stock)就像買彩券一樣，有極小的機率會在短期間獲得極端正報酬，亦說明彩劵型股票的一些特徵，像平均來說為負報酬率及高非系統性風險，同時投資人偏好極右偏的股票。 
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出的動能交易策略，提出若在建構投資組合時，考慮過去績效的同時亦考慮交易

量（並以其作為衡量流動性的依據），實證結果證明考慮流動性的動能策略較原

始的動能策略每年多出 2%至 7%的報酬；Zhou (2014)則利用買賣價差(bid/ask 

spread)所形成的流動性指標作為衡量流動性的依據並亦加入傳統動能交易策略，

發現績效亦較原始策略佳，甚至於經濟衰退期間能獲得更高的報酬。 

本文分析期間為 1996年至 2015年，資料來源為 CRSP內所有美國股票的資

料。實證分析主要分成三部份：第一部份先根據 Frazzini與 Pedersen (2014)提出

的研究方法去驗證低風險高報酬之異常現象於本文分析期間是否仍然存在，並觀

察超額報酬率、夏普比率、及 alpha等是否和過去相關文獻相符；第二部份以兩

階段排序方法先驗證流動性是否會影響 BAB策略下各個十分位投資組合的表現，

接著探討於完整樣本期間下，比較考量流動性後的 liquidity-based BAB是否改善

傳統交易策略的獲利性；第三部份則探討於美國金融危機期間(financial crisis of 

2007-2008)，加入流動性的 BAB 是否仍有獲利，進而歸納出加入流動性指標是

否能真實的改良傳統的 BAB策略。 

 實證結果發現，美國股票市場於 1996年 1月至 2015年 12月仍有低風險高

報酬之異常現象，且各項指標皆與過去文獻所發現的現象相符。兩階段排序方法

下，beta與流動性指標對於報酬率的預測能力無法完全互相捕捉，也就是說在同

一 beta 分位投組內，流動性指標還是有預測能力，反之在同一流動性群組中，

beta仍有預測能力，顯示加入流動性指標有增進 BAB報酬率的空間。而依照兩

階段排序可形成的 liquidity-based BAB策略於超額報酬率、異常報酬率方面的確

均表現較傳統 BAB策略佳。但於 2007-2008金融危機期間，雖然 liquidity-based 

BAB策略在累積超額報酬上有較佳的表現，但其異常報酬並不顯著。  

接下來的文章分為三個部份：第貳節介紹相關變數及指標衡量方法，第參節

建構 BAB及 liquidity-based BAB策略，以及兩階段排序方法，並說明實證資料

的選取過程及資料來源。第肆節為實證結果，針對上述各種議題及分析方法之實

證結果進行研究，並針對結果進行可能造成原因之推論。最後於第伍節提出本文

結論。 

貳貳貳貳、、、、實證實證實證實證衡量方法衡量方法衡量方法衡量方法 

本節首先敘述相關變數的定義及衡量方法，依序介紹 beta、總風險及個別風

險指標、流動性指標，以及不同因子模型下異常報酬的衡量。 

一一一一、、、、beta 

理論上 beta 的計算方法是利用一般最小平方法去計算資產報酬率對於市場

報酬率做迴歸的斜率係數，並存在著誤差項��,�，其中 i為資產種類而 t為時間點。

故 beta的公式為： 
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���
�� = 
��


��

��

         (1) 

���和���分別代表股票報酬率和市場報酬率的標準差，
��則代表股票和市場報酬率
的相關係數。Baker, Bradley與Wurgler (2011)及 Chow, Hsu, Kuo與 Li (2014)認為

採用月資料估算相關係數較不精準，並建議應使用日資料，其原因為 Merton 

(1980)提出頻率較高的樣本可增加共變異數估計的準確性，而為了捕捉 beta的時

間變異，Patton與 Timmermann (2010)及 Novy-Marx (2014)則提出估計值應使用

為期一年的歷史日資料去推算。 

Frazzini與 Pedersen (2014)對於 beta的估算方法提出了些微的修正，即分開

估計波動度和相關係數，他們使用一年的每日對數報酬資料去估算變異數，並使

用五年的資料且去估算相關係數。同時，估算變異數的資料必須涵蓋至少 120

筆有效資料且相關係數資料必須涵蓋至少 720 筆有效資料，此設定乃為了反映

De Santis與 Gérard (1997)所發現相關係數變動比波動度來的緩慢。 

 然而 Fabozzi與 Francis (1978)指出 beta會隨著時間不斷改變，故相關學者提

出了對於 beta的估算方法的微調，最著名的為 Blume (1975)利用估算的 beta和 1

做加權平均，而 Vasicek (1973)則利用估算的 beta和樣本股票的平均 beta做加權

平均。Frazzini與 Pedersen (2014)為了縮減極端值造成的影響，故採用了 Vasicek 

(1973)的方法如下2： 

��� = �� × ���
�� + (1 − ��) × ���

��      (2) 

其中���
��為利用時間序列資料所計算出的 beta，而���

��為橫斷面(Cross-sectional)

資料的平均 beta，但 Frazzini 與 Pedersen (2014)為了簡化分析，設定��等於 0.6

且���
��等於 1，故修正計算方法為： 

��� = 0.6 × ���
�� + 0.4       (3) 

事實上這樣的縮減並不影響後續研究所需建構的投資組合，乃因此縮減並不會造

成beta值排序上的改變，然而該縮減可能會造成在計算BAB超額報酬時的影響，

為了消除縮減因子所造成的誤差，當投資組合建構時，所使用的報酬為已實現報

酬而非預期報酬。 

二二二二、、、、總風險及總風險及總風險及總風險及非系統性風險非系統性風險非系統性風險非系統性風險 

本文衡量總風險的方式即為計算由 beta 組成的投資組合在總樣本期間每個

月原始報酬率的標準差，計算方法如下： 

                                                      
2
 Vasicek (1973)提出的縮減因子，即��的計算方法為�� = 1 − ��,�� /(��,�� − �"� )，其中��,�� 為所估算第 i 檔股票之 beta 的變異數，而�"� 為橫斷面資料之 beta 的變異數。若將美國全部的股票資料進行計算，發現縮減因子��=0.61。 
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#$%&'(%(') = *#&+(&,-.(/&�	/.'1+,�,�)    (4) 

其中/&�	/.'1+,�,�為由 beta排序組成的第 i個投資組合在時間點 t (以月為單位)

