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透過股票之發行驗證經理人擇時能力 

 

學生：鄭佳琪                         指導教授：王克陸 博士 

國立交通大學財務金融研究所碩士班 

摘 要       
 

本研究欲從股票發行的觀點，探討經理人對股票市場的擇時能力。本研究

以美國市場為研究對象，研究期間自1927年1月1日至2005年12月31日，研究方

法主要依據Butler, Grullon and Weston (2005)之架構，分為樣本內分析與樣本外

分析。首先，探討權益比例與整體市場報酬間的樣本內關係；接著，尋求其他

證據來判斷此一樣本內關係的可能來源。最後，藉由Giacomini and White (2006)

提出的條件方法來檢定權益比例對整體市場報酬是否具有樣本外預測能力。本

文嘗試以整體假性市場擇時假說，對經理人看似能夠在整體權益市場中正確挑

選時機的能力，提出解釋。 

 

根據本研究之實證結果，發現權益比例與未來市場報酬在樣本內的顯著負

向相關，是由於市場上發生重大的總體經濟衝擊事件所引起；並且經理人也未

如擇時假說所言，會在權益與債券的發行間進行策略性移轉。此外，權益比例

對於未來整體的市場報酬並不具有樣本外預測能力。本研究實證分析的結果傾

向於不支持經理人具有市場擇時能力的觀點，並且能夠以整體的假性市場擇時

假說做出合理解釋。 

 

 

關鍵字：市場擇時、預測能力、股票發行 
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Verification of Managerial Timing Ability through Equity Issuing 
 

Student：Chia-Chi Cheng      Advisor：Dr. Keh-luh Wang 

 
Institute of Finance 

National Chiao Tung University 
June 2007 

ABSTRACT 
 

Based on a sample of listed firms in America over the period of 1927 to 2005, this 

paper examines whether corporate managers accurately time the market when they 

issue new securities. Following Butler, Grullon and Weston (2005) and Giacomini 

and White (2006), I divide the research into two section：In-sample analysis and 

out-of-sample analysis. 

 

The results are summarized as follows：I find that the negative relation between 

the equity share and future market returns is driven by the strong positive correlation 

between market prices and the equity share surrounding large economic shocks. 

Besides, managers do not appear to strategically shift from equity to debt prior to 

high future market returns. Finally, I find that the equity share in total issues does not 

have any out-of-sample predictive power. Overall, the results are consistent with 

aggregate pseudo-market timing and market efficiency, and raise serious doubts that 

managers are able to predict market upturns and downturns and to time equity issues 

accordingly. 

 

 

Key Words：Market timing, Predictive ability, Equity issues. 
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第一章 緒論 

 

第一節 研究背景與動機 

 

    企業資金的主要來源分別為內部自有資金與由外部籌得的資金，其中，內

部自有資金指的是公司正常營運所累積的保留盈餘；而外部資金則包括向銀行

貸款、於資本市場發行債券、股票¡ 等所獲得之資金。而股市的交投熱絡且流

通性佳，使得現金增資早已成為企業籌措資金的主要來源。目前有愈來愈多的

企業從股市募集所需的資金，許多企業上市的主要目的就是為了日後能順利募

集資金，提供企業取得穩定長期資金的管道，使得企業可以作長期規劃及掌握

有利的投資機會。為了達到資金募集經濟、效率的目標，增資的時機的選擇就

顯的相當重要。然而，對於公司是否真的能夠選擇增資時機?在學術界中，仍是

一個值得一再探究的議題。 

 

對於探討市場擇時能力(market timing ability)的相關文獻，國內外皆有為數

不少的文獻。以往學者大多是去探討公司權益發行的宣告效果，例如公司在初

次上市公開發行(IPO)或權益增資發行(SEO)的宣告效果，去看在宣告日前後的

短期股價行為反應。國外相關的實證發現，現金增資宣告對短期股價有負面影

響，發現美國的現金增資宣告使股價下跌2%~3%，其股價下跌歸因於投資人向

下修正對公司股票價值的信心。此外，也有相當多的文獻去衡量在權益發行後

的長期股價或營運績效表現。過去的研究針對美國IPO、SEO公司進行長期績效

的研究，實證幾乎都發現IPO、SEO公司在發行股票前，擁有較佳的股價績效，

而在發行後，其長期股價績效有顯著下降的現象。學者因此認為，公司在權益

發行後，長期績效表現並不理想的此一現象，可能隱含公司經理人具有「市場

擇時能力」。 
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本研究對於「市場擇時能力」的界定，是指經理人能夠正確的預測市場未

來是漲還是跌，而藉由正確的預測來選擇適當時機進出市場或加減碼，故可以

在市場報酬波動前，調整投資組合的貝他風險，以追求更好之績效。應用在權

益發行上，是指當經理人預測到未來整體的權益市場價格將會下跌時，經理人

會傾向於發行較多的權益(相對於債券而言)；當經理人預測到未來整體的權益

市場價格將會上漲時，則經理人會傾向於發行較少的權益(相對於債券而言)或

購回股票，一般又可稱之為「權益市場擇時(equity market timing)」。 

 

許多財務領域的實證研究，試圖去檢視某些公司在宣告特定公司事件(例

如：初次上市公開發行、權益增資發行、股票購回以及合併與收購¡ 等)後，宣

告事件對該公司股票報酬的影響。其中，有相當多的研究採用事件研究法

(event-study)來進行實證，以事件宣告日或實際發生日為事件日，發現在事件日

後一段期間公司股票具有顯著的異常報酬，並依此解釋經理人的擇時能力。這

些研究檢定的虛無假說為公司股票的異常報酬為零，即間接檢定市場效率性。

在效率市場假說(efficient market hypothesis，EMH)成立下，股票的異常報酬應

該要不顯著異於零。然而，許多的實證結果卻發現了顯著的異常報酬，這樣的

結果並不支持效率市場假說1。因此，支持效率市場學派的學者與行為財務學學

派的學者，爭論愈是激烈，也陸續出現一些文獻，對於那些支持經理人擇時能

力的實證研究產生質疑。 

 

第二節 研究目的 

 

本研究主要在探討公司經理人是否真的具有市場擇時的能力，能夠選擇時 

                                                
1 Schultz (2003)認為發行公司數目並非外生決定，而是和先前的異常報酬呈正向相關。因

此，當我們以長期累計超額報酬(cumulative abnormal returns, CAR)平均值來衡量權益發

行後的績效表現時，即使在市場是效率的情況下，對 IPO 公司事前的預期異常報酬為零

且沒有真實的擇時能力，卻仍會發現預期的長期累計超額報酬平均值為負值。 
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點來辦理權益增資。截至目前為止，過去對於公司新發行權益的文獻，不但數

量驚人，而且絕大多數的實證研究都得到類似的結果，即公司在權益發行後，

股票績效的確有顯著的下降。而本論文的主要研究目的，並非要得到一個出人

意料的實證結果，而是著重在如何以另一個角度，解釋實證所得到的結果。 

 

過去實證研究，對於公司在權益發行後具有顯著的負向異常報酬，經常解 

讀為公司經理人可以預期未來公司股票報酬甚至整體權益市場將會下跌，因此 

選擇在權益價格相對高的時期發行股票，據此作為經理人具有市場擇時能力的

證據。雖然，經理人擇時效應會導致增加發行權益後股票的異常報酬為負，但

是亦可能存在其他原因導致增加發行權益後股票的異常報酬為負，我們並不能

觀察到此一現象，便斷定造成此現象的來源是經理人的擇時能力，或認為市場

是不效率的，這樣的推論是一個不嚴謹的做法。 

 

有鑑於此，本論文在探討經理人是否具有擇時能力時，對於每個研究命題，

將同時以經理人具有擇時能力及不具有擇時能力的相反觀點，來進行分析與解

釋。本研究除了檢視市場上權益發行狀況與股市報酬之間的關係外，亦將發生

不可預期衝擊事件的期間剔除，重新檢視市場上權益發行狀況與股市報酬之間

的關係是否產生變化?又經理人在執行發行決策時，是否會在權益發行與債券發

行之間進行移轉?而在利用樣本內資料進行分析後，亦執行樣本外分析，來探討

市場上權益發行的情形是否對未來股市報酬具有預測能力?這些都是本研究所

欲探討的問題。 
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第三節 研究流程 

 

 

 

 

 

 

研究動機與目的 

文獻回顧 

以公司水準進行

探討之相關文獻 

建立研究假說 

實證結果分析 

資料蒐集與整理 

以整體水準進行

探討之相關文獻 

結論與建議 
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第四節 研究架構 

 

本論文共分五章，對於經理人在發行新股時，是否具有市場擇時能力進行

探討，全文架構簡述如下： 

 

第一章 緒論，說明研究背景與動機，指出本研究之研究目的為何，並概

述本論文之流程與架構安排。 

第二章 文獻探討，主要分成兩大部份，分別是著眼於公司水準(firm-level)

