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摘要
Kahneman and Tversky(1979)提出展望理論，由心理層面來探討投資人決策過程，重新檢視了金融市場的價格，為傳統財務學注入了新的思維-人的不理性行為。天氣是否會影響台灣指數股票型基金(ETF)指數市場？在傳統效率市場的觀點下答案是否定的，然而從心理學的觀點而言，天氣會影響情緒，晴朗的天氣給人正面的好心情，進而對未來充滿樂觀的想法；昏暗多雲的天氣讓人感覺鬱悶，對未來產生悲觀。因此天氣好壞是否影響基金投資人的判斷能力，而後影響他們的投資決策呢？
本文提出天氣可能會影響指數股票型基金的想法，以台北市天氣(包括溫度、相對濕度、降雨量、氣壓等) 代理投資人情緒的論點，探討其Bin test、Tobit與 Garch模型等方法對台灣50指數、50報酬基金指數的影響。證結果發現天氣與指數股票型基金有顯著的相關，天氣因子與ETF市場確實是存在著關聯性的，在三種檢定方法之下可以發現，氣壓對ETF市場是有顯著的影響。在其他天氣變數方面，雖然沒有得到很顯著的統計量，但仍可發現隨著溼度的上升，平均報酬有下降的趨勢；但是當加入氣溫和雨量變數的交互作用項之後，此兩交互作用項對ETF市場的影響皆未得到統計上顯著的支持，表示濕冷的天氣並不太會影響現代的投資人心情，更不會影響到基金市場的表現，因為通常基金是投資人透過基金經理人下單操作，或透過網路直接下單在有許多市場的消息下才會做決策。
關鍵詞：指數股票型基金、投資人情緒、天氣效應、行為財務學
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Abstract

Kahneman and Tversky (1979) prospect theory proposed by investors’ decision-making process to explore the psychological aspects, and re-examined the price of financial market for the traditional finance initiation into a new thinking – irrationality. Does the climate affect Taiwan Exchange Traded Funds (ETF)? In view of the traditional efficiency market is negative, but a psychological point of view, the climate will affect the mood. The sunny climate brings about a positive optimism mood, and otherwise, the dark-cloudy weather brings pessimistic depressed emotion in the future. Does the weather influence the investment decisions of fund manager?

This paper presents the climate may affect the ETF of Taiwan, for Taipei’s climate( including temperature , relative humidity, rainfall , barometric pressure , etc. ) arguments for agency index -investor sentiment, to explore its Bin Test, Tobit and Garch models on Taiwan 50 Index and 50 Index of reward fund. The empirical result founds the climate was significantly associated with index stock funds, climatic factors and the ETF market is indeed a correlation. Under the three test methods can be found on the ETF market have a significant impact. In other climate variables is not very significant, but still found that the rising humidity takes a downward trend on the average return. When adding a variable temperature and rainfall interaction term , these two interaction terms on the ETF market is insignificant. The wet weather is either less impact to modern investors, or no affects the performance of the fund market. Most people order by the fund manager, or directly through the internet, when they own lots of information to make decision.

Keywords: ETF, behavioral finance, investor sentiment, weather effect
Relevance to National Defense: In applications of national defense, the financial development history of modern European and American, pointed out that the Battle of Waterloo, the American Revolutionary War, the Civil War, the U.S. president was assassinated over, the Great Depression, and all led by the Rothschild family (Rothschilds) of international bankers, for controlling by the group of the behind world elite. They planned to fund through assassinations, war due to recession for getting huge profits, further command the issue right of currency in which the world's economic and political lifeline. In particular, the quantitative easing (QE) policy has announced to end, so there are more urgent issue in how to prevent the NT dollar devaluation, inflation, interest rates rising, unemployment rate upgrade and the inflow of hot money. Therefore the government should be research in associated with monetary policy and financial market factors, in order to spread the risk and prevent the invasion of international currency war, for proper planning strategies to avoid future economic manipulation by foreign forces.

In this paper, by the impact of climatic factors on the fund market return to  confirm the psychologists said, the climate affect people's emotions, and produce the irrational thinking to make biased decisions beyond expectations to impact on fund market performance. From the empirical results found that climatic factors influence the operation of the fund is small, but the international financial situation are also impact on the civilian, such as Lehman U.S. subprime mortgage financial crisis, Europe influential large shadow, and political and economic factors. Don’t forget that the foreign hot money speculation is a major factor. The climatic effect of fund market may be get magnifying influence, and our results findings by climatic factors affect the direction of the ETF market. Even though the influence are small on the equity fund return, these can’t be ignored.
壹、研究動機與目的
根據心理學家研究，天氣的變化會影響人們的情緒，情緒好壞影響風險趨避程度或是對風險程度的評估，進而影響他們的投資基金決策。由於台灣證券市場投資參與者結構，屬散戶居多的淺碟型市場，受到各種因素的影響而劇烈波動，投資人的情緒也會隨之起伏，由於影響台灣基金市場的因素眾多且雜，加上天氣因子對基金市場影響的研究甚少，因此本文研究探討當投資人的情緒受到波動時，是否會改變他們對基金市場的看法以及影響基金報酬的走勢，本文以台灣兩檔指數型股票：基金台灣50指數與50報酬指數為例，研究台灣指數股票型基金市場報酬率與天氣的關聯性，以溫度、雨量、濕度及氣壓當作天氣的變數，利用四種方法來檢定天氣變數對台灣50指數與50報酬基金的影響。
本研究歸納出幾點研究目的：
1.以Bin Test(Bin test)檢測台灣50指數、50報酬基金指數與天氣變數是否一致。
2.以使用Tobit 模型進一步檢定天氣變數與報酬的關係。
3.以Garch模型比較天氣變化對台灣台灣50指數、50報酬基金指數市場的影響力。
貳、文獻回顧與探討
投資人情緒指標主要分為三類-直接情緒指標、間接情緒指標以及其他情緒指標。第三類情緒指標從影響人的情緒因素出發，研究人情緒波動的各種原因，天氣是心理學家所廣泛討論的因素，好天氣通常給人帶來好心情，反之亦然。然而心情好壞則影響主觀判斷並改變其決策行為，稱為錯誤歸因(misattribution)，亦即將情緒歸因於錯誤的來源。例如：Schwarz and Clore (1983)發現人們在晴天對生活滿意度的評價會高於在陰天或雨天，雖然其財富並沒有改變。情緒錯誤歸因會造成投資人對風險的敏感程度降低並影響其風險趨避程度，如在做決策的當下正處快樂的心情，投資者會較願意傾向買股票，因為快樂會降低它對風險的評估，而使他對後悔的感受度降低，因為他們將好心情錯誤的歸因於光明的經濟前景，而非好天氣，造成其投資指數股票型基金的決策受天氣影響而不自知。

