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摘要 

資本資產訂價模型(CAPM)是最廣為人知且在實務財務領域最泛用的模型，

因此，CAPM 的適用與否就顯得特別重要，在國內外已有許多論文在實證其國家

的股票報酬率與 CAPM 的關係，看其模型是否能夠成立。 

在國內外文獻之中，有些作者使用個別股票，有些作者使用投資組合來建立

CAPM 的模型與檢定，在此之前並無詳細探究到底是應使用投資組合報酬率還

是個股報酬率，且在多因子模型中，本文認為建構投資組合的方式，應納入對市

場報酬外其餘因子的考量。 

在本篇論文中，實證結果發現，投資組合確實可以比個別股票建構出較符合

CAPM 理論的模型。且台灣文獻中討論橫斷面報酬率所被廣為使用 Fama-

MacBeth 方法在台灣股票股票市場中，並無法使市場風險溢酬顯著，這與先前文

獻中所觀察到市場風險溢酬多半為不顯著一致。爾後，改以平均報酬的方式來估

計 CAPM 模型，發現此時 CAPM 模型是可以合理解釋市場風險溢酬的，也就是

線性關係存在。在二因子的 CAPM 中，本文的實證結果發現，若將個別股票對

於其他風險因子(例如: 總體指標變化率)之反應納入來建構 CAPM 之檢定，會得

出只考慮市場風險因子所建構的投資組合不同的結果，台灣存在產業風險。

關鍵字: Fama-MacBeth 方法, CAPM, Measurement Error, 二因子 CAPM
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第一章 緒論 

第一節 研究動機與目的 

(一) 研究動機

股票市場一直以來都是整個經濟體繁榮與否的風向球。市場上的投資人情緒、

公司概況和國家總體經濟狀況往往會反映在股票的價格以及報酬率上面，此兩項

指標一直對投資人及金融研究員來說是至關重要的資訊。雖然台灣已存在非常多

金融投資商品，但都遠不及股票市場熱絡，但也是這個原因，投資股票的門檻較

低之下，許多投資人並不具備有正確投資觀念，追逐短線、聽信市場謠言，往往

是造成自己投資失利的主要原因。 

台灣股票市場發展至今已數十載，全球股市更已百年之久，國際上早已發展

出許多理財金融工具，以及各式各樣輔助解釋金融市場的模型，其中最為知名的

金融模型即為 Sharpe (1964)、Lintner (1965) 、Mossin (1966)提出的資本資產定價

模型(Capital Asset Pricing Model, CAPM)，其模型之主要論點有兩點: (1)個別資產

的報酬率與市場風險溢酬有線性關係； (2)透過 β 風險因子來刻畫和市場風險溢

酬之間的關係，在 CAPM 的模型中，僅有承擔市場性風險可以獲得超額報酬，

換言之，承擔非市場性風險並不會獲得額外的超額報酬。

但在其長久的發展之下，也出現許多 CAPM 的變化模型，但根據 Graham and 

Harvey(2001) 傳統的一因子模型能即加入風險因子的二因子 CAPM 是泛用度最

高的模型，此模型所建構的證券市場線(SML)幫助投資者及研究者判斷此資產是

高估(overpriced)或是低估(underpriced)。不過在二十世紀的現在 CAPM 常被挑戰，
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挑戰其只有一個因子之下不能完全解釋市場所有風險和報酬的關係，這個論點引

起筆者的研究興趣，在多方探究其不論單因子、二因子、三因子模型的論述之下，

其常常得出其市場風險溢酬無法解釋個別資產報酬的現象，故筆者打算使用台灣

股市實際資料來探究其影響 CAPM 檢定的項目。 

(二) 研究目的

本論文主要是研究影響資本資產定價模型的檢定方式，亦即如何建構 CAPM，

才能得出由市場風險溢酬可以顯著來解釋資產報酬率的狀態，本文討論重點如下: 

(1) 使用 Fama-MacBeth(1973)方法，對 CAPM 進行檢定，試問其模型在台灣

股票市場是否成立，模型的成立與否，大大的影響其用於解釋市場情況

以及用於預測未來走向的功能。

(2) 討論時間區間對於 CAPM 成立與否的影響，在以往的實證論文中，往往

只取了一段長時間作為代表，本文將探討四個時間區間對於 CAPM 的影

響。

(3) 討論資產持有的方式，過往實證論文中，有人進行個別股票的討論，有

人進行投資組合的討論，本文中依照此兩種方式建構 CAPM 檢定方法，

試看其對於檢定是否會有影響。

(4) 一因子模型及二因子模型的比較，對此兩種模型都分別進行討論，近代

文獻中常直接建立多因子模型，但其與普通模型孰好孰弱討論尚少，本

文期待也能就這方面進行些許討論。

(5) 最後，其建構投資組合的方法是否會對模型產生影響，在一因子及二因

子之下的差別，本文也會就此討論。
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第二節 研究流程與架構 

本文架構分成五章，第一章為緒論，敘述本文研究動機與目的；第二章為文

獻回顧，探討過去研究資產報酬率與市場風險溢酬的文獻；第三章為研究方法，

研究方法主要包含 Fama-MacBeth 兩階段迴歸方法，以及對於測量誤差

(Measurement Error)的處理；第四章為實證結果，描述在各個時間區間及模型之

下的所有實證結果；第五章為結論。本文研究流程如圖 1-1 所示: 

圖 1-1 研究流程 
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第二章 文獻回顧 

第一節 資本資產訂價模型(CAPM) 

(一) CAPM理論

資 本 資 產 訂 價 模 型 (Capital Assets Pricing Model) 由 Sharpe(1964) 、

Lintner(1965) 、Mossin(1966)，是股票市場實證中探討資產報酬率和市場投資組

合報酬率最被廣為使用的模型，其模型把資產(股票)的預期收益和預期風險用一

線性關係表達出來，即認為資產的預期收益和風險有存在一個β係數來衡量。其

模型設定如下： 

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓]    (1) 

上式中， 

𝐸(𝑟𝑖) 表示第 i個資產的預期報酬率。 

𝐸(𝑟𝑀) 表示市場投資組合的預期報酬率。 

𝑟𝑓 表示無風險資產的利率。 

𝛽𝑖 表示為第 i個資產的風險係數，𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑀)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑀)
。 

其中 CAPM具有一些條件的限制，在這些條件之下 CAPM才可以成立，以下列出較

為重要的假設與限制: 

1. 投資人皆是理性且風險厭惡者(rational risk averter)，並且可以用變異數

和平均數來刻劃投資人在風險下的決策。

2. 投資人具有同質性預期(homogenous expectation)，意旨投資人對所以市場

上的風險資產報酬率分布具有相同的預期:
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亦即每個人所認知的 

𝐸(𝑟𝑖) 

𝜎𝑖 = 𝑆𝐷(𝑟𝑖) 

𝜎𝑖𝑗 = 𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖，𝑟𝑗) ∀𝑖, 𝑗 

皆相同。 

3. 投資人可以在資本市場中，毫無風險的情況之下以無風險利率(𝑟𝑓)無限制的

借入(borrowing)或貸出(lending)。

4. 投資人處於完美資本市場(perfect capital market)。

完美資本市場的假設:

4.1 市場無摩擦(frictionless)，意旨無交易成本、無賦稅、無流動性限制，

無交易上的法規限制，無買賣空限制，所以證券都存在可流通販賣的市

場(marketable)，所以證券都可以任意切割成細小單位進行交易

(perfectly divisible)。 

4.2 資本市場為完全競爭市場(perfectly competitive market)，資產買賣

雙方皆為價格接受者(price taker)。 

4.3 市場上資訊的取得與流通無成本，所以資訊皆能任何人立即取得，沒有

訊息不對稱的問題(asymmetric information)。 

故 CAPM 模型的設定，風險性資產的預期報酬由兩個部分所組成，無風險資

產的利率(𝑟𝑓)加上𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓]，其中[𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓]稱為市場風險溢酬(Market 

risk premium)，即為投資人承擔系統風險的超額報酬(excess returns)。𝛽𝑖為

某一風險性資產的風險係數，若𝛽𝑖越大，代表購買此資產承受的風險越大，所要

獲得之風險貼水(risk premium) 𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓]越大；若𝛽𝑖越小代表，代表購買