的股票發行與公司股票報酬兩者間關係之文獻，以及著眼於整體

市場水準(market-level)的權益發行與市場報酬兩者間關係之文

獻。 

第三章 研究方法，首先，對主要研究變數進行定義；接著，藉由對前述

對市場擇時相關文獻之探討，建立本論文之研究假說；並描述研

究對象、研究期間、資料來源及篩選條件；最後，詳細說明本研

究所使用的研究方法與步驟。 

第四章 實證結果，利用所蒐集的資料進行實證分析，來檢視本研究之實

證結果與預期結果是否一致，並據此結果提出解釋。 

第五章  結論，根據對實證結果之分析與解釋，總結歸納出本研究之主要

結論，整理出本研究的貢獻處，並對後續研究者提出建議。 
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第二章 文獻回顧 

 

回顧過去相關文獻，我們依其研究對象之範圍分成兩大部份，第一部份的

文獻，著眼於公司水準的股票發行與公司股票報酬兩者間的關係探討公司的股

票報酬在權益發行前後異常報酬的變化，或以各種長期績效的衡量方式，來看

權益發行後一段期間內，股票的長期異常報酬是否顯著表現不佳，來解釋實證

結果與認為經理具有擇時能力的看法是否一致；第二部份的文獻，則著眼於整

體市場水準的權益發行與市場報酬兩者間的關係，由總體的觀點來探討經理人

的擇時能力。 

 

第一節 公司水準的股票報酬 

 

Graham and Harvey (2001)直接對公司經理人進行訪談，根據統計結果顯

示，多數受訪的 CFO 承認對權益市場進行時機的挑選，並表示市場擇時確實為

他們考量融資決策時的重要因素。 

 

不過，以個別公司水準來看，一個最典型的方法是去檢視在權益發行後，

股票長期績效的表現。Loughran and Ritter (1995)以 1970 至 1990 年間美國宣告

股票發行的公司為樣本，包含初次上市發行及權益增資發行的公司，發現這些

公司在發行後的五年間績效表現顯著劣於沒有發行股票的公司。就 IPO 公司而

言，股票發行後五年間的平均年報酬率僅有 5%；就 SEO 公司而言，股票發行

後五年間的平均年報酬率僅有 7%。投資在宣告股票發行的公司之投資者，必需

比投資在與其規模相當而沒有宣告股票發行的公司多投入 44%的資金，才能在

五年後得到相同的財富。另外，他們也證明發行公司績效不佳的程度會隨時間

而改變，公司在發行活動較少的期間發行，其績效比較沒那麼差；反之公司在

有高發行量的期間發行則會嚴重地績效不佳，另外大多數的現金增資都在高股
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票報酬期間發行，因此公司可以在產業景氣佳的時期增資，藉由市場上短暫的

「機會窗口」(windows of opportunity)獲利。 

 

雖然過去有相當多的實證結果都發現公司在股票發行之後，後續績效表現

顯著不佳，因此，支持經理人能夠選擇時機來進行權益增資以獲取異常報酬，

藉由初次上市發行(initial public offerings, IPOs)或權益增資發行(seasoned equity 

offerings, SEOs)來銷售價格被高估的證券2。然而，Fama (1998)認為長期報酬的

實證研究使用了錯誤的評價模式或不正確的數學方法會導致錯誤；Lyon, Barber, 

and Tsai (1999)和 Mitchell and Stafford (2000)亦發現長期報酬的衡量，會受到我

們用來衡量異常報酬所選取的指標(benchmark)或是異常報酬的計算方法不同而

影響。大多數的學者都同意要衡量長期績效表現是非常困難的。 

 

甚至有些結果會受到樣本期間的選擇不同而影響。雖然近年來學者已經密

切地利用那斯達克(NASDAQ)成立之後的資料，檢視在初次公開發行過後的績

效表現，然而，激烈的爭論卻持續存在。針對這些爭論，Gompers and Lerner (2003)

改以那斯達克成立之前的資料進行研究：檢視在1935年到1972年期間，在美國

3661家初次公開發行公司的掛牌後績效表現。當他們使用事件期的買入持有策

略異常報酬 (event-time buy-and-hold abnormal returns) 做為衡量方式時，這些樣

本提供了一些績效表現不佳的證據。然而，當使用累計異常報酬(cumulative 

abnormal returns)的衡量方式時，這些績效表現不佳的現象就消失了。以日曆期

迴歸進行的分析亦顯示在整個樣本期間內，IPO公司的股票報酬和市場表現無

異。最後在CAPM以及Fama-French三因子迴歸式中的截距項皆不顯著異於零，

不具有顯著的異常績效表現。簡言之，樣本IPO公司的相對績效表現決定於績效 

衡量的方法。 

                                                
2
根據 Schultz (2003)之見解，他指出當經理人在決定重要的公司決策的確是根據過去的股

票市場績效時，然而，此現象純粹只是公司對目前市場條件作出的反應，而非能預知未來

走勢的擇時能力。 
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Schultz (2003)在一篇廣為流通的論文中闡述「假性市場擇時(pseudo-market 

timing)」的概念，挑戰著經理人擇時能力的觀點。他指出如果經理人在決定 IPO

等決策時是根據過去至今的股票市場績效，當股價愈高時愈可能會增加發行權

益。在此前提假設下，權益發行的熱絡期(heaviest period)會發生市場行情的高

峰(market peaks)，當未來股價下跌時，形成經理人們看似事先知道股市即將走

弱而選擇在該時點發行股票的假性現象。這個論點和認為經理人具有擇時能力

的觀點正好相反。 

 

Schultz(2003)指出，即使在事前市場是效率的且沒有錯誤評價的問題，當

我們使用事件期(event-time)的報酬衡量方法時，很容易在事後觀察到異常的股

票績效；但是若採用日曆期(calendar-time)的衡量方法，就沒有異常報酬的問題

了。這是因為日曆期的報酬衡量方法，是給予每一期相等的權重，不論該期有

多少家公司上市發行，各期分配到的權重都是相等的。然而，事件期的報酬衡

量方法，則是給予每一個 IPO 事件相等的權重，因此，在股價愈高權益發行愈

熱絡的前提下，在股價高峰期的 IPO 事件會較多，因而該期會分配到較多的權

重3。故只要股價在高峰期後下跌，採用事件期的報酬衡量方法很容易會觀察到

IPO 後股票的平均異常報酬是顯著為負的。而這看似經理人能預知未來股市走

跌而挑選發行時機的能力，其實純粹只是公司對目前市場條件做出的反應。 

 

第二節 整體水準的市場報酬 

 

Baker and Wurgler (2000)以 1927 年至 1996 年為研究期間，發現相較於帳面 

 

對市值比(book-to-market ratio)和股利對價格比(dividend to-price ratio)，權益發行

                                                
3
以 IPO 為例，事件期的報酬衡量方法是給每一家 IPO 公司相等的權重，因此在權益發行

熱絡期的權重較高；而日曆期的報酬衡量方法則是無論該期有多少家公司上市發行，都給

每一期相等的權重。 
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佔所有新權益及債券發行額的比例為預測下一期股市報酬較佳的變數。即某一

年「權益發行佔權益和債券發行總額的比例」與次一年美國股票市場間具有強

烈的負向關係，特別是在低市場報酬的期間之前，發行公司偏好權益融資。因 

此他們認為公司經理人不僅僅對股票報酬的個別公司因素具有擇時的能力，就

連對系統性因素也可以正確的挑選時機。作者提出的解釋為股票市場可能是不

效率的，而管理者選擇市場時機會受投資者不理性的觀點所影響，例如當投資 

者超額評價權益價格，管理者會偏好發行權益，而且受相關投資者觀點影響，

在同一時間其它公司可能也被超額評價並做出類似的融資決策。 

 

Michael (2000)利用1970年至1993年期間整體的新權益發行量，對經理人在

選擇時機發行新股票時會賭注(game)整個市場以及其所處產業的長期報酬之觀

點進行檢視，他的實證結果支持經理人在某些部分得以對市場及產業價值成功

賭注。小型資本化公司其權益發行量的群聚現象被發現和沒有發行的小型資本

化公司股票後續報酬具有高度相關；而特定產業其權益發行量亦集中在該產業

績效表現強勁之後，且在該產業績效表現疲弱之前。結果支持經理人對於小型

資本化市場區塊或所處產業的整體績效可以成功地擇時，藉由擇時行為獲取超

額報酬的現象相當顯著。 

 

然而，Butler, Grullon and Weston (2005)將Schultz (2003)提出的假性市場擇

時假說的概念延伸到整體市場水準的範圍，發現假性市場擇時的現象不僅止於

當我們使用事件期的報酬衡量方法時才會觀察的到。他們指出，在發生了對市

場產生重大衝擊事件的期間附近，即使我們使用日曆期的報酬衡量方法，仍然

有可能會出現假性市場擇時的現象，因而將此發生在整體市場水準下的假性現

象，稱之為「整體假性市場擇時假說」(aggregate pseudo market timing)。 

 

