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摘  要 

近年來槓反型 ETF 的規模快速成長，市場開始重視槓反型 ETF 的

風險，特別是報酬背離現象。Tang and Xu(2013) 發現槓反型 ETF 的報

酬背離現象存在複利效果及非複利效果，本研究延伸探討投資人恐慌

情緒是否影響槓反型 ETF 報酬背離，以臺指選擇權波動率指數做為投

資人恐慌情緒的代理變數，證實投資人恐慌情緒對於追蹤誤差、折溢

價與複利效果的累計持有單日或多日均具有顯著性影響；此外，投資

人恐慌情緒與總報酬背離也具有顯著正相關，隨著持有時間越長，總

報酬背離程度越嚴重。 

 

關鍵詞：投資人情緒、槓反型 ETF、追蹤誤差、折溢價、複利效果、報

酬背離 
JEL 碼：G11, G12, G14 
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Abstract 

Leveraged and inverse ETFs are rapidly growing in recent years, and 

their risks are more cared for in the market, especially return deviation. Tang 

and Xu (2013) find that leveraged and inverse ETFs have compounding and 

noncompounding deviation. This study further explores how investor fear 

sentiment affects the return deviations of leveraged and inverse ETFs. Taiwan 

VIX index is adopted as the proxy of investor sentiment. We find that investor 

sentiment has a significant effect on tracking errors, premium, discount, and 

compounding deviation when investors hold ETFs in one day and over one 

day. Also, we find that investor sentiment has a positive significant effect on 

total return deviation in holding one day and over one day. The total return 

deviation is positively associated with holding days. 

 

Keywords: Investor sentiment, ETF, Tracking error, Premium and discount, 

Compounding deviation, Return deviation 

JEL：G11, G12, G14 
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壹、緒論 

指數型股票基金 (Exchange Traded Funds，ETF) 為近數十年來成長最

快速金融商品之一，主要由投信公司發行，透過追蹤、模擬或複製標的指

數之績效表現，允許投資人在證券交易所上市進行交易之開放式基金。隨

著 ETF 市場蓬勃發展，各種另類的 (Alternative) 變形 ETF 商品也逐漸問

世，其中槓桿型與反向型指數股票型基金 (Leveraged and Inverse Exchange- 

Traded Funds, LETFs and IETFs) 更是備受矚目，其主要目的是追蹤目標指

數的單日正反向倍數報酬，被稱為槓反型 ETF (本文往後皆以此名稱該類

型基金)，由於該股票型基金具有槓桿性質，容易吸引眾多投資人參與交

易，於是槓反型 ETF的單日交易量，往往在 ETF 市場中名列前茅。為了達

到追蹤指數的單日正反向倍數報酬，基金經理人無法單純透過持有一籃子

股票完全複製，必須透過交易交換合約或期貨商品的合成複製法，才能達

到目標報酬率 (歐美以交換合約複製為主，亞洲則以期貨商品複製為主)。 

全球第一檔反向型 ETF 於 2005 年在斯德哥爾摩交易所上市，由瑞典

的券商 XCAT 推出追蹤 OMXS30-index 指數反向報酬率的 XACT Bear。到

了 2006 年，美國 ProFunds 集團推出一系列槓桿型及反向型 ETF。臺灣也

於 2014 年推出第一檔槓桿型及反向型 ETF 商品。槓反型 ETF 性質讓許多

投資人將其考慮在交易策略之中，反向型 ETF 可做為投資組合中的避險

部位，正向槓桿型 ETF 則可做為高度預期未來市場趨勢走揚，藉由槓桿

加大投資報酬的投資工具。 

隨著槓反型 ETF 規模與交易量越來越龐大，市場也意識到槓反型

ETF 的風險。首先，為一般型或槓反型 ETF 皆可發現的風險：折溢價風

險、追蹤誤差風險、集中度風險、流動性風險、終止上市風險等，這些

ETF 產生的風險有別於一般股票，Anadu et al. (2020) 指出 ETF 造成市場

投資策略改革對於金融穩定性的潛在風險；其次，槓反型 ETF 透過交換

合約或期貨商品進行複製，僅能複製單日報酬率，槓反型 ETF 的目標是
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複製標的指數「單日」報酬率的倍數，然而每日達成「單日」報酬率倍

數，會造成跨期間的複利效果，使得槓反型 ETF 在「一段期間內」 (超

過一日) 的淨值報酬率不等於該段期間內標的指數報酬率的倍數。由於透

過期貨合約進行複製報酬，本身追蹤或持有期貨的 ETF，將面臨期貨轉倉

成本、期現貨價差等風險，以及槓反型 ETF 所產生正逆價差影響追蹤誤

差、每日動態調整侵蝕獲利與正反向倍數報酬率僅限於單日等風險，以上

風險導致 ETF 市場報酬率與投資人目標預期報酬率有所差距，稱為報酬

背離現象 (Return Deviation)，槓反型 ETF 更是會使報酬背離差距擴大。 

第三點，ETF 具有申購/買回機制，透過申購/買回機制使 ETF 市價與

淨值收斂在一定幅度內，使投資人在次級市場中交易的市價更貼近其淨

值。一般型 ETF 多為實物申購/買回機制，槓反型 ETF 則多為現金申購/買

回機制，只需要以現金支付相對應價格就可以向投信公司申購/贖回一定

數量 ETF，再由投信公司來買賣成分金融商品，一般以現金交付機制降低

申購/贖回難度。但現金交換機制的交易費用是參與 ETF 投資人全體共同

負擔，若是市場流動性過低或發生系統性風險，可能產生較大的買賣價差

或無法進行套利，導致過大交易成本，這筆費用也會導致報酬背離的產生。 

由於槓反型 ETF 產品設計上，透過交換合約或期貨商品進行複製，

有別於傳統 ETF，臺灣證券交易所因而進一步規範投資人在投資槓反型

ETF 前，必須通過投資人適格性規範。由於商品特性，因此近年眾多研究

開始探討槓反型 ETF 報酬背離 (ETF 的報酬與追蹤標的的報酬產生背離) 

原因。Charupat and Miu (2011) 指出追蹤標的指數報酬波動性越大，槓反

型 ETF 追蹤誤差越大；Cheng and Madhavan (2009) 與Tuzun (2014) 發現槓

反型 ETF 的每日再平衡特性，長期導致槓反型 ETF 的報酬背離期望報酬

率，且增加股市的波動率。Tang and Xu (2013) 將槓反型 ETF 報酬背離現

象拆分為非複利效果及複利效果，其中非複利效果是追蹤誤差與折溢價組

成，追蹤誤差是基金追蹤管理所產生的背離，折溢價則是市場供需與造市

活動所產生。當市場遭受巨大波動時，導致報酬背離現象更加嚴重；另一

方面，單日報酬背離現象來自追蹤誤差與造市活動。除上述影響因子，文
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獻也提及影響槓反型 ETF 報酬背離因素，包含費用率、股利發放、指數

成分股變動、指數波動度、ETF 周轉率、複製策略、現金申贖、每日調

整、期貨轉倉、複利效果等，而且產生稅、手續費與滑價等交易成本也會

使 ETF 的績效偏離目標報酬。 

隨著行為財務學盛行，學者開始注意到投資人在市場上交易時，可能

做出不理性投資決策，造成市場不效率。DeLong et al. (1990) 以雜訊交易

模型 (DDSW model) 探討市場效率性，證實市場不效率來自投資人情緒，

使套利活動變得難以進行，產生市場不效率，隨後學者開始研究投資人情

緒對於市場交易影響。Baker and Wurgler (2006) 發現投資人情緒對於小型

股、新上市股、高波動股、未獲利股、無現金股利股、極端成長股與危機

股的價格具有顯著影響。 

Shu and Chang (2015) 與 Lin et al. (2018) 亦發現投資人情緒與市場波

動性具有顯著相關性，投資人情緒將限制知情交易者的套利活動，造成套

利活動難以順利進行，影響交易成本與投資風險，甚至出現錯誤定價情形 

(Cornell et al., 2011; Fong et al., 2014; Yang and Zhou, 2015; Shen, Yu, and 

Zhao, 2017; Chen, Chou, and Lin, 2019)。另外，Kurov (2008) 與 Chiu, 

Chung, and Ho (2014) 發現投資人情緒與市場流動性具有顯著相關性，若

投資人情緒樂觀時，會積極參與市場交易增加流動性；反之，恐慌情緒升

高時，投資人因風險趨避採取保守觀望策略，造成市場流動性下降。從文

獻可知投資人情緒是影響市場波動性與流動性，以及資產價格的重要因

子，可能也是影響槓桿型 ETF 報酬背離的重要因子。 

一般型與槓反型 ETF 於投資策略運用方面，頗具差異性；一般型

ETF 以被動投資為主，目標為長期投資，使投資人買進後持續持有，槓反

型 ETF 有別於一般型 ETF，主要是短期交易用途，持有時間不如一般型

ETF 長，原因在槓反型 ETF 透過每日調整價格方式，維持期望報酬率，使

報酬背離隨著持有時間增加，且追蹤方式特殊，基金經理人在追蹤策略上

也會造成報酬率與目標報酬率有所不同。然而投資人受市場樂觀情緒激

勵，追求高報酬時，將積極增持正二型 ETF 增加投資報酬，此時正二型
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ETF 需求大幅成長，使套利活動難以進行，基金經理人亦難以追蹤複製目

標報酬，造成 ETF 報酬背離程度增加；反之，在市場恐慌情緒感染之下，

投資人為了規避風險，將積極增持反向型 ETF，促使反向型 ETF 需求大

幅成長，亦面臨與正二型 ETF 類似情況，ETF 報酬背離程度因而擴大；於

是本文將探討投資人恐慌情緒與槓桿型 ETF 報酬背離程度的關聯性。 

本研究以追蹤臺灣 50 指數、臺灣日報酬 2 倍指數與臺指反向 1 倍指

數，在臺灣上市的槓反型 ETF 做為研究對象，分別是元大臺灣 50 正 2、

元大臺灣 50 反 1、國泰臺灣加權正 2、國泰臺灣加權反 1、富邦臺灣加權

正 2、富邦臺灣加權反 1、群益臺灣加權正 2 與群益臺灣加權反 1，共 8 檔

槓反型 ETF；參考 Chiu, Chung, and Ho (2014) 以臺指選擇權波動率指數做

為投資人恐慌情緒的代理變數，探討投資人恐慌情緒如何影響槓反型

ETF 報酬背離。 

本文研究架構依序為：第一部分敘述研究背景、動機與目的；第二部

分回顧槓反型 ETF 與投資人情緒相關文獻，建立研究假說；第三部分介

紹本研究資料、槓反型 ETF 報酬背離估計、投資人情緒指數衡量與實證

模型；第四部分說明實證分析與穩健性檢定結果，第五部分則是研究成果

總結。 

貳、文獻探討與研究假說 

一、槓反型 ETF的報酬背離 

臺灣證券交易所揭露一般 ETF 具有以下 6 種投資風險，分別是市場風

險、集中度風險、流動性風險、折溢價風險、追蹤誤差風險與終止上市風

險等。市場風險：ETF 價格受到市場情勢波動，例如：政治、經濟、災害

等因子；集中度風險：ETF 特性為分散持有一籃子投資組合，因此可以分

散非系統性風險，不過 ETF 仍有集中投資於少數個股、特定產業或單一

商品情形；流動性風險：ETF 造市商負責提供 ETF 報價，若造市商失責或
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停止履行報價義務，投資人會產生買不到或賣不掉 ETF 風險，使 ETF 無

法進行市價與淨值收斂；折溢價風險：由於 ETF 市價是市場供需決定，

因此市價可能因為會低於或高於淨值，此現象稱為折溢價，折溢價過大代

表 ETF 成交價格產生過度偏離；追蹤誤差風險：ETF 本身報酬率與追蹤標

的指數報酬率不一致，產生追蹤誤差的原因可能有支付管理及保管費、資

金持有資產與指數成分股有差異、ETF 投資組合的成分股除權息、經理人

使用的追蹤工具及複製策略等都會使追蹤誤差產生，即追蹤誤差風險是基

金經理人追蹤複製目標指數產生的風險。終止上市風險：發行人可能因

ETF 資產規模太小、單位淨值過低等信託契約規定的終止情事，報請主管

機關核准終止信託契約並申請下市。 

蘇亭丰 (2016) 指出因投資工具不同，造成槓反型 ETF 報酬率與目標

追蹤指數的報酬率不一致，槓反型 ETF 因自身特性，加重上述部分風

險，例如：折溢價風險及追蹤誤差風險等，而且槓反型 ETF 存在著一般

型 ETF 所沒有的特殊風險，例如：複利效果產生的風險。Anadu et al. 