此資產承受的風險較小，所能獲得之風險貼水較少。 
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   在 CAPM的世界之中，投資人可以透過多角化(diversify)投資組合來規避非

系統性風險，而多角化的方法就是直接持有市場投資組合 M，在 CAPM 中，人人

都持有市場投資組合，所以非系統性風險被分散殆盡，投資人只需要承擔系統性

風險，故在市場均衡之下，承擔非系統性風險並不給予報酬，只在承擔系統性風

險的部分給予超額報酬。 

(二) 證券特徵線(Security Characteristic Line, SCL)

證券特徵線用來描述一種資產的實際收益，具體而言即是，證券 i 的實際收

益𝑟𝑖與市場投資組合 M 實際收益率𝑟𝑀間的關係，可用迴歸方程式(母體)來表示: 

𝑟𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖𝑟𝑀 + 𝜀𝑖                        (2) 

根據(2)式有 

𝑎𝑖 = 𝐸(𝑟𝑖) − 𝑏𝑖𝐸(𝑟𝑀) (3) 

由資本訂價模型(CAPM)知道在均衡條件下： 

𝐸(𝑟𝑖) − 𝑟𝑓 = 𝑏𝑖[𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓] 

將其帶入(3)得到 

𝑎𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝑏𝑖[𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓] − 𝑏𝑖𝐸(𝑟𝑀) = 𝑟𝑓 − 𝑏𝑖𝑟𝑓

代回(2)

𝑟𝑖 = (𝑟𝑓 − 𝑏𝑖𝑟𝑓) + 𝑏𝑖𝑟𝑀 + 𝜀𝑖 

整理之後得到在 CAPM 均衡條件之下的證券特徵方程式。 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓) = 𝑏𝑖(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓) + 𝜀𝑖 

後面章節將使用(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓) = 𝛼�̂� + 𝛽𝑖(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)對其進行估計。 

(三) 證券市場線(Security Market Line, SML)

證券市場線即為資產定價模型(CAPM)的圖形形式稱為證券市場線(SML)，其
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主要目的是用來說明資產或投資組合報酬率與系統風險係數(β)之間的關係。

SML 表現上場上所有資產預期報酬和風險之間的關係。 

圖 2-1 Security Market Line圖示 

依據β大於 1 或小於 1，可將證券或證券組合分為防禦性證券(defensive 

securities)或進取型證券(aggressive securities)兩種。β大於 1 的證券或證券組合

稱為進取型證券，而β小於 1 的證券或證券組合稱為防禦型證券。
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第二節 國內文獻回顧 

胡星陽（1998）以公司規模與個股排序前 Beta 將所有股票區分為 4×4，一共 16 

個投資組合。周賓凰與劉怡芬（2000）以公司規模與權益帳面對市值比為分組基

準，將個股劃分為 25 個投資組合，而顧廣平（2002）建構排序後 Beta 的方式，

乃將所有股票依其成交量與排序前β 分組而形成 16 個投資組合，其投資組合

的組合方式會影響 CAPM檢定。 

林昭芃(2007)發現三因子模型較一因子模型或二因子模型更能用來解釋股票超

額報酬，顯示其三因子模型對台灣股票市場的解釋能力能較一因子或二因子模型

為佳，並得出大公司或成長型股票其報酬率高於小公司或價值型股票報酬率。且

CAPM 模型對價值溢酬的解釋能力有限。 

古今安(2011)討論個別風險、投資人情緒與股票報酬之間的關聯。該研究得出在

價值加權投資組合下的高個別風險產生低報酬現象是存在的；再運用投資人情緒

做區分時，高情緒時期，不論是均等加權還是價值加權投組的高個別風險低報酬

現象是更為顯著，而低情緒時期則沒有此現象。但再 Fama-MacBeth 方法中，其

並無法得到市場風險溢酬大於 0 的結果。

沈俞瑄(2011)在討論人們喜好正偏態報酬的特性時，使用資產定價模型(CAPM)，

並運用 Fama-MacBeth 方法去驗證個股報酬率與個別公司股票之報酬率偏態、變

異數和其他公司特性關聯性，其結果發現個股報酬與個股公司股票變異數有負向

關係，故存有高風險低報酬的迷思，且在其結果中市場風險溢酬對於個股報酬率

並無解釋力，亦即其不顯著大於 0。 

張眾卓、王祝三(2012)在本論文中使用 Fama-MacBeth 二階段方法並依不同公司
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特徵建構投資組合採用公司規模與排序前 β 值、公司規模與權益帳面對市值比、 

成交量與排序前 β 值、高相關係數之權益帳面對市值比與營收市價比，兩兩一

組，等四種分類基礎，並發現其建構投資組合的方式會影響檢定結果。其一因子

模型的市場風險溢酬雖為顯著，但卻為顯著小於零。 

王崇育(2014)在討論總體經濟訊息以及 Fama-French 三因子模型對於台股報酬的

解釋能力時，運用 Fama-MacBeth 方法進行驗證，其結果發現僅有淨值市價比

才能解釋個股報酬，反觀市場風險溢酬並不顯著，亦即在任何信心水準之下沒

有辦法拒絕市場風險溢酬為 0 的假設。 

陳信儒(2015)的研究使用 Fama-MacBeth 二階段回歸方法對台灣股票報酬率作分

析，其為驗證資產定價模型(CAPM)在台灣市場成立與否，其將 1994/5 至 2005/4

的台灣普通股資料來進行實證，並將資產依照事前 Beta 的大小排序，由小至大

組成投資組合來估計事後 Beta，其研究結果發現 CAPM 在這段期間對台灣的資

料幾乎全無解釋能力，對於其平均市場風險溢酬的估計值均不顯著異於 0。

李智揚(2015) 從橫斷面分析，在橫斷面分析時 Fama-French 三因子模型之下，市

價淨值比因子(HML)與股票報酬成正相關，公司規模因子(SMB)與股票報酬負相

關，且市場風險溢酬與股票報酬率也為負相關不顯著，其市場風險溢酬對於股票

報酬率並無解釋性。

林欣蓉(2018) 其研究討論金融海嘯之後 2010 年至 2016 年時間區間，其結果發

現以不同的動差下去建立投資組合並執行 Fama-MacBeth 方法會有顯著的差異，

導致估計結果不同，其多因子模型的結果是其市場風險溢酬並不顯著，對於投資

組合報酬率沒有解釋性。 
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此篇論文與陳信儒(2015)不同之處在於，其論文並無討論時間區間的影響，並且

僅以一因子 CAPM 模型進行分析，本文加入二因子模型，且在第二階段迴歸加

入改以平均報酬估計的方式進行。作為投資組合建構方式也與張眾卓、王祝三

(2012)做出區別，他們使用公司特徵(市值、規模)進行建構，本篇論文使用雙 beta

進行建構。 

第三節 國外文獻回顧 

Black, Jenson and Scholes(1972)提出使用投資組合(portfolios)替代個別證券資產的

方式來改善測量誤差(measurement error)的問題。但在使用投資組合時會犧牲觀

察值的數目，為了解決這個兩難問題(trade-off)，提出將投資組合的組成由 Beta

大小排序的方法，此方法可以有效提升投資組合觀察值的分散程度。 

Banz(1981) 在其論文中發現 CAPM 是無法成立的，其研究指出 NYSE 的小公司

具有較大的風險溢酬，且大公司接受的風險溢酬較低，表示其風險因子和各股

報酬之間不具有線性關係。 

Yalwar (1988) and Verma (1988) 說明 CAPM 在印度市場是可以使用的，但 Gupta 

and Sehgal (1993), Ray (1994), Obaidullah (1994), Madhusoodan (1997) and Sehgal 

(1997) 卻反對其結論，認為 CAPM 在其市場並不具有有效性。 

Ansari(2000) 透過印度的 CAPM 檢定，其論文結論在於 CAPM 的β仍然具有解

釋能力，且現今雖有多因子模型，其論文還是支持一因子模型，因多因子模型

並沒有一個完整的理論來說服所有人，其因子對於解釋市場上的風險具有非常

大的關係，這可能是 CAPM 當今仍為主流金融分析工具的原因。 

Bodie, Kane, Marcus(2013)投資學中，所提及的檢定 CAPM 的方法即為在 Fama-
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MacBeth 的二階段採用平均報酬的方式去估計 CAPM 模型，並建議在加入總體