一、指數股票型基金與報酬

在ETF特殊的交易機制底下，ETF的市場價格與基金淨值應該要相等。儘管ETF與標的指數間存在必然的關聯性，但由於ETF的投資者與各個指數成分股的投資者對市場看法可能存在著顯著的差異，兩者的價格在某些時候可能會出現一定的差異，從而為套利者提供了獲利的機會。由於兩者間套利關係的存在，使得ETF的溢折價並不會太大。當ETF市場價格高於基金淨值出現溢價時，套利者可以購買指數成分股組合，將指數組合轉換成ETF並在市場賣出來賺取獲利；相反的，當ETF出現折價時，套利者就會買入ETF贖回成分股組合，並在市場中賣出很多的股票來獲利。

二、天氣、情緒與決策
人的心情會影響股票市場?隨著行為財務學的崛起，心理學理論進入了財務學領域，為傳統的財務學觀點打開新的視窗後，已逐漸受到重視。許多心理學家在探討影響人類情緒波動的因素，有可能是眼睛看到的、耳朵聽到到、鼻子聞到的、皮膚碰觸到或是其他感官所感覺的到，然而周遭所有的一切人事物都有可能影響我們的情緒，而造成心境有所改變。情緒會影響我們的決策與行為，蔡佩蓉(2008)提出情緒會影響投資人的感覺與決策相關的理論，證實了在做經濟決策當下的情緒之重要性，也就是說在做決策時的心情，會影響決策的內容。
Schwarz and Clore (1983)認為情緒本身可以受環境因素和處境因素的影響，有些則可能造成情緒的錯誤歸因。天氣與我們的生活息息相關，也同時影響著我們的心情，Howarth and Hoffman (1984)研究中指出，在所有的天氣變數中，溫度、溼度和日照是影響個人情緒狀態的三個最重要的天氣變數。天氣的變化會影響集中度，引發樂觀、積極、焦慮、沮喪、懷疑等情緒。Schwarz and Clore (1983)與Frijda (1988)發現天氣對於人類的行為以及決策過程有相當顯著的影響。溫度的變化可能引發某些行為。Bell and Baron (1976)的研究指出，當周遭環境溫度提高時，受測者的侵略行為和負面情緒顯著增加。在極高溫和極低溫的環境下，人們會出現異常的行為，心理學家所稱的高溫效應(long and hot summer effect)即高溫會提高暴力行為的發生率(Baron and Ransberger, 1978)以及犯罪率。Bell et al. 也證實了在溫度超過29oC人們會感到不耐煩以及易怒的傾向。另外，有些學者發現低溫(約-8oC~-28oC)會使人產生積極進取的心態，Schneider et al. (1980)和Howarth and Hoffman (1984)的研究指出，在低溫下受測者積極進取程度和行為顯著提升。然而，Keller et al. (2005)認為溫度和心情並非單純的直線關係，一開始心情隨著溫度上升而變好，而當溫度超過某個點後，心情反而隨著溫度上升而變得沮喪。綜上所述，高溫帶給人冷漠或易怒的情緒，投資人的風險趨避程度可能增加或減少，因而指數型基金價格有可能上漲或下跌，端視兩情緒抵銷程度而定。低溫則帶給人積極的態度，投資人的風險喜好程度增加而多購入基金，因此推定指數型基金價格會上漲。
濕度是影響人類情緒的另一重要因素，在溫度固定之下，濕度越高，人們會感到越不自在。如Saunders and Brizzolara (1982)發現相對溼度是唯一和人類情緒存在顯著關係的天氣指標。一般人在40%-60%的相對溼度下感覺最舒服，高溫但濕度低(如：沙漠)比在溫度不高但濕度很高(如：雨林)的環境下有較舒適的感覺。依Howarth and Hoffman (1984)中提到，濕度越高，會使人們的專注力下降且睡意增加。因此濕度越低，使人感到舒適，反應在股價上，則使報酬上揚，故推斷濕度與股價報酬呈負向關係。
陽光是第三類影響人類行為的重要變數，它常常左右人們的情，McAndrew (1993)指出陽光的缺乏常導致人們變得憂鬱或心煩意亂，與Tietjen and Kripke (1994)也證明了陽光的不足會使人們較容易感到沮喪，甚至產生自殺的念頭。而陽光量與日照長短相關，日照長短依季節變換而不同，Molin et al. (1996)和Young et al. (1997) 提出證據顯示季節性的低潮與日照長短有關，這就是所謂的季節性影響失調 (seasonal affective disorder ; SAD) ，隨著季節轉換，由夏季進入秋、冬時，太陽日照時數縮短，情緒因而受到日照時數減短而波動產生憂鬱感，主要的症狀有注意力無法集中、害怕與人交際、精神不濟、昏睡等，通常使用光線療法來治療。心理學家也透過實驗研究發現，負面情緒與風險趨避有直接的關係，如：Zuckerman (1984), Marvel et al. (1986), Carton et al. (1992) 等學者發現當沮喪或焦慮的時候會降低人們想要追求風險的欲望，也就是說，心情不佳的時候，會採取比較保守的風險趨避態度。因此，假設投資人在有限的理性下，情緒會受到天氣的影響而波動，則依心理學家的研究結果來做推論，當進入秋冬季節，日照時數變短，人們容易因SAD產生負面情緒，在這樣的情況下，人們因為害怕風險而調整成風險較低的投資組合，故報酬也較低；同理地，當時節由冬末進入春夏，日照時數變長，人們擁有正向的期待與好心情，傾向購入風險性股票，使得報酬上漲。總之，報酬率在SAD的影響下，會出現季節性的循環，冬末春初，報酬率較高；夏末秋初，報酬率較低。

