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摘要 

多變的股票市場中，其股票報酬與市場風險溢酬不一定只存在線性關係，探

討特定的情形下的股票報酬與市場風險溢酬不存在線性關係，在一個或一個以上

的未知市場風險溢酬出現結構性改變，本報告將分段資本資產定價模式(Capital 
Assets Pricing Model; CAPM)與 Sharpe (1964)提出的資本資產定價模式對照，並

用 AIC (Akaike Information Criterion)作為模型選擇；實證分析使用臺灣加權股價

指數分別與奇美電、友達、鴻海及台積電四間公司配適資本資產定價模式及分段

資本資產定價模式，結果顯示在特定的情形下使用分段資本資產定價模式能更加

精確描述資料的實際情形。 
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壹、前言 

股票市場資產報酬與風險之關係，一般認為是高風險應給予相對高的報酬。

根據 Markowitz (1952)提出的投資組合理論，投資人面對相同風險的不同資產

時，通常會選擇預期報酬較高的資產。在 Markowitz 投資組合理論的基礎下，

Sharpe (1964), Lintner (1965)及 Black (1972)提出資本資產定價模式(Capital Assets 

Pricing Model; CAPM)，認為股票報酬與市場風險溢酬存在一簡單線性關係。 

多變的股票市場中，其股票報酬與市場風險溢酬不一定只存在線性關係，

Lee (1976)提出在不同特定的情形下適合線性 CAPM 或非線性 CAPM；Banz(1981)

提出公司規模會影響股票報酬與市場風險溢酬的關係，非線性關係出現在大規模

公司及股票報酬差距小的小規模公司，顯示在一些特定的情形，股票報酬與市場

風險溢酬存在的非線性關係；Lee, Wu, and Wei (1990)提出股票報酬與市場風險溢

酬存在非線性關係，應用超越對數模式(Translog Model)於 CAPM；Dittmar (2002)

提出的無參數法及參數法，股票報酬與其解釋變數間呈現非線性關係；Akdeniz, 

Altay-Salih, and Caner (2003)提出二區段門檻 CAPM 及 Chen, Gerlach, and Lin 

(2009)提出多區段非線性門檻 CAPM，並將變異數異質性列入模式中，上述的兩

種模式亦說明 CAPM 存在非線性關係。 

本報告考慮在未知的市場風險溢酬出現結構性改變，探討線性 CAPM 及分

段 CAPM ，分段 CAPM 分別探討一個及兩個改變點的情形，應用 AIC 值(Akaike 

Information Criterion)比較配適不同模式的結果。 

  分段 CAPM 是以 Sharpe 提出的 CAPM 為基礎，因此存在一些限制，其限制

如下： 

1. 投資者為風險規避者，高風險必伴隨相對高的預期報酬。 

2. 報酬率的標準差來衡量風險。 

3. 預期報酬不隨時間改變，且服從常態分配。 

4. 資本市場存在無風險利率，投資者可以此利率無限制的借入現金及借出資金

投資的標的物。 

5. 所有標的物可以無限制的細分並進行交易，因此投資組合所含的標的物可能

為非整數股。 

6. 無稅負、交易成本及法令限制。 

7. 無通貨膨脹且利率維持不變，即使改變也是在可預期下發生。 

接下來，第二章說明分段迴歸模式及參數估計，第三章說明分段 CAPM，第

四章實證分析使用四間公司日報酬分別配適線性 CAPM 及分段 CAPM，顯示其

參數估計及配適結果，第五章根據實證分析的結果說明結論，最後為參考文獻。 
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貳、分段 CAPM 

Sharpe 提出資本資產定價模式(CAPM)，認為股票報酬與市場風險益酬存在

一簡單的線性關係，其方程式如下： 

t1,tf,tm,tf,t )r(r )r(r εβ +−=−  

其中 tr 為股票報酬， tmr , 為市場報酬， tfr , 為無風險利率。CAPM 在特定的情

形下，股票報酬與市場風險益酬會出現結構性改變，使其存在非線性關係，因此

以 Sharpe 提出的 CAPM 為基礎，在相同限制下，將分段迴歸應用於 CAPM。 

傳統的迴歸模式通常存在一函數關係，將被解釋變數或解釋變數經過轉換

後，會存在一線性關係，實際資料中，可能在一些未知情形下會出現結構性的改

變，使被解釋變數或解釋變數不再是一線性關係，此時傳統的迴歸模式無法精確

描述資料特性；分段迴歸或稱為改變點迴歸是一個存在分段定義函數

(piecewise-defined function)關係的迴歸模式，可以更精確描述出現結構性改變的

資料，分段迴歸模式如下： 
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觀察值個數，K 為改變點個數，ｐ為解釋變數個數。Muggeo(2003)提出估計未知

改變點迴歸模式參數的方法，假設在每一個改變點前後的變異數為不同的定值，

令分段迴歸模式存在一個改變點，將模式改寫如下： 
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步驟 2  將步驟 1 的結果代入(1)，計算 )2(
1β̂ 及 γ̂。 

步驟 3  將步驟 2 的結果代入 ( ))(
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步驟 4  重覆步驟 1 至步驟 3 直到收斂為止，即 ( ))(
1

)1(
10ˆ ss rrγ ≈≈ + 。 

多個改變點的估計方法類似一個改變點的方法，在此應用 Muggeo (2008)提供的

R 軟體套件’segmented’估計分段迴歸的參數，指令如下： 

>library(segmented) 

>fit=lm(y~x) 

>fit.seg=segmented(fit,seg.Z=~x,psi=c(const)) 

