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摘要 

在衡量投資人情緒方式，目前並無統一方法，而大部分學者都採用市場上的資料來

衡量，較少選取直接情緒指標，故本研究將採用兩種不同的衡量方式分別探討與比較，

直接情緒指標選用台灣消費者信心指數，而間接情緒指標使用主成分分析法，選取市場

週轉率、資券比與三大法人週轉率，建構間接情緒指標，並分別放入 Fama-French 五因

子模型中，探討投資者情緒對於股票報酬之影響，研究發現，當期與前期直接情緒指標

化工產業呈現顯著影響；當期間接情緒指標在大部份電子產業呈現負向顯著影響，表示

這些電子產業情緒愈高，會削弱報酬，而前期間接情緒指標對股票報酬的預測能力並不

好。總結，消費者信心指數所建構的直接情緒指標解釋能力較不佳，而本研究所建構的

當期間接情緒指標能解釋近過半的產業報酬。 

 

關鍵詞：投資人情緒; Fama-French 五因子; 股票報酬 

 

Abstract 

To measurethe investor sentiment, most scholars use market data and fewer scholars use 

direct sentiment indicator. In this paper, we discuss and compare these two methods. We adopt 

the Taiwan Consumer Confidence Index to represent the direct sentiment indicator.To capture 

the investor sentiment more precisely, we use principal component analysis to analyze some 

investor sentiment indicators, and then form a composite index of investor sentiment. These 

investor sentiment indicators include the market turnover rate, the ratio of margin/short sale 
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and turnover ratio of three major institutional investors.We add direct and indirect sentiment 

indicators into Fama-French five-factor model respectively to explore the impact of investor 

sentiment on stock returns. Theempirical results showed that thecurrent and prior direct 

sentiment indicator hassignificantly effect in chemical industry. The current indirect sentiment 

indicator has significantly negative effect in most of electronics industries. The result shows 

that higher sentiment will cause less returns. The prediction of prior indirect sentiment 

indicator is not good. In summary, the consumer confidence index is not suitable for 

measuring investor sentiment, and thecurrent indirect sentiment indicator can explain the 

majority of industry returns. 

Key Words：Investor Sentiment; Fama-French five-factor model; Stock Returns 

壹、緒論 

在傳統財務學中，以 Fama(1970)所提出的效率市場假說(Efficient-Market Hypothesis, 

EMH)為代表。該假說認為投資人是理性的，且公開資訊能迅速及完全反應於股價。但

國外學者卻發現，實證結果與理論不符，存在效率市場假說無法解釋的異常現象，如首

次公開發行(Initial Public Offering, IPO)首日異常報酬、股價過度反應與反應不足、規模

效應等現象，行為財務學(Behavioral Financial)因此出現。 

行為財務學是以心理學的角度來解釋投資人決策行為。Kahneman and Tverskey 

(1979)提出展望理論(Prospect Theory)，該理論利用實驗來探討人們面對不確定的情況下

的決策行為，實證發現與傳統預期效用理論所假設的理性行為相抵觸，此結論說明人並

不是完全理性的，而投資人這種不理性的行為，可能會產生對股市有過度反應或反應不

足的現象。投資人容易因為過度自信或盲目樂觀等因素，過度相信自己判斷，而做出不

理性的行為，造成投資失利的現象。 

學者們開始針對這種不理性的行為來做研究，並探討該如何捕捉投資人情緒，早期

Soltand Statman(1988)使用直接情緒指標來預測未來報酬，Brown and Cliff(2004)、Baker 

and Wurgler(2006)則開始利用市場上資料來間接的來探討情緒對股市的影響。投資人情

緒的衡量目前並無統一的做法，故本研究想針對投資人情緒指標對股票報酬的影響來探

討。 

本研究以投資人結構的角度來篩選變數，而學者針對投資人情緒指標，利用許多模

型來探討，其中周賓凰等人(2007)提到 Fama and French(1993)三因子模型，考慮個別公

司市值和淨值市價比等因素，可解釋橫斷面的報酬；蔡佩蓉等人(2009)則參考 Fama and 

French(1993)與 Carhart(1997)之因子模式，在多因子模型中，加入情緒指標，並以公司

特徵建構投資組合來探討，多因子模型不斷有學者進行研究，找出解釋能力較佳的因子，

提高模型的解釋能力，Fama and French(2015)提出了五因子模型，相較前面的三因子模

型有更好的解釋能力，且考量公司的盈利能力與投資策略因素，故本研究以五因子模型

來探討，並參考劉清標等人(2017)有別於過往文獻所使用公司特徵所形成的投資組合來

探討投資人情緒指標，將台灣上市公司區分成 27 個產業，分別來探討投資人情緒對個
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別產業股票報酬之解釋能力。 

本文研究目的如下: 

一、 有別於過去大多探討間接情緒指標，本研究加入直接情緒指標，並參考過去文

獻，分別探討如何衡量？ 

二、 利用 Fama-French 五因子模型，並分別加入所建構的直接情緒指標與間接情緒

指標，對各產業的投資組合報酬是否具有解釋能力？並對未來報酬是否具有預測能

力？ 

 

本研究總共分為五章，第一章為緒論，說明本文研究動機與研究目的。第二章為文

獻探討，探討國內外學者如何衡量投資人情緒與對股市的影響。第三章為研究方法，說

明資料來源、研究期間、研究變數與分析模型。第四章為實證結果分析，最後，第五章

為結論。本文研究架構如圖 1- 

貳、文獻探討 

本章整理國內外相關文獻，包含投資者人情緒衡量與投資者情緒對股票報酬的相關

文獻，另介紹 Fama-French 五因子模型，以利於本研究實證模型之建構及研究成果之比

較。 

 