二、天氣與指數型股票基金報酬
天氣會影響人的情緒、行為與決策的文獻不計其數，財務經濟學家將心理學研究的證據延伸到了金融市場上，Saunders and Edward (1993)是首批將天氣與股票市場做連結的學者，Saunders 認為，晴天的時候，投資人的心情較佳，所以對未來感到樂觀，然後反應在投資行為上，進而推升了股價的上漲；但是在陰、雨天，投資人的心情較低落，對未來的看法悲觀，而傾向賣出股票，造成股價的下跌。隨後，Hirshleifer and Shumway (2003) 認為在雲量越少、陽光越充足時，人們會有比較樂觀的態度，並更容易決定購買指數基金，因此提出陽光效應，陽光灑落之處，也帶給人愉悅的好心情，使人傾向於買進基金，而人們會將此好心情歸因於對未來美好的期待，因此促使基金指數價格上揚，所以陽光與指數報酬呈正相關。
國內亦有學者檢視台灣股市是否存在陽光效應，郭敏華(2005)採1986~2000年台股報酬率和雲層覆蓋量日資料，利用GARCH (1, 1)與聯立迴歸模型等實證方法進行分析，並將元月效應、春節效應以及美國連動效應等均納入考量，以1997年資訊革命做為時間分割點，分成兩階段進行實證研究分析，發現排除月效應和GARCH效果後，陽光量與股市價量關係十分顯著。陽光越充足，報酬率越高，顯示兩者呈穩定正向關係。Kamstra et al. (2003)認為股票市場的興衰與季節性影響失調(seasonal affective disorder, SAD)有關，他們發現在日照時間相對較短的秋季和冬季，市場報酬相對較低，這個現象並不會因為所處緯度、北半球、南半球不同而有所減弱，甚至緯度越高的地區，SAD 影響股票報酬的情形越嚴重。季節性影響失調是醫學上的專有名詞，是因為日照時間變短而造成人的心情和行為改變的情況。Howarth and Hoffman (1984)發現，日照時數越短，人們懷疑的情緒越強，也越趨於悲觀。據統計，美國有將近1000 萬人呈現嚴重的季節性情緒失調，更有高達1500萬人有中度的SAD。此種普遍存在的SAD，主要就是受到日照量不足的影響(Molin et al,1996)。
另有些學者以月球盈虧與潮汐週期來探討其對股票市場報酬之影響。Harlow and Brown (1990)說明了生物學家提出證據顯示月球週轉會影響人的表現。則Yuan et al. (2001) 提到月運週期 (lunar phase)與 48個樣本國的股票報酬的關係，並且提出強烈的證據顯示，投資人情緒會受到月亮運行週期的影響，在滿月期間的股票報酬會低於新月期間的股票報酬，打破傳統資產定價理論中投資人皆為理性的假設。此外，Krivelyova and Robotti (2003) 發現地磁風暴和股價報酬間存在著負相關。Krivelyova and Robotti 引用心理學的主張，認為地磁風暴會造成投資人心情沮喪，對未來前景悲觀，因而賣出股票，因此地磁風暴期間的股價報酬較低。在蔡佩蓉(2008)投資人情緒、公司特徵與台灣股票報酬之研究一文中，證實結果發現，高投資情緒之投資組合報酬率高於低投資者情緒之投資組合。再者，在投資者情緒高低差異下，公司特徵對於股票報酬的影響亦不相同。當其情緒指標對當期股票報酬具有顯著的正向影響；前期情緒指標對當期股票具有顯著的負向影響。

四、本文貢獻
傳統的財務學不再能解釋不在預期之內的現象時，行為財務學開始將加入其他因素如天氣、大自然、信仰等任何可能影響投資人情緒的變數。指數型股票基金的報酬不可能完全由投資人情緒溢酬來解釋，加入了投資人情緒變數後，可彌補傳統財務學的不足，故本文考慮四個天氣變數-溫度、雨量、濕度和氣壓來作為投資人情緒指標的代理變數，以檢測是否影響指數型股票基金的報酬。
參、研究方法
一、研究設計
首先使用Bin Test檢測基金與各天氣變數間存在的關係。接著使用Tobit 模型檢定天氣變數與報酬的關係。最後採GARCH模型來分析兩者之間的關聯性，並比較基金指數報酬率受到天氣效應的影響差異。
(一)Bin Test
檢驗天氣變數對報酬率是否存在可能的關係。將各月指數股票型基金的報酬與其相對應天氣變數數列依天氣變數大小(如：溫度)升冪重新排列，然後分成數個組別(k)。接著，分別計算各組別的平均報酬與獲得正報酬的百分比，比較最高與最低的組別的平均報酬以及獲得正報酬的百分比，並檢定兩組別的差異是否顯著。最後，採用Saunders (1993)的方法計算以下兩個Z統計量。


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m：第i組的平均報酬率，其中i=1,k。
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而i、k 分別代表各變數數列的最低和最高的組別。
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：第i 組的獲得正報酬的百分比，其中i =1, k 。

而i、k分別代表各變數數列的最低和最高的組別。

依照上述，我們可分別得到溫度、濕度與報酬率間可能的關係表，據以作出以下假設與推論：

1.若低溫確實與較高的報酬有關聯性的話，則可以推測，在低溫的組別平均報酬會高於高溫的組別；亦即最低溫的組別獲得正報酬的百分比會高於最高溫組別獲得正報酬的百分比。
2.若濕度高低確實與報酬呈負相關的話，則可推論在濕度低的組別平均報酬會高於濕度高的組別。
(二)Tobit模型
本文用諾貝爾經濟學獎得主James Tobin 所發展出來的Tobit迴歸分析，取代傳統OLS迴歸分析以比較天氣變數最高、最低組別對報酬率影響的差異，且無控制其他可能影響ETF報酬率的因素。雖然有部分文獻曾經採用OLS參數估計值，然該法將會產生偏誤(BIASED)與不一致性(INCONSISTENT)的現象，本文改以用Tobit分析。
(三)GARCH模型