Butler, Grullon and Weston (2005)認為在Baker and Wurgler (2000)文章中，

「權益發行佔權益和債券發行總額的比例」與下一期市場報酬間的顯著負向相
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關，可能是由於整體的假性市場擇時所造成。Butler, Grullon and Weston (2005)

認為權益發行和同時期的市場條件為正向相關，亦即是否發行權益的決策是依

據當時的股市報酬來決定，若市場報酬愈高，市場上會發行愈多的權益。因此，

當市場上發生重大衝擊事件導致市場報酬大跌時，相對於上一期的權益發行而

言，發生衝擊事件當期的權益發行會減少許多。因此，形成在衝擊事件發生前，

經理人們看似事先知道股市報酬即將重挫而選擇在該時點發行較多的權益的假

性現象。本研究將以整體假性市場擇時假說之理論基礎作為本研究之核心概

念，依此發展本文之研究架構。 
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第三章 研究方法 

 

第一節 定義變數 

 

Baker and Wurgler (2000)宣稱在研究權益市場擇時的領域中，「透過公開發

行權益新舉得的公司融資淨額之比例」是衡量新融資組成的一個理想方式。然

而，他們表示，要建構這個理想的衡量方式，資料的取得並不容易。新融資淨

額的來源有很多種，包括內部融資、透過銀行舉新債扣除償還的部份、公開及

私募的債券發行扣除贖回的部份、公開及私募的權益發行扣除贖回的部份¡

等。這些資料數據並非都可以完全取得，也因此，Baker and Wurgler (2000)採用

未經過調整的權益發行毛額及債券發行毛額資料，將新發行的權益毛額除以新

發行的權益及負債毛額，來計算「透過公開發行權益新舉得的公司融資毛額之

比例」，作為新權益發行佔所有新發行的比例4。在本文中，我們考慮利用其他 

種衡量權益及債券發行的方法產生的影響，因此，將權益及負債發行毛額進行 

調整，定義以下變數： 

 

(1) 權益發行淨額( e ) 

將股票購回及公營事業所發行的股票自權益毛額中扣除。這是因為公營事

業所發行的股票很可能是出自於管理上或調整性的改變(regulatory changes)，並

非我們想要探討的市場擇時的動機，故排除之。 

 

(2) 債券發行淨額( d  ) 

將可轉換公司債、垃圾債券以及公營事業所發行的債券自債券毛額中扣除。 

                                                
4
在 Nelson (1999)亦探討整體的融資結構與整體的股票市場報酬間的關聯，但是 Nelson 使

用了流通在外股份的變動百分比當作是感興趣的融資變數。然而，Baker and Wurgler(2000)

則是使用新發行的權益毛額除以新發行的權益及負債毛額。作者相信此一權益比例變數較

能夠將發行的擇時動機與純粹投資動機以及投資機會的改變做一區隔。 
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這是因為可轉換公司債和垃圾債券具有類似權益的性質，不再是純粹債券。其

中，垃圾債券之認定，若被標準普而(S&P)或穆迪(Moodys)兩家評等公司其中一

家評等為投資等級(investment grade)，但是卻被另一家評等公司評等為高收益

(high yield)債券，亦列入本研究垃圾債券之樣本。 

 

(3) 權益比例(S) 

我們重新定義權益比例(equity share)為調整後的權益發行額除以調整後的

債券發行與調整後的權益發行之總和，亦即 

 

                                                                 (1) 
                                                                  

 

其中，   為整體的新權益發行毛額扣除股票購回及由公營事業所發行的權益。  

為整體的新債券發行毛額扣除可轉換公司債、垃圾債券及由公營事業

所發行的債券。 

 

(4)整體權益市場報酬(aggregate annual equity returns) 

我們以CRSP價值加權(value-weighted)或等權加權(equally weighted)投資組

合的年報酬作為整體權益市場報酬的替代變數。因此，定義變數VWCRSP為

CRSP價值加權投資組合的年報酬，定義變數EWCRSP為CRSP等權加權投資組

合的年報酬。 

 

第二節 研究假說 

 

經由前述對市場擇時相關文獻的回顧，就美國股票市場而言，國外研究幾

乎都發現權益發行佔所有新發行的比例與下一期權益市場報酬間具有顯著的負

向相關。據此，本研究再次驗證此兩變數間之關係，提出假說一如下： 

 

假說一：權益比例與下一期權益市場報酬間具有顯著負向相關。 

''

'

tt

t
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  若假說一成立，試圖由支持市場擇時與不支持市場擇時兩面向，找出可能

解釋此一負向關係的理論。而為能夠進一步釐清權益比例與下一期權益市場報

酬間負向關係的來源與何者較為一致，分別提出假說二與假說三。 

 

假說二：在排除發生不可預期之重大總體經濟衝擊事件的資料期間後，權益比

例與下一期權益市場報酬間不具有負向相關。 

 

若經理人擇時能力為真，則即使在排除發生不可預期之重大衝擊事件的資

料期間後，權益比例與下一期權益市場報酬間應該仍然具有顯著負向相關；然

而，若在排除發生不可預期之重大衝擊事件的資料期間後，發現權益比例與下

一期權益市場報酬間的負向相關變成不顯著，則意味著假說一中顯著的負向相

關竟是來自於發生這些不可預期事件的資料期間。 

 

假說三：債券發行與權益發行間不具有策略性替代。 

 

由於經理人擇時假說意味著經理人可以預期未來報酬，因而使得權益比例

會受到債券與權益間的策略性替代(strategical substitution)所影響；然而，整體

的假性市場擇時則認為權益比例是根據目前的市場情況變動，債券和權益的發

行會對市場價格的改變做出相同方向的反應。 

 

假說四：權益比例對未來權益市場報酬不具有樣本外預測能力。 

 

    根據經理人擇時假說，權益比例與未來市場報酬間不僅具有樣本內相關(事

後分析)，亦具有樣本外相關(事前分析)，如此，才能顯示經理人可以預測未來

市場報酬。然而，根據整體的假性市場擇時假說，權益比例與未來市場報酬間

僅僅具有樣本內相關，但是卻不具有樣本外相關。 

 

第三節 樣本與資料說明 
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一、 研究期間與對象  

 

本論文的研究期間自 1927 年 1 月 1 日起至 2005 年 12 月 31 日止，有鑒於

研究期間較長，台灣資料的完整性相對不足，本研究選擇以美國股票市場作為

研究對象。而樣本期間的選取，主要考量係延續 Baker and Wurgler (2000)與

Butler, Grullon and Weston (2005)對美國股票市場之研究。 

 

二、 資料來源 

 

在權益比例的部分，權益發行毛額及債券發行毛額主要由 Federal Reserve 

Bulletin 公佈的資料以及 Jeffrey Wurgler 的網頁5所蒐集而來。而在權益調整項目

中，股票購回資料由 Securities Data Company(SDC)蒐集而來，資料期間為 1977

年至 2005 年；公營事業所發行的股票資料則由 Federal Reserve Bulletin 蒐集而

來，資料期間為 1961 年至 2005 年。 

 

在債券調整項目中，可轉換公司債、垃圾債券皆蒐集自 Securities Data 

Company(SDC)，資料期間期間為 1978 年至 2005 年。公營事業所發行的債券資

料則由 Federal Reserve Bulletin 蒐集而來，資料期間為 1961 年至 2005 年。然而，

根據過去文獻的做法，在無法蒐集到資料的年份則不做調整。 

 

在整體權益市場報酬部份，由 Center for Research in Security Prices (CRSP) 

分別蒐集 1927 年至 2005 年間價值加權及等權加權投資組合的年報酬資料。 

 

第四節 研究方法 

 

本文旨在探討公司經理人是否具有市場擇時能力。Loughran and Ritter 

 

                                                
5 http://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/data/equity%20share.xls 
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(1997)發現無論是在初次上市發行或增資發行過後，平均報酬都有較低的情

形。這些研究專注在發行者相對於某些指標的報酬表現，也就是在

bbii RRRR  )( 這條分解式中的第一部份，而指標的選取大多是利用典型的

市場投資組合或其他與市場同步變動的投資組合。但是如同 Loughran, Ritter, 

and Rydqvist (1994)或其他針對熱門發行市場(hot issue markets)的研究，指出權

益發行具有群集於市場高峰的特性。也就是說，發行者對於個別公司報酬或股

票市場報酬，都會試圖去選擇最佳的發行時機，因此，在 Baker and Wurgler (2000)

的文章中，便是考慮了後者的可能性。本研究選擇探討在整體市場水準下的擇

時現象，而非多數文獻探討的個別公司水準，所考量之原因有以下二點，第一，

是在個別公司水準外，進一步探討經理人對於整體權益市場是否具有擇時的能

力；第二，則是可以避免在個別公司水準的研究中，在方法論上會面臨到難題。 

 