的原始報酬。 

非系統性風險可利用兩種方式計算之。第一種為 Ang, Hodrick, Xing 與 

Zhang (2006)利用個股超額報酬對 Fama-French三因子跑迴歸分析，並針對殘差

項取平方根，即為非系統性風險。第二種為計算 CAPM 殘差項的平方根作為衡

量方法。Schneider, Wagner與 Zechner (2015)提出上述兩種計算方法的結果非常

相近，皆能代表非系統性風險，然而因 CAPM 在解釋上較為直觀，故尤以第二

種方法較為重要。計算方法如下： 

/�,� − +2,� = 3� + ��4/�,� − +2,�5 + ��,�     (5) 

其中/�,6為第 i檔股票於時間點 t的報酬率，+2,�為時間點 t的無風險利率(此為美

國一個月國庫票券利率)，/�,�為時間點 t的市場報酬率，而��,�為第 i檔股票於時

間點 t的非系統性報酬率，將其取平方根則定義為非系統性風險。 

三三三三、、、、流動性指標流動性指標流動性指標流動性指標  

本文依照 Zhou (2014)的方法利用股票的買賣價差作為流動性指標，這是因

為買賣價差反映了買方及賣方對於股票價格的不一致性(discrepency)，且買賣價

差可作為交易成本的估算，另一方面，買賣價差亦可作為估計交易員即時交易的

流動性風險補償。為了讓不同的股票可以相互比較，我們利用相對的買賣價差進

行比較，故流動性指標如下： 

7(89�,� =
(:;,<

=>?@:;,<
A;B)

:;,<
C;B =

(:;,<
=>?@:;,<

A;B)
D
E(:;,<

=>?F:;,<
A;B)

      (6) 

其中G�,�
HIJ及G�,�

K�6分別為為金融機構第 i檔股票於時間點 t的賣價和買價，G�,�
L�6為

第 i檔股票於時間點 t的中間價，即為賣價和買價的算術平均數。該指標基於兩

個原因被廣泛使用：其一，不同的股票難以單純使用股價進行比較，故使用流動

性指標標準化方可進行比較；其二，股票就算當日無交易仍可正常計算。該指標

愈小，代表買賣價差越小，進而說明該股票的流動性愈高。 

四四四四、、、、多因子資產定價模型及多因子資產定價模型及多因子資產定價模型及多因子資產定價模型及 alpha  

本研究欲探討加入流動性指標的 BAB交易策略是否有效，除了從超額報酬

分析之外，亦須分析異常報酬 alpha。alpha為多因子資產定價模型迴歸的截距項，

其經濟意涵為無法利用風險因子解釋的報酬。而本文計算 alpha 的方法概分為

四： 

(一)、CAPM 
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資本資產定價模型主要為 Sharpe (1964)、Linter (1965)及Mossin (1966)等人

所提出，即利用市場風險溢酬作為風險因子去解釋超額報酬，計算方法如下 

/�,� = 3 + ��(M/NO�) + ��           (7) 

其中/�,�為第 i檔股票於時間點 t的超額報酬、M/NO�為時間 t下市場對於無風險

利率的超額報酬。3和��為/�,�對M/NO�跑迴歸得到的係數估計值，而3即為在
CAPM下的 alpha。 

(二)、三因子資產定價模型(Fama與 French’s Three Factors Model, FF3) 

為 Fama與 French (1993)所提出，即利用市場風險溢酬、大小公司規模之風

險溢酬和高低帳面價值對權益市值比率之風險溢酬作為風險因子去解釋超額報

酬，計算方法如下： 

/�,� = 3 + �P�(M/NO�) + � �(QMR�) + �S�(TM7�) + ��      (8) 

其中/�,�為第 i檔股票於時間點 t的超額報酬、M/NO�為時間 t下市場對於無風險

利率的超額報酬、QMR�為時間 t 下市值小的公司建構的投資組合報酬率和市值

大的公司建構的投資組合報酬率之差、TM7�為時間 t 下為帳面市值比較高公司

所建構的投資組合報酬率和帳面市值較低公司所建構的投資組合報酬率之差。3
和��為/�,�對上述三個風險因子跑迴歸得到的係數估計值，而3即為在 Fama 與

French三因子模型下的 alpha。 

(三)、四因子資產定價模型(Carhart’s Four Factors Model, FF4) 

為 Carhart (1997)所提出，即除了利用市場風險溢酬、大小公司規模之風險

溢酬、高低帳面價值對權益市值比率之風險溢酬，亦考慮動能效果為風險因子去

解釋超額報酬，計算方法如下： 

/�,� = 3 + �P�(M/NO�) + � �(QMR�) + �S�(TM7�) + �U�(MVM�) + ��  (9) 

其中/�,�為第 i檔股票於時間點 t的超額報酬、M/NO�為時間 t下市場對於無風險

利率的超額報酬、QMR�為時間 t 下市值小的公司建構的投資組合報酬率和市值

大的公司建構的投資組合報酬率之差、TM7�為時間 t 下為帳面市值比較高公司

所建構的投資組合報酬率和帳面市值較低公司所建構的投資組合報酬率之差、

MVM�為時間 t 下高收益股票和低收益股票的報酬率之差。3和��為/�,�對上述四
個風險因子跑迴歸得到的係數估計值，而3即為在Carhart四因子模型下的alpha。 

(四)、五因子資產定價模型(Pastor與 Stambaugh’s Five Factors Model, FF5) 

除了利用市場風險溢酬、規模溢酬和淨值市價比溢酬作及動能效果外，五因

子模型亦加入了 Pastor與 Stambaugh (2003)所提出的流動性風險因子為風險因子

去解釋超額報酬，計算方法如下： 
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/�,� = 3 + �P�(M/NO�) + � �(QMR�) + �S�(TM7�) + �U�(MVM�) + �W�(79X�) + �� 
    (10) 

其中/�,�為第 i檔股票於時間點 t的超額報酬、M/NO�為時間 t下市場對於無風險

利率的超額報酬、QMR�為時間 t 下市值小的公司建構的投資組合報酬率和市值

大的公司建構的投資組合報酬率之差、TM7�為時間 t 下為帳面市值比較高公司

所建構的投資組合報酬率和帳面市值較低公司所建構的投資組合報酬率之差、

MVM�為時間 t 下高收益股票和低收益股票的報酬率之差、79X�為時間 t 下流動

性較差股票的報酬和流動性叫高股票的報酬率之差。3和��為/�,�對上述五個風險
因子跑迴歸得到的係數估計值，而3即為在 Pastor與 Stambaugh五因子模型下的

alpha。 

參參參參、、、、交易策略交易策略交易策略交易策略建構及實證資料建構及實證資料建構及實證資料建構及實證資料 

一一一一、、、、Betting-against-beta 

過去文獻指出低CAPM beta的股票報酬率優於高CAPM beta的股票報酬率，

此現象和傳統 CAPM隱含風險和報酬為抵換關係相互違背。Frazzini與 Pedersen 

(2014)利用了 BAB 交易策略以從「風險與報酬之異常現象」獲利。此 beta 套利

策略基本概念是市場投資人給予高 beta 的股票過高的期望報酬卻給予低 beta 的

股票過低的期望報酬，也就是說投資人高估低 beta的股票的價格而低估了高 beta

的股票的價格，這使得現實的市場狀況和證券市場線(security market line, SML)