由於傳統的迴歸模型是建立在時間序列資料為定態(stationary)的前提下，且殘差必須符合白噪音(white noise)的假設，也就是殘差項的期望值為0，即E(
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) =0；殘差項的變異數為一固定值，即Var (
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) =s，且殘差項的自我共變異數為0，即Cov (
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,
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若以傳統的回歸方法直接來分析非定態的時間序列資料，所得到的殘差項數列也往往是非定態的，若殘差項為非定態，則在定態假設下所得到的估計式和檢定結果就不具意義，造成無效率的假性迴歸結果。
(四)單根檢定(unit root test)

為了避免產生假性迴歸的結果，在分析時間序列資料之前，必須先使序列達到穩定狀態，通常先檢定資料變數是否存在單根。若不存在單根，表示此數列已為定態，定態數列是指數列平均數不隨時間變化而變化，變異數為一固定值，也就是序列會隨平均值作變動，很少有極端值出現；定態數列整合階數為0，可用I (0)來表示。若存在單根，表示此數列為非定態則為I (1)，則對變數取差分直至變數不存在單根，也就是呈一穩定數列；非定態數列經過d次差分後呈穩定數列，表示其整合階數為d，可用I(d)來表示。

經由單根檢定來找出定態數列是否存在單根，接著使用Garch檢測天氣變數對ETF報酬率的影響力。一般較常見的單根檢定方法有Dickey-Fuller 檢定法( DF檢定)、Augmented Dickey-Fuller檢定法(ADF 檢定)、Philips-Perron 檢定法( PP檢定)、Kwiatskowski, Philips, Sdhmidt, Shin 檢定法(KPSS 檢定)等。
(五)ARCH 效果(自我相關條件異質變異)

利用ADF和PP檢定來對時間序列資料進行單根檢定之後，接著檢定序列是否存在自我相關以及異質變異，若存在自我相關異質變異，則需考慮ARCH效果。異質變異若來自變異數與殘差落後期平方相關，又稱為自我相關異質變異(Autoregressive Conditional Heterorscedasticity, ARCH)。文獻中常用來檢測自我相關異質變異的方法有: Ljung-Box Q2統計量檢定，本文使用Ljung-Box Q2統計量方法檢定自我相關異質變異。而在異質變異方面，本文使用ARCH-LM方法檢定，發現存在ARCH效果，運用GARCH模型來估計並探討變數對報酬率的影響力。
(六)Ljung-Box Q2 統計量檢定

首先利用最小平方法估計出適當的均數方程式(mean equation)，取得估計的殘差值
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，然後將殘差平方得到
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的樣本變異數(T為樣本數)：
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然後計算
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的自我相關係數
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 (即殘差落後i 期的自我相關係數)：
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為了作
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 的聯合檢定，虛無假設為
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，表示殘差項的落後期之間是無自我相關的。利用下列公式求算
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統計量：
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此統計量為自由度等於q的卡方分配，若Q值大於顯著水準下的卡方值，或P值小於顯著水準，則可拒絕“殘差項無序列自我相關”之虛無假設，亦即殘差項可能存在自我相關異質變異。
肆、建立模型

採用GARCH模型來進行估計，又Bollerslev, Chou and Kroner (1992)認為GARCH(1,1)模型可以充分捕捉股價報酬異質變異的現象。且Nelson (1991)也指出，在資料頻率較高的情況下，即便不知道條件變異數的真實模型，利用不同的(p, q)所得到的GARCH模型估計結果也不會有太大的差異，故本文使用GARCH(1,1)為估計模型來進行檢定。觀察天氣因素對股價報酬是否有解釋能力，天氣因素包括溫度、雨量、濕度以及氣壓，如下式所示：
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為殘差項，服從獨立同態分配

本研究以臺灣50指數與臺灣50報酬指數兩股指數股票型基金的報酬率，探討天氣是否影響投資人情緒之『價格發現與波動傳遞效果』的相互關係。選樣期間自2002年10月31日至2011年3月31日止，資料期間以每日的最後一筆成交資料為樣本，共505組配對資料。資料來源取自於台灣證券交易所(TWSE)，利用E-Views財金計量軟體為分析工具，以Tobit與GARCH模型，探討指數股票型基金與天氣之間的價格波動傳遞效應，並分析資訊在市場間的相互影響關係。變數定義如下：
1. 溫度(Temperature)：單位為攝氏(Celsius, °C)。
2. 降雨量(Rainfall)：以毫米為單位，採用若干雨量站觀測資料之加權平均值。

3. 濕度(Humidity)：單位為百分比(%)，由0%(最乾燥)~100%(最潮濕)
4. 氣壓(vapor tension)：單位為帕(pa)，一個標準大氣壓等於101325帕。

伍、實證結果與分析
一、樣本變數之敘述統計

下表1列出台灣50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)和四個天氣變數的基本敘述統計資料，可以得知台灣近十年來的平均溫度為23.06度，最高溫為30.8度，最低溫為13.7度；平均相對濕度為75.33%，最高、最低相對溼度為87%及65%；而平均降雨量為192.27毫米，表示台北常年都是高溫、潮濕、多雲多雨的天氣狀況。

二、實證結果分析

(一)天氣變數與變數與50指數、台灣50報酬指數之關係－Bin Test檢定

檢定四個天氣變數與50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)之間的關係，其方法簡述如下：以溫度資料為例，將每個交易日的報酬率與溫度資料依溫度高低作升冪或降冪的排列，將此資料分成數個組別(本文中分五組)，然後計算各個組別的平均報酬以及各組獲得正報酬的比例，接下來檢定最大與最小的組別是否有差異的虛無假設，雨量資料、相對溼度資料和氣壓資料一樣以同樣的方式處理，因此可以得到如表1所示的結果。

表2到表5與圖1到圖4所列分別是溫度、雨量、相對濕度、氣壓與ETF報酬間初步的統計結果，在虛無假設為
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5 的假設下，發現在95%的信賴水準下，氣溫對ETF市場有顯著的影響，當氣溫低於17 度時，平均報酬很明顯高於當氣溫高於29 度之時，此與Cao and Wei (2005)的研究結論相似，當溫度很高的時候，冷漠會支配積極，報酬率偏低，故氣溫與報酬呈負向關係，在其他天氣變數方面，雖未得到顯著的統計量，仍然可以發現濕度越高，平均報酬有下降的趨勢；隨著雨量的增加，平均報酬也有下降的趨勢，此結果與先前的預期相似。