(2020) 認為 ETF 發明可能產生金融穩定性風險，導致市場基金管理方式，

從主動投資慢慢轉移成被動投資為主，此改變對於金融穩定性產生 4 種類

型影響：1.流動性轉移與贖回風險降低；2.投資策略使市場波動性增加；

3.產業集中度風險增加；4.改變資產價值與波動性相關性，其中第 2 種影

響主要發生在槓反型 ETF。 

Charupat and Miu (2011) 指出槓反型 ETF 的設計及持有資產，使槓反

型 ETF 產生無法避免的報酬背離現象，每日再平衡活動使槓反型 ETF 持

有時間增加，實際報酬背離目標報酬現象隨之越大，自身槓桿特性讓商品

風險及投機意味更加濃厚，因此槓反型 ETF 經常被短期交易者用來達到

短期目標指數的期望倍數報酬或者是用來短期避險之用，因短期交易性

質，每日交易量非常龐大，受到市場波動影響也會變大；當持有槓反型

ETF 超過一個月時，會產生顯著的追蹤誤差現象。不同的交易機制 (實物

申購贖回及現金申購贖回) 及複製方式造成套利過程出現差異，由於持有

天數較短及交易更為活絡，槓反型 ETF 折溢價的波動性比一般型 ETF 來
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得更大，因此追蹤標的指數的報酬率波動性越大，持有時間越長，追蹤誤

差也越大。Cheng and Madhavan (2009) 與 Tuzun (2014) 探討槓反型 ETF 再

平衡活動，槓反型 ETF 必須複製每日正向或反向倍數的指數報酬率，需要

買賣股票、期貨或衍生性金融商品維持達到目標報酬率，當市場資產價格

上升，買入更多資產或衍生性金融商品，反之亦然；如此再平衡的現金流

會使投資風險增加，面臨金融風險時，股票市場波動率會上升。Anadu et 

al. (2020) 指出槓反型 ETF 再平衡活動使資本市場的波動率上升，過去槓反

型 ETF 市場並不大，因此影響程度尚小，隨著槓反型 ETF 快速成長，加

劇在平衡活動效果。Shum et al. (2016) 與 Ben-David et al. (2018) 也指出再

平衡活動增加市場波動性，而且彼此互相影響。綜合以上因素，發現市場

波動性上升，ETF 報酬背離現象就會越嚴重，二者互相影響，尤其容易發

生在槓反型 ETF 上，由此可見 ETF 報酬背離現象與市場因素息息相關。 

文獻亦指出其他影響槓反型 ETF報酬背離現象的原因，Shum (2011) 指

出基金管理人的管理追蹤效率會影響複利效果，促使報酬產生變化；因槓

反型 ETF 大多持有期貨或衍生性金融商品複製報酬率，然而期貨具有正逆

價差現象，轉倉成本也會導致槓反型 ETF 報酬背離現象發生。Ivanov and 

Lenkey (2018) 認為資本流量減少每日再平衡活動，使槓反型 ETF 對波動性

影響變得不顯著。Tang and Xu (2013) 對於槓反型 ETF價格背離現象進行拆

解幫助投資人瞭解槓反型 ETF 報酬表現，認為槓反型 ETF 報酬背離現象

主要由非複利效果 (Noncompounding Deviation) 及複利效果 (Compounding 

Deviation) 所導致，每日報酬背離現象主要來自非複利效果產生；然而

非複利效果又可分為淨值報酬與追蹤標的報酬之偏離-淨值報酬背離 (NAV 

Deviation)、淨值報酬與市價報酬之偏離-殘差報酬背離 (Residual 

Deviation)，淨值報酬背離主要是基金經理人在追蹤指數報酬情況下所產生，

因槓反型 ETF 透過期貨或衍生性金融商品達到期望報酬，故無法完全複製

期望報酬率；殘差報酬背離則是源自市場不效率，因 ETF 在公開市場中交

易，價格是透過市場供需決定，市場價格受到市場因素影響，偏離淨值產

生折溢價，然而 ETF 折溢價主要靠申購贖回機制，也就是造市活動改善，
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但造市活動仍有可能會有失靈風險存在；於是本研究以淨值報酬背離做為

基金經理人複製追蹤的績效；殘差報酬背離則做為市場上的造市活動。 

此外，Tang and Xu (2013) 歸納出槓反型 ETF 報酬背離現象來自非複

利效果 (管理追蹤誤差、市場摩擦及市場不效率) 及複利效果，其中非複利

效果相較於複利效果較難以掌握。除了歸納出價格背離現象的因素，另外

提供關於報酬背離現象的估計，本研究將沿用此論文的計算方式，計算出

臺灣市場的槓反型 ETF 的報酬背離進行研究使用。 

二、投資人情緒對市場的影響 

DeLong et al. (1990) 認為市場不效率來自投資人情緒影響，使套利活

動難以進行，造成市場不效率；Baker and Wurgler (2006) 發現投資人情緒

對於小型股、新上市股、高波動股、未獲利股、無現金股利股、極端成長

股與危機股的價格具有顯著影響。從此為公司理財與資產定價相關研究帶

來諸多貢獻：在公司理財方面，公司可能會因為投資人情緒，進行市場擇

時，選擇發行股票時機，以及公司特徵 (規模較小、較年輕、波動率大、

獲利能力差、沒支付股利等) 會影響到公司評價及套利能力，因此受到投

資人情緒影響較顯著；在資產訂價方面，學者建立資產定價模型時，將投

資人情緒納入因子之中。 

Lin et al. (2018) 發現投資人情緒對於期現貨市場價格波動性與買賣價

差具有顯著性影響，若投資人情緒樂觀時，促使套利風險與交易成本增

加，造成資訊優勢投資者較不願意參與交易，套利活動變得難以進行。

Kurov (2008)、Chiu, Chung, and Ho (2014) 與 Liu (2015) 亦發現投資人情緒

與市場流動性具有顯著相關性，若投資人情緒樂觀時，會積極參與市場交

易增加流動性；反之，恐慌情緒升高時，投資人因風險趨避採取保守觀望

策略，造成市場交易量及流動性下降，再者市場中的賣空限制也會導致投

資人情緒影響流動性加劇。 

Fong et al. (2014) 提到投資人情緒與樂透效果 (MAX effect) 的關聯

性，樂透效果是一種新的市場異常現象，有些投資人期望股票報酬率像是
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中樂透一樣，想獲得鉅額報酬。當投資人情緒高時，市場傾向持有樂透型股

票，其結果呼應 Cornell et al. (2011) 提到當市場情緒高時，機構投資人會

增加投資難以套利的股票。Bird, Choi, and Yeung (2014) , Yang and Gao 

(2014)、Yang and Zhou (2015) 與 Xu and Zhou (2018) 發現投資人情緒與超

額報酬呈現顯著正相關，即投資人越樂觀 (恐慌)，股票超額報酬越高 (低)。

Stambaugh, Yu, and Yuan (2011)、Shen, Yu, and Zhao (2017) 與 Chen, Chou, 

and Lin (2019) 則發現投資人情緒跟資產定價效率具有顯著關係，投資人

情緒越樂觀 (恐慌)，越容易出現高估 (低估) 資產價格現象。文獻證實投資

人情緒是導致市場不效率的重要原因，使評價及套利變得困難、增加交易

成本；在高情緒情間，市場會產生定價錯誤的情況，且定價過高的情況比

定價過低的情況容易發生。 

從槓反型 ETF 與投資人情緒的文獻，發現槓反型 ETF 的報酬背離與

投資人情緒可能存在相關性。投資人情緒導致交易成本增加、市場不效

率；槓反型 ETF 的報酬背離現象則受到管理追蹤績效不佳、市場不效率

影響，其淨值背離會受到費用率、追蹤工具、操作策略、轉倉成本、正逆

價差、每日再平衡活動影響而擴大，這些因素也是由市場因素所導致，因

此本研究拆解槓反型 ETF 的報酬背離-複利效果、淨值報酬、殘差報酬與

總報酬等背離，探討投資人恐慌情緒與各種報酬背離的關聯性。 

三、研究假說 

行為財務學理論認為市場上交易的投資人往往是不理性的，可能導致

市場不效率發生，造成 ETF 追蹤指數時，產生背離。由於槓反型 ETF 快

速發展，商品本身的風險開始被市場關注，無法完美追蹤指數報酬的特性

在槓反型 ETF 被放大，市場開始探討影響槓反型 ETF 追蹤績效的因素。 

Tang and Xu (2013) 將槓反型 ETF 產生的報酬背離分為 5 種，分別是

複利效果的報酬背離、非複利效果的報酬背離，非複利效果的報酬背離又

可被分為淨值報酬背離、殘差報酬背離與總報酬背離 (複利效果加上非複

利效果的報酬背離)，複利效果的報酬背離現象於持有 ETF 多日時產生，
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由於槓反型 ETF 是每日追蹤，具有每日再平衡的特性，當持有 1 日以上

時，每日漲跌使槓反型 ETF 在追蹤指數標的時產生複利效果，使目標報

酬率與天真報酬率產生背離；非複利效果則是每日效果，報酬背離的現象

可能存在於單日或單日以上。另外，淨值報酬背離主要來自經理人追蹤複

製指數報酬時，產生的追蹤績效不佳，亦稱為追蹤誤差；殘差報酬背離則

是由於市場摩擦和不效率產生，ETF 市場中的造市活動及套利活動，使

ETF 市價與淨值的差距縮小，因此殘差背離數值較小，具有迴歸平均與不

可累積的特性。 

因此本研究參考 Chiu, Chung, and Ho (2014)，以臺指選擇權波動率指

數做為投資人恐慌情緒的代理變數，並以 Tang and Xu (2013) 方法，估計

槓反型 ETF 報酬背離，探討彼此關聯性。相關研究假說如下： 

(一) 投資人恐慌情緒與淨值報酬背離之關係 

淨值報酬背離代表經理人追蹤績效。從文獻可知投資人恐慌情緒升高

之際，造成市場流動性下降，使套利活動變得困難，套利風險與交易成本

也隨之上升，增加 ETF 基金經理人追蹤複製標的指數難度，且再平衡活

動加劇市場波動性，使得淨值報酬背離更加擴大；因此本研究假設恐慌情

緒與淨值報酬背離 (代表經理人管理基金績效) 有正顯著相關，即恐慌情緒

上升時，淨值報酬背離增加 (經理人追蹤績效下降)。 

H1：投資人恐慌情緒與淨值報酬背離有正顯著相關。 

(二) 投資人恐慌情緒與殘差報酬背離之關係 

殘差報酬背離主要來自於市場摩擦與不效率性。當投資人處於恐慌狀

態時，加劇市場波動性，市場流動性下降，容易產生訂價錯誤的現象，不

利於套利活動進行，使得 ETF 較難透過申購/買回機制使市價與淨值收斂

在一定幅度內，因此本研究假設投資人恐慌情緒與殘差報酬背離 (代表造

市活動) 有正顯著相關，即投資人恐慌情緒上升時，殘差報酬背離增加 (造

市活動減少)。 
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H2：投資人恐慌情緒與殘差報酬背離有正顯著相關。 

(三) 投資人情緒與複利效果之關係 

複利效果是每日再平衡活動所致，當累積持有天數超過 1 日以上時，

便會產生複利效果，本研究欲探討投資人恐慌情緒與複利效果報酬背離之

關係。當投資人情緒恐慌時，加劇市場波動性，減少流動性，市場不效率

性因而上升，增加基金經理人追蹤複製目標報酬困難度，而且每日再平衡

調整，造成報酬背離的程度增加；因此本研究假設投資人情緒與複利效果

有正顯著相關。 

H3：投資人恐慌情緒與複利效果背離有正顯著相關。 

(四) 投資人情緒與總報酬背離之關係 

將非複利效果與複利效果相加得到總報酬背離，本研究欲探討投資人

情緒與總報酬背離之關係。Tang and Xu (2013) 研究發現，非複利效果中

的淨值報酬背離為總報酬背離的主要因，於是假設投資人情緒與總報酬背

離亦有正顯著相關。 

H4：投資人恐慌情緒與總報酬背離有正顯著相關。 

參、研究方法 

一、資料來源 

本研究以追蹤臺灣 50 指數、臺灣日報酬 2 倍指數與臺指反向 1 倍指

數，在臺灣上市的槓反型 ETF 做為研究對象，分別是元大臺灣 50 正 2、

元大臺灣 50 反 1、國泰臺灣加權正 2、國泰臺灣加權反 1、富邦臺灣加權

正 2、富邦臺灣加權反 1、群益臺灣加權正 2 與群益臺灣加權反 1，共 8 檔

槓反型 ETF。以臺指選擇權波動率指數做為投資人恐慌情緒的代理變數。 

研究期間從 2014 年 11 月 3 日至 2021 年 6 月 30 日；資料頻率是日資
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料，取自臺灣經濟新報 (TEJ)，包含調整後收盤價、淨值、成交量、流通