本論文實證研究的進行主要分為(一)樣本內分析與(二)樣本外分析，兩大部

分。樣本內分析主要是依照 Butler, Grullon and Weston (2005)提出的研究架構，

採用單變量迴歸分析，並且做一簡單修正；樣本外分析則是以 Giacomini and 

White (2006)提出的條件方法(conditional approach)，並搭配拔靴複製法來檢定不

同模型的樣本外預測能力。針對本研究的進行方式，以及採行的研究方法與步

驟，說明如下： 

 

一、 樣本內分析 

 

1. 權益比例與股票市場報酬間的樣本內關係 

 

    由於在假說一與假說二中，我們感興趣的是權益比例與市場報酬這兩個變

數之間的關係，因此，如同 Baker and Wurgler (2000)與 Butler, Grullon and Weston 

(2005)的做法，本研究選擇以日曆期為基礎的單變量迴歸分析，可以屏除以傳

統事件研究法容易引起假性市場擇時的問題。以權益比例作為自變數，因其為
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對美國股票市場報酬較佳的預測變數；以下一期權益市場報酬作為反應變數，

分析權益發行佔所有新發行的比例與下一期權益市場報酬間的關係，並先對此

初步結果提出可能解釋。 

 

然而，古典迴歸模型在進行估計時，通常假設迴歸殘差的變異數是一個

固定不變的常數。如果迴歸的殘差具有異質變異(heteroscedasticity)的問題，則

利用普通最小平方法(OLS)估計出來的係數會不具有效率性(efficiency)，這個情

況最大的影響在於對估計係數的統計推論容易產生錯誤6。然而，眾多的實證研

究都發現，許多財務或經濟的時間序列資料，都具有條件變異數不齊一的現象，

也可以解釋為條件變異數會隨時間而改變(time-varying)。因此，在考量了誤差

項存在異質變異的情況，本文使用White（1980）建議的異質變異一致共變異數

矩陣估計式（hereroskedasticity consistent covariance matrix estimator）來調整OLS

所估計參數的變異數，並以調整後的變異數來進行假說檢定。 

 

2. 排除重大總體經濟衝擊事件後的樣本內關係     

 

根據經理人擇時假說，認為經理人可以藉由正確預期在權益市場中挑選時

機，當經理人察覺到未來整體的權益市場價格將會下跌時，經理人會傾向於發 

行較多的權益(相對於債券而言)；當經理人察覺到未來整體的權益市場價格將 

會上漲時，則經理人會傾向於發行較少的權益(相對於債券而言)或購回股票。

因此，權益比例這個變數與未來市場報酬之間應該具有負向相關。許多研究者

便把這個發現的負向關係解釋為經理人能夠預測股票報酬的系統性因素，因而 

會在市場行情被高估時發行權益。 

 

然而，先前的研究並沒有去釐清導致這個現象的來源為何？無論是經理人 
                                                
6
舉例來說，假定欲估計的均數方程式為 1 tt xy  ，當我們欲檢定β是否顯著異於零

時，通常會利用 t統計量，即 t=β/var(β)
1/2
，當 var(β)因為存在異質變異使得 t值被

低估，進而可能錯誤地推論β並不顯著異於零。 
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擇時假說或是假性市場擇時假說，都可能會得到第 t-1期的權益比例與第 t期 

的權益市場報酬呈現負向相關的結果，因此，我們不能觀察到此一現象與經理

人擇時假說一致，就排除其他亦可能導致此現象的原因，斷論經理人的確具有

正確挑選時機的能力。  

 

    為了要區分這個負向關係的來源究竟為經理人擇時假說或是假性市場擇時

假說，Butler, Grullon and Weston (2005)檢視在發生對經濟具有重大負面結構性

衝擊之不可預期事件附近，權益發行與下一期市場報酬間的關係。他以 Perron 

(1989)定義的經濟大恐慌、石油危機作為欲排除資料期間的兩個衝擊事件。本

研究則另外考慮了兩個對美國股市價格具有重大影響的不可預期事件¡ 1987年

10 月的股市大崩盤(Black Monday)與 911 恐怖攻擊，一共排除四個重大總體經

濟衝擊事件的資料期間，分別是 1929 年的經濟大恐慌(排除 1929 年至 1931 年)、

1973 年石油危機(排除 1973 年至 1974 年)、1987 年 10 月股市大崩盤(排除 1987

年)，以及 2001 年 9 月的 911 恐怖攻擊(排除 2001 年)，再重複上一小節中的迴

歸分析。 

 

3. 債券與權益間的策略性替代 

 

由於經理人擇時假說意味著經理人能夠預期未來報酬，因而會在市場報酬

波動前，在債券發行與權益發行間進行策略性移轉；然而，整體的假性市場擇

時假說則認為發行決策是根據目前的市場情況變動，債券和權益的發行會對市

場價格的改變做出相同方向的反應。這兩個假說的不同涵意可以給予我們進一

歩的證據來進行區分。 

 

我們先計算每一年債券發行變動百分比及權益發行變動百分比，再分別計

算整個樣本期間內的債券發行變動百分比及權益發行變動百分比之中位數。接

著，根據樣本觀測值在各個年度的債券發行變動百分比以及權益發行變動百分



 18 

比分別是高於或低於整個樣本期間內的中位數，將樣本區分為四個投資組合―

高債券/高權益、低債券/高權益、高債券/低權益、低債券/低權益7。舉例來說，

如果某一年度的債券發行變動百分比低於所有樣本的中位數，而權益發行變動

百分比高於所有樣本的中位數，則歸為低債券/高權益投資組合中。於是，可以

分別對此四個投資組合內的子樣本所對應的當期及下一期市場報酬計算平均報

酬率，即為「同期的市場平均報酬」與「未來的市場平均報酬」。 

 

首先，對此四個投資組合同期的市場平均報酬(average contemporaneous 

returns)進行統計檢定，檢視權益發行變動百分比的高低與當期市場平均報酬間

的關係，以及債券發行變動百分比的高低與當期市場平均報酬間的關係，並檢

定低債券/低權益與高債券/高權益兩個投資組合所對應的市場平均報酬差異，

來看債券及權益的發行是否都隨著目前市場條件變動。 

 

接著，對此四個投資組合未來(下一期)的市場平均報酬進行統計檢定。根

據經理人擇時假說，當經理人認為未來市場報酬將會降低(上升)時，應該會將

債券發行移轉至權益發行(將權益發行移轉至債券發行)。因此，低債券/高權益

投資組合對應的未來市場報酬應該會顯著低於高債券/低權益投資組合對應的

未來市場報酬。  

 

二、 樣本外分析 

 

1. 條件方法 

 

在樣本外分析的部分，由於考量了自變數與反應變數間的樣本內相關並不 

代表在樣本外必定會有此一關係，於是對權益比例這個自變數進行樣本外預測 

 

                                                
7
在低債券/高權益與高債券/高權益之投資組合中，各包含 23個觀測值；在高債券/低權

益、低債券/高權益之投資組合中，各包含 16個觀測值。 
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能力的分析，來驗證經理人發行股票這個動作是否隱含經理人對未來股市走向 

具有預測能力。 

 

本研究採取Giacomini and White (2006)所提出的條件方法 (conditional 

approach)，條件方法是專門用作樣本外預測能力的檢定與預測模型的挑選。不

同於過去文獻常使用的非條件方法8(unconditional approach)，條件方法在預測模

型被誤設(misspecified)9下亦可以適用，更符合實際需要。此外，非條件模型是

去看平均而言哪一個模型在過去預測的比較精確(因此，過去文獻著重在這個問

題)；然而，條件模型可以看我們是否能夠利用可行的資訊，來預測哪一個模型

在未來的特定日期預測的比較精確。在比較不同模型的樣本外預測能力時，採

取條件方法的主要優點為：(1)可以反應估計的不確定性(estimation uncertainty)

對於相對預測績效的影響。也就是說，非條件方法所評估的目標是「預測模型」

(forecasting model)的好壞；然而，條件方法所評估的目標不只是模型，亦包含

在預測時點所必須做的選擇，像是估計程序的選擇，或要用哪些資料進行估計

等，這些都會影響未來的預測績效，因此，條件模型評估的目標是整個「預測

方法」(forecasting method)的好壞。(2)對於套疊模型(nested model)與非套疊模

型(nonnested model)皆可以處理。(3)估計方法不受限制，可以是有母數、半母

數或無母數方法。 

 

本研究在評估權益比例對市場報酬的樣本外預測能力時，是針對有納入權

益比例作為自變數的模型(模型Ⅰ)與僅包含常數項的模型(模型Ⅱ)，分別計算樣

本外一期(one-step-ahead)的預測誤差，再檢定哪一個模型會產生較大的樣本外

預測誤差。 

 

                                                
8
如 Diebold and Mariano (1995)及 West (1996)中所使用的方法。 

9
一般而言，我們很難保證預測模型沒有被誤設，模型誤設可能是由於不恰當的模型化

(modeled)動態、異質性，或是使用了不正確的函數形式。  
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模型Ⅰ     ttt SR   1                  (2) 

模型Ⅱ     ttR                              (3) 

其中， tR ：在第t年時，CRSP價值加權投資組合或等權加權投資組合的實

際年報酬率； 

1tS ：在第t-1年時的權益比例。 

 