例如表2，在低溫(13-17°C)的日子裡台灣50指數基金的正報酬比在高溫(29°C↑)的日子裡多出1%的表現；另一個有呈現顯著的變數為濕度，由表4中可以發現，相對濕度低(71-75%)的時候台灣50指數基金呈現正報表示酬的比例比相對濕度高(76-80%)的時候多出1%，此結果得到了相對濕度與報酬率成反比的結論。

表1 基本敘述統計

	　
	台灣50指數(AAA)
	台灣50報酬指數(BBB)

	
	AAA_

REWARD

(報酬率)
	濕度

(HUM)
	雨量

(RAIN)
	溫度

(TEMP)
	氣壓

(VAPOR)
	氣壓

(VAPOR)
	濕度

(HUM)
	雨量

(RAIN)
	溫度

(TEMP)
	BBB_

REWARD

(報酬率)

	平均數
	0.01 
	75.41 
	194.89 
	23.07 
	1013.05 
	0.01 
	75.41 
	194.89 
	23.07 
	1013.05 

	中位數
	0.01 
	75.00 
	155.50 
	23.00 
	1014.00 
	0.01 
	75.00 
	155.50 
	23.00 
	1014.00 

	最大數
	0.14 
	87.00 
	957.10 
	30.80 
	1022.20 
	0.14 
	87.00 
	957.10 
	30.80 
	1022.20 

	最小數
	-0.16 
	65.00 
	1.70 
	13.70 
	1002.30 
	-0.16 
	65.00 
	1.70 
	13.70 
	1002.30 

	標準偏差
	0.06 
	3.90 
	167.65 
	4.92 
	5.81 
	0.06 
	3.90 
	167.65 
	4.92 
	5.81 

	斜率
	-0.32 
	0.27 
	1.95 
	-0.04 
	-0.13 
	-0.31 
	0.27 
	1.95 
	-0.04 
	-0.13 

	峰態
	2.89 
	2.99 
	7.66 
	1.67 
	1.65 
	2.91 
	2.99 
	7.66 
	1.67 
	1.65 

	常態測試
	1.74 
	1.24 
	155.64 
	7.51 
	7.97 
	1.64 
	1.24 
	155.64 
	7.51 
	7.97 

	機率
	0.42 
	0.54 
	0.00 
	0.02 
	0.02 
	0.44 
	0.54 
	0.00 
	0.02 
	0.02 

	總和
	0.75 
	7616.00 
	19684.20 
	2330.20 
	102318
	1.04 
	7616.00 
	19684.20 
	2330.20 
	102318 

	平方和標準差
	0.40 
	1520.36 
	2810692 
	2416.89 
	3374.71 
	0.40 
	1520.36 
	2810692
	2416.89 
	3374.71 

	觀察值
	101
	101
	101
	101
	101
	101
	101
	101
	101
	101


表2 台灣50指數(AAA)溫度Bin Test結果

	溫度
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	13-17°C
	17-21°C
	21-25°C
	25-29°C~
	29°C~

	(1) Ni 
	12
	27
	22
	26
	15

	(2) no. pos% 
	7
	17
	13
	13
	15

	(3) avg Ret 
	0.00527
	0.00693
	0.01589
	-0.00190
	0.01431

	(4) stv^2 
	0.00456
	0.00279
	0.00342
	0.00525
	0.00353

	Z(1,4)
	
	
	
	
	-0.36440

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	%  of positive Ret 
	0.58333
	0.62963
	0.59090
	0.5
	1

	pos %
	0.58333
	0.62963
	0.59090
	0.5
	1

	pi(1-pi)
	0.24306
	0.23319
	0.24173
	0.25
	0

	P(1,4)
	
	
	
	
	-2.9277


表3 台灣50指數(AAA)雨量Bin Test結果

	雨量
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	20-207毫米
	207-488毫米
	488-722毫米
	722-956毫米
	956~毫米

	(1) Ni 
	70
	25
	6
	0
	1

	(2) no. pos% 
	40
	14
	4
	0
	0

	(3) avg Ret 
	0.00855
	-0.00060
	0.02778
	0
	-0.02358

	(4) stv^2 
	0.00402
	0.00346
	0.00409
	
	0.00028

	Z(1,4)
	
	
	
	
	1.75437

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	% of positive Ret 
	0.57143
	0.56
	0.66667
	0
	0

	pos %
	0.57143
	0.56
	0.66667
	
	0

	pi(1-pi)
	0.24490
	0.24640
	0.22222
	0
	0

	P(1,4)
	
	
	
	
	9.66092


表4 台灣50指數(AAA)濕度Bin Test結果

	濕度
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	65-70 %
	71-75 %
	76-80 %
	81-85 %
	86~ %

	(1) Ni 
	8
	45
	39
	9
	1

	(2) no. pos% 
	4
	28
	21
	4
	1

	(3) avg Ret 
	-0.00709
	0.01508
	0.00324
	-0.00376
	0.03869

	(4) stv^2 
	0.00203
	0.00346
	0.00475
	0.00404
	0.00075

	Z(1,4)
	
	
	
	
	-1.44626

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	% of positive Ret 
	0.5
	0.62222
	0.53846
	0
	1

	pos %
	0.5
	0.62222
	0.53846
	0.44444
	1

	pi(1-pi)
	0.25
	0.23506
	0.24852
	0.24691
	0

	P(1,4)
	
	
	
	
	-2.82843


表5 台灣50指數(AAA)氣壓Bin Test結果

	氣壓
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	1002-1007
	1008-1012
	1013-1017
	1018-1022
	1022~

	(1) Ni 
	22
	25
	23
	30
	2

	(2) no. pos% 
	12
	14
	12
	15
	1

	(3) avg Ret 
	-0.00839
	0.02748
	-0.00529
	0.01234
	0.06481

	(4) stv^2 
	0.00505
	0.00178
	0.00525
	0.00240
	0.00749

	Z(1,4)
	
	
	
	
	-1.16107

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	% of positive Ret 
	0.54545
	0.56
	0.52174
	0
	0.5

	pos %
	0.54545
	0.56
	0.52174
	0.5
	0.5

	pi(1-pi)
	0.24793
	0.2464
	0.24953
	0.25
	0.25

	P(1,4)
	