變數的 CAPM 中加入生產指數(IP)去建構多因子 CAPM 模型。 

Wang(2013) 在其論文中進行 CAPM 的檢定，使用 90 支來自滬深 300 的個別股票

進行 Fama-MacBeth 二階段方法檢定 CAPM，其未使用投資組合，直接使用 300

檔個別股票進行 Beta 的估計，其結果顯示估計係數不顯著，即市場風險溢酬不

顯著，其顯示系統性風險無法解釋個別股票的超額報酬部分，其線性關係不存在，

也不存在有高風險高報酬的行為在中國股票市場，其原因可能來自中國股市的相

對不成熟所導致。 

Bajpai and Sharma(2015) 在論文選定 NSE CNX 500 and NSE CNX 500 index 的個別

股票日資料對印度股票市場的 CAPM 進行檢定，並將 2004/1-2013/12 的資料已

三年為一子區間測試其模型的檢定的穩健程度。其在第二階段橫斷面迴歸時採用

平均報酬估計並使用有截距的模型會使 CAPM 無法成立，其對於子區間的檢定發

現其市場風險溢酬估計為負且不顯著的結果，其論文建議使用無截距模型直接估

計 CAPM。
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第三章 研究方法 

第一節 變數選取 

1. 𝑟𝑖𝑡(普通股報酬率(月)):

選取資料來自台灣經濟新報(TEJ)時間 2005 年至 2018 年的台灣上市公司普

通股報酬率資料，剔除金融股以及缺漏項，最後使用 604 家台灣公司。

2. 𝑟𝑀𝑡(市場投資組合報酬率(月)):

選取資料來自台灣經濟新報(TEJ)時間 2005 年至 2018 年的台股加權指數報

酬率資料，當作市場投資組合的報酬率。

3. 𝑟𝑓𝑡(無風險利率):

選取資料來自台灣經濟新報(TEJ)時間 2005 年至 2018 年台灣三個月國庫券

利率。

4. 𝐹𝑡(台灣工業生產指數變化率):

選取資料來自台灣經濟新報(TEJ)時間 2005 年至 2018 年台灣工業生產指數，

將指數做以下轉換:

∆𝐼𝑃𝑡 = 𝑙𝑛𝐼𝑃𝑡 − 𝑙𝑛𝐼𝑃𝑡−1

其中 IP(industrial production index)。 

第二節 迴歸方法 

(一) Fama-MacBeth兩階段迴歸 

CAPM 的檢定是建立在兩階段方法之上，第一階段回歸是時間序列模型，運

用個股/投資組合超額報酬對市場風險溢酬進行迴歸，方程式如下: 
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第一階段迴歸(first-stage): 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)
𝑡

= αi + 𝛽𝒊(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)
𝑡

+ 𝜀𝑡，𝑖 = 1,2 … … 𝑁，𝑡 = 1,2 … … 𝑇

在第一階段迴歸中，(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)
𝑡
為第 i 個股/投資組合 t 期超額報酬、(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)

𝑡
為

t 期的市場超額報酬，αi、𝛽𝑖為 i 個股/投組的截距以及斜率，其中𝛽𝑖為市場風險

因子 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑀)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑀)

第二階段迴歸(second-stage)，此步驟採用 Fama-Macbeth 的 Cross-Sectional 的

方法對於每個 t 時間點的證券市場線(SML)進行估計，並求其斜率 𝛾𝒕 ，其代表 t

時點的市場風險溢酬(market risk premium)，方程式如下: 

第二階段迴歸(second-Stage): 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)
𝑡

= 𝛾0𝑡 + 𝛾1𝑡𝛽𝑖，𝑡 = 1,2 … … 𝑇，𝑖 = 1,2 … … 𝑁

在此方程式中(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)
𝑡
為第 i 個股/投資組合 t 期超額報酬、𝛽𝑖為第一階段迴歸

中獲得的市場風險因子，𝛾0𝑡、𝛾1𝑡為 t 期的截距以及斜率，此斜率即市場風險溢

酬。

由第二階段迴歸得到𝛾1�̂�來進行假說檢定𝐻0: 𝛾1 = 0，其中 t 檢定統計量為 

t(𝛾1̅̂) =
𝛾1̅̂

S(𝛾1̅̂) √𝑛⁄

其中 n 即為時間區間的期數。 

並且由檢定統計量來判斷 CAPM 成立與否，CAPM 成立之下我們要求𝛾0=0

並且: 𝛾1 > 0，這代表資產的報酬可以由風險溢酬的線性關係來解釋，若此兩項

有一者不成立，即 CAPM 失效。 
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(二) 針對 Beta測量誤差改進 

根據上一節所得到的各家公司的 Beta進行大小的排列，如以下示意圖， 

 

在這邊只用 9檔股票說明流程，接下來將此 9 檔股票分為 3組，故第一組為 ABC

股票一組，第二組為 GED一組，第三組為 FHI一組，而投資組合的超額報酬(𝑟𝑖 −

𝑟𝑓)的計算以佔投資組合的權數為主，權數的計算以公司市值為基準。 

建立完投資組合之後，針對上一節的兩階段迴歸方法皆採用投資組合的方法來進

行操作。 

(三) 採用平均報酬估計 

第一階段迴歸採前述方式，但第二階段迴歸改使用平均報酬的方式進行操作

採用的 Cross-Sectional 的方法對於此區間的證券市場線(SML)進行估計，並求其斜

率 𝛾𝒕 ，其代表市場風險溢酬，方程式如下: 

第二階段迴歸: 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑖，𝑖 = 1,2 … … 𝑁 

在此方程式中(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅為第 i 個股/投資組合時間區段的平均超額報酬、𝛽𝑖為第一

階段迴歸中獲得的市場風險因子，𝛾0𝑡、𝛾1𝑡為截距以及斜率，此斜率即平均市場

風險溢酬。 

 

Average Excess

Return Beta

Stock A 5.18 -0.47

Stock B 4.19 0.59

Stock C 2.75 0.42

Stock G 11.32 0.66

Stock E 8.05 0.9

Stock D 6.15 1.38

Stock F 9.9 1.78

Stock H 13.11 1.91

Stock I 22.83 2.08
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第四章 實證研究結果 

第一節 Fama-MacBeth二階段 CAPM 檢定 

在標準 CAPM 有效性的檢定之中，時間區段往往是被忽略的因素，而同樣的

模型、檢定方法在不同的時間區間可能也會獲得不一樣的結果，故在以下的實證

之中，我們固定觀察的公司，選定 604 間台灣上市普通股公司，並將 2005 年至

2018 年的時間區間劃分為四個時間區間，後續也會針對個別股票 β 估計在中存

在有的測量誤差的問題，使用投資組合而非個別股票對 β 進行估計，四個時間

區間如下: 

1. 2005 年至 2018 年 (剔除 2008 年 與 2009 年)

2. 2005 年至 2007 年 (金融風暴之前)

3. 2008 年與 2009 年 (金融風暴時)

4. 2010 年至 2018 年 (金融風暴之後)

(一) 個別股票的 CAPM檢定結果

首先，先對各檔股票的 𝛽𝑖 進行估計，估計方程式如下:

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)𝑡 = αi + 𝛽𝑖(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)𝑡，𝑖 = 1,2 … … 604；t = 1,2 … … 𝑇

其中 𝑟𝑖 為 604 檔股票的個別報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無風險利率) 、

𝑟𝑀 為台灣股票加權指數(市場報酬)。 

其次，利用迴歸方程式估計 t 期的市場風險溢酬(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)，迴歸方程式如下，

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)𝑡 = 𝛾0𝑡 + 𝛾1𝑡𝛽�̂�，𝑡 = 1,2 … … 𝑇，𝑖 = 1,2 … … 20

其中 𝑟𝑖 為 604 檔股票的個別報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無風險利率) 、
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𝛽�̂�為在上一階段所得到的 604 檔股票的 𝛽𝑖 估計值，而在這階段我們欲估計的是

𝛾0𝑡 以及 𝛾1𝑡 ，即為 t 期各期的截距項與市場風險溢酬，再用所獲得 t 期資料對

平均市場風險溢酬進行檢定，檢定結果如表 4.1。 

表 4-1 個別股票的 CAPM 檢定結果 

Period N 𝛾0̂
̅̅̅ 𝛾1̅̂ 𝑆𝐸(𝛾0̂

̅̅̅) SE(𝛾1̅̂) 𝑅2̅̅̅̅

2005-2018 

(剔除 08-09) 
144 

0.945*** 

(4.069) 