不一致，投資人進而可藉由買賣的行為套利。故所謂 BAB即為建構一個「買低

beta投資組合並賣高 beta投資組合」的交易策略，而在實務上又稱為低波動度交

易策略。 

本文所建構的 BAB策略即先計算 Frazzini 與 Pederson (2014)所提出的 beta

估算方法，並於每個月月初將所有股票依照 beta 遞增排序分成十個投資組合：

P1、P2…P10，即最低的 beta投資組合為 P1而最高的 beta投資組合為 P10。我

們以平均權重計算買 P1內所有股票並賣 P10內所有股票之策略報酬率，並檢視

策略的超額報酬與各因子資產定價模型下的 alpha。 

二二二二、、、、兩階段排序兩階段排序兩階段排序兩階段排序及及及及 liquidity-based BAB策略策略策略策略 

為了探討加入流動性指標至傳統的 BAB交易策略是否能增進獲利性，我們

先檢視流動性指標與 beta 兩者對股票報酬率的預測能力，實證的結果發現 beta

越低的股票群組中，其平均流動性也較差，呼應了 Li, Sullivan 與 Garcia-Feijóo 

(2014)的發現。這代表兩者皆可能對股票報酬率有預測能力，而傳統 BAB 策略

可能也利用了買入流動性差(低 beta)賺取了流動性風險溢酬。利用兩階段排序方

法，我們首先依照股票 beta 排序如本節第三點所述，接著在十個 beta 分位投資

組合中，再使用流動性指標於每一個分位投組分成高流動性(High)和低流動性

(Low)，可細分為共計 20組投資組合，即 P1(High)、P1(Low)…P10(High)、P10(Low)。
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也就是說每個 beta 分位投組中均可再形成一個買入低流動性股票賣出高流動性

股票的投資組合。藉由檢視各分位投組所形成的流動性投資組合是否有超額或異

常報酬，我們可以了解控制住股票 beta 後，流動性是否對股票報酬率仍有預測

能力。反之我們亦可先將所有股票依照流動性指標排序，在高流動性及低流動性

群組中分別形成 BAB投資組合，並檢視在控制流動性後，BAB策略是否能產生

超額或異常報酬。 

兩階段排序的實證結果可以幫助我們了解流動性與 beta 對股票報酬率預測

能力是否能夠被互相捕捉。假設兩者無法互相捕捉，那麼在執行傳統 BAB策略

時，就可以利用加入流動性指標的排序來賺取流動性風險溢酬。我們以四種交易

策略：P1(High)－P10(High)、P1(High)－P10(Low)、P1(Low)－P10(High)及 P1(Low)

－P10(Low)，來檢視加入流動性指標後的 Liquidity-based BAB 於總樣本分析期

間以及 2007-2008美國金融海嘯期間，該策略的超額報酬與各因子資產定價模型

下的 alpha，並與傳統的 BAB進行比較，進而驗證加入流動性指標後是否能改良

傳統交易策略。 

三三三三、、、、實證資料實證資料實證資料實證資料 

本文所使用的美國股票資料來源為 CRSP，該資料庫包括個別股票的 CUSIP

代碼、交易日期、股價、買賣價、報酬率等資料，在樣本期間全部的普通股共計

有 21,132檔股票3。為符合 Frazzini與 Pedersen (2014)對於市場報酬率和股票報

酬率相關係數的計算需涵蓋至少 720筆有效資料，故剔除小於 720筆交易日資料

的股票後共計 15,765 檔股票，所有的股票價格為美元計價，報酬率則為持有報

酬(holding period return)。雖然篩選後的股票共計 15,765檔，然此篩選條件總括

中途上市或下市之股票，故實際上每月所需分析股票平均約 6,800檔，每個月的

樣本分布情形如圖 1所示。 

我們以一個月美國短期國庫券為市場無風險利率，其資料來源為 WRDS 

(Wharton Research Data Services)，而超額報酬的定義為超出美國短期國庫券的報

酬。分析期間為 1996年 1月至 2015年 12月(是為 240個月)，共計 5,808個交易

日資料4。而期間包含 2007 年至 2008 年美國金融海嘯的主要目的在於欲探討加

入流動性的 BAB交易策略在經濟衰退期是否仍能有報酬。 

                                                      
3
 以美國股票市場為研究的主體乃因許多文獻在探討低風險報酬之異常及 BAB 交易策略皆是以美國股票市場為例，例如Baker, Bradley與Wurgler (2011)、Frazzini與 Perderson (2014)及 Schneider, 

Wagner 與 Zechner (2015)等。 
4
 Clark 與 Kassimatis (2014)說明 20 年的樣本期間已足以觀察各種經濟現象，並且消弭各種極端情形所造成短期的影響。類似的選取期間亦被其他學者使用，如 Lesmond, Schill 與 Zhou (2004)、

Avramov, Chordia, Jostova 與 Philipov (2007)。 
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 圖 1 樣本期間(1996 年 1 月至 2015 年 12 月)的樣本分佈情形 
肆肆肆肆、、、、實證結果實證結果實證結果實證結果 

本節將藉由第貳節所提及的資料來源及分析方法進行實證分析，並分成三點

如下：第一點將驗證美國股票市場於 1996年 1月至 2015年 12月(共計 240個月)

是否存在低風險高報酬異常並觀察各項指標是否和過去文獻相符；第二點比較傳

統的 BAB以及 liquidity-based BAB策略所產生的超額報酬以及各因子資產定價

模型下的 alpha，進而歸納出何者為較佳的交易策略；第三點本文會利用

2007-2008美國金融危機期間作為穩定性測試，除了觀察原始策略的獲利外，亦

探討加入流動性的 BAB是否在經濟衰退期間仍為可獲利的交易策略，並比較金

融危機底下的最適策略是否和一般狀態是否有所不一致。 

一一一一、、、、低風險低風險低風險低風險高報酬高報酬高報酬高報酬異常異常異常異常現象現象現象現象 

Chordia, Subrahmanyam與 Tong (2014)觀察到資本市場的異常現象逐漸式微，

甚至已消失在市場中，該研究指出在投資人積極的套利行為(arbitrage)和資訊充

足(informative)的狀況下，使得整個市場愈來愈無法從所熟知異常現象中獲取額

外收益。故本文若欲探討加入流動性指標是否會改善 BAB交易策略前，需先行

驗證美國市場上是否仍存在低風險報酬之異常，並進一步觀察各項指標是否和過

去文獻相符，以利後續研究。 

 本文依照 Frazzini與 Pedersen (2014)針對低風險報酬之異常的研究方法，先

將分析期間所有篩選過後的股票按照公式(3)計算出 beta值，並按所計算出的 beta

值以遞增形式排序成十等份，即 P1為最低 beta股票所形成的投資組合而 P10為

最高 beta 股票所形成的投資組合，且於每個月根據 beta 值重新建構一次投資組

合。表 1為本研究針對各組 beta投資組合所計算出的結果，包括超額報酬(excess 

return)、投資組合原始報酬的總風險(volatility)、CAPM 下的非系統性風險
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(idiosyncratic volatility)、夏普比率、流動性指標(liquidity indicator)及各因子資產