在外股數及追蹤指數價格，同時控制臺灣同業拆款利率與三個月期商業本

票利率，以上二者屬於月資料。 

二、槓反型 ETF的報酬背離 

本文以 Tang and Xu (2013) 方法，估計淨值報酬背離、殘差報酬背

離、非複利效果報酬背離、複利效果報酬背離與總報酬背離；在估計上述

報酬背離前，必須估計市價報酬、淨值報酬、目標報酬與天真報酬，再運

用以上四種報酬，估計槓反型 ETF 報酬背離。相關報酬估計分別如下： 

市價報酬 (Price return) 是根據 ETF 每日收盤價計算而得，即當日收盤

價減去前日收盤價，再除以前日收盤價，其估計公式如下： ܲ݁ܿ݅ݎ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧ = ିషభషభ                                      (1)  

Pt為第 t 期市價，Pt-1為第 t-1 期市價。 

淨值報酬 (NAV return) 是根據 ETF 每日收盤淨值計算而得，即當日收

盤淨值減去前日收盤淨值，再除以前日收盤淨值，其估計公式如下： ܸܰܣ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧ = ேିேషభேషభ                                  (2)  

NAVt為第 t 期淨值，NAVt-1為第 t-1 期淨值。 

目標報酬 (Target return) 系指投資人持有 ETF 期間，基金經理人每日

須達成目標報酬；在估計該報酬前，必須估計標的指數每日報酬 (ܫ)，同

時乘上 ETF 槓桿倍數，再進一步估計投資人持有期間的累積每日報酬，

其估計公式如下： ܶܽݐ݁݃ݎ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧ = ∏ ሺ1 + ܫ ∗ ሻܯ − 1௧ୀଵ                       (3)  

t為累積持有天數，Ii第 i 天追蹤指數報酬率，M為槓桿倍數 (2 或-1)。 

天真報酬 (Naïve return) 系指理想狀態下，投資人持有 ETF 期間，基
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金經理人每日達成目標報酬；在估計該報酬前，依然須要估計標的指數每

日報酬 (ܫ)，再進一步估計投資人持有期間的累積每日目標報酬，最後乘

上 ETF 槓桿倍數，其估計公式如下： ܰܽï݁ݒ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧ = ൣ∏ ሺ1 + ሻ௧ୀଵܫ − 1൧ ∗   (4)                      ܯ

t為累積持有天數，Ii第 i 天追蹤指數報酬率，M 為槓桿倍數 (2 或-1)。 

Tang and Xu (2013) 透過以上四種報酬，估計淨值報酬背離、殘差報

酬背離、非複利效果報酬背離、複利效果報酬背離與總報酬背離，本文亦

仿效其方法，估計相關報酬背離分別如下： 

淨值報酬背離 (NAV deviation) 是基金經理人管理追蹤標的指數所產

生，可做為追蹤誤差依據，代表經理人管理追蹤績效；該估計方法是淨值

報酬減去目標報酬，其估計公式如下： ܸܰܣ	݊݅ݐܽ݅ݒ݁݀௧ = ௧݊ݎݑݐ݁ݎ	ܸܣܰ − ௧為第݊ݎݑݐ݁ݎ	ܸܣܰ  ௧            (5)݊ݎݑݐ݁ݎ	ݐ݁݃ݎܽܶ t 期淨值報酬，ܶܽݐ݁݃ݎ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧為第 t 期目標報酬。 

殘差報酬背離  (Residual deviation) 則是市場不效率所產生，可能是部

分造市商沒有進行造市活動，或投資人湧入大量買賣盤造成價格偏離，因

ETF 具有特殊申購/贖回機制，當 ETF 市場價格偏離淨值時，造市商透過購

買一籃子股票，或利用 ETF 進行套利交易，若沒有進行完善造市，可能使

殘差報酬背離增大，造成折溢價，於是可做為估計折溢價依據，代表該檔

ETF 造市活動；該估計方法是市價報酬減去淨值報酬，其估計公式如下： ܴ݈݁ܽݑ݀݅ݏ	݊݅ݐܽ݅ݒ݁݀௧ = ௧݊ݎݑݐ݁ݎ	݁ܿ݅ݎܲ − ௧為第݊ݎݑݐ݁ݎ	݁ܿ݅ݎܲ  ௧          (6)݊ݎݑݐ݁ݎ	ܸܣܰ t 期市價報酬，ܸܰܣ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧為第 t 期淨值報酬。 

複利效果報酬背離 (Compounding deviation) 是因每日調整追蹤指數所

產生，隨著投資人持有時間越長，報酬背離程度亦隨之擴大；該估計方法

是目標報酬減去天真報酬，其估計公式如下： 
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௧݊݅ݐܽ݅ݒ݁݀	݃݊݅݀݊ݑ݉ܥ = ௧݊ݎݑݐ݁ݎ	ݐ݁݃ݎܽܶ − ܰܽï݁ݒ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧     (7)  ܶܽݐ݁݃ݎ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧為第 t期目標報酬，ܰܽï݁ݒ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧為第 t期天真報酬。 

非複利效果報酬背離 (Noncompounding deviation) 因基金經理人追蹤

誤差與市場不效率所產生；該估計方法是市價報酬減去淨值報酬，其估計

公式如下： ܰ݃݊݅݀݊ݑ݉ܿ݊	݊݅ݐܽ݅ݒ݁݀௧ = ௧݊ݎݑݐ݁ݎ	݁ܿ݅ݎܲ − ௧為第݊ݎݑݐ݁ݎ	݁ܿ݅ݎܲ  ௧ (8)݊ݎݑݐ݁ݎ	ݐ݁݃ݎܽܶ t 期市價報酬，ܶܽݐ݁݃ݎ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧為第 t 期目標報酬。 

總報酬背離 (Total deviation) 系指實際報酬與理想報酬的偏離程度，即

市價報酬與天真報酬之差異，亦是淨值報酬背離、殘差報酬背離與複利效果

報酬背離的加總；該估計方法是市價報酬減去天真報酬，其估計公式如下： ݈ܶܽݐ	݊݅ݐܽ݅ݒ݁݀௧ = ௧݊ݎݑݐ݁ݎ	݁ܿ݅ݎܲ − ܰܽï݁ݒ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧  (9)  ܲ݁ܿ݅ݎ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧為第 t 期市價報酬，ܰܽï݁ݒ	݊ݎݑݐ݁ݎ௧為第 t 期天真報酬。 

三、實證模型 

本文探討投資人恐慌情緒與槓反型 ETF 報酬背離關係，因探討的是

報酬背離程度，即市價報酬、淨值報酬與目標報酬等報酬間的差距，故將

估計的報酬背離數值取絕對值，進一步分析報酬背離程度是否受投資人恐

慌情緒影響。 

控制變數參考 Tang and Xu (2013)，包含標的指數報酬波動率 (Volatility)、

追蹤指數報酬率 (Return)、買賣價差 (Spread)、基金淨流量 (Net Flow)、

ETF 周轉率 (Turnover)、臺灣同業拆款利率 (TWIBOR) 與三個月期商業本

票利率 (RF)，且將投資人情緒變數與所有控制變數落後一期，再進行迴歸

分析，關於控制變數定義、估計、單位及頻率，於《附錄 2》中詳細說明。

實證迴歸模型如下： 
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ห݊݅ݐܽ݅ݒ݁ܦ,௧ห = ,௧ߙ + ܫଵܹܸܶߚ ܺ,௧ିଵ + ,௧ିଵ݀ܽ݁ݎଷܵߚ+ ,௧ିଵ݊݅ݐܽ݅ݒ݁ܦଶߚ + ,௧ିଵݎ݁ݒ݊ݎݑସܶߚ + ,௧ିଵ݊ݎݑݐܴ݁ߚ+ ,௧ିଵݓ݈ܨ	ݐହܰ݁ߚ + ,௧ିଵݕݐ݈݅݅ݐ݈ܸܽߚ + ,௧ିଵܨଽܴߚ+ ,௧ିଵܴܱܤܫ଼ܹܶߚ + ,௧                                                              (10)  |Deviation௧|是槓反型ߝ ETF 報酬背離程度，TWVIX௧ିଵ是投資人恐慌情緒的

代理變數，也是臺指選擇權波動率指數，Deviation௧ିଵ是前一期的槓反型

ETF 報酬背離，Spread௧ିଵ是買賣價差，Turnover௧ିଵ是 ETF 周轉率，Net	Flow௧ିଵ是基金淨流量，Return௧ିଵ是追蹤指數報酬率，Volatility௧ିଵ是
標的指數報酬波動率，TWIBOR௧ିଵ是臺灣同業拆款利率，RF௧ିଵ是三個月

商業本票利率。 

肆、實證分析 

一、敘述統計 

(一) 每日報酬與控制變數 

根據《表 1》得知元大、國泰、富邦與群益等投信，所發行槓反型 ETF

的每日報酬，包含目標報酬 (Target return)、淨值報酬 (NAV return) 與市價

報酬 (Actual return)。從元大臺灣 50 與富邦臺 50 部分，知曉一般型 ETF

具有較大殘差報酬背離，較小淨值報酬背離，代表發行商造市活動是影響

一般型 ETF 報酬偏離的主要因子；槓反型 ETF 部分，則是殘差報酬背離

較小，淨值報酬背離較大，顯然槓反型 ETF 中，基金經理人追蹤標的指

數困難度較高，其申購/買回機制是採取現金申購/買回，但一般型 ETF 採

取實物申購/買回機制為主，故槓反型 ETF 可以即時進行套利，殘差報酬

背離也較一般型 ETF 不明顯。  
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《表 2》顯示投資人情緒大多處於樂觀狀態，投資人恐慌情緒的平均

數是 16.9434，僅在總體經濟環境受到壞事件衝擊時，投資人恐慌情緒才

會大幅上升；買賣價差的平均數是-0.1272%，代表多數時期賣價高於買

價；ETF 周轉率的平均數僅 0.2208%，顯然部分 ETF 交易並不熱絡，需仰

賴造市商進行造市活動；淨基金流入的平均數是 0.1677%，意味著 ETF 流

通在外股，無顯著增加；另外，臺灣同業拆款利率的平均數是 0.4429%。 

淨值報酬、殘差報酬、複利效果、非複利效果與總報酬等背離，皆顯

示報酬背離程度，隨著持有時間增加，而增加；僅複利效果具有正報酬背

離，其餘皆是負報酬背離，從非複利效果與總報酬背離中，發現二者主要

來自淨值報酬背離，顯然基金經理人追蹤標的指數誤差，可能是槓反型

ETF 報酬背離主要原因。關於指數報酬部分：臺指日報酬 2 倍指數的報酬

平均數是臺灣 50 指數報酬的 2 倍左右，臺指反向 1 倍指數則是臺灣 50 指

數報酬的-1 倍左右，亦隨著持有時間越長，指數報酬之正 (負) 報酬越大。 

表 2  槓反型 ETF報酬背離與控制變數 

 平均值 標準差 最小值 中位數 最大值 樣本數 

控制變數(Control variables)： 

投資人恐慌情緒
(TWVIX) 16.9434 5.9658 7.8200 15.0700 53.8400 10049 

買賣價差  
(Spread) -0.1272 0.1120 -2.9591 -0.1000 -0.0200 10049 

ETF 周轉率  
(Turnover) 0.2208 5.9996 -78.6119 0.0000 381.8476 10049 

淨基金流入 
(Net Flow) 0.1677 0.0659 0.0790 0.1780 0.4130 10049 

臺灣同業拆款利率
(TWIBOR) 0.4429 0.1131 0.2200 0.4400 0.6800 10049 
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表 2  槓反型 ETF報酬背離與控制變數(續) 

 平均值 標準差 最小值 中位數 最大值 樣本數 

淨值報酬背離(NAV Deviation)： 

持有單日 -0.0759 1.6322 -14.8344 -0.0693 14.0481 10049 

持有 10 日 -0.7639 5.4049 -31.7114 -0.4856 58.8521 9907 

持有 20 日 -1.6154 7.5457 -52.8864 -0.7571 63.3779 9747 

殘差報酬背離(Residual Deviation)： 

持有單日 -0.0001 0.3207 -3.6786 0.0000 3.3773 10049 

持有 10 日 -0.0013 0.3564 -4.5105 0.0000 3.5724 9907 

持有 20 日 -0.0014 0.3735 -5.8586 0.0000 4.9848 9747 

複利效果背離(Compounding Deviation)： 

持有 10 日 0.0286 0.6341 -5.3370 -0.0207 17.6462 9907 

持有 20 日 0.0520 1.0106 -6.9065 -0.0476 19.7934 9747 

非複利效果背離(Noncompounding Deviation)： 

持有單日 -0.0760 1.6586 -15.3607 -0.0745 14.0048 10049 

持有 10 日 -0.7653 5.4233 -34.7076 -0.5368 59.1896 9907 

持有 20 日 -1.6168 7.5652 -53.9404 -0.8137 63.5250 9747 

總報酬背離(Total Deviation)： 

持有 10 日 -0.7367 5.5141 -28.6369 -0.5746 65.8492 9907 

持有 20 日 -1.5648 7.5731 -41.9281 -0.9007 71.2829 9747 

臺灣 50 指數報酬(TW50 Return)： 

持有單日 0.0618 1.0821 -6.4214 0.0725 7.1899 10049 

持有 10 日 0.6132 3.4318 -23.6317 0.7690 12.7514 10033 

持有 20 日 1.2318 4.8294 -25.1189 1.4318 20.8031 10013 
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表 2  槓反型 ETF報酬背離與控制變數(續) 