-0.067

(-0.161) 

0.232 0.415 0.0361 

2005-2007 36 

1.243*** 

(3.037) 

0.435 

(0.508) 

0.409 0.858 0.0616 

2008-2009 24 

0.187 

(0.191) 

1.542 

(0.707) 

0.981 2.179 0.1014 

2010-2018 108 

0.929*** 

(3.770) 

-0.335

(-0.744) 

0.246 0.450 0.0396 

說明: ( )為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1; SE( )為標準誤 

其中 𝛾0̅̂、𝛾1̅̂ 為各其估計值的平均 

在表 4-1 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，若 CAPM 成立，

則截距項估計應不為 0，且對平均市場風險溢酬的估計應大於 0，結果說明如下，

 2005 年至 2018 年(剔除 2008 年與 2009 年):

截距項是非常顯著大於 0 的，有可能有忽略解釋的因子。接下來，將重點放

在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是-0.067%，並不顯著異於 0，且估計值為負，是一個

不好的估計結果，在這邊也和 CAPM 的預期並不符合，報酬都由截距項來表示。 

 2005 年至 2007 年:

截距項是非常顯著大於 0 的，有可能有忽略解釋的因子。接下來，將重點放

在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是 0.435%，且並不顯著異於 0，在這邊也和 CAPM 的



DOI:10.6814/NCCU201900386 

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

17 

預期並不符合，報酬都由截距項來表示。 

 2008 年至 2009 年:

截距項是不顯著異於 0 的。接下來，將重點放在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是

1.542%，且並不顯著異於 0，在這邊與 CAPM 的預期並不符合。在這個時間區間

CAPM 不成立。 

 2010 年至 2018 年:

截距項是顯著大於 0 的。接下來，將重點放在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是

-0.335%，且並不顯著異於 0，在這邊與 CAPM 的預期並不符合，且估計值為負，

是一個不好的估計結果，在這個時間區間 CAPM 不成立。 

接著，對於各個時間的市場超額報酬估計值和實際值進行檢定，看看實際

值與估計值之間是否有顯著差異，檢定結果如表 4-2。 

表 4-2 個別股票—對市場風險溢酬實際值檢定 

Period N 

Real Market Risk 

Premium(RMRP) 𝛾1̅̂ SE(𝛾1̅̂)

t statistics for 

𝛾1= RMRP 

2005-2018     

(剃除 08-09) 

144 0.367 -0.067 0.415 -1.028

2005-2007 36 0.891 0.435 0.858 -0.530

2008-2009 24 0.249 1.542 2.179 0.593 

2010-2018 108 0.193 -0.335 0.450 0.812 

RMRP=平均市場風險溢酬的實際值(Real Market Risk Premium); SE( )為標準誤 

其中 𝛾1̅̂ 為各其估計值的平均 

在表 4-2 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，結果說明如

下，雖然在上個階段中，對於市場風險報酬的估計值並不顯著大於零，但在 4-2

中我們可以知道，我們也無法拒絕其與實際值有差異，但值得注意的是，2005
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年至 2018 年(剔除 2008&2009)和 2010 年至 2018 年對於市場風險溢酬的估計值

為負值，並不是一個好的估計值。 

(二) 投資組合的 CAPM檢定結果 

在兩階段檢定中，用個別股票估計 𝛽𝑖 會存在有測量誤差(Measurement Error)

的問題，故在這個階段中使用投資組合來估計 𝛽𝑖 ，首先，按照個別 𝛽𝑖 大小來

建構投資組合(Ranked by Beta)，將 604 檔股票由 𝛽𝑖 小到大組合成 20 支投資組

合，投資組合 1 就是事前 𝛽𝑖 最小的，以此類推投資組合 20 就是事前 𝛽𝑖 最大

的，以下以 2005 年至 2018 年(剔除 2008 年與 2009 年)的資料為例，其他時間亦

然。 

表 4-3 投資組合事前 𝛽 

portfolio1 portfolio2 portfolio3 portfolio4 portfolio5 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽 0.179 0.596 0.724 0.801 0.844 

portfolio6 portfolio7 portfolio8 portfolio9 portfolio10 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽 0.914 0.957 1.033 1.072 1.127 

portfolio11 portfolio12 portfolio13 portfolio14 portfolio15 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽 1.168 1.213 1.247 1.299 1.355 

portfolio16 portfolio17 portfolio18 portfolio19 portfolio20 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽 1.409 1.467 1.569 1.724 1.920 

說明:事前β是按照公司市值加權計算而來 

表 4-3 顯示投資組合 1 的事前 β 為 0.179，確實是最小的，且投資組合 20

的事前 β 為 1.920，也確實是最大的；且事前 β 的順序也是由小到大排列。 
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接著，對各投資組合的 𝛽𝑖 進行估計，方程式如下， 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)𝑡 = αi + 𝛽𝑖(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)𝑡，𝑖 = 1,2 … … 20 t = 1,2 … … 𝑇

其中 𝑟𝑖 為 20 個投資組合的投資組合報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無

風險利率) 、𝑟𝑀 為台灣股票加權指數(市場報酬)，迴歸結果如表 4-4。 

表 4-4 投資組合事後𝛽 

portfolio1 portfolio2 portfolio3 portfolio4 portfolio5 

β̂ 0.150*** 0.559*** 0.752*** 0.818*** 0.857*** 

(3.120) (9.806) (11.560) (12.877) (15.486) 

portfolio6 portfolio7 portfolio8 portfolio9 portfolio10 

β̂ 0.886*** 0.950*** 1.026*** 1.068*** 1.101*** 

(14.153) (13.563) (9.573) (18.321) (17.121) 

portfolio11 portfolio12 portfolio13 portfolio14 portfolio15 

β̂ 1.155*** 1.218*** 1.250*** 1.263*** 1.364*** 

(17.538) (16.486) (13.993) (14.090) (12.775) 

portfolio16 portfolio17 portfolio18 portfolio19 portfolio20 

β̂ 1.371*** 1.498*** 1.509*** 1.685*** 2.012*** 

(19.910) (12.984) (15.688) (10.605) (11.288) 

說明: ( )內為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1 

表 4-4 表示，投資組合 1 的事後β為 0.150，確實為事後β中最小，且投資組

合 20 的事後β為 2.012，為最大的；且事後β也都由小到大排列，可以發現事後

β會和事前β有相同的特徵。(其餘時間區間也同樣有此特性) 

其次，對各個時間點 t 的市場風險溢酬(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)進行估計，方程式如下， 
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(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)𝑡 = 𝛾0𝑡 + 𝛾1𝑡𝛽�̂�，𝑡 = 1,2 … … 𝑇，𝑖 = 1,2 … … 20 

其中 𝑟𝑖 為 20 個投資組合的投資組合報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無風

險利率) 、𝛽�̂�為在上一階段所得到的 20 個投資組合的 Beta 估計值，而在這階段

我們欲估計的是 𝛾0𝑡 以及 𝛾1𝑡 ，即為 t 期各期的截距項與市場風險溢酬，再用

所獲得的 t 期資料對市場風險溢酬進行檢定，檢定結果如表 4-5。 

表 4-5 投資組合的 CAPM 檢定結果 

Period N 𝛾0̂
̅̅̅ 𝛾1̅̂ 𝑆𝐸(𝛾0̂

̅̅̅) SE(𝛾1̅̂) 𝑅2̅̅̅̅   

2005-2018 

(剔除 08-09) 
144 

0.768** 

(2.134) 

0.408 

(0.821) 

0.360 0.497 0.219 

2005-2007 36 

1.100** 

(2.078) 

0.932 

(0.992) 

0.529 0.939 0.343 

2008-2009 24 

-0.503 

(-0.457) 

2.109 

(0.921) 

1.102 2.290 0.3921 

2010-2018 108 

0.483 

(1.373) 

0.342 

(0.656) 

0.352 0.521 0.2212 

說明: ( )為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1; SE( )為標準誤 

其中 𝛾0̅̂、𝛾1̅̂ 為各其估計值的平均 

在表 4-5 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，結果說明如

下， 

 2005 年至 2018 年(剔除 2008 年與 2009 年): 