>summary.segmented(fig.seg,var.diff=TRUE) 
其中 const 為設定改變點的起始值，設定一個起始值(psi=c(const))表示設定一個

改變點，設定兩個起始值(psi=c(const1,const2))表示設定兩個改變點，以此類推。 

將分段迴歸應用於 CAPM，其模式如下： 
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中 tr 為股票報酬， tmr , 為市場報酬， tfr , 為無風險利率ｎ為觀察值個數，K 為改變

點個數。 

 

參、實證 

在臺灣股票市場中任意選擇四間公間，此四間公司分別為奇美電(奇美電子

股份有限公司)、友達(友達光電股份有限公司)、鴻海(鴻海精密工業股份有限公

司)及台積電(台灣積體電路製造股份有限公司)，數據擷取自臺灣經濟新報，自

2007 年 1 月 2 日至 2009 年 9 月 30 日的每日收盤價格， tp 記為第 t 期的收盤價

格， tr 記為第 t 期的報酬，共有 564 筆的報酬資料，報酬的計算方式為

( ) ( )( ) 100lnln 1 ×− −tt pp ，臺灣加權股價指數之報酬做為市場報酬，無風險利率使

用 30 天期商業本票買進賣出年利率之平均值，計算方式如下： 

.%100)1)
100

2/)(1(( 365/1
, ×−

+
+= tt

tf
cpscpbr

 
由表一的基本統計量除了台積電有微右偏的情形外，其他公司及臺灣加權股價指

數均有微左偏的現象，所有市場的超額峰態係數均大於零，由此得知市場酬具有

高狹峰的特性，圖一的散佈圖可觀察其散佈情形。 
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表一-四間公司及臺灣加權股價指數的基本統計量 

 奇美電 友達 鴻海 台積電 TWSI 
Mean -0.0964 -0.0522 -0.0898 -0.0071 -0.0078 
Std. 3.0134 2.8738 3.0120 2.3526 1.7650 

Skewness -0.1070 -0.1651 -0.6577 0.0593 -0.2478 
Excess Kurtosis 0.2141 0.4915 3.3530 1.0788 1.4476 

Min -9.2270 -11.8100 -19.1800 -7.2570 -6.7350 
Max 6.7660 6.7660 6.7590 6.7560 6.5250 

 

 
圖-四間公司日報酬與市場風險溢酬之散佈圖 

 
分別對這四間公司配適線性迴歸的 CAPM 及分段迴歸的 CAPM，其模式如下： 

(1)線性迴歸的 CAPM 

t1,tf,tm,1tf,t )r(r )r(r εβ +−=−  

(2)單改變點分段迴歸的 CAPM 

( ) ttIr εββ +−−+−=− 21tf,tm,2tf,tm,1tf,t )r(r)r(r)r(r  

(3)雙改變點分段迴歸的 CAPM 

( ) ( ) ttt IrIr εβββ +−−+−−+−=− 32tf,tm,321tf,tm,2tf,tm,1tf,t )r(r)r(r)r(r)r(r  

應用 R 的＇segmented＇套件估計參數，其中設定一個改變點起始值的方式為在

15%至 85%的市場風險溢酬隨機取一個值，設定兩個改變點起始值的方式為在

15%至 85%的市場風險溢酬隨機取兩個值，以此類推；表一可看出其配適的結
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果，奇美電配適單改變點分段迴歸的 CAPM 有較佳的結果，鴻海及台積電配適

雙改變點分段迴歸的 CAPM 有較佳的結果，而友達配適線性迴歸的 CAPM 有較

佳的結果。 
 

表二-四間公司配適三個模式之參數估計 

 奇美電 友達 鴻海 台積電 

模式 (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

1β  0.43 0.46 0.46 0.46 0.47 0.48 0.47 0.47 0.48 0.57 0.61 0.61

2β   -0.13 1.03  -0.03 -0.19  0.01 2.04  -0.05 2.1

3β    -1.13   0.28   -0.33   -0.16

1r   2.27 -0.17  0.04 1.34  0.85 5.91  -0.66 5.91

2r    -0.06   2.86   3.17   0.43

1σ  1.27 1.19 1.27 1.24 1.33 1.21 1.14 1.16 1.1 1.21 1.39 1.3

2σ   1.45 1.05  1.18 1.24  1.13 1.2  1.1 1.06

3σ    1.31   1.38   1.76   1.4

1n  564 443 278 564 282 384 564 357 491 564 215 322

2n   121 8  282 96  207 50  349 229

3n    278   84   23   13

AIC 1876.32 1875.17  1879.79 1844.47  1847.9 1848.97 1749.81 1753.75 1740.43  1819.95 1821.27 1811.19

 
 

肆、結論 

以 Sharpe 提出的 CAPM 為基礎，在相同假設下，比較線性迴歸的 CAPM 分

段迴歸的 CAPM，在不同的情形下有不同合適的模式，實證研究的結果顯示，奇

美電配適單改變點分段迴歸的 CAPM 有較佳的結果，鴻海及台積電配適雙改變

點分段迴歸的 CAPM 有較佳的結果，而友達配適線性迴歸的 CAPM 有較佳的結

果；友達的報酬會隨著市場風險溢酬的波動而波動，其波動的情形不會改變，奇

美電子在市場風險溢酬為負時的波動較市場風險溢酬為正時大，即報酬在大於一

定值時波動減小，鴻海及台積電在小於一定值時，其報酬會隨著市場風險溢酬的

波動而波動，介於兩定值間時，波動變小，當大於一定值時，波動增加；由實證

的結果顯示，股票報酬與市場風險溢酬不一定只存在線性關係，在未知定值會出

現結構性改變且可能存在一個或兩個改變點。 
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