  假設模型的參數會隨著時間而改變，故本論文以每次移動一年的固定長度

滾動窗口(fixed-length rolling window)方式進行參數估計，來適當捕捉參數會隨

時間變化的性質，以期更符合實際的狀況，估計方式說明請參見附錄一。因此，

以過去一段固定長度估計窗口中的歷史觀測值來估計參數，根據估計出來的參

數計算在第 t+1 期的預測報酬，再與第 t+1 期的實際報酬比較，可計算預測誤

差。然而，爲了確保實證結果不會受到事前估計窗口的規模大小所影響，故本

研究在執行樣本外檢定時，分別使用了一些不同的估計窗口長度來進行參數估

計。 

 

    而樣本外預測誤差為實際市場報酬與估計出的迴歸模型所計算的預期報酬

之差，計算方式如下：  

                        ][ ,,11, tmtmttt SRf                       (4) 

                        ][ ,11, mttt Rf                             (5) 

其中， 1,  tf ：模型Ⅰ對第t+1期報酬的樣本外預測誤差(方程式(2))； 

1,  tf ：模型Ⅱ對第t+1期報酬的樣本外預測誤差(方程式(3))； 

mtmt ,, , ：在時間t，運用過去t,t-1,¡ ,t-m+1期的資訊，所估計出的

模型Ⅰ迴歸參數；m為滾動窗口的規模； 

'
,mt ：在時間t，運用過去t,t-1,¡ ,t-m+1期的資訊，所估計出的
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模型Ⅱ迴歸參數；m為滾動窗口的規模。 

 

再利用預測誤差計算兩模型間每年誤差平方(squared error)的差異： 

2
1,

2
1,1   ttt ffdSE                              (6) 

以及兩模型間每年絕對偏差(absolute deviation)的差異： 

 1,1,1   ttt ffdAD                            (7) 

 

然後，以各年的dSE、dAD分別計算兩模型間均方誤(mean squared error, MSE)

與平均絕對偏差(mean absolute deviation, MAD)的差異數： 

 

n

dSE
MSEMSE

n

t
t




  1
1

                            (8) 

n

dAD
MADMAD

n

t
t




  1
1

                           (9) 

 

    其中，ｎ：總樣本外預測期數。 

 

如果權益比例確實為未來報酬的一個良好預測變數的話，我們預期這些平均差

異數應該為負值，也就是有包含權益比例作變數的模型其樣本外預測誤差小於

僅包含常數項的模型之預測誤差。 

 

    因此，接下來則對MSE或MAD在模型Ⅰ與模型Ⅱ間的差異數進行檢定，虛

無假說為模型Ⅰ與模型Ⅱ的樣本外條件預測能力無異10。分別表示為： 

 

 ttt FffEH 2
1,

2
1,0 :     01   tt FdSEE                 (10) 

                                                
10
若是在非條件方法中，檢定的虛無假說為迴歸式中的β=0。然而，投資人關心的是在預

測時點時，他們否利用可行的資訊來預測報酬，而不是母體β是否為零。 
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  或    ttt FffEH 1,1,0 :     01   tt FdADE          (11) 

其中， tF 為在第t期時的資訊集合； 
 

本論文以Giacomini and White (2006)中的Wald-type檢定統計量 hT ，計算

p-value。在顯著水準為α下，當p-value<α，拒絕虛無假設模型Ⅰ與模型Ⅱ的樣

本外條件預測能力無異。Wald-type檢定統計量的計算方式請參見附錄二。 

 

2. 拔靴複製檢定法 

 

拔靴複製法是 Efron (1993)所提出的統計推論技巧，是一種以電腦運算為基

礎的無母數隨機化技術。拔靴複製法是藉由對一組樣本資料進行重複抽樣，來

模擬出母體分配，再由模擬出來的母體來估計估計式或檢定統計量的分配的一

種方法。拔靴複製法可用來近似統計量的分配、建立信賴區間及提供檢定的拒

絕機率。其優點如下：(1)拔靴複製法不須假設母體的分配，但是卻能掌握住母

體分配的特性；(2)利用有限的樣本進行重複抽樣的方式，使得小樣本資料亦得

以適用；(3)可以藉由電腦強大的運算功能來處理步驟較多、資料較複雜的計

算，以取代過去繁雜的傳統統計推論與計算。 

 

  因此，本研究另外再以拔靴複製 p-value 檢定法，對 MSE 或 MAD 在模型

Ⅰ與模型Ⅱ間的差異數進行檢定。檢定的虛無假說為模型Ⅰ的樣本外預測誤差

至少大於模型Ⅱ的樣本外預測誤差。表示為： 

 

 ttt FffEH 2
1,

2
1,0 :     01   tt FdSEE                 (12) 

或    ttt FffEH 1,1,0 :     01   tt FdADE          (13) 

 

以下先以檢定兩模型均方誤的差異為例，說明拔靴複製 p-value 計算步驟： 

(1) 從模型Ⅰ與模型Ⅱ其誤差平方的每年差異數(dSE)樣本中，以抽取後放回 
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的方式，隨機抽取一組 dSE 作為拔靴複製樣本。 

(2) 計算拔靴複製樣本中各年dSE的平均數，即為兩模型均方誤的差異數 

   (  MSEMSE )。 

(3) 重複步驟 (1)與 (2)10,000 次，因此，可計算 10,000 組模擬樣本的

 MSEMSE 序列，形成  MSEMSE 的模擬分配。 

(4) 利用形成的模擬分配，計算bootstrapped p-value。 

 

同理，欲檢定兩模型平均絕對偏差的差異，可以上述步驟計算拔靴複製 p-value。

當顯著水準為α下，如果求得的拔靴複製 p-value<α，則拒絕虛無假設模型Ⅰ

的樣本外預測誤差至少大於模型Ⅱ的樣本外預測誤差。 
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第四章 實證結果 

 

第一節 樣本及敘述統計 

 

    首先，圖 1 先藉由時間序列圖形來觀察在 1927 年至 2005 年間，美國市場

上股票與債券之發行情形，以及權益發行佔所有新發行的比例變化。在此是以

Federal Reserve Bulletin 所公佈的股票發行毛額與債券發行毛額。股票毛額包含

普通股及特別股之發行，債券毛額包含公募及私募之債券發行，股票發行佔所

有新發行的比例是以股票發行毛額除以債券與股票發行毛額之總和。 

 

在本研究中，權益比例的計算方法是以對原始權益及負債發行毛額進行調

整過後的數值計算而來，由於股票購回的金額在近年來日趨龐大，因此當股票

發行毛額經由扣除股票購回及公營事業所發行的權益後，極有可能成為負值，

造成計算出來的權益比例為負值。根據這個問題，Baker and Wurgler (2000)的做

法是簡單地將負值的權益比例設為零，來使權益比例資料數列具有意義，此一

習慣做法乃假設那些權益比例為負的年度很有可能是公司較不偏好以權益發行

作為融資手段的年度。表 1 為對 1927 年至 2005 年間股票與債券之發行活動以

及權益市場報酬，進行敘述統計分析所得到的平均數、中位數及標準差。在未

進行調整之前，股票發行佔所有新發行的比例平均約有 21%(沒有放入實證結果

中)，在調整之後，股票發行佔所有新發行的比例平均約有 15%。 

  

第二節 權益比例與股票市場報酬間的樣本內關係 

 

我們跟隨先前研究的做法，以整體的權益市場年報酬為反應變數，以上一

期的權益比例為自變數，以一般最小平方法進行單變量迴歸分析，來估計並檢

定迴歸模型的參數： 
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圖 1 整體市場水準之權益發行 

1927年至 2005 年間，市場上股票之發行情形。股票毛額包含普通股及特別股之發行。 
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圖 2 整體市場水準之債券發行 

1927年至 2005 年間，市場上債券之發行情形。債券毛額包含公募及私募之債券發行。 
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圖 3 權益發行佔所有新發行的比例 

1927 年至 2005 年間，市場上股票發行佔所有新發行的比例。股票發行佔所有新發行的比

例是以股票發行毛額除以債券與股票發行毛額之總和。 
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表 1 摘要統計量 

1927 年至 2005 年間，本研究中各個變數之簡單統計量。股票發行(e') 為股票發行毛額扣

除股票購回及公營事業所發行的股票；債券發行(d') 為債券毛額扣除可轉換公司債、垃圾

債券以及公營事業所發行的債券；S 為股票發行佔所有新發行之比例(權益比例)。VWCRSP

為 CRSP價值加權投資組合的年報酬率；EWCRSP為 CRSP 等權加權投資組合的年報酬率。 

     e't     d't St VWCRSPt+1 EWCRSPt+1 
平均數 -7,139 203,000 0.155  0.124  0.227  
中位數 1,647 12,443 0.128  0.144  0.215  
標準差 38,058 425,524 0.136  0.201  0.323  

 

VWCRSPt =α+ βSt-1 + £t                           (14) 
EWCRSPt =α+ βSt-1 + £t                                         (15) 