	
	
	
	0.12313


表6 台灣50報酬指數(BBB)與溫度Bin Test結果

	溫度
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	13-17°C
	17-21°C
	21-25°C
	25-29°C~
	29°C~

	(1) Ni 
	12
	27
	22
	26
	15

	(2) no. pos% 
	7
	17
	12
	15
	9

	(3) avg Ret 
	0.00527
	0.00694
	0.01197
	0.00560
	0.02626

	(4) stv^2 
	0.00456
	0.00279
	0.00325
	0.00557
	0.00337

	Z(1,4)
	
	
	
	
	-0.85320

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	% of positive Ret 
	0.58333
	0.62963
	0.54546
	0.57692
	0.6

	pos %
	0.58333
	0.62963
	0.54546
	0.57692
	0.6

	pi(1-pi)
	0.24306
	0.233206
	0.24793
	0.24408
	0.24

	P(1,4)
	
	
	
	
	-0.08753


表7 台灣50報酬指數(BBB)與雨量Bin Test結果

	雨量
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	20-207毫米
	207-488 毫米
	488-722毫米
	722-956毫米
	956~毫米

	(1) Ni 
	70
	25
	6
	0
	1

	(2) no. pos% 
	42
	14
	4
	0
	0

	(3) avg Ret 
	0.01167
	0.00236
	0.02778
	0
	-0.02359

	(4) stv^2 
	0.00410
	0.00334
	0.00409
	
	0.00028

	Z(1,4)
	
	
	
	
	1.92120

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	% of positive Ret 
	0.6
	0.56
	0.66667
	
	0

	pos %
	0.6
	0.56
	0.66667
	
	0

	pi(1-pi)
	0.24
	0.2464
	0.22222
	0
	0

	P(1,4)
	
	
	
	
	10.24695


表8 台灣50報酬指數(BBB)與濕度Bin Test結果

	濕度
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	65-70 %
	71-75 %
	76-80 %
	81-85 %
	86~ %

	(1) Ni 
	8
	45
	39
	9
	1

	(2) no. pos% 
	4
	24
	26
	6
	0

	(3) avg Ret 
	0.01458
	-0.00095
	0.01979
	0.02175
	0.02413

	(4) stv^2 
	0.00294
	0.00476
	0.00317
	0.00299
	0.00029

	Z(1,4)
	
	
	
	
	-0.37204

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	% of positive Ret 
	0.5
	0.53333
	0.66667
	
	0

	pos %
	0.5
	0.53333
	0.66667
	0.66667
	0

	pi(1-pi)
	0.25
	0.24889
	0.22222
	0.22222
	0

	P(1,4)
	
	
	
	
	2.82843


表9 台灣50報酬指數(BBB)與氣壓Bin Test結果

	氣壓
	GROUP1
	GROUP2
	GROUP3
	GROUP4
	GROUP5

	
	1002-1007
	1008-1012
	1013-1017
	1018-1022
	1022~

	(1) Ni 
	22
	25
	23
	30
	2

	(2) no. pos% 
	15
	8
	19
	13
	0

	(3) avg Ret 
	0.02223
	0.00153
	0.01044
	-0.00214
	-0.07251

	(4) stv^2 
	0.00269
	0.00557
	0.00349
	0.00403
	0.00263

	Z(1,4)
	
	
	
	
	2.49940

	(5)=(2)/(1)
	
	
	
	
	

	% of positive Ret 
	0.68182
	0.32
	0.82609
	0.43333
	0

	pos %
	0.68182
	0.32
	0.82609
	0.43333
	0

	pi(1-pi)
	0.21694
	0.21760
	0.14367
	0.24556
	0

	P(1,4)
	
	
	
	
	6.86607


1.各列分別為：(1)Ni 各組別的樣本數、(2) no. pos% 獲得正報酬的樣本數、(3) avg Ret 該組別平均報酬、(4) stv^2 該組別變異數、(5)% of positive Ret 該組獲得正報酬的百分比。
2. Z(1, 4) 為在“H0：第一組平均報酬=第四組平均報酬率”下的檢定統計量P(1, 4) 為在“H0：第一組獲得正報酬百分比=第四組獲得正報酬百分比”下的檢定統計量。
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圖1 台灣50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)與溫度比較結果折線圖
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圖2 台灣50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)與雨量比較結果折線圖
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圖3 台灣50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)與濕度比較結果折線圖
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圖4 台灣50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)與氣壓比較結果折線圖

(二)天氣變數與台灣50指數、50報酬基金指數之關係－Tobit迴歸分析
下列表10為Tobit迴歸分析，比較四個天氣變數及其他因素對台灣50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)報酬率的影響，當P值越趨近於0時越顯著，表示有影響力，當P值超過10%時越不顯著，表示彼此間沒有影響力;我們可以發現溫度變數對台灣50指數(AAA)、台灣50報酬指數(BBB)兩檔基金是有影響的。
(三)天氣變數與ETF報酬率之關係－時間序列分析

在做時間序列分析之前，必須先確定序列是定態的，因此先對報酬率做單根檢定，而後取一階差分再做一次單根檢定。表11為單根檢定的結果，經過一階差分後，結果顯示在1%的顯著水準之下，拒絕了存在單根的虛無假說，意為指數已達穩定的序列。

檢測殘差項與其落後項是否存在序列相關，進行Q 檢定，結果顯示，在1%的顯著水準下，落後十項以及落後二十項的Ljung-Box Q2 統計量，可以顯著拒絕 “殘差項不存在序列相關” 的虛無假設，意即殘差項存在序列相關。而在異質變異方面，本文使用ARCH-LM方法檢定，發現存在ARCH效果，運用GARCH模型來估計並探討變數對報酬率的影響力的結果如表12所示。

倘若單獨探討各個天氣變數對台灣50指數與台灣50報酬指數報酬率的影響如表13所示，溫度對其的影響是負向且顯著的；雨量對其的影響是負向而且是不顯著的；溼度對其的影響是負向的顯著；氣壓高低對其的影響是正向且顯著的。整體而言，天氣因子對台灣50指數與台灣50報酬指數的報酬率影響是負向的，亦即天氣不好可能會影響到投資人的心情，然後產生不理性的思維，可能使市場的表現不佳。