 平均值 標準差 最小值 中位數 最大值 樣本數 

臺指日報酬兩倍指數報酬(TDRL2 Return)： 

持有單日 0.1215 1.9354 -12.6250 0.1795 12.7342 9625 

持有 10 日 1.2282 6.4014 -43.8003 1.7864 29.4870 9607 

持有 20 日 2.4276 8.9064 -46.1567 2.9929 47.1651 9587 

臺指反向一倍指數報酬(TDRIN Return)： 

持有單日 -0.0608 0.9677 -6.3671 -0.0897 6.3125 9625 

持有 10 日 -0.5896 3.3165 -12.6997 -0.9253 31.2671 9607 

持有 20 日 -1.1721 4.5253 -18.9088 -1.6553 33.9300 9587 

本表是元大、國泰、富邦及群益槓反 ETF 報酬背離、標的指數報酬與控制變數之敘述

統計，總共 8 檔槓反型 ETF，報酬背離包含淨值報酬背離(NAV Deviation)、殘差報酬

背離(Residual Deviation)、複利效果背離(Compounding Deviation)、非複利效果背離

(Noncompounding Deviation)、總報酬背離(Total Deviation)；標的指數報酬包含臺灣 50
指數報酬(TW50 Return)、臺指日報酬兩倍指數報酬(TDRL2 Return)、臺指反向一倍指

數報酬(TDRIN Return)；控制變數則是投資人恐慌情緒(TWVIX)、買賣價差(Spread)、
ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流入(Net Flow)、標的指數報酬(Return)、臺灣同業拆款

利率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；樣本期間從 2014 年 11 月 03 日至 2021 年

06 月 30 日。 

(二) 累積報酬背離 

《表 3》顯示一般型與槓反型 ETF 持有單日、2 日、5 日、10 日與 20

日的累積報酬背離，包含淨值報酬、殘差報酬、複利效果、非複利效果與

總報酬等背離。首先，淨值報酬部分：無論是一般型或槓反型 ETF，隨著

持有時間越長，報酬背離程度越嚴重，平均數與標準差皆顯示如此，追蹤

臺灣 50 指數的一般型與正二型 ETF 具有正報酬背離，反向型 ETF 則是負

報酬背離，不過追蹤臺灣日報酬2倍指數與臺指反向1倍指數的槓反型 ETF

皆是負報酬背離；從此可知，基金經理人追蹤標的指數，短期間會有良好

追蹤績效，但長期間面臨追蹤績效不彰現象，產生較大淨值報酬背離，且

追蹤指數不同，亦產生不同方向的報酬背離。 
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0.

67
60

 
 

4.
21

30
 

4.
64

98
 

 
0.

45
23

 
4.

29
84

 
4.

69
36

 
 

4.
46

11
 

4.
90

04
 

10
日

 
平

均
數

 
0.

00
37

 
0.

34
37

 
-0

.2
07

3 
 

-0
.8

25
2 

-1
.4

69
4 

 
0.

01
14

 
-0

.8
79

7 
-1

.4
67

0 
 

-0
.8

55
8 

-1
.4

87
1 

 
標

準
差

 
0.

63
85

 
1.

58
61

 
0.

92
05

 
 

5.
99

75
 

6.
58

80
 

 
0.

65
08

 
6.

17
16

 
6.

68
44

 
 

6.
39

52
 

6.
98

62
 

20
日

 
平

均
數

 
0.

00
65

 
0.

68
83

 
-0

.4
17

5 
 

-1
.7

43
8 

-3
.0

67
4 

 
0.

02
47

 
-1

.8
63

9 
-3

.0
77

9 
 

-1
.8

66
3 

-3
.1

69
1 

 
標

準
差

 
0.

96
36

 
2.

19
40

 
1.

20
90

 
 

8.
44

44
 

8.
94

72
 

 
0.

94
70

 
8.

74
49

 
9.

07
28

 
 

9.
06

97
 

9.
52

28
 

殘
差
報

酬
背

離
(R

es
id

ua
l D

ev
ia

tio
n)
：

 

單
日

 
平

均
數

 
0.

01
28

 
0.

00
04

 
-0

.0
00

4 
0.

00
02

 
-0

.0
00

2 
0.

01
33

 
-0

.0
79

9 
-0

.0
00

2 
-0

.0
01

4 
0.

00
01

 
 

標
準

差
 

0.
31

99
 

0.
35

45
 

0.
20

87
 

0.
35

56
 

0.
17

71
 

0.
64

97
 

1.
86

92
 

0.
22

00
 

0.
57

26
 

0.
24

53
 

2
日

 
平

均
數

 
0.

02
49

 
0.

00
00

 
-0

.0
00

2 
-0

.0
00

6 
-0

.0
00

8 
0.

02
56

 
-0

.0
01

2 
-0

.0
00

5 
-0

.0
01

5 
0.

00
03

 
 

標
準

差
 

0.
37

37
 

0.
37

23
 

0.
22

12
 

0.
36

33
 

0.
18

44
 

0.
71

26
 

0.
32

33
 

0.
22

98
 

0.
57

37
 

0.
24

96
 

5
日

 
平

均
數

 
0.

06
22

 
-0

.0
00

7 
-0

.0
01

1 
-0

.0
02

6 
-0

.0
01

8 
0.

06
36

 
-0

.0
03

7 
-0

.0
01

3 
-0

.0
02

9 
0.

00
13

 
 

標
準

差
 

0.
48

89
 

0.
38

92
 

0.
23

27
 

0.
37

98
 

0.
20

05
 

0.
80

32
 

0.
35

22
 

0.
24

56
 

0.
60

06
 

0.
25

45
 

10
日

 
平

均
數

 
0.

12
87

 
-0

.0
01

0 
-0

.0
01

0 
-0

.0
04

3 
-0

.0
02

5 
0.

12
68

 
-0

.0
06

1 
-0

.0
00

1 
-0

.0
00

3 
0.

00
42

 
 

標
準

差
 

0.
62

83
 

0.
40

00
 

0.
23

66
 

0.
37

60
 

0.
20

55
 

0.
94

32
 

0.
37

10
 

0.
26

10
 

0.
61

78
 

0.
26

58
 

20
日

 
平

均
數

 
0.

26
41

 
-0

.0
01

4 
0.

00
02

 
 

-0
.0

08
7 

-0
.0

00
1 

 
0.

25
42

 
-0

.0
11

2 
0.

00
45

 
 

-0
.0

07
4 

0.
01

17
 

 
標

準
差

 
0.

81
75

 
0.

42
18

 
0.

23
76

 
 

0.
40

67
 

0.
21

59
 

 
1.

12
44

 
0.

39
80

 
0.

27
60

 
 

0.
63

82
 

0.
27

06
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表
3 

 槓
反
型

E
T

F
累
積
報
酬
背
離

(續
) 

累
積

持
有

日
數

 
元

大
 

 
國

泰
 

 
富

邦
 

 
群

益
 

正
1 

正
2

 
反

1 
 

正
2 

反
1 

 
正

1 
正

2
 

反
1 

 
正

2 
反

1 

複
利

效
果
背

離
(C

om
po

un
di

ng
 D

ev
ia

tio
n)
：

 

單
日

 
平

均
數

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
 

標
準
差

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 
0.

00
00

 

2
日

 
平

均
數

 
0.

00
00

 
-0

.0
00

3 
-0

.0
00

3 
-0

.0
00

9 
-0

.0
00

2 
0.

00
00

 
-0

.0
01

0 
-0

.0
00

3 
-0

.0
00

6 
-0

.0
00

1 
 

標
準
差

 
0.

00
00

 
0.

03
97

 
0.

03
97

 
0.

15
74

 
0.

03
94

 
0.

00
00

 
0.

16
10

 
0.

04
02

 
0.

16
83

 
0.

04
21

 

5
日

 
平

均
數

 
0.

00
00

 
0.

00
13

 
0.

00
14

 
0.

02
17

 
0.

00
61

 
0.

00
00

 
0.

02
34

 
0.

00
65

 
0.

02
72

 
0.

00
76

 
 

標
準
差

 
0.

00
00

 
0.

11
66

 
0.

12
22

 
0.

48
81

 
0.

13
81

 
0.

00
00

 
0.

49
89

 
0.

14
12

 
0.

52
43

 
0.

14
84

 

10
日

 
平

均
數

 
0.

00
00

 
0.

00
14

 
0.

00
11

 
0.

05
57

 
0.

01
47

 
0.

00
00

 
0.

06
51

 
0.

01
70

 
0.

07
43

 
0.

01
95

 
 

標
準
差

 
0.

00
00

 
0.

23
81

 
0.

25
74

 
0.

98
08

 
0.

29
83

 
0.

00
00

 
1.

00
29

 
0.

30
52

 
1.

05
52

 
0.

32
14

 

20
日

 
平

均
數

 
0.

00
00

 
0.

00
41

 
0.

00
14

 
0.

09
62

 
0.

02
30

 
0.

00
00

 
0.

11
65

 
0.

02
79

 
0.

14
26

 
0.

03
45

 
 

標
準
差

 
0.

00
00

 
0.

41
07

 
0.

42
45

 
1.

55
96

 
0.

45
35

 
0.

00
00

 
1.

59
41

 
0.

46
38

 
1.

67
54

 
0.

48
80

 

非
複

利
效
果

背
離

(N
on

co
m

po
un

di
ng

 D
ev

ia
tio

n)
：

 

單
日

 
平

均
數

 
0.

01
29

 
0.

03
36

 
-0

.0
21

5 
-0

.0
78

3 
-0

.1
52

9 
0.

01
42

 
-0

.0
79

8 
-0

.1
49

3 
-0

.0
78

8 
-0

.1
51

7 
 

標
準
差

 
0.

28
10

 
0.

68
66

 
0.

39
94

 
1.

88
37

 
1.

96
73

 
0.

61
86

 
1.

89
34

 
1.

98
07

 
2.

09
28

 
2.

06
31

 

2
日

 
平

均
數

 
0.

02
54

 
0.

06
59

 
-0

.0
42

8 
-0

.1
54

2 
-0

.3
01

8 
0.

02
76

 
-0

.1
58

7 
-0

.2
95

5 
-0

.1
55

6 
-0

.3
00

8 
 

標
準
差

 
0.

30
46

 
0.

85
16

 
0.

50
86

 
2.

64
58

 
2.

72
93

 
0.

65
94

 
2.

68
94

 
2.

74
92

 
2.

86
16

 
2.

86
54

 

5
日

 
平

均
數

 
0.

06
39

 
0.

16
76

 
-0

.1
05

3 
-0

.4
07

1 
-0

.7
37

1 
0.

06
88

 
-0

.4
27

8 
-0

.7
29

1 
-0

.4
14

0 
-0

.7
35

1 
 

標
準
差

 
0.

36
42

 
1.

19
49

 
0.

71
63

 
4.

27
82

 
4.

59
80

 
0.

72
73

 
4.

38
08

 
4.

64
10

 
4.

59
71

 
4.

85
81

 

10
日

 
平

均
數

 
0.

13
24

 
0.

34
27

 
-0

.2
08

3 
-0

.8
29

5 
-1

.4
71

9 
0.

13
82

 
-0

.8
85

8 
-1

.4
67

2 
-0

.8
56

0 
-1

.4
82

9 
 

標
準
差

 
0.

45
06

 
1.

63
30

 
0.

95
69

 
6.

05
88

 
6.

53
82

 
0.

80
86

 
6.

25
98

 
6.

64
06

 
6.

50
79

 
6.

94
88

 

20
日

 
平

均
數

 
0.

27
06

 
0.

68
69

 
-0

.4
17

2 
-1

.7
52

5 
-3

.0
67

5 
0.

27
89

 
-1

.8
75

0 
-3

.0
73

4 
-1

.8
73

7 
-3

.1
57

4 
 

標
準
差

 
0.

64
21

 
2.

23
50

 
1.

24
60

 
8.

50
83

 
8.

91
61

 
0.

96
27

 
8.

83
55

 
9.

04
02

 
9.

15
34

 
9.