 

其中，VWCRSPt：在第t期時，CRSP價值加權投資組合的年報酬； 

      EWCRSPt：在第t期時，CRSP等權加權投資組合的年報酬； 

      St-1：在第t-1期時的權益比例，即由在t-1期時，調整後的新權益  

         發行額除以調整後的權益及債券新發行總額。 

 

表 2 為此單變量迴歸分析的結果。由於資料序列具有異質變異的性質，係

數的標準誤已經利用 White 的異質變異一致共變異數矩陣估計式進行調整。結

果顯示，在 1%的顯著水準下，權益比例和下一期整體的權益市場年報酬間具有

顯著的負向關係。而且無論市場報酬是以市值加權或是以等權加權來衡量都會

得到此一顯著的負向關係。此一結果，如同我們預期，與過去多數研究的實證

結果一致，即權益比例的迴歸係數在經濟及統計上是顯著為負的11。 

 

由於無論是經理人擇時假說或是假性市場擇時假說，樣本內分析的結果都

可能會得到上述的負向關係，因此，我們並無法依此斷定經理人真的能夠預測 

 

                                                
11
像是 Baker and Wurgler (2000) and Ikenberry et al.(2004)的研究也都有一致的結果，他們皆

發現新權益發行佔所有新的權益及債券發行的比例和未來權益市場報酬間，具有顯著的負

向相關。 
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表 2 權益比例對下一期權益市場報酬之樣本內預測能力 

權益市場報酬對上一期權益比例進行單變量迴歸分析之結果。樣本期間為 1927 年至 2005

年。VWCRSP 為 CRSP價值加權投資組合的年報酬率；EWCRSP 為 CRSP等權加權投資組合的年

報酬率。S 為經過標準化之權益比例。係數的標準誤已經對異質變異進行調整。 

 VWCRSPt =α+βSt-1+£t EWCRSPt =α+βSt-1+£t 
     0.1162***    0.2156*** 
 (5.27) (6.41) 
    -0.0502***    -0.1099*** 
 (-2.67) (-4.12) 
2R  0.0816 0.1500 
2

R  0.0696 0.1388 
註：( )內數據為 t統計值。 

  ***代表在 1%的顯著水準下，迴歸係數平均值顯著異於零。 

 

股票報酬的系統性因素。故後續實證研究將藉由支持經理人擇時與不支持經理

人擇時兩個相反面向所隱含的差異處，來進一步驗證本研究中此兩變數間之關

係究竟與哪一個假說較為一致。 

 

第三節 排除重大總體經濟衝擊事件後的樣本內關係     

 

  表 3 為排除重大經濟衝擊事件的影響後，權益市場報酬對上一期權益比例

之迴歸分析結果。結果顯示，在排除了這些突發的衝擊事件後，以 VWCRSP

為反應變數之迴歸式，其β係數之 t 統計量由-2.67 變成-1.39；以ＥWCRSP 為

反應變數之迴歸式，其β係數之 t統計量由-4.12 變成-2.58。權益比例的係數由

顯著為負變成不顯著，即原本的樣本內預測能力消失了。 

 

也就是說，在 1927 年至 2005 年間，權益比例和未來市場報酬間的負向關

係，可能是由於在經濟大恐慌、石油危機、股市大崩盤以及 911 恐怖攻擊這四

個事件期附近，市場價格和權益比例間具有高度的正向相關所造成的。既然這

些突發的總體經濟事件，普遍被認為是無法預期的，因此市場報酬與權益發行

間的事後(ex-post)關係，不可能是由於經理人擇時能力所造成。這樣的結果使我 
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表 3 排除重大經濟衝擊事件的影響後，權益比例對下一期權益市場報酬之樣本

內預測能力 

排除重大經濟衝擊事件的影響後，權益市場報酬對權益比例進行單變量迴歸分析之結果。

排除的總體經濟事件包括：1929 年的經濟大恐慌、1973 年石油危機、1987 年 10月股市大

崩盤，以及 2001 年 9月的 911恐怖攻擊。樣本期間為 1927年至 2005年，排除的資料期間

分別為：1929 年至 1931年、1973年至 1974年、1987 年，以及 2001年。VWCRSP 為 CRSP

價值加權投資組合的年報酬率；EWCRSP 為 CRSP 等權加權投資組合的年報酬率。S為經過標

準化之權益比例。係數的標準誤已經對異質變異進行調整。 

 VWCRSPt =α+βSt-1+£t EWCRSPt =α+βSt-1+£t 
     0.1555***    0.2544*** 
 (7.72) (7.71) 
  -0.0327 -0.1203 
 (-1.39) (-2.58) 
2R  0.0237 0.1123 
2

R  0.0086 0.0986 
 註：( )內數據為 t統計值。 

   ***代表在 1%的顯著水準下，迴歸係數平均值顯著異於零。 

 

們對於經理人擇時的能力產生質疑，因為這個研究結果指出，這些不可預期的 

總體經濟衝擊事件竟然是權益比例變數樣本內預測能力的來源。 

 

第四節 債券與權益間的策略性替代是否存在 

 

此一部分藉由經理人擇時假說與假性市場擇時假說隱含的差異處，檢視經

理人是否會在債券與權益的發行間進行策略性替代。本研究先依債券及權益發

行變動百分比是高於或低於整個樣本期間內的權益及債券變動百分比之中位

數，將樣本區分為四個投資組合―高債券/高權益、低債券/高權益、高債券/

低權益、低債券/低權益。再分別以此四個投資組合所對應的「同期」市場平均

報酬及「未來」市場平均報酬進行統計檢定。 

 

表 4 為四個子樣本投資組合所對應的同期市場平均報酬，以及統計檢定結

果。藉由比較表 4 中前兩欄的報酬表現，我們可以發現在該年度權益發行增加 
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表 4  依債券與股票變動百分比區分之子樣本其當期報酬之比較。 

此表呈現在 1927 年至 2005年間，四個子樣本其 CRSP價值加權投資組合的平均「當期」年

報酬率。子樣本的區分，是根據各個年度其整體的債券變動百分比以及整體的權益動百分

比分別是高於或低於整個時間數列的權益及債券變動百分比之中位數，將樣本區分為四個

投資組合。平均年報酬的計算方式是以該投資組合內各個年報酬率做簡單加權平均。 

當期的市場平均報酬(t) 
第 t年權益變動(%) 差異 

 
低 高  

低 0.0505 0.1152  0.0647  
    (0.326) 第 t年債券變動(%) 
高 0.0866 0.2468    0.1602***  

     (0.008) 
 差異 0.0361   0.1316**   
  (0.604) (0.014)   

高債券/高權益 與 低債券/低權益 樣本投資組合之差異 0.1963  
    (0.001) *** 
註：( )內數據，是依據檢定平均數是否有差異之雙尾 t檢定所得之 p-value。 

  ***、**、*分別表示在 1%、5%、10%的顯著水準下，迴歸係數平均值顯著異於零。 

 

較多時，平均市場年報酬率也較高。舉例來說，在債券發行增加較多的年度中(第 

二列)，當期權益發行增加較多的年度所對應的市場年報酬率顯著高於當期權益

發行增加較少的年度所對應的市場年報酬率，相差約有 16.02%之多。權益發行 

的變動百分比，似乎會隨著市場報酬提高而增加，隨著市場報酬下降而減少(或

增加較少)。同理，債券發行的變動百分比，似乎也與市場報酬呈現同向變動，

雖然兩者間的關係較不強烈。將債券及權益變動均較低的年份與債券及權益變

動均較高的年份做比較，會發現平均當期市場年報酬相差了有 19.63%之多。此

與整體的假性市場擇時假說的前提假設相符，認為經理人會根據目前的市場條

件來決定公司的發行決策。 

 

表 5 為四個子樣本投資組合所對應的下一期市場平均報酬，以及統計檢定

結果。我們單獨觀察表 5 中當期權益變動的高低與下一年市場報酬間的關聯，  
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表 5  依債券與股票變動百分比區分之子樣本其未來報酬之比較。 

表 5呈現在 1927 年至 2005年間，四個子樣本其 CRSP價值加權投資組合的平均「未來」年

報酬率。子樣本的區分，是根據各個年度其整體的債券變動百分比以及整體的權益動百分

比分別是高於或低於整個時間數列的權益及債券變動百分比之中位數，將樣本區分為四個

投資組合。平均年報酬的計算方式是以該投資組合內各個年報酬率做簡單加權平均。 

未來的市場平均報酬(t+1) 
第 t 年權益變動(%)  差異 

 
低 高  

低 0.1190 0.0686  0.0504 
    (0.491) 第 t年債券變動(%) 
高 0.0569 0.2002  0.1433** 

     (0.032) 
 差異 0.0620  0.1317*   
  (0.336) (0.080)   

高債券/低權益 與 低債券/高權益 樣本投資組合之差異 0.0116 
 (0.889) 
註：( )內數據，是依據檢定平均數是否有差異之雙尾 t檢定所得之 p-value。 