一、投資人情緒指標之衡量 

Brown and Cliff(2004)將情緒指標分為直接情緒指標與間接情緒指標。 

(一)直接情緒指標 

直接情緒指標為委託機構透過直接調查投資者對未來市場的看法所建構成的指標，

主要是直接訪問投資人對市場的看法。目前國外有許多機構都在調查投資人情緒，如：

美國密西根大學消費者信心指數 (United States University of Michigan Consumer 

Sentiment Index, UMCSENT)、美國個人投資者協會的散戶投資情緒調查(The American 

Association of Individual Investors,AAII)等，國內則有世新大學從 2009 年所建立的台灣 e

股民情緒指數，該指數期間較短，且目前已無繼續更新。另有中央大學經濟研究發展中

心所編製的台灣消費者信心指數，消費者信心指數反應消費者對未來經濟景氣的看法，

藉由消費者信心指數調查結果能了解到受訪者的主觀看法，故選為本研究所選採用的直

接情緒指標。 

(二)間接情緒指標 

間接情緒指標則是利用市場上的資料來推測投資者對未來市場的看法所建構成的

指標。由於資料較容易取得，且資料也較客觀，所以大多學者皆採取間接情緒指標的方

式來捕捉投資人情緒。除了市場上的資料，也有學者以天氣或者其他影響投資人心理等

因素來做為代理變數，如：Hirshleifer and Shumway(2003)發現日照程度對投資者情緒有

顯著影響。由於各學者看法不同，選取的變數也不同，所以目前沒有一個較明確的間接

情緒指標。根據國外相關文獻可發現學者較常使用的變數，如：IPO 首日報酬、市場週
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轉率、股利溢酬、封閉型基金折價率、上漲家數除以下跌家數等變數。國內學者除了使

用上述變數，也因投資環境的不同，而有其他不同的變數，如:融資餘額除以融券餘額的

資券比等，但由於變數具有各自特性，為避免採用過多變數，導致估計偏誤，本研究將

根據文獻挑選實證結果解釋能力較佳的變數。 

 

二、投資人情緒指標對股票報酬率之影響 

Brown and Cliff(2004)挑選上漲家數除以下跌家(ADV/DEC)、ARMS 指標、融資變

動率、融券變動率、零股交易比率、賣/買權比率、封閉型基金折價程度、共同基金淨買

進量、基金持有現金比率、IPO 家數、與 IPO 首日報酬率等變數，利用主成分分析法

組成一個間接情緒指標，並利用此來檢驗對股票報酬之預測效果。實證結果認為投資人

情緒指標對於當期股票報酬率密切相關，但是對短期未來股票報酬沒有預測能力。 

Baker and Wurgler(2006)挑選封閉型基金折價率、股票週轉率、IPO 家數、IPO 首

日報酬率等變數，同樣利用主成分分析法將所有變數組成一個綜合情緒指標。研究結果

發現，若期初投資人情緒低時，規模小、新發行、高波動性與未獲利、極端成長或是面

臨衰退、無支付股息等特徵的股票，往後將會獲得較高的報酬，反之在期初資人情緒高

時，這些特徵的股票則會獲得較低的報酬。 

周賓凰、張宇志、林美珍(2007) 以市場週轉率、新股發行比和資券餘額比做為情緒

指標，分別探討各情緒變數的對市場報酬的影響，實證結果發現僅市場週轉率對下一期

的市場報酬呈現負向關係。他們嘗試利用此三種變數建構投資策略，其實證結果只有市

場週轉率能獲利。 

蔡佩蓉等人(2009)參考 Brown and Cliff(2004)與 Baker and Wurgler(2006)所使用的變

數，並根據台灣散戶較多，且能從事信用交易的特性，新增了融資變動比率、融券變動

比率與放空比率等變數，採用主成分分析法組成情緒指標，並將得到的情緒指標區分情

緒高低。實證結果得知高投資者情緒之投資組合報酬率高於低投資者情緒之投資組合；

當期的情緒指標對股票報酬具有顯著的正向影響；前期情緒指標對當期股票報酬具有顯

著的負向影響。 

鄭高輯及林泉源(2010)嘗試將情緒指標區細分為全體、大型與中小型三種投資人情

緒，但沒有一致性的結果，所以無法判斷三種投資人情緒對股票報酬的影響。因此他們

採用主成分分析的方法產生複合情緒指標，檢驗後發現複合情緒指標對投機性越大的股

票當期和未來報酬的影響越大。實證結果為情緒對當期股票報酬呈正向關係，與下期報

酬呈負向關係，產生報酬反轉的現象，但僅是短期現象，未來股價會修正回基本面價格。 

劉清標等人(2017)把總市場週轉率、三大法人週轉率、券資餘額比、交易相對強弱

指標、消費者信心指數 5 個變數，採用主成分分析法，組合成一個情緒指標，並針對變

數特性調整，避免偏誤估計值，實證結果為投資人情緒與短期未來股票報酬具有正向相

關性。 

陳育欣及董柏均(2018)研究結果顯示投資人可透過 VIX 指數、賣買權比與券資比這

些情緒指數來判斷何時進行投資比較有利，獲利的機會高出許多。 

三、Fama-French 五因子模型 
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Markowitz(1952)提出投資組合理論(Portfolio Theory)，透過數學的概念，探討如何

在風險資產中建構出最佳資產組合。Sharpe(1964)及 Lintner(1965)基於投資組合理論，

從實證的角度發展出資本資產定價模型(Capital Assets Pricing Model, CAPM)。該理論認

為當市場均衡時，股票的市場風險(β)與股票的期望報酬呈線性正相關，且股票報酬只

受市場風險單一因子影響。從資本資產定價模型發表後，許多學者相繼發表相關研究，

這些相關研究大部分都認為影響報酬的不僅是市場風險因子，應存在其他因子。

Merton(1973)彌補 CAPM 的不足的地方，所發展出的跨期資本資產市場定價模型

(Intertemporal CAPM, ICAPM)，不僅考量本期的報酬，亦考量未來可能的報酬。Ross(1976)

提出的套利定價理論(Arbitrage Pricing Theory, APT)認為報酬不僅受市場風險因子影響，

實際應存在更多其他因子，但沒有明確指出其他因素。 

Banz(1981)以 1926 年至 1975 年的紐約證券交易所的普通股來進行研究，實證發現

規模較小公司比規模較大公司有較大的風險調整後報酬(Risk-adjusted return)，稱之為規

模效應(Size Effect)。Rosenberget al.(1985)就淨值市價比策略進行研究，發現買進高淨值

市價比的股票，賣出低淨值市價比的股票，可以賺取超額報酬，稱之為淨值市價比效應

(B/M Effect)。  

Fama and French(1992)以 1963 年至 1990 年 NYSE、AMEX、NASDAQ 的股票作為

研究樣本，並以淨值市價比、槓桿率、益本比、公司規模、市場風險(β)等變數來進行

研究，實證後發現市場風險解釋能力並不明顯，而公司規模與淨值市價比具有強烈的解

釋能力，且公司規模與報酬呈現負向關係。Fama and French(1993)提出股票報酬常見的

風險因子，分別為市場因子、規模因子與淨值市價比因子，且實證結果有著較佳的解釋

能力，形成了著名的 Fama-French 三因子模型，然而有些學者認為三因子模型並不完美，

所以加以改進，如：Carhart(1997)提出的四因子模型，增加了動能因子。 

Fama and French(2015)發表了五因子模型，增加了盈利能力因子與投資策略因子，

並證實五因子模型的解釋能力較三因子模型更好，而在五因子模型當中，因為新增了兩

個因子，使原本淨值市價比因子的解釋能力下降。 

劉清標、吳佩紋與林筱鳳(2019)以台灣上市公司的普通股為樣本，研究期間為 1993

年至 2015 年，實證結果五因子模型因新增盈利能力因子與投資策略因子，導致淨值市

價比因子解釋能力下降，但不足以推論其因子解釋能力不在，並認為五因子模型尚不具

備完全解釋能力，模型的解釋能力依然有改善的空間。 

 