表10  Tobit迴歸分析下比較天氣變數對ETF報酬率影響

	
	Variable
	溫度
	雨量
	溼度
	氣壓
	c其他因素

	台灣50指數

(AAA)
	變異係數
	0.0742*

-3.11218
	0.3267

-0.11214
	0.2480

-1.15638
	0.2525

-46.40770
	0.2334

338.88

	
	標準誤
	1.74326
	0.11434
	1.00098
	40.55936
	284.39850

	
	T值
	-1.78527
	-0.98081
	-1.15526
	-1.144192
	1.19157

	
	p-value
	0.0742*
	0.3267
	0.2480
	0.2525
	0.2334

	台灣50報酬指數

(BBB)
	變異係數
	0.0506*

-3.31425
	0.3267

-0.11830
	0.3267

-1.21779
	0.1539

-56.28367
	0.1401

408.35390

	
	標準誤
	1.69560
	0.11149
	0.97598
	39.47329
	276.74930

	
	T值
	-1.95463
	-1.06116
	-1.24777
	-1.42587
	1.47554

	
	p-value
	0.0506*
	0.2886
	0.2121
	0.1539
	0.1401


1.此表格分別列出各估計式估計係數T值與P值，以***、**、*分別代表在1%、5%、10%的水準下顯著。
2.各變數解釋如下：Temperature：氣溫 、Rainfall：雨量、Humidity：溼度、

Vapor tension：氣壓、C：其他影響因素。
表11 單根檢定結果

	公司/方法
	ADF 
	PP 
	KPSS

	
	決定項
	延遲期
	T值
	決定項
	延遲期
	T統計量
	決定項
	延遲期
	T值

	臺灣50指數
	常數
	1
	-2.02849
	常數
	1
	-2.403
	常數
	1
	0.125*

	△臺灣50指數
	常數
	0
	-9.297***
	常數
	0
	-9.395***
	常數
	0
	0.05465

	臺灣50報酬指數
	常數
	1
	-2.02648
	常數
	1
	-2.43975
	常數
	1
	0.1005**

	△臺灣50報酬指數
	常數
	0
	-9.350***
	常數
	0
	-9.437***
	常數
	0
	0.05465


Note: 表格內為T 值，以***、**、*分別代表在1%、5%、10%的水準下顯著。
表12  GARCH 模型下比較天氣變數對ETF報酬率影響

	
	溫度
	雨量
	溼度
	氣壓

	台灣50指數
(AAA)
	1%水準下顯著
(負)
	不顯著
(負)
	1%水準下顯著
(負)
	1%水準下顯著
(正)

	台灣50報酬指數
(BBB)
	不顯著
(負)
	不顯著
(負)
	0.326710%水準下顯著
(負)
	10%水準下顯著
(正)


表13 天氣因子對ETF指數報酬率的影響

	　
	Variable
	Temp
	Rain
	Hum
	Vaporn
	C
	R2
	Adj. R2
	Log 
likelihood
	Prob

 (F-stat)

	台灣50指數

(AAA)

　
	變異係數
	-1.84025
	-0.11847
	-1.07001
	-51.98682
	371.7541
	0.06089
	-0.009806
	-105.42860
	0.54004

	
	T-值
	-7.88902
	-1.41361
	-3.14466
	-13.28738
	11.98602
	
	
	
	

	
	P-value
	0.00**
	0.1575
	0.0017**
	0.00**
	0.00**
	
	
	
	

	台灣50報酬指數(BBB)
	變異係數
	-2.46380
	-0.11637
	-1.23078
	-62.40929
	447.1047
	0.08076
	0.01157
	-103.21550
	0.32923

	
	T-值
	-1.31695
	-1.05542
	-1.36337
	-1.69385
	1.73067
	
	
	
	

	
	P-value
	0.1879
	0.2912
	0.1728
	0.0903*
	0.0835*
	
	
	
	


1.此表格分別列出各估計式估計係數、Z 統計量以及P 值，以***、**、*分別代表在1%、5%、10%的水準下顯著。
2.各變數解釋如下：Temperature：氣溫、Rainfall：雨量、Humidity：溼度、Vapor tension：氣壓、
C：其他影響因素。
陸、結論
本文結合了財務學與心理學的想法，經證實發現，天氣因子與ETF市場確實是存在著關聯性的，在三種檢定方法之下可以發現，氣壓對ETF市場是有顯著的影響。在其他天氣變數方面，雖然沒有得到很顯著的統計量，但仍然可以發現隨著溼度的上升，平均報酬有下降的趨勢；但是當加入氣溫和雨量變數的交互作用項之後，此兩交互作用項對ETF市場的影響皆未得到統計上顯著的支持，表示濕冷的天氣並不太會影響現代的投資人心情，更不會影響到基金市場的表現，因為通常基金是投資人透過基金經理人下單操作，或透過網路直接下單在有許多市場的消息下才會做決策。如果硬要說天氣對於下單的影響有那麼一點功能的話，那就可能是濕冷、下雨的天氣容易引起憂鬱情緒導致大腦的判斷力裹足不前，太悶熱的天氣使人心浮氣躁導致思考能力欠佳做出草率的決定。
柒、國防領域之應用
在國防應用方面，歐美近代金融發展史，指出從滑鐵盧戰役、美國獨立戰爭、南北戰爭，到美國多名總統被刺殺、以至經濟大蕭條，全部由羅特希爾德家族（Rothschilds）所領導的國際銀行家，即一群世界精英在背後操控。他們透過策劃和資助暗殺、戰爭、經濟蕭條而獲得巨大利潤，並進一步掌握貨幣發行權，控制世界的經濟和政治命脈。尤其在美國量化寬鬆政策(Quantitative easing；QE)已宣布收手的同時，如何預防台幣貶值、通貨膨脹、利率上升、失業率上升與熱錢流入更是刻不容緩的議題，與故政府應該要善加研究貨幣政策與其相關投資標的與金融市場的影響因素，以分散風險與嚴防國際貨幣戰爭入侵，妥善規劃未來的應對策略以避免經濟受到外國勢力操控。廣義而言，國防的概念不只是以武器系統構築的防禦/攻擊體系，而是整個國家中，政治、經濟、教育、人民等各個社會構面所集合而成，缺一不可。以本文所探討之主題，弱化的ETF市場，即可能藉由經濟環節的弱化，產生社會問題，而影響國防安全。如同現今臺灣經濟低迷不振，不僅國防預算受限，各引起了眾多社會問題及雜音，都對國防有明顯影響。
本文欲藉由天氣因子對基金市場報酬的影響，來討論印證心理學家說的天氣變化會使人們的情緒改變，進而產生了不理性的思維並作出預期之外偏頗的決策，連帶的影響基金市場的表現。從實證結果中發現，天氣因子對於基金操作影響力較小，倒是國際金融局勢像雷曼事件美國次級房貸問題歐洲金融風暴等影其他因素響力較大，另外政治、經濟成長因素也是左右平民百姓投資動向，此外外資炒作也是一大因素，基金市場的天氣效應可能微小到得拿著放大鏡檢視才能發現，我們藉由實證的結果發現天氣因子對ETF市場的影響方向，不論是氣溫、降雨量、溼度或是氣壓，對股票型基金報酬的影響是微小但卻聚沙成塔不可忽視的。
參考文獻
【英文部分】
Baron, R.A. and Ransberger, V.M. 1978. Ambient Temperature a nd the Occurrence Collective Violence: The “Long, Hot Summer” Revisited. Journal of Personality and Social Phychology, 36, pp.351-360.
Bell, P. A., and Baron, R. A. 1976. Aggression and Heat: The Mediating Role of Negative Effect. Journal of Applied Social Psychology, 6, pp.18-30..