定價模型下的 alpha值及其 t-value。 

首先觀察到超額報酬的部份，根據證券市場線的理論－「具有相同系統風險

(beta係數)的資產，其報酬率需相同」以及「系統風險越高，報酬率越高」，然而

本研究實證結果發現，投資組合之平均超額報酬並未隨著 beta 增加而增加，在

P1 低 beta 組別中，其平均超額報酬為 0.80%。超額報酬隨著 beta 上升至 P5 的

0.97%，但接著下降至 P10 的 0.70%。beta 與超額報酬未存在明顯正向關係說明

實際上所觀察到風險和報酬的關係與理論不一致，進而使得套利機會可能存在。 

而在 CAPM 截距項 alpha方面，本研究發現低 beta股票所形成的投資組合

之 CAPM alpha 優於高 beta 股票所形成的投資組合，即 beta 愈低的投資組合

CAPM alpha愈高。P1組別的平均 CAPM alpha高達 0.58，而 P10的平均 CAPM 

alpha則為-0.41，CAPM alpha與投資組合 beta呈現單調性遞減的趨勢，若以三

因子(FF3)、四因子(FF4)及五因子(FF5)計算不同 beta分位投組下的 alpha(如圖 2

所示)，亦可發現和比較投組間 CAPM alpha有相同的結論。 

以上觀察到現象和 Baker, Bradley 與 Wurgler (2011)及 Baker, Bradley 與

Taliaferro (2014)所指出 alpha會隨著 beta上升而呈現單調遞減，且在 beta較低的

投資組合有顯著的正報酬一致，同時也說明傳統風險因子包括市場、公司規模、

帳面市值比及動能因子等皆無法解釋為何低風險投資組合有正報酬及為何高風

險投資組合有負報酬，換言之，以超額報酬和 alpha的角度來看，低風險高報酬

之異常現象的確存在。 

表 1 亦列出各 beta 分位投資組合的平均非系統性風險，可以發現非系統風險有

隨著 beta 的上升大致上呈現遞增的趨勢，這也代表利用 beta 排序組成的投資組

合中，非系統性風險和報酬為一反向關係，隱含傳統風險因子隨著投資組合的

beta上升會愈來愈無法當作報酬的解釋變數，這樣的現象和 Ang, Hodrick, Xing

與 Zhang (2006, 2009)所實證出的結果一致。另外 beta分位投資組合的平均總風

險亦隨著 beta 的上升而增加，P1 投組的平均總風險為 2.95%，單調遞增至 P10

投組的 11.57%。而 Sharpe Ratio則從 P1的 0.27單調遞減至 P10投組的 0.06。這

些結果皆與 Baker, Bradley與Wurgler (2011)及 Frazzini與 Pedersen (2014)的發現

相互吻合。 

整體而言表 1結果顯示美國股票市場於 1996年 1月至 2014年 12月，其超

額報酬違反證券市場線理論，低 beta 的投資組合相比高 beta 的投資組合的確有

較高的 alpha值，且隨著 beta上升有單調性遞減的現象。非系統性風險亦和報酬

率為反向關係，在總風險和夏普比率的觀察亦和過去文獻相符。也就是說美國股

票市場的確於樣本分析期間中有低風險報酬之異常現象存在。 
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表 1 beta排序投資組合敘述統計及報酬率 本表說明利用 Frazzini 與 Pedersen (2014)提出 beta 的估計方法排名所形成的投資組合。每檔股票會於每個月月初依照所計算的 beta 分成十等分遞增排序，故 P1代表最低 beta 的投資組合並逐漸遞增至具有最高 beta 的投資組合 P10。本表所分析的股票資料來源皆來自 CRSP 且分析期間為 1996 年 1 月至 2015 年 12 月（共計 240 個月）。超額報酬(Excess Return)為股票報酬扣除無風險利率；總風險(Volatility)定義為原始報酬的標準差，而非系統性風險(Idiosyncratic Volatility)則為 CAPM所計算出的殘差項標準差；夏普比率(Sharpe Ratio)則根據 Sharpe (1994)的定義為超額報酬除超額報酬的標準差；alpha 為超額報酬對風險因子進行回歸分析所得的截距項，解釋變數的部分則根據 CAPM 模型提出的市場風險溢酬(MRKT)、Fama 與 French (1993)提出的三因子，即市場風險溢酬(MRKT)、規模溢酬(SMB)及價值溢酬(HML)、加入 Carhart (1997)提出的動能因子(MOM)形成四因子模型，以及最後加入 Pastor 與 Stambaugh(2003)提出的流動性因子形成五因子模型作為自變數。報酬和 alpha 皆為月資料並以百分比(%)顯示，其 t-value 則註記在各值下方；顯著水準為 5%。 

Portfolio 
P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 

(Low Beta)                 (High Beta) 

Basic Characteristic 

Beta 0.50 0.62 0.75 0.85 0.94 1.02 1.11 1.22 1.37 1.66 

Excess Return (%) 0.80 0.83 0.92 0.94 0.97 0.88 0.81 0.84 0.84 0.70 

 (3.16)* (3.82)* (3.39)* (3.28)* (3.01)* (2.53)* (2.02)* (1.86) (1.55) (0.94) 

Volatility (%) 2.95 3.36 4.22 4.45 4.97 5.39 6.17 7.02 8.43 11.57 

Idiosyncratic Volatility (%) 2.54 2.72 2.88 2.68 2.72 2.72 3.05 3.49 4.18 6.17 

Sharpe Ratio 0.27 0.25 0.22 0.21 0.19 0.16 0.13 0.12 0.10 0.06 

Liquidity Indicator (%) 3.51 2.84 2.41 2.01 1.79 1.58 1.47 1.39 1.31 1.12 

alpha Performance  

CAPM alpha(%) 0.58 0.55 0.53 0.49 0.44 0.29 0.13 0.07 -0.08 -0.41 

 
(2.58)* (3.33)* (2.84)* (2.83)* (2.49)* (1.65) (0.65) (0.32) (-0.30) (-1.32) 