48
37
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表
3 

 槓
反
型

E
T

F
累
積
報
酬
背
離

(續
) 

累
積

持
有

日
數

 
元

大
 

 
國

泰
 

 
富

邦
 

 
群

益
 

正
1 

正
2

 
反

1 
 

正
2

 
反

1 
 

正
1 

正
2 

反
1 

 
正

2 
反

1 

總
報

酬
背
離

(T
ot

al
 D

ev
ia

tio
n)
：

 

單
日

 
平
均

數
 

0.
01

29
 

0.
03

36
 

-0
.0

21
5 

-0
.0

78
3 

-0
.1

52
9 

0.
01

42
 

-0
.0

79
8 

-0
.1

49
3 

-0
.0

78
8 

-0
.1

51
7 

 
標
準

差
 

0.
28

10
 

0.
68

66
 

0.
39

94
 

1.
88

37
 

1.
96

73
 

0.
61

86
 

1.
89

34
 

1.
98

07
 

2.
09

28
 

2.
06

31
 

2
日

 
平
均

數
 

0.
02

54
 

0.
06

56
 

-0
.0

43
1 

-0
.1

55
1 

-0
.3

02
1 

0.
02

76
 

-0
.1

59
7 

-0
.2

95
7 

-0
.1

56
1 

-0
.3

01
0 

 
標
準

差
 

0.
30

46
 

0.
84

94
 

0.
51

31
 

2.
65

45
 

2.
73

52
 

0.
65

94
 

2.
69

86
 

2.
75

53
 

2.
87

24
 

2.
87

22
 

5
日

 
平
均

數
 

0.
06

39
 

0.
16

90
 

-0
.1

03
8 

-0
.3

85
0 

-0
.7

31
0 

0.
06

88
 

-0
.4

03
9 

-0
.7

22
4 

-0
.3

86
3 

-0
.7

27
4 

 
標
準

差
 

0.
36

42
 

1.
18

02
 

0.
74

70
 

4.
38

29
 

4.
64

45
 

0.
72

73
 

4.
49

17
 

4.
68

92
 

4.
71

80
 

4.
91

09
 

10
日

 
平
均

數
 

0.
13

24
 

0.
34

44
 

-0
.2

07
0 

-0
.7

72
6 

-1
.4

56
9 

0.
13

82
 

-0
.8

19
3 

-1
.4

49
8 

-0
.7

80
1 

-1
.4

63
0 

 
標
準

差
 

0.
45

06
 

1.
59

12
 

1.
05

13
 

6.
17

27
 

6.
63

39
 

0.
80

86
 

6.
38

41
 

6.
73

89
 

6.
64

84
 

7.
05

65
 

20
日

 
平
均

數
 

0.
27

06
 

0.
69

19
 

-0
.4

14
8 

-1
.6

52
7 

-3
.0

43
1 

0.
27

89
 

-1
.7

54
3 

-3
.0

44
0 

-1
.7

25
8 

-3
.1

21
1 

 
標
準

差
 

0.
64

21
 

2.
12

72
 

1.
44

96
 

8.
43

37
 

8.
99

49
 

0.
96

27
 

8.
76

86
 

9.
12

18
 

9.
10

62
 

9.
57

59
 

本
表
是
元
大
、
國
泰
、
富
邦
及
群
益
槓
反

E
T

F
的
累
積
日
報
酬
背
離
敘
述
統
計
，
總
共

8
檔
槓
反
型

E
T

F，
累
計
持
有
日
分
別
是

2
日
、

5
日
、

10
日
及

20
日
；
樣
本
期
間
從

20
14

年
11

月
03

日
至

20
21

年
06

月
30

日
。
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其二，殘差報酬部分：一般型 ETF的報酬背離比槓反型 ETF 來得大，

由於一般型 ETF 以持有一籃子股票追蹤標的指數，其中個股表現受到許

多不可抗拒因素影響，造成報酬背離增加，槓反型 ETF 則以期貨追蹤標

的指數，相對所受干擾因素較少，因此會有較小的殘差報酬背離。其三，

複利效果部分：一般型 ETF (元大臺灣 50 與富邦臺 50) 的槓桿倍數為 1，

不存在複利效果，投資人持有槓反型 ETF 單日時，亦不存在複利效果，

於是複利效果背離為 0；槓反型 ETF 的複利效果則隨著持有時間增加，該

報酬背離程度逐漸上升，代表基金經理人追蹤指數過程中，難以完全複製

商品設計的報酬倍數，自身槓桿特性，增加經理人追蹤指數困難度。 

最後，非複利效果與總報酬部分：淨值報酬等、非複利效果與總報酬

等背離皆有一致現象，隨著持有時間越長，報酬背離程度越嚴重，亦可發

現非複利效果與總報酬背離主要來自淨值報酬背離。從《附錄 1》得知國

泰、富邦與群益正二型 ETF 皆是追蹤臺灣日報酬二倍指數，元大正二型

ETF 則是追蹤臺灣 50 指數。 

對比同是追蹤臺灣日報酬二倍指數的國泰、富邦與群益正二型 ETF，

這 3 檔正二型 ETF 的非複利效果與總報酬背離，並無明顯差異。元大正二

型 ETF 則採取合成複製法追蹤臺灣 50 指數，國泰與群益亦採取相同方法

追蹤標的指數，但比較元大跟國泰、群益正二型 ETF 的非複利效果與總

報酬背離卻產生明顯差異，由此可知元大跟國泰、富邦、群益正二型

ETF 相比，具有正的非複利效果與總報酬背離，可能因不同追蹤標的指數

所產生；另外，從《表 3》得知投資人購買元大正二型 ETF，與其他 3 檔

正二型 ETF 相比，可能會有較大獲利機會。 

二、非複利效果與投資人恐慌情緒 

非複利效果背離是由淨值與殘差報酬背離組成，淨值報酬背離來自基

金經理人追蹤複製目標報酬的誤差；殘差報酬背離則因造市活動產生，跟

造市商、投資人、市場供需具有緊密關係。根據《表 4》得知投資人情緒

越恐慌時，正二型與反向型 ETF 的淨值報酬背離程度越大，代表投資人
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恐慌情緒升高時，可能做出不理性投資決策，積極賣出持有正二型 ETF，

增加持有反向型 ETF，造成市場波動性上升，以及不效率性，使基金經理

人難以追蹤複製目標報酬。在反向型 ETF 部分，投資人恐慌情緒影響力

隨著持有時間增加而增加，代表投資人趨避風險，增加持有反向型 ETF

需求，當不確定性因素尚未消弭前，投資人仍有強勁避險需求，使基金經

理人追蹤複製目標報酬更加困難；正二型 ETF 部分，則不存在此現象，

意味著投資人恐慌之際，積極拋售正二型 ETF，投資決策轉趨保守，觀望

市場發展。 

另外，標的指數報酬波動與正二型 (反向型) ETF 的淨值報酬背離間，

存在顯著正 (負) 相關，可能因槓反型 ETF 的損益，建立於不同方向波動

所產生 (Holzhauer, Lu, McLeod, and Mehran, 2013)。2014 至 2021 年間，臺

股市場處於多頭格局，投資人情緒樂觀，積極參與正二型 ETF 交易，容

易產生追高效應，且雜訊交易者較多，使基金經理人追蹤標的指數更加困

難，導致正二型 ETF 的淨值報酬背離擴大；對於反向型 ETF 而言，因投

資人情緒樂觀，預期未來投資標的資產價格上漲，較少意願參與反向型

ETF 交易，且雜訊交易者較少，使基金經理人較容易追蹤標的指數，於是

反向型 ETF 會有較小的淨值報酬背離。 

《表 5》顯示恐慌情緒與殘差報酬背離具有顯著正相關。恐慌情緒促

使投資人做出不理性決策，ETF 需求容易大幅增加或減少，產生折溢價現

象，造成市場不效率，套利者難以從事套利活動，使 ETF 重回合理價

格；造市商也不容易進行造市活動，讓 ETF 恢復往常交易正軌。在正二

型 ETF 部分，投資人情緒影響力隨著時間增加而減少，意味著恐慌情緒

使投資人，積極拋售正二型 ETF，觀望市場發展，參與交易動機低，此時

仰賴造市商進行造市活動，使正二型 ETF 正常交易；反向型 ETF 部分，

則不存在此現象，因投資人避險需求強勁，資金湧入反向型 ETF，使基金

經理人擁有充足資金，增加期貨空方部位。 
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表 4  投資人恐慌情緒與淨值報酬背離之關聯性 

 淨值報酬背離(NAV Deviation) 

 正 2 反 1 

持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

TWVIXt-1 0.0608*** 0.0316*** 0.0712*** 0.0655*** 0.2990*** 0.5695*** 
(19.44) (2.74) (4.65) (19.46) (18.63) (26.49) 

NAV  
Deviation t-1 0.0127 -0.1425*** -0.2719*** 0.1307*** 0.0460*** -0.0910*** 

(0.55) (-14.50) (-29.86) (7.44) (4.11) (-8.23) 
Spread t-1 -0.6780*** -1.6671*** -3.1196*** -2.0216*** -9.0834*** -11.1659*** 

(-5.56) (-4.78) (-6.74) (-7.61) (-10.75) (-9.99) 
Turnover t-1 -0.0103*** -0.0082 -0.0104 0.0282*** 0.1536*** 0.1414*** 

(-4.70) (-1.29) (-1.21) (4.91) (7.86) (5.07) 
Net Flow t-1 0.0033 -0.0044 -0.0015 0.0004 -0.0074 0.0175 

(1.57) (-0.74) (-0.20) (0.09) (-0.55) (0.93) 
Return t-1 -0.0674*** -0.1693*** -0.1327*** -0.0217 0.0283 -0.1967*** 

(-3.15) (-6.21) (-3.70) (-0.75) (0.50) (-2.62) 
Volatility t-1 2.2345*** 3.3795*** -0.3905** -2.2411*** 

(31.23) (31.88) (-2.23) (-8.44) 
TWIBOR t-1 -1.7081*** -5.0505*** -6.4736*** -2.7700*** -11.2659*** -17.0825*** 

(-4.70) (-4.85) (-4.66) (-6.50) (-7.99) (-9.21) 
RF t-1 0.8596*** 1.0896** 3.7054*** 1.4261*** 5.7329*** 10.8138*** 

(4.44) (1.98) (5.09) (6.59) (8.33) (11.89) 
Constant -0.0957 -0.0903 -2.2657*** -0.5573*** -3.2377*** -6.2847*** 

(-1.01) (-0.32) (-6.07) (-4.72) (-8.07) (-11.70) 

ETF effect No No No No No No 

Year effect No No No No No No 

Observations 5017 4945 4865 5018 4946 4866 

R-square 0.1467 0.3490 0.4326 0.1701 0.2491 0.3018 

本表顯示投資人恐慌情緒與淨值報酬背離的關係，第一、四欄是僅持有 1 日，第二、五欄
是累計持有 10 日，第三、六欄是累計持有 20 日。其中應變數是淨值報酬背離(NAV 
Deviation)，投資人恐慌情緒(TWVIX)是關鍵變數，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率
(Turnover)、淨基金流入 (Net Flow)、標的指數報酬率 (Return)、標的指數報酬波動率
(Volatility)、臺灣同業拆款利率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；
*代表 10%統計顯著，**代表 5%統計顯著，***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014 年 11
月 03日至 2021 年 06月 30 日。 
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表 5  投資人恐慌情緒與殘差報酬背離之關聯性 

 殘差報酬背離(Residual Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0177*** 0.0138*** 0.0132*** 0.0089*** 0.0082*** 0.0084*** 
(23.47) (12.42) (10.94) (23.46) (12.52) (12.31) 

Residual 
Deviationt-1 -0.0093 -0.0371*** -0.0287*** 0.0175* 0.0033 0.0350*** 

(-0.98) (-3.79) (-2.89) (1.90) (0.34) (3.70) 
Spread t-1 -0.4247*** -0.2797*** -0.2819*** -0.2980*** -0.1557*** -0.1741*** 

(-14.44) (-8.38) (-7.82) (-9.90) (-4.52) (-4.96) 
Turnover t-1 -0.0007 -0.0007 -0.0024*** 0.0014** 0.0033*** 0.0045*** 

(-1.23) (-1.24) (-3.54) (2.08) (4.12) (5.11) 
Net Flow t-1 -0.0002 0.0002 -0.0004 0.0004 -0.0002 0.0012** 

(-0.42) (0.41) (-0.70) (0.87) (-0.37) (2.06) 
Return t-1 -0.0117*** -0.0018 -0.0066** 0.0011 0.0016 0.0024 

(-5.22) (-0.69) (-2.37) (0.56) (0.71) (1.04) 
Volatility t-1 0.0319*** 0.0245*** 0.0231*** 0.0307*** 