截距項仍顯著大於 0，有可能有忽略解釋的因子，且此段時間截距項大於零

得來源可能來自於 2005-07區間，其同樣具有截距顯著的特徵。接下來，將重點

放在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是 0.408%，並不顯著異於 0，風險溢酬均由截距表

示，對比個別股票結果，可以發現截距項變小，並且對於平均市場超額報酬估計

由負轉正，𝑅2̅̅̅̅ 有所提升。 
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 2005 年至 2007 年: 

截距項是非常顯著大於 0 的，有可能有忽略解釋的因子。接下來，將重點放

在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是 0.932%，且並不顯著異於 0，在這邊也和 CAPM 的

預期並不符合，風險溢酬均由截距表示，對比個別股票結果，可以發現截距項變

小，並且對於平均市場超額報酬估計由負轉正，𝑅2̅̅̅̅ 有所提升。 

 2008 年至 2009 年: 

截距項是不顯著異於零的。接下來，將重點放在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是

2.109%，且並不顯著異於 0，在這邊與 CAPM 的預期並不符合。在這個時間區間

CAPM 不成立，且可以對比個別股票結果，發現以投資組合估計 𝛽，會造成截距

項由正轉負，且對於平均市場風險溢酬的估計向上提升非常多。 

 2010 年至 2018 年: 

截距項是不顯著異於零的。接下來，將重點放在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂  得到的數字是

0.342%，且並不顯著異於 0，在這邊與 CAPM 的預期並不符合，在這個時間區間

CAPM 不成立，且可以對比個別股票結果，發現截距項估計變小，且對於平均市

場風險溢酬的估計向上提升非常多，𝑅2̅̅̅̅ 有所提升。 

 

 接著，對於各個時間的市場超額報酬估計值和實際值進行檢定，看看實際

值與估計值之間是否有顯著差異，檢定結果如表 4-6。 

 

表 4-6 投資組合—對市場風險溢酬實際值檢定 

Period N 

Real Market Risk 

Premium(RMRP) 𝛾1̅̂ SE(𝛾1̅̂) 

t statistics for 

𝛾1= RMRP 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

144 0.367 0.408 0.497 0.096 

2005-2007 36 0.891 0.932 0.939 0.045 
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2008-2009 24 0.249 2.109 2.290 0.812 

2010-2018 108 0.193 0.342 0.521 0.291 

RMRP=平均市場風險溢酬的實際值(Real Market Risk Premium); SE( )為標準誤 

其中 𝛾0̅̂、𝛾1̅̂ 為各其估計值的平均 

 

 在表 4-6 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，結果說明如

下，改用投資組合之後可以看到估計值均轉為正數，且雖然在表 4-5 中無法拒

絕其有顯著異於 0，但在表 4-6 的結果中我們也無法拒絕其顯著異於實際值。  

 

(三) 小結 : 一因子 CAPM檢定結果(Fama-MacBeth二階段方法) 

 使用個別股票估計β時會存在有測量誤差的問題，所以採用投資組合的

方法來估計β以修正此問題。 

 投資組合(portfolio)的事前β和事後β會具有相同的特徵，投資組合 1

的β皆為最小，投資組合 20 的β皆為最大；且投資組合β都為由小到大

排列。 

 在個別股票和投資組合的 CAPM 檢定結果中，我們均無法得到市場風險

溢酬顯著的結果，其意義即是持有市場投資組合並無法得到大於零的報

酬，即在所有區間 CAPM 都是無法成立的狀態，但值得注意的是，我們

也無法藉由估計結果距截其估計值與實際值不同。 

 除了市場風險溢酬並不顯著大於零，在截距的部分，以個別股票和投資

組合的 CAPM 檢定結果中都存在著顯著大於零的結果，表示有可能有忽

略重要的變數。 

 投資組合的 CAPM 檢定可以得到較低的截距，以及較接近實際值的市場

風險溢酬估計值，且估計的𝑅2̅̅̅̅ 也有所提昇，故可以說以投資組合估計β

會比個別估票估計β要來的優秀。 
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(四) 二因子 CAPM模型利用投資組合的檢定結果 

在上一節中我們可以知道用投資組合來估計𝛽會是一個較優秀的方法，且欲

改善上一節中對於 CAPM 檢定不顯著的結果，在 CAPM 的基礎上加入總體經濟

指標使其成為兩因子模型進行討論，同樣選定 604 間台灣上市普通股公司，並

同樣將 2005 年至 2018 年的時間區間劃分為四個時間區間討論。  

故在這個階段中使用投資組合來估計 𝛽1 ，首先，按照個別 𝛽1 大小來建構

投資組合(Ranked by Beta)，將 604 檔股票由 𝛽1 小到大組合成 20 支投資組合，

投資組合 1 就是事前 𝛽1 最小的，以此類推投資組合 20 就是事前 𝛽1 最大的，

以下以 2005 年至 2018 年(剔除 2008 年與 2009 年)的資料來為例，其他時間亦

然。 

表 4-7 投資組合事前𝛽1 

 
portfolio1 portfolio2 portfolio3 portfolio4 portfolio5 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽1 0.173 0.599 0.717 0.803 0.845 

      

 portfolio6 portfolio7 portfolio8 portfolio9 portfolio10 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽1 0.913 0.963 1.022 1.065 1.129 

      

 portfolio11 portfolio12 portfolio13 portfolio14 portfolio15 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽1 1.162 1.217 1.244 1.293 1.362 

      

 portfolio16 portfolio17 portfolio18 portfolio19 portfolio20 

𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝛽1 1.417 1.473 1.560 1.709 1.901 

說明:事前𝛽1是按照公司市值加權計算而來 

 

表 4-7 顯示投資組合 1 的事前 𝛽1 為 0.173，確實是最小的，且投資組合 20

的事前 𝛽1 為 1.901，也確實是最大的；且事前 𝛽1 的順序也是由小到大排列。 
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其次，對各投資組合的 𝛽𝑖 進行估計，方程式如下， 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)
𝑡

= 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑖(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)
𝑡

+ 𝛽2𝑖𝐹𝑡，𝑖 = 1,2 … … 604 𝑡 = 1,2 … … 𝑇 

其中 𝑟𝑖 為 20 個投資組合的投資組合報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無

風險利率) 、𝑟𝑀 為台灣股票加權指數(市場報酬)，𝐹 為台灣工業生產指數的變

動率(%)，迴歸結果如表 4-8。 

表 4-8 投資組合事後 𝛽1  

 
portfolio1 portfolio2 portfolio3 portfolio4 portfolio5 

𝛽1̂ 0.143***  0.562***  0.747***  0.819***  0.858***  

 (3.020) (9.840) (11.475) (12.841) (15.285) 

 
     

 portfolio6 portfolio7 portfolio8 portfolio9 portfolio10 

𝛽1̂ 0.872***  0.960***  1.003***  1.068***  1.095***  

 (14.888) (15.959) (17.101) (18.328) (15.929) 

 
     

 
portfolio11 portfolio12 portfolio13 portfolio14 portfolio15 

𝛽1̂ 1.142***  1.228***  1.247***  1.268***  1.370***  

 (20.572) (16.266) (13.049) (15.936) (13.058) 

 
     

 
portfolio16 portfolio17 portfolio18 portfolio19 portfolio20 

𝛽1̂ 1.411***  1.443***  1.504***  1.668***  1.994***  

 (18.415) (11.895) (16.859) (10.934) (11.268) 

說明: ( )內為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1 

 

表 4-8 表示，投資組合 1 的事後 𝛽1為 0.143，確實為事後 𝛽1中最小，且投

資組合 20 的事後 𝛽1為 1.994，為最大的；且事後β也都由小到大排列，可以發

現事後 𝛽1會和事前 𝛽1有相同的特徵。(其餘時間區間也有同樣特徵) 
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其次，對各個時間點 t 的市場風險溢酬進行估計，方程式如下， 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)𝑡 = 𝛾0𝑡 + 𝛾1𝑡𝛽1�̂� + 𝛾2𝑡𝛽2�̂�，𝑡 = 1,2 … … 𝑇，𝑖 = 1,2 … … 20 