參、研究方法 

一、資料來源 

本研究對象為台灣上市公司，樣本期間為 2010 年 7 月至 2019 年 6 月，共計 108 個

月，排除金融類股、資料不完整與淨值市價比為負的公司，資料來源為台灣經濟新報(TEJ)

與台灣經濟研究發展中心。 

 

二、使用變數之定義與衡量 
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本文使用的情緒指標分為直接情緒指標與間接情緒指標，直接情緒指標採用台灣經

濟研究發展中心的消費者信心指數，間接情緒指標變數採用市場上的資料。變數定義與

衡量方法如下 

(一)直接情緒指標(𝑆𝑡) 

1.消費者信心指數 

消費者信心指數是由中央大學台灣經濟發展研究中心主辦，以電話訪問的方式進行，

採電腦隨機抽樣，每月訪問約 2500 位台灣地區 20 歲以上的民眾，台灣消費者信心指數

根據下面六個問題計算點數，6 項問題總點數之和除以 6 為消費者信心指數，指數介於 0

至 200，以 100 表示中立水準，指數在 100 至 200 之間屬於偏向樂觀，在 0 至 100 之間

則屬偏向悲觀， 

 

(二)間接情緒變數(𝐼𝑆𝑡) 

1.市場週轉率(𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡) 

 市場週轉率(𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡) =
第 t 期上市股票交易總額

第 t 期在外流通股數
× 100 (1) 

文獻中常使用來衡量投資人情緒的變數，當投資人情緒若高漲時，則週轉率會因此提高，

反之若投資人情緒較低落時，則週轉率下降。 

 

2.資券比(𝐵𝑆𝑡) 

 資券比(𝐵𝑆𝑡) =
第 t 期市場融資餘額

第 t 期市場融券餘額
× 100 (2) 

我國信用交易資格僅限一般散戶與投資機構法人，當散戶看好股票未來發展時，會

選擇融資增加與融券減少，而當散戶對股票未來不看好時，會選擇融資減少與融券增加，

資券比越大，代表散戶的情緒越高，對未來越看好，而資券比越低時，則是散戶代表散

戶的情緒越低，對未來看壞。故資券比應可捕捉散戶的情緒。 

 

3.三大法人週轉率(𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡) 

 (𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡) =
第 t 期三大法人買進金額+第 t 期三大法人賣出金額

第 t 期在外流通股數
× 100 (3) 

近年來，三大法人在台股的成交值比率逐漸提高，且三大法人具有資金優勢與專業

優勢，可能影響散戶決策，故將三大法人週轉率也納為衡量情緒的變數，當三大法人週

轉率增加，表示三大法人成交金額大，對於未來前景看好，反之，若三大法人週轉率減

少，表示三大法人對未來前景看壞。 

(三)Fama-French 五因子模型 

首先，將各樣本公司依據市值規模、淨值市值比、獲利能力、投資策略，於每年 7 月

將樣本公司依等級高低排序，市值規模以中位數為分界點，低於中位數為小規模，高於

中位數為大規模。淨值市值比分為低(L)、中(N)、高(H)等級，前 30%表示為低，後 30%

表示為高，其餘表示為中。獲利能力分為低獲利能力(W)、中獲利能力(F)、高獲利能力
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(R)，將獲利能力由小至大排序，前 30%表示為低獲利能力，後 30%表示為高獲利能力，

其餘為中獲利能力。投資策略分為保守型投資(C)、中立型投資(I)、積極型投資(A)，為

將總資產成長率由小至大排序，前 30%表示為保守型投資，後 30%表示為積極型投資，

其餘為中立型投資。 

首先將市值規模與淨值市值比(B/M)組成 SL、SN、SH、BL、BN、BH 六個樣本組

合，再以市值規模與獲利能力(Prof)分別組成 SW、SF、SR、BW、BF、BR 六個樣本組

合；以市值規模與投資策略(Inv)分別組成 SC、SI、SA、BC、BI、BA 六個樣本組合，

分別為表 3-1、3-2 與 3-3 所示；各個因子計算如下： 

 

(1) 市場風險溢酬因子(𝑅𝑚𝑡-𝑅𝑓𝑡) 

𝑅𝑚𝑡代表第 t 期市的場投資組合報酬率，𝑅𝑓𝑡代表第 t 期市的無風險利率，𝑅𝑚𝑡-𝑅𝑓𝑡為第 t

期市的市場投資組合報酬率減去台灣銀行一個月固定定存利率。 

(2)市值規模因子(𝑆𝑀𝐵𝑡)之計算 

 𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 =
𝑆𝐻+𝑆𝑁+𝑆𝐿

3
−

𝐵𝐻+𝐵𝑁+𝐵𝐿

3
  

 𝑆𝑀𝐵𝑃𝑟𝑜 =
𝑆𝑊+𝑆𝐹+𝑆𝑅

3
−

𝐵𝑊+𝐵𝐹+𝐵𝑅

3
 (4) 

 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑛𝑣 =
𝑆𝐶+𝑆𝐼+𝑆𝐴

3
−

𝐵𝐶+𝐵𝐼+𝐵𝐴

3
  

 SMB =
𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀+𝑆𝑀𝐵𝑃𝑟𝑜+𝑆𝑀𝐵𝐼𝑛𝑣

3
  

(3)淨值市值比因子(𝐻𝑀𝐿𝑡)之計算 

 HML =
𝑆𝐻+𝐵𝐻

2
−

𝑆𝐿+𝐵𝐿

2
 (5) 

(4)獲利能力因子(𝑅𝑀𝑊𝑡)之計算 

 RMW =
𝑆𝑅+𝐵𝑅

2
−

𝑆𝑊+𝐵𝑊

2
 (6) 