(4.88) (3.11) (3.23) (3.68) 
TWIBOR t-1 0.6574*** 0.2974*** 0.1159 0.3630*** 0.2603*** 0.2917*** 

(7.51) (3.00) (1.08) (7.54) (4.55) (5.03) 
RF t-1 -0.1173** -0.0124 0.0168 -0.0175 0.0478* 0.0408 

(-2.51) (-0.23) (0.29) (-0.71) (1.71) (1.43) 
Constant -0.1363*** -0.0522** 0.0119 -0.0898*** -0.0767*** -0.0881*** 

(-5.98) (-1.99) (0.43) (-6.77) (-4.85) (-5.53) 

ETF effect No No No No No No 

Year effect No No No No No No 

Observations 5017 4945 4865 5018 4946 4866 

R-square 0.1765 0.1292 0.1065 0.1298 0.1169 0.1331 

本表顯示投資人恐慌情緒與殘差報酬背離的關係，第一、四欄是僅持有 1 日，第二、五欄
是累計持有 10 日，第三、六欄是累計持有 20 日。其中應變數是殘差報酬背離(Residual 
Deviation)，投資人恐慌情緒(TWVIX)是關鍵變數，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉
率(Turnover)、淨基金流入(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率
(Volatility)、臺灣同業拆款利率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；
*代表 10%顯著，**代表 5%顯著，***代表 1%顯著；樣本期間從 2014年 11月 03日至 2021
年 06月 30 日。 
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三、複利效果與投資人恐慌情緒 

由於槓反型 ETF 的自身特性，基金經理人必須每日進行再平衡活動，

達成當日目標報酬，產生複利效果，加劇 ETF 的報酬背離，但持有 20 日

部分，並無顯著關係，從《表 6》可知投資人恐慌情緒與複利效果背離具

有顯著正相關；當投資人恐慌之際，容易大量拋售正二型 ETF 持股，造成

ETF 持有資金部位，不斷流失，加劇基金經理人追蹤複製當日目標報酬的

難度，ETF 的報酬背離擴大。關於反向型 ETF 部分，恐慌情緒促使投資人

積極增加持有反向型 ETF 避險，此時市場資金不斷湧入 ETF，基金經理人

擁有更充足資金進行再平衡活動，於是投資人情緒影響力明顯較小。 

四、總報酬背離與投資人恐慌情緒 

總報酬背離是淨值報酬、殘差報酬與複利效果等背離的加總；《表 7》

顯示投資人情緒越恐慌時，總報酬背離越嚴重，且隨著持有時間增加，報

酬背離現象更加嚴重，顯然投資人情緒最終反映於自身決策上，ETF 需求

因恐慌情緒產生大幅增加或減少，加劇市場波動性，造成套利者不容易從

事套利活動，造市商亦不容易進行造市活動；然而投資人恐慌之際，積極

增持反向型 ETF，造成市場不效率，基金經理人難以追蹤標的指數，容易

產生較大追蹤誤差，於是反向型 ETF 的總報酬背離明顯大於正二型 ETF。 

由於槓反型 ETF 的損益，建立於不同方向波動；本研究期間，臺股市

場處於多頭行情，樂觀情緒促使投資人積極增持正二型 ETF，且市場上雜

訊交易者較多，增加基金經理人追蹤標的指數的困難度，市場不效率性也

因而增加；反觀，反向型 ETF 因樂觀情緒使投資人減持相關部分，雜訊交

易者也較少，基金經理人較容易追蹤標的指數，市場也有較好的效率性；

此外，總報酬背離主要來自淨值報酬背離，深受其影響，於是標的指數報

酬波動與正二型 (反向型) ETF 的總報酬背離間，亦存在顯著正 (負) 相

關。 
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表 6  投資人恐慌情緒與複利效果背離之關聯性 

 複利效果背離(Compounding Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0181*** 0.0023 0.0092*** 0.0016 
 (9.21) (0.75) (10.71) (1.22) 
Compounding 
Deviation t-1 0.5060*** 0.4786*** 0.4786*** 0.5326*** 

 (55.42) (52.70) (45.88) (52.96) 
Spread t-1 0.1871*** 0.1755** 0.0515 -0.0298 
 (3.28) (1.98) (1.25) (-0.50) 
Turnover t-1 0.0004 0.0048*** 0.0015 0.0045*** 
 (0.40) (2.91) (1.60) (3.04) 
Net Flow t-1 -0.0005 0.0008 0.0002 -0.0016 
 (-0.55) (0.52) (0.23) (-1.57) 
Return t-1 -0.0080* -0.0191*** 0.0008 0.0080** 
 (-1.85) (-2.83) (0.31) (2.04) 
Volatility t-1 0.3774*** 0.7585*** 0.1909*** 0.4188*** 
 (33.20) (38.42) (20.77) (27.11) 
TWIBOR t-1 0.2472 0.1429 0.0926 -0.0633 
 (1.47) (0.55) (1.35) (-0.65) 
RF t-1 0.2535*** -0.2469* 0.1055*** 0.0041 
 (2.82) (-1.78) (3.14) (0.09) 
Constant -0.7202*** -0.5515*** -0.2902*** -0.2223*** 
 (-15.82) (-7.84) (-14.94) (-8.03) 

ETF effect No No No No 

Year effect No No No No 

Observations 4945 4865 4946 4866 

R-square 0.5996 0.6038 0.5318 0.5740 

本表顯示投資人恐慌情緒與複利效果背離的關係，第一、三欄是累計持有 10 日，第二、四欄
是累計持有 20 日。其中應變數是複利效果背離(Compounding Deviation)，投資人恐慌情緒
(TWVIX)是關鍵變數，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流入
(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利率
(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表
5%統計顯著，***代表1%統計顯著；樣本期間從 2014 年 11 月 03日至 2021 年 06月 30 日。 
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表 7  投資人恐慌情緒與總報酬背離之關聯性 

 總報酬背離 (Total Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0720*** 0.1610*** 0.3147*** 0.6017*** 
 (5.79) (9.71) (19.48) (27.76) 
Total Deviation t-1 -0.0031 -0.1113*** 0.0824*** -0.0422*** 
 (-0.31) (-11.18) (7.39) (-3.81) 
Spread t-1 -2.2457*** -4.6030*** -8.8693*** -10.8335*** 
 (-5.99) (-9.22) (-10.45) (-9.64) 
Turnover t-1 -0.0139** -0.0131 0.1494*** 0.1354*** 
 (-2.02) (-1.40) (7.60) (4.83) 
Net Flow t-1 -0.0023 0.0015 -0.0072 0.0220 
 (-0.36) (0.18) (-0.53) (1.16) 
Return t-1 -0.1625*** -0.0947** 0.0014 -0.2343*** 
 (-5.51) (-2.44) (0.02) (-3.11) 
Volatility t-1 1.8715*** 2.5928*** -0.5602*** -2.6720*** 
 (24.69) (22.95) (-3.19) (-10.05) 
TWIBOR t-1 -5.6427*** -7.8082*** -11.1879*** -17.1921*** 
 (-5.03) (-5.19) (-7.89) (-9.22) 
RF t-1 1.4410** 4.2948*** 5.7343*** 10.6231*** 
 (2.44) (5.45) (8.29) (11.61) 
Constant -0.2571 -2.7797*** -3.2922*** -6.1706*** 
 (-0.85) (-6.76) (-8.15) (-11.38) 

ETF effect No No No No 

Year effect No No No No 

Observations 4945 4865 4946 4866 

R-square 0.3169 0.3544 0.2615 0.3060 

本表顯示投資人恐慌情緒與總報酬背離的關係，第一、三欄是累計持有 10 日，第二、四欄
是累計持有 20 日。其中應變數是總報酬背離 (Total Deviation)，投資人恐慌情緒(TWVIX)是
關鍵變數，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流入(Net Flow)、
標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利率(TWIBOR)及
三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表 5%統計顯著，
***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014年 11月 03日至 2021年 06月 30 日。 
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五、穩健性檢定 

(一) COVID-19衝擊 

2020 年起，COVID-19 蔓延全球，對於總體經濟活動造成嚴峻衝擊，金

融市場因此產生劇烈波動，於是本研究將 2020 年與 2021 年設定 COVID-19

年之虛擬變數 (COVID)，即 2020年與 2021年設為 1，其餘年度設為 0；再將

COVID-19年虛擬變數與投資人恐慌情緒 (TWVIX) 進行交乘，同時控制 ETF

虛擬變數，探討 COVID-19衝擊之下，投資人恐慌情緒與報酬背離的關聯性。 

根據《表 8》、《表 9》、《表 10》與《表 11》得知：金融市場遭受外部

衝擊時，投資人恐慌情緒與槓反型 ETF 報酬背離呈現顯著正相關，其中

在反向型 ETF 報酬背離部分，投資人恐慌情緒影響效果最為明顯。《表

8》顯示投資人恐慌情緒越高昂時，正二型 ETF 的每日淨值報酬背離越

高，代表 COVID-19 壞消息釋出時，投資人立即減持正二型 ETF 趨避風

險，傾向以保守決策，觀望疫情與市場發展；對反向型 ETF 而言，投資

人恐慌情緒與正二型 ETF 的淨值報酬背離亦有顯著正相關，無論是每

日、持有 10 日與 20 日皆是如此，代表疫情期間，投資人保守觀望市場發

展，傾向增持反向型 ETF 避險，促使反向型 ETF 需求上升，加劇 ETF 報

酬背離現象。另外，在疫情期間，投資人恐慌情緒容易大幅波動，使基金

經理人不容易追蹤標的指數，導致淨值報酬背離現象更加嚴重。 

從《表 9》得知：投資人情緒越恐慌時，正二型 ETF 的殘差報酬背離

越高，不過在持有 20 日部分，彼此並無顯著關係；反向型 ETF 的殘差報

酬背離則是三者皆顯著正相關。由此可知，投資人恐慌情緒越高時，市場

越不效率，套利活動越難以進行，使槓反型 ETF 的殘差報酬背離越嚴

重。《表 10》顯示槓反型 ETF 的複利效果背離隨著投資人恐慌情緒上升而

上升，因投資人恐慌情緒，產生非理性投資決策，市場發生不效率，套利

者不容易進行套利活動，基金經理人難以追蹤標的指數所致。最後《表

11》發現 COVID-19 衝擊之下，投資人恐慌情緒與總報酬背離具有顯著正

相關，隨著持有時間越長，總報酬背離現象越嚴重。 
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表 8  COVID-19衝擊之下，投資人恐慌情緒與淨值報酬背離之關聯性 

 淨值報酬背離(NAV Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0477*** 0.0846*** 0.1050*** 0.0455*** 0.1254*** 0.2276*** 
 (9.00) (4.90) (4.47) (7.97) (6.26) (8.52) 
COVID -0.3292** -2.1982*** -3.9158*** -0.6976*** -5.5345*** -8.4655*** 
 (-2.44) (-5.69) (-7.61) (-4.80) (-12.43) (-14.43) 
TWVIX t-1* 
COVID 0.0291*** 0.1131*** 0.1923*** 0.0515*** 0.3170*** 0.5060*** 

 (4.31) (5.85) (7.42) (7.09) (14.34) (17.37) 
NAV  
Deviation t-1 0.0361* -0.1052*** -0.2337*** 0.1151*** 0.0400*** -0.0940*** 

 (1.66) (-10.87) (-25.05) (7.13) (4.01) (-9.56) 
Spread t-1 0.2905** 0.1180 -1.7553*** 0.3170 -2.0860** -0.7660 
 (2.07) (0.29) (-3.24) (1.06) (-2.29) (-0.65) 
Turnover t-1 -0.0019 0.0016 -0.0156* -0.0016 0.0321* -0.0342 
 (-0.87) (0.24) (-1.78) (-0.30) (1.80) (-1.37) 
Net Flow t-1 0.0031 -0.0049 -0.0010 -0.0011 -0.0134 0.0074 
 (1.56) (-0.86) (-0.13) (-0.28) (-1.13) (0.45) 
Return t-1 -0.0448** -0.0835*** -0.0296 0.0193 0.1173** -0.0526 
 (-2.23) (-3.16) (-0.84) (0.72) (2.35) (-0.81) 
Volatility t-1 1.3814*** 2.2433*** 0.3065** -0.4142* 
 (17.38) (18.09) (1.98) (-1.76) 
TWIBOR t-1 1.4114*** 1.9342* -0.4431 2.1327*** 4.7327*** 5.8036*** 
 (3.69) (1.73) (-0.30) (4.91) (3.49) (3.30) 
RF t-1 0.3802* -0.6219 1.5235** 0.1062 0.2465 3.1158*** 
 (1.95) (-1.11) (2.05) (0.49) (0.38) (3.66) 
Constant -0.8347*** -1.7794*** -2.9042*** -1.0425*** -3.3741*** -5.7317*** 
 (-7.09) (-5.01) (-6.13) (-7.99) (-8.28) (-10.74) 
ETF effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year effect No No No No No No 

