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摘 要

本文試圖以流動性因子解釋Fama and French (1993)三因子模型與Carhart(1997)四因子模式對於股票超額報酬無法解釋之現

象。利用規模與淨值市價比建構投資組合，並藉由Amihud(2002)流動性指標、週轉率及買賣價差來建構流動性因子，驗證

流動性因子是否能解釋投資組合超額報酬之變異。研究結果顯示，以三因子模型加上流動性因子對投資組合超額報酬變異

之解釋力，更勝於三因子模型。實證上認為投資人對流動性較小之個股，會要求流動性溢酬之現象，在台灣證券市場中僅

發生於規模與淨值市價比最大的投資組合，規模相對較小或淨值市價比相對較低的投資組合個股則無此現象。本研究亦發

現動能因子並無法解釋台灣股市投資組合之超額報酬。

關鍵詞 : 流動性風險溢酬、三因子模型、四因子模型、超額報酬
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