Three Factors alpha(%) 
 

0.46 0.45 0.41 0.37 0.32 0.18 0.03 0.00 -0.15 -0.54 

(2.52)* (3.08)* (2.56)* (2.63)* (2.52)* (1.44) (0.21) (-0.13) (-0.83) (-1.92) 

Four Factors alpha(%) 0.51 0.50 0.49 0.45 0.40 0.30 0.19 0.21 0.13 -0.06 

 
(2.76)* (3.71)* (3.13)* (3.27)* (3.23)* (2.71)* (1.54) (1.57) (0.98) (-0.50) 

Five Factors alpha(%) 0.43 0.42 0.41 0.39 0.33 0.25 0.15 0.15 0.11 -0.07 

 
(2.56)* (3.29)* (2.64)* (2.82)* (2.72)* (2.28)* (1.21) (1.13) (0.83) (-0.32) 
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 圖 2 以 beta排序投資組合之 CAPM/FF3/FF4/FF5 alpha 

。 

二二二二、、、、Liquidity-based betting-against-beta 交易策略的獲利性交易策略的獲利性交易策略的獲利性交易策略的獲利性 

本節將計算出傳統的 BAB在 1996年 1月至 2015年 12月美國股票市場的表

現，並比較加入流動性指標的 liquidity-based BAB是否較原始策略能獲得更高的

報酬。此外，本研究亦從年的基準下做進一步的分析各種交易策略，加以觀察投

資策略的獲利性。 

表 1中可觀察到流動性指標和 beta呈現反向關係，即 P1流動性指標值最大

（代表流動性最低）而 P10流動性指標值最小（代表流動性最高），發現投資組

合的流動性隨著 beta 增加而單調性增加，這可能是因為低 beta 投資組合內的股

票大多數為價值型股票，由於其交易成本較高進而侵蝕流動性，反之高 beta 投

資組合內的股票大多數為成長型股票，由於價格偏低且交易成本較低廉，故可隨

意進出市場。理論上來說低流動性的股票在市場上承擔了流動性風險，故此類型

的股票會賺取流動性風險溢酬作為補償，即流動性低的股票報酬率會高於流動性

高的股票，是以驗證前預期低流動性的股票報酬和高流動性的股票報酬相減結果

應為正。 

表 1 中顯示 beta 與流動性指標對於股票報酬均有預測能力，在正式把流動

性指標加入到 BAB前，我們先採用兩階段排序嘗試區分兩者對於股票報酬的預

測立。每個月初，我們先將所有股票依照 beta排序形成投資組合（從 P1到 P10），

在每個 beta 分位投組內建構「買低流動性並賣出高流動性股票」的交易策略。

計算的結果如表 2 所示，可以發現在超額報酬的部分，各個 beta 投資組合內執

行此交易策略的確都會獲得正報酬，例如在 P1可獲得 0.50%的超額報酬（t值為
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2.02）且在 P10下都尚可獲得 0.04%的超額報酬（t值為 0.14）。理由即為在正常

的狀態下，低流動性的股票因承擔了流動性風險，除了獲得原始的報酬之外，亦

能賺取流動性風險溢酬，而在 alpha的部分，此交易策略的結果雖看起來大致皆

能賺取正 alpha，然而其 t值卻不顯著，以上結果說明加入流動性有機會影響 beta

所建構的投資組合之超額報酬，但在 alpha的部分顯示 beta可能解釋了部分流動

性所帶來的風險溢酬。 

接下來的兩階段排序我們先以流動性指標排序的投資組合，即高流動性和低

流動性之投資組合，於組內執行 BAB的交易策略。如表 3所示，在超額報酬的

部分，高流動性投資組合下的 BAB超額報酬率為-0.08%（t值為-0.11）而低流動

性投資組合下則為-0.23%（t值為-0.32），即雖然 BAB的結果於不論高流動性或

低流動性的投資組合內為負報酬，但其 t值皆不顯著。而在 alpha的部分，明顯

的發現在高流動性投資組合下的 BAB，其 alpha皆為正且 t值全為顯著（最高為

CAPM alpha的 1.10%且 t值為 2.72，最低為五因子 alpha的 0.60%且 t值為 2.08），

雖然在低流動性投資組合下 BAB的 alpha值亦為正，但卻只有在三因子 alpha才

較為顯著且隨著解釋因子的上升則愈來愈不顯著（即四因子 alpha 為 0.23%且 t

值為 0.73，而五因子 alpha為 0.16%且 t值為 0.49），以上結果說明 BAB交易策

略只在高流動性的投資組合有顯著正報酬而在低流動性投資組合則否，顯示流動

性對報酬率的預測效果無法被 BAB完全捕捉，也顯示流動性的加入會影響 BAB

策略的獲利性。 
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表 2 兩階段排序─beta 排序投資組合內買低流動性並賣出高流動性股票之投資組合報酬率 本表顯示利用 beta 排序所建構的投資組合內「買低流動性的投資組合並賣出高流動性的投資組合」之結果。每個月初，所有股票先以 beta 排序為 10 組，其中
P1 為最低 beta 形成的投資組合而 P10 為最高 beta 形成的投資組合。接著將各投資組合內的所有股票依照流動性指標分為兩組，前 50%定義為高流動性(High 

Liquidity)而後 50%定義為低流動性(Low Liquidity)；超額報酬(Excess Return)定義為報酬扣除無風險利率，而 alpha 定義為超額報酬對 CAPM、Fama 與 French (1993)提出的三因子、Carhart (1997)所加入的動能因子形成四因子以及 Pastor 與 Stambaugh(2003)所加入流動性因子形成五因子進行迴歸分析後的截距項。分析期間為
1996 年 1 月至 2015 年 12 月；報酬和 alpha 皆為月資料並以百分比(%)呈現且其 t-value 則註記在各值下方；顯著水準為 5%。 

Portfolio  
Low Liquidity-High Liquidity 

 
Excess Return 

 
CAPM alpha 

 
3 Factors alpha 

 
4 Factors alpha 

 
5 Factors alpha 

P1  
0.50% 

 
0.28% 

 
0.17% 

 
0.28% 

 
0.33% 

 
(2.02)* 

 
(1.27) 

 
(0.81) 

 
(1.36) 

 
(1.57) 

P2  
0.14% 

 
0.05% 

 
0.05% 

 
0.08% 

 
0.12% 

 
(0.96) 

 
(0.38) 

 
(0.04) 

 
(0.62) 

 
(0.91) 

P3  
0.07% 

 
-0.05% 

 
-0.08% 

 
0.07% 

 
0.10% 

 
(0.34) 