Observations 5017 4945 4865 5018 4946 4866 

R-square 0.2453 0.4044 0.4713 0.3043 0.4230 0.4819 

本表將 2020與 2021年設為 COVID-19年的虛擬變數，探討 COVID-19 衝擊之下，投資人恐
慌情緒與淨值報酬背離的關係。第一、四欄是僅持有 1 日，第二、五欄是累計持有 10 日，第
三、六欄是累計持有 20 日。其中應變數是淨值報酬背離(NAV Deviation)，關鍵變數依然是
投資人恐慌情緒(TWVIX)，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流
入(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利
率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表
5%統計顯著，***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014年 11月 03日至 2021年 06月 30日。 
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表 9  COVID-19衝擊之下，投資人恐慌情緒與殘差報酬背離之關聯性 

 殘差報酬背離(Residual Deviation) 

正 2 反 1 

持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0140*** 0.0074*** 0.0062*** 0.0067*** 0.0058*** 0.0066*** 
(10.39) (4.28) (3.28) (9.61) (6.25) (6.79) 

COVID -0.1073*** -0.0736* 0.0144 -0.0736*** -0.0782*** -0.0806*** 
(-3.13) (-1.92) (0.35) (-4.11) (-3.82) (-3.85) 

TWVIX t-1* 
COVID 0.0064*** 0.0061*** 0.0029 0.0040*** 0.0045*** 0.0037*** 

(3.73) (3.16) (1.37) (4.44) (4.39) (3.54) 
Residual 
Deviation t-1 -0.0097 -0.0362*** -0.0277*** 0.0168* 0.0015 0.0338*** 

(-1.03) (-3.73) (-2.82) (1.82) (0.16) (3.58) 
Spread t-1 -0.2855*** -0.1168*** -0.1488*** -0.2519*** -0.0208 -0.0505 

(-7.98) (-2.92) (-3.42) (-6.83) (-0.49) (-1.18) 
Turnover t-1 -0.0001 -0.0001 -0.0016** 0.0008 0.0016** 0.0025*** 

(-0.11) (-0.14) (-2.21) (1.11) (1.98) (2.77) 
Net Flow t-1 -0.0001 0.0004 -0.0003 0.0004 -0.0003 0.0011* 

(-0.13) (0.75) (-0.57) (0.77) (-0.51) (1.91) 
Return t-1 -0.0117*** -0.0030 -0.0089*** 0.0010 0.0018 0.0028 

(-5.23) (-1.18) (-3.18) (0.53) (0.82) (1.21) 
Volatility t-1 0.0462*** 0.0506*** 0.0259*** 0.0407*** 

(6.26) (5.58) (3.60) (4.79) 
TWIBOR t-1 0.6697*** 0.2218** 0.0597 0.3886*** 0.3494*** 0.3628*** 

(6.89) (1.99) (0.50) (7.27) (5.59) (5.68) 
RF t-1 -0.1068** 0.0563 0.1241** -0.0393 -0.0001 -0.0289 

(-2.16) (1.01) (2.07) (-1.48) (0.00) (-0.93) 
Constant -0.0871*** 0.0342 0.0752** -0.0484*** -0.0330* -0.0479** 

(-2.90) (0.97) (1.98) (-3.03) (-1.78) (-2.52) 
ETF effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year effect No No No No No No 

Observations 5017 4945 4865 5018 4946 4866 

R-square 0.1878 0.1481 0.1241 0.1352 0.1272 0.1434 

本表將 2020 與 2021 年設為 COVID-19 年的虛擬變數，探討 COVID-19 衝擊之下，投資人
恐慌情緒與殘差報酬背離的關係，第一、四欄是僅持有 1日，第二、五欄是累計持有 10日，
第三、六欄是累計持有20日。其中應變數是殘差報酬背離(Residual Deviation)，關鍵變數依然
是投資人恐慌情緒(TWVIX)，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金
流入(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利
率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表
5%統計顯著，***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014年 11月 03日至 2021年 06月 30日。 
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表 10  COVID-19衝擊之下，投資人恐慌情緒與複利效果背離之關聯性 

 複利效果背離(Compounding Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 -0.0151*** -0.0249*** -0.0026** -0.0047*** 
 (-5.30) (-5.35) (-2.36) (-2.82) 
COVID -1.1640*** -0.5160*** -0.4587*** -0.1609*** 
 (-17.80) (-4.88) (-18.72) (-4.37) 
TWVIX t-1* 
COVID 0.0664*** 0.0383*** 0.0250*** 0.0107*** 

 (20.30) (7.16) (20.45) (5.72) 
Compounding 
Deviation t-1 0.4595*** 0.4628*** 0.4244*** 0.5160*** 

 (49.79) (47.58) (40.84) (48.95) 
Spread t-1 0.2806*** 0.2882*** 0.0231 -0.0183 
 (4.24) (2.70) (0.48) (-0.25) 
Turnover t-1 -0.0013 0.0046*** -0.0001 0.0041*** 
 (-1.24) (2.70) (-0.10) (2.63) 
Net Flow t-1 0.0001 0.0009 -0.0007 -0.0019* 
 (0.06) (0.58) (-1.09) (-1.93) 
Return t-1 -0.0106** -0.0220*** 0.0016 0.0085** 
 (-2.55) (-3.25) (0.62) (2.18) 
Volatility t-1 0.3445*** 0.7614*** 0.1699*** 0.4134*** 
 (27.06) (32.59) (18.88) (26.13) 
TWIBOR t-1 0.7214*** 0.5928** 0.3200*** 0.1197 
 (3.91) (2.02) (4.42) (1.11) 
RF t-1 0.2007** -0.0842 0.0413 0.0061 
 (2.19) (-0.58) (1.18) (0.12) 
Constant -0.2606*** -0.3138*** -0.1225*** -0.1732*** 
 (-4.47) (-3.36) (-5.69) (-5.40) 
ETF effect Yes Yes Yes Yes 

Year effect No No No No 

Observations 4945 4865 4946 4866 

R-square 0.6305 0.6092 0.5688 0.5770 

本表將 2020 與 2021 年設為 COVID-19 年的虛擬變數，探討 COVID-19 衝擊之下，投資人
恐慌情緒與複利效果背離的關係，第一、三欄是累計持有 10 日，第二、四欄是累計持有 20
日。其中應變數是複利效果背離(Compounding Deviation)，關鍵變數依然是投資人恐慌情緒
(TWVIX)，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流入(Net Flow)、
標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利率(TWIBOR)及
三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表 5%統計顯著，
***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014年 11月 03日至 2021年 06月 30 日。
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表 11  COVID-19衝擊之下，投資人恐慌情緒與總報酬背離之關聯性 

 總報酬背離(Total Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0903*** 0.1331*** 0.1251*** 0.2375*** 
 (4.94) (5.41) (6.18) (8.79) 
COVID -3.6564*** -6.6622*** -5.9297*** -8.9177*** 
 (-8.93) (-12.28) (-13.18) (-15.00) 
TWVIX t-1* 
COVID 0.2011*** 0.3595*** 0.3423*** 0.5385*** 

 (9.84) (13.24) (15.34) (18.26) 
Total Deviation t-1 0.0292*** -0.0706*** 0.0747*** -0.0474*** 
 (2.96) (-7.20) (7.48) (-4.78) 
Spread t-1 -0.0667 -2.6361*** -2.0344** -0.7125 
 (-0.16) (-4.64) (-2.22) (-0.60) 
Turnover t-1 -0.0037 -0.0211** 0.0294 -0.0366 
 (-0.54) (-2.30) (1.63) (-1.45) 
Net Flow t-1 -0.0028 0.0020 -0.0141 0.0105 
 (-0.47) (0.25) (-1.17) (0.64) 
Return t-1 -0.0707** 0.0345 0.0910* -0.0913 
 (-2.52) (0.94) (1.81) (-1.40) 
Volatility t-1 0.8860*** 1.0883*** 0.1172 -0.8822*** 
 (10.78) (8.60) (0.75) (-3.73) 
TWIBOR t-1 3.4901*** 2.2332 4.8029*** 5.6959*** 
 (2.94) (1.43) (3.52) (3.21) 
RF t-1 -0.5268 1.5876** 0.3870 3.2274*** 
 (-0.89) (2.03) (0.59) (3.76) 
Constant -1.8374*** -3.1609*** -3.2118*** -5.3629*** 
 (-4.88) (-6.35) (-7.81) (-9.94) 
ETF effect Yes Yes Yes Yes 

Year effect No No No No 

Observations 4945 4865 4946 4866 

R-square 0.3952 0.4362 0.4280 0.4795 

本表將 2020與 2021年設為 COVID-19年的虛擬變數，探討 COVID-19 衝擊之下，投資人恐
慌情緒與總報酬背離的關係，第一、三欄是累計持有 10 日的實證結果，第二、四欄是累計持
有 20 日的實證結果。其中應變數是總報酬背離(Total Deviation)，關鍵變數依然是投資人恐
慌情緒(TWVIX)，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流入(Net 
Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利率
(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表
5%統計顯著，***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014 年 11 月 03日至 2021 年 06月 30日。 
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(二) 控制 ETF與年度虛擬變數 

本研究之主要實證，尚未控制 ETF 與年度虛擬變數，在穩健性檢定

中，將加入 ETF 與年度的固定效果，進一步探討投資人恐慌情緒與槓反

型 ETF 報酬背離的關聯性，《表 12》、《表 13》、《表 14》與《表 15》證實

彼此依然存在顯著正相關，無論是淨值報酬、殘差報酬、複利效果與總報

酬等背離。因此投資人情緒越恐慌時，市場效率性越差，造市商越不容易

進行造市活動，套利活動越難以進行，基金經理人追蹤標的指數績效也越

差，造成報酬背離隨之上升，且隨著持有時間越長，總報酬背離越大。 

表 12  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與淨值報酬背離之關
聯性 

 淨值報酬背離(NAV Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0661*** 0.1699*** 0.2499*** 0.0797*** 0.3513*** 0.5950*** 
 (16.55) (11.31) (12.99) (18.84) (19.70) (26.52) 
NAV 
Deviation t-1 0.0388* -0.1110*** -0.2461*** 0.1022*** 0.0315*** -0.0986*** 

 (1.79) (-11.32) (-25.61) (6.30) (2.97) (-9.13) 
Spread t-1 0.1913 -0.1550 -1.8700*** 0.5815* 0.0116 1.5805 
 (1.35) (-0.38) (-3.44) (1.87) (0.01) (1.26) 
Turnover t-1 -0.0007 0.0219*** 0.0107 -0.0006 0.0583*** -0.0171 
 (-0.30) (3.11) (1.12) (-0.10) (2.99) (-0.63) 
Net Flow t-1 0.0031 -0.0057 -0.0019 0.0015 -0.0007 0.0238 
 (1.55) (-1.02) (-0.26) (0.37) (-0.05) (1.43) 
Return t-1 -0.0364* -0.0626** -0.0121 0.0315 0.1122** -0.0555 
 (-1.81) (-2.37) (-0.34) (1.18) (2.22) (-0.84) 
Volatility t-1 1.2594*** 2.3021*** 0.1085 -0.4275* 
 (15.47) (17.89) (0.67) (-1.71) 
TWIBOR t-1 5.1916*** 11.3883*** 20.1776*** 6.3023*** 16.6068*** 24.0567*** 
 (5.83) (4.26) (5.84) (6.52) (5.22) (5.85) 
RF t-1 0.5193* -0.8370 -2.7015** 0.2814 -0.3642 -0.2176 
 (1.74) (-0.98) (-2.34) (0.87) (-0.36) (-0.16) 
Constant -2.8122*** -6.4682*** -9.8726*** -3.3765*** -10.6784*** -15.2905*** 
 (-8.58) (-6.28) (-7.06) (-9.42) (-8.75) (-9.18) 



  投資人恐慌情緒與槓反型ETF報酬背離現象之研究 

 ◆ ◆81

表 12  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與淨值報酬背離之關
聯性(續) 

 淨值報酬背離(NAV Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

ETF effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Observations 5017 4945 4865 5018 4946 4866 

R-square 0.2509 0.4106 0.4757 0.3050 0.4068 0.4613 

本表加入 ETF 與年度虛擬變數，探討投資人恐慌情緒與淨值報酬背離的關係，第一、四欄
是僅持有 1 日，第二、五欄是累計持有 10 日，第三、六欄是累計持有 20 日。其中應變數是
淨值報酬背離(NAV Deviation)，投資人恐慌情緒(TWVIX)是關鍵變數，自變數則是買賣價
差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流入(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的
指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括
弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表 5%統計顯著，***代表 1%統計顯著；樣本
期間從 2014年 11月 03日至 2021年 06月 30 日。 