(5)投資策略因子(𝐶𝑀𝐴𝑡)之計算 

 CMA =
𝑆𝐶+𝐵𝐶

2
−

𝑆𝐴+𝐵𝐴

2
 (7) 

三、研究模型 

Fama-French 五因子模型是在 2015 年才提出，故先前文獻大多使用三因子模型加上

情緒因子，然而三因子模型並考量的因素較少，投資者可能對企業的資本投入估計不足，

導致高投資的企業股票收益率反而變低，所以新增盈利能力因子與投資策略因子，

Fama-French 提到五因子模型能解釋 71%~94%的平均收益率。故本研究使用五因子模型

並加入情緒因子來探討，而除了加入當期的情緒因子，參考蔡佩蓉等人(2009)的研究，

加入了前期的情緒因子，故本研究依相同模式，將五因子模型加入前期的情緒因子，探

討前期情緒因子是否能預測各產業報酬。 
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(一)Fama-French 五因子模型與投資人直接情緒指標 

1. 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 (8) 

+𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝑠𝑆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

2 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 (9) 

 +𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝑠𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

 

𝑅𝑖,𝑡表示第 t 期的 i 產業之報酬率，𝑅𝑓𝑡表示無風險資產於第 t 月的報酬率，𝑅𝑚𝑡-𝑅𝑓𝑡表

示第 t 期之市場風險溢酬因子，𝑆𝑀𝐵𝑡表示第 t 期之市值規模因子，𝐻𝑀𝐿𝑡表示第 t 期之淨

值市價比因子，𝑅𝑀𝑊𝑡表示第 t 期之獲利能力因子，𝐶𝑀𝐴𝑡示第 t 期之投資策略因子，𝑆𝑡表

示第 t 期之直接情緒因子，𝑆𝑡−1表示第 t -1 期之直接情緒因子，𝜀𝑖,𝑡表示第 t 期的 i 產業之

殘差項。 

(二)Fama-French 五因子模型與投資人間接情緒指標 

1. 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 (10) 

 +𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝐼𝑠𝐼𝑆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

2 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 (11) 

 +𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝐼𝑠𝐼𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝐼𝑆𝑡表示第 t 期之間接情緒因子，𝐼𝑆𝑡−1表示第 t -1 期之間接情緒因子，其餘符號如前。 

 

肆、實證結果分析 

一、建構綜合情緒指標 

本研究根據 Baker and Wurgler(2006)之方法，採取主成分分析法來建構，由於變數

反應投資人的情緒會有延遲的現象，故前期變數也納入一起探討，首先將當期的市場週

轉率(𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡)、資券比(𝐵𝑆𝑡)與三大法人週轉率(𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡)與前期市場週轉率(𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡−1)、資

券比(𝐵𝑆𝑡−1)與三大法人週轉率(𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡−1)先進行第一次主成分分析，組成第一次綜合情

緒指標(𝐼𝑆1)，並將這六個變數與第一次綜合情緒指標(𝐼𝑆1)進行相關係數分析，由表 4-1

找出與第一次綜合情緒指標(𝐼𝑆1)相關性較高的變數來進行第二次主成分分析，從表中可

得知相關係數較高的分別為𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡、𝐵𝑆𝑡−1與𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡，接著將這些變數進行第二次主成分

分析，可得到各個變數的權重，將各變數的值代入即可計算出綜合性情緒指標(𝐼𝑆2)。表

4-2 所示，由兩次主成份所形成的情緒指標之間的相關係數更達 0.957，且具有顯著的相

關性。 

 𝐼𝑆1 = 0.251𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 + 0.246𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡−1 + 0.161𝐵𝑆𝑡 (12) 

 +0.186𝐵𝑆𝑡−1 + 0.25𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡 + 0.233𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡−1  

 

 𝐼𝑆2 = 0.454𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 + 0.29𝐵𝑆𝑡−1 + 0.456𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡 (13) 
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表 4-1 情緒指標(𝐼𝑆1)與情緒代理變數之相關係數 

 
𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡−1 𝐵𝑆𝑡 𝐵𝑆𝑡−1 𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡 𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡−1 𝐼𝑆1 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 1       

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡−1 .646 1      

𝐵𝑆𝑡 .359 .185 1     

𝐵𝑆𝑡−1 .316 .353 .654 1    

𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡 .806 .503 .348 .328 1   

𝐼𝑇𝑂𝑅𝑡−1 .448 .807 .124 .336 .590 1 
 

𝐼𝑆1 .666 .619 .799 .858 .636 .543 1 

 

表 4-2𝐼𝑆1與𝐼𝑆2之相關係數 

 𝐼𝑆1 𝐼𝑆2 

𝐼𝑆1 1 0.957** 

𝐼𝑆2 0.957** 1 

註：***在顯著水準為 0.01 時(雙尾)，相關顯著。 

 

二、敘述性統計 

從表 4-3 可以發現市場風險溢酬因子(Rm-Rf)為 0.625，代表市場組合平均月報酬率

高於無風險資產的報酬率，規模因子(SMB)、淨值市值比因子(HML)與獲利能力因子

(RMW)皆大於 0，分別代表小市值規模投資組合平均報酬率優於大市值規模投資組合、

高淨值市價比投資組合平均報酬率優於低淨值市值比投資組合、高獲利能力投資組合平

均報酬率優於低獲利能力投資組合，投資策略因子(CMA)平均數為-1.214，顯示積極型

投資策略之投資組合平均報酬率優於保守型投資策略之投資組合。直接情緒指標(𝑆)平均

數為 81.610，低於中立水準 100，表示長期偏向悲觀，並加入了四分位數，可觀察直接

情緒指標(S)與間接情緒指標(IS)的分佈情況。 

從表 4-4 可以發現各產業報酬平均數皆為正數，代表長期持有後皆可獲得正報酬，

在標準差方面，除了油電燃氣為 2.176，其他產業大多都大於 4，代表產業報酬率具有相

當大的差異性。 

表 4-3 五因子與情緒因子之敘述統計量 

 
平均數 標準差 最小值 最大值 Q1 Q2 Q3 

Rm-Rf 0.625 4.296 -12.936 13.081 -1.462 0.961 3.050 

SMB 0.318 1.357 -4.447 3.246 -0.302 0.429 1.194 

HML 0.458 1.818 -3.523 5.172 -0.777 0.247 1.653 

RMW 1.342 2.824 -7.365 9.559 -0.241 1.227 3.215 

CMA -1.214 1.938 -8.255 4.305 -2.408 -1.368 -0.256 

𝑆 81.610 4.590 71.060 92.930 78.228 81.300 85.328 

𝐼𝑆 5.363 1.308 2.993 8.699 4.242 5.234 6.097 
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表 4-4 各產業報酬率之敘述統計量 