其中 𝑟𝑖 為 20 個投資組合的投資組合報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無

風險利率) 、𝛽1�̂�為在上一階段所得到的 20 個投資組合的𝛽1估計值，𝛽2�̂�為在上

一階段所得到的股票報酬對工業生產指數反應的𝛽2估計值，而在這階段我們欲

估計的是 𝛾0𝑡 與 𝛾1𝑡 以及 𝛾2𝑡，即為 t 期各期的截距項與市場風險溢酬以及工

業生產指數變化率，再用所獲得的 t 期資料對此三項進行檢定，檢定結果如表

4-9。 

 

表 4-9 二因子 CAPM 模型利用投資組合檢定結果 

Period N 𝛾0̂
̅̅̅ 𝛾1̅̂ 𝛾2̂

̅̅̅ 𝑆𝐸(𝛾0̂
̅̅̅) SE(𝛾1̅̂) 𝑆𝐸(𝛾2̂

̅̅̅) 𝑅2̅̅̅̅  

2005-2018 

(剔除 08-09) 

144 

0.856*** 

(2.668) 

0.292 

(0.639) 

2.713 

(1.018) 

0.321 0.457 2.665 0.296 

2005-2007 36 

1.351*** 

(2.930) 

0.534 

(0.600) 

3.444 

(1.216) 

0.461 0.889 2.832 0.4188 

2008-2009 24 

-0.603 

(-0.498) 

2.161 

(0.922) 

0.370 

(0.114) 

1.211 2.342 3.254 0.4281 

2010-2018 108 

0.468 

(1.198) 

0.361 

(0.669) 

2.954 

(1.183) 

0.391 0.539 2.498 0.2809 

說明: ( )為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1; SE( )為標準誤 

其中 𝛾0̅̂、𝛾1̅̂、𝛾2̅̂ 為各其估計值的平均 

 

在表 4-9 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，結果說明如

下， 
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 2005 年至 2018 年(剔除 2008 年與 2009 年): 

截距項是非常顯著大於 0的，有可能有忽略解釋的因子，且此段時間的截距

特徵可能近似於 2005-07區間，同為截距顯著異於零。接下來，將重點放在 𝛾1̅̂ 

上，𝛾1̅̂ 得到的數字是 0.292%，並不顯著異於 0，在這邊也和 CAPM的預期並不符

合，報酬都由截距項來表示。放入總體指標其結果也是不顯著大於 0。 

 2005 年至 2007 年: 

截距項是非常顯著大於 0 的，有可能有忽略解釋的因子。接下來，將重點放

在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂ 得到的數字是 0.534%，且並不顯著異於 0，在這邊也和 CAPM 的

預期並不符合，報酬都由截距項來表示。放入總體指標其結果也是不顯著大於 0。 

 2008 年至 2009 年: 

截距項是不顯著異於零的。接下來，將重點放在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂  得到的數字是

2.161%，且並不顯著異於 0，在這邊與 CAPM 的預期並不符合。在這個時間區間

CAPM 不成立。放入總體指標其結果也是不顯著大於零。  

 2010 年至 2018 年: 

截距項是不顯著異於零的。接下來，將重點放在 𝛾1̅̂ 上，𝛾1̅̂  得到的數字是

0.361%，且並不顯著異於 0，在這個時間區間 CAPM 不成立。放入總體指標其結

果也是不顯著大於零。 

 

 接著，對於各個時間的市場超額報酬估計值和實際值進行檢定，看看實際

值與估計值之間是否有顯著差異，檢定結果如表 4-10。 
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表 4-10 二因子 CAPM 利用投資組合—對市場風險溢酬實際值檢定 

Period N 

Real Market Risk 

Premium(RMRP) 𝛾1̅̂ SE(𝛾1̅̂) 

t statistics for 

𝛾1= RMRP 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

144 0.367 0.292 0.457 -0.150 

2005-2007 36 0.891 0.534 0.889 -0.401 

2008-2009 24 0.249 2.161 2.342 0.816 

2010-2018 108 0.193 0.361 0.539 0.317 

RMRP=平均市場風險溢酬的實際值(Real Market Risk Premium); SE( )為標準誤 

其中 𝛾0̅̂、𝛾1̅̂為各其估計值的平均 

 

 在表 4-10 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，其結果等同

於一因子使用投資組合的結果，雖然其市場風險溢酬的估計值均無顯著大於

0，但均無法拒絕其估計值與實際值不同。 

(五) 小結 : 二因子 CAPM的檢定結果(Fama-MacBeth二階段方法) 

 對於二因子 CAPM 檢定，用投資組合來檢定，存在有平均市場風險溢酬

不顯著的情況，無法拒絕其不為零，表示持有市場投資組合之下，報酬

也為零，CAPM 不成立。但值得注意的是，在所有時間區間，也並無法拒

絕估計值和實際值有差異，其原因可能在於偏大的標準誤，導致實際值

與零之間的差距並不明顯。 

 加入總體變數指標後，截距並沒有變為不顯著，亦即仍然有忽略重要變

數，且與前面一因子 CAPM 的特徵相同，其整段期間的截距顯著可能來

自於 2005-2007區間的影響。 

 加入總體指標後，看到其對於市場風險溢酬的估計有所下降，且可以使
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 𝑅2̅̅̅̅  相對於一因子 CAPM的檢定結果有所增加，表示放第二個因子是有

解釋力的，但其結果與一因子的模型相同，其市場風險溢酬並無顯著大

於零，即 CAPM無法成立。 

 但模型對於總體指標變數的估計值並不顯著大於零，雖然可以由𝑅2̅̅̅̅ 的

提升來推斷第二個因子是具有影響的，但其估計值確為不顯著。 

 

第二節 Fama-MacBeth第二階段使用平均報酬估計: CAPM檢定 

在標準 CAPM 檢驗中，得出的結果並不符合預期，在各個階段中，並無法接

受 CAPM 在時間區段中成立，原因可能是出自於傳統 CAPM 檢定方式假定 t 期之

𝛽 均為定值，第二階段迴歸中求取期間的市場風險溢酬時可能會造成偏誤，既然

假設 𝛽 不變，試著在第二階段迴歸中，採用各投資組合的平均報酬，並估計一

次迴歸方程式，試看結果是否相同。 

 

(一) Fama-MacBeth第二階段使用平均報酬估計 

   (個別股票的 CAPM檢定結果) 

前面作法如前述第一節，直接跳至第二階段方程式如下， 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ = 𝛾0 + 𝛾1𝛽�̂�，𝑖 = 1,2 … … 𝑁 

其中 𝑟𝑖 為 604 檔股票的個別報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無風險利率) 、

𝛽�̂�為在上一階段所得到的 604 檔股票的 𝛽𝑖 估計值，而在這階段我們欲估計的是 

𝛾0 以及 𝛾1 ，即為此時間區間的截距項與市場風險溢酬，檢定結果如表 4-11。 
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表 4-11 個別股票的 CAPM檢定結果—第二階段平均報酬估計 

Period 𝛾0̂ 𝛾1̂ 𝑆𝐸(𝛾0̂) SE(𝛾1̂) 𝑅2 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

0.945*** 

(11.485) 

-0.067 

(-0.975) 
0.082 0.068 0.0016 

2005-2007 
1.243*** 

(7.654) 

0.435*** 

(3.701) 
0.162 0.118 0.0223 

2008-2009 
0.187 

(0.896) 

1.542*** 

(9.031) 
0.209 0.171 0.1193 

2010-2018 
0.929*** 

(10.501) 

-0.335*** 

(-4.385) 
0.088 0.076 0.0309 

說明: ( )為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1; SE( )為標準誤 

 

在表 4-11實證結果中我們可以看到各時間區間的 CAPM檢定結果，結果說明

如下，2005-2018(剔除 08-09)的資料顯示市場風險溢酬是不顯著的，但觀察其

他時間區間資料，金融風暴前與金融風暴之後，其市場風險溢酬都是非常顯著異

於零的，所以這個結果並無法解釋。其所有的報酬都被截距項所解釋，截距的表

現是合理的，除了 2005-18(剔除 08-09)的截距顯著外，金融風暴前後的資料也

都顯示截距顯著。 

其中 2005-18(剔除 08-09)的風險溢酬估計不顯著的原因可能來自於 2005-

2007 以及 2010-2018 區間的估計值正負相抵的結果。 

 

表 4-12 個別股票的 CAPM(第二階段平均報酬估計) 

對市場風險溢酬實際值檢定 

Period 

Real Market Risk 

Premium(RMRP) 𝛾1̂ SE(𝛾1̂) 

t statistics for 

𝛾1= RMRP 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

0.367 -0.067*** 0.068 -3.689 
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2005-2007 0.891 0.435*** 0.118 -2.672 