 
(-0.24) 

 
(-0.41) 

 
(0.38) 

 
(0.55) 

P4  
0.24% 

 
0.09% 

 
0.39% 

 
0.25% 

 
0.21% 

 
(0.98) 

 
(0.39) 

 
(0.17) 

 
(1.13) 

 
(1.00) 

P5  
0.23% 

 
0.09% 

 
0.05% 

 
0.24% 

 
0.20% 

 
(1.03) 

 
(0.42) 

 
(0.25) 

 
(1.16) 

 
(0.99) 

P6  
0.20% 

 
0.09% 

 
0.06% 

 
0.27% 

 
0.26% 

 
(0.86) 

 
(0.39) 

 
(0.24) 

 
(1.31) 

 
(1.24) 

P7  
0.08% 

 
-0.03% 

 
-0.06% 

 
0.15% 

 
0.21% 

 
(0.37) 

 
(-0.11) 

 
(-0.26) 

 
(0.73) 

 
(0.76) 

P8  
0.12% 

 
0.00% 

 
-0.03% 

 
0.24% 

 
0.22% 

 
(0.47) 

 
(0.01) 

 
(-0.12) 

 
(1.07) 

 
(0.97) 

P9  
0.14% 

 
0.06% 

 
0.00% 

 
0.35% 

 
0.35% 

 
(0.5) 

 
(0.21) 

 
(-0.01) 

 
(1.48) 

 
(1.46) 

P10  
0.04% 

 
-0.01% 

 
-0.14% 

 
0.27% 

 
0.31% 

 
(0.14)  (-0.02)  (-0.04)  (1.02)  (1.17) 
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 表 3 兩階段排序─流動性排序投資組合內 BAB 投資組合報酬率 本表顯示利用流動性指標排序所建構投資組合內之 BAB 投資組合報酬率（買低 beta 投資組合並賣高 beta 的投資組合）。每個月初，所有股票先以流動性指標分成兩組，前 50%定義為高流動性(High Liquidity)而後 50%定義為低流動性(Low Liquidity)，並在各組流動性投資組合中，按照 beta 在細分成十組投資組合，即 P1為最低 beta 形成的投資組合而 P10 為最高 beta 形成的投資組合，進而執行 BAB 策略；超額報酬(Excess Return)定義為報酬扣除無風險利率，而 alpha 定義為超額報酬對 CAPM 模型提出的市場風險溢酬、Fama 與 French (1993)提出的三因子、Carhart (1997)所加入的動能因子形成四因子以及 Pastor 與 Stambaugh(2003)所加入流動性因子形成五因子進行迴歸分析後的截距項。分析期間為 1996 年 1 月至 2015 年 12 月；報酬和 alpha 皆為月資料並以百分比(%)呈現且其 t-value 則註記在各值下方；顯著水準為 5%。 

Portfolio  
P1-P10 

 
Excess Return 

 
CAPM alpha 

 
3 Factors alpha 

 
4 Factors alpha 

 
5 Factors alpha 

High Liquidity  
-0.08% 

 
1.10% 

 
1.03% 

 
0.71% 

 
0.60% 

 
(-0.11) 

 
(2.72)* 

 
(3.24)* 

 
(2.45)* 

 
(2.08)* 

Low Liquidity  
-0.23% 

 
0.82% 

 
0.89% 

 
0.23% 

 
0.16% 

 
(-0.32) 

 
(1.75) 

 
(2.09)* 

 
(0.73) 

 
(0.49) 

 



19 

接著我們建構 liquidity-based BAB策略並比較與傳統 BAB報酬率的不同。

表 4 中，可以觀察到 BAB 在 alpha 的表現大致上皆有顯著的正報酬，說明該策

略在所選取的分析期間下仍然為可行的交易策略。加入流動性指標後所形成四種

不同BAB策略為P1(High)－P10(High)、P1(High)－P10(Low)、P1(Low)－P10(High)

及 P1(Low)－P10(Low)，表 4呈現以上四種策略皆能在樣本分析期間獲得超額報

酬，與原始 BAB策略相比，以 P1(Low)－P10(High)及 P1(Low)－P10(Low)兩種

策略表現較好。其中 P1(Low)－P10(High)除了在各種風險因子的資產定價模型下

有優於原始策略的 alpha外，其顯著水準亦是優於各種交易策略，這是因為低流

動性的股票能賺取流動性風險溢酬故其報酬率相較之下優於高流動性的股票，故

以 P1(Low)為長部位所建構的交易策略能獲得流動性風險溢酬同時利用低風險

高報酬的異常現象。根據上述，儘管 P1(Low)所建構的交易策略皆優於原始交易

策略，但其中又以 P1(Low)－P10(High)的交易策略優於 P1(Low)－P10(Low)，故

本節後續將以傳統的 BAB、P1(Low)－P10(High)及 P1(Low)－P10(Low)，這三種

交易策略做做進一步的分析。 

圖 3呈現在 Pastor與 Stambaugh五因子(FF5)模型下所計算出來的累計 alpha 

(即累積異常報酬，cumulative abnormal return)，傳統的 BAB策略累積 alpha約為

121%，P1(Low)－P10(High)約為 218%，而 P1(Low)－P10(Low)則為 144%。在

FF5 模型下， P1(Low)－P10(High)仍為最佳策略，再次說明 liquidity-based BAB

的確改良了傳統 BAB策略的報酬率。上述的結論我們另外採用累積超額報酬

(cumulative excess return)、CAPM累積異常報酬、三因子下累積異常報酬或四因

子下累積異常報酬亦發現相同結果。例如傳統的 BAB策略累積超額報酬為大約

24%、P1(Low)－P10(High)約為 65%， P1(Low)－P10(Low)則為 54%。BAB策

略 CAPM下累計 alpha約為 237%，P1(Low)－P10(High)約為 293%而 P1(Low)－

P10(Low)約為 295%。 
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 表 4 BAB及 liquidity-based BAB投資組合報酬率 本表顯示加入流動性指標後 BAB策略報酬率。其中 P1為最低 beta形成的投資組合而 P10為最高 beta形成的投資組合，於每個投資組合當中，根據流動性指標
(Liquidity Indicator)定義前 50%為高流動性(High Liquidity)而後 50%定義為低流動性(Low Liquidity)，故可組合成四種 liquidity-based BAB 交易策略：P1(High 

Liquidity) - P10(High Liquidity)、P1(High Liquidity) - P10(Low Liquidity)、P1(Low Liquidity) - P10(High Liquidity)及 P1(Low Liquidity) - P10(Low Liquidity)；alpha定義為超額報酬對 CAPM模型提出的市場風險溢酬、Fama與 French (1993)提出的三因子、Carhart (1997)所加入的動能因子形成四因子以及 Pastor與 Stambaugh 