 

  

產業報酬率 平均數 標準差 最小值 最大值 

水泥工業 0.861  4.195  -12.887  11.451  

食品工業 0.912  4.514  -13.428  22.805  

塑膠工業 0.743  5.251  -16.108  12.706  

紡織工業 0.895  4.838  -12.214  14.467  

電機機械 1.062  4.855  -12.157  12.230  

電器電纜 0.512  5.005  -14.102  13.369  

化學工業 0.747  3.744  -11.606  10.193  

生技醫療 0.958  5.801  -14.775  17.578  

玻璃陶瓷 0.107  5.496  -18.883  12.253  

造紙工業 0.697  5.779  -15.013  24.674  

鋼鐵工業 0.641  4.821  -11.986  15.171  

橡膠工業 0.767  4.111  -10.488  11.137  

汽車工業 1.187  5.288  -14.846  15.865  

半導體業 0.913  6.352  -19.484  16.218  

電腦及周邊設備業 0.801  5.026  -14.442  14.641  

光電業 0.363  6.643  -17.228  21.415  

通訊網路業 0.707  5.522  -15.216  14.960  

電子零組件業 0.868  5.321  -16.471  16.101  

電子通路業 0.734  3.781  -9.572  9.508  

資訊服務業 0.866  4.882  -14.169  19.833  

其他電子業 1.088  4.675  -13.300  14.930  

建材營造 0.964  4.711  -12.632  12.954  

航運 0.303  4.532  -11.777  13.318  

觀光 0.760  3.744  -8.046  15.021  

貿易百貨 0.201  4.825  -13.228  11.617  

油電燃氣 0.905  2.176  -4.984  5.925  

其他 1.079  3.717  -10.353  11.087  
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三、單根檢定 

劉清標等人(2017)提到先前針對情緒研究可能會忽略變數的狀態，而產生偏誤估計，

所以本研究使用 Augmented Dickey-Fuller(ADF)之方法，針對各產業報酬率、情緒指標

與五個因子進行單根檢定，檢驗是否為定態資料，避免假性迴歸，如果資料不是為定態，

則必須採取差分(differencing)的動作，再重複進行單根檢定，直到資料呈現定態為止。

由表 4-5ADF 檢定結果中，所有產業報酬率、情緒指標與五個因子皆拒絕單根之虛無假

設，呈現定態之時間序列資料，並不需要進行差分的動作。 

表 4-5 因子與產業報酬率之單根檢定 

產業報酬率 ADF  因子 ADF 

水泥工業 -10.4912***  SMB -10.1132*** 

食品工業 -13.7923***  HML -9.67718*** 

塑膠工業 -10.3173***  RMW -12.0687*** 

紡織工業 -10.8515***  CMA -8.55077*** 

電機機械 -9.93468***  IS -4.51265*** 

電器電纜 -10.1497***    

化學工業 -9.92105***    

生技醫療 -10.098***    

玻璃陶瓷 -9.71837***    

造紙工業 -9.82589***    

鋼鐵工業 -10.0166***    

橡膠工業 -10.4173***    

汽車工業 -9.15615***    

半導體業 -8.89233***    

電腦及周邊設備業 -9.9173***    

光電業 -8.99076***    

通訊網路業 -10.3216***    

電子零組件業 -9.25812***    

電子通路業 -9.76941***    

資訊服務業 -11.7724***    

其他電子業 -9.47825***    

建材營造 -9.75258***    

航運 -10.8802***    

觀光 -9.00975***    

貿易百貨 -11.4754***    

油電燃氣 -10.8491***    

其他 -10.1607***    

註：***表示於 1%水準下顯著；**表示於 5%水準下顯著；*表示於 10%水準下顯著。 
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四、情緒指標對產業報酬率之影響 

本研究將情緒指標分為兩種，一種是採用消費者信心指數的直接情緒指標，另一種

是透過市場變數利用主成分分析法建構成的間接情緒指標，除了探討當期的情緒指標對

當期的股票報酬影響，本研究欲探討前期情緒指標與未來股票報酬的關係，故將當期與

前期的情緒指標分別放入了五因子模型，並探討情緒指標是否可解釋各產業的股票報

酬。 

在表 4-6 中，觀察到化學工業之𝛼0顯著異於零，因此在化學工業中具有異常報酬的

現象。而 27 個產業在市場風險溢酬皆在 1%顯著水準下具有正向影響，表示所有產業之

超額報酬率皆會受市場風險所影響。 

在市值規模因子(SMB)方面，電機機械、汽車工業與其他產業皆為正向顯著影響，

表示在這些產業具有規模效應。在淨值市價比因子(HML)方面，水泥工業、塑膠工業、

電器電纜、鋼鐵工業與航運為正向顯著影響，表示在這些產業具有淨值市價比效應，在

生技醫療、半導體業、通訊網路業與其他產業為負向顯著影響。在盈利能力因子(RMW)

方面，半導體業、電腦及周邊設備業、電子零組件業與電子通路業為正向顯著影響，表

示獲利能力越高的公司，其報酬也會愈高，在食品工業、紡織工業與生技醫療則為負向

顯著影響。在投資策略因子(CMA)方面，水泥工業、食品工業、塑膠工業、紡織工業、

電器電纜、化學工業、生技醫療、造紙工業、建材營造、貿易百貨與油電燃氣為負向顯

著影響，表示在這些產業的積極型投資公司，其報酬也會愈高，在半導體業、電腦及周

邊設備業、光電業、通訊網路業、電子零組件業與電子通路業為正向顯著影響。 

在情緒指標方面，可以發現直接情緒指標在 10%顯著水準下之化工產業呈現正向關

係，而其他產業都皆為不顯著關係。表 4-7 則是將前期的直接情緒指標放入五因子模型，

實證結果只有化工產業呈現顯著正向關係與其他電子業呈現負向顯著關係，表示在化工

產業中，當期與前期直接情緒指標越大，報酬會提高，而在化工產業當期與前期的情緒

指標都為正向顯著關係，沒有產生報酬反轉的現象，表示情緒具有持續性的影響；而在

其他電子業中，只有前期情緒指標為負向顯著關係，表示可用來預測其他電子業的產業

報酬，當投資人情緒變化時，並不會馬上反應在當期報酬，直到下期才會影響產業報酬。

其他產業則皆為不顯著關係，表示前期直接情緒指標無法預測其他產業的報酬，由此可

知，直接情緒指標並無法解釋多數產業所組成之投資組合報酬。消費者信心指數是直接

情緒指標，故較主觀，且指標平均值小於中立水準 100 之下，且最大值並不超過 100，

推測受訪者接受訪問時，可能存在小心謹慎或保守的心態，致使與事實有落差，無法解

釋大多數產業報酬。 
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表 4-6 五因子模型與直接情緒指標結果 