表 13  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與殘差報酬背離之關
聯性 

 殘差報酬背離(Residual Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0184*** 0.0092*** 0.0053*** 0.0097*** 0.0092*** 0.0095*** 
 (18.03) (6.13) (3.40) (18.76) (11.56) (12.12) 
Residual 
Deviation t-1 -0.0087 -0.0362*** -0.0248** 0.0166* 0.0004 0.0325*** 

 (-0.92) (-3.75) (-2.53) (1.80) (0.04) (3.44) 
Spread t-1 -0.3002*** -0.1258*** -0.1423*** -0.2493*** -0.0034 -0.0350 
 (-8.32) (-3.12) (-3.25) (-6.47) (-0.08) (-0.78) 
Turnover t-1 0.0005 0.0009 -0.0003 0.0006 0.0016* 0.0025** 
 (0.82) (1.35) (-0.40) (0.77) (1.77) (2.54) 
Net Flow t-1 -0.0001 0.0004 -0.0004 0.0005 -0.0001 0.0013** 
 (-0.13) (0.71) (-0.64) (1.05) (-0.21) (2.13) 
Return t-1 -0.0108*** -0.0038 -0.0106*** 0.0008 0.0015 0.0026 
 (-4.78) (-1.49) (-3.76) (0.40) (0.69) (1.11) 
Volatility t-1 0.0504*** 0.0528*** 0.0218*** 0.0361*** 
 (6.55) (5.57) (2.92) (4.08) 
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表 13  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與殘差報酬背離之關
聯性(續) 

 殘差報酬背離(Residual Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有單日 持有10日 持有20日 持有單日 持有10日 持有20日 

TWIBOR t-1 0.9084*** -0.9281*** -1.4098*** 0.5102*** 0.3508** 0.4209*** 
 (4.00) (-3.53) (-5.16) (4.30) (2.51) (3.03) 
RF t-1 -0.0127 0.3504*** 0.3783*** -0.0120 0.0668 0.0019 
 (-0.17) (4.12) (4.07) (-0.30) (1.47) (0.04) 
Constant -0.3555*** 0.2014** 0.4594*** -0.1557*** -0.1025* -0.0950* 
 (-4.25) (1.99) (4.14) (-3.54) (-1.92) (-1.70) 
ETF effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Observations 5017 4945 4865 5018 4946 4866 

R-square 0.1893 0.1533 0.1302 0.1339 0.1271 0.1418 

本表加入 ETF 與年度虛擬變數，探討投資人恐慌情緒與殘差報酬背離的關係，第一、四欄
是僅持有 1日，第二、五欄是累計持有 10日，第三、六欄是累計持有 20日。其中應變數是殘
差報酬背離(Residual Deviation)，投資人恐慌情緒(TWVIX)是關鍵變數，自變數則是買賣價
差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、淨基金流入(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的
指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同業拆款利率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括
弧中數值是 t 值；*代表 10%統計顯著，**代表 5%統計顯著，***代表 1%統計顯著；樣本
期間從 2014年 11月 03日至 2021年 06月 30 日。 

表 14  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與複利效果背離之關
聯性 

 複利效果背離(Compounding Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.0320*** 0.0007 0.0161*** 0.0029* 
 (11.74) (0.17) (15.47) (1.90) 
Compounding 
Deviation t-1 0.4875*** 0.4777*** 0.4498*** 0.5283*** 

 (52.24) (50.56) (42.85) (51.48) 
Spread t-1 0.2443*** 0.2567** 0.0457 0.0296 
 (3.56) (2.38) (0.88) (0.39) 
Turnover t-1 -0.0022* 0.0056*** -0.0015 0.0030* 
 (-1.87) (2.97) (-1.45) (1.81) 
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表 14  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與複利效果背離之關
聯性(續) 

 複利效果背離(Compounding Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

Return t-1 -0.0022 -0.0178*** -0.0005 0.0078** 
 (-0.50) (-2.59) (-0.17) (1.98) 
Volatility t-1 0.3436*** 0.7462*** 0.1636*** 0.4007*** 
 (25.05) (30.55) (17.04) (24.43) 
TWIBOR t-1 3.2870*** 1.2189* 1.6357*** 0.1293 
 (7.29) (1.80) (9.76) (0.55) 
RF t-1 0.1612 0.4122* -0.0175 0.2341*** 
 (1.12) (1.81) (-0.32) (2.93) 
Constant -2.0129*** -1.3043*** -0.8955*** -0.4304*** 
 (-11.48) (-4.70) (-13.91) (-4.49) 
ETF effect Yes Yes Yes Yes 

Year effect Yes Yes Yes Yes 

Observations 4945 4865 4946 4866 

R-square 0.6118 0.6073 0.5511 0.5767 

本表加入 ETF 與年度虛擬變數，探討投資人恐慌情緒與複利效果背離的關係，第一、三欄
是累計持有 10 日，第二、四欄是累計持有 20 日。其中應變數是複利效果背離(Compounding 
Deviation)，投資人恐慌情緒(TWVIX)是關鍵變數，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉
率(Turnover)、淨基金流入(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率
(Volatility)、臺灣同業拆款利率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；括弧中數值是 t 值；
*代表 10%統計顯著，**代表 5%統計顯著，***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014 年 11
月 03日至 2021 年 06月 30 日。 

表 15  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與總報酬背離之關聯性 

 總報酬背離(Total Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

TWVIX t-1 0.2311*** 0.3870*** 0.3649*** 0.6203*** 
 (14.35) (18.85) (20.13) (27.04) 
Total  
Deviation t-1 0.0229** -0.0806*** 0.0683*** -0.0460*** 

 (2.27) (-7.83) (6.42) (-4.21) 
Spread t-1 -0.3507 -2.7574*** 0.1303 1.8380 
 (-0.81) (-4.80) (0.13) (1.45) 
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表 15  控制 ETF與年度虛擬變數之下，投資人恐慌情緒與總報酬背離之關聯性
(續) 

 總報酬背離(Total Deviation) 

 正 2 反 1 

 持有10日 持有20日 持有10日 持有20日 

Turnover t-1 0.0211*** 0.0139 0.0561*** -0.0171 
 (2.80) (1.37) (2.85) (-0.62) 
Net Flow t-1 -0.0041 0.0004 -0.0007 0.0279* 
 (-0.69) (0.05) (-0.06) (1.65) 
Return t-1 -0.0463 0.0586 0.0839 -0.0984 
 (-1.64) (1.57) (1.64) (-1.47) 
Volatility t-1 0.7740*** 1.1527*** -0.0731 -0.9387*** 
 (9.12) (8.69) (-0.45) (-3.73) 
TWIBOR t-1 13.7400*** 24.1012*** 15.9038*** 21.2901*** 
 (4.81) (6.54) (4.93) (5.09) 
RF t-1 -0.7887 -2.8443** -0.1103 0.3288 
 (-0.86) (-2.32) (-0.11) (0.24) 
Constant -7.8316*** -12.4586*** -10.4523*** -14.1780*** 
 (-7.11) (-8.35) (-8.45) (-8.37) 
ETF effect Yes Yes Yes Yes 

Year effect Yes Yes Yes Yes 

Observations 4945 4865 4946 4866 

R-square 0.3941 0.4303 0.4083 0.4548 

本表加入 ETF與年度虛擬變數，探討投資人恐慌情緒與總報酬背離的關係，第一、三欄是累
計持有 10 日，第二、四欄是累計持有 20 日。其中應變數是總報酬背離(Total Deviation)，投
資人恐慌情緒(TWVIX)是關鍵變數，自變數則是買賣價差(Spread)、ETF 周轉率(Turnover)、
淨基金流入(Net Flow)、標的指數報酬率(Return)、標的指數報酬波動率(Volatility)、臺灣同
業拆款利率(TWIBOR)及三個月商業本票利率(RF)；*代表 10%統計顯著，**代表 5%統計顯
著，***代表 1%統計顯著；樣本期間從 2014年 11月 03日至 2021 年 06 月 30日。 

伍、結論 

本文以 Tang and Xu (2013) 方法，估計槓反型 ETF 報酬背離，其報酬

背離可分為複利與非複利效果；複利效果來自每日再平衡活動，因基金經

理人追蹤單日報酬目標倍數，累積持有多日所產生；非複利效果亦可分為

淨值與殘差報酬背離，淨值報酬背離來自基金經理人追蹤複製目標報酬誤
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差，殘差報酬背離則是市場不效率造成。文獻認為市場不效率來自投資人

不理性決策，投資人情緒跟市場波動性、市場流動性具有顯著相關，於是

本文以臺指選擇權波動率指數作為投資人恐慌情緒的代理變數，探討投資

人恐慌情緒如何影響槓反型 ETF 報酬背離。 

透過迴歸分析證實，投資人恐慌情緒與淨值報酬背離具有顯著正相

關，隨著持有時間增加，淨值報酬背離程度越大，正二型或反向型 ETF

皆存在此現象；當投資人恐慌情緒升高時，大量拋售正二型 ETF，積極增

持反向型 ETF，加劇市場波動性與不效率性，且市場流動性隨之受影響，

使基金經理人較難追蹤複製目標報酬，造成淨值報酬背離增加。 

另外，殘差報酬背離部分，當投資人情緒越恐慌時，殘差報酬背離程

度越大，因恐慌情緒促使 ETF 需求大幅增加或減少，容易造成較嚴重折

溢價現象，此時套利者難以進行套利活動，造市商也不容易進行造市活

動，幫助 ETF 重回合理價格，以及交易正軌，使得報酬背離程度因而擴

大。 

由於再平衡活動，槓反型 ETF 無法避免複利效果的報酬背離，根據

實證得知投資人恐慌情緒與複利效果背離具有顯著正相關，無論是正二型

與反向型 ETF，僅持有 10 日具有顯著性影響，在持有 20 日部分，僅有微

弱影響力，甚至沒有影響，不過在 COVID 19 疫情衝擊之下，隨著持有時

間增加，複利效果背離程度越大，顯然市場不確定性越高時，投資人恐慌

情緒影響力越久。 

最後，總報酬背離是複利與非複利效果組成；從迴歸分析得知：投資

人情緒越恐慌時，槓反型 ETF 總報酬背離程度越嚴重，隨著持有時間越

長，情緒影響力越大，由此可知，槓反型 ETF 僅適合短期持有，不適合

長期持有投資，而且投資人恐慌情緒會加劇報酬背離程度。 
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附錄 2   變數定義 

變數 定義 單位 頻率 

報酬估計：     

市價報酬 Actual return 
當日市價減前一日市價後，再

除以前一日市價 
百分比 日 

淨值報酬 NAV return 
當日淨值減前一日淨值後，再

除以前一日淨值。 
百分比 日 

目標報酬 Target return 
每日追蹤指數報酬率乘以槓桿

倍數，再隨著持有日數不斷複

利。 
百分比 日 

天真報酬 Naïve return 
每日追蹤指數報酬率隨著持有

日數不斷複利，再乘以槓桿倍

數。 
百分比 日 

報酬背離：     

殘差報酬背離 Residual deviation 市價報酬減淨值報酬之差，因

市場不效率所致。 
百分比 日 

淨值報酬背離 NAV  
deviation 

淨值報酬減目標報酬之差，因

經理人追蹤誤差所致。 
百分比 日 

複利效果背離 Compounding 
deviation 

目標報酬減天真報酬之差，因

追蹤標的指數產生。 
百分比 日 

非複利效果背離 Noncompounding 
deviation 

市價報酬減目標報酬之差，即

殘差報酬與淨值報酬的總和。

因市場不效率所致。 
百分比 日 

總報酬背離 Total  

deviation 

總報酬背離是殘差報酬、淨值

報酬與複利效果的加總。 百分比 日 
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變數 定義 單位 頻率 

控制變數：     

投資人恐慌情緒 TWVIX 期交所參考 CBOE VIX 指數方

法，及臺指選擇權(TXO)市場

特性編製而成，以期正確地描

繪當時市場上價格波動情形。

數值 日 

買賣價差 Spread 買價減賣價後，再除以買賣價

總和的一半，最後再乘 100。
數值 日 

ETF 周轉率 Turnover ETF 成交量除以 ETF 流通在

外股數變動率。 
百分比 日 

基金淨流量 Net Flow ETF 流通在外股數變動率。 百分比 日 

標的指數報酬波 
動率 

Volatility 累積持有 ETF 期間，標的指

數報酬的波動率。 
數值 日 

標的指數報酬率 Return ETF 標的指數的日報酬。 百分比 日 

臺灣同業拆款利 
率 

TWIBOR 臺灣銀行同業間，資金的拆放

利率，金融機構的借貸成本。
百分比 月 

三個月商業本票 
利率 

RF 本研究以三個月商業本票利率

做為無風險利率。 
百分比 月 
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