(2003)所加入流動性因子形成五因子跑迴歸的截距項。分析期間為 1996年 1月至 2015年 12月；報酬和 alpha皆為月資料並以百分比(%)呈現且其 t-value則註記在各值下方；顯著水準為 5%。 

Trading Strategy 
 

CAPM alpha 
 

3 Factors alpha 
 

4 Factors alpha 
 

5 Factors alpha 

P1 - P10  
0.99% 

 
1.00% 

 
0.57% 

 
0.50% 

 
(2.59)* 

 
(3.08)* 

 
(2.13)* 

 
(1.86) 

P1(High Liquidity) - P10(High Liquidity)  
0.94% 

 
0.92% 

 
0.67% 

 
0.58% 

 
(2.67)* 

 
(2.86)* 

 
(2.18)* 

 
(1.87) 

P1(High Liquidity) - P10(Low Liquidity)  
0.95% 

 
1.06% 

 
0.41% 

 
0.27% 

 
(1.94) 

 
(2.35)* 

 
(1.15) 

 
(0.77) 

P1(Low Liquidity) - P10(High Liquidity)  
1.22% 

 
1.09% 

 
0.95% 

 
0.91% 

 
(3.33)* 

 
(3.48)* 

 
(3.05)* 

 
(2.87)* 

P1(Low Liquidity) - P10(Low Liquidity)  
1.23% 

 
1.23% 

 
0.69% 

 
0.60% 

 
(2.75)* 

 
(3.11)* 

 
(2.14)* 

 
(1.86) 
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圖 3 BAB及 liquidity-based BAB策略 FF5累計 alpha 

接著本文將以年的基準嘗試分析三種交易策略之獲利性與經濟的關聯性。圖

4呈現在五因子模型下，樣本期間每年的平均異常報酬率，三種交易策略之異常

報酬率皆於 1997年開始逐漸下滑，並於 1999年來到最低點，這可能是受到 1997

年至 1998 年亞洲金融風暴的影響，相較之下美國金融市場較為安全，使得資金

湧向美國市場造成該市場較高的報酬，而 BAB策略在牛市下因在高 beta的投資

組合為短部位，故獲利較低，使得其交易策略之表現較差。另一方面此段期間正

為網路資訊業蓬勃發展的時代，該類型的股票多為成長股，其 beta 較高，故在

BAB 策略下會蒙受虧損。而於 2000 年 3 月受到網路泡沫化劇烈的影響與 2001

年的 911攻擊事件，上述事件皆開啟美國 2000年初的經濟蕭條，然而 BAB策略

在經濟衰退中因在低 beta 的投資組合為其長部位，故報酬率受負面影響較市場

低，使得其交易策略之表現較市場佳，故可發現三種交易策略大致上來說於 2000

年至 2002 年皆有正異常報酬。其後美國開始進入了經濟的震盪期且景氣開始逐

漸回穩，故 BAB策略於 2002年之後至 2007年之異常報酬表現除一開始明顯下

滑外，皆處於上下擺盪狀態。於 2007年開始至 2008年，美國受到次貸的影響並

開啟了另一個金融海嘯，可想而知整個金融體系重挫使得 BAB策略在於該期間

有些微正向異常報酬。於 2008年後，美國經濟體系開始逐漸復甦使得 BAB的報

酬率開始下跌，而之後全世界金融體系於 2011年受到歐債危機再次使得 BAB報

酬率提高，且於最後觀察近年狀態，因全球經濟不佳使得 BAB報酬率仍有逐漸

上升趨勢。另外以獲利穩定度及近三年的表現來說，又以 liquidity-based BAB中

的 P1(Low)－P10(High)為最佳的交易策略。 
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圖 4 BAB及 liquidity-based BAB策略 FF5 alpha年平均 

綜觀來說，liquidity-based BAB無論是在超額報酬率、各因子模型下的異常

報酬率、累積異常報酬率而言，均較傳統 BAB佳，其中以 P1(Low)－P10(High)

為表現最佳的交易策略。以年平均報酬率資料來看，liquidity-based BAB表現亦

較傳統 BAB 來得穩定，且在 2000-2006 年間有突出的異常報酬表現。根據以上

實證皆說明加入流動性指標於 BAB策略有效改良傳統的交易策略。 

三三三三、、、、金融危機下加入流動性之金融危機下加入流動性之金融危機下加入流動性之金融危機下加入流動性之 BAB 交易策略的獲利性交易策略的獲利性交易策略的獲利性交易策略的獲利性 

以上實證結果顯示 BAB及 liquidity-based BAB於 1996年 1月至 2015年 12

月的美國股票市場皆可獲利，且後者的確優於原始策略。由於 liquidity-based BAB

交易策略除了利用低風險高報酬之現象賺取異常報酬，也利用了買入流動性差的

股票賺取流動性風險溢酬，因此我們進一步探討該交易策略於金融危機時期，系

統性流動性風險大幅增加時是否依然能有穩定獲利。我們分析在 2007年 1月至

2008 年 12 月由次貸所造成的 2007-2008 美國金融危機下，原始 BAB 與

liquidity-based BAB交易策略的獲利性。 

在金融危機期間策略報酬率如表 5所示。傳統 BAB策略在金融危機期間不

論是利用何種計算方法其 alpha 的表現上如預期的皆為負，甚至在五因子 alpha

下為顯著負報酬（FF5 alpha為-1.30%且 t值為-2.26），該交易策略在足以造成系

統性風險影響流動性的重大金融危機時較為不可行。而四種加入流動性指標的

liquidity-based BAB策略即 P1(High)－P10(High)、P1(High)－P10(Low)、P1(Low)

－P10(High)及 P1(Low)－P10(Low)中，雖然異常報酬皆不顯著，但以 P1(High)

－P10(Low)之報酬最為良好，這可能是因為低流動性的股票於金融海嘯期間投資

人可能會為了迅速變現進而賤價出售手中持股，導致流動性不足的股票之報酬率

下降，故 P1(High)的報酬率會優於 P1(Low)，是以 P1(High)建構的交易策略方能

獲得較高的報酬率。同理，P10(High)的報酬率會優於 P10(Low)，然而高 beta股
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票所形成的投資組合在 BAB中為短部位，其報酬率愈低愈能使加入流動性指標