產業 𝛼0 Rm-Rf SMB HML RMW CMA S 

水泥工業 2.938  0.775*** -0.277  0.267* 0.002 -0.481** -0.039  

食品工業 -3.581  0.742*** -0.038  -0.170  -0.399* -0.698*** 0.047  

塑膠工業 -0.082  0.976*** -0.303  0.345** -0.215  -0.811*** -0.007  

紡織工業 -6.234  0.802*** 0.222  0.083  -0.636*** -0.919*** 0.077  

電機機械 -0.488  1.072*** 0.315* -0.180  0.206  -0.043  0.007  

電器電纜 1.250  1.000*** 0.233  0.244* -0.213  -0.676*** -0.026  

化學工業 -5.348* 0.826*** -0.093  0.102  -0.001  -0.335** 0.063* 

生技醫療 1.523  0.968*** 0.380  -0.805*** -0.423* -0.683** -0.014  

玻璃陶瓷 5.151  0.993*** 0.265  0.198  -0.107  -0.440  -0.076  

造紙工業 10.033  0.910*** -0.142  0.311  -0.328  -0.572* -0.126  

鋼鐵工業 -0.205  0.773*** 0.140  0.393** -0.148  0.046  0.005  

橡膠工業 2.108  0.809*** -0.184  -0.037  0.104  -0.269  -0.027  

汽車工業 7.537  1.086*** 0.409** -0.176 0.164 -0.276 -0.094  

半導體業 3.619  1.332*** -0.159  -0.308* 0.353* 0.936*** -0.033  

電腦及周邊設備業 -0.603  1.123*** 0.106  -0.131  0.273** 0.545*** 0.013  

光電業 -1.393  1.403*** -0.120  0.158  0.218  0.741*** 0.018  

通訊網路業 1.259  1.183*** -0.053  -0.444*** 0.101  0.347* -0.010  

電子零組件業 -0.117  1.239*** 0.140  -0.021  0.444*** 0.509*** 0.002  

電子通路業 -3.015  0.891*** -0.059  0.065  0.371*** 0.290** 0.037  

資訊服務業 -0.341  0.887*** -0.089  -0.209  -0.011  0.124  0.012  

其他電子業 3.619  1.013*** 0.101  -0.143  0.030  0.068  -0.038  

建材營造 4.311  0.861*** 0.035  0.160  -0.158  -0.498** -0.053  

航運 4.903  0.758*** -0.288  0.418** -0.003  -0.008  -0.063  

觀光 -2.303  0.535*** -0.158  -0.225  -0.219  -0.201  0.036  

貿易百貨 -3.489  0.876*** 0.078  -0.027  -0.329  -0.695*** 0.033  

油電燃氣 -3.065  0.302*** 0.150  0.110  -0.176  -0.467*** 0.041  

其他 3.926  0.759*** 0.207* -0.226** -0.065  -0.114 -0.041  

註 1：***表示於 1%水準下顯著；**表示於 5%水準下顯著；*表示於 10%水準下顯著。 

註 2：𝛼0為截距項，當𝛼0顯著異於零表示風險因子讓產業投資組合具有異常報酬。 

註 3：Model:𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝑠𝑆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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表 4-7 五因子模型與前期直接情緒指標結果 

 
𝛼0 Rm-Rf SMB HML RMW CMA 𝑆𝑡−1 

水泥工業 -0.255  0.781*** -0.280  0.270* -0.009  -0.490** 0.000  

食品工業 -5.496  0.758*** -0.035  -0.163  -0.398* -0.701*** 0.070  

塑膠工業 0.529  0.973*** -0.304  0.344* -0.215  -0.810*** -0.014  

紡織工業 -5.989  0.815*** 0.227  0.088  -0.627*** -0.917*** 0.073  

電機機械 0.942  1.068*** 0.316* -0.182  0.209  -0.039  -0.011  

電器電纜 -0.939  1.004*** 0.231  0.246* -0.220  -0.682*** 0.001  

化學工業 -5.248* 0.836*** -0.089  0.106  0.007  -0.333** 0.062* 

生技醫療 4.259  0.955*** 0.379 -0.811*** -0.420* -0.677** -0.048  

玻璃陶瓷 3.395  0.986*** 0.260  0.195  -0.120  -0.446  -0.055  

造紙工業 8.561  0.894*** -0.150  0.304  -0.346  -0.579* -0.107  

鋼鐵工業 -1.331  0.778*** 0.140  0.395** -0.150  0.044  0.019  

橡膠工業 1.059  0.808*** -0.186  -0.038  0.098  -0.272  -0.014  

汽車工業 7.336  1.071*** 0.403* -0.183  0.153  -0.278  -0.091  

半導體業 6.442  1.316*** -0.161  -0.315* 0.355* 0.942*** -0.067  

電腦及周邊設備業 -1.430  1.128*** 0.107  -0.128  0.272** 0.543*** 0.023  

光電業 -0.032  1.401*** -0.119  0.157  0.222  0.744*** 0.001  

通訊網路業 0.337  1.185*** -0.054  -0.443*** 0.098  0.345* 0.002  

電子零組件業 0.051  1.239*** 0.141  -0.021  0.444*** 0.509*** 0.000  

電子通路業 -2.667  0.896*** -0.057  0.068  0.376*** 0.292** 0.033  

資訊服務業 -3.179  0.900*** -0.088  -0.203  -0.015  0.118  0.046  

其他電子業 6.458** 0.996*** 0.099  -0.151  0.032  0.073  -0.072* 

建材營造 5.484  0.847*** 0.032  0.154  -0.162  -0.496** -0.068  

航運 3.209  0.753*** -0.292  0.416** -0.014  -0.013  -0.043  

觀光 -2.035  0.541*** -0.155  -0.223  -0.214  -0.199  0.033  

貿易百貨 -3.839  0.883*** 0.080  -0.024  -0.326  -0.695*** 0.038  

油電燃氣 -3.577  0.311*** 0.153  0.114  -0.173  -0.467*** 0.047  

其他 4.822  0.749*** 0.205* -0.231** -0.067  -0.113  -0.052  

註 1：***表示於 1%水準下顯著；**表示於 5%水準下顯著；*表示於 10%水準下顯著。 

註 2：𝛼0為截距項，當𝛼0顯著異於零表示風險因子讓產業投資組合具有異常報酬。 

註 3：Model:𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝑠𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  
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在表 4-8 中，觀察到水泥工業、食品工業、紡織工業、化學工業、橡膠工業、半導