Carton, S., Jouvent, R., Bungener, C. and Widlocher, D. 1992. Sensation Seeking and Depressive Mood, Personality and Individual Differences, 13(7), pp. 843-49.

Frijda, N. H. 1988. The Laws of Emotion. American Psychologist, 43, pp.349-358.

Harlow, W.V. and Brown, K.C. 1990. Understanding and Assessing Financial Risk Tolerance: A Biological Perspective. Financial Analysts Journal, 6, pp.50-63.

Hirshleifer, D. and Shumway, T. 2003. Good Day Sunshine: Stock Returns and the Weather, Journal of Finance, 58(3), pp.1009-1032. 

Howarth, E. and Hoffman, M. S. 1984. A Multidimensional Approach to the Relationship between Mood and Weather, British Journal of Psychological, 75(1), pp.15-23.

Kahneman, D. and Tversky, A. 1979, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, Econometrica, 47(2), pp. 263-291.
Kamstra, M.J., Kramer, L.A. and Levi, M.D. 2003. Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle, American Economic Review, 93, pp.324-343.
Keller, M. C., Fredrickson, B. L., Ybarra, O., Coˆte´, S., Johnson, K., Mikels, J., et al. 2005. A Warm Heart and a Clear Head: The Contingent Effects of Weather on Mood and Cognition. Psychological Science, 16, pp.724 –731.

Krivelyova A., and C. Robotti, 2003, Playing the Field: Geomagnetic Storms and International Stock Markets, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper 2003-5a.

McAndrew, F.T. 1993. Environmental Psychology. Pacific Grove, CA: Brooks/Cole.

Marvel, Gregory A. and Hartmann, Barbara R. 1986. An 'Economic' Theory of Addiction, Hypomania, and Sensation Seeking, International Journal of the Addictions, 21(4-5), pp. 495-508.

Molin, J., Mellerup, E., Bolwig, T., Scheike, T. and Henrik D. 1996. The Influence of Climate on Development of Winter Depression, Journal of Affective Disorders, 37(2-3), pp. 151-55.

Sanders, J.L. and Brizzolara, M.S. 1982, Relationships between Weather and Mood, The Journal of General Psychology, 107(1), pp.155-156.

Saunders Jr. and Edward M. 1993. Stock prices and Wall Street weather, American Economic Review, 83, pp.1337-1345.
Schneider, F.W., Lesco, W.A. and Garrett W.A. 1980. Helping Behavior in Hot, Comfortable and Cold Temperature: a Field Study. Environment and Behavior, 2, pp.231-241.
Schwarz, N., G. L. Clore, 1983, Mood, Misattribution, and Judgments of Well-Being: Informative and Directive Functions of Affective States. Journal of Personality and Social Psychology, 45(3), 513-523.

Tietjen, G.H. and Kripke, D.F. 1994. Suicides in California (1968–1977): Absence of Seasonality in Los Angeles and Sacramento Counties. Psychiatry Research, 53, pp.161–172.

Young, M.A., Meaden, P.M., Fogg, L.F., Cherin, E.A. and Eastman, C.I. 1997. Which Environmental Variables Are Related to the Onset of Seasonal Affective Disorder?. Journal of Abnormal Psychology, 106(4), pp. 554-62.

Yuan, K., Zheng, L. and Zhu, Q. 2001. Are Investors Moonstruck? Lunar Phases and Stock Returns. Working Paper, University of Michigan.
Zuckerman, M. 1984, Sensation Seeking: A Comparative Approach to a Human Trait. Behavioral and Brain Science, 7, pp. 413-471.
【中文部分】

郭敏華、李謙 (2005)，「陽光影響投資情緒？以臺灣股票市場為例」，臺灣金融財務季刊，第6卷第2 期，頁35-51。

蔡佩蓉、王元章、張眾卓 (2008)，「投資人情緒、公司特徵與台灣股票報酬之研究」，臺北大學經濟學系出版。
－ 64 －
－ 63 －

_1449644690.unknown

_1449646786.unknown

_1449646911.unknown

_1449647934.unknown

_1457933774.unknown

_1457933788.unknown

_1449647958.unknown

_1449647991.unknown

_1449647949.unknown

_1449647884.unknown

_1449647899.unknown

_1449646944.unknown

_1449646829.unknown

_1449646894.unknown

_1449646795.unknown

_1449646418.unknown

_1449646780.unknown

_1449646783.unknown

_1449646448.unknown

_1449645268.unknown

_1449646402.unknown

_1449644955.unknown

_1449644014.unknown

_1449644644.unknown

_1449644665.unknown

_1449644153.unknown

_1449643928.unknown

_1449643959.unknown

_1449643765.unknown