2008-2009 0.249 1.542*** 0.171 16.938 

2010-2018 0.193 -0.335*** 0.076 -6.917* 

MRP=平均市場風險溢酬的實際值(Real Market Risk Premium); SE( )為標準誤;***為顯著水準

0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1 

 

在表 4-12 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，結果說明如

下，和標準做法不相同，在此節中我們得到其顯著異於 0，但與實際值差異的

檢定中，我們可以看到每一個區間的估計值均顯著異於實際值。 

 

(二) Fama-MacBeth第二階段使用平均報酬估計 

   (投資組合的 CAPM檢定結果) 

投資組合排列的方式如同前面的方法，不再贅述。使用方程式如下， 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ = 𝛾0 + 𝛾1𝛽�̂�，𝑖 = 1,2 … … 20 

其中 𝑟𝑖 為 20 個投資組合的投資組合報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無

風險利率) 、𝛽�̂�為在上一階段所得到的 20 個投資組合的 Beta 估計值，而在這階

段我們欲估計的是 𝛾0 以及 𝛾1，結果如下， 

 

表 4-13 投資組合結果—第二階段使用平均報酬估計 

Period 𝛾0̂ 𝛾1̂ 𝑆𝐸(𝛾0̂) SE(𝛾1̂) 𝑅2 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

0.768*** 

(4.745) 

0.408*** 

(3.008) 
0.162 0.136 0.3345 

2005-2007 
1.100*** 

(3.429) 

0.932*** 

(4.093) 
0.321 0.228 0.4821 
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2008-2009 
-0.503 

(-1.281) 

2.109*** 

(6.576) 
0.393 0.321 0.7061 

2010-2018 
0.483** 

(2.309) 

0.342* 

(1.891) 
0.209 0.181 0.1658 

說明: ( )為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1; SE( )為標準誤 

 

在表 4-13 實證結果中我們可以看到各時間區間的 CAPM 檢定結果，結果

說明如下，投資組合的 CAPM 檢定結果可以發現，2005-18(剔除 08-09)的市場

風險溢酬是顯著異於零的，且金融風暴前後的市場風險溢酬也都顯著大於零，

表示模型對於市場風險溢酬是合理的。 

 

 接著，對於各個時間的市場超額報酬估計值和實際值進行檢定，看看實際

值與估計值之間是否有顯著差異，檢定結果如表 4-14。 

表 4-14 投資組合(第二階段使用平均估計) 

對市場風險溢酬實際值檢定 

Period 

Real Market Risk 

Premium(RMRP) 𝛾1̂ SE(𝛾1̂) 

t statistics for 

𝛾1= RMRP 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

0.367 0.408 0.136 0.302 

2005-2007 0.891 0.932 0.228 0.179 

2008-2009 0.249 2.109*** 0.321 5.800 

2010-2018 0.193 0.342 0.181 0.824 

RMRP=平均市場風險溢酬的實際值(Real Market Risk Premium); SE( )為標準誤;***為顯著水準

0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1 

在表 4-14實證結果中我們可以看到各期的CAPM檢定結果，結果說明如下，

在此階段中，除了 08-09 區間，其他區間均可以接受對於市場風險溢酬的估計為

顯著且與實際值相同的結果，且延續標準做法的結果，投資組合均優於個別股票
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檢定。  

雖然對於市場風險溢酬的估計是好的，但很不幸的，在截距上的估計使 CAPM

還是失敗了，可以看到整段時間(2005-18(剔除 08-09))的截距為顯著大於零，

其同樣的特徵表現在金融風暴前後時間上，表示 CAPM失敗。 

 

(三) 小結 : 一因子 CAPM檢定結果(二階段採平均報酬估計) 

 使用個別股票估計β時會存在有測量誤差(Measurement Error)的問題，

所以採用投資組合的方法來估計β以修正此問題。 

 投資組合(portfolio)的事前β和事後β會具有相同的特徵，投資組合 1

的β皆為最小，投資組合 20 的β皆為最大；且投資組合β都為由小到大

排列。 

 在個別股票的 CAPM 檢定中，在估計市場風險溢酬時，整段時間(2005-

2018(剔除 08-09))的表現是不顯著的，但其他期間為顯著，這是非常

不合理的結果。使用投資組合的 CAPM 檢定中，估計的市場風險溢酬是

顯著大於零的，且並不顯著異於實際值，用投資組合的 CAPM 檢定中，

對於市場超額報酬的估計是良好的。 

 在截距的部分，以個別股票和投資組合的 CAPM 檢定結果中都存在著顯

著大於零的結果，表示有可能有忽略重要的變數，很可惜的並不能延續

對市場風險溢酬估計的良好結果，截距的顯著導致 CAPM的不成立。 

 投資組合的 CAPM 檢定可以得到較低的截距，以及較接近實際值的市場

風險溢酬估計值，且估計的𝑅2̅̅̅̅ 也有所提昇，故可以說以投資組合估計β

會比個別估票估計β要來的優秀。 
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(四) 二因子 CAPM利用投資組合的檢定結果 

在前面已得出以投資組合來估計𝛽是較好的方式，但其顯著的截距項表示有

忽略重要變數，在這一階段加入總體變數指標，試看對於 CAPM 是否會成立，投

資組合排列的方式如同前面的方法，不再贅述。使用方程式如下， 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ = 𝛾0 + 𝛾1𝛽1�̂� + 𝛾2𝛽2�̂�，𝑖 = 1,2 … … 20 

其中 𝑟𝑖 為 20 個投資組合的投資組合報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無

風險利率) 、𝛽1�̂�為在上一階段所得到的 20 個投資組合的𝛽1估計值，𝛽2�̂�為在上

一階段所得到的股票報酬對工業生產指數反應的𝛽2估計值，而在這階段我們欲

估計的是 𝛾0 與 𝛾1 以及 𝛾2，即為時間區間平均的截距項與市場風險溢酬以及

工業生產指數變化率，檢定結果如表 4-15。 

表 4-15 投資組合結果—使用平均報酬估計 

Period 𝛾0̂ 𝛾1̂ 𝛾2̂ SE(𝛾0̂) SE(𝛾1̂) SE(𝛾2̂) 𝑅2 

2005-18 

(剔除 08-09) 

0.856*** 

(5.691) 

0.292** 

(2.173) 

2.713* 

(1.908)  
0.150 0.134  1.422  0.445  

2005-07 
1.351*** 

(3.258) 

0.534 

(1.400)  

3.444 

(1.409) 
0.415  0.381 2.444  0.512  

2008-09 
-0.603 

(-1.260) 

2.161*** 

(5.142) 

0.370 

(0.210) 
0.479  0.420  1.764  0.682  

2010-18 
0.468** 

(2.017) 

0.361* 

(1.805)  

2.954 

(1.359) 
0.232  0.200  1.359  0.189 

說明: ( )為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1 ;SE( )為標準誤 

 

在表 4-15 實證結果中我們可以看到各時間區間的 CAPM 檢定結果，結果說

明如下， 在兩因子的模型中放入總體指標，可以發現我們前一節的結果繼續成
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立，其對於市場超額報酬的估計值為顯著異於 0的，而在此模型中，整段區間的

特徵來自於金融風暴後，且𝑅2的上升表示總體指標的加入有利於模型準確性，但

第二個總體因子在整段區間(2005-2018(剔除 08-09)是顯著異於零的，但在其他

時間區間卻沒有顯著異於零。 

 

 接著，對於各個時間的市場超額報酬估計值和實際值進行檢定，看看實際

值與估計值之間是否有顯著差異，檢定結果如表 4-16。 

表 4-16 投資組合(使用平均報酬估計)對市場風險溢酬實際值檢定 

Period 

Real Market Risk 

Premium(RMRP) 𝛾1̂ SE(𝛾1̂) 

t statistics for 

𝛾1= RMRP 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

0.367 0.292  0.134 -0.560 

2005-2007 0.891 0.534  0.381 -0.937 

2008-2009 0.249 2.161***  0.420 4.552 

2010-2018 0.193 0.361  0.200 0.840 

RMRP=平均市場風險溢酬的實際值(Real Market Risk Premium); SE( )為標準誤;***為顯著水準

0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1 

 