體業、電腦及周邊設備業、光電業、電子零組件業、其他電子業、觀光、貿易百貨與油

電燃氣之𝛼0顯著異於零，因此在這些產業中具有異常報酬的現象，因為加入間接情緒指

標，使顯著之產業大幅增加。而 27 個產業在市場風險溢酬皆在 1%顯著水準下具有正向

影響，表示所有產業之超額報酬率皆會受市場風險所影響。 

在市值規模因子(SMB)方面，紡織工業、電機機械、汽車工業、油電燃氣與其他產

業皆為正向顯著影響，表示公司規模愈小，而報酬率會愈高，具有規模效應。在淨值市

價比因子(HML)方面，塑膠工業、電器電纜、鋼鐵工業、光電業與航運為正向顯著影響，

表示淨值市價比愈高的公司，其報酬率也會愈高，具有淨值市價比效應，在生技醫療、

通訊網路業、觀光與其他產業則為負向顯著影響。在盈利能力因子(RMW)方面，半導體

業、電子零組件業與電子通路業為正向顯著影響，表示獲利能力越高的公司，其報酬也

會愈高，在食品工業、紡織工業、生技醫療與貿易百貨為負向顯著影響。在投資策略因

子(CMA)方面，水泥工業、食品工業、塑膠工業、紡織工業、電器電纜、化學工業、生

技醫療、造紙工業、建材營造、貿易百貨與油電燃氣為負向顯著影響，表示在這些產業

的積極型投資公司，其報酬也會愈高，在半導體業、電腦及周邊設備業、光電業、通訊

網路業、電子零組件業與電子通路業為正向顯著影響。 

接著觀察間接情緒指標(IS)，從表中可以發現間接情緒指標對產業報酬解釋能力大

於直接情緒指標，幾乎過半產業都具有顯著影響，在水泥工業、食品工業、紡織工業、

化學工業、橡膠工業、觀光、貿易百貨與油電燃氣產業中，間接情緒指標為正向顯著相

關，表示情緒愈高，其報酬也會提高。而在半導體業、光電業與電子零組件業中，則呈

現負向顯著相關。在過往文獻中，大多實證結果都顯示當期情緒對當期投資組合報酬具

有正向關係，然而本研究依產業形成投資組合後，可發現當期情緒指標除了正向顯著關

係，也存在負向顯著關係，而這些負向顯著關係的產業，由表 4-10 中，可以發現半導

體業、光電業與電子零組件業為台股前三名成交比重的產業，所以當這些電子產業的間

接情緒指標越高的話，表示在市場上有較高的成交量與週轉率，反而會削弱應有之報

酬。 

在表 4-9 中，前期間接情緒指標(𝐼𝑆𝑡−1)的解釋能力則大幅降低，在紡織工業、觀光

與貿易百貨則為顯著正相關，而在這些產業當期與前期情緒指標都為正向顯著影響，表

示在紡織工業、觀光與貿易百貨，情緒指標具有延續性，會影響到下期報酬，而在當期

情緒為負向顯著影響的電子產業，在前期情緒指標都不具顯著影響，表示情緒指只對當

期有影響，並不具備預測能力。 
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表 4-8 五因子模型與間接情緒指標結果 

 
𝛼0 Rm-Rf SMB HML RMW CMA IS 

水泥工業 -2.791** 0.816*** -0.208  0.186  -0.027  -0.450** 0.484** 

食品工業 -2.991** 0.780*** 0.055  -0.279  -0.410** -0.638** 0.611*** 

塑膠工業 -1.763  0.993*** -0.272  0.308* -0.226  -0.795*** 0.216  

紡織工業 -3.450*** 0.839*** 0.325* -0.037  -0.640*** -0.849*** 0.659*** 

電機機械 -0.079  1.073*** 0.319* -0.185  0.206  -0.040  0.024  

電器電纜 -0.550  0.999*** 0.223  0.255* -0.218  -0.686*** -0.054  

化學工業 -1.488** 0.835*** -0.052  0.055  0.007  -0.301** 0.246** 

生技醫療 -1.272  0.992*** 0.424  -0.858*** -0.439* -0.661** 0.307  

玻璃陶瓷 -2.180  1.019*** 0.290  0.167  -0.137  -0.439  0.210  

造紙工業 0.034  0.924*** -0.158  0.328  -0.362  -0.603* -0.048  

鋼鐵工業 -0.073  0.775*** 0.148  0.384** -0.149  0.051  0.050  

橡膠工業 -2.250** 0.842*** -0.126  -0.106  0.080  -0.241  0.403** 

汽車工業 0.191  1.095*** 0.395* -0.161  0.140  -0.300  -0.054  

半導體業 3.937*** 1.296*** -0.245  -0.206  0.365* 0.883*** -0.570** 

電腦及周邊設備業 1.400* 1.107*** 0.080  -0.099  0.283  0.532*** -0.186  

光電業 3.195*** 1.357*** -0.207  0.260* 0.246  0.696*** -0.596*** 

通訊網路業 1.516  1.170*** -0.083  -0.409*** 0.106  0.329* -0.198  

電子零組件業 2.327*** 1.208*** 0.078  0.053  0.461*** 0.475*** -0.427*** 

電子通路業 -0.254  0.889*** -0.049  0.054  0.380*** 0.302** 0.052  

資訊服務業 0.556  0.886*** -0.087  -0.211  -0.008  0.127  0.008  

其他電子業 1.710** 1.002*** 0.066  -0.101  0.028  0.041  -0.224  

建材營造 -0.961  0.880*** 0.057  0.133  -0.180  -0.495** 0.173  

航運 0.072  0.762*** -0.302  0.434** -0.019  -0.026  -0.066  

觀光 -3.370*** 0.585*** -0.043  -0.360** -0.238  -0.131  0.760*** 

貿易百貨 -3.410*** 0.907*** 0.154  -0.117  -0.339* -0.647*** 0.503** 

油電燃氣 -1.370* 0.319*** 0.200* 0.053  -0.177  -0.433*** 0.315** 

其他 0.442  0.767*** 0.209* -0.228** -0.077  -0.120  0.028  

註 1：***表示於 1%水準下顯著；**表示於 5%水準下顯著；*表示於 10%水準下顯著。 

註 2：𝛼0為截距項，當𝛼0顯著異於零表示風險因子讓產業投資組合具有異常報酬。 

註 3：Model:𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝐼𝑠𝐼𝑆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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表 4-9 五因子模型與前期間接情緒指標結果 