的 BAB獲得較高的報酬，說明為何 P1(High)－P10(Low)之績效優於 P1(High)－

P10(High)，以及為何在全樣本期間，最佳的策略是 P1(Low)－P10(High)，而到

了金融危機期間，最佳的策略卻是 P1(High)－P10(Low)。 

我們分析傳統 BAB策略、P1(High)－P10(Low)及 P1(High)-P10(High)三種不

同交易策略下於金融海嘯期間所累積的 alpha值，圖 5為累積各資產定價模型所

計算出來的 alpha，左上方為 CAPM alpha，發現傳統的 BAB於金融海嘯期間之

累積 alpha 約為-17%，然而在加入流動性指標後，P1(High)－P10(High)約為-9%

而 P1(High)－P10(Low)約為 17%；左下方為利用 Fama與 French三因子模型(FF3)

所計算出來的 alpha，傳統的 BAB之累積 alpha約為-21%，P1(High)－P10(High)

約為-16%而 P1(High)－P10(Low)約為 12%；右上方則利用 Carhart 四因子模型

(FF4)所計算出來的 alpha，傳統的 BAB 之累積 alpha 約為-26%，P1(High)－

P10(High)約為-18%而 P1(High)－P10(Low)約為 8%；最後於圖 5 右下方為利用

Pastor 與 Stambaugh 五因子(FF5)模型所計算出來的 alpha，傳統的 BAB 之累積

alpha約為-31%，P1(High)－P10(High)約為-21%而 P1(High)－P10(Low)約為 4%。

根據以上分析，雖然在金融危機期間 liquidity-based BAB的異常報酬並不顯著，

但 P1(High)－P10(Low)的表現仍優於其他 BAB 交易策略，且傳統 BAB 策略五

因子模型下的異常報酬顯著為負。也就是說，額外衡量流動性風險於金融危機期

間仍能改善傳統 BAB策略的獲利。 
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表 5 金融危機期間 BAB 及 liquidity-based BAB 報酬率 本表顯示在金融危機期間（2007 年 1 月至 2008 年 12 月)BAB 及 liquidity-based BAB 報酬率分析。其中 P1 為最低 beta 形成的投資組合而 P10 為最高 beta 形成的投資組合，於每個投資組合當中，根據流動性指標排序前 50%為高流動性(High Liquidity)，後 50%定義為低流動性(Low Liquidity)，故可組合成四種 liquidity Based 

BAB 交易策略：P1(High Liquidity) - P10(High Liquidity)、P1(High Liquidity) - P10(Low Liquidity)、P1(Low Liquidity) - P10(High Liquidity)及 P1(Low Liquidity) - 

P10(Low Liquidity)；alpha 定義為投資組合超額報酬率對 CAPM、Fama 與 French (1993)三因子、Carhart (1997)四因子以及 Pastor 與 Stambaugh(2003)所五因子模型進行迴歸分析後的截距項。分析期間為 1996 年 1 月至 2015 年 12 月；報酬和 alpha 皆為月資料並以百分比(%)呈現且其 t-value 則註記在各值下方；顯著水準為 5%。 

Trading Strategy   CAPM alpha   3 Factors alpha   4 Factors alpha   5 Factors alpha 

P1 - P10 
  -0.70%   -0.86%   -1.01%   -1.30%   (-0.92)   (-1.39)   (-1.80)   (-2.26)* 

P1(High Liquidity) - P10(High Liquidity)  
-0.41%   -0.67%   -0.76%   -0.90% 

 
(-0.49)   (-0.97)   (-1.08)   (-1.23) 

P1(High Liquidity) - P10(Low Liquidity)  
0.73%   0.50%   0.35%   0.18% 

 
(0.73)   (0.75)   (0.52)   (0.25) 

P1(Low Liquidity) - P10(High Liquidity)  
-1.66% 

 
-1.86% 

 
-2.10% 

 
-2.34% 

 
(-2.06) 

 
(-2.49)* 

 
(-2.93)* 

 
(-3.30)* 

P1(Low Liquidity) - P10(Low Liquidity)  
-0.52% 

 
-0.69% 

 
-0.99% 

 
-1.27%   (-0.54)   (-0.88)   (-1.38)   (-1.82) 
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 圖 5 金融危機期間不同交易策略下的 CAPM/FF3/FF4/FF5 alpha
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伍伍伍伍、、、、結論結論結論結論 

文獻上指出於美國股票市場執行「買入低 beta 股票所形成的投資組合，並

賣出高 beta股票所形成的投資組合」之交易策略會賺取異常報酬(Baker, Bradley

與 Wurgler, 2011; Frazzini 與 Pedersen, 2014)，本文除了以 Frazzini 與 Pedersen 

(2014)所提出的方法驗證美國股票市場於 1996 年 1 月至 2015 年 12 月是否仍存

在低風險高報酬之異常現象外，嘗試將 Zhou (2014)所發現將流動性指標加入動

能交易策略確實有效增加原始策略獲利性之概念，套用於傳統的 BAB策略中，

探討考慮流動性是否能改良原始 BAB策略，除了針對整個樣本期間分析之外，

本文亦將 2007-2008美國金融危機期間獨立分析檢視其結論是否有所改變。 

本文研究結果有三，首先，本文驗證了低風險高報酬之異常現象於樣本期間

美國股票市場的存在，利用 beta所建構投資組合形成的交易策略，其 alpha值和

夏普比率皆隨著 beta 上升而單調性遞減，說明了報酬和風險的反向關係進而確

認能使用 beta套利策略的空間。 

第二，以 beta 排序所形成的分位投資組合，在低 beta 投組內其平均流動性

亦較差，顯示 beta 與流動性指標皆對股票報酬率有預測能力。在兩階段排序的

分析下，BAB 策略於樣本分析期間確實能獲得異常報酬，同時，加入流動性指

標後的 liquidity-based BAB 策略的確有效增加超額報酬率及 alpha。我們發現

P1(Low)－P10(High)與 P1(Low)－P10(Low)在全部樣本期間可改良傳統 BAB 交

易策略的報酬率。這是由於低風險的股票承擔了流動性風險，故市場予以額外的

貼水作為補償，是以 P1(Low)所建構的交易策略方能獲得較高的報酬率。 

第三，BAB策略於金融海嘯期間雖然能獲得正超額報酬但在 alpha的表現上

卻為負，而 liquidity-based BAB中，雖然未有顯著異常報酬，但P1(High)－P10(Low)

在金融期間其累計 alpha仍為正且表現最好，這是因為低流動性的股票於金融海

嘯期間，投資人為了迅速變現進而賤價出售手中持股，導致流動性不足的股票之

報酬率下降，這使得高流動性的股票之報酬高於低流動性的股票。另一方面金融

危機期間因市場流動性不佳，低流動性的股票除了受到市場的負面影響，投資人

亦將持有資金投入高流動性的股票進而導致流動性不足的股票報酬進一步下降，

呼應 Amihud (2002)所提出的流動性轉移(flight to liquidity)。 
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