
淨值市價比效應與市值、破產風險、研發、動能效應、電子產業的關係

謝郁君、洪偉峰

E-mail: 9711005@mail.dyu.edu.tw

摘 要

過去研究皆發現，企業的淨值市價比與股票報酬具有正向關係。本文應用Fama and MacBeth (FM, 1973) 橫斷面迴歸模型探

討公司市值、破產風險、研發市價比、過去報酬與電子產業經過投資組合設虛擬變數後是否會影響淨值市價比和股票報酬

間的關係，並期望對台灣普遍不存在的淨值市價比效應做解釋。結果顯示BM效應具有時間性不是整段研究期間皆顯著，

並出現逆BM效應，影響BM對報酬的解釋力。結果摘要如下：一、1982年至1988年大規模公司的BM效應較小規模公司顯

著。二、1989年至1994年期間是有BM效應的，與方智強與姚明慶(1998)之研究結果相符；且這段期間一般產業的BM效應

是顯著的。三、在1995年至2000年間，由於電子業逐年的蓬勃發展高研發市價比的電子科技公司其BM效應非常顯著；四

、2001年至2006年間，因2001年網路泡沫化所影響，導致大盤大跌 報酬下滑，前期報酬優的公司在這段期間不如預期表現

的好，有反轉效應。
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