在表 4-16實證結果中我們可以看到各期的CAPM檢定結果，結果說明如下，

我們可以延續前面投資組合的結論，加入二因子之後可以發現，除了 08-09 區間

是離群值之外，整體來說是可以接受對於市場風險溢酬的估計值大於 0，且不顯

著異於實際值。 
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(五) 二因子 CAPM利用投資組合的檢定結果 

   (利用雙 Beta建構投資組合) 

前面加入總體指標之後並不顯著，問題可能出自於建構投資組合的方式，在

兩因子模型中建構投資組合的方式是依照𝛽1̂的大小排列，並未加入對總體指標的

反映𝛽2̂，接下來平均𝛽1̂及𝛽2̂之後，重新建構投資組合，採用
𝛽1̂+𝛽2̂

2
的原因在於，此

做法只是僅想納入第二因子的排序資訊，若依照其他方式進行排序，其投資組合

的順序和因子之間的相關性會過大，並造成共線性問題，故此處採用平均的方式，

既能同時納入排序順序，也同時迴避共線性問題，方程式如下， 

(𝑟𝑖 − 𝑟𝑓)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ = 𝛾0 + 𝛾1𝛽1�̂� + 𝛾2𝛽2�̂�，𝑖 = 1,2 … … 20 

其中 𝑟𝑖 為 20 個投資組合的投資組合報酬率、𝑟𝑓 為台灣國庫券三個月利率(無風

險利率) 、𝛽1�̂�為在上一階段所得到的 20 個投資組合的𝛽1估計值，𝛽2�̂�為在上一階

段所得到的股票報酬對工業生產指數反應的𝛽2估計值，而在這階段我們欲估計的

是 𝛾0  與 𝛾1  以及 𝛾2，即為時間區間平均的截距項與市場風險溢酬以及工業生

產指數變化率，檢定結果如表 4-17。 

表 4-17 投資組合結果(改變投資組合) 

Period 𝛾0̂ 𝛾1̂ 𝛾2̂ SE(𝛾0̂) SE(𝛾1̂) SE(𝛾2̂) 𝑅2 

2005-18 

(剔除 08-09) 

0.858*** 

(4.390) 

0.242 

(1.321) 

3.503** 

(2.000) 
0.195 0.183 1.751 0.436 

2005-07 
1.448** 

(2.731) 

0.449 

(0.878) 

3.090 

(1.282) 
0.530 0.511 2.410 0.467 

2008-09 
-0.925** 

(-2.125) 

2.416*** 

(6.430) 

0.232 

(0.219) 
0.435 0.376 1.061 0.756 
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2010-18 
0.690*** 

(3.268) 

0.133 

(0.726) 

5.856** 

(2.421) 
0.211 0.183 2.419 0.291 

說明: ( )為 t 值;***為顯著水準 0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1  

 

在表 4-17 實證結果中我們可以看到各時間區間的 CAPM 檢定結果，結果說

明如下，在這個階段重新建構投資組合之後可以發現，原先 2005-18(剔除 08-09)

區間對於總體指標的估計由顯著轉為不顯著，其顯著的原因可能來自 2010-18 區

間的影響，可以看到在 2010-18 的𝑅2也得到非常大的進步，但在這個階段的結果

相較於前面只考慮𝛽1̂的投資組合有著相異的結果，其對於總體指標的估計轉為顯

著且對市場風險溢酬的估計轉為不顯著，納入對於產業指標的資訊之後，可以發

現產業對於資產的報酬影響非常大，可以說台灣的資產會受到產業風險的影響。 

 

 接著，對於各個時間的市場超額報酬估計值和實際值進行檢定，看看實際

值與估計值之間是否有顯著差異，檢定結果如表 4-18。 

 

表 4-18 投資組合(使用平均報酬估計)對市場風險溢酬實際值檢定 

Period 

Real Market Risk 

Premium(RMRP) 𝛾1̂ SE(𝛾1̂) 

t statistics for 

𝛾1=RMRP 

2005-2018 

(剔除 08-09) 

0.367 0.242 0.183 -0.684 

2005-2007 0.891 0.449 0.511 -0.864 

2008-2009 0.249 2.161*** 0.376 5.767 

2010-2018 0.193 0.133 0.183 -0.083 

RMRP=平均市場風險溢酬的實際值(Real Market Risk Premium); SE( )為標準誤;***為顯著水準

0.01;**為顯著水準 0.05;*為顯著水準 0.1 

 

在表 4-18 實證結果中我們可以看到各期的 CAPM 檢定結果，結果說明如
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下，在此階段延續之前的結論，除了 08-09 區間是離群值外，在其他區間我們

均無法拒絕其估計值與實際值有所差異。 

(六) 小結: 二因子 CAPM的檢定(二階段使用平均報酬) 

 加入二因子之後，使用𝛽1̂排序，其仍然維持只有投資組合的結果，其

對於市場風險溢酬的估計依然顯著大於零，且與實際值相同，值得注

意的是加入的總體因子其估計卻為不顯著。 

 納入總體因子作為投資組建構的標準，採用
𝛽1̂+𝛽2̂

2
來排序之後進行檢

定，發現其估計的係數會轉為與僅用𝛽1̂排序相反，其市場風險溢酬估

計變為不顯著，並且其總體因子的估計轉為顯著，但其𝑅2有獲得提

升。 

 截距項仍為顯著大於零和一因子的結果相同，仍然存在有忽略的重要

變數，且 CAPM不成立。 

 納入第二個因子資訊做為建構投資組合的訊號會使第二個因子變為顯

著，其原因可能歸因於台灣的整體股票市場受到產業風險的影響很大，

亦即總體指標或總體環境對於投資組合報酬率的解釋性較強。 
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第五章 結論 

透過第四章的實證結果我們可以對 CAPM 的檢定方式有下列幾點結論: 

 

1. 投資組合估計 𝛽 會優於以個別股票估計: 

在以上所有方法中，使用投資組合可以保有𝛽的所有性質，即事前𝛽的順

序會等於事後𝛽，並不會喪失其分散程度，並且在檢定之中可以看到，投資

組合的結果會得到較低的截距項，並且得到較接近平均值的市場風險溢酬的

估計值，所以可以說以投資組合來估計𝛽會比以個別股票估計𝛽來的好。 

2. 二階段使用平均報酬來檢定會優於標準兩階段檢定: 

在 Fama-MacBeth 標準的兩階段方法中，他們假設樣本期間所有的𝛽均

為不變的狀態，這樣的假設之下，會使前面的期數受到後面的期數的干擾，

導致在台灣股市市場之下，標準方法的 CAPM 檢定指出 CAPM 並無法用於

解釋市場超額報酬，亦即 CAPM 無法成立。既然假設𝛽不變之下，若使用平

均報酬的方式來檢定 CAPM 的話，即 CAPM 可以用來解釋平均市場風險溢

酬以及投資組合平均報酬，以平均的方式在台灣股市是較優勢的做法。 

3. 前述結論在兩因子模型中繼續成立: 

我們在第四章後期加入兩因子模型，其投資組合結果均優於個別股票估

計，且在標準兩階段的檢定中，兩因子模型如同其他模型一般皆為不顯著，

CAPM 無法成立。在第二階段改用投資組合平均報酬估計之後，雖然截距項

依然顯著，但其市場風險溢酬具有解釋能力。 

4. CAPM 的檢定會受投資組合如何建構的影響: 

在只運用𝛽1̂當作衡量標準建構投資組合時，可以讓結論與前述相同，但 

在將𝛽2̂也同時納入衡量標準時，即使用
𝛽1̂+𝛽2̂

2
來排序建構投資組合，會得到相

反的結果，即市場風險溢酬不顯著，並且工業生產指數成長率顯著的結果，



DOI:10.6814/NCCU201900386 

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

39 
 

其原因可能歸因於台灣的整體股票市場受到產業風險的影響很大，亦即總體

指標或總體環境對於投資組合報酬率的解釋性較強。 

5. 檢定方式會影響其區間的特徵: 

在 Fama-MacBeth 二階段方式檢定中，可以看到對於整段時間(2005-

2018(剔除 08-09)影響較大的部分是 05-07年，但第二階段使用平均報酬估

計時，可以看到 10-18年的特徵跟整段區間較為相似，而這是一個較為合理

的結果，其影響的時間較長，自然會對於整段區間影響較大。 
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