 
𝛼0 Rm-Rf SMB HML RMW CMA 𝐼𝑆𝑡−1 

水泥工業 -1.188  0.793*** -0.253  0.242  -0.023  -0.495** 0.177  

食品工業 -1.746  0.762*** 0.021  -0.231  -0.416** -0.700*** 0.371  

塑膠工業 -0.039  0.969*** -0.321  0.363** -0.208  -0.809*** -0.110  

紡織工業 -2.127* 0.820*** 0.289  0.014  -0.648*** -0.916*** 0.404* 

電機機械 0.687  1.063*** 0.297* -0.162  0.217  -0.038  -0.120  

電器電纜 0.495  0.986*** 0.193  0.284** -0.199  -0.673*** -0.250  

化學工業 -0.567  0.822*** -0.078  0.086  0.011  -0.324** 0.070  

生技醫療 -1.378  0.993*** 0.428  -0.855*** -0.454* -0.696** 0.323  

玻璃陶瓷 -2.153  1.018*** 0.290  0.171  -0.145  -0.462  0.202  

造紙工業 0.547  0.917*** -0.173  0.342  -0.352  -0.594* -0.144  

鋼鐵工業 0.825  0.763*** 0.122  0.411** -0.137  0.051  -0.120  

橡膠工業 -1.229  0.828*** -0.154  -0.068  0.079  -0.281  0.207  

汽車工業 0.581  1.090*** 0.383* -0.150  0.149  -0.291  -0.127  

半導體業 2.885** 1.311*** -0.217  -0.248  0.373* 0.941*** -0.366  

電腦及周邊設備業 1.004  1.113*** 0.091  -0.114  0.285** 0.551*** -0.110  

光電業 1.722  1.378*** -0.167  0.205  0.248  0.755*** -0.313  

通訊網路業 -0.509  1.198*** -0.026  -0.472*** 0.083  0.339* 0.185  

電子零組件業 1.365  1.222*** 0.104  0.017  0.464*** 0.517*** -0.241  

電子通路業 -0.313  0.890*** -0.047  0.053  0.376*** 0.296** 0.062  

資訊服務業 0.140  0.891*** -0.075  -0.223  -0.015  0.124  0.087  

其他電子業 1.168  1.010*** 0.081  -0.121  0.030  0.063  -0.120  

建材營造 -0.092  0.868*** 0.033  0.162  -0.174  -0.509** 0.008  

航運 0.198  0.760*** -0.306  0.436** -0.014  -0.018  -0.089  

觀光 -3.043** 0.579*** -0.050  -0.336** -0.265  -0.215  0.690*** 

貿易百貨 -3.842*** 0.912*** 0.168  -0.120  -0.367* -0.706*** 0.579*** 

油電燃氣 -0.317  0.305*** 0.171  0.090  -0.174  -0.462*** 0.113  

其他 1.903** 0.748*** 0.167  -0.185* -0.056  -0.115  -0.247* 

註 1：***表示於 1%水準下顯著；**表示於 5%水準下顯著；*表示於 10%水準下顯著。 

註 2：𝛼0為截距項，當𝛼0顯著異於零表示風險因子讓產業投資組合具有異常報酬。 

註 3：Model:𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝑎𝑟𝑚𝑟𝑓𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝑎𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑎ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑎𝑟𝑚𝑤𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝑎𝑐𝑚𝑎𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑎𝐼𝑠𝐼𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡
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伍、結論 

在台灣的證券市場結構中，以散戶居多，散戶投資者容易受到市場情緒影響，無法

進行正確的判斷，進而做出非理性的投資行為，在過往文獻中，為了捕捉投資人不理性

的部分，大多數都是利用市場上的變數，並使用主成分分析法，建構成綜合情緒指標，

而直接情緒指標則因為調查期間較短或資料形成較主觀的因素，所以在過去研究中較少

人使用，故本研究想探討兩種不同衡量方式的投資人情緒對股票報酬的解釋能力，參考

先前文獻將台灣上市公司股票報酬依產業進行區分，並使用 Fama-French 五因子模型加

入投資人情緒指標來進行探討。 

首先，本研究以消費者信心指數為直接情緒指標，而間接情緒指標則依投資者結構

角度來篩選變數，使用市場週轉率、資券比與三大法人週轉率，並透過主成分分析法，

建構成間接情緒指標，接著，參考 Fama-French 五因子模型的形成，篩選台灣上市公司，

建構成五因子模型，並分別加入直接情緒指標與間接情緒指標來探討，除了探討當期情

緒指標的影響，也加入前期情緒指標，探討情緒指標對未來報酬的影響。 

在直接情緒指標的模型中，只有化工產業之前期與當期直接情緒指標呈現顯著正向

關係，大多數產業都不顯著，表示化工產業的情緒具有延續性，會影響到下期報酬。而

加入直接情緒指標後，大多產業的調整後 R 平方也呈現下滑現象，推測可能是消費者信

心指數是較主觀的指標，可能會與投資者實際投資行為有落差，故加入消費者信心指數

所建構成的直接情緒指標後，反而使模型的解釋能力下滑。 

在當期間接情緒指標的模型中水泥工業、食品工業、紡織工業、化學工業、橡膠工

業、觀光、貿易百貨與油電燃氣產業之間接情緒指標為顯著正相關，而在半導體業、光

電業與電子零組件業中，則呈現顯著負相關。在過往文獻中，大多顯示當期情緒指標對

於當期報酬正向關係，而本研究區分產業進行探討，發現這些在台股成交比重較大之電

子業的當期間接情緒指標為顯著負向關係，前期情緒指標則沒有顯著影響，代表投資人

情緒越高漲，會使這些報酬下降，且這些產業情緒指標並沒有預測能力。在前期間接情

緒指標中，在紡織工業、觀光與貿易百貨為正向影響，這些產業在當期也是具有正向的

顯著影響，表示這些產業的情緒是具有延續性，會對下期報酬產生影響。最後，本研究

實證由消費者信心指數所建構的直接情緒指標在模型中，解釋能力並不佳；而間接情緒

指標則有不錯的解釋能力，當區分產業後，除了考量投資人情緒所帶來的影響，也須注

意其他因子的影響，在進行投資操作。 
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