  ***、**、*分別表示在 1%、5%、10%的顯著水準下，迴歸係數平均值顯著異於零。 

 

結果顯示在該年度權益發行增加較多時，未來市場報酬率並沒有顯著低於權益 

發行增加較少時所對應的未來市場報酬。甚至在債券發行增加較多的年度中(第

二列)，當期權益發行增加較多的年度所對應的未來市場報酬率(20.02%)不但沒

有顯著低於當期權益發行增加較少的年度所對應的未來市場報酬(6.86%)，高債

券/高權益投資組合的未來市場報酬還高於高債券/低權益投資組合的未來市場

報酬。這個結果亦不支持經理人擇時假說。 

 

此外，經理人擇時假說認為經理人可以正確預期未來股市走勢，當他認為

目前股價達到高點且預期下一期股市即將走弱，則經理人在進行融資決策時會

將債券發行移轉到權益發行。因此，如果經理人的確在市場低報酬前進行這樣

的策略性移轉，則我們應該會觀察到在債券發行較低且權益發行較高的年度，

其未來市場報酬顯著低於在債券發行較高且權益發行較低的年度之未來市場報

酬。然而，根據表5的結果，我們發現低債券/高權益投資組合的未來市場報酬
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(6.86%)並沒有顯著低於高債券/低權益投資組合的未來市場報酬(5.69%)。也就

是在未來的低市場報酬之前，經理人並沒有進行策略性移轉，將負債發行移轉

到權益發行，這個結果和經理人擇時假說是不相符的。 

 

第五節 權益比例的樣本外預測能力 

  

在樣本外分析的部分，主要目的是要評估權益比例對整體市場報酬是否具

有樣本外預測能力。本研究針對有納入權益比例作為自變數的模型與僅包含常

數項的模型進行比較，由於本論文所關心的問題並非哪一個模型在過去期間

內，平均而言具有較精確的模型預測能力，而是哪一個模型對未來特定日期(下

一期)的預測具有較精確樣本外預測能力，因此，本研究採取條件方法，以過去

一段固定窗口長度內的歷史觀測值作為在預測時點時的可行資訊集合，分別計

算樣本外一期的預測誤差，再檢定哪一個模型會產生較大的樣本外預測誤差。 

 

表 6 與表 7 為樣本外分析的結果，表 6 是以 CRSP 價值加權投資組合的年

報酬作為迴歸分析的反應變數；而表 7 則是以 CRSP 等權加權投資組合的年報

酬作為迴歸分析的反應變數。根據表 6 及表 7 中 Wald-type 檢定的結果顯示，不

論條件方法的損失函數是以誤差平方衡量或是以絕對偏差衡量，在 10%的顯著

水準下，皆不拒絕模型Ⅰ與模型Ⅱ的樣本外條件預測能力無異之虛無假說，因

此，將權益比例這個變數納入模型中並無法改善模型的樣本外預測能力。並且

無論市場報酬是以市值加權衡量或是以等權加權衡量都有相同的結果。此外，

如果納入權益比例變數的模型之樣本外預測誤差小於僅包含常數項的模型之樣

本外預測誤差時， MSE - MSE 或 MAD - MAD 應該為負值，然而，我們可以發

現多數的結果顯模型Ⅱ的預測誤差小於模型Ⅰ的預測誤差。 

 

而根據拔靴複製法的檢定結果，在 10%的顯著水準下，亦不拒絕模型Ⅰ的

樣本外預測誤差至少大於模型Ⅱ的樣本外預測誤差之虛無假說，顯示模型Ⅰ的
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表6  權益比例對價值加權市場報酬的樣本外預測能力 

 表6比較下列兩個模型的樣本外預測能力： 

 

模型Ⅰ  ttt SVWCRSP   1   ；  模型Ⅱ  ttVWCRSP    

 

 以固定長度滾動窗口的方式進行參數估計，再根據估計出來的參數預測在第t期的市場報酬。依此分別計算此兩模型的樣本外預測誤差，並計算此兩模

型均方誤與平均絕對差的差異。預測誤差以誤差平方(SE)與絕對偏差(AD)兩種方式衡量。dSE為模型Ⅰ與模型Ⅱ間誤差平方的差異；dAD為模型Ⅰ與模

型Ⅱ間絕對偏差的差異。 MSE - MSE 為兩模型均方誤之差異，由計算樣本期間內各年dSE之平均數求得； MAD - MAD 為兩模型平均絕對偏差之差

異，由計算樣本期間內各年dAD之平均數求得。最初估計期是在滾動窗口估計法下，第一個被使用來估計參數的窗口期間。估計窗口的規模為估計期中

包含的觀測值數目。 

22
  ffdSE    ffdAD  

最初估計期 
估計窗口的

規模 
平均 β 

MSE - MSE  
Wald-type test 

p-value 
Bootstrapped 

p-value MAD - MAD  
Wald-type test 

p-value 
Bootstrapped 

p-value 

1928~1937 10 -0.0986 0.0052 0.1237 0.9300 0.0128 0.1175 0.8997 

1928~1947 20 -0.0720 0.0017 0.7836 0.7041 0.0037 0.8673 0.6568 

1928~1957 30 -0.0689 -0.0003 0.8468 0.4597 -0.0081 0.6007 0.2191 

1928~1967 40 -0.0660 0.0011 0.9357 0.6087 -0.0050 0.8332 0.3378 

1928~1977 50 -0.0575 0.0022 0.9286 0.6610 -0.0077 0.6769 0.2897 
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表7  權益比例對等權加權市場報酬的樣本外預測能力 

 表7比較下列兩個模型的樣本外預測能力： 

 

模型Ⅰ  ttt SEWCRSP   1   ；  模型Ⅱ  ttEWCRSP    

 

 以固定長度滾動窗口的方式進行參數估計，再根據估計出來的參數預測在第t期的市場報酬。依此分別計算此兩模型的樣本外預測誤差，並計算

此兩模型均方誤與平均絕對差的差異。預測誤差以誤差平方(SE)與絕對偏差(AD)兩種方式衡量。dSE為模型Ⅰ與模型Ⅱ間誤差平方的差異；dAD

為模型Ⅰ與模型Ⅱ間絕對偏差的差異。 MSE - MSE 為兩模型均方誤之差異，由計算樣本期間內各年dSE之平均數求得； MAD - MAD 為兩模

型平均絕對偏差之差異，由計算樣本期間內各年dAD之平均數求得。最初估計期是在滾動窗口估計法下，第一個被使用來估計參數的窗口期間。

估計窗口的規模為估計期中包含的觀測值數目。  

22
  ffdSE    ffdAD  

最初估計期 
估計窗口的

規模 
平均 β 

MSE - MSE  
Wald-type test 

p-value 
Bootstrapped 

p-value MAD - MAD  
Wald-type test 

p-value 
Bootstrapped 

p-value 

1928~1937 10 -0.1627 0.0046 0.2554 0.6650 0.0086 0.5068 0.6803 

1928~1947 20 -0.1676 -0.0009 0.4479 0.4557 0.0003 0.3675 0.5041 

1928~1957 30 -0.1677 -0.0023 0.5877 0.4149 -0.0004 0.6111 0.4954 

1928~1967 40 -0.1572 0.0017 0.9037 0.5515 0.0046 0.6262 0.5608 

1928~1977 50 -0.1341 0.0080 0.4063 0.7057 0.0198 0.7531 0.7593 
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均方誤 )( MSE 並沒有顯著小於模型Ⅱ的均方誤 )( MSE ；而模型Ⅰ的平均絕對

差 )( MAD 也沒有顯著小於模型Ⅱ的平均絕對差 )( MAD 。並且無論市場報酬是

以市值加權衡量或是以等權加權衡量都有相同的結果。 

 

此外，條件方法會將在預測時點時所採用的估計方法好壞，一併納入評

估，故在考慮了兩模型的相對績效可能會受到滾動窗口的規模大小所影響，本

研究在執行樣本外檢定時，分別使用了規模為10、20、30、40及50的估計窗口

來進行參數估計。然而，即使我們選擇用來估計參數的窗口規模有所不同，我

們仍然可以得到一致的結果。表6與表7的結果皆與整體的假性市場擇時一致，

指出權益比例對於整體市場報酬並不具有樣本外預測能力。 

 

表8整理本研究各個假說的驗證結果與經理人擇時假說及整體假性市場擇

時假說間之關係，發現假說一的實證結果與經理人擇時假說及整體假性市場擇

時假說都是相符的。而假說二、假說三及假說四則皆與經理人擇時假說不相

符，而與整體假性市場擇時假說相符。 

 

表8 研究假說之檢定結果與可能解釋 

 檢定結果 
經理人擇時

假說 

整體假性市

場擇時假說 

假說一 
權益比例與下一期權益市場報酬

間具有顯著負向相關。 
O O 

假說二 

在排除發生不可預期之重大總體

經濟衝擊事件的資料期間後，權益

比例與下一期權益市場報酬間不

具有負向相關。 

X O 

假說三 
債券發行與權益發行間不具有策

略性替代。 
X O 

假說四 
權益比例對未來權益市場報酬不

具有樣本外預測能力。 
X O 

註: ¡ o¡代表檢定結果與該假說一致。 

¡ x¡代表檢定結果與該假說不一致。 
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綜合本研究實證分析結果，傾向於不支持經理人具有擇時能力的觀點，而

是認為看似經理人可以正確挑選時機的能力是由整體的假性市場擇時假說所

引起。以下，以整體假性市場擇時假說對本研究結果做出解釋，其概念如圖4

所示： 

 

圖4  以整體的假性市場擇時假說解釋本研究結果 

 

 

假設在第t期時，發生了不可預期的衝擊事件使得權益市場價格下跌。如果

權益發行是與目前權益價格呈現正相關，則當市場上發生了非預期的衝擊事件

(第t期)使得目前的權益市場價格下跌，權益發行應該會下降。因此，由事後觀

察會發現，在衝擊事件之前(第t-1期)，權益發行的數量相對較多；在衝擊事件

發生後，權益發行的數量顯得相對較少。於是，可以觀察到權益比例與下一期

市場報酬呈現顯著的負向相關。造成錯誤判斷成經理人能預測未來股市的走

向，能夠在股市即將走弱前，先在目前的股價高點發行較多的權益。然而，事

 

¡ 事後分析會觀察到權益比例與未來市場報酬呈現負向相關： 

 

 t-1                           t 
 

市場報酬(R)     相對高                       相對低 

                                (-)               
 

權益比例(S)     相對高                       相對低 

¡ 即使事前經理人不具有擇時能力，僅依據目前股市條件做決策： 

 

t-1                           t 
 

市場報酬(R)     相對高                       相對低 

(+)                          (+) 
 

權益比例(S)     相對高                       相對低 
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實上，經理人只是根據當下的股市條件來做決策，即使經理人並不具備市場擇

時能力，我們也仍然會在事後觀察到此一現象。 
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第五章 結論與建議 

 

本研究主要目的為從股票發行的觀點，探討經理人對於股票市場的擇時能

力。研究內容分為兩大部分，第一部分主要檢視權益比例與整體市場報酬間的

樣本內關係，並進一步尋求其他證據來區分此一樣本內關係的可能來源。第二

部分主要藉由條件方法來進行模型比較，檢視權益比例對整體市場報酬是否具

有樣本外預測能力。以下為根據本研究實證分析結果歸納整理而得之結論，並

說明本研究之貢獻以及對後續研究者之建議。 

 

第一節 結論 

 

(一)樣本內分析結果 

1. 在樣本期間內，權益比例與下一期的市場報酬間具有顯著的負向關係。

亦即，當某一年度股票發行佔所有新發行的比例較高時，下一期的市場

報酬表現不佳；而當某一年度股票發行佔所有新發行的比例較低時，下

一期的市場報酬表現較佳。 

 

2. 將市場上發生不可預期的重大衝擊事件之樣本期間排除後，重複上述分

析，卻發現權益比例的係數由排除前的顯著為負變成不顯著。隱含權益

比例與下一期市場報酬的樣本內負向關係是源自於這些重大事件時

期，亦即原本被認為是經理人的擇時能力竟然是來自於這些普遍被認為

不可預期的事件，此一結果使得經理人具有擇時能力的解釋受到懷疑。 

 

3. 就同期市場報酬而言，權益發行的變動百分比與同期平均市場報酬呈現

正向相關，亦即會隨著股市行情好轉而增加股票發行，隨著股市行情轉

差而減少股票發行。就下一期市場報酬而言，在權益發行增加較多的年

度，其對應的未來市場報酬並沒有顯著低於權益發行增加較少時所對應
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的未來市場報酬。此外，在未來的低市場報酬之前，經理人亦沒有將債

券發行移轉到權益發行，即不存在策略性替代。這個部分的結果，與經

理人擇時假說不符，而與整體假性市場擇時假說一致。 

 

 (二)樣本外分析結果 

在樣本外分析的部分，不論是以條件方法的 Wald-type 檢定，或是以拔靴

複製 p-value 進行檢定，結果皆顯示有納入權益比例的模型其預測誤差並沒有顯

著小於沒有納入權益比例的模型之預測誤差，而此一結果不受損失函數的衡量

方式或估計窗口的規模大小所影響。研究結果一致指出權益比例不具有樣本外

預測能力，並不支持經理人具有市場擇時能力的觀點。 

 

綜合本研究樣本內分析與樣本外分析的實證結果顯示，就1927年至2005年

間而言，以美國市場為研究對象，本研究實證結果並不支持經理人具有擇時能

力的觀點，同時，可以依據Butler, Grullon and Weston (2005)所提出的整體假性

時場擇時假說做出合理解釋。因此，看似經理人可以在市場上正確挑選發行時

機的能力，極有可能僅是一種事後觀察的假性現象。 

 

第二節 研究貢獻 

   

    Baker and Wurgler (2000)指出，就美國市場而言，「權益發行淨額佔所有

債券及權益發行總淨額之比例」才是衡量新融資組成最理想的方式。然而，有

礙於距今過於久遠的資料取得並不容易，以及在衡量上的方便性，過去在整體

水準下的市場擇時相關研究中，通常是以「流通在外股份的變動百分比」或是

未經調整的「權益發行毛額佔所有債券及權益發行總毛額之比例」作為衡量新

融資組成的變數。本研究嘗試以學者之建議，建構出一個較能夠明確區隔擇時

動機的變數，以解決過去研究認為未考慮調整項目的做法，可能會造成在變數

的組成中，納入了並非出自於擇時動機的新發行，而影響研究結果的疑慮。 
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第三節 後續研究建議 

 

由於本研究是挑選了美國股市作為研究對象，後續研究者若針對其他不同

國家進行實證研究時，應該將以權益比例作預測在各個國家的表現可能不盡相

同之現象納入考慮。因為就美國股市而言，權益比例經過實證被發現相較於帳

面對市價比或股利對價格比，的確為預測下一期股市報酬較佳的變數。然而，

若選擇以其他國家為研究對象，應該先從各個可能的預測變數中，挑選一個對

該國股市報酬最佳的預測變數，再進行實證研究，能有助於解釋各國間的差異。 

 

此外，本研究是選擇以股票發行的觀點對市場擇時能力進行實證研究，然

而，在假性市場擇時假說被提出後，許多在財務領域中被認為會是因為擇時效

應而引起異常報酬的事件宣告，像是改變掛牌場所、發行可轉換公司債等都可

以重新被驗證，來看是否能夠以假性市場擇時假說提出另一種可能解釋。 
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附錄一、固定長度滾動窗口之估計方法 

 

本研究以固定長度滾動窗口的方式來進行迴歸參數的估計時，是以過去一

段期間作為估計窗口，以該期間內的歷史觀測值估計迴歸參數，依此估計出來

的參數計算樣本外一期的預期報酬。其觀念如圖 4，以窗口長度等於 10 為例，

當以迴歸模型計算第 t 期的預期報酬時，是以第 t-10 期至第 t-1 期之實際觀測值

來估計參數，依此參數計算第 t 期的預期報酬，再與第 t期的實際報酬比較，可

得預測誤差；當要計算第 t+1 期的預期報酬時，則再加入新的一期(第 t期)的實

際資料並剔除舊的一期(第 t-10 期)的實際資料，也就是以第 t-9 至第 t 期作為估

計窗口來估計參數，依此參數計算第 t+1 期的預期報酬，再與第 t+1 期的實際報

酬比較，可得預測誤差，以此類推。則總滾動次數=總樣本數-每次預測期數-估

計窗口規模+1，以本研究為例，若窗口長度等於 10，則滾動次數=78-1-10+1=68

次。 

 

 

圖 5  以固定長度滾動窗口進行參數估計(window size=10) 
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附錄二、Wald-type檢定統計量 

(1)條件模型的虛無假設： 

    ttttttt FRRLRRLEH 1,111,110
?,?,:    

                     01,   ttm FLE   almost surely t=1,2,¡  

其中， :1tR 第t+1年的實際報酬； 

:?,?
1,1,  tt RR 分別為根據模型Ⅰ與模型Ⅱ預測之第t+1年的預測報酬； 

         1tL 損失函數，用以衡量真實際值與預測值間之差異，在本文中為

SE及AD； 

            :tF 在第t期時的資訊集合； 

        :1,  tmL 對第t+1期進行預測，在兩模型間損失函數之差異；m為滾動

窗口長度，即預測第t+1期時使用到第t,t-1,...,t-m+1期的資訊

去估計。 

 

(2)Wald-type檢定統計量： 
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其中， 
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T

mt
tmtmn ZZn ， qq 矩陣，為 1, tmZ 之變異數的一致估

計。 

 

在顯著水準為α下，當 2
1,   q

hT ，拒絕虛無假設模型Ⅰ與模型Ⅱ的樣本外條件

預測能力無異。 
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